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Sunus

Son  vyillarda uluslararasi piyasalardaki gelismelere
baktigimizda, borsalarin giderek artan bir hizla kar amagli
sirketlere donistligini goriyoruz. Fakat bu donisimin,
piyasa kosullarinin zorlamasi sonucunda, borsalarin gelisiminin
dodal bir evresi olarak gerceklestigini de sOylememiz gerek.
Diger bir deyisle, donlsim ihtiyaci kendiliginden ortaya
clkmaktadir. Temel amacg ise borsalarin daha verimli isleyen ve
sermaye piyasalarinin gelisimini hizlandiracak yapilar haline
getirilmesidir.

Atina Borsas! 6rnedinde oldudu gibi cevresel kosullar heniiz
olusmadan, farkli amaglarla yapilan sirketlesme deneyimleri,
oncelikle yatirimcilari, bunun dodal sonucu olarak da sermaye
piyasasinin genelini, olumsuz yonde etkilemektedir. Atina
Borsasi'nda kamu, ortaklik ve yonetimdeki varigini siirdirmas,
yatinmcilar gelir amaci ile yapilan halka arz sonucunda énemli
Olgiide maddur olmus, arzu edilen verimlilik ve bliylime
saglanamamistir.

Ulkemize baktigimizda ise, borsalarin kar amacli sirketler haline



gelmesi yolunda énemli bir dedisimin basladigini gérmekteyiz.
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. ile Gelisen Isletmeler
Piyasalari A.S. gibi, piyasamizdaki yeni borsalar, anonim sirket
yapisinda kurulmaktadir. Simdi sirada IMKB'nin sirketlesmesi
bulunmaktadir.

IMKB, sermaye piyasamizin gelisimine, reel sektoriin diisik
maliyetli ve uzun vadeli fon saglamasina ve llke ekonomisinin
blyime hizina ¢gok énemli katkilarda bulunmaktadir.

IMKB'de islem géren 304 sirketin toplam piyasa degeri 160
milyar $ civarinda olup glinlik hisse senedi islem hacmi 800
milyon $ seviyesindedir. Halka acik sirketlere bugiline kadar
IMKB iizerinden aktarilan kaynak 25 milyar $’a ulagmistir.

IMKB biinyesindeki tahvil-bono ve repo-ters repo piyasalari,
devlet ic borclanma senetlerine ok dnemli bir ikincil piyasa
likiditesi sagladigindan devlet borglanmasina  katkida
bulunmaktadir. Clinkd, likit bir ikincil piyasanin varlidi likidite
riskini dislrerek devlet borglanmasinin daha disik maliyetle
gerceklesmesine katkida bulunmaktadir.

Sermaye piyasasinda, yaklasik 6.000'i araci kurumlarda olmak
Uzere, 25.000 civarinda ylksek egitimli ve nitelikli personel
calismaktadir.

Portféy yatinmlari yolu ile hem hisse senetlerinde hem de sabit
getirili menkul kiymetlerde yabanci sermaye girisine imkan
saglamaktadir.

Bir milyonu askin yatirnmci, birikimlerini hisse senetlerinde,
diger Ulke borsalarina kiyasla oldukca diisiik maliyetlerle,
degerlendirmektedir.

Gorildugu lzere IMKB, cok genig kitlelere 6nemli hizmetler
sunmaktadir. Bu cergevede, IMKB'nin 6zellesmesi konusunda



alinacak kararlar, ekonominin genelini etkileyecek derecede
Onemlidir ve atlacak adimlar ¢ok dikkatli bir sekilde
belirlenmelidir.

IMKB, kuruldugundan bugiine ¢ok hizli bir gelisim gdstermistir.
Fakat son yillarda, ©nce makroekonomik kogsullardaki
olumsuzluklarin etkisi, ardindan kamunun idari ve mali yapiya
miidahaleleri ile IMKBnin mali yapisi olumsuz yénde
etkilenmigtir.

Bu noktada, IMKBnin daha verimli isleyen, sermaye
piyasasinin gelisimine ve Ulke ekonomisine daha buyilk
katkilarda bulunan bir yapiya ulasmasi icin gerekli olan iki
kosul, idari ve mali 6zerkligin saglanmasidir.

Borsalar, sermaye piyasasinin yapisi geregi hizli karar alma ve
esnek hareket etme kabiliyetine sahip olmalidir. Fakat, mevcut
durumda IMKB'nin biitcesi de dahil olmak tizere, dnemli
yonetim kararlari dizenleyici otoritenin onayina tabidir. Mali
ozerklik ise Maliye Bakanhdi'na vyapilan &6demelerle
zedelenmistir. IMKB, giderek ihtiyac duydudu yatirnmlari
yapamayacak bir kurum hiviyetine birlinmektedir. Bu yapidan
bir an 6nce gikmak gerekmektedir.

Diinya uygulamalarinda gorildiigu Uzere, borsalar sirketlesme
calismalarini ~ Gyelerinin  kararn ile, kendi bilnyelerinde
yiritmektedir. IMKB de sirketlesmesini kendi biinyesi icinde
yuritecedi bir dizi faaliyet cercevesinde ele almalidir.

Bu dogrultuda yapilmasi gerekenler bize gbre ¢ok agiktir.
Oncelikle, IMKB'nin ytritmesi gereken iglevler gbzden gegcirilip
yeniden yapilanmaya gidilmelidir.

Bununla birlikte, IMKB'nin idari ve mali &ézerklige kavusmasi
gereklidir. Bu amacla, idari 6zerkligi saglamak icin IMKB'nin
Yonetim Kurulu Bagkani Genel Kurul'ca secilmelidir. Dlizenleyici



otoritenin onayina sunulmasi gereken kararlarin gergevesi agik
olarak belirlenmelidir.

Ote yandan, mali 6zerkligin saglanmasi icin Maliye Bakanli§i'na
yapilan &demelere iliskin yasa degistiriimelidir. Blitgesinin
olusturulmasi ve harcamalarina iliskin sinir ve yetkiler Genel
Kurul'un tasarrufunda olmalidir. IMKB'yi kamu kurumu olarak
goren dizenlemeler gdzden gegcirilmelidir.

Sirketlesme siireci ise, Ozerklesme ve verimlilik esaslarina
uygun bu yeniden yapilanmanin ardindan gelmelidir. Once
sirketlesme yonlne gidilip ardindan belli sorunlarin ¢dziime
kavusturulmaya calisiimasi verimli sonuglar dogurmayacaktir.

IMKB, (yeleri olan araci kuruluslarin katkilari ile kurulmus,
Genel Kurul'u Uyelerinden olusan, Yoénetim Kurulu’ndaki bes
uyesinden  dordini  araci  kuruluglarin  temsilcilerinin
olusturdugu bir kurumdur. Dolayisiyla, IMKB'nin &zellesmesi
konusu Oncelikle Birligimizi ve (yelerimiz olan araci
kuruluglarimizi  yakindan ilgilendirmektedir. Bu sebeple
Birligimiz, IMKB'nin &zerklesme ve sirketlesme siirecinde her
tlrll katkiyr saglamaya hazirdir.

Saygilarimla,

(Mol

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Borsa Sirketlesmeleri ve IMKB Ozellesmesi

GIRIS

Kiresel sermaye piyasalarinda 6zellikle 1990°larin ikinci
yarisindan itibaren belirginlesen trendler arasinda en énemlisi
borsalarin geleneksel “kooperatif” benzeri yapilardan uzaklasip
kar amacli sirketler haline donismeleridir. Bu dénisimin
cevresel faktorlerin bir sonucu, hatta neredeyse zorlamasi,
olarak ortaya ¢iktigi da yadsinamaz bir gercektir.

Teknolojinin glinimizde geldigi asama, yatirmcilara diinyanin
her noktasindaki piyasaya ginin her saati erisim imkani
vermektedir. Dolayisiyla piyasalar arasinda, daha dénceden hig
olmadigi kadar yogun bir rekabet ortami dogmustur. Yatirimci
istedigi zaman istedigi lilkede istedigi menkul kiymete cok kisa
bir slire icinde erisebilmektedir. Bu ortamda da islem
maliyetleri 6n plana c¢ikmaktadir. Ayni menkul kiymet iki ayri
piyasada islem gorliyorsa, yatirrmci distik maliyetli piyasada
islem yapmayi tercih etmektedir.

Piyasalar ve lkeler arasi rekabet baskisi sadece
yatinmcilardan, yani sadece talep tarafindan
kaynaklanmamaktadir. Arz tarafindan gelen bir etki de
gorulmektedir.

Klresellesme kavrami ve kiltirinin benimsenmesi ile,
sirketler bitlin diinyada faaliyet gostermeye donuk bir vizyon
kazanmaya baslamistir. Bu vizyon, dodal olarak sirketlerin
finansmani icin dinyanin ¢esitli Ulkelerindeki kaynaklarin
degerlendirilimesini kapsamaktadir. Bu asamada da sirketler,
kendileri icin distk finansman ve ihrag maliyeti doguracak
ulkeleri ve piyasalari tercih etmektedirler.

Gelisen teknolojinin sagladidi olanaklara ek olarak piyasalar ve
ulkeler arasinda artan bu rekabet kosullari, islem maliyetlerini
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onemli 6lglide distrmustir. Bunun borsalar acgisindan anlami
ise, gelirlerinin azalmasidir. Ote yandan, rekabet kosullarina
ayak uydurabilmek icin giderek artan boyutlarda teknoloji
yatinmi  yapma ihtiyaclari ortaya cikmistir. Dolayisiyla,
borsalarin da dedisen bu cevresel faktorlere uyum
saglayabilmek icin yapisal bir donlisim gegirmeleri kaginiimaz
hale gelmistir. Onerilen ¢6ziim ise, kdr amac giitmeyen
kooperatif benzeri yapidan uzaklasip verimliligin esas alindig
kar amaci gliden bir sirket yapisina gecilmesi olmustur.

Benzer trendin llkemize de yansimalarini gérmek mumkundur.
Ornegin, Subat 2005te faaliyete gecen Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi A.S., kar amac gliden bir sirket olarak
yapilanmistir. 2006 yili icinde faaliyete geg¢mesi planlanan
Gelisen Isletmeler Piyasalan A.S. de benzer yapida
kurulmaktadir. Ote yandan, IMKB'nin de sirketlesmesine déniik
calismalar yapilmasi gindemdedir.

IMKB, (ke tasarruflarinin  degerlendiriimesi, sermaye
akiglarinin  verimli  alanlara yoénlendirilmesi, reel sektor
yatinmlarina fon saglanmasi, yabanci sermaye girisine katkida
bulunmasi ve dolayisiyla ekonomik bliylimeyi hizlandirmasi gibi
islevlerinden dolayi, ekonominin dengelerini etkileyebilecek bir
konuma sahiptir. Bu nedenle, sirketlesmesinin son derece
dikkatli adimlarla yuritiilmesi geregi agiktir.

Bu rapor, IMKB'nin sirketlesmesi ve ozellesmesi konusunu
genis bir perspektiften ele almaktadir. Ilk bdliimde IMKB'nin
mevcut yapisi ortaya konmakta, ardindan uluslararasi
uygulamalarda borsa sirketlesmeleri konusu incelenmektedir.
Son bélimde ise bu calismalar i1siginda IMKB igin gelistirilen
alternatif 6neriler tartisiimaktadir.
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A. IMKB'NIN MEVCUT
YAPISI

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), hisse senetleri,
hazine bonolar ve devlet tahvilleri, gelir ortakhidi sertifikalari,
Ozel sektor tahvilleri, gayrimenkul sertifikalar ve uluslararasi
menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapilmasini saglamak
amaciyla, 26 Aralik 1985te kurulmus olup, 3 Ocak 1986'da
faaliyete baglamistir. Ozerk ve mesleki bir kamu kurumu olarak
IMKB, vyetkili olduju konu ve alanlarda kendi yasal
dizenlemelerini yapabilmektedir.

1. Tarihge

IMKB'nin kurulusundan itibaren yasanan 6nemli gelismeler

asagida 6zetlenmektedir.

1981
1982
Ekim 1983

Ekim 1984

Mart 1985
Aralik 1985
Ocak 1986
Kasim 1987
Temmuz 1989
Adustos 1989

Haziran 1991

Ocak 1992
Subat 1993

Sermaye Piyasasi Kanunu cikarildi

Sermaye Piyasasi Kurulu kuruldu.

Menkul kiymet borsalarinin kurulusunu 6ngéren
kararname ¢ikti.

Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslari Resmi Gazete'de yayinlandi.

ilk IMKB Baskani atand.

IMKB resmen agild.

Islemler Cagaloglu’'ndaki binada basladi.
Karakdy'deki binaya tasinildi.

Takas ve Saklama Merkezi kuruldu.

Yabancai islemlerini 6ngdren 32 sayili KHK
yayinlandi.

Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari
faaliyete gecti.

Takas ve Saklama Merkezi sirketlesti.

Tahvil ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo Pazari
faaliyete gecti.
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Aralik 1993
Temmuz 1994

Kasim 1994
Ocak 1995

Mart 1995
Nisan 1995
Mayis 1995
Temmuz 1995
Eylll 1996
Aralik 1996

Mayis 1999
Subat 2000

Nisan 2000
Temmuz 2000

Adustos 2001
Adustos 2002
Mart 2003

Kasim 2004
Ocak 2005

50 hissede ELIT sistemine gecildi.

Seans sayisi 2'ye, islem saati 4'e, takas gini
T+2'ye cikarildi.

TUm hisseler ELIT sistemine gegti.

Bodlgesel Pazarlar ve Toptan Satiglar Pazari
olusturuldu.

IMKB Kotasyon Yénetmeligi ilk kez diizenlendi.
Yeni Sirketler Pazari faaliyete gecti.

Istinye’deki binada faaliyete gegildi.

IMKB Takas ve Saklama A.S. bankaya déniistii.
Takasbank’ta Odiing Menkul Kiymet ve Menkul
Kiymet Kredi Islemleri basladi. Borsa Para Piyasasi
kuruldu.

Gozalti Pazar kuruldu. Uluslararasi Tahvil ve Bono
Piyasasi kuruldu.

Misteri ismine saklama sistemine gegildi.

Tahvil ve Bono Piyasasi islemlerinde uzaktan
erisimin ilk adimi basladi.

Disketle emir iletimi baslad.

Hisse Senedi Piyasasinda uzaktan erisim
yayginlasti.

Seans saatleri 09:30-12:00 ve 14:00-16:30 olarak
uzatildi.

Islem siralar kapatilan hisse senetleri borsa diginda
islem gérmeye baslad.

Hisse Senetleri Piyasasi'nda Bolgesel Pazar Ikinci
Ulusal Pazar'a, Yeni Sirketler Pazari Yeni Ekonomi
Pazari'na dondstirildu.

