
ÐERLER A.Þ. ADA MENKUL DEÐERLER A.Þ. ADABANK A.Þ. AK YATIRIM MENKUL DEÐERLER

.Þ. ALAN YATIRIM MENKUL DEÐERLER A.Þ. ALFA MENKUL DEÐERLER A.Þ. ALTAY MENKUL

IYMETLER A.Þ. ANADOLUBANK A.Þ. ARAP TÜRK BANKASI A.Þ. ARI MENKUL KIYMETLER A.Þ

A YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.Þ. ATAONLINE MENKUL KIYMETLER A.Þ. AYBORSA MENKUL

LER TÝCARET A.Þ. BANKEUROPA BANKASI A.Þ. BARAN MENKUL DEÐERLER A.Þ. BAÞKENT

NER BANK A.Þ. BUMERANG MENKUL DEÐERLER A.Þ. BÝZÝM MENKUL DEÐERLER A.Þ. C KRED

ENSA MENKUL DEÐERLER A.Þ. CITIBANK N.A. CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ TÜRK BANK A.Þ

AÐRI MENKUL DEÐERLER A.Þ. ÇALIK YATIRIM BANKASI A.Þ. DATEK MENKUL DEÐERLER A.Þ

. DENÝZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.Þ. DENÝZBANK A.Þ. DEUTSCHE BANK A.Þ. DIÞ YATIRIM

A.Þ. DÝLER YATIRIM BANKASI A.Þ. ECZACIBAÞI MENKUL DEÐERLER A.Þ. EGEMEN MENKUL

NCÝLER YATIRIM MENKUL DEÐERLER A.Þ. ENTEZ MENKUL DEÐERLER TÝCARETÝ A.Þ. ERCÝYES

RO MENKUL DEÐERLER A.Þ. EVGÝN YATIRIM MENKUL DEÐERLER TÝCARET A.Þ. FORM MENKUL

M MENKUL KIYMETLER A.Þ. GEDÝK YATIRIM MENKUL DEÐERLER A.Þ. GFC GENERAL FÝNANS

NEY MENKUL DEÐERLER TÝCARETÝ A.Þ. GÜVEN MENKUL DEÐERLER A.Þ. GÝSAD MENKUL

TANBUL MENKUL DEÐERLER A.Þ. HEDEF MENKUL DEÐERLER A.Þ. HSBC BANK A.Þ. HSBC

KUL DEÐERLER A.Þ. KALKINMA YATIRIM MENKUL DEÐERLER A.Þ. KENT YATIRIM MENKUL

ERLER A.Þ. MED MENKUL DEÐERLER A.Þ. MEKSA YATIRIM MENKUL DEÐERLER A.Þ. MENKA

KUL KIYMETLER YATIRIM A.Þ. NUROL MENKUL KIYMETLER A.Þ. NUROL YATIRIM BANKASI A.Þ

MENKUL KIYMETLER A.Þ. PAMUK YATIRIM MENKUL DEÐERLER A.Þ. PAMUKBANK T.A.Þ. PARK

UL DEÐERLER A.Þ. PRESTÝJ MENKUL DEÐERLER A.Þ. PRÝM MENKUL DEÐERLER A.Þ. PÝRAMÝT

KO MENKUL DEÐERLER A.Þ. SAYILGAN MENKUL DEÐERLER A.Þ. SOCIETE GENERALE (SA

UL DEÐERLER A.Þ. STRATEJÝ MENKUL DEÐERLER A.Þ. SÜMER YATIRIM MENKUL DEÐERLER

RLER A.Þ. TAIB YATIRIM BANKASI A.Þ. TAIB YATIRIM MENKUL DEÐERLER A.Þ. TAKSÝM MENKUL

IRIM MENKUL DEÐERLER A.Þ. TEKFEN MENKUL KIYMETLER A.Þ. TEKFENBANK A.Þ. TEKSTÝL

RIM MENKUL DEÐERLER A.Þ. ÞEKERBANK T.A.Þ. TOPRAK MENKUL DEÐERLER A.Þ. TOROS

ISH YATIRIM A.Þ. TÜRK DIÞ TÝCARET BANKASI A.Þ. TÜRK EKONOMÝ BANKASI A.Þ. TÜRKÝYE

E SINAÝ KALKINMA BANKASI A.Þ. TÜRKÝYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. TÜRKÝYE ÝHRACAT KRED

ULUS MENKUL DEÐERLER A.Þ. ÜNÝVERSAL MENKUL DEÐERLER A.Þ. VAKIF YATIRIM MENKUL

A.Þ. YATIRIM FÝNANSMAN MENKUL DEÐERLER AÞ. ÝKTÝSAT YATIRIM MENKUL DEÐERLER A.Þ

YATIRIM MENKUL DEÐERLER A.Þ. ZÝRAAT YATIRIM MENKUL DEÐERLER A.Þ

TSPAKB TÜRKÝYE SERMAYE PÝYASASI
ARACI KURULUÞLARI BÝRLÝÐÝ

BORSALARIN EKONOMÝDEKÝ

YERÝ VE GLOBALLEÞME

SÜRECÝNDE YENÝDEN

YAPILANDIRILMALARI

Yayýn No. 12

"Türkiye için Model Arayýþý"
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KKüreselle me Sürecinde Sermaye üreselle me Sürecinde Sermaye 
Piyasalarının Yeniden YapılandırılmasıPiyasalarının Yeniden Yapılandırılması

veve
KoteKote Firmalarının MKB’nin Firmalarının MKB’nin 

Özelle tirilmesi Sürecindeki YeriÖzelle tirilmesi Sürecindeki Yeri

HalilHalil Ero luEro lu

KOTEDER Ba kanı veKOTEDER Ba kanı ve
TSKB Genel MüdürüTSKB Genel Müdürü

0 Nisan 20030 Nisan 2003
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BorsalardaBorsalarda Kar ıla tırmalıKar ıla tırmalı lem Hacmilem Hacmi Da ılımıDa ılımı

Da ılım

%24%76Londra

%0% 00New York

Devlet TahviliHisse

%93%7stanbul

%0%99Stockholm

%0%99Avustralya

%8%92Atina

%%93Frankfurt

(Tablo(Tablo--2)2)

Not: stanbul Tahvil piyasası repo i lemlerini de kapsamaktadır.

Not:2  Da ılım türev yatırım araçlarını içermemektedir.

Not:3 Atina 999, di er borsalar ise 200 yılı verisidir. 

MKBMKB OperasyonelOperasyonel Gelir Da ılımıGelir Da ılımı

%83 Tahvil bazlı gelir payı

% 7Hisse bazlı gelir payı

Hisse + Tahvil20,4lem payı

Tahvil38,0Tescil

Hisse5,6Üyelik ve Kotasyon

Kaynak64,0Toplam (200  Yılı - Trilyon TL)

(Tablo(Tablo-- ))
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MKB Toplam MKB Toplam KotasyonKotasyon MaliyetiMaliyeti

20800 Trl.TL  yıllık kotta kalma ücreti

60E itime katkı ve vergi

590SPK Payı2

295TCMB Payı 3

445E itime katkı ve vergi (SPK & MKB) 4

.630Toplam sermaye artırım maliyeti

300Kota alma ücreti (Borsa payı)

.8 0Toplam 2003 yılı maliyeti

80Toplam kotta kalma maliyeti 5

(Tablo(Tablo--44 –– bin $)bin $)
Ödenmi  Sermayesi 800 Trilyon TL
Planlanan Sermaye Artırımı       500 Trilyon TL
Firma De eri 2,5 Milyar ABD$

1. Borsa payı artırılıp kota alınan sermayenin nominal de eri üzerinden binde bir oranında alınmaktadır.
2. SPK  payı artırılıp kurul kaydına alınan sermayenin nominal de eri üzerinden binde iki oranında alınmaktadır. Örnek firmanın

800 trilyon TL tutarındaki mevcut sermayesinin daha önce kurul kaydına alınmı  oldu u varsayımı ile artırıma konu olan tutar 
3. üzerinden hesaplanmı tır.
4. TCMB payı Tüketici Koruma Fonu adına, artırılan sermayenin nominal de eri üzerinden  binde iki oranında alınmaktadır.
5. MKB’ye ödenen kotasyon ve SPK’ya ödenen kurul  kayıt ücretlerinin 1/4 ‘ü oranında “Özel lem Vergisi” ve yine 1/4’ü 

oranında “E itime Katkı Payı”  ödenmektedir. Her iki ödeme tek satırda toplam olarak gösterilmi tir.
6. Menkul kıymetleri Borsa kotunda bulunan ortaklıklar, ilgili menkul kıymetleri Borsa kotunda kaldıkları sürece her yıl kotta 

kalma ücreti öderler. Yıllık kotta kalma ücreti kota alınmı  sermayenin nominal de erinin dört binde biri tutarındadır. Kotta 
kalma ücreti kota alma ücretinin ödendi i yıl alınmaz. Bu nedenle örnek olay’da kotta kalma ücreti mevcut 800 Trl. TL 
üzerinden hesaplanmı tır.

