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OZET

“KOBi BORSALARININ KOBi FINANSMANINDAKI YERI:
DUNYA UYGULAMALARI VE TURKIYE UZERINE BiR INCELEME”

Diinya ekonomisinde ¢ok énemli bir yeri olan KOBI'lerin ézkaynak yetersizligi
nedeniyle yasadiklari sorunlar, iilkeler arasinda degisiklikler gostermekle birlikte,
hemen hemen ayni konu bashiklar: altinda toplanmaktadir. Tiirkiye’'de de son yillarda
KOBIlerin ekonomi igindeki paylarimin énemi daha da iyi anlasilmis ve en ciddi
sorunlarindan birini olusturan finansman konusunda alternatif yontemler ve kurumlar
kurulmaya baslanmistir. 2008 dordiincii ¢eyregi itibariyla uygulamaya gegilmesi
planlanan ~ Geligsen Isletmeler ~Piyasalart A.S. — KOBI Borsasi da diinya
uygulamalarinda oldugu gibi KOBI’lere finansman saglamak icin kurulan bir
kurumdur. Tiirkiye'deki KOBI'lerin ise gerek finansal gerek hukuksal yapilar: goz
oniine alindiginda, KOBI Borsasi min gelismesi icin hem KOBIler, hem araci kurumlar
hem de yatirnmcilar agisindan olduk¢a uzun bir siirece ihtiyag¢ oldugu soylenebilir. Bu
calismada KOBI finansmant icinde KOBI Borsalarinin yeri ve énemi, Tiirkiye'de KOBI

Borsast uygulamasinin basarisi igin gerekli kriterler incelenmeye ¢alisilmistir.
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ABSTRACT

“THE IMPORTANCE OF SME STOCK EXCHANGES AMONG SME
FINANCING METHODS: WORLD APPLICATION AND AN OVERLOOK ON
TURKEY”

SMEs, which play a major role in world economy, have various problems
stemmed from equity inadequacy. The importance of SMEs is recently realized in
Turkey and therefore new alternative financial models and institutions, in order to
emanate finance problems of Turkish SMEs, started to be established. Gelisen
Isletmeler Piyasalari A.S. — SME Stock Exchanges established in July 2005 and
scheduled to start trading by the end of 2008. It is an institution organized for aimed to
reach financial resources for SMEs by Initial Public Offerings (IPO). From this
perspective of Turkey, it could be stated that all parties such as SMEs, brokerage
houses and investors need a long way, for the improvement of SME Stock Exchanges,
under the consideration of both financial and legal aspects. In this study both the role
and the importance of SME Stock Exchanges among SME financing methods and the

main criteria for the success of Turkish application are explained.
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ONSOZ

Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler tiim iilkeler icin ekonominin yap tasi olma
ozellikleriyle, hemen her iilkede ayni ozellikleri gosteren yapiya sahip kuruluslardir.
Yine genel anlamda sorunlari incelendiginde goriinen odur ki; iilke sartlar: icerisinde
ozkaynak sorunu, finansman kaynaklarina ulasmalarinda yagadiklar: problemler,
veterli ve dogru finans kaynagi bul(a)mamalari ya da rasyonel olarak
kullan(a)mamalar: sorunlarimin basinda gelmektedir. Ulkeler bazinda uygulanan ¢ok
farkh finansal araglardan hangilerini ne zaman en etkin bi¢imde kullanabileceklerini
bilmemeleri ise onlerine ¢ikan firsatlar iyi degerlendirememelerine yol agmaktadir.

Bu ¢alismada KOBI finansman yontemleri icinde KOBI borsalarinin yeri ve
onemi, tilke wuygulamalart bazinda karsilastirmali olarak incelenmeye ¢alisilmas,
Tiirkiye uygulamasinin konunun taraflart agisindan daha bagaril ve verimli olabilmesi
icin oneriler gelistirilmistir.
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1. GIRIS

1990’larin  ikinci yarisindan baglayarak 2000’li yillara damgasini vuran
kiiresellesme olgusu; siir otesi islemlerin ve dolayisiyla diinya ticaret hacminin her yil
yiiksek oranlarda artmasini saglamistir. Mal ve hizmet transferinin kolaylastirilmasi
amaciyla, iilkeler arasinda ticaret anlagsmalariyla baglayan siire¢, glimriik birlikleriyle
gelismistir. Avrupa Birligi’'nin (AB) ekonomik ve parasal birlik kapsaminda
uygulamaya basladig1 diizenlemeler, Diinya Ticaret Orgiitii'niin (World Trade
Organization — WTQO) uluslararas1 piyasalarda mal, hizmet ve para transferlerinin
oniindeki engelleri kaldirmak icin gosterdigi cabalar, diinya iizerinde “Tek Pazar”

olusturulmasina yonelik ¢aligmalarin birer neticesidir.

Diinya ekonomisindeki gelismeler ve bu siiregte hizla artan rekabet olgusu,
tilkeleri ve tiim kurumlart hizli bir sekilde bu degisime ayak uydurmaya yonlendirmistir.
Diger bir ifadeyle yeni ekonomi, maksimum iiretim maksimum satis felsefesine ve
“dlgek ekonomisi’ne degil, “hiz ekonomisi” anlayisina dayanmaktadir. Uretimi yiiksek
ve cografi yayilimi genis kimi firmalar (biiylik baliklar), miisteri beklenti ve
begenilerine cevap veremedikleri takdirde hantallasmakta (biliylik ama yavas baliklar)

ve siddetli rekabet ortaminda yok olmaktadir.

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI), biiyiik organizasyonlarin
hantal ve agir isleyen yapisina gore daha esnek, verimli, degisimi daha yakindan takip
eden ve karar alma siireclerini daha hizli bir sekilde calistiran dinamik yapisi ise bu tip
kurumlarin giiniimiizde daha basarili olmasmi saglamaktadir. KOBI'ler ulusal ve
cokuluslu sirketlerle mukayese edildiklerinde mikro 6lcekli isletmeler (kiigiik baliklar)
olarak degerlendirilebilirler. Ancak, kendilerini e-ticaret yetenekleriyle donanimli
kildiklar1 takdirde ¢ok daha atik, ¢evik ve mobil hale gelebilir ve sektor lideri
konumuna (kiiclik ama hizli baliklar) ytikselebilirler. Dolayisiyla, yeni ekonomide artik
“biiyltik balik kiigiik balig1 yutar” anlayisi, yerini “hizli balik yavas baligi yutar”

gergegine birakmstir.



