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SPAKB VI. Olaganiistii Genel Kurul Toplantisi

1 Aralik 2006 Cuma ginu, saat 14:30'da Birlik
Merkezinde yapilacaktir. Yeterli cogunluk saglana-
mamasi halinde ise 19 Aralik 2006 Sali giint, ayni
saatte ve yerde codunluk sarti aranmaksizin ger-
ceklestirilecektir.

Birligimizin 2007 yil biitgesinin ve Birlik statlistin-
de vyapilacak degisikliklerin goristilerek karara
baglanacagi Genel Kurul Toplantisi'na tim Ulye
temsilcilerimizin katihmini bekliyoruz.

UCITS Direktifi ve Yatirim Fonlan

vrupa Birligi, 1985 yi-

inda yayinladigi bir
direktifle yatinm fonlari ve
yatinm ortakliklari gibi ko-
lektif yatirrm amaci ile ku-
rulan yapilari tanimlamig,
isleyis esaslarini duizenle-
migtir. UCITS terimi, bu di-
rektifin gerekliliklerine uyan
kolektif yatirnm kuruluslari
icin kullaniimaktadir.

Turkiye'de ise Avrupa Birligi mevzuatina uyum ca-
hsmalar cercevesinde UCITS Direktifi gesitli do-
nemlerde gindeme gelmistir. Sermaye Piyasasi

Kurulu, en son Adustos
2006'da, Avrupa Birliginin
UCITS Direktifi ile uyumlu
fonlarin Glkemizde de kuru-
labilmesi icin bir tebli§ tasla-
g1 yayinlamistir.

» Sayfa 7'de vyer alan calig-
mamizda, Avrupa Birliginin
UCITS Direktifi 6zetlenmek-
te ve SPK'nin yeni teblig tas-
lagi ile kiyaslamasi yapilmaktadir. Diinyada ve Av-
rupa’da yatinm fonu pazarlar ile ilgili verilerin ar-
dindan, teblig taslaginin piyasamiza getirmesi bek-
lenen degisiklikler 6zetlenmektedir.

Avusturya Sermaye Piyasasi

995 yilinda Avrupa Birligi Uyesi olan Avustur-

ya'da, modern sermaye piyasasi kanunu AB
uyum calismalari cercevesinde 1996 yilinda kabul
edilmistir. Ulkede finans kesimi bankacilik odakli
olup, sermaye piyasasi diger Avrupa Ulkelerine ki-
yasla kuglktdr.

1998 yilinda 6zellesen Viyana Borsasi, Avusturya’-
da faaliyet gdsteren tek menkul kiymet borsasidir.

Viyana Borsasinda hem hisse senedi ve tahviller,
hem de tirev Urinler islem gdrmektedir.

Islem hacmi ve piyasa degeri gibi biiyiiklikler aci-
sindan IMKB'nin gerisinde kalan Viyana Borsasi,
cografi konumunun ve tarihi iliskilerinin avantajini
kullanarak Orta ve Dogu Avrupa sermaye piyasa-
lar igin bir merkez olmay! hedeflemektedir. Rapo-
rumuzu sayfa 20’de bulabilirsiniz.
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Degerli giindem okurlari,

konomimizdeki istikrarin sonucunda olusan gu-

venle, piyasalarimizda dogrudan yabanci serma-
ye yatirimlarinin artmaya devam ettigini hep beraber
izliyoruz. Gegen sayimizda ayrintilariyla Gzerinde dur-
dugumuz, piyasamizin kurumsal, teknolojik ve insan
kaynaklari altyapisinin gelismis olmasi, hizli biylime
potansiyeli tasimasi ve, belli acilardan bir firsat ola-
rak gorilen, Uriin gesitliliginin kisithigi gibi nedenler
goz onine alindiginda, 6niimiizdeki donemde, ya-
banci kdkenli araci kurumlarin sayisinin daha da art-
masini bekliyoruz.

Tum bunlarin yaninda, yabana yatirnmlarin artmasini
tesvik eden bir diger 6nemli konu ise kurumsal yone-
timdir. OECD, konuyla ilgili pilot calismaya diinyada
ilk olarak Turkiye'den basladi. Gegtigimiz ay, Birlik
merkezinde dlzenlenen bir basin toplantisiyla, hazir-
lanan rapor kamuoyuna duyuruldu. Raporun sonug-
larinin acgiklanmasinin ardindan konuyla ilgili bir de
panel diizenlendi.

Panelde s6z alan konusmacilar, kiiresel piyasalarda
etkin rol almak ve uzun sireli yabanci sermayeyi
¢cekmek isteyen her llke icin iyi kurumsal yénetimin
gin gectikce temel bir zorunluluk haline geldigini
vurguladilar. Bu nedenledir ki, Tarkiye'nin kurumsal
yonetim konusunda OECD raporunu en iyi sekilde
degerlendirip en dogru yol haritasini gizmesi gereki-
yor. Bu konuda saglanacak her tirlQ ilerleme, llke-
mize daha ¢ok yatirim yapilmasini, ekonomimizin da-
ha istikrarll duruma gelmesini saglayacaktir.

Tirkiye, kurumsal yonetim konusunda oldugu lizere,
pek c¢ok alanda uluslararasi igbirlikleri icinde 6nemli

calismalar yuritmektedir. Bunlardan biri de, yine pi-
yasamizi ¢ok yakindan ilgilendiren ve bu yil iginde
giindemi epeyce mesgul eden karapara konusudur.
Karapara ile miicadele konusunda uluslararasi alan-
da FATF, lilkemizde ise MASAK 6nemli calismalar yu-

W ritmektedir. Birligimizin de icinde yer aldigi bu calis-

malar kapsaminda gegctigimiz ay bir seminer dizen-
ledik. Sektdr calisanlarinin karapara uygulamalar ko-
nusunda bilinglendirilmelerinin, piyasalarimizin sag-
ikl bllyimesi acisindan 6nem tasididini dustiniyo-
ruz. Konuyla ilgili calismalarimiz dniimuzdeki gunler-
de de devam edecek.

Turkiye'nin uluslararasi piyasalara entegrasyonuna
iliskin calismalar, kurumsal yénetim ve karapara ile
miicadele konularinda oldugu kadar, dogrudan Avru-
pa Birligi miiktesebatinin uyarlanmasi ile de devam
ediyor. Ornedin bu sayimizda, SPK'nin yeni yatirim
fonlan diizenlemesi gergevesinde AB'nin UCITS di-
rektifi tizerine dnemli bir galismamiz yer aliyor. Calig-
mamiz, yeni diizenleme ile yatinm fonu sektdriinin
ne sekilde degisebilecegine iliskin degerlendirmeler
iceriyor. Sonuglar 6zetlemek gerekirse, hem yatirm
fonlarini, hem de portféy yonetim sirketlerini gok da-
ha rekabetgi bir ortam bekliyor.

Hemen her alanda, uluslararasi kuruluslarin getirdigi
rekabet ortamini daha fazla hissediyoruz. Rekabet
edecegimiz kurumlar ve yapilari daha iyi anlayabil-
mek igin uzun bir siredir cesitli Ulkelerin sermaye
piyasas! yapilarini incelemekteyiz. Bu konudaki rapor
serimize bu ay Avusturya ile devam ediyoruz. Calig-
ma, Avusturya sermaye piyasasini, Viyana Borsasi
ekseninde genis bir perspektifle ele aliyor. Her iki ¢a-
ismanin da ilgililere ve sektériimiize faydal olacagi
inancindayim.

Degerli lyelerimiz, 1 Aralikta, Birligimizin 6. Olaga-
nusti Genel Kurulu yapilacak. Genel Kurulumuzda
sektorimizi yine bir arada ve dayanisma iginde
gormeyi diliyor, tlim Uye temsilcilerimizi Genel Kuru-
lumuza davet ediyorum.

Saygilarimla,

ﬂ/

T. Metin AYISIK
BASKAN
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Araci Kurumlar Kampanyalarini
Birlige Bildirecekler

ermaye Piyasasi Kurulu 20.10.2006 tarih ve

46 sayil toplantisinda araci kurumlarca du-
zenlenecek promosyon kampanyalarina iliskin ola-
rak aldigi karar ile,

- Araci kurumlarin yatinmcilarin hak ve yararlarini
zedeleyici, iyi niyet kurallarina aykiri, abartiimis,
gercege uymayan, musterilerini veya kamuoyunu
yaniltici bilgileri icermemek kaydiyla, uygulamaya
baglamadan dnce promosyon kampanyasinin de-
taylarini Birligimize yazil olarak bildirmelerini,

- Promosyon kampanyasi detaylarinin Birligimiz
tarafindan Meslek Kurallar diizenlemesi cerceve-
sinde incelenerek, 10 is glinl icinde aksi bildiril-
mezse aracl kurumlarin promosyon kampanyasi
diizenleyebilmelerini,

karara baglamistir.

Bu cercevede, araci kurumlarin uygulayacaklari
promosyon ydntemi hakkinda, uygulamaya bagsla-
madan once Birligimize yazili olarak detayli bilgi
vermesi gerekmektedir.

Takasbank Hisse Senetlerine
Likidite Kazandirma Calismalari

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 18 Mayis 1999
tarihli toplantisinda;

i) Araci kurumlarin mali durumundaki guglik ne-
deniyle sahip olduklari Takasbank hisse senetlerini
satmak istediklerinde, bunlarin azami 300 milyar
TL tutarindaki kisminin IMKB tarafindan satin alin-
masina,

ii) Bu tutarin 2000 yilindan itibaren her yil Maliye
Bakanldi tarafindan bir dnceki yil belirlenerek ilan
edilen yeniden dederleme orani ile dederlenmesi-
ne,

i) Araci kurumlarin Takasbank hisselerinin deger-

Birlik’ten Haberler

lemesi sonucunda ortaya cikan artis dikkate alin-
maksizin hesaplanacak 6zsermayelerinin yarisinin,
Takasbank hisselerinin cari dederinin veya likit o-
larak kabul edilecek Takasbank hisseleri igin Ust
sinir olacak 300 milyar TL'nin altinda olmasi halin-
de, Ozsermayenin vyarisina tekabll eden
Takasbank hisselerinin likit varlik olarak degerlen-
dirilmesine,

iv) S6z konusu hisse senetlerinin cari degerinin
Takasbank tarafindan tespit edilerek her ay IMKB
Gunlik Bulteninde ilan edilmesi halinde,
Takasbank hisse senetlerinin likit olarak kabul edi-
lecek kisminin Borsa igi istirakler sayilarak Borsa-
miz tarafindan ilan edilen fiyatlar (zerinden deger-
lenmesi, Sermaye Yeterligi Tabani (SYT) hesapla-
masinda 6zsermayeden indirilecek kalemler ara-
sinda yer almamasi ve %10 pozisyon riskine ve
dolayisiyla yogunlasma riskine tabi tutulmasina,

karar verilmigti.

Kurul'un 17 Ekim 2002 tarihinde aldigi kararinda
ise, yukarida yer alan kararin (iii)'tincl bendi de-
gistirilerek, SYT hesaplamalarinda Takasbank his-
se senetlerinin belirlenen Ust sinira kadar olan kis-
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Birlik’ten Haberler

minin indirim kalemi olarak kabul edilmemesine ve
likidite yukimlGligunin hesaplanmasinda likit var-
liklara dahil edilmesine karar verilmistir.

Kurul, Takasbank hisselerinin IMKB tarafindan sa-
tin alinmasina iliskin esaslarin gorisildigi 25 A-
gustos 2006 tarihli toplantisinda, yukarida belirle-
nen dizenlemelerin 1 Ocak 2007 tarihi itibariyle
kaldinimasina ve Takasbank hisse senetlerine liki-
dite kazandinlmasini teminen, Takasbank'in ana
sozlesme degisikligi calismalari yapmasina karar
vermistir.

Ancak, belirtiimis olan ilke kararlarinin 1 Ocak
2007 tarihi itiban ile kaldinlmasi, araci kurumlarin
sahip olduklar Takasbank hisse senetlerinin tama-
minin sermaye yeterliligi tabani hesaplamasinda
indirim kalemleri arasinda yer almasini gerekli kila-
cak ve ilgili tutar kadar sermaye yeterliligi tabani
olumsuz etkilenecektir. Ayrica, sozl edilen dlizen-
lemelerin kaldiriimasi ile, Takasbank hisse senetle-
rinin belirlenen Ust sinira kadar olan kisminin liki-
dite ylkdmlGlGginiin hesaplanmasinda likit varlik-
lara dahil edilmemesi nedeniyle, likidite yukidmli-
lGga ilgili tutar kadar olumsuz et-
kilenecektir.

lunan Egitim/Tanitim béliminden de takip edile-
bilir.

Kasim, Aralik 2006 ve Ocak 2007 aylarinda ger-
ceklestirilmesi planlanan Lisanslama Sinavlarina
hazirlik egitimlerimizin detaylar tabloda yer al-
maktadir.

Lisans Yenileme Egitimleri

T emel Diizey ve ileri Diizey Lisans Yenileme
egitimleri 10 Kasim 2006 tarihinde, Degerle-
me Uzmanhd Lisans Yenileme egitimi ise 16 Ka-
sim 2006 tarihinde diizenlenecektir.

Lisans Yenileme Egitim basvurulari, Birligin
internet sitesinde (www.tspakb.org.tr) bulunan
Sicil Tutma Sistemi lizerinden gergeklestiriimekte-
dir. Basvurularla ilgili agiklamalara ise, internet si-
temizde Lisanslama/Sicil Tutma ve Egitim/Tanitim
bélimlerinde yer alan Sikca Sorulan Sorular ve Li-
sans Yenileme Egitimlerine Basvuruda Yapilacak
Islemler linklerinden ulagilabilmektedir.