BorsalarBorsalar ArasıArası KotasyonKotasyon ve Maliyet Farklarıve Maliyet Farkları

300858500 Trl. TL kota alma ücreti (Borsa payı)

MKBDeutsche
Börse

Londra(000 $)

4202582Toplam 2003 yılı maliyeti

20724 2800 Trl. TL yıllık kotta kalma ücreti

(Tablo(Tablo--3)3)
Ödenmi  Sermaye 800 Trilyon TL
Planlanan Sermaye Artırımı       500 Trilyon TL
Firma De eri 2,5 Milyar ABD$

2. Londra Borsa’sının yabancı firmalara uyguladı ı fiyat tarifesinden hesaplanmı tır. Aynı ölçekli bir ngiliz  kurulu unun ödeyece i tutar yakla ık 46  bin ABD

doları kar ılı ıdır.

.           Londra Borsa’sının yabancı firmalara uyguladı ı fiyat tarifesi üzerinden hesaplanmı tır. Ayrıca bir miktar  yedekler hesabı kullanım indirimi de göz önünde 

bulundurulmu  olup söz konusu indirim uygulanmaması durumunda ödenecek tutar 02 bin ABD doları’na kar ılık gelmektedir. Aynı ölçekli bir ngiliz 

kurulu u’nun ödeyece i tutar ise yakla ık 36 bin ABD dolarıdır.
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BazBazıı Borsalarda Gelirin Ana KaynaklarBorsalarda Gelirin Ana Kaynaklarıı

0000000000Toplam

04460Di er Hizmetler

030043Takas ve Saklama

86654222Bilgi  & sistem satı ları

2453020Türev Ürünler

9974Kotasyon Gelirleri

933384lem Payı Gelirleri

Hong KongAvustralyaStockholmLondraFrankfurt%

(Tablo(Tablo--6)6)

Borsalar ArasBorsalar Arasıı Halka Arz Maliyet FarklarHalka Arz Maliyet Farklarıı

770

2.870

295

3583Borsa IPO payı

SPK Payı 2

TCMB Payı                        

5.755Toplam IPO Maliyeti

.820E itime katkı & vergi
(SPK& MKB)

MKBD. BörseLondra(000 ABD$)

X RKET
Mevcut Ödenmi  Sermayesi 800 Trilyon TL
Planlanan Sermaye Artırımı 500 Trilyon TL
Firma De eri 2,5 Milyar ABD$
Halka Açılma Oranı                   %38

(Tablo(Tablo--5)5)

1. Londra Borsa’sının yabancı firmalara uyguladı ı fiyat tarifesinden hesaplanmı tır. Aynı ölçekli  bir ngiliz  kurulu unun ödeyece i tutar yakla ık 242  bin ABD doları kar ılı ıdır.
2. “Mevcut ödenmi  sermayesi 800 trilyon TL olan X irketinin, 500 trilyon TL sermaye artırımına gitmesi ve mevcut ortaklarının rüçhan haklarını kısıtlayarak 

toplamda 1.300 trilyon TL üzerinden %38 oranında halka açılaca ı” varsayımıyla hesaplanmı tır. E er irket daha önce kurul kaydına alınmı  hisselerini Borsada satmak 
isteseydi bu durumda, satı  fiyatından (daha önce üzerinden kayda alma ücreti ödenmi  olan) nominal de erin çıkarılması suretiyle bulunacak tutarın binde ikisi kadar kayda alma
ücreti alınacaktır.
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BORSALARIN KAR ODAKLI RKETLERE DÖNÜ ÜMÜ LE LG L
ANA MESAJLAR

stanbul, Nisan 0, 2003
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ULUSAL BORSALAR DE ME ALTYAPILARINI ZENG NLE T REREK 
VE BÜYÜME Ç N YEN DEN YAPILANARAK CEVAP VERMEKTED R

• Pazarın çekicili ini yerli ihraççılar ve yabancı yatırımcılar için arttırmak
• Ulusal varlıkları geli tirmek
• Finans sektörünün büyümesi hızlandırmak
• “Engellenemez” borsa birle meleri için daha iyi pozisyon almak

• Mülkiyet dı ında i lem hakları
• Stratejik poziyon geli imi için kullanılacak fonların olu turulması
• Rekabetçi baskılara cevap verebilecek esnekli in olu turulması
• Di er borsa ve finans kurumları ile güç birliklerinin sa lanması

Birle meler

• Yeni ürün ve da ıtım kanallarının kazanılması
• Teknoloji alımları ve geli tirme ile ilgili risk ve 

maliyetlerin azaltılmasi
• Ölçek ekonomisi ile maliyetlerin azalması

Küresel Güçbirlikleri

• Yeni ürünlere eri im ve portföy içerisinde 
likiditenin artması

• Di er piyasalar için ve di er piyasalar 
arasında daha çekici bir geçit olunması

HEDEF:

SÜREÇLER: Kar Odaklı irkete Dönü üm

- -

SERBESTLE T RME
• Uzaktan ula ım
• lemlerde e it eri im 
• Yasal de i imler
• Yasaların aynıla ması

Sermye Piyasaları
&

Borsalar

TEKNOLOJ
• De er zincirinin yeniden 

yapılanması
• Yeni oyuncular (aracılar

& yatırımcılar)

YO UNLA MA
• Sermayenin 

yo unla ması
• Fiyat baskıları
• Likidite zorunlulukları

KÜRESELLE ME
• hraçcılar
• Yatırımcılar
• Aracılar

B RÇOK KÜRESEL GÜÇ BORSALARIN YAPISINI YEN DEN 
EK LLEND RMEKTED R
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. 5-Yıllık Vizyon
2. Kurumsal Yapı

- örnek. sadece özel kurum, kendi borsasına kote halka açık kurum, borsada 
i lem gören holding yan kurulu u

· kotasyon methodu
3. Hisse da ılımı/mülkiyet yapısı

- hangi tüzel ki iler ve hisse da ılımı
- hissedarlık limitleri

4. Yönetim yapısı
- yönetim kurulunda temsil, oy hakları
- yönetici seçim süreci, görev ve hakları

5. Denetim organlarının faaliyet alanlarının yapılarının ve rollerinin belirlenmesi
6. lem hakları politikası

- i lem hak sahipli i, transferlerdeki kısıtlamalar
7. Oy hakları politikası
8. Rezerv da ıtım stratejisi

- saklanacak ve da ıtılacak reservler
· optimal sermaye yapısının hedeflenmesi
· potansiyel büyüme imkanları ve yatırım zorunlulukları

- yönetim ve hissedarların esneklik ve hakları
9. Kar odaklı irkete dönü üm süreç ve süresi
0. Zamanlama
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BA ARILI B R KAR ODAKLI RKETE DÖNÜ ÜM SÜREC Ç N ON 
ANA KONU S STEMAT K OLARAK ELE ALINMALIDIR

Ba arı için önceden yapılacak stratejik planlama hayati önem ta ımakta ancak takip edilecek tek bir do ru yol 
bulunmamaktadır

- karar verilmeden önce özel durumlar hesaba katılmalıdır

Ba arı için önceden yapılacak stratejik planlama hayati önem ta ımakta ancak takip edilecek tek bir do ru yol 
bulunmamaktadır

- karar verilmeden önce özel durumlar hesaba katılmalıdır

STRATEJ LER

OPERASYONLAR

TAKT KLER

- 3 -

Kar Odaklı Yatırımcı
Mülkiyetli Kurum

KAR ODAKLI RKETLERE DÖNÜ ÜM A AMALAR ÇER S NDE
GERÇEKLE R

A amalar Ülke Yapılarına Göre De i ik ekiller Alabilirler

Kar odaklı borsa irketi, tek ba ına bir tüzel ki ilik olmaktansa, borsaya kote bir holdinge ba lı bir yan kurulu  da olabilirKar odaklı borsa irketi, tek ba ına bir tüzel ki ilik olmaktansa, borsaya kote bir holdinge ba lı bir yan kurulu  da olabilir

Kar Amacı Gütmeyen 
Kooperatif Yapısı

Tam anlamı ile halka açık
hisseler, Sınırlamasız

Sınırlı hisse mülkiyeti (üyeler 
ve üye olmayanlar için)

Üyeler, borsaya kote kurumlar, kurumsal 
yatırımcılar, ilgili kurumlar ve bazı durumlarda 
devlet için özel plasmanlar

Borsanın kamu kurulu u oldu u
durumlarda bu adım genellikle atlanır

4B. Borsada lem
Gören- Kote Kurum

4A. Borsa Dı ı lem 
Gören - Kote Kurum

veya

3. Özel Kurum

2. Kar Amaçlı Özel 
Kurum

Üye Mülkiyetli

. Dayanı ma Birli i

Borsaların Kar Odaklı irketlere Dönü üm Süreci

Üye Kontrollü
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GENELDE KABUL GÖREN UYGULAMALAR ETK N OLSADA 
DETAYDA BEL RG N FARKLAR GÖRÜLMEKTED R

Borsa

Avustralya 
Borsası
(ASX)

Kurumsal Yapı

• Borsaya kote kurum

Denetim Fonksiyonları

• Denetim ASX’in bir yan kurulu u
tarafından yapılamkta, ba ımsız
bir denetçi olan ASIC (1) tarafından 
da gözden geçirilmektedir

Atina 
Borsası
(ATHEX)

