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OZET

KOBI'ler, tilke ekonomisinin dinamik ve sriikleyici unsurlarini olusturmaktadir.
Bu kapsamdaki isletmelerin karsilagtiklar sorunlarin en 6nemlisi finansman
sorunlarn olup, ¢6zim yollarindan bir tanesi sermaye piyasalarindan fon
saglamak olarak gériilmektedir. Gelisen isletmeler Piyasalan A.S. (GiP) ya da
KOBi Borsasi, basta KOBI’ler olmak (izere gelisme ve bilyiime potansiyeline
sahip isletmelerin sermaye piyasasindan fon saglamalarina imkan tanimak
amaciyla kurulmaktadir. Bu calismada uluslararasi piyasalarda yer alan 6nemli
KOBI borsalarn ve bunlarin faaliyetleri incelenmis, Tirkiye'de reel sektdriin
ihtiyaglarina cevap verebilecek bir KOBi Borsasi yapilanmasi igin 6neriler
sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: KOBIi Borsasi, Sermaye Piyasalari, Finansman

ABSTRACT

SME’s are dynamic and fascinating components of a country’s economy.
One of the most important problems that firms have in this scope is the financial
problem and one of the best solutions is seem to providing funds from the
capital markets. SME Exchange is established to ensure firstty SMEs then the
other firms that have the potential to improve and develop, and gain access to
capital. In this study, some important international SME Exchanges are
investigated and some suggestions are made for the construction of an effective
SME Exchange that responds to the needs of manufacturing system in Turkey.
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1. GIRIS

Kiiciik ve Orta Biiyiklikteki isletmeler (KOBI) ’ler bir iilkenin ekonomisinin
dinamik ve surikleyici unsurlarini olusturmaktadir. Tirkiye’'deki isletmelerin
%99,5’ini olusturan KOBI'ler, kayitl istihdamin %61’ini gerceklestirerek Ulkedeki
katma degerin %27,3'inii yaratmaktadirlar. Buna karsin, KOB/'lerin kredi
hacminden aldigi pay ekonominin géreceli olarak iyi durumda oldugu yillarda
dahi %4’in Uzerine ¢ikamamig, gunimizde bu oran daha da gerilemistir
(TSPAKB Raporu, 2003; 1).

KOB/’ler icin Diinya’ da oldugu gibi Tirkiye’'de de bircok tesvik sistemi
ylrirlilkte olmasina ragmen KOBI’lerin halen karsi karsiya olduklarn birgok
sorunlan bulunmaktadir. Bu sorunlardan en 6nemlileri finansman ile ilgili
sorunlardir. Kredi kullanimi, KOBJI’lerin finansal problemleri ¢éziimlemede en sik
kullandiklan yol iken, bir diger yol da sermaye piyasalarindan fon saglamaktir.
Ancak, dinyada baz o6rneklerde oldugu gibi Ulkemizde de borsanin ana
piyasasina kote olmanin oldukga agir kosullar vardir. Tlrkiye’nin en biyuk 500
isletmesinden yalnizca %25’inin IMKB’de islem gérdiigi, IMKB’de islem géren
isletmelerin yarnsindan fazlasinin aslinda KOBi tanimina uydugu ve iMKB’ye
kote olan isletmelerin halka aciklik oranlarinin disukligu dikkate alindiginda
konu daha da énem kazanmaktadir (Celikkol, 2007; 29). Bu noktada KOBI’ler
icin sermaye piyasalarindan yararlanmaya O6zendirici bir etkinin olmadig
goOrilmektedir.

ikinci Ulusal Pazar, KOBI’lerin sermaye piyasalarindan yararlanmalan amaciyla
kurulmustur. IMKB, ikinci Ulusal Pazar'in kurulus amacini “Ulkemizde KOBI'lerin
sermaye piyasalarindan yararlanmalarini saglamak ve tesvik etmek amaciyla
borsa biinyesinde ikinci Ulusal Pazar kurulmustur’ seklinde belirtmektedir.
Ayrica telekomiinikasyon, bilisim, elektronik, internet, bilgisayar tretim, yazihm
ve donanim, medya veya Borsa Yoénetim Kurulu’'nca kabul edilecek benzeri
alanlarda faaliyet gOsteren teknoloji sirketlerinin sermaye piyasasindan kaynak
elde etmelerini saglamak ve sdzkonusu sirketlerin hisse senetlerinin borsada
gliven ve seffaflik ortaminda, organize ikincil piyasada islem gérmesini temin
etmek amaciyla Yeni Ekonomi Pazarn kurulmustur. ikinci Ulusal Pazar ve Yeni
Ekonomi Pazari, IMKB biinyesinde kurulmus piyasalardir. Bu piyasalarin ikincil
piyasalar olarak gériilmesi ve KOBI’lerin IMKB’de yer almayi nihai hedef olarak
goérmeleri gibi nedenler, bu piyasalara yeterince ilgi gdsteriimemesine neden
olmustur. Ayn bir tiizel kisilik olarak ise Gelisen isletmeler Piyasasi (GiP);
Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Kiiciikk ve Orta Olgekli Sanayi
Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanhgi (KOSGEB) ve Tiirkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) ortakliginda kurulmustur.

Bu calismada dncelikle, literatiirde yer alan farkli KOBI tanimlarina yer verilmis,
diinyada ve Tiirkiye’de KOBI’lerin durumuna ve énemine deginilmistir. Ardindan
diinyadaki basarili ve basarisiz KOBI borsalarindan énemli gériilen érnekler,
basarili ve basarisiz olma nedenleriyle birlikte incelenmistir. Calismanin son
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béliminde ise Turkiye'de KC_)Bi Borsalarinin dzellikleri, yapisi ve igleyis sekli
aciklanmis ve basarili bir KOBI Borsasinin olusumu igin éneriler getirilmistir.

2. DUNYA VE TURKIYE EKONOMIiSINDE KOBIiLERIN YERI
VE ONEMI

Ulkemizde, lizerinde anlasilmis bir KOBI tanimi bulunmamaktadir. Uluslararasi
uygulamalarda da Ulkelerin kosullarina 6zgl degisik tanimlar bulunmaktadir.
Avrupa Birligi'ne gére KOB/'ler; mikro, kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler olarak (ig
grupta tanimlanmigtir. Buna godre mikro &lgekli isletmeler; ¢alisan sayisi 10’dan
az olan, yilhik cirosu 2 milyon €’dan veya bilanco buydkligu 2 milyon €'dan
disukolan, kigik olcekli isletmeler; 10-49 arasinda c¢alisana sahip, yillik cirosu
2-10 milyon € arasinda veya bilango buyukligi 2-10 milyon € arasinda olan,
orta olcekli isletmeler; 50-250 arasinda ¢alisani olan, yillik cirosu 10-50 milyon €
arasinda veya bilango buyukligia 10-43 milyon € arasinda olan, isletmeler olarak
tanimlanmistir (Bagsmanav, 2001; 10). Avrupa Birligi'nde 19 milyon civarinda
KOBI bulunmaktadir. KOB/’ler tim AB igletmelerinin %99'nu olusturmakta ve 74
milyondan fazla kisiye istihdam saglamaktadir.

Tablo 1: Avrupa Birligi'nde KOBi Tanimi

KOBI Tanimi Calisan Sayisi Satig Buyuklugu Aktif BlyUkIigu

Mikro Olcekli isletme 1-9 < 2 Milyon Euro <2 Milyon Euro
Kicik Olcekli isletme 10-49 < 10 Milyon Euro < 10 Milyon Euro
Orta Olgekli isletmeler 50-249 < 50 Milyon Euro < 43 Milyon Euro

Kaynak: (Basmanav, 2001; 10)

Bakanlar Kurulu'nca 19.10.2005 tarihinde kararlastirilan yénetmelige gére
“‘Mikroisletme, 10 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satig
hasilati ya da mali bilangosu 1 milyon Yeni Tirk Lirasini asmayan ¢ok kuiglk
Olcekliisletme, Kuguk isletme; 50 kisiden az yillik calisan istihdam eden ve yillik
net satis hasilatt ya da mali bilancosu5 milyon Yeni Tirk Lirasini asmayan
isletme; Orta buyuklikteki isletme 250 kisiden az yillik ¢caligan istihdam eden ve
yillk net satis hasilatiya da mali bilangcosu 25 milyon Yeni Turk Lirasini
asmayan isletme” (2005/9617 Madde 5) olarak siniflandiriimistir.

