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YONETICI OZETi

Tahsisli satig, sermaye piyasasi araglariin sinirli sayida yatirimciya, halka
arz edilmeksizin satigidir. Tahsisli yapilan ihrag uygulamalari ilkeler arasinda
farklilik gostermekle beraber, genel olarak sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
yerine getirilmesi gereken yiikiimliilikklerin bir kismindan muafiyet taninan alternatif

bir yontem olmasi sebebiyle, ihraggilara zaman ve maliyet avantaji saglamaktadir.

Giliniimiiz sermaye piyasasi otoritelerince ekseriyetle benimsenen kayda alma
sisteminde, otoritelerin gorevinin  kamunun aydinlatilmasint saglamak oldugu,
yatirim yapilacak sermaye piyasasi araclari ile bunlar ihra¢ edenlerin risk ve getiri
degerlendirmelerini yapma isleminin ise tamamen yatirimcilara birakildigi
sOylenebilir (Yanli, 2005:1-2). Hatta, halka arz kapsamina girmeyecek sekilde sinirli
sayida yatirimciya yapilan ihraglart konu alan tahsisli satislar ile finansal durumlar
veya finansal piyasalardaki yeterlilikleri nedeniyle nitelikli bilgiye ulasmada sorunla
karsilagsmayacagi ya da yatirnmin riskleri ile ilgili yeterli bilgiye sahip oldugu
distintilen nitelikli yatirimcilara yapilan satiglar kamunun aydinlatilmasi agisindan
degerlendirildiginde, bu iki yontemin daha smirlt yiikiimliiliiklere tabi olmasinin
yeterli oldugu kanaatine ulagilmis ve otoritelerce bunlara iliskin baz1 muafiyetler

diizenlenmistir.

Diinya uygulamalari incelendiginde s6z konusu muafiyetlerin kayda alma
veya izahname hazirlama yiikiimliiliikleri tizerinde yogunlastig1 dikkat ¢ekmektedir.
Boylece tahsisli satiglar ihraggilarin halka arz prosediiriine girmeden, daha kisa

zamanda, daha az maliyetle sermaye piyasalarindan faydalanmalarini saglamaktadir.

Tahsisli satig yonteminin kullanim imkani oldugu en 6nemli alanlardan biri,
kiiciik ve orta Olcekli, gelismekte olan isletmelerin islem gordiigii platformlardir.
Ulkemizde de mevcut olan ve sermaye piyasalarindan destek bekleyen gelismekte
olan isletme potansiyeli dikkate alinarak, bu sirketler i¢in yeni bir borsa kurulmasi
giindeme gelmistir. Gelisen Isletmeler Piyasasi adimi tasiyan ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi altinda teskilatlanan yeni piyasanin ¢alisma esaslarini belirleyen
“Gelisen Isletmeler Piyasasi Yonetmeligi™nin vyiiriirliige girmesiyle, kurulmasi

amaglanan piyasanin ilk basamagi tamamlanmuistir.



Anilan Yonetmelik ile daha Once sermaye piyasasi mevzuati gercevesinde
uygulamasina rastlanmamis olan yeni bir halka agilma ydntemi benimsenmistir.
Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda ilk defa islem gdrmek iizere basvuran isletmeler,
tahsisli sermaye artirimi yapmak ve boylece izahname hazirlama yiikiimliiliigiinden
muaf olmak suretiyle, halka acilma siirecinin kisalmasi, maliyetlerin azalmasi gibi
avantajlardan faydalanabileceklerdir. Piyasaya giris amaciyla kullanilan ve halka arz
edilmeksizin yapilan bir ihrag olan tahsisli satisin ardindan gergeklestirilecek ikincil
piyasa iglemleri i¢in bir kisitlama ongdriilmemis olmasindan dolayi, yeniden satis
islemlerinin baglamasiyla, halka arz tanimi1 kapsamina giren “paylarin borsalar veya
teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gorme” sonucunun dogmasi
kacinilmazdir. Bu nedenle tahsisli satisin, Gelisen Isletmeler Piyasalar1 igin yeni bir

halka arz yontemi oldugu yorumunu yapmak yanlis olmayacaktir.

Bu c¢alismada, Amerika ve Avrupa Birligi mevzuatlarinda tahsisli satiga
iliskin diizenlemeler ile tahsisli satisin Diinya’daki KOBI borsalarinda rastlanan
uygulama alanlarinin incelenmesi ve elde edilen tespitler 1s1ginda tilkemiz sermaye
piyasast mevzuatinda eksik kaldigi disiiniilen hususlarda Oneriler getirilmesi

amaclanmastir.

Kurulumuzun tahsisli satis kavramini diizenleyen ilgili Tebliglerinde
yeknesaklik saglanmasi ve uygulamada karsilagilan tereddiitlerin giderilmesi
amaciyla yapilmasmin uygun oldugu diisiiniilen degisiklikler ile Gelisen Isletmeler
Piyasasi’nda tahsisli sermaye artinmina iliskin olarak yapilacak diizenlemelerde

dikkate alinmasi gerektigi degerlendirilen hususlara asagida yer verilmektedir:

e Seri:lV, No:39 ve Seri:l, N0:26 sayili Tebligler ile Gelisen Isletmeler
Piyasas1 Yonetmeligi’nde yer alan tahsisli satis tanimlarinin Seri:II, No:22 sayili
Teblig’de yer alan tanimla uyumlastirilmasinin,

o Seri:lV, No0:39 ve Seri:l, N0:26 sayili Tebliglere, nitelikli yatirimci
tanimi disinda kalan yatirimcilara yapilacak tahsisli satislara iligkin, Seri:ll, No:22
sayili Teblig ve Avrupa Birligi Mevzuati ile de uyumlu olacak sekilde, 100 kisilik

(gergek ve tiizel kisi) bir tist sinir oldugu hitkmiiniin eklenmesinin,



e Seri:lV, No0:39 sayili Teblig’de nitelikli yatirnmcilara yapilan satislarin,
daha sonra halka arz kapsamina girecek sekilde yeniden satisa ¢ikarilmalarinin
doguracagi izahname hazirlama sorumlulugunun ihraci yapacak olan ortaga ait
oldugunun belirtilmesinin,

e Seri:l, N0:26 sayili Teblig’de nitelikli yatirimci tanimina ve Seri:lV,
N0:39 sayili Teblig’de mevcut hiikkiimler ile yukarida onerilen degisiklikler dikkate
alinarak, nitelikli yatirnmcilara satisin uygulamasina yonelik diizenlemelere yer
verilmesinin,

e Tahsisli olarak alim yapan yatirimcilarin s6z konusu paylar1 yeniden
satiga sunmalari durumu, paylarin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda
devamli islem gOrmesi sonucunu yaratacagindan dolayi, Satis yapan ortaklarin
sorumlulugunda izahname yiikiimliiliigliniin dogacaginin hilkkme baglanmasinin,

e Tahsisli olarak veya nitelikli yatirimcilara yapilan ihraglarin, paylarin
Kurulumuz kaydina alinmasindan sonraki 1 yillik siirecte yeniden satisa sunulmasi
halinde izahname hazirlanmasinin, 1 yildan sonra yapilan satislar i¢in sorumlulugun
kaldirilmasinin,

e Gelisen Isletmeler Piyasalari’'nda tahsisli olarak veya nitelikli
yatirimcilara yapilan ihraglarin yeniden satisa sunulmasinin, izahname hazirlama
yikiimliiliigi dogurmayacaginin hilkkme baglanmasinin,

yararli olacagi diigiiniilmektedir.
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|. GIRIS

Sermaye piyasalarinin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde ¢alismasini, tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini amaglayan diizenleyici otoriteler bir
taraftan uyulmasi gerekli kurallar1 ve standartlar1 belirlemekte, diger taraftan
belirlenen kanun ve kurallarin uygulanmasi ile saglanacak faydalarin, ortaya ¢ikacak
maliyetlerin altinda kalmasinin miimkiin olabilecegi durumlarda, belirli kosullarin

saglanmasi halinde bir takim muafiyetler diizenlemektedirler.

Tahsisli satis, diger adiyla halka arz edilmeksizin satig, sermaye piyasasi
araglariin halka arzinda yerine getirilmesi gereken ylikiimliiliiklerin bir kismindan
muafiyet taninan alternatif bir dagitim kanalidir. Sermaye piyasalarinin en 6nemli
islemlerinden ve dolayisiyla diizenleme konularindan biri olan sermaye piyasasi
araglarmin ihract ve halka arzi, yatirnmcilarin korunmasi prensibi g¢ergevesinde,
kamuyu aydinlatmanin biiylik 6nem arz ettigi bir alandir. Ancak tahsisli satisin
ozelligi geregi ya sadece nitelikli yatirimcilar: ya da halka arz kapsamina girmeyecek
sekilde sinirli sayida yatirnmciyr hedef aliyor olmasi ve sz konusu yatirimel
kitlesinin piyasalar ve ihraglar hakkinda yeterli bilgiye ulasabilecegi diisiincesiyle,
kamuyu aydinlatma yolu ile korunmalarinin gerekli bulunmamasi tahsisli satiglara bu

konuda bir takim ayricaliklar yaratmaktadir.

Ulkelerde uygulanan sermaye piyasalart mevzuatlarinin  sistematigi
gergevesinde, tahsisli satiglar ile nitelikli yatirnmcilara satiglar igin taninan
muafiyetler kayda alma prosediiriinde veya izahname diizenleme yiikiimliiliiglinde

ortaya c¢ikabilmektedir.

Tiirkiye perspektifinden bakildiginda ise sermaye piyasasi araglarinin tahsisli
satiginin, Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn)’nun 11’inci maddesine dayanilarak
hazirlanan Seri:IV, No:39 sayil “Ihraccilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul
Kaydindan Cikarilmalarina Iliskin  Esaslar Tebligi’nde izahname diizenleme
muafiyeti kapsaminda oldugu goriilmektedir. Kurulumuzun diger ilgili Tebliglerinde

de tahsisli satiglara iliskin diizenlemeler bulunmaktadir. S6z konusu diizenlemeler



arasinda Seri:IV, No:39 sayili Teblig’de 0Ongorillen izahname hazirlama
yiikiimliiliigiinden muafiyete paralel hiikiimler yer almaktadir. ihragcilara tanman bu
muafiyet, ihra¢ ve halka arzlarda izahname diizenleme yiikiimliiliigiine baglh olarak
ortaya ¢ikan bagimsiz denetim, hukuki damismanlik, tescil ve ilan gibi giderlerin

azalmasini veya tamamen ortadan kalkmasini saglayabilmektedir.

Izahname vyiikiimliiliigiinden muafiyet basta olmak {izere, yeni kurulmus,
yatirnm asamasinda olan, fon ihtiyacini sermaye piyasalari araciligr ile karsilamak
isteyen ve sermaye piyasast mevzuatina tabi olmaktan kaynaklanacak maliyetleri
karsilayabilecek yeterlikte olamayan kiiciik ve orta dlcekli isletmeleri (KOBI) de
hedefleyen muafiyet diizenlemelerinin, KOBI’lerin  sermaye piyasalarinda
mevcudiyetini istenilen seviyede saglayamadigi goriilmistiir. Bunun tizerine iktisadi
ve sosyal kalkinmada {stlendikleri roller ve piyasa kosullarina hizli uyum
saglayabilen esnek yapilari ile lilkemiz ekonomisi i¢inde Onemli bir yer tutan
KOBI’lere odaklanmis, yapisi ve organizasyonu KOBI’lerin ihtiyaglarma gore
diizenlenmis bir piyasanin olusturulmas: igin ilk olarak, SPKn’nun 40’inc1
maddesinin verdigi yetkiye dayanilarak, “Borsa Disi Teskilatlanmis Menkul
Kiymetler Piyasalarimin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Yoénetmelik”

18.03.2003 tarih ve 25052 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

Bagta KOBI’ler olmak iizere, gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip
isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalarina imkan tanimak iizere sermaye
piyasast araclarinin alim ve satiminin yapildigi teskilatlanmis piyasalarin kurulus,
teskilat, faaliyet, liyelik, denetim ilke ve esaslarini diizenlemeyi amaglayan soz
konusu yonetmelik cercevesinde, piyasayr olusturmak {izere kurucu sirket olarak
Gelisen Isletmeler Piyasalar1 A.S. (GIP A.S.)’ye 14.07.2005 tarihinde Kurulumuzca
kurulus izni verilmistir. 09.12.2005 tarihinde GIP A.S.’nin esas sozlesmesi ve
ortaklik yapisinin son hali Kurulumuzca onaylanmis olup, kurulusla ilgili gerekli
prosediirlerin tamamlanmas: iizerine GIP A.S. 30.12.2005 tarihinde ticaret siciline

tescil ettirilerek tlizel kisilik kazanmistir.


http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=89&fn=89.pdf
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=89&fn=89.pdf

Yapilan arastirmalar, alinan goriisler ve degerlendirmeler sonucunda,
diinyadaki en basarili KOBI borsasi orneklerinden birisi olan Londra Menkul
Kiymetler Borsast (London Stock Exchange, LSE) altinda faaliyet goOsteren ve
KOBI’lerin islem gormesi amaciyla yapilandirilan Alternatif Yatinm Pazari
(Alternative Investment Market, AIM) nin, Tiirkiye’de kurulmasi planlanan KOBI
borsasi i¢in emsal teskil edebilecegi diisliniilmiistiir. Daha 6nce anilan 6zellikte bir
piyasa kurulmasi icin yetkilendirilen GIP A.S.’nin onerisi gergevesinde, iilkemizin
sermaye piyasalarinin yapisi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’nin
mevcut yazilim altyapist ve yetismis insan kaynagi da dikkate alinarak, piyasanin
Gelisen Isletmeler Piyasas1 (GIP) adiyla, IMKB altinda teskilatlandiriimasina karar
verilmistir. GIP’in c¢alisma esaslarmi belirleyen “Gelisen Isletmeler Piyasasi
Yonetmeligi” 18.08.2009 tarith ve 27323 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yirlirlige girmistir.

Kurulus asamasi tamamlanan Gelisen Isletmeler Piyasasi’nin GiP
Yonetmeligi ile belirlenen temel 6zelliklerinin incelenmesi, esas olarak da anilan
Yonetmelik ile isletmelerin tahsisli satis yoluyla GiP’te islem gdrmesini miimkiin
kilacak diizenlemenin degerlendirilmesi, konu hakkinda diinya uygulamalarinin
incelenmesi ve séz konusu uygulamalar 1s131nda GIP’in amaglarina uygun, etkin ve
verimli faaliyet gdsterebilmesi maksadiyla mevcut sermaye piyasasi mevzuatinda

yapilabilecek degisiklik onerileri gelistirilmesi bu ¢aligmanin amacidir.

