TSPAK

Sayi 49 Eylul 2006

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIiRLIiGi

gundem

ISSN 1304-8155

Gelir Vergisi Goruslerimiz Gelir
Idaresi Baskanligi’nda

0cak 2006'da yiiriirlige giren yeni vergileme
sistemi ile ilgili olarak, 7 Temmuz 2006 tari-
hinde yayimlanan 5527 sayili Kanunla degisiklikler
yapillmis ve 23 Temmuz 2006'da da Bakanlar Ku-
rulu Karariyla stopaj oranlari yeniden belirlenmisti.

Vergileme sisteminde yapilan s6z konusu degisik-
liklerle birlikte yeni stopaj oranlarinin uygulanma-
sinda tereddiit edilen hususlarin giderilmesi ama-
cyla Birligimiz tarafindan Maliye Bakanlidi
nezdinde girisimlerde bulunulmustu.

Bu girisimler (izerine; kanun degisikligi, yeniden
belirlenen stopaj oranlar, Gegici 67'nci maddenin
uygulanmasi, Eurobondlarin itfasi ve alim-
satimindan elde edilen getirilerin gergek kisiler y6-
ninden vergilendirilmesi konularinin agiklanmasini
iceren “258 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Teblig
Taslagl” yayinlandi. Taslak, Gelir Idaresi Bagkanli-
g'nin www.gib.gov.tr adresli internet sitesinde ka-
muoyunun goruslerine sunuldu.

S6z konusu teblig taslagina iliskin goris ve Oneri-
lerimiz Gelir Idaresi Baskanlidi'na iletildi.

Isvicre Sermaye Piyasasi

isvigre, kiiclik ylizélcimii ve zayif do-
gal kaynaklarina ragmen, diinyanin en
biyilk 20 ekonomisi arasinda bulunmak-
tadir. Finans kesimi, Isvicre ekonomisinin
en 6nemli sektdrleri arasindadir.

Sermaye piyasasl alaninda ise, 2005 yili &
verilerine gore Isvicre Borsasi hem piyasa :

degeri hem de hisse senedi islem hacmi
acisindan diinyada 10. sirada yer almak- &
tadir.

Isvicre, federal yapisi dolayisiyla, tarihsel
olarak cesitli yerel borsalarin faaliyet gos- &
terdigi bir Ulkedir. 1995 yilinda Cenevre,

Basel ve Zirih borsalari birleserek Zirih merkezli
Isvicre Borsasini (SWX-Swiss Exchange) olustur-
muslardir. Daha kiguk boyutlu olan Bern Borsasi,
faaliyetlerini ayr bir ¢ati altinda stirdirmeye de-

vam etmektedir. Bu ayki raporumuzda, Isvicre
sermaye piyasalarini incelemekteyiz.

Detayli analizimizi sayfa 6'da bulabilirsiniz.
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Degerli giindem okurlari,

lobal sermaye piyasalarinda yasanan hizli yapi-

sal degisimi hepimiz yakindan izliyoruz. Biliyo-
ruz ki sermaye piyasalarinda gecici fiyat dalgalanma-
lari her zaman igin olacaktir. Cok kisa bir zaman 6n-
ce, Mayis-Haziran aylarindaki dalgalanmada ortaya
¢ikan kaygilar hepimizin hafizasinda tazeligini koru-
yor. Fakat bugiinlerde de, bu hareketliligin hemen
ardindan gelen durgunlugu yasiyoruz. Onemli olan,
ara ara da olsa, kisa vadeli hareketlerden uzaklasip
uzun vadeli, kalici yapisal degisimlerin farkina vara-
bilmek ve kendimizi bu degisimlere hazirlayabilmek.

Birlik olarak sermaye piyasamizda yasanan donisu-
mun hemen her asamasina katkida bulunmak igin
calistyoruz. Sadece son iki senede yapilanlari baglik-
lar halinde hatirlamak bile déniisimiin ne kadar hizli
yasandigini gdstermekte Ornegin, vadeli islem bor-
sasl islemlere basladi, su an gayet saglikli bir sekilde
galistigini memnuniyetle izliyoruz. Merkezi Kayit Ku-
rulusu faaliyete gecti. Zaman gectikce MKK'nin islem
maliyetlerinin dugdrilmesi yonindeki katkisini daha
cok hissedecedimizi distiniiyorum. Sermaye piyasa-
mizda muhasebe sistemi degisti. Artik uluslararasi
standartlarla daha uyumlu bir sistemimiz var. Vergi
rejimimizde kokten bir degisiklik yasandi. Hatta bu
sene iginde yeniden bazi vergisel diizenlemeler yapil-
di. Bunlarin hepsi arac kuruluglarimizin kendi ig igle-
yiglerini, faaliyetlerini etkileyen ve gesitli dlgeklerde
yatinm yapmalarini gerektiren konular. Fakat, 6zet-
lemeye calistigim bu yapisal degisimin yaninda, artik
Uriin gesitliligi konusunda da ayni hizi yakalamamiz
gerektigini dustindyorum.

Uluslararasi piyasalara baktigimizda, gelisimin agir-
likli olarak yeni Griinler {izerine yogunlastigini gorebi-
liyoruz. 10 yil dnce adi bile gok fazla bilinmeyen U-
rinler, giderek geleneksel Uriinlerin 6nline gegmeye
basladi, hatta kompleks oldudu disindlen finansal

" araclar bireysel yatinmcilar tarafindan da rahatlikla

kullanilir hale geldi. Hedge fonlar, warrant’lar, kredi
takas sdzlesmeleri, kredi sigortasi Urinleri, gesitli ti-
rev driinler su an pek ¢ok yatinmc tarafindan rahat-
likla kullaniyor. Ulkemize de benzer riinlerin gelis-
tirilebilmesi icin uygun kosullarin saglanmasi gereki-
yor.

Sermaye Piyasasi Kurulunun bu cabalara bilyik 6-
nem verdigini gériiyoruz. Ornegin SPK, hedge fonla-
rin Ulkemizde de kurulabilmesi igin bir tebli§ taslagi
hazirladi ve goriglere acti. Ardindan fonlara yatirm
yapan fonlar konusunda bir teblig taslagi daha ka-
muoyuna sunuldu. SPK’nin bu girigimlerinin, gelismis
Ulkelerin sermaye piyasalarinda giderek daha fazla
yer tutan urinlerin tlkemizde de islem gérmesi baki-
mindan ¢ok énemli oldugunu distntyoruz.

Ote yandan, Birlik olarak bu konulardaki calismalara
¢ok 6nceden basladigimizi da belirtmem gerek. 2003
yilindan itibaren hedge fonlar, fonlara yatirm yapan
fonlar ve diger finansal araclarla ilgili cesitli calisma-
lar yaptik, arastirmalar ve kitapciklar yayinladik. Bdy-
lece, sermaye piyasamizda yeni Urtnlerin gelistiril-
mesine yonelik fikir Gretme misyonumuzu en iyi se-
kilde yerine getirdigimizi saniyorum. Yayinlarimizda
ve cesitli platformlarda dile getirdigimiz gorislerin
uygulamalara yansidigini gérmek bizim icin ayrica
sevindirici. Bu vesileyle, sermaye piyasamizdaki triin
kisithligina en etkin ¢ézimiin ise 6zel sektdr borglan-
ma senetleri oldugunu bir kez daha tekrar etmek is-
tiyorum. Ozel sektér borclanma senetlerinin ihrag
maliyetlerini diisiirme ve diger kisitlari ortadan kal-
dirma yodninde yapilacak olan c¢alismalar sermaye
piyasamizin gelisimine blyuk bir ivme katacaktir.

Saygilarimla,

G

T. Metin AYISIK
BASKAN
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Yatlrlmcﬂarl Koruma Fonu
Odentileri

A raci kurumlarin tedrici tasfiyelerini gercekles-
tirmekle go6revli Yatirnmcilari  Koruma
Fonu’nun (Fon) en énemli gelir kaynagini araci ku-
ruluslardan alinan yillik édentiler olusturmaktadir.
Ayrica, ihtiyac duyulmasi halinde ddenti oranlari-
nin artirlmasi ve sonraki yillara mahsuben gecici
odenti alinabilmesi imkan dahilindedir.

