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I. KUCUK VE ORTA OLCEKLI lsLETMELEmN EKONOMIK
VE TOPLUMSAL BOYUTLARI _

Kigillen ve uluslararas: rekabetin yogunlasufi diinyada, Glkemizin bagarih
olabilmesi icin diinya ckonomisi ile entegre olmaktan bagka bir yol bulunmamaktadsr.
Diinya ekonomisi ile entegrasyon igin bir yandan ekonomimizde piyasa ekonomisi
manud cergevesinde yapisal degisiklik ve diizenlemelere giderken, diger yandan da kiigiik
ve orta dlgekli igletmelerimize iligkin ekonomi politikalanmizi gzden gegirip diinya
ckonomisindeki gelismeler 118inda yeni yaklagimlar gelistirmek zorundayiz. Ciinkd
evrensellesen piyasa ekonomisinin temeli olan rekabetin yerlesmesi ve siirdiiriilmesi
kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerin varhigina baghdir.

Genel olarak bir ekonominin saghikhlif cok sayida yeni ve kigiik iletlemelerin
dofusunu ve bazilannin mevcut sanayi liderlerine meydan okuyarak ve yerini alabilecek
kadar biiyiiyerek bir rekabet ortamimn olugturulmasin gerektirmektedir. Bu nedenle,
bagimsiz olarak ayakta kalmak ve bagarmak giidiisii ile yonlendirilen ve ytnetilen kigiik
ve orta Olgekli igletmeler bir ekonominin barometresidirler ve o ekonomiyi
kemiklegmekten ve (;(Skmektcn korurlar.

Kiiciik ve orta dlgekli igletmeler defigme ve yenilikleri hemen uygulamaya koyma
esnekligine sahip olduklan i¢in daha yenilikgidirler. Ciinkid biiylik igletmeler 8lgek
ekonomisinin maliyet avantajindan yararlanmak igin makina, arag, gereg ve iggiiciine
yapuklan bilyiik yaunimlar nedeni ile ayn tiriinii uzun siire iiretmeye bagh kalacaklardur.
Halbuki, 6zellikle kiigiik igletmclerin biiyik olgekli yatmmlara bagh kalmak gibi bir
zorunluluklan yoktur. .

Cagimizin degiseri‘kosullannda ekonomik geligmeyi hizlandirmanin en etkili
yOntemlerinden biri, yeni ve yaratici fikirlerin dofusunu devlet ve tekelci giice sahip
biiyiik firmalanin kontrol alamindan ¢ikanp toplumun tiim kesimlerine yayginlagtirmakuir,
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Yeni ve vyarauci fikirlerin dogusunu ve geligimini tim toplum kesimlerine
yaygnlagtirarak toplumun tiim yaratict potansileyinin ortaya gikarilmasinda en akilc
yaklagim ise; toplumun tiim kesimlerini kapsayan, irili ufakl: tim yerlesim noktalarina
kadar yayilmig ve toplumun tim ekonomik birimlerinin (igletmelerin) %99'unu
olugturuan kiiiik ve orta Slgekli igletmelerin kurulmasim ve geligimini saglayacak bir
firsat egitligi ortamimin yaratilmasidir. Bu agidan konuya bakugimizda, kiigiik ve orta
olgekli igletmeler bir toplumda ekonomik kalkinma ve geligmenin hem nedeni hem

sonucudur. :

Tiim iilkelerde oldugu gibi bizim tlkemizde de kiigiik ve orta olgekli igletmeler
istihdam saglama ve yeni ig imkam yaratma bakaminda bilyiik bir 6neme sahiptirler.
Ciinkii bu igletmeler daa az yaunm harcamasi ile yeni is imkam yaratma ve ekonominin
durgunluk dénemlerinde ekonomik kogullara kolaylikla uyum saglayarak istihdam
imkanlanni devam ettirme nedeniyle tiim ekonomilerde istihdamin ana kaynafidir.
Toplumsal ve ekonomik kalkmmmanin bir gostergesi efer ekonominin caligmak
isteyenlere istihdam imkéani yaratmas ise, istihdamin motoru olan kiigiik ve orta lgekli
igletmeler orta simf 6zellikleri ile toplumsal diizenimizin temeli ve istikrann teminati
olacaklardur. :

Kiigiik ve orta olgekli igletmelerin en son fakat iilkemiz i¢in en Snemli
fonksiyonlarindan birisi de bolgesel kalkinmay: hizlandirmakur. Bu igletemeler genellikle
biiyiik gehirler (metropoller) etrafinda yogunlagmig biiyiik islctmelerin aksine, irili ufakh
ti cografik yerlesim alanlarina yayimgi olmalan nedeni ile bir "tagra” ozelligi
gosterirlerBu nedenle, bir iitkedeki ekonomik faaliyetlerin bolgeler arasinda dagilimina
katkida bulunularken, emek-yofun ozellikleri nedeniyle de bolgesel bazda istihdamin
artnlmasina katkida bulunurlar. Boylece, bir yanda bolgesel istihdamin yaraulmasint
saglayarak kiigiik yerlegim birimlerinden biiyiik sehir merkezlerine gogiin durmasina
neden olurlarken, 6te yandan da bolgenin kendi potansiyeli iginde kalkinmasina temel
olugtururlar.

