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ARACI KURULUSLARI BIRL

TSPAKB

e-birlik

TSPAKB Aylik Biilteni
Sunus

Dederli Uyelerimiz,

Sermaye piyasamiz, dolayisiyla da
Uyelerimiz agisindan son derece 6nemli
konularin giindem olusturdugu yeni bir
doneme giriyoruz. Ana konular;
borsalarin dzellestiriimesi, KOBI Borsalari
kurulmasi, vergi reformu calismalan ve
digerleri...

Bu konulara verilecek sekil sektdrimiizii
yakindan ilgilendiriyor, duyarli olmamizi
gerektiriyor. Birlik, sizlerden aldidi glicle,
tim bu konularda hazirlikli, inangh ve
kararl.

Clinku Birlik; aldigi kararlari, olusturdugu
gorigsleri, Statiistinde belirtilen “Sermaye
Piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin
gelistirilmesi...” hedefi dogrultusunda,
sizlerin bakis acilarina, titizlikle ylir{ittiga
arastirma sonuglarina dayandiriyor,
diinya uygulamalarini géz o6nilinde
tutuyor, tlkemiz gikarlarini gézetiyor.

Ornegin, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nin  ozellestiriimesi yoniinde
yetkililerce yapilan agiklamanin hemen
ardindan, konu (zerine bu anlayisla
egilinmig, Birlik goriisi bu gergevede
olusturulmustur.

Uyelerimize ilaveten, sermaye piyasasi
ile ilgili genig bir kesime ve basinimiza
ulastirilan e-birlik’in elinizdeki
sayisinda adirlikli olarak IMKB'nin
Ozellestiriimesi konusu detayli bir sekilde
islenmis bulunuyor.

Onemli giindem konularindan bir digeri
de KOBTI'ler...

KOBI'lerin ekonomimiz agisindan tasidigi
6nem bulyik. Ne var ki, bu kuruluslar
yarattiklari istihdam, milli gelir ve
ihracatta sahip bulunduklan énemli paya
karsin finans piyasalarindan vyeterli
destedi géremiyor.

Bu bakimdan, KOBI'lerin sermaye
piyasasindan daha fazla yararlanmasi
konusundaki cabalara destek veriyor,
bunun, llke yaran yaninda (lyelerimize
de ilave is olanadi saglayacadina
inaniyoruz.

Bununla birlikte, bu alanda somut adim
atilmadan o6nce, konu aynntili sekilde
incelenmeli, tartisilmali, kaynak israfina
yol acilmadan, mevcut alt yapidan
maksimum odlclide yararlanma yollan
bulunmaldir. Ote yandan, konunun
Ulkemizdeki %50'ye varan kayit digi
ekonomi ile olan yakin ilintisi gdz ard
edilmemeli, vergi reformu calismalarinda
bu husus dikkate alinmalidir.

Vergisel diizenlemeler, diger sektorleri
oldugu kadar, sermaye piyasalarimizi da
yakindan ilgilendirmektedir. Kisa siirede
hayata gecirilecegi ifade edilen vergi
reformundan beklentimiz; finansal
araclarin diger gelismekte olan (lke
uygulamalarina paralel sekilde, kurumsal
yatirimcilari 6zendiren, Borsanin
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gelismesine olanak sadlayan, 6zel
sektdriin sermaye piyasasindan kaynak
sadlayabilmesinin 6ninid acan bir
karakter tagimasidir.

Dederli Uyelerimiz,

Son olarak, sektdrimiziin ige donik
onemli bir sorununa da burada kisaca
deginmek istiyorum.

Bilindigi gibi bu konu, hisse senedi alim-
satim islemlerinde miusterilerimize
uygulanacak komisyon oranlarinda belli
bir alt sinir saptanmasi, ya da lyelerce
serbestce belirlenebilmesine olanak
saglanmasidir.

Birligimiz, 6nceki yil alinmis olan karar
dogrultusunda, konuya iliskin caligmasini
tamamlamis, Yodnetim Kurulu'nda
degerlendirmis ve “Komisyon oranlarinin
2 Ocak giniinden itibaren serbest
birakilmas1” geklindeki ©nerisini  Aralik
2002 sonunda Sermaye Piyasasi
Kurulu'na iletmistir.

Hatirlanacadi gibi, Onerimizi goriisen
Kurul, mevcut uygulamayr 30 Haziran
2003 tarihinde vyapilacak yeni bir
dederlendirmeye kadar uzatmis
bulunuyor. Uyeler olarak, bu karari
saygl ile karsilamak ve yirirllkteki
dizenlemeye aynen uymak
durumundayiz. Bununla birlikte, su
hususu ifade etmekte de sermaye
piyasalarinin gelecegi yoninden vyarar
goruyoruz.

Anayasamizin 135. maddesinde
diizenlenen ve lyelerinin menfaatlerinin
korunmasi hususunda 6nemli gorevleri
olan "“0zdlzenleyici, kamu kurumu
niteliginde bir meslek kurulusu”na,
Uyelerince miusterilere uygulanacak
komisyon oranlarini belirleme gibi bir
yetki cok gorilmemelidir. Aksi halde
béyle bir kurumun varlik nedeninin

e-birlik

sorgulanmasina yol aciimis olur ki, bdyle
bir durum her seyden 6nce sermaye
piyasamiza zarar verir.

Sevgi ve Saygilarimizla,

Y.Ziya TOPRAK

BASKAN
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TURKIYE SERMAYE PIYASASI ARACI KURULUSLARI
BiRLIGI’NIN iSTANBUL MENKUL KIYMETLER

BORSASI'NIN OZELLESTIRILMESINE ILISKIN
GORUSLERI

amach bir 6zellestirme ve halka aciima

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,
llkemiz ekonomisi ve mali piyasalar igin
blyldk 6nem arz eden, sayilarn 168'i bulan
Birligimiz Gyelerini ise 0Ozellikle ¢ok
yakindan ilgilendiren bir kurum
hiaviyetindedir.

Birligimizin, Borsanin &zellestiriimesine
iliskin gorlis ve disilinceleri asadida
sunulmustur.

A- GENEL OLARAK

1) Borsalarin, iglevlerini en iyi sekilde
yerine getirebilmeleri, bu cercevede;
daha etkin ve verimli galismalar, Griin ve
hizmet gesitlerini arttirmalari, diger Glke
borsalarn ile rekabet edebilmeleri gibi
temel nedenlerle kar amaci giitmeyen
kooperatif bir yapidan kar amaci giden
sirket yapisina doénisturilmeleri
(demutualization), bunun ardindan da
halka agilmalari seklinde, 1990l yillarda
baglayan trendin giderek hizlandigi
gorilmektedir.

Tirkiye'de de, tim unsurlariyla
yerlestirmek icin yogun ¢aba harcadigimiz
serbest piyasa ekonomisi modeli ile
Ortisen bu trendin disinda
kalinamayacagi disinidlmekte; bu
nedenle, IMKB'nin 6zellestirilmesi
goOriisiine ilke olarak olumlu
yaklagiimaktadir.

2) Ancak, basta lyelerimiz olmak (izere;
yatinmailarin, halka agik sirketlerin ve
bizatihi Borsamiz ve diger sermaye
piyasasi kurum ve kuruluglarimizin
Ozverileriyle bugiinkii konumuna gelen
Borsamizin ¢zellestirilmesi son derece titiz
bir calismayi gerekli kilmaktadir.

Zira, yukarida saylan temel amagclara
hizmet etmeyecek, salt fon saglama

Ulke ekonomisine oldugu kadar, hem
Uyelerimiz, hem milyonlarca yatirimai,
hem de difer paydaslar agisindan
sakincali sonuglar dogurabilecektir.

Dolayisiyla, Birligimiz; &zerklestirmeye
yonelik bazi adimlara ihtiyag duyulmakla
birlikte, halen llkemizin iyi galisan
kurumlarindan biri durumunda olan
IMKB'nin, kurulacak yeni bir yapiyla
geriye gotirilmesi sonucunu
dogurabilecek bir projeye, her seyden
once dlke yaran yoninden bitiindyle
karsidir.