Calismanin ikinci boliimiinde tahsisli satis kavraminin tanimi ile Tirkiye,
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi (AB) sermaye piyasasi
mevzuatlarindaki yerine deginilerek, tahsisli satislarin sermaye piyasalarina katkilar
degerlendirilmekte, iigiincii bolimde Gelisen Isletmeler Piyasalari ve GIP
Yonetmeligi'ne ve dordiincii bdliimde Diinya KOBI borsalarindan &rneklere yer
verilmekte ve son olarak besinci boliimde yurt disi uygulamalar g¢ergevesinde

tilkemiz uygulamalarina yonelik oneriler ortaya konulmaktadir.



I1. TAHSISLI SATIS KAVRAMI

I1.A. TAHSISLI SATISIN TANIMI

Tahsisli satig, sermaye piyasasi araglarmin sinirh sayida yatirimciya, halka
arz edilmeksizin satigidir. Tahsisli satigin tanimi iilkelerdeki uygulamalara bagl
olarak farklilik arz etse de, genel olarak sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliiklerin bir kismindan muafiyet taninan ve halka
arza karsilik alternatif bir dagitim kanali seklinde algilanmaktadir. Ayrica tahsisli
satig siirecinde halka arz prosediiriiniin uygulanmayacak olmasi, ihraggilara zaman ve

maliyet avantaji saglamaktadir.

Diinyadaki sermaye piyasalari mevzuatlar1 incelendiginde, tahsisli satisin
genellikle sermaye piyasasi araglarinin kayda alinmasi veya izahname diizenlenmesi
yikiimliliiklerinden muafiyet taninan haller igerisinde yer aldigi goriilmektedir.
Ulkemizde de bu uygulamaya paralel bir diizenlemeyle, sermaye piyasas araglarmin
tahsisli satig1 izahname hazirlama yiikiimliliigiinden muaf tutulmustur. Tahsisli
satigin izahname diizenleme muafiyeti kapsamina alinmasinin esas nedeni halka arz
olarak degerlendirilmemesidir. Zaten tahsisli satislarda halka arz tanimina girecek

sekilde halka teklifte bulunmak, genel ¢agri ve reklama yer vermek yasaktir.

11.B. TAHSISLI SATISLARDAN BEKLENEN SONUCLAR

Tahsisli satisin tercih edilmesinin nedenlerinden biri de normal halka arz
siirecine nazaran bazi muafiyetler icermesidir. Diger bir acidan tahsisli satis,
taraflarin ve yapilan iglemlerin belirli kosullar1 saglamasi sartiyla, alic1 ve saticinin

daha az diizenlemeye tabi olarak igslem yapma hakkina sahip oldugu bir alandir.

Sermaye piyasasi araglarinin kayda alinmasi ve halka arz edilmesi siirecinde
sermaye piyasalar1 diizenlemelerinin hemen hepsinde ayni olan uygulama,
yatirimcilarin  kararimi1  verebilmesi igin gerekli bilgileri iceren temel kamuyu
aydinlatma aract izahnamenin dilizenlenmesi ve yaymlanmasma iliskin

yiikiimliiliiklerdir. Thra¢ ve halka arzlarda basvurudan satisa kadar gecen zaman,



izahnamenin hazirlanarak diizenleyici otoriteler tarafindan incelenme ve onaylanma
siiresi’ ile birlikte, 2-3 ay1 bulabilmektedir. Bu durum ise halka arzdan beklenen

sonuglarin zamanlama faktorii nedeniyle gergceklesmesine engel olabilmektedir.

Diger taraftan finansal denetim giderleri ile halka arz siirecinin diger aktorleri
olan mali ve hukuki danismanlar ile uzmanlara yapilan 6demeler de halka arzda
Oonemli maliyet unsurlari olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte ¢ogu iilke
diizenlemesinde aracilik yiikleniminin zorunlu tutulmasi, diizenleyici otoritenin onay
sliresinin uzamasi ile birlikte degerlendirildiginde, piyasa sartlarinda meydana gelen
degismelerle birlikte, aracilik komisyonlar1 6nemli bir maliyet unsuru olarak ortaya
cikabilmekte ve ilk halka arzlarin genelinde goriilen diisiik fiyatlandirma halka arzin
maliyetini ylikseltmektedir. Bu maliyetler, yasal O0demeler ve basim, reklam
harcamalar1 ile birlikte en 6nemli dogrudan maliyet unsuru olmaktadir (Bayram,

2002:9).

Halka arza iliskin tiim bu maliyet unsurlari birlikte degerlendirildiginde,
sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek ve bu yoldan fon saglamak kimi zaman
kullanigsiz ve yiliksek maliyetli olabilmekte; kamuoyunu aydinlatma, aracilik
yiiklenimi ve kayda alma sonucu ortaya cikan potansiyel sorumluluk sermaye
girisinin sagladig1 faydalar1 asmaktadir (Palmiter, 1998:121). Iste bu nedenlerden
dolayi, ihraggilarin daha kisa zamanda, daha az maliyetle sermaye piyasalarindan
faydalanmalarini saglayacak olan halka arz edilmeksizin satis yontemi benimsenmis

ve bu yolla yapilacak ihraglar i¢in bir takim muafiyetler taninmistir.

Esasen tahsisli satiglar i¢in taninan bu muafiyetlerin nedeni, ihragginin satis
yapacag1 grubu olusturan yatirimcilarin sermaye piyasasi aracinin risk ve getirileri
hakkinda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmalarinin beklenmesinden dolayi, s6z
konusu yatirnmcr grubunun yapacagi islemlerle 1ilgili bilgilere gerektiginde

kendilerinin ulasabilecegi diislincesiyle, diizenlemelerle ayrica korunmalarina gerek

Yizahnamenin Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu (Securities Exchange Commission, SEC)
tarafindan incelenme siiresi Amerika’da 20 giin iken, tilkemiz uygulamasinda Kurulumuz tarafindan
basvurularin 30 giinde sonuglandiriimas: gerekmektedir.



olmadigidir. Bu amagctan hareketle, yatirimcilart koruma adima tesis edilmis olan
kamuyu aydinlatma kurallarindan 6zellikle izahname hazirlama ylikiimliiliigiiniin
bulunmamasi, hem piyasaya giris siiresini kisaltmasi hem de maliyetlerde azalis

saglamasi sonuclariyla da tahsisli satis islemlerinin cazibesini artirmaktadir.

Bir diger avantaj ise tahsisli satislarin, uzun vadeli finansman ihtiyaci
icerisinde olan ve bankacilik sisteminden faydalanmak igin kredi notu yetersiz
bulunan ihrag¢ilarin kurumsal yatirimcilardan fon toplamakta temel bir mekanizma
olarak kullanilabilmesidir (Williamson, 1998:115). Halka arz edilmeksizin yapilan
bu satis yonteminde izahname kullanilmamasi ihraggmnin  durumu kamuya

yansitmadan bor¢lanabilmesini saglamaktadir.

Tahsisli yapilan ihraglar sonrasinda yatirimcilar1 bekleyen bazi kisitlamalar
da bulunmaktadir. Bunlardan ilki; tahsisli olarak alim yapan yatirimcilarin, sermaye
piyasast araglarini yeniden satisa sunmalar1 halinde ortaya ¢ikan yilikiimliiliiklerdir.
Nitelikli yatirimcilar, aldiklar1 sermaye piyasasi araglarini yeniden satisa ¢ikarmak
isterlerse, ya yalnizca nitelikli yatirimcilara satabilecekler, ya da halka arz kapsamina
girecek sekilde satilmasi halinde izahname diizenlenmesi gerekecektir. Nitelikli
yatinmcilar disinda kalan yatirimcilara yapilan tahsisli ihraglarin yeniden satisa
sunulmalar1 konusunda iilkemizde bir diizenleme bulunmamakla birlikte, paylar
IMKB’de nominal degerinin altinda islem goren sirketlerin tahsisli sermaye
artirimlarma iliskin olarak, Sirket paylarinda meydana gelebilecek olaganiistii fiyat
ve miktar hareketlerinin engellenebilmesi ve piyasa katilimcilariin cesitli risklere
maruz kalarak magdur olmalarinin  Onlenebilmesi amaciyla, Kurulumuz
uygulamalarinda, s6z konusu sirket ortaklarinin tahsisli olarak aldiklar1 paylari,
thragginin sermaye artirimi nedeniyle ihrag edecegi paylarin Kurulumuz kaydina
alindig1 tarihten itibaren 6 ay siireyle IMKB’de satmayacagina iliskin bir

taahhiitname vermesi sart1 bulundugu goriilmektedir.

Tahsisli satis yoluyla alim yapan yatirimeilart bekleyen kisitlamalar tahsisli
satig sonrasi ikincil piyasanin likiditesini azaltmaktadir. Her ne kadar ikincil piyasada

yapilan islemlerin ekonomiye dogrudan bir katkis1 olmasa da, yatirimeilarin elindeki



sermaye piyasasi araglariin aktif bir piyasasi olmasi, istenildiginde kolaylikla nakde

cevrilebiliyor olmas1 s6z konusu araglar1 daha cazip hale getirecektir.

Thragcilarin ve yatirnmcilarin tahsisli satislarin sagladigi zaman ve maliyet
avantajlarindan daha fazla yararlanmalari, yatirimcilarin haklarin1 koruyacak
nitelikte olmas1 kaydiyla, tahsisli satiglarin likiditesinin artiritlmasi1 amaciyla

yapilacak diizenlemelerle saglanabilecektir.

II.C. TAHSISLI SATISLARA ILiSKIN AKADEMIiK CALISMALAR

Tahsisli satis sonrasinda elde edilen paylarin ikinci el satiglarmin kisith
olmasi nedeniyle, tahsisli satiglarin borsa islem fiyatindan ya da olmasi beklenen
fiyattan daha diistik bir diizeyde gergeklesmesi olagan bir sonugtur. Silber (1991), 69
halka acik sirketin gerceklestirdigi tahsisli satis lizerinde yaptig1 bir arastirmasinda,
%34’ iniin yliksek oranda diisiik fiyatlandigini tespit etmistir ve bunun nedenini de

tahsisli satisa konu olan paylarin likiditesinin diisiikliigiine baglamistir.

Ekonomik ac¢idan onemli tutarlardaki fiyat diisiikliiklerini aciklayan izleme
(monitoring) ve sertifikasyon (certification) hipotezleri en yaygin olarak bilinen
hipotezlerdir. Izleme hipotezine gére (Wruck, 1989) tahsisli satislardaki diisiik
fiyatlandirma, bu paylar1 satin alan yatinmcilarin saglamis olduklar1 izleme
hizmetlerine yapilan Odemeleri yansitmaktadir. Sertifikasyon hipotezinde ise
(Hertzel ve Smith, 1993 ve Myers ve Majluf, 1984) sirketlerin gercek degerleri ile
tahsisli satig sonrasi olusan diisiik fiyat arasindaki fark, sirket yoneticileri ve
yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi modelinin ¢6ziimii olarak degerlendirilmistir.
Diger bir alternatif de yonetim emniyeti (managerial entrenchment) hipotezidir
(Barclay v.d., 2007). Bu hipoteze gore de tahsisli satis sonrasi olusan diisiik
fiyatlandirmanin nedeni yoneticilerin, yeni gelecek ortaklarin sirkete zarar
vermemesi (rock the boat) amaciyla, paylarin indirimli olarak tamidiklara

satmalardir.



Silber’in iddiasin1 dogrulayan bir bagka arastirma da Maynes ve Pandes
(2009) tarafindan yapilmistir. Maynes ve Pandes arastirmalarinda 1993 ve 2005
yillar1 arasinda Toronto Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketlerin
tahsisli satiglarini incelemislerdir. Kanada’da mevcut olan uygulamada, menkul
kiymetlerin tahsisli satis1 haricinde bir de 6zel varantlarin (special warrants) tahsisli
satist yer almaktadir. Tahsisli satiglarin  diisiik fiyatlandirilmasinda likidite
diisiikligliniin  oynadig1r rolii agiklama agisindan bu iki aracin yeniden satisa
sunulmalarindaki kisitlamalarin farkli olmasi aragtirmanin giivenilirligini artiran bir

etmen olarak degerlendirilebilir.

Tahsisli olarak satilan menkul kiymetlerin yeniden satisa sunulamama kisitt
12 aylik bir siireyi kapsamaktayken, 0zel varantlar icin bu siire 4 aya kadar
kisalmaktadir. Diger taraftan 2001 yilinda yapilan bir diizenleme ile menkul
kiymetlerin tahsisli satig1 sonrasindaki yeniden satisa sunulma periyodu 4 ay olarak
belirlenmis ve arastirma da séz konusu diizenlemeden Onceki 1993-2001 yillari ile
diizenlemeden sonraki 2001-2005 yillar1 arasindaki periyotlarda yapilan tahsisli satis

fiyatlandirmalarini karsilastirmaktadir.
Maynes ve Pandes yaptiklar1 arastirma ile;

e Diizenlemeden 6nceki 1993-2001 yillarin1 kapsayan donemde, menkul
kiymetlere gore daha likit (yeniden satisa sunulmasi beklenmesi gereken silirenin
daha kisa olmasi) olan 6zel varantlarin tahsisli satis amaciyla fiyatlandirilmasinda

daha az oranda fiyat indirimi oldugu,

e Diizenlemeden sonraki 2001-2005 yillarin1 kapsayan donemde ise,
tahsisli satisa konu olan tiim araclarin yeniden satisa sunulmasi i¢in beklenmesi
gereken siirenin 4 aya diismesi ile birlikte, tahsisli satisa konu olan menkul
kiymetlerin fiyatlandirilmasinda karsilasilan indirimlerin diizenleme 6ncesi déneme

gore daha az oldugu,

sonuglaria ulagsmislardir.