Tablo 2: Tirkiye’de KOBI Yénetmeligine gére KOBI Tanimi

KOBI Tanimi Calisan Sayisi Yillik Satis Haslilati ya da
Bilango Buyuklugu (YTL)
Mikro Isletme 10'dan az 1.000.000
Kiigiik isletme 50'den az 5.000.000
Orta Biiyiklikteki isletme 250°den az 25.000.000

Kaynak: (2005/9617 Sayili Yonetmelik)
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Hazine Mustesarligrnin tanimina gore; imalat sanayinde faaliyette bulunan ve
yasal defter kayitlarinda arsa ve bina hari¢, makine ve techizat, tesisi, tasl ara¢
ve geregleri, demirbaslar vb. toplaminin net tutari 400 milyar TL'ni asmayan;

o 1-9isci calistiran igletmeler ¢ok kugulk olgekli,

e 10-49 isci ¢calistiran isletmeler kiguk olcekli,

e 50-250 is¢i calistiran isletmeler orta Olgekli isletmelerdir
( http://www.isbank.com.tr, 24.09.2007).

KOSGEB tarafindan yapilan tanima gére ise KOBI; 1-150 kisi arasinda isci
calistiran, imalat sanayinde faaliyette bulunan isletmeler olarak ifade
edilmektedir ( www.kosgeb.gov.tr, 21.10.2007).

Tablo 3: imalat Sanayinde isletme Sayilari

Olgek (Kisi) imalat Sanayi Girisim Sayisi Yiizde

Sadece isletme Sahibi 1.509 %0,61
1-9 220.030 %89,12
10-49 20.325 %8,23
50-99 2.453 %0,99
100-150 946 %0,38
151-250 719 %0,29
251 + 917 %0,37
TOPLAM 246.896 %100

Kaynak: (KOSGEB, 2005; 6)

Tablo 3’'te de belirtildigi gibi KOSGEB Kurulu Kanunu’'nda belirtilen “Klglk
Olgekli imalat Sanayi Isletmeleri ve Orta Olgekli imalat Sanayi isletmeleri”
tanimi g6z 6nune alindiginda 245.263 isletmenin % 99,32’lik payla bu tanim
kapsaminda yer aldigi gérilmektedir (KOSGEB, 2005; 6).

Dis Ticaret Miistesarhigrna gére KOBI, 1-200 arasinda isGi calistirdigi, bagli
oldugu meslek kurulusunca tesvik edilen, gercek usulde defter tutan, imalat
sanayinde faaliyette bulunan, arsa ve bina hari¢, mevcut sabit sermaye tutari,
bilanco net degeri itibariyle, 2 milyon ABD Dolarn karsihgi TL’yi asmayan
isletmeler olarak tanimlanmaktadir ( www.tobb.org.tr, 22.10.2007).

Basel II' ye gére KOBI, toplam cirosu 50 milyon Euro’yu gegcmeyen islemeler
olarak tanimlanirken, toplam cirosu, 50 milyon Euro’yu gecgen isletmeler ise
kurumsal olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima gére; satiglari 50 Milyon Euro’ dan
az olan ve istihdam ettigi isci sayisi 250’ yi agmayan igletmeler KOBI olarak
nitelendirilmistir (Yayla ve Kaya, 2005; 16). Basel || kapsaminda KOBI tanimina
bagli olarak, “perakende - kurumsal KOBI” kavramlar ortaya cikmaktadir. Buna
goére; bir isletmeye verilen kredinin perakende olarak siniflandiriimasi igin
isletmenin KOBI olmasi, kredi tutarinin 1 milyon Euro'dan az olmasi
gerekmektedir. Farkli bir ifadeyle bir bankadaki toplam kredisi 1 milyon Euro’nun
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altinda kalan KOB/I'ler perakende portfdy icinde yer almaktadir (Pekak vd, 2004;
5). Bir bankadan kullandigi kredi toplami 1 milyon Euro’nun (zerinde olan
KOBT’ler ise kurumsal portfoy icinde yer almaktadir.

Tablo 4: Basel II'deki isletme Siniflandirmasi

Kredi Tutarn Yillik .Satig Cirosu Siniflandirma
Kredi mik. > 1 000 000 Euro Ciro > 50 000 000 Euro Kurumsal

Kredi mik. > 1 000 000 Euro Ciro < 50 000 000 Euro Kurumsal KOBI
Kredi mik. <1 000 000 Euro Ciro > 50 000 000 Euro Kurumsal

Kredi mik. < 1 000 000 Euro Ciro <50 000 000 Euro Perakende KOBI

Kaynak: (Pekak vd, 2004; 6)

Yukarida da belirtildigi  gibi igletmelerin KOBIi olarak degerlendiriimesi
konusunda llkemizde farkh kurumlar tarafindan farkli agiklamalar getiriimekte,
bu durum da uygulamada karmasa yaratmaktadir. Basel II'nin uygulamaya
baslanmasi buyukliklere goére isletmeleri kesin bir aynma tabi tutulmasini
saglamistir.

Basel-Il ile birlikte 6n plana ¢ikacak olan derecelendirme konusunda 6nem
kazanan iki faktor seffafllk ve gugclendiriimis sermaye yapisidir. Nitekim
derecelendirme faaliyeti isletmenin finansalve ydnetisim performansini,
gecmisteki performansi ve gelecede yonelik projelerinin niteliklerini de g6z
ontnde bulundurarak degerlendirmektedir. Bu derecelendirme sonucunda
yliksek notlara ulasmak seffaf bir muhasebe kayit sistemi ve glicli bir sermaye
yapisli ile mimkindir ve bu da beraberinde daha diislik faiz oranlariyla kredi
almay! yani daha disuk borglanma maliyetlerini getirecektir (Usta ve Giler,
2006; 230). Bu noktadan hareketle derecelendirme notlarni yikseltmek igin
yapllmasi gereken faaliyetlerin basina KOBI ézsermayesinin giiglendiriimesinde
KOB/'lerin halka agilmasi devreye girmektedir.

Tablo 5: KOB/'lerin Ulke Ekonomilerindeki Paylari (%)

) ~Tdm _ Katma _ Krediler-
Ulkeler Isletme- Istihdam Yatinm o lhracat den
ler Deger Aldigi
g
ABD 97,2 50,4 38 36,2 32 42,7
Almanya 99,8 64 44 49 31 35
Japonya 99,4 81,4 40 52 38 50
ingiltere 96 36 29,5 251 22,2 27,2
G.Kore 97,8 61,9 35,7 34,5 20,2 46,8
italya 97 56 36,9 53 - -
Turkiye 98,8 45,6 6,5 37,7 8 3-4

Kaynak: ( www.kobinet.org.tr, 07.09.2007)
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Yukarndaki tabloda da belirtildigi gibifarkh Ulke ekonomilerinde, toplam
isletmelerin neredeyse tamamini KOB/'ler olusturmaktadir. Ulkemiz agisindan
ise toplam istihdamdaki payl %76,7, yatinm igindeki payi %38, yaratilan katma
deger icindeki payi da %26,5'tir. Ancak, tilkemizdeki KOBI’lerin ihracat icindeki
payl ve toplam kredilerden almis olduklan pay diger Ulkelere goéreoldukga
disuktar.