3) Ulkemiz sartlarina en uygun yapinin
kurulabilmesi igin, dinya 6rneklerinden
de vyararlanilarak; vyasal cergevenin
olusturulmasi, sirketlesmede en uygun
ortaklik yapisinin belirlenmesi, rekabete
iliskin hususlar, vergisel konular, denetim
ve Ozdizenleme ilkeleri gibi gok yonli
calisma yapilmasi gerekmektedir.

4) Bu arada, yeni yapillanmada, Birlik
Uyelerimizin, halen Borsanin Yénetim ve
Denetim mekanizmalari ile diger
platformlarinda kazanilmis  haklarinin
korunmasi hususu da bize gére buylk
Onem arz etmektedir.

5) Vurgulanmasi gereken bir diger husus
da, Borsanin kurulusundan bugiine,
kamunun asiri borglanma ihtiyacina dayal
olarak ortaya ¢ikan menkul kiymet
stokunun, adirlikli olarak gecelik bazda
islemlere tabi tutularak, bunlar Uizerinden
Borsaya yukli tescil Ucreti édenmesinin
yarattigi  gelirlerin  ileriki ddnemlerde
surdirilebilmesinin miimkiin olamayacadi
gercedidir.

Dolayisiyla,
gecmisteki

gelir
performansi

yoéniinden
baz

Borsaya,
alinarak
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Birligimiz, IMKB’nin
ozellestirilmesine
ilke olarak olumliu
yaklasmaktadir...

...fakat, cok yonlii

calismalarin
yapirimasi
gerekmektedir.
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IMKBnin

ozellestirilmesinde
acele edilmemelidir.

Diizenlemeler

rekabete olanak
taniyacak sekilde

yapirimalidir.

atfedilecek bir dederin yaniltici olabilecegi
g6z 6niinde tutulmalidir.

Makroekonomik dengelerin  yerine
oturmasiyla hizlanacak bu gelir kaybinin
Onlenebilmesi; erozyona ugratilan
yatirmci gliveninin yeniden saglanmasi
basta olmak Uizere, vergisel diizenlemeler
ve sermaye piyasasinin  gelismesine
olanak saglayacak diger tim tedbirlerin
alinmasina baglidir.

Tim bu hususlar, IMKB’nin
Ozellestirilmesinin zaman alici stireglerden
gecmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

B- YASAL DUZENLEME

1) Bilindigi tizere, IMKB mevcut durumda,
SPKn’nun 40/1'inci fikrasi ve 91 sayili KHK
gercevesinde faaliyette bulunmakta;
IMKB'nin 6zellestirilmesi icin dncelikle bu
hikimlerin dedistirilerek anonim sirket
statlisiine kavusturulmasi gerekmektedir.

2) Bunu takiben, ilgili bakanlikca
cikarilacak yonetmelikle kurulus, teskilat,
faaliyet, denetim, lyelik ilke ve esaslan
belirlenebilecek; yonetmelik dizeyinde
yapilacak ayrintili diizenlemelerle de ilgili
tim kesimlerin katki ve duslincelerinin
alinabilmesine olanak saglanmis olacaktir.

3) Ote yandan, 6zellestirmeden beklenen
yararlar ancak rekabetci bir ortamin
yaratiimasiyla elde edilebilir. Dider bir
ifadeyle, IMKB’nin mevcut tekel
konumunun Ozellestirme sonrasi da
korunmasi saglikh bir yéntem olamaz.

Bu nedenle, mevcut vyasal
diizenlemelerin, baska menkul kiymet
borsalarinin  kurulabilmesine de olanak
sadlayacak sekilde degistirilmesi uygun
olacaktir goriisiindeyiz. Ikinci bir borsa
fillen kurulmasa dahi, buna yasal olanak
taninmis olmasi bile tek basina olumlu
etki yaratabilecektir.

C- SIRKETLESME

SPKn'nda yapilacak diizenleme ile anonim

e-birlik

sirket statisine kavusturulabilecek
IMKB'nin bu statiiye cevrilmesi sirasinda
farkl alternatifler s6z konusu olabilir.
Goriisimize gore bu slre¢ doért ana
asamada gergeklestirilebilir:

1) Ilk asamada, IMKB'nin mevcut tim
varligi, maliyet bedeli (zerinden,
kurulacak bir anonim sirkete devredilmeli,
toplam aktif dederinden mevcut borclar
distulerek kalan tutar sermaye addedilip,
karsiliginda hisse senedi ihrac edilmelidir.

2) Diinya uygulamalarina bakildidinda,
kooperatif bir yapidan kar amaci gliden
bir sirket yapisina gegcilirken, bir gok
Ulkede paylarin tamaminin  Borsa
lyelerine verildigi gorilmektedir.

Ornegin, Australian Stock Exchange,
Singapore Stock Exchange, Toronto Stock
Exchange, Hong Kong Stock and Futures
Exchanges, Chicago Merchantile
Exchange, The New York Merchantile
Exchange’de uygulama bu ydnde
olmustur.

Ulkemiz gercekleri gz éniinde tutularak,

IMKB'nin  6zellestiriimesinde  hisselerin
Birlik Uyeleri ile Hazine'ye tahsis
edilmesinin uygun olacagi

disunllmektedir.

Aracl kuruluslarin bu sekilde elde edecegi
ortaklik haklan ile, ileride bu hisselerin
satisindan maddi olanak saglamak gibi bir
amac¢ gudilmemekte; sadece, halen
sahip bulunduklari yonetim haklarinin
sdzkonusu ortaklik yoluyla korunmasi
hedeflenmektedir.

3) Yeni sirketin bu sekilde kurulmasini
takiben, Uglincli asamada, konuya iligkin
uluslararasi deneyime sahip bagimsiz bir
yatinm bankasina degerleme galismasi
yaptirilarak  sirketin  gercek dederi
bulunmaldir.

Ortaya cikan deder (izerinden yapilacak
makul oranda bir iskonto sonucu
bulunacak fiyattan; mevcut ortaklarin

TSPAKB



e-birlik

richan haklan kisitlanmak suretiyle;
sigorta, emeklilik, portfoy ydnetim
sirketleri gibi kurumsal yatinmcilar,

meslek kuruluslari, halka acik sirketler vb.
kesimlere blok olarak satig yapilabilir.

Bu yontemle, bir yandan Borsanin ortaklik
yapisi zenginlesirken, diger yandan da
sirkete taze kaynak saglanmis olacaktir.

4) Yeni yapilanmanin sagdlkl sekilde
calisir hale gelmesini takiben ve piyasa
kosullarinin elverisli oldugu bir tarihte
uygulamaya sokulacak son asamada ise,
sadece Hazine'nin sahip oldugu paylar
halka arzedilerek genis bir yatinmc
kitlesinin borsa sirketine ortak olmasi
saglanabilir.

Tim bu asamalarin sonunda, borsa
sirketinin ortaklk yapisi; araci kuruluslar,
halka acik sirketler, ilgili meslek
kuruluglani ve kurumsal ve bireysel
yatirnmcilardan olusmus hale gelecektir.
D- YONETIM

Yeni girketin y6netimi bu kurumun
basarisinin gok 6nemli bir unsurunu teskil
edecektir. Bu da, arac kuruluslarin yeni
yonetimde adirlikli olarak temsilini gerekli
kilmaktadir. Zira, sermaye piyasasinin
gelismesi, herseyden 6nce bu kuruluslarnn
ana hedefi olup, bu husus Borsanin
basarisiyla birebir értlismektedir.

Ote yandan, halka acik kisim dahil olmak
lizere, yukarida sayilan diger paydaslarin
da vyeni vyapida temsili, yonetim
zaafiyetine neden olmayacak, ancak,
kurumsal yonetisim ilkeleriyle de ters

diismeyecek dengeli bir vyapiya
kavusturulmalidir.
E- SONUC

IMKB; (Uyelerimizin, yatinmcilanmizin ve
ilgili tim sermaye piyasasi kurumlarinin
ortak cabalari sonucu meydana getirilen
glizide bir kurulug ve milli bir servettir.