Fon mevcudu, halihazirda tedrici tasfiye kapsa-
minda bir araci kurum olmamasi ve ihtiyac halinde
ilave odenti alinabilme olanaginin bulunmasi dik-
kate alindiginda, Uyelerimizden 2007 yili icin 6den-
ti alinmamasi yoniindeki Birligimiz géris ve Onerisi
Sermaye Piyasas! Kurulu'na iletilmistir.

Vadeli islem Aracilik Sirketleri

v adeli islem aracilik sirketleriyle ilgili hazirla-
nan, “Vadeli islemler Aracilik Sirketlerinin Ku-
rulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig Taslagi”
Sermaye Piyasas! Kurulu’'nun www.spk.gov.tr ad-
resli internet sitesinde sektdriin géristine agiimig-
tir.

Taslak ile her tirll tlrev arag sdzlesmelerinin alim
satimina aracilik faaliyetinde bulunmak lizere va-
deli islem aracilik sirketlerinin kurulmasina imkan
saglanmaktadir.

Anilan Taslaga bagl olarak “Aracilik Faaliyetleri ve

Birlik’ten Haberler

Araci Kuruluglara Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”de de degisiklik
yapilmasi 6ngoérilmistir. Yapilacak degisiklik ile
daha 6nce munhasiran araci kurulusglar tarafindan
gergeklestirilen tiirev araglarin alim satimina araci-
Ik islemlerinin, vadeli islem aracilik sirketleri tara-
findan da yapilmasi planlanmaktadir.

Ancak ulkemizde tlrev piyasalarin gecmisi ¢ok ki-
sa, mevcut islem hacmi ise cok dardir. Bu anlam-
da, piyasalar heniz olgunlasmamig olup belirtilen
hizmetlere iliskin mevcut kurumlarin karsilayama-
yacadi 0lgiide bir talep artisi s6z konusu degildir.

Bu baglamda, 6zellikle sermaye piyasasi araclarina
dayanan tlrev arag piyasalari agisindan, minhasi-
ran bu islemlere aracilik yapmak ile gorevli sirket
kurulmasina gerek olmadigi; kiymetli madenler gi-
bi diger Urlinlere dayanan tlrev araglar agisindan
ise bu tur bir yapilanmaya gidilmesinin erken oldu-
gu yontindeki goriis ve Onerilerimiz Sermaye Piya-
sasl Kurulu'na iletilmistir.

Tezgahiistii Tiirev Araglarin Alim
Satimi

T ezgahlstl piyasalarda islem goren tirev a-
raglarin alim satimina yonelik hukuki alt yapi-
nin olusturulmasi amaciyla Sermaye Piyasasi Ku-
rulu’nca hazirlanan;

- Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara liskin
Esaslar Hakkinda Tebligde Dedisiklik Yapilmasina

giindem
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Dair Teblig Taslagi,

- Araci Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Ye-
terliligine Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Ya-
pilmasina Dair Teblig Taslagi,

- Araci Kurumlarda Uygulanacak I¢ Denetim Siste-
mine Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig Tasladi,

Birligimizce incelenmis, Uyelerimizden gelen go-
rusler de dikkate alinarak olusturulan dnerilerimiz
Kurul'a iletilmistir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk

Egitimleri

E yliil 2006 dénemi lisanslama sinavlarina yéne-
lik egitimler 28 Haziran 2006 tarihinde, 443

No'lu Genel Mektup ile tyelerimize duyurulmustur.

Egitimlere iliskin detaylar Birligimizin www.tspakb.

org.tr internet adresinde Egitim/Tanitim b&limiin-

den de takip edilebilir.

Eylil ayinda

gergeklestiriimesi  planlanan

Lisanslama Sinavlarina hazirlik egitimlerimizin de-
taylari asagidaki tabloda yer almaktadir.

i
Kuruma Ozel Egitimler

gustos ayinda, 9'u ileri diizey, 1'i tlirev arag-

lar olmak Uzere, 10 adet kuruma 6zel egitim
diizenlenmistir. Ileri diizeye 89, tiirev araclara 12
olmak Uzere toplam 101 kisi egitimlere katiimistir.
Adustos ayinda verilen kuruma 6zel lisanslama si-
navlarina hazirlik egitimlerinin detaylarn tabloda
yer almaktadir.

Agustos 2006 Dénemi Kuruma Ozel Lisanslama
Egitim Programi

Lisans

Egitim Tarihi Egitim Adi Tird

5-6 AJustos  Finansal Yonetim Ileri Diizey 2 giin
SV TR LT [ LI TR REER S ETG ER L W G =1 [l 9-10 AJustos Sermaye Piyasasi fleri Diizey 2 giin
Mevzuati, lgili Mevzu-
gitim Adi Lisans Tiirii Siire at ve Etik Kurallar
1-4 Eylil  Finansal Yonetim Ileri Diizey 4 giin| |12 Adustos  Analiz Yontemleri fleri Diizey 1 giin
5 Eyll Hisse Senedi Piyasalari Temel Diizey 1 giin| [13 Agustos ~ Muhasebe, Denetim  Ileri Diizey 1 giin
5-6 Eylil  Diger Teskilatlanmis  Temel Diizey 2 giin ve Etik Kurallar
Piyasa ve Borsalar 14-15 Agustos Muhasebe, Denetim  Ileri Diizey 2 giin
9-10 Eylil  Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 giin ve Etik Kurallar
11 Eylul Muhasebe, Takas ve Turev 1 giin| [16-18 Adustos Sermaye Piyasasi Ileri Diizey 3 giin
Operasyon Islemleri Araclar Mevzuati, Ilgili Mevzu-
12-14 Eylul Ulusal ve Uluslararasi fleri Diizey 3 giin at ve Etik Kurallar
Piyasalar 19-20 Adustos Sermaye Piyasasi Ileri Diizey 2 giin
13-15 Eylil Temel Finans Temel Diizey 3 gln Mevzuati, Ilgili Mevzu-
Matematigi, Dederleme at ve Etik Kurallar
Yontemleri, Muhasebe 21-23 Adustos Ulusal ve Uluslararasi Ileri Diizey 3 giin
ve Mali Analiz Piyasalar
15-17 Eyliil Vadeli islem ve Tirev 3 giin| [24-26 Adustos Vadeli Islem ve Turev 3 giin
Opsiyon Piyasalarinin Araclar Opsiyon Piyasalarinin Araglar
Isleyisi, Tiirev Araclar, Isleyisi, Tirev Araclar,
Tirev Araclarla Arbitraj Tirev Araclarla Arbit-
ve Korunma raj ve Korunma
16-17 Eyliil Genel Ekonomi ve Mali  Temel/ileri 2 giin| |26 Agustos  Genel Ekonomi ve fleri Diizey 1 giin
Sistem Dlizey Mali Sistem
4 TSPAKB




Lisans Yenileme Egitimleri

T emel Diizey Lisans Yenileme egitimi, 25 A-
dustos 2006 tarihinde yapildi. 43 kisinin katil-
digi egitim, 18. kez diizenlendi. Lisans yenileme
egitimleri Eylll ayinda da devam edecek.

Lisans Basvurularinda Son Durum

B irligimiz Sicil Tutma Sisteminde kayitli kisi sa-
yisi  20.202'ye, toplam lisans sayisi ise
18.856ya ulagmistir.

Bugiine kadar diizenlenen lisanslama sinavlarinda
basarili olan toplam 15.932 kisiden 8.240'1 lisans
belgesini almak (izere Birligimize basvurmus olup
bu bagvurularin 6.205i sonuglandiriimistir.

Lisans Basvurulari

BasvuruOnaylanan

Lisans Tiirii Sayisi

Temel Diizey 4,914 3,313
fleri Diizey 2,177 1,875
Tlrev Araclar 409 368
Degerleme Uzmanhgi 361 332
SPF Takas ve Operasyon 284 261
Kredi Derecelendirme Uzmanhdi 48 28
Kurumsal Yoénetim Derecelendirme 47 28
Uzmanhgi

Toplam 8,240 6,205

Birlik’ten Haberler

giindem



Ayin inceleme Konusu

Isvicre Sermaye Piyasasi

Ekin Fikirkoca
Arastirma ve Istatistik

svigre, kiiglk ylzolgimi ve zayif dogal kaynak-

larina ragmen, dinyanin en buiylik 20 ekonomi-
si arasinda yer almaktadir. Kisi basina disen milli
gelir agisindan bakildiginda ise, diinyadaki ilk beg
ulke arasindadir.