• Hellenic Exchanges 
Holding’in %100’üne sahip 
oldu u ATHEX’de kotebir yan 
kurulu

- kamu kurulu undan 
geçi

- Hellenic Exchanges 
Holding’in %33’ü halen 
devlet kontrolünde

• Denetim fonksiyonu borsanın
içerisndedir fakat devlet denetim 
organları ile ba ları bulunmaktadır

Stockholm 
Borsası
(SSE)

• OM Gruppen’in %100’üne 
sahip oldu u SSE’de kotebir 
yan kurulu

• SFI tarafından yapılan denetim 
birle meden sonra daha da 
kuvvetlendirilmi tir

Singapur
Borsası
(SGX)

• Singapur Borsası (SES) ve 
Singapur Uluslarası Para 
Borsası (SIMEX) in 
birle meleri sonucu olu an
borsaya kote kurum

- borsa irketi bir yan 
kurulu

Kar Odaklı irkette 
Hisse Da ılımı

• Hisseler e it olarak 
kurumsal ve bireysel üyeler 
arasında da ılmı tır

Hissedarlık Limitleri

• %5 iki sene içerisinde %15’e 
çıkarılmı tır

- bu oranın üzerindeki 
oranlar özel izin 
gerektirmektedir

Yönetim lkeleri

• Direktör sayısı azaltılmı ,
kapsamlı temsil 
sa lanmı tır  (azaltılmı

aracı kurum temsili)

• Devletin sahip oldu u
hisseler finans kurumlarına
özel plasmanlar ile teklif 
edilmektedir

- Hisselerin %52’si son 
iki yıl içerisinde teklif 
edilmi tir

• Günümüze kadar bir 
sınırlama konulmamı tır

• Halen devlet kontrolünde 
fakat temsil geni letilmi tir

• Sermaye payları üyeler 
arasında e it olarak 
bölündükten sonra son be
yıl içinde borsaya ödenmi
olan harçlara bakılarak 
da ıtılıyor

• Denetçiler (SFI) hisselerin 
%10’undan fazlasını alan 
ki ileri gözden geçiriyor

• Çok daha küçültülmü  olan 
yönetim kurulu, yatırımcı

temsilcilerinide içinde 
bulundurmaktadır

• Hisseler birle en kurumların
(SES ve SIMEX) üyelerine 
yatırım oranı do rultusunda 
da ıtılmı tır

• Mülkiyet daha sonra özel 
plasman ve halka arz ile 
geni letilmi tir

• %5’lik birincil limit %10’a 
çıkarılmı tır ancak MAS 
onayına ihtiyaç vardır

• Di er bir limit de aracı

kurumların sahip oldu u
hisselerin %75 ile 
sınırlandırılmasıdır

• Direktörler azaltılmamakla 
beraber temsil 
geni letilimi tir

• Denetim fonksiyonu holding 
irketinde bulunurken i lem ve 

takas aktiviteleri ayrı tali kurulu lar
tarafından yürütülmektedir

- Singapur Para Piyasası

Kurumu borsayı denetleme 
hakkına sahiptir

( ) Avustralya Sermaye Piyasası Kurumu

Source: irket raporları, basın ara tırması
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TÜRK YE SERMAYE P YASASI ARACI KURULU LAR B RL

BORSALARIN EKONOM DEK  YER  VE GLOBALLE ME SÜREC NDE YEN DEN
YAPILANDIRILMALARI

“Türkiye çin Model Arayı ı”

ÜLKEM Z BORSALARI   Ç N YEN DEN YAPILANDIRMA ÖNER LER

Doç. Dr. AL HSAN KARACAN

STANBUL  0 N SAN 2003
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Karamsar ki Ba langıç Noktası

1) ABD’de Kongre 1994 yılında aldı ı bir kararla menkul kıymet piyasalarını korunması ve 
güçlendirilmesi  gereken önemli bir ulusal  varlık ilan etti ( Macey-O’Hara 1999 ve Karmel
2002 ) .

MKB  ve sermaye piyasaları korunması , özen gösterilmesi gereken bir kurum . Biz ise nasıl
bir düzenleme yaparız da MKB’yi ve sermaye piyasalarını zayıflatırız diye çabalıyoruz . 
Sermaye piyasaları düzenlemeleri , vergi yasaları , yerel yönetim yasaları , e itim yasaları , 
tasarruf genelgeleri , Bakanlık talimatları  bu konuda birbirleriyle yarı ıyor . Bunlara bir de 
bazı uygulamaları ekleyin .Resim tamamlanıyor

2) Haziran 2000’de New York State Assembly , NYSE’in New York’da kalmasını sa lamak için 
önemli bir finansal paket sa lamaya karar verdi . Bu paketin toplamı 1,7 milyar USD idi . 
Eyalet 360 ile 400 milyon USD arsa alımı , 240 milyon USD in aat için ve ek olarak 215 milyon 
USD vermeyi kararla tırdı . Kararın açıklanması sırasında Senato ço unluk liderine göre 
NYSE New York Sehri ve New York Eyaletinin  ekonomisi ile öylesine ba lantılı idi ve ABD nin
ekonomik tarihi ve büyümesi ile öylesine içiçe idi ki onu New York’da muhafaza etmek 
gerekiyordu  ( Lee 2002 )

Ya biz ne yapıyoruz : MKB’nin parasal kaynakları  sadece merkezi idarenin , düzenleyici 
denetleyici otoritelerin  yakın ilgisine mazhar olmakla kalmadı bir de yerel yönetimler menkul 
kıymet borsalarını gelir kayna ı olarak ke fettiler .  

Böyle bir anlayı   menkul kıymet borsalarının ya amasına geli mesine uygun ortam yaratabilir 
mi ? Borsaları özelle tirmek bu sorunu ortadan kaldırabilir mi ve yakla ımı de i tirebilir mi ?

Bence bugünkü toplantının hem ana teması hem de özü bu iki konuda dü ümleniyor . Yeniden 
yapılanma bu iki konuyu de i tirebildi i ölçüde ba arılı olacak .
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ÇER K

� KARAMSAR K  BA LANGIÇ NOKTASI

� DÜNYADA NELER OLUYOR ?

� MENKUL KIYMET BORSALARINDA NE OLDU ?

� BORSALAR NEREYE KO UYOR ?

� BORSALARIN ÖZELLE MES  SONRASINA L K N BAZI SORUNLAR

� TÜRK YE NEREYE ?

� MKB’N N RKETLE MES  – B R MODEL  ÖNER S

� TAKASBANK

� KOB   BORSALARI

� STANBUL ALTIN BORSASI

� BLUE-RIBBON KOM TE
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F NANSAL S STEM VE MODEL

DÜNYA, BANKA-ESASLI (BANK-BASED)  MAL  S STEMDEN PAZAR-
ESASLI S STEME DO RU G D YOR .

ENRON VE BENZER  SKANDALLAR BU GENEL E L M
DE T RM YOR . TAM TERS NE S STEM N SORGULANMA VE 
YEN LENMES N  HEM GEREKL  KILIYOR HEM DE BU SÜREC
HIZLANDIRIYOR .

PAZAR-ESASLI  S STEM SERMAYE  P YASALARINA DAYANIR
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DÜNYADA NELER OLUYOR ?

BEL RLEY C    K  TEMEL GEL ME VAR

� HABERLE ME , LET M VE B LG  - LEM TEKNOLOJ S NDEK  GEL MELER

� KÜRESELLE ME VE YARATTI I SONUÇLAR

P YASALAR ENTE RE OLUYOR

� HUKUK S STEMLER N N H YERAR K YAPISI DE YOR

� HUKUK S STEMLER  G DEREK B RB R NE YAKLA IYOR

� F NANSAL DÜZENLEME VE F NANSAL ST KRAR HEM ULUSAL HEM DE 
ULUSLARARASI DÜZEYDE “ KAMUSAL MAL “ HAL NE GEL YOR

� F NANSAL S STEM MODEL  DE YOR VE E L M PAZAR-ESASLI ( MARKET-
BASED ) MODELE DO RU
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MENKUL KIYMET BORSALARINDA NE 
OLDU ?
� HART-MOORE ( 996)’U ZLEYEREK MENKUL KIYMET BORSALARI (MKB)’NA L K N

GEL MELER U EK LDE SIRALAYAB L R Z :

� MKB’LARI  ARTAN ÖLÇÜDE B RB RLER YLE REKABET ETMEKTED RLER BU B R
ÖLÇÜDE LET M MAL YETLER N N DÜ MES N N B R SONUCUDUR VE BU 
GEL ME MKB’LARININ CO RAF  OLARAK DA ILMI  B R MÜ TER LER SET NE
ULA AB LMES NE OLANAK VERMEKTED R

� DE EN TEKNOLOJ N N ETK S YLE  BÖLGESEL BORSALAR  YEREL 
AVANTAJLARINI Y T RM LER VE B R KISMI BU NEDENLE  YA AMININ DI INA 
T LM LERD R .

� ULUSAL BORSALAR BÜYÜK ÖLÇÜDE ULUSLARARASI REKABETLE KAR I
KAR IYA KALMI LARDIR

� MKB’LARININ ÜRÜN B LE M  DE DE MEKTED R

� MKB’LARI GEÇM TE GELENEKSEL OLARAK B R ALIM-SATIM MEKAN ZMASI 
SA LAMAK , B LG Y  YAYMAK , TAKAS ODASI LEV  , ÖDEMELER FA ETMEK 
G B  DE K LEVLER  YER NE GET RM LERD R .