Bu kurumun Ulkemizin ekonomik

kalkinma hamlelerinde kilit role sahip
bulundugu tartismasizdir. O halde, bu
kurumun devlete kaynak yaratan bir yapi
olarak gorilmesi yerine; islevlerini daha

etkin, daha verimli, daha rekabetgi,
uluslararasi sermaye piyasalariyla
kolaylikla entegre olabilir tarzda
calisabilmesi igin gerekli imkan ve

vasitalarla donatiimasi goérisi egemen
olmaldir.

Dolayisiyla, 6zellestirme konusunda
herhangi bir adim atiimadan 6nce, yeni
yapilanmanin, halen bilyiik 6lciide saglikli
calisan sistemimizi daha da ileriye
tasiyacadindan kesinlikle emin
olunmalidir.

Bunun asgari
gerekgeleriyle
Uzere;

gerekleri de,
aciklanmaya

yukarida
cahsildigi

- Ozellikle son vyillardaki uygulamalarla,
ciddi sekilde erozyona ugramis yatirimci
giivenini saglayici 6nlemlerin alinmasi,

- Tekel olusturan mevcut
rekabete acik hale getirilmesi,

yapinin

- Piyasanin gelismesinin 6niindeki yasal
ve Ozellikle vergisel engellerin
kaldiriimasi,

- Yeni yapilanmada Uyelerin Borsada
halen mevcut yonetimsel ve diger
haklarinin azami 6lctide korunmasi

seklinde &zetlenebilir.

Sermaye piyasalarimiz ve sonucta Ulke
ekonomimiz icin son derece énemli olan
bir konuda isabetli kararlar alinabilmesini
teminen vyuritilecek calismalarda Birlik
olarak her tiirli destegi saglamaya hazir
oldugumuzu teyit ediyoruz.

Saygilarimizla,

Tirkiye Sermaye Piyasasi

Araci Kuruluslan Birligi

Sayfab

Ozellestirme,
saghkli calisan
sistemimizi daha da
ileriye tasimalidir.

Birlik, calismalara
her tiir destegi
saglamaya hazirdir.
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Borsalar, geleneksel
olarak kar amaci

giitmeyen kooperatif

TSPAKB

yapilar olarak
orgiitlenmistir.
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BORSALARIN SIRKETLESMESI VE

OZELLESTIRILMESI

Ocak ayinda hidkimetin 6zellestirme
programini aciklamasi ile beraber IMKB
ve Istanbul Altin Borsasi’'nin
O0zellestirilmesi konusu sermaye
piyasamizin gidndemine girmistir. Bu
yazimizda borsalarda Uyelik ve ortaklik
haklarinin aynistinlarak kar amaci gtiden
sirketlere doénidstidridlmesi
(demutualization) ile ilgili 6zet bir
inceleme sunuyoruz.

Borsalarin geleneksel yapisi; kar amaci
gltmeksizin, Uyeler tarafindan kurulan
ve yoOnetilen “kooperatif” benzeri
kurumlardir. Bu yapi 1990'larin basindan
itibaren degismeye baslamis ve borsalar
kar amaci gliden sirketler haline
dénismeye baslamistir. Yazimiz,
borsalarin mevcut yapilarinin nasil
olustugu, degisimin hangi faktorlerden
kaynaklandi§i, kar amac giden sirkete
donidsmenin beraberinde getirecegdi
sorunlar ve diinyada uygulama bulan
ornekler ana bagliklar altinda devam
edecektir.

Borsalar Nasil Olustu?

Kisa bir tarihce, borsalarin kurumsal
yapilarinin olusumu hakkinda fikir
verecektir. 150010 yillarda Hollanda'da
ve 1700'1G yillarda Amerika'da tiiccarlar
genellikle ticari hareketliliin en yogun
oldugu limanlarda toplanarak kendi
aralarinda belli drdnlerin ve
sozlesmelerin alim-satimini  yapmaya
baslamiglardir.

Bu tiir ticari anlasmalar zamanla belli bir
mekana tasinmig, alim-satim igin ilgililer
0 merkezde toplanmaya baslamislardir.
Zamanla ve artan ilgi ile alim-satimin
yapildigi mekanlar kalabaliklasmaya
baslamis, ¢dziim olarak salonlara giris
Uyelige baglanmistir. Disarida kalan ve

alim-satim yapmak isteyenler bu
salonlara (iye olan kisilerle anlasip
emirlerini gerceklestirmeye
baslamiglardir. Bdylece, borsalar ve
borsa komisyonculugu dogmustur.

Tarihsel gelisimin geredi olarak, borsalar
Uyeler tarafindan kurulan ve yonetilen
kar amaci olmayan kurumlar olarak
yapilanmiglardir. Bu model ylzyillardir
degismeden giinimiize kadar gelmistir.
Degisime gerek duyulmamasinin en
onemli sebebi ise lyelik sisteminin yakin
gecmise kadar ihtiyaglara cevap
verebilmesi olmustur. Fakat,
1990'lardan itibaren hizlanan teknolojik
gelisim ve kiresellesme siireci
borsalarin kurumsal vyapilarinin
sorgulanmasina yol acmis ve degisimi
zorunlu kilmustir.

Neden Sirketlesme?

Kiresellesme ve teknolojik gelisim bir
yandan borsalara diinyanin her yerinden
hizli erisim imkani taniyarak
yatirimcilarin farkl Glkelerin borsalarinda
oldukca dislik islem maliyetleriyle
yatirrm yapabilmesine olanak tanimis,
diger yandan da sirketlerin diinyanin
cesitli yerlerindeki borsalara kote
olabilmesini saglamistir.

Dolayisiyla, borsalar arasi global rekabet
ortami dogmustur. Bazi (lkelerde ise
birden fazla borsa bulundugundan,
rekabet vyerel borsalar arasinda da
olabilmektedir.

Borsalarin gelir kaynaklar G¢ ana kalem
altinda toplanabilir; kotasyon ve lyelik
Ucretleri, islemlerden kurtaj adi altinda
alinan Ucretler ve veri dagitim gelirleri.
Borsalar arasinda artan rekabet, diger
kosullar ayni kalmak kaydiyla, borsalarin
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gelirlerinin azalmasi riskini
dogurmaktadir.
Sirketlerin kendi dlkeleri disindaki

borsalarda kote olabilmeleri nedeniyle,
borsalar kotasyon ve kotta kalma
Ucretlerinde indirime gidip islem gdren
menkul kiymet sayisini artirma
zorunlulugu duymaktadirlar. Dolayisiyla,
rekabet ortaminda borsalarin kotasyon
Ucretlerinde indirime gitmeleri kaciniimaz
hale gelmektedir.

islem komisyonlari icin de benzer durum
s6z konusudur. Eger ayni menkul kiymet
iki ayr borsada islem goriiyorsa yatirnmci
islem maliyetleri disiik olan borsada
islem yapmayi tercih edebilmektedir. Bu
durum kuskusuz arac kuruluslar igin de

gecerlidir. Eder bir borsanin Uyelik
maliyetleri cok adgirlasirsa araci
kuruluglar, yasal engel bulunmamak

kosuluyla, baska borsalara liye olmayi
tercih edebileceklerdir. Dolayisiyla,
rekabet kosullarina ayak uyduramayan
borsalarin gelirlerinde azalma olmasi
kaginiimazdir.

Borsalarin Gglinci dnemli gelir kaynadi
olan veri daditimi ise teknolojik
gelismelere paralel olarak ©6nemini
yitirmektedir. Zira, veri iletimi ve yayini
¢ok farkli kanallardan ve dislk
maliyetlerle gerceklestirilebilmektedir.

Gorildigu uzere, borsalar genel
anlamda gelirlerinde gerileme riski ile
karsi karstyadirlar. Ote vyandan,
elektronik alim-satim sistemlerinin
gelismesi ile beraber borsalar sirekli
olarak teknoloji yatinmi yapmak ve
sistemlerinin hizini ve gtivenligini artirici

onlemler almak durumundadirlar.
Dolayisiyla, siirekli olarak teknoloji
yatirimi yapmay! sadlayacak bir

finansman kaynadi gerekmektedir.
Mevcut yapida bu kaynak genelde
Uyelerden saglanmaktadir. Finansman
kaynadinin cesitlendirilmesi, gerekli

teknoloji yatirimlarinin daha kolay
yapilabilmesini ve borsanin rekabet
giiclinii korumasini saglayacaktir.