Lee ve Cai’nin (2006) Thomson Finansal Giivenlik Veri Kurumu (Thomson
Financial Security Data Corporation, SDC) tarafindan raporlanan 1981-2002 yillar
arasinda gergeklesen ilk halka arzlari inceledikleri ¢alismalarinda, sirketlerin halka
arz Oncesi yaptiklar tahsisli satiglarin bilgi asimetrisi sorununu ¢6zebilirligi ile
boylece ihra¢ maliyetlerini diisiirebilirligi arastirilmistir. Ilk halka arzdan &nce
tahsisli satis gergeklestiren sirketlerin, halka arzlarda karsilasilan en biiyiik
sorunlardan biri olan diisiik fiyatlandirma olgusundan daha az zarar gordiikleri
sonucuna ulagmiglardir. Ayrica s6z konusu sirketlerin halka arz yiiklenimlerinin
emsallerine gore daha taninmis aract kuruluslar tarafindan ve daha diisitk meblaglar

karsiliginda yapilmasi da ihra¢ maliyetlerinin azalmasini sagladigi tespit edilmistir.

Lee ve Cai’nin ulastiklar1 bu sonuglar; Hertzel ve Smith’in (1993) vardiklari,
sirketlerin gercek degerleri ile tahsisli satis sonrasi olusan diisiik fiyat arasindaki
farkin, sirket yoneticileri ve yatinmcilar arasindaki bilgi asimetrisinden

kaynaklandig1 kanaati ile paraleldir.

Yukarida deginilen akademik caligmalar 1518inda; tahsisli satislarin yeniden
satisa sunulmasina iligskin kisitlamalarin tahsisli satislarin diisiik fiyatlandirilmasi
sorununa neden oldugu, bu sorunun ¢oziimiiniin tahsisli yapilan ihraglarin ikincil
piyasasinin likiditesinin artirilmasi ve sirket yoneticileri ile yatirimcilar arasindaki
bilgi asimetrisinin azaltilmasi yoluyla olabilecegi sdylenebilir. Nitekim tahsisli
satiglar 6zelligi geregi, sirket yoneticilerinin sirketi tanitmak ve kalitesine ikna etmek
icin daha konsantre ve se¢ilmis bir grup yatirimciyla iletisime ge¢mesini ve bu grup
lizerinde yogunlagmasini saglayacagindan dolayi, sirket hakkinda bilgilerin halka
arza nazaran ¢ok daha az yatinmciyla paylasilacak olmasi, ihraggilarin sirketler
hakkinda daha nitelikli bilgilendirme yapmalar1 ve bilgi asimetrisinin azalmasi
sonuglarin1 doguracaktir. Sonug olarak, halka arz oncesi yapilan bir tahsisli satis
sirketlerin maruz kaldig: diistik fiyatlanma tehdidinden kurtulmalarina, daha basarili

bir halka arz gergeklestirmelerine yardimci olacaktir.



I1.D. TAHSISLI SATIS KAVRAMININ SERMAYE PiYASASI
MEVZUATINDAKI YERI

Tabhsisli satig, Sermaye piyasasi araglarinin satis sekli olarak, SPKn’nun 3/1(c)
maddesinde “jhra¢” tamiminda yer almaktadir’. Bunun haricinde, halka arz
edilmeksizin satig ile esanlamli olarak kullanilan tahsisli satig kavramina ve
uygulamasina iliskin SPKn’da bir hiikkiim bulunmamakla birlikte, bu konu ikincil

mevzuatta diizenlenmistir.

Kurulumuzun c¢esitli  Tebliglerinde tahsisli satisa  yonelik  yapilan
diizenlemelerin ortak 06zelligi, izahname diizenleme yilikiimliiliiglinden muafiyet
saglamasidir. Nitekim SPKn’nun 6’nc1 maddesinde yer alan sermaye piyasasi
araglariin halka arzinda agiklanacak bilgilerin izahnamede bulunmasi gerektigi
hiikmii, izahnamenin halka arz edilen ihraclarda Ongoriilmiis oldugunu

«

belirtmektedir.  Diger taraftan; Kanunun  kapsamimin  geniglemesi
ongoriildiigiinden, ozellikle halka arz edilen - arz edilmeyen menkul kiymetlerle,
ihraggt ve kuruluslar arasinda nitelikleri itibariyle aywim yapimasi, bu ayirima
bagli olarak Kanunun getirdigi yiikiimliiliiklerin kapsaminin kademeli belirlenmesi,
ihtiyact dogmustur. Bu konuda esnekligi temin etmek igin, dordiincii fikrada, Kurul’a
maddede agik¢a sayilan hallerde, yabanct iilke uygulamalarinda goriildiigii iizere,
isin niteligi geregi, yiikiimliiliiklerinden kismen ya da tamamen muafiyet tamima
vetkisi verilmistir.” gerekgesiyle 2499 sayili SPKn’nun 11’inci maddesini degistiren,
29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun’un verdigi yetkiye dayanilarak ¢ikarilan
Seri:IV, No:39 sayili “Ihraccilarin Muafivet Sartlarina ve Kurul Kaydindan
Cikarimalarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile halka arz edilmeksizin yapilan satislar,
izahname hazirlama yiikiimliliiglinden muaf tutulmustur. Zaten, izahname ile
kamunun aydinlatilmasi sonucunda saglanacak olan hukuki korumanin sadece kiiciik

yatirimcilar agisindan 6nem arz etmesi ve tahsisli satiglarin halka arz kapsamina

girmeyecek sekilde simirli sayida yatirimciya yapilacak olmasi ile zaman zaman

2 SPKn md. 3/1(c) ihra¢: Bu Kanun’un uygulanmasinda ihrag, sermaye piyasasi araglarinin
ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisidir.
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tahsisli satiglarda alict konumda olan nitelikli yatirnmcilarin ise yeterli bilgi ve
tecriibeye sahip, istedigi bilgilere ulasabilecek konumda olmalar1 nedeniyle boyle bir
korunmaya muhta¢ olmamalari, tahsisli satislarda izahname hazirlanmasini gereksiz

kilmaktadir.

Kurulumuzun ilgili Tebligleri incelendiginde; bazi diizenlemelerde nitelikli
yatirnmcilara yapilan satiglardan, tahsisli satiglarin bir tiirii olarak bahsedildigi,
bazilarinda ise nitelikli yatirimcilara satiglar ile tahsisli satislarin ayr1 kavramlar

olarak diizenlendigi goriilmektedir.

Kurulumuzun Seri:I, No:26 sayili “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Alinmasima ve Satisina Iliskin - Esaslar Tebligi’nde tahsisli satis; sermaye
artinmlarinda artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile mevcut hisselerinin
hissedarlarinca, halka arz edilmeyerek, dogrudan disarida yerlesik kisilere, kayit
oncesi belirlenmis yurt i¢inde yerlesik kisilere tahsisli olarak veya Borsa’nin ilgili
pazarinda toptan satis1 seklinde tanimlanmaktadir. Ayrica ayni Teblig’in tahsisli
satisa iligkin 10’uncu maddesinde, yeni pay alma haklar1 kisitlanarak tahsisli satig
yapilabilmesi icin, tahsisli satig esaslarinin, esas sermaye sisteminde genel kurulca,

kayith sermaye sisteminde esas sézlesme ile yetkili kilinmis ise yonetim kurulunca

karara baglanmasi gerektigi hiikmii yer almaktadir.

Seri:Ill, No:27 sayili “Kar ve Zarar Ortakligi Belgelerinin Kurul Kaydina
Alinmasina Iligkin Esaslar Tebligi’nde halka arz edilmesizin satilacak olan kar ve
zarar ortakligi belgelerinin Kurul kaydina alinmasinda izahname diizenlenmesine

gerek olmadig1 hilkkme baglanmastir.

Izahname diizenleme muafiyetine iliskin hiikiimler Seri:VII, No:14 sayili
“Yabanct Yatinm Fonu Paylarimin Kurul Kaydina Alimmasina ve Satisina Iliskin
Esaslar Tebligi”nin 15’inci maddesinde de yer almaktadir. Ayrica tahsisli olarak
satis yapilacak yatirimcilar, yapisi ve mali imkanlar1 g¢ercevesinde dogru karar
verebilmek i¢in istedigi bilgilere ulasabilecek ve yeterli bilgiye sahip olabilecek kisi

ve kuruluglar olarak tanimlanmis ve bunlarin neler oldugu sayilmistir. Diger taraftan
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halka arzda kullanilan ve tahsisli satis uygulamasina ters diisecek olan ilan ve

reklamlarin yapilmasi yasaklanmistir.

Seri:1V, No0:39 sayili “Ihraccilarin Muafivet Sartlarina ve Kurul Kaydindan
Cikarilmalarina Iliskin Esaslar Tebligi” tim sermaye piyasasi araglarina iliskin bir
tahsisli satig kavramina yer vermektedir. Anilan Teblig’de tahsisli satiglar ile nitelikli
yat1r1m011ara3 satislar ayr1 ayr1 izahname diizenlenmeyecek haller arasinda sayilmis
ve nitelikli yatirimc1 tanimina yer verilmistir. Ayrica nitelikli yatirimceilara satilan
sermaye piyasast araclarmmin, SPKn’nun 3’lincii maddesinde yer alan halka arz
tammi* kapsamina girecek sekilde yeniden satisa sunulmalari halinde izahname ve
sirkiiler dilizenlenmesinin zorunlu oldugu belirtilmistir. Ancak tahsisli satig
kavraminin 6zellikleri bu Teblig’de de diizenlenmemis, hangi satislarin bu kapsamda
degerlendirilecegi ve tahsisli satis sonrasinda gerceklesecek yeniden satiglar

sonucunda izahname hazirlama yiikiimliiliigii dogup dogmayacagi belirtilmemistir.

21.01.2009 tarih ve 27117 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige
giren Seri:Il, No:22 sayili “Bor¢lanma Araglarmmin Kurul Kaydina Alinmasi ve
Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’inde, ihtiyaglara cevap verebilmesi ve
tereddiitlerin giderilmesi amaciyla bor¢lanma araclarinin tahsisli satiglarina iliskin
daha ayrintili diizenlemelere yer verilmistir. Bor¢lanma araglarinin 100’{i agmayacak
sekilde gercek ve tiizel kisiye satis1 ile say1 kisitt olmaksizin nitelikli yatirimcilara
satiginin tahsisli satis kapsaminda oldugu ve izahname diizenlemesine gerek olmadigi
diizenlenmistir. Diger taraftan nitelikli yatirimcilara satilan bor¢lanma araglarinin,

SPKn’nun 3’iincii maddesinde yer alan halka arz tanimi kapsamina girecek sekilde

¥ Nitelikli Yatirimer: Yerli ve yabanci yatirim fonlari, emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari,
araci kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari,
emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayil1 Sosyal Sigortalar Kanunu’nun gegici 20’ nci maddesi
uyarinca kurulmug olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyla bu kurumlara
benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar ve sermaye piyasasi araglarinin ihrag tarihi
itibariyla en az 1 milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip
olan gergek ve tiizel kisiler.

* Halka Arz: Sermaye piyasasi araglarimin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida
bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse
senetlerinin borsalar veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli islem gérmesini; SPKn’na gore
halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin
satisini ifade eder.
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yeniden satisa sunulmalar1 halinde izahname ve sirkiiler diizenlenmesinin zorunlu

oldugu hiikme baglanmistir.

Yukarida bahsedilen diizenlemelerden gorildigi tizere, tahsisli satisin
nitelikli yatirrmei tanimi disinda kalan yatirimcilara yapilmasi durumunda, “halka arz
edilmeyen” kapsaminda bulunmasi i¢in hangi sartlarin saglanmasi gerektigi yalnizca
bor¢lanma araglari i¢in Seri:Il, No:22 sayili Teblig’de yer almaktadir. Anilan
Teblig’de ongoriilen 100 gergek ve tiizel kisi kisitinin, pay satislar1 ve diger sermaye

piyasasi araglarinin satiginda uygulanabilirligi ise agikliga kavusturulmamustir.

Kurulumuzun c¢esitli Tebliglerinde yer verilen tahsisli satiglara iligskin
diizenlemeler arasinda tam bir yeknesaklik olmadigi séylenebilir. Bunun nedeni,
SPKn’da tahsisli satiglara iligkin ayrintili bir diizenleme olmamasindan dolayi,
zamanin sartlarina ve uygulamada karsilagilan durumlara goére ihtiya¢ hasil oldukga

diizenlemelerde degisiklikler yapilmasidir.

Tebligler ile diizenlenmemis bulunan tahsisli satisa iliskin bazi konularda
alman Kurul Kararlar1 dogrultusundaki Kurulumuz uygulamalarinda; paylari
IMKB’de nominal degerinin altinda islem goren sirketlerin tahsisli sermaye
artirimlarina iligkin olarak, Sirket paylarinda meydana gelebilecek olaganiistii fiyat
ve miktar hareketlerinin engellenebilmesi ve piyasa katilimcilariin cesitli risklere
maruz kalarak magdur olmalarinin Onlenebilmesi amaciyla, s6z konusu sirket
ortaklarinin tahsisli olarak aldiklar1 paylari, ihragginin sermaye artirimi nedeniyle
thrag edecegi paylarin Kurulumuz kaydina alindig tarihten itibaren 6 ay siireyle
IMKB’de satmayacagmna iliskin bir taahhiitname vermesi sartina baglandig

goriilmektedir.
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ILE. ABD VE AB MEVZUATLARINDAKI TAHSISLi SATISA
ILISKIN DUZENLEMELER

I11.E.1. ABD Diizenlemeleri

ABD’de sermaye piyasasi araglarii halka arz etmek isteyen sirketlerin
uymak zorunda olduklar iki temel federal yasa bulunmaktadir: 1933 tarihli Menkul
Kiymetler Yasasi (The Securities Act of 1933, 1933 Yasasi) ve 1934 tarihli Menkul
Kiymet Borsasi Yasast (The Securities Exchange Act of 1934, 1934 Yasasi ). 1933
Yasasi’nin besinci boliimiinde sermaye piyasasi araglarmin satigina iligkin her tiir
calismanin yapilabilmesi kayda alma belgesinin (registration statement) gecerlilik
kazanmasina baglanmigken; tglincii boliimiinde kayda alma yiikiimliliiklerinden
muaf tutulan sermaye piyasasi araglari, dordiincii boliimiinde ise, kayda alma
yukiimliiliiklerinin uygulanmayacagi islemler sayilarak, besinci bolimde yer alan

yiikiimliiliiklerden ¢esitli muafiyetler 6ngorilmistiir.

Kayda alma yiikiimliiliigiinden muafiyet taninan islemler genel olarak; eyalet
ici arzlar, tahsisli satiglar, kiiclik tutarli arzlar, akredite yat1r1mc15 arzlar1 ve

calisanlara hisse edindirme plani ¢ercevesinde yapilan satiglar olarak tanimlanmistir.

