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1. GIRIS

Kiiresellesen diinyamizda, yerkiire artik bir mega kdy haline gelmis, ticari sinirlar
ortadan kalkmistir. Bu yeni durum ise, sirketler arasinda rekabetin daha zorlu ve daha getin
sartlarda yapilmasina sebebiyet vermektedir. Baktigimiz zaman, kiiresellesmenin avantajlarla
birlikte, 6zellikle artan rekabetin fiyatlara getirdigi ve tiiketiciye avantaj saglayan olumlu
ivmeyle birlikte ayn1 zamanda bir¢cok ekonomik sorunu da beraberinde getirdigi, 6zellikle

isletmeler i¢inde bir¢ok finansal sorunun ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir.

Bunlardan en oOnemlisi yerli sanayinin uluslar arasi biiylik isletmelerle rekabet
edememesinden kaynaklanan ekonomik sorunlardir. Bunun igindir ki; Ozelikle Tiirkiye de
oldugu gibi diinyada da sosyal adaleti saglamak ve issizligi azaltmak konusunda 6nemli bir
yere sahip olan Kiigiik ve Orta Olgekli Bireysel Isletmelere (KOBI) rekabet konusunda

esitligi saglayici desteklerin devletge verilmesi 6n plana ¢ikmaktadir.

Tiirkiye de Kobilerin durumuna baktigimizda; Kiigiik ve Orta Olgekli Bireysel
Isletmelerin tiim isletmelere oraninin yiizde doksan altilar civarinda oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte ekonomide, ozellikle krediler anlaminda bu yiizde doksan altilik sinifin
banka kredilerinden yararlanma oraninin ytlizde dort civarinda oldugu bilinmektedir. Siiphesiz
ki bu durum; esitsiz bir durumdur ve Kiiciik ve Orta Olcekli Bireysel Isletmelerin bu esitsiz
olusumdan kurtulmasi i¢in alternatif finansal yontemlerin uygulanmasina onem verilmesi

gerekmektedir.

Kobilerin 6zellikle Biiyiik Isletmelere karsi ortaya cikan finansal sorunlarla bas
etmesinde alternatif finansal yontemler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu finansal yontemlerden en
O6nemlisi de; ozellikle IMKB de kurulan ikincil ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari ile
giindeme gelen ve “Gelismekte Olan Isletmeler Piyasas1” ile ana baslik konusu haline gelen
halka arz yolu ile Kiigiik ve Orta Olgekli Bireysel Isletmelere finansal kaynak saglamayi
amaglayan kobilere 6zgii bir ikincil piyasa, bir borsa dis1 kote edilmis piyasa kurulmasidir.
Ozellikle bu uygulamalar ABD de NASD (Amerikan Aract Kurumlar Birligi) tarafindan
kurulan NASDAQ modeli ile 6n plana ¢ikmistir. Kiigiik ve Orta Olgekli Bireysel Isletmeler

i¢cin agir kotasyon sartlarinin bulundugu asil ulusal pazardan ziyade Kobilere finansal kaynak



saglamasi i¢in ozel olarak olusturulmus Internet-Sanal Ortam iizerinde olusturulacak,

kotasyon sartlarinin daha esnek oldugu bir piyasa 6ngoriilmiistiir.

Konuya bu anlamda baktigimizda; ikinci boliimde 6zellikle Tiirkiye Ve Diinya da
Kobiler i¢in yapilmis tanimlara bakilacaktir. Zira bu anlamda diinyada ve Tirkiye de
olusturulmus bir konsensiis yoktur. Bu boliimde tanimlamalar yapildiktan sonra Kobilerin
biiylik isletmelere kars1 olan avantaj ve dezavantajlarindan bahsedilecek ve 6zellikle finansal
dezavantajlarindan Kobilerin kurtulmasi i¢in uygulamaya konmus alternatif finansal

yontemlerden anlatilacaktir.

Tezin tiglincii boliimiinde ise; Kobi Borsalarinin Diinya uygulamalar iizerinden bu
yontemin cesitli iilkelerde ne gibi sonuclar verdigi arastirilacak, bu piyasalarin ana ulusal
Pazar i¢inde mi yoksa Borsa Dis1 Kote Edilmis olmasinin mi1 daha yararli olacag: tartisilacak

ve bu alternatif Kobi Borsalarinin Ana piyasalarin karsisinda ki pozisyonu sorgulanacaktir.

Dordiincii Boliimde ise IMKB nin asil ulusal pazarin kotasyon sartlari, basvuru
stireci incelenecek bununla birlikte Tkincil Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazarimin durumu

On plana ¢ikacaktir.

Besinci boliimde ise Gelisen Isletmeler Piyasast A.S Ilgili yonetmelik ve esas

kurulus s6zlesmesi ana konu olarak baz alinarak incelenecektir.

Tezimizin altinci boliimiinde ise IMKB nin iginde 6rgiitlenmis olan Yeni Ekonomi
Pazar1 ve lkincil Ulusal Pazara girmek icin sanal bir isletmenin SPK ve IMKB basvuru

normlar1 goz Oniine alinarak bagvuru dosyasi ile birlikte 6rnek bir uygulama hazirlanacaktir.



2 KOBI KAVRAMI VE ALTERNATIF FINANSAL
YONTEMLER

2.1 Kobi Kavrami

Bildigimiz {iizere, iilkeden iilkeye degisen sartlar ve Ozellikle kredi saglayanlarin
farkli kesimlerle diyalog halinde olmasi sebebi ile gilinlimiize kadar ortak bir Kobi tanimi
olusturulmamistir.' Ortak tanimlama yapma c¢alismalarina baktigimizda da; ozellikle
sektorlerinde farkli yapisal ozellik arz etmesi yiiziinden, Kobi tanimlamalarinin birbirinden

farkli olabilecegi goriilecektir.

Giris bolimiinde de bahsedildigi lizere; Kobilerin iilke i¢indeki pozisyonlar1 ayrica
onem teskil etmektedir. Zira iilkelerdeki yapisal degisikliklerde esnek yapilar1 yliziinden
6nemli rol oynamalar1 ve istihdam yaratmalari bakimindan énemli bir yere sahiptirler.”
Bununla birlikte konuya baktigimizda; UNICE’ nin goriisiine gére verimliligi ve katma

degerin artirilmas i¢in bes 6ncelikli alani 6n plana ¢ikarmalidir.’

- Girigsimciligin etkin ve kiigiik bir devlette gelistirilmesi,
-Yeniliklerin artirilmasi,

-Istihdam kosullarinin gelistirilmesi,

-Uriin piyasalarina iliskin reformlarin tamamlanmasi,

-Rekabetci cevre politikasi ¢éziimlerinin bulunmasi,

Bunun yanisira; Kobi tanimi yapilirken birgok kriter kullanilmistir. Bu kriterlerin ise

baslicalar1 sunlardir;’

—Zaman,
—Ekonomik Diizey,
—Sanayilesme Diizeyi,

—Kullanilan Teknoloji,

! Sariaslan Halil, Orta ve Kiigiik Olcekli isletmelerin Finansal Sorunlari, TOBB Yayinlar1 1994 Ankara, s 12

? Kiiciikcolak R.Ali, Kobilerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasalar1 Yoluyla Céziimii, 1997, s 4

3 Lizbon Stratejisi,Unice Goriisii ve Ulkemiz i¢in TISK Onerileri ,TiSK-Ajans Tiirk,2004,istanbul,s 1

* Cetin Canan, Yeniden Yapilanma, Girisimcilik ve Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler ve Bunlarin Ozendirilmesi
Der Yayinlar1,1996 Istanbul, s 35



—Pazar Biiyiikligii,
—Faaliyette bulunulan iskolu,

— Kullanilan tiretim Teknigi

Bu kriterlerin bir tanesinin digerine gore agirlik kazanmasi ile tanimlama
degisebilmektedir. Bu sebeple; gerek iilkeler arasinda gerekse Kuruluslar arasinda yapilan
tanimlamalar birbirinden farkli olabilmektedir.Kalite ve bilsim ¢ag1 olan giliniimiizde;sosyal
politik degisimler séz konusudur. Bu degisim dalgasinin ¢ikardigr en 6nemli olgular ise

sunlardir;’

1-Kiiresellesme
2-Bolgesellesme
3-Serbestlesme,
4-Yerellesme

5- Bilgisayarlasma

Bunun haricinde; 13 Haziran 2000 yilinda AB Dis {liskiler Komisyonu tarafindan
Kiiciik Isletmeler Deklarasyonu Kobiler igin kilit alanlar1 su sekilde belirlemektedir®;

1-Girisimciler i¢in Egitim,

2- Daha ucuz ve daha hizli is kurma siireci,

3-Daha iyi kanunlar ve diizenlemeler,

4-Ustalik egitiminin gergeklestirilmesi,

5-Elektronik ortamda aninda islem, yolunun gergeklestirilmesi,
6-Tek pazarin 6tesinde daha fazla yapilacak olanlar,

7- Vergilendirme ve finans konulari,

8-Kiiciik isletmelerin teknolojik kapasitelerinin gelistirilmesi,
9-Basarili e ticaret modellerinin yapilmasi

10-AB ve Ulusal diizeyde kiiclik isletmelerin daha giiclii ve daha etkili temsili

5 KOCAK Servet, Kobiler igin Ihracat Stratejileri, Sanayicinin Sesi,Aralik 2001 Say1 7 s 24
% Report On the implementation of the Action plan to promote Entrepreneurship and
compatitiveness,SEC 2000 1825 of 27.10 2000



2.2 Tiirkiye de Kobi Tanimi

Bilindigi iizere; Kobi kavraminin taniminda gerek Tiirkiye de gerekse Diinyada bir
konsensiise ulagilamamistir. Bunun ana sebeplerinden bir kaci da hem sektorlerin yapisal
farkliliklar arz etmesi hem de Kobilere hizmet veren kuruluslarin kendi onceliklerini gz
Oniine alarak, Kobi tanimlamalarin1 yapmasidir. Tiirkiye deki Kobilerin yapilmis tanimlarina
bakmak gerekirse onlarin arasinda da konsensiis olusmadigini gézlemlemekteyiz. Tiirkiye de

Kobilere hizmet veren kuruluslarin tanimlamalari ise soyledir;
2.2.1 Kosgeb Tanimi
1-50 is¢i calistiran imalat sanayi isletmeleri kiigiik sanayi,
51-150 is¢i caligtiran imalat sanayi isletmeleri orta 6lgekli sanayi isletmelerdir.’
2.2.2 Halkbank Tanimi

Halkbank tesvik belgeli isletmelerde isgoren sayis1 1-150 arasi olup sabit yatirimlari
100 milyar TL yi agmayanlari, normal kobilerde ise, isgéren sayis1 1-250 aras1 olup toplam
makine ve ekipmanlarinin kayith net degeri 400 milyar TL yi asmayanlar1 Kobi olarak

degerlendirmektedir. *,

18 Ocak 2001 tarih ve 2429 Sayili Kobi Tesvik Kararnamesinde yer alan tanimlama
ise su sekildedir. “Imalat ve tarimsal sanayi sektdriinde faaliyette bulunan isletmelerden,
kanuni defter kayitlarindan arsa ve bina hari¢, makine ve techizat tesis tasit ara¢ ve geregleri,
doseme ve demirbaslar1 toplaminin net tutar1 400 milyar TL yi gecmeyen isletmelerden 1 ile
9 arasi iggoren calistiranlar mikro 6l¢ekli, 10—49 arasi is¢i calistiranlar ise orta olgekli isletme

sinifina girmektedir.”
2.2.3 Eximbank Tanimi

Kisa Vadeli Tiirk Lirasi Kredileri kapsaminda Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler Ihracat

Kredisi icin 1-200 is¢i calistiran imalat sanayi isletmeleri Kobi olarak tanimlanmaktadir.

73624 Sayili Kanun
¥ http://www.halkbank.gov.tr.DunyadaveTurkiyedeKobiTanimlar1,2000,s9
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2.2.4 Hazine Miistesarhgi Tanim

Imalat Sanayinde faaliyette bulunan yasal defter kayitlarinda arsa ve bina harig
makine techizat tesis tasit arag¢ ve gerecleri,demirbaglar vb toplaminin net tutart 400 milyar

TL yi asmayan,;
1-9 isci ¢alistiranlar ¢ok kiictlik 6l¢ekli,
1049 is¢i calistiranlar kiiciik 6lcekli,
50-250 is¢i ¢aligtiranlar orta 6lgekli isletmelerdir.

En fazla; 400 milyar TL tutarinda sabit yatirim harcamasi yapan isletmelerin tim

yatirimlar1 Kobi kapsaminda degerlendirilmektedir.
2.2.5 DTM Tanim

Imalat sanayinde faaliyet gdsteren; 1-200 is¢i calistiran gercek usulde defter tutan,
arsa ve bina hari¢ sabit sermaye tutar1 bildnco net degeri itibari ile 2 milyon USD Karsilig1

TL yi asmayan isletmeler Kobi olarak tanimlanmaktadir.’
2.2.6 DIiE ve DPT Tanim
1-9 isci calistiran isletmeler ¢ok kiiciik 6lgekli,
1049 isci calistiran isletmeler kiigiik olgekli,
50-99 is¢i calistiran isletmeler orta 6lgekli isletmelerdir.
2.2.7 TOSYOV Tanim
1-5 isci ¢alistiran isletmeler cok kiiciik 6lgekli,
5-100 is¢i calistiranlar kiigiik 6l¢ekli,

100-200 isci1 ¢alistiranlar orta 6lcekli isletmelerdir.

? 28 Ocak 2000 tarihli 23948 sayil1 Teblig



2.3 Diinyada Kobi Tanimlar

Genel anlamda konuya baktigimizda; diinyadaki {iilkelerin ekonomik yapilar ile,
ekonomik biiytikliiklerinin farkli olmas1 gercegi bu iilkelerde de yapilan tanimlamalarin farkl
olmas1 sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Genel olarak; diinyada yapilmis olan Kobi tanimlarina da

asagida ornek verilmistir.
2.3.1 AB de Kobi Tanim

AB’ de Kobi Tanimi AB Komisyon goriismelerinde ortak Kobi Tanimlamasina
gerek duyuldugu gerceginden yola c¢ikilarak yapilmistir. AB Komisyonunca yapilan tanim
geregi Kobi su sekilde agiklanmigtir. “250 den az calisani bulunan ve yillik cirosu 40 Milyon

ECU yu veya yillik bildngo toplami 27 Milyon ECU yu asmayan isletmeler Kobidir.”'°

2.3.2 ABD de Kobi Tanim

ABD’ deki resmi duruma baktigimizda; Kobi taniminin resmi olarak yapilmadigin
gozlemlemekteyiz. Yalniz bununla birlikte ABD’ de Kobilere bilgi ve finansman destegi
veren federal bir orgiit olan SBA tarafindan bir tanimlama yapilmistir. Bu tanimlamaya gore;
“Imalat Sanayinde personel sayis1 5001500 kisi, toptanci kuruluslarmdan personel sayis1 ve
yillik satig gelirleri 500 e kadar personel ve 25 milyon USD satis1 olan perakendeciler ve
hizmet isletmeleri i¢inde yillik satis gelirleri olarak 3—13 Milyon USD g6z Oniine

almmaktadir.”"!

2.3.3 Japonya’da Kobi Tanim

Japonya’da Kobi Tanimina baktigimizda; tanimlama da daha ziyade iggdren sayisi

ve sermaye miktarlarmm 6n plana ¢ikartildigi gozlemlenmektedir.'* Buna gére asagidaki

' AKGEMCI Tahir, Kobilerin Temel Sorunlari ve Saglanan Destekler, 2001, Kosgeb, s 8
! http://www.sba.gov.tr
2 AKGEMCI, s 11
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Tablo 1de Japonya Kobi Tamimlamas: i¢in gerekli kriterler yer almaktadir. Buna gore

Japonya da bir isletmenin Kobi olarak yer almasi i¢in su sartlar1 kendisinde barindirmalidir.

Tablo 1
SEKTOR CALISAN KiSI SAYISI [SERMAYE MiKTARI
Imalat Sanayii 300 kisiye kadar 100 Milyon Yene kadar
Ticaret 100 kisiye kadar 30 Milyon Yene kadar
Hizmetler 50 kigiye kadar 10 Milyon Yene kadar

2.3.4 Almanya da Kobi Tanimi

Almanya da Kobi tanimi Kobi arastirma enstitiisii tarafindan yapilmustir.”> Buna

gbore Almanya da uygulanan kriterler asagida Tablo—2 de ayrintili olarak gosterilmistir.

Tablo 2

SEKTOR CALISAN KiSi |YILLIK SATIS TUTARI

1- imalat Sanayii

Kiiciik boy 1 ile 49 kisi 2 Milyon Marka Kadar

Orta Boy 50 ile 250 kisi 2-25 Milyon Marka Kadar

2-Toptan Ticaret

Kiigiik boy 1 ile 9 kisi 1 Milyon Marka Kadar

Orta Boy 10 ile 99 kisi 1-50 Milyon Marka Kadar
3-Perakende Ticaret

Kiiciik boy 1 ile 2 kisi 500 bin Marka Kadar

Orta Boy 3 ile 49 kisi 500 Bin Mark- 10 Milyon Marka Kadar
4-Ulastirma Haberlesme ve Hizmet

Kiigiik boy 1 ile 2 kisi 100 Bin Marka Kadar

Orta Boy 3 ile 49 kisi 100 Bin Mark- 2 Milyon Marka Kadar

3 AKGEMCI, s 9



2.3.5 Ingiltere de Kobi Tanim

Ingiltere ye baktigimizda; resmi bir tanimlamanin heniiz yapilmadigini
gbzlemlemekteyiz. Ingiltere de de calisan sayisi oncelikli kriter olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Buna gore; Sektdre gore yapilan Kobi kriterleri'* Tablo—3 de su sekilde agiklanmustir;

Tablo 3
SEKTOR KOBI TANIM
Imalat 250 den az
Insaat 25 isgdrenden az
Madencilik 25 iggorenden az
Perakende YSC 50 Bin Paunddan az
Toptan YSC 200 Bin Paunddan Az

2.4 Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin Onemi

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan tilkelerde kiiciik isletmelerin 6nemli bir yeri
vardir. Kii¢lik ve orta boyutlu isletmeler, bir iilkenin sosyo-ekonomik yapisi gercevesinde
sanayilesme hareketinin, saglikli kentlesmenin, optimum dagitim ve ticaret uygulamalarinin

siiriikleyici etkeni ve vazgecilmez 6gesi durumundadirlar.®

Bunun yani sira; Kobi niteligindeki isletmelerin biiylik isletmelerden birtakim
farklar1 mevcuttur. Kobilerin biiyiik isletmelerden en 6nemli farki profesyonel is bolimii

eksikligidir.15 Kurumsallasma Kobilerin karsisina ¢ikan en 6nemli sorunlardan birtanesidir.

Baslica Kobilerin karsilastig1 sorunlar1 siralamamiz gerekirsew; ,

1- Kurumsallasamama nedeniyle devlet yardimi ve tesviklerinden yeterince
yararlanamama,
2-  Ar ge calismalarinin yetersizligi nedeniyle Teknolojik diizeylerinin diisiik olmas1

3- Kalifiye Eleman Eksikligi

'* AKGEMCI, s 10
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4- Yurtici ve Yurt Dis1 pazarlar yeterince izleyememe,

5- Rekabet gii¢liigii

Geligsme siirecini tamamlamis ve tamamlamakta olan iilkelerde oldugu {izere,
tilkemizde de kiigiik ve orta boyutlu isletmeler ekonominin belkemigini olusturmaktadirlar.
Ulkemiz agisindan genel bir degerlendirme yapilacak olursa, isyeri sayisi, ¢alisanlar sayis1 ve
katma deger olmak ilizere ii¢ Onemli gostergeye bakildiginda kiigiik ve orta Olcekli
isletmelerin lilkemizin gerek sosyal, gerekse ekonomik dokusunda dnemli bir yer isgal ettigi

goriilmektedir. Asagida KOSGEB tarafindan ¢ikarilmis rakamsal oranlar bulunmaktadir.

—Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmeleri imalat sanayinde faaliyet gdsteren

isletmelerin %99,5’ini olusturmaktadir.

—1Imalat sanayindeki istihdamin %61,1’i Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi

Isletmelerinde yer almaktadr.

—Yaratilan katma degerde ise Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmelerinin payi ise

%27,3’tur.

Bu tiir igletmeler, olduk¢a esnek ve dinamik yapilariyla iilkemizin ekonomik ve
sosyal yapisina uygun, toplumsal ve teknolojik dalgalanmalara biiylik isletmelere nazaran
daha cabuk uyum gosterebilen kuruluslar olmalar1 nedeniyle giiniimiizde oldugu gibi

gelecekte de daha uzun yillar sistemdeki yerlerini ve 6nemlerini koruyacaklardir.

2.4.1 Kiiciik ve Orta Olgekli isletmelerin Ekonomik ve Sosyal Yasama
Katkilan

Kiiclik ve orta boyutlu isletmeler degisik yonlerden iilke ekonomilerine ve sosyal
yasama katkida bulunurlar. Cesitli aragtirmacilarin ifade ettikleri goriislerden hareketle bu tiir
isletmelerin sosyal ve oOzellikle ekonomik yasama yaptiklar1 katkilar asagidaki bigimde

ozetlenebilir:!’

i. Bu isletmelerin kurulmasi daha az sermaye gerektirdigi i¢in iilkenin birgok

bolgesine yayilabilirler. Boylece sanayi nispeten geri kalmis bolgelere de kayabilmekte,

"BIAR, ANKARA, 1992; s 6-7
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oralarda is ve istihdam imkanlar1 yaratmaktadir. Bu durumda {ilkede gelir yelpazesi daha
dengeli hale gelir. Gelir kaynaklarinin ve sanayicilerin lilke ¢apinda yayilmalar1 saglandigi

icin saglam bir orta sinif olusur.

ii. Ekonominin ¢esitli sektorlerinde bu tiir isletmelerin ¢ogalmast séz konusu
sektorlerde monopollasmay1 Onler. Bunlarin ekonomik sistemi terk etmeye zorlanmalari
serbest ticari rekabeti biiylik Olgiide ortadan kaldirabilir. Bir ekonomide serbest rekabet

sistemi arzulaniyorsa sistemde bagimsiz kii¢iik isletmelerin varlig1 bir zorunluluktur.

iii. S6z konusu isletmeler teknolojik yeniliklere ve konjonktiir degisikliklerine daha
cabuk ayak uydurabilirler. Bu nedenle ortay ¢ikabilecek olumsuzluklardan daha az
etkilenirler. Bdylece istihdamda devamlilig1 saglarlar. Ornek olarak diinya niifusunun biiyiik
bir ¢ogunluguna sahip Cin, kdylerin yaninda kurulan kiiciik isletmeler sayesinde, hem kdyden
kente gog¢e hem de igsizlik sorununa ¢oziim bulmustur. Ayrica bu isletmelerde bir kisi
istihdam etmek i¢in gerekli sermaye miktar1 biiylik isletmelere gore daha azdir. Yani bunlar
daha emek-yogun teknoloji kullanirlar. Bu da iilkedeki istihdam kapasitesini artirict bir

faktordir.

iv. Bu tiir isletmeler sermaye faktoriinii en 6nemli unsur haline getirmeksizin, birgok
kisiye kendi alaninda tesebbiis imkan1 verir. Cilinkii is kurmak i¢in gerekli sermaye miktari
diistiktiir. Bu durumda sermayeyi kisisel imkanlarla saglamak kolaylasir. Boylece niteliklere

uygun kisilerin girisimcilige atilmalar1 imkan artar."®

v. Yeni fikir ve buluglarin ortaya ¢ikarilip gerceklestirilmesinde 6nemli rol oynarlar.
Yeni bir bulusun pazarda satilabilir bir {iriin haline gelebilmesi genellikle bu bulusun hedef
pazarda bir deneme siirecinden gecirilmesini gerektirir. Biiylik isletmeler bu buluslarin
denenmesi konusunda pek arzulu degildirler. Kiicilik isletmeler ise bu hususta daha cesur,
inancli ve netice alma konusunda daha azimli olabilirler. Ayrica geleneksel teknolojinin
modernizasyonu ve transfer edilen teknolojinin iilke ekonomisine adaptasyonu konusunda da

onemli rol oynarlar.

8 BIAR, ANKARA, 1992; s 6-7
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vi. Bu isletmelerde isci isveren iligkileri daha yakin, sicak ve olumlu bir ortam icinde
yuritiliir. Cift yonli iletisim ve alt kademenin karalara katilimi daha fazla islerlik kazanir.

Boylece sermaye-emek yabancilagmasi biiyilik dl¢lide dnlenir.

vi. Cogu lirlin bu tiir isletmelerde daha ekonomik olarak tiretilir. Bazilari ise talebin
sinirli  olmas1 dolayisiyla sadece kiigiik ve orta boyutlu isletmelerde iiretilmek
mecburiyetindedir. Ornegin General Motors 37.000 isletmeye bu tiirden isler vermekte ve bu

isletmelerin ¢ogunlugunu kiigiik isletmeler olusturmaktadir.

vii. Bu iletmeler daha cabuk karar verebilmeleri, yonetim ve genel isletme
giderlerini daha diisiik tutabilmeleri ve biirokrasiyi azaltabilme gibi nedenlerle daha ¢abuk ve

ucuz lretim imkanina ulasabilirler.

viii. Tiketicilerle temast daha yakin olan kiiciik isletmeler, tiiketicilerin zevk ve
tercihlerindeki degisiklikleri daha cabuk saptayabilirler. Bunlara uyarlamay1 saglayacak
teknik degisiklikleri de daha ¢abuk gergeklestirebilirler. Bliyiik isletmelere gore daha esnek

ve kivrak hareket edebilirler.

ix. Savas ekonomisinde biiyiik sanayiler zarar gorse de, bu tiir isletmeler az da olsa

iiretimlerine devam ederek toplumun belli ihtiyaglarim karsilayabilirler.”

Bununla birlikte; Tiirkiye deki Kobilerin Durumunu birtakim istastiki bilgilerle
gostermek Kobilerin iiretimindeki yerini gostermek agisindan ¢cok dogru olacaktir. Asagidaki
tablolara sirasiyla goz atmak gerekirse; Goriildiigii iizere; Yatirnm Tesvikleri 2006 yilinda
daha ziyade Imalat Sanayinde yerini almustir. Bununla birlikte konuyu bélgesel olarak
inceledigimizde de; 2006 yilinda 6zellikle belge sayisi olarak Karadeniz Bolgesinin 6n plana
ciktigint gozlemliyoruz. Tesvik Belgesi alimlarinda ise yeni yatirimin diger yatirimlara

nazaran daha 6n plana ¢iktig1 da goriilmektedir.

"BIAR, ANKARA, 1992; s 6-7
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Tablo-4: 2006 Yih Ocak-Nisan Aylarinda KOBI Yatirim Tesvik Belgelerine

Ongoriilen Yatirim ve Isletme Kredilerinin Sektérel Dagihm

Belge Sayis1 Yatinnm Kredisi isletme Kredisi Toplam Kredi Sabit Yatirm istihdam
(Adet) Investment Credit Operation Credit Total Credit Fixed Investment Employment
Number of (YTL.) (YTL.) (YTL.) (YTL.) (Kisi)
Sektor Certificates (YTL.) (YTL.) (YTL.) (YTL.) (Person)
iMALAT Cam R - R - R R
Cimento 3 1.266.500 59.000 1.325.500 2.271.072 18
Demir Dis1 Metaller - - - - - -
Demir-Celik 3 471.500 21.000 492.500 1.057.336 20
Deri-Kosele - - - - - -
Digerleri - - - - - -
Dokuma-Giyim 4 690.000 - 690.000 1.454.092 90
Elektrikli Makinaler - - - - - -
Elektiriksiz Makinaler - - - - - -
Elektronik - - - - - -
ingaat _ - _ - _ _
Kagit 2 479.000 60.000 539.000 748.956 11
Kimya - - - - - -
Lastik 3 610.000 149.000 759.000 1.218.049 11
Madencilik 2 705.000 - 705.000 1.309.279 55
Madeni Esya 2 155.000 80.000 235.000 258.937 5
Makine imalat 2 208.000 39.000 247.000 503.000 17
Mes.Bil.Ol¢.Op.Don. - - - - - -
Pismis Kil ve Cim. Ger. 1 475.000 48.000 523.000 851.946 50
Plastik - - - - - -
Seramik 1 198.000 - 198.000 397.000 4
Tagit Araglan 1 105.000 - 105.000 350.914 10
Toplam 24 5.363.000 456.000 5.819.000 10.420.581 291
TARIMSAL SANAYi
Gida-gki 11 2.093.000 129.000 2.222.000 4.131.429 121
Orman Uriinleri 2 162.000 54.000 216.000 271.475 6
Su Uriinleri - - - - - -
Ambalaj-Depolama - - - - - -
Toplam 13 2.255.000 183.000 2.438.000 4.402.904 127
TURIZM 1 181.000 - 181.000 905.376 -
SAGLIK 2 561.100 75.000 636.100 935.952 13
EGIiTIM - - - - - -
YAZILIM GELISTIRME - - - - - -
Toplam 3 742.100 75.000 817.100 1.841.328 13
Genel Toplam 40 8.360.100 714.000 9.074.100 16.664.813 431
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Tablo-5:2006 Yih Ocak-Nisan Aylarinda KOBI Yatinm Tesvik Belgelerine Ongoriilen Yatirim ve Isletme
Kredilerinin Bolgesel Dagilinm

Belge Sayisi Yatinm Kredisi | Igletme Kredisi | Toplam Kredi | Sabit Yatrm istihdam

Number of (YTL) (YTL.) (YTL) (YTL) (Kisi)

Bolge Certificates (YTL) (YTL) (YTL) (YTL) (Person)
Marmara Bolgesi 6 904.000 - 904.000 2.975.706 47
i Anadolu Bélgesi 3 291.000 - 291.000 572.708 11
Ege Bolgesi 1 125.000 - 125.000 250.000 7
Akdeniz Bélgesi 2 661.000 - 661.000 1.610.332 72
Karadeniz Bolgesi 19 4.382.100 562.000 4.944.100 7.855.277 139
Dogu Anadolu Bolgesi 4 1.066.000 68.000 1.134.000 1.968.728 105
gglngijogu Arecdld 5 931.000 84.000 1.015.000 1.432.062 50
Toplam 40 8.360.100 714.000 9.074.100 16.664.813 431

Bunun yani sira 6zellikle 8. Kalkinma Planinda Kobilere yonelik ¢alismalara agirlik
verilmistir. Bununla birlikte Kobilerin pozisyonu o giinkii durumda 8. kalkinma planinda su
sekilde agiklanmigtir;” Kiigiik sanayi isletmelerinin ¢ok kiigiik dlgekli ve daginik yapida
olmalarin kaynaklanan diisiik verimlilik, kalite, pazarlama, teknik bilgi ve finansman
yetersizligi sorunlar1 bulunmaktadir. Ayrica, kayit disilik yaygindir ve buna bagl olarak
haksiz rekabet ortami olusmaktadir.”"® Ayni planda yine 1999 ve 2000 yillarinda Kobilerin
durumlan su sekilde agiklanmustir; “1999 yili itibariyle KOBI’ler, Tiirkiye’de imalat sanayi
sektoriinde hizmet veren isletmelerin ylizde 99,2’sini, istthdamin da yiizde 55,9’unu
karsilamaktadirlar. Sektordeki toplam paylarina ve isttihdamda ulastiklar1 nemli orana karsin,
yarattiklar1 katma deger yiizde 24,2’dir. Ancak KOBI’lerin tiim banka kredilerinden aldiklart
pay da yiizde 4-5 dolayindadir.

2000 yil1 Nisan ay1 itibariyle Kredi Garanti Fonunun teminat verdigi KOBI sayis1
816’ya ve saglanan garanti destegi de 7.553 milyar TL’ ye ulagmistir.. Kredi Garanti Fonunun

kaynaklarinin gelistirilmesi ve teminat gdsterme probleminin asilmasi ihtiyact devam

' 8.Bes Yillik Kalkinma Plami 2001-2005,DPT, S: 124
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etmektedir.” 2° Bununla birlikte bu planda Kobilerin ihracata yonlendirilmesi hizlandirilmaya

calisilmustir.
2.4.2 Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmelerin Sakincalar:

Kiiciik isletmelerin en 6nemli sakincalari, degisikliklere karsi son derece hassas
olmalar1 ve biiyiik pazarda kendilerine uyan bir alanda uzmanlagamamalaridir. Uygun yeri
bulamayan pek c¢ok isletme kaybolmakta ve devamli isletme faaliyet tatilleri de eldeki
tiretim gliglerinin israfi sonucunu dogurmaktadir. Bu isletmelerdeki yiiksek batma orani
daha ¢ok, tesislerin eksik olusundan ve iiretim faktorlerinin kotlii kullanilmasindan ileri
gelmektedir. Ayrica bunlarda karlilik da c¢ok diisiik oldugundan, bunlarin sermaye

birikimine ve milli gelire katkilar1 da sinirli kalmaktadir.

Bununla birlikte; Ulkemizde KOBIlerin sayis1 hizmet sektorii de dahil olmak
lizere, tim isletmelerin sayisinin % 99,8.ini ve bu isletmeler de toplam istihdamin %
76,7.sini olusturmaktadir. KOBI yatirimlarinin, toplam yatirimlar icindeki payr % 38.e
ulagsmakta ve toplam katma degerin % 26,5.1 yine bu isletmelerce yaratilmaktadir.
KOBilerin toplam ihracat igindeki paylari, yillar itibariyle degisiklik gdstermekle beraber,
ortalama % 10 oraninda ger¢eklesmekte ve bu kesimin toplam banka kredileri i¢indeki pay1
% 5 in altinda seyretmektedir.”’ Bu oran ABD de yiizde 42i7,Almanya da yiizde
35,Japonya da yiizde 50 ingiltere de yiizde 27,5 civarindadir.*

Bununla birlikte 6zellikle; Kobilerin liderlik sorunu da 6n plana ¢ikmaktadir. Zira
gelismis iilkelerde ortalama sirket dmrii 40 yil iilkemizde bu 12 yildir.isletme liderligi bir

nevi degisime ayak uyduracak degisim liderligidir.*®

AB nin gelistirmis oldugu Lizbon Stratejisini de incelememiz gerekirse; Kobilerin

en bliylik sorunlarin1 Lizbon Stratejisi Rekabet Edilebilirlik ve biiylime olarak algilamistir.
24

20 8.Bes Yillik Kalkinma Plan1 2001-2005,DPT, S: 124

2! Sariaslan,Halil.; Tiirkiye Ekonomisinde KOBIler ,Ankara, TOBB, 1996, s.9.