Borsa Yatirim Fonu Pazari kuruldu.

Vadeli Islemler Piyasasi kapandi.

2. IMKB ile Ilgili Yasal Cerceve

IMKB'nin kurulusunu ve faaliyetlerini diizenleyen ilgili mevzuat
asagida kisaca 6zetlenmistir.

IMKB mevcut durumda;
i. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40. maddesi (Borsalar ve
Teskilatlanmig Piyasalar),
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ii. 91 sayll Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun
Hikmunde Kararname,
iii. 4568 sayill Bazi Fonlarin Tasfiyesi Hakkinda Kanun’un
6/4'tincii Fikrasi (Tescil Ucretleri),
iv. 5398 sayilil Kanun'un Gegici 2. Maddesi (Maliye
Bakanhgi Odemeleri),
cercevesinde faaliyette bulunmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40. maddesi, borsalarin kurulus
esaslari ile ilgili cerceveyi cizmektedir. Bu maddeye gére IMKB
kamu tizel kisiligini haiz bir kurum olarak tanimlanmaktadir.
Ayrica, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) ile Gelisen
Isletmeler Piyasas'nin  (GIP) anonim sirket seklinde
kurulabilecegine iliskin hiikiimler bulunmaktadir.

91 sayill Kanun Hilkmiinde Kararname ise IMKB'nin isleyis
esaslarina iliskin hukimler icermektedir. Bu kararname VOB ve
GIP igin gecerli degildir.

4568 saylll Kanun'da yer alan bir hikim IMKB'nin tescil
Ucretlerini belirlemeye yetkili oldugunu ve tescil islemlerinin
zorunlu oldugunu ifade etmektedir.

5398 sayili Kanun'da yer alan madde ise 2000 yilindan itibaren
Maliye Bakanhgi’'na yapilan 6demelerle ilgili olup her sene farkli
bir kanun icinde diizenlenmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 40'in Ozeti

Sermaye piyasas! araclarinin islem gorecegi borsalar, ozel
kanunlarinda vyazih esaslar cercevesinde teskilatlanarak,
menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin
glven ve istikrar icinde, serbest rekabet sartlari altinda kolayca
alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar tespit ve ilan
etmekle vyetkili olarak kurulan kamu tiizel Kisiligini haiz
kurumlardir.
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Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tirli tlrev
araclarin islem gorecedi tiizel kisiligi haiz borsalar, Kurulun
teklifi ve ilgili Bakanin Onerisi Uzerine Bakanlar Kurulu'nun
onay! ile kurulur. Bu borsalarin kurulus, teskilat, faaliyet,
denetim, Uyelik ilke ve esaslari ilgili bakanlikca cikarilacak bir
yonetmelikle belirlenir. Bu borsalar anonim sirket niteliginde
kurulursa, yillik karlarinin %20'sinden fazlasini dagitamazlar.

Borsalarin mali, devlet mali hilkkmuindedir.

Kurul, kiiclik ve orta bulylklikteki isletmelerin sermaye
piyasalarindan  fon  sadlamalarina  imkan sadlayacak
teskilatlanmig piyasalarin kurulusuna ve bunlarin gtiven, acgiklik
ve kararlilik iginde faaliyet gdstermesinin saglanmasina iliskin
dizenlemeler yapmaya yetkilidir.

Bu Kanuna gore kurulan borsalar 6zel bltce ile idare olunur.
Blitceleri ve personel kadrolari yonetim kurullarinin teklifi
uzerine genel kurullarinca kesinlestirilir. Borsalarin, kotasyon
Ucreti, tescil Gcreti ve borsa payindan olusan gelirlerinin %5'i
Kurul biltcesine gelir olarak kaydedilir.

91 sayih Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname’'nin Ozeti

Menkul kiymetler borsalar bu Kanun Hiikmiinde Kararname'de
yazill esaslar dairesinde menkul kiymetlerin alim ve satimi,
fiyatlarinin tespit ve ilani isleriyle yetkili olarak kurulan tlizel
kisiligi haiz kamu kurumlaridir.

Menkul kiymetler borsalarinin gerekli goériilen vyerlerde
kurulmasi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun dnerisi lzerine Maliye
Bakanldi'nin iznine tabidir.

Menkul kiymetler borsalarinin, Gyelerden olusan bir genel
kurulu bulunur. Genel kurul, borsanin st karar merciidir.
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Menkul kiymetler borsalarinda, bir baskan ve dort Uyeden
olusan bes kisilik bir yénetim kurulu bulunur.

Menkul kiymetler borsalarinin, hesap ve islemleri genel kurul
tarafindan secilen iki denetgci tarafindan denetlenir.

Menkul kiymet borsalarinin  bitgeleri Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun onayi ile kesinlesir.

Borsa binalarinin satin alinmasi, kiralanmasi ve tecghizi icin
gereken yatirim harcamalarinin finansmanina ait esaslar Maliye
Bakanligi'nca kararlastirilir.

Menkul kiymetler borsalarinin gelirleri,

Borsa Uyelerinden tahsil olunacak giris aidati,

Borsa Uyelerinden tahsil olunacak yillik aidatlar,

Menkul kiymetlerin kotasyon Ucretleri,

Borsa islemlerinin tescil tcretleri,

Disiplin cezasI nedeniyle tahsil olunan paralar,

Kurtaj lcretlerinden borsa ydnetimine édenecek paylar,
Borsa Yonetim Kurulu'nca belirlenecek sair aidat, Ucret
ve tarife paylari,

8. Sair gelir ve bagislardan olusur.

Nouhbwne

Gelir kalemlerinin miktar ve oranlar ile bunlarin tahsil zaman
ve sekilleri Borsa Yonetim Kurulu'nca tespit olunur, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun onayi ile yirirliige girer.

4568 sayili Bazi1 Fonlarin Tasfiyesi Hakkinda Kanun’un
6/4'iincii Fikrasinin Ozeti

Banka ve araci kurumlar tarafindan IMKB'de islem géren veya
IMKB kaydinda olan menkul kiymetler ile ilgili olarak IMKB
disinda yapilan alim satim islemlerinin IMKB'nin belirledigi
sartlarla IMKB'ye tescil ettirilmesi zorunludur. Bu Kanun
09.09.2000 tarihinde ydrirlige girmistir.
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5398 sayili Kanunun Gegici 2. Maddesinin Ozeti

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nca elde edilen her tiirlii
gelirin 30.06.2005 tarihine kadar birikmis tutarlarindan, Maliye
Bakaninin teklifi ve Bagbakanin onayi ile hesaplanacak kismi;
Maliye Bakani tarafindan belirlenecek siire icinde Maliye
Bakanligi hesabina vyatiriir. Ayrica, anilan kurum ve
kuruluglarin 31.12.2005 tarihine kadar kasalarinda olusacak
nakit fazlalari, belirlenen esaslara gére ilgili hesaba aktarilir.

Bu maddede belirtilen kurum ve kuruluslar 30.06.2005 tarihine
kadar birikmis gelir tutarlar ile kasa ve banka mevcutlarini
15.07.2005 tarihine kadar; her ayin gelir ve giderleriyle kasa
ve banka mevcutlarini gdsterir mali bilgileri ise izleyen ayin
yedinci glinii sonuna kadar Maliye Bakanligi'na bildirirler.

3. Organizasyon Yapisi

IMKB'nin idari yapuisi ile ilgili organlar asagida ézetlenmektedir.

Genel Kurul

Genel Kurul, IMKB tiyelerinden olusan bir (ist karar organidir.
Kararlari, SPK'nin onayina tabidir. Genel Kurul ayrica, IMKB'nin
sevk ve idaresi ile ilgili 6nemli konular karara baglar. Olagan
ve oladanistlii olmak (izere toplanabilen genel kurulda her
dyenin bir oyu bulunmaktadir.

Yonetim Kurulu
IMKB, genel kurulca segilen bes lyeden olusan bir yonetim
kurulu tarafindan yonetilir.

IMKB Baskani (cli kararname ile bes vyl siire igin
atanmaktadir.

Yonetim Kurulu'nun diger dort Gyesi, Genel Kurul tarafindan
dort yil icin secilmektedir. Yonetim Kurulu UGyeleri, yatinm
bankalarindan bir, ticari bankalardan bir ve araci kurumlardan
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iki Uye olmak Uzere, Borsa uyelerini olusturan (¢ ayri
kategorideki araci kuruluslar temsil etmektedir.

Denetim Kurulu

IMKB’nin mali hesap ve kayitlarini denetlemek (izere, Genel
Kurul tarafindan iki denetci secilir. IMKB'nin hesaplari ayrica
bagimsiz denetim kuruluslar tarafindan da denetlenmektedir.

Baskan Yardimcilari

IMKB'de toplam 6 Baskan Yardimcisi bulunmaktadir. Baskan
Yardimcilarindan  biri, Birinci Baskan Yardimcisi olarak
atanmaktadir. Baskan Yardimcilari, Baskan ve Yonetim Kurulu
ile mudurltkler ve diger birimler arasindaki iletisimi saglarlar.
Ayrica, kendilerine bagll bulunan Borsa hizmet birimlerinin
genel yonetimini ve temsilini ylratrler.

Hukuk Basmiisaviri

Hukuk Basmiusaviri, yonetim ve 6zllk isleri bakimindan Bagkan
Yardimcisi  statlisiinde olup dogrudan dogruya Borsa
Baskani’na karsli sorumludur.

Teftis Kurulu

Teftis Kurulu Baskani, yonetim ve 0zlik isleri bakimindan
Baskan Yardimcisi statiisiinde olup dogrudan dodgruya Borsa
Baskani'na karsl sorumludur.

Danismanlar

Hukuk, sanat, basin ve halkla iligkiler, hisse senetleri piyasasi
gibi cesitli konularda IMKB Baskanina danismanlik yapmak
Uzere atanmiglardir.

Mudiirliikler
IMKB'nin giinliik is ve islemleri cesitli midirlikler araciigiyla
yurdataldr.

1. Ozel Kalem Midiirliigii
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2. Koruma ve Givenlik Mudurligu

3. Arastirma Mudarlugi

4. Bilgi Sistemleri Merkezi

5. Egitim ve Yayin Mudurlugi

6. Idari Isler Midiirliig

7. Personel Midirlaga

8. Degerleme ve Istatistik Mudiirliigi
9. Kotasyon MudirlGg

10. Mali Isler Mudiirligi

11. Dig Iliskiler Mudarligi

12. Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi Mudurligu
13. Yapi ve Isletme Mudiirligi

14. Hisse Senetleri Piyasasi Miduirligu
15. Tahvil ve Bono Piyasasi Midurligi
16. Risk Yonetim Mudurlaga

17. Uye Isleri Midirligii

18. Hukuk Isleri Mudirlugi

19. Teftis ve Gozetim Kurulu Baskanlg

Komiteler
IMKB Yoénetim Kurulu'na yardimc olmak Uzere Kotasyon,
Disiplin ve Uyusmazlik Komiteleri bulunmaktadir.

Kotasyon Komitesi, menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmasi,
cikarilmasi, yeniden alinmasi, basvurularin degerlendirilerek
Yonetim Kurulu'na rapor sunulmasi ile gérevlendirilmistir.

Disiplin Komitesi, Borsa’da diizeni ve diristligi bozan ve
Borsa iglerine hile karistiran, Borsa islerinin acik, dizenli ve
dirdst yuritidlmesi icin yapilan dizenlemelere uymayanlarla
ilgili  kararlar  alarak  Yonetim  Kurulu'nun  onayina
sunulmasindan sorumludur.

Uyusmazlik Komitesi, Borsa islemlerine iliskin olarak, tyeler ve
Uyelerle musteriler arasinda ¢gikan uyusmazliklarin idari yoldan
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¢6zumdi ile ilgili olarak Yonetim Kurulu’na yardimci olur.

IMKB'de ayrica, alim-satim teknolojilerinin gelistiriimesi, vadeli
islemler de dahil olmak Uzere yatinm araglarinin tanitimi ve
IMKB'nin gelistirilmesi gibi cesitli komiteler kurulmustur.

Piyasalar
IMKB biinyesinde doért piyasa faaliyet gdstermektedir;
1. Hisse Senedi Piyasasi
a) Ulusal Pazar
b) II. Ulusal Pazar
c) Yeni Ekonomi Pazari
d) Fon Pazan
e) Gozalti Pazar
f) Birincil Piyasa
g) Toptan Satiglar Pazari
2. Tahvil-Bono Piyasasi
a) Kesin Alim-Satim Pazari
b) Repo-Ters Repo Pazari
c) Gayrimenkul Sertifikalar Pazari
3. Uluslararas Pazar
a) Depo Sertifikalari Piyasasi
b) Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.nin faaliyete gecmesi

sebebi ile IMKB biinyesindeki Vadeli Islemler Piyasasi 2005
yilinin Ocak ayinda kapatiimistir.

4. Piyasa Verileri

IMKB'nin hisse senetleri piyasasi ve tahvil-bono piyasasi ile
ilgili veriler arka sayfadaki tablolarda sunulmaktadir.

Veriler incelendiginde 2000 yilina kadar hizli ve dizenli
sayilabilecek bir artis gérilmektedir. Bununla beraber, 2000 yili
sonundaki ve 2001 yilindaki ekonomik krizlerin ardindan tim
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gostergelerde gerileme g6zlenmektedir. 2003 ve 2004 yilindaki
toparlanmaya ragmen, biyuklikler halen daha 1999 ve 2000
yilinda erisilen seviyelere ulagsamamistir.

Hisse Senedi Piyasasi Verileri

Kote Sirket Piyasa Degeri Islem Hacmi

Sayisi . .
1986 80 938 13
1987 82 3,125 118
1988 79 1,128 115
1989 76 6,756 773
1990 110 18,737 5,854
1991 134 15,564 8,502
1992 145 9,922 8,567
1993 160 37,824 21,770
1994 176 21,785 23,203
1995 205 20,782 52,357
1996 228 30,797 37,737
1997 258 61,879 58,104
1998 277 33,975 70,396
1999 285 114,271 84,034
2000 315 69,507 181,934
2001 310 47,689 80,400
2002 288 34,402 70,756
2003 285 69,003 100,165
2004 297 98,073 147,755
2005 304 162,814 201,763

Kaynak: IMKB

Islem géren sirket sayisinin artmamasi, tam tersine son 5 yillik
sire¢ icinde azalmasi, kotasyon gelirlerini olumsuz yoénde
etkilemistir.

