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Sirketlesme ve birlesmenin gerekceleri

1990’larin sonunda her iki borsa da degisen bir ortamla kars: karsiyaydi. Elektronik
alim satim, emirlerin sinirlari aninda asmasina imkan veriyor, yeni alim satim
sistemleri de geleneksel borsalarla rekabet ediyordu. Kasim 1998’de Singapur
Menkul Kiymetler Borsasi'nin (Stock Exchange of Singapore, SES) 25. yil déniimii
yemeginde Lee Hsien Loong, borsanin ve SIMEX'in sirketlestirilerek
(demutualisation) birlestirilecegini acikladi. Ana Pazar (Main Board) ve SESDAQ’ta
370’ten fazla sirketin islem gordiigiinii, bunlarin piyasa degerinin 300 milyar
Singapur dolar1 (S$300 milyar), yani GSYH'nin yaklasik yiizde 190’1 oldugunu
bildirdi. Menkul kiymetler borsasinin 33 iiyesi vardi. SIMEX ise 35 takas iiyesine
aitti ve 472 takas {iyesi olmayan koltuga sahipti.

Gerekceler kismen ticari, kismen diizenleyiciydi. Spot ve tiirev borsalarinin
birlestirilmesi, stratejilerini uyumlu hale getirecek, yabanci ortaklar karsisindaki
pazarlik giiclerini artiracak ve teknoloji ile risk yonetimi maliyetlerini
paylasmalarini saglayacakti. Sirketlesme, borsanin miilkiyetini borsada islem yapma
hakkindan ayiracakti. Boylece cikar catismalar: azalacak ve standart sartlar
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karsilayan her kuruma erisim yolu acilacakti. Komisyonlarin Ocak 2002’ye kadar
tamamen serbestlestirilmesi 6ngoriilityordu. Bu takvim, bu kismin IV. Bélimii'nde
aciklandig1 gibi, daha sonra kisaltildi. Uyelere tazminat olarak hisse verildi. Menkul
kiymetler borsasinin 33 iiyesinin her biri S$6 milyon degerinde hisse alacak, bir
SIMEX koltugu ise S$170.000 olarak degerlendirilecekti. Aracilarin toplam pay1 yeni
sirketin ticte biri ile dortte ticti arasinda olacakti. Yiizde 5 asan her tekil pay
sahipligi MAS'1n onayina tabiydi.!

Parlamento, Borsalar (Sirketlesme ve Birlesme) Kanunu'nu (Exchanges
(Demutualisation and Merger) Act) 4 Agustos 1999’da kabul etti. Singapur Borsasi
(Singapore Exchange, SGX) adin1 alan yeni entegre borsa 1 Aralik 1999'da faaliyete
basladi. Bu tarihte menkul kiymetler borsasinin, SIMEX'in ve Securities Clearing
and Computer Services'in hisseleri iptal edildi, eski hissedarlarina ise yeni holding
sirketinin hisseleri verildi. 23 Kasim 2000’de Singapur Borsasi kendi hisselerini
borsaya kote ettirdi. Bunu yapan, Asya-Pasifik bélgesindeki ticiincii borsaydi.? Pan-
Electric sonrasindaki reformlara yon veren J Y Pillay, SGX'in ilk yonetim kurulu
baskani oldu ve 2010’a kadar bu gérevde kaldi.?

2001 tarihli Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler
Kanunu

Borsalarin birlesmesini kanunlarin birlesmesi izledi. 2001 tarihli Menkul Kiymetler
ve Vadeli Islemler Kanunu (Securities and Futures Act, SFA), menkul kiymet ve
tlirev piyasalar1 hukukunu tek bir kanunda topladi ve sermaye piyasas1 aracilari icin
tek bir lisans getirdi. Kanunun kalan hitkiimleri 1 Ekim 2002’de yiiriirliige girdiginde
Menkul Kiymetler Sektdrii Kanunu (Securities Industry Act) ile Vadeli [slemler
Kanunu (Futures Trading Act) yiiriirliikkten kaldirildi.* SFA, sermaye piyasalarinin
temel kanunu olmayz stirdiirityor. Yapisi, MASa tanidig yetkiler ve 2001 tarihli
Finansal Danismanlar Kanunu (Financial Advisers Act) ile Finansal Hizmetler ve
Piyasalar Kanunu (FSMA) ile iliskisi E. Kisim, I. B6liim'de inceleniyor.