Kasim-Aralik 2006/0cak 2007 Donemi Lisanslama Egitim Programi

Egitim Tarihi Egitim Adi Lisans Tiirii __ Siire
25-26 Kasim Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar  Ileri Dizey 2 giin
E:r;ig;;:/;:i’alsgggl ;:;leglljgm 6-8 Aralik Temel Finans Matematigi,Dederleme Temel Diizey 3 giin
L2 , . Yéntemleri, Muhasebe ve Mali Analiz
suz etkilerin bertaraf edilmesi a-lg 11 arayk Finansal Yonetim  fleri Dizey 4 giin
maciyla, Takasbank hisse senet-g Araik Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Temel/ileri 1 giin
lerine likidite kazandirilmasina Piyasasl Araclari Diizey
yonelik diizenlemeler gergeklesti- |10 Aralik Diger Teskilatlanmis Piyasa ve Temel Diizey 1 giin
rilinceye kadar mevcut ilke karar- Borsalar
larinin uygulanmaya devam edil- |13 Aralik Tahvil ve Bono Piyasalari Te_meI Dizey 1 giin
mesi yoniinde, Birli§imiz Sermaye [13-14 Aralik ‘ Analiz Yb'ptemleri Lleri Dgzey 2 gl:.:ln
Piyasasi Kurulu nezdinde girisim- {14 Aralik Hisse Senedi Piyasalari Temel Dizey 1 giin
de bulunmustur. 15 Aralik Takas ve Operasyon Islemleri Temel Diizey 1 gin
18-20 Aralik Sermaye Piyasasi Mevzuati, Temel/Ileri 2V> giln
. Ilgili Mevzuat ve Etik Kurallar Dizey
Lisanslama Sinavlarina jp; araik Muhasebe, Takas ve Operasyon Tirev Araglar 1 giin
Hazirhk Egitimleri _ Islemleri
22-24 Arallk  Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarinin Trev Araglar 3 giin
O cak 2007 dénemi lisanslama i} Isleyisi, Tlrev Aradlar,
e g Turev Araclarla Arbitraj ve Korunma
. §|n§vlarlna yonelik egltlmlue_r 25-27 Aralik Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar ~ Ileri Diizey 3 giin
Uyelerimize duyurulmustur. EGi- g arayk figili Vergi Mevzuati Temel Diizey 1 giin
timlere iligkin detaylar Birligimizin [>9 Aralik ilgili Vergi Mevzuati  ileri Dizey 1 giin
www.tspakb.org.tr adresinde bu-[6-7 Ocak Genel Ekonomi ve Mali Sistem Temel Diizey 2 giin
13-14 Ocak Genel Ekonomi ve Mali Sistem Ileri Diizey 2 giin
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Birlik’ten Haberler

Mali Suclarla Miicadele Semineri
Yapildi

'j yelerimize yoénelik, “Mali Suglarla Miicadelede
Araci Kurumlarin Etkinliginin Artinimasi” konu-
lu seminer, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ile Mali
Suglarn Arastirma Kurulu’nun (MASAK) katkilariyla,
13 Ekim 2006 tarihinde, Birlik merkezimizde du-
zenlendi.

Seminerde, MASAKtan konusmaci olarak katilan
Mali Suglar Aragtirma Uzmani Erkan TUNCDEMIR
“Kara Para Aklama Ile Miicadele” konusunu deger-

lendirdi. SPK'dan konusmaci olarak katilan Aracilk Y

Faaliyetleri Dairesi Bagkan Yardimcisi Ibrahim PE-
KER ile Aracilik Faaliyetleri Dairesi Uzmani Tevfik
KINIK da “Mali Suclarla Micadelede Araci Kurum-
larin Etkinliginin Artirimasi” konusunda ayri ayr
bilgi verdiler.

OECD'nin "“Tiirkiye’de Kurumsal
Yonetim: Pilot Calisma” Raporu

Urkiye'de Kurumsal Yonetim: Pilot Calisma
konulu OECD raporu, 17 Ekim 2006 tarihin-
de, Birlik merkezimizde diizenlenen basin toplanti-
sI ile kamuoyuna duyuruldu. Basin toplantisi OECD
Genel Sekreteri Angel GURRIA, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) Baskani Dogan CANSIZLAR ve Tiirki-

ye'nin OECD nezdindeki daimi temsilcisi Blyikelgi
Sencar OZSOY’un katihmlariyla gerceklestirildi.

Basin toplantisinin ardindan diizenlenen panelde,
OECD raporu degerlendirildi. Kurumsal yonetimin
onemi vurgulandi. Iyi kurumsal yénetimin kiiresel
piyasalarda etkin rol oynamak ve uzun sireli ser-
maye ¢ekmek isteyen her (lke ve sirket icin temel
bir zorunluluk haline geldigine dikkat gekildi. Ayri-
ca kurumsal ydnetimin sirketlerin gelisimi, daha
seffaf hale gelmesi ve yabanci ortak bulmalar agi-
sindan da 6nemli oldugu kaydedildi.




Birlik’ten Haberler

Lisans Basvurulari

ise %32,8 olmustur.

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans
4.579

Lisans
4,995

Lisans Tiirii
SPF Temel Diizey

CERMIGT Basarl oranlari;Temel Dizey Sinavi igin
%91,7|%10,0, Ileri Diizey Sinavi icin %8,4, Tu-

SPF leri Diizey 2.232 1.945 %87,1 rev Araclar Sinavi igin %15,6, Takas ve

E“[eVIAraC'ijr " ;‘ig ggz 2;022';, Operasyon Sinavi icin %63,4, Degerleme
egerieme Lzmanligl 0753 Uzmanhg Sinawi icin %4,5, Kredi Dere-

0, 1~

SPF Takas ve Operasyon 254 231 /90,3 celendirme Uzmanligi Sinavi igin %4,9 ve

Kredi Derecelendirme 51 33 %64,7, . .

Uzmanligi Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uz-

Kurumsal Yonetim 51 35 %68,6| Manligi Sinavi igin %30,2 olarak gergek-

Derecelendirme Uzmanligi lesmistir.

Toplam 8.390 7.565 %90, 2|

Lisans Basvurulari

B irligimiz Sicil Tutma Sisteminde kayitl kisi sa-
yisi 20.347'ye, lisans sayisi ise, lisanslama
sinavlarini kazanan 18.569 ve Tebligden gelen
muafiyet haklarindan faydalanan 1.452 kisi ile bir-
likte 20.021"e ulagmistir.

Diizenlenen sinavlar sonucunda basaril olan aday-
larin lisans basvurusu 8.390’a ulasmis olup basvu-
rularin 7.565 adedi sonuglandiriimigtir.

Lisanslama Sinav Sonuclari
Aciklandi

L isanslama sinavlari, 23-24 Eylil 2006 tarihle-
rinde yapilmis, sinavlara katilan toplam
16.886 adaydan 1.597’si lisans belgesi almaya hak
kazanmistir.

Temel Dizey Sinavina katilan 11.094 adaydan

1.107’si, Ileri Diizey Sinavina katilan 2.791 aday- |

dan 235, Turev Araclar Sinavina katilan 724 a-
daydan 113'l, Takas ve Operasyon Sinavina kati-
lan 41 adaydan 26'si, Degerleme Uzmanligi Sinavi-
na katilan 1.838 adaydan 83'li, Kredi Derecelen-
dirme Uzmanligi Sinavina katilan 345 adaydan
17'si ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uz-
manligi Sinavina katilan 53 adaydan 16'si basarili
olmustur.

Lisans belgesi almaya hak kazananlarin sinava gi-
renlere orani %9,5 olarak gergeklesmistir. Tum
sinavlardaki modul bazinda ortalama basari orani

Ilki 2002 yili Eyliil ayinda olmak (izere,
bugline kadar gerceklestirilen 13 sinavda 12.298
kisi Temel Diizey Lisansi, 3.922 kisi Ileri Diizey Li-
sansl, 1.174 kisi Turev Araclar Lisansi, 706 kisi Ta-
kas ve Operasyon Sorumlusu Lisansi, 380 kisi De-
gerleme Uzmanhgi Lisansi, 40 kisi Kredi Derece-
lendirme Uzmanhdi Lisansi ve 49 kisi Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Uzmanhdi Lisansi olmak
Uzere toplam 18.569 kisi lisans belgesi almaya hak
kazanmigtir.

2007 Ocak Donemi Lisanslama
Sinavlarina Kayitlar Basladi

007 Ocak donemi Lisanslama sinavlarina ka-

yitlar 10 Kasim 2006 tarihinde sona erecek
olup, sinavlar 20-21 Ocak 2007 tarihlerinde yapila-
caktir.

"
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Ayin inceleme Konusu

UCITS Direktifi ve
Yatirim Fonu Pazarlan

Alparslan Budak
Genel Sekreter Yardimcisi

A vrupa Birligi, 1985 yilinda yayinladigi bir di-
rektifle yatirrm fonlan ve yatinm ortakliklari
gibi kolektif yatinm amac ile kurulan yapilari ta-
nimlamig, isleyis esaslarini diizenlemistir. Direktifin
6ngordigu kosullan tagiyan fonlar, direktifin adina
ithafen UCITS (Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities) olarak bi-
linmektedir.

Direktifin tam adi “Council Directive of 20
December 1985 on the Coordination of Laws,
Regulations and Administrative Provisions Relating
to Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities” olup, Ttirkcesi “Devredile-
bilir Menkul Kiymetlere Yatirnm Yapan Kolektif Ya-
tinm Kuruluglarina iliskin Kanun, Diizenleme ve
Idari Hiikiimlerin Koordinasyonu Hakkinda 20 Ara-
ik 1985 tarihli Konsey Direktifi“dir.

UCITS terimi, bu direktifin gerekliliklerine uyan ko-
lektif yatinm kuruluslarn icin kullaniimaktadir.
UCITS'ler, ileride agiklanacadi Uzere, yatirm fonu
olarak kurulmak zorunda degildir. Sirket seklinde
(yatinm ortakhdi) de kurulabilir. Ancak bu galisma-
da kolaylik saglamasi agisindan UCITS'ler yatirim
fonlar olarak ifade edilecektir.

UCITS'lerin avantaji, AB icinde pazarlanabilmeleri-
dir. Direktifin 6ngordiigii kosullar tasimayan fon-
lar ise “non-UCITS”, veya bu calismada “UCITS
olmayan” olarak ifade edilmektedir. Bu fonlar l-
kelerin kendi sartlarina ve mevzuatina gore degi-
siklik gosterebilir ancak AB capinda pazarlanamaz.

Tirkiye'de ise Avrupa Birligi mevzuatina uyum ca-
hsmalari gergevesinde UCITS Direktifi cesitli do-
nemlerde glindeme gelmistir. Sermaye Piyasasl
Kurulu (SPK), en son Agustos 2006'da, Avrupa
Birliginin UCITS Direktifi ile uyumlu fonlarin lke-
mizde de kurulabilmesi igin bir teblig taslagi yayin-
lamistir. Taslak, Seri:V No:59 sayili “Portfdy Yone-
ticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Ku-
rumlara lliskin Esaslar Tebligi"nde bazi degisiklik-
ler 6ngdrmektedir.

Bu calisma, oncelikle Avrupa Birliginin UCITS Di-
rektifini 6zetlemekte, ardindan SPK’'nin yeni teblig
taslagi ile kiyaslamasini yapmaktadir. Son bélim-
de ise diinyada ve Avrupa’da yatinm fonu pazarla-
ri ile ilgili veriler sunulmaktadir.

giindem



Ayin inceleme Konusu

I. UCITS DIREKTIFI

UCITS Direktifinin Amaclari
UCITS Direktifinin baglica tic amaci vardir;
i. yatinm fonlarinin bagka Ulkelerdeki bireysel
yatirnmcilara sunumunu kolaylastirmak
ii. yatinm fonlar icin AB capinda uyumlastirilmis
bir yasal cerceve olusturmak,
iii. yatinmci korumasini saglamak.

Avrupa Birliginin ana hedefleri arasinda, Birlik (l-
keleri arasinda sermayenin serbest dolagimi ve
hizmetlerin serbestge sunumunun saglanmasi bu-
lunmaktadir. Yatinm fonlar ile ilgili olarak ise, bir
Ulkede kurulmus olan bir yatirrm fonunun diger
Ulkelerdeki yatinmailar tarafindan da kolaylikla ali-
nabilmesi amaclanmaktadir. Buna ek olarak, bir
Ulkede fon ydneten bir kurumun bagka Ulkelerde
de yonetim hizmeti vermesi kolaylastiriimaktadir.

Sermayenin AB iginde dolagimi ve hizmet sunumu
serbestisi icin iki dGnemli ara¢ bulunmaktadir. Birin-
cisi, yatinnm fonlarinin, yani trtiniin “AB pasaportu-
na” sahip olmasidir. Ikincisi ise fon yénetim sirke-
tinin, yani hizmet verenin “AB pasaportuna” sahip
olmasidir. Diger AB (lkelerinde de hizmet verebil-
me yetkisi “AB pasaportu” olarak adlandiriimakta-
dir. Bu yetkileri fonun veya yodnetim sirketinin ku-
ruldugu Ulkenin merkezi diizenleyicisi vermektedir.
Baska Uilkede fonlarin pazarlanmasi igin, veya yo-
netim sirketinin faaliyet gdstermesi icin, ilgili Ulke-
nin merkezi dizenleyicisinin bilgilendirilmesi yeterli
olmaktadir.

Hizmetlerin serbest sunumuna olanak saglanirken
yatirmcilarin tasarruflarini gliven iginde degerlen-
dirmesi de amaclanmaktadir. Yatinmciyr koruma
amacina yonelik olarak UCITS'lere;

siki yatirnm sinirlari,

sermaye yeterliligi kosullari,

organizasyon kosullari,

kamuyu aydinlatma ytktmliltkleri,
varliklarin bagka kurumlarda saklanmasi,

fon gbzetiminin bagimsiz saklamaci tarafin-
dan yapilmasi,

kurallar getirilmistir. Bu kurallar ilerleyen bdlim-
lerde biraz daha detayl olarak ele alinmaktadir.

VVVVYY

Direktifin Tarihgesi
1985 yilinda ana direktif cikarilmistir.

1988 yilinda ipotek (mortgage) tahvilleri direktif
kapsamina alinmistir.

1985 yilindaki ilk direktif 1989 tarihine kadar AB
Uyesi Ulkelerde uygulamaya konulmustur.

2000 yilinda Uglincl Ulkelerle bilgi aligverigini 6n-
gdren bir ekleme yapilmistir.

2001 yilinda ise direktif daha kapsamli bir sekilde
degistirilmistir. Buna gore yatirim yapilabilir men-
kul kiymetlerin tanimi genisletilmis, yeni yatinm
tekniklerine ve stratejilerine olanak taniyacak du-
zenlemeler eklenmistir. Ayrica izahname ve pros-
pektis hazirlama kurallarinda yatinmciya kolaylik
saglayacak degisiklikler getirilmistir. Portfoy yone-
tim sirketinin isleyisi ile ilgili hikimler yeniden
gdzden gegirilmistir.

2001 yilindaki degisiklikler ise 2004 yili itibari ile
AB llkelerinde uygulamaya gegmistir.

Direktifin Cercevesi
UCITS Direktifini cok temel noktalari ile asagidaki
sekilde 6zetlemek mimkindr.