KOBI’ler, istihdam ettikleri isgiiciinden, gerceklestirdikleri yatirimlara,
yarattiklar1 katma degere ve ddedikleri vergilere kadar pek ¢ok yonleriyle giiniimiizde
hemen hemen tiim ekonomilerde dnemli yere sahiptirler. Ozellikle istihdam arttiric
etkileri, degisen pazar kosullarina uyum saglama yetenekleri ve iilkelerin dengeli ve
siirdiiriilebilir sekilde biiyiimelerine katki saglamalari, her iilkenin KOBI’lere 6zel 6nem
vermesinin en onemli kanitlarindandir. Bagimsiz ekonomik birimler olarak mal ve
hizmet iiretme fonksiyonlarinin yaninda, biiyiik isletmelerin kullandiklart mamul ya da
yart mamul girdileri iireterek biiylik isletmeleri de tamamlamaktadirlar. Bu nedenle
biitiin  bilyiikk  olgekli isletmeler genellikle faaliyetlerini KOBI’ler iizerine

olusturmaktadirlar.

Uluslararast kuruluslarin yaptiklar1 incelemelerde; diinyadaki isletmelerin
ylizde 95’ine yakin boliimiiniin, Tiirkiye’de ise ekonominin yaklasik yilizde 99’unun
KOBI’lere dayandig, bu sirketlerin toplam isgiiciiniin yiizde 55 - 60 oranindaki kismina
istthdam sagladigi, iiretilen mal ve hizmetlere yaptiklar1 katkinin ise yaklasik yiizde 36

civarinda oldugu tespit edilmistir.

Diinyada ve Tiirkiye’deki KOBI’lerin en énemli ihtiyaglarindan bir tanesi de
finansman dolayisiyla da gerekli finansman kaynaklarina ulasma ve kullanma
konusudur. Bilindigi gibi KOBI’lerin sermaye imkanlar1 oldukca kisitlidir. Serbest
piyasa ekonomisinde karli ve verimli kurumlar olarak; piyasaya girebilmeleri, biiyiime
ve ekonomik yasamlarim siirdiirebilmeleri igin, KOBI’lerin kendi kaynaklarinin yani
sira yabanci kaynaklar1 da kullanmalar iktisadi yasamin geregidir. Ancak KOBI’lerin

bu kaynaga ulagma yollar, biiyiik 6l¢ekli kuruluslara gére olduk¢a zor ve maliyetlidir.

Bu calismanin amac1; KOBI’lerin finansmaninda KOBI Borsalari’nin yeri ve
Ooneminin diger finansman yontemleri ile karsilagtirilarak incelenmesidir. Bunun yani
sira ¢alismanin bir diger amacim1 Tiirk Sermaye Piyasasi’nda kurulan ve 2008 yilinda
faaliyete gegmesi planlanan Gelisen Isletmeler Piyasalari A.S.’nin (GIP) gelisimine

yonelik olarak, ilgili kurum ve kuruluslarin da isbirligi ve destekleriyle hazirlanan



“Anket Calismas1” ile Tiirkiye’nin cesitli bolgelerinde faaliyet gdsteren KOBI’lerin,
sermaye piyasast ve ayni zamanda soz konusu piyasaya bakis acilar1 ve egilimleri

konusunda istatistiki sonuglara ulasilmasi olusturmaktadir.

Bu amacla ¢alismanin birinci béliimiinde; KOBI’lerin diinya ve Tiirkiye
ekonomisinde yeri istatistiki veriler ger¢evesinde analiz edilmektedir. ikinci béliimde;
teorik olarak diinyada KOBI’lerin finansman kaynaklar1 ve finansman yontemleri,
KOBI’lerin dis kaynak ihtiyaglarini saglayan finansal kuruluslar, finansal islemler ve bu
islemlere iliskin diizenlemeler, diinyada KOBI Borsasi ¢alismalar1 ve KOBI
finansmaninda KOBI Borsalari’'min yeri incelenmektedir. Uglincii boliimde; iilke
uygulamalar1 bazinda KOBI Borsasi detayli olarak ele alinmaktadir. Dérdiincii boliimde
ise Tiirkiye’de mevcut KOBI finansman ydntemleri incelenmekte, sorunlart ve ¢dziim
onerileri tartisiimakta, Tiirk Sermaye Piyasasi’nda KOBI Borsast ile ilgili faaliyetler ve
hukuki diizenlemeler ele alinmaktadir. Ayrica Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Tiirkiye
Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar1 Birligi (TSPAKB) ve Gelisen Isletmeler Piyasalari
A.S. (GIP) gibi kurumlarin da teyidi almarak hazirlanmis “Anket Calismasi”nin

istatistiki degerlendirmesi yapilmaktadir.



2. GENEL OLARAK KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEKI
ISLETMELER (KOBI)

2.1. DUNYADA KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEKI iSLETMELER
2.1.1. KOBI Tanim

Bugiin diinyada {izerinde fikir birligine varilmis bir KOBI tanim
bulunmamaktadir. Ulkelerin ekonomik gii¢ olarak birbirleriyle farklilik gdstermesi, her
iilkenin kendi ekonomisine gére ayr1 bir KOBI tanimlamasina yol agmistir. KOBI’leri
belirleyen 6lgiitler, diger bir ifadeyle KOBI tanimu, iilkelerin ekonomik yapilarina bagl
olarak, iilkeden iilkeye, sektorden sektore ve hatta bdlgeden bolgeye farklilik
gostermektedir. Tanimlar1 birgok faktdr dahilinde farklilik gosteren KOBI’ler, iilke
ekonomisi ve toplumsal kalkinmada oynadigi 6nemli roller agisindan, Amerika’da
1953, AB’nde 1970 ve Tiirkiye’de 1990’11 yillarda biiyiik isletmelerden ayri olarak

incelenmeye baslanmustir.

Genel anlamda KOBI’ler; biiyiik holdingler ve kuruluslardan bagimsiz olarak
calisan, bulundugu sektorii tek basina yonlendiremeyen kuruluslardir. Bu isletmeler,
daha az yatirimla daha cok iiretim ve iirlin ¢esitliligi saglama, daha diisiik yatirim
maliyetiyle istthdam imkani yaratma, ekonomik dalgalanmalardan daha az etkilenme,
talep degisikliklerine daha kolay uyum gosterme ve teknolojik yeniliklere daha yatkin
olma gibi Ozelliklere sahiptir. Bu 0Ozelliklerinden dolay1r da boélgeler arast dengeli
kalkinmada ve gelir dagilimi carpikliklarimin azaltilmasinda biiyiikk rol oynarlar.
Isletmelerin 6lcek bakimindan siiflandirilmasinda bu  kriter yeterli olmasa da
KOBI’leri tanimlamada ve karsilastirma yapilmasinda en gok kullanilan kriter, istihdam
edilen isci sayisidir. Istihdam edilen kisi sayisina ek olarak sabit sermaye, yatirim tutari

ve yillik satis tutar1 da kriter olarak kullanilmaktadir.

AB, KOBI tanimlar1 konusunda gerek ulusal gerekse Birlik bazinda karisikliga
neden olmamak iizere yeni bir tanim gelistirmistir. Bu cercevede 1 Ocak 2005°te KOBI

tanim1 gilincellenmigstir. Konsey karar1 gergevesinde belirgin bir sekilde ortaya konulan



KOBI tanimi; 1996 yilindaki tanimlamada oldugu gibi' is¢i sayisi, ciro ve bilanco

biiyiikliigii ve bagimsizlik® kriterlerinden olusan &lgiileri kapsamaktadir.

