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Diinyada Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma ve Birlesmeleri

GIRIS

Kiresel sermaye piyasalarinda 6zellikle 1990l yillarda belirginlesen
trendler arasinda en ©nemlisi borsalarin geleneksel “kooperatif”
benzeri yapllardan uzaklasip kar amagh sirketler haline
doénismeleridir. Bu donlsimin gevresel faktorlerin bir sonucu, hatta
neredeyse zorlamasi, olarak ortaya c¢iktigi da yadsinamaz bir
gergektir.

Teknolojinin gilinimiizde geldigi agsama, yatinmcilara diinyanin her
noktasindaki piyasaya giiniin her saati erisim imkani vermektedir.
Dolayisiyla piyasalar arasinda, daha onceden hi¢ olmadigi kadar
yodun bir rekabet ortami dogmustur. Yatinmci, istedidi zaman,
istedigi (llkede istedigi menkul kiymete cok kisa bir siire iginde
erisebilmektedir. Bu ortamda da islem maliyetleri ©6n plana
cikmaktadir. Ayni menkul kiymet iki ayr piyasada islem gériyorsa,
yatinmci disiik maliyetli piyasada islem yapmayi tercih etmektedir.

Piyasalar ve lilkeler arasi rekabet baskisi sadece yatirimcilardan, yani
sadece talep tarafindan kaynaklanmamaktadir. Arz tarafindan gelen
bir etki de goriimektedir.

Kiiresellesme cadinda sirketler biitiin diinyada faaliyet gdstermeye
doénik bir vizyon kazanmaya baslamistir. Bu vizyon, dodal olarak
sirketlerin finansmani igin diinyanin gesitli Glkelerindeki tasarruflarin
degerlendirilmesini kapsamaktadir. Bu asamada da sirketler, kendileri
icin dislk finansman ve ihrag maliyeti doguracak (lkeleri ve
piyasalari tercih etmektedirler.

Gelisen teknolojinin sagladigi olanaklara ek olarak piyasalar ve
Ulkeler arasinda artan rekabet, islem maliyetlerini 6nemli &lglide
distrmistir. Bunun borsalar acisindan anlami ise, gelirlerinin
azalmasidir. Ote yandan, rekabet kosullarina ayak uydurabilmek icin
giderek artan boyutlarda teknoloji yatinnmi yapma ihtiyaglari ortaya
cikmistir. Dolayisiyla, borsalarin da dedisen bu cevresel faktorlere
uyum saglayabilmesi igin yapisal bir donligiim gegirmeleri kaginilmaz
hale gelmistir. Onerilen ¢6ziim ise, kar amaci giitmeyen kooperatif
benzeri yapidan uzaklasip, verimliligin esas alindigi kér amaci giiden
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bir sirket yapisina gegilmesi olmustur.

Ozellikle 1990 yillarda Stockholm Borsasi’nin anonim sirket yapisina
gegmesiyle bu slire¢ baglamistir. Onu takip eden birgok borsa énce
kar amaci giiden bir sirket yapisina gegmis, ardindan halka agiimaya
baglamistir. Sirketlesen borsalar bliyiimeye devam etmis, birlesme ve
satin-almalar ile birer holding yapisina kavusmustur. Borsalarin
biiyiimeleri kendi cografyalar ile sinirli kalmamistir. Farkli dlkelerin,
hatta okyanus asiri llkelerin borsalar arasinda yasanan birlesmeler,
diinyada gindeme oturan is modelleri olmustur.

Benzer trendin iilkemize yansimalarini gérmek miimkiindiir. Ornegin,
Subat 2005'te faaliyete gecen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.
kar amaci giiden bir sirket olarak yapilanmistir. Ote yandan, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin sirketlesmesine donik calismalarin
yapilmasi uzun bir aradan sonra tekrar glindeme gelmistir.

IMKB, ilke tasarruflarinin degerlendiriimesi, sermaye akislarinin
verimli alanlara yonlendirilmesi, reel sektdr yatinmlarina fon
sadglanmasi, yabanci sermaye girisine katkida bulunmasi gibi
islevlerinden dolayi;, ekonominin dengelerini etkileyebilecek bir
konuma sahiptir. Bu nedenle, sirketlesmesinin son derece dikkatli
adimlarla yirdtilmesi geredi agiktir.

Bu raporun ilk bolimiinde, diinyada borsalarin sirketlesme nedenleri,
bu asamada yasadiklar problemler ve sirketlesme sireci ele
alinacaktir. Ardindan diinyada sirketlesme siirecini tamamlamis belli
bagl borsalar ve bu borsalarin biiylime stratejileri incelenmistir.

Bu rapor, Subat 2006 tarihinde Birligimiz tarafindan hazirlanip,
yayinlanan “Borsa Sirketlesmeleri ve IMKB Ozellesmesi” isimli
kitabimizin  glincellenip, kapsaminin  genigletiimesi  amaciyla
hazirlanmigtir. Raporda aksi belirtiimedikge tim mali veriler ABD
dolari cinsinden verilmistir.
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I- ULUSLARARASI UYGULAMALARDA
BORSA SIRKETLESMELERI

Ozellikle 1990’ vyillarda diinyadaki borsalarin yapilarinda koklii
degdisimler yasanmaya baslamis, birgok borsa sirketleserek kar amacl
bir yapiya kavusmustur. Borsalarin idari ve ortaklik yapilarinda
yasanan bu degisim, ozellikle artan rekabet kosullari ve teknolojik
gelismelerin birer sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

A. BORSALARIN KISA TARIHCESI

16. ylizyllda Hollanda’'da, 18. ylizyilda ise Amerika’da tiiccarlar ticari
hareketliliin bulundugu limanlarda kendi aralarinda belli bagh (riin
ve sbzlesmelerin alim-satimini yapmaktaydi. Yapilan bu anlasmalar
zaman icinde belirli fiziki mekanlara tasinmistir. Bu mekénlara
katiimin artmasi ve alim-satim yapan taraflarin artan ilgisi sonucunda
mekanlar giderek kalabaliklasmaya basglamistir. Bu yogunlugu
azaltmak icin mekanlara uyelikle girilmesi yéntemi getirilmistir. Uye
olamayan taraflar, islemlerini Gye olabilenler araciligiyla yapmaya
baslamistir. Bu sekilde, giinimizdeki anlamda borsa ve borsa
aracihdinin temelleri atilmistir.

Bahsettigimiz bu gelisimin dodal sonucu olarak borsalar, genellikle
Uyeleri tarafindan kurulan ve kar amaci glitmeyen organizasyonlar
olarak ortaya c¢ikmistir. Yaklagik ¢ asirdir bu vyapiyla faaliyet
gosteren borsalar, 1990’ yillarin baginda degismeye baglamistir.
Bahsedilen Uyelik sisteminin ihtiyaglan karsilamasi, bu kadar uzun
zaman sistemin aksamadan devam etmesine imkan vermistir. Ancak
20. vylzyilin sonlarina dogru yasanan teknolojik gelismeler,
kiiresellesen  ekonomiler ve rekabetgi piyasalar, borsalarin
isleyislerinin sorgulanmasina, borsalarin yavas yavas kar amaci
gliden bir yapiya gegmesine neden olmustur.

B. SIRKETLESME SEBEPLERI

Kiresellesen diinya ile beraber teknoloji alanindaki gelismeler,
yatinmcilara diinyanin herhangi bir yerinden ilgilendikleri borsalara
erisim imkani saglamis, islem maliyetlerinin dlismesine sebep
olmustur. Dider taraftan yasanan bu gelismeler, kote olmak isteyen
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sirketlere birgok piyasada ayni anda kotasyon olanadi ile genis bir
yelpazede finansman firsati vermistir.

Durum bdyle olunca ayni llkede bulunan yerel borsalar arasindaki
rekabetci ortam, uluslararasi, hatta kitalar arasi borsalar arasina da
yayillmistir.

Organize borsalar arasinda yasanan rekabete ek olarak yine 1990
ylllarda ortaya cikan alternatif islem sistemleri ile de rekabet
baslamistir. Bu sistemler ile 6zellikle biyik hacimli islem yapan
kurumsal yatirnmailar, hem kimliklerini gizleyerek islem yapabilmekte,
hem de dinyanin birgok borsasina tek merkezden erigebilme
imkénina kavusmaktadir. Bununla beraber bu sistemler, islem
maliyetlerinin yaninda; takas, mutabakat gibi islem sonrasi
maliyetlerde de avantajlar saglamaktadir.

Borsalarin temel gelir kaynaklari kotasyon ve (yelik (Ucretleri,
islemlerden alinan borsa paylari ile veri dagitim gelirleri olmak Uzere
lic baslikta toplanabilmektedir. Borsalar arasi artan rekabet, diger
kosullarin ayni kaldigi durumlarda, borsa gelirlerinin azalmasi riskini
glindeme getirmektedir.

Sirketlerin faaliyet gosterdikleri Ulke disindaki borsalarda da kote
olabilme imkdnina kavusmasi, borsalari kotasyon ve kotta kalma
Ucretlerinde indirime gitmeye zorlamigtir. Dolayisiyla, bu zorlu
rekabet ortaminda borsalarin kotasyon gelirlerinden taviz vermesi
kaciniimaz olmustur.

Islem maliyetleri icin de durum benzerdir. Bir menkul kiymet birden
fazla borsada islem gérebiliyorsa, yatirmcilar islem maliyeti daha
distk olani tercih etmektedir. Durum araci kuruluslar agisindan
dederlendirildiginde, benzer sekilde lyelik maliyetleri diisiik olan
borsa, yasal bir engel olmamak kaydiyla, bu kurumlar tarafindan
tercih edilmektedir.

! Alternatif islem sistemleri hakkinda detayl bilgiye, TSPAKB yayinlarindan Sermaye
Piyasasinda Glindem’in Subat 2004 ve Aralik 2008 tarihli sayilarindan ulasabilirsiniz.
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Son gelir kalemi olan veri dagitimi da hizli gelisen teknoloji karsisinda
O6nemini kaybetmektedir. Veri iletimi ile bunlarin dagitimi birgok farkl
kanaldan saglanabilmekte, maliyetler distrilebilmektedir.

Sonug olarak borsalar genel olarak gelirlerinin azalmasi ile karsi
karsiyadir. Dider taraftan, alternatif islem sistemlerinin gelismesi
borsalar siirekli olarak teknoloji yatinrmi yapmaya, hiz ve givenlik
Onlemlerini artirmaya zorlamaktadir. Bu da teknoloji yatirimlarinin
finansmanini giindeme getirmektedir. Mevcut durumda bu ihtiyaglar
Uyelerden alinan gelirler ile karsilanmaktadir.

Kar amaci glitmeyen kooperatif yapida gelir artirici ilk 6nlem, hizmet
fiyatlarinin, yani islem maliyetlerinin artinlmasi olarak karsimiza
cikmaktadir.

Bunun disindaki uygulamalarda ise alternatif finansman kaynaklari
olusturmak icin ongorilen mekanizmanin kar amagl anonim sirket
yapisi oldugu gorilmektedir. Anonim sirketler; halka arz, sermaye
artinmi, borglanma ve diger menkul kiymet ihraglar araciligiyla
finansman yontemlerini cesitlendirebilmektedir.

Kooperatif sistemlerde (yelik ve ortaklik kavramlari birbirinden
aynistinimamaktadir. Borsanin yoneticisi olan araci kuruluglar, ayni
zamanda borsadan hizmet satin alan taraflardir. Bir baska ifadeyle
aracal kuruluslar borsanin hem ydneticileri, hem sahipleri, hem de
musterileridir. Bu durum borsanin faaliyetleri konusunda (ye taraflari
zaman zaman bir ikileme sokmaktadir. Ornegin Hong Kong Borsasi,
elektronik uzaktan islem sistemine gegme karari aldiginda, baz
Uyeler bu vyeni yapilanmanin kendilerine getirecedi mali kiilfeti
karsilayamayacaklari gerekgesiyle bu Oneriye karsi gikmistir.
Elektronik uzaktan erisim sistemine gecis uygulamasinda benzer
direng Almanya ve Hollanda borsalarinda da yasanmistir.

Anonim sirket yapisinda ise borsanin sahibi, Uyeleri ve ydneticileri
birbirinden farkl taraflar olabilmektedir. Ortaklar, kar elde etmek
lizere yatinm yapan ve borsanin faaliyetlerinden profesyonel
anlamda hizmet almayan kisi ya da kurumlar olabilmektedir.
Yoneticiler borsa faaliyetlerinden etkilenen gesitli  kesimler
olabilmektedir. Uyeler ise borsanin miisterileridir. Bu anlamda
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kurulabilecek bir yapi, sirket icinde denetim etkinlidini artirabilmekte,
seffafi§i  saglayabilmekte, daha verimli bir yonetim imkani
taniyabilmektedir.

Kar amaci gliden yapidaki sirketlerin bir baska beklentisi ise daha
etkin bir yénetimdir. Uyelik, sahiplik ve y6netimin birbirinden
ayrilmasi; daha hizli karar alabilen, dinamik, etkin denetimli, Gye ve
yatinmcilara daha iyi hizmeti, daha disik maliyetlerle sunmaya
calisan bir yapinin olusmasini saglayacaktir.

Ozet olarak, genellikle kooperatif yapidaki mevcut borsalarin kar
amacli birer anonim sirkete cevrilmesindeki ana etkenler; gelisen
teknoloji ve kiiresellesmedir. Dedisen ortama ayak uydurabilmek ve
rekabet giiclinii koruyabilmek igin mali giig, finansman cesitliligi ve
yonetim esnekligi gerekmektedir. Sirketlesme, oncelikle bu amaclara
hizmet etmelidir.

C. SIRKETLESME SURECI

Borsalar, baslangicta kar amaci gitmeyen kooperatifler seklinde
orglitlenmis olabilecedi gibi, bazi lilke 6rneklerinde gorildugi Uzere,
kar amaci glitmeyen sirketler halinde de yapilanmis olabilmektedir.

Borsalarin  sirketlesme siirecleri tabloda Ozetlenmistir. Genel
uygulama olarak, ilk asamada kar amaci glitmeyen kooperatif
benzeri kurumlar yasa ile veya uyelerinin genel kurulda aldiklari
kararla kar amacli anonim sirket haline gelmektedir. Cikarilan hisse
senetleri, borsanin o anki ({yesi, dolayisiyla sahibi olan arac
kuruluslara bedelsiz olarak dagitiimaktadir. Bu 6n asamada, “lyeler
tarafindan sahip olunan ve yonetilen” bir kurum, “lyeler tarafindan
sahip olunan” bir kuruma dénlismektedir. Dolayisiyla eski yapidaki
“lyelik haklan” yeni yapida “ortaklik hakki” haline dénilismektedir.

Kar amaci olmayan sirket halindeki borsalar ise, ana s6zlesme
degisikligiyle kar amaci gliden sirketler haline donlismektedir.

Ikinci asamada ise, borsalarin sosyal paydaslari belirlenerek tahsisli
hisse senedi satisi yapilmaktadir. Finans kurumlari, kurumsal
yatinmcilar, halka agik sirketler vb. gruplar belirlenerek hisse paylari
ayrilmaktadir. Tahsisli satis, genelde elde edilen gelirin dogrudan
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borsaya girmesi amaci ile sermaye artinmi  seklinde
gercgeklestiriimektedir. Boylece Uyeler disindaki kurumlarin borsaya
ortak olmasina imkan taninmakta, yeni ortaklarin katiimi ile yonetim
paylasilmaya baslanmaktadir.

Uglincli ve son asama, borsalarin halka acilip kendi piyasalarinda
kote olmalandir. Bdylece, genis kitlelerin borsaya ortak olmalari
saglanmaktadir. Halka arz sermaye artinmi seklinde yapildiginda,
borsaya yeni bir kaynak da yaratiimis olmaktadir.

Borsalarin Sirketlesme Siirecleri

Siirec Ortaklar Yénetim Uyeler
Kar Amagl Araci Kuruluglar  Araci Kuruluglar ~ Araci
Olmayan Kuruluglar
Kooperatif
Kar Amagl Araci Kuruluglar  Araci Kuruluglar ~ Araci
Sirket Kuruluslar
Ortak Araci Kuruluslar, Araci Kuruluglar, Araci
Tabaninin Kote Sirketler, Kote Sirketler, Kuruluslar
Geniglemesi Kurumsal Kurumsal

Yatinmcilar, Yatinmailar,

Sosyal Paydaslar Sosyal Paydaslar
Halka Arz Araci Kuruluslar, Araci Kuruluglar, Araci

Kote Sirketler, Kote Sirketler, Kuruluslar

Kurumsal Kurumsal

Yatirimcilar, Yatirimcilar,

Sosyal Paydaslar, Sosyal Paydaslar,

Halka Acik Kissm Halka Acik Kisim

D. SIRKETLESME SURECINDE YASANAN

SORUNLAR

Sirketlesme, temel olarak borsalarin karsilastigi sorunlara ¢dziim
olarak sunulan bir ydntem iken, bu siirecin de dodurdugu farkh
sorunlar gorilebilmektedir.

1. Uygulanacak Is Modelinin Belirlenmesi
Sadece borsalar icin dedil, herhangi bir ticari faaliyette bulunacak
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taraflar igin uygulanacak is modelinin belirlenmesi dnemli bir
sorundur. Is modeli ile kast edilen, borsanin gelir kaynaklar ile
verilecek hizmetlerin belirlenmesidir. Ornegin Deutsche Bérse kendini
bir teknoloji sirketi olarak tanimlarken, faaliyet alanlarini menkul
kiymet ve para piyasalarini isletmek, veri dagitimi yapmak, teknoloji
gelistirmek seklinde belirtmektedir. Ozetle Deutsche Bérse’yi borsa
isletmecisi bir teknoloji sirketi olarak tanimlamak mimkindir. Diger
taraftan Londra Borsasi ise yaptigi isi menkul kiymet piyasasi
isletmek olarak tanimlamaktadir.

2. Ortakhik Yapisi

Sirketlesecek borsalarin ortaklik yapilarinin belirlenmesi asamasi da
dnemli bir basamaktir. Incelenen érneklerin hemen hemen hepsinde,
borsalarin islem vyapacak arac kuruluslar tarafindan kuruldugu
gorulmustir. Dolayisiyla sirketlesme aninda hisseler araci kuruluglara
dagitilmistr.

Ote yandan borsalar, bulunduklan iilkelerin ekonomilerine katkida
bulunan ve &nemli boyutta bir paydas kitlesine hitap eden
kurumlardir. Borsalar, yatinmcilardan halka agik kurumlara kadar
birgok tarafi etkilemektedir. Borsalarin “kamusal sorumlulugu” olan
birer kurum olarak gériilmesi, beraberinde ortaklik yapilari hakkinda
da tartismalari giindeme getirmistir. Uygulamalar arasinda cesitli
farklilklar olsa da karsilasilan genel egilim, Uyelerin borsalarin ilk
sahipleri olmasi, ardindan cesitli hisse satisi yontemleri ile diger
paydaslarin ortaklik yapisina dahil olmasi seklindedir.

3. Yonetim Yapisi

Borsa yonetiminin kimlerden olusacadi konusu karsilasilan bir baska
problemdir. Genel olarak anonim sirketlerde ortaklar yonetimi de
belirlemektedir. Ancak daha ©nceden bahsedilen kamu faydasinin
gozetilmesi ilkesinden dolayl borsa yonetimi, ortakliktan bagimsiz
olarak belirlenebilmektedir. Burada son vyillarda énemi daha iyi
anlasilan kurumsal ydnetim prensiplerinin etkisi géz ardi edilemez.
Yonetimin ortaklardan farkli olarak belirlenmesi sonucunda, farkli
kesimlerin borsada s6z sahibi olmasi imkani saglanmaktadir.
Badimsiz yonetim kurulu Gyelerinin artmasiyla, ortaklik-yoneticilik
arasinda kalan taraflarin yasadigi gikar catismalarinin da o&niine
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gegilebilmektedir.

4. Halka Acilma

Kamusal bir gérevi olan borsalara halki ortak ederek sermayenin
tabana vyaylmasina o&ncilik etmek ve finansman ihtiyacini
karsilayabilmek icin sirketlesen borsalar; herhangi bir diger sirket gibi
halka acilip, kendi piyasalarinda islem gorebilmektedir. Halka
acllmayla beraber bir baska sorun daha c¢ikmaktadir. Borsalardaki
piyasa isleyisinin denetiminden sorumlu olan borsalarin kendi
piyasalarina kote olmalari durumunda, denetimin tarafsizhdini
kaybedecegi gorisi vardir. Bu problem ise genellikle borsalara iligkin
olarak bu sorumlulugun merkezi denetleyici otoriteye devredilmesi ile
¢Ozilmektedir.

5. Diizenleme ve Denetim Yetkileri

Karsilagilan son sorun ise borsalarin diizenleme ve denetleme
yetkilerinin, kar amaci glden ticari bir sirketle celismesidir. Bu
sorunun ¢6zimi igin bazi drneklerde yetkiler baska kurumlara
devredilirken, bazilarinda bir degisikligin olmadigi gorilmstiir.

Borsalarin diizenleme ve denetleme yetkileri ic ana baslik altinda
toplanabilmektedir.

1. Birincil piyasa kotasyon diizenlemeleri,

2. ikincil piyasa islem kurallar diizenlemeleri,

3. Uye kuruluslarla ilgili diizenlemeler.

Kar amacl sirkete donusen borsalarda birincil piyasa denetimi ve
diizenlemelerinin  zayiflayacag dusiiniilmektedir. Ticaret yapan
borsalar, gelirlerini artirmak icin kotasyon kosullarini yumusatarak,
yeni sirketlerin kote olmasini kolaylastirabilmektedir. Ancak bu durum
orta vadede yatinmci tarafinda bir giivensizlik doguracak, sonugta
islem hacimlerinin diismesine sebep olabilecektir.

Ornegin, 6zel bir sirket olan Deutsche Bérse biinyesinde kiigiik ve
orta boy isletmelerin islem gérmesi icin olusturulmus olan Neuer
Markt'ta kotasyon kosullari, normal pazara gore daha hafif kosullar
icermekteydi. Fakat 2000 yil sonrasinda ortaya cikan internet ve
teknoloji sirketlerindeki kriz, en ¢ok Neuer Markt'taki sirketleri
etkilemisti. Bu pazardaki kotasyon, denetim ve kamuyu aydinlatma
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kurallarindaki esneklikten dolay! yatinmcilar bir daha Neuer Markt'ta
islem gdren sirketlerin hisse senetlerine ilgi gdstermemistir. Bunun
Uzerine Deutsche Borse, yatinma givenini yeniden kazanmak igin
pazarlarinda yeni bir yapilanmaya giderek kotasyon kosullarini, islem
kurallarini ve pazar tanimlarini degistirmistir. Buna ragmen, yatirnmci
ilgisini bu sirketlere cekmeyi basaramayinca Neuer Markt'I tamamen
kapatmak durumunda kalmistir. Dolayisiyla, dnemli bir faaliyet alanini
ve gelir kaynadini kaybetmistir.

Sonug olarak, yatinmci giliveninin sadlanacadi bir piyasa, yatirimciyi
islem yapmaya tesvik edecek, bu da gelirleri artiracaktir. Bu noktada
birincil piyasa diizenleyiciligi ile kdr amaci giiden sirket yapisi birbiri
ile catisiyor goérinmesine karsin, uygulamada orta vadede bir
gatismanin s6z konusu olmadigi diisiindilebilir.

Ikincil piyasa islemlerinin diizenlenmesinde de benzer gériisler ileri
strilmektedir. Borsalarin, islem hacmine badh olan gelirlerini
artirmak icin manipiilasyon, iceriden 6grenenlerin ticareti, kamuyu
aydinlatma gereklerini yerine getirmemek gibi piyasa diizenini
bozucu olumsuz faaliyetlerin denetlenip, engellenmesinde esnek
davranabilecedi 6ne siirlilmektedir. Ancak birincil piyasada oldugu
gibi yatinma giveninin saglanmasi igin yapilan dizenleme ve
denetleme faaliyetlerinin taviz veriimeden uygulanmasi islem hacmini
olumlu etkilemektedir. Bu sebeple ikincil piyasalardaki denetleme ve
diizenlemelerin etkinligi de ticari bir isletme olarak borsalarin kar
amaci ile orta vadede 6rtlismektedir.