22 SAMILOGLU Famil,Kiigiik ve Orta Boy Isletmelerin Onemi, Sorunlar1 Aksaray Ornegi,Sanayicinin Sesi,
Subat 2001,Say1:2 s 23

2 YILMAM Memis, Kobilerde Liderlik, Kobi Efor Dergisi,Say1 62 Kasim 2004,s 70

* COLPAN Berna,Lizbon Stratejisi, Sanayicinin Sesi Dergisi, May1s Haziran 2003,Say1 11 s 30
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Tablo 6 *°

YIL SEKTOR |BUYUKLUK| ISYERI ORTALAMA | KATMA DEGER ISYERI SAYISI c :ngj‘:;‘;r“?ls[ KATMA DEGER
GRUBU SAYISI | CALISAN SAYIS]| (Euro) ICINDEKI ORAN (%) iCiNDE(}_Zi) ORAN ICINDEKI ORAN (%)
2000 | TOPLAM 209.817 1.658.098 44.506.303.249 100,00 100,00 100,00
1-9 198.700 527.624 3.138.145.989 94,70 31,82 7,05
10-49 6.970 179.152 3.292.615.489 3,32 10,80 7,40
50-99 1.743 121.697 2.517.268.601 0,83 7,34 5,66
100-150 770 94.242 2.608.668.892 0,37 5,68 5,86
151-250 704 135.424 4.481.906.611 0,34 8,17 10,07
251+ 930 599.959 28.467.697.667 0,44 36,18 63,96
2000 | DEVLET 262 124.104 7.665.474.917 100,00 100,00 100,00
10-49 32 854 18.468.580 12,21 0,69 0,24
50-99 17 1.288 25.885.488 6,49 1,04 0,34
100-150 22 2.780 90.748.946 8,40 2,24 1,18
151-250 59 11.982 252.718.410 22,52 9,65 3,30
251+ 132 107.200) 7.277.653.493 50,38 86,38 94,94
2000 OZEL 209.555 1.533.994] 36.840.828.332 100,00 100,00 100,00
1-9 198.700 527.624 3.138.145.989 94,70 31,82 7,05
10-49 6.938 178.298 3.274.146.909 3,31 11,62 8,89
50-99 1.726 120.409 2.491.383.113 0,82 7,85 6,76
100-150 748 91.462 2.517.919.946 0,36 5,96 6,83
151-250 645 123.442 4.229.188.201 0,31 8,05 11,48
251+ 798 492.759]  21.190.044.174 0,38 32,12 57,52

Gilinlimiizde baktigimizda; Kobilerin Diinyada Onemini arttiran bir¢ok etken
mevcuttur. Bunlar iiretim, ulasim ve iletisimde kiiresellesmenin getirdigi koklii

26

degisimlerden kaynaklanmaktadir. Kobilerin Pazar sartlarina baktigimizda biiytik

isletmelere gore birtakim avantajlar1 ve dezavantajlari mevcuttur.

Finansal olarak konuya baktigimizda ise; finans yoneticileri bu gorevleri yerine
getirirlerken,Finansal yonetim alaninmi 3 e ayirmaktadir.Yatirim,finansman ve aktif yonetim
kararlar1 bu ii¢ boliimii olusturur. *"Yatirimin finansmani agisindan bu konuya baktigimizda;
Yeni bir ortagin parasini bir Yatirima yoneltmek istedigini goriiriiz.Yeni bir isletmenin 6z
kaynakla finansmani ise;ortaklarin fonlarimi firmaya yatirmasi demektir. Tek bir ortak
bakimindan ise; yeni bir isletme icin toplam ne kadar sermaye yatirilmalidir sorusuna yanit

olabildigincedir. Ciinkii ¢ogu bankalar,6zkaynak orani en azindan yiizde 40 olmadik¢a borg

25 Kobi Stratejisive Eylem Plan1,2004, s 11

2 SIMSEK Mubhittin, Ekonominin Lokomotifi Kobilerin Olmazsa Olmazlari, Alfa Basim, 2002,s 18
*” VAN HORNE James, WACHOWIiCZ John Jr Fundementals of Financial Management,Ninth
Edition,Prentice Hall,inc,Englewood Cliffs New Jersey1995,s 2
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vermemektedirler.”® Bununla birlikte acil 6z kaynak finansmam biiyiimeye calisan bir isletme

icin ¢ok dnemli bir yer arz eder.”’
2.4.3 Avantajlari ve Giiclii Yonleri

Kobilerin pazara c¢iktiginda Biiyiik isletmelere gore birtakim giligli yonleri

mevcuttur. Bunlara sirastyla bakmak gerekirse;*°

1- Toplam istthdam agisindan istikrar unsurudur. Baktigimizda diinyada ve Tiirkiye

de istihdamin biiyiik bir cogunlugunun Kobilerce saglandig1 goriilmektedir.

2-Degisen Pazar sartlarina derhal uyum gosterebilmeleri 6zellikle Kobiler de ki
igveren-yonetici unsurundan kaynaklanan degisen sartlara ¢ok cabuk ayak uydurabilme

yetenegi kriz donemlerinde Kobi Kavramini bir kere daha 6n plana ¢ikarmaktadir.

3-Biiyiik isletmeleri tamamlama 6zellikleri 6n plana ¢ikmaktadir. Zira Tiirkiye dede
Kobiler biiyiik isletmelere rakip olmak yerine onlarin iirettikleri mamullerin yan sanayisini
olusturmus ve onlarla rekabet etmek yerine onlar1 kendilerinin miisterileri durumuna

getirmistir. Boylelikle yan sanayi Kobiler i¢in 6nemli bir ¢6ziim noktasini olusturmaktadir.

4-Kobilerin ayni zamanda bdlgelerarasi dengeli biiylimeye ve cevreye bircok
katkilar1 vardir. Giinlimiizde baktigimizda Kobilerin dengeyi saglayicit bir sosyal adalet
unsuru olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu sayede bolgelerarasi biiylime orani artmakta

ve igsizlik oran1 diismektedir.
2.4.4 Kobilerin Dezavantajlari ve Zayif Yonleri

Kobilerin kendi i¢inde yapisal 6zelliklerinden kaynaklanan birtakim zayif yanlar

soz konusudur.’' Bunlara sirasiyla bakmak gerekirse;

2 SONDENO Stanley R, Small Business Management Principles,Business Publications,Iinc Texas,1985
* ROLAND IL.Rabinson,Financing the Dynamic Small Firm Problems of Promotion, Survival and
Growth,Financial Difficulties, Cause and Cure, Wardsworth,Publishing Co Inc California, 1966, s 77-81
DEMIRDOGEN Osman, Kobiler, ETS0,1996,S 18

' SIMSEK, s 19
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I-Sermaye Y etersizligi,
2-Teknolojik Bilgi Eksikligi,
3-Girdi Teminindeki Zorluklar,
4-Mesleki ve Teknik Bilgi Eksikligi

Bankalarin ticari kredi oranlarma baktigimizda; Kobilerin Biiyiik Isletmelere
nazaran kredilerden yararlanma oraninin ¢ok diisiik oldugu gozlemlenmektedir. Bu sorunda
aynt zamanda finansal kaynak sorununu ve sermaye yetersizligi sorununu On plana
cikarmaktadir. Bununla birlikte finansal kaynak sorununu ortaya ¢ikardigi diger sorunlarda
(mesleki yeterlilik, teknolojiden yararlanmama, karlilik oranlarmin diisiik olmasi vb)

Kobilerin Biiyiik Isletmelerle rekabet etmesini daha da zorlastirmaktadir.

Genel olarak; Kobilerin finansal kaynak olarak banka kredilerinden
yararlanamamasi alternatif finansal kaynaklarin Kobiler ig¢in kullanimini giindeme
getirmistir. Bu alternatif yontemler ve devlet kuruluslarinin Kobilere sagladigi destekler bu
esitsizligin giderilmesini saglamaya ¢aligmaktadir. Sermaye Piyasalar1 anlaminda ise;
Kobilerin pek istifade edebildikleri sdylenemez. Kobilerin IMKB nin kotaysan sartlarini
saglamasi agisindan birtakim eksikleri mevcuttur. Kobilere yonelik finansal kuruluslarin

kurulus asamasi ise ; yeni yeni devreye girmektedir.”

Finansman sorununu sorunun asil kaynagi degil, tezahiirli olarak gérmek ¢ok daha
dogru olacaktir. Kobilerde finansman sorunun olugsmasinda riskin iyi degerlendirilememesi,

ve etkin bir tahsilat politikasinin izlenmemesi gibi olumsuzluklarla karsilasiimaktadir.*®

Bununla beraber; devletin sagladigi vergi tesvikleri, OSB ve Serbest Bolgelerde
saglanan ayricaliklar Kobilere saglanan devlet destekleri arasindadir. Kobilerin biiylimesi
ancak ve ancak finansal kaynak probleminin gelecekte ¢oziilmesine baglidir. Bunun i¢indir
ki; ekonomide dengeleyici unsur niteliginde olan Kobiler i¢in finansman sorununu

¢Ozlimleyici 6nlemlere ayrica yer verilmeli ve oncelik taninmalidir.

32 EKiINCI Mehmet Behzat, Tiirkiye de Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin Finansal Sorunlari,Mercek
Dergisi,Ekim 2003,s 97

33 CANBAS Serpil, Kiigiik ve Orta boy sanayi isletmelerinin Finansal Sorunlari,ve Tiirkiye de ve Avrupa
Toplulugunda Kiigiik ve Orta Boy Sanayi Isletmelerine saglanan Finansal Destekler, 3 Ulusal Isletmecilik
Kongresi, Teblig,Nevsehir,30 Kasim-3 Aralik 1989,s 13
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Ayrica kurumsallagsma da Kobilerin 6niine ¢ikan en énemli sorunlardan birtanesidir.
Bu donemde kurumsallasma ancak her seyden yeteri kadar bilen, KOBI sahibinin,her seyi

derinligine bilen yoneticileri yonetebilme becerisi kazanmastyla olusabilir.**
2.5 Alternatif Finansman Yontemleri

Kobilerin birgok yonetsel ve biiylik isletmelerle rekabet sorununu ortaya cikaran
problemlerin ¢oziimleri oncelikle Kobilerin finansman sorunu ¢oziimiine baglidir. Bunun

icindir ki; kobilerin finansal sorunu i¢in alternatif finansal yontemlerde uygulamalidir.
2.5.1 Leasing

Ulkemizde o6zellikle 1980 yili sonrasinda ekonomik hayatimizin renklenmesi,
cesitlenmesi girisimcileri, isletmelerini genisletmeyi ya da daha baska yatirim alanlarina
kaymalarini saglamigtir. Ama bu noktada girisimcilerin yeterli ve ucuz finansman kaynaklari
bulamamalart sorun olmustur. Bir finansal kiralama yontemi olarak “leasing” bu soruna

alternatif bir finansman kaynagi olarak ¢ikmustir.

Leasing’i tanimlamamiz gerekirse; Leasing herhangi bir sabit kiymetin miilkiyetine
sahip olmadan kullanim hakkimin kiralanmasini saglayan finansal bir yontemdir.>> Europan
Leasing Association tarafindan yapilan tanima gore, finansal kiralama “belirli bir siire igin
kiralayan ile kirac1 arasinda yapilan, iireticiden kiraci tarafindan segilip kiralayan tarafindan
satin alian, bir malin miilkiyetini kiralayanda , kullanimini ise belli bir bedel karsiliginda

kiracida birakan sozlesmedir.*°

3 UNALDI Haluk, Kobi Yéneticilerinin Gergek Zorlugu, Kobi Efor Dergisi,Eyliil 2004 Say1 60 S 28

3% Toprakbank Leasing Egitim Yaynlari, s 2

3¢ SENAY Ertugrul, Finansal Kiralama, Tarihsel ve Giincel Ekonimide Diyalog Dergisi, Aralik 1986 — Ocak
1987, Say1: 28-29, 5.52.
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Baska bir ifadeyle aciklarsak, leasing malin miilkiyetinin kiralama sirketinde
kalarak, belirlenen kiralar karsiliginda, kullanim hakkinin kiraciya verilmesi ve s6zlesmede
belirlenen deger iizerinden sdzlesme siiresi sonunda miilkiyetinin kiractya gegmesini

saglayan bir finansman yontemidir >’

Avrupa Leasing Birligi ELA (European Leasing Association) Leasing’i sOyle
tanimlamaktadir; “Leasing, Leasing veren ve Leasing alan arasinda imzalanan ve iireticiden
Leasing alan tarafindan secilip, Leasing veren tarafindan satin alinan bir malin miilkiyetini
leasing verene, kullanim hakkini ise leasing alana birakan bir s6zlesmedir. Malin kullanimu,
belirli bir kira 6demesi karsiliginda leasing alana birakilmistir. Bu tanimlamaya gore, kira
bedeline leasing verenin toplam giderleri olan mal bedeli, faiz ve kar marj1 dahil olmaktadir.

Leasing de 3 taraf s6z konusudur. Bunlar; sirasiyla;

—LKiralayan,
—Kiraci

—Satici dir.
Bu {i¢ taraf arasindaki iliskiye bakmamiz gerekirse;

Kirac1 Finansal Kiralama girketi olan tarafa yani Kiralayana bagvurur ve Satici
dan almak istedigi iiriinii Finansal Kiralama Sirketi araciligiyla satin alinmasi i¢in basvuru.

Finansal Kiralama Sirketi saticidan o {irlinii aldiktan sonra Kiraci tarafa kiraya verir.

Genel itibari ile baktigimizda leasing sirketleri 4 yillik sézlesmelerle bu kiralama
sOzlesmesini gergeklestirir. 4 yi1l sonrasinda ise; leasing sirketi kiiciik bir rakama kiraciya
tirlinlin teslimini gerceklestirir. Leasinge konu mallara girmek gerekirse; Amortismana tabi
biitlin varliklar leasinge konu olabilmektedir. Leasing, Kobilerin ticaret kredilerinden az

yararlanmasi1 sonucunda ortaya ¢ikan 6nemli bir finansal kaynak aracidir.

7 KURTOGLU Bahri, “Dis Ticarette Odeme Yéntemleri” (Bitirme Tezi, YTU Miihendislik Fakiiltesi, 1991), s
5
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Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Heyeti ve Uluslararas1t Muhasebe
Standartlar1 Komitesi (IASC) bir kira anlagmasinin finansman kiralamasi sayilabilmesi i¢in

asagidaki dort dlgiitten en az birinin varligini sart kosmaktadur.*®

1) Kira siiresi sonunda, malin miilkiyetinin kiraciya devrinin dngoriilmesi

2) Anlagmanin kiraciya, kira siiresi sonunda, mali o tarihteki beklenen piyasa
fiyatinin altinda bir degerden satin alma hakkini vermesi

3) Kira siiresinin, varliginin tahmini ekonomik émriiniin en az %75’ine esit olmasi

4) Kira 6demeleri toplaminin, kira siiresinin baslangi¢taki bugiinkii degerinin,

malin piyasa degerinin en az %90’1na esit olmasidir.

Asagidaki tablo da finansman yoOntemlerinin avantajlar1 ve dezavantajlarina daha

saglikli bir sekilde vakif olma sansimiz olacaktir.”

FiNANSMAN TURU AVANTAJLAR DEZAVANTAJLAR
Banka Kredisi o Teminatlar agir,ucuz degil, sinirl
Kolaya alinabilir,6deme kosullar1 esnek kullanim
Tiiketici Finansman1  Ucuz,esnek,teminatlar kolay Belii mal gruplarma bagl
Satict Kredileri Esnek uzun vadeli hafif teminatl Belli iiriinlere bagh
. Ucuzkd taji, deli .
Leasing CHZ, KAV avaria), el vacet Vadenin 4 y1l olmasi

finansman teminat hafif

2.5.2 Factoring

Kobilerin finansal kaynak sorunlarina ¢6ziim onerilerinden bir tanesi olan factoring,
kisa olarak alacaklarin vadesinden Once temini i¢in gelistirilmis bir finansman yontemidir.
Factoring islemini kisaca tanimlamamiz gerekirse; Adina Factor denilen gergek veya tiizel
bir kisi tarafindan, acik hesap esasina gore miisterisine vade taniyarak satis yapan bir mal
veya hizmet saticisinin, satisi yapilmis mal veya hizmetlerden dogan faturaya baglh kisa
vadeli yurti¢i veya uluslararasi alacaklarinin tahsil edilmesi, bu alacaklara iliskin muhasebe
kayitlarinin tutulmasi ve tahsilat riskinin iistlenilmesi islemidir.*® Baska bir tanimlama ise

factoring i¢in su sekildedir. Factoring biiyiik miktarlarda satis yapan firmalarin her tiirlii mal

* TEKBAS M Siikrii , Finansal Kiralama A¢ik Oturumu, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Agustos
1985,s.18.

* Yesiloglu Yigit,Ozellikle Kobiler icin Banka Kredisine Oranla daha uyhun bir Yntem, Ekonomist Dergisi,26
Nisan 1998,Say1 17, S 18
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ve hizmet satisindan dogan alacak haklarin1 “factor ya da factoring sirketi ad1 verilen finansal

kuruluslara satmalar1 suretiyle kisa vadeli kaynak sagladiklari bir finansman yontemidir.*'

Factoring Tekniginin isleyisine gz atmamiz gerekirse; factoring sdzlesmesinde ii¢

taraf s6z konusudur. Bunlar sirasiyla;

—Satici
—Alict

—Factor,

Bir factoring islemi, firmanizin Factor kurulusa basvurmasiyla baglar. Basvuruda;
kendi hesaplarinizin son durumunu, daimi miisterilerinizin isim ve adreslerini, bunlarin
calistig1 bankalari, bu miisterilere 6nceki yillarda yapilan ortalama satis tutarlarini, satisa
konu olan mal ¢esitleri bildirilir. Factor bu bilgiler 1s18inda s6z konusu mal piyasasi ve
borglularin 6deme giicli konularinda arastirmalar yapar ve uygun buldugu takdirde, biitiin
alacaklarin alinmasina karar verir. Factor ile firma arasinda bir factoring anlagsmasi1 imzalanir.
Satic1, factoring sdzlesmesinin imzalanmasindan sonra alacaklarini factore devretmek
kosuluyla mal veya hizmet satisim gergeklestirir. Uzerinde borglu kisilerin isimleri, fatura
tarihi ve vade tarihinin gosterdigi alacak senetlerini, alacaklarin devri konusunu diizenleyen
bir form ekinde factore iletilir. Formun iki taraf arasinda imzalanmasindan sonra devir
gerceklesmis olur. Mallar1 miisteriye gonderdiginizi gdsteren sevk vesaikini form ekinde
factor kurulusa vererek s6z konusu mallara iliskin alacagi, yapilan anlagmaya gore factorden
aliir. Alacak tutar1 lizerinden hesaplanan belirli bir miktar factor tarafindan satici kurulusa
avans seklinde vadesinden dnce ddenir. Alacaklarin vadesi geldiginde alic1 factére 6deme
yapar. Factoring yapildig1 yere gore ikiye ayrilmaktadir; Ulusal Factoring ve uluslar arasi

factoring Ulusal factoringin isleyisi su sekildedir;*

1-Factore bagvuru,
2-Teklif,
3-Factoring S6zlesmesi,

4-Onay,

“ ERDEMOL Haluk, Factoring ve Forfaiting, Akbank Ekonomi Yaynlari, istanbul-1992,s.1.
* AKINTURK Turgut, Hukuk Giris,3. Basim,2004, s 303
* CEYLAN Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitapevi,3.Basim, 1998,s 1213
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5-Mallarin miisteriye gonderilmesi,
6-On ddeme,

7-Fatura Bedelinin Tahsili
Uluslararasi factoring in isleyisi ise su sekildedir;*

1-Ihracatei iilkesindeki factor kurulusla bir sézlesme yapar.

2-Ithalatc1 tarafindan ihracatciya siparis verilir.

3- Gelen ihracat talepleri ulusal factor kurulusa bildirir.

4-Ulusal factor kurulusu, muhabir factor kurulusunun onayimi alarak ihracatciya
sunabilecegi hizmetleri bildirir.

5-Isletme mallari ithalatgiya génderir.

6-Alacak tutar1 ulusal muhabir factorlere devredilir. Miisteriye gonderilen

faturalarda 6demenin factore yapilmasi gerektigi bildirilir.

Goriildiigii lizere firmalara factoring in sagladigit 6n 6deme sayesinde likidite
sikintilarin1 gidermektedir. Bununla birlikte; factor sirkette alacagin 6denmeme riskinin bir
kismina teminat olusturmaktadir. Zira factoring de ii¢ ayr1 hizmet miisteriye sunulmaktadir.

Bunlara kisaca bakmak gerekirse;

1-Alacagn takibi ve tahsili,
2-Alacagin 6denmeme riskine karsilik garanti edilmesi,

3-Alacak tutarlarinin vadesinden once ddenerek esnek finansman saglamasi,

Tiim bu hizmetlerin sunulmasindan sonra 6zellikle Tiirkiye de Kobilerin finansman
sorunlarini ¢ozebilecek alternatif kisa vadeli kaynak saglayici bir yontem olarak factoring 6n

plana ¢ikmustir.

2.5.3 Risk Sermayesi

Risk sermayesi genel itibari ile sermayesi bulunmayan girisimcilere sermaye

bulmasi i¢in olusturulmus bir finansal yontemdir. Teknoloji agirlikli sanayilesme stratejisinin

“ CEYLAN Alj, s 14
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benimsendigi basta ABD, Ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda ve Almanya gibi iilkelerde
ozellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan risk sermayesi genel olarak; dinamik,
yaratict ancak finansal giicli yeterli olmayan girisimcilerin yatirnm fikirlerini
gerceklestirmeye olanak taniyan bir yatirinm finansmani bi¢imi olarak tanimlanabilir. Bu tiir
yatirimlar, yiiksek risk tasimakla birlikte gelecekte ortalamanin {izerinde bir kar sunmalari
beklenir. Diger bir tabirle “risk sermayesi; gelisme potansiyeli olan ve 6zellikle teknolojik
yeniliklere doniik projeleri destekleyen bir finansman yontemidir. Bu tiir yatirimlar yiiksek
risk tasimakla birlikte; gelecekte ortalamanin iizerinde bir kar saglamalari

beklenmektedir.”*'Risk Sermayesinin amaglaria ise kisaca bakmak gerekirse;

—Yiiksek gelisme potansiyeline sahip ve rekabet istiinliigli olan isletmelere uzun

vadeli yatirim yapmak ve,

—Yatirim yapilan projenin dayandigi teknolojinin getirecegi verimlilik artisindan

ortaya ¢ikan kar1 elde etmektir.
Bu yatirimlarin en 6nemli unsurlar s6yle zetlenebilir;*

1-Yatirim hisse senedi veya hisse senedi benzeri araclar karsiliginda yapilir.

2-Yatinnm Projesi gelisme potansiyeli gosteren yeni teknolojilerin ve mallarin
liretimini icermelidir.

3-Risk Sermayesi yatirimi uzun vadeli bir yatirim olup risk sermayedarlari,sermaye
kazanci elde etmek amaciyla,yatirim yapmaktadir.

4-Risk Sermayesi yatiriminin karliligi yatirim riskinin grup yatirnm portfGyiiniin

cesitlendirilmis olmasina baghdir.

Risk Sermayesi biiyiik kaynak sahibi yatirimecinin gelisme potansiyeli yiiksek olan
Kobilerin olusumu ve faaliyete gegmesi icin yaptigi uzun vadeli bir yatirimdir. Risk

Sermayesinin taraflarina bakmak gerekirse;

—Mucitler: Icat yapan kisilerdir; séz konusu icat, teknoloji alaninda belirli bir

sorunun ¢oziimiine olanak saglayan diisiincedir.

# ZAIMOGLU Tiilay, Risk Sermayesi ve Tiirkiye de Uygulama Olanaklari, SPK Yayin1 Ankara,1999,s 3
* BILGIC Mete,Kobilerin Finansmani,Sanayicinin Sesi, Eyliil-ekim 2002,Say1 10,s 24
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—Girisimciler: Yeni pazar, yeni tedarik ve finansman kaynaklar1 bularak, yeni iiriin
ya da lretim teknikleri, 6rgiitlenme bigimleri gelistirerek ekonomik gelismenin dnciiliigiinii

yapan, yeni refah iiretme kapasitesi yaratan kisidir.
—Risk sermayedar1: Risk sermayesi saglayan kisi ve kuruluslardir.

Risk sermayesi finansmaninin tipik asamalari, diislincenin olgunlasmasindan
piyasaya siiriilmesine kadar yeni bir iirlin i¢in kurulan ya da var olan geng bir isletmenin
kaynak gereksiniminin bir risk sermayesi kurumunun verdigi 6zsermaye ile karsilanmasina

dayanmaktadir.

Risk sermayesi finansmani biiylime potansiyeline sahip isletmeler i¢in soz
konusudur. Bu husus, finanse edilenler ac¢isindan biiyiime aninda ek sermaye
gereksinmesinin dogabilecegi anlamina gelmektedir. Bir projenin hemen her agamasi risk

sermayesi ile finanse edilebilir.

Tirkiye de genel itibariyle 3 tane RSYO firmasinin isler halde oldugu

goriilmektedir. Bunlara sirasiyla bakmak gerekirse;

—1Is Girisim
—Vakif Risk
—Kobi A.S

Genel olarak baktigimizda; en isler kurulusun Is Bankasmin bir olusumu olan Is
Girisimin oldugunu gérmekteyiz. Is Girisimin su anda ortak oldugu 5 tane firma mevecuttur.*®
RSYO firmalar1 genel olarak ortak olacaklari sirketlerin yiizde ellisinden fazlasina ortak
olmay1 diistinmemektedirler. Su anda daha ¢ok Ar-ge yatirnmlari, Organik Tarim gibi
sektorlere ilgi duymaktadirlar. RSYO Sirketleri uzun vadeli yatinm yapmay1
diistinmektedirler. Azami 5 sene ortakligin siirmesini ondan sonra ise; iki sekilde ortakliktan

ayrilmayi diistinmektedirler.
—Ortak olunan hisse payinin halka arzi,

—Ortak olunan hisse paymin isletmelerin kurucularina satisi,

% hittp://www.isrisk.com.tr/turkce/portfolio.htm

25


http://www.isrisk.com.tr/turkce/portfolio.htm

Bu anlamda risk sermayesi Tirkiye de yeni gelisiyor olmakla birlikte gelecekte

kullanilabilecek alternatif ¢6ziim yollarindan bir tanesidir.

2.5.4 KOSGEB Destekleri

KOSGEB; kiiciik ve orta 6lgekli sanayi isletmelerinin teknolojik yeniliklere siiratle
uyumlarini saglamak, rekabet giiglerini yiikseltmek ve ekonomiye katkilarini ve etkinliklerini
artirmak amaciyla 3624 sayili Kanunla 20 Nisan 1990 tarihinde kurulmustur.”’ Kosgeb in

genel olarak sagladig1 destekler ise sunlardir;

—Bilgilendirme, Elektrik, Ticaret ve Isletmeler arasi isbirligi Hizmetleri,
—Teknoloji, Arastirma ve Gelistirme Hizmetleri,

—Finansman Destek Hizmetleri,

—Girisimciligi Gelistirme Hizmetleri,

—Pazar Arastirma ve Ihracat1 Gelistirme Hizmetleri,

—Bolgesel Kalkinma Hizmetleri,

—Laborutuvar Hizmetleri,

—Danismanlik Hizmetleri,

—Kalite ve Gelistirme Hizmetleri,

—Egitim,

—Uluslar aras1 G6zetim Hizmetleri,

Bizim ana konumuz olan Kobilerin finansal sorunlarma yonelik KOSGEB
Kurulusunun 6zellikle Arge ¢alismalarinda dogrudan yapmis oldugu desteklerle birlikte Kobi
A.S ye en biiyilk ortak olarak sermaye sikintisi c¢eken sirketlere sermaye saglamasi
amaglanmistir. Bununla birlikte; Kredi Garanti Fonuna fon saglayarak Kobi niteligindeki
isletmelerin bankalardan saglanan kredi taleplerinde en biiyiik sorun olan teminat sorunun
¢ozmeyi amaglamistir. Kredi Garanti Fonu yiizde 80 e kadar sirketlere teminat konusunda
yardimci olmaktadir. Bunun yami sira; Kosgebin en 6nemli kurulus amaci verdigi finansal
desteklerle birlikte; Kobilerin diger bir genel sikintis1 olan yonetim problemlerini 6ncelikle

¢Ozlimiinii saglamaktir.

" AKGEMCI, s 44
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2.5.5 Devlet Bankasi Kredileri
2.5.5.1 Halk Bankasi1 Kredileri

Tiirkiye Halk Bankasi tilkedeki Kobilerin Finansman bankasi olarak 1938 yilinda
kurulmus bulunmaktadir. Tiirkiye de Halk Bankasinin Kobilere sagladigi destekleri su

sekilde siralayabiliriz;*®
—Esnaf ve Sanatkarlarin Kooperatifler halinde orgiitlenmelerine yardimer olmak,

—Sanatkar ve kiigiik isletmelerin iirlinlerinin pazarlanmasini saglamak amaciyla

caligmalar yapmak,
—Esnaf ve Sanatkarlarin egitim sorunlari ile ilgilenmek,
—Danigmanlik Hizmeti saglamak
Halkbank 1n sundugu kredi ¢esitleri ise sunlardir;
—Sanayi Kredileri
—Fon Kredileri
—Kooperatif kredileri olarak tige ayrilmaktadir.
2.5.5.2 Vakaf Bank Kredileri

Vakif Bankta ayni sekilde Halk Bankasi gibi tesvik olarak Kobilere 6deme kolaylig
icinde  Krediler saglamaktadir. Genel Itibariyle Vakifbank su sektdrlerde Krediler

saglamaktadir.*

48 www.halkbank.gov.tr
¥ AKGEMCI, s 54-55
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—Bitkisel Uretim,
—Madencilik,

—Gida
—Dokumacilik,

—Deri Isleme Sanayi,
—Kagit Sanayi,
—Plastik Uriinleri,
—Insaat ve Bayindirlik,
—Turizm,
—Depolama,
—Seramik Sanayi,
—Demir Celik,
—FElektronik Sanayi,
—Tasit araclar1 ve parca Imalat,
—Saglik,

—Egitim,

—Makine Imalati,

2.5.6 Kredi Garanti Fonu

Finansman temin etmek isteyen KOBI’ler bankalarin kredi karsiliginda talep
ettikleri teminatlar1 bir araya getirmekte zorlanmaktadirlar. Kiiciik ve orta boy isletmelerin
finansal kurumlardan kredi alabilmelerini kolaylagtirmak amaciyla kurulan Kefalet
Kuruluslari, banka kredisinin garantilenmesi agamasinda devreye girmektedirler.KGF ¢ok iyi
gelisme potansiyeli ve uygun bir yatirim projesi olmasina regmen,bankalarin istedigi
gayrimenkul ipotegine teminat olarak,herhangi bir seyi gdsterme imkanina sahip olmayan
Kobilerin bankalardan kredi alabilmelerini saglamak, ve bankalardan alinan ve geri

dénmeyen kredilerin belli bir kismini karsilamak i¢in olusturulan bir fon sistemidir.>

Kefalet Kuruluslarinin iilkemizde tek 6rnegi olan Kredi Garanti Fonu Isletme ve

Arastirma A.S. Federal Almanya Hiiklimeti ile T.C. Hiikiimeti arasinda imzalanan “Kii¢iik ve

Y KENDIRLI Sel¢uk, Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin,Finansal Sorunlari ve Alternatif Céziim
Onerileri,Hazine Dergisi,Say1 14 Ocak-Nisan 2002, s 94
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Orta Olgekli Isletmeler I¢in Bir Kredi Garanti Fonu Kurulmasina Yardim” konulu proje
anlagmas1 geregince kurulmustur. Kredi Garanti Fonu Isletme ve Arastirma A.S; kurucu
ortaklar1 TOSYOV, MEKSA TESK, TOBB tarafindan kurulmus, 1995 yilinda ortak olan
KOSGEB ve Halk Bankasi’nin katkilariyla iglerlik kazandirilmustir.

Sirket fonunun 3,5 Milyon DM lik kismin1 Alman Teknik Isbirligi Kurulusu (GTZ)
hibe etmistir. Ayrica 3,5 DM’ da Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme Ve Destekleme
Idaresi Baskanlig1 tarafindan sorumluluk fonu olarak yatirilmis ve toplam fon mevcudu
nemalarla birlikte 7,5 DM’ a ulagmistir. Halk Bankast fon mevcudunun bes katina kadar
Garanti/Kefalet vermeyi kabul ettiginden, Garanti/Kefalet hacmi 37,5 milyon DM’ a
ulagmaktadir. Bunlara ilaveten teknolojik tabanli yatirimlarin teminatinda kullanilmak {izere
KOSGEB, Halk Bankasi ve Kredi Garanti Fonu Isletme ve Arastirma A.S’ arasinda 1998
yilinda 1.250.000 DM’ lik ek bir fon anlagsmas1 imzalanmustir.

Kredi/Kefalet Sartlari:

Kredi Garanti Fonu Isletme ve Arastirma A.S. Halk Bankasi tarafindan rekabete
dayanikli, istthdam ettigi personel sayis1 200’1 ge¢gmeyen kiiclik ve orta dlgekli igletmelere
verilen kredinin %80’1 oraninda ve 400.000 DM karsiligi TL’ yi gegmemek kaydiyla teminat

vermektedir.

Teminat verilmesinin diger sartlart TOBB veya TESK iiyesi olmak, iyi bir isletme
yonetimi, ciro, malvarlig1 ve verimlilik, ikna edici ekonomik degeri olan bir projeyi finanse
edecek olmak, yeterli 6z kaynak payina sahip olmak ve krediyi verecek banka nezdinde kredi
liyakatine sahip olmaktir. Bu sartlarin varligi uzman kadrolarca incelenmekte, sirket
ortaklarinin deneyimli uzmanlarindan olusan garanti onay komisyonlarinca gozetilmekte ve
karara baglanmaktadir. Sonug olarak baktigimizda; bugiin biiyiik isletmelerin degisen tiiketici
ihtiyaclarina ve diger yeniliklere daha kolay uyum saglayan Kobiler daha ziyade tamamlayici

olmaktan ¢ok Sanayinin kendisini olusturmaktadir.”®

> SAKARYA Sakir,Kobilerin Finansman Sorunlarinin ¢6ziimiinde KGF uygulamasi ve Tiirkiye deki
Gelismeler,,Ekonomik Yorumlar Dergisi, Mayis 2003, Say1 470 s 71
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2.5.7 KOBI Borsalari

Bu anlamda konuya baktigimizda bu konu oncelikle 1994 yilinda Stockholm’ de
diizenlenen FIBV Calisma Komitesi toplantisinda Kobiler i¢in en uygun borsa yapisinin
belirlenmesi i¢in 12 iiye borsanin temsilcilerinden olusan bir ¢alisma grubu

olusturulmugtur.>

Calisma grubu 34 iilkede 42 menkul kiymet borsasinda anket ¢alismasi yapmis ve

42 borsanin 16 smin kotasyon sartlarinin Kobiler i¢in uygun nitelik arz ettigi gorilmiistiir.

Yukarida da belirtildigi iizere; kotasyon sartlarinin Kobiler i¢in uygun hale
getirilerek onlar i¢in maliyeti az bir finansman kaynagi olarak diisiiniilmesi gerek diinyada
gerekse Tiirkiye de ¢okga tartisilan bir konudur. Bununla birlikte; Kobilerin Sermaye

Piyasalarindan yararlanmasi i¢in iki yol izlenmistir.

Ingiltere deki uygulamada oldugu gibi (AIM) ana borsanin iginde farkli bir alt yap1

olusturularak Kobilerin bu finansal aractan faydalanilmasi saglanilmistir.

Bunun yani sira; ¢cokca uygulanan bir diger modelde Nasdaq gibi ana piyasadan ayr1
olarak kurulmus olan sanal-internet ortaminda kurulmus kotasyon sartlarinin ana piyasaya

gore ¢cok daha uygun oldugu borsa dis1 kote edilmis piyasa seklidir.

Tirkiye de bu iki olusumun benzerleri mevcuttur. Zira IMKB nin altinda ikincil
Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazar1 mevcuttur. Bununla birlikte Nasdaq modeli baz

almarak olusturulmaya calisilan GIP A.S nin de yasal kurulusu tamamlanmistir.

26 www.kobinet.com
> FRASDALL Kjell, FIBV Calisma Grubu ve Oslo Borsas1,1995,s 1
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3. DUNYADA KOBi BORSALARI

3.1 Genel Kavram

Genel olarak konuya baktigimizda; Kobilerin Tiirkiye de ve Diinyada hem sosyal
adaleti saglama agisindan hem de iilke ekonomisine esnek davranma yetisi sayesinde
getirdigi ivme Diinyada ve Tiirkiye de ekonomiye saglanan bir itici gili¢ olarak

algilanmaktadir.

