Say1 38

Ekim 2005

TSPAKB Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi
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NASDAQ tarihinde ilk defa bir Tiirk heyeti kapanis gongunu caldi.
21 Eyliil 2005 tarihinde TSPAKB Heyeti icin diizenlenen térende
SPK Baskani Dog. Dr. Dogan Cansizlar NASDAQ'in kapanisini yapti.

Birligimiz, 19-22 Eylil 2005 ta-
rihleri arasinda Amerika Birlesik
Devletleri'ne bir gezi programi
dizenledi. A.B.D. sermaye piya-
sasl kurumlarinin isleyis yapisini

tanimak ve Gelisen Isletmeler
Piyasasi A.S.nin (GIP) kurulus
strecinde karsilikli isbirligi im-
kanlarinin arastiriimasi amaciyla
cesitli kurumlar ziyaret edildi.

Program kapsaminda, TUSIAD
A.B.D. Temsilciligi, NASD
(National Association of
Securities Dealers), NASDAQ
(National Association of
Securities Dealers Automated
Quotation) ve NYSE (New York
Stock Exchange) ile toplantilar
yapildi.

Programa, basta Sermaye Piya-
sasl Kurulu Baskani Sayin Dog.
Dr. Dogan Cansizlar ve Birligimiz
Baskani Sayin Muslim Demir-
bilek olmak (izere, SPK, Birlik,
banka ve araci kurum Ust dlizey
yoneticilerinden olusan 15 Kkisilik
bir heyet katildi.

Programin ilk giini, TUSIAD'In
A.B.D. temsilciligi ziyaret edildi.
TUSIAD A.B.D. Temsilcisi Sayin
Abdullah Akylz'in ve cesitli di-
ger konusmacilarin katiimiyla,
Turkiye ve A.B.D. arasindaki

(Sayfa 3'te devam etmektedir.)

Almanya Sermaye Piyasasi

Bu ayki raporumuzda Alman-
ya sermaye piyasasini konu
aldik. Almanya sermaye piya- |
sasl, Turkiye'nin AB sermaye
piyasasl standartlarina uyu-
mu icin secilen eg ulke olmasi
acisindan énemlidir.

Almanya sermaye piyasasi, §
gerek dlizenleme, gerekse

borsa yapisi acilarindan 90'I
yillarin baslarinda énemli bir
degisim ve ilerleme
saglamistir.

Sayfa 9'da yer alan raporda

& ¥ hem Deutsche Bérse grubu-

| nu, hem de Almanya’da faali-
yet gosteren yerel borsalar
inceledik.
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Degerli giindem okurlari,

Beklendigi lizere, 3 Ekim’de Avrupa Birligi ile Turkiye
arasinda Uyelik miizakereleri resmen bagladi. Bu ge-
lisme basta sermaye piyasalarimiz olmak Uzere, Ul-
kemiz ekonomisini gok olumlu bir yénde etkileyecek-
tir. Son donemde yapilan 6zellestirme ihalelerinde
alinan basarili sonuglar bunun en énemli gostergesi
olup, uyelik siirecinde dogrudan yabanci sermaye
akimlarinin {lkemize daha da yodun bir sekilde y6-
nelecegini bekliyoruz.

Ote yandan, 6niimiizdeki dénemde Ulkemizde pek
¢ok konuda AB normlarina uyum igin dizenlemeler
yapilacagindan sermaye piyasamiz da bundan etkile-
necektir. Hatirlanacagi (zere, Birligimizce gecen se-
ne “AB Yolunda Tirkiye Sermaye Piyasasl” baslkli
bir calisma yayinlanarak, AB yolunda karsilasacagi-
miz yapisal degisiklikler ele alinmist.

Sektoriimiz agisindan, AB yolundaki en dnemli a-
dimlardan birini, AB mevzuatiyla uyumu amaglayan
yeni bir sermaye piyasasl kanunu olusturmaktadir.
Sermaye Piyasasi Kurulu, yogun emek harcanan bir
galisma ile yeni kanun taslagini kamuoyunun bilgisi-
ne sundu. Biz de Birlik binyesinde bu yeni taslak
hakkinda sektériimiziin goérls ve Onerilerinin belir-
lenmesi amaciyla bir calisma grubu olusturduk. Sek-
tor temsilcilerinin calisma grubuna her asamada aktif
katihmini gok énemli buluyoruz. Kanunlarin siklikla
degismedigini dikkate alirsak, yeni kanun tasarisi
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gercevesinde sermaye piyasamizi yeniden sekillendir-
mek igin dnimuizde énemli bir firsat bulunmaktadir.
Bunu, sizlerin de katiimiyla en verimli sekilde yap-
may! hedefliyor ve ¢abalarimizi bu konuya yogunlas-
tirmis bulunuyoruz.

Eylul ayinda Birligimizin organize ettigi dnemli bir fa-
aliyet ise ABD sermaye piyasasli kurumlarina yapilan
gezi oldu. Basta Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani
Sayin Dog. Dr. Dogan Cansizlar olmak (zere, SPK,
Birlik, banka ve araci kurumlarimizin st diizey yone-
ticilerinden olusan 15 kisilik bir heyetin katildigi gezi-
de ABD sermaye piyasalarinin yapisi ve kurumlarini
detayl olarak inceledik.

Ozellikle, kurulma calismalari devam eden Gelisen
Isletmeler Piyasalarima drnek teskil etmesi agisindan
Nasdaq ile olan goérismelerimiz ¢ok verimli gecti.
Nasdaq'in yapisi ve igleyisi hakkinda bilgi alirken,
GIP'in kurulusu esnasinda isbirligi yapilabilecek alan-
lar hakkinda gdriismelerde bulunduk.

ABD’de yaptigimiz temaslar gosterdi ki, sermaye pi-
yasamiz gerek sahip oldugu degerler ve gerekse ge-
lecek cizgisi ile gelismis sermaye piyasalar ile ayni
trend icinde hizla ilerliyor. Ayrica, Birligimizin ve Tir-
kiye ekonomisinin olumlu gelismelerinin tanitimi agi-
sindan da bu ziyaretlerimizde 6nemli kazanimlar elde
ettigimizi disiniyorum.

Ulkemizin ulasti§i bu asamada, uluslararasi iliskilerin
O6nemi ortaya cikmistir. Bu nedenle, Avrupa Birligi'ne
uyelik slirecinde sermaye piyasasl uyumlastirma ga-
lismalarinda es (ilke olarak segilen Almanya sermaye
piyasalarinin detayli incelemesini igeren bir raporu-
muzu bu ay arastirma konumuz olarak belirledik. II-
ginizi cekecegini dlslindigimiz bu calismanin,
AB’nin 6nemli Ulkelerinden Almanya’nin konumunu
anlamak agisindan da yararl olacagini diisiniiyorum.

Saygilarimla,

o\

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Demirbilek, TUSIAD A.B.D.
Temsilcisi Abdullah Akyiiz’e
TSPAKB Heyetinin ziyaretinin
hatirasi olarak hazirlanan
plaketi takdim etti.

ekonomik ve politik iligkiler ile
Turkiye ekonomisinin global e-
konomideki yeri tartisilarak,
Turk-Amerikan ekonomik iligkile-
rinin guglendiriimesine dair go-
rus alisverisinde bulunuldu.

TUSIAD tarafindan diizenlenen
seminer programi cgergevesinde,
CNN Tirk ve Milliyet Gazetesi

TSPAKB Heyeti TUSIAD A.B.D. Temsilciligindeki seminerde.

Washington Temsilcisi Sayin Ya-
semin Congar ile The Brookings
Institution Tirkiye Programi Di-
rektdrii ve Johns Hopkins Uni-
versitesi 0gretim Uyesi Sayin Dr.
Omer Tagpinar, Tirkiye-A.B.D.
politik iligkileri, Ttrkiye ve A.B.D.
nin Ortadogu ve Irak politikalari
ile, Almanya secimleri gibi diger

i uluslararasi gelismeleri genis bir

perspektifte dederlendirdiler.

Global konjonktlriin ardindan,
eski milletvekili ve Federal Konut
Finansmani Kurulu Bagkani Sa-
yin Bruce Morrison, bir Ulkenin
mortgage sistemine gecerken
goz onlinde bulundurmasi gere-
ken kosullar hakkinda gorisleri-
ni ifade ettiler.

Institute for International
Finance (IIF) Bas Ekonomisti Sa-
yin Yusuke Horiguchi global eko-
nominin genel gérinimda, A.B.D.
ekonomisi, faiz oranlar, kur ge-
lismeleri ve beklentileri lzerine
bir sunum yapt.

Ardindan, ayni kurulusun Avrupa

-_—

Birlik Baskani Miisliim
Demirbilek, NASD Baskan
Yardimcisi Paul Andrews’a
TSPAKB Heyetinin ziyaretinin
hatirasi olarak hazirlanan
plaketi takdim etti.

Masasi Direktori Sayin Jeffrey
Anderson, Turkiye ekonomisinin
disaridan gérunimi, geligmekte
olan piyasalardaki gelismeler ve
onimiizdeki donem beklentileri
lzerine degerlendirmelerde bu-
lundu. Ayrica, IIFin Nisan
2005'te yayinlamis oldugu Tirki-
ye'de Kurumsal Yonetim raporu-
nun bulgularn da katilimcilarla
paylasildi.

ikinci giin, A.B.D.nin Araci Kuru-
luglar Birligi olan NASD (National
Association of Securities
Dealers) ziyaret edildi. TSPAKB
heyetine NASD Bagkan Yardimci-
si Sayin Paul Andrews ve 7 (st
diizey NASD yoneticisi tarafin-
dan tam gin sliren bir egitim
programi sunuldu.

Programda oncelikle A.B.D. ser-
maye piyasasinin yapisi ve ku-
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TSPAKB Heyeti NASD deki egitim programinda.

rumlari detayl olarak incelendi.
Ana dizenleyici olan SEC
(Securities and Exchange
Commission) ile NASD'nin yapis,
fonksiyonlari ve aralarindaki is-
bélimd acgiklandi.  Ardindan,
A.B.D. piyasalarinda kurumsal
yatinmcilarin boyutu ve 6nemi
ile yabancl yatinmcilarin boyutu
Uzerinde genel bir bilgilendirme
sunuldu.

TSPAKB Heyeti NASDAQ'ta.

NASD, Araci Kuruluslar Birligi o-
larak sahip oldugu gorevlerin ya-
ni sira NASDAQ'In ana hissedart
olarak ayni zamanda bir borsa
da igletmektedir. Uyeleri (izerin-
de belli denetleme ve dizenle-
me yetkilerine sahip olmakla be-
raber, NASDAQ'In gbzetim ve
denetimini de yuritmektedir. Bu
sebeple TSPAKB heyeti, borsa
gozetimi, olagandisi fiyat ve
miktar hareketleri,

tayll olarak dinleme imkani bul-
du.

Ardindan, NASD'nin (yeleri ve

piyasa galisanlari ile olan iligkile- !

ri, egitim ve sicil tutma faaliyet-
leri hakkinda bilgiler sunularak

i program tamamland..