1. Yapisal ilkeler
a. Yatinmcinin talebi Gzerine Net Varlik Degeri
Uzerinden geri 6deme yapilir.
b. Yatinmcinin ve ydnetici kurumun varliklari
ayristirilir,
c. Gikar gatismalarini engellemek igin bagimsiz
saklamaci kullanilir, fonksiyonlar ayristirilir,
d. Birim pay degeri stirekli olarak belirlenir.
2. Yatirrm Kurallari
a. Direktifte belirlenen varliklara (menkul kiy-
met & para piyasasi araglari) yatinm yapilir,
b. Riskin cesitlendirilmesi esasina goére calisir,
c. Borclanma veya acida satis yapilamaz,
d. Emtia veya gayrimenkule dogrudan yatirim
yapilamaz,
3. UCITS Pasaportu
a. Ev sahibi lilkede yetkilendirildikten sonra AB
capinda pazarlanabilir,
b. Diger (lkelerde yetkili otorite bilgilendirilir,
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4. Kamuyu Aydinlatma
a. Halka arz esnasinda Tam Izahname yayinla-
nir,
b. Ayrica basitlestirilmis
(sirkdler) yayinlanir,
c. Periyodik raporlarla kamunun bilgilendiril-
mesi saglanir.

Ozet 1izahname

Direktifle kurulan yapinin 6nemli bir pargasi, yone-
tim sirketi ile saklamacinin fonksiyonlarinin ayril-
masidir. Buna gore yonetim sirketi, sadece fonun
ictliziigiinde belirlenen stratejiye uygun olarak yo-
netilmesi, kisacasi menkul kiymet alim-satimlarinin
yapllmasindan sorumludur. Saklamaci ise fonun
portfoy dederi ve pay dederinin hesaplanmasin-
dan, pay ihraglarina ve geri alinmasina, takas is-
lemlerinin takip edilmesine kadar genis bir alanda
yer alan operasyonel destek islemlerinin takibin-
den sorumludur. ileride bu sorumluluk alanlari bi-
raz daha genis olarak ele alinmaktadir.

UCITS Tanimi
UCITSler,

» Tek amaci halktan toplanan paralarla devre-
dilebilir menkul kiymetlere, riskin dagitiimasi
ilkesi cercevesinde kolektif yatinm yapmak
olan,

» Paylarinin karsiligi, pay sahiplerinin talebi (-
zerine, dogrudan veya dolayh olarak bu kuru-
luglarin aktiflerinden geri alinan veya ddenen
(agik uglu),

» Paylari halka arz edilerek satilan,

kuruluslar olarak tanimlanmaktadir.

Yukaridaki tanima goére UCITS olmayan yapilar i-
se;

» Paylarini devredilebilir menkul kiymetlere ya-
tirmayan yatinm fonlari (gayrimenkul yatirnm
fonlar gibi),

» Kapall uglu kolektif yatirrm kuruluslan
(yatirnm ortakliklari vb.),

» Paylar halka arz edilmeyen kuruluglar (6zel
fonlar vb.),

» Yatinm stratejisi direktifte yer alan tanimlara
uymayan kuruluslar (hedge fonlar vb.),

olarak ortaya cikmaktadir.

Turkiye'deki yatinm ortakliklari, kapali uglu kolektif

Ayin inceleme Konusu

yatinm kuruluslari oldugundan UCITS degildir. E-
meklilik fonlar da, her ne kadar direktifin 6ngor-
digl cerceveyle uyumlu olarak faaliyet gosterse-
ler de, UCITS olarak kabul edilmemektedir. Uye
ulkeler, UCITS olmayan kuruluslar igin istedikleri
kapsamda diizenleme yapmaya yetkilidirler. Ancak
bunlar diger AB (ilkelerinde pazarlanamamaktadir.

UCITS lerin Hukuki Yapisi

Genel olarak kolektif yatinm kuruluslari doért tipte

kurulabilmektedir;

» Sozlesmeye dayali kolektif yatirrm kuruluslari
(Tarkiye'deki yatirnm fonlar gibi)

» Trust hukukuna gore kurulan kolektif yatirm
ortakliklari (ingiltere ve Irlanda’daki unit
trust’lar gibi)

» Sirket tipi acik uglu kolektif yatirim kuruluglari
(Degisken sermayeli yatirm ortakliklari gibi)

» Sirket tipi kapali uglu kolektif yatirm kurulus-
lar (TUrkiye'deki yatinnm ortakliklar gibi)

UCITS Direktifi, agik uglu olduklari igin ilk Ug tipte-
ki kuruluslan kapsamaktadir. Asagidaki tabloda iz-
lenecegi lizere, kolektif yatinm kuruluslar her (l-
kede farkll bir hukuki yapida faaliyet gosterebil-
mektedir. Tabloda, “Sirket" olarak degisken ser-

Avrupa'da Kolektif Yatirnm Kuruluslarinin

Hukuki Yapisi

irket Sozlesme
Almanya Var Var Yok
Avusturya Yok Var Yok
Belgika Var Var Yok
Cek Cumhuriyeti Yok Var Yok
Danimarka Var Yok Yok
Finlandiya Yok Var Yok
Fransa Var Var Yok
Hollanda Var Yok Var
Ingiltere Var Yok Var
Irlanda Var Yok Var
Ispanya Var Var Yok
Isveg Yok Var Yok
Isvicre Yok Var Yok
Italya Var Var Yok
Liksemburg Var Var Yok
Norveg Yok Var Yok
Polonya Var Var Yok
Portekiz Yok Var Yok
Yunanistan Var Var Yok

Kaynak: EFAMA
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mayeli yatinm ortakliklari, “S6ézlesme” olarak yati-
nm fonlari, “Trust” olarak ise Ingiltere ve irlanda’-
daki yapilar ifade edilmektedir. Ornegin, Almanya’-
da sirket tipi ve sdzlesmeye dayal yatirm kurulus-
lari kurulabilirken, trust tipi kuruluglar Alman hu-
kukunda yer almamaktadir. Avusturya’da ise sade-
ce sdzlesmeye dayall yapilara izin verilmekte, yati-
rnm kuruluglan sirket veya trust olarak kurulama-
maktadir.

Turkiye'de UCITS kapsamina alinabilecek olan ya-
pilar sadece yatirim fonu olarak kurulabilmektedir.
Ulkemizdeki yatirnm ortakliklari UCITS olarak nite-
lendirilememektedir. Sirket tipindeki UCITS’lerin
kurulabilmesi igin, mevzuatimizda degisken serma-
yeli yatinm ortakliklarina (DSYQ) izin verilmesi ge-
rekmektedir.

Degisken sermayeli yatirnm ortakliklarinda sirket,
belli bir sermaye ile kurulmakta ve hisse senetleri-
ni ihrag etmektedir. Yatinmcilar bu hisse senetleri-
ni kendi aralarinda ikincil piyasada alip satabile-
cekleri gibi, sirkete de iade edebilmektedirler. Bu
durumda yatinm ortakhdi, kendi hisse senetlerini
alip dolagimdaki hisse senedi sayisini (sermaye-
sini) azaltmaktadir. Kisacasl, sistem su an IMKB'de
islem gdren Borsa Yatirrm Fonlar gibi islemekte-
dir. Tek fark, DSYO'larin sirket seklinde yapilanmig
olmasidir. DSYO modelini, yatinm ortakligi hisse
senetlerinin, yatinmcilarin talep ettigi an ihrag e-
dilmesi ve yatinmcilarin istedigi anda geri almasi
seklinde 6zetlemek mimkiindr.

Turk hukukunda, anonim sirket olarak kurulabilen
yatinnm ortakliklarinda, yatirrmcinin hisse senedini
sirkete iade etmesi ve karsiligini nakit olarak talep
etmesi mimkiin degildir. Bu durum, Tirk Ticaret
Kanunundaki (TTK) dlizenlemelerden kaynaklan-
maktadir. TTK diizenlemelerine gore;
» Pay sahipleri sermaye olarak sirkete verdikle-
rini geri isteyemezler.
» Esas sermaye belirli olmak zorundadir.
» Sirketin kendi hisse senetlerini satin almasi,
istisnai durumlar disinda, yasaktir.

Bununla beraber, mevcut yatinm ortakliklarinin

borsada kendi hisse senetlerini alabilecedine dair
yorumlar bulunmaktadir. Ancak, bu durum mevcut
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yatinm ortakliklarint DSYO haline getirmemektedir.
Ulkemizde DSYQ'larin kurulabilmesi icin kanun de-
gisikligi gerekmektedir. Bunun icin gerekli adimlar
atilmis olup, SPK’nin kamuoyunun gorisiine actigi
Sermaye Piyasasi Kanunu taslaginda DSYQ'larla
ilgili diizenlemeler yer almaktadir.

On sayfadaki tabloya yeniden déniiliirse, trust tipi
yapilarin genelde Anglo-Sakson kdlttiriin hakim ol-
dugu llkelerde gorildigl, bu yapilarin Avrupa
icinde de yaygin olmadigi izlenmektedir. Sonug o-
larak, Glkemizde UCITS olarak nitelenecek yapilar,
mevcut hukuki cercevede, sadece yatirm fonu o-
larak kurulabilmektedir.

Portfoy Yonetim Sirketi

Direktif ile, UCITS'ler igin yonetim sirketi kullanma
zorunlulugu getirilmistir. Direktifte yonetim sirketi,
“olagan isi UCITS ve benzeri yapilari yonetmek o-
lan sirket” seklinde tanimlanmigtir. Yonetim sirketi,
temel olarak kolektif yatirm kurulusunun ydneti-
minden baska bir isle ugrasamaz. Fakat, llkenin
merkezi diizenleyicisinin kararina bagl olarak, kisi-
ye Ozel portfoy yonetimi veya yatirim danismanligi
hizmeti verebilir.

Yonetim sirketinin ana sorumluluk alanlari, port-
foylerin yonetilmesi, idari islemlerin ylrdtilmesi ve
pazarlama faaliyetleridir. Idari islemler, yasal bel-
ge ve kayitlarin tutulmasi, denetim ve risk izleme
sistemlerinin kurulmasi, pay sahiplerinin kayitlari-
nin tutulmasi gibi islemleri icermektedir.

Yonetim sirketi, kurulu oldugu (lkenin merkezi o-
toritesi tarafindan onaylanmaktadir. Yetkili otorite,
sirketin goérevini yerine getirebilecek deneyime sa-
hip olup olmadigini degerlendirmektedir. Bir U-
CITS, yonetim sirketini degistirmek isterse, yetkili
otoritenin onayini almak zorundadir. Merkezi di-
zenleyici yonetim sirketini onayladiginda, sirket
baska Ulkelerde de hizmet verebilmektedir. Bunun
igin faaliyet gostermek istedigi lilkenin merkezi di-
zenleyicisini bilgilendirmesi gerekmektedir. Diger
AB llkelerinde de hizmet verebilme yetkisi “AB pa-
saportu” olarak adlandiriimaktadir.

Yonetim sirketi, gbrevini etkin sekilde gerceklesti-
rebilecek ve sorumluluklarini yerine getirebilecek
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mali glice sahip olmalidir. Bunun igin belli sermaye
yeterliligi kosullar getirilmistir. Sermaye yeterliligi
kosullari ilerleyen bélimlerde ele alinmaktadir.

Yatinm fonlarinda portféy ydnetim sirketi kullanil-
masl zorunlu iken, sirket seklinde kurulan yapilar-
da (degisken sermayeli yatinrm ortakliklar) ayri
portfdy yonetim sirketi kullanma zorunlulugu bu-
lunmamaktadir. Yatirrm ortakhgi, isterse kendi
portfdylinl kendi personeli ile yonetebilir. Direktif,
bu durumdaki yapilarda portfédy yoneticilerinin sa-
hip olmasi gereken nitelikleri tanimlamaktadir.

Saklama Kurulusu

Direktifte UCITS varliklarinin bir saklama kurulu-
sunda saklanmasi zorunlu tutulmustur. Saklamaci
kurulus sadece menkul kiymetlerin saklamasini
yapmamakta, ayni zamanda 6nemli bir gdzetim
gorevi de Ustlenmektedir. Saklamacinin sorumlu-
luklari asagida 6zetlenmektedir.

» Fon paylannin satisi, ihraci, geri alimi, ddeme-
si ve iptalini mevzuat ve fon ictliziigiine uy-
gun olarak yapmak,

» Fon degerinin mevzuat ve fon ictliziigline uy-
gun olarak hesaplanmasini saglamak,

» Mevzuat ve fon ictiiziigline uygun olmak kay-
diyla yodnetim sirketinin talimatlarini yerine
getirmek,

» Fonun varliklan ile ilgili islemlerde ilgili takas
bedellerinin gerekli sireler iginde alinmasini
veya 6denmesini saglamak,

» Yatinm fonu gelirlerinin mevzuat ve ictiiziik
hiikiimlerine gore olusumunu saglamak.

Saklamacilar, yonetim sirketinin bulundugdu (lkede
kurulu olmaldir. Yénetim sirketleri ve UCITS'lere
“AB pasaportu” ile Birlik capinda faaliyet gdsterme
yetkisi verilirken, saklamacilar igin "AB pasaportu”
bulunmamaktadir. Bir Ulkenin yetkili otoritesince
saklamaci olarak taninan bir kurum, bagka bir Ul-
kede faaliyet gostermek istediginde, o llkede ayri-
ca yapilanmali, o Ulkenin yetkili otoritesinden izin
almali ve yeniden “saklamaci” olarak taninmalidir.

Saklamacinin faaliyetlerini gerekli 6zen iginde yu-
ritmemesinden dolayl fon yatinmcilar zarar gé-
rirse, saklamaci hem fon yodneticisine, hem de fon
payl sahiplerine karsi sorumludur. Saklamaci ve
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yonetim sirketi, birbirinden bagimsiz olup nihai o-
larak yatinmcinin yararina ¢alismak zorundadirlar.

Saklama kurulusu, yatinm fonunun varligini bagka
bir kurulusa, érnegin Glkenin merkezi saklamacisi-
na devredebilir, ancak bu durumda da yukarida
aciklanan sorumluluklari aynen devam eder.

II. MEVZUAT
KARSILASTIRMASI

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), UCITS Direktifi ile
uyumlu fonlarin Glkemizde de kurulabilmesi icin
Adustos 2006'da yeni bir teblig taslagi yayinlamis
ve kamuoyunun goérlsine acmistir. Bu bolimde,
yeni teblig taslaginin mevcut mevzuat ve AB Di-
rektifi ile kiyaslamasi sunulmaktadir.

Mevcut SPK mevzuati, yatinm fonlarn ve yatinm
ortakliklarini diizenlemektedir. Turkiye'deki yatirm
ortakliklar UCITS kapsamina girmediginden, bura-
daki kiyaslamalarda yatinm fonlari igin gecerli olan
huktmler kullaniimaktadir.