Sonug olarak, borsa vyapilarindaki
dedisimin temel amaci alternatif
finansman kaynaklarina erisim ve mali
yonetimde esneklik ihtiyacidir. Bu ihtiyaci
en iyi karsilayacak mekanizmanin ise kar
amach bir anonim sirket yapisi olacagi
ongorilmektedir.

Anonim sirketler; halka arz, sermaye
artinmi, borclanma ve diger menkul
kiymet ihraglari yolu ile finansman
saglayabilmektedir. Kar amaci giitmeyen
kooperatif bir yapida ise, gelir artirici ilk
Onlem olarak hizmet fiyatlarinin,
dolayisiyla islem maliyetlerinin,

artinlmasi disintlmektedir.

Anonim sirket yapisinin getirdigi baska
avantajlar da vardir. Uyelik ve ortaklik
haklarinin ayristirlmadigi  kooperatif
sistemde borsanin ydnetiminde sz
sahibi olan araci kuruluslar ayni zamanda
borsa hizmetlerinden de
faydalanmaktadir. Dider bir deyisle
borsanin sahibj, ybneticisi ve mdisterisi
ayni kesimdir.

Bu yapidan kaynaklanan g¢ikar
gatismalarinin olmasi da dogaldir.
Ornedin Hong Kong Borsasi elektronik
uzaktan erisim sistemine gegcmek
istediginde bazi borsa (yeleri mali
durumlarinin olumsuz ydnde
etkilenecedi gerekgesi ile bu Oneriye
karsi gcikmislardir.

Anonim sirket yapisinda ise borsanin
sahipleri, yoneticileri ve uyeleri farkl
olabilmektedir. Borsanin ortaklar kar
beklentisi ile yatinm yapmis ve borsa
hizmetlerinden faydalanmayan kisi ve
kurumlar olabilir. Yoneticileri borsanin
faaliyetlerinden etkilenen c¢egsitli
kesimlerin temsilcileri olabilir. Uyeler ise
bir anlamda borsanin miusterileri
olmaktadir. Bu tir bir yapr denetim

Sayfa7

Sirketlesmenin temel
amaci alternatif

finansman
kaynaklarina
erisimdir.
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Ikinci sebep,
profesyonellesme
beklentisidir.

Sirketlesmeyi zorunlu
kilan iki etken,
kiiresellesme ve
gelisen teknolojidir.

Ilk asamada, iiyelik
haklarr ortaklik
hakkina
doniistiiriilmektedir.

etkinligini artirmanin yanisira, seffafligi
getirmekte ve borsanin daha verimli
yonetilmesine imkan tanimaktadir.

Borsalarin kar amagl sirketler haline
doénusmesinin ikinci énemli sebebi ise
daha profesyonelce bir ydnetim
beklentisidir. Boylece (iyeligin, sahipligin
ve ydnetimin ayrnistirlarak daha hizh
karar alabilen, daha dinamik, denetimi
etkin, Uyelerine ve yatinmcilara daha
fazla hizmeti en uygun maliyetle
sunmaya calisan bir yapinin ortaya
cikariimasi amaglanmaktadir.

Ozetle, borsalar kar amaci giitmeyen
tye bazl kurumlar halinden kar amacl
sirketler haline doniismeye zorlayan iki
temel etken, gelisen teknoloji ve
kiresellesmedir. Bu etkenlerin yarattigi
dedisim ortamini iyi yonetebilmek ve
rekabet glcini korumak igin ise
finansman giicli ve yodnetim esnekligi
gerekmektedir. Sirketlesme bu amaglara
hizmet etmektedir.

Sirketlesme Siireci

Borsalar kar amaci gitmeyen
kooperatifler seklinde &rgltlenmis
olabilecedi gibi, baz (ilkelerde 6rnekleri
gorilen, kar amaci gitmeyen sirketler
halinde de yapilanmis olabilir.

Genel uygulama olarak, ilk asamada kar
amaci gitmeyen kooperatif benzeri
kurumlar yasa ile kar amacl anonim
sirket haline gelmektedir. Cikarilan hisse
senetleri borsanin o anki dyesi,
dolayisiyla sahibi, olan araci kuruluslara
bedelsiz olarak daditiimaktadir. Bu on
asamada “lyeler tarafindan sahip
olunan ve yonetilen” bir kurum “lyeler
tarafindan sahip olunan” bir kuruma
dontsmektedir. Dolayisiyla eski yapidaki
“Uyelik haklan” yeni yapida “ortaklk
hakki” haline dénlismektedir.

Kar amaci olmayan sirket halindeki
borsalar ise kar amaci gliden sirketler

e-birlik

haline doénlismekte, gerekli hallerde
mevcut ortaklara yeni hisse senetleri
verilmektedir.

Ikinci asamada ise, borsalarin sosyal
paydaglari belirlenerek tahsisli hisse
senedi satisi yapilmaktadir. Finans
kurumlari, kurumsal yatinmcilar, halka
acik sirketler vb. gruplar belirlenerek
hisse tahsisleri ayriimaktadir. Tahsisli
satis genelde elde edilen gelirin
dogrudan borsaya girmesi amac ile
sermaye artirimi seklinde
gerceklestiriimektedir. Boylece (yeler
disindaki kurumlarin borsaya ortak
olmasina imkan taninmaktadir.

Uglincli ve son asama borsalarin halka
acllip kendilerine kote olmalaridir.
Dolayisiyla, genis Kkitlelerin borsaya
ortak olmalari saglanmaktadir. Halka arz
sermaye artinmi seklinde yapildiginda
borsaya yeni bir kaynak da yaratilmig
olmaktadir.

Sirketlesmenin Sorunlan

Sirketlesme, temel sorunlara bir ¢6zim
olarak gobsterilse de sirketlesme
asamalarinda bazi sorunlar
yasanmaktadir. Bu sorunlari her borsa
kendisine 6zgl modeller Ureterek
cozmeye calismistir. Oncelikle temel
sorunlarin neler olduguna dedginip
ardindan diinya orneklerinde ne tiir
gbziimler Uretildigine deginecegiz.

Is Modelinin Belirlenmesi:

Oncelikli sorun borsanin is modelinin
belirlenmesidir. Diger bir deyisle, gelir
kaynaklarinin, hedeflenen hizmetlerin
belirlenmesidir. Ornegin Deutsche Bérse
kendisini bir teknoloji sirketi olarak
konumlandirmistir. Cesitli menkul kiymet
ve para piyasalarini isletmenin yanisira
veri dagitimini ve teknoloji gelistirmeyi
temel is alanlari olarak belirlemigtir.
Deutsche Borse, islerinden biri borsa
isletmesi olan bir teknoloji sirketi olarak
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tanimlanabilir. Bunun karsiti olarak
Londra Borsasi ise, is tanimini sadece
hisse senedi borsasi isletmek olarak
ortaya koymustur.

Ortaklarin Belirlenmesi:

ikinci 6nemli sorun, borsanin ortaklarinin
kimlerden olusacadidir. Borsalar her ne
kadar (Uyeler tarafindan kurulan ve
isletilen kurumlar olsa da borsalarin
sosyal boyutu oldugu yadsinamaz.
Borsalar, (lke icindeki sermaye ve
tasarruf dadiiminin etkin bir bicimde
gerceklesmesine aracilik eden
kurumlardir. Dolayisiyla, halka agik
sirketlerden yatinrmcilara kadar uzanan
genis bir kesim borsalarin
faaliyetlerinden etkilenmektedir.

Borsalarin “kamusal gdrevi olan
kurumlar” olarak gorilmesi ortaklik
yapisi hakkinda da tartismalara vyol
acmistir. Ulkeler arasinda farkli
uygulamalar olsa da, genel egilim;
borsalarin ilk sahipleri olarak mevcut
Uyelerin belirlenmesi, ardindan gesitli
kesimlere tahsis edilen ortaklik paylari ile
borsaya yeni fon sadlanmasi seklindedir.

Yonetimin Belirlenmesi:

Uglincli sorun borsanin  yénetiminde
kimlerin temsil edilecegidir.

