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GiRiS

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI), her seyden 6nce, banka
sisteminden fazla yararlanamayan ve Ozkaynak oranlar1 yiiksek sirketlerden
olusmaktadir. ikinci olarak, sayilari fazla oldugu igin daha rekabetci bir ortamda
faaliyet gostermektedirler. Rekabet i¢ pazar yaninda dis pazardan da kaynaklandig
icin dis pazarlara da acilmak zorundadirlar. Icinde bulunduklart kosullar
maliyetlerini diisiik tutmaya, iiretimlerinin kalitesini artirmaya onlar1 zorlamaktadir.
Ulkemizde hizl sanayilesme, etkili bir ekonomik yap1 olusturma, issizligi azaltma ve
Avrupa’yla rekabet edebilme gibi ekonomik amaglara varabilmek i¢in halen
faaliyetini siirdiirmekte olanlar yaninda, yeni kurulan ve {imit verici projeler sunan
KOBI’lerin de finansman gereksiniminin karsilanmas1 gerekmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, KOBI’lerin sermaye piyasast karsisindaki durumunun
ve s0z konusu sirketlerin bu piyasadan fon temin etmede karsilastiklar1 sorunlarin
ortaya konulmasi ve alternatif ¢6ziim Onerilerinin degerlendirilmesidir.

KOBTI’lerin sermaye piyasasindan faydalanmasmin iki yonii bulunmaktadir.
Birinci husus menkul kiymetlerin halka arzi olup, ortaklig1 ve/veya bor¢lulugu temsil
eden menkul kiymet ihraci seklinde gerceklesebilecektir. ikinci husus ise arz edilen
menkul kiymetin satisi yani talep yoniidiir. Dolayisiyla arz ve talep yoniiniin birlikte
diisiiniilmesi ihra¢ kosullarmin KOBI’ler yoniinden degerlendirilmesi, sonra da
ikincil piyasa islemlerine likidite kazandirilarak s6z konusu sirketlere yatirim
yapmay1 isteyecek yatirimeilarin bulunmasi gerekmektedir.

Calismanin birinci bdliimiinde KOBI’lerin tanimina ve yapisal 6zelliklerine,
geleneksel sanayii isletmeleri ile yeni ekonomi alaninda faaliyet gdsteren sirketlerin
ayrimini igerecek sekilde deginilmis, bu sirketlerin finansman agirlikli olmak tizere
sorunlar1 incelenmistir. ikinci béliimde bu tiir sirketlerin sermaye piyasasina bakist
ve sermaye piyasast ile iliskileri, ortaklig1 ve bor¢lulugu temsil eden menkul kiymet
thracinda karsilastiklar1 problemler tartisilmis ve bu hususta kii¢iik isletme yatirim
sitketleri, kredi garanti fonu uygulamalari ile kurumsal yatirimcilarin rolil
degerlendirilmistir. Ugiincii boliimde ise KOBI’lerin sermaye piyasasina katiliminda
menkul kiymet piyasalarmin roliine deginilmis, FIBV (Uluslararas1 Menkul
Kiymetler Borsalar1 Federasyonu) biinyesinde KOBI’lerin finansman sorunlarinin
¢Oziimii ve uygun pazar yapisinin belirlenmesi konusunda yapilmig ¢alismalarda
ulagilan tespitler ve bu konudaki iilke orneklerine kisaca yer verilmis, daha sonra
iilkemizdeki mevcut durum ve diizenlemeler gergevesinde KOBI’ler i¢in uygun pazar
kosullarinin ne olabilecegi aragtirilmigtir.

Calismanin  sonu¢ kisminda inceleme konusu hususlarin  genel bir
degerlendirmesi yapilarak, incelenen konular gergevesinde KOBI’lerin sermaye
piyasasina katilimi konusunda oneriler getirilmeye ¢alisilmistir.



BIiRINCi BOLUM
KOBI KAVRAMI, KOBI’LERIN OZELLIKLERI,EKONOMIDEKI
YERIi VE FINANSMAN SORUNLARI

1.1. KOBi Kavram

Tiim ekonomilerin temel dinamigini olusturmalarina ragmen, bugiin diinya
literatiirinde iizerinde fikir birligi saglanmis bir kiigiik ve orta biiyiikliikte isletme
tanim1 bulunmamaktadir.

KOBI’ler iiretim, pazarlama, finansman, personel ve ydnetim gibi temel
isletmecilik fonksiyonlarinin yani sira istthdam ettikleri personel sayisi, satis hacmi,
sabit sermaye ve makina parki degeri, kullandiklar1 enerji miktari, kurulu kapasite
diizeyi, katma degerleri, kar biiyiikliigli ve piyasa payr gibi Olgiilebilen 6zellikleri
acisindan da biiyiik farkliliklar gostermektedirler. Bu durum tiim bu nitel ve nicel
ozellikleri kapsayan ve genel gecerliligi olabilecek bir tanim yapilmasini
zorlastirmaktadir. Bu nedenle KOBI tanimi iilkelere gére degistigi gibi temel alan
Olctitlere gore de farklilik arz etmektedir (Sariaslan, 1996:4).

1.1.1. Diinyada Kiiciik ve Orta Biiyiikliikte Isletme Tanim

Diinyanin ¢esitli iilkelerinde tanimlamalar yapilirken Tablo 1°de goriildigi
gibi, tiim iilkelerde genel olarak istihdam edilen is¢i sayisi temel alinmasina karsin
baz1 llkelerde ayrica yatirillan sermaye ve satig miktarnt gibi ek Olgiitler
kullanilmaktadir.

TABLO 1: ULKELERE VE TEMEL ALINAN OLCUTLERE GORE KOBi TANIMLARI

Temel Alinan Olgiit
ULKELER Isci Sayist Yatirilan Sermaye Satis Miktari
ABD
Kiigiik 100 veya 500 <1 milyon USD
Orta 1000 veya 1500
Japonya
Kigiik X<300 X<1000 milyon yen
Orta X<I milyar yen
Almanya
Kiigiik X<50 <2 milyon DM
Orta 50<X<150 <25 milyon DM
italya
Kiigiik X<500 3 milyar Liret
Orta
ingiltere
Kiigiik X<200
Orta
Hindistan
Kiigiik X<50 3.5 milyon Rupi
Orta X<100
Giiney Kore
Kiigiik X<100
Orta X<300
Kolombiya
Kigiik X<50
Orta X<100

(Kaynak Sariaslan, 1994:12)



1.1.2. Avrupa Birligi’nde KOBI Tanim

Avrupa Birligi'ne iiye iilkeler arasinda, KOBI tanimlar1 konusunda birligi
saglamak ve ulusal bazda bir karisikli§a meydan vermemek icin yeni bir ortak tanim
gelistirilmistir. Avrupa Birligi Konsey Karariyla belirlenen KOBI tanimu isgi sayisi,
bilango biiyiikligii ve isletmelerin bagimsizlik derecesinden olusan kistaslari
kapsamaktadir.

Avrupa Komisyonu Genel Sekreterligi’nin 30 Ocak 1996 tarihinde {iye
iilkelere gonderdigi bir yaziyla belirlenen KOBI tanimi gercevesinde 250 is¢iden az
isci calistiran isletmeler KOBI olarak kabul edilmektedir. Buna gore Tablo 2’de de
goriildiigi gibi (10)’dan az isci calistiran igletmeler c¢ok kiiciik isletme, (11-49)
arasinda isci ¢alistiran ve yillik cirosu 7 milyon ECU(Avrupa Ortak Para Birimi)’yu
asmayan veya 5 milyon ECU’nun altinda bilango degeri olan isletmeler kiiciik
isletme, (50-250) arasinda is¢i ¢alistiran ve yillik cirosu 40 milyon ECU’nun altinda
olan isletmeler orta 6lcekli isletme, 250°den fazla isci calistiran ve yillik cirosu da 40
milyon ECU’dan fazla olan isletmeler ise biiylik isletmeler olarak tanimlanmaktadir.

TABLO 2: AVRUPA BIiRLIGI’NDEKI KOBi TANIMI

KOBI Eleman Sayis1 Yillik Ciro Bagimsizhk
(veya yillik bilanco tutari)
ORTA 250°den az 40 milyon ECU’yu ge¢gmemeli Bir veya birkag biiyiik sirkete
(veya 27 milyon ECU) ait olmamal
KUCUK 50’den az 7 milyon ECU’yu gegmemeli
(veya 5 milyon ECU)
COK KUCUK 10°dan az

(Kaynak: Saym-Fazlioglu, 1997:4)
1.1.3. OECD Ulkelerinde KOBI Tanim

OECD iilkelerinde de isci sayist kriteri kullanilmaktadir. Calistirdigr isci
sayist (20)’ye kadar olan isletmeler ¢ok kiigiik isletme, is¢i sayis1 (21-99) arasinda
olan isletmeler kii¢iik sanayi isletmesi, (100-499) olan isletmeler orta 6l¢ekli sanayi
isletmesi, 500°den fazla olan isletmeler de biiylik sanayi isletmesi olarak kabul
edilmektedir (Gokge, 1998:13).

1.1.4. Tiirkiye’de KOBI Tanim

Ulkemizde gesitli kurum ve kuruluslarm gorevlerinin geregi olarak yaptiklart
kiigiik ve orta biyiklikte isletme tanim ve smiflandirmalar1 farkliliklar
gostermektedir.

Devlet Istatistik Enstitiisii  (DiE)’niin KOBI taniminda dértlii  bir
siiflandirmaya gidilmektedir. Buna gore (1-9) personel c¢alistiran isletmeler ¢ok
kiigiik isletme, (10-49) personel calistiran isletmeler kiiglik isletme, (50-99) personel
calistiran isletmeler orta 6l¢ekli isletme, (100)’den fazla personel ¢alistiran igletmeler



de biiylik isletme olarak tanimlanmaktadir. Devlet Planlama Tegkilatt (DPT) da bu
tanim1 aynen benimsemektedir (Miiftiioglu, 1997:131-133).

1990 yilinda yiiriirliige giren 3624 sayilh Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi
Gelistirme Idaresi Baskanligi (KOSGEB) Kanunu’nun ikinci maddesinde; (1-50)
arasinda is¢i ¢alistiran sanayi isletmeleri kiigiik 6lgekli sanayi isletmeleri, (51-150 )
arasinda is¢i calistiran sanayi isletmeleri ise orta Olgekli sanayi isletmeleri olarak
tanimlanmistir. Kanunda, gerekli goriilmesi halinde bu tanimin Bakanlar Kurulu
karariyla degistirilebilecegi agik¢a ifade edilmistir.

Kiiciik ve Orta Boy Isletmelerin Yatirimlarinda Devlet Yardimlar1 Hakkinda
19.02.1999 tarih ve 99/12474 sayili Bakanlar Kurulu kararinda da KOBI'ler
tanimlanmistir. Buna gore imalat sanayi sektoriinde faaliyette bulunan, isyerinde en
fazla 150 isci caligtiran, kanuni defter kayitlarinda arsa ve bina hari¢, makine ve
techizat, tesis, tasit ara¢ ve gerecleri, ddseme ve demirbaslar1 toplaminin net tutari
100 milyar Tiirk Lirasin1 asmayan isletmeler KOBI olarak kabul edilmektedir (RG.,
05.03.1999/23630).

Kiigiik ve orta biiylikliikte isletmelere finansman destegi saglayarak bir
kalkinma bankas1 gorevini listlenmis olan Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. (Halk Bankast)
cesitli donemlerde ekonomik ortamin kosullarina gore farkli siniflamalar
benimsemis, ancak tiim tamimlara esas almman nicel Olgiitlerde bir degisiklige
gitmeyerek, isletmelerdeki is¢i sayis1t ve makine parkini (veya asagi yukari ayni
anlama gelen, bina ve arazi disinda kalan net sabit yatirnmin bilanco degeri) esas
almistir (Miiftiioglu, 1997:136). Son olarak, Halk Bankasi, KOBI sanayi kredisinde
igyerinde en ¢ok 250 (250 dahil) is¢i calistiran, kanuni defter kayitlarindaki "arsa ve
bina hari¢" sabit yatirirmin (makina, tesis ve cihazlari, tasit ara¢ ve geregleri, doseme
ve demirbaglar ile digerleri toplami) net tutar1 400 milyar TL'na kadar olan iiretim
ve onarim faaliyetlerinde bulunan isletmeleri, biiyiik 6l¢ekli sanayi kredisinde ise
igyerinde 250°’den fazla isci calistiran, yukarida aciklanan sabit yatirim tutar1 400
milyar TL’lik sinirin tizerinde isletmeleri esas almaktadir.

Goriildugi gibi kiiciik ve orta biiyiikliikte isletme kavrami, daha ¢ok goreceli
bir biiyiikliigii ifade etmektedir. Bu biiyiikliik, calisilan is koluna, sanayilesme
diizeyine, pazarin biiylikliigline bagli olarak her iilke acisindan farklilik arz
etmektedir. Kiicik ve orta biyliklikteki isletmelerle ilgili esas alinan tanimin
kapsami1 ise bu kuruluslara saglanacak finansal destek ve tesviklerin amaci
dogrultusunda degisen ekonomik ve sosyal yapiya gore farklilik gostermektedir.

1.2. KOBI’lerin Ozellikleri ve Avantajlari

KOBI’lerde genellikle isletme sahibi ile yoneticinin aym olmasi, bu tiir
isletmelerin en onemli niteliklerinden biridir. Isletmede goriiniirde bir y&netici
bulunsa bile, nihai kararlar daha ¢ok isletme sahibi tarafindan alinir. Isletme sahibi



tiim zamanini, emegini, fikrini isletmesi i¢in kullanir (Megginson-Scott-Megginson,
1991:28,19; Sariaslan, 1994:21).

Ancak 6zellikle Tiirkiye’de KOBI’ler ag¢isindan 6nemli noktalardan birisi de
isletme sahibi ile profesyonel yoneticilerin birlikte, ancak yetki ve sorumlulugunun
sinirlarinin ¢ok iyi belirlenmis bir bigimde ve uyumlu ¢alismasinin gerekli oldugudur
(Miiftiioglu, 1997:37-94; Gokee,1998:12).

KOBI’lerin ekonomik ve sosyal kalkinmayr asagidaki hususlar bakimindan
etkiledikleri goriilmektedir (Palas, 1996:23-25):

a) Kiiciik isletmeler daha ucuz ve daha ¢ok sayida isttihdam saglamaktadirlar.
Toplam istithdam i¢in denge unsurudurlar.

b) Esnektirler. Bu nedenle ekonomik dalgalanmalardan daha az etkilenirler.

¢) Ulke talebinin karsilanmasina olan katkilar1 biiyiiktiir.

d) Gelir dagilimindaki carpikliklar1 asgariye indirirler.

e) Bolgelerarasi dengeli kalkinmaya olumlu etkileri vardir.

f) Girisimcilerin yetismesine uygun ortam saglarlar.

g) Biiyiik 6l¢ekli sanayilerin vazgecilmez destekleyicisi ve tamamlayicisidirlar.
h) Pazar ekonomilerine kolayca uyum saglarlar.

1) Diisiik sermaye ile kurulurlar.

1) Daha c¢ok kisiyi kendi yasam cevrelerinde gelir ve is sahibi yapmak
suretiyle kent merkezlerine sagliksiz yigilmay1 6nlerler.

j) Tekelcilige kars1 koruma saglarlar.

k) Daha ¢ok kisiye mesleki ve teknik egitim imkani1 saglarlar.
1.3. KOBI’lerin Ekonomideki Yeri
1.3.1. Genel Olarak

TABLO 3: CESITLI ULKELERDE KUCUK iSLETMELERLE iLGIiLi EKONOMIK GOSTERGELER

ABD. | ALM. | HIND. | JAP. ING. | G. KORE | FRA. ITA. TURK.
Kiigiik Isletmelerin
Toplam fsletmelere 97.2 99.8 98.6 99.4 96.0 | 97.8 99.9 97.0 98.8
Orani
Kiigiik Isletmelerde
istihdam Orant (%) 50.4 64.0 63.2 81.4 36.0 | 61.9 49.4 56.0 45.6
Kiigiik Isletmelerin
Yatiim Payi (%) 38.0 44.0 27.8 40.0 29.5 | 35.7 45.0 36.9 6.5
Kiigiik Isletmelerin
Uretim(Katma Deger) 36.2 49.0 50.0 52.0 25.1 | 345 54.0 53.0 37.7
Pay1 (%)
Kiigiik Isletmelerin
ihracat Pay1 (%) 32.0 31.1 40.0 38.0 222 | 20.2 23.0 - 8
Kiigiik Isletmelere
Verilen Kredi Payi (%) 42.7 35 153 50.0 272 | 46.8 48.0 - 3-4

(Kaynak: www.Kosgeb.gov.tr/kos.htm.)



Tablodan da goriildiigii gibi tiim iilkelerde KOBI’lerin toplam isletmeler
icindeki oran1 %96’dan fazladir. Ote yandan, tiim iilkelerde KOBI’lerin istihdam,
yatirim, yaratilan katma deger icinde de Onemleri oldukg¢a biiyiiktir ~Ancak,
iilkemizde KOBI’lerin ihracat igindeki payi ile toplam kredi hacminden aldiklar1 pay,
diger iilkelerle mukayese edilemeyecek kadar diistiktiir.

Calismamizin  konusu kapsaminda degerlendirecek olursak, Tiirkiye’de
KOBI’lerin sorunlar1 konusunda yapilan uygulamali ¢aligmalarda finansman sorunu
genel olarak sorunlar listesinin basinda yer almaktadir. Bu durum yukaridaki tabloda
da goriildigii gibi Tiirkiye’de dagitilan toplam kredilerin sadece %3-4’iiniin
KOBI’lere tahsis edildigi, bu oranin ABD’de %42,7, Almanya’da %35, Japonya’da
%50, Ingiltere’de %27,2 ve G. Kore’de %46,8 oldugu gibi istatistiki verilerle
desteklendiginde tartisilmasina gerek duyulmadan kabul edilen bir Tiirkiye gercegi
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomideki bu agirligma ragmen iilkemizde KOBI’lerin tiim sektorlerdeki
durumunu ayr1 ayrt agiklifa kavusturacak ve uygun analizlere imkan verecek yeterli
veri bulunmamaktadir. Bu eksiklige ragmen bir fikir vermesi agisindan, isletmelerin
faaliyet alanlarina gére dagilimi konusunda Devlet Istatistik Enstitiisii’niin 1992 Y1l
Genel Sanayi ve Isyerleri Sayimi sonuglar1 dikkate alindiginda asagidaki hususlar
dikkat cekicidir (DIE Genel Sanayi ve Isyerleri Sayimi1, Ankara. DIE, 1994);

1. Tiirkiye’de 1.070.990 adet isyeri bulunmaktadir. Bu isyerlerinin ya da
isletmelerin %99,6’s1 1-49 arasinda is¢i c¢alistiran kiigiik isletmeler iken, %0,2°si 50-
99 arasinda is¢i ¢alistiran orta biiyiikliikte isletme ve yine %0,2’si de 100’den fazla
calisam1 olan biiyiik isletmelerdir. Boylece tiim isletmelerin %99,8’ini KOBI’ler
olusturmaktadir.