3. KOBI’PLERDE HALKA ACILMA

Makro ekonomik istikrar ortaminda ekonomik blytumenin kalici olmasi agisindan
KOBF''lerin finansmani buyuk énem tasimaktadir. Bu nedenle KOB/’lerin varhigini
surdlirmesi ve buyimesi yolunda en énemli engel, kisith finans olanaklandir.

Uzun vadeli tasarruflarin olmamasi sermaye birikiminde guglikler yaratmaktadir.
Bu durum yeni yatirmlara ydnelen girisimciler ile blyime ve teknolojik
yenilenme calismalan yuUriten kiicik ve orta blyulklikteki sanayi kuruluslarni
finansman sorunu ile karsi karsiya birakmaktadir (Topag, 2003). Bu durumda
halka arz, alternatif bir finansman teknigi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Boylelikle
halka acilan ve hisse senetleri borsada islem géren KOB/'ler icin asagidaki
unsurlar devreye girmektedir ( www.spk.gov.tr, 23.05.2007):

e Kaynak ihtiyacinin Karsilanmasi: Hisse senetlerinin satiimak (izere
halka arz edilmesi ile birlikte sirketler Gnemli buyuklikte bir kurumsal
finansman kaynagina ulasma imkanina sahip olurlar. Bu kaynak gegici
degil, kalci niteliktedir. Halka acilan bir sirket, gelecekte hisse
senetlerini tekrar halka arz etmek veya tahvillerini halka arz yoluyla
yatinmcilara satmak suretiyle sermaye piyasalarindan yeniden kaynak
temin etmek imkanina sahiptir.

e Ortaklara Likidite Saglanmasi: Halka acgilmak suretiyle borsada islem
goren sirketler, ortaklarina ve yatinmcilara kendi hisse senetleri igin bir
piyasa yaratmis olurlar.

o itibarGérme: Halka acik sirketlerin istikrarl ve giliven verici bir
gorinim arz etmesi sonucu s6z konusu sirketler daha fazla itibar
gorurler.

e YayginTanitim: Halka acik anonim ortaklik olmanin beraberinde
getirdigi kamuyu aydinlatma yukimldltkleri ile birlikte ortakliklar daha
seffaf hale gelir. Bu durum yatinmcilarin ortaklik hakkinda daha fazla
bilgi sahibi olmasina ve sirketin basinda daha fazla yer almasina yol
acar.

e Kurumsal Yénetimin Tesis Edilmesi: KOBI'lerin neredeyse tamamina
yakin bir kismi aile sirketlerinden olugsmaktadir. Sirket'in halka agik hale
gelmesi, miulkiyet ve yoOnetimin ayrilmasinave bu suretle sirketin
profesyonel yoneticiler tarafindan ydnetiimesine neden olur.
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4. DUNYA’DA KOBI BORSALARI

Diinya piyasalarinda; KOBI'lerin risk durumu, ana borsada islem géren
sirketlere gore daha ylksek olarak goériilmektedir. Ana piyasanin volatilitesini
artirmaktan kaginmak ve ana pazarin kotasyon kosullarini KOBi'lere uygun hale
getirme gereksiniminde kalmamak gibi sebeplerle KOB/’lerin ana borsa iginde
degerlendiriimemektedir. Bunun nedenleri ise genel olarak piyasanin kalitesinin
dismesinden ve risk algilamasinin artmasindan kaginmaktir (Emre ve Budak,
2006; 11).

Diinyada KOBI Borsalar incelendiginde, KOBi Borsasi uygulamalarinin iki
sekilde ortaya ¢iktigi gériilmektedir.

Bunlardan birincisi; borsada KOBI’ ler icin ayn bir pazarda farkli kotasyon
kosullar, kamuyu aydinlatma yukamlultkleri ve islem sistemleri ¢cergevesinde
islem goérdikleri borsalardir. Digeri ise, 6zellikle baz Ulkelerde yasal
yukimldliiklerin  KOBi’leri ana borsanin igerisinde degerlendirmeye izin
vermemesi sebebiyle; KOBIi Borsalarinin ayn bir tiizel yapi icerisinde
degerlendirilmesidir.

Bu uygulamalar icinde kisa ya da uzun sirelerde basarili olan érnekler oldugu
gibi, kurulusundanitibaren basarisiz olan ya da faaliyete gegtikten belli bir siire
sonra basarisiz olan érnekle de bulunmaktadir.

Basarili borsalar iglem géren sirketler, yatinmcilar ve araci kuruluslar olmak
izere U¢ ayn kesimin ihtiyacina cevap verirken, devletin destegi KOBI
Borsalarinin basari sansini artirmaktadir. Bu calismada, diinyadaki KOBI
Borsalari ana borsa icerisinde islem goren pazarlar ve ayn tizel kisilige sahip
borsalar olarak degerlendirilmistir. Bu borsalarla ilgili genel bilgiler Tablo 6’da
verilmis olup 6énemli olanlari ayrintili olarak agiklanmistir.
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Tablo 6: Diinyada KOBI Borsalar

DUNYADA KOBi BORSALARI

Ana Piyasa igerisinde islem Géren KOBI Borsalari

Kurulus Yeri ingiltere
| Kurulus Yili 1995
| AIM Kote Sirket Sayisi 1351
Aciklamalar Londra Borsasi igerisinde kurulmus olup halen
faaliyetlerini stirdirmektedir.
Kurulus Yeri Almanya
| Kurulus Yili 1997
| Neuer Markt  Kote Sirket Sayisi 240
Aciklamalar Basarnsizlk sebebiyle 2003’te tamamen
kapatiimistir.
Kurulus Yeri italya
| Nuovo Kurulus Yili 1999
| Mercato Kote Sirket Sayisi 44
Aciklamalar Basarisizlik sebebiyle tamamen kapatilmigtir.
Kurulus Yeri Fransa
| Nouveau Kurulus Yili
| Marche Kote Sirket Sayisi 35
Aciklamalar Basarisizlik sebebiyle tamamen kapatiimistir.

Ayn Tizel Kisilige Sahip Kobi Borsalari

Kurulus Yeri A.B.D.
| Nasda Kurulus Yih 1971
| q Kote Sirket Sayisi 3153
Aciklamalar Halen faaliyetlerini surdirmektedir.
Kurulus Yeri Glney Kore
| Kosda Kurulus Yili 1996
| 9 Kote Sirket Sayisi 912
Aciklamalar Ana borsa ile birlesmistir.
Kurulus Yeri Romanya
| Kurulus Yili 1996
| Rasdaq Kote Sirket Sayisi 44
Aciklamalar Bukres Borsasi blinyesinde faaliyetine devam
etmektedir.
Kurulus Yeri Japonya
| jasda Kurulus il 1976
| q Kote Sirket Sayisi 945
Aciklamalar Halen faaliyetlerini stirdiirmektedir.
Kurulus Yeri Malezya
| Kurulus Yili 1997
| Mesdaq Kote Sirket Sayisi 100
Aciklamalar Kuala Lumpur Borsasi biinyesinde faaliyetine

devam etmektedir.

Kaynak: ( www.tspakb.gov.tr, 15.10.2007)
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4.1. Ana Borsa I¢inde Islem Géren Pazarlar

Ana borsa icinde islem géren KOBI pazarlarinin ortak ézelligi, borsaya kotasyon
kosullarinda KOB/'lere 6zel bazi esneklikler saglanmig olmasidir. ingiltere’deki
Alternative Investment Market (AIM) ve Giiney Kore’deki KOSDAQ gibi sirket
sayisi ve piyasa degeri agisindan basarnlh ve biylk o6rneklerin yanisira,
Almanya'daki Deutsche Bérse icinde yer alan Neuer Markt ve isvigre'deki Swiss
Exchange igerisinde yer alan New Market 2003 yiinda kapanmistir. Bu
pazarlarda islem goren sirketler durumlarina gére degerlendiriimis ve bazilari
ana borsaya dahil edilirken bazilar ¢ikarilmistir.