Siradan bir anonim sirkette ortaklar ayni
zamanda yonetimi de belirlemektedir.
Fakat, yukanda bahsedilen kamu yarari
gerekgesi ile borsalarin yonetimi ortaklik
yapisindan farkli bir gsekilde
belirlenebilmektedir. Bdylece, ortaklar
arasinda olmayan kesimlerin de
yonetimde s6z sahibi olmasi
saglanmakta ve c¢ikar catismalarinin
dogmasi 6nlenmektedir.

Halka Acilma:

Dérdiinci sorun borsalarin halka
agilmalarinda yasanmaktadir.
Sirketlesmenin temel sebebi olan
finansman ihtiyacini kargilamak ve

“kamusal gorevi olan” bir kuruma halki
da ortak edip gelirlerini paylasmak gibi
sebeplerle borsalar halka acilabilmekte
ve kendine kote olabilmektedir.

Kendine kote olan bir borsanin kotasyon
ve kotta kalma kosullarinin denetiminin
nasil yapilacagi bir baska sorun olarak
ortaya gikmaktadir. Bu sorun halka agik
borsalarda denetleyicinin baska bir
kurum, genellikle merkezi dizenleyici
otorite olarak belirlenmesiyle
¢Ozilmistdr.

Diizenleme ve Denetim Yetkileri:

Sonuncu sorun ise, pek cok calismada
Uzerinde en ¢ok durulan, sirketlesen
borsalarin diizenleme ve denetleme
yetkilerinin kar amaci ile c¢elisip
celismedididir. Bu sorunun ¢6zimi icin
bazi borsalarda diizenleme ve denetleme
yetkileri bagska bir kuruma devredilmis,
bazilarinda ise herhangi bir kisitlamaya
gidilmemistir.

Borsalarin diizenleme ve denetleme
yetkilerini (¢ ana bashk altinda
toplayabiliriz;
1. Birincil
Diizenlemeleri,
2. 1Ikincil piyasa;
Diizenlemeleri,

piyasa; Kotasyon

islem Kurallar

3. Uye Kuruluglarla Ilgili Diizenlemeler.

Borsalar kar amach sirketler haline
geldikten sonra birincil piyasa
dizenlemeleri ve denetiminde etkinligin

azalacagi o6ne sirllmektedir. Borsalar
gelirlerini artirmak icin kotasyon
kosullarini  yumusatip yeni sirketlerin

islem gormesine daha kolay izin
verebilirler. Fakat bu durum, borsalarin

yatirmci acgisindan daha riskli olarak
algilanmasina ve islem hacminin
dismesine sebep olabilir. Dolayisiyla,
borsalarin kotasyon kosullari

konusundaki yetkilerini etkin bir bicimde
kullanmalari kendileri lehine olacaktir.

Sayfa9

Diizenleme ve
denetleme yetkileri
kar amaci ile
celismekte midir?




Sayfa 10

Diizenleme ve
denetleme yetkilerinin
etkin kullanimi kar
amaci ile értiismektedir.

Diizenleme ve
denetleme yetkilerini
esneklestiren borsalar
rekabet giiclerini
kaybedebilmektedirler.

Yatinmal haklarinin korundugu, kamuya
aciklama ilkelerinin siki sikiya takip
edildigi borsalar giiven saglayarak
yatirrmciyr kendilerinde islem yapmaya
sevk edecek ve gelirlerini daha kolay
artirabileceklerdir. Her ne kadar ilk
bakista birincil piyasa dizenleyiciligi ile
kar amac gitme bir c¢kar catismasi
yaratiyor gibi goriinse de 6ziinde bir
cikar catismasi bulunmamaktadir.

Ikincil piyasa islemlerinin
dizenlenmesinde de benzer gorisler
gegerlidir. Borsanin iglem hacmini, ve
dolayisiyla gelirlerini, artirmak igin
manipilasyon, insider trading vb.
piyasayl bozucu hareketlerin
denetlenmesi ve engellenmesi
konusunda yumusak davranabilecegi
endisesi dile getirilmektedir. Baska bir
endise kaynadi ise, islem hacminin
daralacadi beklentisi ile kamuya
aciklama ilkelerine uymayan sirketlerin
islemlerini durdurma konusunda esnek
davranilabilecegidir.

Karsit goris ise borsalarin en 6nemli
varliginin  yatinmci giiveni  oldugunu
vurgulamaktadir. Borsalarin piyasayi
bozucu hareketleri etkin bir bicimde

denetlemesi ve engellemesi, kamuyu
aydinlatma ilkelerini taviz vermeden
uygulamasi vyatirimcr glvenini

pekistireceginden islem hacmini, ve
borsanin gelirlerini, artiracaktir.

Ornedin Almanya‘'da vyeni sirketlerin
islem gordigld Neuer Markt'taki
kotasyon ve kamuyu aydinlatma
kosullarinin  yatirnmcilar tarafindan
yeterli diizeyde bulunmamasi, piyasanin
islem hacminin duasik kalmasina vyol

agmis, borsa yonetimi de kotasyon
kosullarini ve kamuyu aydinlatma
kurallarini  degistirmek durumunda

kalmistir. Dolayisiyla ikincil piyasalarin
diizenlenmesi ve denetimi kar amaci ile
birebir értlismektedir.
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Uglincli diizenleme ve denetleme alani
ise Uuyelerle ilgilidir. Borsalar,
piyasalarinin saglikli islemesi icin Gyeleri
Uzerinde de belli bir diizenleme ve
denetim yetkisine sahiptirler. Fakat
borsalar, kendilerine gelir saglayan
islemler yapan Uyeleri {izerinde gok siki
denetimlerde bulunmayabilir, olumsuz
durumlarda ceza vermekten kacinabilir.

Bu konudaki karsit goris ise
yukaridakilerle ayni dogrultudadir.
Borsalar piyasalarin saglikh ve kurallara
uygun olarak islemesini sagladidi stirece
biiyiimelerini siirdiirebilir. Uyelerin
kurallara uydudunu denetlemek, olasi
sistemik zararlarin etkisini azaltmak icin
Uyelerin mali yapilarinin saglamhigini
takip etmek borsanin kendi
menfaatinedir. Ayrica, kurallara
uymadig tespit edilen lyelere kesilecek
cezalar borsa icin bir gelir kaynadi
olacagindan dolayr denetim etkinligi
artabilecektir.

Uyelerle olabilecek ikinci catisma ise
borsa hizmetleri ile ilgilidir. Uyeler borsa
hizmetlerinin fiyatlaninin  dustrilmesini
isterken bu durum borsanin kar amaci
ile celismektedir. Fakat, borsa
yonetiminde arac kuruluslar disindaki
kesimlerin de temsilcilerinin bulunmasi
bu catismayl engellemektedir. Ikinci
olarak; borsalar arasi rekabet, islem
maliyetlerinin ¢ok artinlmasina zaten izin
vermeyecektir. Aksi halde yatirrmcilar ve
dyeler islemlerini baska borsalara
kaydirabileceklerdir.

Simdi de, diger (lkelerdeki érnekleri ele
alarak, bu sorunlari ¢ézmede ne tiir
modeller gelistirdiklerine bakalim:

Avustralya Borsasi

Avustralya Borsasi 1987 yilinda 6
bdlgesel borsanin birlesmesi ile
kurulmustur. Uyeler tarafindan yénetilen
kar amaci gitmeyen bir kurum iken
1996 yilinda (Uyelerin istedi (zerine,
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¢lkarilan bir kanunla, kar amach sirket
haline déndstirilmustir.

Kurulan yeni girkette hisseler (yelere
bedelsiz olarak dagitiimistir. Bir kisi veya
kurumun ortakliktaki payr %5 ile
sinirlandiriimigtir.  Limitin  %15’e
¢ikarilmasi konusunda c¢alismalar
surdirtlmektedir.

Yénetim Kurulu’ndaki 9 tyeden, Yonetim
Kurulu Baskani da dahil olmak {izere 4'U
araci kuruluslarin temsilcileri arasindan
secilmektedir. 4 badimsiz lye is
diinyasinin 6nde gelen isimlerinden
secilmekte, Genel Midir Yonetim
Kurulu'nun dodal Uyesi olmaktadir.