Uclincii giin, kurulus asamasin-

. daki Gelisen Isletmeler Piyasasi

A.S.ye (GIP) model olmasi 6ngo-
rilen NASDAQ ziyaret edildi.
NASDAQ'In (st diizey yoneticile-
rinden Sayin Jeff Kaplan,
TSPAKB heyetini NASDAQ'In ya-
pisi ve isleyisi hakkinda bilgilen-
dirdi.

insider /]
trading, manipiilasyon vb. konu- ¥/
larda NASD'nin tecribelerini de- 1/

Genel tanitim ve bilgilendirme
toplantisinin ardindan SPK Bas-
kani Sayin Dog. Dr. Dogan Can-
sizlar, Birlik Bagkani Sayin
Muslim Demirbilek ve NASDAQ
Baskan Yardimcisi Sayin Adena
Friedman’in katildigi bir toplanti
yapildi. Toplantida, GIP ile ilgili
olarak igbirligi yapilabilecek alan-
lar hakkinda goris aligverisinde
bulunuldu.

s Ikinci toplantida, GIP'in kurulusu

esnasinda NASDAQ ile yapilabi-
lecek calismalar ve kosullar ol-
gunlastiginda NASDAQ'In GiP'e
ortak olmasi dahil olmak Uizere,
isbirligi imkanlan ele alindi.

Toplantilarin ardindan, NASDAQ
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NASDAQ'in Times Square
binasinin dis cephesindeki
elektronik panoda giin boyunca
TSPAKB heyetinin ziyareti ile
ilgili mesajlar yayinlandi.
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Birlik Baskani Miisliim Demirbilek, NYSE Baskan Yardimcisi

Noreen Culhane’e TSPAKB Heyetinin ziyaretinin hatirasr olarak

hazirlanan plaketi takdim etti.

tarihinde ilk defa olarak bir Tlrk
heyeti icin kapanis téreni diizen-
lendi ve Sayin Dog. Dr. Dogan
NASDAQ piyasasinin

Cansizlar

] B

kapanig gongunu caldi. Kapanis
téreninde NASDAQ'in Ust dlzey
yoneticilerinden Sayin David P.
Warren (Chief Financial Officer)

gundem

ve Sayin Cansizlar birer konus-
ma yaparak, NASDAQ ve Turki-
ye sermaye piyasasi kurumlari
arasinda atilan bu adimlarin de-
vam ettirilmesinin 6nemini vur-
guladilar. Téren, 8 d(lkenin 19
televizyon kanalinda canli olarak
yayinlandi.

Programin son glninde New
York Borsasi (NYSE) ziyaret edil-
di. NYSE Bagkan Yardimcisi Sa-
yin Noreen Culhane ile NYSE Di-
rektérlerinden Sayin George
Sierant ve Madhu Kannan, New
York Borsasinin yapisi ve isleyisi
Uzerine detayh bilgiler sundular.

NYSE yetkilileri, borsalarinda da-
ha ¢ok Turk sirketini gérmeyi ar-
zu ettiklerini, ayrica Tlrkiye ve
A.B.D. sermaye piyasalarinin ge-
lisimi konusunda isbirligi calis-
malarini devam ettirme konu-
sunda istekli olduklarini ifade et-
tiler.

Toplantilarin ardindan, Turk he-
yetine verilen énemin gdstergesi
olarak, seans devam ederken
NYSE islem salonunun gezilme-
sine imkan tanindi ve alim-satim
sisteminin igleyisi aciklandi.

Turkiye sermaye piyasasinin ge-
lisimine katkida bulunmasi ama-
ayla dizenlenen gezide, A.B.D.
sermaye piyasasl kurumlar ile
sicak bir iletisim saglandi.
TSPAKB heyetine gdsterilen ilgi,
Turkiye ile A.B.D. arasinda igbir-
ligi yapilabilecek pek cok alanin
kolayhkla gelistirilebileceginin
gostergesi idi. Birligimiz, kurulan
iligkileri gelistirme ve sektérimi-
ze katkida bulunma yolunda ca-
lismalarini strdirdyor.

TSPAKB



Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu Calisma
Grubu Kuruldu

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu
Tasarisi Taslagi hakkinda sektor
goris ve Onerilerinin belirlenme-
si amaciyla Birligimiz nezdinde
bir calisma grubu olusturuldu.

15 Eyldal 2005 tarihinde calisma
grubunun ilk toplantisi yapildi ve
taslagi degerlendirmek izere,
asagida belirtilen dort adet alt
galisma grubunun kurulmasina
karar verildi.

1. Kurul Kaydina Alinma, Ihrag,
Halka Arz, ihracgilar ve Hal-
ka Acik Anonim Ortakliklar

2. Kollektif Yatinm Kuruluslari

3. Aracilik Faaliyetleri

4. Denetim ve Cezai Sorumluluk

Galisma grubu tarafindan hazir-
lanacak rapor, Birlik Yonetim Ku-
rulu’nda gorusilecek ve 31 Ekim
2005 tarihine kadar Kurul‘a ileti-
lecek.

Komisyon Tarifesi
Onerimiz Kurul'a
Iletildi

Birligimiz, Sermaye Piyasasl
Kurulu'nun 30 Haziran 2005 ta-
rihli toplantisinda alinan karar
geregince, sektérimiizde komis-
yon uygulamasinin degerlendiril-
digi bir rapor hazirlamistir.

Raporda, 31 Aralik 2005 tarihine
kadar gecerli olmak (izere SPK
tarafindan belirlenen komisyon
tarifesinin uygulanmasina iliskin
tespitler, 1 Ocak 2006 tarihinde
yurirlige girecek olan vergi di-
zenlemelerinin komisyon gelirleri
Uzerine olasi etkileri, yurtdisi
borsalarda menkul kiymet islem-
leri aracilik komisyonlarina iliskin
bir arastirma ile beraber, araci
kurum sektdrinin mali durumu
hakkinda degerlendirmelere yer
verilmistir.

Birlik Yonetim Kurulu'nca, soz
konusu raporda ulasilan sonug-
lar benimsenmis ve;

a. Komisyon konusunda diinya-
daki genel egilim ve uygula-
manin, kisitlamalarin kaldiril-
mas! ve uygulanacak komis-
yon oranlarinin taraflarca ser-
bestce belirlenmesi yoniinde
oldugu,

b. Komisyon uygulamasina ilis-
kin olarak Ulkemizde de tam
serbestiye gecis hedefi dog-
rultusunda, %35, %50 ve
%75 oranlarinda komisyon
iadesi uygulamasi ile, araci
kurumlara tam rekabet kosul-
larl altinda gosterecekleri faa-
liyetlere hazirlik yapma olana-
ginin saglanmis bulundugu,

c. 01.01.2006 tarihinden itiba-
ren uygulanmaya baslanacak
olan yeni vergileme yapisin-
da, komisyon iadesi sistemine
yonelik komisyon tarifesinin
uygulanmasinda teknik so-
runlar yasanacagi ve aracl
kurumlarin  operasyonel is-
lemlerinin  ve maliyetlerinin
artacadi,

hususlari dikkate alinmistir.

Birlik Yonetim Kurulu, belirtilen
gerceveyi goz onlnde bulundu-
rarak, 6zellikle sermaye piyasasi
gibi serbest piyasa kosullarinin
ve serbest rekabet kurallarinin
tim aktorler tarafindan benim-
sendigi bir alanda, piyasa eko-
nomisinin dodal geregi olan, Av-
rupa Ulkelerinde ve gelismis ser-
maye piyasalarinda uygulanan,
komisyon tarifesinde tam ser-
bestiye Ulkemizde de gecilmesi
gerektigi hususlarinin - Kurul’un
takdirlerine sunulmasina oybirligi
ile karar vermistir.
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Sayfa 7 gindem

Lisanslama Smavlarmgﬂ;svl;in ;’:;:ﬁ:rl Lisanslama Sinavi

Giren  Olan Sonuglari Aciklandi
TEMEL DUZEY
1. 28/29 Eyliil 2002 3,897 41 1.05%| Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan altincisi 17-18
I1. 18/19 Ocak 2003 4,467 474 10.61%| Eylal 2005 tarihlerinde diizenlenen lisanslama si-
[11. 17/18 Mayis 2003 7,903 781 9.88%| havlarinin sonuglari 30 Eylil 2005 tarihinde acik-
TV. 20/21 Eyliil 2003 7,494 731 9.75%| land.
V. 17/18 Ocak 2004 8,844 820  9.27%
VI. 15/16 Mayis 2004 11,902 1353  11.37%| Adaylar sinav sonuglarini http://spk.anadolu.edu.tr
VIL. 18/19 Eylil 2004 10,253 1,205 11.75%| internet adresinden T.C. kimlik numaralarini ve
VIIL. 08/09 Ocak 2005 9,442 1,925  20.39%| ifrelerini kullanarak 6grenebilmektedirler. Sinav
IX. 28/29 Mayis 2005 10,609 981 9-252/0 sonuglarina iliskin basari istatistiklerini bu sayfada-
)I(Léli/llsD 5;'::{2005 7,903 943 11.93%| i tablolarda sunuyoruz.
iI zlgﬁg gycl;l( 22%%23 ;:ggg 4% 23;222 Lisanslama Sinavlarina iliskin Veriler—II
111. 17/18 Mayis 2003 2,369 340 14.35% S'G“I":;’: Bafl';:
1V. 20/21 Eyliil 2003 1,784 290 16.26%
V. 17/18 Ocak 2004 1,754 311 17.73%| |[VAKAS VE OPERASYON .
VI. 15/16 Mayis 2004 1,945 453 23200 |- 28/29 Eyll 2002 41 134 30'390/ °
VIL 18/19 Eylil 2004 1,789 299 16.71%| - 18/19 Ocak 2003 318 127 39.94%
VIIL.08/09 Ocak 2005 1,799 483  26.85%| [MI- 17/18 Mayis 2003 240 140~ 58.33%
IX. 28/29 Mayis 2005 2,088 221 10.58%| [V 20/21 Eylul 2003 92 49 53.26%
X. 17/18 Eyliil 2005 1,631 213 13.06%| |V- 17/18 Ocak 2004 76 22 28.95%
TUREV ARACLAR VI. 15/16 Mayis 2004 92 35 38.04%
. 28/29 Eyliil 2002 56 4 7149 |VIL 18/19 Eylil 2004 52 28 53.85%
11. 18/19 Ocak 2003 46 13 28.26%| [VII. 08/09 Ocak 2005 54 32 59.26%
111. 17/18 Mayis 2003 150 37 24.67% [IX. 28/29 Mayis 2005 70 25 35.71%
1V. 20/21 Eyliil 2003 148 54  36.49%| [X- 17/18 Eylil 2005 44 30 68.18%
\/. 17/18 Ocak 2004 195 72  36.92% KREDI DERECELENDIRME UZMANLIGI
VI. 15/16 Mayis 2004 246 72 29.27%| |I. 17/18 Eyliil 2005 49 1 2.40%
VIIL. 18/19 Eylul 2004 341 113 33.14%| (KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRME
VIII. 08/09 Ocak 2005 537 193  35.94%| |UzZMANLIGI
1X. 28/29 Mayis 2005 1,045 172 16.46%| [I. 17/18 Eylil 2005 20 7 35.00%
X. 17/18 Eyltl 2005 _ 586 91 15.53%| |GENEL TOPLAM
DEG;ER'-E"I'"IE UZMANLIGI . Sinav 6,330 236 3.73%
1. 28/29 Eyliil 2002 108 6  5.56% o
11. 18/19 Ocak 2003 102 27 26.47% ﬁl Sérl':;’v 18’3;3 igig 1;;;02
T11. 17/18 Mayis 2003 95 18 18.95% [\ g oy 9630 1140 11.84%
1V. 20/21 Eyliil 2003 112 16 14.29% : ' ' o
V. 17/18 Ocak 2004 119 12 10.08%| [V Smnav 10,988 1,237 11.26%
V1. 15/16 Mayis 2004 150 18  12.00%| [VI- Sinav 14,335 1,931 13.47%
VII. 18/19 Eyliil 2004 176 26 14.77%| [VII. Sinav 12,611 1,671 13.25%
VIII.08/09 Ocak 2005 197 29 14.72%| |VIIL. Sinav 12,029 2,662 22.13%
IX. 28/29 Mayis 2005 342 10 2.92%| [IX. Sinav 14,154 1,409  9.95%

X. 17/18 Eyliil 2005 389 28 7.20%| |X. Sinav 10,622 1,313  12.36%
T S (S
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giindem

Lisans Basvurularinizi
Bekliyoruz

Lisanslama ve Sicil Tutma Siste-
mi‘nde kayith kisi sayisi 16.132
kisiye ulasti. Birligimize ulasan
basvurulardan lisans belgesi du-
zenlenenlerin sayisi 3.424'e ulas-
mis olup, dagilimi yandaki tablo-
da yer almaktadir.