IMKB Tahvil-Bono piyasasindaki islemler yeniden 2000 yilindaki
seviyelere ulastiysa da tescil islemlerindeki dusls dikkat
cekmektedir.
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Tahvil-Bono Piyasasi Islem Hacimleri (mn. $)

iMkB Tescil
Kesin Alim- Repo-Ters Kesin Alim- Repo-Ters
Satim Repo Satim Repo
1986 1,578
1987 5,468
1988 8,052
1989 15,900
1990 37,664
1991 312 67,205
1992 2,406 88,632
1993 10,728 4,794 167,119
1994 8,832 23,704 262,083
1995 16,509 123,254 443,867
1996 32,737 221,405 58,371 741,586
1997 35,472 374,384 82,335 1,047,214
1998 68,399 372,201 235,294 1,141,506
1999 83,842 589,267 404,278 1,264,336
2000 262,941 886,732 502,253 1,621,603
2001 37,297 627,244 89,660 775,388
2002 67,256 480,725 89,487 277,282
2003 144,422 701,545 100,443 253,972
2004 262,596 1,090,476 157,678 281,312
2005 359,371 1,387,221 174,435 251,326

Kaynak: IMKB

Tescil islemleri araci kuruluglarin Borsa disinda yaptiklar
islemlerden kaynaklanmaktadir. 2001 yilinda, 6zellikle repo
islemleri (zerine getirilen yiksek oranli stopaj, yatirnmcilarin
repo yerine alternatif yatinm araclarina yonelmelerine sebep
olmustur. Son yillarda B tipi fonlarda, 6zellikle de likit fonlarda
gorilen artisin  repo  yatinmcilarindan  kaynaklandig
distiniilmektedir. Ozetle, vergiden dolay! bireysel yatinmcilarla
yapilan repo islemleri daralmig, yatirrmcilar daha disik stopaj
oranina tabi olan yatinm fonlarina yénelmistir.
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Yatinm fonlan ise repo islemlerini Borsa’da yapmaktadirlar.
Diger bir deyisle, tescil islemlerinin bir kismi Borsa igine
kaymistir. Tablodan izlenecegdi Uzere, 2000 yilindan itibaren
Borsa disinda yapilan repo islemleri 6nemli 6lglide gerilemistir.
Bununla beraber, Borsa’da yapilan repo islemleri 2004 yilindan
itibaren, 2000 yilindaki seviyelerin de (zerine cikmistir. Bu
durum da yatinmcilarin bireysel repodan yatinm fonlarina
gectigine isaret etmektedir. Benzer yapinin devami halinde,
IMKB'nin tescil gelirlerinin gecmis vyillardaki kadar &nemli
olmayacagi 6ngorilmektedir.

5. Mali Yapi

IMKB'nin temel mali biyiklikleri yan sayfadaki tablolarda
sunulmaktadir. Piyasa kosullarindaki olumsuzluklar ve Maliye
Bakanligi'na yapilan 6demeler IMKB'nin mali yapisini énemli
Olglide etkilemistir.

Bilango _
2000-2004 yillari arasinda IMKB'nin aktif blydkligi 450 milyon
$’dan 207 milyon $'a gerilemistir.

Onceki yillarda oldukca likit olan bilanco yapisi énemli 6lciide
degismistir. 2000 yilinda bilangonun %88’ini Hazir Degerler
olusturmaktayken, 2004 yilinda bu oran %7’ye gerilemistir.

Hazir Degerler, IMKB'nin vadeli mevduat hesaplarini ve yatirim
fonlarini ifade etmektedir. Kiiclilen bir bilanco buyikliga
icindeki payin gerilemesi, dolar bazinda daha carpici olarak
gorilmektedir. Hazir dederler, 2000 yilinda 394 milyon $ iken
2004 yilinda 14 milyon $'a inmistir.

Hazir Dederlerdeki gerileme Maliye Bakanlidi'na yapilan
O0demelerden kaynaklanmaktadir. 2000 yilindan itibaren
yapilan 6demeler yan sayfadaki tabloda sunulmustur. Son 5
yilda yapilan 6demeler toplami 769 milyon $'a ulasmistir.
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Maliye Bakanhg:
Odemeleri 389,148 129,012 175,874 31,660 42,986

iMKB BILANGCO

000 $

Do6nen Varhklar 418,572 190,954 62,970 47,872 28,367
Hazir Degerler 394,261 180,634 46,308 26,193 13,658
Alacaklar 6,958 3,405 13,619 19,845 12,474
Diger Dénen Varliklar 17,353 6,915 3,042 1,834 2,235
Duran Varhklar 31,293 46,750 89,182 142,712 178,468
Alacaklar 3,655 3,272 28,270 45,331 57,304
Mali Duran Varliklar 5,908 5,650 8,830 13,497 18,720
Maddi Duran Varliklar 20,484 37,338 51,652 83,336 102,212
Maddi Olm. Duran Varlk 1,247 489 431 549 231
AKTIF TOPLAMI 449,866 237,704 152,152 190,584 206,835
KV Yabanci Kaynaklar 54,220 8,049 34,727 5,434 6,273
Borclar 1,784 983 1,444 1,291 677
Odenecek Vergi/Dig.Yiik. 7,662 3,052 33,134 4,139 5,592
Borg/Gider Karsiliklari 44,773 4,015 149 4 5
UV Yabanci Kaynaklar 20,277 13,613 14,386 17,337 20,338
Borglar 74 27 25 25 26
Borg/Gider Karsiliklari 20,202 13,586 14,361 17,313 20,312
Ozkaynaklar 375,369 216,042 103,039 167,813 180,223
Sermaye Yedekleri 18,565 13,399 30,781 52,620 63,212
Gegmis Gelir-Gider Farki 163,363 110,651 -15,207 85,040 74,455
Cari Yil Gelir-Gider Farki 193,442 91,991 87,465 30,152 42,556
PASIF TOPLAMI 449,866 237,704 152,152 190,584 206,835

Kaynak: IMKB

TSPAKB 15



Borsa Sirketlesmeleri ve IMKB Ozellesmesi

Donen Varliklar altindaki Alacaklar hesabi, Resmi Dairelerden
Alacaklari ifade etmektedir. Resmi Daireler icinde ise en dnemli

kalemi Sermaye Piyasasl Kurulu'ndan alacaklar
olusturmaktadir.
iIMKB BILANCO YAPISI

2000 2001 2002 2003 2004
D6nen Varliklar 93% 80% 41% 25% 14%
Hazir Degerler 88% 76% 30% 14% 7%
Alacaklar 2% 1% 9% 10% 6%
Diger Donen Varliklar 4% 3% 2% 1% 1%
Duran Varlklar 7% 20% 59% 75% 86%
Alacaklar 1% 1% 19% 24% 28%
Mali Duran Varliklar 1% 2% 6% 7% 9%
Maddi Duran Varliklar 5% 16% 34% 44% 49%
Maddi Olm. Duran Varlik 0% 0% 0% 0% 0%
AKTIiF TOPLAMI 100% 100% 100% 100% 100%
KV Yabanci Kaynaklar 12% 3% 23% 3% 3%
Borglar 0% 0% 1% 1% 0%
Odenecek Vergi/Dig.Yiik. 2% 1% 22% 2% 3%
Borg/Gider Karsiliklari 10% 2% 0% 0% 0%
UV Yabanci Kaynaklar 5% 6% 9% 9% 10%
Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
Borg/Gider Karsiliklari 4% 6% 9% 9% 10%
Ozkaynaklar 83% 91% 68% 88% 87%
Sermaye Yedekleri 4% 6% 20% 28% 31%
Gecmis Gelir-Gider Farki 36% 47% -10% 45% 36%
Cari YIl Gelir-Gider Farki 43% 39% 57% 16% 21%
PASIiF TOPLAMI 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: IMKB
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Diger Donen Varliklar hesabi, Mevduat Faiz Tahakkuklari ve
Odenen Avanslar gostermektedir. IMKB'nin bankalardaki
mevduati, dolayisiyla faiz tahakkuklari, 6nemli dlglide
azaldigindan Diger Donen Varliklar hesabi 17 milyon $'dan 2
milyon $'a gerilemistir.

Duran Varlkklar grubu altindaki Alacaklar hesabi, gesitli
kurumlara verilen Depozito ve Teminatlarin yani sira
Takasbank'ta takip edilen Garanti Fonu hesabini igermektedir.

Mali Duran Varlklar, IMKB'nin Takasbank ve cesitli
borsalardaki istirak paylarini géstermektedir.

Maddi Duran Varlklar, IMKBnin  gayrimenkullerinden
olusmaktadir.

Maddi Olmayan Duran Varliklar, gesitli bilgisayar yaziimlarinin
lisanslarindan kaynaklanmaktadir.

Pasif tarafinda Odenecek Vergi ve Diger Yikimlilikler
hesabinda 2002 yilinda goriilen artis, Maliye Bakanlidi'na
yapilacak olan ddemelere ayrilan karsiliktan
kaynaklanmaktadir. Diger vyillarda benzer bir karsilik
ayrilmamistir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar altindaki Borg ve Gider
Kargiliklari IMKB personelinin Kidem Tazminati ve Hizmet
Ikramiyeleri igin ayrilan karsiliklardir.

Ozkaynaklar altindaki Sermaye Yedekleri, yeniden degerleme
hesaplarindan olugsmaktadir.

Gecmis Yillar Gelir-Gider Farki hesabinda 2002 yilinda gérilen
-15 milyon $ tutarindaki rakam, Maliye Bakanldi'na yapilan
o0demelerden kaynaklanmaktadir.
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Gelir Tablosu

Daha 6nceki bolimlerde deginilen olumsuz piyasa kogullari ve
Maliye Bakanligi'na yapilan odemeler, IMKB'nin gelir-gider

dengesini de 6nemli dlclide etkilemistir.

iMKB GELIR TABLOSU

000 $

Toplam Gelirler
Faaliyet Gelirleri
Tescil Ucretleri

Borsa Paylari
Kotasyon Ucretleri
Yillik Uye Aidatlari
Diger Faaliyet Gelir.
Ofis ve Terminal

Veri Yayin

Diger

Faaliyet Disi Gelirler
Faiz Gelirleri

Diger

Toplam Giderler

Genel Yonetim Gider.

Personel Giderleri

Maliye Bakanhigi Odeme.

Diger

SPK Odemeleri
Diger

Gelir-Gider Farklan

2000 2001

2002

2003

2004

334,663 229,688 140,624 72,095 86,044
142,250 51,788 34,416 35,354

102,753 30,795
33,378 16,488
6,087 4,457

33 49

35,224 19,899
25,758 7,398
5,405 6,632
4,060 5,869

157,189 158,001

153,714 148,159
3,475 9,842

126,661 121,360

100,508 108,024
34,477 23,741
42,422 69,408
23,609 14,875

24,021 11,717
2,132 1,619

208,002 108,328

14,454
16,271
3,639
52
17,994
4,553
5,615
7,827
88,215
78,563
9,652
45,458
37,948
22,244
476
15,228
4,238
3,272
95,166

9,993
20,343
4,941
77
9,189
2,956
5,563
670
27,552
27,252
301
43,931
35,408
21,567
1,680
12,162
3,472
5,051
28,164

54,125
12,979
32,471

8,574
101
12,006
3,063
6,539
2,405

19,913
16,939

2,974

46,056

38,668
25,958

522
12,188
2,954

4,434
39,988

Kaynak: IMKB
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IMKB'nin toplam gelirleri 2000 yilinda 335 milyon $ iken 2004
yihinda 86 milyon $'a gerilemistir. Toplam giderler de benzer
bir diisiisle 127 milyon $'dan 46 milyon $’a inmistir. IMKB'nin
kari olarak nitelendirilebilecek Gelir-Gider Farki da 208 milyon

$'dan 40 milyon $'a diismustir.

iMKB GELIR TABLOSU YAPISI

2000 2001 2002 2003 2004
Toplam Gelirler 100% 100% 100% 100% 100%
Faaliyet Gelirleri 43% 23% 24% 49% 63%
Tescil Ucretleri 31% 13% 10% 14% 15%
Borsa Paylari 10% 7% 12% 28% 38%
Kotasyon Ucretleri 2% 2% 3% 7% 10%
Yillik Uye Aidatlari 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Faaliyet Gelir. 11% 9% 13% 13% 14%
Ofis ve Terminal 8% 3% 3% 4% 4%
Veri Yayin 2% 3% 4% 8% 8%
Diger 1% 3% 6% 1% 3%
Faaliyet Disi Gelirler 47% 69% 63% 38% 23%
Faiz Gelirleri 46% 65% 56% 38% 20%
Diger 1% 4% 7% 0% 3%
Toplam Giderler 38% 53% 32% 61% 54%
Genel Yonetim Gider. 30% 47% 27% 49% 45%
Personel Giderleri 10% 10% 16% 30% 30%
Maliye Bakanligi Odeme. 13% 30% 0% 2% 1%
Diger 7% 6% 11% 17% 14%
SPK Odemeleri 7% 5% 3% 5% 3%
Diger 1% 1% 2% 7% 5%
Gelir-Gider Farklan 62% 47% 68% 39% 46%
Kaynak: IMKB
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Gelirlerdeki distsin iki ana sebebi vardir; tescil Ucretleri ve
faiz gelirlerindeki azalis.

2000 yilinda 103 milyon $’a ulasan degeri ile Tescil Ucretleri,
IMKB'nin en énemli faaliyet geliri kalemi olmustur. 2004 yilina
gelindiginde ise Tescil Ucretlerinin 13 milyon $'a geriledigi
gorilmektedir. Bu dislstn en édnemli sebebi, 6nceki bélimde
de deginildigi lzere, tescile konu islem hacminin hizla gerilemis
olmasidir. Buna ek olarak, ilgili ddonemde tescil Ucretlerinde
%35e varan indirimler yapilmigtir. Bu durum aracihk
maliyetlerinin disiirilmesi anlaminda olumlu olsa da IMKB'nin
gelirlerini 6Gnemli dlclide etkilemistir.

Gelirlerdeki azalisin ikinci 6nemli sebebi ise faiz gelirlerindeki
disustir. 2000 yiinda 154 milyon $ olan faiz gelirleri, 2004
yiinda 17 milyon $'a gerilemistir. Faiz gelirlerindeki dislstn de
iki sebebi vardir. Birincisi, Maliye Bakanlidi'na yapilan
ddemelerden dolayi, IMKB'nin faiz geliri elde edebilecedi net
nakit varliklari iyice azalmstir.

Ikinci olarak, 2000 yilindan itibaren faiz oranlari énemli élciide
gerilemistir. IMKB'nin net nakit varliklari azalmasaydi dahi, faiz
gelirlerinde bir gerileme gorllecekti. Fakat bu iki etkinin
birlesimi ile faiz gelirleri, 5 yil icinde dolar bazinda %90
azalmigtir.