Guney Kore’de ayn bir borsa olarak kurulan KOSDAQ, 2005 yili icerisinde ana
borsa ile birlestiriimis ve bir alt pazar haline getirilmistir. Ayni sekilde
Romanya’da kurulan Rasdag’da Bukres Borsasr’nin bir alt pazari haline
gelmistir. Euronext tarafindan kapatilan Nouveau Marche ve italya’da kapatilan
Nuovo Mercato’ da birer 6rnek olusturmaktadir.

4.1.1 .hlgiltere Alternatif Yatirim Borsast (AIM)

Alternative Investment Market (AIM), 1995 yilinda Londra Borsasi i¢cinde kuguk
ve orta Olcekli sirketlerin islem gérmesi icin olusturulmustur. Kurulugundan bu
yana 2100’ den fazla sirket AIM’'de islem gérmustir. Bu sirketlerden 250 si
uluslararasi sirketlerdir. Bu surecgte kabul edilen sirketlerden bazilari ana
borsaya gecmis, bazilar da kotasyon kosullarini kaybederek kot disi kalmigtir.
2006 yihinda AIM’de 22 farkh tGlkeden ve 33 farkli sektérden 1300’Un Gzerinde
sirket islem goérmektedir (AIM, 2006; 1). AIM’in piyasa degeri 28 milyar ingiliz
Sterlini dolaylarindadir (LeBoeuf-Lamb, 2006; 1).

AIM; her Ulkeden, her sektdrde ve her buyulklikteki sirketlere acik olup; mali
blayukliklerle, halka acikhk orani veya sirket degeri ile ilgili hi¢bir kosul
aramamaktadir. Bunlarin diginda AlM'de islem gérmek icin yerine getirilmesi
gereken farkll kosullar bulunmaktadir. islem gérmek isteyen sirketler, Londra
Borsasi'nda "goérevlendirilmis danisman" olarak bulunan sirketlerden biriyle
anlasmal ve AlM'de islem gordiigu surece surekli olarak bir gérevlendiriimis
danigmani bulunmalidir. Goérevlendiriimis danigsman sirketler, araci kurumlar,
bankalar, bagimsiz denetim sirketleri veya kurumsal finansman danismanligi
sirketleri olabilmektedir. Bunun diginda, igslem gérmek isteyen sirketlerin halka
arzinda da bir araci kurumla anlagmalan sarti bulunmaktadir. Bu araci kurum
gorevlendirilmis danisman olabilecegi gibi farkh bir araci kurum da olabilir.
AIM’de faaliyet gosteren 68 adet “Goreviendiriimis Danisman Sirket” ve 61 adet
Araci Sirket bulunmaktadir. Bunlardan 32si her iki faaliyeti de ylritmektedir.
(Johnson, 2003; 11). Ayrica hisse transferinin serbest olmasi, anonim sirket
olarak kurulmus olmasi, istenilen belgeleri uygun bir sekilde hazirlayarak
borsaya teslim etmesi ve bildirilen borsa Ucretlerini 6demesi diger kosullar
olarak siralanmaktadir (Emre ve Budak, 2006; 15)
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AlM’de islem yapmanin ana borsaya gbére daha riskli olmasina ve likiditenin
daha diisiik olmasina ragmen (Bridgewell, 2004; 17), AIM gerek kote olan sirket
sayisi gerekse islem hacmi ve finansal blydkligi gbéz onilinde
bulunduruldugunda basarili bir 6érnektir. AIM’in basarisinda 6n plana ¢ikan
baslica konular danisman sirketle birlikte hareket etme zorunlulugu, basit
kotasyon kosullar ve bazi vergisel tesvikler olarak siralanmaktadir.

4.1.2. Alman Yeni Piyasast —(Neuer Markt)

Alman Borsasi (Deutsche Bdrse)'nda hisse senetlerinin iglem gordiigu piyasalar
asagida siralanmistir (Emre ve Budak, 2006; 17) :

e Resmi Piyasalar (Amtlicher Markt),

¢ Organize Piyasalar (Geregelter Markt),

¢ Resmi Olmayan Organize Piyasalar (Freiverkehr Markt),
e Yeni Piyasa (Neuer Markt).

Yukarida siralanan piyasalardan Neuer Markt; kiicik ve orta buyUklikteki
isletmelerin islem gormesi icin olusturulmus bir pazar olup faaliyetine 1997
yilinda baslamis ve 5 Haziran 2003 tarihine kadar devam etmistir. Neuer Markt
kurulusundan itibaren yeni kurulan ve agirlikli olarak teknoloji sirketlerinin ilgi
gosterdigi bir borsa olmustur. Ancak 2000 yili sonrasinda internet ve teknoloji
sirketlerinde ortaya ¢ikan kriz, en cok Neuer Markt'taki sirketleri etkilemistir. Bu
krizin ardindan, aslinda borsanin basarisini saglamak tzere olusturulmus olan
kolay kotasyon kosullari, denetim ve kamuyu aydinlatma kurallarindaki esneklik
gibi konular bu borsanin riskli gértilmesine sebep olmus ve yatinmcilar Neuer
Markt'da islem goren sirketlerin hisse senetlerine ilgi gostermemistir. Deutsche
Boérse’nin yatinmci glivenini yeniden kazanmak igin pazarlarinda yeni bir
yapllanmaya giderek kotasyon kosullarini, islem kurallarini ve pazar tanimlarini
degistirmesi yeterli olmamis ve yatinmci ilgisi bu sirketlere ¢ekilemeyince Neuer
Markt tamamen kapatilmistir (Emre ve Budak, 2006; 17).

Yukarida agiklanan AIM ve Neuer Markt 6rnekleri incelendiginde gorilmektedir
ki; AIM’in basarisinin anahtan olarak ortaya cikan basit kotasyon kosullar,
esneklik gibi konular, benzer alanda faaliyet gostermek igin kurulmus olan
Neuer Markt'in basarili olmasini saglamamistir. Aksine kriz durumunda tam tersi
yonde etki yapmistir.

4.2. Ayr1 Tuzel Kisilige Sahip Kobi Borsalar1

1971 yiinda ABD ‘de Nasdaq'in kurulmasi ve basarl olmasi diger ulkeleri de
benzer piyasalar olusturmaya yodnlendirmistir. Nasdaq’in da basarisinda kolay
kotasyon kosullarinin énemli bir yeri olmustur ve islem goéren sirket sayisi kisa
surede 3000’in Gzerine gikmistir.
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Nasdagq, bir KOBI Borsasi konumunda olmamakla beraber, KOB/'lerin de yogun
bir sekilde islem gérdigl bir borsadir. Calismanin bu bélimiinde, digerlerine
ornek olusturmus olmasi acgisindan dncelikle Nasdaq hakkinda bilgiler verilmis
ve ardindan ayn tlzel kisilie sahip olarak kurulmus olan Kosdaq, Rasdaq,
Jasdaqve Mesdaq lizerinde durulmustur.

4.2.1. Nasdaq

Nasdaq, tezgahustlu piyasalan dizenlemek amaciyla gérevilendirilen Araci
Kuruluslar Birligi'nin (NASD) caligmalari sonucunda 1971 yilinda faaliyetlerine
baslamistir. Kolay kotasyon kosullar dolayisiyla Nasdaq'in gérdagi ilgi buyidk
olmus ve hizla biiyiimiistir. Nasdaq, sadece teknoloji ya da KOBI borsasi
olmayip, her sektérden, her boyuttan sirketin kote oldugu, elektronik uzaktan
erisimli islem sistemine sahip bir borsadir.