AB’nde KOBIler, ¢alisan kisi sayis1 ile yillik cirolar1 veya bilangolarina gére
tanimlanmaktadirlar. Bu say1, isletmedeki tiim c¢alisan sayisini kapsar. AB, Avrupa
Komisyonu’nun 2003/361/EC sayili karar1 ile 2005 yilindan baslamak iizere KOBI
siniflandirmasini, kamu yatirim kuruluslari, tiniversiteler, aragtirma merkezleri gibi bazi

istisnalar haricinde, asagidaki sekilde yapmaktadir.

Tablo 2.1.
Avrupa Birligi’nde KOBI Tanimi

KOBI Tanim Calisan Sayis1 Yillik Ciro Bilanco (AKktif)

Mikro Olgekli Isletme 10'dan az 2 milyon Euro’ya kadar 2 milyon Euro’ya kadar
Kiiciik Olgekli Isletme 50'den az 10 milyon Euro'ya kadar | 10 milyon Euro’ya kadar
Orta Olgekli Isletme 250'den az 50 milyon Euro'ya kadar | 43 milyon Euro’ya kadar

Kaynak : “The Activities of the European Union for Small and Medium Sized
Enterprises (SMEs)”, SME Envoy Report, 2005,
http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/sme_envoy.htm, (14 Eyliil 2006)

2005 yilinda yapilan ve para birimi olarak ECU’den EURO’ya gecilen yeni
tanimla birlikte, azami finansal degerler (ciro ve bilanco), sirket tanimi, mikro dlgek igin
yeni tanimlamalar, diger isletmeler ve kuruluslarla iligkilerin varligi (bir diger kurulusta
yiizde 25’ten az hisse sahibi olmak) isin i¢ine girmis ve degisiklikler yapilmustir.’
Mesela 1996 yili taniminda 40 milyon Euro olan yillik ciro 50 milyon Euro’ya, 27

milyon Euro olan aktif degeri 43 milyon Euro’ya yiikseltilmis, daha 6nceden tanimi bile

! Commision of The European Communities, Commision Recommendation of 3 April 1996
Concerning The Definition of Small and Medium-sized Enterprises, C(96) 261 final, Brussels, 3 April
1996

? Bagimsiz isletmeler; sermayesinin ya da hisse senetlerinin %25 veya daha fazlas: bir isletme
tarafindan istlenilmemis olan veya sermayesi kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletme tanimi digindaki
isletmelerden meydana gelmemis olan isletmelerdir.

3 Jane Watkins, “New SME Definition”, FP6UK Specific SME Activities, National Contact
Point for SMEs, Office of Science and Technology




olmayan “mikro Olcekli isletme”ler i¢in sinirlar belirlenmistir. Diger taraftan AB ve
diger iilkelerde 2007 yilinda yiiriirliige giren, Tiirkiye’de ise bir yil ertelenerek 2009 y1li
basindan itibaren uygulamaya gecilecek olan Basel II Kriterleri kapsaminda yapilan

KOBI taniminda da yine Tablo 2.1.’de gériilen kistaslar baz alinmustir.

2.1.2. KOBI’lerin Ekonomi i¢indeki Yeri

Gilintimiizdeki kiiresel rekabet ortaminda gelismekte olan iilkelerin rekabetgi
konumlarini siirdiirebilmeleri ve giiclendirebilmeleri, biiytimelerini verimlilik artiglarina
dayandirmalarina ve yeni mukayeseli iistinlik alanlari yaratabilmelerine baghdur.*
Diger taraftan rekabette basarili olma, KOBI niteliginde isletmelerin kapasitelerini
gelistirmeleri ve ayni zamanda ekonomide kendilerine yer acilmasiyla miimkiin

olabilmektedir.’

Diinyadaki tim tlkelerin ekonomileri bir¢ok farkli ozellikler gdstermesine
ragmen; KOBI’ler, toplam isletmelerin biiyiik bir oranimi olusturmakta, ekonomideki
yerleri gin gectikce artmakta ve ilke ekonomilerinin dinamosu® olarak
tanmimlanmaktadirlar. Mesela OECD iilkelerinde faaliyette bulunan KOBI’ler, toplam
isletmelerin yiizde 95’ini, toplam istihdamin da yiizde 60 - 70’ini olusturmaktadirlar.
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki (ABD) toplam istihdamin yiizde 55’1, GSMH’nin ise
ylizde 50’sine yakini, Latin Amerika iilkelerinde ise yine toplam istihdamin {igte ikisi
KOBI’ler tarafindan karsilanmaktadir.” Bu duruma ek olarak, KOBI’lerin bir¢ogunun
aynt zamanda aile isletmesi seklinde degerlendirilebilecegi gercegi goz Oniine
alindiginda aile isletmelerinin de yine global ekonomi i¢in 6nemli bir role sahip

olduklar1 sdylenebilir. AB iilkelerindeki isletmelerin yiizde 50’sinden fazlasi, Latin

* T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Dokuzuncu Kalkinma Plam (2007
—2013), 28 Haziran 2006, s.15

> Miistakil Sanayi ve Isadamlar1 Dernegi, Yeni Ekonomik Donemde KOBi’ler i¢cin Rekabet
ve Biiyiime Stratejileri, Cep Kitaplar1 20, Miistakil Sanayi ve Isadamlar1 Dernegi Yaymlari, Istanbul,
Temmuz 2005, s.8

% Ankara Ticaret Odasi, Basel II “KOBIi’lerin Kredi Riski ve Derecelendirilmesi”, Yorum
Basin Yaym Sanayi Ltd.Sti., Ankara, 15 Ocak 2007, s.40

7 Charles B. Wendel - Matthew Harvey, “SME Credit Scoring: Key Initiatives, Opportunities,
and Issues”, Access Finance, The World Bank Group, Issue No.1, March 2006