Ancak ne yazik ki, bir ekonomi igin hayati dnem tagiyan kiigiik ve orta olgekli
isletmelerin gimdiye kadar agiklanan bu fonksiyonlan tilkemizde yeteri kadar
anlagilamadigi igin, bu igletmelerin kurulugunu ve gelisimini destekleyici ve tegvik edici
ekonomik politikalar etkin bir bigimde uygulamaya konulamamugtr. Ciinkil tilkemizdeki
tiim igletmelerni %99'unu olusturan, toplam istihdamin %53'iinii ve katma degerin
%38'ini saglayan kiiciik ve orta Slgekli igletmelerimizin toplam kredi hacmi iginde
aldiklart pay ancak %4 civarinda bulunmaktadir. Yapilan aratirmalara gore, bu
isletmelerimizin mevcut bankacihik sisteminin sundugu kredilerden yararlanma olanaklan
yok denecek kadar azdir ve ekonomik konjoktilriin uygun oldugu donemler de bile bu
igletmelerimizini bankalardan kredi saglayarak biiyiime imkanlari bulunumamaktadir. Ote
yandan kiigiik ve orta olgekli igletmelerin mevcul sermaye piyasasi diizenlemeleri
gergevesinde sermaye piyasasindan fon saflamalan da hemen hemen hig miimkiin degildir.

Bdylecc, para ve sermayc piyasalarindan fon saglama imkam bulunmayan kiigiik
ve orta Slgekli igletmelerin pek ¢ok finansal sorunla kars: kargiya bulunmast ve gelisip
biiyiimelerinin miimkiin olmayacag beklencn bir sonug olacakur. Nitekim bu konuda
yapilan ¢aligmalara gore, kiigiik ve orta boy isletmelerin son yillarda rcel olarak
bilyiimedikleri eve net sabit varliklarnm siirckli geriledig goriiliirken, hayatlanm kisa
siireli borglanma ile devam ettirdikleri ve boylece bir "borg-faiz" kapalt ddngisiine
girdikleri ortaya ¢ikmaktadur.
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Tiim bu agiklamalanin sonucu olarak denilebilir ki, Tiirkiye'de finansal sistem
mevcut yapisi ile kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerin aleyhine iglemektedir. Bu sonucun
temel nedeni ise, ittkemizde halen izlenmeye gahgilan devletgi ekonomi politikalandur.
Geligmekte olan iilkelerdeki kalkinma ve sanayilegme politikalanni kargilagirmah olarak
inceleyen bir Diinya Bankasi aragtirmasina goére; yaurimlarin devlet tarafindan
gergeklestirildigi, kredilerin ve faiz oranlaninin devlet tarafindan kontrol alunda wtuldugu
ve dig ticaretin yine devlet tarafinda diizenlenerek (regiile edilerek) 1970'li yillara kadar
geligmekte olan iilkelerde uygulanan ekonomi politikalan hep kiigitk ve orta digekli
igletmeler aleyhine "aymnmc1” olarak iglemiglerdir.

O halde, mevcut yapisi ile kiigiik ve orta 8lgekli igletmeler aleyhine igledigi agik
olan bugiinkii finansal sistemimiz i¢inde, ekonomimizin temel dinamigini olugturmasi
gereken, toplumsal diizenimizin temeli, istikrarin garantisi ve istihdamin motoru olan -
kiigiik ve orta dlgekli isletmelerimizin finansal sorunlarina ¢6ziim bulmak mimkiin
olmayacakur. Bu nedenle, rekabetgi bir piyasa ekonomisi manug gergevesinde firsat
esitligini im ekonomik birimlere yaratabilecek bir finansal sistemin geligtirilmesi igin
yeni model ve yaklagimlann uygulanmaya konulmasi zorunlu olmaktadir. Bu amagla
bizim 6nerimiz, bundan sonraki boliimlerde agiklandig: gibi, Tiirkiye'de Kiigitk fgletme
Yaunm §irketleri Finansman Modelini uygulamaya koymak ve Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda yeni diizenlemelere gidilerek kiigilkk ve orta &lgekli isletmelere il bazinda
menkul kiymet ihrag etme imkan1 salamak en uygun yaklagim bicimi olacaktr.

