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GİRİŞ 
 
 
Küresel sermaye piyasalarında özellikle 1990’lı yıllarda belirginleşen 
trendler arasında en önemlisi borsaların geleneksel “kooperatif” 
benzeri yapılardan uzaklaşıp kâr amaçlı şirketler haline 
dönüşmeleridir. Bu dönüşümün çevresel faktörlerin bir sonucu, hatta 
neredeyse zorlaması, olarak ortaya çıktığı da yadsınamaz bir 
gerçektir.  
 
Teknolojinin günümüzde geldiği aşama, yatırımcılara dünyanın her 
noktasındaki piyasaya günün her saati erişim imkânı vermektedir. 
Dolayısıyla piyasalar arasında, daha önceden hiç olmadığı kadar 
yoğun bir rekabet ortamı doğmuştur. Yatırımcı, istediği zaman, 
istediği ülkede istediği menkul kıymete çok kısa bir süre içinde 
erişebilmektedir. Bu ortamda da işlem maliyetleri ön plana 
çıkmaktadır. Aynı menkul kıymet iki ayrı piyasada işlem görüyorsa, 
yatırımcı düşük maliyetli piyasada işlem yapmayı tercih etmektedir.  
 
Piyasalar ve ülkeler arası rekabet baskısı sadece yatırımcılardan, yani 
sadece talep tarafından kaynaklanmamaktadır. Arz tarafından gelen 
bir etki de görülmektedir. 
 
Küreselleşme çağında şirketler bütün dünyada faaliyet göstermeye 
dönük bir vizyon kazanmaya başlamıştır. Bu vizyon, doğal olarak 
şirketlerin finansmanı için dünyanın çeşitli ülkelerindeki tasarrufların 
değerlendirilmesini kapsamaktadır. Bu aşamada da şirketler, kendileri 
için düşük finansman ve ihraç maliyeti doğuracak ülkeleri ve 
piyasaları tercih etmektedirler.  
 
Gelişen teknolojinin sağladığı olanaklara ek olarak piyasalar ve 
ülkeler arasında artan rekabet, işlem maliyetlerini önemli ölçüde 
düşürmüştür. Bunun borsalar açısından anlamı ise, gelirlerinin 
azalmasıdır. Öte yandan, rekabet koşullarına ayak uydurabilmek için 
giderek artan boyutlarda teknoloji yatırımı yapma ihtiyaçları ortaya 
çıkmıştır. Dolayısıyla, borsaların da değişen bu çevresel faktörlere 
uyum sağlayabilmesi için yapısal bir dönüşüm geçirmeleri kaçınılmaz 
hale gelmiştir. Önerilen çözüm ise, kâr amacı gütmeyen kooperatif 
benzeri yapıdan uzaklaşıp, verimliliğin esas alındığı kâr amacı güden 
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bir şirket yapısına geçilmesi olmuştur.  
 
Özellikle 1990’lı yıllarda Stockholm Borsası’nın anonim şirket yapısına 
geçmesiyle bu süreç başlamıştır. Onu takip eden birçok borsa önce 
kâr amacı güden bir şirket yapısına geçmiş, ardından halka açılmaya 
başlamıştır. Şirketleşen borsalar büyümeye devam etmiş, birleşme ve 
satın-almalar ile birer holding yapısına kavuşmuştur. Borsaların 
büyümeleri kendi coğrafyaları ile sınırlı kalmamıştır. Farklı ülkelerin, 
hatta okyanus aşırı ülkelerin borsaları arasında yaşanan birleşmeler, 
dünyada gündeme oturan iş modelleri olmuştur.  
 
Benzer trendin ülkemize yansımalarını görmek mümkündür. Örneğin, 
Şubat 2005’te faaliyete geçen Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş. 
kâr amacı güden bir şirket olarak yapılanmıştır. Öte yandan, İstanbul 
Menkul Kıymetler Borsası’nın şirketleşmesine dönük çalışmaların 
yapılması uzun bir aradan sonra tekrar gündeme gelmiştir.  
 
İMKB, ülke tasarruflarının değerlendirilmesi, sermaye akışlarının 
verimli alanlara yönlendirilmesi, reel sektör yatırımlarına fon 
sağlanması, yabancı sermaye girişine katkıda bulunması gibi 
işlevlerinden dolayı, ekonominin dengelerini etkileyebilecek bir 
konuma sahiptir. Bu nedenle, şirketleşmesinin son derece dikkatli 
adımlarla yürütülmesi gereği açıktır. 
 
Bu raporun ilk bölümünde, dünyada borsaların şirketleşme nedenleri, 
bu aşamada yaşadıkları problemler ve şirketleşme süreci ele 
alınacaktır. Ardından dünyada şirketleşme sürecini tamamlamış belli 
başlı borsalar ve bu borsaların büyüme stratejileri incelenmiştir.  
 
Bu rapor, Şubat 2006 tarihinde Birliğimiz tarafından hazırlanıp, 
yayınlanan “Borsa Şirketleşmeleri ve İMKB Özelleşmesi” isimli 
kitabımızın güncellenip, kapsamının genişletilmesi amacıyla 
hazırlanmıştır. Raporda aksi belirtilmedikçe tüm mali veriler ABD 
doları cinsinden verilmiştir.  
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I- ULUSLARARASI UYGULAMALARDA 
BORSA ŞİRKETLEŞMELERİ 
 
 
Özellikle 1990’lı yıllarda dünyadaki borsaların yapılarında köklü 
değişimler yaşanmaya başlamış, birçok borsa şirketleşerek kâr amaçlı 
bir yapıya kavuşmuştur. Borsaların idari ve ortaklık yapılarında 
yaşanan bu değişim, özellikle artan rekabet koşulları ve teknolojik 
gelişmelerin birer sonucu olarak karşımıza çıkmaktadır.  
 
A. BORSALARIN KISA TARİHÇESİ 
16. yüzyılda Hollanda’da, 18. yüzyılda ise Amerika’da tüccarlar ticari 
hareketliliğin bulunduğu limanlarda kendi aralarında belli başlı ürün 
ve sözleşmelerin alım-satımını yapmaktaydı. Yapılan bu anlaşmalar 
zaman içinde belirli fiziki mekânlara taşınmıştır. Bu mekânlara 
katılımın artması ve alım-satım yapan tarafların artan ilgisi sonucunda 
mekânlar giderek kalabalıklaşmaya başlamıştır. Bu yoğunluğu 
azaltmak için mekânlara üyelikle girilmesi yöntemi getirilmiştir. Üye 
olamayan taraflar, işlemlerini üye olabilenler aracılığıyla yapmaya 
başlamıştır. Bu şekilde, günümüzdeki anlamda borsa ve borsa 
aracılığının temelleri atılmıştır.  
 
Bahsettiğimiz bu gelişimin doğal sonucu olarak borsalar, genellikle 
üyeleri tarafından kurulan ve kâr amacı gütmeyen organizasyonlar 
olarak ortaya çıkmıştır. Yaklaşık üç asırdır bu yapıyla faaliyet 
gösteren borsalar, 1990’lı yılların başında değişmeye başlamıştır. 
Bahsedilen üyelik sisteminin ihtiyaçları karşılaması, bu kadar uzun 
zaman sistemin aksamadan devam etmesine imkân vermiştir. Ancak 
20. yüzyılın sonlarına doğru yaşanan teknolojik gelişmeler, 
küreselleşen ekonomiler ve rekabetçi piyasalar, borsaların 
işleyişlerinin sorgulanmasına, borsaların yavaş yavaş kâr amacı 
güden bir yapıya geçmesine neden olmuştur.  
 
B. ŞİRKETLEŞME SEBEPLERİ  
Küreselleşen dünya ile beraber teknoloji alanındaki gelişmeler, 
yatırımcılara dünyanın herhangi bir yerinden ilgilendikleri borsalara 
erişim imkânı sağlamış, işlem maliyetlerinin düşmesine sebep 
olmuştur. Diğer taraftan yaşanan bu gelişmeler, kote olmak isteyen 
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şirketlere birçok piyasada aynı anda kotasyon olanağı ile geniş bir 
yelpazede finansman fırsatı vermiştir.  
 
Durum böyle olunca aynı ülkede bulunan yerel borsalar arasındaki 
rekabetçi ortam, uluslararası, hatta kıtalar arası borsalar arasına da 
yayılmıştır.  
 
Organize borsalar arasında yaşanan rekabete ek olarak yine 1990’lı 
yıllarda ortaya çıkan alternatif işlem sistemleri ile de rekabet 
başlamıştır. Bu sistemler ile özellikle büyük hacimli işlem yapan 
kurumsal yatırımcılar, hem kimliklerini gizleyerek işlem yapabilmekte, 
hem de dünyanın birçok borsasına tek merkezden erişebilme 
imkânına kavuşmaktadır. Bununla beraber bu sistemler, işlem 
maliyetlerinin yanında; takas, mutabakat gibi işlem sonrası 
maliyetlerde de avantajlar sağlamaktadır.1  
 
Borsaların temel gelir kaynakları kotasyon ve üyelik ücretleri, 
işlemlerden alınan borsa payları ile veri dağıtım gelirleri olmak üzere 
üç başlıkta toplanabilmektedir. Borsalar arası artan rekabet, diğer 
koşulların aynı kaldığı durumlarda, borsa gelirlerinin azalması riskini 
gündeme getirmektedir. 
 
Şirketlerin faaliyet gösterdikleri ülke dışındaki borsalarda da kote 
olabilme imkânına kavuşması, borsaları kotasyon ve kotta kalma 
ücretlerinde indirime gitmeye zorlamıştır. Dolayısıyla, bu zorlu 
rekabet ortamında borsaların kotasyon gelirlerinden taviz vermesi 
kaçınılmaz olmuştur.  
 
İşlem maliyetleri için de durum benzerdir. Bir menkul kıymet birden 
fazla borsada işlem görebiliyorsa, yatırımcılar işlem maliyeti daha 
düşük olanı tercih etmektedir. Durum aracı kuruluşlar açısından 
değerlendirildiğinde, benzer şekilde üyelik maliyetleri düşük olan 
borsa, yasal bir engel olmamak kaydıyla, bu kurumlar tarafından 
tercih edilmektedir. 
 

                                                 
1 Alternatif işlem sistemleri hakkında detaylı bilgiye, TSPAKB yayınlarından Sermaye 
Piyasasında Gündem’in Şubat 2004 ve Aralık 2008 tarihli sayılarından ulaşabilirsiniz. 
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Son gelir kalemi olan veri dağıtımı da hızlı gelişen teknoloji karşısında 
önemini kaybetmektedir. Veri iletimi ile bunların dağıtımı birçok farklı 
kanaldan sağlanabilmekte, maliyetler düşürülebilmektedir. 
  
Sonuç olarak borsalar genel olarak gelirlerinin azalması ile karşı 
karşıyadır. Diğer taraftan, alternatif işlem sistemlerinin gelişmesi 
borsaları sürekli olarak teknoloji yatırımı yapmaya, hız ve güvenlik 
önlemlerini artırmaya zorlamaktadır. Bu da teknoloji yatırımlarının 
finansmanını gündeme getirmektedir. Mevcut durumda bu ihtiyaçlar 
üyelerden alınan gelirler ile karşılanmaktadır.  
 
Kâr amacı gütmeyen kooperatif yapıda gelir artırıcı ilk önlem, hizmet 
fiyatlarının, yani işlem maliyetlerinin artırılması olarak karşımıza 
çıkmaktadır.  
 
Bunun dışındaki uygulamalarda ise alternatif finansman kaynakları 
oluşturmak için öngörülen mekanizmanın kâr amaçlı anonim şirket 
yapısı olduğu görülmektedir. Anonim şirketler; halka arz, sermaye 
artırımı, borçlanma ve diğer menkul kıymet ihraçları aracılığıyla 
finansman yöntemlerini çeşitlendirebilmektedir.  
 
Kooperatif sistemlerde üyelik ve ortaklık kavramları birbirinden 
ayrıştırılmamaktadır. Borsanın yöneticisi olan aracı kuruluşlar, aynı 
zamanda borsadan hizmet satın alan taraflardır. Bir başka ifadeyle 
aracı kuruluşlar borsanın hem yöneticileri, hem sahipleri, hem de 
müşterileridir. Bu durum borsanın faaliyetleri konusunda üye tarafları 
zaman zaman bir ikileme sokmaktadır. Örneğin Hong Kong Borsası, 
elektronik uzaktan işlem sistemine geçme kararı aldığında, bazı 
üyeler bu yeni yapılanmanın kendilerine getireceği mali külfeti 
karşılayamayacakları gerekçesiyle bu öneriye karşı çıkmıştır. 
Elektronik uzaktan erişim sistemine geçiş uygulamasında benzer 
direnç Almanya ve Hollanda borsalarında da yaşanmıştır.  
 
Anonim şirket yapısında ise borsanın sahibi, üyeleri ve yöneticileri 
birbirinden farklı taraflar olabilmektedir. Ortaklar, kâr elde etmek 
üzere yatırım yapan ve borsanın faaliyetlerinden profesyonel 
anlamda hizmet almayan kişi ya da kurumlar olabilmektedir. 
Yöneticiler borsa faaliyetlerinden etkilenen çeşitli kesimler 
olabilmektedir. Üyeler ise borsanın müşterileridir. Bu anlamda 
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kurulabilecek bir yapı, şirket içinde denetim etkinliğini artırabilmekte, 
şeffaflığı sağlayabilmekte, daha verimli bir yönetim imkânı 
tanıyabilmektedir.  
 
Kâr amacı güden yapıdaki şirketlerin bir başka beklentisi ise daha 
etkin bir yönetimdir. Üyelik, sahiplik ve yönetimin birbirinden 
ayrılması; daha hızlı karar alabilen, dinamik, etkin denetimli, üye ve 
yatırımcılara daha iyi hizmeti, daha düşük maliyetlerle sunmaya 
çalışan bir yapının oluşmasını sağlayacaktır.  
 
Özet olarak, genellikle kooperatif yapıdaki mevcut borsaların kâr 
amaçlı birer anonim şirkete çevrilmesindeki ana etkenler; gelişen 
teknoloji ve küreselleşmedir. Değişen ortama ayak uydurabilmek ve 
rekabet gücünü koruyabilmek için mali güç, finansman çeşitliliği ve 
yönetim esnekliği gerekmektedir. Şirketleşme, öncelikle bu amaçlara 
hizmet etmelidir. 
 
C. ŞİRKETLEŞME SÜRECİ 
Borsalar, başlangıçta kâr amacı gütmeyen kooperatifler şeklinde 
örgütlenmiş olabileceği gibi, bazı ülke örneklerinde görüldüğü üzere, 
kâr amacı gütmeyen şirketler halinde de yapılanmış olabilmektedir.  
 
Borsaların şirketleşme süreçleri tabloda özetlenmiştir. Genel 
uygulama olarak, ilk aşamada kâr amacı gütmeyen kooperatif 
benzeri kurumlar yasa ile veya üyelerinin genel kurulda aldıkları 
kararla kâr amaçlı anonim şirket haline gelmektedir. Çıkarılan hisse 
senetleri, borsanın o anki üyesi, dolayısıyla sahibi olan aracı 
kuruluşlara bedelsiz olarak dağıtılmaktadır. Bu ön aşamada, “üyeler 
tarafından sahip olunan ve yönetilen” bir kurum, “üyeler tarafından 
sahip olunan” bir kuruma dönüşmektedir. Dolayısıyla eski yapıdaki 
“üyelik hakları” yeni yapıda “ortaklık hakkı” haline dönüşmektedir.  
 
Kâr amacı olmayan şirket halindeki borsalar ise, ana sözleşme 
değişikliğiyle kâr amacı güden şirketler haline dönüşmektedir.  
 
İkinci aşamada ise, borsaların sosyal paydaşları belirlenerek tahsisli 
hisse senedi satışı yapılmaktadır. Finans kurumları, kurumsal 
yatırımcılar, halka açık şirketler vb. gruplar belirlenerek hisse payları 
ayrılmaktadır. Tahsisli satış, genelde elde edilen gelirin doğrudan 
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borsaya girmesi amacı ile sermaye artırımı şeklinde 
gerçekleştirilmektedir. Böylece üyeler dışındaki kurumların borsaya 
ortak olmasına imkân tanınmakta, yeni ortakların katılımı ile yönetim 
paylaşılmaya başlanmaktadır. 
 
Üçüncü ve son aşama, borsaların halka açılıp kendi piyasalarında 
kote olmalarıdır. Böylece, geniş kitlelerin borsaya ortak olmaları 
sağlanmaktadır. Halka arz sermaye artırımı şeklinde yapıldığında, 
borsaya yeni bir kaynak da yaratılmış olmaktadır.  
 
Borsaların Şirketleşme Süreçleri   
Süreç Ortaklar Yönetim Üyeler 
Kâr Amaçlı 
Olmayan 
Kooperatif 

Aracı Kuruluşlar Aracı Kuruluşlar Aracı 
Kuruluşlar 

Kâr Amaçlı 
Şirket 

Aracı Kuruluşlar Aracı Kuruluşlar Aracı 
Kuruluşlar 

Ortak 
Tabanının 
Genişlemesi 

Aracı Kuruluşlar, 
Kote Şirketler, 
Kurumsal 
Yatırımcılar, 
Sosyal Paydaşlar 

Aracı Kuruluşlar, 
Kote Şirketler, 
Kurumsal 
Yatırımcılar, 
Sosyal Paydaşlar 

Aracı 
Kuruluşlar 

Halka Arz Aracı Kuruluşlar, 
Kote Şirketler, 
Kurumsal 
Yatırımcılar, 
Sosyal Paydaşlar, 
Halka Açık Kısım 

Aracı Kuruluşlar, 
Kote Şirketler, 
Kurumsal 
Yatırımcılar, 
Sosyal Paydaşlar, 
Halka Açık Kısım 

Aracı 
Kuruluşlar 

Kaynak: TSPAKB     
 
D. ŞİRKETLEŞME SÜRECİNDE YAŞANAN 
SORUNLAR 
Şirketleşme, temel olarak borsaların karşılaştığı sorunlara çözüm 
olarak sunulan bir yöntem iken, bu sürecin de doğurduğu farklı 
sorunlar görülebilmektedir.  
 
1. Uygulanacak İş Modelinin Belirlenmesi 
Sadece borsalar için değil, herhangi bir ticari faaliyette bulunacak 
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taraflar için uygulanacak iş modelinin belirlenmesi önemli bir 
sorundur. İş modeli ile kast edilen, borsanın gelir kaynakları ile 
verilecek hizmetlerin belirlenmesidir. Örneğin Deutsche Börse kendini 
bir teknoloji şirketi olarak tanımlarken, faaliyet alanlarını menkul 
kıymet ve para piyasalarını işletmek, veri dağıtımı yapmak, teknoloji 
geliştirmek şeklinde belirtmektedir. Özetle Deutsche Börse’yi borsa 
işletmecisi bir teknoloji şirketi olarak tanımlamak mümkündür. Diğer 
taraftan Londra Borsası ise yaptığı işi menkul kıymet piyasası 
işletmek olarak tanımlamaktadır.   
 
2. Ortaklık Yapısı 
Şirketleşecek borsaların ortaklık yapılarının belirlenmesi aşaması da 
önemli bir basamaktır. İncelenen örneklerin hemen hemen hepsinde, 
borsaların işlem yapacak aracı kuruluşlar tarafından kurulduğu 
görülmüştür. Dolayısıyla şirketleşme anında hisseler aracı kuruluşlara 
dağıtılmıştır.  
 
Öte yandan borsalar, bulundukları ülkelerin ekonomilerine katkıda 
bulunan ve önemli boyutta bir paydaş kitlesine hitap eden 
kurumlardır. Borsalar, yatırımcılardan halka açık kurumlara kadar 
birçok tarafı etkilemektedir. Borsaların “kamusal sorumluluğu” olan 
birer kurum olarak görülmesi, beraberinde ortaklık yapıları hakkında 
da tartışmaları gündeme getirmiştir. Uygulamalar arasında çeşitli 
farklılıklar olsa da karşılaşılan genel eğilim, üyelerin borsaların ilk 
sahipleri olması, ardından çeşitli hisse satışı yöntemleri ile diğer 
paydaşların ortaklık yapısına dâhil olması şeklindedir. 
 
3. Yönetim Yapısı  
Borsa yönetiminin kimlerden oluşacağı konusu karşılaşılan bir başka 
problemdir. Genel olarak anonim şirketlerde ortaklar yönetimi de 
belirlemektedir. Ancak daha önceden bahsedilen kamu faydasının 
gözetilmesi ilkesinden dolayı borsa yönetimi, ortaklıktan bağımsız 
olarak belirlenebilmektedir. Burada son yıllarda önemi daha iyi 
anlaşılan kurumsal yönetim prensiplerinin etkisi göz ardı edilemez. 
Yönetimin ortaklardan farklı olarak belirlenmesi sonucunda, farklı 
kesimlerin borsada söz sahibi olması imkânı sağlanmaktadır. 
Bağımsız yönetim kurulu üyelerinin artmasıyla, ortaklık-yöneticilik 
arasında kalan tarafların yaşadığı çıkar çatışmalarının da önüne 
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geçilebilmektedir.  
 
4. Halka Açılma 
Kamusal bir görevi olan borsalara halkı ortak ederek sermayenin 
tabana yayılmasına öncülük etmek ve finansman ihtiyacını 
karşılayabilmek için şirketleşen borsalar; herhangi bir diğer şirket gibi 
halka açılıp, kendi piyasalarında işlem görebilmektedir. Halka 
açılmayla beraber bir başka sorun daha çıkmaktadır. Borsalardaki 
piyasa işleyişinin denetiminden sorumlu olan borsaların kendi 
piyasalarına kote olmaları durumunda, denetimin tarafsızlığını 
kaybedeceği görüşü vardır. Bu problem ise genellikle borsalara ilişkin 
olarak bu sorumluluğun merkezi denetleyici otoriteye devredilmesi ile 
çözülmektedir. 
 
5. Düzenleme ve Denetim Yetkileri 
Karşılaşılan son sorun ise borsaların düzenleme ve denetleme 
yetkilerinin, kâr amacı güden ticari bir şirketle çelişmesidir. Bu 
sorunun çözümü için bazı örneklerde yetkiler başka kurumlara 
devredilirken, bazılarında bir değişikliğin olmadığı görülmüştür.  
 
Borsaların düzenleme ve denetleme yetkileri üç ana başlık altında 
toplanabilmektedir. 
1. Birincil piyasa kotasyon düzenlemeleri, 
2. İkincil piyasa işlem kuralları düzenlemeleri, 
3. Üye kuruluşlarla ilgili düzenlemeler. 
 
Kâr amaçlı şirkete dönüşen borsalarda birincil piyasa denetimi ve 
düzenlemelerinin zayıflayacağı düşünülmektedir. Ticaret yapan 
borsalar, gelirlerini artırmak için kotasyon koşullarını yumuşatarak, 
yeni şirketlerin kote olmasını kolaylaştırabilmektedir. Ancak bu durum 
orta vadede yatırımcı tarafında bir güvensizlik doğuracak, sonuçta 
işlem hacimlerinin düşmesine sebep olabilecektir.  
 
Örneğin, özel bir şirket olan Deutsche Börse bünyesinde küçük ve 
orta boy işletmelerin işlem görmesi için oluşturulmuş olan Neuer 
Markt’ta kotasyon koşulları, normal pazara göre daha hafif koşullar 
içermekteydi. Fakat 2000 yılı sonrasında ortaya çıkan internet ve 
teknoloji şirketlerindeki kriz, en çok Neuer Markt’taki şirketleri 
etkilemişti. Bu pazardaki kotasyon, denetim ve kamuyu aydınlatma 
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kurallarındaki esneklikten dolayı yatırımcılar bir daha Neuer Markt’ta 
işlem gören şirketlerin hisse senetlerine ilgi göstermemiştir. Bunun 
üzerine Deutsche Börse, yatırımcı güvenini yeniden kazanmak için 
pazarlarında yeni bir yapılanmaya giderek kotasyon koşullarını, işlem 
kurallarını ve pazar tanımlarını değiştirmiştir. Buna rağmen, yatırımcı 
ilgisini bu şirketlere çekmeyi başaramayınca Neuer Markt’ı tamamen 
kapatmak durumunda kalmıştır. Dolayısıyla, önemli bir faaliyet alanını 
ve gelir kaynağını kaybetmiştir. 
 
Sonuç olarak, yatırımcı güveninin sağlanacağı bir piyasa, yatırımcıyı 
işlem yapmaya teşvik edecek, bu da gelirleri artıracaktır. Bu noktada 
birincil piyasa düzenleyiciliği ile kâr amacı güden şirket yapısı birbiri 
ile çatışıyor görünmesine karşın, uygulamada orta vadede bir 
çatışmanın söz konusu olmadığı düşünülebilir.  
 