Lisanslama
Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

17-18 Eylil 2005 tarihlerinde
dizenlenen Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Temel Diizey, Ileri
Duzey ve Turev Araglar sinavla-
rna yonelik editimlerimiz Eyldl
ayinda tamamlandi. Bu kapsam-
da diizenlenen 2 egitime toplam
20 kisi katildi.

Ayrica, Tilrev Araclar Lisanslama
sinavina hazirlik amaciyla, bir

bankaya 6zel olarak diizenlenen
4 ginlik egitime banka calisan-
larindan 21 kisi katild.

Sayfa 8

Kazanilan Basvurulan Onaylanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans

SPF leri Diizey 3,218 1,717 983
SPF Temel Diizey 9,900 3,458 1,787
Tlrev Araclar 950 304 219
Dederleme Uzmanhgi 305 256 250
Takas ve Operasyon 635 221 185
Kredi Derecelendirme Uzmanhdi 1 - -
Kurumsal Yénetim 7 - -
Derecelendirme Uzmanhgi

Toplam 15,016 5,956 3,424

Mesleki Gelisim
Egitimleri

Eylll ay! icinde, mesleki gelisim
egitimleri kapsaminda ilk kez
gerceklestirilen “Kredi Derece-
lendirmesi ve Finans” ile “I¢ De-
netim Agisindan Tirev Uriin
Operasyonlar” egitimlerine top-
lam 69 kisi katildi.

Bundan sonraki egitim donemin-
de s6z konusu egitimlerin tek-
rarlanmasi planlaniyor.

Ekim-Aralik 2005 ddénemine ait
Mesleki Gelisim egitimlerimiz,
uyelerimizin ihtiyaglari dogrultu-
sunda planlanarak 6ndmizdeki
ginlerde duyurulacaktir.

VOB Egitimleri

26 Eylil-3 Ekim 2005 tarihleri
arasinda Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas! A.S. icin dizen-
lenen 20. lye temsilcisi egitim
programi 15 kisinin katihmiyla
gerceklestirildi.

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

1-30 Eyldl 2005 déneminde 13
hisse senedinin birinde islem
gergeklesmis ve islem hacmi
9.999 YTL olmustur. Borsa disi
islemlerin bagladigi 19 Agustos
2002 tarihinden 30 Eylal 2005
tarihine kadar gegen 3 yili agkin
siirede, gerceklesen toplam is-
lem hacmi ise 280.535 YTL ol-
mustur.

1-30 Eyliil 2005 Tarihleri Arasinda Borsa Disi Islemler
En Diisiik En Yilksek Ortalama Toplam Hacim

Fiyat
10,81

Goltas Cimento
Kaynak:IMKB Giinliik Biilten

Lot
925

Fiyat
10,81

Fiyat
10,81

(YTL)
9.999
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AYIN INCELEME KONUSU
Almanya Sermaye Piyasasi

Bu ayki raporumuzda, Tiirkiye’'nin AB sermaye piyasasi standartlarina

uyumu
piyasasini konu aldik.

Ekin Fikirkoca
Arastirma ve istatistik

Tirkiye'nin Avrupa Birligi'ne Uyelik siirecinde, AB
Uyesi Ulkelerin sermaye piyasalarini inceleyen ca-
hsmalarimizi strdlrliyoruz. Bu ayki raporumuzda
Almanya sermaye piyasasini konu aldik.

Almanya sermaye piyasasli, Tlrkiye'nin AB serma-
ye piyasasl standartlarina uyumu igin segilen es
tlke olmasi acisindan ©6nemlidir. Eslestirme
(twinning) projesi, aday Ulkelerin kamu kurumlari-
na, AB mevzuatini uygulamaya gegirmeye yonelik
kurumsal yapilanma cabalarinda destek vermek
Uzere gelistirilmis bir programdir. TUrkiye sermaye
piyasasi mevzuatinin AB ile tam uyumunu sagla-
mak amaciyla sirdirilen calismalar bu eslestirme
projesi kapsaminda AB mali yardimlarindan yarar-
lanilarak ve Almanya sermaye piyasasi dizenleyici
kurumundan destek alinarak ydrutilecektir.

DUZENLEME

Bilindigi Gzere Almanya, 16 eyaletten olusan fede-
ratif yapida bir cumhuriyettir. Federal dizeyde,

icin secilen es iilke olmasi dolayisiyla Almanya sermaye

bankacilik, mali piyasalar ve sigortacilik alaninda
faaliyet gosteren g ayn diizenleyici kurum, 1 Ma-
yis 2002'de Federal Mali Denetleme Otoritesi
(BaFin-Bundesanstalt flir Finanzdienstleistung-
saufsicht) catisi altinda birlesmistir.

BaFin federal hiikimete bagh olup, federal Maliye
Bakanligi  denetiminde hizmet vermektedir.
Bafin'in eski bagkent Bonn ve borsanin faaliyet
gosterdigi Frankfurtta merkezleri bulunmaktadir.

1.300 calisani olan kurum, federal devlet biitcesin-
den 6denek kullanmamakta, denetledigi kurum ve
sirketlerden aldigi har¢ ve katihm paylan ile kay-
nak saglamaktadir. Kurumun denetim alaninda
yaklagik 2.400 kredi kurumu (6r. banka), 800
finansal hizmet sunan kurum (ér. araci kurum) ve
700 sigorta sirketi bulunmaktadir. Cesitli bakanlik-
lar, parlamenterler ve mali kurumlarin temsilcileri-
nin olusturdugu 21 Uyeli idari Konsey, BaFin biit-
gesini belirlemektedir. BaFin idari agidan bu kon-
seye karsl sorumludur.

BaFin, hem denetimi altindaki kurumlarin sermaye
yapisini, hem de yatirmci glvenini korumak adina
piyasay! denetlemekle yukimliddr.

Almanya’da farkh denetleyici kurumlarin tek cati
altinda toplanmasinin amaci “ayni riskler icin ayni
kurallar getirmek” olarak agiklanmaktadir. Finansal
sektorlerde olusan holding yapilar neticesinde,
grup ici capraz ortakliklar ve grup ici islemlerden
dogan riskleri daha dogru tespit edebilmek amaci
da, bitlinlesmis bir finansal denetim otoritesinin
olusturulmasinin sebeplerinden biridir.

BaFin denetim yaparken, bu (¢ farkll sektére 6zgu
Ozellikleri gbz 6nune almaya devam etmektedir.

TSPAKB
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Nitekim, BaFin kuruldugunda bankacilik, mali piya-
salar ve sigortacilik sektdrlerini diizenleyen kanun-
larda bir degisiklik yapilmamistir. BaFin blinyesin-
de bu alanlar ayn ayri bolimler tarafindan izlen-
meye devam edilmektedir. Bununla beraber, érne-
gin yatirrmcinin korunmasi gibi bazi konular tim
sektorleri kapsayan (cross-sectoral) bélimler tara-
findan izlenmektedir.

Sermaye yeterliligi, organizasyonel yapi gibi konu-
larda araci kurumlar, bankacilik kanunlar gerceve-
sinde BaFin'in bankacilk departmani tarafindan
denetlenmektedir. Banka ve araci kurumlar, ayrica
merkez bankasi Bundesbank denetimine tabidir.
BaFin‘in mali piyasalardan sorumlu bolimi, diger
yatirm sirketleri (6r. portfdy yonetim) ile yatirim-
cllara pazarlanan Urilinlerin denetimini yapmakta-
dir.

BaFin'in ydnetiminde, bir bagkan, bir baskan yar-
dimcisi ve (¢ genel miadir bulunmaktadir. Genel
muddurler, bankacilik, mali piyasalar ve sigortacilik
sektorlerinden sorumludur. Baskana bagli olarak
ayrica bir kara para ve terdr finansmaniyla mica-
dele merkezi bulunmaktadir.

Almanya’da 16. yuzyildan itibaren yerel borsalar
bulunmasina ragmen, sermaye piyasas! diizenle-
meleri ancak 1990l yillarda gelismistir. Bundan
oncesinde sermaye piyasasi ile ilgili hikimler Ti-
caret Kanunu veya Borclar Kanunu cergevesinde
yuritilmekteydi. Ornedin, Almanya’da mali piya-
salarin denetimi ile ilgili ilk dizenleme 1994 yilinda
yapillmistir. Bu alandaki diger temel diizenlemeler,
AB miktesebati gercevesinde 1997, 1998 ve 2002
yillarinda yapilmigtir.

BaFin'in mali piyasalarin denetimi alaninda temel
olarak takip ettigi konular soyledir:
e Iceriden ®grenenlerin ticaretiyle
trading) mucadele,
e Ihraccilarin kamuya aciklama yiikiimliliikleri-
ne uymasl,
o Ihracci sirket yoneticilerinin kendi hisse senet-
lerinde alim-satim islemleri,
e Fiyat manipilasyonu,
o Onemli sermaye yapisi / oy hakki degisiklikle-
rinin takibi,

(insider
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e Borsalara kote olmayan menkul kiymet ihrag-
larinin takibi,

e Meslek kurallari ve organizasyonel yutkimli-
[liklerin belirlenmesi,

e Organize bir piyasada islem géren Alman koé-
kenli sirketlerin devir alma islemlerinin takibi,

e Sektoérde yapilan mali analizlerin bagimsiz ve
titiz bir sekilde yapilmasinin temini,

e Fon yonetim sirketlerinin denetimi,

e Sermaye yeterliligi.

Alman borsalarinin denetimi ise, borsalar kanunu
cercevesinde eyaletlerin borsa denetim otoriteleri
(Borsenaufsicht) tarafindan  surdirilmektedir.
Banka ve araci kurumlarin kullandigi elektronik is-
lem platformlarinin kaydi ve denetimi, yerel otori-
teler tarafindan yapilmaktadir. Ornegin, Frankfurt
Borsasinin bu anlamda denetimi Hessen eyaleti
borsa denetim otoritesi tarafindan yapilmaktadir.