Mevcut 1.070.990 isyerinde toplam olarak 3.539.744 kisi istthdam
edilmektedir. Bu istihdamin %72,5 kadar kiiciik isletmeler tarafindan saglanirken,
%¢4,2’si orta biiytlikliikte ve %23,3’1i de biiyiik isletmeler tarafindan saglanmaktadir.

Ulkemiz agisindan genel bir degerlendirme yapilacak olursa isyeri sayisi,
calisan sayis1 ve katma deger olmak iizere iic onemli gostergeye bakildiginda kiiciik
ve orta Olcekli isletmelerin lilkemizin gerek sosyal gerekse ekonomik yapisinda
onemli bir yer iggal ettigi goriilmektedir.

2. Ulkemizde genellikle KOBI denilince imalat sanayi sektoriinde faaliyette
bulunan isletmeler akla gelmektedir. Oysa, isyeri sayisini sektdrler agisindan
degerlendirdigimizde hizmet isletmeleri ekonominin sayisal olarak agirlik noktasin
olusturmaktadir (Sariaslan, 1994:26). Bu durum ozellikle istihdam imkanlarinin
genisletilmesi acisindan ¢ok Onemli bir noktaya dikkati cekmektedir. Eger
ekonomide istihdami artirmak amaglanacak ise, hizmet igletmelerinin gelistirilmesi
ve yenilerinin kurulusunun tesvik edilmesi, 6nemli bir baslangi¢ noktasi olacaktir.

' Ekonomik gostergelerle ilgili olarak degisik kaynaklarca yapilan ¢alismalarda, s6z konusu oranlar
farklilasabilmekle birlikte birbirine yakin degerler ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, TCMB’nin 1996-
1998 yillarma iliskin olarak istihdam kriterine gore (galisan sayist 1-500 kisi arasindaki sirketler
KOBI kabul edilmek iizere) 7445 sirket iizerinde yapilan smiflamada KOBI’lerin toplam isletmeler
icindeki orant %93, istihdam orani ise %39.2 olarak tespit edilmistir. (TCMB, 1999)



Ciinkii hizmet isletmeleri istihdamin ve kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin yuvasidir
(Little-Mazumdar-Page, 1987:18).

3. 1-4 arasinda is¢i calistiran ve ¢ogu kez “mikro isletme” olarak adlandirilan
cok kiiciik isletmeler, tiim isyerleri i¢inde %89,22°lik bir orana sahip olup, toplam
istihdamin %45,22’sini saglamaktadirlar. Ote yandan mikro isletmeler tarafindan
istthdam edilen 1.599.359 kisinin yaklasik %61 kadar1 ya isin sahibi ya da ortagi
durumundadir. Bu anlamda, girisimcilik eger is kurmak ya da baslatmak olarak
tanimlanirsa, girisimcilik potansiyelinin en yiiksek oldugu alan mikro isletmeler
olmaktadir (Sariaslan, 1996:12).

Asagida ele alinacagi ilizere, s6z konusu ¢alismanin yapildig1 giinden bu giine
“yeni ekonomi” adi altinda olusan ve 0z itibariyle mikro isletmeler olarak kurulan
teknoloji sirketleri konusunda Tiirkiye’nin 6nemli bir potansiyeli bulunmaktadir.

1.3.2. Yeni Ekonomi Sirketleri

Son yillarda internet sektdrii biiyiik bir hizla gelismeler kaydetmis ve internet
uygulamalar1 gilindelik yasama ve is diinyasina yogun ve hizla artan bir sekilde
girmistir. Once ABD’de baslatiimis olan internet kullanim, tiim diinyaya yayilmis ve
getirdigi rahatlik, verimlilik, eglence gibi bir cok 6zelligi ile yeni bir katma deger
yaratmistir. Internet teknolojisinin bu ozellikleri, tiim piyasalarn etkisine alan bir
olusuma yon vermistir. Internetle beraber Onemi artan bilgisayar, programcilik,
telekomiinikasyon ve enformasyon teknolojisi alanlarinda faaliyet gosteren sirketler
“yeni ekonomi” adi altinda diinya ticaretindeki yerlerini almislardir. Teknoloji
sitketleri veya literatiirde yeni bahsedilen adiyla “yeni ekonomi sirketleri” ise
internet erisiminden, internette miizayede yapmaya kadar bir ¢cok hizmeti vermekte
ve her gecen giin bu hizmetlerin igerigini ve kapsamini gelistirmektedir.

Teknoloji sirketlerinin; dinamik, yaratici; ancak finansal giicii yeterli olmayan
girisimcilerin yatirnm fikirlerini gerceklestirmek iizere, genellikle az sayida ¢aligani,
O0zkaynak agirlikli finansal yapilar1 ve diisiik bor¢lanma orami ile risk sermayesi
olusturan KOBI’ler olarak kurulduklar1 goriilmektedir.

Teknoloji sirketleri faaliyetlerinin gerektirdigi altyapi, donanim, yazilim,
insan kaynaklar1 yatirimlar1 ve 6zellikle reklam, promosyon gibi iletisim harcamalari
sitketlerin kurulusunun ilk yillarinda yiiksek olmakta ve bu yatirimlarin gelire
doniigmesi  diger sektorlerdeki sirketlere nazaran daha wuzun bir siirede
gerceklesmektedir. Boylece kurulduklart ilk yillarda nakit yaratmakta gili¢liik ¢ceken
ve zarar eden bu sirketler; isletme sermayeleri ve yatirimlari i¢in gerekli finansman
ihtiyaglarini, faaliyetlerinden zarar ediyor olmalarina ragmen, yatirimcilarin teknoloji
sirketlerinin mevcut durumundan ¢ok biiylime potansiyelini ve gelecekte yaratacagi
nakit akimin1 géz onilinde bulundurma ve bu sirketlerin gelecegine yatirirm yapma
egiliminden faydalanarak, halka arz yoluyla temin etmeye ¢aligmaktadirlar.



Amerika’daki internet sektoriinde faaliyet gosteren Yahoo!, Amazon, Lycos,
Infospace, American Online, Excite gibi sirketler 6rnek alinarak incelendiginde bu
durumu teyit etmekte olduklar1 goriilmektedir.

Internet sirketlerine yatirim talebi, gelismis iilkelerde hizla artmis ve belirli
bir doygunluga ulasmaya baslamistir. Bu nedenle gelismekte olan piyasalarda yer
alan internet sirketlerine yatirim talebi hizla artmaktadir.

Tiim diinyada yatirnm fonlarinin igindeki internet sirketlerinin payr giderek
artis gostermektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’ye diger sartlarda gelmeyecek fonlar,
internet sirketlerinin halka arz1 sayesinde yatirim yapma imkan1 bulabileceklerdir.

Diger taraftan Credit Suisse First Boston, Deutschebank, Goldman Sachs,
Morgan Stanley Dean Witter, Salomon Smith Barney gibi diinya ¢apinda biiytiklige
sahip yatirim bankalarinin gelismekte olan iilkelerle ilgilenen arastirma gruplarinin
ve biiyiik fon yoneticilerinin konuyla ilgili raporlar1 ve ziyaretleri son zamanlarda
yogunlagmustir.

Ornegin, Credit Suisse First Boston’in Tiirkiye’deki internet piyasasi ile ilgili
olarak hazirladig1 bir aragtirma raporunda; Tiirkiye’nin internet piyasasinin, i¢inde
bulundugu bolgede en genis piyasalardan biri olabilme potansiyelini tasidigi, yapilan
tahminlere gore 2005 yilinda Tiirkiye’de 8,3 milyar dolar harcama kapasitesine sahip
yaklasik 16,5 milyon internet kullanicist olacagi, %20’lik bir bilgisayar(PC)
kullanim1 ile Avrupa’da bu konuda ilk siralarda olan Kuzey Avrupa tilkeleri ile
hemen hemen ayni ¢izgide yer alacag ifade edilmektedir (Credit Suisse First Boston
LTD, 2000:2 vd.).

Ancak yine s6z konusu raporda iilkemizdeki diisiik gelir seviyesi ve network
sistemlerindeki yetersizliklerin biiyiimede temel sorunlari olusturdugu, Tiirk
Telekom’un ge¢miste yaptig1 diisiik Olgekli yatirnmlar nedeniyle artmakta olan
internet kullanimi taleplerini karsilamada yetersiz kaldigi belirtilmektedir. 2000 yili
sonlarinda ise Tiirk Telekom’un Ozellestirilmesi planinin ve orta smifin gelir
diizeyini olumlu sekilde etkileyecek olan enflasyondaki diismenin s6z konusu
sorunlart ¢ézmede iyimser olunmasma neden oldugu da raporda isaret edilen
noktalardan birini olusturmaktadir.

Tiirkiye’de oncelikle biiylik medya gruplart istirakleri vasitasiyla internet
portallar1 konusunda yatirim yapmakta iken diger biiyiikk sirketler de elektronik
ticaret konusunda varliklarini ortaya koymaya baglamislardir.

Anilan ¢alismanin sonug¢ boliimiinde internet konusunda genellikle Amerikan
isletme modellerini uygulayan Tiirkiye’de ilk harekete gecenlerin rakiplerine karsi
avantaj saglamakla birlikte, uzun vadede giiclii yonetim kadrosu ve is planlarini en

? Bu sirketlerle ilgili ayrtil agiklamalar ve finansal bilgiler i¢in, Bkz.: http://www.Bloomberg.com.



1yi sekilde uygulamaya gecirecek yaratici girisimcilerin bu konuda en biiyiik kazanci
saglayacagina isaret edilmistir.

1.4. Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansman Sorunlari

Ulkemizde kisi basma diisen milli gelir seviyesinin diisiikliigii nedeniyle
tasarruf  egilimi az olmakta ve yatirnmlara aktarilabilecek sermaye
olusturulamamaktadir. Bu durum yeni yatirim yapmak amacinda olan girisimcileri,
biiyiime ve gelisen teknolojiye ayak uydurma cabasinda olan kiigiik ve orta dlgekli
sanayi kuruluslarint finansman sorunu ile kars1i karsiya birakmaktadir (Palas,
1996:25).

Devlet Istatistik Enstitiisii'niin 1992 Genel Sanayi ve Isyerleri Sayim
sonuglart veri alinarak ve illerin biytikligl, kiiciik ve orta 6lgekli sanayiinin
yogunlagmas1 ve cografi dagilimi ile imalat sanayiinde her ilin sahip oldugu kiiciik
ve orta Olgekli isletme(1-99 arasinda is¢iye sahip isletme) sayisi oransal olarak goz
online alinarak 20 ilde ornekleme ile segilen 512 isletmeye uygulanan anket
calismasinda, faiz ve enflasyonun yiiksekligi ve ekonomik ortamin istikrarsizlig ile
finansman yetersizliginin sd6z konusu isletmeler i¢in en Onemli sorunlar oldugu
gorilmiistiir.

S6z konusu calismada; KOBI’lerin finansal sorunlari icinde en énemli ii¢
problem, maliyetlerdeki degiskenlikler, alacaklarin tahsilindeki gecikmeler ve kredi
faiz oranlarinin yiiksekligi olarak tespit edilmistir. Bu sorunlarin aslinda Tiirkiye
ekonomisinin i¢inde bulundugu makro ekonomik darbogazdan kaynaklandigini ve
bunlarin kontroliiniin de bu isletmelerin disinda kaldigini ifade etmek gerekir
(Sariaslan, 1996:52-53).

Ulkemizde KOBI’lere finansal destek, uzun yillardan bu yana kamuya ait
bankalar yoluyla saglanmaya calisilmistir. Bunlarin baslicalart olan Tiirkiye
Kalkinma Bankasi, Halk Bankasi disinda, dolayli da olsa destek saglayan Bag-Kur,
Milli Prodiiktivite Merkezi, Ticaret ve Sanayi Odalar1 vb. kamu kuruluslarindan s6z
edilebilir. Bu kuruluglar disinda 1990 yilinda 3624 sayili Kanun ile kurulan
KOSGEB 6nemli bir yer tutmaktadir. Baskanligin amaci, KOBI’lere danismanlik,
egitim, teknolojinin gelistirilmesi gibi konularda destek hizmeti saglamaktir.

Buna karsilk KOBI’lere &zgii finansman sorunlar1 asagidaki sekilde
Ozetlenebilir:

1.4.1. Kredi Temininde Karsilasilan Giicliikler

KOBJI’lerin kredi temininde karsilastiklar1 giicliikleri Mac Millan Gap
Fenomeni’ni esas alarak aciklamak uygun olur. Mac Millan Gap, Ingiltere’de Harold
Mac Millan bagkanliginda yapilan ve geleneksel bir banka sisteminde kredilerin
kendini ispatlamig biiyiikk anonim ortakliklara yoéneldigini, dolayisiyla yeni
girigsimcilerce kurulan kiigiik isletmelerin banka kredilerinden yararlanamadiklarini



ispatlayan arastirmaya verilen isimdir. Ulkemizde de bu sorunun oldugu ilk kez
ITO’nun 4671 firmay: kapsayan calismasiyla ortaya konmustur (Tuncel 1996:113).
Mac Millan Gap fenomeninde belirtildigi iizere bankalar KOBI’leri c¢ok riskli
gordiiklerinden ozellikle ipotek ve gayrimenkul teminati talep etmektedirler. Kredi
maliyetleri kredi bulundugu kosullarda ¢ok yiiksek olmaktadir. KOBI’ler diisiik
faaliyet karliliklari ile bu yiiksek faiz yiikiinti kaldiramamaktadir.

Diger taraftan, Tirkiye nin sanayi yapist son yillarda literatiirde “ekonomik
grup” denilen organizasyon yapist iretmistir. Bu sirket gruplarmin ozellikleri;
sermaye yogun teknolojiler kullanarak ulusal ve uluslararasi pazarlara yonelik ¢ok
fabrikali liretim yapmalari, dikey biitiinlesmelerini agag1 yukar1 tamamlamis olmalari
ve en Onemlisi hemen hemen tiimiiniin kendi bankalarinin ya da finans kuruluslarinin
olmasidir. Bu 6zelliklerinin yani sira bir bagka 6zellikleri de sirket gruplarinin, aynm
zamanda aile sirketi 6zelliklerinin de devam ediyor olmasidir.

Ekonomik gruplarin kendi bankalarinin olmasi, finans piyasalariyla mal
piyasalart arasinda ¢ok 6zel bir iliski olusturmaktadir. Tiirkiye’de mal piyasalarina
baktigimizda, yiiksek tekellesmenin altinda yatan gercegin, ekonomik gruplarin
bankalar kanaliyla finans sektoriinde egemenlik kurmus olmalar: ile yakindan ilgisi
oldugu, dolayistyla toplam tasarruflar iginde en 6nemli payin zaten devlet tarafindan
emildigi ve bu tasarruflar1 toplayan bankalarin kendi grup sirketlerine kredi
yonlendirmesi yaptig1 diisiiniildiigiinde KOBI’lere bir sey kalmadig1 savunulmaktadir
(Katircioglu, 1999:46-49).

1.4.2. Ozsermaye ve isletme Sermayesi Thtiyaci

KOBI’ler sabit sermaye ve isletme sermayesi tutarlarindan olusan ilk yatirim
tutarin1 genellikle; bireysel tasarruflar1 sonucunda olusturduklar1 6zkaynaklardan,
akraba ve dostlarindan sagladiklar1 borclardan kargilamaktadirlar. Dolayisiyla
kurulus asamasinda 6zkaynaklarinin sinirlt olmasi nedeniyle yatirim projeleri basarili
ve karlilik oranlari yiiksek dahi olsa, KOBI’lerin finans kurumlarindan yabanci
kaynak saglama olanaklar1 hemen hemen hi¢ yoktur. Ciinkii finansal kurumlar
genellikle bilangolar1 saglam olan isletmeleri tercih etmektedirler. Boylece KOBI’ler
daha isletmenin baglangic yillarinda o6zkaynak sikintis1 ile karst karsiya
kalmaktadirlar (Aypek, 1998:77).

KOBTI’lerin 6zsermaye olanaklarmin smirli olmasi, tasarruf sahiplerinin de
KOBI’leri riskli bulmasi nedeniyle kurulus aninda yeterli isletme sermayesi olmayan
bu kuruluslar daha sonra da ¢ok uzun &miirlii olamamaktadir. Isletme sahibi kendi
imkanlar1 ¢er¢evesinde yatirima girismekte, imkanlar kisitli ise isletme 6l¢egi kiigiik
tutulmakta veya yatirimdan tiimiiyle vazgecilmektedir.

Isletme sermayesi agisindan durum degerlendirildiginde, KOBI’lerde ¢ogu
zaman, sabit sermaye yatirnmi ile sabit sermaye yatirimmin mal ve hizmet
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tiretilebilmesi i¢in gerekli olan igletme sermayesi tutarindan olusan ilk yatirim tutari,
yalnizca sabit sermaye yatirim miktar1 olarak algilandigi i¢in isletmenin
kurulusundan hemen sonra igletme sermayesi sikintisi ortaya ¢ikmaktadir (Sariaslan,
1994:45). Devam eden yillarda ise, KOBI’ler diisiik kazang, diisiik stok devir hizi ile
calistiklar1 ve kredili satista bulunduklarindan calisma sermayesi agigr devam
etmektedir.

1.4.3. Yonetimden Kaynaklanan Sorunlar

KOBI’lerde sirket yoneticilerinin sirketin sahibi olmasi, finansman konularini
bilmemesi, zaman kisithlig1 vb. sorunlar nedeniyle alacaklar, stoklar, gelirler,
giderler gelisi gilizel yapilandirilmakta ve finansman agig1 biiylimektedir (Eser,
1990:10-24). Zira, konuya farkli yaklasan bazi yazarlar, finansman sorununu,
sorunun kaynagi degil bir tezahiirii olarak algilamakta, asil sorunun KOBI’lerin
pazarlama alanindaki yetersizlikleri, enformasyon eksikligi, yenilikler ve teknoloji
konusundaki tikanmalar1 ve egitim eksikliginden kaynaklandigini savunmaktadir
(Miiftiioglu, 1997:267-271).

IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI OLANAKLARINDAN YARARLANMA
ACISINDAN KOBI’LERIN DURUMU

2.1. KOBI’lerin Sermaye Piyasasina Katitimum Kisitlayan Faktorler

KOBI’lerin finansmaninda sermaye piyasasindan fon temininin bir segenek
olusturup olusturamayacagi tizerinde durmak gerekir. Bu amacgla sermaye
piyasasinda son bes yil i¢inde ihra¢ edilmis menkul kiymet stoklarina bakildiginda
menkul kiymet stoklarinin ortalama %14,86’sin1 6zel sektor menkul kiymet
stoklarinin (agirlikli olarak hisse senedi), % 85,14’liikk bir kismini ise kamu menkul
kiymetlerinin olusturdugu goriilmektedir. Diger bir deyisle 1995-1999 yillarn
arasinda yaratilan fonlarin ortalama %@85’inin devlet tahvili ve hazine bonosu
kanaliyla kamu kesimi tarafindan kullanildigi anlasilmaktadir (Sermaye Piyasasi
Kurulu Aylik Biilten, Nisan 2000:19). Goriildiigii gibi iilkemiz sermaye piyasasi,
zaten hali hazirda mali sistem i¢inde kiigiik bir paya ve dneme sahiptir.