İkincil piyasa işlemlerinin düzenlenmesinde de benzer görüşler ileri 
sürülmektedir. Borsaların, işlem hacmine bağlı olan gelirlerini 
artırmak için manipülasyon, içeriden öğrenenlerin ticareti, kamuyu 
aydınlatma gereklerini yerine getirmemek gibi piyasa düzenini 
bozucu olumsuz faaliyetlerin denetlenip, engellenmesinde esnek 
davranabileceği öne sürülmektedir. Ancak birincil piyasada olduğu 
gibi yatırımcı güveninin sağlanması için yapılan düzenleme ve 
denetleme faaliyetlerinin taviz verilmeden uygulanması işlem hacmini 
olumlu etkilemektedir. Bu sebeple ikincil piyasalardaki denetleme ve 
düzenlemelerin etkinliği de ticari bir işletme olarak borsaların kâr 
amacı ile orta vadede örtüşmektedir. 
 
Bir diğer düzenleme ve denetleme konusu ise borsada işlem yapan 
üyelerle ilgilidir. Borsaların gelir kaynağı olan işlemleri yapan üyeleri 
çok sıkı denetlemeyecekleri, gerekli durumlarda cezai işlemlerden 
kaçınabilecekleri ileri sürülmektedir. Ancak, daha önceden de 
bahsedildiği gibi piyasaların sağlıklı işlemesi ile borsalar gelirlerini 
zaten artırabilecektir. Üyelerin sıkı denetimi, olası sistemik risklerin 
önüne geçecek, sağlam mali yapıya sahip üyeler yatırımcı güvenini 
artıracaktır. Diğer taraftan kooperatif yapıda sahiplik, üyelik ve 
müşteri olan tarafların aynı olması, benzer kaygıları ortaya 
çıkarmaktadır.  
 
Bu başlıktaki bir başka çelişki ise borsa hizmetleri ile ilgilidir. Üyeler 
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borsalardan aldıkları hizmetler karşılığında ödeyecekleri ücretlerde 
indirime gitmek isterken, kâr etmek isteyen şirket yapısındaki 
borsaların amacı buna imkân vermemektedir. Fakat borsa 
yönetiminde üyeler dışında başka tarafların da bulunması, bu 
çatışmaya engel olacaktır. Ayrıca borsalar arasındaki rekabetin de 
aracılık maliyetlerindeki aşırı artışları engelleyeceği düşünülmektedir.  
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II- DÜNYADA BORSA ŞİRKETLEŞMESİ 
ÖRNEKLERİ 
 
 
1990’lı yıllarda Stockholm Borsası ile başlayan borsaların şirketleşme 
trendi sonucunda birçok borsa kâr amaçlı, hatta halka açık bir şirket 
yapısına geçmiştir. Raporun bu bölümünde dünya genelindeki borsa 
şirketleşmesi örneklerinden bazıları incelenecektir.  
 
A. ATİNA BORSASI 
Atina Borsası’nın tarihi 1800’lü yılların sonuna dayanmaktadır. 1876 
yılında özdüzenleyici bir kurum olarak Atina Menkul Kıymetler Borsası 
(Athens Stock Exchange-ASE) kurulmuştur. 1918 yılında Borsa bir 
kamu kurumu olmuştur. 1995 yılına gelindiğinde ise Borsa, anonim 
şirket yapısına kavuşurken, tek hissedarı Yunan hükümeti olmuştur.2 

 
1997 yılında hükümetin politikaları doğrultusunda borsanın 
özelleştirme süreci başlamıştır. Öncelikle ASE’nin %40’ı (1.983.270 
adet hisse) aralarında banka, aracı kurum ve kredi kurumlarının 
bulunduğu çeşitli mali kuruluşlara nominal değeri üzerinden tahsisli 
olarak 79 milyon $’a satılmıştır. Bu dönemde şirketin toplam değeri 
197,5 milyon $’a denk gelmektedir. Ardından 1998 yılında %12’lik 
(600.000 adet hisse) payı daha tahsisli satışla özelleştirilmiş, 
kamunun payı %48’e düşmüştür.  
 
Mart 2000’de Yunanistan Hazinesi, Yunanistan Borsalar Grubu 
(Hellenic Exchanges-HELEX) adıyla holding yapısında bir şirket 
kurmuştur. Şirketleşen Atina Borsasının tüm hisseleri yeni kurulan bu 
Gruba devredilmiş, borsa ortaklarının hisseleri ise Yunanistan 
Borsalar Grubu hisseleri ile değiştirilmiştir.  
 
Nisan 2000 tarihinde halka açılma kararı alan HELEX, Ağustos 
2000’de Atina Menkul Kıymetler Borsası’nda işlem görmeye 
başlamıştır. Şirket 2,5 milyon adet yeni hisse senedi ihraç ederek 4,3 

                                                 
2 Yunanistan sermaye piyasası ve Atina Borsası hakkında detaylı bilgiye, TSPAKB aylık 
bülteni Sermaye Piyasasında Gündem’in Eylül 2008 tarihli sayısından ulaşabilirsiniz. 
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milyar GRD’lik (13 milyon $) sermaye artırımı yapmıştır. Bu 2,5 
milyon adetlik yeni hissenin 2.375.000 adedi halka arz edilirken; 
125.000 adedi tahsisli satış ile satılmıştır. Aynı zamanda hükümet 
mevcut hisselerden 2.275.000 adedini yine halka arz ederken, 
225.000 adedini tahsisli satış ile Borsa çalışanları ve ilgili şirketlere 
satmıştır. İhraç fiyatı 5.250 GRD (15 $) iken, toplam 12,5 milyar 
GRD’lik (35 milyon $) sermaye artırımı sağlanmıştır. Sonuç olarak 
halka açılma sonrasında Hazine’nin payı %33’e gerilemiştir. Şirketin 
halka açıldığı dönemde toplam piyasa değeri 814 milyon $’dır. 
 
Eylül 2002’de, Atina Menkul Kıymetler Borsası ile 1999’da kurulan 
Atina Türev Borsası (Athens Derivatives Exchange-ADEX), Atina 
Borsası (Athens Exchange-ATHEX) adı altında birleşmiş ve 
Yunanistan Borsalar Grubu’nun iştiraki olmuştur.  
 
2003 yılında Yunan hükümeti, özelleştirme programı çerçevesinde, 
borsadaki %33’lük payını da halka arz etmiştir. %33’lük pay, Grubun 
halka açık kısmında payı olanlar da dâhil olmak üzere o andaki 
ortaklarına ve elinde Yunan Hükümeti özelleştirme sertifikası olanlara 
satılmıştır. Bu tarih itibariyle kamunun Borsa’da hiçbir payı kalmamış, 
Borsanın düzenleme yetkileri Yunanistan Sermaye Piyasası 
Komisyonuna (Hellenic Capital Market Commission-HCMC) 
devredilmiştir.  
 
Yönetim-Düzenleme 
2003 yılında kamu payının mevcut ortaklara halka arzının ardından 
borsanın yönetim yapısı değişmiştir. Yeni yapıda Atina Borsası’nın biri 
başkan, biri başkan yardımcısı ve beşi üye olmak üzere yedi kişilik bir 
yönetim kurulu vardır. Borsa başkanı da dâhil yönetim kurulu genel 
kurulda üç yıllığına seçilmektedir. 
 
HELEX’in yönetim kurulu ise şirket ortakları tarafından genel kurulda 
gizli oylama ile beş yıllık süre için seçilmektedir. HELEX yönetim 
kurulu beşi bağımsız 13 üyeden oluşmaktadır. 
 
Hâlihazırda Yunanistan Sermaye Piyasası Komisyonu, sermaye piya-
salarının denetlenip düzenlenmesi konusunda sorumlu tek otoritedir. 
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İştirakler 
2004 yılına gelindiğinde tamamen özel bir şirket olan HELEX, iştiraki 
konumunda olan sermaye piyasası kurumlarından Merkezi Saklama 
Kurumu ile Atina Türev Borsası Saklama Kurumlarının tamamını 
bünyesine katmış, Mart 2005’te ise diğer iştiraki olan Sermaye 
Piyasası Sistem Geliştirme ve Destek Birimi ile birleştirmiştir.  
 
Grubun bir diğer iştiraki ise 1996’da faaliyetlerine başlayan ve aracı 
kurumların Kuzey Yunanistan’daki şubelerine ATHEX’e online erişim 
imkânı veren Selanik Borsa Merkezi’dir (Thessaloniki Stock Exchange 
Centre-TSEC).  
 
2006 yılında Grup kendisi ve iştiraklerini anlatır şekilde ismini, 
Yunanistan Borsalar, Takas, Mutabakat ve Kayıt Şirketi (Hellenic 
Exchanges Societe Anonyme Holding, Clearing, Settlement & 
Registry) olarak değiştirmiştir. 
 
HELEX Grubu

Kaynak: HELEX

HELEX Grubu

Atina Borsası 
%100

Selanik Borsa 
Merkezi 
%100

Atina Borsası 
Takas Kurumu 

%100

 
 
Sonuç olarak Helex Grubu; Atina Borsası, Takas Kurumu ve Selanik 
Borsa Merkezi’nin tamamına sahiptir. 
 
Ortaklık Yapısı 
Grubun 2011/06 itibariyle ortaklık yapısına bakıldığında, şirket 
hisselerinin yarısından fazlasının yabancı yatırımcıların elinde olduğu 
görülmektedir. Yabancı yatırımcıları %18 pay ile yerli bankalar ve 
%13 pay ile yerli kurumsal yatırımcılar takip etmektedir. 
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HELEX Grubu Ortaklık Yapısı (2011/06)

Kaynak: HELEX

Yabancı Yat., 
56%

Yerli Bankalar, 
18%

Yerli 
Kurumsal, 

13%

Yerli Bireysel, 
10%

ATHEX 
Üyeleri, 1%

Yönetim, 0%
Diğer, 2%

 
 
Mali Veriler 
Grubun varlıkları 2010 sonunda 128 milyon $’a, özsermayesi ise 111 
milyon $’a çıkmıştır.  
 
HELEX Grubu Mali Verileri (Milyon $) 
  2009 2010
Varlıklar 126 128
Özsermaye 73 111
Gelirler 56 46
Giderler 17 17
Net Kâr/Zarar 21 16
Piyasa Değeri 684 428 
Kaynak: HELEX, Bloomberg   
 
Grubun gelirleri 2009 yılında 56 milyon $ iken, 2010 yılında 46 milyon 
$’a gerilemiştir. Gelirlerin dağılımına bakıldığında en büyük payın 
%43 ile hisse senedi işlemleri ve takasından elde edildiği 
görülmektedir. Bu gelirleri %17 pay ile kotasyon gelirleri ve %15 ile 
türev piyasa işlemleri takip etmektedir.  
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HELEX Grubu Gelir Dağılımı (2010)

Kaynak: HELEX

Türev, 16%

Kotasyon, 
18%

Veri Dağ ıtımı, 
8%

Hisse Senedi, 
46%

Kaydi Sistem, 
6%

Tezgahüstü, 
3% Bilişim Hizm., 

3%

Türev, 15%

Kotasyon, 
17%

Veri Dağ ıtımı, 
8%

Hisse Senedi, 
43%

Kaydi Sistem, 
5%

Tezgahüstü, 
3%

Bilişim Hizm., 
3% Diğer, 6%

 
 
Giderler ise 2010 sonunda 17 milyon $’dır. En büyük gider kalemini 
%57 pay ile personel giderleri oluşturmaktadır.  
 
HELEX Grubu Gider Dağılımı (2010)

Kaynak: HELEX

Pazarlama, 
1%

İdari, 14%

Bakım-BT 
Destek, 8%

Personel, 
57%

Diğer, 20%

Pazarlama, 
1%

İdari, 14% Bakım‐BT 
Destek, 8%

Personel, 
57%

Diğer, 20%

 
 
Kârlılık rakamlarına bakıldığında 2009 sonunda 21 milyon $ olan net 
kârın, 2010’da 16 milyon $’a gerilediği görülmektedir.  
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Piyasa Değeri 
Şirketin halka açıldığı 21 Ağustos 2000 tarihinde piyasa değeri 814 
milyon $ idi. 2010 sonunda şirketin toplam piyasa değeri 428 milyon 
$’a inmiştir.  
 
B. FRANKFURT BORSASI 
İdari anlamda federatif yapıda olan Almanya’da çeşitli borsalar son 
dört yüzyıldır faaliyet göstermektedir. Borsalar arasında yaşanan 
birleşmeler sonucunda ise hâlihazırda yedi adet borsa mevcuttur. Bu 
borsalardan en büyüğü, ülkede işlem hacmi açısından %90 civarında 
paya sahip olan Frankfurt Borsası’dır (Frankfurter Wertpapierbörse-
FWB).3  
 
Frankfurt Borsası’nın kuruluşu 16. yüzyıl sonlarına dayanmaktadır. 
Borsa, 1585 yılında yabancı para işlemi yapan tüccarlar tarafından 
kurulmuştur. 1808 yılında ise Borsa, üyeleri tarafından kurulan 
Ticaret Odası bünyesine alınırken, statü olarak kamu kurumu niteliği 
kazanmıştır. 1993 yılına gelindiğinde borsanın işletmesi Deutsche 
Börse şirketine devredilmiştir.  
 
Deutsche Börse 1990 yılında aralarında banka, aracı kurum, yerel 
borsa, yabancı banka ve çeşitli finans kurumlarının bulunduğu toplam 
328 ortak tarafından özel bir şirket olarak kurulmuştur. Kuruluş 
sermayesi aracı kurum ve bankalar arasında işlem hacimlerine 
orantılı bir şekilde dağıtılmıştır. Deutsche Börse, Frankfurt Borsası’nda 
işlemlerin düzgün ve güvenilir bir şekilde yürütülmesini sağlamakla 
görevli garantör bir şirkettir. 
 
2001 yılında, özel bir şirket olan Deutsche Börse’nin ortakları, şirketin 
halka açılması konusunda karar almıştır. 25 Haziran 2005 tarihinde 
şirket, işletmesini yaptığı Frankfurt Borsası’nda hisse başına 33,5 
€’dan (40 $) halka açılırken, toplam piyasa değeri 3 milyar $ 
civarındadır. Hâlihazırda şirketin tamamı halka açık durumdadır.  
 
Frankfurt Borsası, incelenen diğer borsalardan farklı bir yapıdadır. 
                                                 
3 Almanya sermaye piyasası ve Frankfurt Borsası hakkında daha detaylı bilgiye, 
TSPAKB aylık bülteni Sermaye Piyasasında Gündem’in Ekim 2005 tarihli sayısından 
ulaşabilirsiniz. 
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İşletmeci konumundaki Deutsche Börse, Frankfurt Borsasının sahibi 
değildir. Frankfurt Borsası hâlihazırda kamu hukukuna tabi bir 
kurumdur. Deutsche Börse ise kurulu olduğu Hessen Eyaleti’nin 
verdiği yetkiye bağlı olarak faaliyetlerini sürdüren bir özel şirkettir.   
 
Diğer taraftan, kamu hukukuna tabi olan Frankfurt Borsası’nın ayrı 
bir organizasyon yapılanması yoktur. Borsaya ait tüm gelir ve giderler 
işletmeci şirket Deutsche Börse tarafından kaydedilmektedir.  
 
Hâlihazırda borsanın 140’ı yabancı olmak üzere 300 civarında üyesi 
bulunmaktadır.  
 
Şubat 2011 tarihinde Deutsche Börse ile NYSE Euronext’in yönetim 
kurulları, iki borsa grubunun birleşmesi yönünde karar almıştır. 
Birleşme sonucunda meydana gelecek yeni oluşumun Hollanda 
merkezli olması ve Frankfurt ile New York olmak üzere iki şehirden 
idare edilmesi öngörülmektedir. Birleşmenin maliyetinin 400 milyon $ 
olması beklenirken, yeni oluşumda Deutsche Börse’nin %60, NYSE 
Euronext’in ise %40 paya sahip olacağı belirtilmiştir. Her bir 
Deustche Börse hissesi yeni şirketin bir hissesi ile, her bir NYSE 
Euronext hissesi ise 0,47 yeni şirket hissesi ile değiştirilecektir. Yeni 
şirketin 15 üye, bir başkan ve bir başkan yardımcısı olmak üzere 17 
kişiden oluşan bir yönetim kurulu olacaktır. 15 üyenin 9’unu 
Deutsche Börse, 6’sını NYSE Euronext seçecektir.  
 
Diğer taraftan birleşme ile beraber, Deutsche Börse’nin İsviçreli SIX 
Grubu ile ortaklaşa işlettiği türev borsası olan Eurex’in ortaklık yapısı 
da değişecektir. Buna göre Deutsche Börse, Eurex’in tek sahibi 
olacak, bunun karşılığında SIX Grubu’na yeni oluşumdan pay 
verilecektir.  
 
Raporumuz hazırlandığı tarih itibariyle NYSE Euronext ve Deutsche 
Börse genel kurullarından birleşmeye onay çıkarken, Avrupa 
Komisyonu’nun rekabet konusundaki otoritesinden gerekli izin ve 
onayların alınması süreci devam etmektedir.  
 
Diğer taraftan , Deutsche Börse’nin NYSE Euronext’e verdiği teklifin 
ardından, NASDAQ OMX ve IntercontinentalExchange konsorsiyumu 
da NYSE Euronext için teklif vermiştir. Ancak bu teklif NYSE Euronext 
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yönetimi tarafından kabul edilmemiştir.  
 
Yönetim-Düzenleme 
Borsa ve işletmeci şirketin yönetimleri ayrıdır. Frankfurt Borsası’nda 
en üst düzey yetkili karar organı Borsa Konseyi’dir. Konsey, borsa ile 
ilgili temel konu ve gelişmelerin ele alındığı bir platformdur. Borsa 
kuralları, işlem ücretleri ve koşulları ile ilgili düzenlemeleri de Konsey 
belirlemektedir. Konseyde üç yıllığına seçilen toplam on sekiz üye 
öngörülmüştür. Ancak, Temmuz 2011 itibariyle ikisi yatırımcı 
temsilcisi, on dördü ihraççı ve üye temsilcisi olmak üzere 16 üye 
bulunmaktadır. Bu üyeler arasında menkul kıymet şirketleri (8), 
yatırım bankaları (1), finansal hizmet sağlayıcıları (2), hisseleri işlem 
gören sigorta şirketleri (1), diğer ihraççı kurumlar (2) ve yatırımcı 
temsilcileri (2) bulunmaktadır. Ayrıca Konsey’de Hessen Eyaleti 
Ekonomi Bakanlığı’nı temsilen daimi bir üye yer almaktadır.  
 
Frankfurt Borsasının yönetiminden İcra Kurulu sorumludur. İcra 
Kurulu üyelerinin ataması ve görevden alınmasını, Borsa Konseyi ve 
Borsa Denetleme Otoritesi beraber yapmaktadır. Borsa Denetleme 
Otoritesi, Hessen Eyaleti Ekonomi Bakanlığı bünyesindedir. Bu 
otoritenin yetki alanına fiyatlama prosedürleri, alım-satım işlemlerinin 
doğru yapılması ve “Borsalar Kanunu” ihlallerinin araştırılması 
girmektedir. Kurum, Borsanın denetim birimi ya da kendi denetim 
organları aracılığıyla incelemeler yapmaktadır. Piyasa katılımcılarına 
yaptırım yetkisi bulunan Otorite, Frankfurt Borsası ve türev borsası 
Eurex’in kural ve düzenlemelerini de onaylamaktadır.  
 
İcra Kurulu, önemli olabilecek konular için Borsa Konseyinin onayını 
almaktadır. İcra Kurulunun sorumlulukları arasında borsada işlem 
yapacak şirketlerin değerlendirilmesi; bir şirketin kotasyona alınması, 
uzaklaştırılması veya kottan çıkarılması kararının verilmesi; menkul 
kıymetlerin işlem kurallarının kararlaştırılması ve Frankfurt Borsasının 
organizasyon ve iş akış prosedürlerinin tanımlanması bulunmaktadır. 
Diğer taraftan Kurul, borsayla ilgili kanun, yönetmelik ve 
düzenlemelerin uygulanmasını sağlamaktadır. Ayrıca Frankfurt 
Borsasının kamu tüzel kişiliğine sahip olması sebebiyle İcra 
Kurulunun ihraç başvuruları, başvuru ücreti gibi konularda 
düzenleme yapma yetkisi vardır.  
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Deutsche Börse Grubu - Frankfurt Borsası Yönetim Yapısı

Kaynak: Deutsche Börse
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İşletmeci şirket Deutsche Börse’de genel kurula bağlı bir yönetim 
kurulu bulunmaktadır. Şirket yönetiminden sorumlu olan bu birimde 
bir genel müdür ve sahip olunan fonksiyonlara bağlı olarak beş 
yönetici olmak üzere toplam altı kişi bulunmaktadır. Borsa Konseyi 
ise Frankfurt Borsasını ayrıca denetlemektedir.  
 
İştirakler 
Deutsche Börse; para, menkul kıymet ve türev piyasaları işletmekte, 
takas hizmeti vermekte, veri satışı ve dağıtımı ile beraber, elektronik 
işlem altyapıları kurarak bilgi teknolojileri gibi geniş bir alanda 
sermaye piyasalarına yönelik olarak hizmetler sunmaktadır. Bu 
hizmetler, farklı şirketler ve bölümler dâhilinde sunulurken, Grubun 
birçok yerel ve uluslararası iştiraki bulunmaktadır.  
 
Grubun iştirakleri arasında Avrupa’da 400.000, İsviçre’de 30.000 
civarında yapılandırılmış ürünün işlem gördüğü işlem platformu olan 
Scoach Holding bulunmaktadır. Frankfurt ve Xetra piyasalarında 
işlem yapmaya yetkili kurumlar Scoach Avrupa; İsviçre Borsasında 
işlem yapmaya yetkili kurumlar ise Scoach İsviçre’de işlem 
yapabilmektedir. Diğer taraftan Grubun, elektronik emir yönlendirme, 
takas ve işlem sistemi BrainTrade’de dolaylı olarak toplam %21 payı 
bulunmaktadır. 
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Deutsche Börse Grubu İştirakleri (Nisan 2011)

Kaynak: Deutsche Börse
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Bir diğer iştirak ise Eurex Grubu’dur. Deutsche Börse türev işlemlerini 
önceden Deutsche Terminbörse’de (DTB) yürütmekteydi. 1998 
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yılında DTB ile İsviçreli türev borsası SOFFEX (Swiss Options and 
Financial Futures Exchange) birleşerek Eurex’i oluşturmuş, türev 
işlemler bu piyasaya taşınmıştır. Almanya-İsviçre ortaklığı olan Eurex, 
Aralık 2007’de New York merkezli Uluslararası Menkul Kıymet 
Borsasını (International Securities Exchange-ISE) satın alırken, aynı 
yıl Deutsche Börse, Bombay Borsası’ndan %5’lik bir pay almıştır.4 
 
Diğer taraftan, Deutsche Börse’nin 1999 yılında kurulan iştiraki 
Avrupa Enerji Borsası, 2002 yılında Leipzig Elektrik Borsası ile 
birleşmiştir. Borsanın en büyük ortağı Eurex iken, diğer ortakları 
arasında çeşitli aracı kuruluş ve enerji şirketleri bulunmaktadır.5 
 
Clearstream grubun bir başka iştirakidir. 1971’de kurulan 
Lüksemburg merkezli menkul kıymet takas kurumu Cedel 
International ile Deutsche Börse’nin takas kurumu Deutsche Börse 
Clearing, 2000 yılında birleşmiştir. Yeni oluşum Clearstream 
International olurken, 2002 yılında şirketin tamamı Deutsche 
Börse’ye geçmiştir.6 
 
Veri dağıtımı, Grubun bir diğer faaliyet alanı iken, endeks hesaplama 
şirketi olan STOXX’ta da %50 payı vardır. STOXX’un diğer ortağı 
İsviçre Borsası’nın da bağlı olduğu SIX Grubu’dur. Ayrıca, Deutsche 
Börse 1990 yılında kurulan finansal bilgi hizmetleri sağlayıcısı 
Infobolsa’nın %50’sini 2002 yılında satın almıştır. Şirketin diğer ortağı 
İspanya Borsasıdır (Bolsas Y Mercados Españoles). Şirket, İspanya, 
Almanya ve Portekiz bölgeleri için faaliyet göstermektedir. Ayrıca 
Brezilya, Meksika ve Şili’ye yönelik çalışmaları bulunmaktadır.  
 