Ayrica, eyaletlerin belirledigi temsilcilerden olusan
Menkul Kiymetler Komisyonu, BaFin‘e danismanlik
yapmaktadir. Yerel hikimetlerin ilgili bakanliklari
da bu konsey toplantilarina katilabilmektedir.

SERMAYE PIYASASI

Almanya’nin federal yapisi dolayisiyla, cesitli yerel
borsalar birkag ylzyildir faaliyet gdstermektedir.
Ornegin, Frankfurt Borsasinin kurulusu 16. yiizyil
sonlarina dayanmaktadir. Ikinci Diinya Savasi es-
nasinda kapanan 8 yerel borsa, 1951 yilinda tek-
rar faaliyete gegmistir. Borsalar arasi birlesmeler-
den sonra, halihazirda Deutsche Bérse grubu igin-
de yer alan Frankfurt Borsasi ile beraber, toplam 6
yerel borsa faaliyet géstermektedir.

A. DEUTSCHE BORSE GRUBU
I. BORSA YONETIMI

Frankfurt Borsasi, 1585 yilinda Uyeleri tarafindan
yabanci para iglemleri yapmak lizere kurulmustur.
1808 yilinda, gene borsa uyeleri tarafindan kurul-
mus olan Ticaret Odasli catisi altina alinmis ve ka-
mu kurumu haline getirilmistir. 1993 yilinda ise,
kamu kurumu halinde iken araci kurumlar, yerel
borsalar, yabanci bankalar ve diger finans kurum-
larinin sahip oldugu Deutsche Borse'ye devredil-
mistir.



Deutsche Borse, borsa isletmenin yani sira, takas
ve saklama hizmeti sunan, veri dagitimi ve bilgiis-
lem faaliyetleri bulunan, holding yapisinda bir sir-
kettir. 2000 yilinda %80'i Alman ve yabanci ban-
kalar, %10’u araci kurumlar, kalan kismi da Ulke-
de faaliyet gdsteren yerel borsalar tarafindan elde
tutulan Deutsche Borse, Subat 2001'de kendi is-
lettigi borsada halka agilmigtir. 2002 sonuna gelin-
diginde ise, borsanin temel gostergesi olan DAX
endeksine dahil olmustur.

Tamami halka agik olan sirketin ana ortaklari, u-
luslararasi yatirimcilar ile emeklilik fonlandir. 2004
sonunda sirketin %93l kurumsal yatinmcilarin e-
lindedir. Sirket hisselerinin %26'si ABD'li, %24l
Ingiliz, %35’'i Aiman yatirmailardadir.

Deutsche Boérse, 1994 yilindan itibaren spot piya-
salar, tlrev piyasalari, takas ve teknoloji faaliyet-
lerini blinyesinde toplamistir. Bu dikey entegras-
yon sayesinde grup, miusterilerine, islem yapma
olanaginin yani sira, mutabakat, takas, saklama ve
veri dagitim hizmetlerini de sunabilmektedir. Bu
sayede, misterilerin 6dedigi toplam maliyetler dii-
surlilmektedir.

Deutsche Birse AG*

II. PIYASALAR

Deutsche Borse tarafindan isletilen Frankfurt Bor-
sasinda hem organize hem de organize olmayan
piyasalar mevcuttur. Islem géren menkul kiymet-
ler; hisse senetleri, tahviller, borsa yatirm fonlari
ve tirevlerden olugsmaktadir. Halihazirda yaklasik
6.500 hisse senedi, 8.000 sabit getirili menkul kiy-
met ile 40.000 civarinda warrant ve benzeri (rin-
ler islem gdrmektedir.

1. Frankfurt Borsasi

a. Hisse Senedi Piyasalari

Frankfurt Borsasinda hisse senetleri, resmi
(official-Amtlicher Markt) veya organize
(regulated-Geregelter Markt) piyasada islem gore-
bildikleri gibi, resmi olmayan organize (unofficial
regulatedFreiverkehr Markt) piyasada da kote o-
labilmektedir. Resmi ve organize piyasalarda
kotasyon, kamu hukukuna tabidir. Dizenlemeler,
kanun, teblig ve yonetmeliklerle yapilmaktadir.
Resmi olmayan organize piyasada ise, kamu hu-
kukuna gore daha az siki olan 6zel hukuk kurallar
gegerlidir. Taraflar arasindaki iliskiler s6zlesmeye
dayalidir.
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Resmi ve Organize Piyasalar
Resmi piyasada kote olabilmek icin:

e Sirketin en az 3 yildir faaliyette bulunmasi,

e Halka acilan hisse senetlerinin 6ngdrilen
piyasa dederinin, veya tahmin yapilamiyor-
sa sirket sermayesinin, en az 1,25 milyon
avro olmasi,

o Itibari degeri olmayan hisseler icin en az
ihrag tutarinin 10.000 adet hisse olmasi,

e Halka acikigin en az %25 olmasi,

e Son Ug yilin mali tablolarini ve son yilin y6-
netim raporunu iceren prospektiisiin yayin-
lanmasi,

gerekmektedir.

Organize piyasada kote olabilmek igin gereken
sartlar daha hafiftir:

e Sirketin en az 3 yildir faaliyette bulunmasi,

o [Itibari degeri olmayan hisseler icin en az
ihrag tutarinin 10.000 adet hisse olmasi,

e Son Ug yiin mali tablolarini ve son yilin y6-
netim raporunu igeren prospektiisiin yayin-
lanmasi,

gerekmektedir.

Organize piyasa ilk olarak, resmi piyasanin kosul-
larini yerine getiremeyen kuiglik ve orta olcekli sir-
ketler icin, resmi piyasaya kote olmadan &nceki
adim olarak 6ngoralmustir. Ancak, halihazirda
béyle bir sinirlama bulunmamaktadir.

Frankfurt Borsasinda resmi veya organize piyasa-
da islem goren hisse senetleri iki bélim (segment)
arasinda secim yapabilmektedir; Genel (general)
Standart ve Ana (prime) Standart.

Genel Standart bdliminde islem goéren senetler,
Alman yatinmcilari hedefleyen sirketlere hizmet
sunmaktadir. Burada kote olan sirketler, yillk ve
ara déonem mali raporlarini ve sermaye piyasasi
kanununda dngoriilen diger aciklamalari yapmakla
yuktmltdar.

Ana Standart boliminde islem goéren senetlerin
yukimliligu daha fazladir. Genel Standartta yer
alan yukdmldliklerin yerine getirilmesinin yani si-
ra, U¢ ayda bir rapor yayinlama, UFRS’ye uygun
mali tablo diizenleme, yilda en az bir kez analist
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konferansi dizenleme ve sermaye piyasasi kanu-
nunda 6ngorilen agiklamalarin, Almanca’nin yani
sira Ingilizce olarak da yapilmasi gerekmektedir.

Yabanci hisse senetleri icin, ayr bir b6élim olan
Xetra Star faaliyet gostermektedir. Bu bolim de
ikiye ayrilmistir. Xetra Star US'de, Dow Jones
Industrial Average, Standard&Poor’s 100, Nasdaq
100 ve Dow Jones Global Titans 50 endekslerine
dahil olan hisse senetleri islem gérmektedir.

Xetra European Stars'da, Dow Jones Eurex STOXX
50 endeksine dahil, Ispanyol ve Italyan sirketleri
harig, tim sirketlerin hisse senetleri islem gorebil-
mektedir. Bu bolimin bir parcasi olan Xetra
Dutch Stars'da ise, Hollanda’nin AEX 25 endeksine
dahil tim sirketler islem gérebilmektedir.

Resmi Olmayan Organize Piyasa

Resmi olmayan organize piyasa Freiverkehr'de,
(organize tezgahistu piyasa) Alman hisse senetle-
rinin yani sira, yabanc hisse senetleri, Alman ve
yabanci ihraccilarin bonolari ve warrantlar islem
gérmektedir.

Bu piyasada islem gdrebilmek icin, islem goérecek
menkul kiymet hakkinda bilgi sunmak gerekmek-
tedir. Bagka borsalarda kote olan sirketler icin is-
tenen bilgiler sinirhdir. Borsaya basvuru, Frankfurt
Borsasina lye bir araci kurulus tarafindan yapil-
malidir. Aciklanan bilgiler Almanca veya Ingilizce
olabilmektedir. Ihraccl sirketin bu piyasaya kabul
olunduktan sonra bagka bir ylkimlGligia bulun-
maktadir.

Bu piyasanin bir alt bdlimi olarak agilan
Newex'de Orta ve Dogu Avrupa (lkelerinin hisse
senetleri islem gorebilmektedir.

Hisse Senedi Endeksleri

Hisse senedi piyasasinda kullanilan temel endeks-
lere baz alinan sirketler, Ana Standart pazarindan
secilmektedir.

DAX: Piyasa degeri ve islem hacmi agisindan en
buylk 30 Alman sirketinden olugsmaktadir.

MDAX: DAX senetleri disinda kalan, geleneksel
sektorlerde (teknoloji harici) faaliyet gosteren 50
sirketi kapsamaktadir. DAX endeksi disinda Alman-
yabanci sirket ayrimi bulunmamaktadir.
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TecDAX: Ana Standarda dahil en biiyik 30 tek-

noloji sirketini icermektedir.

SDAX: MDAX'an sonra gelen, Ana Standarda da-
hil, geleneksel sektdrlerde faaliyet gdsteren en

buytik 50 sirketi icermektedir.

Kotasyon

Giris Ucreti[€5,000 (Prospektiis kontrolii)

Ana
Standart

Genel
Standart
€750 (Giris)

mevcut degil

Kaynak: Deutsche Borse

Frankfurt Borsasina kotasyon igin gereken islemler
en fazla 15 ginde tamamlanmaktadir. Borsanin
aldig kota alma licreti, hisse senedinin islem gore-
cegi pazara badli olarak degismektedir. Baska bor-
salarda kote olan sirketler de Frankfurt Borsasinda
kote olabilmektedir.

Borsanin uygun goérdiigi sartlan karsilayan yatirim

veya danismanlik sirketleri,

“Deutsche Borse

Listing Partners” (kotasyon ortagi) statiisi alarak,
halka arz hazirliklar ve sonrasinda sirketlere da-
nismanlik hizmeti sunmaktadir.

Frankfurt Borsasinca alinan (cretler,

Borsanin

kendi ifadesine gére, 6nde gelen borsalar iginde
en disuk seviyededir.

AKBANK
AKSA
AKSIGORTA
ALARKO

ARCELIK
AYGAZ
BEKO
CIMENTAS
CIMSA

DYO
ENKA
EREGLI

FORD

SABANCI

HURRIYET
IHLAS HLDG

Hisse Senedi
AKBANK ADR

IANADOLU BIRA

DOGAN HLDG
DOGAN YAYIN
DOGUS OTO.

EVREN M.K. YO
FINANSBANK

GOLDAS ADR

ik islem

Gorme
13.04.2005
11.02.2005
09.12.2004
28.12.2004
16.02.2005
13.12.2004
23.02.2005
16.02.2005
13.12.2004
08.01.2001
16.02.2005
13.12.2004
13.12.2004
26.07.2004
24.01.2001
13.12.2004
09.12.2004
05.04.2005
22.12.2004
13.12.2004
21.12.2001
30.03.2004
13.12.2004

KARDEMIR
KARTONSAN
KOC HLDG
MIGROS
NTL NETAS

[TANSAS

[TURK OTO.