Nasdaq son yillarda hizli bir degisim geciren ve belirsizligin yiksek oldugu bir
borsadurumundadir (Darley ve Outkin, 2004; 1). Nasdaq ’in destegiyle 1999
yilinda kurulan Nasdaq Japonya beklenilen basariya ulasamamis ve 2002
yiinda Osaka Borsasina devredilmigtir. Nasdaq tarafindan 2001 yilinda alinarak
adi Nasdaq Europe’acevrilenEasdaq’da basarili olamayarak 2003 yilinda
kapanmistir. Nasdaq Almanya’da 2003 yilindaki kurulusundan itibaren gecgen ilk
alti ayda higbir kotasyon olmayinca kapanmak zorunda kalmistir (TSPAKB,
2003; 10)

4.2.2. Kosdaq

Kosdaq Borsasi; Gliney Kore'de 1996 yilinda bilgi teknolojisi (knowledge
based) ve vyuksek teknoloji sirketleri (high-tech) ile kiglik ve orta Olgekli
sirketlerin finansman saglamasini kolaylastirmak amaciyla kurulmustur.
Vizyonu, Asya'da 6nde gelen ylksek teknoloji sirketlerinin borsasi olmak olan
Kosdaq, Kore Borsasi'na gére daha basit olan kotasyon sartlari ve yuksek
teknoloji sirketlerinin pazarn olarak taninmasi nedeniyle tercih edilmektedir.
Kosdaq islem hacminin %75’i uzaktan erisim yolu ile gergeklesmektedir. 2000
yilinda Kore'deki tim halka arzlar Kosdaq Borsasi'nda gergeklesmistir (Emre ve
Fikirkoca, 2004; 23-24).

Kosdaq Borsasi'nda islem gorebilmek igin sirketlerin, risk sermayesi sirketleri,
diger sirketler, yatinm fonlar veya yabanci sirketler kategorilerinden en az
birinin sartlarina uygun finansal yapiya sahip olmalar gerekmektedir. Kore
Borsasi'nda kotasyon kosullari detayli ve agir oldugu igin KOBI'ler kote
olamamaktadir. Kosdaq'in kotasyon sartlarn ise Kore Borsasina gbére daha
esnektir. Ozellikle Risk Sermayesi sirketleri icin hi¢c bir finansal sart
aranmamaktadir.

Devlet, Kosdaq'l gelistirmek icin 1999 yilinda cesitli tesvikler getirmistir. Bu
tesvikler belli oran ve kosullarda vergiden muaf tutma, arttinlmis esneklik, vergi
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tesviki ve devletin risk sermayesi girketlerine yatnm yapmak Uzere
mekanizmalar kurmasi olarak siralanabilir.

Kosdaq'in hizli biyimesindeki ana etken, devlet destegidir. Devlet, bu borsanin
sahibi ve ydneticisidir. Bunun yaninda, piyasa katiimcilarina tanidigi vergi
tesvikleri ve bizzat yatirimci olarak borsaya istirak etmesi borsayi bayttmustur.
Ancak uluslararasi rekabet kosullar, Kosdaq'in ana borsa ile birlesmesini
zorunlu kilmigtir (Emre ve Budak, 2006; 32).

4.2.3. Rasdaq

1996 yilinda kurulan Rasdaq (Anghelache, 2006; 21) ABD'nin yardimi ile
Nasdaq modelini esas almistir. Rasdaq’in kurulug amaci Romanya'da sermaye
piyasasl olusturmak ve Ozellestirme programina destek olmakir (Emre ve
Budak, 2006; 32). Cok sayida sirketin kote olabilmesi, piyasa yapiciigi sistemi
ve uzaktan erisim imkanlan dolayisiyla tercih edilen bir borsa haline gelmistir.
Rasdaq'in sahibi, 1995 yilinda 68 araci kurulus tarafindan kurulan Romanya
Araci Kuruluslar Birligi'dir.

Rasdaq’in kurulusundan itibaren 2002 yilina kadar gecgen ilk 6 yilda 6zellestirme
kapsamindaki sirketler icin bir kotasyon sarti aranmamistir. Ancak si§ kalan
likidite ve blylumeyen piyasa dolayisiyla 2002 yilinda yeni dizenlemeler
yapilmistir. Bu yildan itibaren 3 ayrn segmente ayrilan piyasada her segment icin
ayr kotasyon kosullari getirilmistir. En tst segment, karlilik, ciro, toplam aktifler,
halka aciklik orani, piyasa degeri ve likidite agisindan en agir kotasyon
sartlarinin oldugu segmenttir. (Emre ve Budak, 2006; 34) Ayrica, 2003 yili
sonundan itibaren Rasdaq'taki tim sirketlere finansal raporlarini Uluslararasi
Muhasebe Standartlarina gore hazirlama zorunlulugu getirilmistir.

Kiguk yatirimcer haklarinin korunmamasi, mevzuatin yetersiz olmasi, kamuyu
aydinlatma kurallarinin yetersizligi ve Romanya muhasebe standartlarindaki
farkliliklar gibi bazi sorunlar dolayisiyla, Kurulusundan itibaren toplam 3687
sirketin kote oldugu Rasdaq'in 2005 yilinda Biikres Borsasr'yla birlestiriimesi
kararlastinimistir. Rasdaq 8 Aralik 2005 tarihinden itibaren Bilikres Borsasi
blnyesinde bir alt pazar olarah faaliyetlerine devam etmektedir.

4.2.4. Jasdaq

Jasdaq, Japonya’dan Tento adi verilen kugik olgekli sirketlerin islem goérdugu
tezgahiisti piyasa iken (Uno vd., 2002; 1), 13 Aralik 2004 tarihinde ise
tezgahUstu piyasa statlstinden c¢ikarak bir borsa olarak yapilanmig ve taninmigtir.
TezgahUstl piyasadaki sirketlerin tamamina yakini yeni kurulan borsaya kote
olmustur. islem sistemi olarak siirekli miizayede ve piyasa yapiciligi bir arada
kullaniimaktadir. 2005 yil sonu itibariyle Jasdaq'ta 956 sirket kote olup, piyasa
degeri 166.3 milyar $'dir. 2005 yili toplam islem hacmi 164.4 milyar $ dir (Emre,
2006; 45).
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4.2.5. Mesdaq

Mesdaq'in yasal altyapisi 1997 yilinda, Malezya Sermaye Piyasasi Otoritesi
tarafindan, yiksek teknoloji sirketlerinin finansmani icin ayri bir menkul kiymet
borsasi kurulmasi amaci ile Nasdaq 6rnek alinarak olusturmustur. Mesdaq’in,
Nasdag’'da oldugu gibi agirlikh olarak bilgi teknolojisi sirketlerinin pazari olmasi ve
blylime asamasindaki sirketlerin ile risk sermayesi sirketlerinin Malezya sermaye
piyasalarindan yararlanmalari amaclanmistir (TSPAKB, 2003; 23).

Mesdagq bir ileri teknoloji sirketleri pazar olarak kurulmusken, ilk kuruldugu 1999
yilinda kote olan tek sirketin bir ileri teknoloji sirketi olmamasi, Mesdaq’in
fazlasiyla esnek davrandigi ve kurulus amacina gére hareket etmedigi izlenimini
yaratmis ve bu da borsanin basarisiz olmasinin ana sebeplerinden biri olmustur.
Bunun disinda, ileri teknoloji sirketlerinin riskli bir pazar olarak goérdikleri
Mesdaq'da yer almak yerine risk sermayesi sirketleri yoluyla ya da Singapur ve
Hong Kong'taki yiksek teknoloji borsalarinda halka agilarak fon temin etmeyi
tercih etmeleri de 6nemli basarisizlik sebeplerinden biridir.