Birlesme, borsanin diizenleyici sistem icindeki konumunu da degistirdi. Sirketlesmis
ve borsaya kote olmus, ayn1 zamanda kendi kote sirketlerini diizenleyen bir borsa,
kotasyon cekmeye yonelik ticari ¢ikari ile kurallar: uygulama gorevi arasinda bir

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. All
Singapore law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors only on the basis of an
express written letter of engagement. More information at SingaporelQ.com and ressos.com.sg.


https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

E Sin gapore | Q tr.SingaporelQ.com

catismayla kars: karsiya kalir. Singapur bu catismayi, SGX'in ilk basamak diizenleyici
islevlerini kendi yonetim kurulu bulunan ayr: bir istirake, Singapore Exchange
Regulation’a (SGX RegCo) devrederek ¢6zdii. SGX RegCo 15 Eyliil 2017’de faaliyete
baslad1.”

Asya rekabetinde borsa

Borsaya kote olan SGX, uluslararasi genisleme hedefini karisik sonuclarla siirdiirdii.
2010’da Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi (Australian Securities Exchange, ASX)
ile birlesme konusunda anlasti. Bu birlesme yaklasik 14 milyar ABD dolar: piyasa
degerine sahip bir borsa yaratacakti. Avustralya Hazine Bakani islemi 8 Nisan
2011'de engelleyince SGX teklifini geri ¢ekti.® SGX o zamandan beri biiylimesini esas
olarak tiirev iiriinler faaliyetine bor¢lu. Bu alanda SIMEX miras: iizerine insa ederek,
yabancilarin kendi tilkelerindeki piyasalara katilimini kisitlayan Asya piyasalarina
offshore erisim sunuyor.

Haziran 2026'da sona eren mali yilin rakamlar1 bu faaliyetin agirligini gosteriyor.
SGX S$1.478,3 milyon net gelir ve yiizde 24,6 artisla S$759,5 milyon diizeltilmis net
kar acikladi. Hisse senedi tiirevlerinde islem hacmi ytizde 6,4 artarak 187,0 milyon
sozlesmeye ulasti. FTSE China A50, GIFT Nifty 50 ve FTSE Taiwan vadeli
islemlerinde biiytime yasanirken Nikkei 225 vadeli islemlerinde hacim geriledi.
Doviz tiirevleri 96,4 milyon s6zlesmeye, emtia tiirevleri ise 78,8 milyon s6zlesmeye
ulasti.” SIMEXi iinlii yapan sdzlesme béylece, biiyiimesi artik Cin, Hindistan ve
Tayvan'dan gelen daha biiyiik bir faaliyetin daha kiiciik bir parcasi haline geldi. L.
Kisim, II. ve III. Boliimler bu piyasalari inceliyor.

Spot hisse senedi piyasasi daha az basarili oldu. Haziran 2026 itibariyla SGX’te
toplam piyasa degeri S$1,129 trilyon olan 601 sirket islem goriiyordu. Bu say1
2010’'daki 7701 askin sirketin oldukca altindaydi.® MAS Agustos 2024’te bir Hisse
Senedi Piyasasi Inceleme Grubu (Equities Market Review Group) kurdu. Grup nihai
raporunu 19 Kasim 2025’te yayimladi. Singapur hisse senetlerine yatirim yapan
yoneticilere fon yerlestirmek amacryla S$5 milyarlik bir Hisse Senedi Piyasasi
Gelistirme Programi (Equity Market Development Programme, EQDP) baslatildu.
MAS, Subat 2026'da programin S$6,5 milyara ¢ikarilacagini duyurdu.’ Inceleme

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. All
Singapore law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors only on the basis of an
express written letter of engagement. More information at SingaporelQ.com and ressos.com.sg.


https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

E Sin gapore | Q tr.SingaporelQ.com

Grubu ayrica piyasa degeri S$2 milyar ve iizeri olan sirketler i¢cin Nasdaq ile bir cift
kotasyon képriisii onerdi. Bu Kiiresel Kotasyon Pazar1 (Global Listing Board) i¢in
hukuki cerceve, 2026 tarihli Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler (Degisiklik)
Kanunu (Securities and Futures (Amendment) Act 2026) ile Global Listing Board
Rules’ta yer aliyor ve 29 Haziran 2026’da yiiriirliige girdi. MAS ve SGX RegCo,
kotasyonlar icin kamuyu aydinlatmaya daha fazla dayanan bir rejime gecis
konusunda da kamuoyu gortisii aldi. Bu yaklasim, Lee Hsien Loong™un 1997’de ortaya
koydugu felsefeyi yeniden ele aliyor.!