Tahsisli Satislar

1933 Yasast’'nin 4(2) boliimiine gore, ihragcilarin halka arz igermeyen
islemleri kayda alinmadan muaftir. Kayda almadan muaf tutulmus olan tahsisli satisa
konu sermaye piyasasi araclarinin sonradan halka satis1 smirlandirilmistir. Bu
siirlandirmadaki amag, tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi araglarinin kayda

aldirilmadan yeniden satisa sunulmasinin ve kayda aldirma yiikiimliliigliniin

® Akredite yatirimeilar 505 sayih Kuralda sayilmustir: Bankalar, sigorta sirketleri, yatirim
fonlari, risk sermayesi sirketleri, ERISA emeklilik planlari, 5 milyon Dolar’dan fazla varliga sahip
hayirsever kurumlar, ihrag¢inin midiirleri, iist diizey personeli ve biiyiik ortaklari, 1 milyon Dolar’
dan fazla net varlig1 olan kimseler, son iki yilda tek baslarina 200 bin Dolar veya esleri ile birlikte 300
bin Dolar net geliri olan ve bulundugu yilda da bu beklentisi olan kimseler, nitelikli bir yonetici
tarafindan yonetilen 5 milyon dolardan fazla varligi bulunan yediemin sirketleri ve tiim ortaklari
akredite yatirimei olan sirketler.
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dolanilarak s6z konusu paylarin piyasaya dagitilmasinin oniine gegilmesidir (Davis,
Polk ve Wardwell, 1990 ). Ancak tahsisli satisa konu olan bu sermaye piyasasi
araclarini satmak isteyen yatirimeilar, kayda aldirma yiikiimliiliigiinii (registration for

resale) yerine getirerek yeniden satis kisitlamasini ortadan kaldirabilirler.

ABD Hukuku’nda tahsisli satislar D Diizenlemesi ile (Regulation D)
diizenlenmistir. D Diizenlemesi ii¢ ayr1 muafiyet tiirii yaratmaktadir. Bu muafiyetler
504, 505 ve 506 sayili Kurallar ile belirlenmistir. Bunlardan 504 sayili Kural halka
arz edilip edilmedigine bakilmaksizin, tutar1 1 milyon Dolar’in altinda kalan satis

islemlerine kayda alma muafiyeti ongdrmektedir.

505 Sayili Kural

505 sayili Kural’a gore, finansal raporlama yapma yiikiimliligi olan
sirketlerin, 12 aylik bir donem i¢inde 5 milyon Dolar’in altindaki ihraglarinin kayda
alinmas1 zorunlu degildir. Bu kapsamdaki ihraclar, sayr kisit1 olmaksizin akredite
yatinmeilara veya 35 kisiyle smurh olmak iizere akredite ve nitelikli yatirimei®
(sophisticated investor) kapsami diginda kalan yatirimcilara yapilabilir ve en az bir
yillik siire boyunca yeniden satisa sunulamaz. Ayrica genel cagr1 ve reklam yasagi da
gecerlidir. Thragcilar akredite yatirimcilara istedikleri agiklamalar1 yapabilirler.
Ancak verdikleri bu bilgileri diger yatirimcilara da sunmalari ve dolandiricilik kargitt

(antifraud) diizenlemelere uymalar1 gerekmektedir.

506 sayili Kural

“Giivenli Liman Kurali” (Safe Harbour) da denilen 506 sayili Kural hangi
sartlarin saglanmasi ile tahsisli satis muafiyetinden yararlanilabilecegi diizenlemistir.

Buna gore;

® Nitelikli yatirimer; yatirimlarin risk ve getirilerini degerlendirebilecek yeterli bilgi birikimi
ve tecrilbbeye sahip veya yatirimlarin ekonomik risklerini kaldirabilecek kapasitede, satin aldiklar
sermaye piyasasi araglarmi yeniden satisa sunmayacak veya halka dagitmayacak olan ve bir
izahnamede yer alan bilgilere ulagabilecek konumda bulunanlardir.
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e Satis1 yapilacak sermaye piyasasi araglarmin tutarna iligkin bir kisitlama
bulunmamaktadir.

e fhracin yapilacag: yatirimer grubu akredite yatirimcilardan olusuyor ise say1
kisit1 bulunmamaktadir.

¢ Akredite olmayan ancak nitelikli yatirimci tanimina giren 35 kisiye satilabilir.

e Thrag ile ilgili genel ¢agri ya da reklam yapmak yasaktir.

e ihraca konu sermaye piyasasi araclarinin yeniden satisa sunulmasi yasaktir.

eihracg1 potansiyel yatirnmeilarin  soracagi  her tiirli soruya cevap
verebilmelidir.

e fhraceilar akredite yatirimcilara istedikleri agiklamalar1 yapabilirler. Ancak
verdikleri bu bilgileri diger yatirimcilara da sunmalari ve dolandiricilik karsiti
diizenlemelere uymalart gerekmektedir. Ayrica akredite olmayan yatirimcilara
sunulacak dokiimanlar normal bir kayda alma siirecindekilerle aymi igerikte
olmalidir.

¢ Finansal tablolarini bagimsiz denetimden ge¢irmek zorundadirlar.

Yeniden Satis Yasaklamalar: (Resale Restrictions)

505 ve 506 sayili Kurallara gore arzlarina gore satilan Sermaye piyasasi
araglar1 kisitlanmis sermaye piyasasi araglaridir ve kayda alinmaksizin veya baska
bir muafiyete tabi olmaksizin satiglarinin yapilmas1 miimkiin degildir. Bu tiir yeniden
satiglar biitiin teklifi halka arza ve yeniden satis yapan yatirimcilar yiikleniciye
(underwriter) dontistiiriir. Bu sonug 1933 Yasasi’nda [2(a) b6liimii] sermaye piyasasi
araglariin dagitimina aracilik eden herkesi kapsayacak genislikte bir “underwriter”
kavrami benimsenmesinden kaynaklanmaktadir. Bu tanim uyarinca sermaye piyasasi
araclarint dagitmak amaciyla hareket eden herkes kanunda yiikleniciler igin
ongoriilen sorumluluklara tabi olur ve izahname hazirlanmamasi nedeniyle {igiincii
kisilerin ugradig1 zararlardan sorumlu tutulur (Levy, 2003). D Diizenlemesi,
ihraggilardan, yatirnmcilara niyet mektubu imzalatmak ve sermaye piyasasi

araclarinin satis yasagma iliskin kamuoyunu aydinlatmak gibi onlemler alinmak
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suretiyle, kayda alinmamig sermaye piyasasi araglarinin satiglarini 6nlemek tizere
gereken Ozeni gostermesini istemektedir. Bu nedenle, kisitli olan sermaye piyasasi
araclarim1 satin alan yatirimcilara, iizerinde kisith oldugunu belirten bir ibareyi

(legend) tasiyan sertifika verilmektedir.

144 ve 144A sayili Kurallar

144 sayili Kural, tahsisli satis yoluyla, D Diizenlemesi kapsaminda,
calisanlara hisse edindirme planlar1 gercevesinde gerceklestirilen ve kayda almadan
muaf tutulan dolayisiyla yeniden satis kisitlamasi bulunan sermaye piyasasi
araglarma iligkin kisitlamalarin hangi durumlarda sona erecegini diizenlemektedir.
Bu Kural’a gore; 1934 Yasasi kapsaminda raporlama ylikiimliiliigiine tabi olan
sirketlerin ihra¢ ettikleri sermaye piyasasi araglari en az 6 ay boyunca elde
tutulduktan sonra ve satig yapilmadan Once ihraggi hakkinda glincel bilgilerin
periyodik raporlama kapsaminda ulasilabilir olmas1 suretiyle kisitli olan sermaye
piyasast araclarmin satist miimkiindiir. Elde tutma siiresinin 1 yil olmasi
bilgilendirme yilikiimliiliigliniin ~ gerekliligini ortadan kaldirir. 1934 Yasasi
kapsaminda raporlama yiikiimliiliigline tabi olmayan sirketlerin ihrac ettikleri
sermaye piyasasi araglari ise en az 1 yil boyunca elde tutulduktan sonra satisa konu
olabilir. S6z konusu siireler sermaye piyasasi araglarinin tamamen 6denmesinden

sonra baglar.

1 yillik silirenin sona ermesinden sonra satilabilecek sermaye piyasasi aract
miktar1 ise sinirhidir. Her ii¢ aylik donem igerisinde yapilacak satis miktart ihragginin
dolasimda bulunan hisselerinin %1’ini ya da islemden 6nceki dort hafta baz alinarak
hesaplanan haftalik islem ortalamasin1 gegmemelidir [144(e)]. Satisa iliskin miktar
kisitlamalar1 nedeniyle 144 sayili Kural’in 6ngordiigii bu diizenleme “parca parca
satim” (dribbling out) olarak da isimlendirilmektedir. Ancak 144 sayili Kural’da yer
alan kosullar saglanmis olsa bile sermaye piyasasi araglarmin yeniden satis kisiti
oldugunu gosteren agiklama sertifikadan kaldirilmadikca satis yapilamaz. Bunu da

ancak bir devir acentesi (transfer agent) yapabilir. Devir acentesinin bu kisiti
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kaldirmasi igin ise, yatirnmcinin konuyla ilgili olarak ihraggidan bir izin belgesi
almas1 gerekmektedir. Diger taraftan, satig islemlerinin bir broker araciligiyla

yapilmasi1 veya satisin dogrudan bir piyasa yapici kurulusa yapilmasi gerekmektedir.

Tahsisli olarak alinan sermaye piyasasi araglarmin elde tutulma siiresi 2 yili

gectiginde ise bu araglarin lizerindeki devir kisitlamasi ortadan kalkmaktadir
[144(K)].

Devir kisitlamalarinin tahsisli satis modeli tizerindeki olumsuz etkisini
azaltmak, bu yolla satilan sermaye piyasasi araglarina, bu araglar icin olusturulan
aktif bir ikinci el piyasasinin yardimiyla likidite saglamak ve ABD piyasasini
yabanci ihraggilar bakimindan daha ¢ekici kilmak amaciyla 144A sayili Kural 1990
tarihinde yiiriirlige konulmustur (Carey v.d. 1993:79-80). 144A sayili Kural tahsisli
olarak satin alinan sermaye piyasasi araglarinin, kayda alma muafiyetini koruyacak
sekilde, herhangi bir miktar ve zaman sinirlamasimna tabi olmaksizin nitelikli
kurumsal yatirimcilara (qualified institutional buyers, QIBs) satilmasina imkan
tanimaktadir. QIBs kavramimnin kapsamina en az 100 milyon Dolar tutarinda
malvarlig1 bulunan veya bu tutarda yatirimlari bulunan sigorta sirketleri, yatirim
ortakliklari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, is¢i sandiklari, kolektif yatirim
kuruluglari, yerli ve yabanci bankalar ve diger tasarruf ve kredi kuruluglari ile en az

10 milyon Dolar tutarinda mal varligi bulunan araci kuruluglar girmektedir.

144A sayili Kural’in 6ngordiigii bir diger hiikiim ise, bu diizenlemeye
dayanilarak yapilacak islemler icin, ihragginin en yakin finansal tablolar: ile isleme
ve ihragciya iliskin aydinlatici bilgileri iceren bir dokiimanin alicilara saglanmasi
gerektigidir. Ayrica satis igleminin gerceklesecegi sirada satisa konu sermaye
piyasast araglarinin ABD’de bir borsaya veya NASDAQ’a kote olan sermaye
piyasasi araglari ile ayni siiftan olmamasi gerekmektedir. Bunun amaci ise bir
borsada ya da organize bir piyasada iglem goOren sermaye piyasasi araclari igin
alternatif bir piyasa olugmasmin engellenmek istenmesidir. Son olarak bu
diizenlemeye kapsaminda yapilacak olan satislar hakkinda alicilara bilgi verilmesi de

ihrag¢inin sorumlulugundadir (Carey v.d. 1993:79).
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I1.E.2. AB Diizenlemeleri

AB Hukuku’nda sermaye piyasasi araclarinin ihrag ve halka arz siireclerine
iliskin iki direktif bulunmaktadir: 28.05.2001 tarih ve 2001/34 EC sayili “Menkul
Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Kabulii ve Kota Alinacak Menkul Kiymetler
Hakkinda Aciklanacak Bilgilere Iliskin Direktif” ile 04.11.2003 tarih ve 2003/71 EC
sayih “Halka Arz Islemlerinde Kullamlacak Izahnameler Hakkinda Direktif”
(Izahname Direktifi). Bunlardan ilki, iiye iilkelerin borsalarmin kota almayi kabul
etmeleri i¢in menkul kiymetlerin hangi 6zellikleri tasimalari ve ihracgilarin kotasyon
formunda hangi bilgileri agiklamalar1 gerektigi ile sonrasinda tabi olacaklari kamuyu
aydinlatma rejimini diizenlemektedir. Ikincisi olan izahname Direktifi ise halka arz
edilecek sermaye piyasasi araclarina iliskin hazirlanacak izahnamenin igerigini ve

bunlarin dagitimini diizenlemektedir.

Izahname Direktifi, yatirimcilarm ve piyasanm kullanacagi daha kaliteli ve
gerekli bilgileri kapsayacak ve tiim iiye iilkelerde gegerli olacak tek bir izahname
format1 (tek pasaport kurali) kullanilmasimi saglamayr amaglamaktadir (Russell,
2004:17). Bunun yami sira, menkul kiymetler iiye iilkelerde halka arz edildiginde,
diizenli bir piyasada islem gordiiglinde; izahnamelerin hazirlanmasi, onaylanmasi ve
aciklanmasi stireglerinin uyumlastirilmas1 amaci gidiilmistiir. Bdylelikle, iiye
tilkelerin birinde onaylanan bir izahname diger {iiye {ilkelerde de gecerlilik

kazanacaktir.

Her iki direktif de halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarma iliskin
diizenlemeler icermekte, halka arz edilmeksizin satiglar ise direktiflerin kapsami
disinda kalmaktadir. Uye iilkelerde menkul kiymetlerin halka arz edilebilmesi veya
bu menkul kiymetlerin organize bir piyasada islem gorebilmesi igin izahname
yaymlanmas1 zorunludur. Ancak izahname Direktifi'nde halka arz tanimi “arz ile
ilgili her tiirlii bilginin halka sunulmasi” seklinde ¢ok genis tutulmus olasindan
dolay1, baz1 halka arzlara istisna saglanmis olup, bazi 6zel durumlarda da islem

gorme bagvurularinda izahname yayinlanmasi zorunlu tutulmamistir. Bazi ihrag
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tipleri, menkul kiymetlerin Kupiir degeri ve yatirimei niteligi bu muafiyetlerden

yararlanmaya imkan taniyabilmektedir.