Amerika tilkelerindeki isletmelerin yiizde 65 - 90’1 ve ABD’deki isletmelerin yiizde 95’1

aile isletmesi niteliginde isletmelerdir.®

KOBI’lerin bugiin ekonomideki yerleri ve onemlerine ragmen, AB’nde ve
diger sanayilesmis iilkelerde 1970°li yillara kadar KOBI’ler iizerinde cok fazla
durulmamistir. 1970’11 yillarda yasanan ekonomik krizlere kadar iiretim ve istihdamda
tartismasiz Ustiinliik saglayan biiyiik isletmelerin, krizle birlikte degisen ekonomik,
sosyal ve teknolojik sartlara uyum gdstermekte zorlanmaya baslamalar® KOBI’lerin
farkina varilmasinda etken olmustur. Biiyiik isletmelerin aksine, KOBI’lerin, talebin
yiiksek gelir esnekligi ya da diisiik fiyat esnekligi gosterdigi iirlinlerin liretimine agirlik
vermeleri ve hizli hareket kabiliyetlerinin etkisiyle ekonomik krizlerden daha az
etkilenen birimler olduklar1 goriilmiistiir. Nitekim, 1973 yilinda yasanan petrol
krizinden oldukca fazla etkilenen Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) iilkeleri, bu
donemde KOBI’lerin krize ragmen biiyiik firmalara oranla piyasa sartlarina daha kolay
uyum sagladiklarin1 fark etmis, bu dénemden itibaren séz konusu iilkelerde KOBI’lerin
kurulmasi i¢in tegvikler arttirilmis, mevcut olanlarin ise modernizasyonu tesvik
edilmistir. 1980 yilindan itibaren ise Ol¢ek ekonomileri goriisiine alternatif olarak
“kiiciik giizeldir” goriisii kabul gérmeye baslamistir. Ozellikle Ingiltere’de ¢ok acik
bicimde goriilen ve Avrupa’da onemli istihdam artisin1 yansitacak mucizevi bir is-
istihdam yaratici bulmak icin arastirmalar yapilmis ve KOBI’lerin buna bir ¢dziim
olarak goriilebilecegi belirtilmistir.' 1987 yilindan itibaren KOBI’lere yonelik
politikalar, Avrupa Tek Pazari’na KOBI’lerin uyumlastirilmas1 amaciyla gelistirilmistir.
Bu dénemde ortaya ¢ikan issizlik sorununa bir ¢are olarak, KOBI’lerin gelistirilmesi &n
goriilmiistir. AB KOBI politikasinin yasal temeli ise 1992 yilinda tamamlanan
Maastricht Antlasmasi’nin 157. maddesine dayanmaktadir. S6z konusu madde ile

Birligin sanayi politikasi, “Birlik ve liye devletler, Birlik sanayisinin rekabet giicii

8 PriceWaterhouseCoopers, Aile Sirketlerinde Fark Yaratmak “Kusaklar Boyunca Kalici
Biiyiime”, Kiiresel Aile Sirketleri Aragtirmasi 2007/2008, Kasim 2007, s.7

° Muhittin Simsek, Ekonominin Lokomotifi KOBI’lerin Olmazsa Olmazlari, Alfa Yayinlari,
1.Baski, Istanbul, Agustos 2002, s.14

' Oktay Ertan ve Alptekin Giiney, “Tiirkiye'de KOBI'lerin Finansman Sorunu ve Coziim
Onerileri”, 21.Yiizyllda KOBi’ler: Sorunlar, Firsatlar ve Céziim Onerileri Sempozyumu, K. K.T.C.,
03-04 Ocak 2002



kazanmasi i¢in gerekli sartlarin var olmasini saglayacaklardir” seklinde ifade edilmis,

sorumluluk Birlik ve iiye devletlere verilmistir.""

AB Komisyonu’nun 2003 Yili Raporu’na gore Avrupa Ekonomik Alani ve
Isvigre’de 20 milyonun iizerinde isletme bulunmakta ve bu isletmelerde 140 milyon kisi
istihdam edilmektedir.'? Yaklagik 20 milyon" civarindaki KOBI’de ¢alisan 122 milyon
kisi, toplam istihdamin yiizde 90’ma yakimini olusturmaktadir. Bu yonii ile KOBI’ler,

AB i¢in 6zel 6nem kazanmakta, iggiicli ve yogun rekabetin kaynagini olusturmaktadir.

AB’nde KOBI’ler, ayrica sosyo-ekonomik etkileri nedeniyle biiyiik énem
tasimiglar ve mikro, kiiclik ve orta biiyiikliikteki isletmeler, AB ekonomisinin
gelisiminde merkezi bir rol iistlenmislerdir.'* KOBI’lerin, gerek istihdam yaratmada
gerekse ekonomik biiylimede oynadiklart bu onemli rol, AB’nin gelismesi ve
giiglenmesini saglayabilmek i¢in AB ve iiye iilkeler diizeyinde KOBI politikalarinin
gelistirilip uygulanmasma neden olmustur. KOBI’lerin gelistirilmesinin, AB
ekonomisinin rekabet olanaklarinin, istihdamda biiylimenin ve Birlik igindeki
ekonomik ve sosyal uyumun arttirilmasi bakimindan 6nemi biiyiiktiir. Bir diger
ifadeyle, KOBI’lerin desteklenmesi ekonomik gelisim, yeni is alanlar1 yaratma ve

ekonomik ve sosyal birlesme i¢in AB Komisyonu’nun énceliklerinden biridir."

Diinyada en rekabet¢i ve en dinamik ekonomiye sahip olmayi hedefleyen
AB'nde, KOBI'lerin ekonomiye ve buna paralel olarak makro ekonomik hedeflerin

gerceklestirilmesine sagladigi katki, tiim {iye iilkelerce kabul edilmekte ve bu isletmeler

" Kadir Yildinm, “Avrupa Birliginde KOBI Destekleme Programlari”, Girisimcilik ve
Kalkinma Dergisi, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Dr. H. Ibrahim Bodur Girisimcilik Uygulama
ve Aragtirma Merkezi, Cilt:2 Say1:1, Canakkale, Haziran 2007, s.32

2 TC Kiiltiir Universitesi, 2. KOBI’ler ve Verimlilik Kongresi Kongre Kitab, Istanbul, 2-3
Aralik 2005, s. XXII

Commision of The European Communitiecs, Commission communication, Model
declaration on the information relating to the qualification of an enterprise as an SME, (2003/C
118/03), 20 May 2003, C 118/5

'* European Commision, The New SME Definition User Guide and Model Declaration,
Enterpries and Industry Publications, 1/1/2005, s.5

'* European Commision, The New SME Definition User Guide and Model Declaration, s.5



desteklenmektedir. Ana hedefi; liye ve aday tilkelerdeki isgiiciiniin egitimini, dolayisiyla
kalitesini ve verimliligi yiikseltmek olan AB, KOBI’lere verdigi destek programlari

aracilifiyla isletmelerin uluslararasi pazarlarda rekabet giiclinii arttirmaktir.

Ticari rekabetin ekonomik sistem olarak benimsendigi toplumlarda ise,
sistemin saglikli olarak isleyisiyle KOBI’lerin sistem igindeki varliklar1 ve giigleri
arasinda yakin bir iliski vardir. KOBI’lerin ¢ogu, biiyiik isletmelerin yerine getiremedigi
birtakim  fonksiyonlar1 yerine getirdikleri i¢in  sisteme olumlu katkida
bulunmaktadirlar.'® OECD’nin en biiyiikk ekonomilerinin basinda gelen ve serbest
piyasa ekonomisinin gecerli oldugu ABD’de KOBI’ler ¢ok dnemli roller iistlenmekte ve
ekonomik dinamizmin motor giicii'’ olarak nitelenmektedirler. Diger iilke ekonomileri
i¢in de KOBI’ler vazgecilmez aktorlerdir. Bu kapsamda Tablo 2.2.’de KOBI’lerin iilke

ekonomilerindeki etkinlikleri gdsterilmistir.