1998 yilinda halka agilmis ve kendinde
kote olmustur.

Sirketlesme asamasinda denetim ve
dizenleme yetkileri kendisinde kalmistir,
fakat kendisinin halka arz prosediiri
Avustralya Menkul Kiymetler Komisyonu
tarafindan dizenlenmis ve
denetlenmistir.

Atina Borsasi

1876 yilinda 6zerk nitelikli kamu kurumu
olarak kurulan Atina Borsasi, 1995
yiinda sermayesinin tamamina devletin
sahip oldugu bir anonim sirket haline
getirilmistir.

1997 yilinda sermayenin %39,67'si mali
kuruluglara, tahsisli satis yontemiyle,
hisselerin nominal dederi (zerinden
satiimistir. 1998 yilinda %12'lik bir pay
daha tahsisli satis yodntemi ile mali
kuruluslara nominal degerden satilmig ve
devletin pay1 %47,7'ye inmistir.

2000 yilinda Hellenic Exchanges SA
adiyla bir holding kurulmustur. Atina
Borsasi A.S. hisselerinin  tamami bu
holdinge devredilmis, Atina Borsasi A.S.
ortaklari hisselerini Hellenic Exchanges
SA hisseleri ile degistirmislerdir.

2000 vyili Adustos ayinda Atina

Borsasi’'nin sahibi olan Hellenic
Exchanges SA halka acilmis ve Atina
Borsasi'na kote olmustur. Hellenic
Exchanges SA'nin %33’U halen devletin
elindedir.

Burada iki ayri sirketin Ydnetim
Kurulu’'ndan bahsetmek gerekmektedir.
Atina Borsasi A.S.'nin Yonetim Kurulu 11
Uyeden olusmaktadir. 5 (ye Ekonomi
Bakanligi'ndan, 1 Uye Merkez
Bankasi'ndan, 2 liye araci kuruluslardan,
1 dye Atina Sanayi ve Ticaret
Odasi’'ndan, 1 {ye kurumsal
yatinmailardan, 1 lye ise Atina Borsasl
calisanlarindan secilmektedir. Yonetim
Kurulu Baskani Ekonomi Bakanhgi
tarafindan atanmaktadir.

Hellenic Exchanges SA’'nin Ydnetim
Kurulu 9 dyeden olugsmaktadir. Ekonomi
Bakanligi Yonetim Kurulu Baskani'ni
belirlemekte, diger Uyeler Genel Kurul'da
secilmektedir.

Denetim ve Diizenleme vyetkileri borsa
biinyesinde birakilmistir.

Deutsche Borse

Frankfurt Borsasi 1585 vyilinda doviz
islemlerinin baslamasi ile (yeler
tarafindan kurulmustur. 1808 yilinda,
gene borsa Uyeleri tarafindan kurulmus
olan Ticaret Odasi catisi altina alinmis ve
kamu kurumu haline getirilmistir. 1993
yilinda ise kamu kurumu halinde iken
Deutsche Boérse AG'ye devredilmistir.
Deutsche Borse AG, Frankfurt Borsasi'nin
diizgiin ve givenli islemesini saglayacak
bir garantdr gérevi gérmektedir.

Deutsche Bdrse AG 1990 vyilinda,
bankalar, araci kurumlar, yerel borsalar,
yabanci bankalar ve diger finans
kurumlarindan olusan 328 kurum
ortakhidinda kurulmustur. Para, menkul
kiymet, tlrev piyasalari isletmekte, takas
hizmeti vermekte, veri satisi ve dagitimi
yapmakta, elektronik islem altyapilari

Sayfall

Atina Borsasi

sirketlesmis ve bir
holding catisi altina

alinnustir.

Frankfurt Borsasi
kamu kurumu iken
ozel sirket olan
Deutsche Borse AG’ye

devredilmistir.




Sayfa 12

Londra Borsasi, kar
amaci giitmeyen sirket
halinden kar amaci
sirket haline
doéniismiistiir.

kurup gelistirmekte ve bilgi teknolojileri
konusunda hizmetler vermektedir. Bu
islemleri ayri sirketler veya bdllimler
vasitasl ile yaptigindan bir holding sirketi
gibi galigmaktadir.

Deutsche Borse AG 2001 vyilinda
ortaklarinin karar ile halka agilmis ve
kendi biinyesindeki Frankfurt Hisse
Senedi Borsasina kote olmustur.

Deutsche Boérse AG'nin ve Frankfurt
Menkul Kiymetler Borsasi'nin ydnetimi
ayridir. Deutsche Bérse AG'nin Yonetim
Kurulu 21 kisiden olusmakta, 14 lye
ortaklar tarafindan, 7 Uye borsa
calisanlan tarafindan segilmektedir.

Frankfurt Borsasinin en Ust karar organi
Borsa Konseyi'dir. Borsa Konseyi en
fazla 24 kisiden olusabilmektedir.
Bunlardan 11 {ye kredi veren
kurumlardan, 1 (ye badimsiz yatirim
sirketlerinden, 2 (ye borsaya kote
sigorta sirketlerinden, 1 liye 2.000°den
az personele sahip borsaya kote
sirketlerden, 3 lye dijer kote
sirketlerden, 2 lye arac kurumlardan, 2

Sirketlesme Calismalari Biten

Borsalar

Stockholm Borsasi
Helsinki Borsasi
Kopenhag Borsasi
Amsterdam Borsasi
Italya Borsasi
Avustralya Borsasi
Atina Borsasi

izlanda Borsasi
LIFFE

SIMEX

Singapur Borsasl
Chicago Ticaret Borsasi
Euronext

Londra Borsasi
NASDAQ

New York Ticaret Borsasi
Sydney Tirev Borsasi
Toronto Borsasi
Deutsche Boérse

Oslo Borsasi

vil
1993
1995
1996
1997
1997
1998
1999
1999
1999
1999
1999
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2001
2001

tye diger finansal hizmet veren
kurumlardan, 2 lye
yatinmcilardan segilmektedir.

Konsey borsanin isleyisi, hizmet

fiyatlandirmasi ve ikincil piyasa
konusunda diizenlemeler
yapmakta, borsa yOnetimini

belirlemektedir.

Konseyin haricinde kurulmus olan
Piyasa Gozetim Komitesi, Alman
Federal Menkul Kiymet Denetim
Kurulu, Eyalet Borsa Denetim
Kurulu ve Frankfurt Borsasli ig
denetim ve goézetim bdolimlerinin
temsilcilerinden olusmaktadir.
Komite, borsanin diizenlemelerinin
uygulanmasini, borsa islemlerini,

insider trading benzeri piyasa
bozucu hareketleri ve kamuyu
aydinlatma ilkelerine uyumu
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denetlemektedir.
Londra Borsasi

1986 yilinda tamami Uyeler tarafindan
sahip olunan kar amaci giitmeyen bir
sirket iken 2000 yihinda Genel Kurul
karan ile kar amaci gliden bir sirket
haline gelmistir. Ortaklik vyapisi
degismemis, ancak pay sahipligi %4,9
ile sinirlandiniimustir.

2001 yihnda halka agillan ve kendine
kote olan Londra Borsasi'nda halka arz
oncesinde ortaklik sinirlamalari
kaldiriimigtir.

12 kisiden olusan Y&netim Kurulu
ortaklar tarafindan secilmektedir.

Kar amacli sirket haline gelirken birincil
piyasa ile ilgili dizenleme yetkilerini
Finansal Hizmetler Otoritesi'ne
devretmistir. Ikincil piyasa ile ilgili
diizenleme yetkileri kendisinde kalmigtir.

Hong Kong Borsasi

1999 yiinda Hong Kong Borsalari ve
Takas A.S. adli bir holding gsirketi
kurulmus, 2000 yilinda Hong Kong Hisse
Senedi Borsasi A.S., Hong Kong Tirev
Borsasl A.S. ve Hong Kong Takas A.S.
bu holding altinda birlestirilmiglerdir.
Eski sirketlerdeki ortaklarin hisseleri yeni
kurulan holdingin hisseleri ile
degistirilmistir.