Bir diger diizenleme ve denetleme konusu ise borsada islem yapan
tyelerle ilgilidir. Borsalarin gelir kaynadi olan islemleri yapan Uyeleri
¢ok siki denetlemeyecekleri, gerekli durumlarda cezai islemlerden
kacinabilecekleri ileri siridlmektedir. Ancak, daha ©nceden de
bahsedildigi gibi piyasalarin saglikli islemesi ile borsalar gelirlerini
zaten artirabilecektir. Uyelerin siki denetimi, olasi sistemik risklerin
oniine gececek, saglam mali yapiya sahip Uyeler yatinmcr givenini
artiracaktir. Diger taraftan kooperatif yapida sahiplik, Gyelik ve
musteri olan taraflarin ayni olmasi, benzer kaygilar ortaya
cikarmaktadr.

Bu bagliktaki bir bagka celiski ise borsa hizmetleri ile ilgilidir. Uyeler
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borsalardan aldiklari hizmetler karsiidinda odeyecekleri (cretlerde
indirime gitmek isterken, kar etmek isteyen sirket yapisindaki
borsalarin  amaci buna imkan vermemektedir. Fakat borsa
yonetiminde Uyeler disinda baska taraflarin da bulunmasi, bu
catismaya engel olacaktir. Ayrica borsalar arasindaki rekabetin de
aracilik maliyetlerindeki asir artislar engelleyecegdi disiinilmektedir.
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II- DUNYADA BORSA SIRKETLESMESI
ORNEKLERI

1990l yillarda Stockholm Borsasi ile baglayan borsalarin sirketlesme
trendi sonucunda birgok borsa kdr amagli, hatta halka acik bir sirket
yapisina gegmistir. Raporun bu bélimiinde diinya genelindeki borsa
sirketlesmesi 6rneklerinden bazilari incelenecektir.

A. ATINA BORSASI

Atina Borsasi'nin tarihi 180010 yillarin sonuna dayanmaktadir. 1876
yilinda 6zdiizenleyici bir kurum olarak Atina Menkul Kiymetler Borsasi
(Athens Stock Exchange-ASE) kurulmustur. 1918 yilinda Borsa bir
kamu kurumu olmustur. 1995 yilina gelindiginde ise Borsa, anonim
sirket yapisina kavusurken, tek hissedari Yunan hiikiimeti olmustur.?

1997 vyilinda hikiimetin politikalant  dogrultusunda borsanin
dzellestirme siireci baglamistir. Oncelikle ASE’nin %40 (1.983.270
adet hisse) aralarinda banka, araci kurum ve kredi kurumlarinin
bulundudu cesitli mali kuruluslara nominal dederi lzerinden tahsisli
olarak 79 milyon $'a satiimistir. Bu dénemde sirketin toplam degeri
197,5 milyon $‘a denk gelmektedir. Ardindan 1998 yilinda %12'lik
(600.000 adet hisse) payl daha tahsisli satisla 6Ozellestirilmis,
kamunun payi %48’e diismistiir.

Mart 2000'de Yunanistan Hazinesi, Yunanistan Borsalar Grubu
(Hellenic Exchanges-HELEX) adiyla holding yapisinda bir sirket
kurmustur. Sirketlesen Atina Borsasinin tiim hisseleri yeni kurulan bu
Gruba devredilmis, borsa ortaklarinin hisseleri ise Yunanistan
Borsalar Grubu hisseleri ile degistirilmistir.

Nisan 2000 tarihinde halka agllma karari alan HELEX, Adustos
2000'de Atina Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gdérmeye
baglamistir. Sirket 2,5 milyon adet yeni hisse senedi ihrag ederek 4,3

2 Yunanistan sermaye piyasasi ve Atina Borsasi hakkinda detayl bilgiye, TSPAKB aylik
biilteni Sermaye Piyasasinda Guindem'’in Eylul 2008 tarihli sayisindan ulasabilirsiniz.

12 TSPAKB



Diinyada Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma ve Birlesmeleri

milyar GRD'lik (13 milyon $) sermaye artinimi yapmistir. Bu 2,5
milyon adetlik yeni hissenin 2.375.000 adedi halka arz edilirken;
125.000 adedi tahsisli satis ile satiimistir. Ayni zamanda hikimet
mevcut hisselerden 2.275.000 adedini yine halka arz ederken,
225.000 adedini tahsisli satis ile Borsa calisanlar ve ilgili sirketlere
satmigtir. Thrag fiyati 5.250 GRD (15 $) iken, toplam 12,5 milyar
GRD'lik (35 milyon $) sermaye artinimi saglanmistir. Sonuc olarak
halka agilma sonrasinda Hazine’'nin payr %33’e gerilemistir. Sirketin
halka acildigi dénemde toplam piyasa dederi 814 milyon $'dir.

Eylil 2002'de, Atina Menkul Kiymetler Borsasi ile 1999°da kurulan
Atina Turev Borsasi (Athens Derivatives Exchange-ADEX), Atina
Borsasi (Athens Exchange-ATHEX) adi altinda birlesmis ve
Yunanistan Borsalar Grubu'nun istiraki olmustur.

2003 yilinda Yunan hikimeti, 6zellestirme programi gercevesinde,
borsadaki %33'lik payini da halka arz etmistir. %33’lik pay, Grubun
halka acgik kisminda pay! olanlar da dahil olmak Uzere o andaki
ortaklarina ve elinde Yunan Hikiimeti 6zellestirme sertifikasi olanlara
satilimistir. Bu tarih itibariyle kamunun Borsa’da higbir payi kalmamis,
Borsanin dizenleme yetkileri Yunanistan Sermaye Piyasasl
Komisyonuna (Hellenic  Capital Market Commission-HCMC)
devredilmigtir.

Yonetim-Diizenleme

2003 yilinda kamu payinin mevcut ortaklara halka arzinin ardindan
borsanin yonetim yapisi dedismistir. Yeni yapida Atina Borsasi’nin biri
baskan, biri bagkan yardimcisi ve besi liye olmak lizere yedi kisilik bir
yonetim kurulu vardir. Borsa baskani da dahil yonetim kurulu genel
kurulda Gg yilligina secilmektedir.

HELEX'in y6netim kurulu ise sirket ortaklari tarafindan genel kurulda
gizli oylama ile bes yillik stre igin segilmektedir. HELEX ydnetim
kurulu besi bagimsiz 13 tyeden olusmaktadir.

Halihazirda Yunanistan Sermaye Piyasasi Komisyonu, sermaye piya-
salarinin denetlenip diizenlenmesi konusunda sorumlu tek otoritedir.

TSPAKB 13



Diinyada Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma ve Birlesmeleri

Istirakler

2004 yilina gelindiginde tamamen &zel bir sirket olan HELEX, istiraki
konumunda olan sermaye piyasasi kurumlarindan Merkezi Saklama
Kurumu ile Atina Tirev Borsasi Saklama Kurumlarinin tamamini
binyesine katmis, Mart 2005te ise diger istiraki olan Sermaye
Piyasasi Sistem Gelistirme ve Destek Birimi ile birlestirmistir.

Grubun bir dider istiraki ise 1996'da faaliyetlerine baslayan ve araci
kurumlarin Kuzey Yunanistan'daki subelerine ATHEX'e online erisim
imkani veren Selanik Borsa Merkezi'dir (Thessaloniki Stock Exchange
Centre-TSEC).

2006 yilinda Grup kendisi ve istiraklerini anlatir sekilde ismini,
Yunanistan Borsalar, Takas, Mutabakat ve Kayit Sirketi (Hellenic
Exchanges Societe Anonyme Holding, Clearing, Settlement &
Registry) olarak degistirmistir.

HELEX Grubu

HELEX Grubu

Selanik Borsa Atina Borsasi
Merkezi Takas Kurumu
%100 %100

Kaynak: HELEX

Sonug olarak Helex Grubu; Atina Borsasi, Takas Kurumu ve Selanik
Borsa Merkezi'nin tamamina sahiptir.

Atina Borsasi

%100

Ortakhik Yapisi

Grubun 2011/06 itibariyle ortaklik yapisina bakildidinda, sirket
hisselerinin yarisindan fazlasinin yabanci yatirimcilarin elinde oldugu
gorilmektedir. Yabanci yatinrmcilari %18 pay ile yerli bankalar ve
%13 pay ile yerli kurumsal yatinmcilar takip etmektedir.
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HELEX Grubu Ortaklik Yapisi (2011/06)

v I_YerIiBireyseI, ATHEX Yonetim,0%
erll 10% .. T Diéerlzo/o
Kurumsal, A\ Uyeleri, 1%

13%

Yerli Bankalar,
18% Yabanai Yat.,
56%

Kaynak: HELEX

Mali Veriler
Grubun varliklari 2010 sonunda 128 milyon $'a, dzsermayesi ise 111
milyon $'a gikmustir.

HELEX Grubu Mali Verileri (Milyon $)

2009 | 2010
Varliklar 126 128
Ozsermaye 73 111
Gelirler 56 46
Giderler 17 17
Net Kar/Zarar 21 16
Piyasa Dederi 684 428

Grubun gelirleri 2009 yilinda 56 milyon $ iken, 2010 yilinda 46 milyon
$'a gerilemistir. Gelirlerin dagiimina bakildiginda en blyilk payin
%43 ile hisse senedi islemleri ve takasindan elde edildigi
gorilmektedir. Bu gelirleri %17 pay ile kotasyon gelirleri ve %15 ile
tirev piyasa islemleri takip etmektedir.
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HELEX Grubu Gelir Dagilini (2010

Tezgahistli, BilisimHizm., Turev, 15%
3% { 3% _Diger, 6%
Kaydi Sistem, | - Kotasyon,

5% 17%

Hisse Senedi,
43% Veri Dagitimi,
8%

Kaynak: HELEX

Giderler ise 2010 sonunda 17 milyon $'dir. En blylk gider kalemini

%>57 pay ile personel giderleri olusturmaktadir.

HELEX Grubu Gider Dagilimi (2010

Pazarlama,
Diger, 20% 1%
| Destek, 8%

idari, 14|% Bakim-BT

Personel,
57%

Kaynak: HELEX

Karllik rakamlarina bakildiginda 2009 sonunda 21 milyon $ olan net

karin, 2010°da 16 milyon $'a geriledigi goriilmektedir.
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Piyasa Degeri

Sirketin halka agildi§i 21 Adustos 2000 tarihinde piyasa dederi 814
milyon $ idi. 2010 sonunda sirketin toplam piyasa dederi 428 milyon
$'a inmistir.

B. FRANKFURT BORSASI

Idari anlamda federatif yapida olan Almanya’da cesitli borsalar son
dort ylzyldir faaliyet gostermektedir. Borsalar arasinda yasanan
birlesmeler sonucunda ise hélihazirda yedi adet borsa mevcuttur. Bu
borsalardan en biiyiigi, llkede islem hacmi agisindan %90 civarinda
paya gahip olan Frankfurt Borsasi'dir (Frankfurter Wertpapierbérse-
FWB).

Frankfurt Borsasi’nin kurulusu 16. ylzyl sonlarina dayanmaktadir.
Borsa, 1585 yilinda yabanci para islemi yapan tliccarlar tarafindan
kurulmustur. 1808 yilinda ise Borsa, Uyeleri tarafindan kurulan
Ticaret Odasi biinyesine alinirken, statii olarak kamu kurumu niteligi
kazanmigtir. 1993 yilina gelindiginde borsanin isletmesi Deutsche
Bdrse sirketine devredilmistir.

Deutsche Borse 1990 yilinda aralarinda banka, araci kurum, yerel
borsa, yabanci banka ve gesitli finans kurumlarinin bulundugu toplam
328 ortak tarafindan 0Ozel bir sirket olarak kurulmustur. Kurulus
sermayesi araci kurum ve bankalar arasinda iglem hacimlerine
orantil bir sekilde dagitilmistir. Deutsche Borse, Frankfurt Borsasi’nda
islemlerin dizglin ve givenilir bir sekilde yiritilmesini saglamakla
gorevli garantdr bir sirkettir.

2001 yilinda, 6zel bir sirket olan Deutsche Bérse’nin ortaklari, sirketin
halka acilmasi konusunda karar almigtir. 25 Haziran 2005 tarihinde
sirket, isletmesini yaptigi Frankfurt Borsas’'nda hisse basina 33,5
€dan (40 $) halka acgilirken, toplam piyasa dederi 3 milyar $
civarindadir. Halihazirda sirketin tamami halka agik durumdadir.

Frankfurt Borsasi, incelenen diger borsalardan farkl bir yapidadir.

3 Almanya sermaye piyasasl ve Frankfurt Borsasi hakkinda daha detayl bilgiye,
TSPAKB aylik bulteni Sermaye Piyasasinda Glindem’in Ekim 2005 tarihli sayisindan
ulasabilirsiniz.
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Isletmeci konumundaki Deutsche Borse, Frankfurt Borsasinin sahibi
degildir. Frankfurt Borsasi halihazirda kamu hukukuna tabi bir
kurumdur. Deutsche Borse ise kurulu oldugu Hessen Eyaleti'nin
verdigi yetkiye bagh olarak faaliyetlerini stirdiiren bir 6zel sirkettir.

Diger taraftan, kamu hukukuna tabi olan Frankfurt Borsasi'nin ayri
bir organizasyon yapilanmasi yoktur. Borsaya ait tim gelir ve giderler
isletmeci sirket Deutsche Borse tarafindan kaydedilmektedir.

Halihazirda borsanin 140"t yabanci olmak lzere 300 civarinda Uyesi
bulunmaktadir.

Subat 2011 tarihinde Deutsche Borse ile NYSE Euronext’in yonetim
kurullari, iki borsa grubunun birlesmesi yoniinde karar almistir.
Birlesme sonucunda meydana gelecek yeni olusumun Hollanda
merkezli olmasi ve Frankfurt ile New York olmak lizere iki sehirden
idare edilmesi 6ngoriilmektedir. Birlesmenin maliyetinin 400 milyon $
olmasi beklenirken, yeni olusumda Deutsche Boérse’nin %60, NYSE
Euronext'in ise %40 paya sahip olacadi belirtilmistir. Her bir
Deustche Borse hissesi yeni sirketin bir hissesi ile, her bir NYSE
Euronext hissesi ise 0,47 yeni sirket hissesi ile degistirilecektir. Yeni
sirketin 15 Uye, bir baskan ve bir baskan yardimcisi olmak Uzere 17
kisiden olusan bir ydnetim kurulu olacaktir. 15 Udyenin 9'unu
Deutsche Borse, 6'sini NYSE Euronext sececektir.

Diger taraftan birlesme ile beraber, Deutsche Bérse'nin Isvicreli SIX
Grubu ile ortaklasa islettigi tiirev borsasi olan Eurex’in ortaklik yapisi
da degisecektir. Buna gore Deutsche Borse, Eurex’in tek sahibi
olacak, bunun karsiidinda SIX Grubu’na yeni olusumdan pay
verilecektir.

Raporumuz hazirlandid tarih itibariyle NYSE Euronext ve Deutsche
Borse genel kurullarindan birlesmeye onay gikarken, Avrupa
Komisyonu'nun rekabet konusundaki otoritesinden gerekli izin ve
onaylarin alinmasi siireci devam etmektedir.

Diger taraftan , Deutsche Borse’nin NYSE Euronext’e verdigi teklifin
ardindan, NASDAQ OMX ve IntercontinentalExchange konsorsiyumu
da NYSE Euronext igin teklif vermistir. Ancak bu teklif NYSE Euronext
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yOnetimi tarafindan kabul edilmemistir.

Yonetim-Diizenleme

Borsa ve isletmeci sirketin yonetimleri aynidir. Frankfurt Borsasi’'nda
en Ust diizey yetkili karar organi Borsa Konseyi'dir. Konsey, borsa ile
ilgili temel konu ve gelismelerin ele alindigi bir platformdur. Borsa
kurallari, islem (cretleri ve kosullari ile ilgili diizenlemeleri de Konsey
belirlemektedir. Konseyde {i¢ yillidina secilen toplam on sekiz iye
Ongorulmastir. Ancak, Temmuz 2011 itibariyle ikisi yatirimc
temsilcisi, on dordl ihraccl ve lye temsilcisi olmak lzere 16 lye
bulunmaktadir. Bu Uyeler arasinda menkul kiymet sirketleri (8),
yatinm bankalari (1), finansal hizmet saglayicilari (2), hisseleri islem
goren sigorta sirketleri (1), dider ihracgl kurumlar (2) ve yatirimc
temsilcileri (2) bulunmaktadir. Ayrica Konsey'de Hessen Eyaleti
Ekonomi Bakanligi'ni temsilen daimi bir Giye yer almaktadir.

Frankfurt Borsasinin ydnetiminden Icra Kurulu sorumludur. Icra
Kurulu Gyelerinin atamasi ve gdrevden alinmasini, Borsa Konseyi ve
Borsa Denetleme Otoritesi beraber yapmaktadir. Borsa Denetleme
Otoritesi, Hessen Eyaleti Ekonomi Bakanligi biinyesindedir. Bu
otoritenin yetki alanina fiyatlama prosediirleri, alim-satim islemlerinin
dogru vyapilmasi ve “Borsalar Kanunu” ihlallerinin arastiriimasi
girmektedir. Kurum, Borsanin denetim birimi ya da kendi denetim
organlan araciligiyla incelemeler yapmaktadir. Piyasa katilimcilarina
yaptinm yetkisi bulunan Otorite, Frankfurt Borsasi ve tirev borsasi
Eurex’in kural ve diizenlemelerini de onaylamaktadir.

Icra Kurulu, énemli olabilecek konular icin Borsa Konseyinin onayini
almaktadir. Icra Kurulunun sorumluluklar arasinda borsada islem
yapacak sirketlerin dederlendirilmesi; bir sirketin kotasyona alinmasi,
uzaklastinlmasi veya kottan cikarilmasi kararinin verilmesi; menkul
kiymetlerin islem kurallarinin kararlastirimasi ve Frankfurt Borsasinin
organizasyon ve is akis prosedirlerinin tanimlanmasi bulunmaktadir.
Diger taraftan Kurul, borsayla ilgili kanun, y6netmelik ve
diizenlemelerin  uygulanmasini  saglamaktadir. Ayrica Frankfurt
Borsasinin kamu tiizel kisilijine sahip olmasi sebebiyle Icra
Kurulunun ihrag basvurulan, basvuru Ucreti gibi konularda
diizenleme yapma yetkisi vardir.
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Deutsche Borse Grubu - Frankfurt Borsasi Yonetim Yapisi

Deutsche Borse Grubu
Tiirev islemler
Genel Midur Finans ve Piyasa
Verileri
o o Frankfurt .
Bilgi Teknolojileri Borsasi (Xetra) <—— Borsa Konseyi

Kaynak: Deutsche Borse

Isletmeci sirket Deutsche Boérse’de genel kurula badl bir yénetim
kurulu bulunmaktadir. Sirket yénetiminden sorumlu olan bu birimde
bir genel midiir ve sahip olunan fonksiyonlara bagh olarak bes
yOnetici olmak Uizere toplam alti kisi bulunmaktadir. Borsa Konseyi
ise Frankfurt Borsasini ayrica denetlemektedir.

Istirakler

Deutsche Borse; para, menkul kiymet ve tilirev piyasalari isletmekte,
takas hizmeti vermekte, veri satisi ve dagitimi ile beraber, elektronik
islem altyapilari kurarak bilgi teknolojileri gibi genis bir alanda
sermaye piyasalarina yoénelik olarak hizmetler sunmaktadir. Bu
hizmetler, farkl sirketler ve bélimler dahilinde sunulurken, Grubun
birgok yerel ve uluslararasi istiraki bulunmaktadir.

Grubun istirakleri arasinda Avrupa’da 400.000, Isvicre’de 30.000
civarinda yapilandiriimig Griindin islem gordiigi islem platformu olan
Scoach Holding bulunmaktadir. Frankfurt ve Xetra piyasalarinda
islem yapmaya yetkili kurumlar Scoach Avrupa; Isvicre Borsasinda
islem yapmaya vyetkili kurumlar ise Scoach Isvigre'de islem
yapabilmektedir. Diger taraftan Grubun, elektronik emir yonlendirme,
takas ve islem sistemi BrainTrade’de dolayl olarak toplam %21 payi
bulunmaktadir.
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Deutsche Borse Grubu istirakleri (Nisan 2011)
Deutsche Borse Grubu
Borsa Islemleri Teknik Hizm.
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Kaynak: Deutsche Borse

Bir diger istirak ise Eurex Grubu’dur. Deutsche Borse tiirev islemlerini
o6nceden Deutsche Terminbdrse’de (DTB) vyuritmekteydi. 1998

TSPAKB 21



Diinyada Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma ve Birlesmeleri

yilinda DTB ile Isvicreli tiirev borsasi SOFFEX (Swiss Options and
Financial Futures Exchange) birleserek Eurex’i olusturmus, tirev
islemler bu piyasaya tasinmistir. Almanya-Isvicre ortakligi olan Eurex,
Aralik 2007'de New York merkezli Uluslararasi Menkul Kiymet
Borsasini (International Securities Exchange-ISE) satin alirken, ayni
yil Deutsche Bérse, Bombay Borsasi’ndan %5'lik bir pay almistir.*

Diger taraftan, Deutsche Borse’nin 1999 yilinda kurulan istiraki
Avrupa Enerji Borsasi, 2002 yilinda Leipzig Elektrik Borsasi ile
birlesmistir. Borsanin en biyiik ortadi Eurex iken, diger ortaklari
arasinda cesitli araci kurulug ve eneriji sirketleri bulunmaktadir.’

Clearstream grubun bir bagka istirakidir. 1971'de kurulan
Liksemburg merkezli menkul kiymet takas kurumu Cedel
International ile Deutsche Boérse'nin takas kurumu Deutsche Borse
Clearing, 2000 vyilinda birlesmistir. Yeni olusum Clearstream
International olurken, 2002 vyilinda sirketin tamami Deutsche
Borse'ye gecmistir.®

Veri dagitimi, Grubun bir diger faaliyet alani iken, endeks hesaplama
sirketi olan STOXXta da %50 pay! vardir. STOXX'un diger ortadi
Isvicre Borsasi'nin da bagh oldugu SIX Grubu'dur. Ayrica, Deutsche
Borse 1990 vyilinda kurulan finansal bilgi hizmetleri sadlayicisi
Infobolsa’nin %50’sini 2002 yilinda satin almistir. Sirketin diger ortadi
Ispanya Borsasidir (Bolsas Y Mercados Espafioles). Sirket, Ispanya,
Almanya ve Portekiz bdlgeleri igin faaliyet gdstermektedir. Ayrica
Brezilya, Meksika ve Sili'ye yonelik calismalari bulunmaktadir.

Tum bu igtiraklerin yaninda, sistem ve islem altyapi hizmetleri
konusunda calisan Deutsche Borse Systems ve bilgi islem konusunda
calisan Deutsche Borse Services, Grubun tamamina sahip oldudu
sirketlerdir.

* Borsalar arasindaki birlesme ve satin alma islemlerinin detaylarina, TSPAKB aylik
biilteni Sermaye Piyasasinda Giindem’in Nisan 2008 tarihli sayisindan ulagabilirsiniz.

> Avrupa Enerji Borsasi hakkinda detayll bilgiye, TSPAKB aylik biilteni Sermaye
Piyasasinda Glindem'in Haziran 2009 tarihli sayisindan ulagabilirsiniz.