� ARTIK MKB’LARININ  D KEY OLARAK ENTE RE OLMALARINA GEREK KALMAMI
OLUP BU LEVLER N  B RÇO U ÖZEL SERV S SA LAYICILAR TARAFINDAN 
SUNULMAKTADIR . BU NEDENLE REKABET HEM YATAY OLARAK MKB’LARI 
ARASINDA HEM DE D KEY OLARAK BORSALAR VE SERV S SA LAYICILAR 
ARASINDA OLMAKTADIR 
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F NANSAL S STEM VE MODEL

PAZAR-ESASLI YADA PAZAR-TEMELL  B R MODEL N DAYANDI I SERMAYE PIYASALARI Ç N

� ETK N LEYEN BIR HUKUK S STEM

� REKABETE , GEL MELERE , DE ME VE YEN L KLERE AÇIK B R KÜLTÜR VE 
KURUMSAL YAPI

� Y  D ZAYN ED LM  STANDARTLARI YÜKSEK B R DÜZENLEME VE DENET M

� KURUMSAL AÇIDAN Y  D ZAYN ED LM  , OYUNUN DÜRÜST OYNANDI I ETK N
LEYEN K NC L P YASALAR

� K NC L P YASALARI LETECEK YETERL   TÜRDE F NANSAL ARAÇLAR VE 
ARACILAR

� ÇA DA Y  YÖNET M ( CORPORATE GOVERNANCE )  STANDARTLARININ ETKEN 
VE E EMEN OLDU U B R RKETLER KES M

� MUHASEBE, RAPORLAMA  VE DI  DENET M STANDARTLARI LE
UYGULAMALARININ ULUSLARASI STANDARTLARA UYGUNLU U

GEREKL .

KONUMUZ BU UNSURLARDAN B R S  ; 

K NC L P YASALARIN KURUMSAL  AÇIDAN D ZAYNI LE LG L
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MENKUL KIYMET BORSALARINDA NE 
OLDU ?
� DI  NOIA ( 2002 )  MKB’NIN SAH PL K YAPILARINI 5 GURUP ALTINDA TOPLAMAKTADIR :

� KAMU KURULU LARI

� ARACILAR KOOPERAT FLER

� ARACILAR TARAFINDAN KONTROL ED LEN RKETLER

� ARACILAR , KURUMSAL YATIRIMCILAR  VE HRAÇÇILAR TARAFINDAN KONTROL ED LEN
RKETLER

� DI  ( OUTS DE ) SAH PLER TARAFINDAN KONTROL ED LEN RKETLER

� KAMU KURULU U B Ç M NDEK  SAH PL K YAPISI YEN D R VE DAHA Z YADE YÜKSELEN EKONOM LER N
YEN  BORSALARI LE GEÇ  EKONOM LER NE HAS B R YAPILANMADIR 

� TAR HSEL OLARAK BAKILDI INDA GEL M  ÜLKELER N ÖNEML  BORSALARI ÜYELER N SAH PL NE 
DAYALI KAR-AMAÇLI OLMAYAN KOOPERAT F ESASLI YADA MUTUAL  OLARAK KURULMU LAR VE 
UZUN YILLAR BOYUNCA DA BU MODELE GÖRE YÖNET LM LERD R

� DAHA SONRAK  A MADA BAZI BORSALARDA BU MODEL N YER N  BORSA ÜYELER   VE /VEYA BORSA 
KOTUNDAK RKETLER N SAH P OLDU U RKET STATÜSÜNE DÖNÜ ÜM ALMI TIR

� SON YILLARDA ÖNEML  B R GEL ME B R ÇOK BORSANIN ORGAN ZASYONEL YAPISINI DE T RERK 
KAR-AMAÇLI ÖZEL RKETE DÖNÜ MES  VE  YADA  “ DEMUTUALIZATION “ E L MLER D R . BU 

ÜREÇTE SAH PL K ARACILAR / KOTE RKETLER  DI INDAK  YATIRIMCILARA AÇILMAKTA VE HATTA 
H SSELER N N B R KISMI HALKA ARZED LEREK BORSAYA KOTE ED LMEKTED R

� KAR-AMAÇLI ÖZEL IRKETE  DÖNÜ ME SÜREC  GÖREL  OLARAK YEN D R VE LK ÖRNE 993 YILINDA 
STOCKHOLM BORSASIDIR  . DÜNYANIN EN ÖNEML   MKB’I OLAN “ NEW YORK STOCK EXCHANGE “ BU 
SÜREC N DI INDA KALMI TIR
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MENKUL KIYMET BORSALARINDA NE 
OLDU ?

� TEKNOLOJ K GEL MEN N SONUCUNDA MKB’LARI DAHA SERMAYE YO UN
KURULU LAR HAL NE GELM LERD R . PER YOD K OLARAK MKB’LARININ 
ÖNEML  YATIRIM PRO RAMLARINI F NANSE ETME GEREKS N MLER  VARDIR . 
YATIRIMLARIN GER  ÖDEMES  YILLAR ALDI INDAN  BA LANGIÇ SERMAYES N
YATIRIMIN GER -ÖDEMES NDEN ALMAYI   SA LAYACAK B R YAPI GEREKL  .

� MKB’LARININ ÜYEL  DAHA AÇIK OLMAKTA VE BUNUN SONUCU OLARAK DA 
DAHA ÇE TL  OLMAKTADIR . ÜYELER SADECE BORSA Ç NDE FARKLI ROLLER 
FA ETMEMEKTE AYNI ZAMANDA BORSA DI INDA ONLARI BORSANIN RAK B

YAPAN D ER FAAL YETLERDE DE BULUNMAKTADIRLAR .

� MKB’LARININ EKONOM K YAPISINDA ORTAYA ÇIKAN HIZLI VE TEMEL 
DE KLER GEÇM TE ORTAYA ÇIKAN YÖNET M YAPILARININ GELECEKTE DE 
UYGUN OLUP OLMADI I KONUSUNU DA ÖNEML  HALE GET RM T R .

� DE MELERE CEVAP VERMEDE MKB’LARININ BA ARISI BÜYÜK ÖLÇÜDE 
ONLARIN ORGAN ZASYON YAPISINA DAYANMAKTADIR .
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BORSALAR NEREYE KO UYOR ?

� MKB’LARININ GELECE NE L K N TEMEL TRENDLER  BEL RLEMEK GELECE
PLANLAMA AÇISINDAN ÇOK ÖNEML

� LEE ( 2002)  MEVCUT TRENDLERDEN ÇIKARSAMA YAPARAK MKB’LARI LE LG L
OLARAK GELECE E L K N BAZI OLASI TRENDLER BEL RLEM T R . YAZAR 4 ANA 
GURUPTA 0 ÖNGÖRÜDE BULUNUYOR .

A- B LG  ( INFORMATION )

1) MKB ‘ ları Medya irketi Olacaklardır

2) Borsaların Kendi Kotasyon ve Alım-Satım Verilerinin Sahibi  Olup 
Olmadıkları Konusunda Yasal ve Düzenleyici Mücadele Yıllarca Sürecek

3) Sadece Piyasanın Tümünde  Görü  Birli ine Ula ıldı ında Böylesi 
Mücadeleler Duracaktır

4) Bilgi Sunumunda  Marjinal Maliyete Dayanan Fiyatlama Ne Optimaldir Ne 

de Sürdürülebilirdir.
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KAR-AMAÇLI ÖZEL RKETE DÖNÜ MÜ
BORSALAR

Borsa  Yıl

Stockholm Borsası 1993

Helsinki Borsası 1995

Kopenhag Borsası 1996

Amsterdam Borsası 1997

Borsa Italiana 1997

Australian Stock Exchange 1998

Izlanda Borsası 1999

Simex 1999

LIFFE 1999

Atina Borsası 1999

NYMEX 2000

Singapur Borsası 2000

Hong Kong Stock Exchange 2000

Toronto Stock Exchange 2000

Sydney Futures Exchange 2000

The Nasdaq Stock Market 2000

Oslo Borsası 2001

Deutsche Börse 2001

Euronext 2001

London Stock Exchange 2001

Chicago Mercantile Exchange 2002

Kaynak : Aggarwal (2002 ) ve Steil (2002 )
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BORSALARIN ÖZELLE MES  SONRASINA 
L K N BAZI SORUNLAR

� KAR-AMAÇLI RKETE DÖNÜ ME ÖZ-DÜZENLEME  LE UYUMLU OLAB L RM  ?

� KAR-AMAÇLI OLMAYAN BORSADA KAMU ÇIKARI ÖNCEL KL  AMAÇTIR . KAR-AMAÇLI 
ÖZEL BORSANIN KAR AMACI LE KAMU ÇIKARI  ÇATI AB L R M  ? 

� KAR-AMACI  VE T CAR  KAYGILAR BORSANIN DÜZENLEY C   SORUMLULUKLARI 
ÜZER NDE  BOZUCU ETK  YARATIR MI ?