Yukarida “Ana Borsa igerisinde islem Géren Pazarlar” dahilinde iki, “Ayr Tiizel
Kisilige Sahip Borsalar” dahilinde bes olmak Uzere yedi farkl uygulamaya yer
verilmistir. Bu borsalarnn basaril ya da basarisiz olmasinda farkli sebepler
bulunmaktadir. Ornegin; “Ana Borsa icerisinde Islem Goéren Pazarlar’
kapsaminda degerlendirilen Neuer Markt, AIM’le benzer sartlara sahip olsa da
basarili olamamistir. Yine ayni sekilde Nasdaq’i 6rnek olusan diger “Ayn Tlizel
Kisilige Sahip Borsalar” Nasdaq kadar basarili olamamistir. Bunun sebepleri
olarak ulkelerin ekonomik durumlari, igletmelerin finansal yapilan, Glkedeki siyasi
ve ekonomik krizler, lilke otoritelerinin borsalara olan yaklagimlar ve igletmelerin
yeni piyasalara olan ilgisi seklinde degerlendiriimektedir.

5. TURKIYE’'DE KOBi BORSASI

5.1. IMKB Biinyesindeki Pazarlar

Ulkemizdeki temel uygulamaya bakildiginda IMKB Hisse Senetleri Piyasasrnda,
Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari olmak (izere, {i¢ ana
pazar faaliyet gostermektedir. Ancak IMKB Ikinci Ulusal Pazar (Bolgesel
Pazarlar) ve Yeni Ekonomi Pazan IMKB biinyesinde dolayisiyla ana borsa
icindeki pazarlardir. Ancak Gelisen isletmeler Piyasalar ya da KOBI Borsasi ayri
tlizel kisilik olarak kurulan borsadir.

“Ikinci Ulusal Pazar”, lilkemiz isletmelerinin yaklasik %99.5’ini olusturan, kaynak
ihtiyacini  karsilamada banka kredilerinden %3-4 oraninda vyararlanabilen,
sadece 6zkaynak ile dmdrlerini sirdirmeye ve biylyebilme micadelesi veren
Kiiglik ve Orta Bilyiikliikteki isletmelerin (KOBI), Sermaye Piyasasrndan kaynak
temin edebilmeleri amaci ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
bliinyesinde Ulusal Pazar sartlarini saglamayan isletmeler icin kurulmustur.
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“Ikinci Ulusal Pazar’da islem gérmek icin aranan sartlar daha esnek olarak
dizenlenmistir ( www.imkb.gov.tr, 23.05.2007). Bu uygulamanin amaci,
Kotasyon Yoénetmeliginde belirtlen maddi sartlan saglamayan, yoresel
nitelikteki kiguk ve orta dlcekli sirketlerin halka acilarak sermaye piyasasindan
kaynak kullanabilmelerini ve dolayisiyla yatinm ve aktiflerini artirarak Ulusal
Pazar kriterlerine ulasmasini saglamak, bu sire igerisinde hisse senetlerinin
fiyatlaninin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullarn icinde olusmasini
temin etmektir. Resmi olarak Borsa Yoénetim Kurulu’nun karan ikinci Ulusal
Pazar'da halka acilma igin yeterlidir. 31 Aralik 2005 tarihi itibari ile ikinci Ulusal
Pazarda 16 isletmenin hisse senetleri islem gorirken, 2007 yilinda ise bu
rakam 14 olarak belirlenmigtir ( http://www.imkb.gov.tr/bultenler.htm#not6,
22.01.2008).

Dinyanin 6nde gelen borsalarinda teknoloji (bilgisayar, Internet, high-tech,
iletisim) alanlarindan faaliyette bulunan isletmelerin kuruluslarinda risk
sermayesiyatinm ortakliklar yoluyla kaynak saglamislardir. Bu nedenle iIMKB
binyesinde bu potansiyeli barindiran ancak yeni kurulmasi nedeniyle “Ulusal ve
ikinci Ulusal Pazar’da islem gérme sartlarina heniiz ulagsmamis olan isletmelere
yonelik olarak “Yeni Ekonomi Pazan” kurulmustur ( www.imkb.gov.tr,
23.05.2007).  Yeni Ekonomi  Pazar’nin  olugturulmasindaki  amag
telekomuinikasyon, bilisim, elektronik, internet, bilgisayar, tretim, yazihm ve
donanim, medya veya Borsa YoOnetim Kurulu’'nca kabul edilecek benzeri
alanlarda faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin, sermaye piyasasindan kaynak
elde etmelerini saglamak ve bu sirketlerin hisse senetlerinin borsada gliven ve
seffaflik ortaminda, organize bir ikincil piyasada islem gérmesini temin etmektir.
31 Aralik 2005 tarihi itibari ile Yeni Ekonomi Pazar’'nda 2isletmenin hisse
senetleri iglem goérirken, 2007 yilinda bu rakam 3 olarak aciklanmistir
( http://www.imkb.gov.tr/bultenler.htm#not6, 22.01.2008)

Yukaridaki aciklamalardan hareketle IMKB Ulusal Pazar mevcut durumda
isletmelerin finansman ihtiyacina cevap verememesinin baslica nedeni
KOBI’lerin ya da isletmelerin temel hedeflerinin IMKB Ulusal Pazar'da yer almak
istemeleridir. ikinci Ulusal Pazarin ikinci sinif bir borsa olarak algilanmasi, ana
borsanin tam olarak y6re yatinmcilarina cevap vermemesi ve isletmeler igin
farkli vergi avantajlarina sahip olmamasi ise diger nedenler olarak
siralanmaktadir (Ercan, 2005; 20).

5.2. Geligen Igletmeler Piyasalar1 (GIP)

Ozellikle Anadolu'da bulunan ve IMKB dlcegine gore kiiciik kalan bircok
isletmenin hisse senedi ihrag ederek sermaye piyasalarindan fon temin
etmelerini kolaylastiracak organize bir ikinci el piyasa olusturulmasi yoniinde
talepleri bulunmasi ile Anadolu'da faaliyet gdsteren KOBI'lere odaklaniimistir.
Yapisi ve organizasyonu KOB/'lerin ihtiyaglarina gére diizenlenmis bir piyasanin
varliginin, KOBI'lerin bu piyasaya girmeleri konusunda bash basina bir tesvik
unsuruolusturacagi ve boélgesel bazda sirketlerin piyasaya katiiminin artmasi ile
birlikte, IMKB'ye soguk bakan ve sermaye piyasalarina yatnm yapmak
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konusunda ¢ekingen davranan Anadolu yatirmcisinin, kendi ydresinde yer alan,
tanidigi ve yakindan bildigi sirketlere daha rahat yatinm yapabilecegi dikkate
alinarak, bu islevi gbérecek bir piyasa olusturulmasi icin Sermaye Piyasasi
Kanununun 40'inci maddesindeki yetkiye dayanilarak, Borsa Disi Teskilatlanmis
Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve Calisma Esaslan Hakkinda
Yoénetmelik  (Genel Yoénetmelik) 18.03.2003 tarihinde yayimlanmistir
( www.spk.gov.tr, 23.05.2007). Bu yoénetmeligin amaci; basta kiclik ve orta
blayuklukteki isletmeler olmak Uzere, gelisme ve blylime potansiyeline sahip
isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalarina imkan tanimak tzere
sermaye piyasasl araglarinin araci kuruluglar vasitasiyla alim ve satiminin
yapildigi teskilatlanmis piyasalann kurulus, teskilat, faaliyet, tyelik, denetim ilke
ve esaslarini dizenlemektir (18/3/2003 tarih ve 25052 sayilli Resmi Gazete,
Madde1).