Tiirkiye de Kobilerin toplam isletmelere oranina baktigimizda toplam isletmelerin
ylizde doksan dokuz buguguna olusturdugunu goriirtiz. Bunun yani sira; toplam istihdamin

ylizde altmis birini ve katma degerin yiizde 27 sini olusturmaktadir.

Kobilerin IMKB den yararlanma pozisyonuna baktigimizda ise; IMKB de
olusturulan Tkinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazar1 nin Kobilerin IMKB den daha esnek
bir sekilde yararlanmasi, hareket etmesi icin olusturulmus piyasalar oldugu goriilecektir.
IMKB ikinci Ulusal Pazarin kurulus amacininda bu oldugu anlasilacaktir. ikinci Ulusal
Pazarin kurulus amaci soyle belirtilmistir; “Ulkemizde kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin
sermaye piyasalarindan yararlanmalarin1 saglamak ve tesvik etmek amaciyla Borsa
biinyesinde Ikinci Ulusal Pazar kurulmustur. Bu uygulamanin amaci; Kotasyon
Yonetmeliginde belirlenen maddi kosullar1 saglamayan, yoresel nitelikteki kiiclik ve orta
Olgekteki isletmelerin halka agilarak sermaye piyasalarindan kaynak kullanabilmelerini ve
dolayisiyla yatirim ve aktiflerini arttirarak Ulusal Pazar kriterlerine ulagmalarin1 saglamak ve
bu siire icerisinde hisse senetleri fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada rekabet kosullari

. .. . . 9954
i¢erisinde olusmasini temin etmektir.”

Ikinci Ulusal Pazarda Goriildiigii iizere Ulusal Pazara oranla ¢ok daha esnek
kotasyon sartlar1 bulunmaktadir. Bununla birlikte; Bir Kobinin Ikinci Ulusal Pazarda kote

ediliyor olmasi i¢in; Borsa Yonetim Kurulunun olumlu karar vermesi yeterli bir durumdur.

IMKB de Kobiler i¢in olusturulmus ve yeni kurulan teknoloji isletmeleri icin
kurulan bir Yeni Ekonomi Pazar1 olusumu da ayrica s6z konusudur. Yukarida da belirtildigi

tizere; Yeni Ekonomi Pazarina bir isletmenin kote olabilmesi i¢in ana unsur Borsa YoOnetim

*IMKB Kotasyon Miidiirliigii Genelge No 204 Md 1

32



Kurulunca verilen olumlu karar yeterli olacaktir. Bunun disinda; Ulusal Pazarda oldugu gibi

agir kotasyon sartlar1 Yeni Ekonomi Pazarin dada bulunmamaktadir.

Bununla birlikte; IMKB den ayr1 bir Tiizel Kisilige sahip olan “Gelisen Isletmeler
Piyasasi A.S.” adinda 2005 yilinda ayr1 bir borsa dist kote edilmis piyasa kurma ¢aligsmalari
baslamis ve kurulusu gercek anlamda islerlik kazanmamis olmakla birlikte; yasal anlamda
tamamlanmistir. Bu calismalarin baslatilmasindaki ana sebep ise; 6zellikle Anadolu da
bulunan ve IMKB &lgegine gore kiiciik kalan birgok isletmenin hisse senedi ihra¢ ederek
sermeye piyasalarindan fon teminini kolaylastirmaktir.” Bunun icindir ki; Gelisen Isletmeler
Piyasast A.S Nasdag ornek alinarak fiziksel bir ortamda degil internet-sanal ortaminda
calismas1 gerekmektedir. Aksi durumda; internet ortaminda olmaksizin; fiziksel bir ortamda

olusturulan borsadan Anadolu’da ki bir¢ok igletme yararlanamayacaktir.

Diinya Piyasalarima bu anlamda baktigimizda; iki tip Kobi Piyasasi oldugunu
gozlemlemekteyiz. Bunlardan ilki; borsa i¢cinde olusturulmus piyasalardir. Bunun en 6nemli
ornegi; Ingiltere de LSI i¢inde yer alan AIM dir. Bunun Tiirkiye de gergeklesmis ornekleri
ise; IMKB icinde orgiitlenmis olan; Yeni Ekonomi Pazari ve ikincil Ulusal Pazardir. Digeri
ise Nasdaq gibi borsa dis1 kote edilmis piyasanin ulusal piyasadan ayr1 olarak kurulmasidir.
Bunun 6rnegi ise Gelisen Isletmeler A.S dir. Borsa Dis1 Kote Edilmis Piyasalarm en basarili

ornekleri ise iki tanedir. Bunlardan birincisi Nasdaq digeri ise Kesdaq(Kore Kobi Borsasidir.)

Bir borsanin basarili olarak sayilmasi i¢in birtakim kriterleri barindirmasi gereklidir.

Bunlara sirastyla bakmak gerekirse;*®

—Yiiksek Likidite,

—Ciddi Sermaye Artirimi,

—Islem Goren Sirket sayindaki Yiikseklik,
—Etkin Islem Sistemi,
—Diizenlemelerdeki Uygunluk,
—Yatirimcilarin Giiveni,

—Genis Uluslar aras1 Imkanlar,

—Borsanin getiri karliligi,

53 W\gyw.§pk. gov.tr/kobi
% KUCUKCOLAK, s 60
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Bu anlamda konuya baktigimizda; 6zellikle ve ozellikle Kobilere yonelik bir
politika ve strateji olusturulmasi zorunlulugu mevcuttur. Bunun yani sira ayrica; Ulusal Pazar
ile Kobi Borsas1 arasindaki kotasyon sartlar1 belirginlestirilerek ve bunlar arasindaki

farkliliklarin alt1 ¢izilerek piyasanin bilgilenmesi saglanmalidir.

Yukarida da belirttigimiz ilizere; Kobilerin sermaye piyasalarindan yararlanmasin

saglamak amaciyla iki farkli yontem kullanilmaktadir. Bunlara Sirasiyla bakmak gerekirse;

—Ulusal Pazarm i¢inde Ayri bir yapi olarak piyasanin kurulmasi ér: AIM

—Borsa Dis1 Kote Edilmis Piyasa Olusturulmas1 Or: NASDAQ

Burada 6nemli olan unsur ise bu iki unsurdan hangisin iilke kosullarinda daha
verimli olacaginin cevabinin verilerek bu tercihin yapilmasidir. Bununla birlikte su
donemlerde olusturulan piyasa modellerine baktigimizda; borsa dis1 kote edilmis piyasanin
daha revagta oldugu goriilmektedir. Zira bunun 6nemli sebeplerinden bir tanesi de; Nasdaq
Modeli piyasanin fiziksel ortamdan ziyade internet-sanal ortamda hizmet vermesidir.

Boylelikle tiim Kobilerin bu piyasadan yararlanma olasiliklar1 artmaktadir.
3.2 NASDAQ
3.2.1 Tarihgesi

Nasdaq Borsasi bu borsanin tarihi incelendiginde 6zellikle; bu borsanin borsa disi
teskilatlanmis menkul kiymet piyasalarinin gelisiminde bir doniim noktasini olusturdugunu
gormekteyiz. Zira bu anlam tiiriiniin ilk 6rnegi Nasdaq diger borsa dis1 teskilatlanmig

piyasalara bir 6rnek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1961 yilinda Merkezi Diizenleyici Otorite (SEC) fiilen var olan tezgéh {isti
piyasalar1 organize etmek i¢in Aract Kurumlar Birligini (NASD) goérevlendirmistir. Nasdaq
i kurulusunda 6nemli bir doniim noktalarindan biriside 1971 yilidir. Zira 1971 yilinda
Nasdaq bir elektronik islem platformu olarak faaliyete gec¢mistir. Kotasyon kosullar

itibariyle baktigimizda NYSE gore ¢ok daha esnek bir piyasa modelidir.”” Nasdaq

72003 Kobi Borsasi Raporu, TSPAKB,2003,s 9
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tanimlamak gerekirse;” Tezgah iistii piyasalarda (resmi bir diizenleyicisi olmayan) islem
goren menkul kiymetler icin alim-satim fiyatlarinin gosterildigi otomatik bilgi ag1” olarak

tanimlanabilmektedir.>®

Bu piyasanin en 6nemli 6zelligi likidite oranidir. Nadaq ta kote edilmis yaklasik

olarak; 3200 sirket bulunmaktadir.
3.2.2 Kotasyon Sartlari

Nasdaq piyasast genel olarak iki ayr1 piyasadan olugmaktadir. Dolayisiyla bu iki

piyasanin da kotasyon sartlar1 birbirinden farklidir. Bu alt piyasalar bakmak gerekirse;

—Nasdaq Ulusal Pazar

—Kiiciik Sermaye Pazari

3.2.2.1 Ulusal Pazar i¢in Finansal Sartlar

Bildigimiz iizere Nasdaq Ulusal Pazarda bir sirketin kote edilmesi i¢in Isletmenin

bir takim sartlar1 yerine getirmesi gereklidir. Bunlara bir Tablo 8 de® yer vermek gerekirse;

3% http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#nasdag
* Listing Standarts,Nasdag,Mart 2005,s 2
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Tablo 8

SARTLAR GIRIS SARTLARI SUREN SARTLAR
Standart 1 Standart 2 |Standart3 ([Standart1 |Standart2

Ozkaynaklar 15 Mil USD |30 Mil USD[N/A 10 Mil USD |N/A

Halka Arz edilen Menkul Kiymet N/A N/A 75 Mil USD |N/A 50 Mil USD

veya Toplam Varlik - - 75 Mil USD |- 50 Mil USD

veya Toplam Gelir Piyasa Hacmi - - 75 Mil USD |- 50 Mil USD

Gelir Vergisi dncesi Siiren

Falaiyetlerden Gelen Gelir 1 Mil USD |N/A N/A N/A N/A

Halka Arzda Tutulan Menkul Kiymet |1.1 Mil USD|1.1 Mil USDy1.1 Mil USD |750 Bin USD|750 Bin USD

Menkul Kiymetlerin Piyasa Hacmi 8 Mil USD |18 Mil USD[20 Mil USD |5 Mil USD |15 Mil USD

Asgari Fiyat Teklifi 5 USD 5 USD 5 USD 1 USD 1 USD

Ortaklar 400 400 400 400 400

Piyasa Yapicilari 3 3 4 2 4

Faaliyet Tarihi N/A 2IN/A N/A N/A

[Kurumsal Y6netim Evet Evet Evet Evet Evet

3.2.2.2 Kiig¢iik Sermaye Pazari icin Finansal Sartlar

Bilindigi tizere Nasdaq da bulunan bir diger pazarda orijinal olarak Smalcaps denilen

Kiiciik Sermaye Pazaridir. Bunu igin gerekli Finansal sartlar1 Tablo—9%° da belirtmek sanirim

daha dogru olacaktir;

Tablo 9
GIRIS SARTLARI| SUREN SARTLAR

SARTLAR
Ozkaynak Yada 5 Mil USD 2,5 Mil USD
Menkul Kiymetlerin Piyasa Hacmi 50 Mil USD 35 Mil USD
Yada Siiren Faaliyetlerden Net Gelir 750 Bin USD 500 Bin USD
Halka Arz Edilen Menkul Kiymet 1 Mil 500 Bin
Menkul Kiymet Piyasa Hacmi 5 Mil USD 1 Mil USD
Minimum Teklif Fiyati 4 USD 1 USD
Ortaklar 300 300
Piyasa Yapicilar 3 2
Falliyet Tarihi Yada 1 YIL
Halka Arzin Piyasa Hacmi 50 Mil USD N/A
Kurumsal Yonetim Evet Evet

60 Listing Standarts,Nasdaq,Mart 2005,s 5
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Nasdaq sisteminin tam 6zelliklerini saymak gerekirse;

—Nasdaq ekrana dayali bir dealer pazaridir; Nasdaq Oncesindeki pozisyona
baktigimizda; Kiigiik ve Orta Olgekli Firmalar ABD Borsalarinda kotasyon sartlarini yerine
getiremedigi icin islem gorme konusunda sikinti yasamaktaydilar yada “pink sheet”
araciligryla islem gormekteydiler. Bunun yani sira Nasdaqin kurulmasiyla; birlikte kobilere

su destekler saglanmstir;

—Kiiciik ve Orta Olgekli firmalar makul kotasyon standartlar1 sayesinde islem
gormeye bagladilar;

—Dealerlarin kiigiik Olgekli firma hisseleri iizerinde pozisyon alma talepleri
gelmeye bagladi.

—Yatirimeilara kiigiik 6lgekli firmalara yatirim yapabilme imkani saglandi.

Nasdaq 1n Kiigiik ve Orta Olgekli firmalara sagladiklar1 kolayliklar ise sdyle
siralanabilmektedir;

—Ekrana dayal1 kotasyonlar ve islemlerin seffaf bir ortamda gerceklesmesi;

—Pazar kalitesindeki artisin kotasyon taleplerini arttirmasi,

—Rekabetci dealer sisteminin pazara likidite saglamasi ve bunun hem ihraggilara
hem de yatirimcilara fayda saglamasi,

Burada goriildiigii iizere; asil basari unsuru pazarin biiylimesi degil likit ve iyi
diizenlenen bir hisse senedi pazarina erisimin saglanmasi siireci karsimiza pazarin basarili
olmasinda en Onemli etken olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ekrana dayali olan bu piyasada
tiirliniin ilk 6rnegi bu piyasa internet sanal ortaminda borsa dis1 kote edilmis piyasalarda
olusan nadir basar1 6rneklerinden bir tanesidir. Bunun ana sebebi ise; oncelikle ABD de

gelismis bir piyasa isteginin bu pazarin kurulmasina sebep olmasidir.
3.3 AIM (Alternative investment Market)
3.3.1 Tarihgesi

AIM ABD deki Nasdaq orneginin aksine; Borsa Dis1 Teskilatlanmig bir piyasa
degildir. Bunun aksine LSI (Londra Borsasi i¢inde teskilatlanmis bir piyasa olarak ortaya
cikmigtir. 1995 yilinda kurulusunu tamamlamistir. Kurulusundaki ana amag ise; Kiiciik ve

Orta Olgekli firmalara bir alternatif finansman araci saglamaktir. Kurulusundan bu yana 1200
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sirket bu piyasaya kabul edilmistir. Zaman igerisinde; bu 1200 sirket i¢inde bazilar1 bu

' AIM de klasik kotasyon sartlarmin aksine; mali

kotasyon sartlarini  yitirmistir.®
biiytlikliiklerle ilgili herhangi bir kosul bulunmamaktadir. Bunun yani sira AIM her

biiylikliikte her boyutta ve her iilkeden firmalara agiktir.
3.3.2 Kotasyon Kosullar1

AIM in kotasyon kosullarinda en Onemli amaci; diizenlemeleri olabildigince
azaltmaktadir. Bu anlamda yukarida da belirttigimiz gibi; klasik kotasyon sartlarinda oldugu
gibi  Mali Bir takim yiikiimliiliklerin AIM  de karsimiza  ¢ikmadigin
gdzlemlemekteyiz.*?AIM in genel sartlarina baktigimizda ii¢ ana unsurun daha én plana

ciktig1 goriilmektedir. Bunlar sirasiyla;

—AIM e kabul igin getirilen diizenlemeler,
—Menkul Kiymetlerin Halka Arzina iliskin diizenlemeler,

—Sirket Yonetim Ilkeleri

AIM deki isletim sistemine baktigimizda ise; elektronik miizayede iler piyasa

yapiciliginin bir arada ylriidiigiini gérmekteyiz.

Londra Borsasindaki ana borsa ile AIM arasindaki farkliliklara ise soyle

deginilebilir;®’

Tablo 10

ANA MARKET AIM

En az Yiizde 25 halka arz Boyle bir sinirlama yok

3 yillik ticari kayit gerekli Bu sinirlama yoktur

Onceki hissedarlarin uygun bulmasi ortaklik i¢i gereklidir.  |Béyle bir gereksinim yoktur.

UKLA bagvuru dokiimani istemektedir. UKLA sadece bir prospektiis incelemektedir.
Kesin iglemler i¢in sponsor gerekli Bir Gorevlendirilmis danigsmana ihtiyag¢ vardir.
Minimum borsa aktiflestirilmesi gerekli boyle bir oran yoktur.

61 2003 Kobi Borsasi Raporu, TSPAKB,2003,s 7
2 KUCUKCOLAK, s 102

63 http://www.londonstockexchange.com/en-gb/products/companyservices/ourmarkets/aim
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AIM deki kotasyon kosullarina baktigimizda Londra borsasia gore ¢cok daha esnek

kosullarin olustugu goézlemlenmektedir.
Kotasyon Kosullarini su sekilde siralamak dogru olacaktir;

—Siirekli olarak bir gorevlendirilmis danisman bulundurulmalidir.
—Sirketle ilgili tiim sorumluluklar gorevlendirilmis danismanlardadir.
—Hisse transferi serbest olarak olusturulmalidir.

—Y1llik bir borsa aidat1 6denmelidir.

—Kamuya agiklama yiikiimliiliikkleri 6nemlidir.

Goriildiigii iizere; ozellikle gérevlendirilmis damismanlara sirketin AIM de islem
gormesi anlaminda birgok Onemli gorevler diismektedir. Bu anlamda konuyu
degerlendirdigimizde; Gérevlendirilmis Danismanlar; AIM in kalite kontrol denetgileri
olarak gormek yanlis olmayacaktir. Bununla birlikte AIM e giren sirketlere de aym zamanda
vergi tesvikleri de getirmektedir. Su anda AIM de 1200 e yakin sirket bulunmakla birlikte

bunlarin 400 i yabanci sirketlerdir.
3.4 EASDAQ (Nasdaq Europe)
3.4.1 Tarihgesi

Avrupa Birligi iilkelerindeki tiim sirketlerin yararlanabilecegi bir borsa kurulmasi
amaciyla yapilanmig bir orgiitlenmedir. Yapilan ¢aligmalar sonucunda 1996 yilinda sonug
vermis ve Orgiitlenme yapist olusturulmustur. Easdaq 1996 yilinda Nasdaq modelini baz

alarak, Kiigiik ve orta 6lgekli firmalarin yararlanmasi i¢in olusturulmus bir borsadir.

Easdaq kurulusuyla birlikte, uygulama acisindan bir takim problemlerle
karsilagmistir. Bu problemlerin yapisina baktigimizda iki ana sebebin olustugu

gozlemlenmektedir. Bunlar sirasiyla;

—Islem Hacminin Diisiik Olmast,

—Kote edilmis sirket sayisinin az olmasi,
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Easdaq 1n kurulus amaglarini ise soyle belirtebiliriz;**

—Ulkeler aras1 ucuz maliyetli islem platformu olusturmak,

—Tiim hissedarlar i¢in net anlasilir bir fiyatlama olusturmak,

—Avrupa da Amerikan Menkul Kiymet islem hacmini gelistirmek,

Easdaq 1n basarisizlig1 alternatif ¢6ziim yollarina yonetim i¢in sebep olusturmus ve
Easdaq 2001 yilinda Nasdaq a satilmistir. Easdaq bu satis isleminden sonra Easdaq adin
degistirmis, Nasdaq Europe adin1 almistir. Ekim 2002 de Nasdaq Europe da yeni bir igletim

sistemi olusturmustur. Bu isletim sisteminin ana 6zelligi ise; piyasa yapiciligr ile miizayede

sisteminin birlesimi olarak goriilmektedir.

3.4.2 Kotasyon Kosullar:

Nasdaq Europe daki kotasyon kosullarina asagidaki tablo araciligiyla bakmak

gerekirse;®

Tablo 11

Standart1 | Standart 2 Standart 3
Sermaye ve Yedekler 10 milyon € | 20 milyon € -
Piyasa Degeri - - 50 milyon € veya
Toplam Aktifler - - 50 milyon € veya
Ciro 50 milyon €
Vergi Oncesi Kar 1 milyon € - -
Halka agiklik orani 20% 20% 20%
Faaliyet siiresi - 2 yil -
Ortak sayis1 100 100 100
Piyasa yapicilari 2 2 2

Kotasyon da kalma kosullar1 ise su sekilde Tablo 12 da goriildiigii gibidir;

% Kobi Borsast Raporu, s 11
65 Kobi Borsast Raporu, s 13
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Tablo 12

Standart 1&2  |Standart 3

Sermaye ve Yedekler 5 milyon€ |-

Piyasa Degeri - 20 milyon € veya
Toplam Aktifler - 20 milyon € veya
Ciro - 20 milyon €

Vergi Oncesi Kar (son yil
veya son li¢ yilin iki yilinda)

Halka acgiklik orani 20% 20%
Faaliyet siiresi - -

Ortak sayist 100 100
Piyasa yapicilari 2 2

Mevzuat agisindan duruma baktigimizda da Nasdaq Europe un bagh oldugu
kurulusun Belgika banka ve finans Komisyonunun denetimine tabi oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte Nasdaq Europe piyasa otoritesi mevcuttur. Bu organisazyon iiyelerle ilgili
disiplin sorusturmalarinda son karar merciidir. Bunlarin disinda ayni zamanda piyasa
denetim grubu s6z konusu dur. Bu grup giinliik operasyonlarin ve piyasansin denetiminin

efektif bir sekilde yiiriitilmesinden sorumlu olmaktadir.
3.5 KOSDAQ
3.5.1 Tarihgesi

Giintimiizde Kobi piyasalarinin en 6nemli temsilcilerinden bir tanesinin KOSDAQ
oldugunu gozlemlemekteyiz. Kosdaq tan bahsetmeden 6nce sanirim bu anlamda Giiney Kore

nin genel ekonomik yapisindan bahsetmek dogru olacaktir.

Giiney Kore nin yapisina baktigimizdal960 lara kadar Giliney Korenin az gelismis
bir tarim {ilkesi oldugunu gézlemlemekteyiz. Giiniimiizde ise; Giiney Kore nin modern ve
sanayilesmig bir iilke olmasinin ana sebebi; ihracati 6n planda tutan bir kalkinma stratejisi

izlemesidir.*®

Kore de Kosdaq piyasasin kurulmasinin ana amaci; bilgi teknolojisi ve yiiksek
teknoloji sirketleri ile birlikte Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin finansman saglamasini

kolaylagtirmaktir.

% Giiney Kore ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari, TSPAKB,2004, s 2
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Giney Kore de Kosdaq sisteminin  kurulus siirecine  baktigimizda
; 1991 yilinda Kosdaq sistemi tezgéah iistii menkul kiymet ticareti gerceklestirmistir. 1996
yilinda ise Kosdaq Menkul Kiymetler Sirketi kurulmus VE 1997 Yilinda faaliyete gegmistir.
1998 Kosdaq Komitesinin kurulmasindan sonra da Kobi Borsas1 olan Kosdaq sirketlesmesini

tamamlamistir. Kobi Borsasinin ortaklik yapisi su sekildedir;®’

29 Yerli Aract Kurum %32.58

KOBI Gelistirme Sirketi %23.77

Kore Menkul Kiymet Finans Sirketi %16.64

Kore Araci Kuruluslar Birligi %10.37

Kore Takas ve Saklama Merkezi %9.51

Kore Menkul Kiymetler Bilgi Islem Sirketi %7.13

Kobi Borsasinin gozetiminde; 6n plana ¢ikan kurulus; 2000 yilindan sonra; KOSS
Kurulusudur. Bu kurulus gozetim gorevini {istlenmistir. Bu gozetimi 4 sathada

yapmaktadir.®®

1-Olagandis1 fiyat ve miktar hareketlerinin belirlenmesi,
2-Kotasyon ve emir degisikliklerinin incelenmesi,
3-Araci1 kurumlardaki hukuk dis1 uygulamalarin incelenmesi,

4-Finansal Denetim Servisine raporlama yapilmasi,

3.5.2 Kotasyon Sartlar:

Kosdaq piyasasindaki kotasyon sartlarina bakmamiz gerekirse; genel itibariyle
Kosdaq borsasinin Kore ana piyasasina gore ¢ok daha esnek oldugunu gozlemlemekteyiz.
Kore ana borsasi ¢cok agir kotasyon sartlar1 barindirmaktadir ve Kobilerin bir finansal arag
olarak; Kore Borsasindan yararlanmasi olanaksiz hale gelmektedir; Asagidaki Tablo 13* da

Kotasyon sartlar1 ayrintili olarak Kosdagq i¢in belirtilmistir;

57 Kobi Borsas1 Raporu, s 15
%% Kobi Borsas1 Raporu, s 15
% http://english.kosdaq.com/about/about_06 01 jsp
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Tablo 13

Risk igletmesi olmayanlar

Kategoriler TiP 1 TiP 2 Risk Isletmeleri
Faaliyet Siiresi 3 yil - -
ODENMIS SERMAYE 0,5 MILYAR WON - -
OZKAYNAK 10 Milyar

SERMAYESI - Won -

50 Milyar
Toplam Varliklar - Won -
Karlilik Siirekli Positif Gelir - -
sektor
averajinin
sektor  averajinin | ylizde
ylizde yliz yada ylizde | yiiziinden
150  sinden fazla | fazla
Borgluluk orant olmamasi olmamasi -

30% yada daha fazla halka arz edilmis hisse senedi

Yiizer Menkul
Kiymetler yada 10% and 1-5 milyon menkul kiymet,
Asgari Ortak 500

Bagimsiz Denet¢i

Gortisii

Yeterli yada kosullu yeterli

Hisse Senedi Transferi

LIMITSIZ

itibari Deger

100; 200; 500; 1,000; 2,500; 5,000 won

Biiyiik Ortaklar

Sahiplik Orani

Basvurudan dnceki 6 ayda degisim olmamasi

Daimi Bagimsiz

Denetci

Toplam varliklarda 100 Milyar won dan fazlas1 zorunlu

Bagimsiz Denetim

2001 de baslamas1 zorunlu
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Komitesi .
2 Trilyon Wondan Fazlasi

2001de baslayan, 1 bagimsiz direktdrden agagist olamaz

Bagimsiz Direktor

inden az olamaz

Yabanci Firmalar igin
Zorunluluklar
Kategoriler Genel Sartlar
Korean Depositary

Receipts (KDR)
should be sold via
IPO in Korea
tarfindan satilmali
yada 300.000
birimden yiiksek

Yiizen Hisse Senetleri olmali

Minimum Ortak Sayist asgari 100

Hisse Senedi Limiti Limit Yok

Goriildiigii izere Kosdaq piyasasit Gliney Kore i¢in alternatifsiz bir yere sahiptir.
Kore ana borsasina gore sartlarin Kosdaq ta daha esnek sartlarin olmasi1 Kosdaq ta islem

goren firma sayisini olumlu etkileyen bir unsurdur.

Kore ornegine baktigimizda; Kore piyasalarmin Kore’deki ekonomik gelismelerle

entegre bir bicimde ve es anli ele alindigin1 gérmekteyiz. Zira devlet bir yandan tesvikler
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yoluyla bireyleri ve kurumsal yatirimcilar1 sermaye piyasasina yonlendirmis, 6te yandan reel

sektorii sermaye piyasasindan fon saglamaya 6zendirmistir.”’

Kosdaq i¢in devlet 1999 yilinda kurulusu ile birlikte birtakim tesvikler getirmistir

Bunlara sirasiyla bakmak gerekirse;

1-Kosdaq ta kote sirketlerin yillik gelirlerinin yiizde ellisini zarar karsiligi olarak

ayirmalarina izin vererek vergiden muaf tutmustur.

2-Yiiklenici aract kuruluslar acisindan sirket incelemesi prosediirii esneklesmis ve

cezalar hafifletilmigtir.

3-Risk Sermayesi Sirketleri yatirnm yapan yatirimcilara temettii ve deger artig

kazanci gelirlerinde vergi tesvikleri saglamistir;

4-En onemlisi devlet risk sermayesi sirketlerine yatirnm yapacak mekanizmalar
kurmustur.”' Goriildiigii tizere Kosdaq borsasmin basari sebeplerinden en énemlisi; devlet

tesvikleridir.
3.6 MESDAQ
3.6.1 Tarihce

Bir onceki konumuzda; Kosdaq borsasindan bahsedildi. Kosdaq 6rnegi borsa dist
kote edilmis piyasalarda 6nemli bir basar1 6rnegi olmustur. Bunun yan1 sira Mesdaq ta ABD
deki Nasdaq 6rnegine gore yapilanmis bir piyasa olmakla birlikte; Nasdaq ve Kosdaq kadar

basarili olamamustir.

Baktigimiz zaman Mesdaq ileri teknoloji firmalarinin finansmani i¢in olusturulmus
bir piyasa modelidir. 1997 Yilinda Merkezi Diizenleyici Otorite tarafindan olusturulmustur.
Bununla birlikte; faaliyete gecisi 1999 yilin1 bulmaktadir. 2000 yilina kadar Mesdagq a tek bir

firma kote olmustur. Asagida Mesdaq 1n durumu Tablo 14> de daha iyi goriilecektir;

7 Giiney Kore ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari, s 7
! Kobi Borsast Raporu, s 19
7 http://www.klse.com.my/website/listing/listingstats.htm
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Tablo 14

Yeni Listeleme Sayis1 Toplan Halka Arz Edilmis Sirket Sayisi
(05 Ocak 2005) (05 Ocak 2005)
ANA IKINCIL ANA IKINCIL

YIL |PiYASA PiYASA MESDAQ | TOPLAM YIL |PiYASA PiYASA MESDAQ |TOPLAM
2006 0 0 1 1 2005 646 268 108 1022
2005 16 17 46 79 2004 622 278 63 963
2004 15 26 31 72 2003 598 276 32 906
2003 16 22 20 58 2002 562 294 12 868
2002 22 22 7 51 2001 520 292 812
2001 6 14 20 2000 498 297 795
2000 12 26 38 1999 474 283 757
1999 10 11 21 1998 454 282 736
1998 6 22 28 1997 444 264 708
1997 25 63 88 1996 413 208 621
1996 40 52 92 1995 369 160 529
1995 18 33 51 1994 347 131 478
1994 19 47 66 1993 329 84 413
1993 12 32 44 1992 317 52 369
1992 25 20 45 1991 292 32 324
1991 21 18 39 1990 271 14 285
1990 19 12 31 1989 305 2 307
1989 11 2 13 1988 295 - 295
1988 6 - 6 1987 291 - 291
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1987 5 - 5 1986 288 - 288
1986 5 - 5 1985 284 - 284
1985 4 - 4 1984 282 - 282
1984 14 - 14 1983 271 - 271
1983 10 - 10 1982 261 - 261
1982 8 - 8 1981 253 - 253
1981 5 - 5 1980 250 - 250
1980 - - - 1979 253 - 253
1979 5 - 5 1978 253 - 253
1978 3 - 3 1977 256 - 256
1977 4 - 4 1976 264 - 264
1976 6 - 6 1975 268 - 268
1975 4 - 4 1974 264 - 264
1974 8 - 8 1973 262 - 262
1973 - - -

Mesdaq i kurulusuna baktigimiz dada; bir kooperatif seklinde oOrgiitlendigini
gbzlemlemekteyiz. Dolayisiyla Mesdaq kar amaci giitmeyen bir yapi1 olarak ortaya

¢ikmaktadir. 7>
3.6.2 Kotasyon Sartlar:

Bildigimiz iizere ileri teknoloji sirketleri i¢in kurulmus olan Mesdaq in kotasyon

sartlarin genel itibariyle soyledir’®;

— Firma Malezya Sirketi olmalidir.

3 Kobi Borsast Raporu, s 23
"http://www.klse.com.my/website/listing/mm_criteria.htm
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— Firma Mesdaq tarafindan tanimlanmis 12 Teknoloji sektoriinden bir tanesinde
yer almalidir.

— Eger firma bu 12 sektérden birinde degilse; yiiksek biiyiime potansiyeli ve 12
aylik aranan sartlarda faaliyet karina sahip olmalidir.

— Eger firma teknoloji inkubatorii ise;12 aylik bagimsiz denetimden ge¢mis asgari
siire¢ gereklidir.

— Toplam varliklarin en az yiizde ellisini Malezyada ve bagimsiz denetimden
gecmis olmasi gereklidir.

— Firmanin agik kosullarda bir is plam1 olmasi gereklidir. Faaliyetlerde katma
deger barindiran unsurlar olmalidir.

— Siirekli bliylimeyi i¢inde barindiran agik ve tutarl bir is stratejisi gereklidir.

— Isletme hangi sektordeyse Yonetim ve yonetim takimi uygun deneyimleri
kendilerinde barindirmalidir.

— Isletme ydnetimi kote sartlarina muhalif olmamalidir.

— 1 yil boyunca ikinci defa Kuala Lumpur Borsasina ve Mesdaq a 1 kere

basvurulmus olmasi;

Malezya’daki duruma baktigimizda; ileri teknoloji firmalarinin Mesdaq borsasi
yerine risk sermayesi sirketlerini daha az riskli gérmesi ve finansman arayisina; bu sekilde

kaynak saglamak istemesidir.

Bir diger unsur ise Kuala Lumpur borsasinin birincil ve ikincil piyasasi da kotasyon
sartlart bakimindan son derece uygundur. Dolayisiyla Mesdaq in bir nevi rakibi olan bu

firmalarla Mesdaq bas etmekte giigliik cekmektedir.

Bununla birlikte Mesdaq a ilk kote olan firma ileri teknoloji firmasi degildir.
Dolayistyla bu durum ileri teknoloji firmalarina finans saglamak amaciyla kurulmus olan
Mesdaq 1n ilkelerini ¢ignedigi goriilmektedir. Mesda bu sebeple yeterince yatirimci igin
giiven saglayamamigstir. Goriildiigii lizere; basarinin kosulunu daha ziyade Pazar sartlar1 ve

bu pazarin kobi piyasasina uygun olup olmadigi sorusunun cevabi belirleyecektir
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3.7 RASDAQ
3.7.1 Tarihge

Bildigimiz iizere Romanya da Biikres Borsasina rakip sayilabilecek Nasdaq
modelini 6n planda tutan Rasdaq kurulmustur. Rasdaq in da baktigimizda, Biikres Borsasina

gore daha uygun kotasyon sartlarinin bulundugu gézlemlenmektedir.

Rasdaq Eyliil 1996 da faaliyetine baslamis, Islem hacmi 1999 yili itibariyle 5
Milyon USD e ve kote edilmis firma sayis1 5470 e ulasmustir.”” Rasdaqin misyonu ise
onlarin deyimiyle; Rasdaq uzman ve diiriist bir piyasa olmak i¢in Avrupa Birligi normlarina
uyarak otoriteler i¢in saygin bir ortak olarak goriilmiis, girisim sermayesi icin kolaylastirici
bir finansal kaynak lideridir. Bunu da; profesyonel hizmet; mekanik yapi, uzman kadro ve
seffaf giivenilir bir ortamda sermaye dagiticiligi yaparak iistlenmektedir.”® Giiniimiizde
Rasdaq tarafindan kabul edilmis 67 araci kurulus bulunmaktadir; Bunlarin 66 s1 broker/dealer

1 tanesi bankadir.

Rasdaq 1n sahipligine baktigimizda sahibinin i¢inde 76 iiye kurulus barindiran Aract
Kuruluslar Birligi oldugu goriilecektir. Buna gore mevcut liyeler sirkette ylizde 5 lik oy

oranina sahiptir.

1999 yilindan sonra yapilan bir degisiklikle denetim araci kuruluslar birliginin
Yanisira Ulusal Menkul Kiymetler Komisyonunu denetim ve gdzetimi altina girmistir. Bu
komisyon piyasanin seffafligin1 denetlemektedir. Onemli konularda sorusturma ve disiplin

cezalar1 igin disiplin komitesine yonlendirilmektedir.”’
3.7.2 Kotasyon Sartlar:

Ik olarak, ozellestirme kapsamindaki sirketler icin kotasyon sartt aranmanustir.
Ancak, 2002 yilinda piyasanin yeniden yapilandirilmasina ihtiya¢ duyulmustur. Bunun
sebebi piyansin biiylimemesi ve likidite sikintisidir. Buna gore piyasa, performans ve

kamuyu aydinlatma kriterlerine gore 3 ayr1 segmente ayrilmigtir. Birinci segment, karlilik,

7 Romanya Ulke Raporu, Kosgeb,2005,s 46
76 www.rasd.ro/ber/despreber/asbx
7K obi Borsas1 Raporu, s 21
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ciro, toplam aktifler, halka agiklik orani, piyasa degeri ve likidite acisindan en agir kotasyon

sartlarinin oldugu segmenttir. ™

Bunun yanisira, 2003 yili sonundan itibariyle Rasdaq ta 6nemli bir adim atilmistir.
Zira Rasdaq’taki tim sirketlere finansal raporlarin1 Uluslararast Muhasebe Standartlarina

gore hazirlama zorunlulugu getirilmistir.