Cenevre, Ziirih ve Hong Kong ile karsilastirma

Isvicre borsalar1 ana hatlariyla benzer bir yol izledi. Onciiliigii 1850'de kurulan bir
borsa acenteleri dernegi ve 1855’te acilan bir islem salonuyla Cenevre yapti. Cenevre,
Basel ve Ziirih borsalar1 1993'te Isvicre Borsas: (Swiss Exchange) catisinda birlesti.
Yeni borsa 1995’te alim satimi1 devraldi ve tamamen otomatik ilk borsalardan biri
oldu. Tiirev iiriinlerde Isvicre opsiyon ve vadeli islemler borsas1 SOFFEX, 1998'de
Alman Deutsche Terminbérse ile birleserek Eurex’i olusturdu. Isvicreli ortak 2012'de
Eurex'ten cekildi.! Cenevre bdylece kendi borsasin1 Ziirih merkezli ulusal bir
elektronik piyasaya kaptirdi, Isvi¢re'nin tiirev piyasasi ise Alman liderligindeki bir
girisime tasindi. Singapur ise hem hisse senedi hem de tiirev piyasasini, merkez
bankasinin yakin denetimi altinda tek bir ulusal kurumda tuttu.

Bu fark, iki finans merkezinin biiyiikliigiinii ve yapisini yansitiyor. Cenevre, yerel
bir borsanin sart olmadig1 6zel servet yonetiminde uzmanlasmistir. Bankalar:
miisteri varliklarini diinyanin dort bir yanindaki piyasalarda degerlendirir. Singapur
ise tiirev piyasasini, uluslararasi bankalar1 cekmek ve Asya piyasalarina erisim
sunmak i¢in bir devlet politikas: araci olarak kurdu. Daha yakin paralel Hong
Kong'dur. Hong Kong'un menkul kiymetler borsasi, vadeli islemler borsasi ve takas
kurumu, SGX'in kurulmasindan birkag ay sonra, Mart 2000’de Hong Kong
Exchanges and Clearing catisinda birlestirildi. Hong Kong borsas1 2012’de Londra
Metal Borsasi'n1 1,388 milyar sterline satin ald1.!? Iki Asya borsas: kotasyonlar,
offshore Cin tiirevleri ve Asya risklerinin alim satimi icin rekabet ediyor. K. Kisim,
[1I. B6lim bu rekabeti inceliyor.
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Barings konusunda Cenevre ile karsilastirma 6greticidir. Cenevre cildi, ¢okiisii 6zel
bankacilarin sinirsiz sorumlulugunun i¢ kontrollerin yerini tutmadigini gostermek
icin kullaniyor. Singapur ise piyasa i¢in tamamlayici dersi ¢ikardi: iyi yonetilen bir
takas kurumu piyasayi bir {iyenin batisindan korur, her iiyenin korunmasi ise kendi
yonetimine baglidir. Her iki ders de ayni sonuca isaret ediyor. Bir finans merkezi
ancak icindeki kuruluslarin kontrolleri kadar saglamdir. Kurumlari da bir kurulusun

batisi yalnizca o kurulusun batisi olarak kalacak sekilde kurulmalidir.