� KAR-AMACI  YÜKSEK DÜZENLEY C   STANDARTLARIN KORUNMASI LE ÇATI IR MI ?

� ÖZEL BORSA ÇIKAR ÇATI MALARINI  NASIL M N M ZE VE  EL M NE EDEB L R ?

� ANT -REKABETÇ   UYGULAMALAR VE GEL MELERE NEDEN OLAB L R M  ?

� KAR-AMAÇLARI F YATLARI YÜKSELT C  VE ÜRET M  DÜ ÜRÜCÜ ETK YE NEDEN 
OLAB L R M  ?

� KAR-AMAÇLI  ÖZEL BORSALAR KAMUSAL POL T KALARIN ZLENMES NDE ENGELLEY C
B R KONUMA GEÇEB L RLER M  ?

� KAR-AMAÇLI ÖZEL BORSALAR DAHA ÇOK A IRI F NANSAL R SK M   ALIRLAR ?

� DARALAN VE SIKI AN GEL R OLANAKLARI NEDEN YLE YARATILAB LEN GEL RLER ÖZEL-
AMAÇLI  BORSANIN YA AMASINI  SA LAYAB L R M  ?

� GEL R YETERS ZL   YETERS Z YATIRIMA NEDEN OLAB L R M  ?

� YABANCILAR TARAFINDAN ELE GEÇ R LME POL T K SONUÇLAR YARATAB L R M  ?
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BORSALAR NEREYE KO UYOR ?

B –ENDÜSTR N N YAPISI 

5) Az  Sayıda MKB Alım-Satımda Hakim Konuma Gelecektir

6) Birle me ve Devralmaya Götürmediçe ve Hatta Bunları Ba arılı Bir ekilde
Uygulamak Güç Olsacaksa da Borsalar Arasında Kurulan li kiler 
Ba arısızlıkla Sonuçlanacaktır

7) Takas ile MKB’larının Dikey Entegrasyonu Anti-Rekabetçi Davranı a Neden 
Olacaktır

C – YÖNET M ( GOVERNANCE )

8) Kar-Amaçlı Özel irkete Dönü me  MKB’larının Ya ayabilirlikleri çin Ne 
Gerekli Ne de Yeterli Olacaktır

9) Sadece Öz-Düzenlemenin Güçlükleri nedeniyle De il Daha Ziyade Olası
Anti-Rekabetçi Davranı  Nedeniyle Kar-amaçlı Özel irket Olmu  Borsalar  
Mutual Borsalardan Önemli Ölçüde Daha Fazla Düzenleme Gerektirecekler

D  - POL T KA

1) MKB’larının Faaliyetlerine Politik Karı ım Artacaktır
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TÜRK YE NEREYE ?

� GENEL BAKI

� HANG  KURUMLAR OLACAK ?

� BORSALAR STRATEJ S  NE OLACAK ?

� BAZI ÖN KO ULLAR

� KURUMLARIN SAH PL  NE OLACAK ?

� MKB’Y  NEDEN ÖZELLE T RMEK ST YORUZ ?

� MKB’Y  ÖZELLE T R RKEN NEY  ÖZELLE T R YORUZ ?

� MKB’N N KAMU TÜZEL K S  OLARAK SÜRMES

� MKB’N N KAR-AMAÇLI B R RKETE DÖNÜ ÜMÜ

� MKB’N N YÖNET M
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BORSALARIN ÖZELLE MES  SONRASINA 
L K N BAZI SORUNLAR 

ÇARE NEREDE  ?

� KARAR SÜREC NDE DAHA FAZLA EFFAFLIK , DAHA FAZLA KAMU OYU LE 
DANI MA 

� KARAR SÜREC N N ÖNCEDEN BEL RLENM  KURALLARA VE PROSEDÜRLERE 
UYGUNLU U

� KARAR SÜREC  VE YÖNET M KURULUNDA DAHA FAZLA ÇIKAR TARAFLARININ 
VE PAZARIN ÖNEML   OYUNCULARININ TEMS L

� BORSALARA A T BAZI DÜZENLEY C   YETK LER N KAMU OTOR TES NE DEVR

� YATIRIM AMAÇLI  TE V KLER
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HANGi KURUMLAR OLACAK ?

KURUMLARIN TÜR , N TEL K VE YAPISINI U ÜÇ TEMEL SORU BEL RLEYECEK :

� BORSALAR STRATEJ S  NE OLACAK ?

� P YASADAK  D KEY VE YATAY ENTEGRASYON SORUNUNA NASIL YAKLA ILACAK ?

� P YASA NE ÖLÇÜDE REKABETE AÇIK OLACAK ?

K NC L PIYASALARIN KURUMSAL YAPISINI

� ORGAN ZE BORSALAR

� BORSA DI I TE K LATLANMI  P YASALAR

� TAKAS , SAKLAMA VE D ER DESTEK KURUMLAR OLU TURMAKTADIR
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GENEL BAKI

� SORUN MKB’N N ÖZELLE T R LMES  M  ?

HAYIR

SORUN: SERMAYE PIYASALAR NDAK K NC L P YASALARIN KURUMSAL YAPISININ VE  
YAKLA IMIN  YEN DEN YAPILANDIRILMASI

� HANG  KURUMLAR OLACAK ?

� KURUMLARIN SAH PL  NE OLACAK ?

� KURUMLARIN YÖNET M  NE OLACAK ?

� KURUMLARIN B RB RLER  KAR ISINDAK  DURUMLARI VE L K LER  NE OLACAK ?

� DÜZENLEME VE ÖZ-DÜZENLEMEN N YAPISI VE SINIRLARI NE OLACAK ?

� ÖZELL KLE MKB’YE BAKI  AÇISI DE ECEK M  ?

� GELECE   PLANLAMANIN YÖNÜ NEREYE DÖNÜK OLACAK ?

� GEL M  P YASALARIN UYDUSU MU ?

� BÖLGESEL B R YAPININ ÖNCÜSÜ MÜ ?
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BAZI ÖN KO ULLAR

� MKB VE TAKASBANK BA TA OLMAK ÜZERE P YASALAR VE KURUMLARA ÖZEN 
GÖSTERMEK GEREKL D R

� GENELDE SERMAYE P YASALARI  , ÖZELDE  MKB  SPK , MKB  YÖNET M , ARACI 
KURUMLAR , BANKALAR , HALKA AÇIK RKETLER , YERL  VE YABANCI YATIRIMCILAR 
VE HATTA TÜRK TOPLUMUNUN ORTAK B R ESER D R

� BORSALARIN DÜZENLEY C  B R ÖRGÜT OLMAKTAN ÇOK B R ALIM-SATIM MEKANI 
OLDU U KABUL ED LMEL D R

� SERMAYE P YASALARI VE MKB’N N DEVLETE PARA TRANSFER EDEN , ADINA KAYNAK 
TOPLAYAN BIR KURUM OLMADI I ANLA ILMALIDIR

� SERMAYE P YASALARININ HIZLA GEL T  VE DE T  VE BU NEDENLE YASAL ALT 
YAPININ BU GEL MELERE KO UT OLARAK SÜREKL  YEN LENMES  GEREKT  KABUL 
ED LMEL D R

� BORSALARIN ÖZELLE MES N N DÜZENLEME YAPI VE YETK LER N N YEN DEN
DÜZENLENMES  VE DA ITIMINI  GEREKT RD   B L NMEL D R
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BORSALAR STRATEJ S  NE OLACAK ?

ÖNCEL KLE DÜNYADAK  GEL MELER  VE TRENDLER  GÖZETEREK MENKUL KIYMETLER BORSASI 
STRATEJ S  OLU TURMAK GEREKL

OLU TURULMAZ SE NE OLUR ?

� BORSA OLU TURMA  TEKN K  OLMAKTAN ÇIKAR GÜNLÜK POL T K KARI IMA AÇIK HALE GEL R

� GÜCÜ YETEN HERKES GENEL STRATEJ N N PARÇASI OLMADAN BORSA KURDURMAYA YADA 
KURMAYA KALKAR 

� GÜNLÜK YA AMDA S YASET DI I ( S YASET ÜSTÜ DE L ) KALMASI GEREKEN SERMAYE P YASALARINI 
S YASET N ORTASINA TER

� BU STRATEJ  TEK BA INA SPK TARAFINDAN OLU TURULAB L R M  / OLU TURULMALI MI ? HAYIR

� BU STRATEJ Y  OLU TURURKEN CEVAPLANMASI GEREKEN OLASI SORULAR ?

� Türkiye’nin kaç borsaya gereksinimi vardır ?

� Hangi borsa hangi araçlarda ihtisasla maldır ?

� Artık önemi kalmamı  olsa bile bu borsaların merkezleri nerede olmalı ? 

� Bu borsaların hukuksal örgütlenme tarzı ne olmalıdır  ?

� Bu borsaların geli mesi hangi strateji içinde olacak ?

� Türkiye’de piyasanın boyutu dünyadaki geli meler ile birlikte ele alındı ında birden çok borsa 
anlamlı mı ?

� Piyasadaki dikey ve yatay entegrasyon konusundaki tercih ne olmalı ?