Kotasyon sartlari ise Tablo 15 de ayrmtili olarak belirtilmistir.”

Tablo 15

KOTASYON SARTLARI SECIM iCIN iLK SECIM ICIN iKINCi
KATEGORI KATEGORI
At least one year out of the last

Vergi Sonrasi Kar two -

Satislar > 9 mil. EUR > 2.5 mil. EUR

Toplam Varliklar > 4.5 mil. EUR -

Hisse Sermayesi / Net deger /ortalama

piyasa aktiflestirmesi >1 mil. EUR > 0.5 mil. EUR

Teklifsiz alim satim >15% >10%

yada

Tteklifsiz Alim Satim Piyasa Degeri >150,000 EUR >50,000 EUR

Ticaret yapilan giinler > 50% >25%

Ortak Sayisi > 2,000 >1,000

3.8 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 gérmektedir. ~Kamu
kesimi menkul kiymetleri resmi piyasa ve diizenlenmis piyasada islem gormekte olup, 6zel
sektor menkul kiymetlerinin islem gordiigli diizenlenmis resmi olmayan piyasaya Deutsche

Borse tarafondan Mart 1997.de Neuer Markt Nisan 1999.da ise SMAX  (Small Caps High

7® Kobi Borsast Raporu, s 23
7 http://www.rasd.ro/ListedCompanies/ListingRequirements/PromovarelaBER .aspx
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Standarts) eklenmistir. Bu kademeli yapi, kiigiik ve orta biiyiikliikteki sirketlerin likidite ve
risk diizeyibaz alinarak piyasada kendi arasinda da katmanlasmasi hedeflenerek
gerceklestirilmisgtir. Neuer Market, gelisme potansiyeli yiiksek girisimci sirketler i¢in
olusturulmustur. Bu piyasada menkul kiymet ihra¢ edecek sirketlerin basvuru ve kotasyon
sartlarini1 yerine getirmesi gerekmektedir. Boylece miimkiin olan en fazla bilginin saglanarak
yatirimcilarin bu piyasaya katilimimnin arttirtlmasi amaglanmistir. SMAX ise orta dlgekli
sirketler icin yiiksek standartlar, seffaflik ve likidite sartlarin1 karsilamada daha basarili olan

sirketler i¢in diisiintilmistir™

% http://www.neuermarkt.de
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4. BIR KOBi BORSASI OLARAK iMKB

4.1 IMKB
4.1.1 Genel Durum

Alict ve saticilarin, menkul kiymetler lizerine alim-satim yapmak {izere bir araya
geldikleri ve belirlenen kural ve yonetmeliklere gore ¢alisan pazarlara Menkul Kiymetler
Borsasi denir. Tiirkiye’de ki duruma baktigimizda bu gorevi IMKB nin yerine getirdigini

gozlemlemekteyiz.."’

Borsalar liberal ekonominin en temel yap1 taslarindan birisi olarak; tasarruf sahibi
yatirimeilarin menkul kiymet talepleri ile kaynak ihtiyact bulunan sirketlerin ihrag ettikleri

menkul kiymetleri en kisa siirede karsilagtirabilecek kurumlardir.®

Osmanl Devleti dénemindeki Istanbul Borsasi’n1 saymazsak 1986 yili baginda Tiirk
Ekonomisine kazandirilan IMKB bugiin 16 yasin1 geride birakmis durumdadir. Emekleme
donemini heniiz atlatan borsa, bu kadar kisa siire icinde c¢ok biiyiik gelismeler
gt')sterdi.83Bugiin hangi agidan bakarsaniz bakin IMKB, Tiirkiye Ekonomisinin apacik bir
gercegi durumundadir. Elbette Tiirk Borsasi’nin daha 6niinde uzun bir yol vardir. Ama 1986—
2002 doneminde borsanin kat ettigi yol muazzamdir. 1986 yilindan bugiine kadar
ekonomideki islevselligi giderek artan IMKB, gerek toplam islem hacmini, gerekse islem
goren toplam sirket sayisin1 ve piyasa kapitalizasyonu arttirarak basarili bir performans

gdstermektedir.®

Tirkiye’deki organize menkul kiymet piyasalariin kokleri 19. yy.’1n ikinci yarisina
kadar uzanir. Kirim Savasini takiben 1866 yilinda kurulan “Dersaadet Tahvilat Borsas1” ilk
menkul kiymetler piyasasi idi. T.C.’nin Osmanli Imparatorlugunun ¢ékiintiilerinin iizerine
kurulugunu takiben 1929 yilinda c¢ikartilan 1447 sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalar1 Kanunu “ile tecriibesiz sermaye piyasalarinin, yeni ismiyle “Istanbul Menkul

Kiymetler ve Kambiyo Borsasi” ad1 altinda organize olmasi saglanmistir. Ancak, 1929 Krizi,

8! Capanoglu, Mustafa Birol, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasas1 Ozellestirme Uygulamalari ve
Menkul Kiymet Borsalar1, Beta Yayinevi 1993,istanbul, s 129

%2 Capanoglu, Mustafa Birol, s—144

% Kiling, Kazim, 200 Soruda A’ dan Z’ ye Borsa, Alfa Yaymnevi, 1995,istanbul, s 6

8 Artun, Tuncay, Milliyet Gazetesi, 16 Subat 1994
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Ikinci Diinya Savasi’nin ¢ikmasi, heniiz yolun basinda bulunan Tiirk is diinyasini olumsuz

etkilemis ve Borsanin basarisin1 golgede birakmustir.

1980°’1i yillarin ilk donemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek
mevzuat gerekse kurumlarin olugmasi yoniinden Tiirk sermaye piyasalarinda Onemli
gelismeler oldu. 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu c¢ikartildi. 1982 yilinda Sermaye

Piyasas1 Kurulu Ankara’da kuruldu.

Ekim 1983’de Tiirkiye’de menkul kiymet borsalarinin kurulusunu ongdren bir
kararname c¢ikti. Ekim 1984’de ise “Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve Calisma
Esaslar1” Resmi Gazete’de yayinlandi. Caligma esaslarina iliskin mevzuat Olaganiistii Genel

Kurul toplantilarinda kabul edildi ve 1985 sonunda IMKB resmen kuruldu.*

Borsalar, bulunduklar1 iilkelerin ekonomilerine belirli etkilerde bulunurlar.

Ulkemizde de IMKB nin ekonomimiz iizerindeki etkilerini sdyle dzetleyebiliriz:
1. Devamh ve Likit Bir Pazar Olusturulmasi

Mali bireysel yatinmcilarin ellerinde veya araci kurumlarin kasalarinda
bulundurduklari menkul kiymetleri, en kolay bigimde paraya cevirebildikleri yer, borsalardir.
Borsalar, tasarruflara hareket ve canlilik kazandirir. Menkul deger arz ve talebinin bulustugu
bir piyasa olan bir borsada alicilar ve saticilar karsilikli olarak alim-satim yaparlar. Bu agidan
borsalar, fon talep edenler, tasarruflarin1 degerlendirmek isteyenler ve ellerinde menkul
kiymet bulundurup da bunlari satmak isteyenler igin kurulmus bir pazardir.*® Menkul
kiymetler borsaya kote olduklarindan yatirimcilara giiven verebilir ve mali yatirimei, ikincil
piyasada menkul kiymet satisindan elde ettigi kaynagi, birincil piyasada yeniden menkul
kiymete yatirarak, talep yaratiminda katkili olur. Bdylelikle devamli bir piyasanin

olusmasinda potansiyel yaratir.

Devamli bir piyasanin 6zellikleri, islem hacminin biiyiikligii, alim ve satim fiyati
arasindaki marjin kiiciik olmasi, zaman bakimindan fiyatlarda biiyilk dalgalanmalarin

olmamasi ve yeteri kadar alic1 ve saticinin bulunmasidir.

% www.imkb.gov.tr
8 Kiling, Kazim, s 33
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Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde, piyasaya giren ve dolayisi ile likit
bir pazar olusumunda biiyiik katki saglayan tasarruflarin ¢ogu, kisisel tasarruflar olmayip,
kurumsal tasarruflardir. Tasarruflarini  ¢esitli menkul kiymetlere yatiran kurumsal
yatirimcilar, sigorta sirketleri, emekli sandiklari, vakiflar ve diger sosyal kurumlardir ve

sermaye piyasasina en biiylk, en istikrarli ve en uzun fonlar1 saglarlar.

Menkul kiymet borsalarinda, fiyat istikrarini saglayabilmek ve likit bir Pazar
olusumuna katkida bulunabilmek i¢in, menkul kiymetlerin asir1 bir sekilde kiymetlenmesini
veya asir1 bir sekilde deger yitirmesini onleyen, pazar yapict kurumlara gereksinim vardir.
Amerika’da spesiyalistler denilen bir grub, iizerinde islem yaptiklart menkul kiymetler i¢in
pazar yapici gorevini lstlenmiglerdir. Ayrica, Uzakdogu’nun gelisen borsalarinda da pazar

yapicilik, cok biiylik 6nemle tizerinde durulan bir konudur.
2. Adil Bir Fiyat Olusumunun Saglanmasi

Tiim alic1 ve saticilarin egilimleri borsada saptanabildiginden, tek fiyatin olusmasini
en iyi sekilde borsalar saglayarak bunlar1 biiltenler halinde yayinlarlar. Borsada olusan

fiyatlar, iilkenin hatta diinyanin her tarafinda uygulanir.’

Borsasi bulunmayan piyasalarda da tam rekabet sartlart mevcutsa tek fiyat
olusacaktir. Ancak, tek fiyatin olusmasini, biitiin alicilar1 ve saticilar1 bir araya toplamakla en
iyi sekilde borsalar saglar. Borsa biiltenlerinin yayinlanmasiyla da, borsada tesekkiil eden
fiyatlar bir iilkenin, hatta diinyanin her kosesinde uygulanir. Boylece, kiigiik tasarruf ve

kiiciik sermaye sahibi halkin fiyat konusunda aldatilmas: énlenmis olur.®®
3. Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Topluma Yaymak

Menkul degerlerini borsaya kote ettirebilen ortaklar i¢in yeni bir ufuk acilmig
demektir. Once kotasyon, sirkete taninma olanag1 saglar, sonrada ortaklik, eger basaril ise
borsanin yaratmis oldugu tesvik ortamindan yararlanarak, menkul degerlerini halka

kolaylikla satabilir.*” Diger bir deyimle borsalar, halka a¢ilmay: ve pazarlamay1 kolaylastiran

%7 Capanoglu, Mustafa Birol, s 144145
% Karsh, Muharrem, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul, Alfa Yayimcilik, s178
% Tuncer , Selahattin , Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ,, Okan Yayimcilik,1995 istanbul , s160
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aract kurumlar olmaktadir. Bu durumda sermaye miilkiyeti topluma yayilmakta ve kiigiik

tasarruflar biiyiik tesebbiislere ortak olmaktadir.”
4. Borsanin Kamu iktisadi Tesebbiislerinin Ozellestirilmesinde Oynadig Rol

Ozellestirme, devletin iktisadi faaliyetlerinin azaltilmas1 veya tamamiyla ortadan
kaldirilmasidir. Ozellestirmenin amaclar1, Tiirkiye gibi heniiz gelisme halindeki iilkelerde
daha degisiktir. Bu amaglar; ilke olarak, devletin ekonomik faaliyetlerini azaltmak, verimsiz
calisan ve biiyiik zararlara yol agan KIT lerin yiikiinden kurtulmak ve bunlarin, daha verimli
calistiracak ellere gecmesini saglamak, satistan elde edilecek fonlarla biitce agiklarin
kapatmak, miilkiyetin tabana yayilmasini saglamak ve sermaye piyasasinin gelismesine

katkida bulunmak, bu suretle pazar ekonomisine islerlik kazandirmak.

Tiirkiye’de ilk onemli 6zellestirme hareketi 1988 Subat sonunda, bir kamu istiraki
olan Telekomiinikasyon Endiistri Ticaret Anonim Sirketi(TELETAS) hisselerinin satisiyla
sahneye konmustur. 41. 695 kisiye hisse senedi satilarak, Teletag, Tiirkiye’nin en ¢ok ortakl

sirketi haline gelmistir.

IMKB’nin s6z konusu dzellestirmelerdeki rolii dogrudan ve dolayli olmak iizere iki
sekilde olmustur. Direkt oynadigi rol, s6z konusu hisse senetlerinin halka satiginin dogrudan

dogruya borsada yapilisina sagladig1 pazar olanagidir.

Borsanin dolayl roliine gelince, bu birincil ve ikincil piyasa arasindaki fonksiyon
iligkisinden kaynaklanmaktadir: Satisa ¢ikarilan senetlere gosterilen ilgi, her seyden once,
Ozellestirilen kurumun mali durumuna, Onerilen fiyat seviyesine ve tanitima bagli olmakla
beraber, yatirimcilarin kararlar iizerinde, borsanin yatirimlara sagladig likiditenin de biiyiik

etkisi vardir.

Ayrica Ozellestirmeler, mal arzini artirmak suretiyle piyasanin ve borsa islem

hacminin genisletilmesine yardimci olmustur.

Borsa, serbest piyasa sartlari i¢inde faaliyet gosteren Ozerk bir kurum olmakla

birlikte rolii icabi, siyasi otoritenin, daha dogrusu hiikiimetin, ekonomik programlarini

% Kiling, Kazim, s 34
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uygulamada faydalanacag enstriimanlardan birisidir. IMKB, sézii edilen dzellestirmelerde
kendi bulundugu gelisme asamasi bakimindan oldukga kritik sartlar i¢inde bu roliinii nispi bir

etkinlikle yerine getirmistir.”'
5. Ekonomiye Kaynak Saglama islevi

Menkul kiymetler borsalari, isletmelerin finans ihtiyaclarini gidermede etkin bir

oneme sahip olduklarindan, ekonomiye kaynak saglamada etkin bir rol iistlenmislerdir.

Sirketler kisa vadeli finansman gereksinimlerini uygun bir maliyetle para
piyasalarindan karsilayabilecekleri gibi uzun vadeli finansman ihtiyaglari1 da sermaye
piyasalarindan karsilayabilirler. Para piyasasinin igindeki kaynaklar, zaten ekonominin
icinde oldugundan, burada Onemli olan, sermaye piyasasinin ekonomiye kaynak
saglamasidir. Kiiciik tasarruflarini altin veya diger kiymetli madenlere yatiran yatirimcinin,

bu yonii ile ekonomiye kaynak yaratmada bir rolii olmayacaktir.
Giivence Ortam Saglamak islevi

Hisse senetleri borsaya kote edilirken, kotasyon oncesi sirketler incelemeye
alimmakta ve devamli bir sekilde kontrol altinda bulundurulduklarindan, borsalarin giivence
fonksiyonlar1 olmalidir. Her ne kadar devlet tarafindan verilmis bir giivence olmasa da, mali
yatirimcilar, sahip olduklar1 menkul kiymetleri ihra¢ eden kuruluslarin, denetim altinda

olduklarin1 bildiklerinden, giiven duygusuna sahip olabilirler.’*
Ekonominin Barometresi Olma Islevi

Bir sirketin menkul kiymetlerinin borsada degerlendirilmesi yada deger kaybetmesi
o sirketi basarisinin ve glivenilirliginin en iy1 gostergesidir. Borsa bu islevi basit olarak
yapabilecegi gibi, sirketler arasinda mukayeseli olarak da yapar. Bir sirketin durumunda
hicbir degisiklik olmasa, hatta bir dl¢lide iyiye gidis olsa bile, alternatiflerinde daha biiyiik
gelismeler varsa, o sirketin menkul kiymetleri borsada deger kazanmak yerine deger

kaybedebilir.

ol Fertekligil, Azmi, Tiirkiye’de Borsa’nin Tarihgesi ,, IMKB Yayinlar1, 1993,istanbul, s 358-361
%2 Capanoglu, Mustafa Birol, s145-146
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Borsalar makro ekonomi agisindan da barometre gorevi yaparlar. Enflasyonun,
yatirimlarin, gelisme ve kalkinmanin, ekonomi dis1 etkenlerin, mesela savas tehlikesi, politik
istikrarsizlik gibi durumlarin ekonomideki etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri de

borsalardir.”

Borsalara atfedilen diger bir islevde hisse senedi yatirnmlarini enflasyonun
etkilerinden korumasidir. Genel olarak, borsanin, hisse senedi islemleriyle ekonomide
oynadig1 rol anti enflasyonist bir nitelige sahiptir. Fakat bu etki smirhidir. Gegmis
tecrilbelerde, Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlarinin, genel fiyat hareketlerine paralellik

gdstermedigi gozlenmektedir.”*

Bu islevleri yerine getiren borsalarin, diinya ticaret ve finans arenalarinda
oynadiklari rol, zaman igerisinde giderek daha da 6nem kazanmistir. Halen diinyanin baglica

borsalart New York, Tokyo ve Londra borsalaridir.

Son 15 yil igerisinde diinyanin tiim bolgelerinde giderek artan sayida kurulan yeni
borsalar, gosterdikleri hizli gelismeyle dikkat ¢gekmektedirler. “Gelismekte Olan” veya “Yeni
Gelisen” olarak adlandirilan ve IMKB’Nin de i¢inde yer aldig1 bu borsalar sunduklari yiiksek
kar marjlar1 ile zaman zaman, gelismis piyasalarin oldukga {izerinde bir performans

gosterebilmektedirler.”

Tiirkiye acisindan olaya baktigimizda IMKB gelismekte olan bir borsadir. Nedeni
ise; endeksin yukar1 ve asagi dogru hareketlerinde etkili olan faktdriin ekonomik degil, siyasi
olusudur. Yani bizim borsamiz siyasete endeksli bir borsadir. Oysa diinyanin gelismis
borsalarinda (DOW JONES, FRANKFURT, NiKEI, NEW YORK) endeksin yonii daha ¢ok

ekonomik performansa gore belirlenmistir.

% Karsh, Muharrem s179
% Fertekligil, Azmi s—362
% Sakar, Unal, Sermaye Piyasast, , Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir,1997 s134
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4.2 Kotasyon
4.2.1 Kotasyon’un Tanimi

Kotasyon, menkul kiymetler borsalarindaki siirekli islem goérmesi talep edilen
sermaye piyasast araglarinin ilgili borsa yonetmeliklerindeki sartlari tasimalart durumunda

ilgili Pazar listesine kayit edilmesi ve islem gdrmesinin kabul edilmesidir.”®

Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ve menkul kiymetlerin Borsa’da islem
gormesi ile ilgili yapilan bagvurularin incelenmesi ile hisseleri islem goren sirketlerin

izlenmesi baslica kotasyon faaliyetleridir.”’

Menkul kiymetler borsalarinda alim satima konu olabilecek sermaye piyasasi
araclarinin, ilgili borsa yonetmeliginde isleyis esaslar1 belirlenen pazarlara kote edilmis
olmasi sarttir. Bir ortakligin borsa kotuna alinan sermaye piyasasi araci, kota alindig: ilgili
pazarda islem goriir. Menkul kiymetler borsalarinda, sahiplerine ortaklik veya alacaklilik
hakki veren menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclari ilgili borsa pazarina kote
edilip siirekli islem gorebilir. Kote edilmeyen menkul kiymetler ise olusturulan 6zel
pazarlarda (Kot dis1 pazar) islem gorebilir. Bir ortakligin, borsanin bir pazarina kote edilecek
sermaye piyasasi araglariin sahiplerine esit haklar vermesi gerekir. Yonetime katilma,
yonetim kuruluna iiye se¢me, oy kullanma, kardan pay alma, tasfiyeden pay alma
bakimindan farkli haklara sahip ortaklik hakki tasiyan menkul kiymetler ayni islem

boliimiinde islem géremez.
4.2.2 Kotasyon Sistemleri

Kotasyon sistemleri tam ve kismi kotasyon sistemleri olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Her iki sistemde de kotasyon basvurulari ilk ve ilave kotasyon seklinde

yapilmaktadir.

% Kotasyon, Halka Arz ve Borsada Islem Goérme, TSPKB,2005,S 2
°7 Ulusal ve Uluslar arast Piyasalar, TSPAKB,2002
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1. Tam Kotasyon Sistemi

Kota giris tarihi itibariyle, sirketin menkul kiymetlerinin ilk kez kota alinacak
olmast durumunda; ortaklik hakki veren menkul kiymetin tamaminin; kotta menkul
kiymetleri bulunan sirketlerin ayni tiir yeni menkul kiymet ihra¢ etmesi durumunda ise;
kottaki tutar1 mevcut duruma tamamlayacak sekilde kotasyon yapmalaridir. Ornek verirsek;
XYZ sirketinin sermayesi 1-5. tertip hisse senetleri ile temsil ediliyorsa basvurunun 1-5.

tertip hisse senetlerinin tamamu i¢in yapilmasi gibi.
2. Kismi kotasyon sistemi

Basvuru tarihi itibariyle, ortaklik hakki veren menkul kiymetlerin sadece bir
kisminm (islem goren/gérecek) kota alinmasidir. Ornek verirsek; XYZ sirketinin sermayesi
1-5. tertip hisse senetleri ile temsil ediliyorsa ve sirket yalnizca 5. tertip hisse senetlerini
halka arz etmis ise, bu durumda kotasyon basvurusu yalniz bu tertip hisse senetleri igin

yapilir.

IIk Kotasyon Bagvurusu: Ortaklik hisse senetlerinin ilk kez Borsa kotuna

alinmasini, ortakligin bor¢lulugu temsil eden menkul kiymetlerinin Borsa kotuna alinmasini,
3. ilave Kotasyon Basvurusu

Basvuru tarihinde Borsa kotunda hisse senetleri bulunan ortakligin sermaye artirimi

nedeniyle ihrag ettigi yeni hisse senetlerinin kotasyon islemini ifade eder.”®
Ortaklik Haklarin1 Temsil Eden Menkul Kiymetlerin Kotasyonu
Ortakligin;”

a) Son yil ve ilgili ara donemler dahil olmak iizere mali tablolarinin bagimsiz
denetimden ge¢cmis olmasi ve grup sirketlerinin konsolide mali tablolarinin diizenlenmis
olmasi; denetim raporlarinin sarthi goriis icermesi durumunda, sartlara neden olan hususlarin

etkilerinin mali tablolara yansitilmis ve dipnotlarda agiklanmis olmasi,

%8 Kotasyon, Halka Arz, Borsada Islem IMKB, 2005, s 2-3
% Kotasyon Yonetmeligi Md 13
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b) Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili gegcmis olmasi (halka agiklik orani en

az % 25 ise 2 y1l ge¢mis olmasi),

¢) Basvuru tarihi itibariyle ard arda 2 yilda vergiden 6nce kar etmis olmasi (halka

aciklik oran1 en az % 25 ise, son 1 yilda kar etmis olmasi)

d) Odenmis veya cikarilmis sermayesinin en az 2.000 milyar TL olmasi, (Bu tutar,
her yil agiklanan yeniden degerleme orani g6z Oniine alinarak Yonetim Kurulu’nca

artirilabilir).

e) Halka agiklik oraninin; Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemelerinde belirtilen

oranlarda olmasi

f) Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bigimde yiiriitebilecek diizeyde

oldugunun Borsa Y 6netimi'nce tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmast,

g) Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin sirketin antetli kdgidina aktarilarak,
birinci derece imza yetkilisi iki yonetici tarafindan imzalanip noter tasdikinden sonra Borsa

Baskanligi'na teslim edilmesi,

h) Esas soOzlesmenin Borsa’da islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve
tedaviiliinii kisitlayici veya senet sahibinin haklarmi kullanmasina engel olacak kayitlar

icermemekte olmasi,

1) Ortakligin iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki uyusmazliklarin

¢Oziimlenmis olmasi veya ¢6ziim agamasinda bulunmast,

j) Borsa Yonetimi'nce gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son 1
yil icinde iiretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya konkordato istenmemis

: . . 100
olmas1 ve Borsa'ca belirlenen diger benzeri durumlarin yasanmamis olmast,

k) Menkul kiymetlerinin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi

bakimindan Borsa yonetimince dnceden belirlenecek kriterlere uygun olmast,

1% Kotasyon Yonetmeligi Md 13
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3) Son ii¢ yildir faaliyette bulunan, son 2 yildir vergi 6ncesi kar elde eden ve hisse
senetleri Borsa’da islem goren bir ortakligin, son bilango aktif toplaminin en az %15’inin
sermaye olarak tahsisi suretiyle devrettifi ve sermayesinin asgari %51’ine sahip oldugu
ortakligin hisse senetlerinin kotasyonunda, yukaridaki bentlerde belirtilen, kurulustan itibaren
gecmesi gereken siireye ve karliliga iliskin kotasyon sartlar1 aranmaz. Hisse senetleri borsa
kotunda bulunan bir ortakligin son bilango aktif toplaminin en az %15’1 tahsis edilerek yeni
ortaklik veya ortakliklar kurulmasi veya tiizel kisiligi sona erdirilerek yeni ortaklik veya
ortakliklar kurulmasi halinde, bu ortaklik veya ortakliklarin durumu gosteren belgelerle

bagvurmalari iizerine hisse senetleri Borsa kotuna alinir. !

Sermayesinin en az % 51’1, asgari 3 y1l faaliyet gostermis ve ard arda son 2 yilda
vergi Oncesi kar elde etmis bulunan bir ortakligin aktiflerinden karsilanmak ve devreden
ortakligin iiretim veya faaliyetlerini kismen veya tamamen devralmak suretiyle kurulmus bir

ortakligin hisse senetlerinin kotasyonunda faaliyet siiresi ve karlilik kosulu aranmaz.
[lave kotasyon sartlar1 ise genel olarak su sekilde agiklanabilir;'*
2) Ortakligin;

a) En son kotasyon isleminden bu yana, Borsa'ya vermesi gereken bilgi ve belgeleri

vermis olmasi,

b) Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bi¢imde yliriitmeye devam

edebilecek diizeyde oldugunun Borsa Ydnetimi'nce tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmast,

¢) Menkul kiymetlerinin, piyasadaki mevcut tedaviil hacmi bakimindan Borsa

yonetimince 6nceden belirlenecek kriterlere uygun olmasi.

Genel olarak kote edilecek sirketlerin sayisal ve sayisal olmayan bazi sartlar
tagimalar1 gerekmektedir. Sayisal kriterler, sirketin belirli verilerinin istenen seviyede olmasi
ile ilgili kriterlerdir. Bu kriterler; sirketin 6zkaynak tutari, karliligi, piyasa degeri, ortak
sayisi, faaliyet siiresi, halka agiklik orani, islem miktari, hissenin piyasa fiyatidir. Sayisal

olmayan kriterler ise; sirketin mali tablolari, islem gérme taahhiitnamesi, ana s6zlesmesine

' Kotasyon Yonetmeligi Md 13
"2 Hisse Senedi Piyasalari, TSPAKB,2002,S 29
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iliskin hususlar, Pazar imkani, potansiyel gelisme imkani, yoneticilerle ilgili hususlar olarak
belirtilebilir. Bu kriterleri saglayan sirketler bagvurulari halinde borsalara kote edilmekte ve
bu sirketlerin hisse senetleri organize piyasalarda islem gormektedir. Sirketler acisindan
borsada islem gérmenin Onemi “anonim sirketlerin halka ac¢ilma nedenleri” bdliimiinde
aciklanan hususlara paraleldir. IMKB’de islem gormenin sirketlere sagladign faydalar

asagidaki gibi siralanabilir:'®
4.2.3 Likidite

Sirketin hisse senetlerinin organize bir piyasada islem gormesi ve fiyatinin arz ve
talebe gore belirlenmesi, ortaklar agisindan sahip olduklar1 paylarin degerini belirlemelerine
olanak saglar. IMKB’de islem goren hisseler kolaylikla anilip satilabilmekte ve belirli bir

degere sahip olduklari i¢in teminat olarak kullanilabilmektedirler.
4.2.4 Finansman

Borsada islem gérme, halka agik sirketler i¢in uzun vadeli ve ucuz bir kaynak
olmaktadir. Borsada islem goren sirketler daha sonra sermaye artirnmi yolu ile sermaye

piyasalarindan yararlanmaya devam edebilmektedir.
4.2.5 Kredilibite

Borsada islem goren sirketler para piyasasindan yararlanabilmekte ve istedikleri

zaman bankacilik sektoriinden daha uygun kredi imkan1 bulabilmektedirler.
4.2.6 Taninma

Borsalarda islem goren sirketlerin gerek kendileri, gerekse yeni iirlinleri kamuoyu
tarafindan daha iyi takip edilebilmektedir. Ayrica bir borsada kote olan sirketler yabanci

borsalarda daha kolaylikla menkul kiymet ihra¢ edebilmektedir

195 GEGIN Eren, Halka Arz ve IMKB de Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat Performansi, M.U YL Tezi,2001,s
4041
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4.2.7 Kurumsallasma

Sirketler uzun siireli olarak ilgili otorite ve kamuoyu tarafindan izlenmekte oldugu

icin kurumsallagma siireci hizlanmaktadir.
4.2.8 Diger Avantajlar

Borsada islem goren sirketlerin uygulamaya gore degisiklik gosterebilen baz1 vergi

avantajlar1 ve yatirim tesviklerinde kolayliklardan yararlanabilmektedirler.
4.3 IMKB’ye Kabul Siireci

Hisse senetlerinin halka arzi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, borsada islem gérmesi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin incelemelerine tabi bulunmaktadir. Halka agilmak ve
borsada islem gormek isteyen sirketlerin her iki kuruma da eszamanli olarak miiracaat

etmeleri siirecin kisalmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Sirketlerin hisse senetlerinin halka arzina ve borsada islem gormesine karar
vermesinden sonra, hisse senetlerinin borsada islem goérmeye basladigr ilk giline kadar

uygulanan prosediir kisaca asagida belirtilmistir:'**
4.3.1 On Hazirhk

Hisse senetlerini halka arz etmek ve borsada islem gérmesini saglamak igin karar

alan sirket,
o Halka arza aracilik yapmaya yetkili bir araci kurulus belirler.

o Esas sozlesmesinde sermaye piyasasi mevzuati acisindan gerekli degisiklikleri
yapmak i¢cin madde tadil tasarilarin1 SPK'ya sunar. Sirket esas sozlesmesinde hisse
senetlerinin devir ve tedaviiliinii kisitlayici, ortaklarin haklarin1 kullanmalarin1 engelleyici
hiikiimler s6z konusu ise bu hiikiimlerin esas sodzlesmeden arindirilmasi, ayrica esas
sozlesmenin diger hiikiimlerinin sermaye piyasast mevzuatina paralel hale getirilmesi

gerekmektedir.

"% http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm
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e Sermaye artirirmi yoluyla halka arz yapilmasi durumunda TTK hiikiimleri
dahilinde genel kurulca sermayenin artirllmasina ve yeni pay alma haklarinin

g . 105
sinirlandirilmasina iligskin karar alinir.

4.3.2 Miiracaat

e Araci kurulus, SPK tarafindan istenilen bilgi ve belgeler ile birlikte hisse

senetlerinin Kurul kaydina alinmasi amaci ile kurula miiracaatta bulunur.

o Sirket SPK miiracaati ile eszamanli olarak, borsa tarafindan istenilen bilgi ve
belgeler ile hisse senetlerinin halka arz edilmesinden sonra borsanin ilgili pazarinda islem
gorebilmesi i¢in borsaya basvuruda bulunur. Bagvuru sirket tarafindan yapilabilecegi gibi

yetkili araci kurum tarafindan da yapilabilir. '
4.3.3 Kurul'un Borsadan Goériis Istemesi

Sermaye Piyasast Kurulu, halka arz izah namesine yazilmak iizere bagvuru ile
birlikte bagvuruda bulunan sirketin hisse senetlerinin borsanin hangi pazarinda islem

gorebilecegine dair goriisiinii talep eder.
4.3.4 incelemeler

Sirket'in halka arz ve borsada islem gérme basvurusundaki eksik bilgi ve belgeler
tamamlandiktan sonra, sirket merkez ve iiretim tesisleri borsa uzmanlarinca ziyaret edilerek

yerinde incelemelerde bulunulmaktadir.
4.3.5 On Talep Toplama

Hisselerinin  kurul kaydma alinmasindan oOnce belirli bir fiyat araliginda
yatirimcilarin olas1 taleplerini 6grenmek amaci ile talepte bulunanlar i¢in herhangi bir

yiikiimliilik ve baglayicilik olusturulmaksizin araci kuruluslar tarafindan bir 6n izah name

195 http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm
1% http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm
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diizenlenerek 6n talep toplanabilir. Duyuru ilan1 yoluyla 6n talep toplanabilecegi gibi duyuru

ilan1 yapilmaksizin da 6n talep toplanabilir.'"’
4.3.6 Sermaye Piyasasi Kurulu’na Goriis Gonderilmesi

Borsa uzmanlan tarafindan sirket tarafindan sunulan bilgi ve belgeler ile sirket
merkez ve liretim tesislerinde gerceklestirilen incelemeler sonucunda olusturulan rapor Borsa
Yonetim Kurulu'na sunulur. Sirket hisse senetlerinin borsada islem goriip géremeyecegi,
islem gorecek ise borsa pazarlarindan hangisinde islem gorebilecegi Borsa Yonetim Kurulu
tarafindan karara baglanir. Borsa Yonetim Kurulu tarafindan alinan karar, halka arz izah
namesinde yazilmak iizere, Sermaye Piyasast Kurulu’na iletilir. Ayrica halka arz izah

namesinde yer almasinin yararl olacagi diisiiniilen hususlar da SPK'ya bildirilir.
4.3.7 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasi

SPK tarafindan yapilan incelemeler neticesinde hazirlanan rapor ile borsanin girket
hisse senetlerinin islem gorebilecegi pazar hakkindaki goriisii ¢ercevesinde sirket hisse
senetleri kurul tarafindan kayda alinir. Bu asamada halka arz izah namesi ve sirkiileri kurul

tarafindan onaylanir.
4.3.8 Hisse Senetlerinin Halka Arz Edilmesi'®

Hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasindan sonra, kurul tarafindan onaylanmis
izah name, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 giin i¢inde ortakligin kayitli bulundugu
Ticaret Sicili’ne tescil ve T. Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan ettirilmek zorundadir. S6z
konusu tescil ve ilandan sonra, 15 giin icerisinde izah name ve tasarruf sahipleri i¢in sirkiiler
basin yayin yolu ile yatirimcilara duyurularak hisse senetlerinin alimi i¢in yatirimcilara

davette bulunulur.

Ayrica halka arz edilen hisse senetlerinin % 15 ine kadar da bir ek satis hakki s6z
konusu olup, arzu edildigi takdirde halka arzdan sonra bu ek satis hakki da

kullanilabilmektedir.