Izahname diizenlenmesine gerek olmayan ihraglar Direktif’in  3(2)

maddesinde sayilmistir:
e Sadece nitelikli yatirimcilara yonelik yapilan ihraglar,

e 100°den az nitelikli olmayan ger¢ek veya tiizel kisiye yonelik yapilan

ihraclar,
e Birim kupiir degeri en az 50.000 Avro veya esdegeri tutar olan ihraglar,

e Her arz icin ayr olarak, toplamda yatirimci basina en az 50.000 Avro veya

esdeger tutarda menkul kiymet alan yatirimeilara yonelik yapilan ihraglar,

e 12 aylik bir donemde toplam tutar1 100.000 Avro veya esdegeri bir tutardan

az olan ihraglar.

Ayica 12 aylik donemde toplam tutar1 100.000 ile 2.500.000 Avro arasinda
veya esdeger tutarda olan ihraglar i¢in izahname hazirlanmasi hususu iilkelerin

ithtiyarina birakilmigtir.

Bu kapsamda yapilan ihraglara konu sermaye piyasasi araglarinin yeniden
satisa sunulmasi halinde, yukarida sayilan sinirlarin disina ¢ikilmasi durumunda

izahname muafiyeti dogacaktir.

Direktif’in 2(1)(e) maddesinde yer alan “nitelikli yatirnrmer” (qualified

investor) kavrama:

¢ Finansal piyasalarda islem yapmak {izere yetkilendirilmis yasal kurumlar
ile bu sekilde yetkilendirilmemis olup da tek amaci menkul kiymet yatirimlart olan

kurumlar,

e Ulusal ve bolgesel yonetimler, merkez bankalari, uluslararasi kuruluslar

ve diger benzer kuruluslar,

e Asagida sayilan ii¢ kriterden ikisini tasimayan diger yasal kurumlar;
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» Bir finansal donem boyunca ortalama c¢alisan sayisinin 250’den az

olmasi,

» Son donem yillik finansal tablolarima gore 43 milyon Avro’dan az

aktif toplama sahip olmasi,

» Son donem yillik finansal tablolarina gore net satis hasilatinin 50

milyon Avro’dan az olmasi.

e Uye iilkenin izni ve kendi isteklerine bagl olarak, yukaridaki ii¢ sarttan

en az ikisini saglayan KOBI’ler,

e Uye iilkenin iznine bagh olarak, asagida yer alan 6zelliklerden en az

ikisini tastyan bireysel kisilerden nitelikli yatirimci olarak tanimlanmak isteyenler;

» Son dort ceyrek donemde, her g¢eyrekte en az on adet &nemli

biiyiikliikte menkul kiymet islemi yapmig olmasi,
» Menkul kiymet portfoyiiniin 0,5 milyon Avro’yu agmasi,

» Menkul kiymet yatirnmi konusunda bilgi ve tecriibe gerektirecek bir

pozisyonda en az bir yil profesyonel olarak ¢alisilmis olmasi,
olarak tanimlanmustir.

[zahname Direktifi 15(5)’e gore, izahname hazirlanmayan durumlarda,
thrage1 tarafindan nitelikli yatirimeilara ya da herhangi bir yatirimcei grubuna sunulan
onemli bilgilerin tim yatinmcilarin 6grenebilecegi sekilde kamuya agiklanmasi

gerekmektedir.

Asagidaki durumlarda da halka arz edilen menkul kiymetler i¢in izahname

yayinlanmasi gerekli degildir:

e Sermaye artinmina neden olmayacak sekilde, eski hisse senetlerinin

yenileriyle degistirilmesi,
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e Borsada gergeklesen devir almalarda ve birlesmelerde, yetkili otoritenin
denkligi kabul etmesi durumunda, izahnamede yer almasi gereken bilgilerin

aciklandig1 baska bir belge bulunmasi,

e Mevcut yatinnmcilara bedelsiz hisse senedi verilmesi, hisse senedi
seklinde temettii 6demesi yapilmasi veya c¢alisanlara sirket tarafindan pay verilmesi.

Bu durumlarda, verilen hisse senedi adedi ve cinsini i¢eren bir belge agiklanmalidir.

Borsada islem goérme bagvurularinda ise, asagidaki durumlarda izahname

yayini zorunlu degildir:

e Son 12 ayda dolagimda olan hisse senetlerinin %10 unu agsmayan benzer

ihraglar,

e Sermaye artirmina neden olmayacak sekilde, islem goren hisse

senetlerinin yenileriyle degistirilmesi,

e Borsada gergeklesen devir almalarda ve birlesmelerde, yetkili otoritenin
denkligi kabul etmesi durumunda, izahnamede yer almasi gereken bilgilerin

aciklandig1 baska bir belge bulunmasi,

e Mevcut yatirimcilara bedelsiz hisse senedi verilmesi, hisse senedi
seklinde temettii 6demesi yapilmasi veya calisanlara sirket tarafindan pay verilmesi.

Bu durumlarda, verilen hisse senedi adedi ve cinsini i¢eren bir belge ag¢iklanmalidir.

e Bagka menkul kiymetlerin verdigi hakkin kullanimi veya degisimiyle

elde edilen hisse senetleri,

e Bagka bir organize piyasada zaten islem goéren ve direktif kapsaminda

0zet izahname hazirlanan menkul kiymetler.

Ozetle, iki ayr1 tip muafiyet bulunmaktadir: Halka arza iliskin muafiyetler ve
borsada islem gormeye iliskin muafiyetler. Halka arz edilecek bir menkul kiymet
icin, Oncelikle izahname hazirlamaktan muaf olup olmadigi tespit edilmektedir.
Bundan bagimsiz olarak, borsada islem gérme basvurusunda da bir muafiyet olup

olmadigina bakilmaktadir. Ornegin, halka arz esnasinda izahname hazirlamaktan
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muaf olan menkul kiymetler, borsada islem gormeye iligkin bir muafiyetten

yararlanmiyorlarsa, izahname hazirlamak durumundadirlar.

AB Tahsisli Satis Rejimi

AB tiyesi iilkelerde ortak bir halka arz rejimi benimsenmis olmasina karsilik,
tahsisli satis hususunda tilkeler kendi uygulamalarinda serbesttirler. Glincel durumda
ise, AB’ye iiye olan tiim iilkelerde gegerli olacak bir tahsisli satis rejimi (private
placement regime) diizenlenmesinin planlandigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede konu
hakkinda fikir aligverisinde bulunulmasi ve yapilmasi gerekenleri belirlemek
amaciyla oncelikle Nisan 2007°de bir anket yayimlanmistir. 24.09.2007 tarihinde
aciklanan anket sonuclarina gore, s6z konusu ankete daha ¢ok Ozel sektorden
goriiglerin gelmesi ve heniiz bir¢ok konuda goriis alinamamis olmasi nedeniyle
15.01.2008 ve 07.02.2008 tarihlerinde Avrupa Komisyonu tarafindan iki de calistay

diizenlenmistir.

Yapilan tiim bu caligsmalar neticesinde ulasilan ortak kanaat, tahsisli satiglarin
finansal piyasalara iliskin modern kurallar biitiinliniin ¢ok 6nemli ve degerli bir
tamamlayicis1 oldugudur. Calismalar sonucu gelistirilen Onerilerden birisi olan
tilkeleraras1 tahsisli satiglarin  Onilindeki engellerin  kaldirilmast i¢in ulusal
uygulamalara dokunmadan, yeni diizenlemeler getirilmesi iilkelerden biiyiik destek
gormiistiir. Diizenleme isteginin nedeni ise iilkelerin konu hakkinda uyulmasi

gereken kurallarin net bir sekilde belirlenmesini istemeleridir.

Yapilacak diizenlemelerin mevcut Direktiflerde degisiklik ile mi yoksa yeni
bir Direktif yoluyla m1 yapilacagi tartismasi ise heniiz netlik kazanmamistir. Mevcut
Direktiflerde, 6rnegin izahname Direktifi’nde degisiklik yapilmak istenmesi halinde
oncelikle sinir asir1 yapilacak tahsisli satiglarin bu Direktif’in kapsamina alinmasi,
daha sonra gerekli diizenlemelerin Direktif’e islenmesi gerekecektir. Direktiflerde
degisiklik yapilmasimnin ¢ok zahmetli ve uzun siire¢li olmasi ve tam olarak istenen

sonuglarin alimamayabilecegi diisiiniilerek, yeni bir Direktif hazirlanmasi fikri daha
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sicak karsilanmistir. Yeni bir Direktifin ¢ikarilmasi da zaman alacaktir ancak
diizenlenmek istenen konunun daha saglikli ifade edilmesi saglanacak ve ulusal ve
ilkeleraras1 tahsisli satis arasindaki farkliliklar1 daha net ortaya koyacaktir. Mevcut
Direktiflerle uyumlastirilmas: igin, so6z konusu Direktiflerde de degisiklikler
yapilmasi gerekse bile, bu degisiklikler ¢cok kapsamli olmayacagindan dolay1 daha az
zaman alacaktir. Avrupa Komisyonu tahsisli satis rejiminin diizenlenmesi ig¢in

calismalarina halen devam etmektedir.
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I11. GELISEN ISLETMELER PiYASASI

Gelisen Isletmeler Piyasasi, iilkemiz ekonomisinde &nemli bir yer tutan
KOBI’lerin islem yapacagi bir piyasa olusturulmas: fikrinden hareketle, gelisme ve
bliylime potansiyeline sahip sirketlerin sermaye piyasalarindan fon saglamak ig¢in
ihra¢ edecekleri sermaye piyasasi araglarinin islem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir

ortam yaratmak amaciyla IMKB altinda ayr1 bir piyasa olarak kurulmustur.

GIP’te islem gormesi planlanan sirketler &zellikle kiigiik ve orta olgekli,
faaliyetlerine yeni baslamig, fon ihtiyacini sermaye piyasalar1 araciligi ile kargilamak
isteyen, ancak ihrag siirecinin ortaya ¢ikardigi yiikiimliikleri yerine getirebilecek ve
maliyetleri karsilayabilecek yeterlikte olmayan sirketlerdir. Bu kapsamda, GIP’te
islem gorme kurallart ile sirketlerin katlanacagi yikiimliliikler ve maliyetler,

hedeflenen kitle géz 6niinde bulundurularak diizenlenmeye ¢aligilmstir.

IIILA. KOBI’LERIN EKONOMIDEKI YERI

Bakanlar Kurulu tarafindan kabul edilen 19.10.2005 tarih ve 2005/9617 sayili
“Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmast
Hakkindaki Yonetmelik”in 5’inci maddesine gore; 10 kisiden az yillik calisan
istihdam eden ve yillik net satis hasilati ya da bilango biiytikliigi 1 milyon TL’yi
asmayan ¢ok kiigiik Olcekli isletmeler mikro isletme, 50 kisiden az yillik ¢alisan
istthdam eden ve yillik net satis hasilatt ya da bilanco biiytikliigii 5 milyon TL’y1
asmayan isletmeler kiiciik isletme, 250 kisiden az yillik ¢alisan istthdam eden ve
yillik net satis hasilat1 ya da bilango biiyiikliigii 25 milyon TL’yi agmayan isletmeler

orta biiyiikliikteki isletme olarak tanimlanmaktadir.

KOBTI’lerin iktisadi ve sosyal kalkinmada iistlendikleri roller ile issizligin
azaltilmast ve yeni istthdam alanlarinin yaratilmasinda tasidiklar1 fonksiyonlar
iilkeler arasinda farklilik gostermekle birlikte, KOBI’lerin piyasa kosullarma hizli
uyum saglayabilen esnek yapilari onlar1 diinya ekonomisinde 6nemli kuruluslar

haline getirmistir. Ulkemiz ekonomisi icinde de &nemli bir yer tutan KOBI’lerin,
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karsilastiklar1 sorunlar nedeniyle kendilerinden beklenen fonksiyonlari tam anlamiyla

yerine getirdiklerini sdylemek miimkiin degildir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Genel Sanayi Is Yerleri Saymmi 2002
verilerine gore Tiirkiye’de KOBI’ler, tiim isletmelerin %99,89 unu olusturmaktadir.
KOBI’ler istihdam ettikleri ortalama 3 milyon kisi ile Tiirkiye ekonomisinin toplam

istihdaminin %77 sini ve toplam katma degerin %38’ini yaratmaktadir.

Tiirkiye’de KOBI’ler hakkinda yapilmis bilimsel arastirmalarin yogunlastigi
konularin basinda, bu isletmelerin {ilke ekonomisi {izerindeki etkilerinin yaninda,
finansman kaynaklar1 ve sorunlari gelmektedir (Sariaslan, 1994; Miiftiioglu, 1997;
Colakoglu, 2002; OECD, 2004; DPT, 2004). Devlet Planlama Teskilat1 (DPT)
tarafindan hazirlanan “KOBI Stratejisi ve Eylem Plan1”nda KOBI’lerin toplam kredi
hacminden %25°lik bir pay aldiklarinin tahmin edilmekte oldugu bilgisine yer
verilmektedir. KOBI’lerin tim isletmelerin % 99,89’unu olusturduklari halde,
yararlandiklar1 kredi hacminin %25’in altinda olmas: KOBI’lerin yasadiklari

finansman sorunun en énemli gostergesidir.

KOBI’lerin finans giigliigii ¢ekmesinin en onemli nedenleri; kredi
teminindeki zorluklar, finansal yonetimdeki yetersizlikler ile Avrupa (Chiu 2003) ve
Amerika’daki (Cohn 1999) gibi sermaye piyasalarindaki diizenlemelerin getirdigi
agir yiikiimliiliiklerdir. Bilindigi {izere KOBI’lerin 6zsermaye disindaki en &nemli
finansman kaynagi bankacilik sektoriinden elde edilen kredilerdir. Ulkemizde
KOBT’lere finansal destek biiyiik dl¢iide, kamu agirlikli ihtisas bankasi durumundaki
Tiirkiye Halk Bankasi ile kalkinma ve yatirim bankalarindan Tiirkiye Kalkinma
Bankasi ve Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi tarafindan saglanmaktadir. Ancak bu
yolla saglanan fonlar KOBI’lerin &zsermaye ve uzun vadeli fon ihtiyacim
karsilayacak nitelikte degildir. Ciinkii KOBI’lerin yonetim ve &rgiit yapisindaki
eksiklikler, finansal yonetim zafiyetleri, muhasebe normlarina uygun mali tablo
tiretememeleri, 6zkaynak yetersizligi, bankalarin kredi istihbarat faaliyetlerinin goreli
olarak daha maliyetli olmasi ve teminat yetersizlikleri bankalarin kredi verme

konusunda ¢ekimser davranmalarina neden olmakta ya da KOBI’leri miktar, vade,
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faiz orani ve teminat agisindan zorlu kredi kosullarina maruz birakmaktadir (Yiiksel,

2005:10).