TUPRAS

T. DISBANK
THY

T. SISE CAM
[TURKCELL

T. GARANTI

ULKER GIDA
VESTEL

YAZICILAR

08.01.2001

Hisse Senedi

PETROL OFISI

[TRABZONSPOR
[TRAKYA CAM

[TURK TUBORG

TCELL (NYSE)

T. IS BANK C

YAPI KREDI B.

Ilk Islem
GOorme
14.12.2004
17.02.2005
14.06.2000
12.10.2000
12.10.2000
13.12.2004
13.12.2004
04.05.2005
16.02.2005
11.02.2005
11.02.2005
23.02.2005
17.02.2005
12.10.2000
13.12.2004
13.12.2004
05.10.2001
13.12.2004
13.12.2004
13.12.2004
14.06.2000
13.12.2004
17.02.2005

Kaynak: Deutsche Borse

Turkiye'den 45 sirketin, ADR'larla beraber 47
menkul kiymeti, Frankfurt Borsasi hisse senetleri
piyasasinda islem gdérmektedir.

Tablodan izlenecegi (zere, bu senetlerden 5'i
2000 yilinda, 51 2001'de, 22'si 2004'te ve 15'i de
2005 yilinda islem gérmeye baslamistir. Bu senet-
lerden gogu, daha 6nce Almanya’daki diger yerel
borsalarda islem gérmekte iken, tablodaki tarihler-
de Frankfurt Borsasinda islem gérmeye baslamis-
lardir. Tark senetlerinin higbiri slrekli miizayede
sistemiyle islem gérmemekte, glnlik tek ihale sis-
temiyle fiyat belirlenmektedir.

b. Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Frankfurt Borsasinda sabit getirili menkul kiymet-
ler, islem salonunda islem gérmektedir. Deutsche
Borse'de islem salonunda islem yapan araci kuru-
luglar, lider araci kurulus (/ead broker) olarak ta-
nimlanmaktadir. Lider kurumlar New York Borsa-
sindaki spesiyalistler gibi calismakta, hem alim-
satim emirlerini eglestirmekte, hem de kendileri
kotasyon verebilmektedir.

Temmuz 2005 itibariyle, SGMK alim satimina yet-
kili 11 lider arac kurulus bulunmaktadir. Her bir
tahvil/bono igin tek bir lider araci kurulug alim-
satim emirlerini g6z 6nlne alarak alis-satis fiyati
belirlemektedir.

SGMK piyasasinda kamu tahvil ve bonolari, Alman
sirketlerinin normal, hisse senedine doénustlrllebi-
lir ve yabanci para cinsinden tahvilleri, yabanci sir-
ketlerin hisse senedine donustirdlebilir tahvilleri,
eurobond’lari, yabanci para cinsinden tahvilleri ve
ipotek (mortgage) tahvilleri islem gdrmektedir.
Toplam iglem goéren sabit getirili menkul kiymet
sayisi 8.000 civarindadir.

SGMK'lar icin performans ve fiyat endeksleri de
aciklanmaktadir.

TSPAKB
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c. Yatirnm Fonlan

Borsa yatim fonlari, Frankfurt Borsasinin Xetra
Funds bdlimiinde islem gérmektedir. Her bir bor-
sa yatinm fonu igin belirlenen tek bir sponsor alig
ve satig fiyatlarini agiklamaktadir. Sponsor olarak
tanimlanan araci kuruluslar, ileride acgiklanacak o-
lan elektronik islem platformu Xetra Uzerinde cift
tarafli kotasyon veren piyasa yapicilaridir.

Frankfurt Borsasinda islem gbren borsa yatirim
fonlan ikiye ayriimaktadir. Pasif olarak yodnetilen,
takip ettikleri endekslerin getirisini birebir yansit-
mayl amaglayan, borsa yatirm fonlar XTF bolu-
munde islem goérmektedir. 2000 yilindan beri hiz-
met veren bu bdlimde, 2005 yili Mayis ayindan
itibaren emtia Uzerine bir borsa yatinm fonu da
islem gdrmeye basglamistir. Halihazirda 75 fon bu
platformda islem gdrmektedir.

Takip ettikleri endeksten daha yiiksek getiri sagla-
may! hedefleyen, aktif olarak yonetilen, borsa ya-
tirm fonlar ise Xetra Active Funds bolimunde is-
lem goérmektedir. Halihazirda 24 ayn aktif yoneti-
len fon, Xetra Active Funds'da islem gérmektedir.
Bu fonlar gesitli Ulke veya sektér endekslerini baz
almaktadir.

Borsa yatirim fonu ihrag eden portfdy yonetim sir-
keti ve araci kurulus sayisi ise 9'dur.

d. Sertifika ve Benzeri Tiirev Uriinler
Frankfurt Borsasinda 40.000 civarinda sertifika,
warrant ve knock-out opsiyonu islem gérmektedir.
Bu drtnlerin her birinin yalnizca birer tane piyasa
yapicisi bulunmaktadir. Piyasada toplam 4 piyasa
yapicisi hizmet vermektedir.

Sertifikalar, genelde hisse senetlerini baz alarak,
sahibine bunlarin getirisini saglayan enstriimanlar-
dir, ancak sahibine ortaklik hakki vermemektedir.

Warrant'lar, alm ya da satim hakkl taniyan
opsiyonlardir. Belirli bir fiyat seviyesi asildiginda
gegersiz hale gelen knock-out opsiyonlar da bu-
lunmaktadir.

Bu Urinleri Frankfurt Borsasinda ihrag eden yakla-

stk 30 araci kurulus bulunmaktadir. Bunlardan yal-
nizca 15'i Xetra platformunda aktiftir. Bu ihraggi-
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lardan bir tanesinin 4.000 kadar Grint varken, bir
digerinin ihrag ettigi tek bir enstriiman bulunmak-
tadrr.

Bu drlnlerin islem salonunda seffaf bir sekilde is-
lem gdrmesi icin Smart Trading isimli bir sistem
gelistirilmistir. Uygulanmasi ihtiyari olan seffaflik
kurallarina 4 piyasa yapicisi da riayet etmektedir.
Yaklagik 27.000 Uriin islem salonunda islem gor-
mektedir. 1.700 kadar Urin, ileride acgiklanacak
olan Xetra elektronik islem platformuna kayithdir.

e. Islem Sistemi

Frankfurter Wertpapierbérse'nin (Frankfurt Borsa-
sl) spot piyasalarinda islemler, agirlikl olarak e-
lektronik islem platformu Xetra (Exchange
Electronic Trading) Uzerinden yapilmaktadir. 2004
yili genelinde toplam islem hacminin %67’si Xetra
Uzerinde gergeklesmistir. Ayrica, Frankfurt Borsa-
sinda islem salonundan islem yapma olanagi da
bulunmaktadir.

Deutsche Borse’de 1997 sonundan beri Xetra e-
lektronik islem platformu kullaniimaktadir. Endeks-
lerde yer almak icin hisse senetlerinin Xetra elekt-
ronik islem platformu Uzerinde strekli mizayede
sistemiyle islem gérmesi gerekmektedir.

Xetra Uzerinden islem gorebilmek icin, Deutsche
Borse gerekli gorirse likiditeyi saglamak lizere sir-
ketten en az 1 “sponsor” atanmasini isteyebilir.
Sponsor olan banka veya araci kurumun sorumlu-
lugu alis ve satis kotasyonlari agiklamaktir. Uygu-
lamada, halka arzda sirketlere aracilik eden ku-
rumlar sponsor olarak secilmektedir. Ote yandan,
bir araci kurulusun kendisi de sponsor olmak igin
basvuruda bulunabilmektedir. Genel olarak
Deutsche Bodrse’nin tavsiyesi, hisse senetlerinin 2
sponsoru bulunmasi yéntindedir.

Xetra’da yapilan likidite degerlendirmesine gore
senetler iki likidite sinifina ayrilmaktadir. A sinifin-
da yer alan hisseler yiksek likiditeye sahip oldu-
dgundan sponsor atama zorunlulugu bulunmayan-
lardan olusmaktadir. Eylll 2005 itibariyle bu kate-
goriye dahil senet sayisi 73'tir.

Dustuk likiditeye sahip B sinifi hisseler, strekli mi-
zayede sistemine kabul edilmek igin en azindan bir
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Frankfurt Borsasindaki Menkul Kiymet Sayisi
31/12/2004

Hisse senedi 6,425
Ana standart 369
Genel standart 500
Resmi olmayan organize piyasa 5556

Borsa yatirim fonlari 77
XTF 54
Xetra Active Funds 23

SGMK 8,241

\Warrant 27,297

Sertifika 17,798

Diger 242

Toplam 60,080

Kaynak: Deutsche Borse

sponsor atamalidir. Aksi takdirde, giinde tek iha-
leyle islem gérmektedirler.

Ayrica, ikili anlagmalar gergevesinde Xetra platfor-
mu, Avusturya ve Irlanda borsalarina da hizmet
vermektedir.

Xetra Star bélimiinde islem géren uluslararasi sir-
ketlerin hisse senetlerinde, piyasa uzmani (market
expert) olarak tanimlanan piyasa yapicilar bulun-
maktadir. Bu piyasa yapicilarin kotasyon verme
yukumliltkleri sponsorlara kiyasla daha siki kural-
lara baglanmistir.

Xetra, 18 llkeden 283 katilimciya hizmet sunmak-
tadir. 2004 yil toplamina bakildiginda, islemlerin
%45'inin AlImanya menseili oldugu, %55'lik kismin
ise basta Ingiltere (%38) ve Fransa (%9) olmak
lizere Almanya disindan gerceklestigi gorilmekte-
dir.

f. Sayisal Veriler
2004 yili sonu itibariyle, Frankfurt Borsasinda is-
lem gbéren menkul kiymet sayisi 60.000i gegmek-

Islem Hacmi Dagihimi

mn € Xetra Frankfurt

Toplam

Yerli hisse senetleri 1,806,005 344,201 2,150,206
Diger hisse senetleri 68,627 105,097 173,724
Yerli warrantlar 12 47,463 47,475
Yabanci warrantlar 0 1,502 1,502
Yerli tahviller 66 388,449 388,515
Yabanci tahviller 0 41,175 41,175

Toplam 1,874,711 927,887 2,802,598
Kaynak: Deutsche Borse

gundem

tedir. En fazla Uriin sayisi warrant ve sertifika gibi
tlrev Urlnlerdedir. Diger menkul kiymetlerle karsi-
lastinldidinda, resmi/organize piyasada islem go-
ren hisse senedi sayisi 869 adetle hayli disik go6-
zikmekle beraber, islem hacminin énemli bélimu
hisse senetlerinde yapilmistir.

2004 yilinda islem hacminin %83’U hisse senetle-
rinde gerceklesmistir. Sabit getirili menkul kiymet-
lerin islem hacmindeki payi %15 iken, en ¢ok arag
cesitliligi sunan tiirev Urinlerdeki islem hacmi,
toplamin %?2'sinde kalmistir.

2. Clearstream

Clearstream International, Ocak 2000'de
Liksemburg merkezli Cedel International ile
Deutsche Bdrse Clearing’in birlesmesiyle kurulmus
olan takas ve saklama sirketidir.