Diger taraftan, Tiirkiye’de hisse senedi piyasas incelendiginde IMKB’nin arz
yoniinden tam bir olgunluga erismemis ve Tiirkiye’nin en biiyiik sirketleri arasinda
yer alan sirketlerden bir ¢ogunun halka agilmamis oldugu goriilmektedir. Diizenli
kar1 ve riski az olan biiyiik sirketlerin yakin gelecekte hisse senedi piyasasina girme
potansiyeli tagimasi, riski yiliksek gelismekte olan sirketlerin bu asamada bu
piyasadan faydalanma sansini azaltmaktadir (Yalciner, 1995:108).

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Tiirkiye’de sirketler kesiminin finansman
yapilarini, finansal karar siireclerini ve sermaye piyasalarindan ne derece
yararlanabildiklerini aragtirmaya yonelik olarak 1996 yilinda c¢ogunlugu imalat
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sanayiinde faaliyet gosteren 2146 sirket lizerinde yapilan bir anket ¢alismasinda,
sirketlerin  ancak  %14’linlin  sermaye piyasalarindan  yararlanabildikleri
goriilmektedir. Ayn1 ankete gore, sirketlerin %72’sinin hi¢cbir zaman halka acilmayi
disiinmedigi, yiiksek aktif toplamina ve c¢ok ortaga sahip sirketlerin ise, halka
acilmay1 daha fazla tercih ettigi anlasilmaktadir. Sirketlerin halka agilmama nedeni
ilk sirada ve %78 oraninda “ihtiya¢ duyulmadigi” seklinde ifade edilmis, ikinci
sirada  ““sirketin  kontroliiniin kaybedilmesi” nedeniyle halka acilmanin tercih
edilmedigi belirtilmistir. Halka agilabilecek olan sirketlerin %43°1i, sermayelerinin
%15’ine kadar olan kismini halka agmay1 diisiinmektedir. Sermayesinin %51’inden
fazlasin1 halka agabilecegini belirten sirket sayisi ise sadece %0,7 oraninda kalmistir
(Erkan-Temir, 1996:26-27).

S6z konusu ankette halka acgilmay1 diisiinmeyen sirketlerin, aktif biiytikligii
diisiik ve az ortakli sirketlerde yogunlastigi goriilmiistiir. Bu egilimin baglica
nedenleri ise agagida verilmistir:

-Genellikle isletme sahibi ile yoneticinin aynm1 oldugu bir aile sirketi olma
ozelligi gosteren KOBI’lerde, yonetimi kaybetme, baskalarina hesap verme ve kar
paylasma endisesi bu sirketlerin halka a¢ilmasinda 6nemli bir engel olusturmaktadir.
Oysa bilindigi gibi, sermaye piyasast mevzuatina gore, hisse senetleri borsada islem
goren sirketlerin imtiyazli pay ihra¢ etme olanaklari vardir. Aymi sekilde, hisse
senedi ihra¢ etmek istemeyen sirketler icin oy hakki gibi ortaklik haklarini
tanimayan, sahibine mali haklar tantyan oydan yoksun hisse senetleri, katilma intifa
senetleri gibi menkul kiymetler bulunmaktadir. Ancak ayni ankette, sirketlerin
%28,4’1i “oydan yoksun hisse senedi’ni, %23,8’1 “katilma intifa senedi’ni
bilmediklerini ifade etmislerdir.

-Bir ¢ok girisimci kamu diizenlemelerinden kaginmak amaciyla kiigiik
kalmay1 tercih etmektedir. Kamu otoriteleri tarafindan fark edilmeyecekleri ve
zorlandiklarinda mevzuat dis1 islemlere girebilme esnekligini tasiyacaklari icin
isletmelerin kiiciik kalmay1 avantajli bulmasi sermaye piyasasina girme konusunda
bir engel olusturmaktadir. Diger taraftan bu sirketler kamuyu bilgilendirme ve
diizenli rapor hazirlama konusunda yeterli ve saglam bir kurumsal yap1 ve donanima
da sahip bulunmamaktadir.

-Bu konuyla ilgili bir diger husus sermaye piyasast araglarinin ihracinda
katlanilacak maliyetleri bu sirketlerin karsilamasinin gii¢ olmasidir.

2.2. KOBI’lerin Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Fon Temin
Etme Olanaklar

KOBI’lerin Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) karsisindaki durumunu
incelemeden once goz Oniinde bulundurulmasi gereken en énemli husus, SPKn’nun
bir fon kanunu olmadigidir. Yani sermaye piyasast acz i¢inde olan sirketlere su veya
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bu sekilde finansman saglayan bir piyasa degildir (Eser, 1990:39). SPKn bir fon
yaratma kanunu olmamakla birlikte, bu kanunun amaclarn arasinda iktisadi
kalkinmay1 gerceklestirmeye yardimci olmak ve bu amacgla gerekli diizenlemeleri
yapmak da yer almaktadir. KOBI’lerin de iktisadi kalkinmay1 gerceklestirmedeki
rolleri dikkate alindiginda, bunlarin sermaye piyasast mevzuati cergevesindeki
diizenlemelerden yararlanma olanaklar1 ve bu hususta karsilasilan sikintilar {izerinde
durulmalidir.

2.2.1. Hisse Senedi ihraci Yoluyla Fon Temini ve Bu Konuda
Karsilasilan Sorunlar

Daha 6nce de belirtildigi gibi KOBI’lerin finansman sorunlarindan birisi
belki de en 6nemlisi 6zkaynak yetersizligidir. Kiiclik bir sermaye ile kurulan ve/veya
yatirimlari i¢in kaynaga ihtiya¢ duyan KOBI’ler hisse senedi ihrac1 yoluyla fon temin
etmek istediklerinde, bunlar1 satin alacak kimse bulamamaktadirlar. Ciinkii bu tiir
isletmeler ya yatinm asamasindadirlar ya da zararlari nedeniyle kar dagitamayacak
durumdadirlar. Bu nedenle KOBI’lerin hisse senetlerine kiigiik tasarruf sahipleri ilgi
gostermemektedir. Bu hisse senetlerini alan tasarruf sahipleri ise bunlari, ihtiyac
duyduklari zaman hemen paraya cevirememektedir. Ciinkii bu tiir hisse senetleri
cogunlukla kotasyon sartlarin1 karsilayamadigindan borsada islem gérmemektedir.

Ayrica hisse senedi ihraci konusunda karsilagilan bir takim giicliikler de
mevcuttur. Ozellikle ¢ok ortakli KOBI’lerin sermaye artirimi sirasinda ¢ikarilan
hisse senetlerini 3 aylik zaman zarfinda mevcut ortaklara ve/veya iiglincii kisilere
satarak bedellerini tamamen ve nakden tahsil etmeleri gii¢ olmaktadir. Bu siire i¢inde
satilamayan kisimlar da taahhiit veren banka, araci kurumlar ve/veya ortaklar
tarafindan satin alinmaktadir. Ancak bankalarin ve/veya araci kurumlarin
portfoylerine riskli ve/veya uzun vadede getiri saglayacak hisse senetlerini almada
isteksiz davranmalar1 nedeniyle s6z konusu kurumlarin KOBI’lere taahhiit verdigi
cok sik goriilmemektedir.

SPKn’nun 12. maddesinde yer alan diizenleme ile sirketlerin sermaye artirim
islemlerine kolaylik saglamak amaciyla “Kayitli Sermaye Sistemi” getirilmistir. Bu
sisteme gore sirket, yonetim kurulu karari ile esas sozlesmede belirtilen sermaye
tavanina ulasincaya kadar TTK’nun esas sermayenin artirilmasina iliskin
hiikiimlerine bagli olmaksizin sermaye artirabilmektedir. Boylece sirketler sermaye
artirimi sirasinda genel kurul toplanmasi ile ilgili katlanilan maliyetlerden kurtulmus
olmaktadirlar.

Kayitli Sermaye Sistemi’nin KOBI’ler i¢in en énemli faydasi, bu isletmeler
genellikle yatirim agamasinda olduklar1 ve gelecekteki nakit ihtiyaglarini kesin olarak
tahmin edemedikleri i¢in, bunlarin kisa araliklarla ve diisiik tutarlarla sermaye
artinmi yapabilmelerine olanak saglamasidir. Diisiik tutarlarda sermaye artirimi
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yapilmasinin nedeni de bu sirketlerin ortaklarinin yiiksek miktarda sermaye koyacak
yapida olmamalaridir.

Ancak bu isletmelerin biiyiik boliimii diisiik sermaye ile kurulup daha sonra
zaman i¢inde gelistikce sermaye artirimina gitmektedirler. Buna bagli olarak
KOBTI’ler, kendileri i¢in énem tastyan bu sistemden, sisteme geg¢is i¢in 6ngdriilen ve
onlara gore oldukca fazla miktardaki belirli sermayeye sahip olma sartim
gerceklestiremediklerinden yararlanamamaktadirlar (Eser, 1990:41).

2.2.2. Bor¢lulugu Temsil Eden Menkul Kiymet ihraclarinda Karsilasilan
Sorunlar

SPKn’nun 13’{incii maddesi uyarinca, halka agik anonim ortakliklarin ihrag
edebilecegi tahvil ve borglanma araci niteligindeki diger borclanma senetlerinin
toplam tutari, bagimsiz denetlemeden ge¢cmis mali tablolarda yer alan
cikarilmig/6denmis sermaye, yedek akgeler ve yeniden degerleme deger artis
fonundan fazla olamaz. Halka ac¢ik olmayan ortakliklarda ise ihra¢ sinir1, TTK’nun
422. maddesinde belirtilen, genel kurulca onaylanan son bilangoda goriilen
cikarilmig/6denmis sermaye ve yeniden degerleme deger artis fonu toplamini
asamaz.

SPKn’nun 13’iincli maddesinin Bakanlar Kurulu'na verdigi yetkiye istinaden
27.01.1993 tarih ve 21487 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 93/3983 sayili
Bakanlar Kurulu karari uyarinca amilan tahvil ihra¢ limiti, son yil bagimsiz
denetlemeden ge¢mis mali tablolarda yer alan net donem kar1 elde edilmisse 6 katina,
donem kar1 bulunmamasi halinde ise 3 katina ¢ikarilmistir.

KOBTI’ler acisindan degerlendirildiginde, bu sirketlerde sermaye miktarinin
disiikliigii ve 6zellikle ilk kurulus yillarinda kar elde edememeleri nedeniyle, tahvil
ithrag¢ limitleri ¢ok diisiik tutarda kalacagindan tahvil ihracindan elde edilecek fon da
thtiyaci karsilayamamaktadir.

Tahvil ihracim1 engelleyen bir diger unsur da taleptir. Bu tiir sirketlerin
cikardigi tahvillerin riskli oldugu diisiincesi nedeniyle, kiiciik tasarruf sahiplerinin
yani sira kurumsal yatirimcilar, 6zellikle de bankalar, bu sirketlerin tahvillerini satin
almada isteksiz davranmaktadir. Ayrica, KOBI’lerin ¢ikaracag: tahvillerin anapara
ve faizlerinin vadelerinde ddenecegine iligkin garantor bir kurum istenmekte, bu
kurum da, KOBI’lere yonelik garanti kurumlari olmadid1 i¢in bankalar olmaktadir.
Fakat bankalar da bu tiir bir garantorliik yapmaktan kaginmaktadirlar (Eser,
1990:108).

2.2.3. Kiiciik Isletme Yatirim Sirketleri’nin Tiirkiye’de Uygulanmasi

Halka ac¢ilma ya da menkul kiymet ihraci konularinda; bu igletmelerin tek tek
halka agilmasi yerine, KOBI’lere istirak eden bir sirket, drnegin bir holding
kurulmasi ve bu sirketin halka acilmasi ya da bor¢lanma senedi ihra¢ etmesi
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suretiyle, sirket biinyesinde istirak olarak yer alan bir cok KOBI’nin finanse edilmesi
seklinde bir alternatifin, KOBI’lerin yukarida ifade edilen cekincelerini kismen
giderebilecegi diislincesiyle, ABD’deki kiiciik isletme yatinm sirketlerinden
esinlenerek, %65°’i TOBB, biiyiik sanayi ve ticaret odalari, TESK ve %35°’1 Halk
Bankasi, KOSGEB ve Halk Leasing A.S. ortakhigi ile 1997 yilinda KOBI
Yatinmlarina Ortaklik A.S. (KOBI A.S.) kurulmustur. Odenmis sermayesini Mart
1999°da 1 trilyon TL’na artiran bu sirket, biiylime potansiyeli ve dis pazarlarda
rekabet imkan1 olan KOBI’lere ortaklik bazinda finans destegi verip bilyiimelerini
amaglamaktadir. KOBI’lerdeki ortaklik paymnm %30’u gecmemesini yatirim ilkesi
olarak benimseyen KOBI A.S., ortak oldugu KOBI’ler biiyilyiip piyasa degeri
artinca, ortaklik payini satip kar elde etmeyi amaglamaktadir.

KOBI A.S. temelde iilkemizdeki makro ekonomik olumsuzluklar nedeniyle
ne yazik ki uygun kosullarda uzun donemde fon yaratamadig: icin bu giine kadar
yatirim faaliyetlerine heniiz baslayamamistir. KOBI A.S. tiirii finans sirketlerinin
gelismesi  ve yenilerinin  kurulmasinin  piyasa kosullarinda desteklenmesi
gerekmektedir (Miras, Diinya Gazetesi). Ancak, Tiirkiye’de yapilacak olas1
tesviklerde diinya uygulamasindan alinan derslerin de kuskusuz dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Devlet giicii ile KOBI’lerin desteklenmesi siirecinin en eski 6rnegini
olusturan ABD’deki SBIC’s (Small Business Investment Companies, Kiigiik Isletme
Yatinm Sirketleri), 1958 tarihli Kiigiik Isletme Yatirim Sirketleri Kanunu'na gore
SBA’dan (Small Business Administration, Kiiciik Isletme Idaresi) belirli kosullari
saglamak suretiyle alinan 6zel izinle kurulan ve yalnizca kiicilik isletmelere yatirim
ve finansal destek saglamak amaciyla faaliyette bulunan 6zel finans kurumlaridir.

SBIC’lerin sermayelerinin ¢ogu SBA’dan alinan faiz karsiligi kredilerden
olugmaktadir. SBIC’ler faiz 6deme yiikiimliiliiklerinden dolayr uzun vadeli
yatirimlara girememisler ve etkinliklerini kaybetmislerdir. Bu ylizden devletin
katilimi faiz karsiligi kredi yoluyla olmamalidir. SBA sisteminin diger bir sakincasi
da dogrudan devletin biit¢esine bagli olmasinin getirdigi biirokrasidir. Bu nedenle
tilkemizdeki kiiclik isletme yatirim sirketleri formasyonunda biirokratik mekanizma
kurulmamasi, bu amagla biitce dis1 fonlarin kullanilmasi gerektigi hakli olarak
savunulmaktadir (Tuncel, 1996:123).

Bu finansman modelinin uygulamaya konulmasinda, KOSGEB’in
organizasyon yapisi iginde bir yatirim finansman birimi olusturulmasi; s6z konusu
birimin Hazine Miistesarligi ile isbirligi i¢inde bu girketlerin izin, kredi destegi ve
denetimini {istlenecek bicimde oOrgiitlenmesi; bu sirketlerin kurulus prosediiriinii ve
yasal statiisiinii belirleyen yasal diizenlemeler hazirlanmasi; bu sirketlerin kurulusuna
ozellikle ticari bankalarin katilimimi saglamak i¢in ABD’de oldugu gibi baz1 vergi
tesvikleri saglanmasi; KOSGEB’in bu KOBI finansman modelini etkin bir bigimde
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yiiriitebilmesi i¢in, finansman kayna@i olarak kurulus yasasina gore olusturulan
fonuna islerlik kazandirilmasi onerilen yontemler arasindadir (Sariaslan, 1996:70-71;
Sariaslan, 1994:52-60).

2.2.4. Kredi Garanti Fonu’nun Tiirkiye’de Uygulanmasi

KOBI’lerin sermaye piyasasindan tahvil ihract yoluyla dogrudan fon
saglamasinda, ihra¢ edilecek tahvillerin talep yoniiniin artirilabilmesini teminen, bu
tahvillerin anapara ve/veya asgari getirisine garantorlik yapmada kredi garanti
fonunun etkili olabilecegi savunulmaktadir. Diinyada benzerleri goriilen kredi garanti
fonu, gelisme potansiyeli ve uygun yatirim projeleri olan ancak ticari bankalarin
ekseriya gayrimenkul ipotegi bi¢ciminde zorunlu kildig1 teminati gosterme imkani
olmayan KOBI’lere teminat(kefalet) hizmeti vererek bankalardan kredi almalarina
yardimct olan bir fon uygulamasidir. S6z konusu fon, gerektiginde isletmenin
varliklarini ya da kimi zaman isletmenin projesini dahi teminat olarak kabul ederek,
bir komisyon karsiliginda bankaya bir garanti belgesi gondermekte ve verilecek
kredinin geri doniisiinii belli oranda garanti etmektedir.

Pek c¢ok iilkede basari ile uygulanan kredi garanti fonu uygulamasi,
iilkemizde de Almanya ile yapilan bir anlagsma cercevesinde 1993°de Almanya
destekli bir teknik isbirligi projesi olarak hayata gecirilmis olup Almanya’nin destegi
halen stirmektedir.

Kredi Garanti Fonu AS ve Alman Teknik Isbirligi Kurumu GTZ arasinda
aktedilen finansman anlagmalar1 ile Alman hiikiimeti fonun ilk sermayesi i¢in 3,5
milyon Mark katkida bulunmus, projenin basarisina bagli olarak bu katkinin 8
milyon marka ¢ikarilmasini taahhiit etmistir.

Su anda kredi garanti fonu teminat1 sadece Halk Bankasi’ndan alinan krediler
i¢in uygulanabilmekte ve s6z konusu garanti kredinin %80’ini kapsamaktadir. Fonun
hacmi takipteki bazi alacaklar i¢in Halk Bankasi tarafindan ¢ekilen miktarlar hari¢ su
anda 6,5 milyon DM’dir ve hepsi Halk Bankasi’na yatirilmistir. Fonun
saglayabilecegi toplam teminat miktar1 ise 32 trilyon DM dir.