Finans kesimi, Isvigre ekonomisinin en énemli sek-
torlerindendir. Bankalar, sigorta sirketleri, araci
kurumlar ve dider finansal kuruluslar milli gelirin
yedide birini, istihdamin yaklasik %6’sini olustur-
maktadir. Finans kesimi, llkenin cari islemler faz-
lasinin doértte birine tekabul etmektedir.

Sermaye piyasasl 6zelinde ise, 2005 yili verilerine
gore Isvicre Borsasi, hem piyasa degeri hem de
hisse senedi islem hacmi agisindan diinyada 10.
sirada yer almaktadir. Bu ayki raporumuzda, Isvic-
re sermaye piyasalarini incelemekteyiz.

DUZENLEME

A. Federal Bankacilik

Komisyonu

Isvicre'de sermaye piyasalarinin denetimi Federal
Bankacilik Komisyonu tarafindan yuritilmektedir.
Oniimiizdeki dénemde, bu kurumun Federal Si-
gortacilik Kurumu ve Kara Para ile Miicadele Kuru-
muyla birleserek Federal Finansal Piyasalar Denet-
leme Kurumu adi altinda birlesmesi 6ngdrilmekte-
dir.

Federal Bankacillk Komisyonu, bagimsiz bir ku-
rumdur. 1934'te kurulmus olan Komisyon, dnceleri
yalnizca bankalarin denetiminden sorumluyken,
zamanla yetki alani finansal sektoriin diger kesim-
lerini de kapsayacak sekilde genislemistir. Yapilan
bir diizenlemeyle 1997 yilindan itibaren borsalar
ile arac kuruluglar da denetleyen Komisyonun
yetkileri asagidaki alanlardadir:

Bankalar ile araci kurumlarin denetimi,

Denetim sirketlerinin denetimi,

Yatirim fonlarinin denetimi,

Mortgage sisteminin denetimi,

Borsa ve piyasalarin denetimi,

Halka acik sirketlerde kamuyu aydinlatma ve

devir alma islemleri,

e Kara para ile miicadele kapsaminda banka, a-
racl kurum ve yatirm fonlarinin denetimi,

e Bankalar ve araci kurumlarin iflas ve yeniden

yapilandiriimalari.

Halihazirda, Komisyonun denetiminde toplam 408
banka ve araci kurum bulunmaktadir. Sermaye pi-
yasasl islemi yapmak icin banka ve araci kurumlar
Komisyondan lisans almak zorundadir.

Isvigre’de finansal kurumlarin denetimi iki kade-
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meli bir sistemle yapilmaktadir. Bu sistemde dene-
timden Federal Bankacilik Komisyonu ve yetkili de-
netim firmalar sorumludur. Yetkili denetim firma-
lari, sirketleri yerinde denetlerken Komisyon, genel
denetim ve uygulamadan sorumludur. Denetim
firmalari ile denetlenen sirket arasindaki iligkilerde
0zel hukuk kurallari gegerli olsa da, denetim sireci
kamu hukukuna tabidir. Bu sistemde denetim fir-
malari Komisyonun bir uzantisi olarak hareket et-
mektedir. Denetlenen sirketin diizenlemelere uyu-
mu da kontrol edilmektedir. Ancak, denetim (icre-
ti, denetlenen sirket tarafindan karsilanmaktadir.
Komisyon, yalnizca iki blylk bankada (UBS ve
Credit Suisse) yerinde denetim yapmaktadir. Bu-
nun yani sira, denetim firmalarini veya bunlarin
gerceklestirdigi denetimleri de kontrol etmektedir.

Yetkili denetim firmalarinin hazirladiklar raporlar,
Komisyonun kendi denetimi icin kullandigi temel
kaynaklardir. Denetim firmalar rapor hazirlamanin
yani sira, bir kanunsuzluk veya uygunsuzluktan
suphelendiklerinde bunu Komisyona derhal bildir-
mekle yukimlidur. Halihazirda 10 yetkili denetim
firmasi gorev yapmaktadir.

Isvicre denetim sistemi, baz vyetkilerin
Ozdiizenleyici kuruluslara devrine olanak sagla-
maktadir. Bu baglamda, lisansli borsalar Gyelik ku-
rallarini belirlemekte ve denetim yapmaktadir. Ay-
rica, Isvicre Bankalar Birligi ve Isvicre Yatinm Fon-
lani Birliginin, Gyeleri igin hazirladiklar kurallar, Ko-
misyon tarafindan asgari standartlar olarak tanin-
maktadir. Yetkili denetim firmalari bu kurallara u-
yumu da denetlemektedir.

Borsalar faaliyete gegmek icin Komisyondan izin

Ayin inceleme Konusu

almak zorundadir. Ancak, 6zdlzenleyici rolleri uya-
rinca faaliyetleri ve organizasyonlarindan kendileri
sorumludur.

B. Isvicre Bankalar Birligi

Isvicre Bankalar Birligi 1912 yilinda kurulmustur.
Birlige bankalar, araci kurumlar, denetim firmalari
ve sektdrdeki meslek orgutleri “kurumsal Gye” ola-
rak katilabilmektedir. Ayrica, kurumsal Gyelerin y6-
netim kurulu baskan ve vekilleri, icra komitesi U-
yeleri ve Ust yonetim kadrosu da bireysel olarak
Uye olabilmektedir. Birligin 370 kurumsal, 9,850
bireysel Gyesi bulunmaktadir.

Birligin misyonu sdyledir:

o Upyelerin Isvicre ve yurtdisinda cikarlarini tem-
sil etmek,

 Isvicre'nin finans merkezi olarak diinyada tani-
timini yapmak,

e Isvicre ve diinya kamuoyu ile diyalog sagla-
mak,

e Dizenleyici kurumlarla isbirligi icinde, 06zdi-
zenleyici bir sistem gelistirmek,

e Sektor calisanlarinin egitimine katkida bulun-
mak,

e Bankalar ve calisanlari arasinda bilgi paylagimi-
ni kolaylastirmak,

o Uyelerine danismanlik yapmak,

o Isvicre bankalarinin ortak projelerinde koordi-
nasyon saglamak.

Isvicre Bankalar Birligi, Federal Bankacilik Komis-
yonu ile isbirligi halinde, meslek kurallari gelistir-
mektedir. Kanunun misait oldugu konularda ku-
rallar belirlendikten sonra, Bankalar Birligi bunlari
Bankacilik Komisyonunun onayina sunmaktadir.
Kurallara uyacagini ilan eden kurumlar igin, bunla-
rin uygulanmasi zorunludur. Bankacilik Komisyo-
nu, yetkili denetim sirketleri kanaliyla diger kanun
ve dlizenlemelere uyumla beraber, bu meslek ku-
rallarina uyumu da denetlemektedir. Bankalar Bir-
liginin gelistirdigi meslek kurallari arasinda, araci
kurumlarin uymasi 6ngoérilen kurallar da bulun-
maktadir.

Isvicre Bankalar Birliginin kurdugu Isvicre Banka-
lari Ombudsmani Vakfi, bankacilik konusunda
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ombudsman hizmetini finanse de etmektedir.
Ombudsman, banka mudsterisinin sikayeti Uzerine
Ucretsiz bir sekilde Birlik Gyeleri ile musterileri ara-
sinda arabuluculuk yapmaktadir. 1995 yilindan be-
ri ombudsman goérevini ayni kisi strdirmektedir.
Ombudsmanin 7 kisiden olusan bir ekibi de bulun-
maktadir. Federal bir yargl yetkisi bulunmayan
ombudsmanin gdrevi, uzun suren ve pahali olan
yargl yolu yerine, taraflarin diyalogunu saglayarak
anlasmalarini saglamaktir. Ombudsman, bir sika-
yet oldugunda konuyu inceleyip bir dneride bulun-
maktadir. Ancak, bu dnerinin uygulanmasi zorunlu
degildir.

C. Diger Ozdiizenleyiciler
Sermaye piyasasinda Bankalar Birliginin yani sira,
Isvicre Yatinm Fonlari Birligi, Portfdy Yoneticileri
Birligi ve Isvicre Yeminli Denetci ve Vergi Danis-
malar Enstitlisii  (Swiss Institute of Certified
Accountants and Tax Consultants) de bulunmak-
tadir. Ayrica borsalarin da &ézdlzenleyici yetkileri
bulunmaktadir.