Tüm bu iştiraklerin yanında, sistem ve işlem altyapı hizmetleri 
konusunda çalışan Deutsche Börse Systems ve bilgi işlem konusunda 
çalışan Deutsche Börse Services, Grubun tamamına sahip olduğu 
şirketlerdir.  

                                                 
4 Borsalar arasındaki birleşme ve satın alma işlemlerinin detaylarına, TSPAKB aylık 
bülteni Sermaye Piyasasında Gündem’in Nisan 2008 tarihli sayısından ulaşabilirsiniz. 
5 Avrupa Enerji Borsası hakkında detaylı bilgiye, TSPAKB aylık bülteni Sermaye 
Piyasasında Gündem’in Haziran 2009 tarihli sayısından ulaşabilirsiniz. 
6 Clearstream hakkında detaylı bilgiye, TSPAKB aylık bülteni Sermaye Piyasasında 
Gündem’in Nisan 2010 tarihli sayısından ulaşabilirsiniz.  
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Ortaklık Yapısı 
2010 sonu itibariyle Deutsche Börse’nin ortakları arasında en büyük 
pay %32 ile ABD’li yatırımcılara aittir. Onu %18 ile Alman yatırımcılar 
takip ederken, İngiliz yatırımcıların payı %16’dır.   
 
Deutsche Börse Grubu Ortaklık Dağılımı (2010)

Kaynak: Deutsche Börse

ABD, 32%
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Mali Veriler 
2010 itibariyle Grubun konsolide bilançosundaki toplam varlıkları 199 
milyar $ iken, özsermayesi 4,6 milyar $’dır. Aradaki farkın önemli 
kısmı (172 milyar $) Eurex Clearing üzerinden yapılan forward 
işlemlerinden kaynaklanmaktadır. Eurex Clearing, türev piyasası olan 
Eurex’te merkezi karşı taraf fonksiyonlarını yürütmektedir.  
 

Deutsche Börse Grubu Mali Verileri 
(Milyon $) 
  2009 2010 
Varlıklar 232,466 198,948 
Özsermaye 4,810 4,558 
Gelirler 3,191 2,955 
Giderler 1,946 1,991 
Net Kâr/Zarar 657 524 
Piyasa Değeri 15,454 12,874 
Kaynak: Deutsche Börse, Bloomberg 

 

Grubun gelirleri 2009 yılında 3,2 milyar $ iken, 2010’da 3 milyar $’a 
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inmiştir. 2010 gelirlerine en büyük katkıyı %41 pay ile Eurex’teki 
işlemler yaparken, onu %36 ile takas, mutabakat ve saklama 
işlemlerinin yapıldığı Clearstream’den elde edilen gelirler takip 
etmiştir.  
 
 

Deutsche Börse Grubu Gelir Dağılımı (2010)

Kaynak: Deutsche Börse
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Gider kalemlerine bakıldığında 2009 yılında 2 milyar $ olan tutarın 
2010’da çok küçük bir artış gösterdiği görülmektedir. 2010’daki 
giderlerde en büyük payı %39 ile amortismanlar oluştururken, onu 
%33 pay ile personel giderleri takip etmektedir.  
 

Deutsche Börse Grubu Gider Dağılımı (2010)

Kaynak: Deutsche Börse
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33%
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Diğer, 28%

 



Dünyada Borsa Şirketleşmeleri, Satın Alma ve Birleşmeleri 
 

TSPAKB   25 

2009’da 657 milyon $ olan net kâr, 2010 yılında 524 milyon $’a 
gerilemiştir.  
 
Piyasa Değeri 
Şirketin halka açıldığı 25 Haziran 2005 tarihindeki piyasa değeri 3 
milyar $’dır. 2010 sonunda ise şirketin piyasa değeri 13 milyar $ 
civarındadır.  
 
C. İSVİÇRE BORSASI 
Almanya gibi, sahip olduğu federal yapıya bağlı olarak yerel 
borsaların bulunduğu İsviçre’de organize borsalar, 19. yüzyılın 
sonlarına doğru kurulmuştur. Cenevre Borsası 1850’de, Zürih Borsası 
1873’te, Basel Borsası 1876’da ve Bern Borsası 1884’te faaliyete 
başlamıştır. Ancak 1995 yılında Bern dışındaki borsalar Zürih merkezli 
İsviçre Borsası (Swiss Exchange-SWX) çatısı altında toplanırken, Bern 
Borsası faaliyetlerine ayrı olarak devam etmektedir.  
 
İsviçre Borsası Birliği (SWX Swiss Exchange Association), üyesi olan 
bankaların oluşturduğu bir birlik statüsünde kurulmuşken, 2001 
yılında holding tipi bir yapılanmaya dönüşmüştür. Birlik, bünyesinde 
Eurex, virt-x, STOXX ve EXFEED şirketlerini bulunduran SWX 
Grubu’nun sahibi konumuna geçmiştir. virt-x, SWX’te kote olan 
şirketlerin uluslararası piyasalara ulaşmasına imkân sağlayan bir 
platform iken; STOXX, Deutsche Börse ve SWX ortaklığı ile endeks 
hesaplamak amacıyla kurulmuş bir şirkettir. EXFEED, SWX ve virt-x 
piyasalarına yönelik ham veri sağlayan bir şirkettir. EUREX ise yine 
Deutsche Börse ile beraber kurulmuş, yalnızca türev ürünlerin işlem 
gördüğü bir borsadır.7 
 
2002 yılında İsviçre Borsası Birliği kurumsal yapısında bir değişikliğe 
daha gitmiştir. İsviçre Borsası Birliği bir anonim şirket olurken, borsa 
fonksiyonları Birlik’ten ayrılarak, oluşturulan SWX İsviçre Borsası’nda 
toplanmış, borsanın tüm payları ise şirket yapısında yeniden 
yapılandırılan İsviçre Borsası Birliği’ne devredilmiştir.  
 

                                                 
7 İsviçre Borsası ve Eurex ile ilgili daha detaylı bilgiye, TSPAKB aylık bülteni Sermaye 
Piyasasında Gündem’in Eylül 2006 ve Nisan 2008 tarihli sayılarından ulaşabilirsiniz.  
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İsviçre Borsası'nın Statüsündeki Değişim

Kaynak: SIX Grubu
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2008 yılına gelindiğinde, ülkedeki finans piyasasının alt yapısının 
güçlendirilmesi ve uluslararası alanda rekabet gücünün artırılması için 
İsviçre’de finansal piyasalar konusunda altyapı hizmeti veren SWX 
Grubu, SIS İsviçre Finansal Hizmetler Grubu ve Telekurs Grubu 
birleşmiştir. Yeniden yapılanma ile İsviçre Finansal Piyasalar 
Hizmetleri Şirketi (SIX Grubu) oluşturulmuştur. Telekurs, elektronik 
ödeme ve kart bazlı ödeme işlemleri, SIS İsviçre Finansal Hizmetler 
ise takas, mutabakat ve saklama hizmetleri konusunda faaliyet 
göstermekteydi.  
 
Yönetim-Düzenleme 
SWX Birliği, SWX Grubu ve SWX Borsası’nın yönetim kurulu üyeleri 
aynıdır. Grubun yönetim kurulu on üyeden oluşmaktadır. Temmuz 
2011 itibariyle bu üyelerin yedisi banka temsilcilerinden oluşurken, 
ikisi halka açık şirketlerden oluşmaktadır. Yönetim kurulu başkanı ise 
St. Gallen Üniversitesi Yönetim, Teknoloji ve Hukuk Bölümü 
dekanıdır.  
 
Ülkede piyasa denetleme işlemleri Finans Piyasası Denetleme 
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Otoritesi (Financial Market Supervisory Authority-FINMA) ile İsviçre 
Merkez Bankası’nın (Swiss National Bank-SNB) yanında özdüzenleyici 
fonksiyonu bulunan SIX Grubu tarafından da yapılmaktadır. 
Özdüzenleyici fonksiyonlar 2009 başında borsanın operasyon 
işlemlerinden ayrıştırılmış, doğrudan Grubun yönetim kuruluna bağlı 
SIX Borsa Düzenleme Biriminde toplanmıştır. Bu birim ihraççı ve 
üyelerin düzenlenmesi ve gözetlenmesinden sorumludur. Diğer 
taraftan grubun çeşitli takas hizmetleri ve ödeme sistemleri 
konusunda faaliyet göstermesi sebebiyle FINMA ve SNB’nin 
denetimine tabidir. 
 
İştirakler 
SIX Grubu; menkul kıymet işlemleri, menkul kıymet hizmetleri, 
finansal bilgi ve ödeme işlemleri olmak üzere faaliyet alanlarını dört 
ana gruba ayırmıştır. Menkul kıymet işlemleri altında İsviçre Borsası 
ve Exfeed’in yanında, Deutsche Börse ile ortaklaşa kurulan endeks 
şirketi STOXX, yapılandırılmış ürünlerin işlem gördüğü Scoach ve 
türev ürünlerin işlem gördüğü Eurex bulunmaktadır. SIX Grubu, 
Deutsche Börse ile başka bir endeks hesaplama şirketi olan 
Indexium’u Ocak 2010 tarihinde kurmuştur. Indexium; SIX Grubu, 
Deutsche Börse ve STOXX’a endeks hesaplama konusunda hizmet 
sağlarken, 2011 yılında bu kurumların tüm endekslerinin Indexium’un 
tarafından hesaplanması planlanmaktadır. Diğer taraftan, yine 
finansal bilgi alanında İsviçre Fon Birliği (Swiss Funds Association) ile 
beraber kurulan ve yatırım fonlarına ait verilerin ilgili taraflara 
sağlandığı İsviçre Fon Data şirketi de bulunmaktadır.  
 
Ayrıca Grubun, finansal bilgi, ödeme işlemleri gibi faaliyet alanlarında 
da değişen oranlarda sahibi olduğu birçok iştiraki bulunmaktadır. 
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SIX Grubu İştirakleri (Temmuz 2011)

Kaynak: SIX Grubu
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Ortaklık Yapısı 
SIX Grubu’nun %99’una aynı zamanda borsanın da üyesi olan 160 
civarında yerli ve yabancı banka sahiptir. 2010 sonu itibariyle Grup’ta 
büyük bankalar %30 paya sahipken, onu %22 ile yabancı bankalar 
takip etmektedir. SIX Grubu’nun kendisinin ise %3’lük bir payı 
bulunmaktadır. Borsa hâlihazırda halka açık değildir.  
 
SIX Grubu'nun Ortaklık Yapısı (2010)

Kaynak: SIX Grubu
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Mali Veriler 
Grubun konsolide mali verileri incelendiğinde, varlıkların 2010 
sonunda önceki yıla kıyasla ufak bir gerileme ile 5,5 milyar $’a indiği 
görülmektedir. Özsermaye tutarı ise 1,9 milyar $’dır.  
 
SIX Grubu Mali Verileri (Milyon $) 
  2009 2010 
Varlıklar 5,778 5,494 
Özsermaye 1,751 1,925 
Gelirler 1,113 1,170 
Giderler 763 838 
Net Kâr 202 166 
Kaynak: SIX Grubu   

 
Grubun gelirleri bir önceki yıla kıyasla ufak bir yükselişle 1,2 milyar 
$’a ulaşmıştır. 2010 yılı gelirlerinde en büyük gelir kalemini %50 ile 
işlem payları oluşturmuştur. Onu %35 ile veri dağıtımı ve %4 ile 
kotasyon gelirleri takip etmektedir.  
 
SIX Grubu Gelir Dağılımı (2010)

Kaynak: SIX Grubu
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2009 sonunda 763 milyon $ olan giderler, 2010’da 838 milyon $’a 
çıkmıştır. Personel giderlerinin toplam giderler içindeki payı %66 iken 
onu %15 ile danışmanlık giderleri takip etmektedir.  
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SIX Grubu Gider Dağılımı (2010)

Kaynak: SIX Grubu
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2009 itibariyle 202 milyon $ olan grubun konsolide net dönem kârı, 
2010 sonunda 166 milyon $’a inmiştir.  
 
D. LONDRA BORSASI-İTALYA BORSASI 
Londra Borsası, 2007 yılında İtalya Borsası’nı satın almış, ardından 
oluşan Londra Borsası Grubu Avrupa’da büyümeye devam etmiştir. 
Bu bölümde önce Londra Borsası, ardından İtalya Borsası’nın 
şirketleşme süreçleri ele alınacaktır.  
 
1. Londra Borsası 
Londra Borsası 300 yılın üzerinde bir geçmişe sahiptir. 17. yüzyılın 
sonlarında menkul kıymet işlemleri kahvehanelerde başlamıştır. 1801 
yılının Mart ayında, modern anlamda ilk organize borsa Londra’da 
kurulmuştur. 
 
1973 yılında on bir İngiliz ve İrlandalı bölgesel borsa, Londra’daki 
borsa ile birleşmiştir. 1986 yılına gelindiğinde ise “Büyük Patlama” 
(Big Bang) diye anılan düzenlemeler ile sermaye piyasasına yönelik 
önemli değişiklikler yapılmıştır. Düzenlemelerle, banka ve diğer 
finansal kurumlara aracılık yapma fırsatı getirilmiş, komisyonlar 
serbest bırakılmış, işlem yapan kurumlara hem brokerlık hem de 
dealerlık yapma imkânı sağlanmış, işlemlerin yüz yüze diyalogla 
yapılması yerine bilgisayar ve telefonlar aracılığıyla yapılması için 
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gerekli altyapı hazırlanmıştır. Diğer taraftan, borsanın yapısına dair 
önemli bir değişiklik de olmuştur. Borsa, Şirketler Kanununa tabi özel 
limited bir şirket yapısına kavuşurken, her borsa üyesine birer pay 
verilmiştir. Şirketin kuruluş sözleşmesinde, üyelere, diğer ifadeyle 
ortaklara, herhangi bir kâr dağıtımı yapılmayacağı yer almaktadır. 
Bunun yerine elde edilecek kâr, şirketin altyapı ve diğer maliyetlerinin 
karşılanmasında kullanılacaktır. Böylelikle şirketleşme yolunda ilk 
adım atılmıştır. 
 
Borsanın yönetiminden sorumlu olan borsa konseyi, yerini 1991 
yılında yapılan düzenleme ile aralarında borsanın yöneticileri ve 
üyelerinden oluşan bir yönetim kurulu ile değiştirmiş, ticari unvanını 
ise Londra Borsası (London Stock Exchange-LSE) olarak belirlemiştir.  
 
1995’ten sonra borsalar arası rekabet ve alternatif işlem sistemleri, 
Londra Borsası’nın yeni bir işlem sistemine geçmesi yönünde 
çalışmalara başlamasına neden olmuştur.  
 
LSE, şirketleşme konusundaki niyetini ilk defa 1999 yılında dile 
getirmiştir. Borsa’nın, şirketlerin kotasyonuna dair yetkisi, 2000 
yılında İngiltere Finansal Hizmetler Otoritesi’ne (Financial Services 
Authority-FSA) devredilmiştir. Aynı yıl genel kurulda alınan karar ile 
borsa kâr amaçlı bir şirkete dönüştürülmüştür. 297 ortağın sahip 
olduğu birer pay, yeni şirkette aynı oransal temsil ile 100.000’er adet 
hisse senedi ile değiştirilmiştir. Ortaklık yapısı değişmemiş, ancak her 
ortağın pay sahipliği en fazla %4,9 ile sınırlandırılmıştır.  
 
200. kuruluş yıldönümü olan 2001 yılına gelindiğinde, şirketin kendi 
borsasında halka açılması yönünde karar alınmıştır. Halka arzdan 
önce ortaklık sınırlamaları kaldırılmıştır. Şirketin tamamı halka 
açılırken, hisseler 20 Temmuz 2001’de 3,65 £’dan (5,2 $) işlem 
görmüş, şirketin piyasa değeri de 1,08 milyar £ (1,5 milyar $) 
olmuştur.  
 
Artık bir şirket yapısına kavuşan ve halka açık bir işletme olan Londra 
Borsası, rakipleri ve diğer yatırımcılar için de yatırım yapılabilir hale 
gelmiştir.  
 
Nisan 2006’da NASDAQ, Londra Borsası hissedarlarından 
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Threadneedle Asset Management şirketinin 35 milyon adet hisse 
senedini 11,75 £’dan satın almıştır. Devam eden süreçte 2,7 milyon 
adet daha hisse satın alan NASDAQ, LSE’deki payını %15’e 
çıkarmıştır. NASDAQ şirketteki payını, yaptığı satın almalar ile önce 
%25,1’e, ardından %28,75’e çıkarmıştır. Aynı yıl içinde NASDAQ’ın 
borsanın tamamı için yaptığı satın alma teklifi, LSE hissedarları 
tarafından kabul edilmemiştir.  
 
Londra Borsası’nın önemli ortaklarından NASDAQ, bu girişiminin 
ardından İskandinavyalı borsa grubu OMX’i satın alma girişimlerinde 
bulunmuştur. Buna göre Dubai Borsası ve NASDAQ arasında varılan 
anlaşma ile Dubai Borsası OMX’teki %97’lik hissesini NASDAQ’a 
devretmiştir. NASDAQ da karşılığında yeni oluşacak olan NASDAQ 
OMX Grubunun %20’sini ve Londra Borsası’ndaki %28’lik payını 
Dubai Borsası’na devretmiştir.  
 
2. İtalya Borsası 
2007 yılında, Londra Borsası 1,6 milyar € karşılığında İtalya Borsasını 
bünyesine katarak Londra Borsası Grubu’nu oluşturmuştur. İtalya 
Borsası da Londra Borsası’na satılıncaya kadar bir şirketleşme süreci 
yaşamıştır.  
 
İtalya’da 19. yüzyılın başında Napolyon’un yönetiminde, devlet 
tarafından Milano Borsası kurulmuştur. Aynı dönemde, ulus devlet 
yapısının bulunmaması sebebiyle; Torino, Cenova, Napoli, Roma gibi 
birçok bölgede yerel borsalar bulunmaktaydı. 1861 yılında ülkede 
yaşanan siyasal birleşmeye karşın yerel borsalar faaliyetlerini 
sürdürmüştür. 19. yüzyılın sonlarına gelindiğinde ise Milano, 
İtalya’daki borsalar arasında ana merkez olmaya başlamış ve 
diğerlerine kıyasla ön plana çıkmıştır. 1990’lı yılların ortasında dokuz 
yerel borsa ile Milano borsası birleşirken, Milano Borsası ülkenin tek 
borsası olmuştur.8  
 
1996 yılında AB’nin sermaye piyasası ile ilgili temel direktifi olan 
Yatırım Hizmetleri Direktifini uyarlayan kanun benimsenirken, aynı 
kanunla borsanın özelleştirilmesi de öngörülmüştür.  

                                                 
8 İtalya sermaye piyasası hakkında daha detaylı bilgiye, TSPAKB aylık bülteni Sermaye 
Piyasasında Gündem’in Temmuz 2005 tarihli sayısından ulaşabilirsiniz.   
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1997 yılına gelindiğinde, yaşanan küreselleşme ve liberalleşmeye 
bağlı olarak, borsanın rekabet gücünü artırmak için bir anonim şirket 
yapısına kavuşturulmasına karar verilmiştir. Borsanın mülkiyeti ve 
yönetiminin, tüm piyasayı temsil edecek şekilde, başta öncü İtalyan 
bankaları olmak üzere, yerli ve yabancı kurumsal yatırımcılara 
bırakılması hedeflenmiştir.  
 
1997 yılında, o dönemde borsanın sahibi olan kamu kontrollü İtalya 
Borsa Meclisi (Consiglio di Borsa), tamamına sahip olduğu Borsa 
Italiana (İtalya Borsası) şirketinin kurulmasına karar vermiştir. Kâr 
amacı güden şirket, daha önce İtalya Borsa Meclisi’nin 
sorumluluğunda bulunan finansal piyasaların işletilmesi ve 
yürütülmesi görevini almıştır.  
 
Şirketleşme süreci, Hazine’nin özelleştirme politikasına bağlı olarak 
yürütülmüştür. Özelleştirmede, oy hakkına sahip hisselerin en az 
%51’inin AB içinde işlem yapma yetkisine sahip yerli ve yabancı aracı 
kuruluşlara satılması koşuluyla şirketin %100’ü ihale usulüyle 
satılmıştır. Süreç 2-8 Eylül 1997 tarihleri arasında tamamlanırken, 
ardından şirket yönetimi ve borsanın yeni işlem kuralları 
belirlenmiştir. Piyasanın organize edilmesi, aracı kuruluşların işlem 
yöntemleri, finansal araçların kota alınması, işlemlerinin durdurulması 
veya kottan çıkarılması, piyasanın doğru şekilde yönetilmesi gibi 
fonksiyonlar daha önceden ülkenin sermaye piyasaları düzenleme 
otoritesi Consob’da iken, şirketleşmenin ardından bu yetkiler İtalya 
Borsasına geçmiştir. Benzer şekilde, İtalya Borsa Meclisi’nde olan veri 
dağıtım sistemlerinin yönetimi de İtalya Borsası’na geçmiştir. Yeni 
işlem kurallarının piyasaya yönelik denetleme, düzenleme gibi 
yetkilerinin Consob tarafından onaylanmasının ardından, şirket 2 
Ocak 1998’de faaliyetlerine başlamıştır. 
 
Şirketleşmenin ardından borsa çeşitli piyasa kurumlarını bünyesine 
katarken, bazılarının da kurulmasına öncülük etmiştir. 1998 yılında 
kamu kâğıtları vadeli işlemler borsası MIF’i bünyesine katan şirket, 
2000 yılında takas merkezi Compensazio e Garanzia’da (CC&G) %86 
paya sahip olmuştur. Aynı yıl mutabakat ve takas hizmetleri veren 
Monte Titoli şirketinin kontrolü de (%99) Borsa Italiana şirketine 
geçmiştir. 2001 yılında sermaye piyasalarına bilgi işlem konusunda 
hizmet veren BIT System şirketinde %65 pay ile kurucu hissedar 
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olmuştur. 2002 yılında ise kongre ve eğitim merkezi olan Piazza 
Affari, tamamı Borsa Italiana şirketine ait olacak şekilde kurulmuştur.  
 
Ardından Euronext NV ile bir ortaklığa giren şirket, %49 payının 
olduğu MBE Holding’i kurmuştur. Bu holding, İtalya merkezli olup, 
Avrupalı devlet tahvilleri için elektronik alım-satım platformu imkânı 
sağlayan MTS şirketinin %51’ini satın almak için kurulmuştur. 2007 
yılında Borsa Italiana, Euronext NV’nin MBE Holding’deki hisselerinin 
tamamını satın alırken, MTS’in de %60’ına sahip olmuştur.  
 
3. Londra Borsası Grubu 
 
1 Ekim 2007’de, daha önceden bahsedildiği üzere Londra Borsası, 
İtalya Borsası’nı 1,6 milyar € karşılığında satın almış ve Londra 
Borsası Grubu oluşmuştur.9 
2011 Şubat ayında Londra Borsası Grubu ile Kanadalı TMX Grubu 
okyanus aşırı bir birleşme yapacakları yönünde kamuoyuna bir 
açıklamada bulunmuşlardır. Yeni oluşumun Londra ve Toronto 
merkezli olması ve 15 kişilik bir yönetim kurulundan oluşması 
öngörülmekteydi. Bu yönetim kurulunun 5’i LSE’den, 3’ü Borsa 
Italiana’dan, 7’si TMX Grubu tarafından atanacaktı. Anlaşmaya göre 
her bir TMX Grubu hissesi karşılığında 2,9963 adet LSE Grubu hissesi 
verilecekti. Buna bağlı olarak yeni oluşumun %55’i LSE Grubuna, 
%45’i ise TMX Grubuna ait olacak, hem Londra hem de Toronto 
borsalarında işlem görecekti.  
 
Süreç devam ederken Kanadalı banka ve emeklilik fonlarından oluşan 
Maple Grubu, LSE’nin teklifine karşılık TMX Grubu’nu satın almaya 
yönelik 3,8 milyar $’lık bir teklifte bulunmuştur. Ancak bu teklif TMX 
Grubu tarafından red edilmiştir.  
 
Ancak Haziran 2011’de TMX Grubunun genel kurulunda yapılan 
oylamada LSE Grubunun teklifi de kabul edilmemiştir. Bunun üzerine 
TMX ile LSE grupları birleşme kararını sonlandırmıştır.  
 