Borsa paylari, IMKB'nin en énemli gelir kalemi haline gelmeye
baslamistir. Borsa paylari, 2000 yilinda 33 milyon $ iken 2002
yihinda 16 milyon $'a gerilemis, 2004 yilinda ise tekrar 33
milyon $ seviyesine cikmistir. Dolar bazinda gelir bes yil dncesi
ile ayni olmasina ragmen, diger gelirlerdeki hizl disisten
dolayl, borsa paylarinin toplam gelirler igindeki agirhg
%10’dan %38'e gikmistir.

Kotasyon Ucretleri, agirlikli olarak kotta kalma (icretlerinden ve
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sermaye artirmlarindan kaynaklanan yeni hisse senetlerinin
kota alinmasindan olusmaktadir. Bununla beraber, 2001-2003
yillar arasindaki durgunlugun ardindan, birincil halka arzlarin
da 2004 yilinda canlanmasi kotasyon (cretlerinin artisina
katkida bulunmustur.

Ofis ve Terminal kiralarinda 2000 yilinda gorilen yiksek
rakam, o yilin islem hacminin yiksekliginden dolayi yetersiz
kalan terminallerin ihale ile araci kurumlara kiralanmasi sonucu
elde edilen gelirlerden kaynaklanmaktadir. 2000 yilinin
ardindan terminal talebi ve kiralari dismusttr. Buna ek olarak,
ofis kiralarinin da duslridlmesi, Ofis ve Terminal kirasi
gelirlerinin azalarak yilda 3 milyon $ seviyesinde kalmasina yol
acmistir.

IMKB'nin Veri Yayinindan elde ettigi gelirler, yilda ortalama 6
milyon $ civarinda seyretmektedir.

Diger Faaliyet Gelirleri, basil yayin satislari, sosyal tesis
gelirleri, egitim gelirleri gibi kalemlerden olusmaktadir.

Sonug olarak, gelir tarafina bakildiginda son bes yil iginde
IMKB'nin toplam gelirlerinin dolar bazinda %75 geriledigi
gorulmektedir. Duslisiin en 6énemli sebepleri tescil lcretleri ve
faiz gelirlerindeki gerilemedir. Bununla beraber, yapisal olarak
bakildiginda, IMKB'nin faaliyet gelirlerinin toplam gelirler
icindeki payinin %43'ten %63’e c¢iktigi gorilmektedir. Bu
durum, faaliyet disi gelirlerdeki azalma ile esas faaliyet
gelirlerinin  6nem kazanmaya basladigini gdstermektedir.
Dolayisiyla, daha dengeli bir gelir yapisina isaret etmektedir.

Giderler tarafina bakildiginda, toplam giderlerin yaklasik
yarisini  personel giderlerinin  olusturdugu gorilmektedir.
Personel Giderleri bes yil 6ncesine kiyasla %25 oraninda daha
dastktdr.

TSPAKB 21



Borsa Sirketlesmeleri ve IMKB Ozellesmesi

2000 ve 2001 vyillarindaki en 6nemli gider hesabi, Maliye
Bakanligi'na yapilan 6demeler iken, 2002 yilinda yapilan bir
muhasebe degisikligiyle, yapilan ddemeler Gegmis Yillar Gelir-
Gider Farki hesabinda gosterilmeye baglanmistir.

Maliye Bakanligi ddemeleri ve Personel Giderlerinin ardindan
Uglincli onemli gider kalemi Dider Giderler hesabidir. Bu
hesabin %30’una yakinini Sosyal Giderler olusturmaktadir.
Kalan kisim ise elektrik, su, bakim-onarim gibi giderlerden
olusmaktadir.

Dordlincii 6nemli gider kalemi, SPK'ya yapilan 6demelerdir.
2000 yihinda SPK'ya yapilan 6demeler 24 milyon $’a ulagmis
iken, IMKB'nin gelirlerindeki azalisa paralel olarak, 2004 yilina
gelindiginde 3 milyon $ seviyesine inmistir.

Bu giderlerin ardindan, son bes ylda IMKB'nin Gelir-Gider
Farklarinin %80 oraninda azaldigi goriilmektedir. 2000 yilinda
208 milyon $ olan Gelir-Gider Farklari 2004 yilina gelindiginde
40 milyon $ olarak gerceklesmistir.
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B. ULUSLARARASI
UYGULAMALARDA BORSA
SIRKETLESMELERI

Borsalarin geleneksel yapisi, kdr amaci gitmeyen, (yeler
tarafindan  kurulan ve yodnetilen “kooperatif” benzeri
kurumlardir. Bu yapi 1990larin basindan itibaren degismeye
baslamis ve borsalar kar amaci giden sirketler haline
dénismeye baslamistir.

1. Yurtdisi Borsalarda Mevcut Yapilar

Uluslararasi Borsalar Federasyonu (WFE-World Federation of
Exchanges) diinya borsalari hakkinda karsilastirmali veriler
saglamaktadir. WFE'nin (yesi olan borsa sayisi 2004 yilinda 54
iken, 2005 yilinda bu sayi1 57°ye cikmigtir.

WFE'nin Uyeleri arasinda yaptidi bir arastirmanin 6zet sonuglari
asadida sunulmaktadir. 2004 vyilinda WFE'nin 54 (yesi
olmasina ragmen tabloda 49 borsanin verileri sunulmaktadir.
Bunun en 6nemli sebebi, dort borsanin birlesmesiyle olusmus
olan Euronextin asagidaki tabloda tek borsa olarak
gorulmesidir.

WFE Uyesi Borsalarin Kar Motivasyonu

1998 2001 2004
Kar Amaci Giden 18 35 34
Kar Amacl Gitmeyen 30 16 15
Kar Amaci Giden 37% 69% 69%
Kar Amaci Gitmeyen 63% 31% 31%

Kaynak: World Federation of Exchanges
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Tablodan borsalarin giderek kar amach kurumlar haline geldigi
goriilmektedir. 1998 yilinda WFE (yelerinin %37’si kar amaci
giden borsa iken, 2004 yilinda bu oran %69'a gikmistir.

Borsalarin  tlizel kisilik yapilari ise asadidaki tabloda
sunulmaktadir.

WFE Uyesi Borsalarin Ortaklik Yapisi

2004 1991
Sirket 34 41 34 71% 80% 69%
Tamami Uyelere Ait 34 18 8 71% 35% 16%

Uyeler Disinda

Ortaklan Olan 0 14 13 0% 27% 27%
Halka Acik 0 9 13 0% 18% 27%
Birlik/Kooperatif 9 8 9 19% 16% 18%
Diger* 5 2 6| 10% 4% 12%
Toplam 48 51 49| 100% 100% 100%

* Bu kategoride, asagida agiklanan siniflama degisikligi vardir.
Kaynak: World Federation of Exchanges

1991 ve 2004 yillan arasinda sirket yapisindaki borsalarin
sayisinin degismedigi gorilmektedir. Fakat bu durum biraz
yaniltici olabilmektedir. Clnki, 2004 yilh icin “Halka Acik”
satinnda Euronext tek borsa olarak gériilmektedir. Ote
yandan, “Diger" kategorisinde de bir tanim degisikligi
yapiimistir. 2001 yilinda sadece IMKB ve Tahran Diger
kategorisi altinda iken, 2004 yilinda bunlara ek olarak Malta,
Buenos Aires, Tayland ve Varsova borsalari gelmistir.

Bu detaylarin haricinde, gene de genel egilimleri belirlemek
mumkandr.

Tamami Uyelere Ait diye nitelenen yapida, borsa bir anonim
sirket haline donusmustir ve ortaklari tamamen Uyelerden
olusmaktadir. %100'U Uyelere ait olan borsa sayisi giderek
azalmaktadir.
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Uyeler Disinda Ortaklari Olan siniflandirmasinda da borsalar
halka kapall sirketler seklinde yapilanmistir. Fakat, ortaklari
tamamen arac kuruluglardan olusmamaktadir. Ortaklar
arasinda borsa uyeleri diginda, halka acik sirketler, kurumsal
yatinmallar vb. kurumlar bulunmaktadir. Uyeleri disinda
ortaklari olan borsalarin sayisi artmaktadir.

Halka Acik borsalarda ise borsa bir anonim sirket halindedir ve
hisseleri halka arz edilmistir. Ortaklik yapisi ¢ok genistir. Bu
sinflamada da hizli bir artig goérilmektedir. 1991 yilinda
kendinde kote olmus borsa kavrami distntlmesi zor bir yapi
iken, 2004 yilina gelindiginde WFE (yesi borsalar arasinda
halka agik 13 borsa bulunmaktadir.

Birlik/Kooperatif seklinde o6rglitlenen borsalarin sayisi ayni
kalmig gorinse de bu artis WFE'ye katilan yeni Uyelerin
kooperatif yapida olmasindan kaynaklanmaktadir.
Birlik/Kooperatif siniflandirmasinda borsa Uyeleri tarafindan
sahip olunan yapilar géz 6niine alinmaktadir.

Bu Ozet gelisimden gorildiga kadari ile kiiresel trend,
borsalarin kar amagl sirketlere doniismesi ve halka agilmasi
yonundedir.

Bu tespitin ardindan, borsalarin yapilarinin nasil olustugu,
yapisal dedisimin hangi faktorlerden kaynaklandigi, kar amaci
giden sirkete donlismenin beraberinde getirecedi sorunlar ve
diinyada uygulama bulan érnekler incelenmektedir.

2. Borsalarin Olusumu

Kisa bir tarihce, borsalarin kurumsal yapilarinin olusumu
hakkinda fikir verecektir.

150010 yillarda Hollanda’da ve 170010 yillarda Amerika'da
tlccarlar, genellikle ticari hareketliligin en yodun oldugu
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limanlarda toplanarak kendi aralarinda belli Grlnlerin ve
sdzlesmelerin alim-satimini yapmaya basglamiglardir.

Bu tur ticari anlagmalar giderek belli bir mekana tasinmig, alim-
satim icin ilgiller o merkezde toplanmaya basglamiglardir.
Zamanla ve artan ilgi ile alim-satimin yapildigi mekanlar
kalabaliklasmaya baslamis, ¢6ziim olarak salonlara giris Uyelige
baglanmistir. Disarida kalan ve alim-satim yapmak isteyenler
bu salonlara lGye olan Kkisilerle anlasip emirlerini
gerceklestirmeye baslamislardir. Bdylece, borsalar ve borsa
komisyonculugu dogmustur.

Tarihsel gelisimin dodal bir sonucu olarak borsalar, Uyeler
tarafindan kurulan ve yoénetilen, kar amaci olmayan kurumlar
olarak yapilanmiglardir. Bu model vyizyillardir dedismeden
giinimiize kadar gelmistir. Degisime gerek duyulmamasinin en
onemli sebebi ise, Uyelik sisteminin yakin gecmise kadar
ihtiyaglara cevap verebilmesi olmustur. Fakat, 1990‘lardan
itibaren hizlanan teknolojik gelisim ve kiresellesme sireci,
borsalarin kurumsal yapilarinin sorgulanmasina yol agmis ve
degisimi zorunlu kilmistir.

3. Sirketlesmenin Sebepleri

Kiresellesme ve teknolojik gelisim, bir yandan borsalara
dinyanin her vyerinden hizh erisim imkani taniyarak
yatinmcilarin farkli Glkelerin borsalarinda oldukca dusuk islem
maliyetleriyle yatinm yapabilmesine olanak tanimig, diger
yandan da sirketlerin dinyanin gesitli yerlerindeki borsalara
kote olabilmesini saglamistir.

Dolayisiyla, borsalar arasinda global rekabet ortami
dogmustur. Bazi llkelerde ise birden fazla borsa
bulundugundan rekabet, (ilke icindeki yerel borsalar arasinda
da yogunlasmaya baslamistir.
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Borsalarin  gelir kaynaklan (¢ ana kalem altinda
toplanabilmektedir; kotasyon ve lUyelik Ucretleri, islemlerden
alinan borsa paylari ve veri dagitim gelirleri. Borsalar arasinda
artan rekabet, diger kosullar ayni kalmak kaydiyla, borsalarin
gelirlerinin azalmasi riskini dogurmaktadir.

Sirketlerin kendi Ulkeleri disindaki borsalarda kote olabilmeleri
nedeniyle, borsalar kotasyon ve kotta kalma (cretlerinde
indirime gidip islem goéren menkul kiymet sayisini artirma
zorunlulugu duymaktadirlar. Dolayisiyla, rekabet ortaminda
borsalarin kotasyon licretlerinde indirime gitmeleri kacinilmaz
hale gelmektedir.

Islem komisyonlari icin de benzer durum séz konusudur. Eg§er
ayni menkul kiymet iki ayri borsada islem goriiyorsa, yatirimci
islem maliyetleri disik olan borsada islem yapmay tercih
edebilmektedir. Bu durum kuskusuz araci kuruluslar icin de
gecerlidir. Eger bir borsanin {yelik maliyetleri cok adirlasirsa
aracl kuruluslar, yasal engel bulunmamak kosuluyla, baska
borsalara Uye olmayl tercih edebileceklerdir. Dolayisiyla,
rekabet kosullarina ayak uyduramayan borsalarin gelirlerinde
azalma olmasi kaginilmazdir.

Borsalarin {iclincii 6nemli gelir kaynadi olan veri dagitimi ise
teknolojik gelismelere paralel olarak ©6nemini yitirmektedir.
Zira, veri iletimi ve yayini ¢ok farkl kanallardan ve dusik
maliyetlerle gerceklestirilebilmektedir.

Gorlildigu Uzere, borsalar genel anlamda gelirlerinde gerileme
riski ile karsi karsiyadirlar. Ote yandan, elektronik alim-satim
sistemlerinin gelismesi ile beraber borsalar, sirekli olarak
teknoloji yatinmi yapmak ve sistemlerinin hizini ve giivenligini
artincl énlemler almak durumundadirlar. Dolayisiyla, strekli
olarak teknoloji yatinmi yapmayl saglayacak bir finansman
kaynagi gerekmektedir. Mevcut yapida bu kaynak genelde
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Uyelerden saglanmaktadir. Finansman kaynaginin
cesitlendirilmesi, gerekli teknoloji yatirmlarinin daha kolay
yapilabilmesini ve borsanin rekabet gliclini korumasini
saglayacaktir.

Sonug olarak, borsa yapilarindaki degisimin temel amaci,
alternatif finansman kaynaklarina erisim ve mali yonetimde
esneklik ihtiyacidir. Bu ihtiyact en iyi karsilayacak
mekanizmanin ise kar amagh bir anonim sirket yapisi oldugu
ongorilmektedir.

Anonim sirketler; halka arz, sermaye artirrmi, borclanma ve
diger menkul kiymet ihraglant yolu ile finansman
sadlayabilmektedir. Kar amaci glitmeyen kooperatif bir yapida
ise, gelir artirici ilk dnlem olarak hizmet fiyatlarinin, dolayisiyla
islem maliyetlerinin, artinlmasi duginilmektedir.