2000 yilinda halka arz edilip kendinde
kote olmustur. %5’in lzerindeki ortaklik
paylari Merkezi Diizenleyici'nin onayina
tabidir.

Yonetim Kurulu, biri Genel Midir olmak
tzere 15 kisiden olusmaktadir. Yonetim
Kurulu'nun 7 Uyesi ortaklar tarafindan, 8
liyesi ise Finans Bakanligi tarafindan
belirlenmektedir.

Denetleme yetkilerinin bir kismi Merkezi
Diizenleyici ile paylasiimistir. Borsa
Uyelerinin sermaye vyeterliligi, altyapi
yeterliligi kontrolleri Merkezi Dizenleyici
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tarafindan yapilirken, borsa, Uyelerinin
islem kurallarina uygunlugunu
denetlemektedir.

Merkezi Dizenleyici halka agik bir girket
olarak Hong Kong Borsasi’ni
denetlemenin yanisira borsanin bazi
hizmetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde
de onay yetkisine sahiptir.

Singapur Borsasi

1999 vyilinda (yeler tarafindan sahip
olunan Singapur Hisse Senedi Borsasi ile
Singapur Para Borsasl birlestiriimisg,
Singapur Borsas! A.S. kurulmustur.

Yeni sirketin hisse senetleri, birlesen iki
borsanin dyelerine bedelsiz olarak
dagitilmistir. %5'i asan ortaklik paylari
Merkezi Dizenleyici Otorite’nin onayina
tabidir.

Yonetim Kurulu'ndaki 11 {yenin 2'si,
Yénetim Kurulu Bagkani ve Genel Middr,
hissedarlar tarafindan segilip Merkezi
Dizenleyici Otorite’'nin onayina
sunulmaktadir. Kalan 9 {iye bagimsiz
Yonetim Kurulu Uyeleridir. Bu 9 Uyenin
6's1 araci kurulus kdkenlidir.

2000 yihinda halka acgilmis ve kendisinde
kote olmustur.

Denetim ve diizenleme yetkileri borsada
birakilmig, kendisinin halka arzina ve
kotasyonuna iliskin diizenlemeler Merkezi
Diizenleyici Otorite tarafindan yapilmistir.

Stockholm Borsasi

Stockholm Borsasi 1876 yilinda kurulmug
ve 1993 yilinda kar amagh sirket haline
gelmistir. Yeni girketin hisse senetlerinin
yarisi Uyelere, yarisi borsada islem goren
sirketlere satilmistir. Bir yil boyunca
hisselerin satilamayacadi kurali
konulmustur. Bir yilin ardindan hisse
sahipligi konusunda bir kisitlama
getirilmemisgtir. Ayni zamanda, 1993
yiinda gikarilan bir kanunla Stockholm
Borsasi'nin hisse senedi borsasi olarak

tekel 6zelligi kaldinlmis ve 6zel borsalar
kurulmasina izin verilmistir.

Bu arada Stockholm Borsasi'ndan
bagimsiz olarak, opsiyon borsasi isletmek
ve takas hizmeti vermek (izere 1985
yilinda kurulan OM Gruppen AB isimli bir
Ozel sirket, Stockholm Borsasi'nin hisse
senetlerini toplamaya basglamis ve 1998
yilinda Stockholm Borsasi'nin tamamina
sahip olmustur.

1998 yilinda Stockholm Borsasi ve OM
Grubu'nun tidrev piyasalari, OM
Stockholmsbdrsen AB adinda bir sirket
altinda birlegtirilmis, yeni sirketin sahibi
ise OM Gruppen AB olmustur.

Holding yapisinda olan ana sirket OM
Gruppen AB, sahibi oldugu Stockholm
Borsasi'nda islem gérmektedir.

1998 yilindaki birlesme ile Isve¢ Finans
Denetim Kurulu borsalarin denetimi
konusundaki vyetkilerini artirmistir.
Borsalar kendilerinde kote
olamamaktadir. Fakat, borsaya sahip
olan sirketlerin kote olmasina engel
bulunmamaktadir. 1998 yilinda c¢ikarilan
bir kanunla, borsalarda %10'un
lzerindeki hisse senedi sahipligi Finans
Denetim Kurulu'nun onaymna tabi hale
getirilmistir.

Toronto Borsasi

Tamami Uyelere ait kar amaci glitmeyen
bir kurum olan Toronto Borsasi 1999
yilinda (yelerinin aldigi bir kararla
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Stockholm Borsasi bir
holding tarafindan

satin alinmistir.

anonim  sirket statlisine gegmistir. E¥EN W Yo @ 1 r 1 SRR L

Cikarilan bir kanunla yeni girket yetkili
borsa olarak taninmistir.

Uyelere yeni sirketteki hisse senetleri
bedelsiz olarak dagitiimistir. Hisse
senedi sahipligi %5 ile
sinirlandinimistir.  %5‘in  Gzerindeki
ortaklk paylan icin Ontario Menkul
Kiymetler Komisyonu'nun onayi
gerekmektedir.

OM Grubu
Avustralya Borsasi
Hong Kong Borsasi
Hellenic Exchanges
Singapur Borsasl
Deutsche Borse
Oslo Borsasi
Instinet

Euronext

Londra Borsasi

1987
1998
2000
2000
2000
2001
2001
2001
2001
2001




Sayfa 14

Toronto Borsasi
diizenleme ve denetim
yetkilerini istirakine
devretmistir.

Ikincisi yapilan
Lisanslama
Sinavlarinin sonuglari
acikland,.

Yonetim Kurulu 18 kisiden olusmaktadir.
Yoénetim Kurulu'nun en az vyarisinin
bagimsiz kisilerden veya kurum
temsilcilerinden olmasi zorunludur.

Toronto Borsasi ve Yatinm Aracilari
Birligi ortak olarak, kar amaci giitmeyen
ayrn bir sirket kurmus, diizenleme ve
denetim vyetkileri bu girkete
devredilmistir.

Lisanslama & Sicil Tutma
Lisanslama sinav sonuglari
aciklandi

Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan ilki
28-29 Eylul 2002 tarihlerinde yapilan
Sermaye Piyasas! Faaliyetleri Lisanslama
sinavlarinin ikincisi 18-19 Ocak 2003
tarihlerinde dlzenlenmis ve sonuglari
aciklanmistir. Sinava katilan 6.970
adaydan 1.053’G basarii olup lisans
almaya hak kazanmistir. Ilk sinava gore
basari ortalamasi 06nemli 0&lglde
artmistir.

Adaylar sinav sonuglarini http://www.
spk.gov.tr adresindeki internet
sitesinden T.C. Kimlik No.’larini girerek

Lisanslama Sinavlan Basan Istatistikleri

Sinava Giren Basarili Olan

Aday Sayisi Aday Sayisi
Temel Diizey
Birinci Sinav 3.897 41 1,05%
Ikinci Sinav 4.467 474 10,61%
ileri Diizey
Birinci Sinav 1.828 51  2,79%
Ikinci Sinav 2.037 412 20,23%
Takas ve Operasyon
Birinci Sinav 441 134 30,39%
Ikinci Sinav 318 127 39,94%
Tiirev Araclar
Birinci Sinav 56 4 7,14%
Ikinci Sinav 46 13 28,26%
Degerleme Uzmanhgi
Birinci Sinav 108 6 5,56%
Ikinci Sinav 102 27 26,47%
Genel Toplam
Birinci Sinav 6.330 236 3,73%
Ikinci Sinav 6.970 1.053 15,11%
Kaynak: SPK

TSPAKB

e-birlik

ogrenebilmektedirler.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi ve
editmenlerimizden gelen
dederlendirmeler dogrultusunda
Birligimizin internet sitesinde yer alan ve
Lisanslama sinavlarina kaynakga teskil
eden Temel, Ileri Diizey ve Tiirev
Araclar egitim kilavuzlarinda Uglinci
sinava yoOnelik glincellemeler Mart ayi
sonuna kadar tamamlanmis olacaktir.