Clearstream, Haziran 2002 itibariyle Deutsche
Borse grubuyla tam entegrasyon saglamistir. Sir-
ket Deutsche Borse’nin %100 istirakidir.

Liksemburg merkezli Clearstream, uluslararasi ta-
kas ve saklama hizmetlerini sunmasinin yani sira,
Liksemburg merkez bankasi ile ticari bankalar a-
rasinda menkul kiymet hareketlerinde merkezi
saklama hizmeti sunan LuxClear’i igletmektedir.
Sirket hem Almanya, hem de Liksemburg icin
merkezi saklama gorevi Ustlenmektedir.

Clearstream’in Luksemburg ve Frankfurt disinda,
Dubai, Londra ve New York'ta biirolari bulunmak-
tadir. Clearstream, diinyada 40 piyasada, 2.500
civarinda misteriye, 150.000 civarinda yerli ve u-
luslararasi islem gdren tahvil ve hisse senedinde,
takas ve saklama hizmeti sunmaktadir. Ayrica,
vergi hesaplamasinda da musterilerine danisman-
hk sunmaktadir. Global Securities Financing
Services (Kuresel Menkul Kiymet Finansman Hiz-
metleri) ile, teminat karsiigi nakit veya menkul
kiymet borg alma veya verme imkani sunmaktadir.

Tezgahlstli piyasalarda yapilan tahvil alim-
satimlarinda da Clearstream saklama hizmeti sun-
maktadir. Clearstream’in derecelendirme kurulug-
larindan (Standard & Poor's ve Fitch), AA notu bu-
lunmaktadir.

TSPAKB
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3. Eurex Grubu

a. Eurex

Tlrev Urunler, Deutsche Borse ve Swiss Exchange
(Isvicre Borsasl) tarafindan ortak olarak isletilen
Eurex tlrev borsasinda islem gérmektedir. Eurex,
1998 yilinda Alman (DTB-Deutsche Terminbdrse)
ve Isvicreli (SOFFEX-Swiss Options and Financial
Futures Exchange) finansal tlirev borsalarinin bir-
lesmesiyle kurulmustur. Eurex de Frankfurt Borsa-
si gibi, yatinmcilara tek bir elektronik sistem (ize-
rinden islem yapmaktan, takasa kadar entegre bir
hizmet sunmaktadir.

Eurex 1999 yilinda, Kuzey ulkelerinin endeks ve
hisse senetleri Uzerine islem yapan bir bélim ac-
mig, 2000 yihinda ABD hisseleri Gzerinde vadeli ig-
lemlere baglamistir. ABD hisselerinde Dow Jones
endeksi vadeli kontratiyla baslayan islemler, daha
sonra hisse senedi opsiyonlarina kadar genislemis-
tir.

Halihazirda bu borsada islem géren tirev gesitleri
soyle siralanabilir:
e Hisse senedi opsiyonlari.

eHisse senedi endeksi vadeli islem ve
opsiyonlari: Dow Jones (global, Avrupa,
sektorel), DAX, OMX (Helsinki) ve SMI

(Isvicre) endekslerini baz alan triinler.

e Borsa yatinm fonu vadeli islem ve opsiyonlari:
Dow Jones, DAX ve SMI endekslerini baz alan
borsa yatinm fonu tirevleri, EXTF boélimiinde
islem gérmektedir.

e Faiz orani vadeli islemleri: Euribor, Avrupa ge-
celik faiz orani (EONIA—-Euro Over Night Index
Average), Almanya ve Isvicre'nin ihrag ettigi
tahvilleri baz alan vadeli islem sdzlesmeleri.

e Eurex bonolari: Almanya hazine bonosu ve
devlet tahvilleri, ipotek tahvilleri, kalkinma
bankasi tahvilleri, Avro cinsinden Ispanya,
Fransa, Ingiltere ve irlanda tahvilleri ve 6zel
sektér tahvilleri (zerine vadeli islem ve
opsiyonlar islem gdrebilmektedir.

e Eurex repo: Avro ve Isvicre Frangi cinsinden
vadeli islemler yapilabilmektedir.

Eurex Uyeligi

Eurex Uyeligi icin, banka disi kurumlarin 50.000
avro asgari sermayeye sahip olmasi gerekmekte-
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dir. Ayrica, mutabakat islemleri igin, ileride agikla-
nacadi Uzere, ya Eurex Clearing’e mutabakat Uyesi
olmasi veya mutabakat Uyesi olan bir kurumla an-
lasma yapmasi gerekmektedir. Uyeler bir veya da-
ha fazla finansal arag icin piyasa yapiciigi basvu-
rusunda bulunabilmektedir. Eurex'de halihazirda
18 llkeden 401 Uye islem yapabilmektedir.

1999 yilinda, Eurex ile Helsinki cikish HEX borsa
grubu (Helsinki, Tallinn, Riga) arasinda bir strate-
jik isbirligi anlasmasi yapilmistir. HEX'de tiirev is-
lemleri yapmaya yetkili tGyeler, bu anlasmayla oto-
matik olarak Eurex’in de lyesi olmustur. Kuzey ve
Baltik Ulkeleri borsalarinda islem goéren Grlnler G-
zerine tlrev igslemler Eurex'te yapilabilmektedir.
Ancak, bu borsalarda kote tirevler Eurex'te iglem
goérmemektedir.

b. Eurex Repo

1999 yilinda Isvicre Frangi tizerinden repo islemle-
ri icin kurulan bir piyasa olan Eurex Repo, 2000
yihinda buglnkd ismini almistir. 2001 yilinda bu
piyasada avro cinsinden de islemler baslamistir.
Isvicre Frang! cinsi islemlerde, hisse senetleri de
repo islemlerine baz olabilmektedir.

Bu piyasada islemlerin mutabakati Eurex Clearing
tarafindan, merkezi karsi taraf vasfiyla yapiimakta
olup, takas icin yatinmcilar Clearstream Banking
veya Euroclear kullanabilmektedir. Eurex Repo,
Eurex’in %100 istirakidir.

Isvicre merkez bankasi acik piyasa islemlerini yal-
nizca Eurex Repo Uzerinden yiritmektedir. Hali-
hazirda, Avro cinsinden piyasanin Almanya, Isvic-
re, Ingiltere ve Fransa’dan toplam 38 {iyesi bulun-
maktadir. Isvicre Frangi cinsinden piyasada ise,
Isvicre, Avusturya, Almanya, Lilksemburg, Ingilte-
re, Hollanda ve Liechtenstein’dan toplam 100 lye
bulunmaktadir.

c. Eurex Bonds

Eurex Bonds, tahvil-bono piyasasi olup 2000 yilin-
da acilmistir. Bu piyasa, borsa-disi toptan islemler
pazari olarak hizmet veren bir elektronik platform-
dur. Eurex Bonds'da piyasa yapicilar faaliyet gos-
termektedir. Islem gdren iriinler, Almanya hazine
bonosu ve devlet tahvilleri, ipotek tahvilleri, kal-
kinma bankasi tahvilleri, Avusturya ve Hollanda
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Eurex Bonds
Ayhk Ort. Hacim

Almanya
D.tahvili-
H.bonosu

Toplam

Kaynak: Eurex Bonds

devlet tahvilleri ve 6zel sektér tahvillerinin yani si-
ra, “baz Urlnler” olarak adlandirilan, tahvil ve va-
deli islem birlesiminden olusan menkul kiymetler-
dir. En ylksek hacim, Almanya devletinin ihrag et-
tigi tahvil ve bonolardadir. Piyasanin Uye sayisi
33'tdr.

Eurex Clearing, Eurex Bonds'da merkezi karsi taraf
olarak hizmet vermektedir. Takas icin Clearstream
Banking Frankfurt, Clearstream Banking
Liksemburg veya Euroclear kullanilabilmektedir.
Eurex Bonds'da Eurex'in igtirak orani %78'dir. Ka-
lan paylar 11 6zel Avrupa bankasindadir.

d. Eurex Clearing

Mutabakat islemlerini gerceklestiren Eurex
Clearing, 1998 yilinda DTB ile SOFFEX'in birlesme-
sinin ardindan, Eurex’in %100 istiraki olarak kurul-
mustur. Eurex Clearing, faaliyetlerini tlirev araclar
mutabakatinin ardindan bono ve repolari kapsaya-
cak sekilde genigletmistir.

Eurex Clearing’e, AB lilkeleri veya Isvicre'de sakla-
ma faaliyetinde bulunabilen, misterilerine menkul
kiymet veya nakit seklinde kredi kullandirabilen
kurumlar tye olabilmektedir.

Mutabakat Uyeleri, “genel mutabakat Uyesi” ve
“dogrudan mutabakat Uyesi” olarak ayriimaktadir.
Genel Uyeler baska kurumlarin da mutabakatini
yapabilmektedir. Dogrudan Uyeler ise, kendi mu-
tabakatlariyla beraber, ayni gruba bagh sirketlerin

Mutabakat Lisansi — Asgari Sermaye Sarti
Dogrudan

Genel Uyelik

Kaynak: Eurex

gundem

mutabakatini yapabilmektedir. Uyelik icin gerekli
asgari sermaye sarti tabloda sunulmustur.

Mutabakat Uyesi, takastan da sorumlu olmakla be-
raber, takas islemi ayr olarak da yapilabilmekte-
dir.  Bunun icin Alman merkez bankasi
Bundesbank'ta ve Eurex Clearing tarafindan tani-
nan bir merkezi saklamacida menkul kiymet hesa-
bi bulunmasi gereklidir.

Eurex’in mutabakat Uyesi olmayan Uyeleri, genel
ve dogrudan bir mutabakat {yesiyle anlasma yap-
mak zorundadir. Halihazirda 122 dogrudan muta-
bakat Uyesi, 115 de genel mutabakat tyesi bulun-
maktadir.

e. Eurex US
Eurex’in %80 ve 17 ABD finans sirketinin %20
payla ortak oldugu Eurex US, 2004 yilinda Chica-
go’da kurulmus olup, vadeli islem hizmeti sunan
bir borsadir.

Bu borsada asadidaki uriinler islem gérmektedir:

e Sabit getirili menkul kiymet tlirevleri: Borsanin
kurulusundan itibaren, ABD devlet tahvilleri G-
zerine vadeli islem ve opsiyonlar mevcuttur.

e Hisse senedi endeksi vadeli islemleri: Subat
2005'ten itibaren ABD senetlerini kapsayan
Russell 1000 (buydk olcekli sirketler endeksi)
ve Russell 2000 (kigik 6lgekli sirketler endek-
si) endeksleri tzerine vadeli islemler yapilabil-
mektedir.

e Yabanci para vadeli islemleri: Eylil 2005te
ABD dolari/avro, Isvigre frangi, sterlin, yen,
Kanada dolari, Avustralya dolarn kurlan ile,
avro/Isvicre frangi, avro/yen, sterlin/yen ve
avro/sterlin kur kontratlari islem gérmeye bas-
lamistir.

Yabanci para kontratlari disindaki Griinler glinde
23 saat islem gorebilmektedir.

Bu borsaya hem kurumlar, hem de bireyler
(trader) Uye olabilmektedir. Toplam Uye sayisi ha-
lihazirda 134'tdr.