"7 http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm
"% http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm
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Yukarida 6zetlenen prosediir hisse senetlerinin araci kurumlar tarafindan Borsa
disinda halka arz edilmesine iliskin prosediirdiir. Sirketler diledikleri takdirde hisse
senetlerini Borsa disinda degil, benzer sekilde Borsa'da birincil piyasada da halka arz
edebilirler. Borsa birincil piyasada halka arz yonteminin kullanilmasi1 halinde, hisse senetleri
Kurul kaydina alindiktan sonra ilk Borsa Yonetim Kurulu toplantisinda sirketin islem gérme
basvurusu goriisiilerek Borsa Yonetim Kurulu karari ile birincil piyasada halka arza miisaade
edilir. Borsa'da halka arza Borsa YoOnetim Kurulu'nun karar tarihinden bir hafta sonra
baslanabilir. Borsa'da halka arz, izah namede belirtilen siire i¢inde gerceklestirilir. S6z
konusu siirenin tamamlanmasindan sonra veya siire dolmadan satis tamamlanmis ise satigin

bittigi isgiindi, sirket hisse senetleri ikincil piyasada islem gérmeye baslar.
4.3.9 Satig Sonuclarmmn Bildirilmesi'"’

Satis islemi tamamlandiktan sonra halka arza iliskin satis sonuglar1 SPK'ya ve
Borsa'ya iletilir. Halka arz sonuglari ile birlikte sirket hakkinda hazirlanan nihai raporun
incelenmesi sonucunda Borsa Yonetim Kurulu sirket hisse senetlerinin islem gorebilecegi

pazar hakkinda nihai karar verir.

4.3.10 Borsa Yonetim Kurulu Karari ile Hisse Senetlerinin Islem Gérmeye

Baslamasi

Borsa Yonetim Kurulu'nun nihai kararindan sonra halka arz sonuglari, halka arz izah
namesi ve borsa tarafindan gerekli goriilen diger bilgiler Borsa Giinliik Biilteni'nde ilan
edilir. Borsa dis1 satiglarda ilani izleyen 2. isgiiniinden itibaren sirket hisse senetleri ilgili

pazarda islem gérmeye baglar.
4.3.11 Halka Arzin Simirlar

Izah name ve sirkiilerde belirtilmek kaydi ile; halka arz edilecek sermaye piyasasi
araclar1 yatirnmci grubuna, ihrag¢inin calisanlarina, ticari organik bagi bulunan yatirimei
kitlesine veya ihragginin veya hissedarlarin belirleyecegi bir yatirimer kitlesine satilmak
tizere sinirlandirilabilir. Satis sirasinda talep edilebilecek hisse senedi miktarlarina ihragginin

yonetim kurulu tarafindan veya hissedar tarafindan asgari veya azami limitler konabilir.

' http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm
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Ancak getirilebilecek sinirlamalar ihraggi, hissedar veya araci kurulus ile sermaye, yonetim,
denetim ve benzeri sekillerde iligskisi bulunan kisilere menfaat saglamak amaci ile

kullanilamaz.'"°

4.3.12 izinsiz Halka Arz Ve Sonuclar

Ihraceg1 veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin kurula kaydettirilmesi
zorunludur. Bu duruma aykir1 davranis izinsiz halka arz fiilini temsil etmektedir. izinsiz

halka arzsin sonuglari asagidaki gibi siralanabilmektedir:'"!

— SPK’ ya gore sug olup, kurul tarafindan yetkili Cumhuriyet Bagsavciligi’na sug

duyurusu yapilacaktir.

— Satilan hisse senetleri kurul kaydina alinmadigindan kurulun denetim ve gbzetimi

altinda olmayacaktir.

4.4 Tiirkiye De Imkb Nin Durumu, Amagclar1 Ve Diger Piyasalarla

Karsilastirilmasi

Son donemde yapilan arastirmalara baktigimizda; ekonomik biiylime ile mali
biiylimenin birbirlerine paralel olarak yasandigini gozlemlemekteyiz. Sermaye Piyasasinin
durusuna baktigimizda; hem kamu kesimi hemde sirketler i¢in fon talebi ile arzinin

karsilastig1 rekabetei seffaf ve giivenilir bir ortam sagladigini gérmekteyiz.

Sermaye Piyasasmin ve IMKB nin her sermaye piyasasinda oldugu gibi; giiclii
yonleri ve zayif yonleri mevcuttur. Bunun i¢indir ki; bu zayif ve giiclii yonlerden bahsetmek

dogru olacaktir;

1" AKBULAK, Yavuz; Anonim Sirketlerin Halka A¢ilmalar1 ve Sonuglari, Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Mart 2003, s. 32

i http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ykosesi.htm?tur=izinsizhalkaarz, 24.04.2005
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4.4.1 Giiclii Yonler''?
4.4.1.1 Hukuki Altyap:

Sermaye piyasasinin hukuki altyapisi uluslararasi normlara uygun,AB Mevzuati ile

biiylik 6l¢iide uyumludur.
4.4.1.2 Kurumsal Altyap1

Sermaye piyasasinin hizli, diizenli isleyisini saglayan kurumlar ve yatirimcinin

korunmasina doniik islemsel mekanizmalar mevcuttur.
4.4.1.3 Teknolojik Altyap:

Sermaye piyasasindaki tim kurumlar, bilgi islem teknolojilerini yogun olarak
kullanmaktadirlar. Araci kuruluslarda ve islem platformlarinda ise gelismis bilisim

teknolojisi kullanilarak islemler yapilmaktadir.
4.4.1.4 insan Kaynag

Sermaye Piyasasinda calisan ekibin profilinin geng, yiiksek egitimli ve yeniliklere

acik bir nitelige sahip olmasina dikkat edilmektedir.
4.4.1.5 Yonetim

Kamu ile 6zel kurum ve kuruluslari, Kiiresel gelismeleri takip eden, yenilikleri

uygulamaktan ¢ekinmeyen ve vizyon sahibi kisilerden olusmasina dikkat edilmektedir.
4.4.2 Zayf Yonler'?
4.4.2.1 Yetersiz Tasarruf Akisi

Yurti¢i tasarruf dagilimi incelendiginde; tasarruflarin ¢ok kiigiik bir bdliimiiniin

sermaye piyasalar1 araglarinda degerlendirildigi goriilecektir.

"> Tiirkiye Sermaye Piyasasi, Gelisme Strateji ve Hedefler,2004,s 1617
'3 Tiirkiye Sermaye Piyasasi, Gelisme Strateji ve Hedefler,2004,s 1617
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4.4.2.2 Yetersiz Bireysel ve Kurumsal Yatirnomer Tabam

Bireysel yatirimci tabani gelismis iilkelerinkine kiyasla oldukga diisiik seviyededir.
2 Ocak 2004 tarihi itibariyle Takasbank nezdinde 904.030 gergek kisi yatirirmcinin hesabinda
hisse senedi bulunurken, 100.000 kisi bireysel portfoylerin Yiizde seksen besine sahiptir.
Diger bir anlatimla kalan; 804.030 kisinin yatirimlar1 toplam bireysel yatirimlarin, sadece
yiizde 15 ine denk gelmektedir. Ulkemizde; kurumsal yatirimer gesitliligi azdir. Bununla
beraber; son yillarda hizla gelisen; yatirim fonlar1 portfoy biiyiikliigii repoya alternatif olarak

degerlendirilin likit fonlardan kaynaklanmaktadir.
4.4.2.3 Sermaye Piyasasi Kiiltiiriiniin Yerlesmemis Olmasi

Toplumsal bilgi eksikligi, risk getiri analizi yapmakta giicliik ¢ceken tasarrufg¢ularin
geleneksel yatirimer araglarini tercih etmesine yol agmaktadir. Ote yandan; bu durum arz

tarafina da yansimaktadir.
4.4.2.4 Yetersiz Sermaye Piyasas1 Araci Cesitliligi

Ulkemizde hisse senetleri ve kamu borglanma senetleri agirhikli olarak ihrag

edilmektedir. VOB un devreye girmesi bu ¢esitliligi arttirmak igindir.
4.4.2.5 Vergi Sistemi

Genel olarak baktigimizda; vergi sistemimizin yatirimlar1 tesvik edici nitelikleri
azdir. Tasarrufcularin ve ihraggilarin vergi sistemindeki siirekli degisiklikler nedeniyle;
gelecege doniik uzun vadeli yatirnm ve fonlama kararlari almalari engellenmekte, giliven

sarsilmasina sebep olmaktadir.

Bununla birlikte 6zellikle; saglikli bir ekonomik biiylime yaratmadan hedeflerin
disina ¢ikilmast yatirnmcilarin sermaye piyasasi aracglarina yeteri kadar ilgi duymasin
engelleyici énemli bir unsurdur. Bunun i¢indir ki; 6zellikle yabanci yatirimcinin {ilkemiz
sermaye piyasalarindan aktif rol oynayan bir nitelige sahip olmasi i¢in ve hedeflenen
politikalarda herhangi bir sapmanin olmamasi ve ekonomik istikrarin saglanmig olmasi
onemli bir nitelik arz eder. Bunun yam sira; firsatlara baktigimiz zaman; su unsurlarin 6n

plana ¢iktig1 goriilecektir;
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—Tasarruf Dagilimi yeniden sekillendirilebilir;
—Menkul Kiymet Ihraglar1 canlandirilabilir;

—Yatirimer Tabani genisletilebilir.

Sonug olarak IMKB nin 200 li yillarda ki genel egilimine baktigimizda; IMKB nin
200 li yillara kadar hizli bir gelisim gostermis olmakla birlikte; kriz donemi sonras1 daralma
siirecine girmistir; 2000 LI yillarin baginda yasanan kriz sonucunda; bircok gosterge 1995 li
yillardaki oranlara inmistir. Tiirkiye de alim satimi yapilan menkul kiymetlerin gesitliligi
azalmistir. Genel olarak hisse senedi ve devlet tahvili alim satim1 yapilan menkul kiymetleri
olusturmustur; Uluslarar aras1 kiyaslamalar agisindan; baktigimizda Tiirkiye benzer iilkelerin,
piyasalari icindeki yeri; islem goren sirket sayisi ve piyasa degeri agisindan orta siralarda,

likidite agisindan ise; iyi durumdadir;

Tirkiye de Mali sisteme baktigimizda; vergi sisteminin devamli degisir nitelikte
olmas1 yatirimcilar acisindan 6nemli bir sorun olarak ortaya cikmaktadir. Zira vergi
sisteminin devamli degisen nitelikte olmasi ve yatirimcinin piyasaysa olan gilivenini

azaltmaktadir. Ayrica vergi sistemi, Halka arzlari tesvik edici nitelikte degildir.
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5. IMKB ALTINDA OLUSTURULMUS KOBILERE YONELIK
PAZARLAR

5.1 Bolgesel Pazar ve Tiirevlerinin Genel Degerlendirmesi

Tiirkiye’de mevcut durumda KOBI ’lerin ulusal pazarda sermaye piyasast yoluyla
fon saglama olanaklar1 s6z konusu degildir. Bir sirketin halka arz yoluyla fon saglamasi ve
menkul kiymetler borsasina kota olabilmesi igin gerekli kosullarin KOBI ’ler agisindan
onemli bir sorun oldugu bilinmektedir. Bu kosullarn KOBI ’ler tarafindan yerine
getirilmesinin olanaksizlig1 sermaye piyasasindan fon saglamak iizere KOBI ’lere yonelik
ozel pazarlarin olusturulmasini zorunlu kilmistir. Bu amagcla 1995 IMKB’> DE “Bélgesel

Pazar” ve “Yeni Sirketler Pazar1” olusturulmustur.

Sirketlerin Bolgesel Pazar’a kabul kosullar1 arasinda firma biiyiikliigiine ve iki yil
ard1 ardina kar etmis olma kriterine bakilmamaktadir. Kotasyon kosullar1 ana pazara gore
daha esnek olmakla birlikte KOBI ’in bu pazardan yararlanma egilimlerinin ¢ok diisiik

oldugu goriilmektedir.

Yeni sirketler pazari ise, belirli bir siire faaliyette bulunma kriterini de ortadan
kaldiran yeni faaliyete baslamis Bolgesel Pazara kabul kosullarini tasiyan sirketlere
yoneliktir.''* Buna ilave olarak Yeni Sirketler Pazari’nda iflas ve benzeri durumlara karsi
yatirimciy1 korumak amaciyla garantorliikk kosulu getirilmis, garantr sifatini tasiyanlardan
hakla arz edilen hisse senetlerinin toplam tutar1 kadar teminat, kefalet ve garanti verilmesi
istenmistir. Bu kosulun KOBI ’ler tarafindan yerine gerilmesinin hemen hemen imkansiz
oldugu goz oniine alimirsa KOBI ’lerin sermaye piyasasindan ancak Bélgesel Pazar aracilig

ile yararlanmasi s6z konusu oldugu agiktir.

Bugiin IMKB Bélgesel Pazarda kota edilen 2001 y1l1 itibariyle 13 adet sirket vardir.
"SKOBI ’lerin kendi yapilarindan kaynaklanan 6zelliklerine ve beklentilerine uymadigini
diisiindiirmektedir. Cogu aile sirketi seklinde kurulmus olan kii¢iik dlcekte faaliyet gdsteren

firmalarin hem miilkiyetlerini hem de mali bilgilerini paylasmaya henliz hazirlikli

"% Hisse Senedi Piyasalar;, TSPAKB.2006, s 33
5 http://www.imkb.gov.tr
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olmadiklar1 da bilinen bir gercektir. Firmalar %51’inden fazlasina sahip olduklar1 durumda
yonetimde hala kendilerinin s6z sahibi olacaklarini bilseler dahi, diizenli olarak denetimden
gecmis mali bilgilerinin Sermaye Piyasasi Kurulu'na ve IMKB’ ye verilerek kamuya
aciklanacak olmasi, heniiz diizenli bir muhasebe ve raporlama sistemine sahip olmayan
KOBI ’lerin bu yéntemle fon saglama konusuna sicak yaklasmamalarinin nedenlerindendir.
Ote yandan, borsaya girebilmek icin gerekli seffafliga ve agikliga sahip olmayan sirketlerin
halka ac¢ilmak istemeleri halinde belli bir slirede muhasebe sistemlerini halka a¢ilmaya uygun
hale getirilmesi ve bunun i¢in profesyonel bir yardim almalar1 gerekliligi bu firmalar ilgili

yontemden uzaklastiran nedenler arasindadir.

Yeni Ekonomi Pazarinda bugiin islem goren sirket sayist 2005 itibariyle 2 tane
Bolgesel Pazarin Kapatilmasindan sonra ikincil Ulusal Pazarda islem géren sirket say1 ise su

anda 15 tanedir.

Bununla birlikte “GIP” adi altinda borsa dis1 kote edilmis piyasa olusturulmasina

baslanmis “GIP A.S.” kurulmustur.

Bugiinkii durumda KOBI ’ler sermaye piyasasina istenen oranda cekilemedigine
gore, buna yonelik onlemler ve tesviklerin uygulanmasi ve alternatifler lizerinde c¢alisilmasi

gerekmektedir. Bunlar1 asagidaki sekilde siralamak olanaklidir;

 Vergi avantaji saglamak,

* Finansal danigmanlik hizmeti sunmak,

» Sadece KOBI ’lerin yer alacag: bir Pazar olusturmak,

» Kurumsal yatirimcilara bu sirketlerin hisse senetlerini alma olanagi saglamak,

* Halka arz yoluyla fon saglama olanagini daha iyi tanitmak,

* Biirokratik engelleri azaltmak

*Kiiciik isletmelerin birleserek olusturacaklar1 sirketlerle sermaye piyasasina
gelmelerini saglamak,

* Girisimcilik kiiltiirtini gelistirmek
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5.2 lkinci Ulusal Pazara Ve Yeni Ekonomi Pazarina Basvuru Prosediirii

Hisse senetlerinin halka arzi SPK'nun, Borsa'da islem gormesi Borsa'nin
incelemelerine tabi bulunmaktadir. Halka agilmak ve Borsa'da islem gormek isteyen
sirketlerin her iki kuruma da eszamanli olarak miiracaat etmeleri siirecin kisalmasi agisindan

Onem tasimaktadir.

Sirketlerin hisse senetlerinin halka arzina ve Borsa'da islem gormesine karar
vermesinden sonra, hisse senetlerinin Borsa'da islem gérmeye basladigi ilk giine kadar

uygulanan prosediir kisaca asagida belirtilmistir.''®

5.2.1 On Hazirhk

Hisse senetlerini halka arz etmek ve Borsa da islem gérmesini saglamak i¢in karar

alan Sirket,
1) Halka arza aracilik yapmaya yetkili bir arac1 kurulus belirler.

1) Esas sOzlesmesinde sermaye piyasasi mevzuati acisindan gerekli degisiklikleri
yapmak i¢in madde tadil tasarilarim1i SPK'ya sunar. Sirket esas sozlesmesinde hisse
senetlerinin devir ve tedaviiliinii kisitlayici, ortaklarin haklarmi kullanmalarint engelleyici
hiikiimler s6zkonusu ise bu hiikiimlerin esas sozlesmeden arindirilmasi, ayrica esas
sozlesmenin diger hiikiimlerinin sermaye piyasast mevzuatina paralel hale getirilmesi

gerekmektedir.

iii) Sermaye artirimi yoluyla halka arz yapilmast durumunda TTK hiikiimleri
dahilinde genel kurulca sermayenin artirllmasina ve yeni pay alma haklariin

sinirlandirilmasina iligkin karar alinir.
5.2.2 Miiracaat

Aract kurulus, SPK tarafindan istenilen bilgi ve belgeler ile birlikte hisse
senetlerinin kayda alinmasi amaci ile SPK’na miiracaatta bulunur. Sirket SPK miiracaat1 ile

eszamanli olarak, Borsa tarafindan istenilen bilgi ve belgeler ile, hisse senetlerinin halka arz

" Hisse Senedi Piyasalar, TSPAKB, s 33
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edilmesinden sonra Borsa’nin ilgili pazarinda islem gorebilmesi i¢cin Borsa’ya bagvuruda
bulunur. Bagvuru Sirket tarafindan yapilabilecegi gibi yetkili aract kurulus tarafindan da

yapilabilir.
5.2.3 SPK’nun Borsa’dan Gériis Istemesi

SPK, halka arz izahnamesine yazilmak iizere bagvuru ile birlikte, bagvuruda bulunan
sirketin hisse senetlerinin Borsa’nin hangi pazarinda islem gorebilecegine dair goriisiinii talep

eder.
5.2.4 incelemeler

Sirket'in halka arz ve Borsa'da islem gorme basvurusundaki eksik bilgi ve belgeler
tamamlandiktan sonra, Sirket merkez ve iiretim tesisleri Borsa uzmanlarinca ziyaret edilerek
yerinde incelemelerde bulunulmaktadir. islem gérme basvurusunda bulunan sirketin tiiriine
gore (sanayi sirketi, hizmet sirketi, sigorta girketleri, banka vb.) gerceklestirilen incelemeler

arasinda c¢esitli farkliliklar olsa da temelde asagida yer alan hususlar {izerinde durulmaktadir.

i- Kalitatif Incelemeler

Sirket'in kalitatif degerleri genel olarak asagidaki basliklar altinda incelenmektedir.

- Hammadde Temin Kosullari,

- 1¢ ve D1s Satislar ile Satis Kosullari,

- Uretim Prosesi,

- Uretim Tesisleri,

- Siiregelen ve Proje Halindeki Yatirimlar,

- Yonetim ve Calisanlarin Durumu,

- Grup Sirketleri ve Grup Sirketleri ile iliskiler,
- Hukuki Sorunlar,

- Lisans, Know-How vb. Anlasmalar,

- Sahip Olunan Markalar.
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ii) Kantitatif Incelemeler

Sirket'in finansal durumunun anlasilmasi amacina yonelik olarak mali tablolari
tizerinde durulmaktadir. Bu incelemelerde, Sirket'in bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablo
ve dipnotlar1 incelenmekte, gerekli goriilen kalemlerin incelenmesi i¢in mizan ve muavin
defterler lizerinde ¢alisilmakta, finansal durumunun tespiti icin statik ve dinamik mali

analizin yanisira 6nemli rasyolarin analizi yapilmaktadir.
5.2.5 SPK’na Gériis Gonderilmesi'"’

Borsa uzmanlar tarafindan Sirketce sunulan bilgi ve belgeler ile Sirket merkez ve
iiretim tesislerinde gerceklestirilen incelemeler sonucunda olusturulan rapor Borsa Yonetim

Kurulu’na sunulur.

Sirket hisse senetlerinin Borsa’da islem goriip goremeyecegi, islem gorecek ise
Borsa pazarlarindan hangisinde islem gorebilecegi Borsa Yonetim Kurulu tarafindan karara

baglanir.
Borsa Yonetim Kurulu tarafindan alinan karar SPK’na iletilir.
5.2.6 Hisse Senetlerinin SPK Kaydina Alinmasi

SPK tarafindan yapilan incelemeler neticesinde hazirlanan rapor ile Borsa’nin girket
hisse senetlerinin islem gorebilecegi pazar hakkindaki goriisii ¢ercevesinde sirket hisse

senetleri SPK tarafindan kayda alinir.
Bu asamada halka arz izahnamesi ve sirkiileri SPK tarafindan onanur.
5.2.7 Hisse Senetlerinin Halka Arz Edilmesi

Hisse senetlerinin SPK kaydina alinmasindan sonra, SPK’nca onaylanmis izahname,
kay1t belgesi tarihinden itibaren 15 giin i¢inde ortakligin kayitli bulundugu Ticaret Sicili’ne
tescil ve T. Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan ettirilmek zorundadir. S6z konusu tescil ve
ilandan sonra, 15 giin igerisinde izahname ve tasarruf sahipleri i¢in sirkiiler basin yayin yolu

ile yatirimcilara duyurularak hisse senetlerinin alimi igin yatirimcilara davette bulunulur.

"7 http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm
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Ayrica halka arz edilen hisse senetlerinin % 15 ine kadar da bir ek satis hakki s6z
konusu olup, arzu edildigi takdirde halka arzdan sonra bu ek satis hakki da

kullanilabilmektedir.

Yukarida 6zetlenen prosediir hisse senetlerinin araci kurumlar tarafindan Borsa
disinda halka arz edilmesine iligkin prosediirdiir. Sirketler diledikleri takdirde hisse
senetlerini Borsa disinda degil, benzer sekilde Borsa'da birincil piyasada da halka arz
edebilirler. Borsa birincil piyasada halka arz yonteminin kullanilmasi halinde, hisse senetleri
SPK kaydina alindiktan sonra Borsa YoOnetim Kurulu toplantisinda sirketin islem gérme
basvurusu goriisiilerek Borsa Yonetim Kurulu karari ile birincil piyasada halka arza miisaade
edilir. Borsa'da halka arza Borsa Yonetim Kurulu kararinin Borsa Giinliik Biilteni’nde
yayimlandig tarihten bir hafta sonra baslanabilir. Borsa'da halka arz, izahnamede belirtilen
stire i¢inde gergeklestirilir. S6zkonusu silirenin tamamlanmasindan sonra veya siire dolmadan
satts tamamlanmig ise satisin bittigi isgiinii sirket hisse senetleri ikincil piyasada islem
gormeye baslar. Ancak sirketin esas sermayeye sahip olmasi halinde satisin
tamamlanmasindan sonra hisse senetlerinin basilarak I.M.K.B. Takas ve Saklama A.S.’ne

teslim edilmesini izleyen iggilini hisse senetleri ilgili pazarda islem gérmeye baglar.
5.2.8 Satis Sonuclarinin incelenmesi''®

Satis islemi tamamlandiktan sonra halka arza iliskin satis sonuc¢lar1 SPK'ya ve
Borsa'ya iletilir. Halka arz sonuglarinin incelenmesi sonucunda Borsa Yonetim Kurulu sirket

hisse senetlerinin islem gorebilecegi pazar hakkinda nihai karar1 verir

5.2.9 Borsa Yénetim Kurulu Karari ile Hisse Senetlerinin Islem Gormeye

Baslamasi

Borsa Yonetim Kurulu'nun nihai kararindan sonra halka arz sonuglari, halka arz
izahnamesi ve Borsa'ca gerekli goriilen diger bilgiler Borsa Giinliik Biilteni'nde ilan edilir.
Borsa dis1 satiglarda ilani izleyen 2. isgiliniinden itibaren sirket hisse senetleri ilgili pazarda

islem gormeye baslar.

"% http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum2.htm

76



5.3 Bolgesel Pazarlar

Bolgesel pazarlar genel olarak; IMKB nin altinda olusturulmus bir piyasadir. Bunun
i¢indir ki bolgesel pazarlarin kotasyon sartlarim IMKB diizenlemektedir. Bununla birlikte

Bolgesel pazarlar su anda islerligini yitirmis ve yerini ikincil ulusal pazara birakmustir. '

5.3.1 Basvuru

Hisse senetlerinin Bolgesel Pazar’da islem gormesi igin bagvuru siirecini
incelememiz gerekirse; basvurudabulunan sirketlerin, sekli Borsa tarafindan belirlenen bir

basvuru formu ile Borsa’ya bagvurmalari gerekmektedir.. '*°

Ozelikle belirtmemiz gerekir ki, bu pazara girisle elde edilmesi hedeflenen faydalar;
uzun vadeli kaynak temini, sirket ortaklarina likidite ve kaynak firsati, sirket tanitimu,

kurumsallagma, yiiksek kredibilite ve ulusal pazara hazirhik olarak siralanabilir.'*!

Bolgesel Pazarlarin potansiyeline IMKB Ulusal Pazarindan gegici veya siirekli
olarak c¢ikartilan sirketlerin ile Ulusal Pazar i¢in gegerli kotasyon ve islem gérme kosullarinm
saglayamayan sirketlere ait hisse senetlerinin olusturdugunu goérmekteyiz. Bolgesel
Pazarlar.da islem gorme kosullarini tastyan sirketler bu pazara IMKB Yénetim Kurulu karart

ile alir.

Basvuru formu verilirken dikkat edilmesi gereken hususlar;, szkonusu sirket ve
hisse senedi ile ilgili olarak istenen bilgi formu, bu formda Ongoériilen belgelerin ve
“IMKB’nda Genel Kotasyon Esaslar1” baslikli boliimdeki bagvuruya eklenecek belgelerin
eklenmesidir.. Borsa yonetiminin ek bilgi istemesi durumunda, bu bilgi ve belgelerin
verilmesi zorunludur. Borsa yonetimi, hisse senetleri Bolgesel Pazar’da islem gorecek olan
kuruluslardan, gerekli gordiigii bilgi ve belgelerin ilanini isteyebilir veya gideri ilgili
kurulusca karsilanmak sartiyla, uygun gordiigii sekil, yer ve zamanda ilan ettirilebilir.
Ayrica;Borsa Yonetim Kurulu’nun karariyla Bolgesel Pazara yeni alinmis olan hisse

senetlerinin Borsa’da islem gorecegi tarih, belli bash 6zellikleri, halka arz edilen miktar ve

"% Hisse Senedi Piyasalaritspakb,2006, s 34

2% Hisse Senedi Piyasalar;, TSPAKB,2002,S 39

2! Erkumay,M Asl, Spk Ortakliklar Finansmami Dairesi, Kobilerin Sermaye Piyasast Olanaklarin
Faydalandirilmasi, Yeterlilik Etiidii 2000 Ankara ,S 31
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diger bilgiler islem gorecegi ilk giinden en az bir hafta 6nce Borsa Biilteni’nde ilan edilmesi
gereklidir.. Borsa yonetiminin sdzkonusu hisse senetlerinin bir bankaya veya IMKB Takas ve

Saklama A.S.’ne depo edilmesini isteme hakkina sahiptir.
5.3.2 Kriterler

Bolgesel Pazarlarda islem gdrmek belli esaslara tabidir. Bu esaslar1 sirasiyla saymak
2

gerekirse;'*:
a) Kurulusundan itibaren en az iki yil gegmis olmasi, sermayesinin en az % 25’inin

250’den fazla kisi elinde bulundugunun belirlenmesi halinde 1 y1l gegmis olmasi,

b) Menkul kiymetin piyasada mevcut ya da muhtemel tedaviil hacminin Borsa

yonetimince yeterli kabul edilmesi,

¢) Son yil ve ilgili ara donemler (ara donemde basvurmussa) dahil olmak iizere mali

tablolarin bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi,

d) Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin sirketin antetli kagidina aktarilarak,
birinci derece imza yetkilisi en az iki yonetici tarafindan imzalanip noter tasdikiden sonra

Borsa Bagkanligi’na teslim edilmesi,

e) Esas sozlesmenin Bolgesel Pazarda igslem gorecek hisse senetlerinin devir ve
tedaviiliinii kisitlayici veya senet sabininin kullanilmasina engel olacak kayitlar icermemekte

olmasi,

f) Sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri gercevesinde kamunun aydinlatilmasinda
azami 6zenin 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 iizere yazili olarak Borsa’ya bildirileceginin

taahhudd,

g) Sirketin iretim ve faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki uyusmazliklarin

¢Oziimlenmis olmasi veya makul bir siire i¢inde ¢oziimlenebilir nitelikte olmasi,

122 Hisse Senedi Piyasalar,, TSPAKB,2002,s 40
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h) Borsa’ca gerekli goriilen bilgi ve belgelerin siiresi i¢inde Borsa’ya teslim edilmis

olmasi,

1) Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son
bir yil i¢inde iiretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya konkordato ilan

edilmemis olmas1 ve Borsa’ca belirlenen diger benzeri durumlarin yasanmamis olmas.

j) Borsa yonetimi sdzkonusu hisse senetlerinin bir bankaya veya IMKB Takas ve

Saklama A.S.’ne depo edilmesini isteyebilir.

Hisse senetleri Kot I¢i Pazar'da islem gorme kosullarini kaybeden ve Borsa Yonetim
Kurulu'nca gegici veya siirekli olarak Bolgesel Pazarlar'da islem gérmesine karar verilen
sirketlerin Kotdis1 Pazar'da islem gormesinde yukaridaki sartlar aranmamadigi konu

incelendiginde goriilecektir'>.

5.3.3 Bolgesel Pazarlar Kayit Ucreti ve Kayitta Kalma Ucreti'**

Hisse senetleri Bolgesel Pazarlar'da islem gorecek sirketler, Borsa Yonetim Kurulu
tarafindan belirlenerek Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanan pazar kayit ticretini ve
kayitta kalma ticretini 6demek zorundadirlar. Sermaye artirnmlarinda ise s6z konusu sirketler
cikarilan ek hisse senetleri i¢in de ek kayit iicreti 6denir. Sirketler 6deme sekli ve esaslar

bakimindan Kot I¢i Pazarda uygulanan hiikiimlere tabidirler.

Borsa Yonetim Kurulu ulusal pazarda islem gormek i¢in belirlenen asgari tedaviil
kriterlerinin altinda kalmasi1 nedeniyle Ulusal Pazar'dan Bolgesel Pazarlar'a alinan hisse

senetleri igin ilgili sirketlerden Pazar Kayit Ucreti alinmamasina karar verebilir.
5.3.4 Borsa Pay1

Bolgesel Pazarlar'da gergeklesen islemler iizerinden, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast Yonetmeligi'nin 59'ncu maddesine gore Kot I¢i Pazar islemlerine uygulanan iicret

tarifesine gore Borsa pay1 tahsil edilir.

12 Hisse Senedi Piyasalar, TSPAKB,2002,s 40
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5.3.5 Bolgesel Pazarlar'dan Cikarma

Bolgesel Pazarlardan ¢ikarilma isleminin yapilmasi i¢in; Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast Yonetmeligi ile diger ilgili mevzuatta belirtilen yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen
ve IMKB Yonetmeligi'nin islem gormeye iligkin hiikiimlerine uymayan sirketlerin, Yonetim
Kurulu karartyla gecici veya siirekli olarak Bolgesel Pazarlar'dan cikarilabilmesi ilgili

yonetmelikle saglanmistir.
5.4 Yeni Sirketler Pazari
5.4.1 Basvuru

Bir sirketin hisse senetlerinin YSP’na alinabilmesi i¢in bir basvuru dilekgesi ile
birlikte gerekli form ve belgelerin Borsa Baskanligi’na tam ve eksiksiz olarak teslim
edilmesi ayrica gerekmektedir. Borsa Yonetiminin ek bilgi ve belge istemesi durumunda ise
bu bilgi ve belgelerin verilmesi zorunlulugu vardir.. Borsa YSP’nda islem gorecek olan
kuruluslardan, gerekli gordiigii bilgi ve belgelerin ilanin1 isteyebilir veya gideri ilgili

kurulusca karsilanmak sartiyla, uygun gérdiigii sekil yer ve zamanda ilan ettirebilir. '*°
5.4.2 Kriterler

Sirketlerin ' YSP’ de islem gorebilmesi i¢in birtakim gereksinimlerim olmasi

gerekliydi. Bunlara sirasiyla bakmak gerekirse;

a) Sirketlerin sermaye artirimi yoluyla yapacaklar1 halka arzlar hari¢ olmak iizere,

hisse senetlerinin ilk kez Borsa kanaliyla halka arz ediliyor olmasi,

b) Kurulus amaci, faaliyet konusu ve kapsami, ig planlar1 ve projeleri bakimindan

Pazar'da islem gorebilecek diizeyde oldugunun Borsa Y 6netimince uygun goriilmesi,

¢) Menkul kiymetin piyasada muhtemel tedaviil hacminin Borsa Yonetimi'nce

yeterli kabul edilmesi,

12 Hisse Senedi Piyasalar, TSPAKB,2002,s 41
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d) Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin sirketin antetli kagidina aktarilarak,
birinci derece imza yetkilisi en az iki yOnetici tarafindan imzalanip noter tasdikinden sonra

Borsa Baskanligi'na teslim edilmesi,

e) Esas sozlesmenin, Pazar'da islem gorecek hisse senetlerinin devir ve tedaviiliinii
kisitlayict veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar icermemekte

olmasi,

f) Sirket'in iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki uyusmazliklarin

¢Oziimlenmis olmasi veya makul bir siire i¢inde ¢oziimlenebilir nitelikte olmasi,

g) Tasfiye veya konkordato ilan edilmemis olmasi ve Borsa Yonetimi'nce gegerli
kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle liretime ara verilmemis olmasi ve Borsa'ca

belirlenen diger benzeri durumlarin yaganmamis olmast,

h) Sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri ¢ergevesinde kamunun aydinlatilmasinda
azami 0zenin gosterilmesi ve yatirimcilarin yatirim karari almasinda etkili olacak ve menkul
kiymetin piyasa degerinde degisiklik yapabilecek hertiirlii bilgi ve belgeyi derhal en seri
haberlesme vasitasiyla kamuya acgiklanmak tizere yazili olarak Borsa'ya bildirileceginin

taahhiit edilmesi,

1) Kurucularin ve garantorlerin; zimmet, ihtilas, irtikap, riisvet, emniyeti suistimal,
sahtecilik, hirsizlik, dolandiricilik, kagak¢ilik gibi suclardan dolayr hiikiimliiliiklerinin
bulunmadiginin ilgili Cumhuriyet Savciligi'ndan belgelendirilmesi ve Sermaye Piyasasi
Mevzuatina muhalefetten dolayr hiikiim giymemis bulunmalart (ilgililer bu nitelikleri

tasidiklarina dair gerekli belgeleri Borsa Baskanligi'na sunarlar),

1) Basvuru sirasinda kurucular ve garantorler hakkinda acilmis ve halen devam

etmekte bulunan sorusturma, dava, takibat vb durumlarin sonuglar1 beklenir.

j) Kurucularin ve garantorlerin; miiflis olmamalari; sermaye piyasasi faaliyetlerine
iligkin diizenlemeler gercevesinde faaliyet izinleri siirekli veya gegici olarak kaldirilmis yahut
Borsa tyeliginden gecici veya siirekli olarak ¢ikarilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu tesbit edilmis bulunan kisilerden olmamasi (ilgililer bu

nitelikleri tagidiklarina dair gerekli belgeleri Borsa Bagkanligi'na sunarlar.)
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k) Borsa'ca gerekli goriilecek bilgi ve belgelerin siiresi i¢cinde Borsa'ya teslim

edilmis olmasi.
5.4.3 Belgeler'*

Sirketlerin ' YSP de islem gorebilmesi i¢in biretakim formlar1 ve belgeleri ayrica

vermesi gereklidir. Bu anlamda asagida olmasi gereken belge ve formlar ayrica yazilmistir;

a) “IMKB’nda Genel Kotasyon Esaslar1” baglikli boliimdeki basvuruya eklenecek

belgeler ve bunlara ek olarak asagidaki belgelerin Borsa’ya iletilmesi gereklidir.

b) Sirketi tanitici nitelikte, is planlart ve gelecege yonelik faaliyet esaslarinin
ayrintili olarak aciklandigr "Sunus Raporu" (Rapor mali ve mali olmayan bilgileri
kapsayacak sekilde iki bolimden olusacaktir. Mali bilgiler kapsaminda diger bilgilerin
yanisira gelecek 3 yila iligkin tahmini (proforma) bilango, gelir tablolar1 ve kaynak kullanim
tablolar1 da sunulacaktir. Mali olmayan bilgiler arasinda, Sirket'in yonetimi, ortaklik yapisi,

istirakleri, projeleri, iiretim teknikleri, yeni iirlin, hizmet ve benzeri bilgiler yer alacaktir.)
c¢) Aracilik Yiiklenim S6zlesmesi (Varsa; Konsorsiyum sézlesmesi dahil),

d) Garantorler hakkinda tanitic1 bilgi ve belgeler (tiizel kisi ise; ortaklik yapisi,

yoneticileri, mali tablolar1 ve bagimsiz denetgi raporlari v.b.),

5.4.4 Prosediir

Borsa gorevlileri bagvuru ile ilgili olarak Sirket'in merkezinde ve faaliyet
birimlerinde inceleme yapabilirler. Bu incelemede, ortaklik yetkilileri ile goriisiilerek
ortakligin yatirimlari, is planlart ve projeleri, varsa hukuki sorunlari, idari, mali ve finansman
durumlar1 hakkinda bilgiler alinmasi genel uygulamalardan birtanesidir. . Borsa YOnetim
Kurulu'nun karartyla YS$P'na kabul edilen hisse senetlerinin Borsa'da islem gorecegi tarih,
belli bagli 6zellikleri, halka arzedilen miktar ve diger bilgiler en az bir hafta dnce Borsa

Bilteni'nde ilan edilir.