Fon Kurucusu

Ulkemizdeki mevcut durumda bankalar, arac ku-
rumlar, sigorta sirketleri ve belirli kosullari taslyan
emekli ve yardim sandiklar, yatinm fonu kurabil-
mektedir. Portfdy yonetim sirketleri mevcut mev-
zuat uyarinca fon kurucusu olamamaktadir.
SPK'nin yeni teblig degdisikligi, portfoy yonetim sir-
ketlerinin de fon kurucusu olabilmesini dngdrmek-
tedir. UCITS Direktifi ise kuruculara iliskin bir sinir-
lama getirmemektedir.

Fon YOneticisi

Mevcut durumda yatinm fonlari, araci kurumlar,
yatinm bankalari ve portféy yonetim sirketleri ta-
rafindan ydnetilebilmektedir. UCITS Direktifine go-
re ise sadece portfoy yonetim sirketleri fon yone-
tebilmektedir. Daha dogru bir ifade ile, eder bir
fonun UCITS olarak taninmasi isteniyorsa, tek isi
portfdy yonetmek olan ayri bir portfdy yonetim
sirketi tarafindan yonetilmesi gerekmektedir.

SPK’'nin 6ngordugi degisiklikle, araci kurumlar ve
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yatinm bankalari fon ydnetimi faaliyetlerine de-
vam edebileceklerdir, ancak bu fonlar UCITS ola-
rak taninmayacaktir. Eger bir fonun Direktif kap-
samina girip AB icinde pazarlanmasi isteniyorsa, o
zaman o fonun sadece portfoy yonetim sirketi ta-
rafindan ydnetilmesi gerekecektir.

Portfoy Yonetim Sirketi Kurucusu

Portféy yonetim sirketi kurucularinin kurumsal ya-
pisi ile ilgili (banka, araci kurum olmasi gibi) kisit-
lamalar UCITS Direktifinde de, mevzuatimizda da
yer almamaktadir. Fakat, kurucularin tagimasi ge-
reken niteliklere dair tanimlamalar bulunmaktadir.

Portfoy Yonetim Sirketi Asgari

Sermayesi
Direktif, portfdy yonetim sirketlerinin en az
125.000 € Gzserma-
yeye sahip olmasini
ongoérmektedir. Bu-
nunla beraber, eger

UCITS Direktifi
Fon Kurucusu

Mevcut SPK Mevzuati
Fon Kurucusu

de eklendiginde, bu sirketin 10.075.000 € serma-
yesi olmasi gerektigi hesaplanmaktadir. Ancak bu-
rada Ust limit devreye girdiginden 10 milyon €
6zsermaye bu sirket icin yeterli sayilmaktadir.

SPK'nin 6ngordigu degdisiklikler de ayni yapida o-
lup kiiguk bir farkliik icermektedir. Buna gore as-
gari d6zsermaye, UCITS'le uyumlu olarak, 250.000
YTL (yaklasik 125.000 €) olarak belirlenmistir. An-
cak, yonetilen fon biylkligi 125 milyon YTL'Yi
asarsa, asan kismin %0,02'si kadar ek 6zsermaye
istenmektedir. Direktife gore ise ek sermaye ge-
rektiren esik fon biylkliglu yaklasik 500 milyon
YTL'ye denk gelmektedir. Gerekli 6zsermayenin
ust limiti ise gene Direktifle uyumlu olarak 20 mil-
yon YTL (yaklasik 10 milyon €) olarak tanimlan-
mistir.

Mevzuat Karsilastirmasi Ozet Tablosu

Yeni Teblig Taslagi
Fon Kurucusu

sirketin yonettigi fon
blylkliga 250 mil-
yon €'yu asarsa, a-
san kismin %0,02’si
(onbinde iki) kadar

Kisitlama belirtiimemis.

Bankalar, araci kurumlar, si-
gorta sirketleri, bazi sandiklar

Ek: portfdy yonetim sirketleri.

Fon Yoneticisi

Portféy yonetim sirketleri.

Fon Yoneticisi
Araci kurumlar, yatinm banka-
lari, portfoy yonetim sirketleri

Fon Yoneticisi
Mevcutla ayni. UCITS fonlar
icin sadece portfoy yonetim

daha ek Bzsermaye ﬂrk‘;t'.e.”'v.. —
gerekmektedir.  Ek ortfoy Yonetim Sirketi | Portfoy Yonetim Sirketi ortfoy Yonetim Sirketi
Kurucusu Kurucusu Kurucusu

sermaye, toplam
O0zsermaye 10 mil-
yon €'ya ulasincaya
kadar istenmektedir.

Kisitlama belirtiimemis.
Portfoy Yonetim Sirketi
Asgari Sermayesi

En az 125.000 €. Yonetilen
portféy 250 mn. € asarsa,
asan kismin %0,02’si ek.

Dedisiklik yok.

Portfoy Yonetim Sirketi
Asgari Sermayesi

En az 250.000 YTL. Yonetilen
portféy 125 mn. YTL asarsa,
asan kismin %0,02’si ek. En

Kisitlama belirtiimemis.
Portfoy Yonetim Sirketi
Asgari Sermayesi

En az 250.000 YTL.

Bir o6rnekle acikla-

mak  gerekirse;[En fazla 10 mn. €. fazla 20 mn. YTL.
125.000 € sermaye |Saklamaci Saklamaci Saklamaci
ile kurulan sirketin|Belli kosullari tagiyan ve Takasbank Ek: UCITS igin belli kosullari

fondan sorumlu kurumlar.
Fon Pazarlamasi/Satisi
Kisitlama belirtiimemis ama
portféy yonetim sirketleri
yapabiliyor.

Yatirim Limiti

Menkul kiymetler ve yatinm

taslyan sorumlu kurumlar.
Fon Pazarlamasi/Satisi
Ek: portfdy yonetim sirketleri.

yonettigi fonlarin 50
milyar €'ya ulastigini
varsayalim. Yoneti-
len fonlarin 250 mn.
€yu asan kismi
49,75 milyar €'dur.
Bu tutarin %0,02’'si

Fon Pazarlamasi/Satisi
Bankalar, araci kurumlar

Yatirim Limiti
Degisiklik yok.

Yatirim Limiti
Menkul kiymetler ve yatinm

9.875.000 €'ya
denktir. 125.000 €
baslangig sermayesi
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limitleri tamimlaniyor.

limitleri tanimlaniyor. Direktife
gore kiiclk farklar var.

Kamuyu Aydinlatma
Izahname, sirkdiler,
periyodik raporlar.

Kamuyu Aydinlatma
Izahname, sirkiiler, periyodik
raporlar. Periyodlar daha sik.

Kamuyu Aydinlatma
Dedisiklik yok.
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Saklama Kurulusu

Saklama faaliyetini ikiye ayirmak gerekmektedir;
yatinm fonunu temsil eden paylarin saklamasi ve
yatirim fonunun sahip oldugu menkul kiymetlerin
saklamasi. Ulkemizde yatinm fonu paylari Merkezi
Kayit Kurulusu'nda kaydi sistemde takip edilmek-
tedir. Yatnm fonu varliklari ise Takasbank
nezdinde tutulmaktadir. Fakat buradaki saklama
faaliyeti UCITS'in 6ngordigi islevleri icermemek-
tedir. Sadece fon ydneticisi ile fonun mal varliklari-
nin ayrilmasi ilkesi uyarinca yapilan bir uygulama-
dir. Takasbank'in da, Merkezi Kayit Kurulusu'nun
da yatinmcilara karsi dogrudan sorumluluklar bu-
lunmamaktadir.

UCITS Direktifine gore, saklamaci kuruluglar yati-
nm fonu varliklarini saklamakta, fon pay dederleri-
ni hesaplamakta, paylarin ihraci ve geri alimi ile
ilgili islemleri yapmaktadir. Kisacasi portféy yone-
tim sirketi sadece menkul kiymet alim-satimi yap-
makta, saklamaci ise fonun geriye kalan tim idari
islerini yurttmektedir. Bdylece yonetici ile sakla-
macinin fonksiyonlari ayristirilmis olmaktadir. Sak-
lamaci ayrica, yatinmcilarin haklarini koruyan ve
fonun faaliyetlerinin gbzetimini yapan bir konum-
dadir. Saklamacinin, yonetim sirketine oldugu ka-
dar, yatirrmcilara karsi da sorumluluklari vardir.

Ulkemizde UCITS'lerin kurulabil-
mesi icin oncelikle Direktife uy-
gun hizmetleri veren saklama
sirketlerinin  kurulmasi  gerek-
mektedir. SPK'nin Portfdy Yone-
ticiligine iliskin mevcut tebligi
belli niteliklere sahip olan ban-
kalarin saklamaci olabileceklerini
Ongdrmektedir. Yeni &nerilen
teblig taslagi ise bu kurumlarin
faaliyetlerini biraz daha genis
olarak tanimlamakta ve mevzua-
ti Direktifle uyumlu hale getir-
mektedir. Yeni degisikliklerle,
saklama kuruluslarinin  énceki
bélimlerde acgiklanan fonksiyon-
lar yerine getirmesi beklenmek-
tedir.

Direktife ve SPK taslagina gore,

Ayin inceleme Konusu

saklama kurulusu fon varliklarini bagka bir kurulu-
sa (6rnegin Takasbank veya MKK'ya) devredebilir.
Ancak bu durumda, fon payi ihraci-geri alimi, fon
degeri hesaplanmasi gibi, fonksiyonlarini ve so-
rumluluklarini devredemez.

Direktifle uyumlu saklamacilar kullanmayip, dog-
rudan mevcut saklama kuruluslarini (Takasbank
ve MKK) tercih edecek olan yatinm fonlari UCITS
olarak kabul edilmeyeceklerdir.

Fon Pazarlamasi/Satisi

Mevcut durumda sadece banka ve araci kurumlar
yatinm fonu paylarini alip satmaya yetkilidir.
UCITS Direktifine goére ise alim-satim iglemleri
portfdy yonetim sirketleri araciiiyla da yapilabil-
mektedir. Bu nedenle SPK teblig taslagi, portfoy
yonetim sirketlerine de alim-satim araciligi yetki
belgesi vermeyi 6ngdrmektedir. Fakat bu alm-
satim araciligi, sadece yatirrm fonu paylarinin a-
hm-satimi ile sinirli olacaktir. Fonun igindeki men-
kul kiymetlerin alim-satimi icin banka veya araci
kurum kullanma zorunlulugu devam edecektir.

Yatirim Limitleri

UCITS Direktifi, yatinm fonlarinin yatinm yapabile-
cekleri menkul kiymetleri tanimlamakta, belirli hal-
lerde menkul kiymetler bazinda
yatinm limitleri getirmektedir.
SPK'nin mevcut mevzuati da
benzer bir yapidadir; hem yati-
rim yapilabilecek varliklar, hem
de yatinm limitleri tanimlanmak-
tadir. Yatinm limitleri arasinda
kiguk farklar bulunsa da mevzu-
atimiz genel olarak Direktifle u-
yumludur. Yeni teblig degisikli-
ginde yatirim limitleri ile ilgili bir
dizenleme getirilmemektedir.

- Kamuyu Aydinlatma
Kamuyu aydinlatma konusunda,
yatirnm fonlan ile ilgili mevzuati-
miz genel olarak Direktifle u-
yumludur. Bununla beraber, Di-
= rektifte yer alan bazi farkliliklar,
=% ornegin yatirim fonu halka arzin-

giindem
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da yayinlanan izahnamenin sekli ve igerigi gibi, ile-
ride bizim mevzuatimizda da kiglk degisiklikler
gerektirebilir. Bununla beraber SPK'nin yeni teblig
taslagi, su asamada kamuyu aydinlatma kurallan
ile ilgili bir degisiklik getirmemektedir.

II1I. YATIRIM FONU
PAZARLARI

Diinyada Yatirnm Fonu Pazari

EFAMA (European Fund and Asset Management
Association), Avrupa’daki yatirnm fonu yoéneticileri-
nin olusturdugu bir birliktir. EFAMA, yatinm fonla-
rinin dinyadaki ve Avrupa’daki gelisimine iligkin
dizenli veriler yayinlamaktadir. Bu bdlimdeki veri-
ler, Turkiye ile ilgili olanlar da dahil olmak Uzere,
EFAMA tarafindan sunulan verilerdir.

Diinyadaki toplam fon biylkligi rakamlari, 39 (l-
kenin toplamindan olusmaktadir. Verilerin tlke ba-
zinda detaylan bu bélimin sonunda sunulmakta-
dir.

Diinyadaki toplam yatinm fonu blyUkligi 2001
yilina kadar dazenli bir artis gostermekteydi. Fa-
kat, hatirlanacadi lzere, 2001 yilindan itibaren ge-
lismis Ulke borsalarinda internet ve teknoloji sir-
ketlerinin oncliliginde hizli bir diisiis baslamisti.
Ardindan, cesitli tlkelerde ortaya ¢gikan muhasebe
skandallarn ve buyuk sirket iflaslari ile borsa dalga-
lanmalar 2002 yilinda da surmustl. Borsalardaki
gerileme bir yandan yatirim fonu degerlerinin dis-
mesine, Ote yandan yatinmclarin bu fonlardan
glkmasina yol agmistir. Bunun sonucunda 2002 yi-
linda global fon biiylikligl %20°ye yakin bir oran-
da klgulmastar.

2002 yilindaki dip seviyenin ardindan, 2003 ve
2004 yillarinda kuglk sayilabilecek, ancak dizenli
artislar goriilmistir. 2005 yilina gelindiginde, glo-
bal piyasalardaki iyimserlik yatirrm fonlarina da
yansimistir. 2005 yilinda toplam fon buyUklGgi
%?28 artarak 15,8 trilyon €'ya ulagmistir. Ayni yil
sonunda Turkiye'deki yatinm fonu biyikliginin
18,4 milyar € oldugu dusiinildiigiinde, Ulkemizin
dinya fon pazarindaki payinin %0,12 (onbinde

Diinyada Toplam Fon Biiyiikliigii (myr. €)
15,766

13,361

12,842

2000
Kaynak: EFAMA

2001 2002 2003 2004 2005

oniki) oldugu goriilmektedir. Ote yandan, 2006’nin
Haziran ayi1 sonunda, hem kurlardaki artis hem fon
degerlerindeki gerileme ile, llkemizdeki fon bii-
yUklGginin 14 milyar €'ya geriledigini de hatirlat-
mak gerekmektedir.

Global fon biyikliginin kitalara gére dagilimina
bakildiginda, dinyadaki fonlarin %55‘inin Amerika
kitasinda oldugu gorilmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri, tek basina 7,8 trilyon € ile dinyadaki
fon blydkliginin yanisini temsil etmektedir. Kita-
daki diger blyik Ulkeler 416 milyar € ile Kanada
ve 407 milyar € ile Brezilya'dir.