S0z konusu yonetmelikte kurucu sirket, piyasa ve piyasa Uyesi kavramlar dikkat
cekmektedir. Piyasaya iligkin organizasyonu olusturmak, gelistirmek, piyasanin
glven ve istikrar icerisinde, serbest rekabet kosullari altinda, diristlik ve acgiklik
ilkeleri cercevesinde faaliyette bulunmasini saglamakla goérevli olacak bir
anonim sirketin kurulmasi 6éngoérulmektedir. Bu sirketin kurulus ¢aligsmalari 2005
yil basindan itibaren Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi
(TSPAKB) koordinasyonunda yiritilmistir. isletmelerin ihtiyag duydugu uzun
vadeli 6zkaynak veya yabanci kaynagin sermaye piyasalarindan saglanmasinda
dnemli gérevler listelenecek Gelisen isletmeler Piyasalan (GiP) 'nin kurulusuna
yonelik, SPK’dan ve Sanayi ve Ticaret Bakanhgr’ndan gerekli izinler alinmis ve
sirket ticaret siciline tescil ettirilerek 30 Aralik 2005 tarihi itibariyle tizel kisilik
kazanmistir (GIP A.S. Faaliyet Raporu, 2006; 2).

Teknolojik gelismeler ve dinya O&rnekleri cergevesinde; tek bir sirket
olusturulmasi ve ABD'deki NASDAQ modelinin benimsenmesi 6ngorilmustir.
Ulkemizde ise Kurucu Sirketin, belirlenecek pilot illerde temsilcilikler/subeler
acmak suretiyle ilgili illerdeki ortakliklarin/firmalarin katilimini tesvik etmesi ve
sistemin tim Ulkedeki yatinmcilarin katihmina acik olmasi tasarlanmaktadir.
Ortaklar arasinda reel sektériin ve piyasanin katiimcilarinin bulunmasina blyik
6nem verilmekte, bu kapsamda Turkiye Odalar ve Borsalar Birliginin (TOBB),
Tarkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar Birliginin  (TSPAKB), mali
kuruluglarin ve reel sektérii temsil eden diger bazi meslek drgutlerinin yer almasi
ongorilmastur (www.spk.gov.tr, 23.05.2007).

Ydnetmelikte piyasa kavrami, basta kiclk ve orta blyuklikteki igletmeler olmak
Uzere, tim sektorlerde gelisme ve blylime potansiyeline sahip isletmelerin
sermaye piyasalarindan fon saglamalarina imkan tanimak Uzere, mevzuat
hikamlerine uygun olarak sermaye piyasasi araglarinin araci kuruluslar
vasitasiyla alim satiminin yapildigi borsa disi teskilatlanmis piyasalari, piyasa
uyesikavrami, piyasa uyeligine kabul edilmis araci kurum ve bankalar ifade
etmektedir (18/3/2003 tarih ve 25052 sayili Resmi Gazete, Madde2).

533


http://www.spk.gov.tr/kobi/genel_yonetmelik.pdf
http://www.spk.gov.tr/kobi/genel_yonetmelik.pdf
http://www.spk.gov.tr/kobi/genel_yonetmelik.pdf
http://www.spk.gov.tr/kobi/genel_yonetmelik.pdf
http://www.spk.gov.tr/
http://www.spk.gov.tr/

Seving GULER, Berna TANER

Yukardaki kavramlar cercevesinde piyasanin temel igleyis mekanizmasi
asagidaki gibi siralanabilir (www.spk.gov.tr, 23.05.2007):

 llgili KOBI'nin hisse senetlerinin SPK kaydina alinmasi,

e Hisse senetleri SPK kaydina alinmis KOBI'nin en az bir piyasa yapici
araci kurulus ile anlasma yapmasi,

e Kotasyon sartlarinin yerine getirilerek hisse senetlerinin KOBI
Piyasasi kotuna alinmasi,

e Aracl kuruluslardan olusan piyasa lyelerince her bir KOBI hisse
senedi icin alim satim fiyatlaninin elektronik islem platformunda ilan
edilmesi,

e Yatinmcinin, hisse senedi alim satimi igin piyasa Uyelerine emir
vermesi,

e Piyasa uyelerinin yatinmci talebini piyasada mevcut olan en iyi
fiyattan gerceklestirmeleri,

e Para ve hisse senedi degisiminin takas kurulusunca gerceklestirilerek
piyasa Uyesine bildiriimesi ve islem sonuglarinin Uye tarafindan
yatinmci hesabina aktariimasidir.

Gelisen isletmeler Piyasasr’nin ortaklan 52 araci kurulus, Tiirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi (TOBB), Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme ve Destekle
idaresi Baskanhgi (KOSGEB) ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar
Birligi (TSPAKB)’ dir. 10 milyon YTL sermaye ile kurulan GiP’nin ortaklik
yapisinin dagihmisoyledir:

e Araci Kurum ve Bankalar %85 (A)
e TSPAKB %5 (B)
e TOBB %5 (®))
¢ KOSGEB %5 (D)

GIP, sermaye ve yonetim yapisi itibariyle lilkemizin kolektif katihml ilk 6zel
borsasi olma 6zelligine sahiptir. GiP sermayesi A, B, C, D olmak lizere dort grup
paya ayrilmistir. Yukaridaki oranlarda da belirtildigi gibi sermayenin 8.500.000
YTL'lik bélimi (A), 500.000 YTL’lik bélimd (B), 500.000 YTL’lik bolimi (C),
500.000 YTL’lik bélimi (D) grubu pay sahipleri tarafindan taahhit edilmistir.
Taahhit edilen sermayenin '4’'lik bolimi, ana sozlesme geredi kurucular
tarafindan 01.03.2006 tarihinde yatinimistir (GiP A.S. Faaliyet Raporu, 2006; 4).

KOBIi Borsasi olarak adlandirlan Gelisen isletmeler Piyasas’nin iIMKB'ye

alternatif degil, IMKB’nin tamamlayicisi olacagi ve orta vadede rakip hale
gelecegi dusulmektedir. Dolayisiyla temel amag, KOB/l'lerin halka acgilmalarini
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saglamak ve bundan hareketle reel sektorle tasarruf sahiplerini bir araya
getirmektir. Clinku yerel diizeyde borsalarla ilgilenen ve burada basarili olacak
olan KOB/'lerin bir sonraki hedefi IMKB kapsaminda finansal faaliyetlerini
surdirmek olacaktir (Gok, 2004; 198).

ilk asamada 6zel sirket statiisiinde kurulacak olan KOBI Borsalari, Tiirkiye’'nin
bircok bélgesinde yerel faaliyetler yiiriitecektir. Bu acidan ilk olarak IMKB’de
islem gérmeyen ve SPK kaydindaki isletmelerin hedeflenmektedir. IMKB’de
2005 yilinda iglem goéren igletme sayisi 308, islem gdérmeyenlerin sayisi ise
315'tir. Buna bagl olarak “ikinci 500 Bliyiik Sirket” siralamasinda yer alan
isletmeler KOBI Borsasrnin hedef igletmeleri olarak gériilmektedir (www.kobi-
efor.com). Dolayisiyla KOB/'lerin sermaye piyasalarindan yararlanarak
elektronik ortamda bir KOBI piyasasinin olusturulmasi ve piyasanin
Anadolu’daki isletmelere yayilmasi hedeflenmektedir. isletmelerinihtiyac
duydugu uzun vadeli 6zkaynak ve yabanci kaynadin sermaye piyasalarindan
saglanmasinda Gelisen Isletmeler Piyasasi en énemli gérevi olmaktadir. GIP
diger gorevleri ise asagidaki gibi siralanabilir (Emre ve Budak, 2006; 9):

e Piyasauyelik bagvurularini karara baglamak ve gerektiginde piyasa
Uyelerinin Uyelikten gegici veya surekli ¢cikariimasina karar vermek,

e Sermaye piyasasi araglarinin piyasada islem gérmeye kabulu ile ilgili
basvurularn karara baglamak,

e Sermaye piyasasl araclarinin gegici veya surekli olarak piyasadan
cikarilmasina karar vermek,

e Piyasada islemlerin mevzuata ve kurallara uygun olarak dizenli bir
sekilde yurutlilmesini saglamak,

e Yonetmeliklerle belirlenmis veya ihtiyac duyulabilecek komiteleri
kurarak, uyelerini segmek ve galisma esaslarini dlizenlemek,

e Yabanci borsa, piyasa veya kuruluslarla isbirligi anlagsmalar yapmak,

e Piyasa biltenini ¢ikarmak, piyasa tarafindan acgiklanmasi gereken
bilgilerin ve piyasada tesekkil eden fiyatlarin dizenli olarak
yayimlanmasini saglamak,

e Piyasada islem géren sermaye piyasasi araglari ve sermaye piyasasi
araglan piyasada islem goéren kuruluslar hakkinda istatistikler
dizenleyerek yayimlamaktir.