Anonim sirket yapisinin getirdigi baska avantajlar da vardir.
Uyelik ve ortaklik haklarinin ayristinimadigi kooperatif sistemde
borsanin ydnetiminde s6z sahibi olan araci kuruluslar ayni
zamanda borsa hizmetlerinden de faydalanmaktadir. Dider bir
deyisle borsanin sahibi, yoneticisi ve muisterisi ayni kesimdir.

Bu vyapidan kaynaklanan cikar catismalarinin olmasi da
dogaldir. Ornegin Hong Kong Borsasi elektronik uzaktan erisim
sistemine gegcmek istediginde bazi borsa (lyeleri mali
durumlarinin olumsuz yénde etkilenecedi gerekgesi ile bu
Oneriye karsl cikmiglardir. Elektronik islem sistemine gegme
konusunda benzer diren¢ Almanya ve Hollanda'da da
gorulmastir.

Anonim sirket yapisinda ise borsanin sahipleri, yoneticileri ve
uyeleri farkll olabilmektedir. Borsanin ortaklari kar beklentisi ile
yatinm yapmis ve borsa hizmetlerinden faydalanmayan kisi ve
kurumlar olabilir.  Yoneticileri borsanin faaliyetlerinden
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etkilenen cesitli kesimlerin temsilcileri olabilir. Uyeler ise bir
anlamda borsanin mdsterileri olmaktadir. Bu tlir bir yapi
denetim etkinligini artirmanin yani sira, seffafligi getirmekte ve
borsanin daha verimli yonetilmesine imkan tanimaktadir.

Borsalarin kar amach sirketler haline doénismesinin ikinci
6nemli sebebi ise daha profesyonelce bir yonetim beklentisidir.
Boylece Uyeligin, sahipligin ve yonetimin aynstirilarak daha
hizli karar alabilen, daha dinamik, denetimi etkin, Gyelerine ve
yatinmcilara daha fazla hizmeti en uygun maliyetle sunmaya
calisan bir yapinin ortaya cikariimasi amaclanmaktadir.

Ozetle, borsalari kér amaci olmayan iliye bazl kurumlar
halinden, kar amacl sirketler haline dénismeye zorlayan iki
temel etken, gelisen teknoloji ve kiresellesmedir. Bu
etkenlerin yarattigi degisim ortamini iyi yonetebilmek ve
rekabet gliciini korumak icin ise finansman giicli ve ydnetim
esnekligi gerekmektedir. Sirketlesme, bu amaclara hizmet
etmelidir.

4. Sirketlesme Siireci

Borsalar, kar amaci gitmeyen kooperatifler seklinde
orgitlenmis olabilecedi gibi, bazi llkelerde ornekleri gorildigi
Uzere, kar amaci giitmeyen sirketler halinde de yapilanmis
olabilmektedir.

Genel uygulama olarak, ilk asamada kar amaci gitmeyen
kooperatif benzeri kurumlar yasa ile kar amacli anonim sirket
haline gelmektedir. Cikarilan hisse senetleri, borsanin o anki
Uyesi, dolayisiyla sahibi olan araci kuruluslara bedelsiz olarak
dagitilmaktadir. Bu ©6n asamada, “lyeler tarafindan sahip
olunan ve yobnetilen” bir kurum, “lyeler tarafindan sahip
olunan” bir kuruma doénusmektedir. Dolayisiyla eski yapidaki
“lUyelik haklan” vyeni vyapida “ortaklik hakkl” haline
dénitsmektedir.
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Kar amaci olmayan sirket halindeki borsalar ise, kar amaci
glden sirketler haline déntismektedir.

Ikinci asamada ise, borsalarin sosyal paydaslar belirlenerek
tahsisli hisse senedi satisi yapilmaktadir. Finans kurumlar,
kurumsal yatinmcilar, halka acgk sirketler vb. gruplar
belirlenerek hisse paylari ayrilmaktadir. Tahsisli satis, genelde
elde edilen gelirin dogrudan borsaya girmesi amaci ile sermaye
artinmi seklinde gergeklestiriimektedir. Bdylece Uyeler digindaki
kurumlarin borsaya ortak olmasina imkan taninmaktadir.

Uclincli ve son asama, borsalarin halka agilip kendilerine kote
olmalaridir. Dolayisiyla, genis kitlelerin borsaya ortak olmalari
saglanmaktadir. Halka arz sermaye artirmi seklinde
yapildiginda borsaya yeni bir kaynak da yaratilmis olmaktadir.

Siire Ortaklar Yonetim Uyeler
Kar Amaci OlmayanAraci Kuruluslar Araci Kuruluslar Araci
Kooperatif Kuruluslar
Kar Amach Sirket  Araci Kuruluslar Aracl Kuruluglar Araci
Kuruluslar
Ortak Tabaninin  Araci Kuruluglar,  Araci Kuruluglar,  Araci
Geniglemesi Kote Sirketler, Kote Sirketler, Kuruluglar
Kurumsal Kurumsal
Yatinmcilar, Sosyal Yatirimcilar, Sosyal
Paydaslar Paydaslar
Halka Arz Araci Kuruluslar,  Araci Kuruluglar,  Araci
Kote Sirketler, Kote Sirketler, Kuruluglar
Kurumsal Kurumsal

Yatirmcilar, Sosyal Yatinmailar, Sosyal
Paydaslar, Halka  Paydaslar, Halka
Acik Kisim Acik Kisim

Tabloda sirketlesme siirecinin  ézeti sunulmaktadir. Ilk
asamada borsa kar amaci glitmeyen bir yapidan kar amagl
sirket yapisina gecmektedir. Bu asamada ortaklik, yonetim ve
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tyelik haklarinda bir degisim olmamaktadir. Mevcut Uyelerin
tyelik haklari, bedelsiz dagitilan hisse senetleri ile ortaklik
hakkina dénusttrilmektedir.

Ikinci asamada ise yeni ortaklarin katilimi ile yonetim
paylasilmaya baslanmaktadir. Son asamada ise halka acik bir
sirket haline gelinerek, genis bir ortaklik ve yénetim tabanina
sahip olunmaktadir.

5. Sirketlesmenin Sorunlari

Sirketlesme, temel sorunlara bir ¢6ziim olarak gosterilse de
sirketlesme asamalarinda bazi sorunlar da yasanmaktadir. Bu
sorunlari her borsa kendine 6zgli modeller Ureterek ¢dzmeye
calismistir. Oncelikle temel sorunlarin neler olduguna deginip
ardindan cesitli Ulke orneklerinde ne tiir ¢goziimler Uretildigi
incelenecektir.

Is Modelinin Belirlenmesi

Oncelikli sorun, borsanin is modelinin belirlenmesidir. Diger bir
deyisle, gelir kaynaklarinin,  hedeflenen  hizmetlerin
belirlenmesidir. Ornegin Deutsche Bdrse kendisini bir teknoloji
sirketi olarak konumlandirmistir. Cesitli menkul kiymet ve para
piyasalarini isletmenin yani sira, veri dagitimini ve teknoloji
gelistirmeyi temel is alanlan olarak belirlemigtir. Deutsche
Borse, islerinden biri borsa igletmesi olan bir teknoloji sirketi
olarak tanimlanabilmektedir. Bunun karsiti olarak Londra
Borsas! ise, is tanimini sadece hisse senedi borsasi igletmek
olarak ortaya koymustur.

Ortaklarin Belirlenmesi

Ikinci ®nemli sorun, borsanin ortaklarinin  kimlerden
olusacadidir. Borsalar, her ne kadar Uyeleri tarafindan kurulan
ve igletilen kurumlar olsa da, bu kurumlarin sosyal boyutu
oldugu yadsinamaz. Borsalar, (ilke igindeki sermaye ve tasarruf
dagihminin etkin bir bicimde gerceklesmesine aracilik eden
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kurumlardir. Dolayisiyla, halka acik sirketlerden yatirnmcilara
kadar uzanan genis bir kesim borsalarin faaliyetlerinden
etkilenmektedir.

Borsalarin “kamusal gérevi olan kurumlar” olarak goriilmesi,
ortaklik yapisi hakkinda da tartismalara yol acmistir. Ulkeler
arasinda farkl uygulamalar olsa da, genel egilim; borsalarin ilk
sahipleri olarak mevcut Uyelerin belirlenmesi, ardindan cesitli
kesimlere tahsis edilen ortaklik paylari ile borsaya yeni fon
saglanmasi seklindedir.

Yonetimin Belirlenmesi
Uglincii  sorun, borsanin yonetiminde kimlerin temsil
edilecegidir.

Siradan bir anonim sirkette ortaklar ayni zamanda yonetimi de
belirlemektedir. Fakat, yukarida bahsedilen kamu yarari
gerekgesi ile borsalarin yonetimi, ortaklik yapisindan farkl bir
sekilde belirlenebilmektedir. Bdylece, ortaklar arasinda
olmayan, fakat borsanin faaliyetlerinden etkilenen kesimlerin
de yobnetimde s0z sahibi olmasi saglanmakta ve cikar
catismalarinin dogmasi 6nlenmektedir.

Halka Agilma

Dérdincu sorun, borsalarin halka agilmalarinda yasanmaktadir.
Sirketlesmenin temel sebebi olan finansman ihtiyacini
karsilamak ve “kamusal gérevi olan” bir kuruma halki da ortak
edip gelirlerini paylasmak gibi sebeplerle borsalar halka
acllabilmekte ve kendilerine kote olabilmektedir.

Kendinde kote olan bir borsanin kotasyon ve kotta kalma
kosullarinin denetiminin nasil yapilacagi bir baska sorun olarak
ortaya cikmaktadir. Bu sorun, borsalarin halka acgilmasinda
denetleyicinin baska bir kurum, genellikle merkezi dlizenleyici
otorite olarak belirlenmesiyle ¢cézilmisttir.
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Diizenleme ve Denetim Yetkileri

Sonuncu sorun ise, sirketlesen borsalarin diizenleme ve
denetleme vyetkilerinin kar amac ile celisip celismedigi
konusudur. Bu sorunun ¢6zimid icin, bazi borsalarda
dizenleme ve denetleme vyetkileri baska bir kuruma
devredilmis, bazlarinda ise herhangi bir kisitlamaya veya
degisiklige gidilmemistir.

Borsalarin diizenleme ve denetleme yetkileri (i ana baslik
altinda toplanabilmektedir;

1. Birincil Piyasa Kotasyon Dlizenlemeleri,

2. Ikincil Piyasa Islem Kurallari Diizenlemeleri,

3. Uye Kuruluslarla Ilgili Diizenlemeler.

Borsalar kar amach sirketler haline geldikten sonra birincil
piyasa diizenlemeleri ve denetiminde etkinligin azalacagi 6ne
surtlmektedir. Borsalarin, gelirlerini artirmak icin kotasyon
kosullarini yumusatip yeni sirketlerin islem gdérmesine daha
kolay izin verebileceklerinden endise edilmektedir. Fakat bu
durum, borsalarin yatinmc acgisindan daha riskli olarak
algilanmasina ve islem hacminin dilismesine sebep olacaktir.
Dolayisiyla, borsalarin  kotasyon kosullari  konusundaki
yetkilerini etkin bir bicimde kullanmalari kendileri lehlerine
olacaktir.

Ornegdin, 6zel bir sirket olan Deutsche Borse biinyesinde kiigiik
ve orta boy igletmelerin islem gérmesi icin olusturulmus olan
Neuer Markt'ta kotasyon kosullari, normal pazara goére daha
hafif kosullar icermekteydi. Fakat, 2000 yili sonrasinda ortaya
cikan internet ve teknoloji sirketlerindeki kriz, en ¢ok Neuer
Markt'taki sirketleri etkilemisti.

Bu pazardaki kotasyon, denetim ve kamuyu aydinlatma
kurallarindaki esneklikten dolayr yatirrmcilar bir daha Neuer
Marktta islem goéren sirketlerin hisse senetlerine ilgi
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gostermemiglerdir. Bunun Uzerine Deutsche Boérse, yatirimci
glvenini yeniden kazanmak icin pazarlarinda vyeni bir
yapillanmaya giderek kotasyon kosullarini, islem kurallarini ve
pazar tanimlarini degistirmistir. Buna ragmen, yatirnmai ilgisini
bu sirketlere cekmeyi basaramayinca Neuer Markti tamamen
kapatmak durumunda kalmistir. Dolayisiyla, 6nemli bir faaliyet
alanini ve gelir kaynagini kaybetmistir.

Sonugta, yatinmci haklarinin  korundugu, kamuya aciklama
ilkelerinin siki sikiya takip edildigi borsalar, gliven saglayarak
yatinmclyl kendilerinde islem yapmaya sevk edecek ve
gelirlerini daha kolay artirabileceklerdir. Her ne kadar ilk
bakista birincil piyasa diizenleyiciligi ile kar amaci giitme bir
cilkar catismasi yaratiyor gibi goériinse de, 6zlinde bir cikar
catismasi bulunmamaktadir.

Ikincil piyasa islemlerinin diizenlenmesinde de benzer goriisler
ileri slrllmektedir. Borsanin islem hacmini, ve dolayisiyla
gelirlerini, artirmak igin manipilasyon, icerden 6grenenler vb.
piyasayl bozucu hareketlerin denetlenmesi ve engellenmesi
konusunda esnek davranabilecedi riski dile getirilmektedir.
Baska bir endise kaynagi ise, islem hacminin daralacagi
cekincesi ile kamuyu aydinlatma ilkelerine uymayan sirketlerin
islemlerini durdurma konusunda esnek davranilabilecegidir.

Karsit gorls ise borsalarin en énemli varliginin yatirmci glveni
oldugunu vurgulamaktadir. Borsalarin  piyasayl bozucu
hareketleri etkin bir bicimde denetlemesi ve engellemesi,
kamuyu aydinlatma ilkelerini taviz vermeden uygulamasi,
yatirnmci giivenini pekistireceginden islem hacmini ve borsanin
gelirlerini artiracaktir. Dolayisiyla, ikincil piyasalarin etkin bir
sekilde dilizenlenmesi ve denetimi, kar amaci ile birebir
Ortlismektedir.

Uclincli diizenleme ve denetleme alani ise Uyelerle ilgilidir.
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Borsalar, piyasalarinin saglikli islemesi igin Uyeleri (izerinde de
belirli bir diizenleme ve denetim yetkisine sahiptirler. Fakat
borsalarin, kendilerine gelir sadlayan islemler yapan Uyeleri
Uzerinde ¢ok siki denetimlerde bulunmayabilecekleri, olumsuz
durumlarda ceza  vermekten kacinabilecekleri ~ 6ne
surllmektedir.