1% Hisse Senedi Piyasalar;, TSPAKB,2002,s 43
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Genel olarak YSP'na bagvurular halka arza aracilik yapmaya yetkili aract kuruluslar
vasitasiyla yerine getirilir. Bagvuru yapan araci kuruluslar Borsa'ya verilen bilgilerin gergegi

diiriist bir big¢imde yansitmasindan diger ilgililerle birlikte miiteselsilen sorumlu olacaklardir.
5.4.5 Garantorliik / Garanti Sozlesmesi 127

Pazar'da yeni kurulmus sirketler faaliyet goOstereceginden yatirimcilarin yatirim
karar1 almalarinda tereddiitlerini ortadan kaldirmak amaciyla YSP'de "garantorliik" esasi
getirilmigtir. BOylece yatirimecilarin bu pazardaki sirketlere iligkin tereddiitleri ortadan

kaldirilmis ve sirketler agisindan "giliven unsuru" tamamlanmis olacaktir
5.4.5.1 Garantorliik Amaci

* Yatirimcilarin tereddiitlerini minimize etmek
* Giiven unsurunu saglamak

» Yatirimei talebini artirmak

5.4.5.2 Garantorliik Kapsam

» Halka arz edilen hisse senetlerinin toplam adedi ile halka arz fiyatinin ¢arpilmasi

ile bulunan tutardan asagi olamaz
5.4.5.3 Garanti Siiresi

+ Islem gorme tarihinden itibaren 1 yildan asag1 olmamak iizere,

+ {lk olagan genel kurulun yapilmasina

* Bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarin yaymlanmasina kadar

Hisse senetleri YSP'nda islem gorecek sirketler, kota alma iicret tarifesinin %50'si
tutarinda pazar kayit ve kotta kalma ticreti tarifesinin %50'si kadar da kayitta kalma ticreti

Oderler.

YSP'nda gergeklesen islemler lizerinden, Bolgesel Pazar'da uygulanan tarifenin %

50'si tutarinda Borsa Pay1 tahsil edilir.

'*" Hisse Senedi Piyasalar;, TSPAKB,2002,s 43
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5.4.6 Pazar'dan Cikarma

Genel olarak Borsa'da hisse senetleri iglem goren sirketler i¢in Sermaye Piyasasi ve
Borsa Mevzuatinin ilgili hiikiimleriyle belirlenen yiikiimliiliikkleri yerine getirmeyen veya
s6zkonusu diizenlemelerde belirtilen durumlarin olustugu sirketler ile kendi istegi ile
Pazar'dan ¢ikma talebinde bulunan sirketler Yonetim Kurulu karariyla gegici veya siirekli
olarak YSP'ndan c¢ikarilabilirler. Bu sirketlerin hisse senetlerinin YSP'ndan ¢ikarilmasi i¢in
Borsa Yonetim Kurulu, yatirnmcilarin magduriyetlerinin 6nlenmesi amaciyla, garantor
sifatin1 tagiyan kuruculardan, sirket yonetim kurulu tiyelerinden ve/veya bankadan bir takim
tedbirler almalarini sart kosabilir. Borsa Yonetim Kurulu, gerekli gordiigii hallerde ¢ikarma
kararindan once ilgili kurulusu durumu diizeltmesi i¢in siire vererek uyarabilir. Sermaye
Piyasas1 ve Borsa Mevzuatinin ilgili hiikiimleriyle belirlenen yiikiimliliikleri yerine
getirmeyen sirketlerin Borsa Yonetim Kurulu karari ile YSP'ndan ¢ikarilmasi durumlarinda

da Garantdrlerin taahhiit ve teminatlar1 gecerlidir.

Borsa  Yonetim Kurulunca, mevcut diizenlemelere uyulmamasi veya
yiiklimliiliiklerin yerine getirilmemesi nedeniyle YSP'ndan gecici olarak ¢ikarilan sirketler

tekrar YSP'na kabul asamasinda, pazar kayit ticreti 6derler.

5.5 ikinci Ulusal Pazar

Zistanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon

Ikinci Ulusal Pazar'm amaci,
Yonetmeligi’'ndeki kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler ile gelisme ve biiyiime
potansiyeli tasiyan Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) sermaye piyasalarindan
kaynak temin etmelerine olanak saglamak, sozkonusu sirketlerden Borsa Yonetim
Kurulu'nca Borsa'da islem gérmesi uygun goriilenlerin hisse senetlerine likidite saglamak ve

bu hisse senetlerinin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullari i¢inde

olusmasini temin etmektir.
5.5.1 Islem Gorecek Hisse Senetleri ve Pazara Kabul Sarti

Ikinci Ulusal Pazar’da islem gérecek hisse senetlerini belirleme yetkisi Istanbul

Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetim Kurulu'na aittir. Genelge'nin yiiriirliik tarithinden 6nce

128 138 nolu Genelge
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Bolgesel Pazarlar’da islem goren menkul kiymetler, bu Pazar'da islem gorecektir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonetmeligi'nin 9'ncu maddesinde belirtilen sartlari
tasimayan sirketler ile Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) veya hisse senetleri kottan
c¢ikarilan sirketlerden, Borsa Yonetim Kurulu'nca gegici veya siirekli olarak fkinci Ulusal
Pazar’a alinmalarina karar verilen sirketlerin hisse senetleri ikinci Ulusal Pazar’da islem

gorebilirler.

Hisse senetlerinin ikinci Ulusal Pazar’da islem gormesi icin basvuruda bulunan

sirketlerin Pazar’a kabul sart1 agagida su sekilde verilmistir.

A) Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinan ve hisse senetlerinin Borsa'da islem
gormesi icin bagvuruda bulunan sirketlerin Ikinci Ulusal Pazar’a kabul edilebilmeleri igin,
hisse senetlerinin tedaviiliinii engelleyici bir husus bulunmamak kaydiyla, sirketin mali ve
hukuki durumu, faaliyetleri, hisse senetlerinin tedaviil hacmi gézoniine alinarak, sirket hisse
senetlerinin ikinci Ulusal Pazar’da islem gorebilmesi igin yapilacak degerlendirme

sonucunda Borsa Yo6netim Kurulu’nun olumlu karar vermesi gerekmektedir.

B) Kot i¢i Pazar'da islem gérme kosullarin1 kaybeden ve hisse senetlerinin Borsa
Yonetim Kurulu'nea gegici veya siirekli olarak Ikinci Ulusal Pazar’da islem gérmesine karar

verilen sirketlerin Ikinci Ulusal Pazar’a kabuliinde yukaridaki sart aranmayabilir.
5.5.2 Bagvuru'”’

Bu kapsamda bir kurulusun hisse senetlerinin Ikinci Ulusal Pazar’a alinabilmesi
icin, sekli Borsa tarafindan belirlenen bir bagvuru formu ile Borsa'ya basvurmasi gerekir.
Basvurunun, hisse senetlerinin kayda alinmasi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’na yapilan

basvuru ile esanli olmas1 gerekmektedir.

Bagvuru formuna, ilgili sirket ve hisse senedi ile ilgili olarak istenen bilgi formu ve
bu formda ongdriilen belgeler ve ilgili mevzuatta belirtilen diger belgeler eklenir. Borsa
Yonetimi'nin ek bilgi istemesi durumunda, bu bilgi ve belgelerin verilmesi zorunludur. Borsa

Yonetimi, hisse senetleri Ikinci Ulusal Pazar’da islem gorecek olan kuruluslardan, gerekli

'*% Hisse Senedi Piyasalar;, TSPAKB,2006 s 33
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gordiigii bilgi ve belgelerin ilanini isteyebilir veya gideri ilgili kurulus¢a karsilanmak sartiyla,

uygun gordiigii sekil, yer ve zamanda ilan ettirebilir
5.5.3 ikinci Ulusal Pazar’dan Cikarma

Genel olarak ¢ikarilma siirecine baktigimizda; Borsa'da hisse senetleri islem gdren
sirketler i¢cin Sermaye Piyasasi ve Borsa Mevzuatinin ilgili hiikiimleriyle belirlenen
yiiklimliiliikleri yerine getirmeyen veya sdzkonusu diizenlemelerde belirtilen durumlarin
olustugu sirketler Yonetim Kurulu karartyla gecici veya siirekli olarak Ikinci Ulusal
Pazar’dan ¢ikarilabilir oldugunu gézlemlemekteyiz.. Borsa Yonetim Kurulu, gerekli gordiigii
hallerde, ¢ikarma kararindan once ilgili kurulusu durumu diizeltmesi igin siire vererek

uyarabilir. '*°
5.6 Yeni Ekonomi Pazari

IMKB'nda "'"Yeni Ekonomi Pazan" (YEP)’'nin olusturulmasindaki amag
telekomiinikasyon, bilisim, elektronik, internet, bilgisayar iiretim, yazilim ve donanim,
medya veya Borsa Yonetim Kurulu’nca kabul edilecek benzeri alanlarda faaliyet gosteren
teknoloji sirketlerinin sermaye piyasasindan kaynak elde etmelerini saglamak ve sézkonusu
sirketlerin hisse senetlerinin Borsa'da giiven ve seffaflik ortaminda, organize ikincil piyasada
islem gdrmesini temin etmektir. Kot I¢i Pazar'da (Ulusal Pazar) islem gérme ve takas esaslar

Yeni Ekonomi Pazari i¢in de gecerlidir.
5.6.1 islem Gorecek Hisse Senetleri ve Pazara Kabul Sarti

Yeni Ekonomi Pazari'nda islem gérecek hisse senetlerini belirleme yetkisi Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetim Kurulu'na aidiyeti diger pazarlarda oldugu gibi burada
da gecerlidir. Sermaye Piyasas1 Kurulu kaydina alinan ve hisse senetlerinin Borsa'da islem
gérmesi i¢in basvuruda bulunan, belirlenmis sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin Yeni
Ekonomi Pazari’na kabul edilebilmeleri i¢in, hisse senetlerinin tedaviiliinii engelleyici bir
husus bulunmamak kaydiyla, sirketin mali ve hukuki durumu, faaliyetleri, hisse senetlerinin

tedaviil hacmi gozoniline alinarak, sirket hisse senetlerinin Yeni Ekonomi Pazari'nda islem

"% Hisse Senedi Piyasalar;, TSPAKB,2002,s 43
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gorebilmesi i¢in yapilacak inceleme ve degerlendirmeler sonucunda Borsa YoOnetim

Kurulu’nun olumlu karar vermesi gerekmektedir.
5.6.2 Basvuru

SPK ve IMKB ye yapilan basvurularda es anlilik ilkesi burada da gecerli
bulunmaktadir,Borsa Yo6netimi, hisse senetleri Yeni Ekonomi Pazari’nda islem gorecek olan
kuruluslardan, gerekli gordiigii bilgi ve belgelerin ilanini isteyebilir veya gideri ilgili

kurulusca karsilanmak sartiyla, uygun gordiigii sekil, yer ve zamanda ilan ettirebilir.
5.6.3 Yeni Ekonomi Pazarindan Cikarma

Genel olarak Borsa'da hisse senetleri islem goren sirketler i¢in Sermaye Piyasasi ve
Borsa Mevzuatinin ilgili hiikiimleriyle belirlenen yiikiimliiliikkleri yerine getirmeyen veya
s6zkonusu diizenlemelerde belirtilen durumlarin olustugu sirketler Yonetim Kurulu karariyla
gegici veya siirekli olarak YEP’dan c¢ikarilabilirler. Borsa Yonetim Kurulu, gerekli gordigii
hallerde ¢ikarma kararindan once ilgili kurulusu durumu diizeltmesi i¢in siire vererek uyarma

yetkisine ayrica da sahiptir.
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6. GELISMEKTE OLAN ISLETMELER PiYASASI

Genel itibariyle bu konuya baktigimizda daha yeni yeni Nasdaq tarzi bir piyasanin
Tirkiyede olusturuldugunu gézlemlemekteyiz. Bunun i¢in dir ki bu piyasanin kotasyon
sartlar1 belli olmamakla birlikte bu piyasada ana iki kaynak ilgili yonetmelik ve kurulus ana

sozlesmesidir.

Burada genel olarak kurulmus olan GIP A.S nin temel isleyis mekanizmasinin SPK

tarafindan nasoil tanimlandigini gostermek gerekirse su kosullar 6n plana ¢ikmaktadir.'*

1. Ilgili KOBI'nin hisse senetlerinin SPK kaydina alinmast,

2. Hisse senetleri SPK kaydma alimmis KOBI'nin en az bir piyasa yapici araci
kurulus ile anlasma yapmasi,

3. Kotasyon sartlarinin yerine getirilerek hisse senetlerinin KOBI Piyasasi1 kotuna
alinmasi,

4. Araci kuruluglardan olusan piyasa iiyelerince her bir KOBI hisse senedi i¢in
alim satim fiyatlarinin elektronik islem platformunda ilan edilmesi,

5. Yatirimceinin, hisse senedi alim satimi igin piyasa iiyelerine emir vermesi,

6. Piyasa lyelerinin yatirimci talebini piyasada mevcut olan en iyi fiyattan
gerceklestirmeleri,

7. Para ve hisse senedi degisiminin takas kurulusunca gergeklestirilerek piyasa
iiyesine bildirilmesi ve islem sonuclarinin iiye tarafindan yatirimci hesabina
aktarilmasi.

Piyasa Yapicilik Uygulamasinin Faydalarini genel olarak degerlendirmek gerkirse;

su faydalarin 6n planda olacag: goriilecektir;

» Piyasa yapic1 aracit kuruluslar, piyasa yapiciligi yapacaklarn sirketler i¢in alim
satim fiyat1 aciklamakla miikellef olduklarindan, belirli bir risk {istlenmis olacaktir. Bunun
dogal bir sonucu olarak, piyasa yapicilik yaptiklar sirketleri dikkatli segecekler, bu da
piyasada islem gormek isteyen sirketlerin saglikli bir yapiya sahip olmalari konusunda bir

otokontrol unsuru olusturacaktir.

12 http://www.spk.gov.tr/kobi/#
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» Yatinmcilar KOBI Piyasasinda menkul kiymet alim satimi yaparken siirekli

olarak likidite imkanina sahip olacaklar, bu da Piyasay1 daha cazip hale getirecektir.

* Piyasa yapic1 aract kuruluglar, gelir saglamak amaciyla potansiyel gordiikleri
sirketleri arastiracak ve halka acilarak piyasada islem gormeleri konusunda tesvik

edebileceklerdir.

« Sirketler, kendilerine piyasa yapicilik yapan araci kuruluslardan, gerek halka arz,

gerekse halka arz sonrasi siirecte danigmanlik hizmeti alabileceklerdir.

» Piyasa yapicit araci kuruluslar, piyasa yapicilik yaptiklari sirketleri yakindan
izleyecekler ve bu sirketlerle ilgili olarak yatirimcilar bilgilendirme konusunda 6nemli bir

islevi yerine getireceklerdir.
6.1 Amac

Burada Kobi piyasasinin kurulusunu diizenleyen yonetmelikle amag¢ soOyle
belirtilmistir'*’; Basta kiigik ve orta biiyiikliikteki isletmeler olmak {izere, gelisme ve
biliylime potansiyeline sahip isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalarina imkan
tanimak lizere sermaye piyasast araglarimin alim ve satimimin yapildigi teskilatlanmig
piyasalarin kurulus, teskilat, faaliyet, iiyelik, denetim ilke ve esaslarini diizenlemektir.
Bununla birlikte GIP in Kurulus amac1 ise ana sdzlesmesinde su sekilde tanimlanmaktadir;
P4GIP’in amaci, 4487 sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu ve ilgili
mevzuat hiikiimlerine uygun olarak; basta kiiciik ve orta biiylikliikteki isletmeler olmak
lizere, gelisme ve biiylime potansiyeline sahip isletmelerin sermaye piyasalarindan fon
saglamalarina imkan taniyacak piyasalar1 olusturmak, gelistirmek, giiven ve istikrar

icerisinde, serbest rekabet kosullar1 altinda, diiriistlik ve aciklik ilkeleri cergevesinde

faaliyette bulunmasini saglamaktir.

GIP bu amac1 gergeklestirmek icin asagidaki is ve islemler ile mevzuatin imkan

verdigi diger igleri yapabilir.

13325905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dist Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 1
% GIP A.S Ana Sozlesmesi Md4

89



a) Mevzuat hiikiimlerine uygun olarak sermaye piyasasi araglarinin araci kuruluslar

vasitastyla alim ve satiminin yapildig1 organizasyonu olusturmak ve gelistirmek,

b) Piyasalara iligkin islemlerin mevzuat hiikiimleriyle uyumlu, serbest rekabet
kosullart altinda, giiven ve istikrar igerisinde gergeklestirilmesini temin etmek, iiyelerin

diirtistliik ve agiklik ilkeleri ¢ercevesinde faaliyette bulunmasini saglamak,

¢) Uyelerin faaliyetlerine yonelik denetim ve piyasa gozetim faaliyetlerini

gerceklestirmek,

d) Takas merkezinin GIP biinyesinde olusturulmas: ya da bir banka veya sadece
takas islemlerini yiiriiten bir takas kurulusunun takas merkezi olarak gorevlendirilmesi

konusunda Sermaye Piyasas1 Kurulu’na goriis bildirmek,

e) Mevzuat geregince GIP’e yatirilmasi zorunlu teminat, piyasa pay: ve fonlarin

yatirilmasini temin etmek,

f) Sermaye piyasasi araglarinin piyasada islem goérmesi konusunda yapilacak
basvurular1 incelemek ve mevzuat ¢ercevesinde belirlenmis olan sartlar1 saglayan sirketlerin

sermaye piyasasi araglarini piyasaya kabul etmek,

g) Gerektiginde, piyasalarda islem goren sermaye piyasasi araglarinin yabanci borsa
ve piyasalarda islem gérmesi ve sermaye piyasasi araglarinin islem gormesinde yabanci
borsa ve piyasalarin terminallarinin ya da islem sistemlerinin kullanilmasina iligkin olarak

Sermaye Piyasasit Kurulu onay1 ile anlagmalar yapmak,

h) GIP’in faaliyetini gelistirmek amaciyla, yurti¢inde ve yurtdisindaki borsa veya
diger ilgili kuruluslarla isbirligi yapmak ve yerli ve yabanci borsalarin kendi aralarinda
devam ettirdikleri karsilikli isbirligi c¢ercevesinde yapilan ¢alismalara katilmak, bu

kuruluslarla personel miibadelesinde bulunmak,

1) Mevzuat ¢ercevesinde basin, radyo, televizyon ve diger yollardan yararlanilarak

GIP’in faaliyetleri ile ilgili her tiirlii ilan, reklam ve tanitim faaliyetlerini gerceklestirmek,
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i) GIP personeline ve piyasalar katilimcilarma yodnelik olarak, gerek yurtigi ve

gerekse yurtdisi egitim faaliyetleri organize etmek,

j) Bilgi islem donanim sistemlerini ve yazilimlarini temin etmek, bu konularda

faaliyet gosteren kurumlarla isbirligi yapmak,

k) GIP’in amacina yénelik yapacagi faaliyetleri sirasinda; konusu ile ilgili her tiirlii
hukuki igslemi yapmak, taahhiitname, senet ve sair belgeleri imzalamak, her cesit hak ve

alacaklari iktisap ve borglari ilzam etmek,

1) GIP’in ihtiyac1 ile sinirli olmak iizere her tiirlii menkul ve gayrimenkul mallarla
her c¢esit haklar1 satin almak, imal veya insa ettirmek, sair sekillerde iktisap etmek,
kiralamak, gerektiginde bunlar1 kismen veya tamamen bagkalarina satmak, devretmek, kiraya
vermek ve ihra¢ veya ithal etmek, bunlar {izerinde her ¢esit ayni hak tesis etmek ve bunlari

fekketmek,

m) Faaliyetlerinin gerektirdigi her tiirlii nakdi ve gayrinakdi istikrazda bulunmak, bu
amagla kefalet, rehin, ipotek, isletme rehni, temlik ve sair her gesit sahsi, nakdi ve aym

teminat almak ve vermek, bunlar1 bagkalarina devretmek ve fekketmek,

n) GiP’in faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla ve faaliyet alani ile siirli olarak,
borsalar ve her tiirlii kuruluslarla daimi ve gecici her nevi ortakliklar kurmak ve mevcutlara

katilmak,

0) GIP’in faaliyetlerinin yiiriitiilmesi i¢in gerekli ve mevzuatin izin verdigi her tiirlii

diizenlemeleri yapmak.
6.2 Kurucu Sirket Kurulus Sartlar'*®

Kurucu sirket olarak borsa dist kote edilmis bir piyasa olusturmanin esaslar1 asagida

belirtilmektedir;Kurulun onay1 ile kurulur. Kurulusa izin verilebilmesi i¢in;

a) Ekonomik durum ve gelismelerin uygun olmasi,

13325905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dist Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 4

91



b) Piyasada islem gorecek sermaye piyasasi araglarina iliskin arz ve talep kosullar
ile beklenen islem hacminin mevcut bir borsa ya da piyasadan ayr1 olarak piyasa kurulmasini

gerektirecek nitelik ve diizeyde olmasi,
¢) Anonim sirket seklinde esas sdzlesmesinin hazirlanmasi,
d) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi,
e) Sermayelerin Kurul tarafindan belirlenen miktardan az olmamasi,

gerekir. Bunun disinda GIP Ana s6zlesmesinde ise kurulus soyle agiklanmaktadir; -
Asagida ad ve soyadlari, ikametgahlar1 ve tabiiyetleri yazili kurucular tarafindan, Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde faaliyette bulunmak tizere, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun anonim sirketlerin ani surette kurulmalar1 hakkindaki hiikiimlerine gore
anonim sirket niteliginde bir Gelisen Isletmeler Piyasalar1 kurulmustur. Bundan bdyle kisaca
“GIP” olarak amilacaktir."*® — GIP’in ticaret unvani “Gelisen Isletmeler Piyasalari Anonim

Sirketi” dir
MERKEZ, SUBE VE TEMSILCILIKLER

GiP’in merkezi Istanbul’dur®’. GiP’in adresi “Biiyiikdere Cadddesi 1. Levent
Plaza No:173 A Blok Kat:4 34394 1. Levent-istanbul>’dur. Adres degisikliginde yeni adres
ticaret siciline tescil ve Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan ettirilir ve Sermaye Piyasasi

Kurulu ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na bildirilir.

Tescil ve ilan edilmis adrese yapilmis tebligat, GIP e yapilmis sayilir. Tescil ve ilan
edilmis adresinden ayrilmis olmasina ragmen yeni adresini tescil ettirmemis GIP icin, bu

durum fesih sebebi sayilir.

Sirketlerin Piyasaya kabul basvurularimin degerlendirilmesi ve Piyasalara daha
fazla sirketin  katilvminin - saglanmasina yonelik olarak damsmanhk ve pazarlama
faaliyetlerinde bulunulmasi amaciyla, gerek goriilen il veya bolgelerde Sermaye Piyasast

Kurulu izniyle temsilcilikler/subeler agilabilir.

1% GIP A.S Ana Sézlesmesi Md 1
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GIP, siiresiz olarak kurulmustur. Bu sdzlesmede bulunmayan hususlar hakkinda
Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasast Kanunu, Borsa Dig1 Teskilatlanmis Menkul Kiymet
Piyasalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ve ilgili diger mevzuat

hiikiimleri tatbik olunur.'®

6.3 Kurucularin, Ortaklarin, Yonetim Kurulu f]yelerinin, Denetcilerin ve

Personelin Sahip Olmalar1 Gereken Sartlar'”:

Kurucu sirketi olusturan ve yonetim kurulunda bulunan bireylerin birtakim sartlari
kendi biinyelerinde barindirmalari gerekmektedir.Kurucu Sirketin kurucularinin, ortaklarinin,

yonetim kurulu iiyelerinin, denetcilerinin ve personelinin;

a) Sermaye Piyasasi mevzuati, Bankalar Kanunu, Karaparanin Aklanmasinin
Onlenmesine Dair Kanun ve ddiing para verme isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan dolay1
hiikiimliiliiklerinin bulunmadigini ve/veya taksirli suglar hari¢ olmak iizere affa ugramis
olsalar dahi agir hapis veya 5 yildan fazla hapis yahut zimmet, ihtilas, irtikap, riigvet,
hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanci kétiiye kullanma , dolanh iflas gibi yiizkizartici
suclar ile istimal ve istihlak kagake¢iligi disinda kalan kagakgilik suglari; resmi ihale ve alim
satimlara fesat karistirma, Devlet sirlarin1 agigi vurma, vergi kacakciligi veya vergi
kacakciligina tesebbiis ya da istirak suglarindan dolayr hiikiim giymemis olduklarini, ilgili
Cumhuriyet Savciliklarindan veya Adli Sicil ve istatistik Genel Midiirliiglinden Kurula

verilmek lizere arsiv kayitlarini da iceren adli sicil belgesi ile tevsik etmeleri,

b) Kurucularin, kurucu veya ortak olmanin gerektirdigi mali gili¢ ve itibara sahip

bulunmalari,

¢) Kamu tiizel kisileri harig, tiizel kisi ortaklarin bagimsiz denetim kuruluslarinca

onayli son bir yila ait bilango, gelir tablosu ve varsa ek mali tablolarini sunmalari,

d) Kendileri veya sinirsiz sorumlu olduklart kuruluslar hakkinda iflas karari
verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olduguna dair noterce tasdikli beyanda

bulunmalari,

8 GIP A.S Ana Sézlesmesi Md 30
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e) 35 sayili Odeme Giicliigii i¢inde Bulunan Bankerlerin islemleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu kuruluslar hakkinda
tasfiye karar1 verilmedigini, Hazine Miistesarlifi veya Tasarruflar1 Koruma Fonu

Bagkanligindan alinacak belge ile tevsik etmeleri,

f) Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlasi iptal edilmis yahut vadeli
islem ve opsiyon borsalari, menkul kiymetler ve kiymetli madenler borsalar ile bu
Yonetmelik cergevesinde olusturulan piyasalarin tyeliginden stirekli olarak ¢ikarilmig
kuruluglarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmadiklarina

dair noterce tasdikli beyanda bulunmalari,

g) Haklarinda sermaye piyasasi mevzuati uyarinca islem yasagi getirilmemis

bulunmasi,

h) Yabanci kurucu ve ortaklar i¢in uygun oldugu 6l¢iide Tiirk gergek ve tiizel kisiler
i¢in aranan sartlarin tasindigina dair bulunduklari iilke yetkili makamlarinca onanmais bilgi ve
belgelerin noterce tasdikli ¢evirilerinin veya gecerliligi kanun veya uluslararasi sdzlesmelerle

kabul edilen sekilde sunulmasi, zorunludur.
6.4 Kurulus islemleri'*

Kurucular, kurulus sartlarina uygun olarak hazirlayacaklar1 esas sozlesme ve ilgili

belgelerle birlikte Kurula bagvuruda bulunurlar.

Kurucu Sirket, Kuruldan kurulus onayinin alinmasini takiben, kurulug islemlerinin
Tiirk Ticaret Kanunu gercevesinde tamamlanmasi i¢in Sanayi ve Ticaret Bakanligina

bagvuruda bulunmalidir..
6.5 Faaliyete Gecme'*'

Kurucu Sirketin kurulus onayinin alinmasini takiben en geg¢ bir yil i¢inde, Kurula

faaliyet izni almak iizere bagvurmasi sarttir. S6zkonusu siire icinde Kurula bagvurmayan veya
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Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 6
1125905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dist Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligsma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 7

94



basvurusunun sonucunda kendilerine faaliyet izni verilmesi uygun goriilmeyenlerin izin alma

hakki diiser. Bu siire gerektiginde Kurul tarafindan bir yil uzatilabilir.

Faaliyet izninin verilebilmesi i¢in, Kurul tarafindan yapilan diizenlemelere ve alinan
kararlara uygun olarak piyasanin ¢alisma esas ve kurallarinin hazirlanmig, muhasebe kayit,
bilgi ve belge sistemi ile diizenli is akisi ve haberlesmeyi saglayacak yeterli bir
organizasyonun kurulmus, teknik donanimin saglanmis, i¢ kontrol-teftis, denetim ve gézetim
sisteminin olusturulmus ve biinyesinde bulunacak biitiin varliklarin asgari yangin ve hirsizlik
rizikolarina karst sigorta yaptirmak dahil gerekli gilivenlik onlemlerinin alinmis olmasi
gerekir . Kurucu Sirketin, faaliyet izninin verilmesinden itibaren bir yil i¢inde faaliyete

gecmesi gerekir. Zorunlu hallerde Kurul bu siireyi bir y1l uzatabilir
6.6 Sube ve Temsilcilikler Olusturulmasi'*

Sirketlerin Piyasaya kabul bagvurularinin degerlendirilmesi ve Piyasaya daha fazla
sirketin katiliminin saglanmasina yonelik olarak danigsmanlik ve pazarlama faaliyetlerinde
bulunulmast amaciyla, Kurucu Sirket tarafindan gerekli goriilen il veya bdlgelerde

temsilcilikler/subeler agilmasi Kurulun iznine tabidir.
6.7 Yabanci Borsa ve Piyasalarla isbirligi143

Piyasada islem gdren sermaye piyasasi araglarinin yabanci borsa ve piyasalarda
islem gérmesi ve sermaye piyasasi araglarinin islem gérmesinde yabanci borsa ve piyasalarin
terminallariin ya da islem sistemlerinin kullanilmasina iligkin yapilan anlagmalar Kurulun

onay1 ¢er¢evesinde hiikiim ifade eder.
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6.8 Gorev ve Yetkileri'*
Yonetim Kurulunun gérevlerini ilgili yonetmelik su sekilde diizenlemistir.;

a) Kurucu Sirket tarafindan hazirlanmasi gereken yonetmelikleri karara baglamak,

b) Piyasa liyelik bagvurularini karara baglamak ve gerektiginde piyasa iiyelerinin
tiyelikten gecici veya siirekli ¢ikarilmasina karar vermek,

¢) Sermaye piyasasi araglariin piyasada islem gormeye kabulii ile ilgili bagvurular
karara baglamak,

d) Sermaye piyasasi araglarinin gegici veya siirekli olarak piyasadan ¢ikarilmasina
karar vermek,

e) Piyasada islemlerin mevzuata ve kurallara uygun olarak diizenli bir sekilde
yiirtitiilmesini saglamak,

f) Yonetmeliklerle belirlenmis veya ihtiyag duyulabilecek komiteleri kurarak,
tiyelerini segmek ve caligma esaslarini diizenlemek,

g) Yabanci borsa, piyasa veya kuruluslarla isbirligi anlasmalar1 yapmak,

h) Piyasada diizeni ve diiriistliigli bozanlar hakkinda disiplin cezas1 vermek,

1) Piyasa biiltenini ¢ikarmak, piyasa tarafindan agiklanmasi gereken bilgilerin ve
piyasada tesekkiil eden fiyatlarin diizenli olarak yaymlanmasini saglamak,

j) Piyasada islem goren sermaye piyasasi araglari ve sermaye piyasast aracglari
piyasada islem goren kuruluslar hakkinda istatistikler diizenleyerek yayimlamak,

m) Kurucu Sirketin gelir kalemlerinin miktar ve oranlari ile bunlarin tahsil zaman ve
sekillerini tespit etmek,

n) Kurucu Sirket adina imzaya yetkili olanlar1 ve yetki sinirlarini belirlemek,

o) Her tiirli personel atamalarini yapmak ve bu atama yetkisini gerektiginde
yonetim kurulu baskanina devretmek,

p) Mevzuatla verilen sair gorevleri yerine getirmek,
ile gorevli ve yetkilidir . GIP A.S Ana Sézlesmesinde YK nin gorevi sdyle agiklanmistir.