                                                 
9 Borsalar arası birleşme, satın alma ve stratejik ortaklıklar hakkında detaylı bilgiye, 
TSPAKB aylık bülteni Sermaye Piyasasında Gündem’in Nisan 2008 tarihli sayısından 
ulaşabilirsiniz.  
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Yönetim-Düzenleme 
Londra Borsası Grubu, İngiltere Finansal Raporlama Konseyi’nin 
yayınladığı Kurumsal Yönetim İlkeleri’ni uygulamaktadır. Bu ilkelere 
göre yönetim kurulunda yeterli sayıda bağımsız üye bulundurulmalı, 
komitelerde görevli üyelerin sayıları yeterli olmalıdır. Yönetim kurulu 
üyeleri ortaklar tarafından seçilmektedir. Temmuz 2011 itibariyle 
Grubun yönetim kurulunda bir başkan, sekiz yönetimde görevi 
olmayan üye ile üç yönetimde görevli üye olmak üzere on iki kişi 
bulunmaktadır. 
 
Londra Borsası kậr amaçlı şirket haline gelirken, birincil piyasa ile ilgili 
düzenleme yetkilerini FSA’ye devretmiş, ikincil piyasa düzenleme 
yetkileri ise kendisinde kalmıştır.  
 
İtalya Borsası’nın sorumlulukları arasında alım-satım işlemlerinin 
gözetimi, borsada kote olacak şirketler ile işlem yapacak üyelerin 
başvuru koşul ve prosedürlerinin belirlenmesi ile kote şirketlerin 
kamuya yaptıkları açıklamaların denetlenmesi bulunmaktadır. 
 
İştirakler 
Londra Borsası’nın İtalya Borsası’nı satın almasıyla oluşan Londra 
Borsası Grubu’nda, sermaye piyasasına yönelik faaliyet gösteren 
çeşitli şirketler bulunmaktadır. Londra ve İtalya Borsaları, Grubun 
lokomotifleri iken, diğer şirketler aşağıdaki gibidir.  
 
 BIT Market Services: Daha önceden bahsedilen ve İtalya’da 
faaliyet gösteren BIT System ile beraber, şirket ve aracı kurumlara 
bilgi teknolojileri, lojistik ve danışmanlık gibi konularda hizmet veren 
toplam altı şirketin Ocak 2010’da birleşmesi sonucunda oluşmuştur.  
 Cassa di Compensazione e Garanzia (CC&G): İtalya’da 
merkezi karşı taraf görevini üstlenen kurumdur. 
 EDX London: İskandinav ve Rus hisse senedine dayalı türev 
ürünler konusunda faaliyet gösteren borsadır.  
 FTSE International: Financial Times ve Londra Borsası 
Grubu’nun sahibi olduğu şirket, hisse senedi ve tahvil gibi menkul 
kıymetler üzerine 100.000’den fazla endeks hesaplayıp 
yayınlamaktadır.  
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Londra Borsası Grubu İştirakleri (Temmuz 2011)

Kaynak: Lonrda Borsası Grubu  
 
 MillenniumIT: Sermaye piyasası sektöründe teknoloji 
çözümleri sunan şirket; ABD, Avrupa ve Asya-Pasifik bölgelerindeki 
enerji borsalarına, saklamacılara, aracı kurumlara ve düzenleyici 
otoritelere hizmet vermektedir. 2009 yılında Sri Lanka merkezli bu 
şirket, Grup tarafından 30 milyon $ karşılığında satın alınmıştır. 
 Monte Titoli: Daha önceden de bahsedildiği gibi İtalya’da 
faaliyet gösteren Monte Titoli şirketi mutabakat ve takas hizmetleri 
vermektedir. 
 MTS (Società per il Mercato dei Titoli di Stato): Önceden, 
İtalya Borsası’nın bir iştiraki olan ve sabit getirili menkul kıymetlerin 
işlem gördüğü elektronik platformdur.  
 Proquote: Birçok piyasa ve ürün için alıcı, satıcı, bireysel ve 
özel müşteriler için internet üzerinden işlem yapma imkânı sağlayan; 
yazılım ve gerçek zamanlı data hizmetleri sunan bir şirkettir. 
 Turquoise Trading: AB’nin Finansal Ürün Piyasaları Direktifi 
MiFID, Avrupa’da çok taraflı işlem platformlarının kurulup 
yönetilmesine imkân vermiştir. Bunun üzerine dokuz yatırım bankası 
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birleşerek Turquoise alternatif işlem sistemini 2008 yılında 
kurmuştur. Diğer taraftan, yine 2008 yılında, Londra Borsası ve 
Lehman Brothers, benzer yapıdaki işlem platformu olan Baikal çok 
taraflı işlem sistemini kurma girişimlerine başlamıştır. Ancak Lehman 
Brothers’ın iflası sonucunda bu proje hayata geçememiştir. Aralık 
2009’da ise Londra Borsası, Turquoise’ın %51’ini satın almıştır.10  
 
Ortaklık Yapısı 
Tüm satın alma, birleşme ve şirketleşme faaliyetlerinin ardından 
Grubun Mayıs 2011 itibariyle ortaklık yapısı grafikte verilmiştir. En 
büyük pay %38 ile kurumsal yatırımcılara aittir. Onu %21 ile 
NASDAQ’tan hisseleri satın alan Dubai Borsası takip etmektedir. 
%15’er pay İtalya Borsası’nın eski sahiplerine ve bir başka 
Ortadoğulu ortak olan ve devlet yatırım fonu olarak faaliyet gösteren 
Katar Yatırım Otoritesi’ne aittir.  
 
LSE Ortaklık Yapısı (Mayıs 2011)

Kaynak: Londra Borsası Grubu

LSE Üyeleri, 
2%

Serbest 
Fonlar, 5%

Diğer, 4%
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15%
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15%
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Kurumsal 
Yatırımcılar, 

38%

 
 
Mali Veriler 
LSE Grubu’nun mali verilerine bakıldığında, 31 Mart itibariyle sona 
eren mali yılda 2011 için varlıklar 190 milyar $ olmuştur. 
Özsermayede ise ufak bir artış yaşanmış, 1,7 milyar $’a yaklaşmıştır.   

                                                 
10 Alternatif işlem sistemleri hakkında detaylı bilgiye, TSPAKB aylık bülteni Sermaye 
Piyasasında Gündem’in Aralık 2008 tarihli sayısından ulaşabilirsiniz. 
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LSE Grubu Mali Verileri (Milyon $) 
  2010 2011 
Varlıklar 130,899 189,519 
Özsermaye 1,565 1,664 
Gelirler 966 959 
Giderler 714 630 
Net Kâr/Zarar 146 244 
Piyasa Değeri 2,926 3,625 
Not: Mali yıl Mart ayında sonlanmaktadır.  
Kaynak: LSE, Bloomberg 

 
Grubun gelirleri 1 milyar $ iken, en önemli gelir kalemini spot ve 
türev piyasa faaliyetlerinden elde edilen gelirler oluşturmaktadır. Bu 
gelirleri sırasıyla bilgi ve teknoloji hizmetleri ile takas, mutabakat gibi 
işlem sonrası faaliyetlerden elde edilen gelirler takip etmektedir.  
 
LSE Gelir Dağılımı (2011)

Kaynak: Londra Borsası Grubu
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630 milyon $’lık giderlerde en büyük pay %29’ar paya sahip personel 
ve amortisman giderlerindedir. Onları %17 ile bilgi işlem giderleri 
takip etmektedir. 
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LSE Gider Dağılımı (2011)

Kaynak: Londra Borsası Grubu
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Grubun kârı 2011 Mart itibariyle 244 milyon $’a çıkmıştır.  
 
Piyasa Değeri 
Şirketin halka açıldığı 20 Temmuz 2001’de hisse fiyatı 3,65 £ (5 $), 
piyasa değeri ise 1,08 milyar £ (1,5 milyar $) idi. Mart 2011 itibariyle 
ise Grubun piyasa değeri 2,3 milyar £’a (3,6 milyar $) çıkmıştır.  
 
E. VARŞOVA BORSASI 
Polonya’da ilk borsa 1817’de faaliyetlerine başlamıştır. II. Dünya 
Savaşı’ndan önce, başta Varşova olmak üzere, Katowice, Kraków, 
Lviv, Łódź, Poznań ve Vilnius’ta toplam yedi borsa bulunurken, 
Varşova Borsası toplam işlem hacminin %90’ından fazlasını 
yapmaktaydı. 19. yüzyılda faaliyet gösteren sermaye piyasası 
kurumları II. Dünya Savaşı’nın ardından gelen komünist rejimle 
beraber kapatılmıştır. 1989’da demokratik bir siyasi rejimle beraber 
bu piyasalar yeniden yapılanmaya başlamıştır.11 
 
Varşova Borsası (Warsaw Stock Exchange–WSE), Hazine tarafından 
1991 yılında bir anonim şirket statüsünde 42 milyon PLN (yaklaşık 15 

                                                 
11 Polonya sermaye piyasası hakkında detaylı bilgiye, TSPAKB aylık bülteni Sermaye 
Piyasasında Gündem’in Ocak 2008 tarihli sayısından ulaşabilirsiniz. 
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milyon $) sermaye ile kurulmuştur. Borsanın toplam sermayesinde 
hâlihazırda bir değişiklik olmamıştır.  
 
2005 yılında McKinsey & Company Poland, Ernst & Young Audit ve 
CDM Pekao SA’dan (Unicredito HVB Grup’a bağlı bir aracı kurum) 
oluşan bir danışmanlık konsorsiyumu ile özelleştirmenin ilk adımları 
atılırken, 2009 yılında borsanın özelleştirilmesi konusunda somut 
girişimler başlatılmıştır.  
 
2009 yılında Hazine; NYSE Euronext, NASDAQ OMX, Londra Borsası 
ve Deutsche Börse ile pay satışı konusunda görüşmüştür. Bunlar 
arasından Deutsche Börse ile başlangıçta olumlu geçen görüşmelerin 
ardından, anlaşma sağlanamaması üzerine satış işlemi ertelenmiştir.  
 
Bu gelişmenin ardından şirketin halka arzı gündeme gelmiştir. WSE, 9 
Kasım 2010 tarihi itibariyle kendi piyasasında şirketin %64’ünü halka 
açmıştır. 1 PLN (0,4 $) nominal değerindeki 26,786,530 adet hisse 
senedi 43 PLN’den (15 $) halka açılırken, 15,185,470 adet (%36 pay) 
hisse senedi Hazine ve aracı kuruluşlarda kalmıştır. Halka açıldığı gün 
itibariyle şirketin piyasa değeri, kapanış fiyatı olan 54 PLN’ye (19 $) 
bağlı olarak, 2,3 milyar PLN’dir (802 milyon $). 
 
Yönetim-Düzenleme 
Tüm borsa ortaklarının oluşturduğu Borsa Genel Kurulu’nun, borsanın 
iç yönetmeliklerinin onaylanması, yönetim kurulu üyelerinin ve borsa 
başkanının seçilmesi gibi sorumlulukları vardır. Borsa Yönetim Kurulu, 
borsa işlemleri ile üyelerin kontrol ve denetiminden sorumlu olup on 
iki kişiden oluşmaktadır. Borsa yönetimi ise, borsanın günlük işleyişi 
ve yönetiminden sorumlu iken Borsanın denetimini, Polonya Finansal 
Denetim Otoritesi (Polish Financial Supervision Authority-PFSA) 
yapmaktadır. Otorite, piyasa ile ilgili denetleme ve düzenleme 
işlemlerini de yürütmektedir.  
 
İştirakler 
Varşova Borsası’nın sermaye piyasalarında faaliyet gösteren çeşitli 
iştirakleri bulunmaktadır. Borsanın, borsa dışı sabit getirili menkul 
kıymet işlem platformu olan BondSpot’ta %92,5 payı vardır. Ulusal 
Saklama Kurumu’nun %33,3’üne sahip olan WSE’nin, Varşova 
Borsası Binası Centrum Gieldowe’da %24,8 payı bulunmaktadır.  
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WSE İştirakleri

Kaynak: WSE
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%25
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Diğer taraftan kurumsal iletişim hizmetleri, e-öğrenme, yatırımcı 
ilişkileri gibi konularda hizmet veren WSEInfoEngine şirketinin 
tamamına sahip olan WSE’nin, Polonya Enerji Borsasında da %2 payı 
bulunmaktadır. WSE finans ve sermaye piyasaları için eğitim ve 
araştırmalar yapan WSE Research şirketinin de sahibidir. Bununla 
beraber WSE, kendi bölgesindeki diğer borsalardan da çeşitli 
oranlarda pay satın almıştır. Ekim 2007’de Romanya Sibiu Para, 
Finans ve Emtia Borsasının %1,9’unu satın alırken, Temmuz 2008’de 
Ukraynalı Innex Borsasının dörtte birine sahip olmuştur.  
 
Ortaklar 
Hazine, WSE’de sahip olduğu hisselerden şirketin %64’üne denk 
gelen kısmını Kasım 2010’da halka açmıştır. 2010 sonu itibariyle 
WSE’de Hazine %51 oy hakkını temsil eden %35 paya sahipken, 
aracı kuruluşlar %1 paya sahiptir. 
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Varşova Borsası Ortaklık Yapısı (Kasım 2010)

Kaynak: Varşova Borsası

Hazine , 35%

Halka Açık, 
64%

Diğer, 1%

 
 
Mali Veriler 
WSE’nin mali verilerine bakıldığında, varlıklarının 2009 sonuna kıyasla 
gerileyerek 2010 yılında 188 milyon $’a, özsermayesinin ise 177 
milyon $’a indiği görülmektedir.  
 
WSE Mali Verileri (Milyon $) 
  2009 2010
Varlıklar 370 188
Özsermaye 183 177
Gelirler 64 75
Giderler 38 44
Net Kâr 32 31
Piyasa Değeri - 695
Kaynak: WSE, Bloomberg   

 
2010 yılında 75 milyon $ olan gelirler arasında en büyük pay %75 ile 
piyasa işlemlerine aittir. Veri dağıtımı ve kotasyon ücret gelirleri ise 
sırasıyla %14 ve %9 paya sahiptir.  
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WSE Gelir Dağılımı (2010)

Kaynak: WSE

Kotasyon, 9%
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Giderler toplamı 2010 yılında 44 milyon $’dır. En büyük gider kalemi 
%33 paya sahip olan personel giderleridir. 
 
WSE Gider Dağılımı (2010)

Kaynak: WSE

Amortisman, 
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Borsanın 2010 yılındaki net kârı ise 31 milyon $’dır.  
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Piyasa Değeri 
Şirketin halka açıldığı 9 Kasım 2010 tarihinde piyasa değeri 54 PLN 
(15 $) olan hisse kapanış fiyatına bağlı olarak 2,3 milyar PLN’dir (802 
milyon $). 2010 sonunda ise borsanın piyasa değeri 2 milyar PLN’ye 
(695 milyon $) inmiştir. 
 
F. CME GRUBU 
Vadeli işlemler alanındaki en büyük borsalardan birisi olarak kabul 
edilen CME Grubunda; enerjiden faiz oranına, endekslerden tarım ve 
hayvansal ürünlere kadar çok geniş bir çerçevede ürün çeşitliliği 
bulunmaktadır.12 
 
1. CME 
ABD’nin önemli vadeli işlem borsalarından Chicago Mercantile 
Exchange (CME), 1898 yılında, Illinois eyaleti kanunlarına göre üye 
sahipliğinde, kâr amacı gütmeyen bir yapıda kurulmuştur. Şirket, 
gelişen piyasa koşullarında rekabet edebilmek için 2000 yılında 
kurumsal yapısında bir değişikliğe gitme kararı almış ve çalışmalara 
başlamıştır. Yapılan çalışmanın ilk aşamasında kâr amaçlı olmayan 
CME, Delaware eyaleti kanunlarına göre kurulmuş geçici bir şirket 
olan CME Transitory ile birleştirilmiştir. İkinci aşamada ise, CME 
Transitory şirketi, bu sefer yine Delaware kanunlarına göre kurulan 
kâr amaçlı başka bir şirket olan Chicago Mercantile Exchange Inc. ile 
birleştirilmiştir.  
 
CME Inc. Hisse Dağıtım Sistemi 
Üyelik Tipi A Grubu B Grubu 
CME Tam Üyeler 16.200 Hisse 1 Hisse
Uluslararası Para Piyasası 10.800 Hisse 1 Hisse
Endeks ve Opsiyon Piyasaları 5.400 Hisse 1 Hisse
KOBİ Piyasası - 1 Hisse
Kaynak: ABD Emtia Vadeli İşlemler Komisyonu   
 
Delaware kanunlarına göre kurulan Chicago Mercantile Exchange Inc. 
şirketinin payları A ve B olmak üzere iki farklı gruba bölünmüştür. A 

                                                 
12 CME Grubu ve piyasaları hakkında detaylı bilgiye, TSPAKB aylık bülteni Sermaye 
Piyasasında Gündem’in Şubat 2010 tarihli sayısından ulaşabilirsiniz. 
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grubu paylar hissedarlık hakkı, B grubu paylar ise hissedarlık ve işlem 
yapma hakkı sağlamaktadır. Şirketin hisseleri, üyelere işlem yaptıkları 
piyasaya göre verilmiştir. CME’nin tam üyeleri, uluslararası para 
piyasası bölümü üyeleri ile endeks ve opsiyon piyasaları bölümü 
üyeleri, hem A, hem B grubu hisselerinden almıştır. KOBİ piyasası 
üyeleri ise sadece B tipi hisselerden almıştır.  
 
13 Kasım 2000 itibariyle CME şirketleşmesini tamamlamıştır. CME bu 
süreci devam ettirmiş, Aralık 2002’de halka arz edilen ilk ABD’li borsa 
olmuştur.   
 
6 Aralık 2002’de hisse senetleri New York Borsasında 35 $’dan işlem 
görmeye başlamıştır. 3 milyon adet yeni hisse senedi ihraç edilirken, 
mevcut ortaklar da 1.751.070 adet A tipi hisse senedini halka arz 
etmiştir. Bir diğer ifadeyle sermaye artırımı yoluyla %9,5, mevcut 
ortak hisse satışı yoluyla da %5,5 olmak üzere, şirketin toplam %15’i 
halka arz edilmiştir. Sonuç olarak şirkette yeni çıkarılan hisse senedi 
de dâhil toplam 31.817.662 adet A tipi ve 3.138 adet B tipi hisse 
senedi olmuştur. CME’nin toplam piyasa değeri halka açıldığı 
dönemde 1,1 milyar $ seviyesindedir.  
 
2. CBOT 
Chicago Board of Trade (CBOT) resmi olarak 83 üyesi tarafından 
1848 yılında dünyanın ilk vadeli işlem borsası olarak kurulmuştur. 
CBOT, Illinois kanunlarına göre kâr amacı gütmeyen ve hissedarlık 
kavramının olmadığı bir yapıda faaliyet göstermekteydi. Yıllar içinde 
artan işlem hacmi ve karşılaştığı ilgi, CBOT’u kendi alanında önemli 
bir konuma getirmiştir. Ancak artan rekabetçi ortam 1999 yılında 
CBOT’un kurumsal yapısında değişiklik yapılmasını bir gereklilik haline 
getirmiştir. Bu amaçla 2000 yılında hazırlanan planla şirket Delaware 
kanunlarına göre kâr amacı güden bir şirket (Board of Trade City of 
Chicago–CBOT Inc.) yapısına dönüştürülmüştür. Önceleri CBOT’un 
seans salonu ve elektronik işlemleri için ayrı ayrı kâr amaçlı şirketler 
kurulması planlanmıştır. Ancak daha sonra bu fikirden vazgeçilerek 
her iki işlem türü için tek bir şirket kurulmasına karar verilmiştir.  
 
CBOT’un sahibi olan CBOT Holding, 18 Ekim 2005 tarihinde, New 
York Borsası’nda (NYSE) halka açılarak yapısal değişikliğini 
tamamlamıştır. Hisseler 54 $’dan işlem görmeye başlamıştır. 
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Toplamda 3.191.489 adet A grubu hisse senedi halka arz edilirken, 
bunun 2.940.486 adeti yeni çıkarılmış, 251.003 adedi ise mevcut 
ortaklar tarafından satılmıştır. Bir diğer ifadeyle sermaye artırımı 
yoluyla %5,6, mevcut ortak hisse satışı yoluyla da %0,5 olmak 
üzere, şirketin toplam %6,1’i halka arz edilmiştir. Sonuç olarak 
CBOT’un 52.328.206 adet A grubu, 1 adet B grubu hissesi olmuştur. 
 
CBOT’un bu dönem itibariyle piyasa değeri 2,8 milyar $ 
seviyesindedir.  
 
3. CME Grubu 
CME, 2007’de Chicago Board of Trade’i (CBOT) 11,3 milyar $ 
karşılığında satın almış, iki şirket CME Grubu adı altında birleşmiştir. 
 
Yönetim  
Grubun yönetim kurulu en fazla 33 kişiden oluşabilmektedir. Bu 33 
kişiden 27’si A Grubu hissedarlar tarafından, kalan 6 kişi ise B Grubu 
hissedarlar tarafından seçilmektedir. Yönetim kurulunun çoğunluğu 
bağımsız üyelerden oluşmaktadır. Bağımsız üyeler doğrudan veya 
dolaylı olarak CME Grubu ile ortaklık, işbirliği gibi bir ilişkisi olmayan 
kişilerdir. Üyeler üç yıllığına seçilmektedir. Kurulda bir başkan, bir de 
başkan yardımcısı bulunmaktadır.  
 
İştirakler  
ABD’li Chicago Mercantile Exchange (CME) ile Chicago Board of 
Trade’in (CBOT) birleşmesi ile oluşan Grup, büyümeye devam 
etmiştir. Yeni oluşuma Mart 2008’de bir başka emtia borsası, New 
York Mercantile Exchange (NYMEX) dâhil edilmiştir. Mart 2008 
tarihinde ise Grup, kredi türevleri konusunda piyasa verileri 
sağlayıcısı olan Credit Market Analysis (CMA) şirketini bünyesine 
katmıştır. Mart 2010’da CME Grubu, Dow Jones ile ortak endeks 
hesaplamak için CME Grubu Endeks Hizmetleri (CME Group Index 
Services) şirketini kurmuştur. CME Grubu’nun şirketteki payı %90’dır. 
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CME Grubu İştirakleri

Kaynak: CME Grubu

CME %100 CBOT %100
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CME Grubu Endeks 
Hizmetleri %90

 
 
Mali Veriler 
2010 sonunda CME Grubunun varlıkları 35 milyar $, özsermayesi 20 
milyar $’dır.  
 
CME Grubu Mali Verileri (Milyon $) 
  2009 2010 
Varlıklar 35,651 35,046 
Özsermaye 19,301 20,060 
Gelirler 2,613 3,004 
Giderler 1,024 1,173 
Net Kâr/Zarar 826 951 
Piyasa Değeri 22,010 21,509 
Kaynak: CME Grup, Bloomberg 

 
Grubun gelirlerine bakıldığında 2009’da 2,6 milyar $ olan tutarın, 
2010 yılında 3 milyar $’a çıktığı görülmektedir. Gelir yapısı 
incelendiğinde 2010 yılında en yüksek gelirin %83 paya sahip olan 
piyasa işlemleri ve takas hizmetlerinden elde edildiği görülmektedir. 
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CME Grubu Gelir Dağılımı (2010)

Kaynak: CME Grup
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Gelirler gibi gider kalemlerinde de bir artış söz konusudur. 2009 yılı 
giderleri 1 milyar $ iken, 2010 yılında gider toplamı 1,2 milyar $’dır. 
En büyük gider başlığı %37 ile personel giderleridir. Personel 
giderlerini %22 ile amortisman, %8 ile teknoloji ve iletişim giderleri 
takip etmektedir. 
 
CME Grubu Gider Dağılımı (2010)

Kaynak: CME Grup
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Net kâr tutarı 2009 yılında 826 milyon $ iken, 2010 sonunda 951 
milyon $ olmuştur. 
 
Piyasa Değeri 
CME ve CBOT’un ilk halka arzları esnasındaki piyasa değerleri 
sırasıyla 1,1 milyar $ ve 2,8 milyar $ seviyesinde idi. Birleşmenin 
ardından Grubun 2010 itibariyle toplam piyasa değeri 22 milyar $ 
civarındadır.  
 
G. NASDAQ OMX GRUBU 
Son yıllarda borsalar arasında en çok dikkat çeken birleşmelerden 
birisi ABD’li NASDAQ ile İskandinavyalı OMX Grubu arasında 
yaşanmıştır. 
 