I1. KUCUK ISLETME YATIRIM SIRKETLERI _
- (SMALL BUSINESS INVESTMENT COMPANIES) MODELL}

1. Modelin Genel Kapsami

Biiyiime potansiycli olan kiigiik igletmelere girisim sermayesi deste§i saglayan
Kiigiik Igletme Yaurim Sirketleri (Small Business Investment Companies), 6zel yasalaria
kurulan ve belli kogullara gére lisans alan bir tiir 6zel finans kurumlandir. Amerika
Birlegik Devletleri uygulamasinda kiigiik igletme yaunim girketleri, 1958 yilinda
yiiriirlige giren Kiigiik lgletme Yaurnim Sirketi Kanununa (The Small Business
Investment Company Act of 1958) gore kurulmug olup, bu yasaya gore belli kosullar
gercevesinde bu girketlere kurulug izninin verilmesi ve faaliyetlerinin denetimi Kiiglik
Isletme Idaresine (Small Busines Administration) verilmigtir: .

ABD uygulamasinda bir kiigiik isletme yatinm girketinin kurulabilmesi i¢in en az
2.5 milyon dolar 6zkaynak sermaye kosulu bulunmaktadir. Kurulus izni ya da lisans alan
bir kiigiik igletme yatinm girketi, 6z sermayesinin ii¢ katina kadar Kiigiik Isletme
Idaresinden (SBA) diisiik faizli borg alma hakkina sahip olmaktadir. Kurulug izinleri
geregi ancak kiigtik isletmelere yatinm yapmak yiikiimliligi alunda bulunan bu lisansh
finansal kuruluglar, yaunim yaptiklan kiigiik igletmelere ya hisse karsiif) ortak olarak ya
da borg vermek suretiyle finansman destegi saglamaktadirlar. Ortak olunan ya da borg
verilen kiigiik igletmelere, bu kuruluglarin iicretsiz ya da iicret kargihg: danigmanhik
destegi vermesi de bu finansal kuruluglann temel gérevierinden birisidir.

SBA'dan uygun kosullarla kredi alan kiigiik igletme yaurnim sirketlerinin temel
amact kiigiik igletmelere ortak olarak ya da borg vererek destek saglamaktir. SBA
tarafindan denetlenen bu finansal kuruluglarin bagka alanlarda faaliycite bulunmalan
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yasakur. Bu kurala aykin davrananiann lisanslan iptal edilir. ABD'nde bu girketlerin
kiigiik igletmelerin kurulmasinda ve gelismesindc biiyiik bir katkis: bulunmaktadur. Bu
finansal kuruluglarm kendi aralarinda olusturduklan bir st birlikleri (National
Association of Small Business Investment Companies- NASBIC) de ‘bulunmaktadir. Bu
birlige bagh sirketlerin en 6nemlilerinin ilk %10'a bankalara bagh sirketlerdir. Bankalara

bagh kiigiik igtetme yaunm sirketlerinin toplam igindeki oram %35 civanndadir.

Yukanida verilen agiklamalardan da anlagilacag gibi, kiigiik igletme yaunm
sirketlerinin kurulmasinin altinda yatan temel mantik, ekonomik kalkinma ve geligme
igin devlet tarafindan desteklenmesi zorunlu olan kiigiik igletmelere kredi destegini, dzel
sektdr ya da girigimciler araciligf ile "kér-zarar-risk” iigliisii temeline dayah olarak piyasa
mekanizmasi gergevesinde vermektir. Bagka bir anlatimla kiigiik igletmelere deviet
destegini, tzel sekior finansal girigimlere lisans vererek ve borglu bigimde sorumlu
kilarak bu kuruluglar aracihif ile vermekiedir. Béylece deviet kredilerinde politik
miidahale ve keyfilik kaldinlarak eikinlik saglanmaya ¢aligiimaktadr.