GIP, yénetim kurulu tarafindan idare ve temsil olunur.
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"5Y6netim kurulu Tirk Ticaret Kanunu’nun 319 uncu maddesi hiikmiine gore
yetkilerinden bazilarim1 devredebilir. GIP adma diizenlenen belgelerin, kagitlarin, senetlerin
ve akdedilen sdzlesmelerin gegerli olabilmesi ve GIP’i ilzam edebilmesi igin, ydnetim
kurulunca derece, yer ve sekilleri kararlastirilarak, ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret

Sicili Gazetesi’nde ilan edilen imza yetkilileri tarafindan imzalanmasi zorunludur.
Yonetim kurulunun baglica gérev ve yetkileri sunlardir:

a) GIP’i amac1 dogrultusunda yonetmek, GIP’in amaci ve konusu ile ilgili her tiirlii
is ve faaliyetlerde hukuki islemleri GIP adina yapmak, GIP’i ortaklar, ii¢iincii kisiler, resmi
makamlar ve mahkemeler huzurunda temsil ve ilzam etmek, GIP adina sdzlesmeler

imzalamak, gerektiginde sulh yapmak, feragat ve tahkim yoluna basvurmak,

b) GiP’in faaliyetlerinin verimli ve karli olarak yiiriitiilmesi icin gerekli esaslar1 ve

isletme politikasin1 belirlemek,

¢) Sermaye piyasasit aracglarinin piyasalarda islem gormeye kabulii ile ilgili

basvurular1 karara baglamak,

d) Sermaye piyasast araglarinin gecici veya siirekli olarak piyasalardan

¢ikarilmasina karar vermek,

e) Piyasalara iiyelik bagvurularini karara baglamak ve gerektiginde piyasa iiyelerinin

tiyelikten gecici veya stirekli ¢ikarilmasina karar vermek,

f) Piyasalar tiyelerinin bulundurabilecegi iiye temsilcisi ve temsilci yardimcilarinin

azami siirini belirlemek,

g) Piyasalar tiyelik teminati miktarina iligkin olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’na

teklifte bulunmak,

h) Kurtaj tarifesi ve piyasa pay1 miktar veya oranina iliskin olarak Sermaye Piyasasi

Kurulu’na teklifte bulunmak,
1) Piyasalarda, uygulanacak islem yontemini ilgili mevzuat ¢ercevesinde belirlemek,

1) Piyasalarda islemlerin mevzuata ve kurallara uygun olarak diizenli bir sekilde

yiirtitiilmesini saglamak,
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J) Yabanci borsa veya kuruluslarla isbirligi anlagsmalar1 yapmak,
k) Piyasalarda diizeni ve diiriistliigli bozanlar hakkinda disiplin cezasi vermek,

1) Yonetmeliklerle belirlenmis veya ihtiya¢ duyulabilecek komiteleri kurarak,

tiyelerini segmek ve caligsma esaslarini diizenlemek.
m) GIP tarafindan hazirlanmasi gereken yonetmelikleri karara baglamak,

n) GIP’in gelir kalemlerinin miktar ve oranlart ile bunlarin tahsil zaman ve
sekillerini tespit etmek, GIP’in yillik biitgesini hazirlamak, gelirlerin tahsilini ve giderlerin
yapilmasini saglamak, bilanco ve kar zarar cetveli ile yillik faaliyet raporunu diizenleyerek
kar dagitim teklifi ile birlikte genel kurulun onayina sunmak, gerektiginde Tiirk Ticaret

Kanunu’nun 324 {incii maddesinde 6ngoriilen tedbirleri almak,

0) Piyasalar tarafindan acgiklanmasi gereken bilgilerin ve piyasada tesekkiil eden

fiyatlarin diizenli olarak agiklanmasini ve yayinlanmasini saglamak,

p) Piyasada islem gdren sermaye piyasasi araglari ve sermaye piyasasi araglari

piyasada islem goren kuruluslar hakkinda istatistikler diizenleyerek yayimlamak,

r) Tirk Ticaret Kanunu, vergi kanunlar1 ve ilgili diger mevzuatin zorunlu kildig1
defterlerle GIP icin gerekli diger defterleri tutmak, mevzuata uygun olarak tasdik ettirmek,

belgeleri diizenlemek,

s) GIP’in faaliyetini yiiriitebilmesi i¢in gerekli gordiigii gayrimenkullerin satin
alinmasi, kiralanmasi, satilmasi, kiraya verilmesi ve teminat olarak gosterilmesi konusunda

karar vermek,
t) GIP adina imzaya yetkili olanlar1 ve yetki sinirlarimi belirlemek,

u) Mevzuatla belirlenen esaslar cercevesinde GIP’in personele iliskin kadrosunu
hazirlayarak genel kurula sunmak, her tiirlii personel atamalarimi yapmak ve bu atama
yetkisini gerektiginde yonetim kurulu bagkanina devretmek, ¢alisanlarin egitim ve kariyer
planlamasini yapmak, ticret, ikramiye, sosyal yardim ve harcirahlart ile ¢alisma esaslari,
tayin, terfi, nakil ve azline iliskin ilkeleri belirlemek ve ¢alisanlarin bu tiir islemlerini karara

baglamak,
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v) GIiP’in nakdi varliklarin1 degerlendirmek amaciyla, hisse senedi disinda kalan

sermaye piyasasi araclarina yatirim yapmak,
y) Mevzuatla verilen sair gorevleri yerine getirmek.

Yonetim kurulu, sermaye piyasast mevzuati tarafindan 6ngoriilen nitelikleri tagiyan
bir genel miidiir belirler ve Genel Kurul onayina sunar. Genel miidiirlii§e atanacak kisinin
ilgili mevzuatta aranan sartlar1 tasidigin1 gosteren belgelerle birlikte Sermaye Piyasasi
Kurulu’na bildirilmesi sarttir. Genel miidiiriin atanmasi, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
bildirimin alindig1 tarihten itibaren 15 isginii i¢inde olumsuz bir goriis bildirilmedigi

takdirde yapilabilir.

Genel miidiiriin degismesi halinde, gorevi sona eren genel miidiir Tiirk Ticaret
Kanununun 312 nci maddesi geregi ve esas sozlesmenin 5 numarali gegici maddesi

cer¢evesinde edindigi paylari yeni genel miidiire devreder.
6.9 Piyasalarda Olusturulacak Pazarlar'*®

Piyasalarda, ayn1 ve farkl: tiirdeki sermaye piyasasi araglarinin islem gorecegi farkli

pazarlar olusturulabilir. Olusturulacak pazarlar, Piyasa Yonetmeligi ile diizenlenir.
6.10 Piyasada Islem Gorecek Sermaye Piyasasi Araclar'’

Piyasalarda, hisse senetleri, tahviller ve yonetim kurulunun teklifi {izerine veya

re'sen Kurul tarafindan belirlenecek diger sermaye piyasasi araclari alinip satilir .
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Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 22
1725905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dist Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 23
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6.11 Basvuru148

Sermaye piyasas: araglarinin piyasada islem gormesini isteyenler, sekli sermaye
piyasasi araclarinin tiirlerine gére Kurucu Sirket tarafindan belirlenecek bir bagvuru formu ve
bu formda Ongdriilen ek belgeler ile kamunun tam, dogru ve zamaninda aydinlatilmasinin
saglanmasina yonelik olarak Kurucu Sirket yonetimi tarafindan talep edilen diger bilgi ve

belgelerle piyasaya bagvururlar.
6.12 Piyasaya Kabul Edilme Sartlari'®

Sermaye piyasasi araclarinin piyasada islem gormesi konusunda yetkili merci,
yonetim kuruludur. Kurul kaydina alinan ve Piyasa Yonetmeliginde belirlenen sartlar

saglayan kuruluslarin sermaye piyasasi araglar1 piyasaya kabul edilir.

Yonetim kurulu karari ile piyasada islem gormesine karar verilen sermaye piyasasi
araglar1 soz konusu kararin piyasa biilteninde ilanini takiben yonetim kurulu tarafindan

belirlenecek bir siire sonra iglem gérmeye baslar.

6.13 Sermaye Piyasasi1 Araclarimin Piyasadan Gegici ya da Siirekli

Clkartllmas1150

Sermaye piyasasi araglarinin piyasadan gegici ya da siirekli olarak cikartilmasina

yonetim kurulu tarafindan karar verilir.

Sermaye piyasasi araglarinin piyasadan gecici ya da siirekli olarak ¢ikartilmasina

iligkin sartlar Piyasa Yonetmeliginde diizenlenir.

Kamu yarari, sermaye piyasasi araclarinin piyasadan siirekli olarak cikartilmasini
gerekli hale getirmisse sermaye piyasasi araglart Kurulun talebi iizerine siirekli olarak

piyasadan ¢ikartilir.

14825905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dis1 Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Ydnetmelik Md 24
14925905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dis1 Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligsma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 25
13925905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dist Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 28
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6.14 islem Yontemi'"

Piyasada islemler, Kurucu Sirketin gdzetiminde ve rekabet kosullar1 altinda piyasa
yapicilik yontemine dayali olarak Piyasa Yonetmeliginde belirlenen islem yontemine uygun

olarak gerceklestirilir.

Piyasa yapicilik yOontemi; misteriler tarafindan iiyelere verilen emirlerin, ilgili
piyasa yapicilara iletilmesini ve piyasa yapicilarin verdikleri kotasyonlar iizerinden emirlerin

karsilanmasini ifade eder.
6.15 Islem Esaslar'™

Piyasalarin ¢alisma zamanlari, miisteri emirlerinin asgari unsurlari, tiirleri, gegerlilik
siiresi, piyasaya iletilmesi, fiyat kotasyonu verilme sekli, islemlerin gerceklesmesi,
gerceklesen islemlerin kaydedilmesi, fiyatlarin ilani, giinliik fiyat hareket limitleri, alig ve
satig fiyatlar1 arasindaki fark, piyasa tiyesinin ve miisterinin sorumluluklari, iglemlerin gegici
olarak durdurulmasi, maddi hata ve rekabeti bozucu davranislar sonucunda gergeklestirilen

islemlerin iptali gibi hususlar Piyasa Yonetmeligi ile diizenlenir.

Islemlerin, serbest rekabet kosullar1 altinda ve rekabetci bir yapiya sahip olarak
cesitli bolge ve illerdeki yatirimeilart bir araya getirecek finans c¢arsist seklinde, ortak bir
elektronik islem platformu {lizerinde gerceklestirilmesi esastir. Kurulca farkli islem esaslar

uygulanmasina da izin verilebilir.

Kurul, piyasa diizenlemelerinde gerekli degisikliklerin yapilmasin1 Kurucu Sirketten

isteyebilir.
6.16 Piyasa Uyeleri'>

Piyasaya araci kurumlar ile Kurul tarafindan yapilan diizenlemeler cergevesinde

borsa dis1 alim satim aracilig1 yetki belgesi sahibi bankalar iiye olabilir.

15125905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dis1 Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 30
15225905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dis1 Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 31
13325905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dist Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligsma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 32
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Piyasada, piyasa yapici olan iiyelerin yani sira, piyasa yapici olmayan iiyeler de

faaliyet gosterebilir.

Kurul, piyasa {yelerinin sayisii toplam olarak veya gruplar itibariyle

sinirlandirabilir.

Piyasa iiyelerinin {iyelige giris, ¢alisma ve iiyeligin sona erme esaslar1 ile mali

yiiklimliiliikleri ve diger hususlar Piyasa Yonetmeligi ile diizenlenir.
6.17 Piyasa Yap1c1lar154

Piyasa yapicilar, piyasa yapicisi olduklart her sermaye piyasasi araci i¢in ¢ift tarafh

alis satis kotasyonu vermek ve bu kotasyonlar dogrultusunda islem yapmak zorundadirlar .

6.18 Piyasada islem Mecburiyeti'*

Piyasada iglem gdren sermaye piyasast araclarinin alim satiminin piyasada
yapilmasi esastir. Piyasa iiyeleri, miisteri emirlerinin ihtiva ettigi sermaye piyasasi araglarini

piyasaya intikal ettirmeksizin satin alamaz ve satamazlar.
6.19 Takas islemleri'*

Takas islemleri piyasa biinyesinde yapilabilecegi gibi, bir banka veya fiziki/kaydi
saklama ve takas kurulusu da bu amagcla gorevlendirilebilir. Bu konuda karar vermeye

yonetim kurulunun onerisi iizerine Kurul yetkilidir.
6.20 Uyelik Teminat1"’

Piyasa tiyeleri, piyasa islemleri dolayistyla miisterilerine, diger piyasa iiyelerine ve

piyasaya verebilecekleri zararlara karsilik olmak iizeri, nakit veya her an paraya g¢evrilebilir

15425905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dis1 Teskilatlanmig Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Y6netmelik Md 33
13325905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dis1 Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligsma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Y6netmelik Md 34
13625905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dis1 Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 35
13725905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dist Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 36
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devlet i¢ bor¢clanma senedi ya da vadesiz ve kayitsiz sartsiz 6deme taahhiidiinii iceren banka

teminat mektubu seklinde teminat yatirmak zorundadirlar.

Yatirilacak teminatin miktari, piyasadaki is hacmi dikkate alinarak ydnetim
kurulunun teklifi iizerine Kurul tarafindan belirlenir. Piyasa {iyeleri, teminat vermeksizin

islem yapamazlar.
6.21 Piyasa Pay1'®

Kurucu Sirket tarafindan, piyasa liyelerince gergeklestirilen islemler iizerinden;
piyasa iiyesi, islem ve sermaye piyasasi aract bazinda yonetim kurulu tarafindan belirlenen

ve Kurul tarafindan onaylanan miktar veya oranda piyasa payi alir.

6.22 Piyasa Uyelerinin Gozetimi ve Denetimi'™’

Piyasa tyelerinin piyasa ile ilgili hesap ve islemleri, Kurucu Sirketin yetkili
elemanlarinca her zaman denetlenebilir. Piyasa {iyelerinin, inceleme elemanlarina her tiirlii
kolaylig1 gostermek ve yardimda bulunmak, piyasa faaliyetleriyle ilgili konularda Kurucu

Sirket yetkililerince istenecek her tiirlii bilgiyi vermek zorundadirlar.

Piyasa tyeleri ilgili mevzuat ¢ercevesinde diizenlemeleri gerekli olan mali tablo ve

raporlarin1 Kurucu Sirkete vermek zorundadirlar.

Ayrica, piyasa liyelerinin her tiirlii islem, hesap, kayit ve defterleri Kurulun gozetim
ve denetimine de tabidir. Piyasa liyelerinin yetkilileri defter, belge ve kayitlarini yetkili ve

gorevli denetim elemanlarina ibraz etmek ve istenen bilgileri vermek zorundadirlar.

Kurucu Sirketin i¢ kontrol - teftis, denetim ve gozetim sisteminin yapilmasina ve
isleyisine iliskin olarak Kurulca gerekli goriilen gelistirmeler ve degisiklikler, Kurucu sirket

yonetimi tarafindan yapilir.

138 25905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dis1 Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 37
13925905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dist Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligsma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 38
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6.23 Kurucu Sirketin Belge Kayit Diizeni, Gozetim ve Denetimi'®

Kurucu Sirket belge ve kayit diizeni ile mali tablolarinin hazirlanmasi bakimindan

Kurul diizenlemelerine tabidir.

Kurucu Sirketin her tiirlii islem, hesap, kayit ve defterleri Kurulun gozetim ve
denetimine tabidir.Kurucu sirket yetkilileri defter, belge ve kayitlarin1 yetkili ve gorevli

denetim elemanlarina ibraz etmek ve istenilen belgeleri vermek zorundadirlar.

Kurul gerek gordiigiinde Kurucu Sirkete bagimsiz denetim yiikiimliiliigli getirebilir.

19025905 sayili Resmi Gazete’de “Borsa Dist Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve
Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik Md 39
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7. UYGULAMA

Uygulamaya ge¢meden Once sanirim firmanin genel kimlik bilgilerini ve ortaklik
yapisini vererek yalpan agiklamalar daha iyi bir sonug¢ ¢ikaramamiza sebep olacaktir. Bunun

icindir ki agagidaki kimlik bilgilerini vermek gerekirse;

7.1 Genel Bilgiler

PLASTIKKART AKILLI KART iLETiSiM SISTEMLERI SANAYI VE
TICARET A.S.

KURULUS TARIHI  13.10.2000
(Established in)

BASLICA URETiMiI  AKILLI TELEFON KARTLARI, SIM KARTI, AKILLI BANKA
VE KIMLIK KARTLARI URETIMIi

(Main Business Line)
GENEL MERKEZ ALIPASA KOYU SINEKLI YOLU SILIVRI ISTANBUL
(Head Office)
GENEL MUDUR ALI YILDIZ
(General Manager)
YONETIM KURULU BEKIR NAMIK ZIiYAL
(Board of Directors) RIDVAN CELIKEL
OSMAN TARIK ZiYAL
AVNIYE MUKADDES CELIKEL

ALI YILDIZ
TELEFON NO 0212 736 12 00
(Phone)
FAKS NO 0212 736 15 75
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(Facsimile)

PERSONEL ve iISCI 60
SAYISI

(Number of

Employees)

TOPLU SOZLESME -
DONEMIi

(Collective Bargaining
Period)

BAGLI -
BULUNDUGU iSCi
SENDIKASI

(Labor Union)

BAGLI -
BULUNDUGU

ISVEREN

SENDIKASI

(Employers' Union)

ODENMIS 22.750.000 YTL
SERMAYE

(Paid-in Capital)

ISLEM GORDUGU YENI EKONOMI PAZARI
PAZAR
(Trading Market) NEW ECONOMIES MARKET
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Sirket'in son iki yil itibari ile iiretim The production figures of the Company
bilgileri asagida gosterilmistir. for the last two years are shown

below.

Akilh telefon K.K.O. EMYV Kredi K.K.O. Sayac karti K.K.O.
kart1 (Adet) (%) kartlar1 (Adet) (%) (Adet) (%)

Smart card (C.U.R.) Credit card (C.U.R.) Meter card (C.UR.)

(quantity) % (quantity) % (quantity ) (%)
74 1.000.000 25 350.000 36
14.350.000
81 - -
10.520.000

K.K.O.-Kapasite Kullanim Orani

C.U.R.-Capacity Utilization Rate

Sirket'in son iki yil itibari ile The sales figures of the
satty,  miktar1  bilgiler1  asagida Company for the last two years are
gosterilmistir. shown below.

Akill telefon karti EMYV Kredi Sayac karti
(Adet) kartlar (Adet) (Adet)
Smart card Credit card Meter card
(quantity) (quantity) (quantity)
14.280.000 1.000.000 350.000
9.620.000 - -
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Sirket'in son iki yil icinde

gerceklestirdigi  ithalat

ve ihracat

rakamlar1 agagida gosterilmistir.

The export and import figures

that the Company realized in the last

two years are given below.

Ithalat Maliyetler I¢indeki Ihracat Satislar icindeki
(YTL) Pay1(%) (YTL) Payi(%)
Imports (3) Proportion In Exports ($) Proportion In
Costs(%) Sales(%
6.652.936 42 2.333 0,026
4.928.059 1.735
2.955 67
563
1.995
720
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Sirket'in devam etmekte olan

ve proje halindeki yatirimlari asagida

The on-going investments and

projects of the Company are given

verilmektedir. below.
Baslangic-Bitis Yatirim Tutari- Gerc¢eklesen
Tarihleri Tutar -
Devam Eden Yatirnmlar Beginning Date - Estimated Inv. Realized Part of
Amount Inv.
Continuing Investments Estimated Ending |(Milyon-Million TL) | (Milyon-Million
Date IL)
Makine ve te¢zihat yatirimi 13.10.2004- 1.380.318 341.818
13.10.2006
Machine and equipment
Investments
Sirket’in baslica istirakleri ve The Company's main

istirak sermayesi i¢indeki pay1 asagida

gosterilmektedir.

participations and its portion in their

equity capital are shown below.

Istirakler

Istirak Sermayesi Istirak Pay1 (%)

Participations

Participation Capital Participation(%)
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Sirket’in baslica ortaklar1 ve The main shareholders and

sermaye paylari asagida their participations in the equity
gosterilmektedir. capital are shown below.
Ortak Unvam Tutar (BIN Sermaye Pay1 (%)
YTL)
Share Holders Amount (YTL Share In Capital(%)
Thousands)
ANEL ELEKTRONIK SIS. 3.248 14.28
SAN. TIC.A. S.
OSMAN TARIK ZIYAL 1.991 8.75
BEKIR NAMIK ZiYAL 1.991 8.75
METIN ZIYAL 1.991 8.75
MELIH CEVDET ZiYAL 1.991 8.75
RIDVAN CELIKEL 3.248 14.28
AVNIYE MUKADDES 812 3.57
CELIKEL
HALKA ARZ 6.502 28.58
ALI YILDIZ 976 4.29
TOPLAM 22.750 100
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Bu firmanin satis fiyati 1000 TL nominal bedelli bir payin satis fiyat1 2900 tl olarak
goriilmiistiir. Gergek anlamda satis1 3100 YTL den gergeklesmistir.

Firmanin sermayesi ilk asamada 10.000.000 YTL den 14.0000.000 ¢ikarilmistir. Bu

firmanin halka arz sonrasi mali portresi ayrica incelenecektir.

Basvuru dokiimanlar1 Diger deyimle; SPK ve IMKB den istenen formlar ayrica Ek

lerde gosterilecektir.

7.2 Bilanco
Tablo 16
Bilanco (YTL) 2004/09 2005/09 % Deg. 2004/12
Donen Varhklar 16,993,617 |17,565,572 | Mar.37 16,944,850
Hazir Degerler 11,729,147 10,316,777 |-12.04 10,945,705
Menkul Kiymetler 20 125,016
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1,320,826 936,368 -29.11 1,338,839
Iliskili Taraflardan Alacaklar 18,869
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 233 15,782 6,673.39 |42,66
Stoklar 3,827,325 5,864,006 53.21 4,414,947
Diger Donen Varliklar 96,086 413,77 330.62 77,683
Duran Varliklar 8,491,325 7,057,740 -16.88 8,116,886
Maddi Duran Varliklar 8,422,107 6,902,974 -18.04 8,048,606
Maddi Olmayan Duran Varliklar 53,147 58,742 Eki.53 52,104
Ertelenen Vergi Varliklar 79,182
Diger Duran Varliklar 16,071 16,842 Nis.80 16,176
Toplam Aktifler 25,484,942 | 24,623,312 |-3.38 25,061,736
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 615,765 899,88 46.14 1,070,207
Finansal Borglar 381,52 37,996 -90.04 923,494
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 519,263
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Ticari Borglar 97,102 23421 141.20 81,824
[liskili Taraflara Borglar 8
Alinan Avanslar 2,038
Diger Kisa Vadeli Borglar 137,143 98,373 -28.27 64,889
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,337,221 59,616 -95.54 442,781
Finansal Borglar 1,270,952 383,644
Finansal Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 453
Borg ve Gider Karsiliklar1 66,269 59,163 -10.72 59,137
Oz Sermaye 23,531,956 |23,663,816 |0.56 23,548,748
Sermaye 14,000,000 |22,750,000 |62.50 22,750,000
Sermaye Yedekleri 1,732,107
Emisyon Primi 7,974,915
Kar Yedekleri 1,485,045
Net Donem Kari 82,405 110,223 33.76
Donem Zarari (-) 388,243
Gegmis Y1l Zararlar (-) 523,445 928,514 77.39 2,030,161
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklart 1,998,081 1,732,107
Toplam Pasifler 25,484,942 | 24,623,312 |-3.38 25,061,736
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7.3 Gelir Tablosu

Tablo 17

Gelir Tablosu (YTL) 2004/09 2005/09 % Deg. |2004/12
Briit Satiglar 6,175,444 9,282,292
Satislardan Indirimler (-) 3,601 3,865
Satis Gelirleri 6,171,843 13,983,577 | 126.57 9,278,427
Satiglarin Maliyeti (-) 6,761,203 13,558,165 |100.53 9,531,314
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira 983,438

Briit Esas Faaliyet Kari/Zarar1 -589,36 1,408,850 -339.05 [-252,887
Faaliyet Giderleri (-) 690,653 923,949 33.78 1,401,163
Net Esas Faaliyet Kari/Zarart -1,280,013 {484,901 -137.88 |[-1,654,050
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 1,029,585 225,298 -78.12 1,612,764
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 150,44 582,807 287.40 218,503
Finansman Giderleri (-) 310,964 106,894 -65.62 279,092
Faaliyet Kar1 veya Zarar1 -711,832 20,498 -102.88 -538,881
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 38,953 43,119
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 38,845 61,067
Net Parasal Pozisyon Kar1 / Zarari 794,129 168,586
Vergi Oncesi Kar/Zarar 82,405 20,498 -75.13 -388,243
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) -89,725

Net Donem Kari/Zarari 82,405 110,223 33.76 -388,243
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7.4 Finansal Analiz

Tablo 18

Finansal Rasyolar 2004/09 2005/09 2004/12
Aktif Karhihig: (%) 0.32 0.45 -1.55
Briit Kar Marji (%) -9.55 10.Agu -2.73
Cari Oran 27.60 19.52 15.83
Duran Varhklar/Aktif Toplam (%) 33.32 28.66 32.39
Doénen Varhiklar/Aktif Toplam (%) 66.68 71.34 67.61
Hisse Basina Kar 0.01 0.00 -0.02
Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg (%) 31.53 93.79 70.73
Net Kar Marji (%) Oca.34 0.79 -4.18
Stok Devir Hiz Oca.61 Sub.38 02.Eki
T. Finansal Bor¢/Toplam Bor¢ (%) 84.61 Mar.96 86.39
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Borg¢ (%) 68.47 Haz.21 29.27
Ozsermaye Devir Hiz1 0.26 0.59 0.39
Ozsermaye Karhhgi (%) 0.35 0.47 -1.65
Piyasa Degeri 65,800,000.00 |53,917,500.00 |102,375,000.00
Net Donem Kar/Toplam Aktifler (%) |0.32 0.45 0.00

1.Aktif Karlihgi: Isletmenin aktiflerinin karliligi, 2004 te 0,32 iken 2005 9.ayda
0,45 olmustur. Bu durumda gecen bu bir yillik siirede isletmenin aktiflerini daha iyi bir

sekilde kullandigin1 gostermektedir.

2. Briit satis kari: net satiglarin ylizde -9,55 ten -2,73 e ¢ikmistir. Bu oranin daha
iyi bir sekilde anlasilmasi i¢in sektdr verilerinin de elimizde olmasi gereklidir. Bu oranin eksi

seviyelerde olmasi olumlu bir anlama gelmemektedir.
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3.Cari oran: Cari oran 27,60 dan 19,52 ye diisi egilimine girmistir. Bunun anlami
firmanin likidite sikintis1 artmistir ve kisa vadeli kreditorler i¢in risk tasidigim

gostermektedir.

4.Duran Varhklar/Aktifler Oram: Bu oran duran varliklarin toplam aktiflerdeki
yerini bize gostermektedir. 2004 yilinda bu oran yiizde 33,32 iken 2005 yilinda 28,66 ya
diismiistiir. Bu sirketin duran varliklara da az yatirim yapma egiliminin oldugunu

gostermektedir.

S5.Donen Varhklar/Aktifler Orami:: Bu oran donemin varliklarin toplam
aktiflerdeki yerini bize gostermektedir. 2004 yilinda bu oran ylizde66,68 iken 2005 yilinda
71,34 e cikmistir. Bu sirketin donen varliklara daha ¢ok yatirim yapma egiliminin oldugunu

gostermektedir.

6. Hisse Basina Kar: Dagitim konusu karin Toplam Hisse Senedine boliinmesiyle
bulunan bir oran olup bu oran 0,01 den 2005 yilinda o a inmistir. Karlilik hisse senetlerine

yansimasi ¢ok yetersiz bulunmaktadir.

7.Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢ (%):Bu oran 2004 ten bu 2005 e kadar
yiikselmis 31,53 ten 93,79 a cikmustir. Bu oranin bu kadar dengesizce biiylimils olmasi

olumlu bir sonug olarak degerlendirilemez.

8.Net Kar Marji: Bu donemde duruma baktigimizda; 2004 te -4,18 oran 0,79 a
dogru bir artis egilimi gostermektedir. Dolayisiyla bu artis olumlu karsilanabilecek bir

gelismedir.

9.Stok Devir Hizi: Stok Devir hizi 2004 ten 2005 e azalma egilimindedir.
Dolayistyla bu durum sirketin elindeki stoklar1 nakde ¢evirme potansiyelini etkileyecek bir

durumdur.

10. Finansal Bor¢/Toplam Bor¢ (%): Bu durum 84,61 iken 86,39 a egimlesmistir
Bu oran kredi potansiyelini sirketin ortaya ¢ikartmaktadir. Bu oranin yiiksek egilimde olmasi

0deme dengesi i¢in olumsuzluk yaratabilir.
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11. Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Borg¢: Bu pozisyona gore;68,47 den 29,27 ye dogru
bir diisiis s6z konusudur. Buda; dengeli bir dagilim olarak ortaya ¢ikmamaktadir. Sirketin

likidite sorunu ortaya ¢ikabilir.

12. Ozsermaye Devir H1z1:0,26 dan 0,59 a bir egimlenme olmustur. Bu ortaklarin

yorumlamasi agisindan gayet iyi olarak degerlendirilebilecek bir egilimdir.

13. Ozsermaye Karhhig (%): 0,35 ten 0,47 e dogru bir artis goriilmektedir. Bu

durum karlilik analizi agisindan olumludur.

14. Piyasa Degeri: Firmanin piyasa degeri 2004 ten 2005 €65,800,000.00
53,917,500.00 e diismiistiir.

15. Net Donem Kari/Toplam Aktifler (%): 0 32 den 0,45 ¢ikmus karlilik gecmis

yila nazaran artmustir.

7.5 Temel Analiz
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Yatirimlarinin devam ediyor olmasi nedeniyle karliliginin 2004 yilinda sinirh
kalmasini bekledigimiz sirketin, performansinin 2005 yilinda arttig1 gériilmektedir. Bunu da
sirketin almis oldugu siparislerdeki ciddi artis sebep olmaktadir. Marjinda bir artis
gozlenmedigi siirece mali gostergeler uygun duruma gelmeyecektir Akilli kart {ireticisi
Plastkart, kart iiretiminde yiizde 30 pazar payi ile goriismesi yapiyor olmasi sirketin mali
gelecegini etkileyen kritik bir faktér. Bu gelismenin resmiyete dokiilmesi halinde sirketin

mali agidan 6nemli bir beklenti igerisine girecegi goriilmektedir.
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8. SONUC

Konunun sonunda; sonug olarak gérmekteyiz ki; Kobi Borsalarinin basarili olmasi
icin bir takim sartlar1 6ziinde barindirmasi gerekmektedir. Zira bu sartlar1 barindiran

piyasalar diger piyasalar gore; daha 6n plana ¢ikmaktadir.

Ilk olarak belirtmemiz gereken unsur; bu borsalarin kurulmasi igin gerekli alt
yapinin piyasa sartlarinda olusturulmasi; piyasa tarafindan bu yapinin bir gereklilik olarak
sunulmasidir. Boylece olusturulan piyasa; Kobi dedigimiz sirketlerin istegi ile kurulmus
olacak boylelikle islem hacminin bu piyasada artma olasili§1 diger piyasalara nazaran daha
fazla olacaktir. Nasdaq 1 kurulus bicimine baktigimizda; bu sekilde kuruldugunu

gozlemlemekteyiz.

Ikinci olarak bahsetmemiz gereken unsur ise; kurulmus olan borsa disi
teskilatlanmis piyasanin yeterli islem hacmine ve biiyiikliige ulasmasidir. Bu sartlar

saglamayan piyasanin kendisini gotiirebilmesi ve idame edebilmesi ¢ok zor olacaktir.

Ayrica ana borsa ile borsa dis1 teskilatlanmis piyasa arasindaki kotasyon sartlar
belirginlestirilmeli ve bu belirginlestirilen sartlar piyasadaki sirketlere duyurulmasi
tamamlanmalidir. Giiney Kore Kobi Borsas1 olan KOSDAQ Kore Borsasina gore ¢ok daha
esnek sartlar1 kendi i¢inde barindirmaktadir. Bunun i¢indir ki; KOSDAQ diger piyasalara

gore ¢cok daha basarili olmustur.

Tiirkiye de ki durumu degerlendirmemiz gerekirse; Yeni kurulmus olan GIP A.S
haricinde; IMKB nin Kobilere yonelik olarak kurmus oldugu Ikincil Ulusal Pazar ve Yeni
Ekonomi Pazar1 yeteri kadar islem hacmine kavusamamus ve ikincil Ulusal Pazar 15 Sirket te
Yeni Ekonomi Pazar1 2 Sirkette kalmistir. Bu durumun ana sebeplerinden bir tanesi; IMKB
Ulusal pazarinda islem goren sirketlere baktigimizda; bunlarin bir¢ogunun zaten Kobi
niteliginde olan isletmelerin olusturdugunu gérmekteyiz. Bu anlamda IMKB Ulusal Pazar da

bir Kobi Borsasi niteligi arz etmektedir.

Tiirkiye deki durumun diger bir sebebi ise sirketlerin bu iki pazari IMKB den ayr1
olarak diistinmek yerine bu piyasalart IMKB nin ikinci ligi olarak gérmektedirler. Bunun

igindir ki; bu durumu diizeltmesi IMKB nin 6ncelikli goérevlerinden bir tanesidir.
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Bunun yam sira Tiirkiye deki isletmelerin bir¢cogu su anda kayit dis1 bir nitelik arz
etmektedir. Bunun i¢indir ki Kobilerin yoneticileri borsaya agilmanin bir sonucu olarak;
seffaflik ilkesini uygulamay1 bir dezavantaj olarak gormektedirler. Zira su anda bir¢cok
isletme piyasada kayit disidir. Bunun i¢indir ki borsaya ac¢ilma fikri; Kobiler i¢in ¢ok cazip

bir fikir olarak gelmemektedir.

Bunun yan1 sira; Borsaya acilan sirketlere yeteri kadar vergisel avantajlar Maliye
Bakanlig1 tarafindan saglanmamakta; ayrica devamli degisen vergi kanunlar1 bu anlamda bir

giivensizlik ortami olusturmaktadir.

Bu anlamda son olarak; GIP A.S nin gelecegini degerlendirdigimizde; piyasa
hacminin ¢ok yeterli olabilecegi diisiiniilmemektedir. GIP A.S nin basarili olabilmesi icin
oncelikli olarak; Kobilerin muhafazakar yapisiin kirilmast ve kurumsal bir yap1

olusturularak; bu siirecin saydam bir gekilde tamamlanmasi gereklidir.
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Ek.1 GIiP ANA SOZLESME

KURULUS

Madde 1- Asagida ad ve soyadlari, ikametgahlar1 ve tabiiyetleri yazili kurucular
tarafindan, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimleri ¢er¢evesinde faaliyette
bulunmak {izere, Tirk Ticaret Kanunu'nun anonim sirketlerin ani surette kurulmalari
hakkindaki hiikiimlerine gére anonim sirket niteliginde bir Gelisen Isletmeler Piyasalari

kurulmustur. Bundan bdyle kisaca “GIP” olarak anilacaktir.

KURUCULAR
Madde 2 -

TiICARET UNVANI

Madde 3 — GIP’in ticaret unvam “Gelisen Isletmeler Piyasalart Anonim Sirketi” dir.

AMAC VE KONULAR

Madde 4 — GIP’in amac1, 4487 sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak; basta kiiciik ve orta biiyiikliikteki
isletmeler olmak {izere, gelisme ve biliylime potansiyeline sahip isletmelerin sermaye
piyasalarindan fon saglamalarina imkan taniyacak piyasalar1 olusturmak, gelistirmek, giiven
ve istikrar igerisinde, serbest rekabet kosullar1 altinda, diiriistliik ve aciklik ilkeleri
cergevesinde faaliyette bulunmasini saglamaktir.

GIP bu amaci gerceklestirmek icin asagidaki is ve islemler ile mevzuatin imkan
verdigi diger isleri yapabilir.

a) Mevzuat hiikiimlerine uygun olarak sermaye piyasasi araclarinin araci kuruluslar
vasitastyla alim ve satiminin yapildig1 organizasyonu olusturmak ve gelistirmek,

b) Piyasalara iligkin islemlerin mevzuat hiikkiimleriyle uyumlu, serbest rekabet
kosullar1 altinda, giiven ve istikrar igerisinde gerceklestirilmesini temin etmek, {iyelerin
diirtistliik ve aciklik ilkeleri ¢ercevesinde faaliyette bulunmasini saglamak,

¢) Uyelerin faaliyetlerine yonelik denetim ve piyasa gozetim faaliyetlerini

gergeklestirmek,
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d) Takas merkezinin GIP biinyesinde olusturulmas1 ya da bir banka veya sadece takas
islemlerini yliriiten bir takas kurulusunun takas merkezi olarak goérevlendirilmesi konusunda
Sermaye Piyasasi Kurulu’na goriis bildirmek,

e) Mevzuat geregince GiP’e yatirilmasi zorunlu teminat, piyasa payr ve fonlarin
yatirilmasini temin etmek,

f) Sermaye piyasast araclarmin piyasada islem gormesi konusunda yapilacak
basvurular1 incelemek ve mevzuat gercevesinde belirlenmis olan sartlar1 saglayan sirketlerin
sermaye piyasasi araclarini piyasaya kabul etmek,

g) Gerektiginde, piyasalarda islem goren sermaye piyasasi araglarinin yabanci borsa
ve piyasalarda islem gdérmesi ve sermaye piyasasi araglarinin islem gérmesinde yabanci borsa
ve piyasalarin terminallarinin ya da islem sistemlerinin kullanilmasina iligkin olarak Sermaye
Piyasas1 Kurulu onay1 ile anlagmalar yapmak,

h) GIP’in faaliyetini gelistirmek amaciyla, yurti¢inde ve yurtdisindaki borsa veya
diger ilgili kuruluslarla isbirligi yapmak ve yerli ve yabanci borsalarin kendi aralarinda devam
ettirdikleri karsilikli isbirligi cergevesinde yapilan calismalara katilmak, bu kuruluslarla
personel miibadelesinde bulunmak,

1) Mevzuat cercevesinde basin, radyo, televizyon ve diger yollardan yararlanilarak
GIP’in faaliyetleri ile ilgili her tiirlii ilan, reklam ve tanitim faaliyetlerini gerceklestirmek,

i) GIP personeline ve piyasalar katilimcilarina ydnelik olarak, gerek yurtigi ve gerekse
yurtdist egitim faaliyetleri organize etmek,

j) Bilgi islem donanim sistemlerini ve yazilimlarini temin etmek, bu konularda faaliyet
gosteren kurumlarla igbirligi yapmak,

k) GIP’in amacia yonelik yapacag: faaliyetleri sirasinda; konusu ile ilgili her tiirlii
hukuki islemi yapmak, taahhiitname, senet ve sair belgeleri imzalamak, her cesit hak ve
alacaklari iktisap ve borglari ilzam etmek,

1) GIP’in ihtiyaci ile sinirli olmak iizere her tiirlii menkul ve gayrimenkul mallarla her
cesit haklar1 satin almak, imal veya insa ettirmek, sair sekillerde iktisap etmek, kiralamak,
gerektiginde bunlar1 kismen veya tamamen bagkalarina satmak, devretmek, kiraya vermek ve
ihrag veya ithal etmek, bunlar iizerinde her ¢esit ayni hak tesis etmek ve bunlar1 fekketmek,

m) Faaliyetlerinin gerektirdigi her tiirlii nakdi ve gayrinakdi istikrazda bulunmak, bu
amagla kefalet, rehin, ipotek, isletme rehni, temlik ve sair her g¢esit sahsi, nakdi ve ayni

teminat almak ve vermek, bunlar1 bagkalarina devretmek ve fekketmek,
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n) GIP’in faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla ve faaliyet alani ile sinirli olarak,

borsalar ve her tiirlii kuruluslarla daimi ve gecici her nevi ortakliklar kurmak ve mevcutlara

katilmak,

0) GIP’in faaliyetlerinin yiiriitiilmesi igin gerekli ve mevzuatin izin verdigi her tiirlii

diizenlemeleri yapmak.