1. NASDAQ 
1939 yılında ABD Sermaye Piyasası Kurulu’nun (SEC) izniyle 
özdüzenleyici bir kurum olarak ABD Ulusal Aracı Kuruluşlar Birliği 
(National Association of Securities Dealers-NASD) kurulmuştur. 2007 
yılında New York Borsasının düzenleyici komitesinin de yetkilerini 
alan NASD, Finans Sektörü Düzenleme Otoritesi (Financial Industry 
Regulatory Authority-FINRA) olarak faaliyetlerine devam etmektedir. 
 
8 Şubat 1971 tarihinde NASD, 2.500’ün üzerindeki tezgahüstü 
menkul kıymet için yeni bir bilgisayar tabanlı işlem sistemi NASDAQ’ı 
(National Association of Securities Dealers Automated Quotations) 
devreye sokmuştur.  
 
9 Aralık 1999 tarihinde NASD yönetim kurulu yeniden yapılanmaya 
ilişkin bir planı kabul etmiştir. 4 Ocak 2000 tarihinde kabul edilen 
plana göre üye sahipliğinde olan NASDAQ, kâr amaçlı bir şirkete 
dönüştürülmüştür.  
 
Yeniden yapılanmanın ilk aşamasında, 28 Haziran 2000 tarihinde 
NASDAQ, 24 milyon adet hisse senedini 260 milyon $ karşılığında 
aralarında NASD üyesi, NASDAQ piyasa katılımcıları, ihraççı ve çeşitli 
kurumsal yatırımcıların bulunduğu taraflara tahsisli olarak satmıştır. 
Ayrıca NASD 25,6 milyon adet hisse alımına imkan veren 6,4 milyon 
adet varant ile 323.196 adet hisse senedini de toplam 74 milyon $ 
karşılığında satmıştır. Birinci aşamanın ardından 31 Aralık 2000 
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itibariyle, tüm varantların kullanıldığı varsayımıyla şirketin yaklaşık 
%40’ı, varantların kullanılmadığı varsayımında ise yaklaşık %19’u 
halka açılmıştır. 
 
İkinci aşamada ise benzer şekilde hisse senedi ve varant satışı 
yapılmıştır. 18 Ocak 2001 tarihinde 5 milyon adet hisse senedi 65 
milyon $ karşılığında NASD üyeleri, ihraççılar, kurumsal yatırımcılar 
ile NASDAQ’a teknoloji hizmeti veren şirketlere satılmıştır. Bununla 
birlikte, 17,6 milyon adet hisseye denk gelen 4,4 milyon adet varantı 
ve 4,3 milyon adet hisse senedini de toplam 116 milyon $’a satmıştır.  
 
3 Mayıs 2001’de, 12 milyon adet hisseye denk gelecek şekilde ihraç 
edilen çevrilebilir tahviller, 240 milyon $’a Hellman & Friedman 
Capital Partners Özel Sermaye Fonu’na satılmıştır. Bu fon, şirketin 
yaklaşık %10’una sahip olmuştur. İkinci aşamanın ardından, birinci 
aşamada ihraç edilenler de dahil tüm varantların kullanıldığı 
varsayımıyla şirketin yaklaşık %69’u, varantların kullanılmadığı 
varsayımında ise yaklaşık %30’u halka açılmıştır. 
 
NASDAQ hisseleri 2002 yılında tezgahüstü piyasalarda işlem görmeye 
başlarken, 30 Eylül 2002 itibariyle piyasa değeri 731 milyon $ idi. 
Ardından 9 Şubat 2005 tarihinde şirket kendi borsasında kote olmuş, 
17.246.536 adet hisseyi 9 $’dan halka arz etmiştir. Toplamda 
78.973.085 adet hisseye sahip şirketin piyasa değeri 767 milyon $ 
civarında idi.  
 
NASDAQ Grubu’nun en önemli satın alma işlemi 2008 yılında okyanus 
aşırı yapmış olduğu OMX Grubu ile birleşmesidir. NASDAQ, 
İskandinavyalı borsa grubu olan OMX Grubunun %97’sini Dubai 
Borsası ile yaptığı anlaşma çerçevesinde bünyesine katmıştır. 
 
Diğer taraftan NASDAQ OMX, yerel ve küresel alanda birçok satın 
alma ve ortaklık ilişkilerinde bulunmuştur. Şirket, 2008’de Dubai 
International Financial Exchange’in (DIFX) üçte birini alırken, DIFX’in 
ismi Nasdaq Dubai olarak değiştirilmiştir. %33’üne sahip olduğu 
Nasdaq Dubai’yi Temmuz 2010 itibariyle borsayı işleten Dubai 
Finansal Piyasalar Şirketi’ne (Dubai Financial Market–DFM) satan 
NASDAQ OMX, karşılığında borsada işlem gören DFM’nin %1’ini 
almıştır. Yapılan anlaşma gereği NASDAQ Dubai, bu pay karşılığında 
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NASDAQ OMX’in isim ve teknoloji altyapısını kullanmaya devam 
edecektir.  
 
2. OMX Grubu 
OMX Grubu, NASDAQ’a dâhil olmadan önce kendi bünyesinde birçok 
şirketleşme, birleşme ve satın alma süreçlerinden geçmiştir.  
 
OMX Grubu’nun oluşumu İsveçli Stockholm Borsası’nda yaşanan 
gelişmelerle başlamıştır. 1876’da kurulan borsa 1993 yılına kadar kâr 
amacı gütmeyen, üyelerinin sahip olduğu kooperatif bir yapıda 
faaliyetlerini yürütmekteydi. 1992 yılında Sermaye Piyasası 
Kanunu’nda yapılan değişiklikle borsanın tekel konumu kaldırılmış, 
Stockholm Borsası’nın yanında OM Grubu (Options Market Group) da 
borsa olarak tanınmıştır. OM Grubu, 1985 yılında kurulmuş ve 
Stockholm Borsası’nda işlem gören hisse senetleri üzerine opsiyon 
işlemleri ve mutabakatının yapıldığı bir piyasa konumundaydı.   
 
1993 yılına gelindiğinde, dünyada borsalar arasında şirketleşmenin ilk 
örneği olarak, Stockholm Borsası kâr amacı güden bir yapıya 
dönüştürülmüştür. Yeni oluşturulan şirket hisselerinin yarısı borsada 
işlem gören şirketlere, diğer yarısı ise borsa üyelerine satılmıştır. Bir 
yıllık süre için şirket hisse senetlerinin alım-satımına izin 
verilmemiştir. Bir yılın ardından OM Grubu borsanın hisselerini 
toplamaya başlamış, 1997 yılında %20 paya sahip olunca iki borsanın 
birleştirilmesi önerisi doğmuştur.  
 
1998 yılında birleşme gerçekleşmiş, yeni kurulan OM 
Stockholmbörsen şirketinin sahibi OM Grubu olmuştur. Devlet, 
Stockholm Borsası’nın özel bir şirkete devredildiği eleştirilerini 
yumuşatmak için yeni şirkete %6,3 oranında ortaklık payı ile katılmış, 
karar mekanizmasında bulunmak için payını %10’a çıkaracağını 
açıklamıştır. İsveç Finansal Denetim Otoritesi, borsaların doğrudan 
halka açılması konusunda kısıtlamalar getirirken, borsanın sahibi olan 
şirketler için kısıtlama yapmamıştır. Bu sebeple daha önceden halka 
açılmış olan OM Grubu, Stockholm Borsası’nda işlem görmeye devam 
edebilmiştir. Sonuç olarak Stockholm Borsası dünyada şirketleşen ilk 
borsa olmanın yanında, halka açılan ilk borsa da olmuştur.  
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İskandinavya’nın bir diğer borsası olan ve 1912’de kurulan 
Finlandiyalı Helsinki Borsası da kooperatif yapıda iken, 1995 yılında 
Stockholm Borsası gibi şirketleşerek kâr amaçlı bir yapıya 
dönüştürülmüştür. 1997 yılında Helsinki Borsası, ülkenin türev 
ürünler borsası olan SOM ile birleşmiş, bir yıl sonra ise merkezi 
saklama kuruluşunu da bünyelerine dâhil ederek HEX Grubu’nu 
oluşturmuştur. Aynı dönemlerde İsveçli OM Grubu, HEX Grubu’nun 
%16’sını satın alarak ana ortak olmuştur. HEX Grubu, 2001 yılında 
Estonyalı Tallinn Borsası, 2002 yılında ise Letonyalı Riga Borsası’nın 
büyük ortağı olmuştur. Tallinn Borsası, komünist dönemin ardından, 
1996’da faaliyetlerine yeniden başlamıştır. 1937’de kurulan Riga 
Borsası ise 1995 yılında faaliyetlerine yeniden başlamıştır. 
 
Yaşanan gelişmelerin ardından, Grubun adı 2003 ve 2004 yıllarında 
sırasıyla OM HEX ve OMX olarak değiştirilmiştir. İsim değişikliği ile 
beraber 2004 yılında Grup, Litvanyalı Vilnius Borsası’nı ülkenin 
özelleştirme idaresinden satın almıştır. Vilnius Borsası da 1993 yılında 
yeniden faaliyete geçmiş, 1998 yılında kâr amaçlı bir şirket yapısına 
dönüştürülmüştür.  
 
Yeni oluşum bir yandan da NOREX (Nordic Exchanges) aracılığıyla 
kuzey ülkelerine genişlemiştir. NOREX, Stockholm ve Kopenhag 
Borsaları tarafından 1997 yılında anonim şirket statüsünde 
kurulmuştur.  
 
NOREX’in amacı, Kuzey ülkelerinde tek bir menkul kıymet piyasası 
oluşturmaktır. Bu şirketin en önemli özelliği Baltık bölgesindeki sekiz 
piyasada tek bir işlem platformunun (SAXESS) kullanılmasıdır. Bu 
platform halihazırda Grubun bazı piyasalarında kullanılmaktadır. 
Bunun dışında üyelik ve işlem kuralları uyumlaştırılmış, bir borsa 
üyesi olan aracı kuruluşun, diğer borsalara da kolaylıkla üye 
olabilmesi sağlanmıştı. Ayrıca bir piyasada işlem yapma yetkisine 
sahip personel, başka piyasada da işlem yapabilmekteydi. 
 
Danimarka’da finansal borsaların geçmişi 1600’lü yıllara 
dayanmaktadır. 1808 yılında kurulan Kopenhag Menkul Kıymetler 
Borsası (Copenhagen Securities Exchange) zaman içinde Kopenhag 
Borsası’na (Copenhagen Stock Exchange) dönüşmüş, ardından 1996 
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yılında kâr amaçlı bir yapıya kavuşmuştur. 2005 yılında ise OMX ile 
Kopenhag Borsaları birleşmiştir.  
 
Norveçli Oslo Borsası ise 2000 yılında NOREX’e katılmıştır. 1819 
yılında kurulan Oslo Borsası, NOREX’e katılımından yaklaşık bir yıl 
sonra kâr amaçlı bir şirkete dönüşmüştür.  
 
Oslo Borsası gibi İzlanda Borsası da 2000 yılında NOREX’e katılmıştır. 
İzlanda Borsası, 1985 yılında İzlanda Merkez Bankası öncülüğünde ve 
aracı kuruluşların ortaklığı ile kurulmuştur. 1998 yılında kanunda 
yapılan değişiklik ile Borsa’nın tekel statüsü kaldırılmış, 1999’da kâr 
amaçlı şirkete dönüştürülmüştür.  
 
2007 yılına gelindiğinde OMX Grubu, Ermenistan Borsası’nı bünyesine 
katmıştır. Ülkedeki tek borsa olan Ermenistan Borsası, borsa üyeleri 
tarafından 2001 yılında özdüzenleyici kurum olarak kurulmuştur. 
Kasım 2007’de düzenlemelerde yapılan değişiklik ile borsa anonim 
şirket yapısına geçirilmiştir.  
 
Sonuç olarak OMX Grubu bünyesinde Stockholm, Kopenhag, Vilnius, 
İzlanda, Oslo, Helsinki, Tallinn, Riga ve Ermenistan Borsaları olmak 
üzere 9 borsa ve bu borsaların faaliyet gösterdiği coğrafyalarda işlem 
yapan birçok sermaye piyasası kurumu bulunmaktadır.13 
 
3. NASDAQ OMX 
2008 yılına gelindiğinde, daha önceden de bahsedildiği üzere 
NASDAQ ve OMX grupları arasında Atlantik aşırı bir birleşme 
meydana gelmiştir. NASDAQ, sahip olduğu Londra Borsası hisseleri 
ile yeni oluşacak NASDAQ OMX Grubunun %20’lik payı karşılığında 
Dubai Borsası’nın elinde bulunan OMX’in %97 hissesini almıştır.  
 
Bununla birlikte NASDAQ OMX, 2011 yılında 
IntercontinentalExchange ile beraber NYSE Euronext’i satın alma 
konusunda bir teklifte bulunmuştur. Aynı dönemde NYSE Euronext, 
Deutsche Börse ile görüşmeleri sürdürdüğü için bu teklifi red etmiştir. 
 

                                                 
13 OMX Grubu’nun oluşumu ile ilgili detaylı bilgiye, TSPAKB aylık bülteni Sermaye 
Piyasasında Gündem’in Ocak 2005 tarihli sayısından ulaşabilirsiniz. 
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Yönetim 
Yönetim kurulunda net bir sayı olmamakla beraber, ihtiyaç 
doğrultusunda üye sayısı artırılabilmektedir. Yönetim kurulu 
üyelerinin ortaklar arasından seçilmesi gibi bir zorunluluk yoktur. 
Yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğu bağımsız üyelerden 
oluşmaktadır. Her yıl genel kurulda ya da özel amaçlı yapılan 
toplantılarda yönetim kurulu üyeleri seçilmektedir.  
 
Yönetim kurulu üyeleri üç sınıfa ayrılmaktadır. Bir aracı kuruluşta 
yönetici olarak çalışan ya da belirli bir oranda sahipliği olan sektör 
temsilcisi üyeler, kote bir şirkette yönetici olarak çalışan ya da sektör 
temsilcisi sınıfına girmeyen sektör dışı üyeler ile son olarak şirketin 
kendi çalışanlarını ifade eden çalışan temsilcileri. Halihazırda Grubun 
16 kişilik bir yönetim kurulu bulunmaktadır. 
 
İştirakler 
Son oluşum olan NASDAQ OMX’te satın almalar devam etmiştir. 2008 
yılında Philadelphia Borsası (Philadelphia Stock Exchange - PHLX) 
652 milyon $ karşılığında satın alınmıştır. 1790 yılında kurulan ve 
ABD’nin en eski borsası olan PHLX’de daha çok opsiyon ürünleri işlem 
görürken, yeni oluşumla ABD’nin en büyük üçüncü opsiyon piyasası 
oluşmuş, borsa NASDAQ OMX PHLX olarak tescil edilmiştir.   
 
Yine 2008 yılında, bünyesinde hisse senetleri borsası, takas kurumu 
ve özdüzenleyici kurumları bulunduran Boston Borsası Grubu (Boston 
Stock Exchange Group – BSE Group) satın alınmış, Grup NASDAQ 
OMX BX olarak isimlendirilmiştir.  
 
Ekim 2008’de İskandinav ülkelerinde (Finlandiya, İsveç, Danimarka 
ve Norveç) fiziki ve finansal enerji kontratları ile emisyon ürünlerinin 
işlem gördüğü Nord Pool Enerji Borsası’nın bazı iştirakleri satın 
alınarak NASDAQ OMX Commodities oluşturulmuştur.14  
 
Borsaların yanında NASDAQ OMX, bazı takas kurumlarından da 
değişen oranlarda hisse satın almıştır. Aralık 2008’de Uluslararası 
Türev Takas Grubu’nun (International Derivatives Clearing Group–

                                                 
14 Borsaların birleşmesi ve satın alımlarına ilişkin detaylı bilgiye, TSPAKB aylık bülteni 
Sermaye Piyasasında Gündem’in Nisan 2008 tarihli sayısından ulaşabilirsiniz. 



Dünyada Borsa Şirketleşmeleri, Satın Alma ve Birleşmeleri 
 

TSPAKB   55 

IDCG) çoğunluk hissesini satın alırken, Ocak 2009’da Avrupa Çok 
Taraflı Takas Kurumu’nun (European Multilateral Clearing Facility–
EMCF) %22’sini satın almıştır.  
 
Mali Veriler 
NASDAQ OMX Grubu’nun mali verileri incelendiğinde, 2009 sonunda 
11 milyar $ olan varlıklarının 2010 yılında 16 milyar $’a çıktığı 
görülmektedir.  
 
NASDAQ OMX Mali Verileri (Milyon $) 
  2009 2010
Varlıklar 10,722 16,207
Özsermaye 4,944 4,729
Gelirler 3,411 3,197
Giderler 850 891
Net Kâr/Zarar 266 395
Piyasa Değeri 4,190 4,171 
Kaynak: NASDAQ OMX, Bloomberg 

 

Grubun 2009 yılındaki gelirleri 3,4 milyar $ iken, 2010 yılında ufak bir 
gerileme ile 3,2 milyar $ civarında gelir elde edilmiştir. 2010 itibariyle 
elde edilen gelirlerin %84’ü piyasa işlemlerinden kaynaklanmaktadır. 
Onu %11 ile kotasyon, %5 ile teknoloji hizmetlerinden gelirler takip 
etmektedir.  
 

NASDAQ OMX Gelir Dağılımı (2010)

Kaynak: NASDAQ OMX

Piyasa 
Hizmetleri, 

84%

Kotasyon, 
11%

Teknoloji 
Hizm., 5%

Diğer, 0%
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2010 itibariyle giderler 891 milyon $ iken, bu tutar 2009 sonunda 
850 milyon $ idi. En büyük gider kalemini 2010’da %47 ile personel 
giderleri oluştururken, onu %20 pay ile idari giderler ve %12 ile 
amortismanlar takip etmektedir.  
 
NASDAQ OMX Gider Dağılımı (2010)

Kaynak: NASDAQ OMX

Pazarlama, 
2%

Teknoloji, 
İletişim, 6% Amortisman, 

12%

İdari, 20%
Diğer, 13%

Personel, 
47%

 
 
Şirketin net kârı 2010 yılında %48 artışla 395 milyon $ olmuştur. 
  
Piyasa Değeri 
NASDAQ’ın halka açıldığı Şubat 2005’te piyasa değeri 767 milyon $ 
idi. OMX Grubu ile birleşmeleri ve devamında bünyesine kattığı diğer 
şirketlerin ardından NASDAQ OMX Grubunun 2010 sonu itibariyle 
toplam piyasa değeri 4,2 milyar $ olmuştur.  
 
H. TORONTO BORSASI 
1878 yılında kurulan Toronto Borsası (Toronto Stock Exchange), 
1934 yılında Standart Menkul Kıymet ve Maden Borsası (Standard 
Stock Exchange and Mining Exchange) ile birleşmiştir. 1999 yılında 
borsalar arasında faaliyetlerin ayrıştırılması yönünde bir uygulamaya 
gidilmiştir. Buna göre Toronto Borsası’nın menkul kıymet, Montreal 
Borsası’nın ise türev ürünler konusunda faaliyet gösteren bir borsa 
olması yönünde çalışmalar yürütülmüştür. Diğer taraftan, Vancouver 
ve Alberta Menkul Kıymet Borsaları birleşerek, gelişmekte olan 
şirketlerin işlem göreceği Kanada Girişim Borsası’nı (Canadian 
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Venture Exchange-CDNX) oluşturmuştur. Daha sonra Winnipeg 
Borsası, Kanada İşlem Ağı ve Montreal Borsası’nın hisse senetleri 
piyasası, CDNX oluşumuna dâhil olmuştur.  
 
1998 yılında borsa üyelerinin kararı ile şirketleşme süreci başlamıştır. 
3 Nisan 2000 tarihine gelindiğinde, Toronto Borsası kâr amacı güden 
bir anonim şirket yapısına geçmiştir. Üyelere yeni şirketteki hisse 
senetleri bedelsiz olarak dağıtılmış, her sandalye (seat=işlem yapma 
hakkı) için 20’şer hisse verilmiştir. Hisse senedi sahipliği %5 ile 
sınırlandırılmıştır. 2001 yılında CDNX, Toronto Borsası’na dâhil 
edilirken, 2002’de borsanın ismi TSX olarak tescil edilmiş; CDNX’in 
ismi, TSX Girişim Borsası (TSX Venture Exchange) olarak değişmiştir.  
 
6 Kasım 2002’de Toronto Borsası kendi borsasında 9 C$ (≈6 $) hisse 
fiyatından halka açılırken, piyasa değeri yaklaşık 687 milyon C$ 
(≈441 milyon $) olmuştur. 
 
Londra Borsası Grubu bölümünde de bahsedildiği üzere, LSE Grubu 
TMX Grubunu satın almaya yönelik olarak Şubat 2011’de bir teklifte 
bulunmuştur. Ancak TMX Grubu genel kurulunun bu teklifi red etmesi 
sonucunda birleşme gerçekleşmemiştir.  
 
Yönetim-Düzenleme 
Şirketleşmeden önce borsada 127 sandalye ve 115 oya sahip 98 üye 
bulunmaktaydı. Ayrıca 6 sandalye, oy hakkından yoksun, üye 
olmayan kişilere aitti. Borsanın ana sözleşmesi uyarınca en fazla 136 
üye ve 136 sandalye olabilmekteydi. 
  
Her üye en az bir sandalyeye sahip olmak ya da kiralamak 
durumundaydı. Sandalye doğrudan borsadan alınabileceği gibi diğer 
üyelerden de satın alınabilmekteydi. Genel kurullarda üyelerin 
sandalyeleri kadar oy hakları bulunmaktaydı. Ancak bir üyenin oy 
hakkı en fazla üç ile sınırlandırılmıştı. Diğer bir deyişle beş sandalyesi 
bulunan bir üyenin de üç oy hakkı vardır. Bu sebeple, şirketleşme 
öncesinde 127 sandalye ve 115 oya sahip 98 üye bulunmaktaydı. 
 
Üyeler tarafından seçilen on üye temsilcisi, yerel hükümet tarafından 
atanan dört üye ile yönetim kurulu ve borsa başkanlığını yürüten bir 
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kişi olmak üzere toplamda on beş kişiden oluşan bir yönetim kurulu 
bulunmaktaydı. 
 
Şirketleşme sonrası mevcut durumda borsanın yönetim kurulu en az 
üç, en fazla 24 kişiden oluşabilmektedir. Yönetim kurulu üyelerinin en 
az yarısı, Grup ile bir ilişkisi olmayan bağımsız üyelerden 
oluşmaktadır.  
 
Şirketleşme esnasında Toronto Borsası ve Yatırım Aracıları Birliği 
ortak olarak, kậr amacı gütmeyen Toronto Borsası Düzenleme 
Hizmetleri (Toronto Stock Exchange Regulatory Services-TSE RS) 
isimli ayrı bir şirket kurmuş, düzenleme ve denetim yetkileri bu 
şirkete devredilmiştir. 2006 yılında Yatırım Aracıları Birliği ile TSE 
RS’nin yönetim kurulları, bu kurumların birleşerek tek bir 
özdüzenleyici kurum çatısı altında toplanmasına karar vermiştir. Mart 
2008 tarihinde kurumlar birleşerek Kanada Yatırım Sektörü 
Düzenleme Kurumu’nu (Investment Industry Regulatory Organization 
of Canada-IIROC) oluşturmuş, Mayıs 2008’de ise Kanada Menkul 
Kıymetler İdaresi tarafından IIROC’un özdüzenleyici bir kurum olarak 
faaliyete başlaması onaylanmıştır. Halihazırda Ontario Menkul Kıymet 
Komisyonu ile IIROC sektörde düzenleme ve denetleme faaliyetlerini 
yürütmektedir. 
 
İştirakler 
2004 yılında TSX Grubu elektrik ve doğalgaza dayalı türev ürünlerin 
işlem gördüğü Kanada Doğalgaz Borsası’nı (Natural Gas Exchange–
NGX Canada Inc.) satın almıştır.  
 
2008’de Toronto Borsası, 428 milyon C$ (424 milyon $) nakit ve 15,3 
milyon adet TSX Grubu hissesi karşılığında Montreal Borsası’nı 
(Montreal Exchange) satın almış ve TMX Grubu oluşmuştur.  
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TMX Grubu (Temmuz 2011)

Kaynak: TMX Group

TMX Grubu 
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Grubun iştirakleri faaliyet alanlarına göre ayrıldığında, Toronto 
Borsası, Toronto Girişim Borsası ve Equicom (yatırımcı ve kurumsal 
ilişkiler şirketi) menkul kıymetler konusunda faaliyet göstermektedir. 
Türev ve emtia ürünleri konusunda Montreal Borsası, takas kurumu 
CDCC, Montreal İklim Borsası ve Boston Opsiyon Piyasası 
bulunmaktadır. Sabit getirili menkul kıymetler konusunda faaliyet 
gösteren Shorcan Aracılık Şirketi ile kurumsal borçlanma piyasası 
olan CanDeal, enerji ürünleri konusunda ise NGX faaliyet 
göstermektedir. Elektronik veri işlemleri konusunda ise TMX Datalinx 
ile PC-Bond bulunmaktadır.  
 