2.2 Kiigiik Igletme Yatirim Sirketleri Modelinin fsleyisi

Tamamen kar amagh bir tiir 6zel finans kurumu olan kii¢ik igletme yatinm
_ girketleri (SBIC'ler), SBA'dan alinan izinle kurulmug olduklan igin belirli kurallar
cercevesinde SBA tarafindan ¢ok yakindan izlenir ve denctlenirler. Kurallara uymayanlara
kredi destegi verilmedigi gibi lisanslan (izinleri) iptal edilir ve daha 6nce aldiklan krediler
muacceliyet kazamir ve geri tahsil edilir. Bagka her hangi bir kurulugtan borg almadan
saflanan 6zkaynak (Private capital) yeterlilik kogulu (SBIC'lerde 2.5 milyon USD ve
SSBIC'lerde 1.5 milyon USD) yeterli say: ve nitelikte yonetici ve uzman, gerekli bina ve
arag gereg hazirlandikian sonra faaliyette bulunacag sektor, hedéfledigi kiigiik igletmeler
ve bunlara yapacaj yaunmlar hakkinda kapsamh bir ig plam (business plan - bir tiir 6zet
fizibilite etiidii) hazirlayan bir sirket, SBIC izni igin SBA'ya bagvurur. SBA'da 5000 dolar
iicret kargihg1 is planini inceler. SBA uygun goriirse izin verir ve (lisans1) alan kiigik
isletme yaurim girketi (SBIC) SBA'dan dzkaynaginm %300'i kadar (SSBIC'ler %400
kadar) kredi destegi alma hakkr kazanir. Fakat bu kredi desteginin (leverage) miktan hi¢
bir zaman 35 milyon dolan agamaz. Ancak toplam kaynaklarinin %65'ini (SSBIC'lerde
%30'unu ) risk sermayesine (venture capital) yatiran kiigiik igletme yatrim sirketleni
%300’ ek olarak bir kez daha Gzkaynaklarinin %100 kadar ek destek alirlar.

Dogrudan kredilerin faiz oranlan SBA'min Hazine Bakanhig1 ile her yil belirledigi
oranlarda olmakta ancak genellikle piyasa oranlanndan 3-5 puan daha diigik olmaktadur.
Tahvillerin faiz oranlan ise genellikle piyasa kosullarina gore belirlenmektedir. Ancak
sirketlerin kendi olanaklan ile finansal kurumlardan SBA garantili tahvillerle saglayacag
krediler igin faiz oram en fazla, finans kurumlannin en iyi miisterilerine uygulayacaf faiz
oranindan 2. 3/4 puan fazla olmakiadir (prime rate + 2. 3/4). Tavan faiz oranian SBA
tarafinda agiklikla belirlenmigtir.!

) |

L} .

Kiigitk igletme yatinm sirkctleri, dzkaynak ve SBA destekli krediler ile sagladifn ~
kaynaklan kiigiik igletmelere ortak olarak yatinmda bulunmak ya da borg olarak vermck
bigiminde kullanirlar. Ortaklik ‘bazinda kiigiik isletmelere yaurimda bulunurlarken ya
dogrudan iglctmenin hisse senetlerini alirlar ya da hisse senedine cevrilcbilir tahvil alirlar.

1SBA. Regulations Section 107 as of 161/1993.:
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Fakat higibir zaman kiigtik igletmenin kontroliinii eline gegirecek oranda hisse sahibi
olamazlar. Ayrica herhangi bir kiigiik igletme yatinm girketi SBA'nin yazil iznini
almadik¢a 6zkaynaklannin %20'sinden fazla oranda bir tek kiiglik isletmede yatunmda
bulunamaz. SSBIC'lerde bu oran %30'dur.2 Ancak gerektiginde diger SBIC'lerle bir
yaunim konsorsyum olugturarak birlikte bir tek kiiclik igletmeye yaunmda bulunabilirier.
Kigik igletme yaunm sirketleri yaurimda bulunduklan kigiik isletmelere iicretli ya da
ticretsiz damgmanlik hizmeti verirler.

Kiigiik igletme yaunm sirketleri kigtik igletmelerin daha once ihrag edilmis olan
menkul kiymetlerini saun alamazlar. Ancak bir kiigilk igletmenin saglam bir bigimde
finansmam igin gerekiyorsa SBA'dan izin almak suretiyle bu tiir satin almalar yapilabilir.
Ote yandan, herhangi bir kigiik igletmenin bir "underwriter” aracihf ile hisseleri halka
satiliyorsa ve hisselerin karsihfi dogrudan kiiciik igletme sahibine gidiyorsa, bu tiir
durumlarda hisse senetleri digandan alinabilir.

Sonug olarak kiigiik isletme yaunm sirketleri daha ok kiiglik isletmelere borg
veren finansal kuruluglardir. Borg vermede uygulayacaklan faiz ‘orani tavan ssmn SBA
tarafindan her duruma gore agiklikla belirlenmigtir ve genel olarak sermaye maliyetinden
%7 oraninda fazladir. Boylece kiigiik isletmeler de tefeci piyasasindan korunmaya
galigilmisur, SBA'nin izni ve kredi destefi alarak kurulan kigik igletme yatinm
sirketlerinin kayitlan ve hesaplan siirekli denetim alundadir. Bu nedenle bu kuruluglar her
yil tim faaliyet raporlarin ve finansal kayitlarini SBA'ya génderirler. SBA belli bir ficret
kargilifa bu raporlan inceler ve gerekli 6nlemleri alir. Gerekiyorsa duruma gore yerinde
inceleme yapar. - :