6 Clearstream hakkinda detayli bilgiye, TSPAKB aylik biilteni Sermaye Piyasasinda
Glindem’in Nisan 2010 tarihli sayisindan ulagabilirsiniz.
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Ortaklik Yapisi

2010 sonu itibariyle Deutsche Borse'nin ortaklari arasinda en bulyik
pay %32 ile ABD'li yatinrmcilara aittir. Onu %18 ile Alman yatinmcilar
takip ederken, Ingiliz yatinmcilarin pay1 %16°dir.

Deutsche Borse Grubu Ortaklik Dagilimi (2010)

Diger, 34% ABD, 32%

ingiltere,
Almanya, 16%
18%

Kaynak: Deutsche Borse

Mali Veriler

2010 itibariyle Grubun konsolide bilangosundaki toplam varliklari 199
milyar $ iken, 6zsermayesi 4,6 milyar $'dir. Aradaki farkin énemli
kismi (172 milyar $) Eurex Clearing (izerinden yapilan forward
islemlerinden kaynaklanmaktadir. Eurex Clearing, tirev piyasasi olan
Eurex'te merkezi karsi taraf fonksiyonlarini yuriitmektedir.

Deutsche Borse Grubu Mali Verileri

(Milyon $)

2009 2010
Varliklar 232,466 198,948
Ozsermaye 4,810 4,558
Gelirler 3,191 2,955
Giderler 1,946 1,991
Net Kar/Zarar 657 524

Piyasa Degeri 15,454 12,874
Kaynak: Deutsche Borse, Bloomberg

Grubun gelirleri 2009 yilinda 3,2 milyar $ iken, 2010°da 3 milyar $'a
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inmigtir. 2010 gelirlerine en blylk katkiyi %41 pay ile Eurex'teki
islemler yaparken, onu %36 ile takas, mutabakat ve saklama
islemlerinin  yapildigi Clearstream’den elde edilen gelirler takip
etmistir.

Deutsche Borse Grubu Gelir Dagilimi (2010)

Piyasa Verileri
ve Analizler, Eurex, 41%

12%

rankfurt
Borsasi
36% (Xetra), 11%

Kaynak: Deutsche Bérse

Gider kalemlerine bakildiginda 2009 yilinda 2 milyar $ olan tutarin
2010'da ¢ok kiigiik bir artis gosterdigi gorilmektedir. 2010'daki
giderlerde en biyik payl %39 ile amortismanlar olustururken, onu
%33 pay ile personel giderleri takip etmektedir.

Deutsche Borse Grubu Gider Dagilinu (2010)
DiTer, 28%

Personel,
33%

Amortisman,
39%

Kaynak: Deutsche Borse
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2009'da 657 milyon $ olan net kar, 2010 yiinda 524 milyon $a
gerilemistir.

Piyasa Degeri

Sirketin halka acildigi 25 Haziran 2005 tarihindeki piyasa degeri 3
milyar $'dir. 2010 sonunda ise sirketin piyasa dederi 13 milyar $
civarindadir.

C. ISVICRE BORSASI

Almanya gibi, sahip oldugu federal yapiya bagl olarak vyerel
borsalarin  bulundudu Isvicre’de organize borsalar, 19. yiizyilin
sonlarina dogru kurulmustur. Cenevre Borsasi 1850'de, Ziirih Borsasi
1873'te, Basel Borsasi 1876'da ve Bern Borsasi 1884'te faaliyete
baglamistir. Ancak 1995 yilinda Bern disindaki borsalar Ziirih merkezli
Isvicre Borsasi (Swiss Exchange-SWX) catisi altinda toplanirken, Bern
Borsasi faaliyetlerine ayri olarak devam etmektedir.

Isvicre Borsasi Birligi (SWX Swiss Exchange Association), liyesi olan
bankalarin olusturdugu bir birlik statilisiinde kurulmusken, 2001
yilinda holding tipi bir yapilanmaya dénidsmistir. Birlik, blinyesinde
Eurex, virt-x, STOXX ve EXFEED sirketlerini bulunduran SWX
Grubu’nun sahibi konumuna gegmistir. virt-x, SWX'te kote olan
sirketlerin uluslararasi piyasalara ulasmasina imkan sadlayan bir
platform iken; STOXX, Deutsche Borse ve SWX ortaklidi ile endeks
hesaplamak amaciyla kurulmus bir sirkettir. EXFEED, SWX ve virt-x
piyasalarina yonelik ham veri saglayan bir sirkettir. EUREX ise yine
Deutsche Borse ile beraber kurulmus, yalnizca tiirev Griinlerin islem
gordiigu bir borsadir.”

2002 yilinda Isvicre Borsasi Birligi kurumsal yapisinda bir degisiklige
daha gitmistir. Isvicre Borsasi Birligi bir anonim sirket olurken, borsa
fonksiyonlar Birlik'ten ayrilarak, olusturulan SWX Isvigre Borsasi'nda
toplanmig, borsanin tim paylari ise sirket yapisinda yeniden
yapilandirilan Isvicre Borsasi Birligi'ne devredilmistir.

7 Isvigre Borsasi ve Eurex ile ilgili daha detayli bilgiye, TSPAKB aylik biilteni Sermaye
Piyasasinda Glndem’in Eyltl 2006 ve Nisan 2008 tarihli sayilarindan ulagabilirsiniz.
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Isvicre Borsasi'nin Statiisiindeki Degisim

Birlik Uyeleri

Birlik Uyeleri

\k

: SWX Isvicre
Yeni Y
yap' Borsasi Birligi

SWX Isvicre . SWX Isvicre
Borsasi Birligi Degisim Borsasi
(SWX Swiss (SWX Swiss
Exchange) Exchange AG)
Sirketler Sirketler

Kaynak: SIX Grubu

2008 yilina gelindiginde, Ulkedeki finans piyasasinin alt yapisinin
glclendirilmesi ve uluslararasi alanda rekabet giiciiniin artirnimasi igin
Isvicre’de finansal piyasalar konusunda altyapi hizmeti veren SWX
Grubu, SIS Isvicre Finansal Hizmetler Grubu ve Telekurs Grubu
birlesmistir. Yeniden vyapllanma ile Isvicre Finansal Piyasalar
Hizmetleri Sirketi (SIX Grubu) olusturulmustur. Telekurs, elektronik
ddeme ve kart bazli édeme iglemleri, SIS Isvicre Finansal Hizmetler
ise takas, mutabakat ve saklama hizmetleri konusunda faaliyet
gostermekteydi.

Yonetim-Diizenleme

SWX Birligi, SWX Grubu ve SWX Borsasi’nin yonetim kurulu Gyeleri
aynidir. Grubun yonetim kurulu on Uyeden olusmaktadir. Temmuz
2011 itibariyle bu Uyelerin yedisi banka temsilcilerinden olusurken,
ikisi halka acik sirketlerden olusmaktadir. Yonetim kurulu baskani ise
St. Gallen Universitesi Yoénetim, Teknoloji ve Hukuk B&limi
dekanidir.

Ulkede piyasa denetleme islemleri Finans Piyasasi Denetleme
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Otoritesi (Financial Market Supervisory Authority-FINMA) ile Isvicre
Merkez Bankasi'nin (Swiss National Bank-SNB) yaninda 6zdlizenleyici
fonksiyonu bulunan SIX Grubu tarafindan da yapilmaktadir.
Ozdiizenleyici fonksiyonlar 2009 basinda borsanin  operasyon
islemlerinden ayristirilmis, dogrudan Grubun yénetim kuruluna bagli
SIX Borsa Dizenleme Biriminde toplanmigtir. Bu birim ihragcl ve
Uyelerin diizenlenmesi ve gozetlenmesinden sorumludur. Diger
taraftan grubun gesitli takas hizmetleri ve ©Odeme sistemleri
konusunda faaliyet gostermesi sebebiyle FINMA ve SNB'nin
denetimine tabidir.

Istirakler

SIX Grubu; menkul kiymet islemleri, menkul kiymet hizmetleri,
finansal bilgi ve ddeme islemleri olmak (izere faaliyet alanlarini dért
ana gruba ayirmistir. Menkul kiymet islemleri altinda Isvicre Borsasi
ve Exfeed’in yaninda, Deutsche Borse ile ortaklasa kurulan endeks
sirketi STOXX, yapilandiriimis driinlerin islem goérdiigi Scoach ve
tirev drlnlerin iglem gordigu Eurex bulunmaktadir. SIX Grubu,
Deutsche Borse ile bagka bir endeks hesaplama girketi olan
Indexium’u Ocak 2010 tarihinde kurmustur. Indexium; SIX Grubu,
Deutsche Borse ve STOXX'a endeks hesaplama konusunda hizmet
saglarken, 2011 yilinda bu kurumlarin tiim endekslerinin Indexium’un
tarafindan hesaplanmasi planlanmaktadir. Dider taraftan, vyine
finansal bilgi alaninda Isvigre Fon Birligi (Swiss Funds Association) ile
beraber kurulan ve yatirm fonlarina ait verilerin ilgili taraflara
saglandigi Isvicre Fon Data sirketi de bulunmaktadir.

Ayrica Grubun, finansal bilgi, 6deme islemleri gibi faaliyet alanlarinda
da degisen oranlarda sahibi oldugu bircok istiraki bulunmaktadir.
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SIX Grubu istirakleri (Temmuz 2011
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Kaynak: SIX Grubu

Ortaklik Yapisi

SIX Grubu'nun %99’una ayni zamanda borsanin da Uyesi olan 160
civarinda yerli ve yabanci banka sahiptir. 2010 sonu itibariyle Grup'ta
biiylik bankalar %30 paya sahipken, onu %22 ile yabanc bankalar
takip etmektedir. SIX Grubu’nun kendisinin ise %J3'lik bir pay
bulunmaktadir. Borsa halihazirda halka acik degildir.

SIX Grubu'nun Ortaklik Yapisi (2010)

Private

Bankers, 9% Bblgesd

| Diger, 1% SIX Grubu, Bilyik
Bankalar, 6% /-

3% Bankalar,
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Kaynak: SIX Grubu
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Mali Veriler

Grubun konsolide mali verileri incelendidinde, varliklarin 2010
sonunda onceki yila kiyasla ufak bir gerileme ile 5,5 milyar $'a indigi
goriilmektedir. Ozsermaye tutari ise 1,9 milyar $'dir.

SIX Grubu Mali Verileri (Milyon $)

2009 2010
Varliklar 5,778 5,494
Ozsermaye 1,751 1,925
Gelirler 1,113 1,170
Giderler 763 838
Net Kar 202 166

Kaynak: SIX Grubu

Grubun gelirleri bir dnceki yila kiyasla ufak bir yiikselisle 1,2 milyar
$’a ulasmistir. 2010 yili gelirlerinde en blyik gelir kalemini %50 ile
islem paylar olusturmustur. Onu %35 ile veri dagitimi ve %4 ile
kotasyon gelirleri takip etmektedir.

SIX Grubu Gelir Dagilini (2010)

Diger, 9%__Saklama, 2% Kotasyon, 4% Alim-Satim,

N RN |/ 0%

Veri Dagitim, Islem Paylari,
35% 50%

Kaynak: SIX Grubu

2009 sonunda 763 milyon $ olan giderler, 2010°’da 838 milyon $a
gikmugtir. Personel giderlerinin toplam giderler igindeki pay! %66 iken
onu %15 ile danismanlik giderleri takip etmektedir.
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SIX Grubu Gider Dagilinu (2010)
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Kaynak: SIX Grubu

2009 itibariyle 202 milyon $ olan grubun konsolide net donem kari,
2010 sonunda 166 milyon $'a inmistir.

D. LONDRA BORSASI-ITALYA BORSASI

Londra Borsasi, 2007 yilinda Italya Borsasi'ni satin almis, ardindan
olusan Londra Borsasi Grubu Avrupa’da bliylimeye devam etmistir.
Bu bélimde oénce Londra Borsasi, ardindan Italya Borsasimin
sirketlesme stirecleri ele alinacaktir.

1. Londra Borsasi

Londra Borsasi 300 yilin lizerinde bir gegmise sahiptir. 17. ylzyilin
sonlarinda menkul kiymet islemleri kahvehanelerde baglamistir. 1801
yilinin Mart ayinda, modern anlamda ilk organize borsa Londra’da
kurulmustur.

1973 yilinda on bir Ingiliz ve Irlandali bélgesel borsa, Londra’daki
borsa ile birlesmistir. 1986 yilina gelindiginde ise “Biylk Patlama”
(Big Bang) diye anilan dlizenlemeler ile sermaye piyasasina yonelik
onemli dedisiklikler yapilmistir. Diizenlemelerle, banka ve diger
finansal kurumlara aracilk yapma firsati getirilmis, komisyonlar
serbest birakilmig, islem yapan kurumlara hem brokerlik hem de
dealerllk yapma imkani saglanmis, islemlerin ylz yiize diyalogla
yapillmasi yerine bilgisayar ve telefonlar araciliiyla yapilmasi igin
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gerekli altyapi hazirlanmistir. Diger taraftan, borsanin yapisina dair
onemli bir degisiklik de olmustur. Borsa, Sirketler Kanununa tabi 6zel
limited bir sirket yapisina kavusurken, her borsa liyesine birer pay
verilmistir. Sirketin kurulug sézlesmesinde, Uyelere, diger ifadeyle
ortaklara, herhangi bir kar dagitimi yapilmayacadi yer almaktadir.
Bunun yerine elde edilecek kar, sirketin altyapi ve diger maliyetlerinin
karsilanmasinda kullanilacaktir. Bdylelikle sirketlesme vyolunda ilk
adim atilmstir.

Borsanin yodnetiminden sorumlu olan borsa konseyi, yerini 1991
yiinda yapilan dlzenleme ile aralarinda borsanin yoneticileri ve
tyelerinden olusan bir yonetim kurulu ile degistirmis, ticari unvanini
ise Londra Borsasi (London Stock Exchange-LSE) olarak belirlemistir.

1995'ten sonra borsalar arasi rekabet ve alternatif islem sistemleri,
Londra Borsas’'nin yeni bir iglem sistemine gegmesi yoéninde
calismalara baglamasina neden olmustur.

LSE, sirketlesme konusundaki niyetini ilk defa 1999 yilinda dile
getirmistir. Borsa’nin, sirketlerin kotasyonuna dair yetkisi, 2000
yilinda Ingiltere Finansal Hizmetler Otoritesi'ne (Financial Services
Authority-FSA) devredilmistir. Ayni yil genel kurulda alinan karar ile
borsa kar amacli bir sirkete donlstlrilmistiir. 297 ortagin sahip
oldugu birer pay, yeni sirkette ayni oransal temsil ile 100.000'er adet
hisse senedi ile dedistiriimistir. Ortaklik yapisi degismemis, ancak her
ortagin pay sahipligi en fazla %4,9 ile sinirlandiriimistir.

200. kurulug yildoniimi olan 2001 yilina gelindiginde, sirketin kendi
borsasinda halka agilmasi yéniinde karar alinmistir. Halka arzdan
Once ortaklik sinirlamalari  kaldinlmigtir.  Sirketin  tamami  halka
acilirken, hisseler 20 Temmuz 2001’de 3,65 £'dan (5,2 $) islem
gormis, sirketin piyasa dederi de 1,08 milyar £ (1,5 milyar $)
olmustur.

Artik bir sirket yapisina kavusan ve halka agik bir isletme olan Londra
Borsasi, rakipleri ve diger yatinmcilar igin de yatirm yapilabilir hale
gelmistir.

Nisan 2006'da NASDAQ, Londra Borsasi hissedarlarindan
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Threadneedle Asset Management girketinin 35 milyon adet hisse
senedini 11,75 £'dan satin almistir. Devam eden sirecte 2,7 milyon
adet daha hisse satin alan NASDAQ, LSE'deki payini %15%
cikarmistir. NASDAQ sirketteki payini, yaptigi satin almalar ile dnce
%25,1'e, ardindan %28,75'e gikarmistir. Ayni yil icinde NASDAQ'In
borsanin tamami icin yaptigi satin alma teklifi, LSE hissedarlari
tarafindan kabul edilmemistir.

Londra Borsas’'nin dnemli ortaklarindan NASDAQ, bu girisiminin
ardindan Iskandinavyali borsa grubu OMX'i satin alma girisimlerinde
bulunmustur. Buna gére Dubai Borsasi ve NASDAQ arasinda varilan
anlasma ile Dubai Borsasi OMX'teki %97’lik hissesini NASDAQ'a
devretmistir. NASDAQ da karsiliginda yeni olusacak olan NASDAQ
OMX Grubunun %20'sini ve Londra Borsasi'ndaki %28'lik payni
Dubai Borsasi'na devretmistir.

2. Italya Borsasi

2007 yilinda, Londra Borsasi 1,6 milyar € karsiliinda italya Borsasini
biinyesine katarak Londra Borsasi Grubu’nu olusturmustur. Italya
Borsasi da Londra Borsasi'na satilincaya kadar bir sirketlesme siireci
yasamistir.

Italya'da 19. yiizyiin baginda Napolyon'un yénetiminde, devlet
tarafindan Milano Borsasi kurulmustur. Ayni dénemde, ulus devlet
yapisinin bulunmamasi sebebiyle; Torino, Cenova, Napoli, Roma gibi
bircok bélgede yerel borsalar bulunmaktaydi. 1861 yilinda Ulkede
yasanan siyasal birlesmeye karsin vyerel borsalar faaliyetlerini
strdirmigtir. 19. yizylin sonlarina gelindiginde ise Milano,
Italya’daki borsalar arasinda ana merkez olmaya baglamis ve
digerlerine kiyasla 6n plana ¢ikmistir. 1990l yillarin ortasinda dokuz
yerel borsa ile Milano borsasi birlesirken, Milano Borsasi llkenin tek
borsasi olmustur.®

1996 yilinda AB'nin sermaye piyasasi ile ilgili temel direktifi olan
Yatinm Hizmetleri Direktifini uyarlayan kanun benimsenirken, ayni
kanunla borsanin 6zellestiriimesi de éngdrilmustir.

8 Jtalya sermaye piyasasi hakkinda daha detayl bilgiye, TSPAKB aylik biilteni Sermaye
Piyasasinda Glindem’in Temmuz 2005 tarihli sayisindan ulasabilirsiniz.
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1997 yilina gelindiginde, yasanan kiiresellesme ve liberallesmeye
badl olarak, borsanin rekabet giciinii artirmak icin bir anonim sirket
yapisina kavusturulmasina karar verilmistir. Borsanin miilkiyeti ve
ybnetiminin, tim piyasay! temsil edecek sekilde, basta éncii Italyan
bankalari olmak (izere, yerli ve yabanc kurumsal yatirmcilara
birakilmasi hedeflenmistir.

1997 yilinda, o dénemde borsanin sahibi olan kamu kontrollii Italya
Borsa Meclisi (Consiglio di Borsa), tamamina sahip oldugu Borsa
Italiana (italya Borsasi) sirketinin kurulmasina karar vermistir. Kar
amaci giiden sirket, daha once Italya Borsa Meclisinin
sorumlulugunda bulunan finansal piyasalarin igletiimesi ve
yuritilmesi gorevini almigtir.

Sirketlesme siireci, Hazine’nin Ozellestirme politikasina bagl olarak
yuritilmistir. Ozellestirmede, oy hakkina sahip hisselerin en az
%/51'inin AB icinde islem yapma yetkisine sahip yerli ve yabanci araci
kuruluslara satilmasi kosuluyla sirketin %100°G ihale usuliiyle
satilmistir. Stireg 2-8 Eylll 1997 tarihleri arasinda tamamlanirken,
ardindan sirket yoOnetimi ve borsanin yeni islem kurallan
belirlenmigtir. Piyasanin organize edilmesi, araci kuruluslarin iglem
yontemleri, finansal araglarin kota alinmasi, islemlerinin durdurulmasi
veya kottan cikarilmasi, piyasanin dogru sekilde yonetilmesi gibi
fonksiyonlar daha ©onceden (lkenin sermaye piyasalari diizenleme
otoritesi Consob’da iken, sirketlesmenin ardindan bu yetkiler italya
Borsasina gecmistir. Benzer sekilde, Italya Borsa Meclisi'nde olan veri
dagitim sistemlerinin yénetimi de Italya Borsas’na gecmistir. Yeni
islem kurallarinin piyasaya yonelik denetleme, diizenleme gibi
yetkilerinin Consob tarafindan onaylanmasinin ardindan, sirket 2
Ocak 1998'de faaliyetlerine baglamigtir.

Sirketlesmenin ardindan borsa gesitli piyasa kurumlarini biinyesine
katarken, bazilarinin da kurulmasina oéncilik etmistir. 1998 yilinda
kamu kaditlarn vadeli islemler borsasi MIF'i bunyesine katan sirket,
2000 yilinda takas merkezi Compensazio e Garanzia'da (CC&G) %86
paya sahip olmustur. Ayni yil mutabakat ve takas hizmetleri veren
Monte Titoli sirketinin kontroli de (%99) Borsa Italiana sirketine
gegmistir. 2001 yilinda sermaye piyasalarina bilgi islem konusunda
hizmet veren BIT System sirketinde %65 pay ile kurucu hissedar
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olmustur. 2002 yilinda ise kongre ve editim merkezi olan Piazza
Affari, tamami Borsa Italiana sirketine ait olacak sekilde kurulmustur.

Ardindan Euronext NV ile bir ortakliga giren sirket, %49 payinin
oldugu MBE Holding’i kurmustur. Bu holding, Italya merkezli olup,
Avrupall devlet tahvilleri igin elektronik alim-satim platformu imkani
sadlayan MTS sirketinin %51'ini satin almak icin kurulmustur. 2007
yllinda Borsa Italiana, Euronext NV'nin MBE Holding’deki hisselerinin
tamamini satin alirken, MTS'in de %60'ina sahip olmustur.

3. Londra Borsasi Grubu

1 Ekim 2007'de, daha 6nceden bahsedildigi lizere Londra Borsasi,
Italya Borsas’mi 1,6 milyar € karsiidinda satin almis ve Londra
Borsas! Grubu olusmustur.’

2011 Subat ayinda Londra Borsasi Grubu ile Kanadali TMX Grubu
okyanus asiri bir birlesme yapacaklan ydniinde kamuoyuna bir
acikklamada bulunmuglardir. Yeni olusumun Londra ve Toronto
merkezli olmasi ve 15 Kkisilik bir ydnetim kurulundan olusmasi
o6ngorilmekteydi. Bu yonetim kurulunun 5 LSE'den, 3G Borsa
Italiana’dan, 7'si TMX Grubu tarafindan atanacakti. Anlagmaya gore
her bir TMX Grubu hissesi karsiliginda 2,9963 adet LSE Grubu hissesi
verilecekti. Buna bagl olarak yeni olusumun %55i LSE Grubuna,
%45'i ise TMX Grubuna ait olacak, hem Londra hem de Toronto
borsalarinda islem goérecekti.

Siirec devam ederken Kanadali banka ve emeklilik fonlarindan olusan
Maple Grubu, LSE'nin teklifine karsiik TMX Grubu’nu satin almaya
yonelik 3,8 milyar $'lik bir teklifte bulunmustur. Ancak bu teklif TMX
Grubu tarafindan red edilmistir.

Ancak Haziran 2011‘de TMX Grubunun genel kurulunda yapilan
oylamada LSE Grubunun teklifi de kabul edilmemistir. Bunun (izerine
TMX ile LSE gruplan birlesme kararini sonlandirmistir.

° Borsalar arasi birlesme, satin alma ve stratejik ortakliklar hakkinda detayli bilgiye,
TSPAKB aylik bilteni Sermaye Piyasasinda Gilindem’in Nisan 2008 tarihli sayisindan
ulasabilirsiniz.
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Yonetim-Diizenleme

Londra Borsasi Grubu, Ingiltere Finansal Raporlama Konseyi'nin
yayinladi§i Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ni uygulamaktadir. Bu ilkelere
gore yonetim kurulunda yeterli sayida bagimsiz tye bulundurulmali,
komitelerde gorevli Gyelerin sayilar yeterli olmahdir. Yonetim kurulu
Uyeleri ortaklar tarafindan secilmektedir. Temmuz 2011 itibariyle
Grubun yo6netim kurulunda bir baskan, sekiz ydnetimde gorevi
olmayan lye ile lic yonetimde gorevli liye olmak (izere on iki kisi
bulunmaktadir.