Tiirkiye’de KOBI’ler agisindan sermaye piyasalarinda isletmelere garantorliik
yapacak boyle bir kurumun gelismesine ihtiyag duyuldugu gerceginden hareketle,
kredi garanti fonu konusunda baglatilan bu pilot uygulamanin basarili olmasi igin
tipki leasing firmalarinda oldugu gibi Kredi Garanti Fonlar i¢in de yasal bir
diizenleme yapilarak bu fonlarin yasal bir kurum olarak tanimlanmasi, Hazine’ nin bu
fonlara belli bir dereceye kadar kontr garanti saglamasi Onerilmektedir (Miras,
Diinya Gazetest).

Diger taraftan kredilerin geri donmemesi durumunda kredi garanti fonuna
teminat olarak gosterilen mallarin nakde doniistiiriilmesini ¢abuklastiracak yasal
diizenlemenin yapilmasi, teminat verme konusunda uzun siiredir ¢alisan ve birikmis
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deneyimleri olan ve sayilar1 Tiirkiye capinda 850 civarinda olan Esnaf ve Kefalet
Kooperatifleri’nin ¢agdas finansal kurumlar olarak yeniden oOrgilitlenmelerinin
desteklenmesi ve gelismis alt yapisi olan bir kismmin ilk asamada kredi garanti
fonlarina dontstiiriilmesi bu hususa iliskin diger Oneriler arasinda yer almaktadir
(Sariaslan, 1996:68-70).

2.2.5. KOBI’lere Finansman Saglanmasinda Kurumsal Yatirnmeilarin
Rolii

Ulkemizde KOBI yatirimlarinin finanse edilmesinde kurumsal yatirimeilarin
onemli bir rolii bulunmaktadir. Mevcut diizenlemeler ¢ergevesinde “yatirim fonlar1”
ve “risk sermayesi yatirrm ortakliklar’” KOBI’lere finansman saglanmasinda énemli
iki kurumsal yatirimer olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.2.5.1. KOBI’ler Tarafindan fhrac¢ Edilen Menkul Kiymetlerin Yatirim

Fonlarina Aktarilmasi

Yatirim fonlarmin isleyisine hakim olan ve yatirimlarin gilivenilirligini
saglayan temel bazi ilke ve esaslar bulunmaktadir. Bunlar;

» Riskin dagitilmasi ilkesi ve portfoy yonetiminde gesitlilik
» Fon varliklarinin Takasbank A.S. nezdinde fon adina saklanmasi
» Sermaye Piyasasi Kurulu’nun on-line gozetimi
» Piyasa kosullarinda islem yapilmasi
> Seffaflik
» Uzmanlagmis portfoy yonetimi
» Bagimsiz dis denetim
» Kurumlar vergisi muafiyeti
olarak siralanabilir.

KOBT’ler, birden fazla KOBI tarafindan kurulabilecek sirketler veya bunlarin
istirakleri tarafindan ihra¢ edilecek hisse senedi veya bor¢lanma senedi gibi menkul
kiymetlerin, bu amacla kurulacak ve yukaridaki ilkeler g¢ercevesinde isleyen bir
yatirim fonuna aktarilmasi, KOBI’lere kurumsal yatirimcilar araciligiyla kaynak
aktarilmasinda bir yontem olarak kullanilabilecektir. Boylelikle hem kiigiik
yatirimeilara giivenilir bir yatirim araci sunulmus olacak, hem de menkul kiymetlerin
pazarlanabilmesinde kolaylik saglanacaktir.

Bu amagla kurulacak olan bu yatirrm fonlarma sadece KOBI’lerin degil,
kamu veya 0Ozel sektérde yer alan diger kuruluslarca ihra¢ edilen bor¢lanma
araclarinin ve hisse senetlerinin, ters repolarin, yabanct menkul kiymetlerin veya
diger sermaye piyasasi araglarinin dahil edilmesi de s6z konusudur. Ayrica, riskin
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dagitilmasi ilkesi ¢ercevesinde bolgesel, sektorel veya yatirim alanlari itibariyle de
portfoy cesitlendirmesi yapilmas1 miimkiindjir.

SPKn diizenlemeleri ¢er¢evesinde yatirim fonlarini kurabilecek kuruluslardan
biri de bankalardir. Bu ¢ergevede Halk Bankasi bir yatirim fonu kurucusu olarak
sistemde yer alabilecek, ayni zamanda yatirim fonu katilma belgelerinin
pazarlanmasi fonksiyonunu yerine getirebilecektir.

2.2.5.2. KOBI’lerin Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhklar1 Aracihgiyla
Finansman Saglama Olanaklar

2.2.5.2.1. Genel Olarak

Tiirkiye’de planli donemde baslayan kiiciik ve orta biiyiikliikte isletmelerin
korunmasi ve tesvik ¢alismalari ikinci bes yillik kalkinma plani ile sistematik sekilde
girisimcilere sunulmustur. Bu dogrultuda devlet, ¢esitli banka ve kuruluslar
tarafindan KOBI’lere yonelik calismalar siirdiiriilmiis ise de gercek anlamda risk
sermayesi ile ilgili calismalar 1986 yilinda gerceklestirilmistir (Zaimoglu, 1995:190).

Bu donemde, kiigiik tesebbiise destek vermek iizere ticari bir sirket olarak
Tesebbiis Destekleme Ajansi (TDA) kurulmus, finansal destek konusu ise ayrica ele
aliarak risk sermayesi sistemine yer verilmistir. TDA’nin teknik ve idari konularda
miitesebbise destek olmasi planlanmistir. Bu ¢ergevede holding bi¢ciminde kurulacak
risk sermayesi sirketinin daha kiiclik risk sermayesi sirketlerine sermaye vermesi,
yani bir anlamda bir devlet risk sermayesi kurulusunun olusturulmasi dngorillmiistiir.
Ancak TDA’nin bir finans kurumu olarak risk sermayesine iligkin segenekleri hayata
gecirilememistir.

Daha sonra Tirkiye’de 1992 yili basinda alman ekonomik istikrar
tedbirlerinin finans reformuna iliskin boliimiinde, girisimciligi destekleme 6zelligiyle
risk sermayesi bir yatirim modeli olarak yer almigtir.

Risk sermayesi, gelisme potansiyeli yiliksek olan kiiciik ve orta biiyiikliikte
isletmelerin olusumu ve faaliyete geg¢mesi i¢in yapilan uzun vadeli bir yatirnmdir.
Risk sermayesi yatirim ortakligi, bu tiir bir faaliyeti gergeklestirebilecek
olusumlardan yalnizca bir tanesidir. Risk sermayesi yatirim ortakliklar, kiigiik
tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak sermaye ve faiz kazanci
elde etmek amaciyla kiiclik ve orta 6lgekli sirketlere yatirim yapar ve elde ettikleri
kazanci ortaklarina dagitir. Sermaye Piyasast Mevzuati gercevesinde bu ortakliklar,
hisse senetlerinin halka arz edilmesi ve borsaya kote edilme zorunlulugunun
bulundugu anonim sirketlerdir.

Devlet, kontrolli ve denetim altinda isleyen bir finansal sistemin
saglanabilmesini gozettiginden, SPKn’na tabi bir halka agik risk sermayesi yatirim
ortaklif1 yapisina vergisel tesvik saglayarak, soz konusu sirketlerin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglarini kurumlar vergisinden muaf tutmustur.
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Risk sermayesi yatirim ortakliklarinin;

» Adi veya imtiyazli hisse senetlerini satin almak suretiyle KOBI’lere ortak
olmak,

» KOBI’ler tarafindan ihrag edilen borglanma senetlerini satin almak,
» KOBI’lerin ydnetimine katilmak, bu sirketlere danismanlik hizmeti vermek,

suretiyle KOBI’lere finansman saglayacak sekilde yapilandirilabilmeleri
muimkiindiir.

Risk sermayesi yatirnm ortakliklarinin sagladigi temel avantajlar asagidaki
sekilde siralanabilir:

» Birikimler profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan yonetilmektedir.

» Halka acgik bir sirket olmasi nedeniyle Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
gbzetim ve denetimine tabidir.

» Ortaklik portfoyiiniin, portfoye alinacak farkli risk sermayesi sirketlerinin
menkul kiymetleri ve diger sermaye piyasasi araglariyla ¢esitlendirilmesi nedeniyle
risk azaltilabilmektedir.

» Dinamik, yaratici ancak finansal giicii yeterli olmayan girisimcilerin
yatirim fikirlerini gergeklestirmelerine olanak taninarak, bilimsel ve teknolojik
alanda diinya {ilkeleri ile rekabet edebilecek iirlinlerin ortaya konulmasi
saglanabilmektedir.

» Ortaklik hisse senetlerinin borsada islem gormesi ile, riskli yatirimlarin
likidite edilmesi miimkiin hale gelmektedir.

2.2.5.2.2. Risk Sermayesi Kaynaklarinin Olusturulmasina Yonelik
Olarak Yapilmasi Gereken Diizenlemeler

Risk sermayesi siirecine bakildiginda, risk sermayesi sisteminin islemesi
acisindan iki temel faktoriin bulunmasi sarttir. Bunlar; girisimciler ve fon
saglayabilecek birey ve kuruluglardir.

Girisimciden kastedilen sey, fikir sahibi yeni teknolojik yatirimcilar ile kiigtik
ve orta biiylikliikte isletmelerdir. Risk sermayesi finansman modelinin en belirgin
ozelligi yeni ve teknolojik gelismeye yonelik yatirimlarin finansmani olup, 6zellikle
ABD uygulamasinda bu modelin daha c¢ok bilgisayar ve elektronik alanlarindaki
yatirimlart finanse etmek igin kullanildigi ifade edilmekte ise de, dzellikle Bati
Avrupa uygulamalarinda bu model, genisleme ya da biiyiime yatirimlarinin
finansmaninda da basar ile uygulanmaktadir. Bir baska anlatimla, kar potansiyeli
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yiiksek olan her yatirim projesi risk sermayesi bulma olanagina sahiptir (Sariaslan
1992:1).

Tirkiye’de risk sermayesinin girisimci boyutunu, 6ncelikle mevcut igletmeler
igindeki %95’in iizerinde agirlig: ile KOBI’ler olusturmaktadir. Geng bir niifusa sahip
olan Tiirkiye’de bir yandan kendi isini kurma ve isletme sahibi olma egilimi artarken
diger yandan ODTU-KOSGEB, ITU-KOSGEB isbirlikleriyle iiniversitelerde
olusturulan bilim parklarinda gen¢ girisimciler kendilerine saglanan imkanlar
cercevesinde teknolojik olarak yenilikler i¢eren iiriinler liretebilmektedir. Dolayisiyla
risk sermayesi i¢in gerekli olan potansiyelin iilkemizde mevcut oldugu sdylenebilir
(Aypek, 1998:130).

Risk sermayesine fon saglayabilecek birey ve kuruluglar agisindan ise
sikintilar bulunmaktadir. Risk sermayesi sisteminin uzun vadeli olmasi, bu sikintilarin
temel kaynagini olusturmaktadir. Tiirkiye’de kisa donemlilik yayginlagmistir. Bu
baglamda parasal ve finansal konular 6n plana ¢ikarken, liretim, teknoloji, yatirim,
verimlilik gibi reel ekonomiyle ilgili konular ikinci plana diigmiistiir (Soydemir,
1994:32). Bu durumda tasarruf sahipleri 8-10 yil vadeli yatirimlara yonelmemektedir.
Ayrica, kamunun cari islemler agigini kapatmak i¢in kisa vadede yiiksek faizlerle fon
talebi s6z konusudur. Bu durum kamu kesiminin fonlar iizerindeki baskisini
artirmakta ve fonlar kamuya akmaktadir. Dolayisiyla bugilinkii sartlarda risk
sermayesi yatirimlari i¢in fon bulunmasi zorlagsmaktadir.

Risk sermayesi yatirimi yiiksek riskli ve uzun vadede karli hale gelebilecek ve
likiditasyonu uzun zaman alabilecek bir yatirim bi¢imidir. Bu nedenle risk sermayesi
yonteminin gelisebilmesi ic¢in yatirimcilarin yatirdiklart fonlardan cazip kar elde
edebilecek kadar bekleyebilmeleri gerekmektedir. Tiirkiye’de mevcut durumda en
azindan risk sermayesi sisteminin taninmasi ve yerlesebilmesi acisindan, uzun
donemli vaadlere uygun dayanikli yatirirm sermayesi kaynaklarina, baska bir ifadeyle
belirli bir siire bekleyerek kar elde etmeyi uygun bulabilecek bir yatirimcr grubuna
ithtiya¢ vardir (Conkar 1995:45; Eser, 1993:32). Bu tiir yatirimcilar kesinlikle kiigiik
tasarruf sahibi yatirnmcilar olmayip, kurumsal yatirimcilar ve kendi servetine ve
gelirine ¢ok giivenen bireysel yatirimcilardir. Bu anlamda Tiirkiye’deki en biiyiik
kurumsal yatirimei da devlettir.

Bati’da risk sermayesi fonlarmin baglica yatirimeilarini yatirnrm bankalart,
hayat sigortalar1 ve emekli sandiklari olusturmaktadir. Yatirim bankalari tamamen
sermaye piyasasina yonelmis, menkul kiymetler alip satan, araci kurumun biraz
istlinde, ancak ticari bankalarin disinda bir kurumdur (Aypek, 1998:132; Akgiic,
1996:804). Bu sekilde faaliyet gosteren bir kurum Tiirkiye’de heniiz yoktur. Son
zamanlarda hayat sigortast sirketleri biiylik bir gelisme gostermektedir. Ancak
ellerindeki serbest yani plasmana hazir portfdy, risk sermayesi projelerini
destekleyecek kadar biiyiik olmayabilir. Ozel emekli sandiklari Tiirkiye’de yeni
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kurulmakta olup, bu konuda OYAK, T. Is Bankas1 Emekli Sandig1 gibi kuruluslarin
risk sermayesi yatiriminda bulunmak gibi bir girisimleri heniiz olmamustir.

Bu ortamda, ITU/KOSGEB isbirligi projeleri gibi, 6zellikle ABD ve
Avrupa’da uygulamalart goriilen bilim parklar1 (science parks) seklinde, liniversite
sistemine bagli (vakiflar1 da kapsayacak sekilde) tiniversite sanayi isbirliginde
teknoloji tiretim merkezlerinin kurulmasi 6nerilmektedir. Bu merkezlere, tek basina
yetersiz kalan diger kaynaklarin kii¢iik katkilar1 ve deneme mahiyetindeki
yatirimlarinin aktarilmasi saglanabilecektir (Tuncel, 1996:126).

UCUNCU BOLUM
KOBI’LERIN SERMAYE PiYASASINA KATILIMINDA MENKUL
KIYMET PiYASALARININ ROLU

Bir ¢ok lilkede borsalar, kotasyon kurallarin1 karsilayamayan kiiclik ve orta
biiytikliikteki sirketler icin kotasyon kurallar1 daha diisiik olan ek piyasalar
kurmuslardir. Ancak borsalarin kurdugu ikinci piyasalarin kotasyon kosullari ne
kadar diisiik olsa da bu kosullar1 karsilayamayan sirketler bulundugundan, bu
sirketlerin hisse senetlerine ikinci el piyasa yaratma islevini kimi iilkelerde borsalar
yerine tezgah iistii piyasalar (TUP) iistlenmektedir.

Ulkemizde 2499 sayili SPKn’nun 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun’la
degisik 40’1mc1 maddesinde Sermaye Piyasas1 Kurulu’na, kiigiik ve orta biiyiikliikteki
isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalarina imkan saglayacak piyasalar ve
sermaye piyasasi aracglarmmin alim ve satimimin yapildigi diger teskilatlanmis
piyasalarin kurulusuna ve bunlarin giiven, acgiklik ve kararlilik i¢inde faaliyet
gostermesinin saglanmasina iliskin diizenleme yapma yetkisi verilmistir.

Calismanin bu boliimiinde, oncelikle iilke orneklerine kisaca yer verilecek,
daha sonra iilkemizdeki mevcut durum ve diizenlemeler gergevesinde KOBI’ler i¢in
uygun pazar kosullarinin ne sekilde diizenlenebilecegi incelenecektir.

3.1. KOBI’ler I¢in Uygun Pazar Yapisinin Belirlenmesi
3.1.1. FIBV Calisma Grubunun Tespitleri

Nisan 1994’te Stockholm’de diizenlenen FIBV (Uluslararast Menkul
Kiymetler Borsalar1 Federasyonu-International Federation Of Stock Exchanges)
Calisma Komitesi toplantisinda, kiiciik ve orta biylikliikteki isletmeler icin
olusturulacak en uygun pazar yapisinin belirlenmesi amaciyla, 12 iiye borsanin
temsilcilerinden olusan 0zel bir ¢alisma grubu kurulmustur (Frosdall, 1995:1
Kiiciikcolak, 1997:52). S6z konusu caligma grubunun faaliyetleri kapsaminda
yapilan bir dizi anket sonucunda hazirlanan raporlarda KOBI’ler i¢in menkul kiymet
pazar kosullarinin gelistirilmesi bakimindan bazi tespit ve dnerilerde bulunulmustur.
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FIBV caligma grubunun tespitleri gergevesinde, KOBI’ler igin uygun pazar
kosullarinin gelistirilmesinde, asagida belirtilen hususlarin oncelikle tartigsilmasi ve
dikkate alinmasi gerektigi belirtilmistir (Frosdall, 1995:41. Kiiciik¢olak, 1997:52) ;

» KOBI’lerin tanimi,

» KOBI’lerin halka agilma ve Borsa’da islem gdrme ile amagladiklar1 ve
beklentileri, isletmelerin yeni sermaye artirimi, mevcut ve muhtemel yatirimcilara
sunulacak hizmetleri gelistirme sanslari,

» Borsa kotuna alinma ve kotta kalma igin gerekli yiikiimliiliikkleri yerine
getirebilme potansiyelinin sirketler i¢in yatirimcilar ve aracilar agisindan bir kalite
gostergesi olmast,

» Yiiksek likidite, daha iyi bir fiyatlama imkani sagladigindan likiditenin,
sirket kalitesi ile birlikte diger ¢ok 6dnemli bir konu olmasi,

» KOBI’ler normal olarak biiyiik sermaye ihtiyaci iginde olduklari igin, halka
acilmanin bu ihtiyacin karsilanmasinda uygun bir alternatif olusturup olusturmadigi,

» KOBI’lerin borsa dist TUP’lerde islem gdrmesi durumunda ise, bu
piyasalarin diizenlemeye tam anlamiyla uygun olmadigi, ger¢eklesen islem ve sirket
bilgileri ile kamuya ag¢iklanan bilgilerin tam olarak diizenlenemedigi,

» Yiiksek riskli sirketlerin kota alinip alinmamasit,

> Diger piyasalarin veya aract kuruluglarin kendi kendilerine, KOBI’lere
borsalardan daha 1iyi hizmet saglanip saglayamayacagi, oOrnegin EASDAQ’in
geleneksel borsalara bir alternatif olusturup olusturamayacagi,

» Ana pazarin yaninda kurulan paralel pazarlarin; yatirimeir davranigindaki
degisiklikler (yatirimcilar daha ziyade blue chips diye nitelenen hisselere
yonelmislerdir), yatirimer tipindeki degisiklikler, likidite ve hedging alternatifleri ve
yeni islem mekanizmalar1 nedeniyle istenilen basariy1 saglayamamis olmasi.