Tablo 2.2.
KOBI’lerin Ulke Ekonomilerinde Etkinlik Diizeyi

Ulke Etkinlik
ABD 8.10
Almanya 7.45
Italya 6.63
Israil 6.06
Fransa 5.91
Tiirkiye 5.35
Japonya 4.68
Romanya 4.50
Yunanistan 4.44
Cin 4.42

Kaynak : IMD, World Competitiveness Yearbook 2005

1% Tahir Akgemci, KOBI’lerin Temel Sorunlari ve Saglanan Destekler, Kiigiik ve Orta
Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi, AHaziran 2001, s.18

' Siileyman Ozdemir ve Digerleri, “Girisimciligin ve KOBI’lerin Ekonomik ve Sosyal Sistem
Icindeki Yeri ve Issizligi Onlemedeki Rolii”, Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, Canakkale Onsekiz
Mart Universitesi Dr. H. Ibrahim Bodur Girisimcilik Uygulama ve Arastirma Merkezi, Cilt:2 Sayi:1,
Canakkale, Haziran 2007, s.81



Diinya ekonomisinde faaliyet gosteren isletmeler icin Olgek bazinda bir

degerlendirme yapildiginda;

X/
L X4

ylizde 92’sinin  mikro (1 —9 kisi),

X/
L X4

yiizde 7’sinin  kiiclik (10 — 49 kisi),
¢ yilizde 1’inin  orta (50 — 249 kisi) ve
¢ yiizde 0,2’sinin de biiyiik (250 kisi ve iistii) 6lgekli isletmeler

olduklar1 goriilmektedir.

AB’nde ve Isvigre’deki sayilar1 ortalama 20 milyonu bulan KOBI’ler cesitli
alanlarda ve sektorlerde faaliyet gostermektedir. Biiylik bir ¢ogunlugu ayn1 zamanda bir
aile isletmesi yapisinda olan KOBI’lerin aile isletmeleri agisindan istatistiklerine
bakildiginda ise 2003 yilinda Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) nin AB iilkelerinde yiizde
35 — 65’ini, Kuzey Amerika iilkelerinde ylizde 40 — 45’ini, Latin Amerika tlkelerinde
ylizde 70’ini ve Asya iilkelerinde yiizde 65 — 82’sini aile isletmelerinin yarattigi
goriilmektedir.'® Tablo 2.3. bazi iilkelerin imalat sanayileri icinde faaliyet gosteren

KOBI’lerin dagilimini gdstermektedir.

'8 PriceWaterhouseCoopers, s.7
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Tablo 2.3.
Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Firma Biiyiikliiklerine Gore

KOBI’lerin Dagilimi (%)

Ulke 1-10 10 -49 50 - 249 1-249 250 +
Almanya 62.1 27.3 84 97.8 2.2
Avustralya 72.6 21.8 4.1 98.5 1.5
Avusturya 71.0 21.8 5.5 98.4 1.6
Bel¢ika 79.4 15.5 4.1 99.0 1.0
Cek Cumh. 89.2 7.6 2.6 99.3 0.7
Danimarka 71.4 21.1 6.0 98.5 1.5
Finlandiya 84.0 11.4 3.6 99.0 1.0
Fransa 81.6 14.0 34 99.1 0.9
Hollanda 74.7 18.9 5.2 98.8 1.2
Ingiltere 71.7 21.0 5.9 98.5 1.5
Irlanda 39.0 42.0 15.2 96.2 3.8
Ispanya 78.4 18.4 2.8 99.5 0.5
Isvec 85.4 10.8 3.0 99.2 0.8
Italya 83.4 14.4 1.9 99.7 0.3
Japonya 50.9 39.2 8.5 98.6 1.4
Kore 88.6 8.3 2.9 99.8 0.2
Macaristan 87.2 9.4 2.7 99.2 0.8
Norveg 60.6 294 7.6 98.3 1.7
Polonya 89.7 6.5 3.0 99.2 0.8
Portekiz 78.9 16.7 3.9 99.5 0.5
Slovakya 44.2 32.7 17.2 94.0 6.0
Yeni Zelanda 81.3 15.3 2.7 99.4 0.6
Yunanistan - 79.4 17.1 96.5 3.5

Kaynak : OECD, SME and Entrepreneurship Outlook 2005, Paris, 2005,
$.389

Yine AB ve Isvigre’de bulunan isletmelerde yaklasik 122 milyon kisilik toplam
istthdamin yiizde 56’s1 mikro 6l¢ekli isletmelerde calismaktadir. AB iilkeleri genelinde
ise toplam istihdamin yiizde 66’s1 KOBI’ler tarafindan saglanirken bu oran, ABD’de
yiizde 46 ve Japonya’da yiizde 33 tiir.
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Tablo 2.4.
Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren KOBI’lerde Istihdamin Dagilimi (%)

Ulke 1-10 10 - 49 50 - 249 1-249 250 +
Almanya 6.7 14.5 23.7 44.9 55.1
Avustralya 14.1 20.5 17.8 533 47.7
Avusturya 10.3 18.9 26.9 56.2 43.8
Belcika 11.6 18.9 23.8 54.2 45.8
Cek Cumbh. 14.2 15.6 25.5 55.3 447
Danimarka 7.4 18.9 26.3 53.6 47.4
Finlandiya 9.0 14.8 22.5 46.3 53.7
Fransa 12.0 19.0 22.3 46.7 53.3
Hollanda 9.9 23.3 30.6 63.8 36.2
Ingiltere 10.1 18.8 25.8 54.7 453
Irlanda 4.4 19.2 323 55.8 442
Ispanya 19.2 31.9 22.6 73.8 26.2
Isvec 11.1 15.2 20.7 53.0 47.0
Italya 25.5 31.0 20.8 77.2 22.8
Japonya 10.8 28.4 29.9 69.1 30.9
Kore 42.9 20.7 23.2 86.7 13.3
Macaristan 16.1 16.5 23.2 55.8 442
Norve¢ 8.7 22.9 28.3 59.9 40.1
Polonya 19.4 12.8 27.9 60.1 39.9
Portekiz 18.9 28.1 29.3 76.3 23.7
Slovakya 3.5 10.0 26.4 40.0 60.0
Yeni Zelanda 19.1 24.2 21.4 64.7 35.3
Yunanistan - 26.6 34.0 60.5 39.5

Kaynak : OECD, SME and Entrepreneurship Outlook 2005, Paris, 2005,
s$.390

Sonug olarak, hem say1 hem de istihdam agisindan KOBI’ler, diinya ve AB
iiyesi iilkelerin ekonomileri igin &zel dnem ifade etmektedirler. Ulke ekonomisi
acisindan tasidiklar dnem,'® 6ncelikli olarak istihdam artisinin emek-yogun teknolojiyle
saglanmasi, buna ek olarak talep degisimlerine kolay uyum, hammadde ve yart mamul
tiretiminde bulunarak biiyiik isletmelerin gelisimine olumlu katki ve rekabet ortami

yaratma seklinde 6zetlenebilir. Bununla birlikte, say1 ve istihdamdaki hakimiyet satis

' Nalan Giirel, “Istihdam Acisindan KOBI’ler”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Say1
493, Nisan 2005, s.80
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hasilat1 i¢in gegerli degildir. Tablo 2.5.’in de gosterdigi gibi biiyiik dlgekli isletmeler az

sayilarina ragmen satis hasilatindan aldiklar1 pay oldukga ytiksektir.