Londra Borsasi kar amagh sirket haline gelirken, birincil piyasa ile ilgili
diizenleme yetkilerini FSA’'ye devretmis, ikincil piyasa diizenleme
yetkileri ise kendisinde kalmistir.

Italya Borsas’nin sorumluluklari arasinda alim-satim iglemlerinin
gozetimi, borsada kote olacak sirketler ile islem yapacak Uyelerin
basvuru kosul ve prosedirlerinin belirlenmesi ile kote sirketlerin
kamuya yaptiklar agiklamalarin denetlenmesi bulunmaktadir.

istirakler

Londra Borsas’'nin Italya Borsasi’ni satin almasiyla olusan Londra
Borsasi Grubu’nda, sermaye piyasasina yonelik faaliyet gosteren
cesitli sirketler bulunmaktadir. Londra ve Italya Borsalan, Grubun
lokomotifleri iken, diger sirketler asagidaki gibidir.

e BIT Market Services: Daha 6nceden bahsedilen ve Italya’da
faaliyet gosteren BIT System ile beraber, sirket ve araci kurumlara
bilgi teknolojileri, lojistik ve danismanlik gibi konularda hizmet veren
toplam alti sirketin Ocak 2010'da birlesmesi sonucunda olusmustur.

e Cassa di Compensazione e Garanzia (CC&G): Italya’da
merkezi kars! taraf gorevini tstlenen kurumdur.

e EDX London: iskandinav ve Rus hisse senedine dayali tiirev
urlnler konusunda faaliyet gdsteren borsadir.

e FTSE International: Financial Times ve Londra Borsasi
Grubu'nun sahibi oldugu sirket, hisse senedi ve tahvil gibi menkul
kiymetler  Gzerine 100.000'den fazla endeks hesaplayip
yayinlamaktadir.
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Londra Borsasi Grubu Istirakleri (Temmuz 2011)

London
Stock Exchange Group
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e MillenniumIT: Sermaye piyasasi sektoériinde teknoloji
¢oziimleri sunan sirket; ABD, Avrupa ve Asya-Pasifik bolgelerindeki
enerji borsalarina, saklamacilara, araci kurumlara ve diizenleyici
otoritelere hizmet vermektedir. 2009 yilinda Sri Lanka merkezli bu
sirket, Grup tarafindan 30 milyon $ karsiliginda satin alinmistir.

e Monte Titoli: Daha 6nceden de bahsedildigi gibi Italya’da
faaliyet gosteren Monte Titoli sirketi mutabakat ve takas hizmetleri
vermektedir.

e MTS (Societa per il Mercato dei Titoli di Stato): Onceden,
Italya Borsasi'nin bir istiraki olan ve sabit getirili menkul kiymetlerin
islem gordigu elektronik platformdur.

e Proquote: Bircok piyasa ve Urin icin alic, satici, bireysel ve
0zel misteriler igin internet lizerinden islem yapma imkani saglayan;
yazilm ve gercek zamanlh data hizmetleri sunan bir sirkettir.

e Turquoise Trading: AB'nin Finansal Uriin Piyasalar Direktifi
MIFID, Avrupa’da c¢ok tarafli islem platformlarinin  kurulup
yonetilmesine imkan vermistir. Bunun Uzerine dokuz yatirnm bankasi
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birleserek Turquoise alternatif islem sistemini 2008 yilinda
kurmustur. Dider taraftan, yine 2008 yilinda, Londra Borsasi ve
Lehman Brothers, benzer yapidaki islem platformu olan Baikal ¢ok
tarafli islem sistemini kurma girisimlerine baglamistir. Ancak Lehman
Brothers'in iflasi sonucunda bu proje hayata gegememistir. Aralik
2009'da ise Londra Borsasi, Turquoise’in %51’ini satin almistir.'°

Ortaklik Yapisi

Tim satin alma, birlesme ve sirketlesme faaliyetlerinin ardindan
Grubun Mayis 2011 itibariyle ortaklik yapisi grafikte verilmistir. En
biylik pay %38 ile kurumsal yatinmcilara aittir. Onu %21 ile
NASDAQ'tan hisseleri satin alan Dubai Borsasi takip etmektedir.
%]15%er pay Italya Borsas'nin eski sahiplerine ve bir baska
Ortadogulu ortak olan ve devlet yatirim fonu olarak faaliyet gosteren
Katar Yatinm Otoritesi’'ne aittir.

LSE Ortaklik Yapisi (Mayis 2011)

LSE Uyeleri Serbest Diger, 4%

! Fonlar, 5% Katar Yatirim
2 Otoritesi,

5%

Kurumslal Italya Borsas
Yatlsfgng/CI ar, Dubai Borsas|, Eski Ortaklari,
(] 21% 15%

Kaynak: Londra Borsasi Grubu

Mali Veriler

LSE Grubu'nun mali verilerine bakildidinda, 31 Mart itibariyle sona
eren mali yilda 2011 icin varlklar 190 milyar $ olmustur.
Ozsermayede ise ufak bir artis yasanmis, 1,7 milyar $’a yaklasmistir.

10 Alternatif islem sistemleri hakkinda detayli bilgiye, TSPAKB aylik biilteni Sermaye
Piyasasinda Glindem’in Aralik 2008 tarihli sayisindan ulasabilirsiniz.
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LSE Grubu Mali Verileri (Milyon $)

2010 2011
Varliklar 130,899 189,519
Ozsermaye 1,565 1,664
Gelirler 966 959
Giderler 714 630
Net Kar/Zarar 146 244

iyasa Dederi 2,926 3,625
Not: Mali yil Mart ayinda sonlanmaktadir.
Kaynak: LSE, Bloomberg

Grubun gelirleri 1 milyar $ iken, en 6nemli gelir kalemini spot ve
tlirev piyasa faaliyetlerinden elde edilen gelirler olusturmaktadir. Bu

gelirleri sirasiyla bilgi ve teknoloji hizmetleri ile takas, mutabakat gibi
islem sonrasi faaliyetlerden elde edilen gelirler takip etmektedir.

LSE Gelir Dagihm (2011)

islem Sonras! Diger, 0%
Hizmetler,
16%

Piyasa
Faaliyetieri,
46%

Bilgi
Teknoloji
Hizmetler,
38%

Kaynak: Londra Borsasl Grubu

630 milyon $'lik giderlerde en biiylik pay %29'ar paya sahip personel
ve amortisman giderlerindedir. Onlar %17 ile bilgi islem giderleri
takip etmektedir.
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LSE Gider Dagihmi (2011)

Personel, 29%

Diger, 17%

Satis Giderleri,
9%

Amortisman, Bilgi islem,
29% 16%

Kaynak: Londra Borsasl Grubu

Grubun kari 2011 Mart itibariyle 244 milyon $'a gikmistir.

Piyasa Degeri

Sirketin halka aglldigi 20 Temmuz 2001'de hisse fiyati 3,65 £ (5 $),
piyasa dederi ise 1,08 milyar £ (1,5 milyar $) idi. Mart 2011 itibariyle
ise Grubun piyasa dederi 2,3 milyar £a (3,6 milyar $) cikmistir.

E. VARSOVA BORSASI

Polonya’da ilk borsa 1817’de faaliyetlerine baslamistir. II. Diinya
Savasi'ndan Once, basta Varsova olmak Uzere, Katowice, Krakow,
Lviv, £édz, Poznan ve Vilnius'ta toplam yedi borsa bulunurken,
Varsova Borsasi toplam islem hacminin %90 indan fazlasini
yapmaktaydi. 19. yilizyilda faaliyet g0Osteren sermaye piyasasi
kurumlar II. Dlnya Savas’nin ardindan gelen komdnist rejimle
beraber kapatilmistir. 1989'da demokratik bir siyasi rejimle beraber
bu piyasalar yeniden yapilanmaya baslamistir.'!

Varsova Borsasi (Warsaw Stock Exchange-WSE), Hazine tarafindan
1991 yilinda bir anonim sirket stattisiinde 42 milyon PLN (yaklasik 15

1 polonya sermaye piyasasi hakkinda detayl bilgiye, TSPAKB aylik biilteni Sermaye
Piyasasinda Giindem’in Ocak 2008 tarihli sayisindan ulasabilirsiniz.
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milyon $) sermaye ile kurulmustur. Borsanin toplam sermayesinde
halihazirda bir degisiklik olmamistir.

2005 yilinda McKinsey & Company Poland, Ernst & Young Audit ve
CDM Pekao SA’dan (Unicredito HVB Grup’a badli bir araci kurum)
olusan bir danismanlik konsorsiyumu ile 6zellestirmenin ilk adimlar
atiirken, 2009 yilinda borsanin Ozellestiriimesi konusunda somut
girisimler baslatiimigtir.

2009 yilinda Hazine; NYSE Euronext, NASDAQ OMX, Londra Borsasi
ve Deutsche Borse ile pay satisi konusunda goértsmdstiir. Bunlar
arasindan Deutsche Borse ile baglangigta olumlu gegen gdrigmelerin
ardindan, anlasma saglanamamasi {izerine satis islemi ertelenmistir.

Bu gelismenin ardindan sirketin halka arzi glindeme gelmistir. WSE, 9
Kasim 2010 tarihi itibariyle kendi piyasasinda sirketin %64'tnl halka
acmistir. 1 PLN (0,4 $) nominal degerindeki 26,786,530 adet hisse
senedi 43 PLN'den (15 $) halka acilirken, 15,185,470 adet (%36 pay)
hisse senedi Hazine ve araci kuruluglarda kalmistir. Halka acildidi giin
itibariyle sirketin piyasa dederi, kapanis fiyati olan 54 PLN'ye (19 $)
bagh olarak, 2,3 milyar PLN'dir (802 milyon $).

Yoénetim-Diizenleme

Tum borsa ortaklarinin olusturdugu Borsa Genel Kurulu'nun, borsanin
ic ydnetmeliklerinin onaylanmasi, ydnetim kurulu Gyelerinin ve borsa
bagkaninin segilmesi gibi sorumluluklari vardir. Borsa Yonetim Kurulu,
borsa islemleri ile lyelerin kontrol ve denetiminden sorumlu olup on
iki kisiden olugmaktadir. Borsa yonetimi ise, borsanin ginlik isleyisi
ve ybnetiminden sorumlu iken Borsanin denetimini, Polonya Finansal
Denetim Otoritesi (Polish Financial Supervision Authority-PFSA)
yapmaktadir. Otorite, piyasa ile ilgili denetleme ve diizenleme
islemlerini de yuritmektedir.

istirakler

Varsova Borsasi'nin sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren gesitli
istirakleri bulunmaktadir. Borsanin, borsa disi sabit getirili menkul
kiymet islem platformu olan BondSpotta %92,5 pay! vardir. Ulusal
Saklama Kurumu'nun %33,3'ine sahip olan WSE'nin, Varsova
Borsasi Binasi Centrum Gieldowe’'da %24,8 pay! bulunmaktadir.
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WSE Istirakleri

Ulusal Saklama Centrum

(0)
BondSpot %52 Wl " imu %33 I Gieldowe %25

WSEInfoEngine Polonya Enerji Innex Borsasi
%100 Borsas! %2 %25

WSE Research Sibiu Para,
%100 Finans ve Emtia

Borsasi %2

Kaynak: WSE

Diger taraftan kurumsal iletisim hizmetleri, e-6grenme, yatirimci
iliskileri gibi konularda hizmet veren WSEInfoEngine sirketinin
tamamina sahip olan WSE'nin, Polonya Enerji Borsasinda da %2 payi
bulunmaktadir. WSE finans ve sermaye piyasalar icin egitim ve
arastirmalar yapan WSE Research sirketinin de sahibidir. Bununla
beraber WSE, kendi bolgesindeki dider borsalardan da gesitli
oranlarda pay satin almistir. Ekim 2007'de Romanya Sibiu Para,
Finans ve Emtia Borsasinin %1,9'unu satin alirken, Temmuz 2008'de
Ukraynali Innex Borsasinin dértte birine sahip olmustur.

Ortaklar

Hazine, WSE'de sahip oldudu hisselerden sirketin %64'iine denk
gelen kismini Kasim 2010°'da halka agmistir. 2010 sonu itibariyle
WSE'de Hazine %51 oy hakkini temsil eden %35 paya sahipken,
aracl kuruluslar %1 paya sahiptir.
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Varsova Borsasi Ortaklik Yapisi (Kasim 2010

Diger, 1%’

Halka Acik,
64%

Kaynak: Varsova Borsasi

Hazine, 35%

Mali Veriler

WSE'nin mali verilerine bakildidinda, varliklarinin 2009 sonuna kiyasla
gerileyerek 2010 yilinda 188 milyon $'a, O6zsermayesinin ise 177

milyon $'a indigi goriilmektedir.

WSE Mali Verileri (Milyon $)

2009 2010
Varliklar 370 188
Ozsermaye 183 177
Gelirler 64 75
Giderler 38 44
Net Kar 32 31

Piyasa Degeri - 695
Kaynak: WSE, Bloomberg

2010 yiinda 75 milyon $ olan gelirler arasinda en blylk pay %75 ile
piyasa islemlerine aittir. Veri dagitimi ve kotasyon Ucret gelirleri ise

sirasiyla %14 ve %9 paya sahiptir.
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WSE Gelir Dagiimu (2010)

Veri Dagitimi,
14%

Diger, 2%

/_ Kotasyon, 9%

islemler, 75%

Kaynak: WSE

Giderler toplami 2010 yilinda 44 milyon $'dir. En biiylk gider kalemi
%33 paya sahip olan personel giderleridir.

WSE Gider Dagihmi (2010)

Diger, 18% Amortisman,
r 12%

DigHizmetler, Pe;s3c; /nel
32% Kiralar, 5% °

Kaynak: WSE

Borsanin 2010 yilindaki net kari ise 31 milyon $'dir.
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Piyasa Degeri

Sirketin halka agildigi 9 Kasim 2010 tarihinde piyasa degeri 54 PLN
(15 $) olan hisse kapanis fiyatina bagli olarak 2,3 milyar PLN'dir (802
milyon $). 2010 sonunda ise borsanin piyasa dederi 2 milyar PLNye
(695 milyon $) inmistir.

F. CME GRUBU

Vadeli islemler alanindaki en bliylk borsalardan birisi olarak kabul
edilen CME Grubunda; enerjiden faiz oranina, endekslerden tarim ve
hayvansal Griinlere kadar cok genis bir cercevede Urin cesitliligi
bulunmaktadir.'?

1. CME

ABD'nin 6nemli vadeli islem borsalarindan Chicago Mercantile
Exchange (CME), 1898 yilinda, Illinois eyaleti kanunlarina goére lye
sahipliginde, kar amaci giitmeyen bir yapida kurulmustur. Sirket,
gelisen piyasa kosullarinda rekabet edebilmek igin 2000 yilinda
kurumsal yapisinda bir degisiklige gitme karar almis ve galismalara
basglamistir. Yapilan galismanin ilk asamasinda kar amaglh olmayan
CME, Delaware eyaleti kanunlarina gére kurulmus gegcici bir sirket
olan CME Transitory ile birlestirilmistir. Ikinci asamada ise, CME
Transitory sirketi, bu sefer yine Delaware kanunlarina gére kurulan
kar amacl bagka bir sirket olan Chicago Mercantile Exchange Inc. ile
birlegtirilmistir.

CME Inc. Hisse Dagitim Sistemi
Uyelik Tipi A Grubu B Grubu
CME Tam Uyeler 16.200 Hisse 1 Hisse

Uluslararasi Para Piyasasi 10.800 Hisse 1 Hisse
Endeks ve Opsiyon Piyasalari 5.400 Hisse 1 Hisse
KOBI Piyasasi - 1 Hisse

Kaynak: ABD Emtia Vadeli Islemler Komisyonu

Delaware kanunlarina gére kurulan Chicago Mercantile Exchange Inc.
sirketinin paylari A ve B olmak Uzere iki farkli gruba bélinmdstir. A

12 CME Grubu ve piyasalarn hakkinda detayl bilgiye, TSPAKB aylik biilteni Sermaye
Piyasasinda Glindem’in Subat 2010 tarihli sayisindan ulasabilirsiniz.
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grubu paylar hissedarlik hakki, B grubu paylar ise hissedarlik ve iglem
yapma hakki saglamaktadir. Sirketin hisseleri, Uyelere islem yaptiklari
piyasaya goére verilmistir. CME'nin tam Uyeleri, uluslararasi para
piyasasl bolimu Uyeleri ile endeks ve opsiyon piyasalari bélimi
tyeleri, hem A, hem B grubu hisselerinden almigtir. KOBI piyasasi
Uyeleri ise sadece B tipi hisselerden almistir.

13 Kasim 2000 itibariyle CME sirketlesmesini tamamlamistir. CME bu
sureci devam ettirmig, Aralik 2002°de halka arz edilen ilk ABD’li borsa
olmustur.

6 Aralik 2002’de hisse senetleri New York Borsasinda 35 $’dan islem
gbrmeye basglamistir. 3 milyon adet yeni hisse senedi ihrag edilirken,
mevcut ortaklar da 1.751.070 adet A tipi hisse senedini halka arz
etmistir. Bir diger ifadeyle sermaye artirimi yoluyla %9,5, mevcut
ortak hisse satisi yoluyla da %5,5 olmak lzere, sirketin toplam %15’i
halka arz edilmistir. Sonug olarak sirkette yeni cikarilan hisse senedi
de dahil toplam 31.817.662 adet A tipi ve 3.138 adet B tipi hisse
senedi olmustur. CME'nin toplam piyasa dederi halka acildigi
donemde 1,1 milyar $ seviyesindedir.

2. CBOT

Chicago Board of Trade (CBOT) resmi olarak 83 (yesi tarafindan
1848 yilinda dinyanin ilk vadeli islem borsasi olarak kurulmustur.
CBOT, Illinois kanunlarina gore kar amaci glitmeyen ve hissedarlik
kavraminin olmadidi bir yapida faaliyet gdstermekteydi. Yillar icinde
artan islem hacmi ve karsilastigi ilgi, CBOT'u kendi alaninda 6nemli
bir konuma getirmistir. Ancak artan rekabetci ortam 1999 yilinda
CBOT’un kurumsal yapisinda degisiklik yapiimasini bir gereklilik haline
getirmistir. Bu amagla 2000 yilinda hazirlanan planla sirket Delaware
kanunlarina gore kar amaci giiden bir sirket (Board of Trade City of
Chicago—CBOT Inc.) yapisina dénistiiriimistiir. Onceleri CBOT’un
seans salonu ve elektronik islemleri igin ayri ayr kar amagh sirketler
kurulmasi planlanmistir. Ancak daha sonra bu fikirden vazgecilerek
her iki islem tiri igin tek bir sirket kurulmasina karar verilmistir.

CBOT'un sahibi olan CBOT Holding, 18 Ekim 2005 tarihinde, New
York Borsasi’nda (NYSE) halka agilarak yapisal degisikligini
tamamlamistir. Hisseler 54 $'dan islem gdrmeye baslamistir.

TSPAKB 45



Diinyada Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma ve Birlesmeleri

Toplamda 3.191.489 adet A grubu hisse senedi halka arz edilirken,
bunun 2.940.486 adeti yeni gikarilmig, 251.003 adedi ise mevcut
ortaklar tarafindan satilmistir. Bir dider ifadeyle sermaye artirimi
yoluyla %©5,6, mevcut ortak hisse satisi yoluyla da %0,5 olmak
lzere, sirketin toplam %6,11 halka arz edilmistir. Sonug olarak
CBOT'un 52.328.206 adet A grubu, 1 adet B grubu hissesi olmustur.

CBOT'un bu donem itibariyle piyasa dederi 2,8 milyar $
seviyesindedir.

3. CME Grubu
CME, 2007'de Chicago Board of Trade'i (CBOT) 11,3 milyar $
karsiliginda satin almis, iki sirket CME Grubu adi altinda birlesmistir.

Yonetim

Grubun yonetim kurulu en fazla 33 kisiden olusabilmektedir. Bu 33
kisiden 27'si A Grubu hissedarlar tarafindan, kalan 6 kisi ise B Grubu
hissedarlar tarafindan segilmektedir. Yonetim kurulunun cogunlugu
badimsiz (iyelerden olusmaktadir. Bagimsiz {yeler dogrudan veya
dolayh olarak CME Grubu ile ortaklik, isbirligi gibi bir iliskisi olmayan
kisilerdir. Uyeler ¢ yiligina secilmektedir. Kurulda bir baskan, bir de
baskan yardimcisi bulunmaktadir.

Istirakler

ABD’li Chicago Mercantile Exchange (CME) ile Chicago Board of
Trade'in (CBOT) birlesmesi ile olusan Grup, blylimeye devam
etmistir. Yeni olusuma Mart 2008'de bir baska emtia borsasi, New
York Mercantile Exchange (NYMEX) dahil edilmistir. Mart 2008
tarihinde ise Grup, kredi tiirevleri konusunda piyasa verileri
sadlayicisi olan Credit Market Analysis (CMA) sirketini blinyesine
katmistir. Mart 2010°da CME Grubu, Dow Jones ile ortak endeks
hesaplamak icin CME Grubu Endeks Hizmetleri (CME Group Index
Services) sirketini kurmustur. CME Grubu’nun sirketteki pay1 %90°dir.
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CME Grubu Istirakleri

CME Grubu
CME %100 CBOT %100
q Credit Market
RN Analysis %100

CME Grubu Endeks
Hizmetleri %90

Kaynak: CME Grubu

Mali Veriler
2010 sonunda CME Grubunun varliklari 35 milyar $, 6zsermayesi 20
milyar $'dir.

CME Grubu Mali Verileri (Milyon $)

2009 2010
Varliklar 35,651 35,046
Ozsermaye 19,301 20,060
Gelirler 2,613 3,004
Giderler 1,024 1,173
Net Kar/Zarar 826 951

Piyasa Degeri 22,010 21,509
Grubun gelirlerine bakildiginda 2009'da 2,6 milyar $ olan tutarin,
2010 yiinda 3 milyar $'a ciktigi goérilmektedir. Gelir yapisi

incelendiginde 2010 yilinda en yiiksek gelirin %83 paya sahip olan
piyasa islemleri ve takas hizmetlerinden elde edildigi gorilmektedir.
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CME Grubu Gelir Dagihmi (2010)

VeriveBilgi Baglant
Hizmetler, Ucreti, 1% _—
13%

Diger, 3%

Piyasave
Takas Hizm.,
83%

Kaynak: CME Grup

Gelirler gibi gider kalemlerinde de bir artis s6z konusudur. 2009 yili
giderleri 1 milyar $ iken, 2010 yilinda gider toplami 1,2 milyar $dir.
En biyilk gider bashgi %37 ile personel giderleridir. Personel
giderlerini %22 ile amortisman, %8 ile teknoloji ve iletisim giderleri
takip etmektedir.

CME Grubu Gider Dagilimi (2010)

Diger, 20% Persone,
37%

idari, 6%

Lisans, 7%

_Teknoloji-
Iletisim, 8% 22%

Kaynak: CME Grup
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Net kér tutari 2009 yiinda 826 milyon $ iken, 2010 sonunda 951
milyon $ olmustur.

Piyasa Degeri

CME ve CBOT'un ilk halka arzlar esnasindaki piyasa degerleri
sirastyla 1,1 milyar $ ve 2,8 milyar $ seviyesinde idi. Birlesmenin
ardindan Grubun 2010 itibariyle toplam piyasa dederi 22 milyar $
civarindadir.