SERMAYE PIYASASI

Isvicre, federal yapisi dolayisiyla tarihsel olarak
cesitli yerel borsalarin faaliyet gosterdigi bir lilke-
dir. Cesitli ticari aracilar bulunmasina ragmen, Is-
vicre'de organize borsalar 19. yuzyll sonlarina
dogru, diger Avrupa Ulkelerine kiyasla daha geg
kurulmustur. Zirih Borsasinin kurulus tarihi olarak
1873 yil kabul edilmektedir. Bern Borsasi ise 1884
yilinda, Cenevre Borsasi 1850°de, Basel Borsasi

1876'da kurulmustur. 1995 yilinda Cenevre, Basel
ve Ziirih borsalari birleserek Ziirih merkezli Isvicre
Borsasini (SWX-Swiss Exchange) olusturmuglardir.
SWX'in sahibi SWX Grubudur. Bern Borsasi, faali-
yetleri ayr bir ¢ati altinda slirdiirmeye devam et-
mektedir.

A. SWX Grubu

Isvigre Borsasi'nin (Swiss Exchange-SWX) yani si-
ra, asadida aciklanacak olan Eurex, virt-x, STOXX,
ve EXFEED sirketlerini biinyesinde barindiran SWX
Grubu, 2001 yilhinda birlik statiistinde kurulmustur.

Birligin Uyeleri bankalar olup 2005 sonu itibariyle
54 Uyesi bulunmaktadir. 2002 yilinda bir yeniden
yapilanma gergeklestirilmis, SWX Grubu, birligin
istiraki olan bir anonim sirket statlisline kavustu-
rulmustur. 2003 yilinda Birligin SWX Grubundaki
payl %100 olmustur. Mevcut yapr semadaki gibi-
dir.

SWX'te (Isvicre Borsasi) hisse senetleri, sabit
getirili menkul kiymetler, tirev Grlinler borsa yati-
rim fonlar ve yatinm fonlari islem goérebilmektedir.

Ote yandan SWX (Isvicre Borsasi) 2001 yilinda
virt-x adinda yeni bir islem platformu yaratmistir.
Bdylece, SWX'te kote sirketlere uluslararasi
finansal piyasalara kolayca ulasma imkani tanin-
mis, uluslararasi yatinmcilara ise daha disik mali-
yetle erisim saglanmistir. Ingiltere’de faaliyet gés-
teren virt-x, Ingiliz kanunlarina tabi olup denetimi
Financial Services Authority (FSA-Finansal Hizmet-

SWX Birligi
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ler Kurumu) tarafindan yapilmaktadir.

Grubun, borsa isletmenin disinda bir diger faaliyet
alani finansal veri dagitimidir. Finansal veri dagiti-
mi (g farkl kanaldan yapilmaktadir.

SWX (Isvicre Borsasi) kendi piyasasinda islem gé-
ren menkul kiymetler hakkinda piyasa verisi ve
endeks yayinlamaktadir.

EXFEED, SWX ve virt-x'te islem goéren menkul kiy-
metler ve bu piyasalara iliskin endeksler hakkinda
ham veri saglamaktadir. Bunun yani sira, 16 Avru-
pa borsasinin verilerini de EXFEED dagitmaktadir.

STOXX ise Deutsche Borse, Dow Jones ve SWX
ortakligi olup, endeks hesaplayip yayinlamaktadir.

Yonetimsel olarak, SWX Birliginin, SWX Grubunun
ve SWX Borsasinin yonetim kurulu Gyeleri aynidir.
Ortak ydnetim kurulu 15 kisiden olugsmaktadir.
Bunlardan biri baskan, biri de baskan yardimcisi-
dir.

Ote yandan, SWX Borsasi, virt-x ve EXFEED ayri
kurumlar olmalarina ragmen, ortak bir yonetime
sahiptir. Bu durum SWX Grubunun farkl sirketle-
rinde, denetim ve (st ydnetim birimlerinin ayni ki-
silerden olusmasiyla saglanmaktadir.

Isvicre Borsasi ve virt-x'in isleyisi asagida biraz da-
ha detayli incelenmektedir.

1. Hisse Senedi ve Yatirim Fonlan

Piyasalan

SWX hisse senetleri piyasasinda, Isvicre sirketleri-
nin hisse senetleri ve richan haklari ile yabanci
hisse senetleri islem goérmektedir. Tim gsirketler
SWX'te kote olmakla beraber, SWX'te islem gdren
Isvicre hisse senetleri genelde orta ve kiiciik piya-

Ayin inceleme Konusu

sa degerli sirketlerdir. Yiksek piyasa degerli sir-
ketler virt-x platformunda islem gérmektedir. Ya-
banci hisse senetleri ise genelde bagka bir borsa-
da kote olan, ilave olarak da SWX'te kote olmus
sirketlerdir.

a. SWX

Kotasyon
Hisse senetleri SWX'in cesitli pazarlarinda kote o-
labilirler.

Ana pazar genelde uluslararasi sirketlere hitap et-
mektedir. Burada islem gorebilecek sirketlerin as-
gari 3 yillik faaliyeti olmalidir. Bazi 6zel durumlar-
da, ilgili komite 3 yillik faaliyeti olmayan kurumlar
igin istisnalar yapabilmektedir. Bu sirketlerin en az
25 milyon CHF sermayesi, en az %25 halka agiklik
orani ve en az 25 milyon CHF halka agik kismin
piyasa degeri olmalidir. Uygulanacak muhasebe
standartlari ise UFRS ve US-GAAPtir.

AB Uyumlu pazar hisse senetleri, AB direktifleriyle
uyumlu olarak islem gérmesi istenen sirketler ta-
rafindan tercih edilmektedir. Bu pazarda Swiss
Market Index’e (SMI-Isvicre Piyasa Endeksi) dahil
edilen sirketler bulunmaktadir. Bu endeks, halka
acik kismin piyasa degeri ve likidite kriterlerine go-
re secilen Isvicre Borsasinin en dnemli 30 sirketin-
den olugsmaktadir. Burada kote olan sirketler, ileri-
de aciklanacak olan, virt-x'in AB Uyumlu pazarinda
islem gdrmeye hak kazanmaktadir.

Bu pazardaki sirketler icin, Ana pazara kiyasla ila-
ve kamuyu aydinlatma veya kotasyon sartlar geti-
rilmigtir. Ayrica, SMI endeksine sadece AB uyumlu
pazarda kote olan sirketler dahil olabilmekte, Ana
pazardaki sirketler bu endekse girememektedir.

Yerel Sirketler pazarindaki sirketler igin beklenen
sartlar daha hafiftir. Firmalar, ulusal muhasebe

SWXGROUP
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-

kurallarini kullanabilmektedir. Ayrica, firmalarin en
azindan 2 yildir faaliyette olmasi gerekmektedir.
Asgari sartlar, 2,5 milyon CHF sermaye, %20 hal-
ka aciklik orani ve 5 milyon CHF halka acik kismin
piyasa dederi olarak verilmistir. Bu pazar, diger
pazarlarda islem gdrme sartlarini yerine getirme-
yen aile sirketlerine veya yerel sirketlere hitap et-
mektedir.

Yatinm ortakliklar, Yatirim Sirketleri pazarinda is-
lem gdrmektedir. Bu sirketlerin de en az 25 milyon
CHF sermayesi, en az %25 halka aciklik orani ve
en az 25 milyon CHF halka acik kismin piyasa de-
gerine sahip olmasi gerekmektedir. Yatirnm ortak-
liklar ulusal muhasebe kurallarini kullanabilmekte-
dir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklar da yatinm ortaklk-
lar gibi ayr olarak Gayrimenkul Yatinm Sirketleri
pazarinda islem gérmektedir. Asgari sartlar yatirm

Islem Géren Menkul Kiymet Sayilari

Temmuz Aralik
2006 2005

ortakliklarininkiyle aynidir.