Lisanslama ve sicil tutma altyapisi
tamamlandi

Lisanslama ve Sicil Tutma Faaliyetleri
gergevesinde hazirlanan vyazilim
programinin tim altyapi ve kurulum
galismalar tamamlanmigtir. 7-8 Ocak
2003 tarihlerinde lisanslama ve sicil
tutma faaliyetlerinde sistemin etkin bir
sekilde islemesinde o6nemli rol alacak
olan insan kaynaklari yoneticilerine
yonelik tanitim ve bilgilendirme
toplantilar diizenlenmistir.

Yeni egitim
aciklanacak

programimiz

Ocak ayinda sadece Ileri Diizey
Lisanslama sinavinin 4 moduiliine yonelik
egitimler gerceklestirdik. Bu editimlere
34 kurumdan toplam 151 calisan katild.

Lisanslama egitimlerimiz; yeni donemde
sinav sonuclarina dayanarak, adirlkli
olarak basari oraninin disik oldugu
modlllerde yapilmaya devam
edilecektir. Sinav sorularinin agirhg
analiz edilerek, gerekli egitimler revize

edilecek ve onimuzdeki glinlerde
Uyelerimize duyurulacaktir.

Kisa Kisa...

Asgari Ozsermaye tutarlari
belirlendi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 10 Ocak
2003 tarih ve 59 sayili karariyla, araci



e-birlik

kurumlarin sahip olduklari yetki
belgelerine gore saglayacaklar asgari
O6zsermaye tutarlari 2003 yili igin
asadidaki tabloda yer aldigi sekilde
belirlenmistir.

Asgari Ozsermaye Tutarlar (Milyar TL)

Yetki Belgesi

2002 Yihh 2003 Yih

Miisteri hesap numarasi kullanimi
zorunlu olacak

Sermaye Piyasasi Kurulumun 06 Ocak
2003 tarihli toplantisinda alinan karar
uyarinca, IMKB Hisse Senetleri
Piyasasina iletilecek emirlerde, misteri
hesap numaralarinin  kullanilabilmesi

Alim Satim Araciligi 535 600/ icin, 3 Mart 2003 tarihine kadar, araci
Halka Arza Aracilik 269 301| kurum mdisteri hesap numaralan ile
Repo-Ters Repo 269 301| Takasbank A.S. nezdindeki miigteri alt
Portfy Yoneticiligi 214 240l hesap numaralari arasindaki
Yatinm Danismanhig: > 62 farkliliklarin giderilmesi ve mevcut
Toplam 1.342 1.504

Araci kurumlarin 2003 yili igin belirlenen
yeni dzsermaye tutarini 30 Haziran 2003
tarihine kadar, %?25’inin 6denmis veya
¢ikarilmis sermaye olacak bigimde,
saglamalari gerekmektedir.

Komisyon oranlarinda mevcut
uygulama gegerli

Birlik Yoénetim Kurulu'nca, Birlik
tyelerinin agirlikh gorisi dogrultusunda,
hisse senedi alim-satim aracilik
islemlerindeki asgari komisyon orani
uygulamasinin 2 Ocak 2003 tarihinden
itibaren sona erdirilmesi yo6niinde
Sermaye Piyasasi Kurulu'na sunulan
oneriyi degerlendiren Kurul, konuya
iliskin 17 Ocak 2003 tarih ve 4 sayl
karari ile,

1. Komisyon orani uygulamasinin 30
Haziran 2003 tarihine kadar mevcut
haliyle devam ettirilmesini,

2. Birliimizce; uygulamanin basladigi
tarihten 30 Haziran 2003 tarihine kadar
gecen doéneme iliskin piyasadaki
uygulamalar, gelismeler ve sonuglarinin
degerlendirildigi bir rapor hazirlanarak
Kurul'a iletilmesini,

3. Komisyon oranlarinin serbest
birakilmasina iligkin Birlik &nerisinin
belirtilen tarihte Kurul'ca yeniden
degerlendirilmesini,

kararlagtirmistir.

musterilerden Takasbank A.S.
nezdinde alt hesabi bulunmayanlara alt
hesap acilmasi zorunlulugu getirilmistir.

Portfoy yonetimine iligkin iki teblig
yayinladi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun,

1. Portfoy yoneticiligi faaliyeti ile bu
faaliyeti yerine getirecek olan sirketlerin
kurulus ve yetkilendiriimesi ile bu
faaliyette bulunacak araci kurumlar ile
mevduat kabul etmeyen bankalarin
yetkilendirilmelerine iliskin esaslari
dlzenleyen Seri:V, No:59 sayili “Portfoy
Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Tebligi” ile,

2. Bireysel ve kurumsal yatirrmcilara ait
portfdylerin, kamuya ilan edilerek veya
yatinmciya birebir sunulmak (izere ilan
edilmeksizin performanslarinin  sunum
esaslari ile performansa dayall
Ucretlendirme ve siralama faaliyetlerine
iliskin esaslari belirleyen Seri:V, No:60
sayil “Bireysel ve Kurumsal Portfdylerin
Performans Sunumuna, Performansa
Dayali Ucretlendirme ve Siralama
Faaliyetlerine 1liskin Esaslar Hakkinda
Teblig”

21.01.2003 tarih ve 25000 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yirirlige
girmistir.
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Tirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslan Birligi

Buyltkdere Caddesi No:173
1. Levent Plaza A Blok Kat:4
1. Levent 80620 istanbul

Tel.: 212-280 85 67
Fax: 212-280 85 89

Web: www.tspakb.org.tr
Email: tspakb@tspakb.org.tr

Borsa Disi islemler

Borsa digi islemlerin basladigi 19
Adustos 2002 tarihinden 28 Ocak
2003 tarihine kadar toplam islem
hacmi 101 milyar TL olmustur.

26 Arallk 2002 - 28 Ocak 2003
déneminde ise 6 hisse senedinde
islem yapilmigtir. Aylik islem hacmi

Borsa Disi islemler (26.12.2002

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BiRLIGI

Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), araci
kuruluslarin Gye oldugu, kamu tuzel kisiligini haiz 6zdiizenleyici bir
meslek kurulusudur.

Birligin 121 araci kurum ve 47 banka olmak Uzere toplam 168 lyesi
vardir.

Birligin Misyonu

Sermaye piyasamizin gelistiriimesi ve uUlke ekonomisine katki ana
hedefi dogrultusunda; tim calisanlari en Ust derecede mesleki bilgi
ile donatiimis, etik degerlere bagli, rekabeti yatirnmcilara daha kaliteli
urin ve hizmet sunumu seklinde algilayan, saygin bir meslek
mensuplari kitlesi olusturmak

Birligin Amaclan
v" Sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini,
v Birlik Uyelerinin dayanisma, gerekli 6zen ve disiplin icerisinde

calismalarini,

v’ Haksiz rekabetin 6nlenmesini,
v" Mesleki konularda Uyelerin aydinlatiimasini saglamaktir.

8,8 milyar TL olurken bunun 6,8
milyar TL'si Boyasan hisselerinde
gergeklesmistir.

En cok emir girilen ilk 3 hisse EGS
Holding, Medya Holding ve Sabah
Yayincihktir. Bu hisselerdeki emir
sayisi toplam emirlerin %66'sina
denk gelmektedir.

- 28.01.2003)

En Diisiik En Yiiksek Ortalama Toplam

Fiyat
Boyasan 1.000
Tlmteks 450
EGS Holding 70
Sabah Yayincilik 400
Sifas 600
Nergis Holding 1.750

Fiyat Fiyat

1.100 1.047 6.548 6.858
500 497 2.075 1.031
90 73 9.170 666
700 590 272 160
600 600 100 60
2.000 1.797 10 18

Kaynak: TSPAKB

www.tspakb.org.tr

Ocak ayi iginde Birligimizin internet
sitesi 11.731 kez ziyaret edilmistir.
Glnliik ortalama ziyaret sayisi 405
olarak gergeklesmistir.

Toplam gezilen sayfa sayisi 16.988
olmustur. Sitemizin Lisanslama ve
Egitim sayfalari toplam sayfa
gorintilenmesi icinde %63 oranla
ilk sirayr almigtir. %9 oranla Veri
Bankasi sayfalari ikinci sirayi
alirken, %8 oranla Yayin ve
Raporlar sayfalar Gglincii sirada yer
almigtir.

Bu builten Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu bultende yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandig tarih itibariyle
glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu bultende yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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