Rakamlarla

Singapur Borsa Aracilar1 Dernegi (Singapore Stockbrokers’ Association): 1930.
Malaya Menkul Kiymetler Borsasinda (Malayan Stock Exchange) halka acik alim
satimin baslamasi: 9 Mayis 1960. Singapur Menkul Kiymetler Borsasinin ayrilmasi:
1973. Pan-Electric: 35 bankadan 453 milyon dolar borclanma, SES 2-4 Aralik 1985
arasinda kapali, 180 milyon dolarlik kurtarma fonu (lifeboat fund). Menkul
Krymetler Sektorii Kanunu'nun yiiriirliige girmesi: 18 Agustos 1986. SIMEX'in
kurulusu: 1984. CLOB International: Ocak 1990-Eyliil 1998, 31 Agustos 1998'de
197.000 yatirimci. Barings zararlari: 27 Subat 1995 itibariyla 827 milyon sterlin,
kapatma maliyetleriyle birlikte 927 milyon sterlin. Cokiis 6ncesinde Singapur
istirakinin fonlamasi: grup sermayesinin iki kati. Barings'in aciz ilani: 26 Subat 1995.
Leeson’in cezast: alt1 buguk y1l. Windsor Deklarasyonu: 17 Mayis 1995, 16 iilke. Boca
Raton deklarasyonu: 15 Mart 1996, aralarinda MAS'in da bulundugu 14 kurucu
diizenleyici. Borsalar (Sirketlesme ve Birlesme) Kanunu'nun kabulii: 4 Agustos 1999.
SGX'in faaliyete baslamasi: 1 Aralik 1999. SGX'in borsaya kote olmasi: 23 Kasim
2000. Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Kanunu'nun tamamen vyiiriirlige
girmesi: 1 Ekim 2002. SGX RegCo'nun faaliyete baslamasi: 15 Eyliil 2017. 2026 mali
yilinda SGX: net gelir S$1.478,3 milyon, hisse senedi tiirevlerinde 187,0 milyon
sozlesme. Haziran 2026’da kote sirketler: 601, piyasa degeri S$1,129 trilyon. Kiiresel
Kotasyon Pazar1 cercevesinin yiriirlige girmesi: 29 Haziran 2026.
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Notlar

1. Lee Hsien Loong, “Building a Premier Exchange”, SES 25. Y1l Déntimi
Kutlama Yemeginde yapilan konusma, 4 Kasim 1998, mas.gov.sg: Main Board
ve SESDAQ'ta 370’ten fazla sirket islem gortiyordu; piyasa degeri S$300
milyar, GSYH'nin yaklasik yiizde 1901; 33 SES tiyesi; SIMEX 35 takas iiyesine
aitti ve 472 takas tiyesi olmayan koltuga sahipti; “Combining the cash and
derivatives exchanges will yield significant advantages”; “separate ownership
rights from trading access rights” 6nerisi; komisyonlarin Ocak 2002’ye kadar
tamamen serbestlestirilmesi bekleniyordu; her SES tiyesi S$6 milyon
degerinde hisse alacakt1; SIMEX koltuklar1 S$170.000, hisseleri S$115.000
olarak degerlendirildi; aracilarin toplam payinin tist sinir1 yiizde 75, alt sinir1

yiizde 33%5; yiizde 571 asan tekil paylar MAS onayina tabi. <

2. Lee Hsien Loong, “Challenges for Exchanges”, SIMEX 15. Y1l Doniimi
Kutlama Yemegi'nde yapilan konusma, 18 Eyliil 1999, mas.gov.sg: “The
Exchanges (Demutualisation and Merger) Act was passed by Parliament on 4
August 1999”; “the new integrated exchange will start business on 1 December
19997, ad1 “Singapore Exchange” olacakti; Wikipedia, “Singapore Exchange”
(erisim tarihi: Kasim 2026): “SGX was formed on 1 December 1999 as a
holding company”; SES, SIMEX ve SCCS hisseleri iptal edildi ve eski
hissedarlar yeni SGX hisseleri aldi; “On 23 November 2000, SGX became the

third exchange in Asia-Pacific to be listed.” <

3. Ravi Menon, SIMEX Hall of Fame'de yapilan konusma, 4 Aralik 2014, Mondo
Visione tarafindan yayimlandi: 1999-2010 déneminde SGX'in ilk yonetim
kurulu baskani olan J Y Pillay, SGX'in 2000°deki halka arzin1 yonetti. <

4. Singapur Para Otoritesi, Securities and Futures Act ile Financial Advisers
Act’in uygulanmasina iliskin basin duyurusu, 2002, mas.gov.sg: yeni rejim
“will take effect on 1 October 2002”; “The Securities Industry Act and the
Futures Trading Act will consequently be repealed’; 4. Kisim tek ve modiiler

bir sermaye piyasasi hizmetleri lisans1 (CMS lisans1) cercevesi getiriyor. <
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5.

10.