Kurulacak olan piyasada islem sistemi olarak piyasa yapiciigi yontemi
uygulanacaktir. Misteri tarafindan verilen emirler, ilgili piyasa yapicilarina
iletilecek ve ilgili piyasa yapicilarinin verdigi kotasyonlar Uzerinden emirler
karsilanacaktir. Piyasa yapiciigi menkul kiymet bazinda olacak ve bir araci
kurum, birden fazla hisse senedinde piyasa yapicisi olabilecektir. islemler, ortak
bir elektronik islem platformu Uzerinde gergeklestirilecektir.
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GiP’in

likidite yaratacak bir yapi olarak o6rgutlenmesi buylik 6énem arz

etmektedir. Bu nedenle, piyasanin aktorlerini olusturan fon arz edenler, talep
edenler ve aracilik edenler agisindan ihtiyag ve risk analizi yapilmasinin yani sira
sistemin bir takim tesviklerle desteklenmesi gerekmektedir (GiP Faaliyet
Raporu, 2006; 4).

KOBI Borsalarinin olusumuna iliskin olarak kurulus asamasindaki 6éneriler olarak
asagidaki konu basliklan siralanabilir (Ercan, 2005; 24-26: Catal, 2007; 225-258:
Aras ve Muislimov, 2002):

Yeni blyiik alt yapi yatnmlarina gitmeyerek iIMKB’nin altyapisinin
kullaniimasi,

Mevcut araci kurumlardaki ekran sayisinin IMKB, KOBI Borsalar A.S.
- Dogu ve KOBI Borsalan A.$ (Merkez Gaziantep)- Bati(Merkez
Denizli) olmak tzere icge ¢ikariimasi,

Borsa merkezinin Istanbul’da yer almasi ve Anadolu’daki yatinmcilarin
ve KOBIi’lerin piyasaya katlimini saglamak amaciyla Gaziantep,
Denizli, Kahramanmaras, Konya gibi illerde temsilcilikler agiimasi ve
béylelikle yére yatinmcisi ile KOBI'nin yakinlasmasinin saglanmasi ile
ozellikle halka agilmalarda firmanin bulundugu ildeki yatinmcilara
Oncelikli satinalma hakki verilmesi,

imalat sanayinde faaliyet gdsteren KOB/'ler ile teknoloji isletmeleri
icin Yerlesik Sirketler Pazan ve Girisim Sirketleri Pazar olmak Uizere
iki pazarin olusturulmasi,

Kayit disihgin 6nlenmesine engel olmak adina Ozellikle halka agik
KOBVl'ler igin vergi indirimi saglanmasi; boylelikle KOB/l'lerin ve
bireysel - kurumsal yatinmcilarin piyasaya yonlendirilmesi,

KOBI Derecelendirme ve takip merkezi olusturulmasi; dolayisiyla
kotasyon sartlarini igletmenin kalitesine, farkh bir ifadeyle derece
notuna bakilarak yerine getirilmesinin saglanmasi,

Etkin bagimsiz dis denetimi yeterli gérmesi ve dolayisiyla Gzellikle
kamuyu aydinlatma ylikumluliklerinin IMKB’deki sisteme bagli olarak
yuratilmesi,

Ekonomik faktorlerin  yaninda borsa ve yatnm  kiltirindn
olusturulmasi,

Uzun vadeli yatinm anlayisinin gelistiriimesi,
Finansal danismanlik saglanmasi ve

Kicgluk isletmelerin birleserek olusturacaklan sirketlerle sermaye
piyasasina gelmelerinin saglamasi seklinde 6zetlenebilir.
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Ancak tim bu yapisal 6neriler ve 6érnekuygulamalarin bir Ulkede basar
saglarken bir digerinde basansiz oldugu da acgiktir. Bu durumda, KOBI
Borsalar’nin olusturulmasi asamasinda (ilkedeki KOBJI’lerin bu borsalara ilgisini
cekecek ve borsanin basarisini ve kaliciigini saglayacak faktorlerin ¢ok iyi
incelenmesi ve uygulamalarin buna gore sekillendiriimesi gerekmektedir.

6. SONUC VE ONERILER

KOBT'lerin finansal sorunlarina ¢éziim olusturan en énemli yollardan birisi halka
aciimalari olarak degerlendiriimektedir. KOB/'lerin halka agilmalarini saglamayi
ve bundan hareketle reel sektorle tasarruf sahiplerini bir araya getirmeyi
amaclayan ve KOBI Borsasi olarak da anilan Gelisen isletmeler Piyasasi,
IMKB’nin bir alternatifi olmasinin 6étesinde tamamlayici bir rol (istlenecektir.

KOBI Borsasinin borsa sistemi yerine piyasa sistemikullanmasigerekliligi,
boyle bir borsanin faaliyete ge¢meden o6nce ekonomideki kayit disiligin
engellenerek igletmelerin daha denetlenebilir hale getirilmesi gerekliligi gibi
elestiriler de olmasina ragmen AB siirecinde KOBI Borsasinin hayata gegirilmesi
de bir gereklilik olarak 6n plana gikmaktadir.

Avrupa Birligi siirecinde, KOB/'lerin desteklenmesi ve fon ihtiyaclarinin
karsilanabilmesi icin sermaye piyasalarinin kullanilmasi ve dolayisiyla sadece
KOBI'lerin yer alacadi borsalarin olusturulmasi stratejik énem arz eden bir
gelismedir. Bu anlamda KOB/'lerin sermaye piyasasina yénelmelerini saglamak
adina ayn tiizel kisilige sahip Gelisen isletmeler Piyasasrnin kurulmasina iliskin
faaliyetler hala devam etmektedir. Bu surecte dnemli olan borsanin isleyisinin ve
isletmelere  saglayacagl olanaklarin aciklanmasi ve bilgilendirmenin
yapiimasidir. Bu agidan énemli olan KOB/'lerin, araci kurumlarin ve yatinmcilarin
bu yoénde taleplerinin olmasidir.

Bu siirecin en iyi sekilde tamamlanarak basarli bir KOBi Borsasinn
olusturulmasi imkansiz degildir. Ancak dinyadaki 6rnekler de incelendiginde
basarili bir KOBI Borsasi olusturmanin zorlugu ve durumsal kosullara bagli
olarak bir Ulkede basariyi getiren bir hareketin digerinde basarisizhgi tetikledigi
gorilmektedir.

Sonug olarak, KOBI'lerin KOBIi Borsasina sorunsuz sekilde kote olabilmeleri
icin; basitlestirilmis kotasyon kosullar, ana borsaya nazaran daha esnek bir
yapl, KOBJl'lerin borsada islem gérmeye hazir hale getiriimelerinde yardimci
olacak AIM’ deki “gorevlendiriimis danisman” uygulamasina benzer bir
uygulama, kote olmak isteyen KOBJ’lere vergi muafiyeti ya da indirimi gibi baz
tesvikler saglanmasi, KOB/l'lerin yeni gelismelerle ilgili siirekli egitimesi ve
bilgilendirilmesi gibiuygulamalar, bu slrec¢te basarili olmayisaglayacak
adimlardan bazilan olarak siralanabilmektedir.
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