G. NASDAQ OMX GRUBU

Son yillarda borsalar arasinda en cok dikkat ceken birlesmelerden
birisi ABD'li NASDAQ ile Iskandinavyali OMX Grubu arasinda
yasanmistir,

1. NASDAQ

1939 vyilinda ABD Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SEC) izniyle
Ozdlzenleyici bir kurum olarak ABD Ulusal Araci Kuruluslar Birlidi
(National Association of Securities Dealers-NASD) kurulmustur. 2007
yiinda New York Borsasinin diizenleyici komitesinin de yetkilerini
alan NASD, Finans Sektoérii Dizenleme Otoritesi (Financial Industry
Regulatory Authority-FINRA) olarak faaliyetlerine devam etmektedir.

8 Subat 1971 tarihinde NASD, 2.500Un {zerindeki tezgahisti
menkul kiymet igin yeni bir bilgisayar tabanli islem sistemi NASDAQ'I
(National Association of Securities Dealers Automated Quotations)
devreye sokmustur.

9 Aralik 1999 tarihinde NASD yonetim kurulu yeniden yapilanmaya
iliskin bir plani kabul etmistir. 4 Ocak 2000 tarihinde kabul edilen
plana goére Uye sahipliinde olan NASDAQ, kar amacli bir sirkete
dontstirilmustdr.

Yeniden yapillanmanin ilk asamasinda, 28 Haziran 2000 tarihinde
NASDAQ, 24 milyon adet hisse senedini 260 milyon $ karsilidinda
aralarinda NASD Uyesi, NASDAQ piyasa katilimcilari, ihragg ve gesitli
kurumsal yatirnmcilarin bulundudu taraflara tahsisli olarak satmistir.
Ayrica NASD 25,6 milyon adet hisse alimina imkan veren 6,4 milyon
adet varant ile 323.196 adet hisse senedini de toplam 74 milyon $
karsiidinda satmistir. Birinci asamanin ardindan 31 Aralik 2000

TSPAKB 49



Diinyada Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma ve Birlesmeleri

itibariyle, tim varantlarin kullanildidi varsayimiyla sirketin yaklasik
%40, varantlarin kullanilmadigi varsayiminda ise yaklasik %19'u
halka aciimigtir.

Ikinci asamada ise benzer sekilde hisse senedi ve varant satigi
yapiimigtir. 18 Ocak 2001 tarihinde 5 milyon adet hisse senedi 65
milyon $ karsiiginda NASD {yeleri, ihraccilar, kurumsal yatirimcilar
ile NASDAQ'a teknoloji hizmeti veren gsirketlere satilmistir. Bununla
birlikte, 17,6 milyon adet hisseye denk gelen 4,4 milyon adet varant
ve 4,3 milyon adet hisse senedini de toplam 116 milyon $'a satmistir.

3 Mayis 2001'de, 12 milyon adet hisseye denk gelecek sekilde ihrag
edilen cevrilebilir tahviller, 240 milyon $'a Hellman & Friedman
Capital Partners Ozel Sermaye Fonu’na satiimistir. Bu fon, sirketin
yaklasik %10'una sahip olmustur. Ikinci asamanin ardindan, birinci
asamada ihrac edilenler de dahil tiim varantlarin kullanildig
varsayimiyla sirketin yaklasik %69'u, varantlarin kullaniimadigi
varsayiminda ise yaklasik %30'u halka agiimistir.

NASDAQ hisseleri 2002 yilinda tezgahiistli piyasalarda islem gérmeye
baslarken, 30 Eylil 2002 itibariyle piyasa dederi 731 milyon $ idi.
Ardindan 9 Subat 2005 tarihinde sirket kendi borsasinda kote olmus,
17.246.536 adet hisseyi 9 $'dan halka arz etmistir. Toplamda
78.973.085 adet hisseye sahip sirketin piyasa dederi 767 milyon $
civarinda idi.

NASDAQ Grubu'nun en énemli satin alma islemi 2008 yilinda okyanus
asirn yapmis oldugu OMX Grubu ile birlesmesidir. NASDAQ,
Iskandinavyall borsa grubu olan OMX Grubunun %97’sini Dubai
Borsasi ile yaptidi anlasma cercevesinde biinyesine katmistir.

Diger taraftan NASDAQ OMYX, yerel ve kiiresel alanda bircok satin
alma ve ortaklik iliskilerinde bulunmustur. Sirket, 2008’de Dubai
International Financial Exchange’in (DIFX) (cte birini alirken, DIFX'in
ismi Nasdagq Dubai olarak degistirilmistir. %33'Une sahip oldugu
Nasdaq Dubai'yi Temmuz 2010 itibariyle borsayi isleten Dubai
Finansal Piyasalar Sirketi'ne (Dubai Financial Market-DFM) satan
NASDAQ OMX, karsiiinda borsada islem gdéren DFM'nin %/1'ini
almistir. Yapilan anlasma geregi NASDAQ Dubai, bu pay karsiliginda
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NASDAQ OMX'in isim ve teknoloji altyapisini kullanmaya devam
edecektir.

2. OMX Grubu
OMX Grubu, NASDAQ’a dahil olmadan 6nce kendi biinyesinde birgok
sirketlesme, birlesme ve satin alma sureclerinden gegmistir.

OMX Grubu'nun olusumu Isvecli Stockholm Borsasi'nda yasanan
gelismelerle baglamistir. 1876’da kurulan borsa 1993 yilina kadar kar
amacl giitmeyen, UGyelerinin sahip oldugu kooperatif bir yapida
faaliyetlerini  ylritmekteydi. 1992 yilinda Sermaye Piyasas
Kanunu’nda yapilan degisiklikle borsanin tekel konumu kaldiriimis,
Stockholm Borsasi’'nin yaninda OM Grubu (Options Market Group) da
borsa olarak taninmigtir. OM Grubu, 1985 vyilinda kurulmus ve
Stockholm Borsasi'nda islem gdren hisse senetleri (izerine opsiyon
islemleri ve mutabakatinin yapildidi bir piyasa konumundaydi.

1993 yilina gelindiginde, diinyada borsalar arasinda sirketlesmenin ilk
ornedi olarak, Stockholm Borsasi kar amaci gliden bir yapiya
dondstirilmistir. Yeni olusturulan sirket hisselerinin yarisi borsada
islem goren sirketlere, diger yarisi ise borsa lyelerine satilmistir. Bir
yillk sire igin gsirket hisse senetlerinin  alim-satimina izin
verilmemigtir. Bir yilin ardindan OM Grubu borsanin hisselerini
toplamaya baslamis, 1997 yilinda %20 paya sahip olunca iki borsanin
birlestirilmesi énerisi dogmustur.

1998 vyilinda birlesme gerceklesmis, yeni kurulan OM
Stockholmbdrsen sirketinin sahibi OM Grubu olmustur. Devlet,
Stockholm Borsas’'nin  &zel bir sirkete devredildigi elestirilerini
yumusatmak icin yeni sirkete %6,3 oraninda ortaklik payi ile katiimis,
karar mekanizmasinda bulunmak igin payini %10a gikaracadini
aciklamistir. Isvec Finansal Denetim Otoritesi, borsalarin dogrudan
halka agilmasi konusunda kisitlamalar getirirken, borsanin sahibi olan
sirketler icin kisittama yapmamistir. Bu sebeple daha 6nceden halka
aclimis olan OM Grubu, Stockholm Borsasi’'nda islem gérmeye devam
edebilmistir. Sonug olarak Stockholm Borsasi diinyada sirketlesen ilk
borsa olmanin yaninda, halka acilan ilk borsa da olmustur.

TSPAKB 51



Diinyada Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma ve Birlesmeleri

Iskandinavya’nin  bir diger borsasi olan ve 1912’de kurulan
Finlandiyali Helsinki Borsasi da kooperatif yapida iken, 1995 yilinda
Stockholm Borsasi gibi sirketleserek kar amaglh bir yapiya
dondstirilmastir. 1997 yilinda Helsinki Borsasi, Ulkenin tiirev
Uriinler borsasi olan SOM ile birlesmis, bir yil sonra ise merkezi
saklama kurulusunu da biinyelerine dahil ederek HEX Grubu’nu
olusturmustur. Ayni dénemlerde Isvecli OM Grubu, HEX Grubu'nun
%16'sin1 satin alarak ana ortak olmustur. HEX Grubu, 2001 yilinda
Estonyali Tallinn Borsasi, 2002 yilinda ise Letonyali Riga Borsasi'nin
buylk ortadi olmustur. Tallinn Borsasi, komiinist dénemin ardindan,
1996'da faaliyetlerine yeniden baglamistir. 1937’de kurulan Riga
Borsasi ise 1995 yilinda faaliyetlerine yeniden baglamistir.

Yasanan gelismelerin ardindan, Grubun adi 2003 ve 2004 yillarinda
siraslyla OM HEX ve OMX olarak degistirilmistir. Isim degisikligi ile
beraber 2004 yiinda Grup, Litvanyali Vilnius Borsasi’ni (lkenin
Ozellestirme idaresinden satin almistir. Vilnius Borsasi da 1993 yilinda
yeniden faaliyete gegmis, 1998 yilinda kar amagl bir sirket yapisina
dondgtirilmastir.

Yeni olusum bir yandan da NOREX (Nordic Exchanges) aracilidiyla
kuzey (lkelerine geniglemistir. NOREX, Stockholm ve Kopenhag
Borsalar tarafindan 1997 vyilinda anonim sirket statiisiinde
kurulmustur.

NOREX'in amaci, Kuzey llkelerinde tek bir menkul kiymet piyasasi
olusturmaktir. Bu sirketin en énemli dzelligi Baltik bolgesindeki sekiz
piyasada tek bir islem platformunun (SAXESS) kullaniimasidir. Bu
platform halihazirda Grubun baz piyasalarinda kullaniimaktadir.
Bunun disinda lyelik ve islem kurallari uyumlastinimig, bir borsa
Uyesi olan arac kurulusun, diger borsalara da kolaylikla Uye
olabilmesi saglanmisti. Ayrica bir piyasada islem yapma yetkisine
sahip personel, bagka piyasada da islem yapabilmekteydi.

Danimarka’da finansal borsalarin  gegmisi 1600710 vyillara
dayanmaktadir. 1808 yilinda kurulan Kopenhag Menkul Kiymetler
Borsasi (Copenhagen Securities Exchange) zaman icinde Kopenhag
Borsasi'na (Copenhagen Stock Exchange) donlismus, ardindan 1996
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yilinda kar amacl bir yapiya kavusmustur. 2005 yilinda ise OMX ile
Kopenhag Borsalari birlegmistir.

Norvegli Oslo Borsasi ise 2000 yiinda NOREX'e katilmigtir. 1819
yllinda kurulan Oslo Borsasi, NOREX'e katilimindan yaklagik bir yil
sonra kar amagl bir sirkete doniismustir.

Oslo Borsas! gibi izlanda Borsasi da 2000 yilinda NOREX'e katilmistir.
izlanda Borsasi, 1985 yilinda izlanda Merkez Bankasi énciiliigiinde ve
aracl kuruluslarin ortakhdi ile kurulmustur. 1998 yilinda kanunda
yapilan degisiklik ile Borsa’nin tekel statiisii kaldiriimig, 1999'da kar
amagh sirkete dontstirilmustr.

2007 yihna gelindiginde OMX Grubu, Ermenistan Borsasi’'ni blinyesine
katmistir. Ulkedeki tek borsa olan Ermenistan Borsasi, borsa tyeleri
tarafindan 2001 yilinda 6zdiizenleyici kurum olarak kurulmustur.
Kasim 2007'de diizenlemelerde yapilan degisiklik ile borsa anonim
sirket yapisina gegirilmistir.

Sonug olarak OMX Grubu binyesinde Stockholm, Kopenhag, Vilnius,
Izlanda, Oslo, Helsinki, Tallinn, Riga ve Ermenistan Borsalar olmak
lizere 9 borsa ve bu borsalarin faaliyet gosterdidi cografyalarda islem
yapan bircok sermaye piyasasi kurumu bulunmaktadir.™®

3. NASDAQ OMX

2008 yilina gelindiginde, daha onceden de bahsedildigi (zere
NASDAQ ve OMX gruplan arasinda Atlantik asin bir birlesme
meydana gelmistir. NASDAQ, sahip oldugu Londra Borsasi hisseleri
ile yeni olusacak NASDAQ OMX Grubunun %?20’lik pay! karsiliginda
Dubai Borsasi’'nin elinde bulunan OMX'in %97 hissesini almistir.

Bununla birlikte NASDAQ OMX, 2011 yilinda
IntercontinentalExchange ile beraber NYSE Euronext’i satin alma
konusunda bir teklifte bulunmustur. Ayni dénemde NYSE Euronext,
Deutsche Borse ile goriigmeleri siirdiirdigi icin bu teklifi red etmistir.

3 OMX Grubu'nun olusumu ile ilgili detayli bilgiye, TSPAKB aylik biilteni Sermaye
Piyasasinda Giindem’in Ocak 2005 tarihli sayisindan ulasabilirsiniz.
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Yonetim

Yoénetim kurulunda net bir sayr olmamakla beraber, ihtiyag
dogrultusunda Uye sayisi artirilabilmektedir. Yonetim  kurulu
tyelerinin ortaklar arasindan secilmesi gibi bir zorunluluk yoktur.
Yonetim  kurulu  {yelerinin  ¢ogunlugu bagimsiz  Uyelerden
olusmaktadir. Her yil genel kurulda ya da 6zel amagh vyapilan
toplantilarda yonetim kurulu Gyeleri secilmektedir.

Yonetim kurulu Uyeleri Gg sinifa ayriimaktadir. Bir araci kurulusta
yonetici olarak calisan ya da belirli bir oranda sahipligi olan sekttr
temsilcisi tyeler, kote bir sirkette yonetici olarak calisan ya da sektor
temsilcisi sinifina girmeyen sektdr digi Uyeler ile son olarak sirketin
kendi calisanlarini ifade eden calisan temsilcileri. Halihazirda Grubun
16 Kisilik bir yénetim kurulu bulunmaktadir.

Istirakler

Son olusum olan NASDAQ OMX'e satin almalar devam etmistir. 2008
yiinda Philadelphia Borsasi (Philadelphia Stock Exchange - PHLX)
652 milyon $ karsiiginda satin alinmistir. 1790 yilinda kurulan ve
ABD'nin en eski borsasi olan PHLX'de daha ¢ok opsiyon (riinleri islem
gorirken, yeni olusumla ABD’nin en blylk lglincl opsiyon piyasasi
olusmus, borsa NASDAQ OMX PHLX olarak tescil edilmistir.

Yine 2008 yilinda, biinyesinde hisse senetleri borsasi, takas kurumu
ve Ozdlzenleyici kurumlar bulunduran Boston Borsasi Grubu (Boston
Stock Exchange Group — BSE Group) satin alinmig, Grup NASDAQ
OMX BX olarak isimlendirilmistir.

Ekim 2008'de iskandinav iilkelerinde (Finlandiya, Isve¢, Danimarka
ve Norveg) fiziki ve finansal enerji kontratlari ile emisyon Grtinlerinin
islem gordigld Nord Pool Enerji Borsasi’nin bazi istirakleri satin
alinarak NASDAQ OMX Commodities olugturulmustur.™

Borsalarin yaninda NASDAQ OMX, bazi takas kurumlarindan da
degisen oranlarda hisse satin almistir. Aralik 2008'de Uluslararasi
Tirev Takas Grubu’nun (International Derivatives Clearing Group-—

! Borsalarin birlesmesi ve satin alimlarina iliskin detayl bilgiye, TSPAKB aylik biilteni
Sermaye Piyasasinda Glindem'in Nisan 2008 tarihli sayisindan ulasabilirsiniz.
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IDCG) gogunluk hissesini satin alirken, Ocak 2009'da Avrupa Cok
Tarafll Takas Kurumu'nun (European Multilateral Clearing Facility—
EMCF) %22'sini satin almstir.

Mali Veriler
NASDAQ OMX Grubu'nun mali verileri incelendiginde, 2009 sonunda
11 milyar $ olan varliklarinin 2010 yilinda 16 milyar $a cktd
gorilmektedir.

NASDAQ OMX Mali Verileri (Milyon $)

2009 2010
Varliklar 10,722 16,207
Ozsermaye 4,944 4,729
Gelirler 3,411 3,197
Giderler 850 891
Net Kar/Zarar 266 395
Piyasa Dederi 4,190 4,171

Kaynak: NASDAQ OMX, Bloomberg

Grubun 2009 yilindaki gelirleri 3,4 milyar $ iken, 2010 yilinda ufak bir
gerileme ile 3,2 milyar $ civarinda gelir elde edilmistir. 2010 itibariyle
elde edilen gelirlerin %84'U piyasa islemlerinden kaynaklanmaktadir.
Onu %11 ile kotasyon, %?5 ile teknoloji hizmetlerinden gelirler takip
etmektedir.

NASDAQ OMX Gelir Dagilimi (2010)

Teknoloji
Hizm., 5%

|

Diger, 0%

Kotasyon,

1%  \

Piyasa
Hizmetleri,
84%

Kaynak: NASDAQ OMX
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2010 itibariyle giderler 891 milyon $ iken, bu tutar 2009 sonunda
850 milyon $ idi. En biiylik gider kalemini 2010’da %47 ile personel
giderleri olustururken, onu %20 pay ile idari giderler ve %12 ile
amortismanlar takip etmektedir.

NASDAQ OMX Gider Dagilinu (2010)

Pazarlama, Teknoloji,
Personel, 2% | fletisim, 6%  Amortisman,
47% 12%

idari, 20%
Diger, 13%

Kaynak: NASDAQ OMX

Sirketin net kari 2010 yilinda %48 artisla 395 milyon $ olmustur.

Piyasa Degeri

NASDAQ'In halka acildigi Subat 2005'te piyasa dederi 767 milyon $
idi. OMX Grubu ile birlesmeleri ve devaminda biinyesine kattigi diger
sirketlerin ardindan NASDAQ OMX Grubunun 2010 sonu itibariyle
toplam piyasa degeri 4,2 milyar $ olmustur.

H. TORONTO BORSASI

1878 yilinda kurulan Toronto Borsasi (Toronto Stock Exchange),
1934 yilinda Standart Menkul Kiymet ve Maden Borsasi (Standard
Stock Exchange and Mining Exchange) ile birlesmistir. 1999 yilinda
borsalar arasinda faaliyetlerin ayristirimasi yoniinde bir uygulamaya
gidilmistir. Buna gbre Toronto Borsasi'nin menkul kiymet, Montreal
Borsasi'nin ise tlirev Urinler konusunda faaliyet gosteren bir borsa
olmasi yoniinde calismalar yiriitiilmustir. Dider taraftan, Vancouver
ve Alberta Menkul Kiymet Borsalar birleserek, gelismekte olan
sirketlerin islem go6recedi Kanada Girisim Borsasi'ni (Canadian
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Venture Exchange-CDNX) olusturmustur. Daha sonra Winnipeg
Borsasi, Kanada Islem Agi ve Montreal Borsasi’'nin hisse senetleri
piyasasi, CDNX olusumuna dahil olmustur.

1998 yilinda borsa Uyelerinin karari ile sirketlesme stireci baglamistir.
3 Nisan 2000 tarihine gelindiginde, Toronto Borsasi kar amaci giiden
bir anonim sirket yapisina gegmistir. Uyelere yeni sirketteki hisse
senetleri bedelsiz olarak dagitiimis, her sandalye (seat=islem yapma
hakki) icin 20'ser hisse verilmistir. Hisse senedi sahiplidi %5 ile
sinirlandinimistir. 2001 yiinda CDNX, Toronto Borsas’na dahil
edilirken, 2002'de borsanin ismi TSX olarak tescil edilmis; CDNX'in
ismi, TSX Girigsim Borsasi (TSX Venture Exchange) olarak degismistir.

6 Kasim 2002'de Toronto Borsasi kendi borsasinda 9 C$ (=6 $) hisse
fiyatindan halka acilirken, piyasa dederi yaklasik 687 milyon C$
(=441 milyon $) olmustur.

Londra Borsasi Grubu bolimiinde de bahsedildigi tizere, LSE Grubu
TMX Grubunu satin almaya yonelik olarak Subat 2011'de bir teklifte
bulunmustur. Ancak TMX Grubu genel kurulunun bu teklifi red etmesi
sonucunda birlesme gergeklesmemistir.

Yoénetim-Diizenleme

Sirketlesmeden énce borsada 127 sandalye ve 115 oya sahip 98 lye
bulunmaktaydi. Ayrica 6 sandalye, oy hakkindan yoksun, (ye
olmayan kisilere aitti. Borsanin ana sézlesmesi uyarinca en fazla 136
Uye ve 136 sandalye olabilmekteydi.

Her (ye en az bir sandalyeye sahip olmak ya da kiralamak
durumundaydi. Sandalye dogrudan borsadan alinabilecegi gibi diger
Uyelerden de satin alinabilmekteydi. Genel kurullarda (yelerin
sandalyeleri kadar oy haklari bulunmaktaydi. Ancak bir Gyenin oy
hakki en fazla Gg ile sinirlandiriimisti. Dider bir deyisle bes sandalyesi
bulunan bir Gyenin de (ic oy hakki vardir. Bu sebeple, sirketlesme
Oncesinde 127 sandalye ve 115 oya sahip 98 lye bulunmaktaydi.

Uyeler tarafindan segilen on {iye temsilcisi, yerel hiikiimet tarafindan
atanan dort uye ile yonetim kurulu ve borsa bagkanhgini yiriiten bir
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kisi olmak Uzere toplamda on beg kisiden olusan bir ydénetim kurulu
bulunmaktaydi.

Sirketlesme sonrasi mevcut durumda borsanin ydnetim kurulu en az
g, en fazla 24 kisiden olusabilmektedir. Yonetim kurulu tyelerinin en
az vyansi, Grup ile bir iliskisi olmayan badimsiz (yelerden
olusmaktadir.

Sirketlesme esnasinda Toronto Borsasi ve Yatinm Aracilar Birligi
ortak olarak, kar amaci gitmeyen Toronto Borsasi Diizenleme
Hizmetleri (Toronto Stock Exchange Regulatory Services-TSE RS)
isimli ayr bir sirket kurmus, dizenleme ve denetim yetkileri bu
sirkete devredilmistir. 2006 yilinda Yatinm Aracilan Birligi ile TSE
RS'nin  yonetim kurullari, bu kurumlarin birleserek tek bir
Ozdlizenleyici kurum gatisi altinda toplanmasina karar vermistir. Mart
2008 tarihinde kurumlar birleserek Kanada Yatinm Sektori
Diizenleme Kurumu'nu (Investment Industry Regulatory Organization
of Canada-IIROC) olusturmus, Mayis 2008'de ise Kanada Menkul
Kiymetler Idaresi tarafindan IIROC'un ézdiizenleyici bir kurum olarak
faaliyete baslamasi onaylanmistir. Halihazirda Ontario Menkul Kiymet
Komisyonu ile IIROC sektérde diizenleme ve denetleme faaliyetlerini
yuritmektedir.

istirakler

2004 yilinda TSX Grubu elektrik ve dogalgaza dayal tiirev Urlinlerin
islem gordii§li Kanada Dogalgaz Borsasi’ni (Natural Gas Exchange—
NGX Canada Inc.) satin almistir.