� K NC L P YASALAR STRATEJ S   SONUNDA TÜM TARAFLARIN KATILIMIYLA OLU TURULUR VE POL T K
KARAR SÜREC LE YA AMA KAVU UR
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MKB’Y  NEDEN ÖZELLE T RMEK 
ST YORUZ ?

� ÖZELLE T RME GEL R   M  ?

� MKB’Y  F RMA OLARAK ETK NLE T RMEK  M ?

� YEN  B R K T YARATMAK / YADA ZATEN OLAN BU STATÜSÜNÜ RKETE
DÖNÜ TÜREREK KAMUSAL KISITLARI DOLANMAK MI ?

� DÜNYADAK  GEL MELERE MKB’N N DAHA KOLAY VE ÇABUK ADAPTE 
OLAB LMES  M   ?

� YEN L K YAPAB LME GÜCÜNÜ ARTIRMAK VE Y LE T RMEK M  ?

� YABANCI BORSALAR VE YABANCI P YASALARLA B RL  VE BÜTÜNLE MEY
KOLAYLA TIRMAK MI ? 

� MODAYA UYMAK MI  ?

� YOKSA BUNLARDAN B RKAÇI B RDEN M  ?
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KURUMLARIN SAH PL   NE OLACAK ?

� PIYASADA TEK T P B R SAH PL K YAPISI MI OLMALI ?

- HAYIR

- SPKn. K L  VE KATI BIR YAPI ÖNGÖRÜYOR . KANUNUN DE MESI VE ESNEK B R
MODEL GET R LMESI GEREKL

� SAH PL K YAPISININ NE OLACA I POL T K B R TERC H

� MKB Ç N ÖZEL RKETE DÖNÜ ME TEK VE ZORUNLU B R SEÇENEK M  ?

HAYIR . NE ZORUNLU NE DE TEK SEÇENEK

� MKB SAH PL NDE SEÇENEKLER

� KAMU TÜZEL K L

� ÜYE- SAH PL  ( MUTUAL ) B R RKET

� ÜYE VE MÜ TER -SAH PL  B R RKET

� KAR-AMAÇLI YATIRIMCI-SAH PL  ÖZEL B R RKETE DÖNÜ ME  
(DEMUTUALIZATION )

� TAKASBANK’IN SAH PL  SORUNU

� MEVCUT SAH PL K YAPISI

� MKB’DEN AYRILARAK ÖZELLE ME
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MKB’Y  ÖZELLE T R RKEN NEY
ÖZELLE T R YORUZ ?

� MKB’LARININ LEVLER  NELERD R ?

Kitch ( 996) borsaların i levlerini 8 ba lık altında toplamaktadır :

1) Alım-satım kurallarını koymak ve bunları de i tirmek ,

2) Kar ı tarafın ödememe riskine kar ı koruma,

3) fa ( settlement) sürecini sa lamak

4) Kalabalıkları cezbetmek,

5) Objektif bir raporlama mekanizmasını desteklemek,

6) Pazarı geli tirmek,

7) Üyelerinin pazarı geli tirme ve  desteklemeleri için mü evvikler
yaratmak,

8) Yeni teknolojiyi adapte etmek .
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MKB’Y  ÖZELLE T R RKEN NEY
ÖZELLE T R YORUZ ?

� MENKUL KIYMET BORSASI NED R ?

MULHERIN-NETTER-OVERDAHL ( 99  ) MKB’NI F NANSAL ARAÇLARDA 
PAZAR YARATAN B R F RMA OLARAK TANIMLIYORLAR

MACEY – HANDA ( 990 ) MKB’LARINI ÇOK SAYIDA ÜRÜN SUNAN 
F RMALAR OLARAK GÖRÜYORLAR

� BORSALAR NE ÜRET RLER ?

� BORSALAR F NANSAL B LG  ÜRET RLER

� BORSALAR F YAT ÜRET RLER

� BU F YAT SADECE BORSALAR Ç N DE L EKONOM N N TÜMÜ VE 
D GER SEKTÖRLER Ç N DE ÖNEML  . B R PUSULA LEV   GÖRÜYOR .
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MKB’N N KAMU TÜZEL K S  OLARAK 
SÜRMES
BU OLASI B R SEÇENEK M   ? EVET

KÖTÜ B R SEÇENEK M  ? HAYIR

BUNU SEÇERSEK DE M DE GEREKL

BU SEÇENEK NELER  GEREKT R YOR ?

� MKB’N N YÖNET M KURULUNUN YAPISININ , SAYISININ VE SEÇ M EKL N N DE MES

� SAYICA DAHA BÜYÜK .

� DAHA FAZLA TARAFI ÇERMEL

� DE IK T PTE VE BÜYÜKLÜKTE ÜYELER N DENGEL  B R TEMS L

� KOTE RKETLER N TEMS L

� BLUE-R BBON GURUPÇA ÖNER LECEK ADAYLAR ARASINDAN BA IMSIZ  ÜYE SEÇ M

� YK Ç NDEN CRA KOM TES  SEÇ M

� MKB’N N BA KANININ SEÇ M TARZININ DE T RILMES

� BE  YILLIK GÖREV SÜRES N N KORUNMASI

� BLUE-RIBBON GURUBUN ÖNERECE  ÜÇ YADA DÖRT ADAY ARASINDAN MKB YK’CA 
SEÇ M

� YK’NUN KEND Ç NDEN B R ÜYEY  A IRLIKLI OY LE SEÇMES  VE BU SEÇ ME BAKANCA 
ONAY VER LMES

� YK’NUN A IRLIKLI OYLAMA LE BEL RLEYECE   ÜÇ ADAY ARASINDAN BAKAN YADA 
ÜÇLÜ KARARNAME LE ATANMASI
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O HALDE MKB’Y  ÖZELLE T R RKEN NE 
ÖZELLE YOR ?

� MENKUL KIYMET BORSASI  OLARAK LEVLER

� B NA YATIRIMI

� MAK NE-TEÇHIZAT YATIRIMI

� YARATTI I PAZAR

� GELECEKTEK  GEL RLER

� B LG  ÜRETME GÜCÜ

� TEKELC  KONUMU

� DÜZENLEME YAPMA VE KURAL KOYMA GÜCÜ

� DENET M YAPMA GÜCÜ

� REKABET  ETK LEYEB LME GÜCÜ

� P YASALARDA YEN L K YAPMA YET S
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MKB’N N KAR-AMAÇLI B R RKETE
DÖNÜ ÜMÜ

A AMA SPKn.’UNDA GEREKL  DE KL KLER N YAPILMASI ÖN KO UL.9  SAYILI KHK 
YÜRÜRLÜKTEN KALDIRILMALI

A AMA 2 MKB’N N ANON M RKET OLMASI

SEÇENEK H SSELER N TÜMÜ KAMUYA

SEÇENEK 2 H SSE GURUPLARI YARATMA VE BUNLARIN DA ITIMI

A AMA 3 KAMU H SSELER N N ÖZELLE T R LMES

� ÖZELLE T RMEY  K M YAPACAK ?

� Ö B ?

� SPK ?

� MKB’N N KEND S  ?

� ÖZEL B R KOM TE ?

� ÖZELLE T RME NASIL YAPILACAK ?

� ÖZELLE T RME MEVZUATI MI ?

� KAMU HALE S STEM  M  ?

� ÖZEL B R PROSEDÜR MÜ ?
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MKB’N N KAMU TÜZEL K S  OLARAK 
SÜRMES

�� MKB’N N HESAP VERMES N N YEN LENME VE Y LE T R LMESMKB’N N HESAP VERMES N N YEN LENME VE Y LE T R LMES

�� MKB’YE KAMU YÖNET M NIN YAKLA IMININ  DE MESMKB’YE KAMU YÖNET M NIN YAKLA IMININ  DE MES

� MKB VERG  DA RES  M  ?

� MKB MAL MÜDÜRLÜ Ü MÜ ?

�� MKB’N N MAL VARLI ININ KORUNMASIMKB’N N MAL VARLI ININ KORUNMASI

� MKB BA I  VE HAYIR KURUMU MU ?

� MKB’N N PARASI KAMU ÖZELL KLE DE BU MAL VARLI INI 
KORUMAKLA GÖREVL  DÜZENLEY C  / DENETLEY C
OTOR TE TARAFNDAN KULLANILMALI MI ?
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MKB’N N YÖNET M

� JEFFREY GARTEN ( 200  )’IN DEY M N  KULLANIRSAK “ MKB SIRADAN 
HERHANG  BIR RKET OLMAMALIDIR”

� YÖNET M KURULU MKB’N N HUKUKSAL ÖRGÜTLENME TARZI VE 
ÖZELLE T RME  B Ç M LE YAKINDAN LG L

� MKB’N N KAR-AMAÇLI ÖZEL RKETE DÖNÜ MES NDEK  MODEL  DE 
YÖNET M TARZI VE YÖNET M KURULU B Ç M  ÜZER NDE BEL RLEY C  B R
ETKEN

� SERMAYES  GURUPLARA AYRI TIRILMI  MODELDE GURUPLARIN YÖNET M
KURULUNDA TEMS L  GEREKL

� KAR-AMAÇLI RKETE DÖNÜ TÜRÜLEREK ÖZELLE T R LM  OLSA B LE MKB 
BA KANI BLUE-RIBBON GURUBUN ÖNERECE  ÜÇ YADA DÖRT ADAY 
ARASINDAN MKB YK’CA SEÇ LMEL D R
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MKB’N N KAR-AMAÇLI B R RKETE
DÖNÜ ÜMÜ

� MKB TEK B R GURUBUN KONTROLÜNE G RMEL  M  ?