Yatinm fonlari ve borsa yatirm fonlari SWX'te Ya-
tinm Fonlari pazarinda islem gdérmektedir. Fon

4 varliklarinin en az 100 milyon CHF, halka acik kis-
¢ min ise 25 milyon CHF olmasi gerekmektedir. As-

gari halka aciklik orani %25 olarak belirlenmekle
beraber, piyasa yapiciligi anlasmasi olmasi duru-
munda bu sart aranmamaktadir. Fonlar ulusal mu-
hasebe kurallarini kullanabilmektedir. Borsa yati-
rim fonlari igin piyasa yapiciligi sistemi zorunludur.

Sponsorlu Pazar

2005 yih Temmuz ayindan itibaren hisse senetleri,
sponsorlu pazar adi altinda yeni bir statlide de is-
lem go6rebilmektedir. Yukarida pazarlardan farkli
olarak bu pazardaki sirketler kote olmamaktadir.
SWX tarafindan onaylanmis baska bir borsada
kote olan Isvicre veya yabanci menseili senetler
sponsorlu pazarda islem goérebilmektedir. Bu pa-
zarda hisse senetleri sponsor olan bir araci tarafin-
dan piyasaya sokulmakta, fakat SWX’e kote olma-
maktadir. Piyasa vyapiciigl sistemi zorunludur.
Bdylelikle uluslararasi blylk sirketlerin SWX'te ra-
hatlikla ve disiik maliyetle islem gérmesi saglan-
maktadir. Bu pazarda kullanilan para birimi Isvicre
frangl ve ABD dolaridir. Bu pazarda da SWX'in is-
lem kurallari gegerlidir.

SWX'e ayrica sirket devir alma, buy-back gibi o-
perasyonlar ayri bir kanalda islem gérebilmektedir.

SWX'te islem goren hisse senedi ve fon sayilari
tabloda yer almaktadir.

Islem Kurallari _
SWX'te hisse senedi ve fonlarda (Isvigre kamu ka-
gitlarindan olusanlar haric) glinliik islem akisi bese

Kote menkul kiymetler sl e e . . i

Hisse Senedi Toplam 352 365 bélinmustdir. Rughan ha.l.<lar|nda ise kapanis sean
Ana pazar 267 83| S olmamakta, islemler dort etapta yapiimaktadir.
Yerel sirketler 41 36 .. . .
Yatinm sirketleri 33 35| Aclilis Oncesi Seans: Bu seansta alig ve satis emir-
Gayrimenkul yat. ort. 11 11| leri girilmektedir. Ancak, islem gerceklesmemekte-

Fon Toplam 72 55| dir. Emirlere goére, girilen her yeni emirle, teorik
BYF 51 34| bir acilis fiyati hesaplanmaktadir. Bu seans,
Fon 21 21| 06:00'dan acllis seansina, kapanistan 22:00'a ka-

Kote olmayan menkul kiymetler dar devam eder.

Hisse Senedi Sponsorlu pazar 68 61
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Acilis Seansi: Bu seansta yeni emir
girilememektedir. Acllis dncesi seansta belirlenen
son teorik fiyat, acilis fiyati olarak belirlenir. Bu
fiyatin  Ozelligi, en vyiksek islem hacmini
eslestirmesidir. Tim emirler, bu tek fiyattan saat
09:00'da gerceklesir.

Ana Seans: Acllis seansinin ardindan sirekli
muizayede sistemi baslar. Saat 09:00 ile 17:20
arasinda yapillr.

Kapanis Seansi: Kapanis seansi, acilis seansina
benzer sekilde diizenlenmistir. Oncelikle emirler
girilmekte, daha sonra en yliksek hacimde egles-
tirme yapilmaktadir. Kapanig seansi 17:20 ile
17:30 arasinda yapilmaktadir.

Islem Kapanisi: Kapanis seansindan sonra islemler
biter. Ertesi glin acilisi icin emirler saat 22:00'ye
kadar girilebilmektedir.

b. virt-x

virt-x'te Isvicre senetleri, pan-Avrupa senetleri ve
borsa yatinm fonlari islem goérmektedir. virt-x
kendi basina sirketleri kote etmemektedir.

virt-x'te islem gore Isvicre senetleri, SWX
tarafindan kote edilen sirketlerden olugsmaktadir.
Pan-Avrupa senetleri, Almanya, Avusturya,
Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda,
irlanda, Ingiltere, Ispanya, Isvec, Isvigre, italya,
Liksemburg, Norveg, Portekiz ve Yunanistan'da
“yetkili otorite” olarak tanimlanan borsalarda iglem
goren menkul kiymetlerden olusmaktadir. Benzer
sekilde, borsa yatirrm fonlarn da islem
gorebilmektedir.

Virt-xte 1 Temmuz 2005%en itibaren iki pazar
bulunmaktadir. AB Diizenlemesi pazar ve Ingiltere
Diizenlemesi pazari.

AB Dizenlemesi pazarinda, hisse senetleri ve
borsa yatinm fonlan islem gérmektedir. Burada
islem goren hisse senetleri, SWXte AB Uyumlu
pazarda kote olan Isvicre sirketleridir. Ayrica, 1
Temmuz 2005ten 6nce virt-x'te islem gdren pan-
Avrupa senetleri de burada islem goérebilmektedir.

Ayin inceleme Konusu

ingiltere Diizenlemesi pazarinda ise, AB'nin
prospektis hazirlama ve piyasa suiistimali
direktifleri gegerli degildir. SWX'in AB uyumlu
pazarinda kote olmayan Isvicre senetleri ve 1
Temmuz 2005ten sonra virt-xte islem gbérmeye
baslayan pan-Avrupa senetleri bu pazarda iglem
gdérmektedir. Pan-Avrupa senetleri AB
Dlzenlemesi pazarinda islem g6rmek icin
prospektiis hazirlamak zorundadir.

virt-x"te ayrica sirket devir alma, buy-back gibi
operasyonlar ayri  bir kanalda islem
gorebilmektedir.

Islem Kurallari
Virt-xte islemler bes seansta yapilmaktadir.
SWX'teki kurallar gecerlidir.

« Acilis Oncesi Seans: Bu seans 06:00'dan agilis
seansina, kapanistan 22:00'a kadar devam
eder.

e Acilis Seansi: Bu islemler 09:00°da gergeklesir.

e Ana Seans: Acilis seansinin ardindan surekli
muizayede sistemi baglar. Saat 09:00 ile 17:20
arasinda yapilir.

17:20

e Kapanis Seansi: ile 17:30 arasinda

yapilmaktadir.

« Islem Kapanisi: Ertesi giin agilisi icin emirler sa-
at 22:00'ye kadar girilebilir.

virt-x'te islem gdéren menkul kiymet sayilariyla ilgili
veriler tabloda sunulmaktadir.

Islem Goren Menkul Kiymet Sayisi

Temmuz

2006
Isvicre senetleri AB 32 31
ingiltere 8 7
Pan-Avrupa AB 1,278 1,344
ingiltere 231 142
BYF AB 19 17
Ingiltere 0 1
Toplam 1,568 1,542

Kaynak: SWX

giindem
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2. Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Sabit getirili menkul kiymetler SWX'te islem
gormektedir.

CHF (isvicre frangl)) pazarinda Isvicre frang
cinsinden vyerli veya yabanc tahviller

warrant
islem

senedine  donustlrdlebilir  tahviller,
sertifikall  tahviller ve diger tahviller
gorebilmektedir.

islem g
gormektedir. Bu pazarda federal tahviller, hisse §

Uluslararasi Tahviller pazarinda, CHF cinsinden ol- g

mayan uluslararasi eurobond’lar islem gdrmekte-
dir. Bu pazarda iki alt bolim bulunmaktadir.

SWX'e kote olan uluslararasi tahviller ayr bir alt
pazarda islem gdérmektedir. Halihazirda bu sekilde
islem gdren 29 menkul kiymet bulunmaktadir.

SWX'te kote olmayan uluslararasi tahviller alt pa-
zarinda, SWX tarafindan taninan bagka bir borsa-
da kote olan tahviller islem gdrebilmektedir. Tani-
nan borsalar sunlardir: Londra, Liksemburg,
Amsterdam, Paris, Helsinki, Lizbon, Stokholm, Vi-
yana, Frankfurt, Berlin, Bremen, Disseldorf,
Hanover, Minih, Baden-Wirttemberg. Bu tahville-
rin SWX'te igslem gorebilmeleri icin kotasyon Ucreti
vb. ddemeler gerekmemektedir.