Bu konudaki karsit goriis ise yukaridakilerle ayni dogrultudadir.
Borsalar piyasalarin saghkh ve kurallara uygun olarak
islemesini sagladigi siirece biyiimelerini siirdirebilir. Uyelerin
kurallara uyumunu denetlemek, olasi sistemik zararlarin
etkisini azaltmak icin Uyelerin mali yapilarinin saglamligini takip
etmek borsanin kendi menfaatinedir. Ayrica, kurallara
uymadigi tespit edilen (yelere kesilecek cezalar borsa igin bir
gelir kaynadi olacagindan dolayr denetim etkinligi
artabilecektir.

Ote yandan, lyelerin kurallara aykiri davranislar karsisinda
esnek davranilabilecegi kaygisi, kooperatif benzeri yapilarda da
gecerlidir. Clnkli bu yapida borsanin sahibi, yoneticisi ve
miisterisi Uyelerdir. Uyelerin, kendileri {izerinde siki denetim
uygulamalari yapiimasina karsi ¢ikma ihtimali, bu yapida da
mevcuttur. Oysa ydnetimi cesitli kesimlerin temsilcilerinden
olusan sirketlesmis borsalarda bu tir ¢ikar catismalarinin etkisi
en aza indirgenmektedir.

Uyelerle olabilecek ikinci catisma konusu ise borsa hizmetleri
ile ilgilidir. Uyeler borsa hizmetlerinin fiyatlarinin diisiriilmesini
isterken, bu durum borsanin kar amaci ile gelismektedir. Fakat,
borsa yonetiminde araci kuruluslar disindaki kesimlerin de
temsilcilerinin bulunmasi bu catismayi engellemektedir. Ikinci
olarak; borsalar arasindaki rekabet, islem maliyetlerinin cok
artinlmasina zaten izin vermeyecektir. Aksi halde yatirimcilar
ve Uyeler islemlerini bagska borsalara kaydirabileceklerdir.
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6. Yurtdisi Borsalarda Sirketlesme

Asadidaki tablolarda halka acik ve kendinde kote olan borsalar

ile sirketlesme
sunulmaktadir.

Sirketlesen Borsalar Halka Acik Borsalar

Stockholm Borsasi
Helsinki Borsasi
Kopenhag Borsasi
Amsterdam Borsasi
Italya Borsasi
Avustralya Borsasi
Viyana Borsasi

Atina Borsasi

Izlanda Borsasi
LIFFE

SIMEX

Singapur Borsasi
Chicago Emtia Borsasi
Euronext

Londra Borsasi
NASDAQ

New York Emtia Borsasi
Sidney Tirev Borsasi
Toronto Borsasi
Deutsche Borse
Filipinler Borsasi
Oslo Borsasi

Tokyo Borsasi
Budapeste Borsasi
SWX Isvicre Borsasi

calismalarini

1993
1995
1996
1997
1997
1998
1998
1999
1999
1999
1999
1999
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2001
2001
2001
2001
2002
2002

OM Grubu
Avustralya Borsasi
Hellenic Exchanges
Hong Kong Borsasi
Singapur Borsasi
Deutsche Borse
Euronext

Instinet

Londra Borsasi
Oslo Borsasi
Toronto Borsasi

tamamlamig

borsalar

il
1987
1998
2000
2000
2000
2001
2001
2001
2001
2001
2002
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Tablolarin ardindan, sirketlesme calismalarini tamamlamig
tlkelerden o6rneklerle, yukarida deginilen sorunlarin ¢6zimi
icin gelistirilen modeller incelenmektedir.

7. Avustralya Borsasi

Avustralya Borsasi, 1987 yilinda 6 bélgesel borsanin birlesmesi
ile kurulmustur. Uyeler tarafindan yonetilen kar amaci
gitmeyen bir kurum iken, 1996 yilinda Uyelerin istegi lzerine,
ve c¢lkarllan bir kanunla, kar amacgh sirket haline
doénustirtlmastar.

Kurulan yeni gsirkette hisseler (yelere bedelsiz olarak
dagitilmistir. Bir kisi veya kurumun ortakliktaki payr %5 ile
sinirlandinimigtir. Limit daha sonra %15‘e cikariimigtir.

Yonetim Kurulu’'ndaki 9 Uyeden, Yonetim Kurulu Baskani da
dahil olmak lzere 4’U araci kuruluglarin temsilcileri arasindan
secilmektedir. 4 bagimsiz lye is dinyasinin O6nde gelen
isimlerinden secilmekte, Genel Mudir Yoénetim Kurulu’nun
dodal lyesi olmaktadir.

Avustralya Borsasl, 1998 yilinda halka aciimis ve kendinde kote
olmustur. 14 Ekim 1998'deki halka arz giiniinde 4,25 AU$'ndan
islem goren hisseler (sirket degeri 428 milyon AU$) 21 Aralik
2005 glint 31,59 AU$'dan (sirket degeri 3.178 milyon AU$)
kapanmistir. Halka arzdan bugtine, yaklasikk 7 yillik bir
dénemde, Avustralya Borsasi'nin getirisi %643 iken, ayni
dénemde ASX All Ordinaries Endeksinin getirisi %89 olmustur.

Sirketlesme asamasinda denetim ve dizenleme vyetkileri
kendisinde kalmistir, fakat kendisinin halka arz prosediri
Avustralya  Menkul  Kiymetler  Komisyonu tarafindan
diizenlenmis ve denetlenmistir.
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8. Atina Borsasi

1876 yilinda dzerk nitelikli kamu kurumu olarak kurulan Atina
Borsasl, 1995 yilinda sermayesinin tamamina devletin sahip
oldugu bir anonim sirket haline getirilmistir.

1997 yilinda sermayenin %39,67'si mali kuruluslara, tahsisli
satls yontemiyle, hisselerin nominal dederi (izerinden
satiimigtir. 1998 yilinda %12'lik bir pay daha tahsisli satig
yontemi ile mali kuruluglara nominal dederden satiimis ve
devletin payi %47,7'ye inmistir.

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

2000 yiinin Adustos ayinda, Atina Borsasi’nin sahibi olan
Hellenic Exchanges SA halka agilmig ve Atina Borsasi’na kote
olmustur. Halka arzdan sonra devletin Hellenic Exchanges
SA’daki pay! %33’e gerilemistir.

2003 yilinin Temmuz ayinda, devletin elindeki hisseler halka
arz edilmek lizere 7 bankaya devredilmistir. Bu devir, bir gesit
halka arz vyiklenimi olarak dusinilmelidir. Eylil ayina
gelindiginde devletin %33'liik payi, Hellenic Exchanges SA'nin
o anki ortaklarina (halka acik kisimda payi olanlar dahil) ve
elinde 6zellestirme sertifikasi olanlara arz edilmigtir. Boylece
devletin Hellenic Exchanges SA'daki ortaklidi tamamen
bitmistir.

Hellenic Exchanges SA'nin 21 Agustos 2000 tarihindeki halka
arz esnasindaki sirket dederi 735 milyon € olarak belirlenmistir.
21 Aralik 2005 tarihinde ise, hisse basina 8,84 € islem fiyati ile
sirket degeri 628 milyon €'ya diismustir. Halka arzdan sonraki
yaklasik bes yillik siire icinde kayip %15 olarak gergeklesmistir.
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Atina Bilesik Endeksi ise ayni donemde %4 deder kaybetmistir.

Yunanistan o6rneginde, iki ayri sirketin Yonetim Kurulu’ndan
bahsetmek gerekmektedir; Atina Borsasi A.S. ve Hellenic
Exchanges SA.

Atina Borsasi A.S.'nin, 2000 yilinda yapilan ve devletin payinin
%33'e indigi halka arz esnasindaki Yonetim Kurulu 11 Gyeden
olusmaktadir. 5 iye Ekonomi Bakanlig’'ndan, 1 lye Merkez
Bankasi'ndan, 2 lye araci kuruluslardan, 1 Gye Atina Sanayi ve
Ticaret Odasi'ndan, 1 lye kurumsal yatinmcilardan, 1 lye ise
Atina Borsasl calisanlarindan segilmektedir. Yonetim Kurulu
Baskani Ekonomi Bakanligi tarafindan atanmaktadir.

Gene ayni donemde Hellenic Exchanges SA'nin Yonetim Kurulu
9 (yeden olusmaktadir. Ekonomi Bakanligi Yonetim Kurulu
Baskani'ni  belirlemekte, diger (yeler Genel Kurul'da
secilmektedir.

2003 yilinda devletin payinin mevcut ortaklara halka arzinin
yapllmasinin ardindan yodnetim yapilari da degismistir. Yeni
yapida Atina Borsasi A.S.'nin Yonetim Kurulu, Genel Kurul
tarafindan segilen 7 lyeden olugsmaktadir. Hellenic Exchanges
SA’'nin Yonetim Kurulu da Genel Kurul tarafindan secilmekte
olup ikisi bagimsiz 13 liyeden olusmaktadir.

Denetim ve dilizenleme yetkileri borsa blinyesinde birakilmistir.

9. Deutsche Borse

Frankfurt Borsasi, 1585 yilinda ddviz islemlerinin baglamasi ile
uyeler 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 Boérse AG, Frankfurt Borsasi'nin diizglin ve guvenli
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islemesini saglayacak bir garantér gorevi gérmektedir.

Deutsche Borse AG, 1990 yilinda, bankalar, araci kurumlar,
yerel borsalar, yabanci bankalar ve diger finans kurumlarindan
olusan 328 kurum ortakliginda kurulmustur. Para, menkul
kiymet, tlrev piyasalan isletmekte, takas hizmeti vermekte,
veri satisi ve dagitimi yapmakta, elektronik islem altyapilar
kurup gelistirmekte ve bilgi teknolojileri konusunda hizmetler
vermektedir. Bu islemleri ayn sirketler veya bélimler vasitasi
ile yaptigindan bir holding sirketi gibi calismaktadir.

Deutsche Boérse AG, 2001 yilinda ortaklarinin karari ile halka
acllmis ve kendi blinyesindeki Frankfurt Hisse Senedi Borsasina
kote olmustur. 25 Haziran 2001'de 33,5 €'dan halka arz edilen
hisseler (sirket dederi 3,44 milyar €) 21 Arallk 2005 gini
87,92 €'dan (sirket degeri 9,31 milyar €) kapanmistir. Halka
arzdan bugine, vyaklasik 4 vyillik bir dénemde, Deutsche
Bdrse'nin getirisi %170 olmustur. Ayni dénemde DAX Endeksi
ise %19 degder kaybetmistir.

Deutsche Bdrse AG'nin ve Frankfurt Menkul Kiymetler
Borsasi'nin yonetimi ayrndir. Deutsche Borse AG'nin Yonetim
Kurulu 21 kisiden olusmakta, 14 lye ortaklar tarafindan, 7 lye
borsa calisanlari tarafindan secilmektedir.

Frankfurt Borsasi'nin en Ust karar organi Borsa Konseyi'dir.
Borsa Konseyi en fazla 24 kisiden olusabilmektedir. Bunlardan
11 (ye kredi veren kurumlardan, 1 {ye bagimsiz yatirim
sirketlerinden, 2 iye borsaya kote sigorta sirketlerinden, 1 lye
2.000’den az personele sahip borsaya kote sirketlerden, 3 lye
diger kote sirketlerden, 2 lye araci kurumlardan, 2 lye diger
finansal hizmet veren kurumlardan, 2 {ye yatinmcilardan
secilmektedir.

Konsey, borsanin isleyisi, hizmet fiyatlandirmasi ve ikincil
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piyasa konusunda dizenlemeler yapmakta, borsa yonetimini
belirlemektedir.

Konseyin haricinde kurulmus olan Piyasa Go6zetim Komitesi,
Alman Federal Menkul Kiymet Denetim Kurulu, Eyalet Borsa
Denetim Kurulu ve Frankfurt Borsasi i¢ denetim ve gdzetim
bélimlerinin temsilcilerinden olusmaktadir. Komite, borsanin
dlizenlemelerinin uygulanmasini, borsa islemlerini, icerden
Ogrenenlerin ticareti benzeri piyasa bozucu hareketleri ve
kamuyu aydinlatma ilkelerine uyumu denetlemektedir.

10. Londra Borsasi

1986 yilinda tamami Gyeler tarafindan sahip olunan, kar amaci
glitmeyen bir sirket iken, 2000 yilinda Genel Kurul karari ile kar
amaci guden bir sirket haline gelmistir. Ortaklik yapisi
degismemis, ancak ortaklarin pay sahipligi %4,9 ile
sinirlandiriimigtir.

2001 vyiinda halka acllan ve kendine kote olan Londra
Borsasi’nda halka arz ©ncesinde ortaklik sinirlamalari
kaldinlmigtir. 20 Temmuz 2001’de 365 pence'ten halka arz
edilen hisseler (sirket dederi 1,08 milyar £) 21 Aralik 2005
ginl 619 pence'ten (sirket dederi 1,59 milyar £) kapanmistir.
Halka arzdan bugtine, yaklasik 4 yillik bir dénemde, Londra
Borsasi %47 deder kazanmisken, ayni donemde FTSE-100
Endeksi %3 artmistir.

12 kisiden olusan Yonetim Kurulu ortaklar tarafindan
secilmektedir.

Kar amach sirket haline gelirken birincil piyasa ile ilgili
dizenleme yetkilerini Finansal Hizmetler  Otoritesi'ne
devretmistir. Ikincil piyasa ile ilgili diizenleme yetkileri
kendisinde kalmstir.
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11. Hong Kong Borsasi

1999 yilinda Hong Kong Borsalari ve Takas A.S. adl bir holding
sirketi kurulmus, 2000 yilinda Hong Kong Hisse Senedi Borsasi
A.S., Hong Kong Tirev Borsasi A.S. ve Hong Kong Takas A.S.
bu holding altinda birlestiriimisglerdir. Eski sirketlerdeki
ortaklarin hisseleri, yeni kurulan holdingin hisseleri ile
degistirilmistir.

2000 yihinda halka arz edilip kendinde kote olmustur. %5’in
Uzerindeki ortaklik paylari Merkezi Dizenleyici'nin onayina
tabidir.

Yonetim Kurulu, biri Genel Mudir olmak lzere 15 kisiden
olusmaktadir. Yonetim Kurulu’nun 7 lyesi ortaklar tarafindan,
8 lyesi ise Maliye Bakanligi tarafindan belirlenmektedir.

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

Merkezi Dlizenleyici, halka acik bir sirket olarak Hong Kong

Borsasi’'ni denetlemenin yani sira, borsanin bazi hizmetlerinin
fiyatlarinin belirlenmesinde de onay yetkisine sahiptir.