� SERMAYE PIYASASI LKE VE KURALLARI LE SÜREKL   ÇATI AN , 
CORPORATE GOVERNANCE LKELER NE UYMAYAN GURUPLAR BORSADA 
H SSEDAR OLMALI MI ? BU T P B RKAÇ GURUBUN B RLE EREK BORSADA 
HAK M ORTAK OLMALARINA Z N VER LMEL  M  ?

� MKB YABANCILA AB L R M  ? YABANCILA MALI MI ?

� VE ÖNEML  B R KONU : BANKALAR VE ARACI KURUMLARDA OLDU U G B
MKB A. ’DE H SSE DEV RLER   KAMU OTOR TES N N ÖN ZN NE BA LI

OLMALI MI ?

A AMA 4 MKB A. .’N N H SSELER N N BIR KISMININ HALKA ARZI VE 
BORSAYA KOTASYON
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G R

� ÜYE- SAH PL  ( MUTUAL ) B R RKETE DÖNÜ ME RKETLE MEDEN BEKLENEN 
YARARLARI  SA LAMAZ 

� MKB KAR- AMAÇLI  YATIRIMCI-SAH PL  ÖZEL B R IRKETE DÖNÜ MEL D R

� FRANKFURT MODEL  BA ARILIDIR VE BU MODEL B R F K R VEREB L R . RKET HAL NE
DÖNÜ MEN N LK A AMASINDA FRANKFURT BORSASININ

� % 2 NE DEUTSCHE  BANK  

� % 8 NE DRESDNER BANK 

� % 5 NE COMMERZBANK 

� % 0 UNA  HER FEDERAL  BÖLGEDE B RER TANE OLAN MENKUL KIYMET 
BORSALARI 

� % 9 UNA ARACI KURUMLAR B RL

� %56 SINA DA BÜYÜK KISMI BANKALAR OLMAK ÜZERE D ER KÜÇÜK 
YATIRIMCILAR SAH P D LER

� MODEL MKB’N N  KAMU – SPK – MK YÖNET M -ARACI KURUMLAR – KOTE RKETLER-
YATIRIMCILARIN ORTAK ESER  OLDU UNA DAYANIYOR
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MKB’N N RKETLE MES  – B R MODEL  
ÖNER S

� G R

� SERMAYE YAPISI

� MKB’N N YÖNET M
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SERMAYE YAPISI

� D GURUBU HALKA VE KÜÇÜK YATIRIMCIYA SATILARAK ÖZELLE T RMEK AMACIYLA 
KAMUYA 

� E GURUBU   TÜRK YE’DE KURULU BANKA , ARACI KURUM , S GORTA RKET  , ÖZEL 
F NANS KURUMLARI , YATIRIM ORTAKLIKLARI G B  MAL  KURUMLARA SATILARAK 
ÖZELLE T R LMEK AMACIYLA KAMUYA VER LMEL D R .

� K NC L P YASADA A GURUBU H SSELER YALNIZCA MKB ÜYELER  ARASINDA ; C 
GURUBU H SSELER SADECE MKB’YE KOTE RKETLER ARASINDA ALINIP 
SATILAB LMEL D R .

� D VE E GURUBU H SSELER MKB’N N RKET HAL NE DÖNÜ TÜRÜLMES NDEN T BAREN 
6 AY Ç NDE EN YÜKSEK F YATI VERENE AÇIK ARTIRMA LE ÖZELLE T RME MEVZUATI 
ÇERÇEVESI NDE SATILMALIDIR .

� 6 AYLIK SÜRE MUTLAK OLMALI VE UZATILMAMALIDIR . BU SÜRE Ç NDE ÖZELLE T RME 
YAPILAMAZ SE  D VE E GRUBU OLARAK AYRILMI  H SSELER, A VE C GURUBUNDAK
KURUMLARA YUKARIDAK  ESASLARA GÖRE BEDELS Z OLARAK VER LMEL D R .

� LK SATI  A AMASINDA BIR GERÇEK YADA TÜZEL K N N MKB’DE DO RUDAN YADA 
DOLAYLI OLARAK % 5 DEN FAZLA PAY SAH B  OLMASINA Z N VERMEMEK GEREK R . 

� TAKASBANK  MKB KEND S NDE H SSEDAR OLDU U SÜRECE MKB’DE HISSEDAR 
OLMAMALI
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SERMAYE YAPISI

) MKB’N N NET VARLIK B R K M  DE ERLEME YAPILARAK SERMAYEYE DÖNÜ TÜRÜLÜR

2) BEL RLENEN SERMAYE

� % 5’i  A  Grubu 

� % 5 ‘i  B  Grubu

� % 0’u  C  Grubu

� % 5 ‘i  D Grubu 

� % 55 ‘i E  Grubu  OLARAK GURUPLARA AYRILIR

3) SERMAYEN N ;

� A GURUBU GEÇM  5 YILLIK DÖNEMDE H SSE SENED  P YASASINDA YAPTIKLARI LEM
HACM NE GÖRE MKB ÜYELER NE BEDELS Z OLARAK

� B GURUBU  LER DE EL NDEN ÇIKARMAMAK / SATMAMAK KAYDIYLA TSPAKB’NE  
BEDELS Z OLARAK

� C GURUBU BORSADAK  GEÇM  5 YILLIK DÖNEMDEK LEM HAC MLER NE GÖRE MKB’YE 
KOTE HALKA AÇIK RKETLERE BEDELS Z OLARAK
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MKB’N N YÖNET M

� MODEL 2 - GEN  MODEL

� YÖNET M KURULU SAYICA BÜYÜK  VE YK Ç NDEN CRA KOMITESI SEÇ LMES NE DAYANIYOR .

� GÜNLÜK BAZI LER CRA KOM TES NE DEVRED L YOR .

� YK SEYREK ; CRA KOM TES   SIK TOPLANIR .

� YK BA KAN DAH L 5 K  .

� YK’UNA

� A VE C GURUBU ÜYELER  TEMS LEN 3 ER ÜYE 

� BLUE-RIBBON KOM TEN N ÖNERECE  ADAYLARDAN 2 BA IMSIZ ÜYE 

� H SSEDARLAR  YADA H SSEDAR TEMS LC LER  6 ÜYE

GENEL KURULCA DAR MODELDEK LKELELER GÖZET LEREK SEÇ L R .

� CRA KOM TES MKB BA KANI , A VE C GURUBUNU TEMS LEN B RER ÜYE LE GENEL 
KURULCA SEÇ LEN ÜYELERDEN B R S NDEN OLU UR . SEÇ M  YK YAPAR VE SEÇ MDE 
A IRLIKLI OY  (  OLUMLU OY ) ARANIR . 

� YK BA KANI VE BLUE-RIBBON GURUPÇA ÖNER LEN BA IMSIZ ÜYELER CRA KOM TES NE 
G REMEZLER .  
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MKB’N N YÖNET M

� YÖNET M KURULU KAÇ K DEN OLU MALI ?

BU SAYI MKB’N N YÖNET M MODEL NE DAYANIYOR 

� HANG  MODEL OLURSA OLSUN MKB BA KANI YÖNET M KURULUNDA DO AL ÜYE OLARAK GÖREV 
YAPMALI .

� YÖNET M KURULU BA KANLI I LE MKB BA KANLI I B RB R NDEN AYRILMALI .

� MKB BA KANI BLUE-RIBBON GURUBUN ÖNERECE  ÜÇ YADA DÖRT ADAY ARASINDAN MKB YK’CA 
SEÇ LMEL D R

� ZM R VADEL LEM BORSASINDA OLDU U G B  SPK YK’NA ÜYE GÖNDERMEMEL  . BU SPK’NIN 
DÜZENLEY C  DENETLEY C LEV LE ÇATI IYOR . 

� MODEL  - DAR MODEL :

� YÖNET M KURULU SAYICA KÜÇÜK 

� 7 K L K B R YK

� A  VE C GURUBU H SSELER TEMS LEN B RER ÜYE . 

� A VE C GURUBU ÜYELER  ;  A VE C GURUBU H SSELER GENEL KURULU TARAFNDAN A IRLIKLI ( 
2/3) OYLA ADAY GÖSTER LEN ÜÇER ADAY ARASINDAN GENEL KURULCA SEÇ L R . YK’NA 
SEÇ LEN A VE C GURUBU ADAYLARI AYNI SERMAYE GURUBUNA A T OLAMAZLAR . 

� 4 ÜYE GENEL KURULCA H SSEDARLAR  YADA H SSEDAR TEMS LC LER  ARASINDAN SEÇ L R .