Mali Veriler  
Grubun mali verilerine bakıldığında, 2009 ve 2010 yılları arasında 
varlıklar ufak bir düşüş ile 3,3 milyar $’a gerilemiş, özsermayesi ise 
852 milyon $’a çıkmıştır. 
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TMX Grubu Mali Verileri (Milyon $) 
  2009 2010 
Varlıklar 3,368 3,279 
Özsermaye 736 852 
Gelirler 490 559 
Giderler 242 278 
Net Kâr/Zarar 92 191 
Piyasa Değeri 2,331 2,764 
Kaynak: TMX Group, Bloomberg 

 
Grubun 2009 yılındaki toplam gelirleri 490 milyon $ iken, bu tutar 
2010 yılında 559 milyon $’dır. 2010’daki gelirlerin dağılımında en 
büyük payı %42 ile işlem ve takas hizmetlerinden elde edilen gelirler 
almıştır. Bu gelirleri %28 ve %27 pay ile ihraççı ve veri dağıtım 
hizmetleri takip etmektedir. 
 
TMX Grubu Gelir Dağılımı (2010)

Kaynak: TMX Group

İşlem-
Takas, 42%

İhraççı 
Hizmetleri, 

28%

Veri 
Dağ ıtımı, 

27%

Teknoloji 
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2010 yılındaki giderler 278 milyon $ iken, en büyük pay %47 ile 
personel giderlerine aittir. Onu %25 ile idari ve %17 ile teknoloji 
giderleri takip etmektedir. 
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TMX Grubu Gider Dağılımı (2010)

Kaynak: TMX Group

Personel, 
47%
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2009 yılı toplamında 92 milyon $ kâr elde edilirken, 2010 yılında iki 
katın üzerinde bir artışla 191 milyon $ net kâra ulaşılmıştır. 
  
Piyasa Değeri 
6 Kasım 2002 tarihinde şirketin hisse fiyatı 9 C$ (6 $), piyasa değeri 
687 milyon C$ (441 milyon $) civarındaydı. 2010 sonu itibariyle 
şirketin piyasa değeri 3 milyar $’dır.  
 
İ. HONG KONG BORSASI 
Hong Kong’da menkul kıymet işlemleri 19. yüzyılın ortalarına 
dayanmaktadır. Ancak resmi yapıda bir borsa, 1891 yılında Borsa 
Uzmanları Birliği (The Association of Stockbrokers) adıyla 
kurulmuştur. 1914 yılında ise bu Birliğin ismi Hong Kong Menkul 
Kıymetler Borsası olarak değiştirilmiştir. II. Dünya Savaşı’nın 
ardından sermaye piyasası yeniden yapılanmıştır. Bu kapsamda 
1921’de kurulan bir diğer borsa olan Hong Kong Borsa Uzmanları 
Birliği (Hong Kong Stockbrokers’ Association) ile Hong Kong Menkul 
Kıymetler Borsası 1947’de birleşmiştir. Hızlı gelişen ekonomi, yıllar 
içinde üç yeni borsanın daha kurulmasına imkan sağlamıştır. 1969’da 
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Uzakdoğu Borsası, 1971’de Kam Ngan Borsası, 1972’de Kowloon 
Borsası kurulmuştur.15 
 
1986 yılında mevcut dört borsa, Hong Kong Menkul Kıymet Borsası 
(Stock Exchange of Hong Kong-SEHK) adı altında bir şirket yapısında 
birleşmiştir.  
 
Diğer taraftan, çeşitli emtialara dayalı vadeli işlem sözleşmelerinin 
işlem gördüğü ve ismini 1985 yılında Hong Kong Vadeli İşlemler 
Borsası (Hong Kong Futures Exchange Ltd-HKFE) olarak değiştiren 
türev borsası, 1976’da kurulan Hong Kong Emtia Borsası’nın (Hong 
Kong Commodity Exchange) devamı niteliğinde faaliyet 
göstermekteydi.   
 
1999 bütçe görüşmelerinde, finans piyasalarının güçlendirilmesi için 
reformların yapılması gündeme gelmiştir. Bu görüşmelerde ülkedeki 
borsa ve takas kurumlarının birleştirilmesi öngörülmüştür. Sunulan 
öneri Eylül 1999’da SEHK ve HKFE’nin genel kurullarında kabul 
edilmiştir. Sonuç olarak SEHK, HKFE ve 1989’da kurulan Hong Kong 
Menkul Kıymetler Mutabakat Kurumu (Hong Kong Clearing Company 
Ltd.), Mart 2000’de Hong Kong Borsaları ve Mutabakat Şirketi (Hong 
Kong Exchanges and Clearing Ltd.–HKEx) adlı bir holding çatısında 
birleşmiştir.  
 
Yeni şirketin sermayesi her biri 1 HK$ (13 cent) değerinde 2 milyar 
adet hisseye bölünmüştür. Eski şirketlerin ortakları, sahip oldukları 
pay karşılığında yeni şirketten pay veya bu haklarından feragat 
ederek nakit almıştır.  
 
SEHK üyeleri sahip oldukları her pay için 805.000 HKEx hissesi 
(toplamda 747.845.000 adet), HKFE üyeleri ise sahip oldukları her 
pay için 1.393.500 adet HKEx hissesi (toplamda 320.505.000 adet) 
almıştır. Ancak yeni pay almak yerine nakit almayı tercih eden üyeler 
de olmuştur. SEHK’nin 17 üyesi 16.582.904 adet hisse için 
64.341.667 HK$ (8,3 milyon $), HKFE’nin 10 üyesi 11.102.252 adet 
hisse için 43.076.737 HK$ (5,5 milyon $) almıştır. Mutabakat Kurumu 
                                                 
15 Hong Kong sermaye piyasası ve Hong Kong Borsası hakkında detaylı bilgiye, 
TSPAKB aylık bülteni Sermaye Piyasasında Gündem’in Kasım 2009 tarihli sayısından 
ulaşabilirsiniz.  
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sermayesi paylara bölünmüş olmayan garantili limitet şirket yapısında 
olduğu için, üyeleri yeni şirketten bir pay almamıştır. Birleşmenin 
hemen ardından Haziran 2000’de ise Holding, kendi borsasında halka 
açılmıştır. Şirket 27 Haziran 2000’de halka arz edilirken toplamda 
1.040.664.846 adet hisse senedini 3,7 HK$’dan (≈0,5$) satmıştır. 
Halka arz tarihi itibariyle şirketin toplam piyasa değeri 4 milyar 
HK$’dır (533 milyon $). 
 
Yönetim-Düzenleme 
Grupta yönetim kurulu en az iki, en fazla on beş kişiden 
oluşabilmektedir. Maliye Bakanlığı en fazla sekiz, borsa ortakları ise 
en fazla altı üyeyi yönetim kuruluna atayabilmektedir. Yönetim kurulu 
ise bir başkan belirlemektedir. Halihazırda yönetim kurulunda 6’sı 
bakanlık tarafından atanmış, 6’sı genel kurulda seçilmiş, bir tanesi ise 
genel müdür olmak üzere toplam 13 kişi bulunmaktadır. Genel 
müdür dışındaki yönetim kurulu üyeleri ve başkan bağımsız üyelerdir. 
 
Şirketleşmenin ardından denetleme yetkilerinin bazıları merkezi 
düzenleyici ile paylaşılmıştır. Merkezi düzenleyici, borsa üyelerinin 
sermaye ve altyapı yeterliliği kontrollerini yaparken borsa, üyelerinin 
işlem kurallarına uyumunu denetlemektedir.  
 
Diğer taraftan merkezi düzenleyici, halka açık bir şirket olan Grubu 
denetlemenin yanında, borsanın bazı hizmetlerinin fiyatlarının 
belirlenmesinde de onay yetkisine sahiptir.  
 
İştirakler 
Mevcut yapıda, Grubun bünyesinde menkul kıymet ve vadeli işlem 
borsasının yanında bir takas kurumu bulunmaktadır. Ayrıca borsada 
işlem gören ürünlerin pazarlanması konusunda faaliyet gösteren 
HKEx (Çin) ile şirketin yatırımlarını yöneten HKEx Property de Grup 
bünyesindedir.  
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Hong Kong Borsası Grubu (2010)

Kaynak: HKEx

Hong Kong Borsalar ve Takas Şirketi (HKEx)
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Ortaklık Yapısı 
Borsanın ortaklık yapısına bakıldığında tamamı halka açıktır. Ortaklar 
arasında en büyük pay (%75) 31 saklamacı kurum bünyesindeki 
yatırımcı hesaplarına ait olduğu görülmektedir. Onu %15 paya sahip 
412 aracı kurum takip etmektedir. Borsada bireysel yatırımcıların %6 
payı bulunmaktadır. 
 
Hong Kong Borsası Ortaklık Yapısı (2010)

Kaynak: HKEx
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Mali Veriler 
HKEx’in mali verilerine bakıldığında, varlıkların 2009 yılı sonuna 
kıyasla %5 artarak 6 milyar $ olduğu görülmüştür. Özsermaye tutarı 
1 milyar $ seviyesindedir.   
 
Hong Kong Borsası Mali Verileri 
(Milyon $) 
  2009 2010
Varlıklar 5,845 6,154
Özsermaye 1,035 1,115
Gelirler 827 913
Giderler 193 207
Net Kâr/Zarar 607 648
Piyasa Değeri 19,337 24,415
Kaynak: HKEx, Bloomberg 
 
Grubun, 2009 sonunda 827 milyon $ olan gelirleri, 2010’da 913 
milyon $’a çıkmıştır. 2010’daki en büyük gelir kalemi %40 pay ile 
işlem ücretlerindedir. Onu %22 ile takas ve mutabakat işlemleri ve 
%13 pay ile kotasyon ücretleri takip etmektedir. 
 
Hong Kong Borsası Gelir Dağılımı (2010)

Kaynak: HKEx
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2009 sonundaki toplam giderler 193 milyon $ iken, 2010’da bu tutar 
207 milyon $’dır. En büyük gider kalemi olan personel giderleri 
toplam giderlerin yarısından fazlasını oluşturmaktadır. Bu kalemi %16 
ve %13 ile sırasıyla bilgi teknolojileri ve bina giderleri takip 
etmektedir.  
 
Hong Kong Borsası Gider Dağılımı (2010)

Kaynak: HKEx
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Şirketin net dönem kârı 2010’da 2009 yılının üzerine çıkmış, 648 
milyon $’a ulaşmıştır.  
 
Piyasa Değeri 
Şirketin halka açıldığı Haziran 2000’de piyasa değeri 4 milyar HK$ 
(533 milyon $) civarındadır. 2010 itibariyle şirketin piyasa değeri 24 
milyar $’dır.  
 
J. SİNGAPUR BORSASI 
Mayıs 1973’te Singapur Menkul Kıymet Borsası (Stock Exchange of 
Singapore-SES) kurulurken, Eylül 1984’te Asya’nın ilk vadeli işlem 
borsası olan Singapur Uluslararası Döviz Borsası (Singapore 
International Monetary Exchange-SIMEX) faaliyetlerine başlamıştır. 
Kurulduğu yıllarda borsalar sırasıyla 33 ve 35 üyenin sahip olduğu 
kooperatif bir yapıya sahipti.   
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Singapur Menkul Kıymet Borsası’nın dünya genelinde daha güçlü bir 
yapıya kavuşması ve spot ile vadeli işlem borsalarının birleşiminden 
doğacak potansiyelin kullanılabilmesi amacıyla, ülkenin finans 
düzenleyicisi Singapur Merkez Bankası’nın (Monetary Authority of 
Singapore-MAS) öncülüğünde, SES ve SIMEX’in aynı çatı altında 
birleştirilmesine karar verilmiştir. 1 Aralık 1999 tarihinde bu iki borsa 
anonim şirket statüsüne sahip Singapur Borsası Holdingi çatısı altında 
(Singapore Exchange Holding-SGX Holding) birleştirilmiştir.16 
 
Yeni oluşturulan yapıda, şirket hisse senetleri, birleşen iki borsanın 
üyelerine bedelsiz olarak verilmiştir. %5’i aşan payların ise merkezi 
düzenleyici otoritenin onayına tabi olması kararlaştırılmıştır. 
 
23 Kasım 2000 tarihinde hisseleri halka arz edilen ve tahsisli satış 
yapılan SGX Holding, kendi borsasında işlem görmeye başlamıştır.  
 
SGX Sermaye Yapısı (16 Kasım 2000) 
  Singapur$ ABD$
Mevcut Sermaye 61,670  35,305 
Hedeflenen Sermaye 10,000,000  5,724,754 
Sermaye Artırımı 9,938,330  5,689,449 
 İç Kaynaklardan Bedelsiz 2,741,509  1,569,446 
 SEL Holding 7,196,821  4,120,055 
  Halka Arz  3,197,000  1,830,204 
  Tahsisli Satış  1,500,000  858,713 
  SEL Holding'de Kalan  2,499,821  1,431,138 
Kaynak: SGX     

 
Halka arz kararı ile beraber borsanın sermaye yapısında da değişiklik 
olmuştur. 61.670 S$’lık sermayenin 10 milyon S$’na çıkarılması 
hedeflenmiştir. Bunun için halka arzın da içinde olduğu bir sermaye 
yapılanmasına gidilmiştir. Bu yapılanmada 2,7 milyon S$ iç 
kaynaklardan bedelsiz olarak artırılmıştır. 7,2 milyon S$’lık pay ise 
Singapur Borsası Holdingi’ne (Singapore Exchange Ltd.-SEL) 
satılmıştır. SEL, 1999 tarihli borsaların birleştirilmesini de esas alan 
Borsalar Kanununa göre özel amaçlı bir şirket olarak kurulmuştur. 

                                                 
16 Singapur Borsası ve sermaye piyasası hakkında detaylı bilgiye, TSPAKB aylık bülteni 
Sermaye Piyasasında Gündem’in Eylül 2009 tarihli sayısından ulaşabilirsiniz. 
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SEL Holding, 3,2 milyon S$’lık payını halka arz ederken, 1,5 milyon 
S$’lık payını stratejik ortaklara tahsisli olarak satmıştır. 2,5 milyon 
S$’lık kısım ise SEL Holding’de kalmıştır. SEL Holding bu payı 
Singapur’un finans merkezi yapılması amacıyla kurulan Finans 
Sektörünü Geliştirme Fonu’na (Financial Sector Development Fund) 
katkı sağlamak için tutmaktadır.  
 
Yönetim-Düzenleme 
Borsa yönetim kurulu 11 üyeden oluşmaktadır. Bunların en az 
sekizinin Menkul Kıymetler ve Vadeli İşlem Kanununa uygun olarak 
bağımsız olması, diğer bir ifadeyle bir aracı kuruluşla herhangi bir 
bağının olmaması gerekmektedir. Halihazırda şirket yönetiminde 
sekiz bağımsız üye yer almaktadır. 
 
Singapur’da piyasa düzenlemesi konusunda tek yetkili otorite ülkenin 
merkez bankası iken, birçok birlik ve kuruluşun da çalışmalara katkısı 
bulunmaktadır. 
 
İştirakler 
Borsanın, doğrudan kendisinin veya iştirakleri aracılığıyla dolaylı 
olarak tamamına sahip olduğu 19 iştiraki bulunmaktadır. Sermaye 
piyasası ile ilgili olarak yatırım, danışmanlık gibi konularda faaliyet 
gösteren bu iştiraklerin bazıları Singapur dışında, ABD ve Mauritius’da 
faaliyet göstermektedir.   
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Singapur Borsası Seçilmiş İştirakleri (Haziran 2010)

Kaynak: SGX
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Holding yapısındaki şirketin bünyesinde, temel faaliyetlerini 
yürüttüğü ve tamamına doğrudan sahip olduğu şirketler şöyledir: 
 SGX işlem platformu ve KOBİ’lerin işlem gördüğü Catalist’i işleten 
Singapur Borsası Menkul Kıymetler İşlem Şirketi (SGX-ST), 
 Türev piyasanın işletilmesinden sorumlu Singapur Borsası Türev 
İşlemler Şirketi (SGX-DT), 
 Türev ürünlerin takas ve mutabakatından sorumlu Singapur 
Borsası Türev Ürünler Takas Şirketi (SGX-DC), 
 Takas, saklama ve mutabakat işlemlerini yürüten Merkezi 
Saklama Kurumu (CDP), 
 Menkul kıymet işlemleriyle ilgili bilgi işlem yapılanmasından 
sorumlu Singapur Borsası Bilgi İşlem Çözümleri Şirketi (SGX-ITS). 
 
Diğer taraftan Singapur Borsası büyüme konusunda çalışmalarını 
sürdürmektedir. Bu amaçla Ekim 2010’da Avustralya Borsasını 8,3 
milyar $ karşılığında satın alma yönündeki talebini kamuoyu ile 
paylaşmıştır. Ancak bu birleşme teklifi, Nisan 2011’de Avustralya 
Hazinesi tarafından milli çıkarlar gerekçesiyle reddedilmiştir. 
 
Ortaklık Yapısı 
Borsanın Ağustos 2010 itibariyle ortaklık yapısına bakıldığında 
Grubun %50’si çeşitli kurumsal yatırımcılara ait iken, %23’ü SEL 
Holding’e aittir. 
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SGX Grubu Ortaklık Yapısı (2010/08)

Kaynak: SGX Holding
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Mali Veriler 
SGX Grubu’nun mali verilerine bakıldığında, Grubun varlık ve 
özsermayesi bir önceki mali yıl sonuna kıyasla küçük bir artışla, 
sırasıyla 1 milyar $ ve 582 milyon $ olmuştur.  
 
SGX Grubu Mali Verileri (Milyon $) 
  2009 2010 
Varlıklar 977 1,000 
Özsermaye 537 582 
Gelirler 405 455 
Giderler 155 186 
Net Kâr/Zarar 208 228 
Piyasa Değeri 5,214 6,999 
Not: Mali yıl Haziran ayında sonlanmaktadır. 
Kaynak: SGX Holding, Bloomberg 

 
Gelirler, 2010 mali yılında bir önceki yıla kıyasla %12 artmış, 455 
milyon $’a yükselmiştir. En büyük gelir kalemini %46 paya sahip 
menkul kıymet piyasa işlemleri ve %20 pay ile türev işlemleri 
oluştururken, onları %13 ve %10 pay ile sırasıyla saklama ve 
kotasyon işlemlerinden gelirler takip etmektedir. 
 



Dünyada Borsa Şirketleşmeleri, Satın Alma ve Birleşmeleri 
 

TSPAKB   71 

SGX Grubu Gelir Dağılımı (2010)

Kaynak: SGX Holding
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Giderler bir önceki mali yıla kıyasla %20 artarken, en büyük gider 
kalemini %42 pay ile personel giderleri oluşturmaktadır. Bu kalemi 
%32 paya sahip teknoloji giderleri takip etmektedir.  
 
SGX Grubu Gider Dağılımı (2010)

Kaynak: SGX Holding
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Grubun elde ettiği kâr 2010 mali yılında %9 artarak 228 milyon $’a 
ulaşmıştır.  
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Piyasa Değeri 
23 Kasım 2000 tarihinde şirketin hisseleri 1 S$’ndan (0,6 $) işlem 
görmeye başlamıştır. Şirketin toplam piyasa değeri 2010 sonu 
itibariyle 7 milyar $’dır.  
 
K. TOKYO BORSASI 
1870’li yıllarda Japonya’da devlet tahvili ihraçlarıyla beraber sermaye 
piyasasının temelleri atılmıştır. Yavaş yavaş gelişen bu piyasa için 
işlemlerin yapılacağı resmi bir kurum ihtiyacına bağlı olarak, Mayıs 
1878’de Menkul Kıymet Borsası Kanunu çıkarılmıştır. Kanunun bir 
gereği olarak 15 Mayıs 1878’de Tokyo Menkul Kıymetler Borsası 
(Tokyo Stock Exchange) anonim şirket statüsünde, ancak kamu 
kurumu niteliğinde kurulmuştur. Borsa, 1 Haziran 1878’de işlemlerine 
başlamıştır.17 
 
Mart 1943’e gelindiğinde Japonya Menkul Kıymetler Borsası Kanunu, 
II. Dünya Savaşı’nın sürdüğü dönemde savaş koşulları da göz önüne 
alınarak yeniden düzenlenmiştir. 30 Haziran 1943’te Japonya’da 
faaliyet gösteren 11 yerel borsa Japonya Menkul Kıymetler Borsası 
(Japan Securities Exchange) çatısı altında toplanmıştır. Borsa, özel 
olmakla beraber kamu yararına çalışacak bir yapıya sahipti.  
 
II. Dünya Savaşı’ndan sonra Mart 1947’de ise Menkul Kıymetler ve 
Borsa Kanunu yeniden gözden geçirilirken, Japonya Menkul Kıymetler 
Borsası tasfiye edilmiştir. Nisan 1949’da ise Tokyo (Tokyo Stock 
Exchange-TSE), Nagoya ve Osaka olmak üzere üç borsa 
kurulmuştur. Devamında Temmuz 1949’da beş borsa daha 
kurulmuştur. Bunlardan Kobe Borsası 1967’de tasfiye edilmiştir. 
Hiroşima ve Niigata Borsaları 2000 yılında Tokyo Borsası ile 
birleşirken, Kyoto Borsası 2001 yılında Osaka Borsası ile birleşmiştir. 
Fukuoka ve Sapporo Borsaları ile beraber, halihazırda Japonya’da 
faaliyet gösteren beş borsa bulunmaktadır.  
 
1 Kasım 2001’de Sermaye Piyasası Kanunu’nda yapılan değişiklikle 
beraber borsaların şirket olarak yapılanması serbest bırakılmıştır. 
Borsada daha önceleri kooperatif bir yapı mevcutken, kanunda 

                                                 
17 Japonya Sermaye Piyasası ile ilgili detaylı bilgiye, TSPAKB yayınlarından “Japonya 
Sermaye Piyasası” isimli kitaptan ulaşabilirsiniz.  
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yapılan değişikliğin ardından Borsa genel kurulunda 115 üyenin 
98’nin kabulü ile TSE anonim şirket statüsüne kavuşmuştur.  
 
Şirketleşme sürecinde nominal değeri 5.000 ¥ olan 2.300.000 adet 
hisse ihraç edilerek 11,5 milyar ¥ (≈87 milyon $) tutarında bir 
ödenmiş sermayeye ulaşılmıştır. 115 üyeye adedi 10.000 ¥ (≈75 $) 
değerinde 20.000’er adet hisse satılmıştır. Her üye yaklaşık 1,5 
milyon $ ödemiştir.  
 
TSE’nin yapısı Ağustos 2007’de yeniden organize edilmiştir. Buna 
göre, Tokyo Borsası ile beraber sermaye piyasası faaliyetinde 
bulunan diğer kurumlar, anonim şirket olarak kurulan Tokyo Borsası 
Grubu (Tokyo Stock Exchange Group) altında toplanmıştır.  
 
Borsanın halka açılma planları dile getirilse de halihazırda TSE halka 
açık değildir. Diğer taraftan Tokyo Borsası ile rakibi olan Osaka 
Menkul Kıymetler Borsasının birleşmesi gündeme gelse de, bu 
konuda henüz somut atılmış bir adım bulunmamaktadır. 
 
Yönetim-Düzenleme 
Grubun en fazla 16 kişilik bir yönetim kurulu olabilmektedir. 
Halihazırda 15 kişilik yönetim kurulunun 11’i bağımsız üyelerden 
oluşmaktadır.  
 
Tokyo Borsasının birincil ve ikincil piyasalarda düzenleme ve 
denetleme yetkileri kendisinde kalmıştır. Ayrıca borsa faaliyetleri ile 
ilgili olarak özdüzenleyici fonksiyonlar kậr amacı gütmeyen iştiraki 
Tokyo Borsası Düzenleme şirketindedir. 
 
İştirakler 
2009 itibariyle Grubun iştirak yapısında amiral gemi konumunda olan 
Tokyo Borsası’nın yanında, borsa faaliyetleri ile ilgili olarak 
özdüzenleyici fonksiyonlar ile görevli Tokyo Borsası Düzenleme ve 
Japonya Menkul Kıymetler Mutabakat ve Saklama kurumları vardır.  
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Tokyo Borsası Grubu (2010)

Kaynak: TSE
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Londra Borsası ile beraber ortak girişim olarak kurulan ve büyüme 
potansiyeli olan şirketlerin işlem gördüğü Tokyo AIM şirketi de 
Grubun bünyesindedir. Bununla beraber Emisyon İşlemleri Borsası 
Hazırlık Şirketi’nde de %50 payı bulunmaktadır. 
 