2008’de Toronto Borsasi, 428 milyon C$ (424 milyon $) nakit ve 15,3
milyon adet TSX Grubu hissesi karsiliginda Montreal Borsasi'ni
(Montreal Exchange) satin almis ve TMX Grubu olusmustur.
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TMX Grubu (Temmuz 2011)

TMX Grubu

Toronto Menkul

Montreal Borsasi = Shorcan TMX
K ler B i
tymerer o reas %100 %100 Doalgaz Datalinx
Borsasi %100
NGX
Toronto Girisim % CanDeal %100  pc-Bond
Borsasi %100 CDCC %100 %47 %100

Montreal iklim

Equicom %100 Borsasi
(MCeX) %51

Boston Opsiyon
Piyasasi
(BOX) %54

Kaynak: TMX Group

Grubun istirakleri faaliyet alanlarina goére ayrildiginda, Toronto
Borsasi, Toronto Girisim Borsasli ve Equicom (yatirrmci ve kurumsal
iliskiler sirketi) menkul kiymetler konusunda faaliyet gdstermektedir.
Tilrev ve emtia drlinleri konusunda Montreal Borsasi, takas kurumu
CDCC, Montreal Iklim Borsasi ve Boston Opsiyon Piyasasi
bulunmaktadir. Sabit getirili menkul kiymetler konusunda faaliyet
gosteren Shorcan Aracilik Sirketi ile kurumsal borglanma piyasasi
olan CanDeal, enerji drinleri konusunda ise NGX faaliyet
gostermektedir. Elektronik veri islemleri konusunda ise TMX Datalinx
ile PC-Bond bulunmaktadir.

Mali Veriler

Grubun mali verilerine bakildijinda, 2009 ve 2010 yillar arasinda
varliklar ufak bir disls ile 3,3 milyar $'a gerilemis, 6zsermayesi ise
852 milyon $'a gikmustir.
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TMX Grubu Mali Verileri (Milyon $)

2009 2010
Varliklar 3,368 3,279
Ozsermaye 736 852
Gelirler 490 559
Giderler 242 278
Net Kar/Zarar 92 191
Piyasa Dederi 2,331 2,764

|

Kaynak: TMX Group, Bloomberg

Grubun 2009 yilindaki toplam gelirleri 490 milyon $ iken, bu tutar
2010 yiinda 559 milyon $'dir. 2010°daki gelirlerin dagiiminda en
biyuk payl %42 ile islem ve takas hizmetlerinden elde edilen gelirler
almistir. Bu gelirleri %28 ve %27 pay ile ihraggl ve veri dagitim
hizmetleri takip etmektedir.

TMX Grubu Gelir Dagilinu (2010)

Veri Teknoloji islem-
A § slem
Dag7|g/|m|, Hizm., 3% Takas, 42%
0

2
I

Thracg
Hizmetler,

28%
Kaynak: TMX Group

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

Bilgive Amortisman

IslemSis., 11% Personel,
17% 47%

idari, 25%

Kaynak: TMX Group

2009 yili toplaminda 92 milyon $ kar elde edilirken, 2010 yilinda iki
katin tizerinde bir artisla 191 milyon $ net kara ulagiimistir.

Piyasa Degeri

6 Kasim 2002 tarihinde sirketin hisse fiyati 9 C$ (6 $), piyasa dederi
687 milyon C$ (441 milyon $) civarindaydi. 2010 sonu itibariyle
sirketin piyasa degeri 3 milyar $'dir.

I. HONG KONG BORSASI

Hong Kong'da menkul kiymet islemleri 19. vylzyiin ortalarina
dayanmaktadir. Ancak resmi yapida bir borsa, 1891 yilinda Borsa
Uzmanlarn Birligi (The Association of Stockbrokers) adiyla
kurulmustur. 1914 yilinda ise bu Birligin ismi Hong Kong Menkul
Kiymetler Borsasi olarak dedistirilmigtir. II. Diinya Savasi’nin
ardindan sermaye piyasasl yeniden yapillanmistir. Bu kapsamda
1921'de kurulan bir diger borsa olan Hong Kong Borsa Uzmanlari
Birligi (Hong Kong Stockbrokers’ Association) ile Hong Kong Menkul
Kiymetler Borsasi 1947'de birlegmistir. Hizli gelisen ekonomi, yillar
icinde U yeni borsanin daha kurulmasina imkan saglamistir. 1969'da
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Uzakdogu Borsasi, 1971'de Kam Ngan Borsasi, 1972'de Kowloon
Borsasi kurulmustur.®

1986 yilinda mevcut dért borsa, Hong Kong Menkul Kiymet Borsasi
(Stock Exchange of Hong Kong-SEHK) adi altinda bir sirket yapisinda
birlesmistir.

Diger taraftan, cesitli emtialara dayali vadeli islem s&zlesmelerinin
islem gérdiglu ve ismini 1985 yilinda Hong Kong Vadeli islemler
Borsasi (Hong Kong Futures Exchange Ltd-HKFE) olarak dedgistiren
tirev borsasi, 1976'da kurulan Hong Kong Emtia Borsasi'nin (Hong
Kong Commodity Exchange) devami niteliginde faaliyet
gostermekteydi.

1999 biitge goériismelerinde, finans piyasalarinin gliglendirilmesi igin
reformlarin yapiimasi giindeme gelmistir. Bu goériismelerde Ulkedeki
borsa ve takas kurumlarinin birlegtirilmesi 6ngorilmistir. Sunulan
Oneri Eylil 1999'da SEHK ve HKFE'nin genel kurullarinda kabul
edilmistir. Sonug olarak SEHK, HKFE ve 1989'da kurulan Hong Kong
Menkul Kiymetler Mutabakat Kurumu (Hong Kong Clearing Company
Ltd.), Mart 2000’de Hong Kong Borsalari ve Mutabakat Sirketi (Hong
Kong Exchanges and Clearing Ltd.—HKEx) adl bir holding catisinda
birlegmistir.

Yeni sirketin sermayesi her biri 1 HK$ (13 cent) dederinde 2 milyar
adet hisseye bolunmistiir. Eski sirketlerin ortaklari, sahip olduklari
pay karsiiginda yeni sirketten pay veya bu haklarindan feragat
ederek nakit almistir.

SEHK (yeleri sahip olduklari her pay icin 805.000 HKEx hissesi
(toplamda 747.845.000 adet), HKFE (iyeleri ise sahip olduklar her
pay icin 1.393.500 adet HKEx hissesi (toplamda 320.505.000 adet)
almistir. Ancak yeni pay almak yerine nakit almayi tercih eden Gyeler
de olmustur. SEHK'nin 17 (yesi 16.582.904 adet hisse igin
64.341.667 HK$ (8,3 milyon $), HKFE'nin 10 Uyesi 11.102.252 adet
hisse icin 43.076.737 HK$ (5,5 milyon $) almistir. Mutabakat Kurumu

> Hong Kong sermaye piyasasi ve Hong Kong Borsasi hakkinda detayl bilgiye,
TSPAKB aylik biilteni Sermaye Piyasasinda Gilindem'in Kasim 2009 tarihli sayisindan
ulasabilirsiniz.

62 TSPAKB



Diinyada Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma ve Birlesmeleri

sermayesi paylara boliinmis olmayan garantili limitet sirket yapisinda
oldugu icin, Uyeleri yeni sirketten bir pay almamistir. Birlesmenin
hemen ardindan Haziran 2000'de ise Holding, kendi borsasinda halka
acllmistir. Sirket 27 Haziran 2000'de halka arz edilirken toplamda
1.040.664.846 adet hisse senedini 3,7 HK$'dan (=0,5$) satmstir.
Halka arz tarihi itibariyle sirketin toplam piyasa degeri 4 milyar
HK$'dir (533 milyon $).

Yonetim-Diizenleme

Grupta yoOnetim kurulu en az iki, en fazla on bes kisiden
olusabilmektedir. Maliye Bakanligi en fazla sekiz, borsa ortaklar ise
en fazla alti Gyeyi yonetim kuruluna atayabilmektedir. Yénetim kurulu
ise bir baskan belirlemektedir. Halihazirda ydnetim kurulunda 6'si
bakanlik tarafindan atanmig, 6'si genel kurulda segilmis, bir tanesi ise
genel midir olmak Uzere toplam 13 kisi bulunmaktadir. Genel
midir disindaki yonetim kurulu {yeleri ve baskan bagimsiz tyelerdir.

Sirketlesmenin ardindan denetleme yetkilerinin bazlari merkezi
diizenleyici ile paylasilmigtir. Merkezi diizenleyici, borsa Uyelerinin
sermaye ve altyapi yeterliligi kontrollerini yaparken borsa, yelerinin
islem kurallarina uyumunu denetlemektedir.

Diger taraftan merkezi diizenleyici, halka agik bir sirket olan Grubu
denetlemenin yaninda, borsanin bazi hizmetlerinin fiyatlarinin
belirlenmesinde de onay yetkisine sahiptir.

istirakler

Mevcut yapida, Grubun biinyesinde menkul kiymet ve vadeli islem
borsasinin yaninda bir takas kurumu bulunmaktadir. Ayrica borsada
islem goéren Urlinlerin pazarlanmasi konusunda faaliyet gosteren
HKEx (Cin) ile sirketin yatirmlarini ydneten HKEx Property de Grup
blinyesindedir.
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Hong Kong Borsasi Grubu (2010)

Hong Kong Borsalar ve Takas Sirketi (HKEXx)

Hong Kong Hong Kong Hong Kong Menkul

Menkul Kiymet Vadeli Islemler Kiymet Takas
Borsasi %100 Borsasi %100 Sirketi %100

HKEx Property HKEx (Cin) Ltd.

Ltd. %100 %100
Ortaklik Yapisi

Borsanin ortaklik yapisina bakildifinda tamami halka aciktir. Ortaklar
arasinda en biyidk pay (%75) 31 saklamaci kurum biinyesindeki
yatirimci hesaplarina ait oldugu goériilmektedir. Onu %15 paya sahip
412 araca kurum takip etmektedir. Borsada bireysel yatinmcilarin %6
pay! bulunmaktadir.

Hong Kong Borsasi Ortakiik Yapisi (2010)

Diger, 4% Bireysel, 6% Araci
\ Kurumlar,
15%

Saklamaci
Kurumlar,
75%

Kaynak: HKEx
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Mali Veriler

HKEx'in mali verilerine bakildidinda, varliklarin 2009 yili sonuna
kiyasla %5 artarak 6 milyar $ oldugu gériilmiistiir. Ozsermaye tutar
1 milyar $ seviyesindedir.

Hong Kong Borsasi Mali Verileri

(Milyon $)

2009 2010
Varliklar 5,845 6,154
Ozsermaye 1,035 1,115
Gelirler 827 913
Giderler 193 207
Net Kar/Zarar 607 648

Piyasa Dederi 19,337 24,415
et
Grubun, 2009 sonunda 827 milyon $ olan gelirleri, 2010'da 913
milyon $'a cikmistir. 2010°daki en biylk gelir kalemi %40 pay ile

islem Gcretlerindedir. Onu %22 ile takas ve mutabakat islemleri ve
%13 pay ile kotasyon licretleri takip etmektedir.

Hong Kong Borsasi Gelir Dagiimi (2010)

Saklama, 9% Diger, 6% islem

Veri Dagitimi, | Ucretleri, 40%
10%

Kotasyon,
13% Takas-
Mutabakat,
22%

Kaynak: HKEx
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2009 sonundaki toplam giderler 193 milyon $ iken, 2010'da bu tutar
207 milyon $'dir. En blyilik gider kalemi olan personel giderleri
toplam giderlerin yarnisindan fazlasini olusturmaktadir. Bu kalemi %16
ve %13 ile sirasiyla bilgi teknolojileri ve bina giderleri takip
etmektedir.

Hong Kong Borsasi Gider Dagilinu (2010)

Amortisman, Pazarlama, _Diger, 8%
7% 1% [ Personel,
Bina, 13% ’ 55%

\

Bilgi
Teknolojileri,
16%

Kaynak: HKEXx

Sirketin net donem kari 2010'da 2009 yilinin {zerine g¢ikmis, 648
milyon $’a ulagsmistir.

Piyasa Degeri

Sirketin halka acgildigi Haziran 2000'de piyasa degeri 4 milyar HK$
(533 milyon $) civarindadir. 2010 itibariyle sirketin piyasa dederi 24
milyar $'dir.

J. SINGAPUR BORSASI

Mayis 1973'te Singapur Menkul Kiymet Borsasi (Stock Exchange of
Singapore-SES) kurulurken, Eylil 1984te Asya’nin ilk vadeli islem
borsasi olan Singapur Uluslararasi Doviz Borsasi (Singapore
International Monetary Exchange-SIMEX) faaliyetlerine baglamigtir.
Kuruldugu yillarda borsalar sirasiyla 33 ve 35 (yenin sahip oldugu
kooperatif bir yapiya sahipti.
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Singapur Menkul Kiymet Borsasi'nin diinya genelinde daha guiglii bir
yaplya kavusmasi ve spot ile vadeli islem borsalarinin birlesiminden
dogacak potansiyelin kullanilabilmesi amaciyla, (lkenin finans
dizenleyicisi Singapur Merkez Bankasi’'nin (Monetary Authority of
Singapore-MAS) onciliigiinde, SES ve SIMEX'in ayni cati altinda
birlestirilmesine karar verilmistir. 1 Aralik 1999 tarihinde bu iki borsa
anonim sirket statlistine sahip Singapur Borsasi Holdingi catisi altinda
(Singapore Exchange Holding-SGX Holding) birlestirilmistir.*®

Yeni olusturulan yapida, sirket hisse senetleri, birlesen iki borsanin
Uyelerine bedelsiz olarak verilmistir. %5'i asan paylarin ise merkezi
diizenleyici otoritenin onayina tabi olmasi kararlastiriimistir.

23 Kasim 2000 tarihinde hisseleri halka arz edilen ve tahsisli satis
yapilan SGX Holding, kendi borsasinda islem gérmeye baslamistir.

SGX Sermaye Yapisi (16 Kasim 2000)

Singapur$ ABD$

Mevcut Sermaye 61,670 35,305
Hedeflenen Sermaye 10,000,000 5,724,754
Sermaye Artirimi 9,938,330 5,689,449
I¢ 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 Satis 1,500,000 858,713

SEL HoIdini'de Kalan 2,499,821 1,431,138

Halka arz karari ile beraber borsanin sermaye yapisinda da dedisiklik
olmustur. 61.670 S$'lik sermayenin 10 milyon S$'na cikariimasi
hedeflenmistir. Bunun igin halka arzin da iginde oldugu bir sermaye
yapllanmasina gidilmistir. Bu vyapillanmada 2,7 milyon S$ ig
kaynaklardan bedelsiz olarak artinlmistir. 7,2 milyon S$'lik pay ise
Singapur Borsasi Holdingi'ne (Singapore Exchange Ltd.-SEL)
satilmistir. SEL, 1999 tarihli borsalarin birlegtiriimesini de esas alan
Borsalar Kanununa goére 6zel amagh bir sirket olarak kurulmustur.

16 Singapur Borsasi ve sermaye piyasas! hakkinda detayl bilgiye, TSPAKB aylik biilteni
Sermaye Piyasasinda Giindem’in Eylll 2009 tarihli sayisindan ulagabilirsiniz.
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SEL Holding, 3,2 milyon S$'lik payini halka arz ederken, 1,5 milyon
S$'lik payini stratejik ortaklara tahsisli olarak satmistir. 2,5 milyon
S$'lik kisim ise SEL Holding’de kalmistir. SEL Holding bu payi
Singapur'un finans merkezi yapilmasi amaciyla kurulan Finans
Sektorini Gelistirme Fonu’na (Financial Sector Development Fund)
katki saglamak igin tutmaktadir.

Yonetim-Diizenleme

Borsa yonetim kurulu 11 Uyeden olusmaktadir. Bunlarin en az
sekizinin Menkul Kiymetler ve Vadeli Islem Kanununa uygun olarak
bagimsiz olmasi, dider bir ifadeyle bir araci kurulusla herhangi bir
baginin olmamasi gerekmektedir. Halihazirda sirket yonetiminde
sekiz bagimsiz liye yer almaktadir.

Singapur'da piyasa diizenlemesi konusunda tek yetkili otorite llkenin
merkez bankasi iken, bircok birlik ve kurulusun da calismalara katkisi
bulunmaktadir.

Istirakler

Borsanin, dogrudan kendisinin veya istirakleri araciligiyla dolayli
olarak tamamina sahip oldugu 19 istiraki bulunmaktadir. Sermaye
piyasasi ile ilgili olarak yatinm, danismanlk gibi konularda faaliyet
gosteren bu istiraklerin bazilar Singapur disinda, ABD ve Mauritius'da
faaliyet gbstermektedir.
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Singapur Borsasi Secilmis Istirakleri (Haziran 2010)

Singapur Borsasi Holdingi

Menkul . Tirev Urinler
Kiymetler islem i Turev Islemler Takas Sirketi
Sirketi (SGX-ST) Jll 9irketi (SGX-DT) (SGX-DC)

Merkezi Bilgi islem
Saklama Cozumleri Sirketi
Kurumu (CDP) (SGX-ITS)

Kaynak: SGX

Holding vyapisindaki sirketin  blinyesinde, temel faaliyetlerini
ylurittigad ve tamamina dogrudan sahip oldugu sirketler soyledir:

e SGX islem platformu ve KOBI'lerin islem gordiigii Catalist'i isleten
Singapur Borsasi Menkul Kiymetler Islem Sirketi (SGX-ST),

e Tirev piyasanin isletiimesinden sorumlu Singapur Borsasi Tiirev
Islemler Sirketi (SGX-DT),

e Tirev dUrilnlerin takas ve mutabakatindan sorumlu Singapur
Borsas! Tiirev Uriinler Takas Sirketi (SGX-DC),

e Takas, saklama ve mutabakat islemlerini yiriiten Merkezi
Saklama Kurumu (CDP),

e Menkul kiymet islemleriyle ilgili bilgi islem yapilanmasindan
sorumlu Singapur Borsasi Bilgi Islem Céziimleri Sirketi (SGX-ITS).

Diger taraftan Singapur Borsasi biiylime konusunda calismalarini
sirdirmektedir. Bu amagla Ekim 2010'da Avustralya Borsasini 8,3
milyar $ karsiiginda satin alma yoniindeki talebini kamuoyu ile
paylasmistir. Ancak bu birlesme teklifi, Nisan 2011'de Avustralya
Hazinesi tarafindan milli gikarlar gerekgesiyle reddedilmistir.

Ortaklik Yapisi

Borsanin  Agustos 2010 itibariyle ortaklik yapisina bakildiginda
Grubun %50'si gesitli kurumsal yatinrmcilara ait iken, %23'U SEL
Holding'e aittir.
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SGX Grubu Ortaklik Yapisi (2010/08)

SEL Holding,
23%

Diger, 27%

r

SGX, 0%
Kurumsal

Yatirnimailar,
50%

Kaynak: SGX Holding

Mali Veriler

SGX Grubu'nun mali verilerine bakildidinda, Grubun varlk ve
6zsermayesi bir 6nceki mali yil sonuna kiyasla kigik bir artigla,
sirasiyla 1 milyar $ ve 582 milyon $ olmustur.

SGX Grubu Mali Verileri (Milyon $)

2009 2010
Varliklar 977 1,000
Ozsermaye 537 582
Gelirler 405 455
Giderler 155 186
Net Kar/Zarar 208 228
Piyasa Dederi 5,214 6,999

Not: Mali yil Haziran ayinda sonlanmaktadir.

Kaynak: SGX Holding, Bloomberg

Gelirler, 2010 mali yihinda bir 6énceki yila kiyasla %12 artmig, 455
milyon $'a yiikselmistir. En bilyilk gelir kalemini %46 paya sahip
menkul kiymet piyasa islemleri ve %20 pay ile tirev islemleri
olustururken, onlan %13 ve %10 pay ile sirasiyla saklama ve
kotasyon islemlerinden gelirler takip etmektedir.
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SGX Grubu Gelir Dagihinu (2010)

(] i [5) i [¢)
Veri Dag timi, Uyellkl, 5% Diger, 1%

Kotasyon,  5%—
10%

Turev isse Senedi
Saklama, Islemleri, Islemleri,
13% 20% 46%

Kaynak: SGX Holding

Giderler bir 6nceki mali yila kiyasla %20 artarken, en biiylk gider
kalemini %42 pay ile personel giderleri olusturmaktadir. Bu kalemi
%32 paya sahip teknoloji giderleri takip etmektedir.

SGX Grubu Gider Dagilinu (2010)

Patent, 9% Diger, 9%

. Personel,
Idari, 8% 42%

Teknoloji,
32%

Kaynak: SGX Holding

Grubun elde ettigi kar 2010 mali yilinda %9 artarak 228 milyon $'a
ulasmistir.
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Piyasa Degeri

23 Kasim 2000 tarihinde sirketin hisseleri 1 S$’'ndan (0,6 $) islem
gormeye baslamistir. Sirketin toplam piyasa dederi 2010 sonu
itibariyle 7 milyar $'dir.

K. TOKYO BORSASI

1870’li yillarda Japonya’da devlet tahvili ihraglariyla beraber sermaye
piyasasinin temelleri atiimistir. Yavas yavas gelisen bu piyasa igin
islemlerin yapilacagi resmi bir kurum ihtiyacina bagl olarak, Mayis
1878'de Menkul Kiymet Borsasi Kanunu cikarilmistir. Kanunun bir
geredi olarak 15 Mayis 1878'de Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi
(Tokyo Stock Exchange) anonim sirket statlisiinde, ancak kamu
kurumu niteliginde kurulmustur. Borsa, 1 Haziran 1878'de islemlerine
baglamigtir.'’

Mart 1943’e gelindiginde Japonya Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu,
I1. Dinya Savasinin siirdiigii donemde savas kosullari da goz éniine
alinarak yeniden diizenlenmistir. 30 Haziran 1943'te Japonya’da
faaliyet gosteren 11 yerel borsa Japonya Menkul Kiymetler Borsasi
(Japan Securities Exchange) catisi altinda toplanmistir. Borsa, 6zel
olmakla beraber kamu yararina galisacak bir yapiya sahipti.

II. Dunya Savasi’ndan sonra Mart 1947°de ise Menkul Kiymetler ve
Borsa Kanunu yeniden gbzden gegirilirken, Japonya Menkul Kiymetler
Borsasi tasfiye edilmistir. Nisan 1949'da ise Tokyo (Tokyo Stock
Exchange-TSE), Nagoya ve Osaka olmak (zere g borsa
kurulmustur. Devaminda Temmuz 1949'da bes borsa daha
kurulmustur. Bunlardan Kobe Borsasi 1967'de tasfiye edilmistir.
Hirosima ve Niigata Borsalari 2000 yilinda Tokyo Borsasi ile
birlesirken, Kyoto Borsasi 2001 yilinda Osaka Borsasi ile birlegmistir.
Fukuoka ve Sapporo Borsalari ile beraber, halihazirda Japonya’da
faaliyet gosteren bes borsa bulunmaktadir.

1 Kasim 2001’de Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilan degisiklikle
beraber borsalarin sirket olarak yapilanmasi serbest birakilmistir.
Borsada daha Onceleri kooperatif bir yapi mevcutken, kanunda

17 Japonya Sermaye Piyasasi ile ilgili detayl bilgiye, TSPAKB yayinlarindan “Japonya
Sermaye Piyasas!” isimli kitaptan ulagabilirsiniz.
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yapilan dedisikligin ardindan Borsa genel kurulunda 115 ({yenin
98'nin kabulu ile TSE anonim girket statlisiine kavusmustur.

Sirketlesme siirecinde nominal dederi 5.000 ¥ olan 2.300.000 adet
hisse ihrag edilerek 11,5 milyar ¥ (=87 milyon $) tutarinda bir
o0denmis sermayeye ulasilmistir. 115 Uyeye adedi 10.000 ¥ (=75 $)
dederinde 20.000’er adet hisse satilmistir. Her Uye yaklasik 1,5
milyon $ 6demistir.

TSE'nin yapisi Adustos 2007'de yeniden organize edilmistir. Buna
gore, Tokyo Borsasi ile beraber sermaye piyasas faaliyetinde
bulunan dider kurumlar, anonim sirket olarak kurulan Tokyo Borsasi
Grubu (Tokyo Stock Exchange Group) altinda toplanmistir.

Borsanin halka acgilma planlar dile getirilse de halihazirda TSE halka
aclk degildir. Diger taraftan Tokyo Borsasi ile rakibi olan Osaka
Menkul Kiymetler Borsasinin birlesmesi gliindeme gelse de, bu
konuda heniiz somut atilmis bir adim bulunmamaktadir.