Yabanci yatirimcilar uluslararasi tahvil islemlerinde
damga vergisinden muaf tutulmustur.

Islem Kurallari

SGMK'larda glin igi islemler dort bélime ayrilmig-
tir. Kapanis seansi yapiimamaktadir.

Islem Goren SGMK Sayilari

« Acilis Oncesi Seans: 06:00’dan acilis seansina,
kapanistan 22:00'a kadar devam eder.

o Acilis Seansi:. Isvicre kamu kagitlar icin
08:30'da, diger tahviller icin 09:30'da

baslamaktadir.
e Ana Seans: Saat 17:00'a kadar stirmektedir.

« Islem kapanisi: Ertesi giin acilig icin emirler sa-
at 22:00'ye kadar girilebilir.

SWX'te islem goéren sabit getirili menkul kiymet
sayilariyla ilgili veriler tablodadir.

3. Turev Uriinler

Isvicre’de tiirev driinler iki farkli platformda islem
gormektedir. Warrant ve vyapilandinimig Griinler
SWX'te islem gdrirken, opsiyonlar ve vadeli iglem-
ler gibi tirevler Eurex'te alinip satiimaktadir.

a. SWX

SWX'te warrant'lar (Bkz. sermaye piyasasinda
giindem say| 46-Haziran 2006) ve yapilandirilmig
drtinler islem goérebilmektedir.

Yapilandirilmig Urlnler sunlardir:
Sertifikalar: Sahibine ortaklik hakki saglamadan,

baz alinan menkul kiymet/kiymetlerin getirisini
sadlayan drinlerdir.

Temmuz

2006
Kote menkul kiymetler 1,301 1,251
Ana pazar 1,271 1,230
Uluslararasi tahviller 29 14
Diger 1 7
Kote olmayan menkul kiymetler 2,805 2,805
Uluslararasi tahviller 2,794 2,794
Diger 11 11

12
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Sermaye korumali Grdnler: Bu Urlnler bir opsiyon
ve bir para piyasasl stratejisinin bilesimidir. Para
piyasasl bileseni sermayenin korunmasini sagla-

maktadir. Diger bilesen ise opsiyon stratejilerine |

yatirnm yapmaktadir.

Azami getirili Grlnler: Bunlarin 3 tird bulunmakta-
dir.

o Iskontolu dirtinler

Bu Urinler, baz alinan Grindn satin alinmasini ve
ayni baz Urin (zerine vyazilmig bir alim
opsiyonunun satisini birlestirmektedir. Baz Urundn
fiyati vadede 6nceden belirlenen limit fiyata esit
ve (lzerinde ise, dnceden belirlenen miktar ddenir.
Aksi takdirde baz trlin teslim edilir.

o Ters dondistdrdlebilir drdnler

Bu Urlinler bir para piyasasi enstrimani ile, baz
alinan Urln Gzerine yazilmis bir satis opsiyonunu
birlestirmektedir. Satis opsiyonundan elde edilen
miktar ve faiz yatinmciya 6denir. Vade bitiminde
baz alinan Urlntn fiyati, opsiyon kullanma fiyatin-
dan ylksekse, son kupon ddemesi yapilir ve ana-
para geri 6denir. Aksi takdirde, son kupon 6deme-
si yapilirken baz alinan drtin verilir.

o Yiksek verimli trdnler

Bu Uriinler, baz Uriine dogrudan yatirimla cesitli
kullanma fiyatlarindan opsiyon alim-satimlarini bir-
lestirmektedir. Hisse fiyati makul seviyede arttigin-
da gelir elde edilir. Vadede, baz alinan urtnln fi-
yati kullanma fiyatindan dugsiikse, menkul kiymet
verilir. Vadedeki fiyat, kullanma fiyatinin Uzerin-
deyse yatinmciya Ust limiti belirlenmis olan bir
miktar verilir.

Islem Kurallari

Tirev Urlnlerde islemler dort etapta yapilmakta-

dir. Kapanis seansi yapilmamaktadir.

 Acilis Oncesi Seans: Bu seans 06:00'dan acilis
seansina, kapanistan 22:00’a kadar stirer.

e Acilis Seansi: Warrant'lar icin 09:15'te, tahvil

Islem Goren Tiirev Sayilari

Temmuz 2006 Arahk 2005
5,662 4,282
2,971 1,964
8,633 6,246

Warrant

Yapilandiriimig Griinler
Toplam
Kaynak: SWX

Ayin inceleme Konusu

drdnleri icin 09:30'da baslamaktadir.

e Ana Seans: Saatleri acilis ve kapanis saatlerine
paralel olarak Uriinlere gére degismektedir.

« Islem kapanisi: Kamu kadidi warrantlari ve di-
ger faiz enstrimanlan igin kapanis 17:00'de,
diger warrant'lar ve yapilandiriimis tahvil Grin-
leri icin 17:15tedir.

b. Eurex Grubu

Eurex tlrev borsasi, Deutsche Borse ve SWX tara-
findan ortak olarak isletiimektedir. Eurex, 1998 yi-
linda Alman (DTB-Deutsche Terminbérse) ve Is-
vicreli (SOFFEX-Swiss Options and Financial
Futures Exchange) finansal tiirev borsalarinin bir-
lesmesiyle kurulmustur. Bu konudaki detaylar icin
okuyucularimiz Ekim 2005 tarihli sermaye piyasa-
sinda giindem'de yer alan “Almanya Sermaye
Piyasasi” makalesine bagvurabilirler.

Bu borsada islem goren tlirev gesitleri sdyle sirala-

nabilir:

e Hisse senedi opsiyonlari.

e Hisse senedi endeksi vadeli iglem ve
opsiyonlari: Dow Jones (global, Avrupa,
sektorel), DAX (Almanya), OMX (Helsinki) ve
SMI (iIsvicre) endekslerini baz alan Uriinler.

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

giindem
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islem goérmektedir.

e Faiz orani vadeli islemleri: EURIBOR (Gecelik
Avro Borglanma Orani), EONIA (Euro Over
Night Index Average-Gecelik Ortalama Avro
Bor¢lanma Orani), Almanya ve Isvicre'nin ihrag
ettigi tahvilleri baz alan vadeli islem sézlesme-
leri.

e Eurex bonolari: Almanya hazine bonosu ve
devlet tahvilleri, ipotek tahvilleri, kalkinma
bankasi tahvilleri, avro cinsinden Ispanya,
Fransa, Ingiltere ve Irlanda tahvilleri ile 6zel
sektér tahvilleri (zerine vadeli islem ve
opsiyonlar islem goérebilmektedir.

e FEurex repo: Avro ve Isvicre frangi cinsinden
vadeli islemler yapilabilmektedir.

Eurex grubunun ayrica Eurex Repo, Eurex Bonds,
Eurex Clearing ve Eurex US gibi istirakleri bulun-
maktadir.

Ozetlemek gerekirse, Eurex Repo’da Isvicre frang
ve avro cinsinden iki piyasa bulunmaktadir. Isvigre
merkez bankasi acik piyasa iglemlerini yalnizca
Eurex Repo Uzerinden yuritmektedir.

Eurex Bonds, piyasa yapicilarin faaliyet gosterdigi
borsa-disi toptan islemler pazari olarak hizmet ve-

ren bir elektronik platformdur. Agirlikli olarak Al-
manya devletinin ihrag ettigi tahvil ve bonolar is-
lem gdrmektedir.

Eurex Clearing cesitli piyasalarda mutabakat hiz-
meti vermektedir.

Eurex’in %80 ve 17 ABD finans sirketinin %20
payla ortak oldugu Eurex US ise ABD'de tiirev U-
rinler (izerine faaliyet gosteren bir borsadir.

4. SWX Mutabakat, Takas ve

Odeme Sistemi

SWX'te entegre bir mutabakat ve takas sistemi
bulunmaktadir. Bu hizmetler iki grup catisinda yi-
ratllmektedir; SIS (Swiss Financial Services) ve
SIC (Swiss Interbank Clearing). SIS, SIC ve SWX
grubu “Swiss Value Chain” adi altinda bir isbirligi
gercevesinde sermaye piyasasinda tam entegras-
yonu saglamaktadir.