Diğer taraftan Tokyo Borsası’nın doğrudan iştirakleri bulunmaktadır: 
kurumsal ve yabancı yatırımcılar için elektronik ortamda oy kullanma 
platformu olan ICJ, sistem geliştirmelerinin yapıldığı Tokyo Borsası 
Sistem Hizmetleri ve sistem operasyonlarının yapıldığı Tokyo Borsası 
Bilgisayar Hizmetleri.   
 
Ortaklık Yapısı 
Haziran 2011 itibariyle borsanın 111 ortağı bulunurken, ödenmiş 
sermayesi 11,5 milyar ¥’dir (143 milyon $). 
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Mali Veriler 
Tokyo Borsası Grubu’nun konsolide bilançosuna göre Grubun 
varlıkları 2011 mali yılında bir önceki yıla kıyasla artarak 6 milyar $’ı 
geçmiştir. Diğer taraftan şirketin özsermayesi 1,4 milyar $’dır. 
 
Tokyo Borsası Grubu Mali 
Verileri (Milyon $) 
  2010 2011
Varlıklar 4,187 6,216
Özsermaye 1,156 1,403
Gelirler 653 666
Giderler 493 508
Net Kâr/Zarar -39 104
Not: Mali yıl Mart ayı sonudur. 
Kaynak: TSE     

 
Grubun gelirleri bir önceki mali yıl ile hemen hemen aynı kalmış, 666 
milyon $ olmuştur. 2010 mali yılında en büyük gelir kalemi %38 paya 
sahip olan işlem ücretleridir. Bu gelirleri sırasıyla %19 ve %17 paya 
sahip veri dağıtım ve kotasyon hizmetleri takip etmiştir.  
 
Tokyo Borsası Grubu Gelir Dağılımı (2011)

Kaynak: Tokyo Borsası
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Giderler bir önceki mali yıla kıyasla artarak 508 milyon $’a ulaşmıştır. 
En büyük gider kalemi %27 pay ile personel giderleri iken, onu %24 
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pay ile amortisman ve %14 pay ile sistem bakım ve operasyon 
giderleri takip etmektedir.  
 
Tokyo Borsası Grubu Gider Dağılımı (2011)

Kaynak: Tokyo Borsası
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Grup, 2010 mali yılında 39 milyon $ zarar etmiştir. Bunun önemli bir 
kısmı, borsanın sistemlerinden kaynaklanan bir arıza sebebiyle bir 
aracı kurumun borsa aleyhine açtığı tazminat davasına ödenen (142 
milyon $) cezadan kaynaklanmaktadır. Diğer taraftan 2011 mali 
yılında ise borsa 104 milyon $ kâr etmiştir.  
 
L. AVUSTRALYA BORSASI 
Avustralya’da sermaye piyasası faaliyetlerinin geçmişi 1800’lü yılların 
ortalarına dayanmaktadır. Önceleri ülkenin eyalet yapısında olması 
sebebiyle ülkenin altı eyaleti olan Sidney (1871), Hobart (1882), 
Brisbane (1884), Melbourne (1884), Adelaide (1887) ve Perth’de 
(1889) menkul kıymet borsaları kurulmuştur. 1901 yılında ise 
eyaletler birleşerek Avustralya Devleti (Commonwealth of Australia) 
oluşturulmuştur.  
 
1960’da Sidney Vadeli İşlemler Borsası; Sidney Yün Vadeli İşlem 
Borsası olarak faaliyetlerine başlamıştır. 1987 yılına gelindiğinde 
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ülkedeki altı borsa ulusal yapıdaki Avustralya Menkul Kıymetler 
Borsası’nı (Australian Stock Exchange-ASX) oluşturmuştur.18 
 
Borsa, üyeleri tarafından yönetilen kâr amacı gütmeyen bir yapıda 
iken, 90’lı yıllara gelindiğinde borsa yapısının değiştirilmesi gündeme 
gelmiştir. 1996 yılında ASX’in üyeleri şirketleşme konusunda bir 
oylama yapmıştır. Sonuç olarak 1997 yılında Borsa’nın kâr amaçlı bir 
yapıya çevrilmesi için Avustralya Parlamentosu tarafından bir kanun 
çıkarılmıştır. 13 Ekim 1998 tarihinde şirketleşme çalışmaları 
tamamlanmıştır. Kurulan yeni şirkette sermaye 100.596 AU$ (62.162 
$) gibi düşük bir seviyede belirlenirken, hisseler üyelere bedelsiz 
olarak dağıtılmıştır. Sermayenin düşük tutulmasında, üyelerin 
ortaklıktan kaynaklanan vergi yüklerinin azaltılması amaçlanmıştır. 
606 üyenin her birine 166.000 adet olmak üzere toplamda 
100.596.000 adet hisse verilmiştir. Ortaklık payı başlangıçta %5 ile 
sınırlandırılmışken daha sonra bu oran %15’e çıkarılmıştır. 14 Ekim 
1998’de ASX, kendi borsasında kote olmuştur. Şirketin hisseleri 4,25 
AU$’ndan (2,6 $) işlem görürken, toplam piyasa değeri 428 milyon 
AU$ (yaklaşık 270 milyon $) idi.  
 
Diğer taraftan 2001 yılında Sidney Vadeli İşlemler Borsası (SFE) da 
ASX’de kote olurken, ASX aynı anda iki borsanın kote olduğu ilk 
piyasa olmuştur.  
 
1998 yılında SFE, dünyada yaşanan birleşmeler sonucunda rekabet 
gücünü artırabilmek adına ASX ile birleşmek için teklif sunmuştur. Bu 
öneride SFE’nin şirketleşmesi de öngörülmüştür. Mayıs 1999’da iki 
borsa aralarında bir anlaşma imzalarken, ülkenin Rekabet Kurumu 
rekabetin azalacağı gerekçesiyle bu birleşmeye onay vermemiştir. 
Ancak yıllar içinde yurtdışındaki borsalar arasında yaşanan örnekler 
de göz önünde tutularak, Temmuz 2006’da SFE ile ASX birleşmiş, 
spot ve vadeli işlemler tek bir çatı altında toplanmıştır. Oluşan yeni 
holding yapısındaki şirketin %40’ına SFE, %60’ına ise ASX üyeleri 
sahip olmuştur.  
 

                                                 
18 Avustralya Sermaye Piyasası ve ASX hakkında detaylı bilgiye, TSPAKB aylık bülteni 
Sermaye Piyasasında Gündem’in Aralık 2006 tarihli sayısından ulaşabilirsiniz. 
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Birleşme ile holding yapısında bir şirket kurulmuştur. Bu holdingde 
Avustralya Borsası, Avustralya Mutabakat Kuruluşu ile takas ve 
saklama konusunda faaliyet gösteren Austraclear yer almıştır.  
 
Singapur Borsası Holdingi, Ekim 2010’da ASX Grubunu satın alma 
yönünde bir teklifte bulunsa da, bu teklif Avustralya Hazinesi 
tarafından reddedilmiştir.  
 
Yönetim–Düzenleme 
Grubun yönetim kurulunda üye sayısı 7’den az, 15’ten fazla 
olamamaktadır. Halihazırda biri başkan, biri genel müdür olmak 
üzere dokuz yönetim kurulu üyesi bulunmaktadır. Yönetim kurulu 
üyeleri genel kurulda şirket ortakları tarafından seçilirken, bu üyelerin 
şirketten bağımsız olmaları, kurumsal yönetim ilkeleri çerçevesinde 
benimsenmiştir. 
 
Şirketleşme aşamasında denetim ve düzenleme yetkileri borsada 
kalırken, kendisinin halka arz prosedürü Avustralya Menkul Kıymetler 
Komisyonu tarafından ayrıca düzenlenmiş ve denetlenmiştir.  
 
Son durumda, Grubun denetleme fonksiyonları yapılan anlaşma 
gereği Avustralya Menkul Kıymetler Komisyona devredilmiştir. Bu 
sebeple, ASX Piyasalar Denetim Şirketinin ismi ASX Uyum Şirketi 
olarak değiştirilmiştir. Bununla beraber Grup, takas, mutabakat ve 
piyasa işletmesi gibi fonksiyonları sebebiyle Avustralya Merkez 
Bankası ve Avustralya Menkul Kıymetler Komisyonu’nun 
denetimindedir.  
 
İştirakler 
1 Ağustos 2010’da ASX finansal piyasalarda rekabet gücünü 
artırabilmek için yeni bir yapılanmaya geçmiştir. Yeni yapılanma 
grafikte sunulmaktadır.   
 
Avustralya Menkul Kıymetler Borsası, ASX’in hisse senedi ve türev 
piyasalarını işletmektedir. ASX Mutabakat Kurumu bünyesinde, spot 
piyasa ile vadeli işlem piyasalarının mutabakat işlemlerinin yapıldığı 
şirketler; ASX Takas Kurumu’nda ise takas işlemlerinin yapıldığı 
şirketler yer almaktadır. ASX Uyum Şirketi ise daha önceki ASX 
Piyasalar Denetimi Kurumu’nun fonksiyonlarını almıştır.  
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Avustralya Borsası Grubu

Kaynak: ASX
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Mali Veriler 
Grubun mali verilerine bakıldığında, son iki mali yıl sonu itibariyle 
varlıklarda önemli bir değişim olmazken, özsermaye %35 artarak 2,5 
milyar $’a yaklaşmıştır. 
 
Avustralya Borsası Grubu Mali 
Verileri (Milyon $) 
  2009 2010
Varlıklar 5,507 5,643
Özsermaye 1,845 2,490
Gelirler 400 527
Giderler 117 150
Net Kâr/Zarar 231 289
Piyasa Değeri 5,113 6,752
Not: Mali yıl Haziran ayı sonudur. 
Kaynak: ASX, Bloomberg 

 
Grubun gelirleri bir önceki mali yıla kıyasla %32 artarak 527 milyon $ 
olmuştur. Gelir kalemlerinde en büyük pay %30 ile spot piyasa 
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işlemlerindedir. Onu %26 ile türev işlemler ve %19 ile kotasyon 
işlemlerinden elde edilen gelirler takip etmektedir.  
 
Avustralya Borsası Grubu Gelir Dağılımı (2010)

Kaynak: ASX
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Gelirlerle beraber giderlerde de bir artış söz konusudur. 2009 mali 
yılına kıyasla %28 artan giderlerde en büyük pay %48 ile personel 
giderlerindedir. Onu %16 ile idari giderler ve %14 ile ekipman 
giderleri takip etmektedir.  
 
Avustralya Borsası Grubu Gider Dağılımı (2010)

Kaynak: ASX
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Sonuç olarak Grubun net dönem kârı %25 artarak 289 milyon $’a 
çıkmıştır.  
 
Piyasa Değeri 
Borsanın, ilk halka arz tarihi olan 14 Ekim 1998’de hisseleri 4,25 
AU$’ndan (2,6 $) satılmış, piyasa değeri yaklaşık 428 milyon AU$ 
(≈270 milyon $) olmuştu. 2010 itibariyle şirketin toplam piyasa 
değeri 6,7 milyar $’dır.  
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III- DÜNYADA BORSALARIN KURUMSAL 
YAPILARI 
 
 
1990’lı yıllarda başlayan borsaların şirketleşme hareketleri 2000’li 
yıllara kadar sürmüş, birçok borsa kuruluştaki statüsünü 
değiştirmiştir. Statüsünde değişiklik yapan borsalar ağırlıklı olarak kâr 
amacı güden, özel şirket yapısına geçmiş, rekabet güçlerini artırmak 
için çeşitli satın alma, birleşme ve stratejik ortaklıklar kurma yoluyla 
büyümüşlerdir. 
 
A. BORSALARIN ORTAKLIK YAPISI 
 
Borsalarda başlayan bu şirketleşme hareketini Dünya Borsalar 
Federasyonu (World Federation of Exchanges-WFE) üyesi borsalar 
arasında da görmek mümkündür. Sayfa 84’teki tabloda, WFE üyesi 
53 borsanın mevcut yapılarına yer verilmiştir. Burada: 
 NASDAQ OMX Grubunda; Ermenistan, Kopenhag, Helsinki, 
İzlanda, Riga, Stockholm, Tallinn, Vilnius Borsaları ve NASDAQ, 

 NYSE Euronext Grubunda; Amsterdam, Brüksel, Lizbon, Paris ve 
New York Borsaları, 

 Londra Borsası Grubunda; Londra Borsası ve İtalya Borsası, 
 TMX Grubunda; Montreal Borsası ve Toronto Borsası, 
 Viyana Borsasında; Viyana Borsası ve Budapeşte Borsası beraber 

değerlendirilmiştir.  
 
İlerleyen sayfalardaki tabloda borsaların yapıları incelendiğinde, 
Temmuz 2011 itibariyle kamu kurumu olarak faaliyet gösteren 
sadece altı borsanın bulunduğu görülmektedir. Bu borsalardan 3 
tanesi şirket yapısında olup, 2’si yine de kâr amacı gütmektedir. 
İMKB ise kamu kurumu statüsündeki borsalar arasındadır. 
 
Diğer taraftan Filipinler, Buenos Aires, Kolombo, Şanghay ve 
Şenzhen gibi beş borsa kooperatif yapıda olup, kâr amaçları 
bulunmamaktadır.  
 
Tüm bunların yanında 43 borsa kâr amacı güden şirket yapısındadır. 
Bunlardan 22 tanesi halka açılmıştır. Varşova Borsası’nda %35 
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Hazinenin payı bulunmasına karşın, %64 oranında halka açık olduğu 
için, tabloda halka açık olarak değerlendirilmiştir.  
 
Gene ilerleyen sayfalardaki haritada, WFE üyesi borsaların statülerine 
göre dünya coğrafyasındaki dağılımları gösterilmektedir. Şirketleşmiş 
borsaları ifade eden yeşil ve sarı rengin dünya genelinde yoğunluğu 
dikkat çekmektedir. Özellikle Kuzey Amerika, Avrupa, Avustralya ve 
Asya genelindeki borsalarda şirketleşme süreci açıkça görülmektedir.  
 
Üye sahipliğinde ve kâr amaçlı olmayan borsalar Pasifik ve Güney 
Amerika’da görülürken, kamu kökenli borsalar Asya ve Afrika’nın bazı 
ülkelerinde görülmektedir.  
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WFE Üyesi Borsaların Kurumsal Yapısı (Temmuz 2011)
Sıra Borsa Statü Kâr Amacı

1 Atina Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
2 Avustralya Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
3 CME Grup Borsada Kote Kâr Amaçlı
4 Deutsche Börse Borsada Kote Kâr Amaçlı
5 Hong Kong Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
6 Intercontinental Exchange Borsada Kote Kâr Amaçlı
7 İspanya Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
8 Johannesburg Menkul Kıymetler Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
9 Kolombiya Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
10 Lima Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
11 Londra Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
12 Malezya Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
13 NASDAQ OMX Borsada Kote Kâr Amaçlı
14 NYSE Euronext Borsada Kote Kâr Amaçlı
15 Osaka Menkul Kıymetler Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
16 Santiago Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
17 Singapur Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
18 TMX Grup Borsada Kote Kâr Amaçlı
19 Brezilya (BM&F BOVESPA) Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
20 Meksika Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
21 Şikago Opsiyon Borsası (CBOE) Borsada Kote Kâr Amaçlı
22 Varşova Borsası Borsada Kote Kâr Amaçlı
23 Bermuda Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
24 Bombay Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
25 Endonezya Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
26 Güney Kore Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
27 Hindistan Ulusal Menkul Kıymetler Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
28 İrlanda Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
29 İsviçre Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
30 Ljubljana Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
31 Lüksemburg Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
32 Mauritius Menkul Kıymetler Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
33 Moskova Bankalararası Döviz Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
34 Oslo Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
35 Tahran Menkul Kıymetler Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
36 Tayvan Menkul Kıymetler Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
37 Tel Aviv Menkul Kıymetler Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
38 Tokyo Menkul Kıymetler Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
39 Uluslararası Menkul Kıymetler Borsası (ISE) Özel Şirket Kâr Amaçlı
40 Viyana Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
41 Yeni Zelanda Borsası Özel Şirket Kâr Amaçlı
42 Mısır Borsası Kamu Şirketi Kâr Amaçlı
43 Suudi Arabistan Borsası Kamu Şirketi Kâr Amaçlı
44 Malta Borsası Kamu Şirketi Kâr Amaçlı Değil
45 Güney Kıbrıs Borsası Kamu Kâr Amaçlı Değil
46 İMKB Kamu Kâr Amaçlı Değil
47 Tayland Menkul Kıymetler Borsası Kamu Kâr Amaçlı Değil
48 Amman Borsası Özerk Kâr Amaçlı Değil
49 Buenos Aires Borsası Üye Sahipliği Kâr Amaçlı Değil
50 Filipinler Menkul Kıymetler Borsası Üye Sahipliği Kâr Amaçlı Değil
51 Kolombo Borsası Üye Sahipliği Kâr Amaçlı Değil
52 Şanghay Menkul Kıymetler Borsası Üye Sahipliği Kâr Amaçlı Değil
53 Şenzhen Menkul Kıymetler Borsası Üye Sahipliği Kâr Amaçlı Değil

Kaynak: FESE, WFE, Borsa İnternet Sayfaları
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B. BORSALAR ARASI BİRLEŞMELER, STRATEJİK 
ORTAKLIKLAR 
 
Şirketleşen borsalar rekabet güçlerini artırmak için çeşitli satın alma, 
birleşme ve stratejik ortaklıklar kurma yoluyla büyümeye gitmişlerdir.  
 
Ağırlıklı olarak öncelikle kendi ülkelerinde faaliyet gösteren, işlem 
öncesi ve sonrasında hizmet veren kurumları bünyelerinde toplamaya 
başlamışlardır. Bu amaçla çeşitli takas ve mutabakat kurumları, veri 
dağıtım şirketleri, teknolojik altyapı sağlayıcı kurumlar gibi kendi 
operasyonlarını destekleyici kurumları satın almaya gitmişlerdir. 
Ardından, gerek kendi bölgelerinde, gerekse diğer coğrafyalarda 
faaliyet gösteren diğer borsaları satın alarak ya da onlarla birleşerek 
rekabette ön sıralara yükselmeyi hedeflemişlerdir. Bu amaçla çeşitli 
menkul kıymet, para, emtia, enerji borsalarını, hatta alternatif işlem 
sistemlerini bünyelerine katmış, bir holding çatısı altında yapılanmaya 
gitmişlerdir.  
 
Borsaların büyümeleri kendi bölgeleriyle sınırlı kalmamış, önce civar 
ülke borsalarıyla, ardından okyanus aşırı borsalarla stratejik 
ortaklıklar kurmuşlardır. Rekabetin giderek arttığı bu ortamda 
borsalar birleşmelerin yanında, birbirleriyle işbirliği anlaşmaları 
yapmış, birbirlerinden paylar satın almışlardır. 
 
Sonuç olarak ileriki sayfada yer alan şemada da görüldüğü üzere, 
dünyada belli başlı borsa grupları oluşmuş, rekabet konusunda ciddi 
bir yoğunlaşma yaşanmaya başlanmıştır.  
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Bu gruplardan en dikkat çekenleri ise okyanus aşırı birleşmeler 
yaparak bugünkü yapılarına kavuşan, ABD-Avrupa ortaklı gruplar 
olan NYSE Euronext ile NASDAQ OMX’tir.  
 
Paris, Brüksel, Amsterdam, Lizbon ve LIFFE borsalarının birleşmesiyle 
oluşan Euronext Grubu, Nisan 2007’de ABD’li New York Borsası 
(NYSE) ile birleşmiştir. Ardından Grup büyümeye devam etmiş, 
Amerikan Borsası’nın (AMEX) tamamını satın alırken, Hindistan emtia 
borsası Multi Commodity Exchange ile Katar Borsası’ndan stratejik 
paylar satın almıştır. 2011 yılında Alman Deutsche Börse Grubu, 
NYSE Euronext ile birleşme yönünde önemli adımlar atmıştır. Bu 
birleşmenin gerçekleşmesi ile dünyanın en büyük borsa grubunun 
oluşması beklenmektedir. Raporumuzun hazırlandığı dönem itibariyle, 
gruplar birleşme konusunda yetkili otoritelerden izin alma 
sürecindedir. 
 
Stockholm, Kopenhag, Vilnius, İzlanda, Helsinki, Tallinn ve Riga 
Borsalarından oluşan OMX Grubu ise Şubat 2008’de NASDAQ 
tarafından satın alınmış, NASDAQ OMX Grubu oluşmuştur. Büyümeye 
devam eden Grup, Philadelphia, Ermenistan ve Boston borsaları ile 
Avrupalı enerji borsası Nord Pool’un bazı iştiraklerini satın almıştır. 
Diğer taraftan, sonradan ismi NASDAQ Dubai olarak değiştirilen 
Dubai Uluslararası Finans Borsası’ndaki hisselerini satan grup, bu 
borsanın işletmecisinin ortakları arasına girmiştir.  
 
Nasdaq Dubai’nin bir diğer ortağı olan Dubai Borsası ile Katarlı devlet 
yatırım fonu Katar Yatırım Otoritesi, bir başka borsa grubu olan 
Londra Borsası Grubunda önemli paylara sahiptir. Londra Borsası ise 
büyümesini Ekim 2007’de satın aldığı İtalya Borsası ve 2010 yılında 
%51’ini satın aldığı Turquoise alternatif işlem sistemi ile 
sürdürmüştür. 
 
Avrupalı borsalar da kendi aralarında önemli birleşmelere gitmişlerdir. 
İsviçre Borsası ile Alman Deutsche Börse, beraber türev ürünler 
konusunda faaliyet gösteren EUREX’i kurmuşlardır. Diğer taraftan 
Viyana Borsası, kendi bölgesinde sürdürdüğü büyüme stratejisi 
sonucunda Prag, Ljubljana ve Budapeşte Borsalarının çoğunluk 
hisselerine sahip olmuş, birçok borsa ile çeşitli işbirlikleri kurmuştur.  
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Kuzey Amerika’da yaşanan en büyük birleşme ise türev ürünler 
konusunda faaliyet gösteren CME ile CBOT’un Temmuz 2007’deki 
birleşmeleri olmuştur. Yeni oluşan Grup büyümeye devam etmiş, bir 
diğer ABD’li emtia borsası olan NYMEX’i Mart 2008’de bünyesine 
katmıştır. Grup, Brezilyalı Bovespa Borsası ile karşılıklı olarak değişen 
oranlarda stratejik pay alışverişi de yapmıştır. Diğer taraftan Grup, 
Güney Kore, Malezya, Meksika, Hindistan, Dubai, Güney Afrika gibi 
dünyanın çeşitli borsaları ile çeşitli işbirlikleri yapmıştır.19 
 
Singapur Borsası ise yine birçok ülke borsası ile çeşitli işbirlikleri 
yapmıştır. Bunlar arasında ortak borsa yatırım fonu geliştirme, 
karşılıklı borsalarda üyelerin işlem yapabilmesi, ortak türev ürün 
geliştirme ve takas gibi faaliyetler bulunmaktadır.  
 
C. HALKA AÇILAN BORSALARIN FİYAT 
HAREKETLERİ 
 
Bu rapor kapsamında incelemeye alınan dokuz borsanın halka 
açıldıkları ilk tarihten itibaren fiyat hareketlerini gün bazında gösteren 
grafik ilerleyen sayfalarda yer almaktadır. Varşova Borsası çok kısa 
bir süredir halka açık olduğu için değerlendirme kapsamına 
alınmamıştır. 
 
ASX Grubu incelenen borsalar arasında ilk halka açılan borsa iken, 
diğerleri 2000 ile 2002 yılları arasında halka açılmıştır. 
 
Şirketlerin halka açıldıktan sonraki fiyat hareketlerini genel olarak 
yorumlayabilmek için grafikte her şirketin başlangıç fiyatı 100 $ baz 
fiyata sabitlenmiştir. Şirketlerin fiyatları genellikle halka açıldıkları ilk 
iki yıl içinde önemli bir değişim sergilemezken, CME ve TMX 
gruplarında yükseliş, HELEX ve NASDAQ OMX gruplarında ise düşüş 
mevcuttur. Grafikte en dikkat çekici yükseliş ise HKEx’in 2007 yılında 
3.500 $ baz fiyatına yaklaşmasıdır. Bu şirketin fiyatı, halka açıldıktan 
sonraki beş yıl içinde yaklaşık 35 kat artmıştır. 
 