2.3. Kigcik Igletme Yatirim Sirketleri Modelini . Tiirkiye'de
Uygulama Imkam :

Yukandaki agiklamalardan da anlagilacag gibi, kiigiik igletme yaunm sirketleri
modeli, devletin desteklemek ve tegvik etmek zorunda oldugu kiigiik igletmelere bu
amagla aywrdig kaynaklan, kar amagh 6zel finans kurumlannin da destegini katarak ve
Ozel sektor insiyatifini devreye sokarak, "kar-zarar-risk" iigliisi temeline dayali bir
bigimde 6zel finans girketleri tarafindan kullandirmay: amaglamaktadir. Boylece kiiglik
igletmeleri daha etkin bir bigimde desteklemek ve tegvik etmek mimkiin olmaktadur.
Dolayisiyla, devletin tegvik ve destek dafiimindaki tekeli ortadan kaldinimaktadir,

Bu modelin iitkemizde de uygulamaya konulmasinda biiyiik bir yarar vardir. Béyle
bir modelin uygulamaya konulmasi ile simdiye kadar kiigiik ve orta 6igekli igletmeler
aleyhine igleyen finansal sistemimizin igleyisi bu isletmelerimiz lehine Snemli Olgiide
degistirilmig olacak ve piyasa mekanizmasi gergevesinde finansal sorunlan ¢6ziimlemis
olacakur. Bu uygulamalar sonucu kiigiikk ve orta 6lgekli igletmelerin daha Once
agikladigimez iglevlerini etkin bir bigimde yerine getirmesi miimkiin olabilecektir. Ayrica
bu modelin ilk agamada kiigiik ve orta boy isletmelerimizin yogunlagu$ ve bir "igletme
fidanhig1" olugturdugu Gaziantep, Denizli, Corum, Konya, Kayseri, Bursa ve Istanbul
gibi illerde kurulmas) mevcut igletmelerin bilyiimesine ve yenilerinin kuruluguna Snemli
bir 6lgtide neden olabilecegi muhakkakur. Ancak bundan belki de daha Snemlisi, bu
finansal modelin 6zel kiigiik isletme yaurim girketleri (SSBIC) bigimi ile Dogu ve

2SBA. Smal Business Invenstment Companies, The SBIC Program, s. 7.



318 *  HALIL SARIASLAN

Giineydogu Anadolu bolgelerimizde kiigiik isletmelerin kurulmasinin hizlandinlmasina ve
mevcut olanlarin gelismesine destek verilmig olunacaktir.

Ozellikle bu bolgelerde yer alan illerimiz igin dzel kiigiik igletme yaurnm sirketi
modeli ile, bu bolgelerde yagayan ve bolgenin toplumsal ve ekonomik kogullarim bilen
bolgenin isadamlan dogrudan devreye girmig olacaklardir. Bsylece, Dogu ve Giineydogu
Bolgelerimize devlet destegi, bolgenin kendi girigimcileri tarafindan onlan "kar-zarar-risk"
ticli faktoriinii iistienmeleri bigiminde verilmig olacaktir. Kiigiik igletme yatirim
sirketleri modelinin Dogu ve Giineydogu Anadolu Bélgelerimizin ekonomik agidan
kalkindirilmasinda en saghikh ve en etkili ekonomik yaklagim olacagina inaniyoruz.
Ayrica GAP igin de bir 6n hazirlik agamas: olacaktir.

Kiigiik igletme yatrim girketleri modelinin uygulamaya konulmas: igin ilk
asamada agagndaki diizenlemelerin yapilmas: gerekir. :

a) Hiikiimetin kiigiik ve orta 6lgekli igletmelere yonelik destek ve tegviklerini
kamu bankalan ve diger finansal kuruluglar aracili ile daitmasi iglemine son verilmeli
ve bu dagium isini diizenleyecek olan kiigiik igletme yaurim sirketlerinin yasal kurulug
gergevesi hazirlanmalidir.

b) KOSGEB'in mevcut rgiitsel yapist iginde bir yatnimlar birimi kurulmalidir.
Bu birim, devletin kiigiik ve orta 6lgekli igletmelere aktaracagi destek ve tegvikleri kiigiik
isletme yaurim sirketlerine aktaracakur. Ote yandan, KOSGEB'in mevcut fonuna iglerlik
kazandirilarak bu kurumun bu fonu amaci dofrultusunda kullanmasi serbest
birakilmalidur. '

¢) Tiirkiye Halk Bankasinn kiiiik ve orta olgekli igletmelerin tesis ve igletme
kredileri ile ugragan birimleri aynlarak KOSGEB'in agilacak yatirim birimi ile
birlegtirilmelidir. Tiirkiye Halk Bankasinin geriye kalan ticari bankacihk fonksiyonu
gercevesinde zellegtirilmesi gerekir. Bu baganlamayacak olursa Tiirkiye Halk Bankas: bir
esnaf ve kefalet bankasi olarak yeniden orgiitlenmelidir.