Avrupa, global fon pazarinin Ugte birini temsil et-
mektedir. Avrupa'ya ileride biraz daha detayli de-
ginilecektir, ancak burada ©nemli merkezlerin
Liksemburg, Fransa ve Almanya oldugu sdylene-
bilir.

Kitalara GoreToplam Fon Bilyiikliigii Dagilimi
(15,766 myr. €-2005)

Afrika
0.4%

Asya-Pasifik
11.6%

Avrupa
32.9%

Amerika
55.1%

Kavnak: EFAMA
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Secilmis Ulkelerde Fon Biiyiikliikleri (myr. €-2005)
7,808

1,525
1,271 g
735 644 585 441 416 414 407 390 275 175 157

< m© © © oD @ () ©
a 23 22 ¢ 38 238 2 2 8 5 5 2
4 3 S & ® 8 ¢ § 8 § § & § & §
H © © 5 = © o c 5 P2 © 2
< E f E B © = Qa m 't v Q S 9
o} = 4 & = © ¥ o) o u 9] =}
L <z - § 7 5 %2
3 = T o

Kaynak: EFAMA

Asya-Pasifik bolgesindeki 6nemli Ulkeler Avustral-
ya, Japonya ve Hong-Kong'dur. Avustralya’da top-
lam fon biyUkliga 735 milyar € iken, Japonya’da
441, Hong Kong'da ise 390 milyar €'dur.

Afrika ile ilgili veriler sadece Guney Afrika'ya aittir.
Glney Afrika'daki fon buylkligi ise 2005 yili so-
nunda 63 milyar € olup Turkiye'nin 3,5 katidir.

Avrupa’da Yatirim Fonu Pazari
Avrupa’da yatirnm fonlari UCITS ve UCITS olma-
yan seklinde ikiye ayriimaktadir. UCITS olmayan
fonlar, gayrimenkul fonlarini, sadece kurumsal ya-
tinmallara satilan 6zel fonlar, Ingiltere’deki kapali
uclu yatinm ortakliklarini, Fransa’daki calisanlarin
tasarruf fonlarini ve cok kiiciik bir miktar da
hedge fonlari icermektedir. Avrupa’daki hedge
fonlarin tamami buradaki istatistiklerde yer alma-
maktadir.

Avrupa'da Toplam Fon Bilyiikliigii (myr. €)

m UCITS Olmayan
m UCITS

011

3 55 3,619

2000 2001
Kavnak: EFAMA

2002 2003 2004 2005 2006/06
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Toplam fon bulylkliginin gelisimine bakildiginda,
2002 yilinda global fon pazarinda yasanan gerile-
menin Avrupa’da ¢ok daha kiiglik 6lgekli yasandig
gorulmektedir. 2002 yilindaki %7 gerilemenin ar-
dindan Avrupa fon pazari dizenli biyidmesini stir-
dirmis, 2006 yilinin Haziran ayi itibari ile 7 trilyon
€'ya yaklagmigtir.

UCITS'ler Avrupa’daki toplam fon blydkliginin
%380'ini olusturmaktadir. Bu oran son bes yilda 6-
nemli bir degisiklik géstermemistir. Bununla bera-
ber lilke bazinda énemli farkliliklar gorilebilmekte-
dir.

Toplam fon blyukliklerine bakildiginda,
Liksemburg’un diger (lkelere kiyasla ¢ok onemli
bir farkla o6nde oldugu goriilmektedir.
Liksemburg, kolektif yatirim kuruluslarina tanidigi
olanaklarla Avrupa’nin yatirnm fonu merkezi haline
gelmistir. Avrupa’da pek ¢ok fon Liksemburg'da
kurulmakta, ancak diger Ulkelerdeki yatirimcilara
satilimaktadir. irlanda da Liikksemburg’a benzer se-

Avrupa'da Fon Biiyiikliigii (2006/06)

UCITS
mn. € UCITS Olmayan Toplam
Liiksemburg 1,500,436 151,690 1,652,126
Fransa 1,248,400 128,200 1,376,600
Almanya 260,931 704,755 965,686
ingiltere 562,747 126,757 689,504
irlanda 503,124 130,066 633,190
italya 350,175 35,440 385,615
ispanya 277,371 7,585 284,956
Avusturya 108,140 51,405 159,545
isvicre 113,676 25,730 139,406
Isveg 117,617 2,972 120,589
Belcika 112,465 6,158 118,623
Danimarka 64,731 46,437 111,168
Hollanda 78,482 17,222 95,704
Finlandiya 44,208 7,827 52,035
Portekiz 25,997 11,462 37,459
Norveg 35,614 0 35,614
Yunanistan 24,333 362 24,695
Polonya 17,686 1,376 19,062
Liechtenstein 13,462 583 14,045
Tirkiye 12,628 1,362 13,990
Macaristan 5,044 1,691 6,735
Cek Cumhuriyeti 5,030 0 5,030
Slovakya 2,681 36 2,717
Toplam 5,484,978 1,459,116 6,944,094

Kaynak: EFAMA
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kilde bir kolektif yatinm merkezi haline gelmeyi
hedeflemektedir.

Liksemburg ve Irlanda, yatinm kuruluslarina ce-
sitli imkanlar sunmaktadir. Bunlardan en dnemlisi
vergi avantajlaridir. Ornegin Liiksemburg'da fon
blylkligu Gzerinden %0,05 yillik kayit Ucreti alin-
maktadir. Bazi likit fonlarda bu oran %0,01’e in-
mekte, belli kosullari tagiyan kurumsal yatirimcila-
ra yonelik likit fonlar ve fonlara yatirnm yapan fon-
lar icin sifir olarak da uygulanabilmektedir. Yaban-
¢l yatinmcilar bagka herhangi bir vergiye tabi de-
gildir. Irlanda da benzer vergi avantajlari sunmak-
tadir.

Liksemburg icin vergi disindaki avantajlar ise, Av-
rupa’nin ortasindaki cografi konumu, fon operas-
yonlarini yiritecek deneyimli, egitimli ve birkag dil
bilen calisanlarin varli§i, merkezi dizenleyicinin
esnek ve hizli yaklagimi, politik, ekonomik ve hu-
kuki altyapisi istikrarl bir tlke olmasi gibi sebepler
sayllmaktadir. Cografi konum haricindeki diger a-
vantajlar Irlanda icin de siralanmaktadir.

Likksemburg ve Irlanda 6zel durumlarindan dolay
disarida tutuldugunda, (lkelerin yatinm fonu bi-
yikliklerinin GSMHlan ile dogru orantili oldugu
izlenmektedir. 2006 Haziran verilerine gére Fran-
sa, Aimanya ve Ingiltere, fon biyikligiinde ilk
bes icindeki dider Ulkelerdir.

Avrupa’'daki tim fonlarin yaklagik dortte biri
Liksemburg’da, beste biri de Fransa'dadir. ilk 5
ulke, kitadaki toplam fonlarin %77’sini barindir-
maktadir.

Almanya’nin durumu diger (lkelere gore biraz
farklidir. Diger (lkelerde UCITS'lerin toplam fon
buylikligindeki payr %80-90 arasinda degisirken,
Almanya’da UCITS'ler toplam yodnetilen fonlarin
ancak %27’sini olusturmaktadir. Diger bir deyisle,
UCITS olmayan fon pazari UCITS pazarinin yakla-
sik Ug kati buyukliktedir. Almanya’'da, sadece ku-
rumsal yatirmcilara yonelik olarak kurulan “6zel”
fonlar ve gayrimenkul yatinm fonlari 6nemli bir
biiyiikligi temsil etmektedir. Ozel fonlar halka arz
edilmediginden, gayrimenkul yatirm fonlan da
devredilebilir menkul kiymetlere yatirrm yapmadi-

gindan, UCITS olarak taninmamaktadir. Avrupa’-
daki UCITS olmayan fon pazarinin yarisi Almanya’-
da kuruludur.

Almanya’daki UCITS fonlarin toplam icindeki pay-
larina deginirken, diger Ulkeler icin de gegerli olan
bir noktay! hatirlatmak gerekmektedir. Ulkeler U-
CITS fonlarini genelde Lilksemburg veya Irlanda
gibi merkezlerde kurmakta, “AB pasaportu” al-
makta ve fonlari kendi Ulkelerindeki yatirmcilara
sunmaktadir. Bu nedenle kendi Ulkelerinde kurul-
mus olan fon biyikligi, satisa sunulanin yaninda
cok kuiclik kalmaktadir. Almanya’daki UCITSlerin
disUkliginin 6nemli bir sebebi de budur.

Yatinm fonlari kategorilerine goére siniflandirilarak,
yatinmcilarin hangi tir yatinm fonlarini tercih etti-
gi izlenebilir. Grafikte gorilecegi lzere, Tirkiye'-
deki fonu yatirnmcisinin tercihleri ile Avrupa gene-
lindeki yatinmcilarin tercihleri oldukca buyuk fark-
lilik géstermektedir.

Turkiye'deki tiim fonlarin %80 likit fonlardan o-
lusmaktadir. Avrupa’da ise likit fonlarin toplamdaki
payl %17'dir. Tahvil-bono fonlar Tirkiye'de topla-
min  %15'ini olustururken, bu oran Avrupa’da
%?24'tlr. Hisse senedi fonlarinda cok 6nemli bir
fark gorilmektedir. Avrupa genelinde hisse sene-
dine dayal fonlar, toplamin %39'u ile en biyik
kategoriyi temsil etmektedir. Turkiye'de ise hisse
senedine dayali fonlar toplamin ancak %3’line
denk gelmektedir. Karma fonlarin pay! Turkiye'de
%1 iken, Avrupa’da %14'tir.

Yatirim Fonlarinin Dagilinn (2006/06)
100%
90% -
80% -

70%
60%
50%
40%
30% A
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s

Hisse Senedi

1 Tahvil-Bono
m Likit

20% A
10% A
0%
Kaynak: EFAMA

Trkiye Avrupa
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Avrupa'da Hanehalki Tasarruflarinin

Dagilimi (2005)

Nakit ve Mevduat 6, 601 31.2%
Sigorta ve Emeklilik Poligeleri 6,319 29.9%
Kote Hisse Senetleri 2,818 13.3%
Yatirim Fonlari 2,670 12.6%
Borglanma Senetleri 1,586 7.5%
Diger 1,155 5.5%
Toplam 21,149 100.0%

Kaynak: EFAMA

EFAMA, ayni zamanda hanehalki tasarruflar ile il-
gili veriler de yayinlamaktadir. Avrupa’daki 17 l-
keden alinan verilere gére, hanehalki tasarruflar
21 trilyon €'yu gecmistir. Yatinm fonlari bu blylk-
[iglin %12,6'sinI temsil etmektedir. Bu tutar, hisse
senetlerine dodgrudan yapilan yatinma yakin bir
buylkligu ifade etmektedir. Sigorta ve emeklilik
policelerinin biylkligl dikkat cekmektedir.

Ulke bazinda bakildiginda ise, cok farkli yapilarla
karsilagilmaktadir. Isvec’te yatirm fonlari
hanehalki tasarruflarinin  %22’sini olustururken,
Cek Cumhuriyetinde bu oran %4'tir. Fakat burada
sunulan grafik belli bir cekince ile incelenmelidir.
Ulkelerin sagladiklari veriler her zaman icin birbir-
leri ile karsilastinlabilir yapida olmamaktadir.

Ornegin, Ingiltere’de hanehalki tasarruflarinin ¢ok
disik bir boliminin yatinm fonlarinda oldugu
goriilmektedir. Ingiltere’de dogrudan hisse senedi
sahipligi de %7 ile, Avrupa ortalamasi olan
%13'lin oldukca altindadir. Oysa Ingiltere’deki kisi

Avrupa'da Hanehalki Tasarruflan Iginde Yatirnm
Fonlarinin Pay1 (2005)
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basi GSMH buylikligu, tasarruf miktar ve yatirim
fonu blyikligli distindldiginde tam tersi bir du-
rum beklenirdi. Bu durum, hayat sigortasi policele-
rinden ve emeklilik fonlarindan kaynaklanmakta-
dir. 2005 yili sonunda sigorta ve emeklilik Grdnleri-
nin Ingiliz hanehalki tasarruflari icindeki payi
%53'tiir. Sonug olarak Ingiliz yatinmcilar, tasarruf-
larini sigorta Urdinleri araciidi ile dolayli olarak ya-
tinm araglarina aktarmaktadir.

IV. GENEL
DEGERLENDiRME

Bu boliimdeki dederlendirmeler ikiye ayrilarak su-
nulacaktir. Oncelikle global fon pazarlan ile ilgili
sonuglar 6zetlenecektir. Ardindan, SPK'nin Portfoy
Yoneticiligi'ne iliskin yayinladigi yeni teblig taslad
ile Ulkemizde yatinm fonu sektdriinde yasanmasi
muhtemel degisikliklere deginilecektir.

Global Fon Pazarina Iliskin
Degerlendirmeler

» Dinyada yatirm fonu pazari 2002 yilindaki
daralmanin ardindan yeniden biyime trendi-
ni yakalamistir. Avrupa’da da benzer biylime
gozlenmektedir.

» ABD tek bagina diinyadaki tim yatirm fonla-
rinin yarisina ev sahipligi yapmaktadir.

» UCITS'ler Avrupa fon pazar iginde %80 gibi
onemli bir biylklige sahiptir.

> Liksemburg ve Irlanda, vergi basta olmak
Uzere sunduklar gesitli avantajlardan dolayi
yatirim fonu merkezleri haline gelmislerdir.

» Fon kuruculari, fonlarini Liiksemburg veya
Irlanda’da kurmakta ve agirlikh olarak kendi
ulkelerindeki yatinmcilara sunmaktadir.

» Avrupa Ulkeleri arasinda yatinmcilarin tasar-
ruf tercihleri Gnemli yapisal farkliliklar goster-
mektedir.

» Turkiye'deki fon biyukligl likit fonlardan
kaynaklanmaktayken, Avrupa geneli hisse se-
nedi fonlari agirlikhdir.

giindem
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Turkiye Fon Pazarinda
Yaganabilecek Degisikliklere
Iliskin Degerlendirmeler

18

>

>

Yatirim fonlari UCITS ve UCITS olmayan diye
ikiye ayrilacaktir.

Ulkemizin AB (yeligi ile birlikte, yabancl yati-
rim fonlari, SPK'y1 bilgilendirerek, serbestce
alinip satilabilecektir. Benzer sekilde, Turki-
ye'de kurulu ve UCITS olarak tanimlanan fon-
lar AB capinda pazarlanabilecektir.