                                                 
19 Dünya genelinde borsalar arasında yaşanan çeşitli satın alma, birleşme ve stratejik 
ortaklıkların detaylarına, TSPAKB aylık bülteni Sermaye Piyasasında Gündem’in Nisan 
2008 tarihli sayısından ulaşabilirsiniz. 
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Borsaların Halka Arz Sonrası Fiyat Hareketleri (100 $ Baz Fiyatlı)

Kaynak: Bloomberg
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Bir diğer grafikte ise şirketlerin ABD doları cinsinden tarihsel 
verilerinin gösterimi bulunmaktadır. En dikkat çekici yükseliş 
Deutsche Börse ve CME Grubunda görülmektedir. 2001 ve 2002 
yıllarında halka açılan şirketlerin değeri 2007 sonlarına kadar sırasıyla 
17 ve 11 kat artış göstermiştir. Bilindiği üzere 2007 sonlarında 
ABD’nin ipotekli konut finansmanı piyasasındaki olumsuz gelişmeler, 
2008 yılında küresel bir krize dönüşmüş, birçok piyasada fiyatlar hızla 
düşmüştür. İncelenen borsaların değerleri de kriz döneminde düşüş 
gösterirken, 2009 başında yeniden toparlanmaya başlamıştır.  
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Borsaların Halka Arz Sonrası Fiyat Hareketleri (USD)

Kaynak: Bloomberg
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Şirketlerin halka açıldıkları günden 31 Aralık 2010 tarihine kadar 
geçen sürede ABD doları cinsinden yıllık getirileri aşağıdaki tabloda 
gösterilmiştir. Buna göre en yüksek getiriyi yıllık ortalama %35 ile 
Hong Kong Borsası sağlamıştır. Onu sırasıyla CME Grubu ve Singapur 
Borsası takip etmiştir. NASDAQ OMX’in yıllık ortalama getirisi %5 
iken, incelenen borsalar arasında sadece Atina Borsasının dâhil 
olduğu HELEX Grubu değer kaybetmiştir.  
 
Borsaların Yıllık Ortalama 
Getirileri – USD 
(31.12.2010) 
HKEx 35.0%
CME Grubu 28.5%
SGX 26.8%
TMX Grubu 25.8%
ASX Grubu 24.9%
Deutsche Börse 14.9%
LSE Grubu 10.9%
NASDAQ OMX Grubu 5.4%
HELEX Grubu -2.5%
Kaynak: Bloomberg   
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GENEL DEĞERLENDİRME 
 
 
Geçmişi birkaç yüzyıl öncesine dayanan ve kooperatif yapıda faaliyet 
gösteren borsalarda zaman içinde işlemlerin artması ve işlem 
yapacak tarafların çoğalması, daha organize bir yapının gerekliliğini 
ortaya koymuştur. Organize olma problemini üyelik sistemi ile çözen 
borsalar, 2000’li yıllara doğru yoğun bir rekabet ortamıyla 
karşılaşmıştır. Hem yerel bazda, hem de global bazda artan borsa 
sayıları sebebiyle yoğun bir rekabet ortamı doğmuş, gelişen ve artan 
teknoloji ihtiyacına bağlı olarak finansman problemleri ile karşı 
karşıya kalmışlardır.  
 
Başlangıçta kamu sahipliğinde veya kooperatif yapıda olan ve kâr 
amacı taşımayan borsalar, rekabet avantajı sağlayabilmek için 
öncelikle aynı ülkede bulunan yerel borsalar ile birleşme yoluna 
gitmiştir. Diğer taraftan teknoloji konusundaki ihtiyaçları için önemli 
miktarlarda kaynak ayırmak zorunda kalan borsalar, yavaş yavaş 
statülerini değiştirmeye başlamışlardır. Özellikle 1990’lı yıllarda, 
İskandinav borsaları ile başlayan süreçte pek çok borsa özel şirket 
yapısına geçmiştir.  
 
Şirketleşme sürecinde, ülkenin ve borsanın yapısı gözetilerek farklı 
modeller uygulanmıştır. Birçok ülkede borsalar, kooperatif benzeri, 
üye tabanlı yapılar olduğu için, üyelerin genel kurullarda aldığı karar 
şirketleşme için yeterli olmuştur. Ancak, özellikle kamu sahipliğinin 
görüldüğü bazı borsalar için kanun değişikliği gerekmiştir.  
 
Şirketleşmenin ilk aşamasında, kooperatif yapıda iken borsa 
üyelerinin sahip olduğu “sahiplik, yönetim ve üyelik” hakları 
gözetilmiştir. Genel uygulama olarak, çıkarılan hisse senetleri üyelere 
ya bedelsiz olarak devredilmiş, ya da çeşitli yöntemlerle satılmıştır. 
Böylelikle şirkete dönüşme aşamasında, ağırlıklı olarak üyelerin sahip 
olduğu yapılar oluşmuştur.  
 
Şirkete dönüştükten sonraki aşamalarda, borsaların ortaklık yapıları 
çeşitlenmiş, halka açık şirketler, kurumsal yatırımcılar ve benzer diğer 
paydaşlara da borsaya ortak olma hakkı sunulmuştur. Son aşamada 
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ise halka açılmalarla geniş bir yatırımcı tabanının borsalara ortak 
olması sağlanmıştır.  
 
Şirketleşen borsalar, yönetimlerinde ağırlıklı olarak kurumsal yönetim 
ilkelerini benimsemiş, yönetim kurullarını bu çerçevede oluşturmaya 
özen göstermişlerdir. Yönetim kurulu üyeleri genellikle genel 
kurullarda ortaklar tarafından seçilirken, bu üyelerin ağırlıklı olarak 
bağımsız, bir diğer ifadeyle şirketle herhangi bir ticari veya başka bir 
ilişkide olmayan kişilerden olmalarına özen gösterilmiştir.  
 
Genellikle borsalar şirketleşmeden önce ellerinde bulundurdukları 
düzenleme ve denetleme yetkilerini ülkenin merkezi otoritelerine 
devrederken, halka açılan borsaların halka arz prosedürleri bu 
otoriteler tarafından ayrıca düzenlenmiştir.  
 
Özel bir şirket yapısına kavuşmanın ardından borsalar, bünyelerine 
çeşitli takas ve mutabakat kurumlarını, emtia, enerji borsaları ile veri 
dağıtım ve bilgi teknoloji şirketlerini dâhil ederek holding yapısında 
büyümüşlerdir.  
 
Şirketleşen ve büyüyen borsaların gelir yapıları da çeşitlenmiştir. En 
önemli gelir kalemleri arasında menkul kıymet ve türev piyasa 
işlemlerinden elde edilen gelirler bulunurken; takas ve mutabakat 
işlemleri, veri dağıtım ve saklama hizmetleri, kotasyon ücretleri, 
üyelik ve teknoloji gibi farklı alanlardan da gelir elde etmektedir.  
 
Gelirleri kadar borsaların giderleri de çeşitlenmiş ve artmıştır. En 
büyük gider kalemi genellikle personel giderleri iken, çeşitli teknolojik 
altyapı yatırımları ve idari giderlerin önemli payı bulunmaktadır.  
 
İncelenen borsaların şirketleşme ve halka açılma süreçleri ise özetle 
şu şekildedir: 
 
Atina Borsası kamu niteliğinde olduğu için Hazine tarafından 
özelleştirilme kararı alınmış, ilk aşamada %40’ı, sonra %12’si mali 
kuruluşlara tahsisli olarak satılmıştır. 2000 yılında HELEX Holding 
kurularak borsanın payları bu holdinge devredilirken, HELEX 2003 
yılında halka açılmıştır. Halihazırda şirketin tamamı halka açıktır. 
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1993’te Frankfurt Borsasının sahibi üyeler, borsanın işletilmesi için 
Deutsche Börse şirketini kurarken, borsanın kamu hukukuna tabi 
olması sebebiyle bu işlem için kanun değişikliği yapılmıştır. İşletmeci 
şirket 2001 yılında borsada işlem görmeye başlarken, son durumda 
şirketin tamamı halka açıktır.  
 
İsviçre Borsası, üyesi olan bankaların aldığı karar doğrultusunda 
şirketleşmiştir. 2001 yılında borsa üyelerinin bağlı olduğu birliğin 
sahipliğinde bir holding yapısına geçilmiştir. 2002 yılında bir değişiklik 
daha yapılmış ve borsa ile birlik fonksiyonları birbirinden ayrılmıştır. 
2008’de holding, ülkedeki çeşitli finans kurumları ile birleşerek SIX 
Grubunu oluşturmuş, ancak halihazırda halka açılmamıştır. 
 
2000 yılında Londra Borsası’nın sahibi olan üyeleri, borsanın 
şirketleşmesi için karar almıştır. 2001 yılında Borsa kendi piyasasında 
halka açılırken, halihazırda şirketin tamamı halka açıktır. Diğer 
taraftan, Ekim 2007’de bünyesine kattığı İtalya Borsası da bir 
şirketleşme sürecinden geçmiş, Hükümetin özelleştirme politikası 
doğrultusunda kanunda yapılan değişiklikle borsanın tamamı 
özelleştirilmiştir. Özelleştirme, şirket paylarının en az %51’i AB’de 
işlem yapmaya yetkili aracı kuruluşlara satılacak şekilde ihale 
usulüyle yapılmıştır. 2007’de ise daha önceden belirtildiği gibi Londra 
Borsası ile birleşerek Londra Borsası Grubu oluşturulmuştur. 
 
Varşova Borsası ise 1991 yılında Hazine tarafından anonim şirket 
statüsünde kurulmuştur. 2005 yılında başlayan özelleştirme 
çalışmaları sonucunda Kasım 2010’da Borsa kendi piyasasında halka 
açılmıştır. 2010 sonu itibariyle Borsanın %64’ü halka açıkken, %35’i 
Hazine’ye, %1’i ise aracı kuruluşlara aittir.  
 
CME, üyeleri tarafından kurulurken, 2000 yılında anonim şirket 
yapısına geçmiştir. Aralık 2002’de ise halka açılmıştır. Diğer taraftan 
yine üyeleri tarafından kurulan CBOT ise 1999’da şirketleşme kararı 
almış, Kasım 2002’de NYSE’de halka açılmıştır. 2007 yılında CME, 
CBOT’un tamamını satın alırken, oluşan CME Grubunun tüm hisseleri 
halka açıktır.  
 
NASDAQ’ın üyeleri 1999’da yeniden yapılanma kararı almış, borsa 
2000 yılında anonim şirket yapısına kavuşmuştur. 2002 yılında 
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tezgahüstü piyasalarda, 2005’te ise kendi piyasasında işlem görmeye 
başlamıştır. 2008 yılında İskandinavyalı OMX Grubunu satın alarak 
NASDAQ OMX Grubu oluşmuştur. Yeni oluşum, Philadelphia Borsası, 
Boston Borsası Grubu ve Avrupalı Nord Pool Enerji Borsasının bazı 
iştiraklerini satın almıştır. Halihazırda borsanın tamamı halka açıktır.  
 
Üyelerinin kararıyla Toronto Borsası, 1998 yılında kâr amacı güden 
bir şirket yapısına dönüştürülmüştür. Kasım 2002’de ise kendi 
piyasasında halka açılan borsanın, halihazırda tüm hisseleri işlem 
görmektedir.  
 
Hong Kong’da 1999 yılındaki bütçe görüşmelerinde finans 
piyasalarında reform gerekliliği öngörülmüştür. Bunun üzerine Hong 
Kong’daki iki borsa, genel kurullarında alınan kararla bir holding çatısı 
altında birleştirilmiştir. Birleşen borsalara daha sonradan takas 
kurumu da dâhil olmuş, Haziran 2000’de ise şirket kendi piyasasında 
halka açılmıştır. 2010 sonu itibariyle şirketin tamamı halka açıkken, 
%15’i borsa üyelerine aittir. 
 
1999’da Singapur Merkez Bankası öncülüğünde, ülkedeki borsalar 
holding çatısında birleştirilmiştir. Kasım 2000’de ise holding kendi 
piyasasında halka açılmıştır. Ağustos 2010 itibariyle şirketin %23’ü 
Singapur’un bir finans merkezi olması amacıyla kurulan fona katkı 
sağlamak üzere SEL Holding’e aittir.  
 
Tokyo Borsası, üyelerinin kararı ile 2001 yılında şirketleşmiştir. Halka 
açılma planları henüz gerçekleşmemiştir. Borsa, şirketleşmeden önce 
olduğu gibi halihazırda üyelere aittir.   
 
Avustralya Borsası ise üyelerinin kararı ve kanunda yapılan 
değişiklikle 1996 yılında şirketleşmiş, hisseler bedelsiz olarak üyelere 
dağıtılmıştır. Şirket 1998 yılında halka arz edilmiş olup, halihazırda 
şirketin tamamı halka açıktır.  
 
Borsaların şirketleşme aşamasında ve sonrasındaki yapısal 
değişiklikler, ilerleyen sayfalardaki tablolarda sunulmaktadır.  
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Şirketleşme Süreci 

 Şirketleşme 
Kararı 

Ortaklık Yapısı 

Açıklama 
Üye/Mali 
Kurumlar Diğer Kamu 

Atina 
Borsası 

Kanun 
değişikliği %40  %60 

1997’de %40 
pay mali 
kuruluşlara 
nominal 
değerden 
satılmıştır. 

Frankfurt 
Borsası 

Üyelerin 
kararı/Kanun 
değişikliği 

%100   

1993’te 
Frankfurt 
Borsası’nın 
işletmesi mali 
kurumlarca 
kurulan 
Deutsche Börse 
şirketine 
devredilmiştir.  

İsviçre 
Borsası 

Üyelerin 
Kararı %100   

2002’de üyesi 
olan bankaların 
sahip olduğu 
İsviçre Borsası 
Birliği’nin sahip 
olduğu holding 
tipi bir 
yapılanmaya 
gidilmiştir. 

Londra 
Borsası 

Üyelerin 
kararı %100   

2000 yılındaki 
şirketleşmeden 
önce üyelere 
aitti. 
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Son Durum 

  Şirketleşme 
Sonrası  
Gelişmeler 

Ortaklık Yapısı 

Açıklama  
Üye/Mali 
Kurumlar

Halka 
Açık Kamu

Atina 
Borsası 

1998’de %12’lik 
pay satılırken, 
2000’de HELEX 
Holding kurulmuş, 
Atina Borsası bu 
holdinge 
devredilmiştir. 
HELEX aynı yıl 
kendi piyasasında 
halka açılmıştır.  

 %100  

2003 yılında 
Hazinenin 
kalan payı 
da satılmış, 
şirket 
tamamıyla 
halka 
açılmıştır.  

Frankfurt 
Borsası 

Deutsche Börse, 
2001 yılında halka 
açılmış ve kendi 
işlettiği Frankfurt 
Borsasına kote 
olmuştur.  

 %100  

Deutsche 
Börse halka 
açıkken, 
Frankfurt 
Borsası 
kamu 
hukukuna 
tabidir. 

İsviçre 
Borsası 

2002’de İsviçre 
Borsası Birliği 
anonim şirket 
olmuştur. Şirket 
2008’de ülkedeki 
bazı finans 
kurumlarıyla 
birleşerek SIX 
Grubu’nu 
oluşturmuştur. 

%100   

Şirket halka 
açık 
değildir. 

Londra 
Borsası 

2001 yılında halka 
açılıp kendi 
piyasasında kote 
olmuştur.  

 %100  
Halka 
açıktır. 
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Şirketleşme Süreci 

  
Şirketleşme 
Kararı 

Ortaklık Yapısı 

Açıklama 
Üye/Mali 
Kurumlar Diğer Kamu

İtalya 
Borsası 

Kanun 
değişikliği   %100 

1997’de İtalya 
Borsa Meclisi 
sahip olduğu 
İtalya Borsası 
şirketini 
kurmuştur. 

Varşova 
Borsası 

1991 yılında 
Hazine 
tarafından 
kurulmuştur. 

%1  %99 

Borsa, Hazine 
tarafından 
anonim şirket 
statüsünde 
kurulmuştur. 

Chicago 
Mercantile 
Exchange 
(CME) 

Üyelerin 
kararı %100   

2000’de 
başlayan 
çalışmalarla 
borsa anonim 
şirkete 
çevrilmiştir. 

Chicago 
Board of 
Trade 
(CBOT) 

Üyelerin 
kararı %100   

Üyeleri 
tarafından 
kurulan 
CBOT, 
1999’da 
şirketleşmiştir. 
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Son Durum 

  Şirketleşme 
Sonrası 
Gelişmeler 

Ortaklık Yapısı 

Açıklama  
Üye/Mali 
Kurumlar 

Halka 
Açık Kamu 

İtalya 
Borsası 

Eylül 1997’de 
Hazine şirketin 
tamamını 
satmıştır. 
Hisselerin en 
az %51’i aracı 
kuruluşlara 
satılacak 
şekilde ihale 
düzenlenmiştir. 

 %100  

Ekim 2007’de 
Londra Borsası, 
İtalya Borsası’nı 
satın almıştır. 
Londra Borsası 
halka açıktır. 

Varşova 
Borsası 

Kasım 2010’da 
Hazine, şirketin 
%64’üne denk 
gelen kısmını 
halka açmıştır. 

%1 %64 %35 

Şirket, kamunun 
%51 oy hakkı, 
%35 pay 
sahipliği olan 
halka açık bir 
şirket 
statüsündedir. 

Chicago 
Mercantile 
Exchange 
(CME) 

Aralık 2002’de 
şirket NYSE’de 
halka 
açılmıştır.  

 %100  

Şirket CME 
Grubu 
bünyesinde 
faaliyet 
göstermektedir. 

Chicago 
Board of 
Trade 
(CBOT) 

Şirket Ekim 
2005’te 
NYSE’de halka 
açılmıştır. 

 %100  

Şirket 2007 
yılında CME 
tarafından satın 
alınmış, CME 
Grubu 
oluşmuştur.  
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Şirketleşme Süreci 

  
Şirketleşme 
Kararı 

Ortaklık Yapısı 

Açıklama 
Üye/Mali 
Kurumlar Diğer Kamu

NASDAQ 
OMX 

Üyelerin 
kararı %100   

1999 tarihinde 
kabul edilen 
yeniden 
yapılanma 
kararının 
ardından 2000 
yılında anonim 
şirket statüsüne 
geçmiştir.  

Stockholm 
Borsası 

Üyelerin 
kararı %50 %50  

1993’te şirketin 
yarısı üyelere, 
yarısı kote 
şirketlere 
satılmıştır. 

Toronto 
Borsası 

Üyelerin 
kararı %100   

1998 yılında 
şirketleşme 
süreci başlamış, 
borsa kâr amacı 
güden bir yapıya 
dönüşmüştür.   
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  Son Durum 

    Şirketleşme 
Sonrası 
Gelişmeler 

Ortaklık Yapısı 

Açıklama  
Üye/Mali 
Kurumlar 

Halka 
Açık Kamu

  NASDAQ 
OMX 

Şirket 
2002’de 
tezgahüstü 
piyasalarda,  
Şubat 
2005’te ise 
kendi 
piyasasında 
halka 
açılmıştır. 

 %100  

2008’de OMX 
Grubunu satın 
alarak NASDAQ 
OMX oluşmuş, 
ABD ve 
Avrupa’da 
benzer borsalar 
almıştır. 

  Stockholm 
Borsası 

OM grubu 
1998’de 
Stockholm 
Borsası’nın 
tamamını 
almıştır. Bu 
Grup Helsinki 
Borsasıyla 
birleşip OMX’i 
oluşturmuş, 
büyümeye 
devam 
etmiştir.  

 %100  

2008’de OMX 
Grubu NASDAQ 
tarafından satın 
alınmıştır. 
NASDAQ halka 
açıktır. 

  Toronto 
Borsası 

Kasım 
2002’de 
şirketleşen 
borsa kendi 
piyasasında 
halka 
açılmıştır. 

 %100  

Holding 
çatısında piyasa 
ile ilgili 
konularda 
faaliyet gösteren 
borsa, işlem 
platformları ve 
çeşitli kurumlar 
toplanmıştır. 
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Şirketleşme Süreci 

  
Şirketleşme 
Kararı 

Ortaklık Yapısı 

Açıklama 
Üye/Mali 
Kurumlar Diğer Kamu

Hong 
Kong 
Borsası 

Üyelerin 
kararı %100   

1999’da iki 
borsanın 
birleştirilmesi 
önerisi borsa 
genel 
kurullarında 
kabul edilmiş, 
ardından bir 
holding altında 
toplanılmıştır.  

Singapur 
Borsası 

Kanun 
değişikliği %100   

1999’da 
ülkedeki 
borsalar 
holding 
çatısında 
toplanmış, 
yeni şirketin 
payları üyelere 
bedelsiz 
verilmiştir.  

Tokyo 
Borsası 

Üyelerin 
kararı %100   

2001’deki 
şirketleşmeden 
önce de 
üyelere ait idi. 

Avustralya 
Borsası  

Üyelerin 
kararı/Kanun 
değişikliği 

%100   

1996 yılında 
hisseler 
bedelsiz olarak 
üyelere 
dağıtılmıştır. 

 



Dünyada Borsa Şirketleşmeleri, Satın Alma ve Birleşmeleri 
 

TSPAKB   103 

 
Son Durum 

  Şirketleşme 
Sonrası 
Gelişmeler 

Ortaklık Yapısı 

Açıklama  
Üye/Mali 
Kurumlar 

Halka 
Açık Kamu

Hong 
Kong 
Borsası 

Birleşmenin 
hemen 
ardından 
Haziran 
2000’de 
şirket kendi 
piyasasında 
halka 
açılmıştır. 

 %100  

2010 sonu 
itibariyle 
şirketin 
tamamı halka 
açıktır.  

Singapur 
Borsası 

Kasım 2000 
tarihinde 
şirket kendi 
piyasasında 
halka 
açılmıştır. 

 %100  

Şirketin %23’ü 
özel amaçlı bir 
şirket olarak 
kurulan kamu 
kökenli SEL 
Holding’e aittir. 

Tokyo 
Borsası 

Şirketleşme 
sonrası bir 
değişiklik 
olmamıştır. 

%100   

Borsanın halka 
açılma planları 
henüz 
gerçekleşme-
miştir.  

Avustralya 
Borsası  

1998 yılında 
halka açılmış 
ve kendinde 
kote 
olmuştur.  

 %100  Halka açıktır. 
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ABD Sermaye Piyasası Komisyonu: www.sec.gov 
ABD Emtia Vadeli İşlemler Komisyonu: www.cftc.gov 
Atina Borsası: www.ase.gr 
Avrupa’daki Özelleştirme Veritabanı: www.privatizationbarometer.net 
Avustralya Borsası Grubu: www.asx.com.au 
Avustralya Menkul Kıymetler Komisyonu: www.asic.gov.au 
BrainTrade: www.xontro.de 
Businessweek: www.businessweek.com 
CME Grubu: www.cmegroup.com 
Credit Market Analysis Limited (CMA): www.cmavision.com 
Deutsche Börse: www.deutsche-boerse.com 
Dubai Borsası: www.borsedubai.com 
Dünya Borsalar Federasyonu: www.world-exchanges.org 
FTSE: www.ftse.com 
HELEX Grubu: www.helex.gr 
Hellman & Friedman Capital Partners: www.hf.com 
Hong Kong Borsası: www.hkex.com.hk 
IIROC: www.iiroc.ca 
Infobolsa: www.infobolsa.es 
Infoengine: www.infoengine.pl 
İngiltere Finansal Raporlama Konseyi: www.frc.org.uk 
İngiltere Merkez Bankası: www.bankofengland.co.uk 
İsviçre Borsası: www.six-swiss-exchange.com 
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Londra Borsası Grubu: www.londonstockexchange.com 
NASDAQ Dubai: www.nasdaqdubai.com 
NASDAQ OMX Grubu: www.nasdaqomx.com 
Newswire: www.newswire.ca 
Ontario Menkul Kıymetler Komisyonu: www.osc.gov.on.ca 
Reuters: www.reuters.com 
Scoach: www.scoach.com 
Singapur Borsası: www.sgx.com 
Stoxx: www.stoxx.com 
TMX Grubu: www.tmx.com 
Tokyo Borsası: www.tse.or.jp 
Tokyo AIM: www.tokyo-aim.com 
Uluslararası Ödemeler Bankası: www.bis.org  
Varşova Borsası: www.gpw.pl 
WSE Research: www.irk-wse.pl 
Yunanistan Merkez Bankası: www.bankofgreece.gr 
Wikipedia: www.wikipedia.org 
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