Tablo 2.5.
Imalat Sanayindeki KOBI’lerde Satis Hasilatinin Dagilimi (%)
Ulke 1-10 10 - 49 50 - 249 1-249 250 +
Almanya 2.6 7.9 19.6 30.1 69.9
Avustralya 7.6 13.0 16.1 36.7 63.3
Avusturya 4.6 12.7 25.8 43.0 57.0
Belc¢ika 6.0 12.6 20.9 39.5 60.5
Cek Cumh. 6.2 10.2 23.0 3904 60.6
Danimarka 6.3 14.0 23.2 435 56.5
Finlandiya 4.6 9.2 17.4 31.2 68.8
Fransa 11.2 12.5 16.3 39.9 60.1
Hollanda 5.4 16.0 25.6 46.9 53.1
Ingiltere 6.7 12.4 21.4 40.5 59.5
Irlanda 1.2 6.0 20.5 27.6 72.4
Ispanya 8.9 21.5 23.7 54.0 46.0
Isvec 5.4 10.8 17.9 34.1 65.9
Italya 11.7 24.4 25.2 61.3 38.7
Japonya 3.6 15.7 28.0 47.3 52.7
Macaristan 4.4 8.4 17.0 29.8 70.2
Norve¢ 6.2 16.9 27.1 50.4 49.6
Polonya 9.7 9.4 24.1 432 56.8
Portekiz 9.1 19.1 27.5 55.7 443
Slovakya 2.6 6.7 18.5 27.8 72.2
Yeni Zelanda 9.2 15.7 247 49.6 50.4
Yunanistan - 15.0 24.9 399 60.1

Kaynak : OECD, SME and Entrepreneurship Outlook 2005, Paris, 2005,
$.392

KOBI’ler makro ekonomik diizeyde de bolgeler aras1 dengesizligi gidermede
onemli bir rol oynamaktadirlar. Tiim iilkeye dagilmis olmalarindan dolayi, bolgeler
arasi dengeli gelismeye ve biiyiimeye onemli katkida bulunmaktadirlar.*® Bunun yan
sira i¢ gociin Onlenerek sagliksiz kentlesmenin Oniine gecilmesi, rekabetin arttirilmast,

sosyal barisin korunmasi ve kalifiye eleman yetistirilmesi konularma yaptiklart

? Beytullah Yilmaz, “KOBI’lerin Finansman Sorunlarma Bir C6ziim Onerisi: Risk Sermayesi
Finansman Modeli”, Dis Ticaret Dergisi, Say1:33, 2004, 5.32
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katkilardan dolayr KOBI’ler, iilke, bdlge ve diinya ekonomisi agisindan ¢ok

onemlidirler.

Tablo 2.6.
Secilmis Ulkelerde KOBI’lerin Ekonomideki Yeri (%)

Dlkeler KOBI | istihdamdaki | Yatirimlardaki Katma Ihracattaki | Kredilerden
Oram Paylar1 Paylan Deger Pay1 Paylar1 Aldig1 Pay

ABD 97.2 58.0 38.0 43.0 32.0 42.7
Japonya 99.4 81.4 40.0 52.0 38.0 50.0
Ingiltere 96.0 36.0 29.5 25.0 22.0 27.0
Almanya 99.0 64.0 44.0 49.0 31.0 Veri yok
Italya 98.0 83.0 52.0 47.0 Veri yok Veri yok
Tayland 98.0 64.0 Veri yok 47.0 50.0 Veri yok
Singapur 97.0 44.0 27.0 43.0 10.0 27.0
Fransa 99.0 67.0 45.0 54.0 26.0 29.0
Hindistan 98.6 59.0 35.0 35.0 20.0 15.3
G.Kore 98.8 59.0 35.0 35.0 20.0 47.0
Tiirkiye 99.8 76.7 38.0 20.0 10.0 5.0%

Kaynak : KOSGEB, 2004
* S6z konusu deger 2007 yil1 i¢in yaklasik yiizde 28°dir.

AB’nce 1992 yilinda KOBI’lerin gelismesini ve ekonomi igindeki yerini
belirlemek ve diizenli arastirmalar yapmak igin bir KOBI Gézlemevi (European
Network for SME Research - ENSR) kurulmustur. ENSR, Isletme ve Politika Arastirma
Kurumu (Small Business Research and Consultancy - EIM,) ve KPMG International
firmasi ile ortak 15 AB ve 4 diger Avrupa iilkesinde (Izlanda, Norveg, Isvigre ve
Lihtenstayn) 7,600 isletme iizerinde 2002 yilinda “ENSR Isletme Anketi (ENSR
Enterprises Survey)” basligi altinda bir ¢alisma yapmistir.! AB’nin KOBI politikasinin
hukuki cercevesinde rol oynayan bazi calismalar; Feira Avrupa Konseyi — Kiiciik

Isletmeler Igin “Avrupa Sart1” (2000), Lizbon Stratejisi (2000 — 2010), Maribor Zirvesi

?! Necdet Saglam, “AB’nde ve Aday Ulkelerde KOBI’lerin Yapisi”, 12 Aralik 2002,
www.eso-es.net, (15 Ekim 2006)
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(2002) seklinde siralanabilir. Birligin KOBI’ler i¢in olusturdugu hukuki cergeve Tablo

2.7.’den goriilebilir.

Tablo 2.7.
AB KOBI Politikasimin Hukuki Cergevesi

Yil | Antlasma Icerik

1983 | KOBI Eylem Plam KOBI’lerin is ortammin iyilestirilmesi

1991 | Maastrich Antlagmasi Birlik ve {iye iilkeler, Topluluk sanayinin rekabet giicii
kazanmasi i¢in gerekli sartlarin  var olmasini
saglayacaklardir. (157.madde)

1994 | Entegre Programi KOBI’lerin gelismesine yonelik AB’nin  tutumunu
gosteren ilk resmi rapordur.

1995 | Madrid Avrupa Dorugu KOBI Politikasi Belgesi’dir.