Yatinm ortakliklarinda bir degisiklik olmaya-
caktir. Ancak, teblig taslagi giindemdeyken,
Ulkemizde degisken sermayeli yatirrm ortak-
Iiklarinin kurulabilmesi konusu degerlendiril-
melidir.

Araci kurumlarin ve bankalarin fon kurma ve
fon ydnetmelerine dair bir kisitlama getirilme-
mektedir. Ancak, UCITS'lerin portfdy yonetim
sirketlerince yonetilmeleri zorunludur.

Portfdy yonetim sirketlerinin faaliyet alanlari
genislemektedir. Portfdy ydnetim sirketleri
fon kurucusu olabilecekleri gibi, yatinm fonu
paylarinin alim-satimini da yapabileceklerdir.

AB Uyeligimiz sonrasinda yabanci portfoy yo-
netim sirketleri Turkiye'de temsilcilik acabile-
ceklerdir. Benzer sekilde Tirkiye'deki portfoy
yonetim sirketleri de Avrupa’da faaliyet gos-
terebileceklerdir.

UCITS Direktifine uyumlu saklama kuruluslari
ortaya cikacaktir. SPK mevzuatina goére sade-
ce bankalar saklama hizmeti verebilecegin-
den, bankalara yeni bir faaliyet alani taninmig
olacaktir.

Fon paylarinin ve fon varliklarinin nihai sakla-
masinin Takasbank veya MKK'da devam et-
mesi beklenmektedir.
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Ulkelere Gore UCITS Fonlarinin Toplam Biiyiikliikleri

Diinya
Amerika
ABD

Arjantin
Brezilya
Kanada
Kosta Rika
Meksika

Sili

Avrupa
Almanya
Avusturya
Belgika

Cek Cumhuriyeti
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda
Ingiltere
irlanda
Ispanya
Isvec

Isvigre
Italya
Liechtenstein
Liksemburg
Macaristan
Norveg
Polonya
Portekiz
Slovakya
Tirkiye
Yunanistan
Asya ve Pasifik
Avustralya
Filipinler
Gliney Kore
Hindistan
Hong Kong
Japonya
Tayvan

Yeni Zelanda
Afrika
Gliney Afrika

13,119,484

8,336,056
7,823,865
4,208
166,225
300,464
35,584
5,710
3,618,524
246,838
74,394
87,536
1,917
32,814
14,978
800,200
78,510
385,250
215,188
179,190
72,722
84,949
414,152
3,783
851,060
2,766
17,458
3,332
20,524
149
4,020
26,794
1,148,571
374,667
236
133,976
190,771
385,762
55,796
7,363
16,333
16,333

10,989,468
6,572,753
6,160,014
974
136,966
237,417
1,658
29,331
6,393
3,338,271
205,371
74,990
77,495
3,142
30,700
15,741
805,900
65,520
298,363
238,501
171,522
55,159
78,784
370,305
4,192
766,539
3,856
15,339
5,223
20,155
388

5,700
25,386
1,055,614
396,318
452
142,902
156,691
292,828
59,267
7,156
22,830
22,830

2003
11,443,134
6,476,506
5,967,677
1,517
205,152
267,909
2,180
25,299
6,772
3,774,657
225,247
81,715
84,200
3,245
39,220
20,270
909,300
73,358
343,067
285,372
202,511
69,975
71,870
390,430
7,639
874,198
3,167
18,102
6,799
22,311
932
11,331
30,398
1,161,722
486,967
627
96,484
23,595
202,543
283,257
60,616
7,633
30,249
30,249

12,327,938
6,684,258
6,098,464
1,729
244,444
303,775
773
25,831
9,242
4,206,056
224,691
89,047
93,432
3,583
47,567
27,844
1,006,600
74,610
396,387
343,308
233,081
80,000
70,586
375,694
9,966
1,024,984
3,629
21,950
8,821
23,421
1,816
13,392
31,647
1,393,495
607,527
699
131,829
24,295
252,286
311,175
57,483
8,201
44,129
44,129

15,765,552
8,686,956
7,808,078
3,074
407,254
415,798
682
40,229
11,841
5,182,696
262,365
107,961
109,839
4,663
63,744
38,497
1,155,100
79,984
512,734
462,955
268,597
103,512
100,782
381,889
12,783
1,386,611
5,808
34,006
15,015
26,207
3,264
18,436
27,944
1,832,728
734,710
1,228
171,494
34,562
390,368
440,940
50,667
8,759
63,172
63,172

Kaynak: EFAMA
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Avusturya Sermaye Piyasasi

Ekin Fikirkoca
Arastirma ve Istatistik

kinci Dinya savasinin bitiminin ardindan, Avus-

turya Cumhuriyeti 1955 yilinda tarafsiz bir Ulke
olma sartiyla bagimsizhgini elde etmistir. Dogu
Blokunun dadiimasindan sonra ise, 1995 yilinda
Avrupa Birligi Gyesi olmustur.

Buglin yaklasik 8 milyonluk nifusu olan Avustur-
ya’'nin gayrisafi yurtici hasilasi 250 milyar avro ci-
varindadir. Ulkede finans kesimi bankacilik odakli
olup sermaye piyasasi diger Avrupa Ulkelerine ki-
yasla kuglktdr.

Ulkenin tek menkul kiymet borsasi olan Viyana
Borsasi, cografi konumunun ve tarihi iliskilerinin
avantajlarini kullanarak Orta ve Dogu Avrupa ser-
maye piyasalar igin bir merkez olmayl hedefle-
mektedir.

DUZENLEME

Avusturya’da modern sermaye piyasasl kanunu,
Ulkenin AB’ye girmesinin ardindan 1996 yilinda ka-
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bul edilmistir. Bu kanun, Avusturya Menkul Kiymet
Kurumunun kurulusunu da éngérmdstir.

2002 yilinda, mali kesimde dlzenleyici kurumlar
tek cati altinda birlestirilmistir. Bu kapsamda, A-
vusturya Menkul Kiymet Kurumu da tim finans
kesiminin dlzenlemesiyle yakimli olan Mali Piya-
sa Kurumu catisi altina girmistir. Mali Piyasa Kuru-
mu, bankacilik, sigortacilik ve emeklilik fonlari ile
menkul kiymetler piyasalarinda diizenleyici kurum-
dur.

Sermaye piyasasl tarafinda hem organize borsada
hem de tezgahistiinde islem goren menkul kiy-
metler, Mali Piyasa Kurumu denetimi altindadir.
Araci kuruluslarin faaliyetlerinin ve Viyana Borsa-
sindaki iglemlerin denetimi de Mali Piyasa Kurumu-
nun sorumlulugundadir. Ayrica, ihraggilarin ve ser-
mayedarlarin denetimini de yapmaktadir.

Mali Piyasa Kurumu sermaye piyasasinda aracilik,
danismanlik ve portfdy yonetimi gibi faaliyetlerde
bulunmak isteyen araci kurumlara lisans verip,
bunlarin denetimini gerceklestirmektedir.

VIYANA BORSASI

Viyana Borsasi 1771 yilinda kurulmustur. Ik
kuruldugu yillarda, tahvil ve bonolar ile yabanci
paralar islem gérmustir. Hisse senedi islemleri ise
1818 yilinda baglamistir. 1872’de kurulan emtia
borsasi, 1876'da Viyana Borsasiyla birlesmistir.

1997 yili Aralik ayinda, spot islemlerin yapildigi Vi-
yana Borsasi ile vadeli islemlerin yapildigi Avustur-
ya Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi OTOB birlese-
rek Wiener Borse AG'yi (bundan sonra Viyana Bor-
sasl olarak anilacaktir) olusturmustur. 1998 yilinda
Ozellesen Viyana Borsasi, Avusturya’da faaliyet
gosteren tek menkul kiymet borsasidir. Bu borsa-
da hem hisse senetleri ve tahviller, hem de tiirev
drinler islem gérmektedir.
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VIYANA BORSASI ORGANIZASYON SEMASI

M. Buhl H. Schaller

Bilgi
Teknolojileri

Piyasa ve

Uriinler

U_Iuslarara5|
Isbirlikleri

Kaynak: Viyana Borsasi

Pazarlan_1a ve
Kurumsal Iletisim
Devir Alma
ve Satis
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nemli role sahip olan
“spesiyalist” ve “piyasa ya-
picisi” kavramlarl Gzerinde
durulacaktir. Spesiyalist be-
lirli bir menkul kiymet icin

Mali-idari isler, c!i]zenli olarak ahm-saUrn
insan Kaynaklari ﬁ_y_/atl_e?rl__ agl_klamakla yu-
kiimlidur. Bir menkul kiy-
metin  yalnizca tek bir

spesiyalisti bulunabilmekte-
dir.

Piyasa yapicilan likidite
saglamakla  ylkimliddr.
Diger bir deyisle, Borsa ta-
rafindan belirlenen sartlar
gercevesinde asgari bir tu-
tar icin, belirli bir fiyat arali-

I. ORTAKLIK YAPISI VE YONETIM

Halihazirda anonim bir sirket olan Viyana Borsasi-
nin yarisi Avusturya bankalarina, diger yarisi da
halka acik sirketlere aittir. EkKim 2006 itibariyle 14
milyon avroluk sermayesi olan sirketin 57 ortadi
bulunmaktadir. En biiylik ortagin sermayedeki pa-
yl %12'dir.

Borsanin yonetim kurulu, ortaklar temsil eden 12
kisi ile, calisanlar temsil eden 4 kisiden olugsmak-
tadir. Borsanin yonetimi 2 kisi (Michael Buhl ve
Heinrich Schaller) tarafindan beraber yiritilmek-
tedir. Borsanin yonetim yapisi tabloda sunulmak-
tadir. Tabloda M. Buhl ve H. Schaller’e bagh bo-
[Gmler farkl renklerle temsil edilmektedir.

II. PIYASALAR
Viyana Borsasinda piyasalar sdyle ayrilmaktadir:
» Hisse senedi piyasasi
» Tahvil piyasasi
» Tlrev piyasasl
» Yapilandiriimig Grinler
» Diger menkul kiymetler
Viyana Borsasi biinyesinde bir emtia borsasi da
bulunmaktadir, ancak bu bolim aktif degildir.

Islem goren Uriinler ve islem kurallan ileride acik-
lanmaktadir. Ancak bundan 6nce, piyasalarda 6-

g1 igerisinde alim-satim kotasyonlari vermektedir.
Piyasa yapicilarinin alim-satim fiyatlari arasindaki
fark spesiyalistlerinkinden daha yliksek, asgari a-
hm miktarlar da daha disik olmaktadir. Bir se-
nette birden fazla piyasa yapicisi bulunabilmekte-
dir. Diger bir deyisle, rekabetgi bir piyasa yapiciligi
sistemi bulunmaktadir.

Spesiyalistler ve piyasa yapicilari, diger piyasa ka-
tilmcallarina gére daha dislk Borsa islem payi 6-
demektedirler. Ayrica spesiyalistler, sorumlu ol-
duklar senetlerde gergeklestirdikleri islemlerde
Borsa payl Odemezler. Bunun vyani sira
spesiyalistler, sunduklari hizmetler icin ihraccl ile
karsilikh bir anlasma cercevesinde belirli bir Ucret
alabilmektedir.

1. Hisse Senedi Piyasasi

Hisse senedi piyasasinda iki alt bélim bulunmak-
tadir: Ana pazar ve standart pazar. Her iki bolim-
de de hisse senetleri Deutsche Bodrse'nin sistemi
olan Xetra elektronik islem platformunda islem
gormektedir. Bunun yani sira, guin iginde belirli sa-
atlerde tek bir islem fiyati belirlemeye yoénelik iha-
leler de dizenlenmektedir.

a. Ana Pazar
Ana pazarda islem goéren sirketler, sermaye piya-
sasl kanununda dngdrilenden daha siki raporlama

giindem
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ve kamuyu aydinlatma sartlarina uymaktadir. Bu
sirketlerin, hisse senetleri icin dizenli olarak alim-
satim fiyatlari sunan bir spesiyalist atamasi gerek-
mektedir. Ayrica, likiditeyi daha da arttirmak igin
piyasa yapicilar da faaliyet gosterebilmektedir.

Bu pazarda islem goren sirketler her li¢ ayda bir
mali tablolarini iceren Ingilizce ve Almanca rapor-
lar yayinlamakla yuktumladur. Sirketler mali tablo-
larini Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
veya “US GAAP” (ABD Genel Kabul G6rmis Muha-
sebe ilkeleri) formatinda hazirlarlar. Ana pazarda
islem goren sirketler yillik olarak Avusturya ku-
rumsal yonetim ilkelerine uyumlariyla ilgili bir ra-
por yayinlarlar.

Ihracgl sirketlerin kamuyu aydinlatma icin uygun
bir elektronik sisteme erisimleri gereklidir. Ornegin
Reuters, Bloomberg gibi iki haber ajansina dogru-
dan erisim yeterli gorllmektedir. Ayrica, yillik ola-
rak da, sermaye artirnmi, temetti dagitimi, yati-
rimai iligkileri toplantilari gibi konularla ilgili tarihle-
ri iceren bir sirket haberleri takvimi agiklamasi ge-
rekmektedir.

Bu pazarda senetler, slrekli mizayede ile islem
gérmektedir. Ana pazardaki hisse senetleri igin
ginde Ug kez de (acilista, gin iginde ve kapanista)
tek fiyat belirleme seanslari (ihale) diizenlenmek-
tedir. Tek fiyat belirleme ihaleleri, agilis seansinda
saat 9:15te, guin ortasinda saat 12:00'de ve kapa-
nista saat 17:30°da yapilmaktadir. Bu seanslar fi-
yat sabitleme seanslari olarak da adlandirilabilir.

b. Standart Pazar

Bu bdliimde ana pazar kosullarini saglamayan his-
se senetleri ile katiima belgeleri islem gérmekte-
dir.

Standart pazar da ikiye ayrilmistir. Sirket haberleri
takvimi aciklayan sirketlerin hisse senetleri strekli
muzayede sistemiyle islem gérmektedir. Bu senet-
lerde sirekli miizayede ile beraber ginde 3 fiyat
sabitleme ihalesi diizenlenmektedir. Ayrica, diizen-
li olarak alim-satim fiyatlari sunan bir spesiyalist
atanmasi gerekmektedir. Piyasa yapicilari da faali-
yet gosterebilmektedir.

Sirket haberleri takvimi aciklama sartini yerine ge-
tirmeyen sirketler ise, glinde tek ihale ile islem
gérmektedir.

2. Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Sabit getirili menkul kiymetlerde kamu kesimi, 6-
zel sektor, mali sektdr ve performansa badl tah-
viller ayri bélimlerde islem goérmektedir. Tim
SGMK'lar, Xetra elektronik islem platformu tzerin-
den, ginde tek ihale ile islem gordar.

a. Kamu Kesimi

Bu bélimde Avusturya hikimetinin (merkezi ve
eyaletler) ve kamu hukukuna tabi kurumlarin ihrag
ettigi tahviller ile uluslararasi kurumlarin ihrag etti-
gi tahviller islem goriir.

b. Ozel Sektor

Sirketlerce ihrag edilen tahviller bu bélimde islem
gormektedir. 1999 yilindan itibaren KOBI'ler, A-
vusturya hiikiimeti garantili veya karlariyla orantih
faiz 6demeleri olan tahviller cikarabilmektedir.

c. Mali Sektor
Bankalar tarafindan ihrag edilen tahviller ¢ ana
baslikta toplanmaktadir.

» Teminatlandinimig banka tahvilleri: Bu tahvil-
ler banka rezervleri veya gayrimenkuller

(mortgage) tarafindan teminatlandirilmis ola-
bilir.

Islem Saatleri (Ana Pazar, Endeks Sirketleri*)

Acilis Oncesi 08:30-09:15 Emir Girisi

Acllis Seansi 09:15-09:21 Tek Fiyat Belirleme] > Teminatlandirimamis banka tahvilleri

Ana Seans 09:21-12:00 Siirekli Miizayede] » DonUgstirdlebilir konut ingaati tahvilleri: Konut
Giin Ici Seans 12:00-12:04 Tek Fiyat Belirleme kredisi veren bankalarin ihrag ettigi bu tahvil-
Ana Seans 12:04-17:30 Srekli Miizayede ler konut ingaatini finanse etmektedir. Bu tah-
Kapanig Seansi  17:30-17:34 Tek Fiyat Belirleme] villerden alan kisilere bazi vergi avantajlar ge-
Kapanig Sonrasi  17:34-17:45 Ertesi GUn Igin Emir Girisi tirilmistir.

*Vadeli islem takas ginleri disindaki giinler icin

Kaynak: Viyana Borsasi
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wiener borse.at

d. Performansa Bagh Tahviller

Bu tir tahvillerde itfa fiyati énceden belli olmayip,
getiri baz alinan menkul kiymetin getirisine bagl-
dir. Genelde bu tir tahviller bankalar tarafindan
ihrag edilmektedir. Viyana Borsasinda islem goren
performansa bagl tahvil tiirlerine asadidaki or-
nekler verilebilir.

» Anapara garantili, endeks veya sepete en-
deksli tahviller: Bu tahvillerde anapara geri 6-
demesi garantilidir. Fakat tahvilin getirisi, en-
deksli oldugu Urinln performansina baghdir.

» Anapara korumasiz, endeks veya sepete en-
deksli tahviller: Yukaridaki tahvilden farkl ola-
rak, bu tahvillerde anapara garantisi yoktur.
Buna karsin, vergi anlaminda bir avantaj sag-
layabilmektedir.

» Ters donustrilebilir bonolar: Normal dons-
tlrdlebilir bonolarda, yatinmar belirli bir vade-

de elindeki bonoyu hisse senediyle degistirme
secenegine sahiptir. Ters dondstrdlebilir bo-
nolarda ise, bu secim hakkini ihragc kullan-
maktadir. Bu bonolarin vadesi geldiginde ih-
racgl, ya nominal dederinden bonoyu 6der, ya
da bononun bagh oldugu hisse senedini yati-
rimclya verir. Bononun baz aldigi hisse senedi
onceden belirlenen fiyatin Gzerindeyse, ihraggi
bonoyu nominal dederinden édemektedir. Aksi
takdirde, ihraggi yatinmciya hisse senedini
vermektedir. Kisacas ihraccl, geri 6deme a-
ninda kendisi igin dislik maliyetli olan segene-
gi degerlendirir. Bu bonolari ihrag edebilmek
icin de yatinmciya yiksek kupon faizi 6nermek
durumundadir.

3. Tiirev Uriinler

Turev Urlnler piyasasinda Avusturya tirevleri ile
Orta ve Dogu Avrupa tirevleri olmak tzere iki pa-
zar bulunmaktadir. Tirev drlnlerde iglemler,
Stockholm Borsasinin istiraklerince gelistirilmis o-
lan OMX platformu Uzerinden slirekli miizayede ile
yurutilmektedir.

a. Avusturya Tiirev Uriinleri

- Bu pazar, Avusturya endeks (riinleri ve Avusturya
= hisse senedi Urlnleri olarak ayriimaktadir.

Avusturya endeks Urlnleri béliminde, cesitli en-
deksler Uzerine opsiyonlar ve vadeli islemler bu-
lunmaktadir. Tarev drinler icin diizenli olarak a-
hm-satim fiyatlari sunan bir spesiyalist bulunmasi
gerekmektedir. Ayrica, likiditeyi daha da arttirmak
icin piyasa yapicilar da faaliyet gosterebilmekte-
dir.

Avusturya hisse senedi tlirevleri béliminde, Viya-
na Borsasinda sirekli mizayede ile islem goéren
ve halka agik kismin en az %10’unu olusturan his-
se senetleri lizerine opsiyon ve vadeli igslemler ya-
pilabilmektedir.

b. Orta ve Dogu Avrupa Tiirev Uriinleri

Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya
endeksleri ile bu endeksleri kapsayan karma en-
deksler (zerine opsiyon ve vadeli islemler bu pa-
zarda islem gormektedir. Bahsi gecen endeksler
Viyana Borsasi tarafindan hesaplanmaktadir. Bu

giindem
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pazara yeni bir tlirev Urlndn kabuld igin bir piya-
sa yapicisi gerekmektedir.

4. Yapilandirilmis Uriinler
Bu piyasada, sertifikalar, borsa yatinm fonlar ve
warrant’lar islem gérmektedir.

a. Sertifikalar

Sertifikalar, bankalar tarafindan ihrag edilen men-
kul kiymetlerdir. Bu kiymetler, sahibine ortaklik
hakki saglamadan, baz alinan hisse senedi, en-
deks, emtia veya yabanci paralarin getirisini sag-
larlar.

Sertifika pazarinda Xetra islem sisteminde glinde
tek ihaleyle islemler gerceklesmektedir. Ozel du-
rumlarda, ihragcinin gesitli garantiler vermesi ha-
linde, hisse senetleri ana pazarinda oldugu gibi
surekli miizayede ile glinde (g ihale dlizenlenebil-
mektedir.

b. Borsa Yatirim Fonlari
Borsa yatinm fonlari Xetra lzerinde sirekli miza-

3 LA

yede ile islem goérmektedir. Bir acilig, bir de kapa-
nis seansi yapilmaktadir. Piyasa yapicisi atanmasi
zorunludur. Ilave likidite icin bagka piyasa yapici-
lari da faaliyet gosterebilmektedir.

c. Warrant'lar

Warrant'lar, tirev Uriinler gibi OMX sistemi (ize-
rinde, strekli miizayede ile islem gdérmektedir. Si-
nirsiz surekli mizayede sisteminde yer alan
warrant’lar saat 9:00 ile 17:30 arasinda islem go6-
rirken, sinirh sirekli mizayede sistemindekiler
yalnizca 11:30-11:50 arasinda islem gérmektedir.
Warrant'in hangi bdlimde islem gorecedi ihraggl
ve piyasa yapicisinin onayilyla kararlagtinimakta-
dir.

5. Diger Uriinler

Diger bolimlerde siniflandirilamayan gesitli Griin-
ler, 6rnedin kar ortaklidi senetleri, veya ana pazar
veya standart pazarda islem gérme sartlarini yeri-
ne getirmeyen hisse senetleri ile katiima belgeleri
bu bélimde Xetra Uzerinden giinde tek ihaleyle
islem godrebilmektedir.
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Viyana Borsasi Sayisal Veriler

2003 2004 2005 2006/09

Hisse Senedi

Thraccl Sayisi 105 100 92 91
Kote MK Sayisi 116 109 99 98
Yerli Sirketlerin Piyasa Deg.(€ mn.) 43,313 63,220 105,053 124,913

Yabanci Sirketlerin Piyasa Deg.(€ mn.) 652,388 311,656 260,672 224,340

iilem Hacmi iiift tarafli, € mn.i 19,311 38,629 74,817 96,185

Thracci Sayisi 188 195 216 236
Kote MK Sayisi 2,571 2,848 2,724 2,809
Islem Hacmi (Cift tarafli, € mn. 1,015 720 759 647

Yapilandinlimis Uriinler
Lhracgl Sayisi 5 5 16 19
Kote MK Sayisi 590 493 1,574 2,677,

iilem Hacmi iiift tarafli, € mn.i 35 29 268 1,463

thracgl Sayisi 38 36 36 36
Kote MK Sayisi 47 47 44 44
Yerli Sirketlerin Piyasa Deg.(€ mn.) 1,498 1,357 2,032 1,471
Yabancl Sirketlerin Piyasa Degd.(€ mn.) 87 159 236 241

Islem Hacmi (Cift tarafli, € mn. 274 169 190 189
III. SAYISAL VERILER

Dinya Borsalar Federasyonunun 2005 yili verileri-
ne goére, Avrupa Ulkeleri arasinda Viyana Borsasi
piyasa degeri agisindan 11. siradadir. 2005 yih so-
nunda Avusturya Borsasindaki piyasa degeri 107
milyar avro olmusken, IMKB'nin piyasa degeri da-
ha yuksek, 138 milyar avro seviyesindedir. Piyasa
degerinin milli gelire orani ise, %44 seviyesinde

sal veriler tabloda

Viyana Borsasi Hisse Senedi Piyasasi Verileri
2003 2004 2005 2006/09
109 99 99
IAna Pazar 36 41 44
Standart Pazar-Sirekli Miizayede

Standart Piyasa-ihale 48

Ana Pazar 36,139 57,658 99,000 118,348
Standart Pazar -Surekli Mizayede 3,140 1,140 993 941
Standart Pazar -Ihale 4,034 4,422 5,060 5,625

gerceklesmistir. Bu oran Tur-
kiye icin de 2005 yilinda %45
seviyesinde idi.

Islem hacmi agisindan bakildi-
dginda, 2005 yilinda Viyana
Borsasinda hisse senedi islem
hacmi 38 milyar avro seviye-
sinde gergeklesmistir. Ayni yil,
IMKB'nin islem hacmi 162 mil-
yar avro olarak olmustur.

Genel anlamda, Avusturya
sermaye piyasasinin  Avrupa
Olcegine gore fazla geliskin
olmadidi sdylenebilir. Bu piya-
sayl gelistirmek igin Viyana
Borsasi bir yandan vyerli yati-
rimcilara sermaye piyasasini
tanitmay! amaclayan kampan-
yalar dizenlerken, yurtdisinda
yaptigi sunumlarla da yabanci

yatinmcilari cekmeyi hedeflemektedir.

Piyasada islem go6ren Urinler hakkinda yillik sayi-

sunulmustur. En ylksek islem

hacmi hisse senetlerinde meydana gelmektedir.
2005 sonu itibariyle 99 hisse senedi kote iken, gift
tarafli islem hacmi 75 milyar avro seviyesinde ger-
ceklesmistir.

Hisse senedi piyasasina detay-
I bakildiginda, 2005 vyilinda
yerli sirketlerin piyasa degeri-
nin %94’Gnt ana piyasada
kote olan 41 sirketin olustur-
dugu gozlenmektedir. Yabanci
sirketler, agirlikh olarak stan-
dart pazarda ihale sistemiyle
islem gérmektedir.

Ana Pazar 80 115 278 273| Sabit getirili menkul kiymetler-
Standart Pazar -Siirekli Miizayede 139,286 138,738 69,019  28,563|de, islem hacimlerinin fazla
Tsiem Hacni (GIft Tarafly, €mn) | 13,354 35,629 74,515 95185 AR A
i (Ci rafly, . . X i . y :
Standart Pazar -Siirekli Miizayede 466 440 888 2354 o g lf 3 o
Standart Pazar -ihale 360 1,000 2,111 1,249/ 9" yllinda kamu menku
Kaynak: Viyana Borsasi kiymetlerinin  toplam islem
giindem 25
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Viyana Borsasi Tiirev Piyasasi Verileri
Islem Hacimleri 2003
Kontrat Sayisi 1,392,529

2004
2,242,495

Avusturya Endeks Tiirevleri 77,049 117,205
Hisse Opsiyonlarl 1,252,041 2,077,320
Hisse Vadeli Islemleri - 7,862

63,439

Orta-Dog

40,108

u Avrupa Tlrevleri
g 10,538

Kontrat Degeri (€ mn.

Avusturya Endeks Tiirevleri 1,891 4,183
Hisse Opsiyonlari 2,943 5,630
Hisse Vadeli Islemleri -- 131

Viyana Borsasi SGMK Piyasasi Verileri

2003 2004 2005 2006/09

Kote MK Sayisi 2,571 2,848 2,724 2,809
Banka Tahvili 1,950 2,045 2,213 2,227,
Devlet Tahvili 146 132 137 161
Sirket Tahvili 66 70 100 119
Performansa Bagl Tah. 409 601 274 302

Islem Hacmi (€ mn.) 1,015 720 759 646

Banka Tahvili 694 405 515 511
Devlet Tahvili 152 106 49 26
Sirket Tahvili 61 48 39 33
Performansa Bagl Tah. 107 161 156 76

Kaynak: Viyana Borsasi

hacmindeki pay! ise %6 gibi dislik bir seviyede
kalmaktadir.

Tirev islem hacimlerinde, en yilksek kontrat de-
gerleri Avusturya endeks tlirevlerinde gergekles-
mektedir. Ote yandan, hisse senedi opsiyonlarinda
islem goren kontrat sayisinin da yiiksek oldugu
gdzlenmektedir.

IV. MUTABAKAT VE TAKAS

Viyana Borsasinin mutabakat ve takas islemlerini
CCP Austria Mutabakat Sirketi yuritmektedir. CCP
Austria, Viyana Borsasi ile Avusturya
Kontrollbank'in ortakligiyla kurulmustur.

Bir anonim sirket olarak kurulmus olan
Kontrollbank’in iki islevi bulunmaktadir. Birincisi,
Avusturya’nin ihracat ve kredi bankasi olarak faali-
yet gostermektedir. ikinci olarak da, sermaye pi-
yasasinda gesitli gérevleri bulunmaktadir.