d) Kiigiik isletme yaunm sirketlerinin igleyigini diizenleyen kurullarin ve yasal
gergevenin hazirlanmasinda Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlif mutlaka gérev almahdir.
Ciinkii KOSGEB'in kiigiik igletme yatrim girketlerine saglayacag destek ve tegvifin
kayna@ temelde bu Miistegarlikur, .

e) Kiigiik isletme yaunm girketlerinin kurulusuna finansal kurumlann, Ozellikle
bankalarin kaulimim saglamak igin ABD'nde oldugu gibi bu sirketlere uygun vergi
tesvikleri salanmalidur.

f) Kiigiik isletme yatnm girketlerinin finansman kaynaf, daha &nce agiklandift
gibi, bu sirketlerin kendi 6z kaynaklari, Hazinenin KOSGEB'e aktaracagi destek ve
tesvikler ile KOSGEB'in kurulug yasasina gore olugturulan fonu olacaktir.

g) Bu sirketlere lisanslar ya da izinler KOSGEB'in Onerisi ile Hazine ve Dig
Ticaret Miistesarh§1 tarafindan verilmelidir. :




KOBI'LER {CIN YENt FINANSAL MODELLER 319

III. SERMAYE PiYASASI DUZENLEMELERI
(OTC PIYASASI VE IL BAZINDA MENKUL KIYMET
IHRACI MODELY) - ‘

Ulkemizde mevcut SPK duzenlemelen gercevesinde kiigilkk ve orta Olgekli
isletmelerin sermaye piyasasindan fon saglamalan mimkin degildir. Cinkd alke
genelinde hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihrag etmek igin gerekli olan SPK
kogullanin kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerin kargilamalan miimkiin degildir.

Menkul kiymet yatinmcilarimi korumak amac ile gerekh olan bu kogullan kigitk
ve orta Olgekli igletmelerden beklemek gergekei degildir. Kuskusuz, dlke genelindeki
menkul kiymet ihraglannda kilgtk ve orta Slgekli igletmelere imkan yaratma amac: ile bu
kosullani yumusatmak da miimkiin degildir. Bu nedenle bizce Tﬂrhyc sermaye
piyasasinda agagidaki diizenlemer yapilmalidur.

a) Mevcut SPK mevzuatinda, ABD Sermaye Piyasast Kanunu'ndaki Diizenleme
(SEC Regulation D) gibi, kiigiik ve orta boy iletmelere daha hafif kurallara bagh olarak
belirli yaunmci gruplanna hisse senedi ve tahvil ihraci igin imkan saflayan
diizenlemelere gidilmelidir.

b) Aynica kiigiik ve orta Olgekli lslelmelenn ‘bulunduklars il ya da belirli bir
cografik bolge iginde 6zel diizenlemelere bagh olarak hisse senedi ve tahvil ihrag etme
olanaf saglanmalidir,

¢) Bu diizenlemeler gergevesinde kiigiik ve orta dlgekll isletmelerin ihrag edilen
menkul kiymetlerinin ahinip sauldifi OTC Piyasasi (Over-The-Counter Market) ads
verilen ikincil bir menkul kiymet borsasi olusturulmasi dogrultusunda adim aulmahdr.

Boyle diizenlemeler sonucu oluslumlacak ikincil bir menkul kiymetler borsas: ya
da iigiinciil bir menkul kiymetler piyasasi, kiigiikk ve orta 6lgekli isletmelerin sermaye
piyasasindan ihtiya¢ duyduklan fonlan saflama imkam yaratacaf gibi aym zamanda
kiigiik igletme yaurim girketleri ve risk sermayesi finansman modellerinin etkin bir
bigimde iglemesine imkan yaratacakur. Daha 8nce agiklandif gibi, kiigiik igletme yatirim
sirketleri modelinde garantili tahvil ve katihm sertifikalannin satilmas: ve 6zellikle de
risk sermayesi yatinm ortakhklannin yaunm yapuklan girigim girketlerinin menkul
kiymetlerini satabilmeleri, ancak bir OTC piyasasinin varhifh ile mimkdndtr. Aksi
- takdirde, SPK'min organize menkul kiymet borsast igin 8ngdrdiigti gerekli kogullan
kargilamalan kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerden beklemek haksizhik olacaktir. Bunda
israrh olmak, mevcut yapisi ile kiigiik ve orta Slgekli igletmeler aleyhine igleyen finansal
sistemin devamlihfim saflamak olacaktr. Bunun sonucu ise, kiigiik ve orta 6lgekli
igletmelerin dilkenin toplumsal ve ekonomik kalkinmasina yapabilecekleri katkidan
vazgegmek olacakur ki, bu {ilkenin bu tiir bir ihmale tahammiili arak yoktur. Bu nedenle
" ilkemizde bir OTC piyasasimn olugturulmasi igin gerekli adimlar bir an Snce atilmalidsr,
OTC piyasalarinin genel kapsami ve Tiirkiye'de uygulama olanag agagida ayn ayn