Mondo Visione, “SGX RegCo announces board members, operational start
on 15 September”, 11 Eyliil 2017: “The company will begin operations on 15
September 2017”; bagimsiz ve bagimsiz olmayan yonetim kurulu iiyelerinin

atanmasi. <

. Wikipedia, “Singapore Exchange” (erisim tarihi: Kasim 2026): ASX ile

birlesme goriismeleri “would have created a bourse with a market value of
US$14 billion”; 8 Nisan 2011’de Avustralya Hazine Bakani birlesmeyi engelledi
ve SGX teklifini geri cekti. <

. Mondo Visione, “SGX Group reports FY2026 net profit of S$759 million”, 6

Agustos 2026: net gelir “S$1,478.3 million, up 13.9%”; raporlanan net kar
S$$698,4 milyon; diizeltilmis net kar “S$759.5 million, up 24.6%”; hisse senedi
tiirevlerinde hacim yiizde 6,4 artisla 187,0 milyon s6zlesme, FTSE China A50,
GIFT Nifty 50 ve FTSE Taiwan hacimleri daha yiiksek, Nikkei 225 hacmi
daha diisiik; doviz tiirevleri 96,4 milyon s6zlesme; emtia tiirevleri 78,8 milyon
sozlesme; menkul kiymetlerde giinliik ortalama islem degeri S$1,8 milyar,

yiizde 34,9 artis; S$4,1 milyar fon toplayan 21 yeni hisse senedi kotasyonu. <

. Wikipedia, “Singapore Exchange” (erisim tarihi: Kasim 2026): Haziran

2026'da toplam piyasa degeri 1,129 trilyon SGD olan 601 kote sirket; 31 Ocak
2010’da toplam piyasa degeri S$650 milyar olan 774 kote sirket. <

. Singapur Para Otoritesi, Annual Report 2025/2026, “Equity Market”,

mas.gov.sg: Inceleme Grubu Agustos 2024te kuruldu ve nihai raporunu 19
Kasim 2025’te yayimlads; {i¢ yoneticiye dagitilan S$1,1 milyarlik ilk EQDP
dilimi (21 Temmuz 2025) ve alt1 yoneticiye dagitilan S$2,85 milyarlik ikinci
dilim; 12 Subat 2026’da MAS “expansion of the EQDP from S$5 billion to

§$6.5 billion” duyurusunu yapti. <

Mondo Visione, hisse senedi piyasasi incelemesinin tamamlanmasina iliskin
duyuru, 19 Kasim 2025: “market capitalisation of S$2 billion and above” olan
sirketler icin cift kotasyon kopriisii, 2026 ortasi civarinda faaliyete gecmesi
ongoriiliyordu; MAS ve SGX RegCo, Singapur’u “a more disclosure-based
regime” yoniine tasiyacak degisiklikler konusunda kamuoyu goriisii aldi; Allen
& Gledhill, “New legislative framework facilitating dual listings on SGX and
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11.

12.

Nasdaq through Global Listing Board in effect”, 9 Temmuz 2026: Securities
and Futures (Amendment) Act 2026 ve Global Listing Board Rules 29 Haziran
2026'da yiriirliige girdi; SFA’ya yeni 13A. Kisim eklendi; asgari piyasa degeri
S$2 milyar. <

Wikipedia, “SIX Swiss Exchange” (erisim tarihi: Kasim 2026): “Geneva paved
the way in the year 18507, Société des agents de change réunis ile; islem salonu
“was opened in 1855 and approved by the Grand Council of Geneva in 1856”;
Cenevre, Basel ve Ziirih borsalarinin “in 1993 by merging” kuruldu, alim satim
1995’te devralindi; alim satimi, takasi ve mutabakati tamamen
otomatiklestiren ilk borsa; Wikipedia, “Eurex Exchange” (erisim tarihi: Kasim
2026): DTB ile SOFFEX arasindaki isbirligi “led in 1998 to the creation of
Eurex”; Ocak 2012’de Deutsche Borse, Eurex Ziirich AG’deki kalan hisseleri
SIX Group'tan satin ald1. <

Wikipedia, “Hong Kong Exchanges and Clearing” (erisim tarihi: Kasim 2026):
6 Mart 2000’de kuruldu, HKFE ile birlesme Mart 2000’de tamamlands;
Londra Metal Borsasi icin 1,388 milyar GBP tutarindaki nakit teklif Haziran
2012’de acikland: ve Aralik 2012’de tamamlandi. <
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