MERKEZ, SUBE VE TEMSILCILIKLER
Madde 5 - GIP’in merkezi Istanbul’dur. GIP’in adresi “Biiyiikdere Cadddesi 1.

Levent Plaza No:173 A Blok Kat:4 34394 1. Levent-istanbul>”dur. Adres degisikliginde yeni

adres ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde ilan ettirilir ve Sermaye

Piyasas1 Kurulu ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na bildirilir.

Tescil ve ilan edilmis adrese yapilmis tebligat, GIP e yapilmis sayilir. Tescil
ve ilan edilmis adresinden ayrilmig olmasina ragmen yeni adresini tescil ettirmemig

GIP i¢in, bu durum fesih sebebi sayilir.

Sirketlerin Piyasaya kabul basvurularinin degerlendirilmesi ve Piyasalara
daha fazla sirketin katiliminin saglanmasina yonelik olarak danismanlik ve
pazarlama faaliyetlerinde bulunulmasi amaciyla, gerek goriilen il veya bélgelerde

Sermaye Piyasast Kurulu izniyle temsilcilikler/subeler a¢ilabilir.

SURESI

Madde 6 — GIP, siiresiz olarak kurulmustur.

SERMAYE VE HISSE SAHIPLERI
Madde 7 - GiP’in kurulus sermayesi 10.000.000 YTL dir.
Bu sermaye herbiri 1 (Bir) Ykr itibari degerde 1.000.000.000 adet paya bolinmiistiir.

Hisselerin;

850.000.000 aded! (A)

50.000.000  adedi (B),
50.000.000  adedi (C),
50.000.000 adedi (D),
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grubu olmak iizere 4 gruba ayrilmistir. olup, tamami muvazaadan ari olarak taahhiit
edilmistir. Sirket sermayesinin %4l sirketin kurulusunun tescili tarihinden itibaren {i¢ ay
icinde ddenecek olup, kalanmi ise faaliyet izni almak {izere Sermaye Piyasast Kurulu’na
basvuru yapildig: tarihe kadar 6denecektir. Sermaye taahhiit borglar1 yonetim kurulunun
alacag1 kararlar dairesinde ve tiim ortaklarin yazili olurlar1 alinmas1 kaydiyla belirtilen

tarihten Once istenebilir.

Yabanci sermayeye iligkin mevzuat hiikiimlerine uygun olarak, yabanci sermayeli

ortaklar alinabilir.

HISSE SENETLERI
Madde 8 - Sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin tamami nama yazilidir. GIP
yonetim kurulu birden fazla payi temsil etmek iizere ¢esitli kiipiirler halinde hisse senedi

c¢ikarabilir.

1.1.1.1.1. Hisse senetleri ancak aymi grup icinde devredilebilirPay senetlerinin
devri ancak yonetim Kurulunun karar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun onay ile
gecerlilik kazanir. Bu onay olmaksizin yapilan devir GiP’e kars1 hiikiim ifade etmez.
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 418 inci maddesi hiikmii geregince paylarin iiciincii kisilere
devri halinde, bu paylar, aym grup icindeki diger ortaklar veya aym grup icinde baska
ortak yoksa Sermaye Piyasasi Kurulu’nun uygun gorecegi diger gruplarin ortak ya da

ortaklar: tarafindan satin alinir.

Her bir ortagin GIP’deki pay1 sermayenin % 5’ini gegemez. Aralarinda dogrudan ya
da dolayli yonetim ve/veya sermaye iligskisi bulunan kurumlarin toplam payr azami %10
olabilir. Sirket ortagi birden fazla kurulusun birleserek yeni bir tiizel kisilik olusturmasi
halinde, yeni tiizel kisi ortagin sermaye igindeki pay1 azami %10 olabilir. Bir ortagin, baska
bir ortakliga devri halinde de devralan ortagin sermaye igindeki pay1 %10’u gegemez. Bu
sinirlarin asilmasi1 halinde, asan kismin bir yil i¢inde devir islemlerinin tamamlanmasi
zorunludur.

Yukarida belirtilen % 10’luk smirlamalar sermayesinin yaridan fazlasi T.C.

Bagbakanlik Hazine Miistesarligina ait ortaklara uygulanmaz.
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(C) grubu paylara sahip ortaklarin kurulus asamasinda sermayenin %5’ini agan oranda
GIP’in (A) grubu paylarma istirak etme taahhiidiinde bulunmasi miimkiindiir. Ancak (C)
grubu paya sahip ortaklar, (A) grubu paylarini, GIP’in faaliyete gecmesinden itibaren bir yil

icinde bu maddenin ikinci fikrasinda belirtilen esaslar ¢er¢evesinde devretmekle yiikiimliidiir.

SERMAYENIN ARTIRILMASI VEYA AZALTILMASI

Madde 9 — GIP’in sermayesi Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili
diger mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde artirilip azaltilabilir.

Sermaye artirrminda her gruptaki oran korunacak sekilde yeni paylar ihdas edilir.
Nakit sermaye artiriminda her ortagin riichan hakki mevcuttur. Ancak riigchan hakkinin ortak
tarafindan kullanilmamasi halinde, riichan hakki kullanimindan arta kalan paylarin satis
esaslar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenir.

Riigchan hakkinin ve artan paylarin hangi siire ve sartlarla kullanilacag, ilgili mevzuat

hiikiimleri géz 6niinde tutularak genel kurulca belirlenir.

BORCLANMA SENETLERI VE KAR ZARAR ORTAKLIGI BELGESI

THRACI

Madde 10 — GIP, mevzuat hiikiimleri geregince tahvil ve diger bor¢lanma senetleri ile
kar zarar ortaklig1 belgesi ihrag edebilir.

Tahvil ihrag yetkisi yonetim kurulunun yetkisindedir.

YONETIM KURULU

Madde 11 — GIP’in y&netimi Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri gergevesinde genel
kurulca segilen ilgili mevzuatta 6ngoriilen sartlari tagiyan iiyelerden teskil olunacak yonetim
kurulu tarafindan asagidaki sekilde yiirtitiliir.

11 iiyeden tesekkiil eden yonetim kurulunun 6 iiyesi A grubu,l iiyesi B grubu 2 iiyesi
C grubu, 1 iiyesi D grubu ortaklar tarafindan gosterilen adaylar arasindan genel kurulca
secilir. Genel midiir yonetim kurulu iiyesidir ve yoOnetim kurulu iiyeligi genel kurulun
onayina sunulur.

Genel kurul yukarida belirtilen sekilde ayrica asil liyelige segilen yonetim kurulu iiye

sayis1 kadar yedek iiye de seger. (A) grubu pay sahibi herbir tiizel kisilik yonetim kuruluna
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azami 1 temsilci gonderebilirler. Ayrica, aralarinda dogrudan veya dolayli yonetim ve/veya
sermaye iligkisi bulunan aract kurum ve bankalarin azami 1 temsilcisi yonetim kuruluna
secilebilir. Ancak 8’inci maddenin 5.fikrasi1 hikkmii saklidir. Yonetim kurulu iiyelerinin
secimine iligkin kararlar Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun onayzi ile, bu onayin gecikmesi halinde
ise kararlarin Sermaye Piyasasi Kurulu'na sunulmasini izleyen 30 uncu giiniin sonunda
yiirtirliige girer.

Yonetim kurulu ilk yapilacak toplantisinda {iyeleri arasindan bir yonetim kurulu
baskan1 ve baskanin herhangi bir nedenle gorevde olmadigi durumlarda vekalet etmek tlizere
bir yonetim kurulu baskan vekili seger.

Yonetim kurulu liyelerinin gorev siiresi 2 yildir. Tekrar se¢ilmek miimkiindiir. Ancak
(A) grubu ortaklar tarafindan gosterilen adaylar arasindan secilen iiyelerin temsil ettigi pay
sahibi kurulus en fazla iki donem {ist iiste yonetim kuruluna temsilci gonderebilir.

Yonetim kurulu tiyeliginin herhangi bir nedenle bosalmasi halinde, bosalan {iyelik
hangi gruba aitse o grubun en ¢ok oy alan yedek iiyesi s6z konusu iiyenin goérev siiresini
tamamlar.

Yonetim kurulu bagkan ve tiyelerinin ticretleri genel kurul tarafindan tespit edilir.

YONETIM KURULU TOPLANTILARI

Madde 12 - Yénetim kurulu ayda bir defadan az olmamak kaydi ile GIP’in isleri
lizum gosterdikge iiye tam sayisinin salt ¢ogunlugunun hazir bulunmasi ile toplanir.
Toplantilar GIP’in merkezinde veya yénetim kurulu baskanmin uygun gorecegi bir baska
yerde yapilabilir.

Yonetim kurulunu toplantiya ¢agirmak, toplant1 giindemini hazirlamak, goériismeleri
idare etmek ve alinan kararlarin takibini saglamak yonetim kurulu baskaninin ve yoklugunda
yonetim kurulu bagkan vekilinin gorevidir.

Uyelerden her birinin yonetim kurulu baskanindan, yonetim kurulunun toplantiya
cagrilmasin1 ve goriisiilmesini istedikleri hususlarin glindeme dahil edilmesini talep etme
haklart mevcuttur. Giindeme alinmasi istenen tekliflerden baskan tarafindan uygun goriilenler
o toplant1 glindemine dahil edilerek goriisiilir. Denetgiler de baskandan uygun gordiigi

tekliflerin yonetim kurulu glindemine getirilmesini isteyebilirler.
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Yonetim kurulu kararlarinin, iiyelerden hicbirinin miizakere talebinde bulunmamis
olmas1 kaydi ile yapilan bir teklif hakkinda diger iiyelerin yazili muvafakatlar1 saglanmak
suretiyle verilmesi de caizdir.

Yonetim kurulu kararlari, iiye tam sayisinin salt ¢ogunluguyla alinir.Cekimser oy
kullanilamaz.

Y 6netim kurulu kararlari, karar defterine kaydedilir ve imza edilir.

1.1.1.1.2. YONETIM KURULUNUN GOREV VE YETKIiLERI

Madde 13 — GIP, yoénetim kurulu tarafindan idare ve temsil olunur.

Yonetim kurulu Tiirk Ticaret Kanunu'nun 319 uncu maddesi hiikkmiine gore
yetkilerinden bazilarmi devredebilir. GIP adina diizenlenen belgelerin, kagitlarm, senetlerin
ve akdedilen sozlesmelerin gegerli olabilmesi ve GIP’i ilzam edebilmesi igin, yonetim
kurulunca derece, yer ve sekilleri kararlastirilarak, ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret

Sicili Gazetesi’nde ilan edilen imza yetkilileri tarafindan imzalanmasi zorunludur.

Y 6netim kurulunun baslica gorev ve yetkileri sunlardir:

a) GIP’i amac1 dogrultusunda yonetmek, GIP’in amac1 ve konusu ile ilgili her tiirlii is
ve faaliyetlerde hukuki islemleri GIP adma yapmak, GIP’i ortaklar, iigiincii kisiler, resmi
makamlar ve mahkemeler huzurunda temsil ve ilzam etmek, GIP adina sozlesmeler
imzalamak, gerektiginde sulh yapmak, feragat ve tahkim yoluna bagvurmak,

b) GiP’in faaliyetlerinin verimli ve karli olarak yiiriitiilmesi i¢in gerekli esaslar1 ve
isletme politikasini belirlemek,

¢) Sermaye piyasasi araclarinin piyasalarda islem gormeye kabulii ile ilgili bagvurular
karara baglamak,

d) Sermaye piyasasi araglarinin gecici veya siirekli olarak piyasalardan ¢ikarilmasina
karar vermek,

e) Piyasalara iiyelik bagvurularim1 karara baglamak ve gerektiginde piyasa iiyelerinin
tiyelikten gecici veya stirekli ¢ikarilmasina karar vermek,

f) Piyasalar iiyelerinin bulundurabilecegi iiye temsilcisi ve temsilci yardimcilarinin
azami siirini belirlemek,

g) Piyasalar iiyelik teminati miktarma iliskin olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’na

teklifte bulunmak,
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h) Kurtaj tarifesi ve piyasa payr miktar veya oranina iliskin olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu’na teklifte bulunmak,

1) Piyasalarda, uygulanacak islem yontemini ilgili mevzuat ¢ercevesinde belirlemek,

q) Piyasalarda islemlerin mevzuata ve kurallara uygun olarak diizenli bir sekilde
yuriitiilmesini saglamak,

r) Yabanci borsa veya kuruluslarla isbirligi anlagsmalar1 yapmak,

s) Piyasalarda diizeni ve diirtistliigii bozanlar hakkinda disiplin cezas1 vermek,

t) Yonetmeliklerle belirlenmis veya ihtiyag duyulabilecek komiteleri kurarak,
tiyelerini segmek ve caligma esaslarini diizenlemek.

u) GIP tarafindan hazirlanmasi gereken yonetmelikleri karara baglamak,

v) GIP’in gelir kalemlerinin miktar ve oranlari ile bunlarin tahsil zaman ve sekillerini
tespit etmek, GIP’in yillik biitcesini hazirlamak, gelirlerin tahsilini ve giderlerin yapilmasin
saglamak, bilango ve kar zarar cetveli ile yillik faaliyet raporunu diizenleyerek kar dagitim
teklifi ile birlikte genel kurulun onayina sunmak, gerektiginde Tiirk Ticaret Kanunu’nun 324
incii maddesinde dngoriilen tedbirleri almak,

w) Piyasalar tarafindan agiklanmasi gereken bilgilerin ve piyasada tesekkiil eden
fiyatlarin diizenli olarak ac¢iklanmasini ve yayinlanmasini saglamak,

x) Piyasada islem goren sermaye piyasasi araglart ve sermaye piyasasi aracglari
piyasada islem goren kuruluslar hakkinda istatistikler diizenleyerek yayimlamak,

w) Tiirk Ticaret Kanunu, vergi kanunlar1 ve ilgili diger mevzuatin zorunlu kildig:
defterlerle GIP igin gerekli diger defterleri tutmak, mevzuata uygun olarak tasdik ettirmek,
belgeleri diizenlemek,

x) GIP’in faaliyetini yiiriitebilmesi icin gerekli gordiigii gayrimenkullerin satin
alinmasi, kiralanmasi, satilmasi, kiraya verilmesi ve teminat olarak gdsterilmesi konusunda
karar vermek,

y) GIP adina imzaya yetkili olanlar1 ve yetki sinirlarini belirlemek,

z) Mevzuatla belirlenen esaslar cercevesinde GIP’in personele iliskin kadrosunu
hazirlayarak genel kurula sunmak, her tiirlii personel atamalarini yapmak ve bu atama
yetkisini gerektiginde yonetim kurulu baskanina devretmek, ¢alisanlarin egitim ve kariyer
planlamasini yapmalk, iicret, ikramiye, sosyal yardim ve harcirahlari ile ¢calisma esaslari, tayin,
terfi, nakil ve azline iliskin ilkeleri belirlemek ve calisanlarin bu tiir islemlerini karara

baglamak,
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aa) GIP’in nakdi varliklarim degerlendirmek amaciyla, hisse senedi disinda kalan
sermaye piyasasi araclarina yatirim yapmak,

z) Mevzuatla verilen sair gérevleri yerine getirmek.

GENEL MUDUR
Madde 14 - YoOnetim kurulu, sermaye piyasasi mevzuati tarafindan Ongoriilen

nitelikleri tasiyan bir genel miidiir belirler ve Genel Kurul onayina sunar. Genel miidiirliige
atanacak kisinin ilgili mevzuatta aranan sartlari tasidigini gosteren belgelerle birlikte Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na bildirilmesi sarttir. Genel miidiiriin atanmasi, Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan bildirimin alindig1 tarihten itibaren 15 isgiinii i¢inde olumsuz bir goris
bildirilmedigi takdirde yapilabilir.

Genel miidiiriin degigmesi halinde, gorevi sona eren genel miidiir Tiirk Ticaret
Kanununun 312 nci maddesi geregi ve esas sozlesmenin 5 numarali gegici maddesi

cer¢evesinde edindigi paylari yeni genel miidiire devreder.

DENETLEME KURULU

Madde 15 — GIP genel kurulu, pay sahiplerince gosterilen ve ilgili mevzuatta
Ongoriilen sartlari tagiyan adaylar arasindan 2 asil, 2 yedek denetci secer. Denetgilerin gorev
stiresi 2 yildir. Ayni kisinin tekrar se¢ilmesi miimkiindiir.

Denetleme kurulu iiyelerinin se¢imine iliskin kararlar Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
onay1 ile, bu onayin gecikmesi halinde ise kararlarin Sermaye Piyasasi Kurulu’na sunulmasini
izleyen 30 uncu giiniin sonunda ytiriirliige girer.

Denetgiler, GIP’in hesap ve islemlerini mevzuat ve genel kurul kararlar1 cercevesinde
denetlemek ile gorevli ve yilikiimliidiirler.

Denetgilere ddenecek iicret her y1l genel kurulca saptanir.

GENEL KURUL

Madde 16 — GiP’in iist karar organi olan genel kurul, pay sahiplerinden olusur. GIP
genel kurulu, Tiirk Ticaret Kanunu’nda gosterilen nisap ile olagan veya olaganiistli olarak
toplanir. Olagan genel kurul toplantilari, GIP hesap déneminin sonundan itibaren 3 ay

icerisinde ve yilda en az bir defa toplanir. Bu toplantida Tiirk Ticaret Kanunu’nun 369 uncu
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maddesinde yazili hususlar ile giindemde yer alan sair hususlar miizakere edilerek karara
baglanir.

Olaganiistii genel kurul, GIP islerinin gerektirdigi hallerde yénetim kurulu, denetim
kurulu, azinhigin ve gerektiginde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun daveti {izerine toplanir ve

glindemi igerisinde karar verir.

Madde 17 - Genel kurulun gorev ve yetkileri sunlardir:

a) GIP’in genel politikasini belirlemek ve yonetim kuruluna yetki tanmnan haller
disinda yonetime iligskin kararlar almak, yetkili mercilere teklifte bulunmak,

b) Yonetim kurulu iiyelerini se¢cmek, iicretlerini belirlemek ve ibra etmek; ibra
edilmeyen yonetim kurulu iiyeleri ile denetciler hakkinda yapilacak islemleri ve bunlarin
goreve devam edip etmeyeceklerini karara baglamak; segimi genel kurula ait olan
komitelerin iiyelerini secmek ve gerektiginde gorevlerine son vermek,

¢) Denetleme kurulu iiyelerini secmek veya degistirmek,

d) Yonetim kurulu tarafindan hazirlanan yillik faaliyet raporu ile denetleme kurulu
raporunu inceleyip karara baglamak,

e) GIP’in bilangosunu ve gelir-gider hesaplarini inceleyerek karara baglamak ve kesin
hesab1 onaylamak,

f) Yonetim kurulu tarafindan hazirlanan biitce ve personel kadrosunundan bilgi
edinmek,

g) Gilindemde yer alan diger hususlar1 goriisiip karara baglamak,

h) Mevzuatla kendisine birakilmis diger gorevleri yerine getirmek.

TOPLANTI DAVETI VE YERI

Madde 18 - Genel kurulu olagan toplantiya ¢agirmak yetkisi yonetim kuruluna,
olaganiistii toplantiya c¢agirmak yetki ve sorumlulugu ise hem yonetim kuruluna hem de
gerekli hallerde denetgilere aittir. Sermaye Piyasasi Kurulu da gerekli gordiigii hallerde genel
kurulu olaganiistii toplantiya ¢agirabilir ve olagan toplanti giindemine madde eklenmesini
isteyebilir.

Genel kurulun toplantiya c¢agrilmasi, ilan ve toplant1 giinleri dahil olmamak iizere,
toplant1 giiniinden en az iki hafta énce Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ve GIP’in merkezi

ile sube veya temsilciliklerinin bulundugu yerlerde ¢ikan en az birer gazetede veya Tiirkiye
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capinda yayim yapan giinliik gazetelerden birinde ilan ile olur. Olagan genel kurul toplantisi
cagri ilanlarinda bilango, kar zarar cetveli, yonetim kurulu ve denet¢i raporlarinin, toplanti
giiniinden en az 15 giin énce GIP pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundugu hususu da
belirtilir.

Genel kurulun toplant1 yeri, giinii, saati ve giindemi, toplant1 giiniinden 30 giin 6nce
pay sahiplerine, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'na ve Sermaye Piyasasi Kurulu’na, var ise

toplantiya iliskin diger belgeler de eklenmek suretiyle taahhiitlii bir mektup ile gonderilir.

1.1.1.1.3. TOPLANTI VE KARAR NISABI

Madde 19 - Genel kurul toplantilarinda pay sahipleri kendi aralarindan veya harigten
tayin edecekleri vekil vasitasi ile de temsil olunabilirler.

Genel kurul toplanti ve karar nisabinda Tiirk Ticaret Kanunu’nun ilgili hiikiimleri
uygulanir.

GIP ana sozlesmesinde yapilacak degisiklik onerileri icin mevzuat cercevesinde

ongoriilen izinler ve uygun goriislerin alinmasi gerekir.

1.1.1.1.4. GENEL KURUL TOPLANTILARININ YONETIMi VE
TUTANAKLARI

Madde 20 - Genel kurul toplantilarinda Sanayi ve Ticaret Bakanligi komiseri bulunur.
Sermaye Piyasasi Kurulu temsilcisi de oy hakki olmaksizin genel kurul toplantilarina katilir.

Sanayi ve Ticaret Bakanligi komiseri toplant1 nisabinin bulundugunu saptadiktan
sonra toplanti, yonetim kurulu baskani1 veya yoklugu halinde yonetim kurulu baskan vekili
tarafindan acilir. Toplant1 divani, genel kurulca pay sahipleri arasindan secilen bir bagkan ile
iki katip liyeden olusur. Toplanti, divan bagkani tarafindan giindem g¢ercevesinde yonetilir.

Genel kurul toplanti tutanagi divanca hazirlanir. Kararlara muhalif olan pay
sahiplerinin veya vekillerinin muhalefet serhleri toplant1 tutanagina yazilarak kendilerine
imzalatilir.

Toplant: tutanaklar1 Sanayi ve Ticaret Bakanligi komiseri tarafindan imzalanir.

Genel kurul kararlar1 toplantida hazir bulunan veya bulunmayan, karara katilan veya

muhalif ya da ¢ekimser kalan biitiin pay sahiplerini ve GIP organlarin1 baglar. Pay
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sahiplerinin Tiirk Ticaret Kanunu’nun 361 ve 381 inci maddeleri hiikiimleri uyarinca

kararlarin iptalini dava etmek haklar1 saklidir.

OY KULLANMA SEKLI
Madde 21 - Genel kurul toplantilarinda oylar katilanlarin karar1 geregince yazili veya
isari usule gore kullanilir. Ancak toplantida hazir bulunan pay sahiplerinin veya vekillerinin

temsil ettikleri hisselerin en az % 10’unun istegi lizerine gizli oylama yapilir.

YILLIK RAPORLAR

Madde 22 - Yonetim kurulu ve denetleme kurulu raporlar ile yillik bilango ve genel
kurul zaptindan ve genel kurulda hazir bulunan hisse sahiplerinin veya vekillerinin adlarini,
soyadlarini ve hisse miktarlarin1 gosteren cetvelden iiger niisha, genel kurulun son toplanti
gilinlinden itibaren en ge¢ bir ay zarfinda Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na gonderilir veya
toplantida hazir bulunan komisere verilir.

Yillik faaliyet ve denetim raporlar1 ile genel kurul tutanaklari baskanlik divani

tarafindan imzalandiktan sonra izleyen ilk is giinii Sermaye Piyasast Kurulu’na gonderilir.

HESAP DONEMI

Madde 23 — GIP’in hesap dénemi Ocak ayinin birinci giiniinden baslar ve Aralik
ayinin sonuncu giiniinde biter.

Ancak birinci hesap dénemi GIP’in kuruldugu tarihten baslar ve o yilin Aralik ayinimn

sonuncu ginii sona erer.

SAFI KARIN TESPITi VE DAGITIMI

Madde 24 — GIP’in bir hesap ddénemi islemlerinden elde edilen gelirlerden tiim
giderler, karsiliklar, amortismanlar, vergi ve diger kanuni yiikiimlilikler ¢iktiktan sonra
geriye kalan safi karin;

a) % 51 0denmis sermayenin beste birini buluncaya kadar kanuni yedek akg¢e olarak
ayrilir.

b) Kalandan safi karin % 5 ine kadar olan miktar birinci temettii olarak ayrilir.
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¢) Karin yukaridaki sekillerde dagitimindan sonra kalanin kismen veya tamamen
ortaklara dagitilmasina veya olaganiistii yedek akce olarak ayrilmasina genel kurulca karar
verilir. Yonetim kurulu gerekli goriir ise, bu konuda genel kurula 6nerilerde bulunabilir.

d) (c) bendi uyarinca kar dagitimi1 yapilmasi halinde dagitilmasi kararlastirilan kar
paymin onda biri, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 466/3 {incii maddesi geregi kanuni yedek akge
olarak ayrilir.

Birinci fikranin (b) ve (c) bendleri uyarinca dagitilacak karmn toplami, GIP’in yillik
dagitilabilir karmin % 20 sini asamaz.

Yillik karin hangi tarihte ve ne sekilde dagitilacagi, yonetim kurulunun teklifi {izerine

genel kurul tarafindan kararlastirilir.

KANUNI YEDEK AKCELER

Madde 25 — GIP tarafindan ayrilan kanuni yedek akge, Sirket sermayesinin % 20’
sine varincaya kadar ayrilir. Kanuni yedek akgenin sermayenin % 20’sine balig olan miktar1
herhangi bir sebeple azalacak olursa, bu miktara varincaya kadar yeniden kanuni yedek akce
ayrilmasina devam olunur. Kanuni yedek akge, esas sermayenin yarisini gecmedikge,
miinhasiran zararlarin kapatilmasina, islerin iyi gitmedigi zamanlarda idame issizlik veya

sonuclarini hafifletmeye elverisli tedbir alinmasi i¢in kullanilabilir.

ILANLAR

Madde 26 - Mevzuatin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile ilanim1 zorunlu kildigi
hususlar sakli kalmak ve mevzuatta aksi belirtilmemis olmak kosuluyla GIP’e ait ilanlar
kanuni stireler dikkate alinarak, Tiirkiye capinda yayim yapan giinliik gazetelerden biriyle
yapilir.

Sermaye piyasast mevzuati geregince yapilacak ilanlarda ilgili mevzuat hiikkiimlerine

uyulur.

ANA SOZLESMENIN TEVDIi
Madde 27 — GIP bu ana sozlesmeyi cogaltarak, kuruculara ve sermaye artirimina
katilacak yeni hissedarlara dagitir. Ayrica ikiser niisha da Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 ile

Sermaye Piyasast Kurulu’na gonderilir.
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SOZLESME DEGISIKLIGi

Madde 28 - Sozlesmede yapilacak biitiin degisikliklerin tekemmiil ve tatbiki Sanayi
ve Ticaret Bakanlig1 ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun iznine tabidir. S6zlesme degisiklikleri
usuliine uygun olarak tasdik ve ticaret siciline tescil edildikten sonra ilan ettirilir. S6zlesme

degisikligi tescilden once hiikiim ifade etmez.

YETKILI MAHKEME
Madde 29 — GiP’in taraf oldugu bu ana sbzlesmenin uygulanmasindan dogan

ihtilaflarin ¢dziimii i¢in GIP’in merkezinin bulundugu mahkeme yetkilidir.

KANUNI HUKUMLER
Madde 30 - Bu sozlesmede bulunmayan hususlar hakkinda Tiirk Ticaret Kanunu,
Sermaye Piyasasi Kanunu, Borsa Dis1 Teskilatlanmis Menkul Kiymet Piyasalarinin Kurulus

ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ve ilgili diger mevzuat hiikiimleri tatbik olunur.

GECICi MADDE 1- GiP’de islemlere baslanmasini takip eden iki y1l siiresince kar
dagitilamaz.

GECICi MADDE 2- GiP’in kurulus islemlerini tamamlayarak tiizel kisilik
kazanmasma kadar kurucular tarafindan yapilan kurulus masraflar1 yapilacak ilk genel
kurulun onayina sunulur.

GECICI MADDE 3- ilk genel kurul toplantisma kadar gorev yapmak iizere ilk
yonetim kuruluna;

GECICI MADDE 4- ilk genel kurul toplantisina kadar gorev yapmak iizere ilk
denetleme kuruluna; se¢ilmislerdir.

GECICI MADDE 5- Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar1 Birligi’nin sahip
oldugu (C) grubu hisse senetlerinden bir adedinin géreve baslamasini miiteakip genel miidiire

devri zorunludur.
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EK.2 iMKB iCiN GEREKLi BELGELER LiSTESi'®:

ilk Basvuruda

1) Bagvuru Dilekgesi

2) Firma Genel Bilgiler Formu (Tam olarak doldurulmus ve yetkili kisilerce imzalanmis
olmalidir) (Form A),

3) Sirket’in son durum itibariyle ortaklik yapisi ve sermaye dagilimi (Form B)

4) Halka agik dolasimda bulunan hisse senetleri ile dolasgimda bulunmayan hisse senetlerinin

ortaklar bazinda seri numaralari.

5) Esas Sozlesmede Bulunan Imtiyazlar ve Kisitlamalara iligskin Form,

6) Aracilik Yiiklenim So6zlesmesi (Varsa; Konsorsiyum ve Gise Hizmeti sdzlesmeleri dahil),

7) Halka arz 6ncesi Sermaye Piyasas1 Kurulu'na verilen taslak izahname ve sirkiiler,

8) Araci kurulusun istenen satis fiyatinin tespitine iliskin hazirladigi fizibilite raporunun

ornegi,

9) Bagimsiz dis denetim raporlari (Yillik ve Ara donemlere ait SPK mevzuatina gore

diizenlenmis, denet¢i goriisii dahil ayrintili raporlar),

10) Yirtirliikteki esas sdzlesme 6rnegi (Basili yada topluca ve yetkili kisilerce imzalanmus),

11) Kurulus ve kurulustan bu yana esas sézlesme degisiklerinin yayimlandigi T. Ticaret Sicili

Gazeteleri,

' Bu belgelerden daha dnce Borsa'ya verilenler varsa tekrar verilmesine gerek yoktur.
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12) Nama yazil1 hisse senetleri i¢cin Beyaz (Ac¢iga) Cironun kabulii konusunda sirket yonetim

kurulu kararinin 6rnegi (Noter onayl),
13) Son ii¢ yila ait olagan/olaganiistii genel kurul toplantilarina ait belgeler (Olagan :
Giindem, Toplant1 Tutanagi, Hazirun Cetveli, Faaliyet ve Denet¢i Raporlari, Mali Tablolar;

Olaganiistii : Giindem, Toplant1 Tutanagi, Hazirun Cetveli),

14) Varsa ortaklik aktifinde kayitli bulunan gayrimenkul ve menkul (makina, techizat gibi)
iliskin sigorta poligeleri,

15) Ortakligin tabi oldugu 6zel mevzuat var ise, buna gore alinmis yetki ve izin belgeleri, bir
baska ortakligin lisansi altinda ¢alisilmakta ise lisans s6zlesmesi ve benzeri s6zlesmelerin
ve lisans belgesinin 6rnegi,

16) Sermaye artirimlarina iligkin yeminli mali miisavir raporlart.

17) Varsa ortaklik miilkiyetinde bulunan marka, logo, royalty ve benzeri haklara iligskin

belgeler.

18) Borsa'da islem gérme taahhiitnamesi.

19) Sirketin Imza Sirkiileri,

20) Hisse senetlerinin basiminin tamamlanmasindan sonra her kupiirden birer adet 6rnek hisse

senetleri,

21) Kotasyon basvuru dilekgesi (ilk defa kota alinacaklar i¢in sermayenin tamami icin, daha

once kotta olanlarda ise artirilan kisim igin)
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Satis islemi Tamamlandiktan Sonra

22) Halka arza iliskin satis sonuclar1 onayli dagitim listesi. Satis sonuclar1 kagit ortaminin
yanisira disket ortaminda Excel programi ile “ad ve soyad aym kolonda” olmak iizere
diizenlenecek ve Borsa’ya teslim edilecektir. Ad ve soyadin yer aldigi kolona ad ve soyad

disinda higbir isaret veya rakam girilmeyecektir.

23) Seri:VIIL, No:22 sayili Teblig’in Araci kuruluslarin Yiikiimliiliikleri baglikli 8. maddesi
geregince, satilan hisse senetlerinin %5’inin lizerinde satin alan kisilerin Seri:VIII, No:20
say1l1 Teblig ekinde yeralan “Ozel Durum Aciklama Formu”na uygun olarak araci kurulus

tarafindan Borsa’ya ve SPK’ya bildirilmesi.

24) Sermaye Piyasasi Kurulu kayit belgesi, izahname ve/veya sirkiiler (duyuru) ornekleri ile
yayimlandiklari Ticaret Sicil ve Gilnlik Gazeteler (SPK'ca onaylandiktan sonra
izahname ve sirkiiler 6rnekleri bilahare verilebilir. Gazeteler heniiz yayimlanmamis ise

yayimlandiktan sonra gonderilecektir.).

25) Basvuru tarihi itibariyle en son hazirlanan mali tablolara iliskin ayrintili kesin mizan ve

grup sirketlerine iliskin ¢alisan tiim hesaplarin ekstre dokiimleri

26) Sermaye artiriminin tamamlanmasini takiben, esas sermaye sistemindeki firmalar;
s0zkonusu artirimla ilgili ana s6zlesme degisikliginin tescilinin ilan edildigi, kayitl sermaye
sistemindeki firmalar ise; S.P.K.’ndan aldiklar1 Sermaye Artirrmmin Tamamlanmasina iliskin
Belge’nin bir 6rnegi ile bu belgenin tescilinin yayinlandigt Ticeret Sicili Gazetesini Borsa’ya

ve S.P.K.’na gondereceklerdir.
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