Eurex US'in mutabakat islemleri, ABD bazl vadeli
islemlerde  uzmanlasmis olan The Clearing
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Islem Goren
Kontrat Sayisi
801,200,873
1,014,932,312
1,065,639,010

Eurex Islem Hacmi

Kaynak: Deutsche Borse
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Acik Pozisyon
Sayisi
38,416,340
45,454,996
61,303,223

56,003,527
71,250,778
74,926,572

Corporation tarafindan ydritilmektedir. Borsa (-
yeleri, ya kendileri The Clearing Corporation’a mu-
tabakat Uyesi olmali, ya da bir mutabakat Uyesi ile
anlasma yapmalidir.

The Clearing Corporation ortakigi ile ydritilen
Global Clearing Link (kiiresel mutabakat baglanti-
si) projesiyle, Eurex'te islem gbren Urlnlerin glo-
bal dagitiminin kolaylastiriimasi planlanmaktadir.

f. Sayisal Veriler

Eurexte 2004 yilinda 1,1 milyar adet kontrat iglem
gormustir. Bu rakam AB ve ABD tlirev borsalari
arasinda gerceklesen en yiksek islem hacmidir.
Eurexten sonra ilk sirada gelen Chicago
Mercantile Exchange'de ayni yil 805 milyon kont-
rat islem goérmustir.

Eurex'te 2004 yilinda gergeklesen kontrat bazinda
islemlerin %19’y Almanya, %?7'si ise Isvicre
menseili olmustur. Kontratlarin %45'i ingiltere,
%10’u ABD, %10°'u da Fransa merkezli sirketler
tarafindan yapilmistir. Uriin bazinda 2004 yili islem
dagiimi tabloda yer almaktadir.

Eurex Islem Hacmi Dagilimi
Kontrat
Sayisi

279
212

HS endeks tlrevleri

HS opsiyonlari
Para piy. tirevleri 1
574
1,066

Kaynak: Deutsche Borse

4. European Energy Exchange
European Energy Exchange (EEX-Avrupa Eneriji

Borsasi), Alman enerji sektdriniin girigsimiyle 1999
yih sonunda Eurex tarafindan kurulmustur. 2000
yill basinda yapilan sermaye artirrminin ardindan,
bu borsada Eurex’in payl %48’e inerken, Alman
enerji sektori temsilcileri borsanin %52'sine sahip
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olmustur. Eurex'in  %48'lik payr dolayisiyla
Deutsche Borse'nin EEX'te %24 istiraki bulunmak-
tadrr.

2002 yilinda Leipzig Elektrik Borsasi LPX,
European Energy Exchange ile birlesmistir. EEX'in
halihazirda merkezi Leipzig'de bulunmaktadir.

Elektrigin islem goérdigld bu borsada, hem fiziki
teslimatli spot piyasa bulunmaktadir, hem de 2001
yilindan beri vadeli islem ve opsiyon alim-satimi
yapilabilmektedir.

European Energy Exchange, 2000 yilindan beri
spot islemlerde Xetra, tiirev islemlerde Eurex plat-
formunu kullanmaktadir.

Ayrica, Mart 2005'ten itibaren karbondioksit emis-
yon tahsisatlan islem gdérmektedir. Bu borsadaki
islemlerde EEX, merkezi karsi taraf gorevini gor-
mektedir. EEX’e Uyelik, spot ve tirev piyasa igin
ayri olabilmektedir. Borsanin 16 Ulkeden 128 Uyesi
bulunmaktadir. Ayrica, tezgahlstl piyasa da bu-
lunmaktadir.

EEX, tim Kita Avrupasina hitap eden bir borsa ol-
may! hedeflemektedir. Ornedin, Fransa ve Avus-
turya’da fiziki teslimli elektrik vadeli islem kontrat-
lari EEX'te islem gdrmektedir.

Bu borsanin denetiminden Saksonya eyaleti borsa
denetim otoritesi sorumludur.

5. Deutsche Borse’nin Diger
Faaliyetleri

Deutsche Borse grubunun i alani, raporun girigin-
de de belirtildigi lizere, spot ve tiirev piyasa isleti-
mi, takas ve saklama hizmetleriyle sinirli degildir.
Grubun 6nemli iki faaliyet alani daha bulunmakta-
dir; piyasa veri yayini ve bilgiislem teknolojileri.
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a. Fiyat Bilgisi/Bilgi Dagitimi

Deutsche Borse grubunun Market Data &
Analytics bolimd, fiyat bilgisi, endeksler gibi bilgi-
leri dizenleyip, dagitimini yapmaktadir. Xetra ve
Eurex platformlarinin yani sira, ortaklari arasinda
oldugu STOXX Limited ve International Index
Company gibi kurumlar icin de bu hizmetleri sun-
maktadir.

STOXX Limited, Dow Jones STOXX endekslerini
hesaplayip daditimini yapmaktadir. International
Index Company ise, kredi tirev endeksi olan
iTraxx ile tahvil endeksi olan iBoxx'u hesaplayip
dagitmaktadir.

Deutsche Bdrse grubu, Xetra platformunu kulla-
nan Irlanda Borsasina da hizmet vermektedir. Ay-
rica, Madrid Borsasiyla ortak igletilen Infobolsa
isimli bir veri dagitim sirketi de bulunmaktadir.

b. Bilgiislem Teknolojileri

Grubun bilgiislem teknolojileri boélimi, Xetra,
Eurex gibi sistemleri gelistirip isletmektedir. 2004
yll sonu rakamlarina gére 3.262 kisinin calistigi
Deutsche Borse grubunda, calisanlarin %42'sine
tekabil eden 1.387 kisi, bilgiislem teknolojileri bo-
l[iminde goérev almaktadir.

Bu bdlim yalnizca Deutsche Borse ve istiraklerine
hizmet vermemekte, diger borsa ve piyasalara da
hizmet sunmaktadir. Ornedin, Gin‘deki Sanghay
Borsasl icin Xetra benzeri bir islem platformu ge-
listirilmektedir.

Bilgiislem teknolojileri bdliminde yer alan ve
%100 Deutsche Borse istiraki olan Fiducia IT sir-
keti, kooperatif bankacilik sektériine hizmet ver-
mektedir.

Frankfurt ile beraber, Berlin-Bremen, Hamburg-
Hannover, Dusseldorf, Stuttgart ve Minih borsala-
rnin ortak oldugu Brain Trade sirketi ise, islem

salonu bazl elektronik emir iletim sistemi
Xontro'yu isletmektedir.
Clearstream’in  parcasi olan Clearstream

Technology, Liksemburg bazl veri merkezinden
sorumludur.

gundem

Deutsche Borse Systems, Alman veri merkezle-
rini ve Chicago'daki veri merkezini isletmektedir.

Xlaunch ise “elektronik piyasa fabrikas” olarak
tanimlanmakta olup, grup sirketleri disindaki geli-
sen piyasalara hizmet sunmay hedeflemektedir.

Entory, bankacilk konusunda varlik ydnetimi,
kredi, musteri ve i suregleri yonetimi konularinda
danismanlik hizmeti sunmaktadir.

6. Finansal Tablolar
Deutsche Borse’nin 2004 vyl itibariyle konsolide
mali verileri tabloda yer almaktadir.

Deutsche Borse Grubu Konsolide Mali Verileri

mn € 2002 2003

Aktif Toplami 6,531 8,267 8,603 1%
Ozsermaye 2,175 2,354 2,553 8%)
Satis Gelirleri 1,107 1,419 1,450 2%
FVOK 351 453 459 1%
Net Kar 235 246 266 8%)
Temetti 49 61 78 28%
Calisan Sayisi 2,302 3,049 3,080 1%
Deutsche Boérse’'nin  6zsermayesi 2,5 milyar

avrodur. 2004 yilinda elde ettigi net kar ise 266
milyon avro olmustur.

Deutsche Boérse'nin gelirleri Xetra ve Eurex sistem-
lerinin igletimi, fiyat bilgisi satisi ve bilgi dagitimi,
Clearstream takas ve saklama hizmetleri ile, bilgi-
islem teknolojileri faaliyetlerinden kaynaklanmak-
tadir. 2003 ve 2004 yillan igin satis geliri dagiimi
tabloda yer almaktadir.

Deutsche Borse Grubu Konsolide Satis Gelirleri

2003

Fiyat-Bilgi Dagitim
Bilgiislem Teknoloji
Clearstream

Toplam

Kaynak: Deutsche Borse

131.9
543.7
1,419.4
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Grubun gelir kalemleri incelendiginde en 6nemli
payin takas ve saklama hizmetlerinden saglandigi
godzlenmektedir. 2004 yilinda Clearstream’in hiz-
metleri Deutsche Bo6rse grubuna 600 milyon
avroya yakin gelir saglamistir. Temel olarak tiirev
piyasalarini isleten Eurex ise Deutsche Borse gelir-
lerinin yaklasik %30’unu yaratmistir

B. DIGER YEREL BORSALAR

Almanya’da faaliyette olan diger yerel borsalar da
asagida kisaca agiklanmaktadir.

1. Stuttgart Borsasi
1860 yilinda kurulan Stuttgart Borsasi, Almanya’-

nin Frankfurt'tan sonra ikinci en blylk borsasidir.
Stuttgart, warrant’larda yogunlasmistir. 1999 yilin-
da kurulan EUWAX (European Warrant Exchange)
béliminde warrant tird tlrev araclar islem gor-
mektedir. Sabit getirili menkul kiymetler 2003 yi-
lindan beri Bond-X'te islem gérmektedir. 2003 yi-
linda faaliyete gecen 4-X bélimiinde yabanci hisse
senetleri islem gormektedir. 2004 yilindan itiba-
ren, Gate-M bolimiinde kiligik ve orta dlgekli sir-
ketler islem gdérmektedir.

2. Berlin-Bremen Borsasi

Berlin Borsasi 1685 yilinda kurulmustur. Eyldl
1999'dan itibaren resmi olmayan organize piyasa-
da tim NASDAQ senetlerini kote etmeye basla-
mistir. 2000 yilinda alinan bir kararla Borsanin bir
sirket olarak yapilanmasina karar verilmistir.

Berlin Borsasi 2003 yilinda Bremen Borsasiyla bir-
lesmistir. Mart 2003'te Berlin-Bremen Borsasinin

Bremen tarafi, Nasdaq Deutschland adiyla yeniden
yapillanmistir. Nasdaq Deutschland, Berlin-Bremen
Borsasinin yani sira, Nasdaqg ve biyik Alman ban-
kalari ortakiginda kurulmustur. Ancak Nasdaq
Deutschland 6ngériilen performansi sergileyeme-
diginden, 5 ay sonra, Adustos 2003'te faaliyetleri-
ne son vermigtir.

Bremen Borsasi, Temmuz 2005te Swiss Exchange
tarafindan satin alinmistir. Swiss Exchange 2006
yilinda yeni bir platformla tiirev araclar alaninda
Almanya piyasasina girmeye hazirlanmaktadir.

Berlin-Bremen Borsasinda adirlik uluslararasi hisse
senetlerindedir. 60 Ulkeden 12.000 civarinda hisse
senedi islem goérebilmektedir. 2004 yilinda 1.022
adet Cin sirketinin hisse senedi islem gdrmistdr.
Bu gergevede Berlin-Bremen, Shenzhen Borsasiyla

~ isbirligi icindedir. Berlin-Bremen Borsasi, yerel Al-

man borsalari arasinda ikinci blyudkliktedir.