Yeni iiretim yontem ve tekniklerine, yeni pazarlama stratejilerine uyum
saglayabilecek esneklik ve yenilik niteligine sahip olduklari i¢in sanayilesme
siirecinin itici giiciinii olusturan’ KOBI’lere kiiresel anlamda rekabet giicii
kazandiracak ve degisen trendi yakalamalarmi saglayacak finansman alternatifleri
olusturulmas1 icin son yillarda cesitli calismalar yiiriitilmektedir. Bunlardan en
onemlilerinden biri de hi¢ siiphesiz KOBI’lerin sermaye piyasalarindan

yararlanabilmeleri i¢in yapilan diizenlemelerdir.

111.B. GIP’IN AMACI VE KURULUSU

KOBI’lerin genellikle yatirrm asamasinda veya zararlar1 dolayisiyla kar
dagitamayacak durumda olmalar1 ve paylarmin likiditesinin disiikligi, menkul
kiymet ihraci yoluyla fon temininde, diger bir ifade ile paylarini satacak yatirimci
bulmasinda KOBI’leri zora diisiirmektedir. Ayrica SPKn’na tabi olmanin getirdigi
yiikiimliiliikler de KOBI’ler i¢in menkul kiymet ihracinin cazibesini azaltmaktadur.
Diger taraftan KOBI’lerin biiyiikk bir boliimii Borsa’ya kotasyon sartlarimi da

saglayamadiklari i¢in paylar1 Borsa’da islem gorememektedir.

Ozellikle Anadolu’da bulunan ve IMKB 6lcegine gore kiigiik kalan birgok
isletmenin menkul kiymet ihra¢ ederek sermaye piyasalarindan fon temin etmelerini
kolaylastiracak organize bir ikinci el piyasa olusturulmasi yoniinde taleplerinin
bulunmasi, Anadolu’da faaliyet gosteren KOBI’lere odaklanmis, yapis1 ve
organizasyonu bunlarin ihtiyaglarina gore diizenlenmis bir piyasanin varliginin,
KOBI’lerin bu piyasaya girmeleri konusunda basli basina bir tesvik unsuru
olusturacagi ve bolgesel bazda sirketlerin piyasaya katiliminin artmasi ile birlikte,
IMKB’ye soguk bakan ve sermaye piyasalarmna yatirrm yapmak konusunda cekingen

davranan Anadolu yatirimcisinin, kendi yoresinde yer alan, tanmidigi ve yakindan

" www.kosgeb.gov.tr
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bildigi sirketlere daha rahat yatirim yapabilecegi disiincesinden hareketle®,
karsilasilan sorunlar1 ¢dzmek i¢in Borsa’da KOBI ve benzeri sirketlerin paylarinin
islem gorecegi ayr1 bir pazarin olusturulmasina karar verilmis ve KOBI’lere 6zgii
piyasanin kurulmasia iliskin hukuki zeminin olusturulmasina yonelik olarak
SPKn’nun 40’inc1 maddesiyle Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’na verilmis yetki
cergevesinde “Borsa Disi Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulug ve
Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik” 18.03.2003 tarih ve 25052 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanmuistir.

Gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip KOBI ve benzeri isletmelerin
sermaye piyasalarindan fon saglamalarina imkan tanimak {izere sermaye piyasasi
araglariin alim ve satiminin yapildigi teskilatlanmis piyasalarin kurulus, teskilat,
faaliyet, iiyelik, denetim ilke ve esaslarimi diizenlemeyi amaclayan séz konusu
yonetmelik g¢ercevesinde, piyasayr olusturmak iizere kurucu sirket olarak Gelisen
Isletmeler Piyasalar1 A.S.’ye 14.07.2005 tarihinde Kurulumuzca kurulus izni
verilmistir. GIP A.S., %85’ arac1 kurulus ve bankalarin, %51 Tiirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi (TOBB)’nin, %51 Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve
Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB) nin ve %5’i Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Aract Kuruluglar Birligi (TSPAKB)’nin olmak iizere 10 milyon TL sermaye ile
kurulmustur. 09.12.2005 tarihinde GIP A.S.’nin esas sdzlesmesi ve ortaklik yapisinin
son hali Kurulumuzca onaylanmis olup, kurulusla ilgili gerekli prosediirlerin
tamamlanmasi iizerine GIP A.S. 30.12.2005 tarihinde ticaret siciline tescil ettirilerek

tiizel kisilik kazanmustir.

GIP A.S.’nin, IMKB’nin mevcut yazilim altyapisi, yetismis insan kaynagi,
yaratmis oldugu islem hacmi ve yiiksek likiditesi sonucunda muhtelif kaynaklardan
elde ettigi gelirler ile ihtiyag duyulmasi halinde KOBI’lere yonelik bir piyasayi
destekleyebilecegi  hususlari  dikkate alinarak piyasanin IMKB altinda

teskilatlandirilmasinin uygun olacagi kanaatine varildiginit Kurulumuza iletmesi

& www.spk.gov.tr
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lizerine, s6z konusu oOneri Kurulumuzun 19.06.2008 tarih ve 17/693 sayili

toplantisinda uygun bulunmustur.

Yapilan aragtirmalar, alinan goriisler ve degerlendirmeler sonucunda,
diinyadaki en basarili Orneklerden birisi olan, LSE altinda faaliyet gosteren ve
KOBI’lerin islem gdrmesi amaciyla yapilandirilan AIM’in, Tiirkiye’de kurulmasi
planlanan KOBI borsas! icin emsal teskil edebilecegi diisiiniilmiistiir. Bu kapsamda
iilkemizin sermaye piyasalarinin yapist ile IMKB’ nin mevcut yazilim altyapisi ve
yetismis insan kayna@i da dikkate alinarak, KOBI borsasmin Gelisen Isletmeler
Piyasas1 adiyla, IMKB altinda ayr1 bir piyasa olarak teskilatlandirilmasina karar
verilmigtir. 03.10.1983 tarih ve 18183 sayili Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan
Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda 91 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’nin
11’inci maddesinin, “menkul kiymetler borsasindaki alim-satim islemlerine iliskin
kurallar Borsa Yonetim Kurulu'nca bir yonetmelikle tespit olunur” hiikmiine
dayanilarak, GiP’in calisma esaslarin1 belitleyen “Gelisen Isletmeler Piyasasi
Yonetmeligi” 18.08.2009 tarih ve 27323 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige girmistir.

Son durumda, KOBI borsasi kurmas1 amaciyla yetkilendirilen GIP A.S., esas
sOzlesmesinin ticaret unvani, amag¢ ve faaliyet konusuna iliskin maddelerinin

degistirilmesi talebiyle, Kurulumuza bagvurmustur.

Borsa kotasyon sartlarina gore daha hafif yiikiimliilikkler icermesi nedeniyle
GIiP’in, bir taraftan KOBI ve benzeri sirketlerin finansmani agisindan maliyet
tasarrufuna katkida bulunmasi, diger taraftan da sermaye piyasalarinin gelismesine
destek olacagi diisiiniilmektedir. GIP’in, bilyiime potansiyeli gosteren ve diisiik
maliyetle fon ihtiyacini karsilamak isteyen isletmeler i¢in ara bir piyasa olmasi
beklenmektedir. GIP’te islem gorecek sirketlerin, zaman igerisinde gdsterecekleri
gelismeler dogrultusunda, belirli kriterleri sagladiklarinda IMKB Hisse Senetleri

Piyasasi pazarlarinda islem gormesi hedeflenmektedir.
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I11.C. GELISEN iSLETMELER PiYASASI YONETMELIGi

Yukarida da bahsedildigi iizere, gelisme ve biiylime potansiyeline sahip
isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihrag edecekleri menkul
kiymetlerin islem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir ortam yaratmak amaciyla IMKB
biinyesinde kurulus ¢alismalar1 devam eden GiP’in ¢alisma esaslarimi belirleyen GIP

Yonetmeligi diizenlenmistir.

GIP Yénetmeligi sadece paylarin GIP’te islem gdrmesine iliskin usul ve
esaslart diizenlemis olup, diger menkul kiymetlerin GIP Listesi’ne kabul edilmesi ile
islem gormesine iliskin usul ve esaslar ise IMKB Yonetim Kurulu tarafindan

belirlenecek ve Kurulumuzun onayi ile yiiriirliige girecektir.

Temelde AIM &rneginden yola ¢ikilarak belirlenen GIP’in isleyis
mekanizmasinin da en Onemli aktorlerinden biri piyasa danismanlaridir. Piyasa
danigsmani mekanizmasi gelisme ve biiyliime potansiyeline sahip sirketlerin, sermaye
piyasast mevzuati ve Borsa mevzuatt hakkinda bilgilendirilmesi ve menkul
kiymetleri islem gordiigli slirece mevzuat gereklerini yerine getirmede zorluk

yasamamalar1 amaciyla getirilmistir. Piyasa danismaninin,

e Sirket paylarinin GIP Listesi’ne kabulii éncesinde, GIP Listesi'ne kabul
bagvurusu icin gerekli hazirliklarin tamamlanmasinda sirkete yardimci olmasi ve
Borsa’ya iletilen ve kamuya agiklanan bilgi ve belgelerin dogrulugunu islem gorecek

sirket ile birlikte onaylamasi,

e Sirket paylarmin GIP Listesi’'ne kabul basvurusu sirasinda Borsa’ya

sunulacak belge, beyan ve raporu hazirlamasi ve onaylamasi,

e Sirket paylarinin GIP Listesi’ne kabulii sonrasinda sirketin SPK ve Borsa

diizenlemelerine uyumunun saglanmasi i¢in danigmanlik hizmeti vermesi,
planlanmaktadir.

GIP’te islem gdrmek isteyen sirketlerin IMKB kotasyon sartlarindan en az bir

tanesini saglayamiyor olmasi gerekmektedir. SPKn uyarinca, ihra¢ veya halka arz
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olunacak sermaye piyasast araglarinin SPK’ya kaydettirilmesi zorunlu oldugu i¢in

GIP Listesi’ne kabul i¢in kayda alma ilk sarttir.

Sirketlerin GIP Listesi’ne kabul islemi, sadece mevcut ortaklarin yeni pay
alma haklarinin kismen veya tamamen kisitlanmasi suretiyle sermaye artirnmi ya da
tahsisli sermaye artirnmi sonucunda ihra¢ edilecek paylar icin yapilacaktir. Sirket
ortaklarmn ellerindeki paylarin GIP’te islem gdrmesi miimkiin degildir. Buradaki
asil amag, biiyiime ve sermaye ihtiyaci i¢inde olan kiiciik sirketlerin sermaye artirimi
yaparak halka arz edilmesi boylece piyasadan fon saglamasidir. Biiyiik ortaklarin
kendi hisselerini satip sirketten ¢ikmasi veya payinin azalmasi, bu ortaklara
giivenerek sirkete yatirim yapacak olanlarin kagmasina neden olabilecektir. GIP’in

amacina ulagmasi igin sermaye artirimi sartinin yerinde oldugu soylenebilir.

Ayrica, tahsisli sermaye artirimi yapilmasi suretiyle ilgili sirketlerin
paylarinin piyasada islem gdrmeye baslanmasmma imkan saglanmasi da, GiP
Yonetmeligi ile sermaye piyasalarma getirilen O6nemli Yyeniliklerden biridir.
Kurulumuzun ilgili Tebliglerinde benimsenen tahsisli satiglara izahname hazirlama
muafiyeti taninmasi seklindeki diizenleme GIP Yonetmeligi’'nde de korunarak,
sirketlerin uzun ve maliyetli halka arz prosediiriiniin mithim bir basamagini
atlamalar1 saglanmis, ihracin tahsisli satis yontemi ile yapilmasi durumunda

ihraggmin sadece GIP islem Gorme Bilgi Formu diizenleyecegi hiikkme baglanmistir.

Tahsisli satigin taniminda “halka arz edilmeyerek™ ifadesi yer almaktadir.
Ancak, tahsisli sermaye artirimi yapan sirketlerin paylarinin GIP Listesi’ne
kabuliiyle; tahsisli satis yoluyla, halka arz edilmemis olan paylarin, halka arz tanimi
kapsamina giren “borsalar veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli islem
gorme”sine olanak taninmis olacaktir. Bu agidan bakildiginda, s6z konusu uygulama
neticesinde, kavramlar arasinda bir karigiklik ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan,
tahsisli sermaye artirrmi yoluyla GiP’te islem gdrmeye baslayan paylarmn, higbir
kisitlamaya tabi olmaksizin ikincil piyasada alinip satilmasi ile halka arz kapsamina
girmesi, agik¢a mevzuatin dolanilmasi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bahse konu

diizenleme bu haliyle, halka arzin izahname diizenlenmeksizin gerceklestirilmesi
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sonucunu doguracaktir. Bdylece GIP’te islem gérmek isteyen sirketlerin biiyiik
cogunlugunun belki de tamaminm, tahsisli sermaye artirim yontemiyle piyasaya
girip, daha sonra tahsisli alim yapan yatirimcilar vasitasiyla halka agilma usuliinii

benimseyecek olmasi olagan karsilanmalidir.

GIP’te islem yapacak iiyeler, miisterilerinin GiP’te islem gérecek menkul
kiymetlerin birincil ve ikincil piyasa islemlerine aracilik yapmadan oOnce, sirket
paylarmin GIP Listesi’ne kabul edilme kriterleri, piyasa damigmani uygulamasi,
kamuyu aydinlatma hususunda GIP ve Hisse Senetleri Piyasas: arasindaki farkliliklar
ve GiP’te islem gorecek menkul kiymetlere yatinm yapmanm riski ve
karsilagabilecekleri  diger riskler konusunda yatirimcilar1  bilgilendirmekle
yiikiimliidiir. Uyelerin igerigi IMKB Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen GIP Risk
Bildirim Formu’nu miisterilerinin emirlerini GiP’e iletmeden &nce miisterilerine

imzalatmalari zorunludur.