Sermaye piyasasl kanununa gére menkul kiymet

1,045,306 882,814

Orta-Dogu Avrupa Turevleri 632 593 1,435 1,772
Kaynak: Viyana Borsasi

ihraclarinda yayinlanan prospek-
LR DN TAN] tiisler Kontrollbanka teslim edil-
mektedir. Kontrollbank prospek-

51;‘1%'3(3)‘2} ég?’ggg tislerin ihraggl ve denetgi tara-
23:748 11:396 findan imzalarinin denetiminden

ve bu belgelerin saklanmasindan

63,722
sorumludur. Ayrica, prospektis-

13,113

48,901

7,691 9,663| lerde yer alan verilere ait istatis-
3,720 2,933 tikleri tutmaktadir.
267 133

Devlet tahvili ihalelerini diizenle-
me sorumlulugu da Kontroll-
bank'tadir. Borsa islemlerine ilis-
kin olarak ise Banka, mutabakat islemlerini ger-
ceklestirmektedir. Borsa islemlerinin takasi ve te-
minatlarin saklamasi da CCP Austria adina
Kontrollbank tarafindan yapiimaktadir.

31 Ocak 2005 tarihinden itibaren, CCP Austria
hem spot piyasa islemlerinde, hem de tlrev islem-
lerinde merkezi karsi taraf olarak hizmet vermek-
tedir.

CCP Austria’nin takas Uyeleri 6ncelikle Viyana Bor-
sasinin Uyesi olmak zorundadir. Takas lyeleri ikiye
ayrilmaktadir; katihmci takas Uyeleri ve katihmc
olmayan takas uUyeleri. Katiimci Uyeler takas isle-
mi yapmak icin gerekli kosullari tagiyan kurumlar-
dir. Katihimcr olmayan Uyeler ise borsada islem ya-
pabilen ancak takas Uyesi olmanin gerektirdigi ko-
sullari tagimayan, bu ytzden takas islemlerini kati-
mci Uyeler Gizerinden yapan kurumlardir.

Takas islemi yapmaya yetkili olan katihmacr kurum-
lar da ikiye ayriimaktadir; genel takas Uyeleri ve
dogrudan takas Uyeleri. Dogrudan takas Uyeleri,
sadece kendi islemlerinin takasini gergeklestirebil-
mektedir. Uclincii kisilerin islemlerinin takasini
yapmak istediklerinde genel takas Uyelerini kullan-
mak zorundadirlar. Dogrudan takas Uyeleri en az
2,5 milyon € 6zsermayeye sahip olmalidir.

Genel takas Uyeleri, kendi islemlerinin yani sira G-
cuncl Kkisilerin takas islemlerini de yapabilmekte-
dir. Genel takas dyeleri en az 5 milyon €
Ozsermayeye sahip olmalidir.

Avusturya’da, takas islemlerini yapmaya yetkili ku-
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rumlarin haricinde, ayrica Takas Acenteleri faaliyet
goOstermektedir. Takas Acenteleri, katilimci takas
Uyeleri ile CCP Austria arasinda bir konumdadir.
Belirli kosullar tasiyan banka ve yatinm sirketleri
Takas Acentesi olabilmektedir. Bu sirketler CCP
Austria ile bir yetki anlagmasi yaparlar ve CCP
Austria’dan bagimsiz bir sekilde kendi sistemlerini
kurarlar. Katiimci takas Uyeleri, eger isterlerse ta-
kas islemleri icin dogrudan CCP Austria yerine, Ta-
kas Acentelerini de kullanabilirler. Takas Acentele-
ri ayrica takas teminatlarinin saklamasini da yapa-
bilmektedir. Takas Acenteleri en az 50 milyon €
O0zsermayeye sahip olmalidir.

V. ISTIRAKLER

1. Avusturya Enerji Borsasi

Viyana Borsasinin  Avusturya Enerji Borsasl

EXAA'da (Energy Exchange Austria) %?25'lik bir
payl bulunmaktadir. Graz kentinde faaliyet goste-
ren bu emtia borsasinin diger ortaklari arasinda
%8'lik payla Kontrollbank da bulunmaktadir. Ayri-
ca, enerji sektoru sirketleri de ortaktir. Bu piyasa-

Ayin inceleme Konusu

da elektrik ve karbondioksit emisyon sertifikalari
islem gormektedir. Bu islemlerin takasi da EXAA
tarafindan yapilmaktadir.

2. Budapeste Borsasi

Mayis 2004'te Macaristan'in Budapegte Borsasinin
%68,8'i bir grup Avusturyali banka ve Viyana Bor-
sasl tarafindan satin alinmistir. Halihazirda Viyana
Borsasinin payl %12,5'ir.

Viyana Borsasinin Budapeste Borsasiyla arasinda
stratejik ortaklik vizyonu bulunmaktadir. Veri dagi-
timi, ortak endeks lisanslamasi, kurumsal yonetim
ilkelerinin uyumu gibi konularda iki borsa isbirligi
igindedir.

VI. ULUSLARARASI ISBIRLIKLERI

Viyana Borsasli, uluslararasi iligkilerini gliclendire-
rek diger borsalar karsisinda rekabetci bir konum
yakalamayl hedeflemektedir. Viyana Borsasi,
Sanghay Borsasiyla 2004 yilinda isbirligi anlagsmasi
imzalamis, buna istinaden 2005 yili sonunda bera-

giindem
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Viyana Borsasi, Orta ve Dogu Avrupa sermaye pi-
yasalari ile iligkilerini gelistirerek bdlgede merkezi
bir pozisyon saglama amaci cercevesinde pek ¢ok
borsayla igbirlikleri yapmaktadir. Bu cabalar 6zel-
likle 2006 yilinda yogunlasmistir.

Ik olarak Biikres Borsasi (Romanya) ile bir anlas-
ma imzalanmistir. Bu cercevede, 2005 yilinda
ROTX (Romanian Traded Index) endeksi yayinlan-
maya baglanmigtir. Bu endeks tlrev Urlinler veya
yapilandiriimig drinler icin dayanak varlik olarak
kullanilabilmektedir.

Daha sonra, Zagreb (Hirvatistan) Borsasi, Belgrat
Borsasi  (Sirbistan), Bulgaristan Borsasi,
Saraybosna Borsasl, Karadag Borsasi, Banja Luka
(Sirp Cumhuriyeti-Bosna Hersek) Borsasi ve Make-
donya Borsasiyla da mutabakat zaptlar imzalan-
migtir.

Bu anlagmalar gergevesinde, Viyana Borsasl 6zel-
likle endeks gelistirme konusunda diger borsalarla
isbirligi yapacaktir. Ayrica, yeni Urin gelistirme,
piyasa denetimi gibi konularda Viyana Borsasi
destek verecektir.

VII. FINANSAL TABLOLAR
Ozsermayesi 43 milyon avro, aktif blyukligi 54
milyon avro olan Viyana Borsasi, 2005 yilinda 15
milyon avro kar etmistir.

Viyana Borsasi Mali Verileri (EUR mn.)

2003 2004 2005
Aktif 31.4 39.0 54.1
Duran Varliklar 18.5 24.2 31.7
Ozsermaye 26.0 30.3 43.2
YUkUmldlGkler 2.1 3.2 1.7
Satis Gelirleri 17.6 23.3 36.3
Net Kar 1.8 6.2 14.9

GENEL DEGERLENDIRME

1997 yilinda, spot islemlerin yapildigi borsa ile va-
deli islemlerin yapildigi borsanin birlesmesiyle olu-
san Viyana Borsasi, Avusturya’da faaliyet gosteren
tek menkul kiymet borsasidir.

Viyana Borsasi gerek piyasa degeri, gerekse islem
hacmi agisindan dider gelismis Avrupa Ulkelerine
kiyasla geride kalmaktadir.

Borsa gesitli tanitim faaliyetleri ile yurtici yatinmai
tabanini gelistirmeye caligirken, yabanci ortaklik-
larla yurtdisi yatinmcilari da ¢ekmeyi hedeflemek-
tedir.

Avusturya, gerek cografi, gerek tarihi iligkilerinin
avantajiyla Orta ve Dogu Avrupa lkelerinin ser-
maye piyasalar icin bir merkez olmayl hedefle-
mektedir. Bu dogrultuda Viyana Borsasi, gesitli is-
birlikleri gelistirmekte, blylime hedefini bu strate-
jiyle gerceklestirmeyi amaclamaktadir.

KAYNAKCA

Avusturya Mali Piyasa Kurumu: www.fma.gv.at
Avusturya Enerji Borsasi: www.exaa.at
Budapeste Borsasi: www.bse.hu

CCP Austria: www.ccpa.at

OeKB Kontrollbank: www.oekb.at

OeNB Avusturya Merkez Bankasi: www.oenb.at
Viyana Borsasi: www.wienerboerse.at

Viyana Borsasi Endeksleri: www.indices.cc
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Yurtici Tasarruflarin Dagilimi
Milyon YTL

Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Mevduat

Hisse Senedi*

TOPLAM

Tahmini Altin Stoku

VT

Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Mevduat

Hisse Senedi*

TOPLAM

Tahmini Altin Stoku

97,407
182,762
40,616
320,785
114,775

72.6
136.2
30.3
239.0
85.5

Sermaye Piyasasi Verileri

2005
104,729
226,091

67,530
398,350
131,682

78.1
168.5
50.3
296.9
98.1

09/2006
103,095
263,367

67,700
434,162
172,490

69.0
175.9
45.2
290.2
115.2

-11.6%
4.4%
-10.1%
-2.3%
17.4%

*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklari
Milyon YTL 2004 2005 08/2006 %A

Hisse Senedi*

Hazine Bonosu/Devlet Tahvili
Diger

Toplam

Milyar $

Hisse Senedi*

HB/DT

Diger

Toplam

25,186
224,483
2,932
252,601

18.8
168.0
2.2
189.0

31,916
244,782
3,991
280,689

23.8
182.4
3.0
209.2

37,635
251,942
3,783
293,360

26.0
174.0
2.6
202.6

17.9%

2.9%
-5.2%
4.5%

9.2%
-4.6%
-12.2%
-3.1%

=

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon YTL
Milyon $
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $)
Ortalama Halka Agiklik Orani

132,556
98,073
26,390
26.9%

2005 27/10/2006

218,318
162,814
50,328
30.9%

236,482
164,110
52,130
31.8%

Halka Acik Sirket Sayisi

. IMKB'de Kote Sirketler
IMKB'de Islem Goéren Sirketler

297
297

2005 27/10/2006

306
306

321
321

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $)

2004
481.8

2005 27/10/2006

1,802.9

941.0

Sirket Sayisi 12 11 17

A.D.: Anlamli degil.

Halka Acik Sirket Karlihgi
2003 2004 2005 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 221 221 227 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 Zarari (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 Zarari (Milyon $) -314 -639 -2,963 363.8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 4,166 7,882 7,520 -4.6%

Kurumsal Yatirnmci Portfoy Biiyiikl

Milyol
A Tipi Yatirnm Fonlari
B Tipi Yatinm Fonlari
Borsa Yatirim Fonlar
Emeklilik Yatinnm Fonlari
Yatirm Ortakliklar
Gayrimenkul Yat.Ort.
Risk Sermayesi Yat.Ort.
Toplam
Kurumsal Yatirimci/GSMH

583
17,708

222

220

752

64
19,548
7.7%

2005 30/10/2006

786
20,977
40

913
360
1,864
69
25,010
8.3%

612
15,098

315
1,501
75
19,454
5.4%

-22.0%
-28.0%
55.8%
96.0%
-12.7%
-19.5%
7.8%
-22.2%
A.D.

giindem
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Sermaye Piyasasi Verileri

Yatinnmai Sayisi

Aclk Hesap Sayisi
Bakiyeli Hesap Sayisi
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus

2003
2,077,742
1,106,752

1.6%

2004 2005 %A
2,177,516 2,390,687 9.8%
1,072,663 1,004,551 -6.3%

1.5% 1.4% A.D.

Yabana Yatinma islemleri
Milyon $

Saklama Bakiyeleri

Islem Hacimleri

Net Alislar

2004
16,141
37,368

1,430

A.D.: Anlaml degil.
TSPAKB Uyeleri

Araci Kurumlar
Bankalar
Toplam

2004
112
42
154

2005 09/2006

33,812 30,139
83,275 68,713 A.D.
3,989 1,012 A.D.
2005 27/10/2006 %A
108 106 -1.9%
41 40 -2.4%
149 146 -2.0%

Araci Kuruluslarin islem Hacimleri

Milyar $ P11 [1 13 09/2006
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 312 403 361 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 650 708 573 A.D.
Banka 2,473 3,163 2,428 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 3,123 3,871 3,000 A.D.
Toplam Islem Hacmi 3,435 4,273 3,361 A.D.
A.D.: Anlaml degil.
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon $ 2004* 2005 06/2006 %A
Aktif Toplami 877.7 1,910.5 1,805.1 -5.5%
Ozsermaye Toplami 676.3 1,118.5 962.2 -14.0%
Net Komisyon Gelirleri 273.8 365.6 217.9 A.D.
Esas Faaliyet Kari 61.9 225.7 119.9 A.D.
Net Kar 56.7 203.7 114.9 A.D.
Personel Sayisi 5,906 5,916 6,057 2.4%
Subeler 224 234 238 1.7%
Irtibat Biirosu 67 69 68 -1.4%
Acente Subeleri 4,450 4,406 3,985 -9.6%

IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

IMKB-100

IMKB-100 - En Yiiksek

iMKB-100 - En Disiik

Giinliik Ort.islem Hacmi (Milyon $)

*Enflasyon ve Konsolide Enflasyon Muhasebesi esasina gére mali tablo hazirlayan 94 kurumun verileri.

24,972
25,106
15,804

593

2005 27/10/2006

39,778 40,683 2.3%
40,012 48,192 20.4%
22,888 31,492 37.6%

794 962 21.1%

Yurtdisi Borsa Endeksleri

2005 27/10/2006

Hong Kong Hang Seng 14,230 14,876 18,298 23.0%
Almanya DAX 4,256 5,438 6,282 15.5%

Fransa CAC 40 3,821 4,714 5,384 14.2%

S&P 500 1,214 1,249 1,384 10.8%

Ingiltere FTSE 100 4,820 5,619 6,145 9.4%
Nasdaq 100 1,624 1,663 1,752 5.4%

Japonya Nikkei 225 11,489 16,111 16,669 3.5%

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-
dugu, kamu tiizel kisiligini haiz

o6zdiizenleyici bir meslek kurulusudur.

Birligin 106 araci kurum ve 40 banka ol-

mak iizere toplam 146 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 sayginhgina
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 Yazi Isleri Miidiirii
Alparslan Budak
Genel Sekreter Yardimcisi

Yayin Tirii: Yaygin, sireli

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

9 77 13048 15543 9

Bu bllten Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu bultende yer alan her tarli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandigl 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.