1995 | Yenilikgilik Aktarim Merkezi (IRC) | KOBI’lerin Avrupa’ya agilma imkan1 ve teknoloji ithal -
ihrag etme siirecinde desteklenmesi.

1996 | Entegre Programi (1997 —2000) KOBI’leri destekleme ve gelistirmeye yonelik teknoloji
politikalar1 Tiirkiye’de uygulanacak politikalara temel
teskil etmesi agisindan 6nemlidir.

1997 | BEST (Is Ortamini Basitlestirme Isletmelerdeki mevzuatin & diizenlemelerin

.. - basitlestirilmesi, yinelemelerin ortadan kaldirilmasi,
Gorev Giicii) .
belgelerin sayisinin azaltilmast.

1998 | Cardiff Zirvesi Endiistriyel politikalarda isbirligi: KOBI’lere meslek
egitimi, ortak girisimciligin tesvik edilmesi, ve mali
tesviklerin serbest birakilmasi.

2000 | Feira Avrupa Konseyi Kiiciik Isletmeler Icin Avrupa Sart1

2000 | Lizbon Stratejisi (2000 —2010) Bilgiye dayanan, rekabet¢i ve dinamik bir Avrupa
pazarinin uluslararasi rekabet giiciinii artirmak.

2002 | Maribor Zirvesi 2002 yilinda AB’ne aday biitiin iilkeler tarafindan da
“Avrupa Sart1” kabul edilmistir.

) Kaynak : Tirkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi, Avrupa Birligi
Uyelik Siirecinde KOBI’ler, EPRI Dis Politika Etiitleri, Ankara, 12 Aralik 2005

Haziran 2000°’de yapilan Avrupa Komisyonu Feira Zirvesi’'nde, kiigiik
isletmeleri tesvik etmek ve birgok alanda desteklemek amaciyla “AB Kiigiik Isletmeler
S6zlesmesi” onaylanmistir.”> S6zlesme, mikro isletmeler tanimim yapmasinin yaninda,
iye lilkelerde politika olusturanlarin géziinde Avrupa ekonomisinin gelismesinde kritik

rol oynayan KOBI’lerin de énemini vurgulamayi, KOBI politikas1 olusturan mercilerin,

2 Abdiilmecit Karatas ve Asli Deniz Helvacioglu, “Basel II Siirecinde KOBI’ler I¢in Alternatif
Finansman Kaynaklari: Mikro Krediler”, 3. KOBI’ler ve Verimlilik Kongresi Kitabi, Istanbul, TC
Istanbul Kiiltiir Universitesi, 17-18 Kasim 2006, s.138

15



kisi ve kuruluslarin KOBI’lerin gelismesi ve basarisina yonelik gerekli faktorleri

dikkate almalarmi saglamayr amagclamustir.®

3 . . . .
S6z konusu sozlesmede Tlizerinde

yogunlasilmasi gereken ana basliklar sdyle belirtilebilir;

X/
£ X4

X/
**

Girisimcilerin egitim ve dgretiminin gelistirilmesi,
Daha ucuz ve daha hizli is kurma siirecinin gelistirilmesi,

Is ortamimi ve girisimciligi tesvik edici kanun ve mevzuat diizenlemeleri

yapilmasi,

Is ortam icin yetkinlik egitiminin gerceklestirilmesi,

Elektronik ortamda islem yapma yetkinliginin artirilmasi,

KOBIlerin teknolojik altyapilariin ve kapasitelerinin desteklenmesi,
Elektronik ticaret modellerinin gelistirilmesi ve yayginlastirilmasi,

Vergi yiikiinliin iyilestirilmesi ve finansman kaynaklarina erigimin

gelistirilmesi,
Tek pazarin 6tesindeki firsatlarin gelistirilmesi,
AB ve ulusal platformlarda KOBI’lerin daha etkin temsili,

Isletmelerin is hayatina daha kolay ve ucuz yollarla giris yapabilmelerinin

saglanmas.

S6z konusu bagliklar {izerinde ¢alisilabilmesi icin gelistirilmis programlar ise

sOyle siralanabilir;

X/
L X4

Pazara Erisim Programlari

» Figen Yilmaz, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Boy isletmeler, T. is Bankasi, Iktisadi
Arastirmalar ve Planlama Miidiirligi, 5 Aralik 2003, s.8
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+«» Egitim ve Danigsmanlik Programlar1

< KOBI Bilgilendirme Programi

% Cevre Programi

% Isletmeler aras1 “Simir Otesi Isbirligi” Programlari

¢ Finansman Programlari

« Teknolojiye Erisim ve Teknoloji Transferi Programlari

X/
L X4

Bilimsel ve Teknik Arastirma ile Teknolojik Gelistirme Programlari

AB Komisyonu, Feira Zirvesi’nde belirledigi bu hedeflere ulasabilmek
amaciyla, “AB Isletmeler 4. Cok Yilli Programi”m gelistirmis ve 2000 yili Aralik
ayinda 2001 - 2005 yillarmi kapsayan “Cok Yilli Program™ yiiriirlii§e koymustur.
Program, AB’nin, diger Birlik politikalarinin kapsamadigit KOBI’lere 6zgii eylemleri

icin, yasal ve mali ¢ergeveyi olugturmaktadir.

2000 — 2010 yillarin1 kapsayan Lizbon Stratejisi’nin amaci ise bilgiye dayanan,
rekabetci ve dinamik bir Avrupa pazarinda faaliyet gosteren isletmelerin uluslararasi
rekabet giiciinii artirmak olarak belirlenmistir. Bu kapsamda; Ar-Ge ve yenilikg¢ilik,
bilgi ve egitim, ekonomik reform, sosyal biitiinlesme, ¢evre ve istihdam gibi basliklar

Strateji’nin KOBI’ler i¢in 6nemli gordiigii basliklar olarak belirtilebilir.

ENSR Isletme Anketi’ne gore 2000 yil itibariyla ondokuz Avrupa iilkesinde®*
toplam 20.5 milyon isletme olup, bu isletmelerin yiizde 99.8’ini KOBI niteligindeki
isletmeler, yine ayni toplamin yiizde 93.1’in1 ise mikro Olcekli isletmeler

olusturmaktadir. 20.5 milyon isletmenin toplam istthdami 121.8 milyon kisi olup, yine