3.1.2. Pazar Siirecinin Entegrasyonu ve islem Sistemleri

Borsalarda 6nceden mevcut paralel pazarlarin, istenen basariyr tam olarak
saglayamadig1 tespiti ile birlikte, FIBV c¢alisma grubu, yaptigi degerlendirmeler
cercevesinde, borsalarin kendi iilkelerindeki KOBI’leri dikkate alan aktif bir politika
izlemeleri gerektigi sonucuna varmistir (FIBV, 1995:17. Kiiciikcolak, 1997:74-75).
Bu tiir sirket hisselerinin islem gérmesinde ayr1 bir KOBI pazarinin varligi énemli
goriinmektedir. KOBI’lerin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi amacina ydnelik
0zel ve yeni bir pazarin olusturulmasinda ozellikle sermaye piyasalarinin {ilke
ekonomisine yonelik bir entegrasyon yaklasimi i¢inde olunmasi 6nem tasimaktadir.
Entegre yaklasim tarzi da KOBI pazarma yonelik mevcut bir stratejinin
mevcudiyetini gerektirmektedir. Farkli pazarlarda ve farkli risk derecelerinde islem
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goren bu tiir hisselerde, pazarlama ve bilgilendirme istenen basariy1 beraberinde
getirmektedir.

Sonug olarak; sermaye piyasalarinda KOBI’ler igin bir politika/stratejinin
belirlenmesi, ana pazar ile KOBI pazari arasindaki farkliliklar konusunda genel
bilgilendirme diizeyinin yiikseltilmesi gerekmektedir.

KOBI pazarlarindaki islem sistemlerinin ana pazar ile entegre ¢alismasi en
uygun ¢oziimdiir. Zira bu durum aract kurumlarin iki pazar arasindaki gegislerini
kolaylastirir ve KOBI pazarindaki sirketlere yonelik ilgi ve dikkatin artmasini tesvik
eder. KOBI pazarlarina yonelik isletim sistemlerinin mevcut olanlardan farkli
olmamasi gerekmektedir. Mevcut ve uygulanmakta olan isletim sistemleri, taraflarin
giivenlerini pekistirerek islemlerin verimli olmasina ve seffaflagmasina yardimci
olurlar. Islemler igin belirtilen hususlar takas ve saklama icin de gecerlidir
(Kiigiikgolak, s. 75).

Her iilkede isletmelerin yapisi, menkul kiymetler piyasasinin, bankalarin,
sigorta sirketlerinin ve yatirim sirketlerinin 6nemi birbirinden farkli oldugu gibi, tilke
ekonomilerinin finansman projelerine bakist da farklilhik arz etmektedir. Genel
ekonomi ic¢indeki menkul kiymet piyasalarmin agirligi, miilkiyet yapisi, sirketlerin
Olgekleri birbirinden olduk¢a farklidirr Bu nedenle ¢6ziim Onerilerinin
degerlendirilmesinde bu farkliliklarin gdzden uzak tutulmamasi gerekir. Ornegin
KOBI’lerin finansmani igin ayn1 ¢dziim veya model, iki farkli iilkede farkli sonuglar
verebilir. Bunun i¢in diger iilkelerde basarili olmus modellerin uygulanmasindan
once, yerel unsurlara gore gozden gecirilmesi ve diizeltilmesi uygun olacaktir
(Kiigiikcolak, s. 52).

3.2. KOBI’lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasalar1 Yoluyla
Céziimiine iliskin Ornekler

3.2.1. Tezgah Ustii Piyasalar

TUP’lerin olusma ortamlarinda en gerekli bilesenlerden biri piyasa
yapicilardir. Bir piyasa yapicinin beklentisi, piyasa yapiciligini Ustlendigi sirketin
hisse senetlerinin yeterince likit olmasi yani satma durumunda hisse senetlerini
kolayca paraya c¢evirebilmesidir. Piyasa yapici bazi durumlarda zarar edecegini bile
bile piyasa yapicist oldugu bir menkul kiymeti almak zorunda kalabilir. Ama orta ve
uzun vadede beklentisi, piyasa yapicist oldugu hisse senetlerinin alim ve satim fiyati
arasindaki farklardan kar elde etmektir. Piyasa yapici bu nedenle orta ve uzun vadede
biiylime ya da en azindan istikrar beklentisi i¢cinde oldugu sirketlerin piyasa yapicisi
olmayi isteyecektir.

TUP’lerin saglikli ve dolayisiyla istikrarli ¢aligabilmesinin bir diger énemli
kosulu kamuyu aydimlatmadir. Diinyadaki bagarili TUP uygulamalarinda kamuyu
aydinlatma ile ilgili diizenlemeler son derece etkin bir bi¢imde uygulanmaktadir.
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Piyasanin onemli aktorlerinden piyasa yapicilarin gozetimi de saglikli bir
piyasa icin kagimlmaz unsurlardan biridir. TUP’lerin islem mekanizmasinin
temelinde yer alan piyasa yapicilarin gbézetimi ve denetimi, NASDAQ veya
EASDAQ’ta oldugu gibi meslek kuruluslarinin titizlikle yapmasi gereken islemlerdir
(Erdogan, 1997:33-34).

3.2.1.1. ABD’de Basarili Bir Ornek: NASDAQ

NASDAQ (National Association of Securities Dealers’ Automated
Quotation), NASD’1n (National Association of Securities Dealers) 1971°de kurdugu
bir bilgisayar ve telekomiinikasyon sistemine dayanan elektronik aracilar arasi
kotasyon sistemidir (Yalgmer 1996:41). NASDAQ hisse senetleri piyasasi diinyanin
en biiyiik elektronik ve ekrana dayali bir tezgah {istii piyasasidir. Yenilik¢i ve hizli
bliylime potansiyeline sahip sirketlere yonelik olan NASDAQ iki pazardan
olugmaktadir. NASDAQ’1n ilk pazart olan Ulusal Pazar’da (National Market) hisse
senetleri hizli islem goren biiytik sirketler yer aldig icin bu pazara giris sartlar1 daha
agirdir. Kiigiik Olgekli Pazar’da (Small Cap Market) ise bilyiime potansiyeline sahip
sirketlerin hisse senetleri islem gérmektedir.

NASDAQ 1999 yilinda ABD’deki ii¢ temel piyasa icinde; islem goren pay
adedi agisindan %56’lik bir paya, 485 adet birincil hakla arz ile (Initial Public
Offering) %89’luk bir paya sahiptir. NASDAQ’ 1 bilylime hizin1 anlatabilmek i¢in
bir 6rnek verirsek, bundan on yil Once islemlerin gerceklesebilmesi giin boyu
stirerken, mevcut durumda 1 saat i¢inde istendigi kadar menkul kiymet pazarda islem
gorebilmektedir (http://www.nasdaq.com).

Menkul kiymet pazarlarimin ana sorumlulugu olan, pazarda likiditenin
saglanmas1 islevini NASDAQ’ta “dealer’lik sistemi saglamaktadir. NASDAQ’1n
ABD’deki diger piyasalardan ayirict 6zelligi ¢ift piyasa katilimeili bir sisteme sahip
olmasidir. Bu sistemde birbiriyle rekabet halindeki piyasa yapicilar ve miisteri
emirlerini NASDAQ’a ileten Electronic Communications Networks (ECNs) gelismis
bir bilgisayar ve telekomiinikasyon agi iizerinden islem yapmaktadir.

NASDAQ’1n kurulus tarihi olan 1971°den bu yana sagladigi basari, rekabete
dayali piyasa yapicilarin mevcut oldugu sisteme baglanmaktadir. Kuskusuz bu
basarida; piyasa yapici/sponsorlarin yani sira, ekrana dayali pazar verimliligi,
giivenilir diizenlemeler, gercekei kotasyon standartlari, istekli yatirnmcilar ve tatmin
olmus ihragcilarin rolii de biiyiiktiir (Kiiclikcolak Ali, 1997 5.92).

1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu’nda degisiklik yapan 1938
tarihli Maloney Kanunu ile borsalara liye olmayan komisyoncu ve aracilara iligkin
kanuni esaslar belirlenmistir.

Bu yasaya gore ulusal diizeyde herhangi bir menkul kiymetler meslek
birliginin SEC’e (Securities and Exchange Commission) kayitli olmasi
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gerekmektedir. Bu tiir meslek birliklerinin islemlerde diiriistligii saglamak ve yiiksek
standartlar gelistirmek i¢in kural koyma yetkileri bulunmaktadir. Bu yasaya gore
kurulan birlik sayisi ikidir. Bunlardan NASD, NASDAQ piyasasinin igleyisinden ve
tiim tezgah Ustii piyasalar ve burada igslem goren menkul kiymetlerden sorumludur.

NASD’1n isleyisi ile ilgili kurallar ve {iyelerin sorumluluklar1 gibi hususlar
ictiiziikle ayrintili olarak belirlenmistir. Bu kurallarin uygulanmasi, degistirilmesi
veya kaldirilmasi1 gorevi, cogunlugu iiyeler tarafindan segilen yonetim kuruluna aittir.
NASDAQ’ta piyasa yapici olarak c¢alismak isteyen aracilar NASD’a {iye olmak
zorundadirlar. SEC, piyasa gozetimi ve piyasanin denetlenmesine iliskin gorevlerin
cogunu NASD’a ve diger 6z diizenleyici organlara birakmig olup, bu alandaki
sorumlulugunu bu tip organlarin ¢aligmalarim1 denetleyerek yerine getirmektedir.
NASD kendi koydugu kurallarin yaninda federal kanunlara ve SEC’nin koydugu
kurallara uyulup uyulmadigini da gozetir. NASD ayrica piyasada aracilik yapan
kurumlarin gdzetimini yapar. Aract kurumlar gézetimi, NASD’a iiye ﬁmﬁlarln satis
yontemlerini ve bu firmalarin finansal yapilarinin saglikliligina yoneliktir.

3.2.1.2. Avrupa Menkul Kiymet Dealerlar Birligi (EASD) ve EASDAQ

Avrupa tek sermaye piyasasina ulasmada 1994 yilinda 6nemli bir asama
kaydedilerek Avrupa Menkul Kiymet Dealerlar1 Birligi kurulmustur. Birlik
tarafindan kurulan EASDAQ, yiiksek hizla biiyiiyen sirketlerin sermaye piyasasi
yoluyla finansmani i¢in diisiiniilmiis bir modeldir. Onaylanmis, diizenli bir piyasa
olarak kabul edilme, sermaye piyasalarinda Pan Avrupa Birligi’nin olusmasin
saglayacak Avrupa capinda direktifler ve karsilikli taninma bdyle bir pazarin

sagladig1 avantajlar arasinda sayilabilir.

NASDAQ’in Avrupa’daki muadili olan EASDAQ da hukuki ve teknik alt
yap1 bakimindan c¢ok yiiksek standartlarda kurulmus bir piyasa 6zelligi
gostermektedir. Kaldi ki EASDAQ, NASDAQ’ta olmayan bir misyonu, yani Avrupa
Birligi i¢inde uluslararasi bir piyasa olma misyonunu iistlenmistir.

Tiim sirket hisse senetlerinin bir arada kolayca goriilebilmesi, rekabetin
artirtlmasi, bilgi dagitimimin kolaylagsmasi, TRAX veya ISMA sistemi tarafindan
desteklenebilmesi ve ¢ok genis bir alanda islem yapabilme imkani gibi avantajlar
nedeniyle EASDAQ’ta islemler fiziki bir islem salonu yerine elektronik ortamda
gerceklestirilmektedir.

EASDAQ’ta uygulamasini gordiigiimiiz bir diger 6nemli unsur sponsorluk
kavramidir. Bu kurum piyasa i¢inde piyasa yapiciligi kadar énem kazanmakta ve

> NASD ile ilgili ayrintili bilgi igin Bkz. YALCINER, Barbaros: Tezgahiistii Hisse Senedi Piyasalart:
ABD ile Diger Ulke Uygulamalar1 ve Tiirkiye Degerlendirmesi, Ankara 1996, s. 25-49; ERATALAY,
Siileyman: Oz Diizenleyici Kuruluslar ve Uyusmazliklarin Coziimiinde Oz Diizenleyici Kuruluslarm
Rolii, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi icin Bir Ornek Statii, SPK Yeterlik Etiidii,
Ankara 1998
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EASDAQ mevzuati sponsorluk kurumuna énemli sorumluluklar ve cezai yaptirimlar
yiiklemektedir. Sponsor kuruluslar, sirketlerin tasidig: riskliligi 6nemli 6lciide kendi
lizerlerine almakta ve piyasadaki spekiilatif hareketlerin dogurdugu paniklerden
etkilenmelerini engelleyerek istikrar saglamaktadir (Erdogan, 1997:33-34).

3.2.2. Avrupa’daki Ornekler
3.2.2.1. Ingiltere Ornegi ve Alternative Investment Market (AIM)

Ingiltere’de 1980°li yillarda ¢ok basarili olan kot dist pazar (Unlisted
Securities Market), 1989 yilinda kot i¢i pazarin kotasyon kurallarinin Avrupa
Toplulugu direktiflerine uyumlu olmast icin esneklestirilmesinin sonucu olarak,
diizenleme ve maliyetler agisindan kot i¢i pazarla benzer duruma gelmis ve
firmalarin ana piyasay1r se¢cmeleri sonucunda 6nemini kaybederek 1993 yilinda
kapatilmistir.

Kot dis1 pazardan alinan en onemli ders, ikinci pazarin; diizenleme ve
maliyetler acgisindan ana pazardan agik sekilde farkli olmasina ve tamamen bu
pazarin aktif sekilde yOnetimine ve pazarlanmasina yonlendirilmis bir yOnetim
takiminin olusturulmasina ihtiya¢ oldugudur (Kiiciik¢olak Ali, 1997 5.95).

AIM, Londra Borsast bilinyesinde yapilandirilmis olup, borsanin
deneyimlerinden, hizmetlerinden ve teknolojisinden yararlanmakla birlikte ayr1 bir
pazar kimligi tasimaktadir. Sirketler agisindan AIM’e girisin kolay ve maliyetlerinin
diisiik olmasi, kisisel yatirimeiya saglanan vergi muafiyetleri, RNS sistemi ile bilgi
temini, atanmis danisman ve brokerlarin mevcudiyeti, 6nemli avantajlardir. AIM’de
sirketlerden belli bir faaliyet siiresini doldurmus olma, belli bir biiyiikliige ve
sermayeye sahip olma, en az belli bir hisseyi halka arz etmesi istenmemekte, sirketler
piyasa kosullar1 icinde yatirimcilarin taleplerini artirabilmek icin hangi kriterleri
saglamalar1 gerektigine kendileri karar verebilmektedir. Sirketlerin atacagi adimlar
resmi borsa kriterlerinden ziyade piyasa kosullari tarafindan belirlenmektedir.

AIM kurallart olusturulurken minimumdan ve sadece yasadan dogan
sartlardan baslanmis, ancak gerekli oldugu hissedildiginde ilave kurallar getirilmistir.
Ana hedef, diizenlemeleri miimkiin oldugunca az sayida belirlemektir. Ancak bunu
gerceklestirirken, yatirimcilara daha i1yi koruma saglamak igin gerekli kurallar
belirlemek, dogru dengeyi saglamak ve bu dengenin saglanmaﬁnda danigmanlarin
roliinii tespit etmek onem tagimaktadir (Kiigiikgolak, 1997:98-99)".

AIM’de islem gorecek sirketler i¢cin danismanlik saglanmasi ve borsa
islemlerinde destek olunmasi1 AIM’in en 6nemli amacini olusturmaktadir. Bu amacin
gerceklesmesi i¢in AIM’deki tiim sirketler zorunlu olarak, atanmis danigsman
(nominated advisor) ve atanmig broker (nominated broker) tayin etmek zorundadir.

* AIM’in ayrmtili agiklamalart igin Bkz.: Regulatory Guide, Domestic Equity Market, Traditional
Options Market and AIM, London Stock Exchange, http://www. londonstockexchange.com/aim.
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Atanmis danigman, sirketin pazara kabuliinde ve pazarda islem gordigi siire
boyunca yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliikkler konusunda danigsmanlik gorevi
yerine getirir. Atanmis broker ise sirket hisse senedi islemlerinin en iyi sekilde
karsilagmasini saglamak i¢in faaliyet gosterir.

3.2.2.2. Fransa Ornegi: Paris Borsasi, Yeni Pazar(Le Nouveau Marché)

Mart 1996°da faaliyete baglayan Le Nouveau Marché 6zerk bir piyasa olup,
Société du Nouveau Marché adli bagimsiz bir sirket tarafindan yonetilmekte ve
isletilmektedir. Société du Nouveau Marché piyasanin diizenlenmesinden, iiyelerin
kabuliinden, hisse senetlerinin kotasyona alinmasindan ve kottan ¢ikarilmasindan ve
tiyeler arasindaki islemlerin takasindan sorumludur. AB’nin Yatirim Hizmetleri
Direktifinde tanimlandigi gibi diizenlenmis-6rgiitlenmis bir piyasadir. Mevcut bir
piyasanin altinda bir alt pazar olmadig: gibi Paris Borsasinin daha diisiik kotasyon
kriterleri bulunan ikinci pazarina gegis i¢in ara kademe olarak da diisiiniilmemistir.

Pazarin temel hedefi, piyasalardan siirli sekilde yararlanabilen, hizli gelisme
potansiyeline sahip girisimci sirketlerin gelismelerinin finansmami i¢in gerekli
kaynag1 saglamaktir. Sirketlerin gelisme potansiyel ve kapasitelerinin uluslararasi
boyutta ve Avrupa’daki standartlara yakin nitelik tasimasi gerekmektedir. Pazar
yonetimine yardimeci olmak ve pazara girisleri tesvik etmek i¢in on daimi {iyeden
olusan bir Danisma Komitesi olusturulmustur. Yatirimcilarin korunmasinda 6nemli
bir tedbir ise, halka arza ve pazara girise bir aract kurulusun, bir anlamda vasilik
olarak nitelendirilebilecek sekilde sponsorluk etmesinin ve gelisme projelerini
kontrol etmesinin istenmesidir. Aract kuruluslarin en onemli iki islevinden biri
sponsorluk, digeri ise likiditenin teminidir. Sponsor durumundaki araci kurulus,
sirket hakkinda hazirladig1 ayrintili bir analiz raporunu kamunun yararlanmasina agik
tutar. Piyasanin likiditesinin temininde ise, piyasa yapicilarca verilen kotasyonlar ile
belirli miktardaki emirleri otomatik karsilagtiran sistem Onem tasimaktadir
(http://www.nouveau-marche.fr).