aciklanacaktr.
1. OTC Piyasasinin Genel Cergevesn

OTC piyasasi1 kavrami, birbirleriyle telefon ve/veya bnlg:sayar terminal hatlan
aracihifs ile iletigim imkén olan lisansh borsa aracilannin (dealers) olugturduiu organize
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olmayan yani belli bir fiziki mekam olmayan bir menkul kiymet pazanm ifade eder.
Organize menkul kiymet borsalan gibi bir alig-veris ya da islem mekam olmayan ve
cografik olarak birbirlerinden uzak olarak piyasa yapici (market-maker) iglevi iistlenen
aracilar (dealers and brokers) genellikle kendileri adina isletmeler tarafindan ihrag edilen
menkul kiymetleri alirlar ve daha sonra yatinmcilara satarlar. Piyasanin igleyisi belirli bir
diizene gore olmakiadir. $6yle ki, OTC piyasasinda iglem goren bir menkul kiymeti satin
almak ya da satmak isteyen her hangi bir yatnmcy, ilk &nce kendisine yakin giivendigi
bir lisansh araci bulur ve bir hesap agunr. Alim ya da saum emrini bSylece alan aract
belirtilen menkul kiymeti satan ya da saun alan araciy1 bulur ve iglemi gergeklegtirir.
A.B.D'de 1971 yilina kadar aracilanin aim-saum iglemleri genellikle telefon aracihi ile
yapiliyordu. Bu tarihten sonra tiim aracilarin bagli bulundugu bir bilgisayar af olan
NASDAQ geligtiriimigtir.

OTC Piyasast kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin fon saglamas: igin oldukga uygun
bir ortam olusturmaktadir. Ciinkii Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulunun (SEC)
organize borsalar igin belirledifi zaman alici, pahali ve kat: kurallar bu piyasada menkul
kiymetlerini satacak olan firmalar igin olduk¢a yumusaulmigtr. Bu nedenle, bu piyasa
kiigiik ve orta dlgekli geligme potansiyeli olan igletmeler igin sermaye piyasasinda fon
saglama imkanim kolayhkla yaratmaktadir. Hi¢ kugkusuz, bu igletmelerin halka
agilmasinda lisansh ve piyasa yapici olan ve genellikle kendi hesaplanina menkul kiymet
alan aracilanin kararlary biiyiik 6nem tagimaktadur.

2. Il Diizeyinde Menkul Kiymet fhra¢ Modeli

ABD, Japonya ve Inglitere gibi geligmis iilke uygulamalannin gosterdigi bigimi
ile bir OTC piyasasimin olugumu, kiigiik ve orta dlgekli igletmelerin sermaye
piyasasindan fon temini igin bir zorunluluk olmaktadir. Ayrica , daha dnce belirtildigi
gibi, onerdigimiz kiigiik igletme yatinm sirketleri modeli ile uygulama tebligi
yayimlanan rrisk sermayesi finansman modelinin baginya ulagmas: igin iilkemizde bir
OTC piyasasini olugturulmas: kagimimaz bir durum olmaktadr.

Diigiincemize gore Tiirkiye'de bir OTC piyasasimin olugturulmas: igin gerekli
ortam hazir bulunmaktadir. Ciinkii mevcut sorunlarina ragmen-sermaye piyasalanmizda
biiyiik gelismeler gerceklestirilmistir. SPK birincil ve ikinci piyasalar ile yeni finansal
kurum ve araglar igin gerekli yasal diizenlemeleri hazirlamig ve bugiin artik gozetici ve
denetleyici bir konuma gelmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tiim toplumun
yakindan izledigi bir kurum olmus ve ekonomi giindemimizin ilk sirasina oturmustur.
Menkul kiymet aracihik kurumu hizla geliserek bir meslek birligi olugturma agamasina
- gelmigtir. Menkul kiymet aracilif1 son yillarda en popiiler meslek durumuna gelmistir.
Dolayistyla, SPK'dan menkul kiymet aracilarina kadar tiim alt yap1 bir OTC piyasasinin
olusturulmast igin hazir bulunmaktadir.