GIP’te, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda hali hazirda uygulanmakta olan
stirekli miizayede islem yonteminden farkli olarak tek fiyat yontemi ve piyasa
yapicili siirekli miizayede yontemi uygulanacaktir. Piyasa yapici tiye, gorevli oldugu
islem sirasinda piyasanin diiriist, diizenli ve etkin calismasini saglamak, likit ve
stirekli bir piyasanin olusmasini tesvik etmek amaciyla ¢ift tarafli alis satis kotasyonu
vermekle yiikiimlii olan ve IMKB Y®6netim Kurulu tarafindan yetkilendirilmis Borsa

iiyesi araci kurulustur.

GIP Yonetmeligi’nde ayrica, kamuyu aydilatma kurallari, iicretler ile GIP’te

yapilacak islemlere iligkin usul ve esaslar da diizenlenmistir.

GIP Yonetmeligi’nin yiiriirliige girmesiyle, piyasani islemeye baglamasi i¢in
sermaye piyasasi mevzuatinin ilgili diizenlemelerinde de degisiklikler yapilmasi
geregi dogmustur. GIP Yonetmeligi’'nde Ongoriilen, sirketlerin tahsisli sermaye
artirrmi yoluyla GIP’te islem gérmeye baslamalarinin beklenen faydalar: saglamasi
icin Kurulumuz diizenlemelerinde yapilabilecek degisikliklere iligkin Onerilere

calismanin besinci boliimiinde yer verilmistir.
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IV. DUNYA KOBIi BORSALARINDAN ORNEKLER

IV.A. KOBi BORSALARININ GENEL OZELLIiKLERIi

KOBI borsalar1 temelde fon ihtiyacin1 sermaye piyasalari araciligi ile
kargilamak isteyen ancak kotasyon satlarini saglayamayan ve kote olmaktan
kaynaklanacak maliyetleri karsilayabilecek yeterlikte olamayan sirketleri hedefleyen
ikincil borsalar olarak teskilatlanmislardir. Diinya uygulamalarinda, KOBI
borsalarinin ana borsa altinda ayr1 bir pazar olarak veya ana borsadan ayri bir borsa

olarak kurulmus o6rnekleri mevcuttur.

Ayr pazarlar veya borsalar kurulmasinin ¢esitli sebepleri vardir. Birincisi,
daha riskli oldugu diisiiniilen KOBI’ler, ana piyasanin volatilitesini artirmaktadur.
Bununla beraber, ana pazar1 KOBI’lere agmak icin kotasyon kosullarinda
KOBI’lerin ihtiyaglaria uygun bazi farklilastirmalar gerekmektedir. Bunun da genel
olarak piyasanin kalitesini diisiirecegi ve risk algilamasini artiracagi kaygisi
yasanmaktadir. Bu nedenlerle borsalar, kendi iglerinde bile olsa, KOBI’lerin ayr1 bir
pazarda, farkli kotasyon kosullari, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri ve hatta islem
sistemleri c¢ergevesinde islem gormelerini tercih etmektedirler. Ayr1 pazarlar

kurulmas1 ayn1 zamanda yatirimeilar i¢in de bir uyart islevi gérmektedir (TSPAKB,
2007:14).

KOBI borsalar1 ile ana borsalarin performanslarinin  degerlendirildigi
akademik arastirmalarda; genellikle ana borsalarin kisa vade getirilerinin pozitif,
uzun vade getirilerinin ise negatif oldugu sonuclarma ulasilirken®, Khurshed, Paleari
ve Vismara (2003)’nin LSE ve AIM’de kayith sirketlerin halka arz sonrasi faaliyet
ve fiyat performanslarinin 6l¢lildiigii calismalarinda, ana borsadaki sirketlerin aktif
karliliginin halka arz sonrasi diistiigii, AIM’deki sirketlerin ise ilk yila kadar aktif
karliliklariin arttig1 ancak daha sonrasinda anlamli bir sonuca ulagilamadigi ifade

edilmistir.

° Aggarwal ve Rivoli (1990) ile Ritter’in (1991) New York ve Levis’in (1993) Londra
Borsalarinda yapmis olduklari ¢aligsmalarin sonuglari.
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IV.B. DUNYADAN ORNEKLER

NASDAQ, fiilen var olan tezgahiistii piyasalarin organize edilmesi amaciyla
Aracit Kuruluslar Birligi (NASD) tarafindan 1971 yilinda kurulmustur. Kotasyon
kosullar1 New York Borsasi (NYSE) ve Amerikan Borsasi’na (AMEX) gore daha
hafif oldugundan, zaman icinde hizli bir gelisim gostermistir. 2006 yilinda Borsa
olarak teskilatlanan NASDAQ, LSE’nin %25’ini ve Filedelfiya Borsas: (Philadelphia

Stock Exchange)’n1 almustir.

Esas itibariyle NASDAQ, sadece teknoloji ya da KOBI borsasi olmayip, her
sektorden, her boyuttan sirketin kote oldugu bir borsadir. Islem sistemi, elektronik
uzaktan erisimli, rekabetci piyasa yapiciligi modelidir. Piyasa yapicilarin siirekli ¢ift

tarafli kotasyon vermesi zorunludur.

NASDAQ Japonya, NASDAQ’in hizli gelisimi ve basarisinin ardindan,
kendi modelini diger iilkelerde de uygulama girisimi sonucunda 1999 yilinda Japon
Softbank ortakligi ile kurulmustur. Fakat, beklenen gelisme saglanamadigi igin 2002

yilinda Osaka Borsasi’na devredilmistir.

EASDAQ, 1996 yilinda “Avrupa’nin ortak piyasasi” olmasi amaciyla
NASDAQ modeli 6rnek alinarak kurulmustur. Oncelikle, Avrupa’nin ¢esitli
iilkelerinden yeni sirketleri kote etmeyi hedeflemistir. Istenen basar1 saglanamayinca
cifte kotasyon uygulamasina gidilmis, elektronik platformda daha hizli ve daha
diisiik maliyetli islem imkani sunulmustur. Ancak yine de islem hacminin diisiik ve
kote sirket sayisinin az olmasi nedeniyle basarili olamamistir. NASDAQ, global
borsa olma stratejisi dogrultusunda, Mart 2001°’de EASDAQ’in ¢ogunluk (%68)
hisselerini almis ve borsa NASDAQ Europe adin1 almistir. Ancak NASDAQ Europe
da beklenen gelisimi gosteremeyerek 2003 yilinda kapanmaistir.

NASDAQ Almanya, NASDAQ’in Avrupa’da var olma hedefi ile 2003
yilinda kurulmustur. 6 ay boyunca faaliyet géstermeye c¢alismis ancak hi¢ kotasyon

olmamasi nedeniyle kapanmaistir.
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JASDAQ, 1976 yilinda kiiclik olgekli sirketlerin islem gordiigl tezgahiistii
piyasa olarak kurulmustur. NASDAQ’ta oldugu gibi, uzun siire Japonya Araci
Kuruluslar Birligi’nin denetimindeki bir boliim tarafindan yonetilmistir. Aralik
2004’te ise tezgahiistli piyasa statiisiinden ¢ikarak bir borsa olarak yapilanmis ve
tanmmustir. Islem sistemi olarak siirekli miizayede ve piyasa yapicilig1 bir arada
kullanilmaktadir. Ancak kote olan sirketlerin kiiciik bir kismi piyasa yapicisi

kullanmakta, genel olarak siirekli miizayede yontemi tercih edilmektedir.

KOSDAQ, 1996 yilinda bilgi teknolojisi ve yiiksek teknoloji sirketleri ile,
kiiciik ve orta Olgekli sirketlerin finansman saglamasini kolaylastirmak amaciyla
Gliney Kore’de kurulmustur. KOSDAQ, Kore Borsasi’na gore daha basit olan
kotasyon sartlar1 ile ve yiiksek teknoloji sirketlerinin pazar1 olarak taninmasi
nedeniyle tercih edilmistir. 1997 yilinda yasanan Asya krizinin ardindan hiikiimet,
finans sektoriinde bankacilik sisteminin agirligina alternatif olarak sermaye
piyasasinin gelisimine de 6nem vermistir. Dolayisiyla, sermaye piyasasina ve halka
acilacak olan sirketlere 6nemli tesvikler saglanmistir. Bu etkiyle KOSDAQ hizl bir
gelisim gostermistir. KOSDAQ’m hizli gelisimine ragmen, 2005 yilinda Kore’deki
borsalar (Kore Menkul Kiymet Borsasi, Kore Vadeli Islemler Borsas1 ve KOSDAQ)
birlesme karart almiglardir. Yeni yapida KOSDAQ, Kore Borsasi’nin bir pazari
haline gelmistir. Ana pazarda biiyiik dl¢ekli sirketler, KOSDAQ pazarinda ise orta ve

kiigiik 6lcekli sirketler ile risk sermayesi sirketleri islem gérmektedir.

RASDAQ, 1996 yilinda ABD’nin yardimi ile, Romanya’da sermaye piyasasi
olusturmak ve dzellestirme programina destek olmak amaci ile kurulmustur. Ornek
aldig1 model, NASDAQ sistemidir. Piyasanin yapisi, Romanya Araci Kuruluslar
Birligi tarafindan olusturulmustur. Tim Ozellesen sirketler, temel kamuyu
aydinlatma gereklerini yerine getirdiklerinde ve hisselerini Romanya Kayit
Kurulusuna transfer ettiklerinde, RASDAQ’a otomatik olarak kote olmuslardir.
RASDAQ, 2005 yilindan itibaren Biikres Borsasi ile birleserek bu borsanin altinda

ayr1 bir pazar olarak faaliyet gostermeye baslamistir.
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NEUER MARKT, Deutsche Borse tarafindan 1997 yilinda kiigiik ve orta boy
isletmelerin islem gormesi igin kurulmustur. Neuer Markt’ta kotasyon kosullari,
normal pazara gore daha hafif kosullar icermekte oldugundan 2000 yilina kadar, yeni
kurulan ve agirlikli olarak teknoloji sirketlerinin ilgi gosterdigi bir borsa olmustur.
Fakat bu pazardaki kotasyon, denetim ve kamuyu aydinlatma kurallar1 olduk¢a esnek
oldugundan yatirimcilarin giivenini saglayamamistir. 2001°de o6zellikle teknoloji
sirketlerini etkileyen krizin ardindan bu giiven daha da sarsilmis ve yatirimeilar
Neuer Markt’ta islem goren sirketlerin hisse senetlerine ilgi gostermemeye
baglamislardir. Bunun iizerine Deutsche Borse, yatirimer glivenini yeniden kazanmak
icin pazarlarinda yeni bir yapilanmaya giderek kotasyon kosullarini, islem kurallarini
ve pazar tanimlarimi degistirmistir. Buna ragmen, yatirimer ilgisi bu sirketlere

cekilemeyince 2003 yilinda Neuer Markt tamamen kapatilmistir.

NYSE ALTERNEXT, 2004 yilinda NYSE Euronext altinda bir piyasa olarak
faaliyete gecmistir. Bu piyasa, avro bolgesinde sermaye saglamak isteyen kiiglik ve
orta 6lgekli ihraggilara, piyasaya daha kolay giris imkani saglamay1 ve teskilatlanmis
bir piyasada islem gormenin gerektirdigi ylikiimliiliikler yerine getiremeyecek olan
veya tahsisli satis yoluyla paylarimi ihrag etmis sirketlere hizmet vermeyi

amaglamaktadir.

Alternext, Finansal Ara¢ Piyasalart Direktifi (Markets in Financial
Instruments Directive, MiFID)’'nde yer alan diizenlenmis piyasalar tanimina
girmemektedir. Piyasa NYSE Euronext tarafindan, kote sirketler ve araci kuruluslara

uygulanan kurallar vasitasiyla diizenlenmektedir.

Alternext’e giris, halka arz ve tahsisli satig olmak {izere iki yolla miimkiindiir.
Her iki durumda da sirketlerin en az iki wyillik finansal tablolar1 olmasi
gerekmektedir. Halka arz edilecek sirketlerin en az 2,5 milyon Avro tutarinda bir
thra¢ yapmasi, islem gérme asamasinda bir sponsorla (listing sponsor) calismast ve
izahname hazirlamasi zorunludur. Tahsisli satis yolunu tercih eden sirketler igin ise
minimum halka agiklik oran1 aranmamakta ancak son iki yil i¢inde en az 5 milyon

Avro sermaye artirimi yapmis olmasi sarti aranmaktadir. Ayrica izahname yerine
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daha hafif bir bagvuru belgesi (offering circular) hazirlamasi yeterlidir. Alternext’te
kotasyon kosullar1 daha hafif olmasina ragmen kamuyu aydinlatma ve yatirimcilarin

korunmasi kurallarindan taviz verilmemektedir'’.

ALTERNATIVE INVESTMENT MARKET, 1995 yilinda LSE i¢inde kii¢iik

ve orta Olgekli sirketlerin islem gormesi i¢in olusturulmus bir pazardir.

AIM her boyutta, her ililkeden ve her sektordeki sirketlere agiktir. Halka
aciklik orami veya sirket degeri ile ilgili kisitlamalar bulunmamaktadir. LSE ile

AIM’in ana kotasyon kriterlerinin kiyaslamasi asagidaki tabloda sunulmaktadir.

LSE ve AIM Kotasyon Kriterleri Kiyaslamasi (JoiningAim Guide, 2007)

LSE

AIM

En az %25 halka aciklik kosulu araniyor.

Minimum halka a¢iklik kosulu yok.

Son 3 yildir faaliyette olunmali.

Minimum faaliyet kosulu yok.

Onemli pay transferlerinde hissedarlarin | Onaya gerek yok.

onay1 gerekli.

UKLA (United Kingdom Listing | UKLA veya LSE halka arz
Authority)  tarafindan  halka  arz | dokiimanlarini onaylamiyor. Sadece AB

basvurusu onaylanmali.

[zahname Direktifi kapsamma giriyorsa,
izahname UKLA tarafindan onaylaniyor.

Baz1 islemlerde piyasa yapicist benzeri
sponsorlar gerekli.

Stirekli atanmis damisman ve broker
gerekli.

Minimum piyasa degeri kosullar1 var.

Minimum piyasa degeri kosullar1 yok.