3. Hannover-Hamburg Borsasi

Yerel borsalar arasinda Ugincli konumda olan
Hannover-Hamburg Borsasi, Hamburg ve
Hannover borsalarinin 1999 yilinda birlesmesiyle
olusmustur. Bu borsa kiglik ve orta dlcekli firma-
lara dnem vermektedir. Start-Up bolimu yeni sir-
ketlere ayriimistir.
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Almanya Borsalarinda islem Hacmi Dagilimi

Yerel
borsalar

Frankfurt

mn € + Xetra Toplam

Yerli hisse senetleri 2,150,206 105,044 2,255,250
Diger hisse senetleri 173,724 46,388 220,112
Yerli warrantlar 47,475 37,952 85,427
Yabancl warrantlar 1,502 1,839 3,341
Yerli tahviller 388,515 257,134 645,649
'Yabanci tahviller 41,175 23,171 64,346
Toplam 2,802,598 471,527 3,274,125

Kaynak: Deutsche Borse

4. Duisseldorf Borsasi

Disseldorf Borsasi, likidite ve kullanim kolayliklar
ile daha ziyade bireysel yatinmcilara hizmet sun-
maktadir.

5. Miinih Borsasi

Bireysel yatinmcilara odaklanan bu borsada hisse
senetleri islem gérmektedir. Mlnih Borsasinda da
yeni sirketler icin kotasyon sartlari daha hafif bir
bélim yer almaktadir.

Yukaridaki tabloda, Almanya’daki tiim borsalarda
yapilan menkul kiymet islem hacimlerinin dagiimi
sunulmaktadir. Buna goére, 2004 yilinda yerel bor-
salar, Almanya’da gerceklesen toplam islem hac-
minin %14'linii olusturmustur. Ulkedeki islem hac-
minin %86'sI ise Deutsche Borse biinyesindeki pi-
yasalarda yapilmaktadir. Ayrica, yerel borsalarda
yapilan islemlerin yaridan fazlasinin da Almanya
tahvillerinde olustugu gorilmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Almanya sermaye piyasasl, gerek diizenleme, ge-
rekse borsa yapisi acilarindan 90l yillarin baglarin-
da 6nemli bir degisim ve ilerleme saglamistir.

Almanya’da finans sistemi temel olarak banka a-
girikhdir.  Bununla beraber, 1990’larin sonuna
dogru sermaye piyasasinda hizli bir bliyiime ve
gelisim gorulmuistir. Bu gelisimde, bir yandan
Deutsche Telekom da dahil olmak Uzere buylk
halka arzlar, 6te yandan Deutsche Borse’nin gelis-
tirdigi yenilikler ve sistemlerindeki devaml iyiles-
tirme calismalar etkin olmustur.

gundem

Deutsche Borse grubu, menkul kiymet islemlerin-
de yarattigi dikey entegrasyonla hem spot hem de
tlrev piyasalarda, yatirimcilarin alim-satimdan
saklamaya kadar tum ihtiyaglarina cevap vermeyi
hedeflemektedir. Ayrica, dikey entegrasyon saye-
sinde yatirnmcilarin toplam iglem maliyetlerini du-
sirmeyi amacglamaktadir.

Deutsche Bérse, Helsinki, irlanda, Avusturya,
Liksemburg, Isvicre, ABD, Ispanya gibi (lkelerle
olan yurtdisi isbirlikleriyle hizmet verdigi cografi
alani ve yatirrmc tabanini genigletmektedir.

Almanya’daki diger yerel borsalar ise bireysel yati-
rimcilara hitap etme acgisindan Deutsche Boérse'yle
rekabet igerisindeyken, Uriin gesitliligini arttirma
yonlinde gayret géstermektedirler.

KAYNAKCA

www.deutschland.de
www.exchange-handbook.co.uk
“Gateway to Euroland”, Deutsches Aktieninstitut
BaFin:

www.bafin.de
Borsenaufsicht:
www.boersenaufsicht.de
Deutsche Borse:
www.deutsche-boerse.com
Eurex:

www.eurexchange.com
European Energy Exchange:
www.eex.de

Stuttgart Borsasi:
www.boerse-stuttgart.de
Berlin-Bremen Borsasi:
www.berlinerboerse.de
Hannover-Hamburg Borsasi:
www.boersenag.de
Diisseldorf Borsasi:
www.boerse-duesseldorf.de
Miinih Borsasi:
www.boerse-muenchen.de
STOXX:

WWW.Stoxx.com

International Index Company:
www.intindexco.com
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TSPAKB

Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Milyon YTL 08/2005
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 78,694 97,407 101,877 .
Mevduat 147,351 182,762 207,727 13.7%
Hisse Senedi* 23,590 40,616 46,990 15.7%
TOPLAM 249,634 320,785 356,595 11.2%
Tahmini Altin Stoku 109,429 114,775 114,078
Milyar $
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 56.4 72.6 75.4 3.9%
Mevduat 105.6 136.2 153.8 12.9%
Hisse Senedi* 16.9 30.3 34.8 14.9%
TOPLAM 178.8 239.0 264.0 10.4%
Tahmini Altin Stoku 78.4 85.5 84.5 -1.2%
*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklari
Milyon YTL 2003 2004 08/2005 %A
Hisse Senedi* 18,008 25,186 29,674 17.8%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 194,387 224,483 239,517 6.7%
Diger 1,617 2,932 4,191 43.0%
Toplam 214,012 252,601 273,382 8.2%
Hisse Senedi* 12.9 18.8 22.0 16.9%
HB/DT 139.5 168.0 177.8 5.8%
Diger 1.2 2.2 3.1 41.8%
Toplam 153.6 189.0 202.9 7.3%

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon YTL
Milyon $
Halka Acik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $)
Ortalama Halka Aciklik Orani

96,073
69,003
17,459
25.3%

2004 07/10/2005

132,556 175,713 .
98,073 130,603  33.2%
26,390 38,996  47.8%
26.9% 29.9%  11.0%

Halka Acik Sirket Sayisi

_ IMKB'de Kote Sirketler
IMKB'de Islem Goren Sirketler

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $)

Sirket Sayisi 2 12

Halka Acik Sirket Karlihig
2001 2002 2003 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 231 207 221 6.8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 76 81 64 -21.0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Bin YTL) 4,670,899 5,507,834 6,499,432 18.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Bin YTL) -2,688,115 -1,035,591 -468,071 -54.8%
Toplam Kar/Zarar (Bin YTL) 1,982,784 4,472,244 6,031,361 34.9%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 3,784 3,500 4,480 28.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -2,178 -679 -314 -53.8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 1,606 2,821 4,166 47.7%

Kurumsal Yatinmci Portfoy Biyiikliigi
Milyon $

A Tipi Yatirim Fonlari

B Tipi Yatinm Fonlari

Emeklilik Yatinm Fonlari

Yatinm Ortakliklari

Gayrimenkul Yat.Ort.

Risk Sermayesi Yat.Ort.

Toplam

Kurumsal Yatinmci/GSMH

2004 10/10/2005

583 654 12.2%
17,708 21,165 19.5%
222 682 207.6%
220 269 22.0%

752 1,615 114.9%

64 54 -15.3%
19,548 24,466 25.2%
7.7% 8.1% 5.2%

Sayfa 22




Sayfa 23 gindem

Sermaye Piyvasasi Ozet Verileri

Yatirnmci Sayisi

2004 07/10/2005

Acik Hesap Sayisi 2,077,742 2,177,516 2,335,241 7.

Bakiyeli Hesap Sayisi 1,106,752 1,072,663 1,068,593 -0.4%

Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1.6% 1.6% 1.6% 0.0%
Yabanci Yatinmai islemleri

Milyon $ 2003 2004 09/2005 %A

Saklama Bakiyeleri 8,954 16,141 26,311 63.0%

Islem Hacimleri 17,334 37,368 57,912 55.0%

Net Alilari 1,010 1,430 3,222 125.4%
TSPAKB Uyeleri*

2003 2004 07/10/2005 %A

Araci Kurumlar 118 112 109 -2.7%

Bankalar 44 42 41 -2.4%

Toplam 162 154 150 -2.6%

*: Donem sonu itibari ile.
Araci Kuruluslarin Islem Hacimleri

Milyar $ 2003 2004 08/2005
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 197 312 242 -22.5%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 432 650 469 -27.9%
Banka 1,317 2,473 2,114 -14.5%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 1,748 3,123 2,583 -17.3%
Toplam Islem Hacmi 1,945 3,435 2,825 -17.7%
Araci Kurumlarla ilgili Veriler
Milyon $ 2001 2002 2003 %A
Aktif Toplami 653.5 607.8 929.7 53.0%
Ozsermaye Toplami 394.8 435.9 642.8 47.5%
Net Komisyon Gelirleri 276.1 201.1 234.6 16.7%
Esas Faaliyet Kari 75.3 0.2 42.8 19723.1%
Net Kar 176.9 70.2 92.1 31.3%
Personel Sayisi 7,156 6,636 6,035 -9.1%
Subeler 219 243 227 -6.6%
Irtibat Biirosu 88 96 78 -18.8%
Acente Subeleri 3,948 3,656 3,993 9.2%
IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi
2003 2004 07/10/2005 %A
IMKB-100 18,625 24,972 33,414 33.8%
IMKB-100 - En Yiiksek 18,708 25,106 35,810 42.6%
IMKB-100 - En Disiik 8,792 15,804 22,888 44.8%
Giinliik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 407 593 766 29.1%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2003 2004 07/10/2005 %A
Fransa CAC 40 3,541 3,821 4,543 18.9%
Almanya DAX 3,965 4,256 5,045 18.5%
Japonya Nikkei 225 10,677 11,489 13,228 15.1%
Ingiltere FTSE 100 4,477 4,820 5,374 11.5%
Hong Kong Hang Seng 12,576 14,230 14,848 4.3%
S&P 500 1,110 1,214 1,196 -1.4%
Nasdaq 100 1,468 1,624 1,571 -3.2%

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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sermaye piyasasinda giindem, TSPAKB'nin
aylik iletisim organi olup, para ile satiimaz.

TSPAKB adina imtiyaz Sahibi:
Muslim Demirbilek

Genel Yayin Yonetmeni:
ilkay Arikan

Sorumlu Yazi isleri Midiirii:
Alparslan Budak

Yayin Tiirii: Yaygin, sireli.

Yonetim Yeri: TSPAKB

BuyUkdere Caddesi No:173

1. Levent Plaza, 1. Levent 34394 istanbul
internet: www.tspakb.org.tr

E-posta: tspakb@tspakb.org.tr

Basim Yeri: Printcenter
Cem Sultan Sok. 2A, 4. Levent 34416 istanbul

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi
(TSPAKB), araci kuruluslarin iiye oldugu, kamu
tiuzel kisiligini haiz o6zdizenleyici bir meslek
kurulusudur.

Birligin 109 araci kurum ve 41 banka olmak
uzere toplam 150 iiyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en ust derecede mesleki bilgi ile
donatilmig, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginligina 6nem
veren bir meslek mensuplan kitlesi olusturmak;
sermaye piyasasini gelistirmek ve bu yolla
ulkenin kalkinmasina katkida bulunmaktir.

Bu biilten Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.

Bu bultende yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandig tarih itibariyle

guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu biltende yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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