3.2.2.3. Neuer Markt ve SMAX

Almanya’da borsalara kote olan sirketler; resmi piyasa (official trading),
diizenlenmis piyasa (regulated market) ve diizenlenmis resmi olmayan piyasa
(regulated unofficial market) olmak iizere {i¢ katmanli bir piyasa yapisinda islem
gormektedir. Kamu kesimi menkul kiymetleri resmi piyasa ve diizenlenmis piyasada
islem gormekte olup, 6zel sektor menkul kiymetlerinin islem gordiigii diizenlenmis
resmi olmayan piyasaya Deutsche Borse tarafindan Mart 1997°de Neuer Markt,
Nisan 1999’da ise SMAX (Small Caps High Standarts) eklenmistir. Bu kademeli
yapi, kiigiik ve orta bliyiikliikteki sirketlerin likidite ve risk diizeyi baz alinarak
piyasada kendi arasinda da katmanlagsmas1 hedeflenerek gerceklestirilmistir.

27



Neuer Market, gelisme potansiyeli yiiksek girisimei sirketler i¢in
olusturulmustur. Bu piyasada menkul kiymet ihra¢ edecek sirketlerin siki bagvuru ve
kotasyon sartlarin1 yerine getirmesi gerekmektedir. Boylece miimkiin olan en fazla
bilginin saglanarak yatirimcilarin bu piyasaya katiliminin artirilmasi amaglanmistir.
SMAX ise orta olgekli sirketler i¢in yliksek standartlar, seffaflik ve likidite sartlarini
karsilamada daha basarili olan sirketler i¢in diistiniilmiistiir (http://www.neuer-
markt.de).

3.2.2.4. Euro NM

Euro NM (European New Market), yiiksek biliylime potansiyeli olan kiigiik
sitketler icin kurulu oldugu iilke veya faaliyet gosterdigi sektdre bakilmaksizin
olusturulmus organize bir Pan Avrupa piyasasidir. Yeni piyasa temelde su sirketleri
bilinyesine ¢ekmeyi hedeflemektedir:

-Biiylime plani olan yeni sirketler,
-Yiiksek teknoloji sirketleri,

-Sermayesi kurucu veya yoneticileri tarafindan karsilanmis ama artik yeni
ortak arayisinda olan sirketler,

-Hizli gelisen sirketler.

Uluslararasi nitelikte Pan Avrupa Borsalar Network’ii olarak tanimlanan Euro
NM 4 borsanin bir araya gelmesiyle olusturulmustur. Fransa’da Le Nouveau Marche,
Mart 1996’da, Belgika Almanya ve Hollanda’da ise yeni pazarlar Mart 1997°de
faaliyete gecmistir. Her biri ayn1 amaclar1 gerceklestirmeye yonelik olarak kurulan
s0z konusu pazarlar kendi tilkelerindeki yerel piyasadaki temsil boyutlarina Avrupa
boyutunu da kazandirmak ve giliclerini bir araya getirmek i¢in Euro NM’i
olusturmuslar ve hizli biiyiliyen sirketler icin Avrupa ¢apinda bir ag kurarak organize
bir piyasanin kurulmasi ve desteklenmesini saglamislardir (Kiigiik¢olak, 1997:130).
Daha sonra gruba 1999 yilinda olusturulan italya yeni pazari (Nuovo Mercato)
girmistir.

Euro NM, European Economic Interest Group’un yasal statiisii icinde
kurulmustur. Olusturulan yasal yapi, Avrupa Menkul Kiymetler Piyasalarinda ilk kez
goriilmekte olup, oldukca esnek bir zeminde hazirlanmistir. Bu yapi, Avrupa’daki
tiim borsalara kendi kimliklerini muhafaza ederek Euro NM’e katilabilme imkani
vermektedir.

Sézkonusu 5 iilkenin yeni sirketler pazarlari, yeni piyasanin iiyelerini
olusturmaktadir. Euro NM iiyeleri sézkonusu Avrupa Borsalar network’linii
diizenleyen kurallart iceren Piyasalarin Uyumlastirilmasi Anlagmasini (Markets
Harmonization Agreement) imzalamistir. Bu anlagma ihragcilar, iiyelik ve piyasa
kurallarina iliskin her bir {iye tarafindan benimsenmis asgari standartlari
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belirlemektedir. Buna gore; kotasyon bagvurular sirketin kote olacag: iilkenin piyasa
yetkililerine teslim edilir. Kotasyonun kabulii i¢in izahname, sirketin tasidigi risk
faktoriiniin agiklanmasi1 ve advisor veya piyasa yapicinin bir yillik minimum
yiklenim miktarin1 igermesi gerekmektedir. Kote olan sirketler iliger aylik mali
tablolarin1 yayinlamak zorundadir. Sirket yoneticileri, ellerinde bulunan sirket
hisselerinin %80’ini en az 6 ay ellerinde tutmayi taahhiit etmelidir. Anlasma, Yatirim
Hizmetleri Direktifinde tanimlanan niteliklere sahip aract kurumlar, advisorlar ve
piyasa yapicilarin gorevlerini tanimlamaktadir. Ayrica s6z konusu anlagsma, bireysel
ve kurumsal yatirimcilardan alinan emirleri yerine getirebilecek emirlerin merkezi
olarak toplandig1 piyasa yapicilik i¢eren bir yap1 saglamaktadir.

Potansiyel ihracgcilar1 hedefleyen ve segici bir prosediirii igeren kotasyon
kriterlerinin uyumlastirilmasi, yatirimcilara yenilik¢i, yiiksek biliylime potansiyeli
olan sirketlere ulasma imkani vermektedir.

Piyasada Avrupa’da kurulmus ve Avrupa Yatirim Hizmetleri Direktifi’nde
tanimlanan kurallar uyarinca aracilik yapmaya yetkili olan aracilar islem
yapabilmektedir. Bu aracilar, sponsor-piyasa yapici, dealer-broker veya takas
liyesi(settlement agent) olabilecektir.

Sponsor-piyasa yapicilar, sirketleri yeni piyasaya hazirlamak ve piyasa
yapmaya yetkili oldugu menkul kiymetler i¢in s6z konusu islevi yerine getirmek
gorevini iistlenir. Sponsorun ii¢ gérevi vardir:

-Ihraggimin kamuyu aydinlatma amaciyla hazirlamas: gerekli olan izahname
dahil tiim dokiimanlarin hazirlanmasina yardimci olmak,

-Ihragcinin mali durumu ile ilgili diizenli olarak rapor hazirlamak,
-Menkul kiymetin tanitimin1 garanti etmek.

Delaer-broker, kendisi veya baskasi hesabina emir verebilir. Miisteri kendi
adina belirli bir menkul kiymetin piyasa yapici tarafindan alinmasin istiyorsa, buna
gore islem yapilir. Ancak boyle bir talimat gelmesi halinde miisteri hesabina onun
menfaatlerini koruyacak sekilde alim satim yapilir. Takas {iyesi ise piyasada yapilan
anlagmalarin tamamlanmasinda gorev alir (http://www.euro-nm.com).

3.3. Avrupa’daki Hizh Biiyiiyen Sirketler I¢in Yeni Pazarlarin
Karsilastirilmasi

Gelisim siirecini tamamlamis NASDAQ’1 bir tarafa birakirsak, oOzellikle
Avrupa’da hizli biiyiiyen KOBI’lere yonelik olarak kurulan ve yukarida 6zetle
bahsedilen pazarlar1 baslica, sponsor ve piyasa yapict bulundurma zorunlulugu,
asgari sermaye, halka agilan hisselerin piyasa degeri ve yoneticilere islem yasagi
agisindan karsilastirmali olarak incelemek daha net bir fikir verecektir.
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TABLO 4: KOTA ALMA KRiTERLERI

.. .. . .. . ORTAK.
: MINIMUM | MINIMUM MIN. HALKA YONETICILERE :
BORSALAR ?)l;(l)\ll;lsslefllz/N ggﬁ%? TOPLAM SERMAYE Pin&SA ACIKLIK HiSSEHSATlS ls-lii,sll; IS;IAJ‘Q;}JSI
AKTIF VE RESERV | DEGERI | ORANI YASAGI YASACI
AIM Evet Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Evet Hayir Hayir
3.5 milyon 2 Milyon N
EASDAQ Evet Evet ECU ECU Hayir 100 Kisi/%20 Evet Evet Hayir
10 Mio.FF/Piy.
10 Deg Min.
NOUVEAU . . 100.000
MARCHE Evet Evet Hayir 8 Milyon FF ];/}l:llyon hisse/%10°u Evet Evet Hayir
piyasa yapicinin
elinde
NEUER 10Milyon | Tercihen %25
MARKT Evet Evet Hayir Hayir DM /Min. %15 Hayir Evet Evet
En az bir sponsor veya 100.000
Euro NM piyasa yapict Hayir - - hisse/%20 Hayir Evet Hayir
Sermaye
YSP Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Kademeli:%5,10 | Hayir Hayir Hayir
,15
TABLO 5:KOTTA KALMA KRiTERLERI
BUYUK ONEMLI
YILLIK 6 AYLIK | 3 AYLIK YONETICILERIN | ORTAKLARLA | MIKTARDAKI
BORSALAR | BAGIMSIZ | BAG. BAG. MUHASEBE STANDARDI | iSLEMLERININ BAGLANTILI ISLEMLERDE
DENETIM DEN DEN DUYURULMASI ISLEMLERDE ORTAKLARIN
ORTAKLIK iZNi | iZNi
AIM Evet Hayir Hayir UK, IAS veya US GAAP Evet Hayir Evet
IAS, IAS’a
uyumlastirilmig,ABD’de
EASDAQ Evet Evet Evet kotasyon igin bagvuran veya Hayir Hayir Hayir
islem goren sirketler i¢in US
GAAP
NOUVEAU
MARCHE Evet Evet Evet Fransiz, IAS, US GAAP Evet Hayir Hayir
NEUER IAS, US GAAP veya Alman
MARKT Evet Evet Evet Muh. Std. Uyumlastirilmis Hayir Hayir Hayir
IAS veya US GAAP(veya
Euro NM - Hayir Hayir mutabakata varilmis milli Hayir Hayir Hayir
standartkar)
YSP Evet Evet Evet SPK Evet Hayir Hayir

(KAYNAK: Daghlian,1997:

2-15, Kiigiikgolak, 1997:147-148, Euro NM’le ilgili bilgiler http://www.euro-nm.com adresinden derlenmistir.)

Ulke Orneklerine bakildiginda séz konusu pazarlar icinde EASDAQ’n

NASDAQ ornek alinarak olusturulmus ayr1 bir piyasa olarak oOrgiitlendigi, diger

tilkelerdeki pazarlarin ise ana pazarlar yaninda ikincil pazarlar olarak islev gordiigii
anlasilmaktadir.

Avrupa capinda, inceleme kapsamindaki tiim olusumlarda genel yaklagim,

kota almada belirli bir aktif biiyiikliik veya karliligin aranmamasi, buna karsilik

likiditeyi artirict birer unsur olarak piyasa yapici ve/veya sponsor uygulamasinin

mevcut olmasi gerektigidir.
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Diger taraftan yine tiim uygulamalarda bagimsiz denetim ve muhasebe
standartlarinin siki bigimde takip edildigi, diger bir deyisle sirketler icin aranan
kurallarin belirlenmis uygunluk kriterlerinden daha ziyade kamuyu aydinlatma
lizerinde yogunlastigi, bu durumun gerek KOBI’ler icin borsalar nezdinde
olusturulmus alternatif pazarlarda, gerekse NASDAQ 6rnek alinarak olusturulan ve
tezgah iistii piyasa yapisi arz eden EASDAQ’ta mevcut oldugu dikkat cekmektedir.

Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde KOBI’lere yonelik ulusal piyasalarin ve bu
piyasalarin entegre oldugu Avrupa Menkul Kiymetler Borsast olusumunun 6nem
tasidig1 ve bu alanda Euro NM ile biiyiik bir adim atildig1 goriilmektedir.

Yukarida her bir iilke bazindaki olusumlardan ¢ikarilacak bir diger onemli
sonu¢ da, tiim bu pazarlarin olusturulmasinda temel aliman unsurun biliylime
potansiyeli tasiyan sirketler olmasidir. Aksi halde hisse senetlerinin herhangi bir
piyasada islem gormesini isteyen bir sirketin ne sponsor ne de piyasa yapici bulma
imkani1 olacaktir. Nitekim, anilan sirketlerin yapilarina ve faaliyet alanlarina
bakildiginda ilk goze ¢arpan Ozellik, bu sirketlerin ¢alisan sayis1 ve aktif biiytlikligii
kriterlerine gore kii¢iik olmasma karsilik, katma degeri yliksek ve hizla gelisen
telekomiinikasyon, bilgi teknolojisi, yazilim ve biyoteknoloji gibi yeni ekonomi tabir
edilen alanlarda faaliyet géstermeleridir.

3.4. Tiirkiye’deki Durumun Degerlendirilmesi
3.4.1. IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 Biinyesindeki Pazarlar
3.4.1.1. Bolgesel Pazar(Kot Dis1 Pazar)

Bolgesel Pazar, iilkenin ¢esitli bolgelerinde faaliyet gosteren kiiciik ve orta
buytikliikteki sirketlerin hisse senetlerinin likit, giivenli ve seffaf bir ortamda islem
gormesini saglamak amaciyla kurulmustur.

Bu pazara girisle elde edilmesi hedeflenen faydalar; uzun vadeli kaynak
temini, sirket ortaklarma likidite ve kaynak firsati, sirket tanitimi,kurumsallagma,
yiiksek kredibilite ve ulusal pazara hazirlik olarak siralanabilir.

Bolgesel Pazarlar, IMKB Ulusal Pazar’indan gecici veya siirekli olarak
cikartilan sirketler ile Ulusal Pazar i¢in gecerli kotasyon ve islem géorme kosullarini
saglayamayan sirketlere ait hisse senetlerini kapsamaktadir. Bolgesel Pazarlar’da
islem gérme kosullarini tastyan sirketler bu pazara IMKB Y&netim Kurulu karari ile
almirlar.

Pazara kabul i¢in aranan belli bash sartlar incelendiginde, bu sartlarin Ulusal
Pazar’a nazaran hafifletilmis oldugu goriilmektedir. Soyle ki (IMKB Bélgesel Pazar
Genelgesi);

1-Menkul kiymetin piyasada mevcut ya da muhtemel tedaviil hacminin Borsa
Yonetimi’nce yeterli kabul edilmesi,
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2-Esas sozlesmenin Bolgesel Pazarda islem gorecek hisse senetlerinin devir
ve tedaviiliinii kisitlayicit veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak
kayitlar igermemesi,

3-Sermaye  piyasast mevzuati  hiikiimleri  ¢ercevesinde = kamunun
aydinlatilmasinda azami OGzenin gosterilmesi ve yatirimcilarin yatirim karari
almasinda etkili olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde degisiklik yapabilecek
her tiirlii bilgi ve belgeyi derhal en seri haberlesme vasitasiyla kamuya agiklanmak
izere yazili olarak Borsa’ya bildirileceginin taahhiidii,

4-Sirketin tiretim ve faaliyetlerini etkileyecek 6nemli hukuki uyusmazliklarin
¢oziimlenmis olmas1 veya makul bir siire icinde ¢oziimlenebilir nitelikte olmast,

5-Tasfiye veya konkordato ilan edilmemis olmasi ve Borsa’ca belirlenen
diger benzeri durumlarin yasanmamis olmasi,

6-Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle
son bir y1l i¢inde iiretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi,

7-Sirketin kurulusundan itibaren en az 2 yil gecmis olmasi, sermayesinin en
az %?25’inin 100’den fazla kisi elinde bulundugunun belirlenmesi halinde 1 yil
gecmis olmasi,

8-Son yil ile ilgili ara donemler (ara donemde basvurulmussa) dahil olmak
izere mali tablolarin bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi,

pazara kabul icin aranan belli bash sartlar1 olusturmaktadir.
3.4.1.2. Yeni Sirketler Pazan

Yeni Sirketler Pazari, yeni kurulmus olmakla birlikte biiylime potansiyeli
tasiyan sirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da giiven ve seffaflik ortaminda, organize
bir piyasada islem gdrmesini saglamak amaciyla kurulmustur. Olusturulan bu pazar
aracilif1 ile bir yandan yeni sirketlerin gelisimi tesvik edilirken, diger taraftan goreli
olarak daha fazla risk alarak daha yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilara da
yeni yatirim alternatifleri sunulmaktadir. Yeni Sirketler Pazari, ekonomideki atil
kaynaklari, biiylime potansiyeli olan bu tip gen¢ ve dinamik sirketlerin yatirimlari
icin gerekli sermaye ihtiyaclarin1 karsilamaya yonlendirerek ke ekonomisinin
gelismesine katkida bulunmay1 hedeflemektedir.

Yeni Sirketler Pazar1 3 Nisan 1995°de kurulmus, ilk islemler ise 6 Temmuz
1996 tarihinde baglamistir. Yeni Sirketler Pazari’ndaki takas esaslari Ulusal Pazar’da
uygulanan genel takas esaslar ile aynidir. Yeni Sirketler Pazari’nda fon bulmakta
giicliik ceken sirketlerin bu ihtiyaclarint daha rahat sekilde karsilamalarini,
yatirimeilar i¢in de risk cesitlendirmesi imkanini saglamak amaciyla, asgari faaliyet
stiresi ve karlilik gibi sartlar aranmamaktadir.
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Yeni Sirketler Pazarinda Bolgesel Pazar igin yukarida sayilan ilk bes kritere
ek olarak (IMKB Yeni Sirketler Pazar1 Genelgesi);

-Sirketlerin sermaye artirimi yoluyla yapacaklar1 halka arzlar hari¢ olmak
tizere hisse senetlerinin ilk kez Borsa kanaliyla halka arz ediliyor olmasi,

-Kurulus amaci, faaliyet konusu ve kapsami, is planlart ve projeleri
bakimindan pazarda islem gorebilecek diizeyde oldugunun Borsa YoOnetimi’nce
yeterli kabul edilmesi,

-Borsa Yonetimi’nce gecerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle
liretime ara verilmemis olmast,

-Sirket kurucu ve garantdrlerin Yeni Sirketler Pazar1 genelgesinde belirtilen
sartlar1 tagiyor olmalari,

gibi sartlar aranmaktadir. Yeni sirketler pazarinda yeni kurulmus sirketlerin
faaliyet gosterecegi dikkate alinarak, yatirimecilarin yatirim karart almalarindaki
tereddiitleri ortadan kaldirmak amaciyla garantorliik esasi getirilmistir. Bu uygulama
ile yatinmcilarin bu pazardaki sirketlere iligskin tereddiitlerini ortadan kaldirmak ve
sirketler acisindan gliven unsurunu tamamlamak amaglanmistir.

Garantorliigii sirket kuruculari, yonetim kurulu tyeleri veya bir banka
ustlenebilir. Garanti siiresi hisse sentlerinin Yeni Sirketler Pazari’nda islem
gormesinden baglayarak asgari bir yildir. Bu garanti ilk olagan genel kurulun
yapilmasina ve bagimsiz denetimden ge¢cmis mali tablolarin yayinlanmasina kadar
gecerlidir. Garanti kapsami kotii niyetli iflas, konkordato, tasfiye ve benzeri
durumlarla sinirlidir. Garanti tutar1 ise en az halka arz edilen hisse senetlerinin
toplam adedi ile halka arz fiyatinin carpilmasi sonucunda bulunan tutar kadar
olmalidir.