� MKB BA KANI DO AL ÜYED R VE  YK BA KANI OLMAMALIDIR .
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TAKASBANK VE LEVLER

� ENTE RASYON LEV

� P YASADA YATAY ENTEGRASYON SA LIYOR

� P YASADA D KEY ENTE RASYONU ÖNLÜYOR

� BU YAPI DO RU VE ÇA DA  GEL ME UYGUN

� TAKAS LEV

� SÜRMES  GEREKEN  B R LEV

� SAKLAMA LEV

� KAYIT MERKEZ LE SONA ERECEK

� P YASA OLU TURMA LEV

� GELECEKTE BU LEV DAHA ÖNEML   OLACAK

� MEVCUT LEV – PARA P YASASI

� POTANS YEL LEVLER

� KOTE RKETLERARASI PARA P YASASI

� MERKEZ BANKASI PARA P YASALARININ DEVR
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TAKASBANK

� TAKASBANK VE LEVLER

� TAKASBANK’IN ÖZELLE T R LME STRATEJ S

� TAKASBANK’IN ÖZELLE T R LME MODEL

� YAKLA IM

� SERMAYE YAPISI

� YÖNET M
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TAKASBANK’IN ÖZELLE T R LME
MODEL

YAKLA IM

� TAKASBANK MÜ TER -SAH PL  B R MODEL LE ÖZELLE T R LMEL

� TAKASBANK’IN BEL RL  B R KISMI ( % 5 ) ÖZELLE T RME SONRASI 
HALKA ARZED LEB L R

� TAKASBANK HALKA ARZ SONRASI BORSAYA KOTE ED LEB L R
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TAKASBANK’IN ÖZELLE T R LME
STRATEJ S

� MKB’N N ALT KURULU U OLARAK MKB LE  B RL KTE

� MKB’DEN AYRILARAK AYRICA

� BU MODEL DAHA UYGUN- YATAY ENTE RASYON NEDEN YLE

� ZAMANLAMA

� MKB’DEN ÖNCE

� MKB’DEN SONRA

� TERC H M MKB’DEN ÖNCE ÖZELLE ME
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TAKASBANK’IN ÖZELLE T R LME
MODEL

YÖNET M

� YÖNET M KURULU 9 K  OLMALI

� YÖNET M KURULUNDA A,B,C,D,E GURUPLARI B RER ÜYE LE TEMS L ED LMEL

� GURUP TEMS LC LER  GURUP GENEL KURULLARINDA A IRLIKLI OY ( 2/3 ) LE SEÇ LEN 2 
ADAY ARASINDAN GENEL KURULCA  A IRLIKLI OY ( EN AZ % 5  ) LE SEÇ LMEL

� 2 TANE BA IMSIZ ÜYE SEÇ LMEL  . BA IMSIZ ÜYELER BLUE-RIBBON GURUBUN 
ÖNERECE  4 ADAY ARASINDAN GENEL KURULCA SEÇ LMEL

� GENEL MÜDÜR DO AL ÜYE

� SPK SE TTK M.275’E GÖRE ÜYE GÖNDERMEMEL

� MKB BIR ÜYE GÖNDERMEL  ANCAK BU NORMAL ÜYE OLMALI

� AYNI ANDA BIR SERMAYE GURUBU B RDEN FAZLA ÜYEYE SAH P OLMAMALI

� YÖNET M KURULU ÜYEL  2 YIL SÜREL  OLMALI VE BIR SERMAYE GURUBU EN FAZLA 
K  DÖNEM ÜST ÜSTE YÖNET M KURULUNA ÜYE GÖNDEREB LMEL D R

� EN FAZLA K  DÖNEM GÖREV YAPMA BA IMSIZ ÜYELER Ç N DE GEÇERL  OLMALI
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TAKASBANK’IN ÖZELLE T R LME
MODEL

SERMAYE YAPISI
� H SSE GURUPLARI

� A GURUBU H SSELER  TSPAKB’NE 

� B  GURUBU H SSELER TBB (  TÜRK YE BANKALAR B RL  )’NE

� C GURUBU H SSELER BORSA ÜYES  ARACI KURUMLARA 

� D GURUBU H SSELER BORSA ÜYES  BANKALARA

� E  GURUBU H SSELER BORSAYA KOTE HALKA AÇIK RKETLERE 

� F GURUBU H SSELER HALKA ARZ YOLUYLA B REYSEL VE KURUMSAL YATIRIMCILARA

� GURUPLARIN PAYLARI

� A VE B GURUBU DEVRED LEMEZ  H SSELER OLUP % 0.5 G B  SEMBOL K OLMALIDIR

� C VE D GURUBU H SSELER % 30 ‘ AR ORANDA

� E GURUBU % 25 ORANINDA

� KISITLAR

� C,D,E GURUBU H SSELER SADECE O GURUPTAK  KURUMLAR ARASINDA EL 
DE T REB LMEL D R

� B R SERMAYE GURUBU DO RUDAN YADA DOLAYLI BANKADA % 5’ N ÜZER NDE PAY SAH B
OLMAMALIDIR

� MKB PAY SAH B  OLMAMALIDIR . MKB PAYLARINI A VE B GURUBUNA DO RUDAN ; C,D,E 
GURUPLARINA DA SON ÜÇ YILDAK LEM HAC MLER NE GÖRE BEDELS Z OLARAK 
DEVRETMEL D R
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STANBUL ALTIN BORSASI

� AB’N N LEVLERI GEN LET LEB L R

� MERKEZ BANKASI DÖV Z P YASALAR N N AB’YE DEVR

� AB’DE DÖV Z VADEL  P YASALARI AÇILMASI

� BU LEVLERLE B RL KTE  ADI “ STANBUL KIYMETL  MADEN VE 
DÖV Z BORSASI “ OLARAK DE T R LEB L R

� AB , MKB’DEK NE BENZER B R MODEL LE ÖZELLE T R LEB L R
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KOB  BORSALARI

� DÜNYADAK  BORSALARIN KONSOL DE OLMA E L M NE TERS DÜ ÜYOR

� MKB’NIN KOB LER Ç N SÜREKL  , UCUZ VE UYGUN KAYNAK YARATMA 
ORTAMI SA LAYACA I NANCI GERÇEKÇ  DE LD R

� MKB’LARI RKETLER KES M NDEK  STANDARTLARI YÜKSELTEN 
KURUMLARDIR . KOB  BORSALARI  P YASALARDA STANDARTLARI A A IYA 
ÇEKECEK 

� SERMAYE P YASALARININ VE BORSALARIN M N MUM STANDARTLARI  
BORSALARI  KOB LER Ç N MAL YETL  B R FON KAYNA I HAL NE GET R R

� SERMAYE P YASALARINA YEREL VE ULUSAL DÜZEYDE  POL T K KARI IMI 
ARTIRACAK

� KOB ’LER N  F NANSMAN GEREKS N M N  UCUZ VE ETK N KAR ILAMANIN 
YOLU ÖZEL AMAÇLI BANKALAR VE F NANSMAN MODELLER D R
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BLUE-RIBBON KOM TE

� KOM TE K MLERDEN OLU AB L R ? 

� HERKES N B R L STES  OLAB L R .  ANCAK SIRF TARTI MAYA AÇMAK 
Ç N BEN M ÖNER M KOM TEN N U K LERDEN OLU AB LECE D R ; 

� HAZ NE ESK  MÜSTE ARLARI

� MKB ESK  BA KANLARI 

� SPK ESK  BA KANLARI

� MERKEZ BANKASI  ESK  BA KANLARI

� TSPAKB ESK  VE MEVCUT BA KANLARI

� TBB ESK  VE MEVCUT BA KANLARI

� TOBB BA KANI

� TO BA KANI

� SO BA KANI

� T SK BA KANI

� TURMOB BA KANI
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BLUE-RIBBON KOM TE

� GARTEN (200 )’DEN ALDI IM  LHAM LE SERMAYE P YASALARINDA B R
BLUE-RIBBON KOM TE KURULMASININ YARARLI OLDU UNU DÜ ÜNÜYORUM.

� BU KOM TE HEM PAZARDAK  ÇIKARLARI UZLA TIRILACAK DE K
TARAFLARI HEM DE P YASADAK  AK L NSANLARI , P YASALARDA GEÇM TE
EMEK VERM  K LERI B RARAYA GET RECEKT R .

� KOM TE ÇATI AN ÇIKARLARI ORTAK B R PLATFORMA GET RECEKT R .

� KOM TE P YASALARIN GELECE NE L K N POL T KALARIN 
OLU TURULMASINDA DENGEL  VE KURUMSAL B R DANI MA LEV
GÖRECEKT R .

� KOM TE BORSA YÖNET M NE BA IMSIZ ÜYE ADAYLARI VE BORSA BA KAN 
ADAYLARI ÖNERME G B LEV LE P YASALARIN KURUMSALLA MASINA 
KATKIDA BULUNACAKTIR .

� KOM TE A IRLIKLI  OYLA ( 2/3 YADA 3/4 G B  ) KARAR ALMALIDIR
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BLUE-RIBBON KOM TE

� BORSAYA KOTE IRKETLERDEN EN FAZLA LEM HACM NE SAH P 5 
RKET N YÖNET M KURULU BA KANLARI

� BORSADA H SSE SENETLER  PAZARINDA EN FAZLA LEM HACM NE 
SAH P 5 ARACI KURUMUN YÖNET M KURULU BA KANLARI

� BUNLARA Ç   SEND KALARI VE MEDYADAN DA TEMS LC
EKLENEB L R
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