Yonetim-Diizenleme

Grubun en fazla 16 kisilik bir y6netim kurulu olabilmektedir.
Halihazirda 15 Kkisilik yénetim kurulunun 117 bagimsiz (yelerden
olugmaktadir.

Tokyo Borsasinin birincil ve ikincil piyasalarda diizenleme ve
denetleme yetkileri kendisinde kalmistir. Ayrica borsa faaliyetleri ile
ilgili olarak 6zduzenleyici fonksiyonlar kar amac gitmeyen istiraki
Tokyo Borsasi Diizenleme sirketindedir.

Istirakler

2009 itibariyle Grubun istirak yapisinda amiral gemi konumunda olan
Tokyo Borsasi’nin yaninda, borsa faaliyetleri ile ilgili olarak
Ozdizenleyici fonksiyonlar ile gérevli Tokyo Borsasi Diizenleme ve
Japonya Menkul Kiymetler Mutabakat ve Saklama kurumlan vardir.
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Tokyo Borsasi Grubu (2010)

Tokyo Borsasi Grubu

Tokvo B Tokyo Borsasi Japonya Menkul
o {? 1o%rsa5| Dizenleme Kiymetler Mutabakat
- %100 Kurumu %86
1CJ Japonya Menkul
%45 To'f,);?s f‘IM Kiymetler Saklama

Kurumu %23

Tokyo Borsasi ]
- Sistem Emisyon Islemleri Borsasi Hazirlik Sirketi

Hizmetleri %80 %50

Tokyo Borsasi
—  Bilgisayar
Hizmetleri %35

Kaynak: TSE

Londra Borsasi ile beraber ortak girisim olarak kurulan ve biyiime
potansiyeli olan sirketlerin islem gordiigi Tokyo AIM sirketi de
Grubun biinyesindedir. Bununla beraber Emisyon Islemleri Borsasi
Hazirlik Sirketi'nde de %50 pay! bulunmaktadir.

Diger taraftan Tokyo Borsasi'nin dogrudan istirakleri bulunmaktadir:
kurumsal ve yabanci yatirmcilar igin elektronik ortamda oy kullanma
platformu olan ICJ, sistem gelistirmelerinin yapildigi Tokyo Borsasi
Sistem Hizmetleri ve sistem operasyonlarinin yapildigi Tokyo Borsasi
Bilgisayar Hizmetleri.

Ortakhik Yapisi
Haziran 2011 itibariyle borsanin 111 ortadi bulunurken, &denmis
sermayesi 11,5 milyar ¥'dir (143 milyon $).
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Mali Veriler

Tokyo Borsasi Grubu’nun konsolide bilangosuna goére Grubun
varliklari 2011 mali yihinda bir 6nceki yila kiyasla artarak 6 milyar $'i
gegmistir. Dider taraftan sirketin 6zsermayesi 1,4 milyar $'dir.

Tokyo Borsasi Grubu Mali

Verileri (Milyon $)

2010
Varliklar 4,187 6,216
Ozsermaye 1,156 1,403
Gelirler 653 666
Giderler 493 508

Net Kar/Zarar -39 104
Not: Mali yil Mart ay1 sonudur.

Kaynak: TSE

Grubun gelirleri bir 6nceki mali yil ile hemen hemen ayni kalmis, 666
milyon $ olmustur. 2010 mali yilinda en biiyiik gelir kalemi %38 paya
sahip olan islem Ucretleridir. Bu gelirleri sirasiyla %19 ve %17 paya
sahip veri dagitim ve kotasyon hizmetleri takip etmistir.

Tokyo Borsasi Grubu Gelir Dagilimi (2011)

Takas Diger, 13% _Islem
Ucretleri,
38%

Hizmetler,
13%

Veri Dagitimi, Kotasyon
19% 170}; '

Kaynak: Tokyo Borsasi

Giderler bir 6nceki mali yila kiyasla artarak 508 milyon $'a ulagmistir.
En biiylk gider kalemi %27 pay ile personel giderleri iken, onu %24
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pay ile amortisman ve %14 pay ile sistem bakim ve operasyon
giderleri takip etmektedir.

Tokyo Borsasi Grubu Gider Dagiimi (2011)

Diger, 22% Personel,
27%
r

Kira, 13% Siste
Bakimi-Ops., Amortisman,
14% 24%

Kaynak: Tokyo Borsasl

Grup, 2010 mali yiinda 39 milyon $ zarar etmistir. Bunun énemli bir
kismi, borsanin sistemlerinden kaynaklanan bir ariza sebebiyle bir
aracl kurumun borsa aleyhine agtigi tazminat davasina 6édenen (142
milyon $) cezadan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan 2011 mali
yilinda ise borsa 104 milyon $ kar etmistir.

L. AVUSTRALYA BORSASI

Avustralya’da sermaye piyasasi faaliyetlerinin gegmisi 1800'1i yillarin
ortalarina dayanmaktadir. Onceleri iilkenin eyalet yapisinda olmasi
sebebiyle lkenin alti eyaleti olan Sidney (1871), Hobart (1882),
Brisbane (1884), Melbourne (1884), Adelaide (1887) ve Perth'de
(1889) menkul kiymet borsalari kurulmustur. 1901 yilinda ise
eyaletler birleserek Avustralya Devleti (Commonwealth of Australia)
olusturulmustur.

1960'da Sidney Vadeli Islemler Borsasi; Sidney Yiin Vadeli islem
Borsasi olarak faaliyetlerine baslamistir. 1987 yilina gelindiginde
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Ulkedeki alti borsa ulusal yapidaki Avustralya Menkul Kiymetler
Borsasi'ni (Australian Stock Exchange-ASX) olusturmustur.™®

Borsa, Uyeleri tarafindan yonetilen kar amaci gitmeyen bir yapida
iken, 90'l yillara gelindiginde borsa yapisinin degistirilmesi giindeme
gelmistir. 1996 yilinda ASX'in Uyeleri sirketlesme konusunda bir
oylama yapmistir. Sonug olarak 1997 yilinda Borsa’nin kar amacl bir
yaplya gevrilmesi igin Avustralya Parlamentosu tarafindan bir kanun
clkanilmistir. 13 Ekim 1998 tarihinde sirketlesme calismalari
tamamlanmistir. Kurulan yeni sirkette sermaye 100.596 AU$ (62.162
$) gibi disik bir seviyede belirlenirken, hisseler Uyelere bedelsiz
olarak daditilmistir. Sermayenin diisiik tutulmasinda, Gyelerin
ortakliktan kaynaklanan vergi yuklerinin azaltlmasi amaglanmstir.
606 (yenin her birine 166.000 adet olmak Uzere toplamda
100.596.000 adet hisse verilmistir. Ortaklik payi baslangigta %?5 ile
sinirlandiriimisken daha sonra bu oran %15e gikariimistir. 14 Ekim
1998'de ASX, kendi borsasinda kote olmustur. Sirketin hisseleri 4,25
AU$'ndan (2,6 $) islem goriirken, toplam piyasa dederi 428 milyon
AU$ (yaklasik 270 milyon $) idi.

Diger taraftan 2001 yilinda Sidney Vadeli islemler Borsasi (SFE) da
ASX'de kote olurken, ASX ayni anda iki borsanin kote oldugu ilk
piyasa olmustur.

1998 yilinda SFE, diinyada yasanan birlesmeler sonucunda rekabet
glicinu artirabilmek adina ASX ile birlesmek icin teklif sunmustur. Bu
Oneride SFE'nin sirketlesmesi de dngorilmdistir. Mayis 1999'da iki
borsa aralarinda bir anlasma imzalarken, (llkenin Rekabet Kurumu
rekabetin azalacadi gerekcesiyle bu birlesmeye onay vermemistir.
Ancak yillar iginde yurtdigindaki borsalar arasinda yasanan 6rnekler
de gbz oOnlnde tutularak, Temmuz 2006'da SFE ile ASX birlesmis,
spot ve vadeli islemler tek bir gati altinda toplanmistir. Olusan yeni
holding yapisindaki sirketin %40’ina SFE, %60'ina ise ASX Uyeleri
sahip olmustur.

18 Avustralya Sermaye Piyasasi ve ASX hakkinda detayli bilgiye, TSPAKB aylik biilteni
Sermaye Piyasasinda Glindem'in Aralik 2006 tarihli sayisindan ulasabilirsiniz.
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Birlesme ile holding yapisinda bir sirket kurulmustur. Bu holdingde
Avustralya Borsasi, Avustralya Mutabakat Kurulusu ile takas ve
saklama konusunda faaliyet gosteren Austraclear yer almistir.

Singapur Borsasi Holdingi, Ekim 2010'da ASX Grubunu satin alma
yoniinde bir teklifte bulunsa da, bu teklif Avustralya Hazinesi
tarafindan reddedilmistir.

Yoénetim—Diizenleme

Grubun vyoénetim kurulunda Uye sayisi 7'den az, 15%ten fazla
olamamaktadir. Halihazirda biri bagkan, biri genel midir olmak
Uzere dokuz yonetim kurulu Uyesi bulunmaktadir. Yonetim kurulu
Uyeleri genel kurulda sirket ortaklari tarafindan segilirken, bu Gyelerin
sirketten badimsiz olmalari, kurumsal yonetim ilkeleri gergevesinde
benimsenmistir.

Sirketlesme asamasinda denetim ve dizenleme yetkileri borsada
kalirken, kendisinin halka arz prosediirii Avustralya Menkul Kiymetler
Komisyonu tarafindan ayrica diizenlenmis ve denetlenmistir.

Son durumda, Grubun denetleme fonksiyonlari yapilan anlasma
geregi Avustralya Menkul Kiymetler Komisyona devredilmistir. Bu
sebeple, ASX Piyasalar Denetim Sirketinin ismi ASX Uyum Sirketi
olarak degistirilmistir. Bununla beraber Grup, takas, mutabakat ve
piyasa isletmesi gibi fonksiyonlari sebebiyle Avustralya Merkez
Bankasi ve Avustralya Menkul Kiymetler Komisyonu'nun
denetimindedir.

Istirakler

1 Adustos 2010'da ASX finansal piyasalarda rekabet gicini
artirabilmek icin yeni bir yapilanmaya gecgmistir. Yeni yapilanma
grafikte sunulmaktadir.

Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi, ASX'in hisse senedi ve tiirev
piyasalarini isletmektedir. ASX Mutabakat Kurumu biinyesinde, spot
piyasa ile vadeli islem piyasalarinin mutabakat islemlerinin yapildigi
sirketler; ASX Takas Kurumu'nda ise takas islemlerinin yapildidi
sirketler yer almaktadir. ASX Uyum Sirketi ise daha odnceki ASX
Piyasalar Denetimi Kurumu’nun fonksiyonlarini almistir.
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Avustralya Borsasi Grubu

Avustralya Borsasi Grubu (ASX)

Avustralya Menkul ASX Takas

Kiymetler Borsasi Qi)r(umﬂta‘)%%aot Kurumu sﬁﬁ;(tiUg;:ulnao
(ASX) %100 %100

Avustralya

Mutabakat ASX. Tak_as
Sirketi Jirket

ASX Vadeli islem

Mutabakat Aulstra—

Sirketi Clear

Mali Veriler

Grubun mali verilerine bakildiginda, son iki mali yil sonu itibariyle
varliklarda 6nemli bir degisim olmazken, 6zsermaye %35 artarak 2,5
milyar $'a yaklasmistir.

Avustralya Borsasi Grubu Mali

Verileri (Milyon $)

2009
Varliklar 5,507 5,643
Ozsermaye 1,845 2,490
Gelirler 400 527
Giderler 117 150
Net Kar/Zarar 231 289
Piyasa Dederi 5,113 6,752

Not: Mali yil Haziran ayi sonudur.

Kaynak: ASX, Bloomberg

Grubun gelirleri bir 6nceki mali yila kiyasla %32 artarak 527 milyon $
olmustur. Gelir kalemlerinde en biyiik pay %30 ile spot piyasa
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islemlerindedir. Onu %26 ile tirev islemler ve %19 ile kotasyon
islemlerinden elde edilen gelirler takip etmektedir.

Avustralya Borsasi Grubu Gelir Dagihmi (2010)

Austraclear, i % Ly
50/ Uye ?saO/go Iant|,/_ Diger, 3% Spot Piyasa,

Veri Dagitimi, |°
12%

300/1

Kotasyon,
19% Tirev Piyasa,
26%

Kaynak: ASX

Gelirlerle beraber giderlerde de bir artis s6z konusudur. 2009 mali
yilina kiyasla %28 artan giderlerde en biiylik pay %48 ile personel
giderlerindedir. Onu %16 ile idari giderler ve %14 ile ekipman
giderleri takip etmektedir.

Avustralya Borsasi Grubu Gider Dagilimi (2010)

Amortisman, Bina, 8%

Personel,
14%

48%

Ekipman,
14%

idari, 16%

Kaynak: ASX
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Sonug olarak Grubun net dénem kar %25 artarak 289 milyon $'a
cikmigtir.

Piyasa Degeri

Borsanin, ilk halka arz tarihi olan 14 Ekim 1998'de hisseleri 4,25
AU$'ndan (2,6 $) satiimis, piyasa dederi yaklagik 428 milyon AU$
(=270 milyon $) olmustu. 2010 itibariyle sirketin toplam piyasa
degeri 6,7 milyar $'dir.
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III- DUNYADA BORSALARIN KURUMSAL
YAPILARI

1990l yillarda baglayan borsalarin sirketlesme hareketleri 2000’
yillara kadar slrmis, bircok borsa kurulustaki statiisini
degistirmistir. Statuistinde degisiklik yapan borsalar agirlikli olarak kar
amaci guiden, o6zel sirket yapisina gegmis, rekabet glglerini artirmak
icin cesitli satin alma, birlesme ve stratejik ortakliklar kurma yoluyla
biylimusglerdir.

A. BORSALARIN ORTAKLIK YAPISI

Borsalarda baslayan bu sirketlesme hareketini Dinya Borsalar
Federasyonu (World Federation of Exchanges-WFE) liyesi borsalar
arasinda da gdérmek mimkiindir. Sayfa 84'teki tabloda, WFE Uyesi
53 borsanin mevcut yapilarina yer verilmistir. Burada:
e NASDAQ OMX Grubunda; Ermenistan, Kopenhag, Helsinki,
Izlanda, Riga, Stockholm, Tallinn, Vilnius Borsalari ve NASDAQ,
e NYSE Euronext Grubunda; Amsterdam, Briiksel, Lizbon, Paris ve
New York Borsalari,
Londra Borsasi Grubunda; Londra Borsasi ve Italya Borsasi,
TMX Grubunda; Montreal Borsasi ve Toronto Borsasl,
e Viyana Borsasinda; Viyana Borsasl ve Budapeste Borsasi beraber
dederlendirilmistir.

Ilerleyen sayfalardaki tabloda borsalarin yapilari incelendiginde,
Temmuz 2011 itibariyle kamu kurumu olarak faaliyet gdsteren
sadece alti borsanin bulundugu gérilmektedir. Bu borsalardan 3
tanesi sirket yapisinda olup, 2'si yine de kar amaa giitmektedir.
IMKB ise kamu kurumu statiisiindeki borsalar arasindadir.

Diger taraftan Filipinler, Buenos Aires, Kolombo, Sanghay ve
Senzhen gibi bes borsa kooperatif yapida olup, kar amaglari
bulunmamaktadir.

Tim bunlarin yaninda 43 borsa kar amaci giiden sirket yapisindadir.
Bunlardan 22 tanesi halka acilmistir. Varsova Borsasi’'nda %35
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Hazinenin pay! bulunmasina karsin, %64 oraninda halka acik oldugu
igin, tabloda halka agik olarak degerlendirilmistir.

Gene ilerleyen sayfalardaki haritada, WFE Uyesi borsalarin statilerine
gore diinya cografyasindaki dagiimlarn gosterilmektedir. Sirketlesmis
borsalar ifade eden yesil ve sari rengin diinya genelinde yogunlugu
dikkat cekmektedir. Ozellikle Kuzey Amerika, Avrupa, Avustralya ve
Asya genelindeki borsalarda sirketlesme stireci agikga goriilmektedir.

Uye sahipliginde ve kédr amach olmayan borsalar Pasifik ve Giiney
Amerika’da gorilirken, kamu kdkenli borsalar Asya ve Afrika’nin bazi
Ulkelerinde goérilmektedir.
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WFE Uyesi Borsalarin Kurumsal Yapisi (Temmuz 2011)

Sira Borsa Kar Amaci

1 Atina Borsasi Borsada Kote Kar Amaglh

2 Avustralya Borsasi Borsada Kote Kar Amaglh

3 CME Grup Borsada Kote Kar Amagli

4 Deutsche Borse Borsada Kote Kar Amagcl

5 Hong Kong Borsasi Borsada Kote Kar Amacl

6 Intercontinental Exchange Borsada Kote Kar Amagl

7 Ispanya Borsasi Borsada Kote Kar Amacli

8 Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi Borsada Kote Kar Amagl

9 Kolombiya Borsasi Borsada Kote Kar Amacl

10 Lima Borsasi Borsada Kote Kar Amagl

11 Londra Borsasi Borsada Kote Kar Amacl

12 Malezya Borsasl Borsada Kote Kar Amaglh

13 NASDAQ OMX Borsada Kote Kar Amagli

14 NYSE Euronext Borsada Kote Kar Amagclh

15 Osaka Menkul Kiymetler Borsasi Borsada Kote Kar Amaclh

16 Santiago Borsasi Borsada Kote Kar Amaglh

17 Singapur Borsasi Borsada Kote Kar Amacl

18 TMX Grup Borsada Kote Kar Amagl

19 Brezilya (BM&F BOVESPA) Borsasi Borsada Kote Kar Amacl

20 Meksika Borsasi Borsada Kote Kar Amagl

21 Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE) Borsada Kote Kar Amacli

22 Varsova Borsasl Borsada Kote Kar Amagl

23 Bermuda Borsasi Ozel Sirket Kar Amacl

24 Bombay Borsasi Ozel Sirket Kar Amagcl

25 Endonezya Borsasi Ozel Sirket Kar Amacl

26 Giiney Kore Borsasl Ozel Sirket Kar Amagli

27 Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli

28 irlanda Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli

29 Isvicre Borsasi Ozel Sirket Kar Amacli

30 Ljubljana Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli

31 Liksemburg Borsasi Ozel Sirket Kar Amacli

32 Mauritius Menkul Kiymetler Borsasi Ozel Sirket Kar Amagl

33 Moskova Bankalararasi Déviz Borsasi Ozel Sirket Kar Amacl

34 Oslo Borsasi Ozel Sirket Kar Amagl

35 Tahran Menkul Kiymetler Borsasi Ozel Sirket Kar Amacli

36 Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi Ozel Sirket Kar Amagl

37 Tel Aviv Menkul Kiymetler Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli

38 Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi Ozel Sirket Kar Amagcl

39 Uluslararasi Menkul Kiymetler Borsasi (ISE) Ozel Sirket Kar Amaclh

40 Viyana Borsasi Ozel Sirket Kar Amaglh

41 Yeni Zelanda Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli

42 Misir Borsasi Kamu Sirketi Kar Amagclh

43 Suudi Arabistan Borsasi Kamu Sirketi Kar Amaclh

44 Malta Borsasi Kamu Sirketi Kar Amagl Degil
45 Gliney Kibris Borsasl Kamu Kar Amacl Degil
46 iMKB Kamu Kar Amagli Degil
47 Tayland Menkul Kiymetler Borsasi Kamu Kar Amaclh Degil
48 Amman Borsasl Ozerk Kar Amagl Degil
49 Buenos Aires Borsasl Uye Sahipligi Kar Amacl Degil
50 Filipinler Menkul Kiymetler Borsasi Uye Sahipligi Kar Amaglh Degil
51 Kolombo Borsasi Uye Sahipligi K&r Amacli Degil
52 Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi Uye Sahipligi Kar Amagl Degil
53 Senzhen Menkul Kiymetler Borsasi Uye Sahipligi Kar Amaclh Degil

Kaynak: FESE, WFE, Borsa Internet Sayfalari
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B. BORSALAR ARASI BIRLESMELER, STRATEJIK
ORTAKLIKLAR

Sirketlesen borsalar rekabet guglerini artirmak igin gesitli satin alma,
birlesme ve stratejik ortakliklar kurma yoluyla bliylimeye gitmislerdir.

Adirlikli olarak oncelikle kendi (lkelerinde faaliyet gdsteren, islem
Oncesi ve sonrasinda hizmet veren kurumlari biinyelerinde toplamaya
baslamiglardir. Bu amacla cesitli takas ve mutabakat kurumlari, veri
dagitim sirketleri, teknolojik altyapi sadlayici kurumlar gibi kendi
operasyonlarini  destekleyici kurumlari satin almaya gitmislerdir.
Ardindan, gerek kendi bdlgelerinde, gerekse difer cografyalarda
faaliyet gosteren diger borsalarn satin alarak ya da onlarla birleserek
rekabette 6n siralara yikselmeyi hedeflemiglerdir. Bu amagla gesitli
menkul kiymet, para, emtia, enerji borsalarini, hatta alternatif islem
sistemlerini blinyelerine katmig, bir holding catisi altinda yapilanmaya
gitmislerdir.

Borsalarin buytmeleri kendi bolgeleriyle sinirli kalmamis, énce civar
Ulke borsalariyla, ardindan okyanus asiri borsalarla stratejik
ortakliklar kurmuslardir. Rekabetin giderek arttigi bu ortamda
borsalar birlesmelerin yaninda, birbirleriyle isbirligi anlasmalari
yapmis, birbirlerinden paylar satin almislardir.

Sonug olarak ileriki sayfada yer alan semada da gorildigi Gzere,
diinyada belli bagl borsa gruplari olusmus, rekabet konusunda ciddi
bir yogunlasma yasanmaya baslanmistir.
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Bu gruplardan en dikkat cekenleri ise okyanus asiri birlesmeler
yaparak buginki yapilarina kavusan, ABD-Avrupa ortakh gruplar
olan NYSE Euronext ile NASDAQ OMX'tir.

Paris, Briiksel, Amsterdam, Lizbon ve LIFFE borsalarinin birlesmesiyle
olusan Euronext Grubu, Nisan 2007'de ABD’li New York Borsasi
(NYSE) ile birlesmistir. Ardindan Grup blylimeye devam etmis,
Amerikan Borsasi’nin (AMEX) tamamini satin alirken, Hindistan emtia
borsasi Multi Commodity Exchange ile Katar Borsasi’'ndan stratejik
paylar satin almistir. 2011 yilinda Alman Deutsche Bérse Grubu,
NYSE Euronext ile birlesme yodniinde 6nemli adimlar atmistir. Bu
birlesmenin gergeklesmesi ile diinyanin en biylik borsa grubunun
olusmasi beklenmektedir. Raporumuzun hazirlandi§i dénem itibariyle,
gruplar birlesme konusunda vyetkili otoritelerden izin alma
suirecindedir.

Stockholm, Kopenhag, Vilnius, izlanda, Helsinki, Tallinn ve Riga
Borsalarindan olusan OMX Grubu ise Subat 2008'de NASDAQ
tarafindan satin alinmis, NASDAQ OMX Grubu olusmustur. Blylimeye
devam eden Grup, Philadelphia, Ermenistan ve Boston borsalar ile
Avrupali enerji borsasi Nord Pool’'un bazi igtiraklerini satin almistir.
Diger taraftan, sonradan ismi NASDAQ Dubai olarak degistirilen
Dubai Uluslararasi Finans Borsasi'ndaki hisselerini satan grup, bu
borsanin igletmecisinin ortaklari arasina girmistir.

Nasdag Dubai'nin bir diger ortadi olan Dubai Borsasi ile Katarli devlet
yatirm fonu Katar Yatinm Otoritesi, bir baska borsa grubu olan
Londra Borsasi Grubunda dnemli paylara sahiptir. Londra Borsasi ise
bilyiimesini Ekim 2007'de satin aldigi italya Borsasi ve 2010 yilinda
%b51'ini  satin  aldi§i Turquoise alternatif islem sistemi ile
surdirmuistar.