12. Singapur Borsasi

1999 yilinda dyeler tarafindan sahip olunan Singapur Hisse
Senedi Borsasi ile Singapur Para Borsasi birlestirilmis, Singapur
Borsasi A.S. kurulmustur.

Yeni sirketin hisse senetleri, birlesen iki borsanin Uyelerine
bedelsiz olarak dagitilmistir. %5'i asan ortaklik paylari Merkezi
Dizenleyici Otorite’nin onayina tabidir.
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Yonetim Kurulu’'ndaki 11 Gyenin 2'si, Yonetim Kurulu Bagkani
ve Genel Mdudir, hissedarlar tarafindan secilip Merkezi
Diizenleyici Otorite’'nin onayina sunulmaktadir. Kalan 9 Ulye
bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleridir. Bu 9 Uyenin 6'si araci
kurulus kokenlidir.

2000 yilinda halka acllmis ve kendisinde kote olmustur.
Denetim ve diizenleme yetkileri borsada birakilmig, kendisinin

halka arzina ve kotasyonuna iliskin dlzenlemeler Merkezi
Dizenleyici Otorite tarafindan yapilmistir.

13. Stockholm Borsasi

Stockholm Borsasi 1876 yilinda kurulmus ve 1993 yilinda kar
amacli sirket haline gelmistir. Yeni sirketin hisse senetlerinin
yarisi Uyelere, yarisi borsada islem goren sirketlere satiimistir.
Bir yil boyunca hisselerin satilamayacadi kurali konulmustur.
Bir yilin ardindan hisse sahipligi konusunda bir kisitlama
getiriimemistir. Ayni zamanda, 1993 vyilinda cikarilan bir
kanunla Stockholm Borsasi'nin hisse senedi borsasi olarak tekel
ozelligi kaldinlmis ve 6zel borsalar kurulmasina izin verilmistir.

Bu arada, Stockholm Borsas’'ndan badimsiz olarak, opsiyon
borsasi isletmek ve takas hizmeti vermek Uzere 1985 yilinda
kurulan OM Gruppen AB isimli bir 6zel sirket, Stockholm
Borsasi'nin hisse senetlerini toplamaya baslamis ve 1998
yilinda Stockholm Borsasi’'nin tamamina sahip olmustur.

1998 vyilinda Stockholm Borsasi ve OM Grubu’nun tlrev
piyasalari, OM Stockholmsbérsen AB adinda bir sirket altinda
birlestirilmis, yeni sirketin sahibi ise OM Gruppen AB olmustur.

Holding yapisinda olan ana sirket OM Gruppen AB, sahibi
oldugu Stockholm Borsasi'nda islem goérmektedir.
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1998 yilindaki birlesme ile Isve¢ Finans Denetim Kurulu,
borsalarin denetimi konusundaki yetkilerini artirmistir. Borsalar
kendilerinde kote olamamaktadir. Fakat, borsaya sahip olan
sirketlerin kote olmasina engel bulunmamaktadir.

1998 vyilinda c¢lkanlan bir kanunla, borsalarda %10’un

lizerindeki hisse senedi sahipli§i Isve¢ Finans Denetim
Kurulu'nun onayina tabi hale getirilmistir.

14. Toronto Borsasi

Tamami Uyelere ait kar amac glitmeyen bir kurum olan
Toronto Borsasi, 1999 vyilinda Uyelerinin aldigi bir kararla
anonim sirket statiistine gecmistir.

Uyelere vyeni sirketteki hisse senetleri bedelsiz olarak
dagitilmistir. Hisse senedi sahipligi %5 ile sinirlandinimistir.
%>5'in Uzerindeki ortaklik paylari icin Ontario Menkul Kiymetler
Komisyonu’nun onayi gerekmektedir.

Yonetim Kurulu 18 kisiden olugmaktadir. Yonetim Kurulu’nun
en az yarisinin bagimsiz kigilerden veya kurum temsilcilerinden
olmasi zorunludur.

Toronto Borsasi ve Yatinm Aracilari Birligi ortak olarak, kar

amaci gitmeyen ayri bir sirket kurmus, diizenleme ve denetim
yetkileri bu sirkete devredilmistir.

15. Tokyo Borsasi

1870'lerde baglayan tahvil-bono iglemlerini organize bir
piyasada yuritmek icin 1878 yilinda Tokyo Borsasi A.S. bir
kamu sirketi olarak kurulmustur. 1943 yilinda Japonya’daki 11
yerel borsanin birlesmesiyle, Japonya Borsasi A.S. adinda yari-
kamu nitelikli bir sirket olarak yeniden yapilanmistir. Japonya
Borsasi A.S., II. Diinya Savagsi ile 1947 yilinda kapanmistir.
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1949 yilinda yeniden kurulan Tokyo Borsasi ile beraber 7 ayn
yerel borsa daha faaliyete gecmistir. Bu borsalarin bir kismi
daha sonra Tokyo Borsasi ile birlesmistir. Su an Japonya’da
faaliyet gosteren 5 menkul kiymet borsasi vardir.

2001 vyihinda Menkul Kiymetler Kanunu’nda vyapilan bir
degisiklikle menkul kiymet borsalarinin sirket halinde
yapllanmasi serbest birakiimis, Tokyo Borsasi da Genel
Kurul'unda 115 lyesinden 98'inin onayi ile sirketlesme karari
almistir. Kasim 2001’de sirket haline gelen Tokyo Borsasl,
halka acilip kendinde kote olmay! planlamaktadir.

Sirketlesme asamasinda nominal dederi 5.000 ¥ olan
2.300.000 adet hisse senedi ihra¢ edilerek Tokyo Borsasi'nin
0denmis sermayesi 11,5 milyar ¥ (~87 milyon $) olarak
belirlenmistir. Hisse senetleri o zamanki 115 Uyenin her birine
20.000 adet olmak (zere tanesi 10.000 ¥ (~75 $) karsihgi
satilmistir. Uye basina yaklasik 1,5 milyon $ édenmistir. Tokyo
Borsasi'nin lyelere satig bedeli ise 173,5 milyon $ olmustur.

Hisse devirleri Yonetim Kurulu’nun onayina tabidir. Sirket halka
acilacagi zaman hisse senedi devirleri igin esas sozlesme
degisikligi yapmasi gerekmektedir.

Tokyo Borsasi A.S.'nin en fazla 12 kisilik bir Yonetim Kurulu
bulunmaktadir. Genel Midir ayni zamanda Yo6netim Kurulu
Baskanidir. Yonetim Kurulu, Genel Kurul'da ortaklar tarafindan
secilmektedir. Yonetim Kurulu’nun 6 Uyesi Icraci Uye, 6 lyesi
de Bagimsiz Uye statiisiindedir. Icraci Uyeler borsanin giinliik
isleri ile ilgilidirler. Bagimsiz 6 Uyenin 2'si araci kurumlardan, 1'i
yatinm bankalarindan, 2'si halka acglk sirketlerden, 1'i ise
hukukgulardan secilmektedir.

Tokyo Borsasi’'nin birincil ve ikincil piyasalarda dizenleme ve
denetleme yetkileri kendisinde kalmistir.
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16. Sonug ve Degerlendirme

Yukaridaki 6rneklerden gorildigu lizere, her (lke kendi
kosullarina 6zgi farkl bir model gelistirmistir. Fakat bazi ortak
noktalar ortaya cikmaktadir.

Birincisi, sirketlesme asamasinda hisse senetleri Uyelere
genellikle bedelsiz olarak verilmektedir. Cogunlukla sonraki bir
asamada, lyeler disindaki kesimlerden de ortak alinmaktadir.

Ikinci olarak, ortaklik yapisi ile Yoénetim Kurulu yapisi farkli
olusmaktadir. Yonetim Kurulu’na farkli kesimleri temsil eden
bagimsiz lyeler de atanmaktadir.
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C. IMKB ICIN ONERILER

Raporda detayll olarak incelendigi (izere, uluslararasi
orneklerde borsalarin sirketlesmelerinin amaglari;

1. Dider borsalarla rekabet edebilmek icin gerekli olan
teknolojik  yatinmlarin ~ finansmaninin  daha  kolay
saglanabilmesi,

2. Kar amac guden borsalarin daha profesyonelce ve hizli
karar alabilen bir sekilde y6netilmesi,

3. Uyelik ile sahiplik islevlerinin ayrstiriip, denetim
etkinliginin saglanmasidir.

Bu amaclarin bazilari IMKB icin gecerli iken, bir kismi icin
gerekli kosullar henliz olugmamistir.

Oncelikle, uluslararasi bir rekabet halihazirda sdz konusu
degildir. Tirk sirketleri IMKB'deki halka acilma maliyetlerinden
dolaylr yurtdisinda kote olma isteginde veya arayisinda
degildirler. IMKB, halka acilmak isteyen sirketlere uygun
maliyet ve esnek kotasyon kosullari sunmaktadir. Fakat, zaman
icinde bu yénde bir baski hissedilmeye baglanabilir. Ozellikle,
Avrupa Birligi mevzuatina uyum calismalari belli asamalara
geldiginde, Tirk sirketleri yurtdisi piyasalara daha rahat
erisebileceklerdir.

Yatinmcilar agisindan bakildiginda da, bugiinkii kosullarda,
yurtdisi borsalarda islem yapma istedi pek gorilmemektedir.
IMKB, yatinmcilara diisik islem maliyeti imkadni sunan bir
borsadir. Ama bu durum uzun slire devam etmeyebilir. Bugtin
yatinmcilar internet (zerinden diledikleri borsada islem
yapabilmektedir. Londra’da, New York'ta ya da Almanya’daki
cesitli borsalarda islem goéren Tirk hisse senetlerine rahatca
erisebilmektedirler. Buralarda islem yapmanin maliyeti uygun
seviyelere geldiginde, islem hacminin baska borsalara kayma
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riski vardir. Bununla beraber, mevcut kosullar altinda,
uluslararasi borsalarla rekabet konjonktirinin IMKB icin
henliz zorlayic bir asamaya gelmedigi sdylenebilir.

Ote yandan, borsalar giderek daha hizli, daha giivenilir islem
platformlari kurmak igin teknolojik yatinmlar yapmaktadirlar.
IMKB'nin mevcut teknolojik altyapisi yeterli olarak goriilebilirse
de, teknoloji yatinmlar sirekli bir ihtiyac olarak belirmektedir.
Mevcut teknolojiyi surekli olarak yenilemek ve gelistirmek
gerekmektedir.

Bunun haricinde, bdlgesel borsalarla isbirligi calismalarinin
gelistirilmesi durumunda, (Ulkeler arasi islem platformlari
olusturulmasi  ve vyeni vyatinmlar yapilmasi giindeme
gelebilecektir. Bu yatiimlarin finansmani da IMKB'nin mevcut
mali yapisi icinde zorluk yaratabilecektir. Mevcut yapi, IMKB'nin
bélgesel bir gli¢ olarak ortaya ¢ikmasini zorlagtirmaktadir.

IMKB'nin ihtiyaci olan bir diger nokta ise idari 6zerkliktir.
Mevcut yari-kamu niteligindeki yapida, biitce dahil hemen
hemen tim o&nemli kararlar Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
onayina tabidir. Bu da karar alma sireclerinde, bir borsanin
sahip olmasi gereken hizi ve esnekligi saglamaktan uzaktir.

Uyelik ve sahipligin ayrnstirimasi  yoluyla denetimin ve
seffafigin artinimasi, tartismaya acikk bir konudur. IMKB
mevcut yapisinda, i¢c denetciler, bagimsiz denetgiler ve SPK
tarafindan denetlenmektedir. Kararlar SPK onayina tabidir.
Dolayisiyla, denetim etkinligi ve seffaflik konusunda IMKB'nin
iyi bir noktada oldugu dislintilmektedir.

Ozetle, diinya drneklerinde sirketlesme, borsalarin daha etkin
ve verimli calismasi, dolayisiyla sermaye piyasalarinin
etkinliginin artinimasi amaci ile yapilmaktadir. IMKB'nin de bu
surece girmesi artik bir gereklilik haline gelmistir. Fakat,
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sirketlesme prosediirii, IMKB'nin daha etkin ve verimli bir
yaplya kavusturulmasi amaci gozetilerek belirlenmelidir. Bu
ama¢ dogrultusunda, IMKB'nin &zellesmesine iliskin ézel bir
komite kurulmasi duslndlebilir.

1. IMKB Ozellesmesi Komitesi

IMKB Ozellesmesi Komitesine iliskin cerceve asagidaki sekilde
cizilebilir. Komite, Sermaye Piyasasi Kurulu, TSPAKB ve IMKB
temsilcilerinden olusur. Ayrica, akademisyenlerden olusan
bagimsiz temsilciler belli asamalarda Komitenin calismalarina
katkida bulunur.

Komite, IMKB'nin sirketlesmesi ile ilgili tim siireci belirli bir
takvim gergevesinde planlar ve kamuoyu ile paylasir. Ardindan,
aciklanan  6neriler  cercevesinde IMKB'nin  sirketlesmesi
calismalar bagslar.

Komitenin calismalari ve sonrasinda ydritilecek olan
sirketlesme calismalari icin gerekli olan biitce IMKB tarafindan
saglanir. Boylece, yurtdisi o6rneklerle uyumlu bir sekilde,
IMKB'nin sirketlesme calismalarini genis bir kesimin mutabakat
ile kendi biinyesinde yuriitmesi saglanmis olur.

Komitenin planlayacadi siirecin belirli bir takvime bagh olarak
kamuoyu ile paylagiimasi c¢ok oOnemlidir. Bdylece, atilacak
adimlar dnceden tespit edilerek ilgili kesimlerin IMKB'nin
sirketlesmesi asamasinda yasayabilecekleri olasi belirsizlik ve
tereddiitler baslangic asamasinda giderilmis olacaktir. Ote
yandan, sirketlesme asamasina gecilirken atilan adimlarin
komitenin Onerileri ile uyumu izlenebilir hale gelecektir.
Bdylece, aksaklik olmasi durumunda sorunlarin zamaninda
tespit edilip miidahale edilmesi imkani yaratiimis olacaktir.

Bununla beraber, IMKB'nin sirketlesme calismalarina iligkin
olarak baz ilkeler belirlenebilir. Bu ilkelerin hangi konularda
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olabilecegine ve igerigine dair bir érnek calisma bu béliimde
sunulmaktadir.

2. Yasal Cerceve

IMKB mevcut durumda, Sermaye Piyasasi Kanunu ve 91 sayili
Kanun Hikminde Kararname cercevesinde faaliyette bulunan
bir kamu tiizel kisiligidir. IMKB'nin 6zellesmesi icin 6ncelikle
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda degisiklik yapilarak menkul
kiymet borsalarinin  6zel hukuk tlzel kisisi olarak
orgutlenmesine imkan taninmalidir. Kanunda vyapilacak
degisiklikle, ayrica IMKB'ye 6zel bir diizenleme getirilerek
anonim sirkete donistirilmesi saglanmalidir.  Bununla
beraber, 91 sayill Kanun Hikminde Kararnamenin yurirlikten
kaldinlmasi gerekmektedir.