Uluslararasi katihmcilar eurobond ve baz diger -
rinler icin Euroclear, Clearstream Liiksemburg,
Crest (Londra) ve LCH.Clearnet’i (Londra) kullana-
bilmektedir.

| swx =
|
Mutabakat SIS x-clear
|
I
Takas Clearstream
Liiksemburg
Odemeler
| |
SIS
Yabanai
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a. SIS Grubu

SIS (Swiss Financial Services), takas hizmetleri su-
nan bir gruptur.

Grubun tarihi 1970 yilinda Basel’de kurulan SEGA,
Isvicre Menkul Kiymet Mutabakat Sirketine dayan-
maktadir. Uluslararasi menkul kiymetler igin muta-
bakat kurumu olan Intersettle ise 1988'de kurul-
mustur. Bu iki kurum 1999 yilinda birleserek SIS
grubunu  olusturmustur. SIS grubunun biri
Zirih'te, digeri de Olten’de olmak (izere 2 ofisi bu-
lunmaktadir. SIS grubunun hissedarlari bankalar-
dir. UBS ve Credit Suisse grubun sermayesinin ya-
ridan fazlasini olusturmaktadir.

e SIS SegalnterSettle: SIS ulusal diizeyde mer-
kezi kars taraftir. Ayrica, bazi uluslararasi is-
lemlerde de merkezi karsi taraf roli Ustlen-
mektedir.

e SIS x-clear: virt-xte islem goéren senetler icin
merkezi kargl taraftir. Ayrica SIS grubu icin
risk yonetimini stirdlirmektedir.

e SIS Aktienregister: Halka acgik sirketlerin hisse
senedi kayitlarini tutmaktadir.

e SIS Systems: SIS grubu igin bilgiislem ve lojis-
tik hizmetler sunmaktadir.

Ayin inceleme Konusu

Swiss Interbank Clearing: CHF cinsinden islemler
icin SIC, avro cinsinden islemler icin EuroSIC 6de-
me sistemlerini isletmektedir. Bu sisteme Isvicre
merkez bankasinin da dogrudan erisimi bulunmak-
tadir.

Takas ve mutabakat islemlerinin genel isleyisi se-
mada gdsterilmistir.

5. Sayisal Veriler

SWX grubunda kote menkul kiymetlerin piyasa de-
gerleri tabloda verilmistir. 30 hisse senedinden o-
lusan SMI'nin piyasa degerinin, tiim Isvicre hisse-
lerinin (yatinm sirketleri harig) piyasa degerinin
%380'i kadar biiyliklikte oldugu gozlenmektedir.

Isvicre hisse senetlerinin toplam piyasa degeri 1,2
trilyon CHF'yi (1 trilyon $) bulmaktadir. Ortalama
halka aciklik orani %84 iken, SMI (Swiss Market
Index) senetlerinde bu oran %92'dir. SWX'te kote
sabit getirili menkul kiymetlerin toplam piyasa de-
geri ise 486 milyar CHF'dir (395 milyar $).

Islem hacimleri incelendiginde, virt-x'teki toplam
islem hacminin 1 trilyon CHF civarinda oldugu

Kote Menkul Kiymetlerin Piyasa Degeri (myr. CHF)

b. SIC grubu

SIC (Swiss Interbank Clearing),
Telekurs grubu btinyesinde faaliyet gos-
termekte ve elektronik ddeme sistemleri
isletmektedir. Telekurs grubu, Isvicre
bankalarinin ortaklidiyla kurulmus olup

SMI

[svicre
Yabanci

Toplam tahviller

Tiim Hisseler (Isvicre) 1,039 764 899 939 1,237
860 614 721 760 1,001
402 435 451 472 486
221 245 249 258 255
181 190 203 213 230

2001 2002 2003 2004 2005

cesitli _ﬂn_ansal hizmetler sunan sirketle- Kaynak: SWX
re sahiptir.

SWX Grubu Borsalarinda islem Hacimleri (myr. CHF)

Isvicre Yabana Isvicre Yabana Borsa
Hisse Hisse CHF CHF Uluslararasi Yatirnm
Senetleri Senetleri Tahvilleri Tahvilleri Tahviller Fonlan Fonlar Tiirevler Toplam
Ocak-Temmuz 2006
SWX 76.0 4.3 48.9 45.2 12.2 8.7 1.8 27.7 224.8
virt-x 975.7 70.8 -- -- -- 2.0 -- -- 1,048.6
Toplam 1,051.7 75.1 48.9 45.2 12.2 10.7 1.8 27.7 1,273.4
2005
SWX 95.6 6.5 79.8 91.2 15.9 11.5 3.9 32.3 336.7]
virt-x 997.8 112.8 - 2.0 - 1,112.6

TOEIam 1,093.4 119.3 79.8 91.2 15.9 13.5 3.9 32.3 1,449.2

giindem
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Ayin inceleme Konusu

godzlenmektedir. Hacmin cogunlugunu Isvicre se-
netleri yaratmaktadir.

6. SWX Grubu Mali Verileri
Ozsermayesi 446 milyon CHF (360 milyon $), aktif
blylkliglu 545 milyon CHF (440 milyon $) olan
SWX grubu, 2005 yilinda 89 milyon CHF (70 mil-
yon $) kar elde etmistir.

SWX Grubu Mali Verileri (mn. CHF)

2005 2004
Gelir 379 359
Kéar 89 56
Toplam aktif 545 436
Sermaye 446 357
Eallian Sayisi 469 467
Gelir 358 342
Kar 77 43
virt-x (GBPmn.) |
Gelir 45 39
Kar 3 2
EXFEED
Gelir 20 19
Kéar 2 1

BERN BORSASI

Zarih bazlh SWX'in yani sira, Bern’de de yerel bir
borsa faaliyet gostermektedir.

1880 yilinda 9 Bern bankasi ve 14 6zel sirketin gi-
risimiyle Bern Bankalar Birligi kurulmustur. Bu olu-
sum 1884 yilinda Bern Borsasini kurmustur.

Bern Borsasi, 2002 yilinda SWX'in olusumunu sag-
layan birlesmeye katilmayarak ayri tiizel kisiligini
surdirmistir. Bern Borsasi SWX'te kote olmanin
zorlu veya pahali oldugunu disiinen kiiclik ve orta
Olcekli sirketlerin tercih ettigi bir piyasadir. Bunun
yani sira, yerel sirketler de Bern Borsasini tercih
etmektedir.

Bern Borsasinda halihazirda 50 civarinda sirket is-
lem gdrmektedir. 2005 yilinda islem goren sirket-
lerin piyasa degeri 9,5 milyar $ seviyesinde olmus-
tur. Borsanin Uye sayisi ise 10°dur.

GENEL
DEGERLENDIRME

Isvicre, diinyanin en biiyiik ekonomileri ve en &6-
nemli finans merkezleri arasinda yer almaktadir.

Isvicre sermaye piyasasinda diizenleme yetkisi Fe-
deral Bankacilik Komisyonundadir. Kurulusunda
yalnizca bankalarin denetiminden sorumlu olan
Komisyonun yetkileri finansal sektériin diger ke-
simlerine de geniglemistir. Finans sektdriinin de-
netiminden Federal Bankacilik Komisyonu ve yet-
kili denetim firmalari sorumludur. Ayrica, bu sis-
temde 6zdizenleme roliine de ayri bir Gnem veril-
digi gozlenmektedir.

Diinyanin en yiiksek piyasa degerli borsalari ara-
sinda yer alan SWX'in yapisi incelendiginde, sek-
torde entegre bir yapi oldugu goriilmektedir. Sek-
térde ana oyuncu olan SWX grubu, hem spot hem
de tirev piyasalar isletmektedir. Mutabakat, takas
ve 6deme hizmetleri SWX catisi altinda ydritilme-
se de SWX sistemi ile ortaklik icinde calismaktadir.

Ayri bir gati altinda faaliyetlerini ytriten Bern Bor-
sasl ise agirlikh olarak yerel sirketlere hitap eden
bir borsadir.