Hisse senetleri Yeni Sirketler Pazari’nda islem gorecek sirketler i¢in, ilk yil
sonu bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar yaymlanana kadar her ay
diizenlenecek bilango ve gelir tablolarinin yayilanmak tizere borsaya gonderilmesi,
ara donemler dahil olmak iizere yil sonu mali tablolarmin tiimiiniin bagimsiz
denetimden gecirilmesi ve borsa tarafindan belirlenen bilgilerin aylik bazda kamuya
bildirilme yiikiimliiliigli bulunmaktadir. Goriildiigii tizere mevcut diizenlemelerde,
risk unsuru tasiyabilecegi diisiiniilen yeni sirketler pazarinda yatirirmcinin korunmasi
ve kamuyu aydinlatma ilkelerinden 6diin verilmemistir.

3.4.2. Bolgesel Pazar ve Yeni Sirketler Pazar1 Genelgelerinde Yapilmasi
Planlanan Degisiklikler

IMKB Yénetim Kurulu'nun 13.07.2000 tarih ve 135 sayili Biilteninde ilan
edilen 12.07.2000 tarihli toplantisinda, Bolgesel Pazar ve Yeni Sirketler Pazari
Genelgeleri’nin aynmi teknik ve isleyis esaslar1 ve seans saatleri uygulanmak tizere
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yeniden diizenlenmesine karar verilmistir. Bahse konu diizenlemeler heniiz yiiriirliige
girmemistir.

S6z konusu diizenlemede Bolgesel Pazar’in adinin ikinci Ulusal Pazar, Yeni
Sirketler Pazari’nin ise Yeni Ekonomi Pazar1 olarak degistirilmesi ongoriilmiis olup,
pazarlarin isminde yapilan sekli degisiklik disinda, KOBI’lerin ikinci Ulusal
Pazarda, telekomiinikasyon, bilisim, elektronik, internet, bilgisayar iiretim, yazilim,
donanim, medya ve Borsa Yonetim Kurulu’nun uygun gorecegi benzeri sektorlerde
faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin ise Yeni Ekonomi
Pazari’nda islem gormesi diisiintilmiistiir.

Bolgesel Pazar yerine Ikinci Ulusal Pazar Genelgesi olarak adlandiriimasi
diisiiniilen genelgenin “Amag” basliklt birinci maddesinde, gelisme ve biiyiime
potansiyeli tasiyan kiiciik ve orta biiylikliikteki isletmelerin sermaye piyasalarindan
kaynak temin etmelerine olanak saglamaya, s6z konusu pazarin amaglar1 arasinda yer
verilmis olup, genelgenin igerigindeki temel degisiklikler, pazara kabul icin aranan
sartlarda ve kayit iicretleri konusundadir. Buna gore; Bolgesel Pazar’a kabul icin
aranan, yukarida aciklanan sartlar tiimiiyle kaldirilmig, Sermaye Piyasasi Kurulu
kaydina alinan ve hisse senetlerinin Borsa’da islem gormesi i¢in bagvuran sirketlerin
Ikinci Ulusal Pazar’a kabul edilebilmeleri, hisse senetlerinin tedaviiliinii engelleyici
bir husus bulunmamak kaydiyla, sirketlerin mali ve hukuki durumu, faaliyetleri ve
hisse senetlerinin tedaviil hacmi goz Oniine alinarak Borsa Yonetim Kurulunun
verecegi karara baglanmistir.

Diger taraftan Bolgesel Pazar genelgesinde diizenlenen kayit ve kayitta kalma
ticreti ile borsa payinin, yapilan yeni diizenlemede kaldirilmasi dngoriilmiistiir.

Yeni Sirketler Pazar1 yerine gegmek iizere diizenlenmesi diisiiniilen Yeni
Ekonomi Pazari Genelgesi’nin ama¢ maddesine teknoloji sirketlerinin sermaye
piyasasindan kaynak temin etmeleri hususu eklenmis olup, Ikinci Ulusal Pazar
Genelgesi’ne paralel olarak bu genelgede de yukarida Yeni Sirketler Pazari igin
aciklanan kotasyon sartlar1 kaldirilmis, pazara kabul sart1 Borsa Yo6netim Kurulu’nun
degerlendirmesine tabi tutulmustur. Ayrica kayit ve kayitta kalma ticreti ile borsa
payinin kaldirilmasi 6ngoriilmiistiir.

Yeni Ekonomi Pazarinda yapilmasi ongoriilen bir diger 6nemli degisiklik;
Yeni Sirketler Pazari i¢in aranan garantorliik esasina yer verilmemesidir.

3.4.3. Araci Kuruluslar Birligi

KOBI’lerin sermaye piyasasina katiliminda kamu otoritesi ve islem gorecegi
piyasalar kadar, meslek kuruluslarinin da 6nemli bir yeri bulunmaktadir.

2499 sayili SPKn’na 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili kanunla eklenen 40/B
maddesi ile kamu kurumu niteliginde meslek kurulusu olarak Orgiitlenmek iizere
“Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglart Birligi” ihdas edilmistir. Kanunun
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gerekgesinde Birligin temel amaci, mesleki disiplin ve igbirligini saglamak, meslek
kurallarin1 olusturarak sermaye piyasasinda aracilik mekanizmasinin gelismesine
katkida bulunmak seklinde ifade edilmistir. S6z konusu diizenleme ile sermaye
piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya mevzuatla yetkili kilinmig tiim araci
kuruluglarin Birlige liye olmak {izere bagvurmalari zorunlu kilinarak, ongoriilen
amaca ulagabilmek i¢in bir isbirliginin saglanmasi hedef alinmistir.

S6z konusu birligin statiisiiniin yiirlirliige girmesi ve Tiirkiye Sermaye
Piyasast Aract Kuruluslar Birligi’nin faaliyete ge¢mesinden sonra SPK diizenleme
yaparken araci kuruluglarin tamamini temsil eden bu birligi muhatap alabilecek,
ayrica manipiilasyon ve icerden Ogrenenlerin ticareti denetimleri hari¢, periyodik
denetimlere daha az gereksinim duyacak ve birligin goérevlerini etkin bir bigimde
yerine getirip getirmedigiyle ilgili denetim lizerinde yogunlasacaktir. Ayrica yine
bugiine kadar SPK tarafindan yapilan aract kurumlarin ortaklik, organizasyon yapisi
ve merkez dis1 orgiitlerinin takibi ile ilgili konular birligin faaliyet alanlar1 arasinda
yer alabilecek ve Sermaye Piyasasi Kurulu’na periyodik olarak gonderilen tablolar,
sermaye yeterliligi tablolar1 ve araci kuruluslarda calisan personelin izlenmesi de
Birlige devredilmis olmakla hem Sermaye Piyasasi Kurulu’nun iizerindeki yiik
hafifleyecek hem de Birligin 6z diizenleyici bir kurulus olmasi nedeniyle araci
kuruluglarda oto kontrol mekanizmasinin etkin olarak isletilmesi saglanacaktir
(Eratalay, 1998:279).

3.4.4. Piyasa Yapicihk

Piyasaya likidite kazandirmak agisindan 6nemli bir unsur da piyasa yapicilik
uygulamasidir. Hazine Miistesarlig1 yeni bor¢lanma stratejisi ¢ercevesinde, Devlet I¢
Borglanma Senetlerinin(DIBS) ihracinda ve ikincil piyasa islemlerinde etkinligi
saglamak amaciyla, 2000 yili mayis aymnda piyasa yapicilifi sistemine gegmistir.
Miistesarlik tarafindan belirlenen piyasa yapicilik yeterlilik kriterleri dogrultusunda
hazine ile piyasa yapici olarak belirlenen bankalar arasinda birer Piyasa Yapicilik
S6zlesmesi imzalanmaktadir.

IMKB biinyesinde piyasa yapicilikla ilgili mevcut diizenlemeler, Uluslarasi
Pazar ve Vadeli Islemler Piyasasi yonetmeliklerinde piyasa yapicilik uygulamasina
iligkin olarak yer alan hiikiimlerdir. Bunun yani sira 08.08.2000 tarih ve 24134 sayili
Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren ve IMKB Hisse Senetleri Piyasasi
Yonetmeligi’nin 21’inci maddesine eklenen fikrada, Borsa yonetim kurulunun halen
uygulanmakta olan ¢ok fiyat yOnteminin yani sira, gelisen piyasa sartlart ve
ihtiyaclar1 dogrultusunda belirleyecegi esaslar dahilinde tek fiyat yontemi, piyasa
yapiciligt ve diger islem yontemlerinin de uygulanmasina imkan verecek
diizenlemeler yapilabilecegi ve yapilacak bu diizenlemeler kapsaminda emir islem ve
oncelik kurallarinda farkli esaslar belirlenebilecegi hitkme baglanmaistir.
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3.4.5. Genel Degerlendirme

FIBV c¢alisma grubunun tespitleri hareket noktasi olarak alindiginda
KOBI’lerin finansman ihtiyaclarmin karsilanmas1 amacina ydnelik ayr1 bir pazarin
varlig1 6nemlidir. Bu bakimdan borsa nezdinde yer alan veya tezgah stii nitelikte bir
piyasanin etkin sekilde calisabilmesini saglamak i¢in bir iletisim ve
telekomiinikasyon agiin olusturulmasi, likiditenin saglanmasi agisindan piyasa
yapicilik ve/veya sponsorluk uygulamasina yer verilmesi ve kamunun aydinlatilmasi
bliylik 6nem tagimaktadir.

Ulkemiz agisindan  degerlendirildiginde, aract kuruluslar  birliginin
olusturulmas1 ve piyasa yapicilik ic¢in yasal zeminin hazirlanmis oldugu
gorilmektedir. Aract kuruluslar birliginin yasal statiisiiniin hazirlanmasini takiben
aract kuruluslarin meslek kurallar1 ve kendi i¢ denetimleri vasitasiyla piyasadaki
etkinliklerinin artirilmast miimkiin hale gelebilecektir. Piyasa yapicilik bakimindan
bir degerlendirme yapildiginda, KOBI’lerin niteliksel ve niceliksel &zellikleri
nedeniyle araci kuruluglarin bu tiir sirketlerin hisse senetlerine piyasa yapici olmayi
son derece riskli bulmalar1 s6z konusu olabilecektir. Bu anlamda, KOBI menkul
kiymetlerinin yatinmeilar i¢in cazip kilinmasi acgisindan kiiciik isletme yatirim
sirketleri ile kredi garanti fonu ve risk sermayesi olusumlarinin katkisi biiyiik 6nem
tasimaktadir. Ancak s6z konusu olusumlarin henliz tam anlamiyla islerlik
kazanmamis olduklarini ifade etmek gerekir.

Diger taraftan etkili bir gozetim ve denetim icin gerekli olan teknolojik alt
yap1 olusturulmasinin yiiksek maliyet tasiyacagi ve kamuyu aydinlatma agisindan bu
tiir sirketlerin raporlamalarinin  ve alim satim islemlerinin etkin bigimde
denetlenmesini temin etmenin tasidigi onem de gozden uzak tutulmamalidir. Bu
nedenle, ilk asamada ayr1 bir tezgah {stii piyasa veya mahalli borsalar yerine,
Ingiltere’deki AIM &rneginde oldugu gibi, IMKB’nin teknik olanaklarindan
yararlanan ancak ayri bir kimlik tasiyan katmanli bir yapmin aktif hale getirilmesi
uygun bir ¢0ziim olabilir. Bu yapida sanayi sektorii ile yeni ekonomi sirketlerinin
ayriminin yapilmasi da kuskusuz biiytik bir 6nem tasimaktadir.

Aract kurumlarin iki pazar arasindaki gegislerinin kolaylastirilabilmesi ve bu
sekildle KOBI pazarindaki sirketlere yonelik ilgi ve dikkatin artmasimin
saglanabilmesi icin, KOBI pazarlarindaki islem sistemlerinin ana pazar ile baglantili
calismasi gerekir. Islemlerin verimli ve seffaf olasinin saglanmasi ve taraflarin
karsilikl1 glivenlerinin saglamlagstirilmas: bakimindan, mevcut ve uygulanmakta olan
isletim sistemlerinin kullanilmasi uygun olur. So6zii edilen bu yapmin AB’ne giris
stirecinin yasandigi bu giinlerde iilkemiz agisindan 6nemli olan, Euro NM tarzi bir
olusuma entegrasyon agisindan da dnem tasidigini belirtmek yerinde olur.
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SONUG

KOBI’lerin sermaye piyasasindan faydalanmalar1 iki bakimdan ele alinabilir.
Bunlarin ilki menkul kiymetlerin halka arzidir ve ortakligi ve/veya borglulugu temsil
eden menkul kiymet ihrac1 seklinde gergeklesir. Ikinci olarak ise arz edilen menkul
kiymetlerin satig1 yani talep yonii karsimiza ¢ikar. Bu yiizden arz ve talep yoniiniin
birlikte ele almarak oncelikle ihra¢ kosullarinin KOBI’ler y&niinden
degerlendirilmesi, daha sonra ise ikincil piyasa islemlerine likidite kazandirilarak
talebin artirilmasina yonelik onlemler alinmasi gerekmektedir.

Ortaklhigi ve/veya borclulugu temsil eden menkul kiymetlerin ihracinda
talebin artirilmasini temin etmek i¢in kiigiik isletme yatirnm sirketleri, kredi garanti
fonu ve risk sermayesi olusumlari 6nem tasimaktadir.

Halka acilma ya da menkul kiymet ihrac1 konularinda; bu isletmelerin tek tek
halka agilmasi yerine, KOBI’lere istirak eden bir sirket, drnegin bir holding
kurulmas1 ve bu sirketin halka agilmasi ya da bor¢lanma senedi ihra¢ etmesi
suretiyle, sirket biinyesinde istirak olarak yer alan bircok KOBI’nin finanse edilmesi
alternatiflerden birisidir. Bu ¢er¢evede 1997 yilinda kurulan KOBI Yatirimlarina
Ortaklik A.S. tiirtinde kiiclik isletme yatirim sirketlerinin gelismesi ve yenilerinin
kurulmasinin piyasa kosullarinda desteklenmesi gerekmektedir.

Ulkemizdeki kiiciik isletme yatirim sirketleri formasyonunda biirokratik
mekanizma kurulmamasi, bu amagla biitce dis1 fonlarin kullanilmasi ve devletin
katiliminin faiz karsilig1 kredi yoluyla olmamasi gerektigi diistiniilmektedir. Ayrica,
KOSGEB’in organizasyon yapist iginde bir yatirim finansman modeli olusturulmas;
KOSGEB i¢inde olusturulacak s6z konusu yapinin Hazine Miistesarlig: ile isbirligi
icinde bu sirketlerin izin, kredi destegi ve denetimini {istlenecek bi¢cimde
orgiitlenmesi; anilan sirketlerin kurulus prosediiriinii ve yasal statiisiinii belirleyen
diizenlemeler hazirlanmast ve kuruluslarina 6zellikle ticari bankalarin katilimin
saglamak i¢cin ABD’de oldugu gibi baz1 vergi tesvikleri saglanmasi; KOSGEB’in bu
KOBI finans modelini etkin bir bigimde yiiriitebilmesi i¢in finansman kaynagi olarak
kurulus yasasina gore olusturulan fonuna islerlik kazandirilmast bu finansman
modelinin uygulamaya konulmasinda onerilebilecek hususlardir.

KOBI’lerin sermaye piyasasindan tahvil ihraci yoluyla dogrudan fon
saglamasinda, ihra¢ edilecek tahvillerin talep yoniiniin artirilabilmesini teminen, bu
tahvillerin anapara ve/veya asgari getirisine garantorliik islevini iistlenebilecek kredi
garanti fonu kurumunun gelismesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu konuda iilkemizde
baslatilmis olan pilot uygulamanin bagarili olmasi igin tipki leasing firmalarinda
oldugu gibi Kredi Garanti Fonlar1 i¢in de yasal bir diizenleme yapilarak bu fonlarin
yasal bir kurum olarak tanimlanmasi, Hazine’ nin bu fonlara belli bir dereceye kadar
kontr garanti saglamasi Onerilebilir. Diger taraftan kredilerin geri donmemesi
durumunda kredi garanti fonuna teminat olarak gosterilen varliklarin nakde
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doniistiiriilmesini ¢abuklastiracak yasal diizenlemenin yapilmasi, teminat tesisi
konusunda uzun siiredir ¢alisan, deneyimli ve sayilar1 Tiirkiye ¢apinda 850 civarinda
olan Esnaf ve Kefalet Kooperatifleri’nin ¢agdas finansal kurumlar olarak yeniden
orgiitlenmelerinin desteklenmesi ve gelismis alt yapist olan bir kisminin ilk asamada
kredi garanti fonlarina doniistiiriilmesi bu hususa iliskin diger oneriler olarak ileri
stiriilebilir.

Diger taraftan bu sirketlerin kayitli sermaye sisteminden faydalanmalarini
saglamak amaciyla sisteme ge¢is i¢in ongoriilen asgari sermaye tutarinin azaltilmasi,
tahvil ihraglar1 hususunda ise garantorliik mekanizmastyla birlikte uygulanmak iizere
Bakanlar Kurulu karariyla tahvil ihrag¢ limitinin artirilmast uygun bir ¢6ziim olabilir.

KOBT’ler, birden fazla KOBI tarafindan kurulabilecek sirketler veya bunlarin
istirakleri tarafindan ihra¢ edilecek hisse senedi veya bor¢lanma senedi gibi menkul
kiymetlerin, bu amagla kurulacak bir yatirm fonuna aktarilmasi, KOBI’lere
kurumsal yatirimcilar aracilifiyla kaynak aktarilmasinda bir ydntem olarak
kullanilabilecektir. SPKn diizenlemeleri cercevesinde yatirnm fonlarini kurabilecek
kuruluglardan biri de bankalardir. Bu ¢ercevede 6rnegin Halk Bankasi bir yatirim
fonu kurucusu olarak sistemde yer alabilecek, ayn1 zamanda yatirim fonu katilma
belgelerinin pazarlanmasi fonksiyonunu yerine getirebilecektir.