Ote yandan, OTC piyasas: igin aracilarin iletigim ihtiyacim kargilamak igin
zorunlu olan telefon hatu sistemi iilkemizin en uzak koselerine kadar kurulmug
bulunmaktadir. Hatta bilgisayar baglanu alt yapisi: dahi hazir bulunmaktadir. Ancak
bilgisayar agina dayalh NASDAAQ tiirii bir sistemin ilk asgama da olusturulmasi miimkiin
degildir. Aynca iilkemiz agisindan boyle bir sistem zorunlu da degildir. Daha Once de ifade
edildigi gibi Ingiltere'de NASDAQ sistemi diizeyine heniiz ulasamamistir. Goriildigi
gibi yasal ve fiziksel alt yap: bakimindan Tiirkiye bir OTC piyasanin olusturulmast igin
hazir bir konumdadr. :
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Ancak buna ragmen, bizim digiincemize goére Tiirkiye'de bir OTC piyasasi
olusumuna hemen gegmek dofru olmayacakur. Ciinkii tiim cografik bdlgelere yayilmig
deneyimli menkul kiymet aracilaninin varhifim gerektiren ve giivene dayah bdyle bir
sistemi hemen kurmak oldukga zordur. Bu nedenle, bizim Snerimiz 6nce il bazinda bdyle
bir piyasanin temelini atmak olacakur. Bagka bir ifade ile, OTC piyasasina gegis i¢in ilk
once kiigiik ve orta 6lgekli igletmelere yalmzca bulunduklan il diizeyinde menkut kiymet
ihrag imkan1 yaratlmalidir.

Kuquk ve orte Olgekli igletmelere il dizeyinde menkul kiymet lhrac1 imkam
saglamak igin;

a) SPK Amerikan sermaye piyasasi kanunu D duzenlemcsmde (SEC Regulation
D) ve ozellikle de Ingiltere OTC diizenlemelerinde oldugu gibi, kiiiik ve orta Glcekll
igletmeler igin menkul kiymet kotasyon kosullarimi, kayith sermaye, faaliyet siiresi,
karlilik durumu, ihrag miktan gibi kogullan yumusatic: diizenlemeleri hazirlamalidur.

b} Kotasyon yapurmada temel kosul igletmelerin gelisjme potansiyeli ve
sahiplerinin ya da y&neticilerinin nitelifi olmalidir. Bu nedenle, izin vermede kolaylik
igin bu igletmelerin bagh bulunduklan Sanayi veya Sanayi ve Ticaret Odalannin onay1
istenmelidir, '

¢) Bu igletmelcre yalmzca bulunduklan il diizeyinde menkul kiymet ihrag izni
verilmelidir. Her ildcki yaunimcilar kendi illerinde bulunan igletmeleri yakindan tanima
imkanina sahip olduklan igin ya da kolaylikla bilgi elde etme imkanlan oldugu igin
yaurimcinin yanilma payi ¢ok az olacaktr.

d) Menkul kiymet aracilarina lisanslan yine SPK tarafindan verilmelidir. Ancak
aracilann mutlaka o ilde yagayan, ilin ekonomik durumunu bilen ve finansal giicii saglam
olan kigiler olmas: gerekir.

Boylece ilk agamada il diizeyinde kiigiik OTC piyasa bslimleri olusmug olacaktr.
Bu isleyisg il diizeyinde yerlestikten sonra, etkinlik diizeyine bagh olarak daha sonra
aracilann bolge diizeyinde bdlge araci kurumlan (dernekleri) ve nihayet Tiirkiye genelinde
bir araci birligi olusturmalarina imkan saglanmalidir. Bu agamadan sonra,yine piyasanin
igleyig diizeyine bagh olarak aracilann birbirleriyle bslge diizeyinde ya da dogrudan
Tiirkiye genelinde menkul kiymet alig-verigine ortam saglayarak OTC piyasasi agamasina
gegilmelidir. Bu son agamaya gelindiginde bilgisayar iletigim afi imkan: geligmig
olacakur. Boylece sonugta NASDAAQ tiirii bir sistem Tiirkiye'de de kurulmug olacaktir.
Bunun igin gerekli adimlann atilmasina gimdiden baglaniimalidir.

Amag ctkin bir finansal -sistem gelistirmek oldufuna gore, mevcut SPK
diizenlemeleri gergevesinde birincil ve ikincil sermaye piyasalan geligirken, Snerdigimiz
diizenlemeler gergevesinde de igiinciil bir piyasa olan OTC piyasast geligecek ve finansal
sistemimiz bOylece piyasa mekanizmasi gercevesinde bir biitiinliik iginde etkinlik
kazanmig olacakur. Ozcllikle kiigiik ve orta 6lgekli isletmeleri devre digi birakan ukal
kanallar bu diizenlemelerle agilmig olacag igin, finansal sistemimizin bu igletmeler
aleyhine iglcyen mekanizmasi dizeltilmig olacak ve bu igletmelerin toplumsal ve
ekonomik kalkinmaya katkilan da arttinilmug olacakur.
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