KAYNAKCA
Bern eXchange: www.berne-x.com

“Bern bourse has big ambitions”, 25 Mayis 2006,
www.swissinfo.org

EXFEED: www.exfeed.com

Federal Bankacilik Komisyonu: www.ebk.ch
Finansal Piyasa Dizenleme Reform Projesi:
www.finweb.admin.ch

Isvicre Konfederasyonu Federal Otoritesi:
www.admin.ch

Isvicre Bankalar Birligi: www.swissbanking.org
Isvicre Bankalari Ombudsmani Vakfi:
www.bankingombudsman.ch

SIS: www.group.sisclear.com

SIC: www.sic.ch

STOXX: www.stoxx.com

SWX: www.swx.com

virt-x: www.virt-x.com
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Sermaye Piyasasi Verileri

Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Milyon YTL 06/2006
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 97,407 104,729 102,274 -2.3%
Mevduat 182,762 226,091 263,888 16.7%
Hisse Senedi* 40,616 67,530 65,389 -3.2%
TOPLAM 320,785 398,350 431,551 8.3%
Tahmini Altin Stoku 114,775 131,682 183,814 39.6%
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 72.6 78.1 63.8 -18.3%
Mevduat 136.2 168.5 164.6 -2.3%
Hisse Senedi* 30.3 50.3 40.8 -18.9%
TOPLAM 239.0 296.9 269.2 -9.3%
Tahmini Altin Stoku 85.5 98.1 114.7 16.9%
*: Halka acik kismin piyasa dederi.
Menkul Kiymet Stoklan
Milyon YTL 2004 2005 06/2006
Hisse Senedi* 25,186 31,916 37,365 17.1%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 224,483 244,782 249,085 1.8%
Diger 2,932 3,991 4,004 0.3%
ToEIam 252,601 280,689 290,454 3.5%
Hisse Senedi* 18.8 23.8 23.8 0.1%
HB/DT 168.0 182.4 158.7 -13.0%
Diger 2.2 3.0 2.6 -14.2%
Toplam 189.0 209.2 185.0 -11.5%

*: Toplam nominal degder.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2004 2005 01/09/2006 %A

Milyon YTL 132,556 218,318 212,465 -2.7%

Milyon $ 98,073 162,814 145,097 -10.9%

Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $) 26,390 50,328 46,473 -7.7%
Ortalama Halka Aciklik Orani 26.9% 30.9% 32.0% 3.6%

Halka Acik Sirket Sayisi

2005 01/09/2006
] IMKB'de Kote Sirketler 297 306 320 4.6%
IMKB'de Islem Goren Sirketler 297 306 318 3.9%

Birincil Halka Arzlar
2004 2005 01/09/2006 %A
Toplam Hacim (Milyon $) 481.8 1,802.9 919.0 A.D.
Sirket Sayisi 12 11 15 A.D.

A.D.: Anlamli degil.

Halka Acik Sirket Karlihigi

Kar Eden Sirket Sayisi 227 2.7%

Zarar Eden Sirket Sayisi 64 90 81 -10.0%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Bin YTL) 6,499,432 12,117,271 14,055,645 16.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarar (Bin YTL) -468,071 -908,564 -3,972,658 337.2%
Toplam Kar/Zarar (Bin YTL) 6,031,361 11,208,707 10,082,986 -10.0%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 4,480 8,521 10,483 23.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarar (Milyon $) -314 -639 -2,963 363.8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 4,166 7,882 7,520 -4.6%

Kurumsal Yatirnmci Portfoy Biiyii

2005 28/08/2006

A Tipi Yatirim Fonlari 786 633 -19.5%

B Tipi Yatirim Fonlari 17,708 20,977 15,548 -25.9%
Borsa Yatirim Fonlari - 40 41 1.6%
Emeklilik Yatinm Fonlari 222 913 1,459 59.7%
Yatirim Ortakliklari 220 360 280 -22.3%
Gayrimenkul Yat.Ort. 752 1,864 1,357 -27.2%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 64 69 70 1.6%
Toplam 19,548 25,010 19,388 -22.5%

Kurumsal Yatirimecl/GSMH 7.7% 8.3% 5.8% 8.5%

giindem
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Sermaye Piyasasi Verileri

Yatirimci Sayisi

Acik Hesap Sayisl 2,077,742 2,177,516 2,390,687 9.8%
Bakiyeli Hesap Sayisi 1,106,752 1,072,663 1,004,551 -6.3%
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1.6% 1.6% 1.6% 0.0%)]
Yabanci Yatirnma Islemleri
Milyon $ 07/2006
Saklama Bakiyeleri 16,141 33,812 29,409 A.D.
Islem Hacimleri 37,368 83,275 57,485 A.D.
Net Aliglari 1,430 3,989 617 A.D.
A.D.: Anlamli degil.
TSPAKB Uyeleri
2004 2005 01/09/2006 %A
Araci Kurumlar 112 108 106 -1.9%
Bankalar 42 41 41 0.0%
Toplam 154 149 147 -1.3%
Araci Kuruluslarnin islem Hacimleri
Milyar $ 2005 07/2006
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 312 403 300 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 650 708 452 A.D.
Banka 2,473 3,163 1,781 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasl Toplam 3,123 3,871 2,233 A.D.
Toplam Islem Hacmi 3,435 4,273 2,533 A.D.

A.D.: Anlamli degil.
Araci Kurumlarla lgili Veriler

Milyon $ 2005 03/2006
Aktif Toplami 877.7 1,910.5 2,218.0 16.1%
Ozsermaye Toplami 676.3 1,118.5 1,148.3 2.7%
Net Komisyon Gelirleri 273.8 365.6 120.0 -67.2%
Esas Faaliyet Kari 61.9 225.7 89.6 -60.3%
Net Kar 56.7 203.7 100.2 -50.8%
Personel Sayisi 5,906 5,916 5,939 0.4%
Subeler 224 234 236 0.9%
irtibat Biirosu 67 69 66 -4.3%
Acente Subeleri 4,450 4,406 4,532 2.9%

*Enflasyon ve Konsolide Enflasyon Muhasebesi esasina gére mali tablo hazirlayan 94 kurumun verileri.
IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2004 2005 01/09/2006 %A

IMKB-100 24,972 39,778 37,415 -5.9%

IMKB-100 - En Yiiksek 25,106 40,012 48,192 20.4%

IMKB-100 - En Diisiik 15,804 22,888 31,492 37.6%

Giinliik Ort.Islem Hacmi (Milyon $) 593 794 1,008 26.9%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2004 2005 01/09/2006 %A

Hong Kong Hang Seng 14,230 14,876 17,424 17.1%

Fransa CAC 40 3,821 4,714 5,194 10.2%

Almanya DAX 4,256 5,438 5,900 8.5%

Ingiltere FTSE 100 4,820 5,619 5,962 6.1%

S&P 500 1,214 1,249 1,307 4.6%

Japonya Nikkei 225 11,489 16,111 16,134 0.1%

Nasdag 100 1,624 1,663 1,590 -4.4%

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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TSPAK

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi (TSPAKB), araci kuruluslarin iiye ol-
kamu tiizel haiz

dugu, kisiligini

ozdiizenleyici bir meslek kurulusudur.

Birligin 106 araci kurum ve 41 banka ol-

mak iizere toplam 147 liyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en list derecede mesleki bilgi ile
donatilmis, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginhigina
onem veren bir meslek mensuplan kitlesi
olusturmak; sermaye piyasasini gelistir-
mek ve bu yolla iilkenin kalkinmasina kat-

kida bulunmaktir.

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BiRLiGI

gundem

TSPAKB Adina Imtiyaz Sahibi
T. Metin Ayisik
Baskan

Genel Yayin Yonetmeni
Ilkay Arikan
Genel Sekreter

Sorumlu Yaz Isleri Miidiirii
Alparslan Budak
Genel Sekreter Yardimcisi

Yayin Tiirii: Yaygin, sureli

sermaye piyasasinda giindem, TSPAKB'nin aylik
iletisim organidir. Para ile satiimaz.

TSPAKB

Biyukdere Caddesi No:173

1. Levent Plaza Kat:4

1. Levent 34394 istanbul

Tel:212-280 85 67 Faks:212-280 85 89
www.tspakb.org.tr
tspakb@tspakb.org.tr

Basim: Printcenter

Eski Blyukdere Cad.
Cem Sultan Sok. No:2A
4. Levent 34416 Istanbul
Tel:212-282 41 90

9 77 13048 15543 9

Bu bulten Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu biltende yer alan her tirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandigl tarih itibariyle
guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu biltende yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.