Ote vyandan, IMKBnin sirketlesme siireci, yirirlikteki
Ozellestirme ve kamu ihale mevzuatindan bagimsiz olarak &zel
bir prosediire baglanmalidir. IMKB Ozellesmesi Komitesi, Yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu calismalari gercevesinde, hem bu
sire¢ icin gereken 0zel prosedirin vyasal cercevesini
olusturabilir, hem de IMKB'nin tabi olmasi gereken mevzuatin
gercevesini gizebilir.

3. Sirketlesme

Kanun degisikligi ile IMKB'nin statiisii Anonim Sirket olarak
belirlenip, mevcut tim varligi sirketin varligi olarak tescil
edilebilir. Mevcut kayith degerler (zerinden tespit edilen
toplam aktif dederinden borglar disilerek, kalan tutar
O0zsermaye addedilir ve bu 6zsermayeyi temsil eden hisse
senetleri ihrag edilebilir.

IMKB'nin sirketlesmesindeki nihai asama halka acilma olarak
belirlenmelidir. Dolayisiyla, sirketlesme asamasinda imtiyazli
hisse senedi cikariimamasi gerekmektedir. Bu, hem mevcut
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paydaslarin  haklarinin  dengeli bir bicimde dagitiimasi
asamasinda, hem de 6zellikle halka arz asamasinda énemli bir
kolaylk saglayacaktir.

4. Ortaklik Yapisi

IMKB, iiye araci kuruluglarin katkilar ile kurulmus ve Uyelerin
katkilari ile gelisimini strdirmustir. “Kooperatifin” su anki
sahipleri, Giye araci kuruluslardir. Ote yandan, IMKB'nin araci
kuruluglar disinda, halka acik sirketler gibi cok genis
kesimlerden  paydaslari  bulunmaktadir. Burada, arac
kuruluglarin ~ haklari  ile  sosyal paydaslarin  haklarini
dengeleyecek bir yapi olusturulmalidir.

Ortaklik yapisinin belirlenmesinin ardindan borsanin yeni
yonetimi belirlenebilir. Yeni yonetim gerekli organizasyonel ve
mali yapillanmayl tamamlar ve IMKB'yi halka acllmaya hazir
hale getirir.

Halka acllma, mevcut ortaklarin richan haklan kisitlanarak
sermaye artirmi yolu ile yapilir. Sermaye artinminda belli
sosyal paydaslara hisse tahsisi yapilabilir. Halka arzin bir kismi
halka acik sirketlere, bir kismi araci kuruluslar disindaki finans
kurumlarina (sigorta, leasing, faktoring vb.), bir kismi kurumsal
yatinmcilara (yatinm fonlan, yatinm ortakliklari vb.) tahsis
edilebilir. Halka acilmanin sermaye artinmi seklinde yapiimasi
IMKB'ye yeni fon saglanmasi acisindan énemli ve gereklidir.

Hisse senedi devirlerinde SPK izni aranmaz. Ama bir kisinin
veya grubun ortaklik payi sinirlandirilabilir (6rnegin %5) ve bu
sinirin (izerindeki pay dedisiklikleri SPK iznine tabi tutulabilir.
Ortaklk pay! sinirlamasi olmasa bile yénetimde temsile sinirlar
getirilerek, IMKB yonetiminin belli gruplarda yogunlasmasinin
Onine gecilebilir. Yabanci ortakliklar icin ek sinirlandirma
getirilmemelidir.
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5. Yonetim Yapisi

Yonetim Kurulu’nun nihai yapisi, halka arzla birlikte olusacak
yeni ortaklik yapisi da goézetilerek sekillendirilir. Bu yapida
istenirse, kurumsal yatirimcilar, halka acik sirketler, vb. gruplar
icin Yonetim Kurulu tyelikleri tahsis edilebilir.

Bununla beraber, Yénetim Kurulu’'na secilecek adaylarin sahip
olmalari gereken minimum kosullar (egitim durumu, is
tecriibesi, hiikim giymemis olmasi, vb.) IMKB A.S. Ana
Sozlesmesi'nde yer almalidir.

Genel Kurul kararlarinda 1 hisse 1 oyu temsil eder. Ortaklk
pay! bir kisi veya grup icin sinirlandirilirsa, ek kisitlamaya gerek
bulunmaz. Ortaklik hakkinin sinirlandiriimadigi durumlarda kisi
veya gruplarin oy hakki sinirlandinlabilir.

6. Olasi Cikar Catismalari

Kar amaci giden borsalarda cikar catismasi dogurabilecek
alanlar borsalarin  6zdizenleyici kurum fonksiyonlarindan
kaynaklanmaktadir.

Borsalar su alanlarda diizenleme yetkisine sahiptir;

1. Birincil piyasa, kotasyon dizenlemeleri,

2. Ikincil piyasa, islem kurallari diizenlemeleri,

3. Uye kuruluslarla ilgili diizenlemeler.
Borsalar kar amaci giden sirketler haline geldikten sonra
gelirlerini artirmak icin kotasyon kosullarini yumusatip yeni
sirketlerin islem gdrmesine daha kolay izin verebilirler. Fakat,
bu durum borsalarin yatinrmci agisindan daha riskli olarak
algilanmasina ve islem hacminin diismesine sebep olabilir.
Dolayisiyla, borsalarin  kotasyon kosullari  konusundaki
yetkilerini etkin bir bigimde kullanmalari kendileri lehine
olacaktir. Yatirnmcl haklarinin korundugu, kamuyu aydinlatma
ilkelerinin siki sikiya takip edildigi borsalar, yatirimci glivenini
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saglayarak gelirlerini daha kolay artirabileceklerdir. Her ne
kadar ilk bakista birincil piyasa dizenleyiciligi ile kar amaci
gltme bir ¢ikar catismasi yaratiyor gibi goriinse de, 6ziinde bir
cikar catismasi bulunmamaktadir. Dolayisiyla IMKB, kotasyon
dizenlemeleri ile ilgili yetkilerine sahip olmaya devam
etmelidir.

Birincil piyasa ile ilgili bir diger sorun, IMKB'nin kendinde kote
olmasindan kaynaklanabilecektir. Bu sorun, sadece IMKB'nin
halka arz kosullarinin  SPK tarafindan belirlenmesi ve
denetiminin SPK tarafindan yapilmasi ile ¢dzlilebilir.

ikincil piyasa islemlerinin  diizenlenmesinde de benzer
argiimanlar gecerlidir. Borsalarin en 6nemli varligi yatirimci
guvenidir. Dolayisiyla, maniptlasyon, insider trading, vb.
piyasayl bozucu hareketlerin denetlenmesi ve engellenmesi,
kar amaci ile birebir ortliismektedir. Borsalarin gelirlerinin en
6nemli  kismini  olusturan ikincil  piyasa iglemlerinin
diizenlemesinde de IMKB'nin yetkileri korunmalidir.

Uglincii yetki alani ise lyelerle ilgilidir. Borsalar, piyasalarinin
saglikli islemesi igin Uyeleri Gzerinde de belli diizenleme ve
denetim yetkilerine sahip olmaldirlar. Y&netiminin tamami
Uyelerden olusan borsalarda, uUyelerin denetlenmesinde cikar
catismalari dogabilmektedir. Bu gatisma aslinda sirketlesme ile
ilgili degildir. Kooperatif seklindeki borsalarda da gecerlidir.

Uyelerle olabilecek bir diger catisma konusu ise borsa
hizmetleri ile ilgilidir. Ornedin, arac kuruluslar borsa
hizmetlerinin fiyatlarinin diisiriimesini isterken bu durum kar
amaci ile gelisecektir.

IMKB icin kurulacak olan yapida, Yonetim Kurulu'nda araci
kuruluslarin disinda da temsilciler bulunmasi, bu tir gatismalari
engelleyecektir. Ikinci olarak, borsalarin (iyelerine kesecegi
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cezalarin bir gelir kalemi olarak degerlendirilmesi, denetimin
etkinligini artirabilecektir. Dolayisiyla, bu konudaki yetkiler de
korunmaldir.

7. Uyelik

IMKB'nin sirketlesmesi, borsa (yelidi ile sahipliginin ayriimasi
sonucunu doduracaktir. Uye olmak icin IMKB'nin hisse
senetlerine sahip olma sarti gerekmeyecektir.

Mevcut IMKB (yelerinin Uyelikleri, sirketlesmeden sonra da
devam edecektir. IMKB ile (iye olmak isteyen kurumlar
arasinda bir gerceve sozlesmesi imzalanarak Uyeligin devami
saglanmis olacaktir.
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SONUG VE
DEGERLENDiRME

Borsalarin, geleneksel yapilarindan gikarak kar amacl sirketler
haline donlsmeleri, uluslararasi gelismeler izlendiginde,
kacinilmaz bir egilim olarak ortaya cikmaktadir. IMKB'nin bu
strecin disinda kalmamasi ve diger borsalara kiyasla sahip
oldugu rekabet gliclinii korumasi gerekmektedir.

Ote yandan, IMKB ile ilgili alinacak kararlar, cok genis bir
kesimi ilgilendirmekte, ve hatta genel olarak lilke ekonomisini
etkileyebilecek kadar ©nem tasimaktadir. Bu sebeple,
sirketlesme sirecinin gok dikkatli bir planlama ile ydrittlmesi
gerekmektedir.

Bu raporda incelenen llke dérneklerinde goriilmektedir ki, her
Ulke kendi kosullarina 6zgli bir ydntemle borsalarinin
sirketlesme stirecini ele almistir. Bununla beraber, siirecin ana
hatlar konusunda ortak egilimler belirlenebilmektedir.

Ornegin, diger lkelerde genelde, borsalarin  Genel
Kurul'larinda Uyelerinin aldiklari kararla kendi sirketlesmelerini
tamamladiklari gorilmektedir. Bununla beraber, uctaki bir
ornek olan Yunanistan'da, siireg tamamen devlet sahipliginde
ve kontroliinde yurittlmastir. Bu 6rnekte dahi devlet, halka
arzin ardindan borsanin ortakligindan ve ydnetiminden
tamamen gekilmistir. Sunu da belirtmek gerekir ki, bu raporda
incelenen Ornekler arasinda, yatirmcisina hem nominal olarak
hem de endekse kiyasla zarar ettiren tek borsa, Atina Borsasi
olmustur. Dider tiim halka acgik borsalar, yatinrmcilarina hem
nominal olarak hem de endekse kiyasla, ¢ok yiiksek getiriler
saglamislardir.
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Yurtdisi orneklerde gorilen bir diger ortak nokta, borsa
ortaklari ile ydnetiminin ayri yapilarda olusmasidir. Borsanin
ortaklari tamamen araci kuruluslardan olugsa dahi, yonetimde
farkl gruplar da temsil edilmektedir.

Bu raporda IMKBnin sirketlesmesi icin bir prosediir
ongorilmistir. Buna gdre, oncelikle bir IMKB Ozellesmesi
Komitesi kurulmasi 6nerilmektedir. Komite, SPK, IMKB ve
TSPAKB temsilcilerinden  olusmalidir.  Komite, IMKB'nin
sirketlesme sireci ile ilgili planlamayl yapar, kamuoyu ile
paylasir ve gerekli calismalari IMKB biinyesinde yiiriitir.

Bununla beraber, izlenecek olan siirecin ana hatlari ve genel
ilkeler su sekilde belirlenebilir. Oncelikle IMKB'nin 6zerklesmesi
yoniinde adimlar atiimalidir. Ozerklesme icin, cikarilacak bir
kanunla (6rnegin Sermaye Piyasasi Kanunu) IMKB'nin anonim
sirket statlisiine kavusturulmasi gerekmektedir. Bdylece
siradan bir sirket olarak tanimlanan IMKB, kamunun
yonetimsel veya mali mudahalelerinden uzaklastiriimig
olacaktir.

IMKB, sirkete déniismesiyle es anli olarak 6zsermayesini temsil
eden tutarda hisse senedi ihrac eder. Araci kuruluslarla birlikte
diger paydaslarin haklarini da gozetecek sekilde dengeli bir
ortaklik yapisi olusturulur ve yeni bir Yonetim Kurulu segilir. Bu
Yonetim Kurulu, belli bir siire zarfinda, 6rnegin iki yil iginde
IMKB'yi halka arza hazir hale getirir.

Halka arzin ardindan olusacak yeni ortaklik yapisi ve IMKB'nin
paydas gruplari gdzetilerek, Yénetim Kurulunun nihai yapisi
yeniden belirlenir. Burada araci kuruluslar, halka acgik sirketler,
kurumsal vyatinmcilar, halka acik kismin ortaklar gibi
kategoriler belirlenerek Yodnetim Kurulu’'nda temsil hakki
verilebilir.
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Burada o&nerilenin disinda baska modeller de gelistirilebilir.
Ornedin bu raporda, IMKBnin mevcut denetleme ve
dizenleme yetkilerinin korunmasi 6nerilmektedir. Buna karsin
IMKB'nin sirketlesmesi siirecinde, piyasa gbzetimi ve denetim
yetkilerinin, ABD'deki NASD modelinde oldugu gibi, TSPAKB’ye
devredilmesi de disindlebilir. Benzer sekilde, baska konularda
da farkli éneriler gelistirilebilir. Onemli olan, eldeki verileri ve
modelleri dederlendirerek uygun bir tartisma zemini
yaratmaktir. Bu raporla amaclanan da mevcut verileri ve
modelleri sunarak, IMKB sirketlesmesi konusuna katkida
bulunmaktir.

IMKB'nin sirketlesmesinin  zaman alici  bir siire¢ oldugu
bilinmelidir. Bu sebeple daha fazla gecikmeden, IMKB ile ilgili
uzun vadeli bir plan olusturulmali ve bir vizyon ortaya
konulmalidir. Vizyon, IMKB'nin, Istanbulun ve sonucta
Ulkemizin bolgesel bir finansal ¢ekim merkezi haline gelmesi
olarak belirlenebilir.

Buna ek olarak, sirketlesme stlirecinin de butlin detaylariyla
Onceden planlanmasi, kamuoyuyla paylasiimasi ve aciklanan
planin taviz veriimeden ve gecikmeden uygulanmasi
gerekmektedir. IMKB'nin, uluslararasi alanda sahip oldugu
giclini  degerlendirebilmek ve verimliligini artirabilmek igin
galismalarin bir an dnce baslatiimasi yararli olacaktir.
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