AIM o6rneginde en 6nemli kavram “nomad” (Nominated Adviser, Atanmis

danisman) kavramidir. Atanmis danismanlarin bir sirket olarak olusturulmalari, en az
iki yildir kurumsal finansman {izerinde ¢alisiyor olmalari, bu iki yil siiresinde
kurumsal finansman ile ilgili en az {i¢ islem gergeklestirmis olmalar1 ve en az 4 adet
nitelikli yonetici ¢alistirmalar1 sartlar1 aranmaktadir. Atanmis danismanlar araci
kurumlar, bankalar, finansman

bagimsiz denetim sirketleri veya kurumsal

10 \www.euronext.com, www.alternext.com
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danismanhigi sirketleri olabilmektedir. Atanmis danismanlar LSE’nin denetimine
tabidir'.

Atanmis danigsmanin gerek ilk halka arz siirecinde, gerekse halka arzdan sonra
stirekli olarak ihracgei ile isbirligi i¢inde faaliyet gostermesi ongoriilmistiir. Atanmis
danisman, temsil ettigi sirketin AIM i¢in uygun nitelikleri tasiyip tasimadiginin
tespiti ve bu sirketin kurallara uymasini teminen rehberlik ve danigsmanlik yapma
konularinda Borsaya karst sorumlu tutulmaktadir. Nitekim, atanmis danismanin
hazirladig1 rapor ile AIM’e bagvuruldugunda, AIM sirkette ayrica bir inceleme
yapmaz. AIM’de islem goren bir sirketin atanmis danisman ile iligkisini kesmesi
durumunda, Borsa bu sirketin AIM’de islem gérmesini durdurmakta ve bir ay i¢inde
sirketin yeni bir atanmis danigman belirlememesi halinde islem gdérme iznini iptal

etmektedir.

AIM, kat1 kotasyon kosullar1 yerine kamuyu aydinlatma ylikiimliiliiklerini 6n

planda tutmaktadir. Kamuyu aydinlatma kurallarinda esneklik saglanmamaktadir.

AIM’de islem goren sirketlerin bir kismi paylarmi halka arz etmeyerek
sadece nitelikli yatirimcilara ve kurumsal yatirimcilara satmaktadirlar. AB’nin ve
UKLA’nin izahname hazirlama ytikiimliiliiklerinden muafiyet de aslinda bu yapidan
kaynaklanmaktadir. Eger sirket paylarin1 halka arz etmek istiyorsa, o zaman

izahname hazirlayip UKLA onayina da tabi olmak durumundadir.

AIM’deki islem sistemi, elektronik siirekli miizayede ve piyasa yapiciligin
bir arada bulundurmaktadir. Sirketler icin piyasa yapicist bulundurma zorunlulugu
yoktur, ama aract kurulusla sirket anlasirsa, sistem piyasa yapiciligina da olanak

tanimaktadir (TSPAKB, 2007).

Diinyadaki KOBI borsalar1 6rnekleri incelendiginde, bir borsa altinda kurulan
ayr1 pazarlar/piyasalar ozelligi gosteren Alternext ile AIM’in basarili olduklar

gérﬁlmektedirlz. Bu iki piyasanin diger ortak 6zelliklerine asagida yer verilmektedir:

' www.londonstockexchange.com
2 NASDAQ tam bir KOBI borsasi 6zelligi tasimadigindan degerlendirme disi birakilmistir.
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e Piyasaya giris i¢in halka arz ve tahsisli satis olmak {izere iki temel

yontem benimsemeleri,

e Tahsisli satis yonteminin se¢ilmesi halinde izahname yerine daha basit
bir bagvuru dokiimaninin yeterli kabul edilmesi ve diizenleyici otoritenin onayina

tabi olmamasi,
e Daha esnek kotasyon kosullari,
e Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerinden taviz verilmemesi,

e Piyasada islem goriirken sirketlere yardimci olacak sponsorlarin olmast

(AIM’de atanmig danisman).

Bu calismanin  konusunu olusturan KOBI borsalarinda tahsisli satis
yontemine, Diinya uygulamalarinda da daha esnek alanlar yaratilmaya calisildig
anlagilmaktadir. Bunun yaninda, kamunun aydinlatilmast ve yatirimcilarin
bilgilendirilmesi hususlarinda kati davranildigi dikkat cekmektedir. Tiirkiye’de
faaliyet gostermesi planlanan ve IMKB altinda teskilatlanan Gelisen Isletmeler
Piyasalari’nin yapisinin da Alternext ve AIM’in yapisina paralel diizenlenmis oldugu

goriilmektedir.
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V. GIP'TE TAHSISLI SERMAYE ARTIRIMI
UYGULAMASINA ILISKIN ONERILER VE SONUC

Sermaye piyasalarinin temel prensibi yatirimeilart korumak igin gerekli olan
kaliteli bilgi akiginin tam olarak saglanmasidir. Béylece finansal piyasalarin derinligi
ve likiditesi artacaktir. Eger yatirnmcilar sirketler i¢in karsilastirilabilir, yeterli ve
kaliteli bilgilere sahip olurlarsa, sermaye piyasalarina yatirim yapma konusunda

egilimleri artacaktir (Mendoza, 2007).

Halka arz siirecinin en uzun ve zahmetli sathasini izahnamenin hazirlanmasi
ve Kurul tarafindan incelenmesi olusturdugundan, séz konusu muafiyet hem
ihraggimin, hem de Kurul’un insan kaynaklarmin farkli alanlarda kullanilmasi
imkanin1 beraberinde getirecektir. Halka arz siirecinin kisalmasi ve ihrag¢inin bu
sebeple maruz kaldigi zamanlama riskinin ortadan kalkmasinin muafiyet

diizenlemesinin olasi sonuglarindan en 6nemlileri oldugu diisiiniilmektedir.

KOBI borsalarmin, Tiirkiye 6zelinde ise Gelisen Isletmeler Piyasasi’nin,
basarili olabilmesi icin sirketlerin bu borsalara katilimi ve uyumu i¢in katlanacagi
maliyetlerin diistikliigli ile seffaflik ve aciklama kriterlerinin yeterliligi arasinda iyi

bir denge kurulmalidir.

Tahsisli satislara iligkin olarak sermaye piyasast mevzuatinda yer alan
hiikiimlere ¢aligmanin ikinci boliimiinde deginilmisti. Her seyden once farkh
sermaye piyasasit araclarina iliskin diizenlemelerde farkli sekillerde tanimlanan
tahsisli satis kavrami ve uygulamasina yeknesaklik saglanmas1 gerektigi
diistiniilmektedir. Calismanin  6nceki  boliimlerinde yer verilen bilgi ve
degerlendirmeler cergevesinde, Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda tahsisli sermaye
artirrmina iliskin olarak yapilacak diizenlemelerde, dikkate alinmasi gerektigi

degerlendirilen hususlara asagida yer verilmektedir.

40



V.A. SERI:IV, NO:39 SAYILI TEBLIiG

Ihragcilarin SPKn’na tabi olmalarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerden muaf
tutulabilme sartlarimi diizenleyen Seri: 1V, N0:39 sayili Teblig’de eksiklikler oldugu
degerlendirilen asagidaki hususlarda degisiklik yapilmasinin bazi tereddiitleri ortadan

kaldiracag diisiiniilmektedir.

Teblig’de tahsisli satigin tanimina yer verilmesi ve tanimda Seri:ll, No:22
sayil1 Teblig’de oldugu gibi, tahsis yapilacak olan Tiirkiye’de yerlesik kisilerin kayt

oncesi belirlenmis olmasi sartinin aranmamasinin uygun olacag: diistintilmektedir.

Teblig’de nitelikli yatirimc1 kapsami disinda kalan yatirimcilara yapilacak
tahsisli satig icin ongoriilen herhangi bir agiklayici nitelik bulunmamaktadir. Konuya
netlik kazandirmak acisindan Seri:II, No:22 sayili Teblig ve AB Mevzuat: ile de
uyumlu olacak sekilde, 100 kisilik (gercek ve tiizel kisi) bir tist sinir belirlenmesinin
yerinde olacag diistiniilmektedir.

Teblig’de nitelikli yatirimcilara yapilan satiglarin, daha sonra halka arz
kapsamina girecek sekilde yeniden satisa c¢ikarilmalarinin izahname hazirlama
sorumlulugu doguracagi hitkkme baglanmis olmakla birlikte, bu sorumlulugun kimde
oldugu hakkinda agik bir ifadeye yer verilmemistir. Konuya iligskin olarak, ihraci
yapacak olan ortagin yiikiimliiliigliniin ortaya ¢ikacagma dair bir agiklamaya yer

verilmesinin yararli olacagi degerlendirilmektedir.

Nitelikli yatirnmci tanimi kapsaminda bulunmayan sinirli sayidaki tahsisli
alim yapan kisilerin yeniden satis konusunda herhangi bir kisit1 olup olmadigina
Teblig hiikiimlerinde deginilmemistir. Mevcut durumda, tahsisli olarak alinan
paylarin yeniden satisa sunulmasinda herhangi bir kisit uygulanmamaktadir. Ancak,
tahsisli olarak alim yapanlarin s6z konusu paylar1 yeniden satisa sunmalari
durumunun, paylarin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem
gormesi sonucunu yaratacagindan dolayi, satis yapan ortaklar1 ihraggr konumuna

getirecegi, izahname hazirlama yiikiimliliigiini doguracag disiiniilmektedir. Bu
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cergevede, sorumlulugun ortaya c¢ikacaginin ve satist yapan ortakta olacaginin

Teblig’de acikga hitkkme baglanmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Gerek mevcut Teblig’deki sekliyle nitelikli yatirimcilarin, gerekse onerilen
sekliyle tahsisli olarak alim yapmis olan yatirimcilarin ellerinde bulunan paylar:
yeniden satisa sunmalari durumunda hazirlanacak olan izahnameye iliskin hususlara
da aciklik getirilmesi gerekmektedir. Hali hazirda izahname hazirlanmaksizin,
nitelikli yatirnmcilar aldiklar1 paylari sonsuza dek ellerinde tutacak veya sadece
nitelikli yatirimcilara satabileceklerdir. Diger taraftan bu kapsamda degerlendirilecek
her bir satis icin, ihraci yapan her bir ortak tarafindan ayri1 izahnameler
hazirlanmasinin gerekli oldugu sonucuna da varilabilmektedir. Bu konuda bir zaman
smir1  belirlenmesi uygulamaya acgiklik ve kolaylik getirecektir. Sirketlerin
belirlenecek siire zarfinda gerekli kamuyu aydinlatma ylikiimliiliikklerini yerine
getirmeleri kosuluyla, ABD mevzuatindaki benzer uygulamalar dikkate alinarak,
yatirimeilarin sirketler hakkinda bilgi sahibi olabilecekleri makul bir siire oldugu
diigiiniilen 1 yillik bir siire belirlenmesinin, bu kapsamda anilan yontemlerden biriyle
sahip olunan paylarin, Kurulumuzca kayda alinma tarihinden itibaren 1 yil icerisinde
yeniden satisa sunulmasi durumunda, bu satis1 ilk gergeklestirecek olan ortagin
sorumlulugunda olmak {izere izahname hazirlanmasinin, 1 yildan sonraki ihraglar

icin ise serbestlik taninmasinin uygun olacagi degerlendirilmektedir.

Yukarida yer verilen izahname hazirlama yiikiimliiliigiine iliskin olarak,
Gelisen Isletmeler Piyasasi i¢in farkli bir diizenleme Ongoriilebilir. GIP’te islem
yapacak {iiyelerin, miisterilerinin emirlerini GIP’e iletmeden 6nce miisterilerine
imzalatmak zorunda olduklar1 GIP Risk Bildirim Formu, GIP’te islem gérecek
menkul kiymetlere yatinm yapmanin riski ve karsilagabilecekleri diger riskler
konusunda yatirimcilari bilgilendirecektir. Bu cercevede, GIP’te islem goren
sirketlerin, yaptiklar tahsisli sermaye artirimlar1 sonrasinda yeniden satiglarda ortaya
cikacak olan izahname hazirlama yiikiimliliginden istisna tutulmasinin yerinde

olacag: diisiiniilmektedir. Bu sekilde, tahsisli satis yaparak izahnamenin yaratacagi
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maddi kiilfetlerden kurtulmak isteyen sirketlere saglanmak istenen kolaylik, gergek

anlamda bir muafiyet 6zelligi kazanacaktir.

V.B. SERI:I, NO:26 SAYILI TEBLIG

Kurulumuzun tahsisli satis kavramina yer veren diizenlemelerinden biri olan
Seri:l, N0:26 sayil1 Teblig’de yer alan tanim ve uygulamaya iliskin hiikkiimlerin diger

diizenlemelerle paralel olmasi agisindan;

e Tahsisli satigin tanimimin Seri:Il, No:22 sayili Teblig’deki sekilde
degistirilmesinin,
e Seri:lV, No0:39 sayili Teblig’de mevcut hiikiimler ve Onerilen

degisiklikler dikkate alinarak, nitelikli yatirimci tanimina ve nitelikli yatirimcilara

satigin uygulamasina yonelik diizenlemelere yer verilmesinin,

e GIPte islem goren sirketlerin paylarinin nitelikli yatirnmcilara
satilmasinin akabinde, s6z konusu paylarin yeniden satisa sunulmasi sonucunda

izahname yiikiimliiliigliniin dogmayacaginin 6ngoriilmesinin,

e Mevcut durumda gecerli olan halka kapali bir sirketin tahsisli sermaye
artirrmi yoluyla, izahname hazirlamaksizin IMKB’nin Hisse Senetleri Piyasasi
pazarlarinda islem gormeye baslamasinin miimkiin olmamasi uygulamasimin devam

etmesinin,

e IMKB’de islem gormekte olan sirketlerin tahsisli satisa konu paylarmin
halka arz kapsamina girecek sekilde, anilan paylarin Kurulumuz kaydina
alinmasindan itibaren 1 yil icerisinde yeniden satisa cikarilmalarinin izahname
sorumlulugu doguracaginin, bu sorumlulugun ihract yapan ortaga ait oldugunun,
GIP’te islem goren veya ilk defa islem gorecek olan sirketlerin yaptiklar1 tahsisli
sermaye artirimlart  i¢in  bu  yikiimliligin ortaya c¢ikmadigmmin hiikme

baglanmasinin,

uygun olacag: degerlendirilmektedir.
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Diger taraftan, Seri:l, No0:26 ve Seri:lV, N0:39 sayili Tebliglerde
yaptlmasinin uygun oldugu kanaatine varilan degisikliklere uyum saglanmasi
acisindan, GIP Yonetmeligi’nde ve Kurulumuzun diger iliskili Tebliglerinde yer alan

ilgili hitkkiimlerin de bu kapsamda degistirilmesinin gerekli oldugu diistiniilmektedir.
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