Risk sermayesi sisteminin iglemesi acisindan ise iki temel faktoriin bulunmasi
sarttir. Bunlar; girisimciler ve fon saglayabilecek birey ve kuruluslardir. Risk
sermayesi yatirimi, ylksek riskli, uzun vadede karli hale gelebilecek ve likiditasyonu
uzun zaman alabilecek bir yatirnm bi¢imidir. Bu nedenle risk sermayesi yonteminin
gelisebilmesi i¢in yatirimcilarin yatirdiklart fonlardan cazip kar elde edebilecek
kadar bekleyebilmeleri gerekmektedir. Tiirkiye’de mevcut durumda en azindan risk
sermayesi sisteminin taninmasi ve yerlesebilmesi agisindan, uzun donemli yatirim
sermayesi kaynaklarina, bagka bir ifadeyle belirli bir siire bekleyerek kar elde etmeyi
uygun bulabilecek bir yatirimci grubuna ihtiya¢ vardir. Bu tiir yatirnmcilar kesinlikle
kiigtik tasarruf sahibi yatirimcilar olmayip, kurumsal yatirimeilar ile alim giicii
yilksek bireysel yatirnmcilardir. Bu anlamda Tiirkiye’deki en biiylik kurumsal
yatirimci da devlettir.

Bati’da risk sermayesi fonlarmmin baslica yatirimcilarii yatirnm bankalari,
hayat sigortalar1 ve emekli sandiklari olusturmaktadir. Tiirkiye’de bu gibi
kurulusglarin risk sermayesi yatiriminda bulunmak gibi bir girisimleri yeterli diizeyde
olmamistir. Bu ortamda, ITU/KOSGEB isbirligi projeleri gibi, 6zellikle ABD ve
Avrupa’da uygulamalart goriilen bilim parklart seklinde, {iniversite-sanayi
isbirliginde teknoloji iiretim merkezlerinin kurulmasi 6nerilebilir. Bu merkezlere, tek
basina yetersiz kalan diger kaynaklarin kiiciik katkilar1 ve deneme mahiyetindeki
yatirimlarinin aktarilmasi saglanabilecektir.
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Cozlim {retebilmenin ana kosullarindan biri de karsilikli tanima ve
bilgilendirmedir. 1998’de IMKB ve KOSGEB’in isbirligi ile KOBI NET denilen bir
network kurulmustur. KOBI NET hem mevcut KOBI’lerle ilgili biitiin bilgileri hem
de borsaya iliskin bilgileri internet ortaminda saglamaktadir. Boyle bir sistemin
kurulmasi ile birlikte gerek sermaye piyasasi ve pazarlarla gerek araci kurumlarla
ilgili her tiirlii bilgiyi alabilecek bir ortam yaratilmaya calisiimistir. Bu tip bilgi
kaynaklarinin ¢ogaltilmasi gerekmektedir.

KOBTI’lerin Sermaye Piyasas1 Kanunu karsisindaki durumunu incelerken goz
oniinde bulundurulmasi gereken en 6nemli husus, sermaye piyasasinin acz iginde
olan sirketlere finansman saglayan bir piyasa olmadigidir. Nitekim calismamiz
kapsaminda incelenen ABD ve Avrupa &rneklerinde de KOBI’lerle ilgili olusturulan
alternatif pazarlarda sirketler icin aranan en Onemli kistas, biiyiime potansiyeline
sahip olmalaridir. Aksi halde hisse senetlerinin herhangi bir piyasada islem
gormesini isteyen bir sirketin ne sponsor ne de piyasa yapict bulma imkani olacaktir.
Nitekim, s6zii edilen sirketlerin yapilarina ve faaliyet alanlarina bakildiginda ilk goze
carpan Ozellik, bu sirketlerin ¢alisan sayis1 ve aktif bilylikligii kriterlerine gore kiiciik
olmakla birlikte, katma degeri yliksek ve hizla gelisen telekomiinikasyon, bilgi
teknolojisi, yazilim ve biyoteknoloji gibi “yeni ekonomi” tabir edilen alanlarda
faaliyet gostermeleridir.

Ulkemiz agisindan bakildiginda, genellikle KOBI denilince imalat sanayi
sektorlinde faaliyette bulunan isletmeler akla gelmektedir. Oysa, isyerleri sayisini
sektorler acisindan degerlendirdigimizde hizmet isletmeleri ekonominin sayisal
olarak agirlik noktasini olusturmaktadir Diger taraftan uluslararasi kuruluslar
tarafindan yapilan arastirmalarda, Tirkiye nin internet piyasasinin, icinde bulundugu
bolgede en genis piyasalardan biri olabilme potansiyelini tasidigina isaret
edilmektedir.

Gerek borsa nezdinde gerek ayri bir tezgah {istii piyasa seklinde olsun, bir
piyasanin etkin sekilde calisabilmesi icin iletisim ve telekomiinikasyon agi,
likiditenin saglanmas1 agisindan piyasa yapicilik ve/veya sponsorluk uygulamasi ve
kamuyu aydilatma biiyiik dnem tasimaktadir. Ulkemizde, arac1 kuruluslar birliginin
olusturulmas1 ve piyasa yapicilik i¢in yasal zemin hazirlanmis durumdadir. Araci
kuruluglar birliginin yasal statiisiiniin hazirlanmasindan sonra araci kuruluslarin etkin
bicimde piyasada yer almasi, meslek kurallar1 ve kendi i¢ denetimleri vasitasiyla
etkinliklerinin ~ artirllmast miimkiin olabilecektir. Piyasa yapicilik hususu
degerlendirildiginde, KOBI’lerin niteliksel ve niceliksel dzellikleri nedeniyle araci
kuruluslarin bu tiir sirketlerin hisse senetlerine piyasa yapici olmayi son derece riskli
bulmalari olasilik dahilindedir. Bu ¢ergevede kiiciik isletme yatirim sirketleri, kredi
garanti fonu ve risk sermayesi olusumlarmm katkisi, KOBI menkul kiymetlerinin
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yatirimcilar i¢in cazip kilinmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Ancak s6z konusu
olusumlar da hentiz tam olarak islerlik kazanmis degildir.

Diger taraftan gozetim ve denetim i¢in gerekli teknolojik alt yapr olusturma
maliyetinin olduk¢a yliksek olacagi ve kamuyu aydinlatma acisindan bu tiir
sirketlerin raporlamalarinin ve alim satim islemlerinin etkin bicimde denetlenmesini
temin etmenin 6nemi de dikkate alinarak, ilk asamada ayr1 bir tezgah {istii piyasa
veya mahalli borsalar yerine, Ingiltere’deki AIM &rneginde oldugu gibi, IMKB’nin
teknik olanaklarindan yararlanan ancak ayri bir kimlik tasiyan katmanli bir yapinin
aktif hale getirilmesi uygun bir ¢6ziim olacaktir.

Kuskusuz bu yapida sanayi sektorii ile yeni ekonomi sirketlerinin ayriminin
yapilmasi da onem tagimaktadir. Katmanh yap1 ile kastedilen, Almanya 6rneginde
oldugu gibi kiiciik ve orta bliylikliikteki sirketler i¢in bunlarin likidite, risk diizeyi ve
sektorel Ozellikleri baz alinarak piyasanin kendi i¢inde de kademeli olarak
ayristirilmasidir. Nitekim iilkemizde, hem borsadaki mevcut pazarlarda, hem de
olusturulmas1 konusunda yeni Oneri getirilen pazarlarda ikili bir ayrima gidilmekte,
diger bir deyisle “yeni ekonomi* adi1 altinda olusan ve 0z itibariyle mikro isletmeler
olarak kurulan teknoloji sirketleri ile imalat sanayiinde faaliyet gosteren KOBI’ler
i¢in farkli pazarlar 6ngoriilmektedir.

KOBI pazarlarindaki islem sistemlerinin ana pazar ile baglantili galigmasi
arac1 kurumlarin iki pazar arasindaki gegislerini kolaylastiracak ve KOBI pazarindaki
sirketlere yonelik ilgi ve dikkatin artmasimm1 tesvik edecektir. Mevcut ve
uygulanmakta olan isletim sistemleri, taraflarin giivenlerini pekistirerek islemlerin
verimli olmasina ve seffaflasmasina da yardimci olurlar. Bu yap1 AB’ne giris
stirecinin yasandigi bu gilinlerde iilkemiz agisindan 6nemli olan, Euro NM tarzi bir
olusuma entegrasyon agisindan da 6nem tagimaktadir.

Kotasyon kosullart acgisindan yaklasildiginda, piyasaya giriste karlilik, belli
bir faaliyet siiresini doldurmus olma, belli bir aktif biiyiikliigline ve sermayeye sahip
olma, en az belli oranin {izerinde hisseyi halka arz etme gibi sartlarin aranmamasi s6z
konusu olabilir. Ancak bagimsiz denetim ve muhasebe standartlarinin siki bigimde
takip edilmesi, diger bir deyisle sirketler icin aranan kurallarin belirlenmis uygunluk
kriterlerinden daha ziyade kamuyu aydinlatma iizerinde yogunlastiriimasi bir
gerekliliktir, ¢linkii bilindigi gibi sermaye piyasasi gliven ve agiklik iginde iglemesi
hedeflenen, organize bir piyasayi ifade etmektedir.

40



KAYNAKCA
AKGUC, Oztin

1998 Finansal Yonetim, Istanbul

AYPEK, Nevzat

1998 Sermaye Pivasasi Araci Olarak Risk Sermavesi ve Turk
Sermaye Pivasasinda Uygulanabilirligi, Ankara

CREDIT SUISSE FIRST BOSTON LTD.
22.03.2000 The Turkish Internet Market, Turkish Market Commentary,

CONKAR, M. Kemalettin
1995 Risk Sermayesi Finansman Y6ntemi, Kayseri

DAGHLIAN, John

1997 New Small Stock Markets In Europe, SJ Bewin Co, London

DIE
1994 Genel Sanayi ve Isyerleri Sayimi, Ankara
ERATALAY, Siilleyman

1998 Oz Diizenleyici Kuruluslar ve Uyusmazliklarin Coziimiinde
Oz Diizenleyici Kuruluslarin Rolii, Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslar Birligi Icin Bir Ornek Statii, SPK Yeterlik
Etiidii, Ankara

ERDOGAN, Selim

1997 Tezgah iistii Hisse Senedi Piyasalar1 ve KOBI’ler, Sermaye
Piyasas1 Kurulu Arastirma Raporu, Ankara

ERKAN, N.; TEMIR, B.

1996 Sirketler Kesiminin Finansman Egilimleri Anketi Sonuclari-
1996, Ankara

ESER, Serdar

1990 Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Sermaye
Piyasasindan Finansmani ve Risk Sermayesi, SPK Yeterlik
Etiidii, Ankara

GOKCE, M. Hilmi

1998 KOBI’lerde ihracat, Nigde Universitesi Aksaray IIBF Isletme
Bolimii

41



KUCUKCOLAK, Ali

1997 KOBI’lerin Finansman Sorununun Sermaye Pivasasi Yoluyla
Coziimii, Istanbul

LITTLE, Ian M.D.; MAZUMDAR, D.; PAGE, John M.

1987 Small Manufacturing Enterprises: A Comparative Analysis of
India and Other Economies, Oxford

MEGGINSON, L.; SCOTT, C.R.; MEGGINSON, W.

1991 Successful Small Business Management, Homewood,
Illinois:Irwin

MUFTUOGLU, Tamer

1997 Tiirkive’de Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeler: Sorunlar ve
Oneriler, Ankara

PALAS, Ahmet

1996 Diinyada ve Tiirkiye’ de KOBI’lerin Gelisimi, Kiiciik ve Orta
Olcekli Sanayii Verimlilik ve Teknoloji Analizleri Semineri,
Ankara
Regulatory Guide,
2000 Domestic Equity Market, Traditional Options Market and

AIM, London Stock Exchange
SARIASLAN, Halil.

1994 Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmelerin Finansal Sorunlari: Coziim
Icin Bir Paket Onerisi, Ankara: TOBB,

SARIASLAN, H.

1996 Tiirkive Ekonomisinde Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeler,
Imalat Sanayii Isletmelerinde Sorunlar ve Yeni Stratejiler,
Ankara

SAYIN, Meral; FAZLIOGLU, M. Akan.

1997 Avrupa Birliginde KOBI Destekleme Programlari ve Diger
Tesvik Aracglari, KOSGEB Yayini, Ankara

TUNCEL, Kiirsat

1996 Risk Sermavesi Finansman Modeli, Diinya Uygulamalarinin
Analizi ve Tiirkive Icin Ozgiin Bir Model Onerisi, Ankara

42



TCMB

1999 Sektor Bilancolar: 1996-1998, Ankara
YALCINER, Barbaros
1996 Tezgahiistii Hisse Senedi Piyasalari :ABD ile Diger Ulke

Uygulamalan ve Tiirkiye Degerlendirmesi, Ankara

ZAIMOGLU, Tiilay

1995 Risk Sermayvesi ve Turkive’de Uygulama Olanaklari, Ankara
FIBV
1995 A Study of The Market Structure for Small and Medium Sized
Businesses,

MAKALELER, SURELI YAYINLAR
ESER, Serdar

Haziran 1993 Risk Sermayesi(Venture Capital) Nedir?, Uzman Goziiyle
Bankacilik Dergisi, Yil:1, Say1:2

MIRAS, Fuat
03.04.2000  KOBI’ler i¢in Alternatif Finans Modelleri, Diinya Gazetesi

SARIASLAN, Halil

1992 Venture Capital (Risk Sermayesi) Finansman Modeli ve
Tiirkiye’de Uygulama Olanaklari, A.S.O Dergisi

SOYDEMIR, Selim
1994 Risk Sermayesi, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt:4, Say1:11

Sermaye Piyasas1 Kurulu Aylik Biilten, Nisan 2000
FROSDALL, Kjell

1995 FIBV Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler(SMB’s) Calisma
Grubu ve Oslo Borsasi

KATIRCIOGLU, Erol
6-7-8 Aralik 1999 KOBI Zirvesi, Ankara

43



MEVZUAT

Sermaye Piyasas1 Kanunu

IMKB Béolgesel Pazar Genelgesi
IMKB Yeni Sirketler Pazar1 Genelgesi

INTERNET ADRESLERI
http://nmmBlonhm:g.mml
|ht§p://www.eur0-nm.com|
http://Iwww.Kosgeb.gov.tr/kos.html
http:/Mtockexchange.com/ aim.

|ht§p://www.neuer-markt.de|

http://www.nouveau-marche.fil

44


http://www.bloomberg.com/
http://www.euro-nm.com/
http://www.kosgeb.gov.tr/kos.htm
http://www.london/
http://www.neuer-markt.de/
http://www.nouveau-marche.fr/

	KISALTMALAR CETVELÝ
	TABLOLAR
	GÝRÝÞ
	KOBÝ KAVRAMI, KOBÝ’LERÝN ÖZELLÝKLERÝ,EKONOMÝDEKÝ YERÝ VE FÝNANSMAN SORUNLARI
	1.1. KOBÝ Kavramý
	1.1.1. Dünyada Küçük ve Orta Büyüklükte Ýþletme Tanýmý
	1.1.2. Avrupa Birliði’nde KOBÝ Tanýmý
	
	
	
	TABLO 2: AVRUPA BÝRLÝÐÝ’NDEKÝ KOBÝ TANIMI




	1.1.3. OECD Ülkelerinde KOBÝ Tanýmý
	1.1.4. Türkiye’de KOBÝ Tanýmý

	1.2. KOBÝ’lerin Özellikleri ve Avantajlarý
	1.3. KOBÝ’lerin Ekonomideki Yeri
	1.3.1. Genel Olarak
	1.3.2. Yeni Ekonomi Þirketleri

	1.4. Türkiye’de KOBÝ’lerin Finansman Sorunlarý
	1.4.1. Kredi Temininde Karþýlaþýlan Güçlükler
	1.4.2. Özsermaye ve Ýþletme Sermayesi Ýhtiyacý
	1.4.3. Yönetimden Kaynaklanan Sorunlar


	TÜRKÝYE’DE SERMAYE PÝYASASI OLANAKLARINDAN YARARLANMA AÇISINDAN KOBÝ’LERÝN DURUMU
	2.1. KOBÝ’lerin Sermaye Piyasasýna Katýlýmýný Kýsýtlayan Faktörler
	2.2. KOBÝ’lerin Sermaye Piyasasý Mevzuatý Çerçevesinde Fon Temin Etme Olanaklarý
	2.2.1. Hisse Senedi Ýhracý Yoluyla Fon Temini ve Bu Konuda Karþýlaþýlan Sorunlar
	2.2.2. Borçluluðu Temsil Eden Menkul Kýymet Ýhraçlarýnda Karþýlaþýlan Sorunlar
	2.2.3. Küçük Ýþletme Yatýrým Þirketleri’nin Türkiye’de Uygulanmasý
	2.2.4. Kredi Garanti Fonu’nun Türkiye’de Uygulanmasý
	2.2.5. KOBÝ’lere Finansman Saðlanmasýnda Kurumsal Yatýrýmcýlarýn Rolü
	2.2.5.1. KOBÝ’ler Tarafýndan Ýhraç Edilen Menkul Kýymetlerin Yatýrým Fonlarýna Aktarýlmasý
	2.2.5.2. KOBÝ’lerin Risk Sermayesi Yatýrým Ortaklýklarý Aracýlýðýyla Finansman Saðlama Olanaklarý
	2.2.5.2.1. Genel Olarak
	2.2.5.2.2. Risk Sermayesi Kaynaklarýnýn Oluþturulmasýna Yönelik Olarak Yapýlmasý Gereken Düzenlemeler




	KOBÝ’LERÝN SERMAYE PÝYASASINA KATILIMINDA MENKUL KIYMET PÝYASALARININ ROLÜ
	3.1. KOBÝ’ler Ýçin Uygun Pazar Yapýsýnýn Belirlenmesi
	3.1.1. FIBV Çalýþma Grubunun Tespitleri
	3.1.2. Pazar Sürecinin Entegrasyonu ve Ýþlem Sistemleri

	3.2. KOBÝ’lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasalarý Yoluyla Çözümüne Ýliþkin Örnekler
	3.2.1. Tezgah Üstü Piyasalar
	3.2.1.1. ABD’de Baþarýlý Bir Örnek: NASDAQ
	3.2.1.2. Avrupa Menkul Kýymet Dealerlarý Birliði (EASD) ve EASDAQ

	3.2.2. Avrupa’daki Örnekler
	3.2.2.1. Ýngiltere Örneði ve Alternative Investment Market (AIM)
	3.2.2.2. Fransa Örneði: Paris Borsasý, Yeni Pazar(Le Nouveau Marché)
	3.2.2.3. Neuer Markt ve SMAX
	3.2.2.4. Euro NM


	3.3. Avrupa’daki Hýzlý Büyüyen Þirketler Ýçin Yeni Pazarlarýn Karþýlaþtýrýlmasý
	3.4. Türkiye’deki Durumun Deðerlendirilmesi
	3.4.1. ÝMKB Hisse Senetleri Piyasasý Bünyesindeki Pazarlar
	3.4.1.1. Bölgesel Pazar(Kot Dýþý Pazar)
	3.4.1.2. Yeni Þirketler Pazarý

	3.4.2. Bölgesel Pazar ve Yeni Þirketler Pazarý Genelgelerinde Yapýlmasý Planlanan Deðiþiklikler
	3.4.3. Aracý Kuruluþlar Birliði
	3.4.4. Piyasa Yapýcýlýk
	3.4.5. Genel Deðerlendirme


	SONUÇ
	KAYNAKÇA