Avrupall borsalar da kendi aralarinda énemli birlesmelere gitmislerdir.
Isvicre Borsasi ile Alman Deutsche Bérse, beraber tiirev driinler
konusunda faaliyet gosteren EUREX'i kurmuslardir. Diger taraftan
Viyana Borsasl, kendi bdlgesinde sirdirdigl biylime stratejisi
sonucunda Prag, Ljubljana ve Budapeste Borsalarinin cogunluk
hisselerine sahip olmus, birgok borsa ile gesitli igbirlikleri kurmustur.
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Kuzey Amerika’da yasanan en biylk birlesme ise tiirev Urtnler
konusunda faaliyet gosteren CME ile CBOT'un Temmuz 2007'deki
birlesmeleri olmustur. Yeni olusan Grup bliyimeye devam etmis, bir
diger ABD'li emtia borsasi olan NYMEX'i Mart 2008'de biinyesine
katmistir. Grup, Brezilyali Bovespa Borsasi ile karsilikli olarak dedisen
oranlarda stratejik pay aligverisi de yapmistir. Dider taraftan Grup,
Gliney Kore, Malezya, Meksika, Hindistan, Dubai, Giliney Afrika gibi
diinyanin gesitli borsalari ile cesitli isbirlikleri yapmigtir.*

Singapur Borsasi ise yine bircok Ulke borsasi ile gesitli igbirlikleri
yapmigtir. Bunlar arasinda ortak borsa yatirm fonu gelistirme,
karsilikli borsalarda Uyelerin islem yapabilmesi, ortak tiirev (rin
gelistirme ve takas gibi faaliyetler bulunmaktadir.

C. HALKA ACILAN BORSALARIN FIYAT
HAREKETLERI

Bu rapor kapsaminda incelemeye alinan dokuz borsanin halka
acildiklar ilk tarihten itibaren fiyat hareketlerini giin bazinda gésteren
grafik ilerleyen sayfalarda yer almaktadir. Varsova Borsasi ¢ok kisa
bir siredir halka agkk oldugu igin degerlendirme kapsamina
alinmamistir.

ASX Grubu incelenen borsalar arasinda ilk halka agilan borsa iken,
digerleri 2000 ile 2002 yillar arasinda halka agilmigtir.

Sirketlerin halka acildiktan sonraki fiyat hareketlerini genel olarak
yorumlayabilmek igin grafikte her sirketin baslangig fiyati 100 $ baz
fiyata sabitlenmigtir. Sirketlerin fiyatlari genellikle halka agildiklari ilk
iki yil icinde ©6nemli bir dedisim sergilemezken, CME ve TMX
gruplarinda yikselis, HELEX ve NASDAQ OMX gruplarinda ise duistis
mevcuttur. Grafikte en dikkat gekici yiikselis ise HKEx'in 2007 yilinda
3.500 $ baz fiyatina yaklasmasidir. Bu sirketin fiyati, halka acildiktan
sonraki bes yil icinde yaklasik 35 kat artmistir.

9 Diinya genelinde borsalar arasinda yasanan cesitli satin alma, birlesme ve stratejik
ortakliklarin detaylarina, TSPAKB aylik biilteni Sermaye Piyasasinda Guindem‘in Nisan
2008 tarihli sayisindan ulagabilirsiniz.
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Borsalarin Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri (100 $ Baz FRyath
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e ASX (1998/10) == HKEx (2000/06) === HELEX (2000/08)
e SGX (2000/11) == Deutsche Brse (2001/02) ====LSE Grubu (2001/07)
NASDAQ OMX (2002/07) TMX Grubu (2002/11) CME Grubu (2002/12)

Kaynak: Bloomberg

Bir diger grafikte ise sirketlerin ABD dolar cinsinden tarihsel
verilerinin  gosterimi  bulunmaktadir. En dikkat c¢ekici yikselis
Deutsche Borse ve CME Grubunda goérilmektedir. 2001 ve 2002
yillarinda halka agilan sirketlerin dederi 2007 sonlarina kadar sirasiyla
17 ve 11 kat artis gostermistir. Bilindigi lzere 2007 sonlarinda
ABD'nin ipotekli konut finansmani piyasasindaki olumsuz gelismeler,
2008 yilinda kiresel bir krize déniismis, birgok piyasada fiyatlar hizla
diismustiir. Incelenen borsalarin degerleri de kriz déneminde diisiis
gosterirken, 2009 basinda yeniden toparlanmaya baslamistir.
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Kaynak: Bloomberg

Sirketlerin halka acildiklar giinden 31 Arallk 2010 tarihine kadar
gecen siirede ABD dolari cinsinden vyillik getirileri asadidaki tabloda
gosterilmistir. Buna gore en yiksek getiriyi yillik ortalama %?35 ile
Hong Kong Borsasi saglamistir. Onu sirasiyla CME Grubu ve Singapur
Borsasi takip etmigtir. NASDAQ OMX'in yillik ortalama getirisi %5
iken, incelenen borsalar arasinda sadece Atina Borsasinin dahil
oldugu HELEX Grubu deder kaybetmistir.

Borsalarin Yilhik Ortalama

Getirileri — USD

Kaynak: Bloomberg

HKEXx 35.0%
CME Grubu 28.5%
SGX 26.8%
TMX Grubu 25.8%
ASX Grubu 24.9%
Deutsche Borse 14.9%
LSE Grubu 10.9%
NASDAQ OMX Grubu 5.4%
HELEX Grubu -2.5%
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GENEL DEGERLENDIRME

Gegmisi birkag ylizyll 6ncesine dayanan ve kooperatif yapida faaliyet
gosteren borsalarda zaman iginde islemlerin artmasi ve islem
yapacak taraflarin cogalmasi, daha organize bir yapinin gerekliligini
ortaya koymustur. Organize olma problemini lyelik sistemi ile ¢bzen
borsalar, 20001li vyillara dogru yodun bir rekabet ortamiyla
karsilasmistir. Hem yerel bazda, hem de global bazda artan borsa
sayilari sebebiyle yodun bir rekabet ortami dogmus, gelisen ve artan
teknoloji ihtiyacina bagh olarak finansman problemleri ile kars
karsiya kalmiglardir.

Baslangicta kamu sahipliginde veya kooperatif yapida olan ve kar
amacl tasimayan borsalar, rekabet avantaji saglayabilmek igin
oncelikle ayni llkede bulunan yerel borsalar ile birlesme yoluna
gitmistir. Diger taraftan teknoloji konusundaki ihtiyaglari igin énemli
miktarlarda kaynak ayirmak zorunda kalan borsalar, yavas yavas
statiilerini degistirmeye baglamiglardir. Ozellikle 1990' vyillarda,
Iskandinav borsalari ile baslayan siirecte pek cok borsa ézel sirket
yapisina gegmistir.

Sirketlesme stirecinde, Ulkenin ve borsanin yapisi gdzetilerek farkli
modeller uygulanmistir. Birgok (ilkede borsalar, kooperatif benzeri,
tye tabanli yapilar oldugu icin, Gyelerin genel kurullarda aldigi karar
sirketlesme igin yeterli olmustur. Ancak, &zellikle kamu sahipliginin
goriildigu bazi borsalar igin kanun degisikligi gerekmistir.

Sirketlesmenin ilk asamasinda, kooperatif yapida iken borsa
tyelerinin sahip oldugu “sahiplik, yonetim ve {yelik” haklari
gOzetilmistir. Genel uygulama olarak, ¢ikarilan hisse senetleri lyelere
ya bedelsiz olarak devredilmis, ya da cesitli yontemlerle satilmistir.
Boylelikle sirkete donlisme asamasinda, adirlikli olarak Uyelerin sahip
oldugu yapilar olusmustur.

Sirkete donistiikten sonraki asamalarda, borsalarin ortaklik yapilari
gesitlenmis, halka agik sirketler, kurumsal yatinmcilar ve benzer diger
paydaslara da borsaya ortak olma hakki sunulmustur. Son asamada
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ise halka acilmalarla genis bir yatinmc tabaninin borsalara ortak
olmasi saglanmustir.

Sirketlesen borsalar, yonetimlerinde adirlikli olarak kurumsal yonetim
ilkelerini benimsemis, yonetim kurullarini bu gercevede olusturmaya
6zen gostermiglerdir. Yonetim kurulu Gyeleri genellikle genel
kurullarda ortaklar tarafindan secilirken, bu Gyelerin adirlikli olarak
bagimsiz, bir diger ifadeyle sirketle herhangi bir ticari veya baska bir
iliskide olmayan kisilerden olmalarina 6zen goésterilmistir.

Genellikle borsalar sirketlesmeden &nce ellerinde bulundurduklar
dizenleme ve denetleme yetkilerini Glkenin merkezi otoritelerine
devrederken, halka agilan borsalarin halka arz prosedirleri bu
otoriteler tarafindan ayrica diizenlenmistir.

Ozel bir sirket yapisina kavusmanin ardindan borsalar, biinyelerine
cesitli takas ve mutabakat kurumlarini, emtia, enerji borsalari ile veri
dagitim ve bilgi teknoloji sirketlerini dahil ederek holding yapisinda
biytimuslerdir.

Sirketlesen ve blylyen borsalarin gelir yapilari da gesitlenmistir. En
onemli gelir kalemleri arasinda menkul kiymet ve tlirev piyasa
islemlerinden elde edilen gelirler bulunurken; takas ve mutabakat
islemleri, veri dagitm ve saklama hizmetleri, kotasyon (cretleri,
lyelik ve teknoloji gibi farkli alanlardan da gelir elde etmektedir.

Gelirleri kadar borsalarin giderleri de gesitlenmis ve artmistir. En
biiylik gider kalemi genellikle personel giderleri iken, gesitli teknolojik
altyapi yatinmlari ve idari giderlerin 6nemli pay! bulunmaktadir.

Incelenen borsalarin sirketlesme ve halka agiima siirecleri ise dzetle
su sekildedir:

Atina Borsasi kamu niteliginde oldugu igin Hazine tarafindan
Ozellestirilme karari alinmig, ilk asamada %40, sonra %12’si mali
kuruluslara tahsisli olarak satilmigtir. 2000 yilinda HELEX Holding
kurularak borsanin paylari bu holdinge devredilirken, HELEX 2003
yilinda halka agilmistir. Halihazirda sirketin tamami halka agiktir.
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1993'te Frankfurt Borsasinin sahibi lyeler, borsanin isletiimesi igin
Deutsche Borse sirketini kurarken, borsanin kamu hukukuna tabi
olmasi sebebiyle bu islem icin kanun degisikligi yapilmistir. Isletmeci
sirket 2001 yilinda borsada islem gérmeye baslarken, son durumda
sirketin tamami halka agiktir.

Isvicre Borsasi, Uyesi olan bankalarin aldigi karar dogrultusunda
sirketlesmistir. 2001 yilinda borsa Uyelerinin bagh oldudu birligin
sahipliginde bir holding yapisina gegilmistir. 2002 yilinda bir degisiklik
daha yapilmis ve borsa ile birlik fonksiyonlari birbirinden ayriimistir.
2008'de holding, Ullkedeki gesitli finans kurumlar ile birleserek SIX
Grubunu olugturmus, ancak halihazirda halka agilmamigtir.

2000 yiinda Londra Borsasi'min sahibi olan (yeleri, borsanin
sirketlesmesi igin karar almistir. 2001 yilinda Borsa kendi piyasasinda
halka acilirken, halihazirda sirketin tamami halka aciktir. Diger
taraftan, Ekim 2007'de biinyesine katti§i Italya Borsasi da bir
sirketlesme siirecinden gegmis, Hukumetin Ozellestirme politikasi
dogrultusunda kanunda vyapilan degisiklikle borsanin tamami
dzellestirilmistir. Ozellestirme, sirket paylarinin en az %51'i AB'de
islem yapmaya vyetkili arac kuruluslara satilacak gekilde ihale
usuliiyle yapilmistir. 2007'de ise daha dnceden belirtildidi gibi Londra
Borsasi ile birleserek Londra Borsasi Grubu olusturulmustur.

Varsova Borsasl ise 1991 yilinda Hazine tarafindan anonim gsirket
statiisinde  kurulmustur. 2005 vyilinda baglayan &zellegtirme
calismalan sonucunda Kasim 2010'da Borsa kendi piyasasinda halka
aciimistir. 2010 sonu itibariyle Borsanin %64'UG halka agikken, %35'i
Hazine'ye, %1'i ise araci kuruluslara aittir.

CME, lUyeleri tarafindan kurulurken, 2000 yilinda anonim sirket
yapisina gegmistir. Aralik 2002'de ise halka agllmistir. Dider taraftan
yine Uyeleri tarafindan kurulan CBOT ise 1999'da sirketlesme karari
almis, Kasim 2002'de NYSE'de halka acilmistir. 2007 yilinda CME,
CBOT'un tamamini satin alirken, olusan CME Grubunun tim hisseleri
halka agiktir.

NASDAQ'In Uyeleri 1999°'da yeniden yapilanma karari almig, borsa
2000 yiinda anonim sirket yapisina kavusmustur. 2002 yilinda
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tezgahistl piyasalarda, 2005'te ise kendi piyasasinda islem gérmeye
baslamistir. 2008 yilinda Iskandinavyali OMX Grubunu satin alarak
NASDAQ OMX Grubu olusmustur. Yeni olusum, Philadelphia Borsasi,
Boston Borsasi Grubu ve Avrupali Nord Pool Enerji Borsasinin bazi
istiraklerini satin almigtir. Halihazirda borsanin tamami halka agiktir.

Uyelerinin karariyla Toronto Borsasi, 1998 yilinda kar amaci giiden
bir sirket yapisina doénustirilmistir. Kasim 2002'de ise kendi
piyasasinda halka acilan borsanin, halihazirda tim hisseleri islem
gormektedir.

Hong Kong'da 1999 vyilindaki biitge go6riismelerinde finans
piyasalarinda reform gerekliligi éngoérilmistir. Bunun Uzerine Hong
Kong'daki iki borsa, genel kurullarinda alinan kararla bir holding gatisi
altinda birlestirilmistir. Birlesen borsalara daha sonradan takas
kurumu da dahil olmus, Haziran 2000’de ise sirket kendi piyasasinda
halka acilmistir. 2010 sonu itibariyle sirketin tamami halka acikken,
%15'i borsa Uyelerine aittir.

1999'da Singapur Merkez Bankasi onciliginde, Ulkedeki borsalar
holding gatisinda birlegtirilmigtir. Kasim 2000°de ise holding kendi
piyasasinda halka agilmistir. Agustos 2010 itibariyle sirketin %23'l
Singapur'un bir finans merkezi olmasi amaciyla kurulan fona katki
saglamak Uzere SEL Holding'e aittir.

Tokyo Borsasi, Uyelerinin karari ile 2001 yilinda sirketlesmistir. Halka
aciima planlar henliz gergeklesmemistir. Borsa, sirketlesmeden dénce
oldugu gibi halihazirda tyelere aittir.

Avustralya Borsasi ise Uyelerinin karari ve kanunda yapilan
degisiklikle 1996 yilinda sirketlesmis, hisseler bedelsiz olarak Uyelere
dagitiimistir. Sirket 1998 yilinda halka arz edilmis olup, halihazirda
sirketin tamami halka agiktir.

Borsalarin  sirketlesme asamasinda ve sonrasindaki yapisal
degisiklikler, ilerleyen sayfalardaki tablolarda sunulmaktadir.
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Sirketlesme Siireci
Ortaklik Yapisi

S ceon-y Uye/Mali
Karari Kurumlar Aciklama

1997'de %40
pay mali
kuruluslara
nominal
degerden
satilmistir.

1993te
Frankfurt
Borsasi'nin
Uyelerin isletmesi mali
karari/Kanun %100 kurumlarca
degisikligi kurulan
Deutsche Borse
sirketine
devredilmistir.

2002'de Uyesi
olan bankalarin
sahip oldugu
Isvicre Borsasi
%100 Birligi'nin sahip
oldugu holding
tipi bir
yapilanmaya
gidilmistir.

Atina Kanun

o) o)
Borsasi | degisikligi %40 %060

Frankfurt
Borsasi

Isvicre Uyelerin
Borsasi Karari

) 2000 yilindaki
Londra Uyelerin sirketlesmeden

%100 2 .
Borsasi karari once lyelere
aitti.
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Son Durum
Ortakhik Yapisi

Sirketlesme

Sonrasi

Gelismeler Kamu .Vl (ETLE!

1998'de %12'lik

pay satilirken, 2003 yilinda

2000’de HELEX Hazinenin

Holding kurulmus, kalan payi
Atina Atina Borsasi bu %100 da satilmig,
Borsasi holdinge sirket

devredilmigtir. tamamiyla

HELEX ayni yil halka

kendi piyasasinda aclimistir.

halka acilmistir.

Deutsche

Deutsche Borse, Borse halka

2001 yihnda halka acikken,
Frankfurt | acilmis ve kendi %100 Frankfurt
Borsasi islettigi Frankfurt Borsasi

Borsasina kote kamu

olmustur. hukukuna

tabidir.

2002'de Isvigre

Borsas! Birligi

anonim sirket

olmustur. Sirket .
isvicre | 2008e Ulkedeki | o oo ket halka
Borsasi bazi finans 0 39”. .

egildir.

kurumlariyla

birleserek SIX

Grubu’nu

olusturmustur.

2001 yilinda halka
Londra agilip kendi %100 Halka
Borsasi piyasasinda kote aciktir.

olmustur.
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Sirketlesme Siireci

Sirketlesme
Karan

Ortaklik Yapisi

Uye/Mali
Kurumlar

Aciklama

1997'de italya

. Borsa Meclisi
Italya Kanun %100 sahip oldugu
Borsasi degisikligi ° italya Borsasi
sirketini
kurmustur.
Borsa, Hazine
199.1 yilinda tarafindan
Varsova Hazine %1 %99 [ anonim sirket
Borsasi tarafindan statiisiinde
kurulmustur. kurulmustur.
2000'de
Chicago ) baslayan
Mercantile | Uyelerin %100 calismalarla
Exchange | karari ? borsa anonim
(CME) sirkete
cevrilmistir.
Uyeleri
Chicago tarafindan
Board of | Uyelerin 0 kurulan
Trade karari %100 CBOT,
(CBOT) 1999'da
sirketlesmistir.
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Son Durum
Ortaklik Yapisi
Sirketlesme
Sonrasi Uye/Mali
Gelismeler Kurumlar Aciklama
Eylul 1997'de
Hazine sirketin
tamamini Ekim 2007'de
satmistir. Londra Borsasi,
Italya Hisselerin en %100 Italya Borsasi'ni
Borsasi az %51'i araci satin almigtir.
kuruluglara Londra Borsasi
satilacak halka aciktir.
sekilde ihale
dizenlenmistir.
Sirket, kamunun
Kasim 2010'da %51 oy hakki,
Varsova Hazine, sirketin %35 pay
Borsasi %64’line denk %1 %64 %35 | sahipligi olan
gelen kismini halka acik bir
halka agmistir. sirket
statlislindedir.
Chicago | Aralik 2002'de (Sz'rrl'jgﬁ CME
Mercantile | sirket NYSE'de %100 binyesinde
Exchange | halka faaliyet
(CME) agiimistir. gostermektedir.
Sirket 2007
Chicago Sirket Ekim yilinda CME
Board of 2005te %100 tarafindan satin
Trade NYSE’de halka alinmig, CME
(CBOT) acilmustir. Grubu
olugsmustur.
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Sirketlesme Siireci
Ortaklik Yapisi

Sy Uye/Mali
LEIE] Kurumlar Aciklama

1999 tarihinde
kabul edilen
yeniden
yapillanma
%100 kararinin
ardindan 2000
yilinda anonim
sirket statiisiine
gecmistir.

NASDAQ | Uyelerin
OMX karari

1993'te sirketin
yarisi Uyelere,
%50 %50 yarisi kote
sirketlere
satiimistir.

Stockholm | Uyelerin
Borsasi karari

1998 yilinda

) sirketlesme

Toronto Uyelerin sdreci baglamis,
%100 n

Borsasi karari borsa kar amaci

glden bir yapiya

dénismustdr.
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Son Durum
Ortakhik Yapisi
Sirketlesme
Sonrasi Uye/Mali
Gelismeler Kurumlar Kamu W.Ye[(EILE]
Sirket
2002'de 2008'de OMX
tezgahiistii Grubunu satin
piyasalarda, alarak NASDAQ
g:\s(DAQ ggggft _ %100 OMX olusmus,
eise ABD ve
kendi Avrupa’da
piyasasinda benzer borsalar
halka almistir.
aclimistir.
OM grubu
1998'de
Stockholm
Borsasi’'nin 2008'de OMX
tamamini Grubu NASDAQ
almigtir. Bu
Stockholm G . o tarafindan satin
rup Helsinki %100
Borsasi Borsasiyla alinmistir.
birlesip OMX'i NAEPAQ halka
olusturmus, agikar.
biylimeye
devam
etmistir.
Holding
Kasim gatisinda piyasa
2002'de ile ilgili
sirketlesen konularda
';oronto borsa kendi %100 faaliyet gosteren
orsasi ) -
piyasasinda borsa, islem
halka platformlar ve
aciimistir. gesitli kurumlar
toplanmigtir.
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Sirketlesme Siireci
Ortaklik Yapisi

G-y Uye/Mali
Karari Kurumlar Aciklama
1999'da iki
borsanin
birlestirilmesi
) Onerisi borsa
Uyelerin o genel

karari %100 kurullarinda
kabul edilmis,
ardindan bir
holding altinda
toplanilmistir.
1999'da
Ulkedeki
borsalar
holding
Singapur | Kanun %100 catisinda
Borsasi degisikligi toplanmis,
yeni sirketin
paylar Uyelere
bedelsiz
verilmistir.

) 2001 'deki

Tokyo Uyelerin sirketlesmeden
%100 >

Borsasi karari once de

Uyelere ait idi.

Hong
Kong
Borsasi

1996 yilinda
Uyelerin hisseler
karari/Kanun %100 bedelsiz olarak
degisikligi Uyelere
dagitilmistir.

Avustralya
Borsasi
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Sirketlesme

Son Durum

Ortaklik Yapisi

Sonrasi Uye/Mali
Gelismeler Kurumlar Aciklama
Birlesmenin
hemen
ardindan 2010 sonu
Hong Haziran itibariyle
Kong 2000'de %100 sirketin
Borsasi sirket kendi tamami halka
piyasasinda aciktir.
halka
aclimigtir.
Kasim 2000 Sirketin %230
tarihinde 6zel amacl bir
Singapur | sirket kendi %100 sirket olarak
Borsasi piyasasinda kurulan kamu
halka kodkenli SEL
aclimigtir. Holding'e aittir.
setesme B e
Tokyo sonrasi bir %100 hg nap
Borsasi degisiklik 0 enuz
gergeklesme-
olmamistir. -2
migstir.
1998 yilinda
halka agiimig
IB\vustraIya ve kendinde %100 Halka aciktir.
orsasli
kote
olmustur.
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Deutsche Borse: www.deutsche-boerse.com
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Hellman & Friedman Capital Partners: www.hf.com
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IIROC: www.iiroc.ca
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Londra Borsasi Grubu: www.londonstockexchange.com
NASDAQ Dubai: www.nasdaqdubai.com

NASDAQ OMX Grubu: www.nasdagomx.com
Newswire: www.newswire.ca
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Scoach: www.scoach.com
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TMX Grubu: www.tmx.com
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Uluslararasi Odemeler Bankasi: www.bis.org

Varsova Borsasi: www.gpw.pl

WSE Research: www.irk-wse.pl

Yunanistan Merkez Bankasi: www.bankofgreece.gr
Wikipedia: www.wikipedia.org
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