* Adi gegen ondokuz AB iiyesi iilkeler; Belgika, Liiksemburg, Hollanda, Fransa, Almanya,
Italya, Ingiltere, Irlanda, Danimarka, Yunanistan, Ispanya, Portekiz, Avusturya, Isve¢, Finlandiya, Cek
Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan, Slovenya, Estonya’dir.
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toplam istihdamin yaklasik yiizde 66.4’ii KOBI’ler tarafindan saglanmaktadir. Ayni
degerler c¢cok fazla degisiklik gostermeyerek 2003 yilinda da gecerliliklerini

korumuslardir.
Tablo 2.8.
Ondokuz Avrupa Ulkesinde Ozel Sektor Gostergeleri (2000)
. - Toplam - Toplam
Mikro | Kiiciik Orta KOBI Biiyiik i§ letmeler
Isletme sayis1 (1000) 19,045 1,200 170 | 20,415 40 20,455
Calisan sayis1 (1000) 41,750 23,080 15,960 80,790 40,960 121,750
Isletme basina galisan sayisi 2 20 95 4 1,020 6
Isletme basina ortalama satis 0.2 30| 240 0.6 | 2550 L1
(milyon Euro)
Satiglarda ihracat pay1 (%) 7 14 17 13 21 17
Kisi basi yaratilan katma deger
(1000 Euro) 40 75 105 65 115 80
Katma degerde isgilik pay1 (%) 66 66 58 63 49 56

Kaynak : ENSR Isletme Anketi, 2002

Ondokuz Avrupa iilkesinde isletmelerin dagilimina bakildiginda ise mikro
isletmelerin Italya, Ispanya ve Ingiltere’de yaygimn oldugu, Iskandinav iilkelerinde ise
biiyiik isletmelerin yer aldig, Italya, Ispanya ve Fransa’da ise KOBI’lerin ekonomideki

agirliklarinin, Kuzey Avrupa tilkelerinden daha fazla oldugu goriilmektedir.

Satislar agisindan durum incelendiginde; biiyiik isletmelerin KOBI’lere oranla
¢ok ciddi bir fark yarattiklari goriilmekle birlikte, KOBI sayisinin toplam igindeki
oranin yiiksekligi, genel ortalamay1 isletme basma 1.1 milyon Euro diizeyine
cekmektedir. Tablo 2.9.°dan da goriilebilecegi gibi O6l¢ek farki olmaksizin yillik

ortalama rakamlar birbirine ¢ok yakin degerlerde seyretmektedir.
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Tablo 2.9.
Ondokuz Avrupa Ulkesi’nde 1988 - 2001 Arasi Reel Satis Artislar: (%)

Mikro | Kiiciik | Orta legf;n Biiyiik TGOET:IIH
Tiketim Mallar1 1.4 0.9 0.3 0.9 0.0 0.6
Yatirim Mallari 2.1 2.2 0.8 1.7 0.6 1.3
Ara Mallar 2.6 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7
Yurtici Satislar Toplan 2.0 1.8 1.7 1.8 1.7 1.8
Thracat 5.8 6.1 6.4 6.1 6.2 6.2
TOPLAM SATISLAR 2.2 2.3 2.3 2.3 2.6 2.4

Kaynak : ENSR Isletme Anketi, 2002

Istihdam agisindan ise AB iilkeleri i¢inde Kuzey Avrupa iilkelerinde isletme
basina diisen isci sayis1, Giiney Avrupa iilkelerinden daha fazladir. Italya, ispanya gibi
Giiney Avrupa llkelerinde bir kiiciik isletme kiiltiirii olusmustur. Bu tlkelerde kiiclik
isletmeler genellikle turizm, insaat, perakende ticaret ve yerel hizmet gibi islerle,
Ingiltere’de ise mikro ve kiiciik isletmeler daha ¢ok serbest meslek, finans, medya gibi

gelir seviyesi yliksek iglerle ugragmaktadirlar.

KOBIler, reel katma deger yaratma agisindan biiyiik 6lgekli isletmelere gore
baz1 sektorlerde daha avantajli goriinmekle birlikte, toplamda daha geride
kalmaktadirlar. Son yillarda otomotiv, ilag, elektronik, danigsmanlik vb. gibi sektorlerde
yasanan sirket birlesmeleri ve/veya sirket iflaslar1 ise KOBI’lerin biiyiik &lgekli
firmalara gére daha hizli hareket etmelerini ve istthdam artis1 yaratmalarini saglamastir.
Yine karlilikta da KOBI’ler 6zellikle verimlilik artis1 etkisiyle biiyiik dl¢ekli isletmelere
oranla daha iyi oranlar yakalamislardir. S6z konusu artis oranlar1 Tablo 2.10.’da

gosterilmistir.
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Tablo 2.10.
Ondokuz Avrupa Ulkesi’nde 1988 - 2001 Yillar1 Arasinda Yilhk Ortalama Katma
Deger, Istihdam ve Karhlik Artislar (%)

Yillik Ortalama Artis Reel Katma Deger Istihdam Karhhk
KOBI | BUYUK | KOBI | BUYUK | KOBi | BUYUK
Dogal Kaynaklardan Uretim 2.2 1.8 2.1 3.1 -0.5 -0.5
Sanayi Uretimi 2.4 3.0 -0.9 -1.1 1.0 1.0
Insaat 1.2 0.6 0.5 -0.3 0.5 0.3
Toptan Ticaret 1.0 0.8 1.0 0.6 0.1 0.0
Perakende Ticaret 1.8 0.8 0.3 -1.3 0.8 0.6
Ulasim, iletisim 2.9 3.0 1.6 0.8 0.2 0.7
Uretim hizmetleri 24 2.8 1.5 1.5 0.0 -0.3
Miisteri hizmetleri 1.8 2.2 0.0 -1.0 0.3 0.6
TOPLAM 2.1 2.6 0.3 -0.1 0.5 0.3

Kaynak : ENSR Isletme Anketi, 2002

KOBI’lerin performanslari i¢inde bulunduklar1 ekonomik ve siyasi kosullar,
iilkeler aras1 komsuluk iliskileriyle de alakalidir. ENSR Isletme Anketi'ne gore AB
KOBI’leri arasinda isbirligi faaliyetleri giderek artmaktadir. En ¢ok isbirligi yapan
iilkeler Finlandiya, Norveg, izlanda, Danimarka, Italya ve Isveg’tir. Buna karsilik en az

igbirligi ise Portekiz’dedir.

ENSR Isletme Anketi’ne gdre; AB’nin genislemesinden kaynaklanan risklere
karsi, KOBI’lerin yiizde 6’s1 stratejik onlemler aldiklarini, yiizde 14’{ ise almay1

planladiklarini belirtmislerdir.

KOBI’lerin sadece ekonomik hayatta degil, sosyal hayatta da énemli rolleri
vardir. Ulkede genis bir alana yayildiklar icin bdlgesel gelismislik farklarini gidermede,
miilkiyeti genis bir alana yaymada, isttihdam olanag1 saglamada, bunu siirdiirmede ve

demokratik hayat1 canli tutmada onemli islevlere sahiplerdir. Giiglii KOBI’lerin, biiyiik
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isletmeleri de olumlu yonde etkileyerek, ekonomik ve sosyal rahatlamaya katki

saglayacaklar1 sdylenebilir.

2.1.3. KOBI’lerin Ekonomi i¢in Avantaj ve Dezavantajlar

Giiniimiizde KOBI’ler; yeni istihdam alanlar1 yaratan, toplumsal istikrari
korumada rolii olan, yeni fikirler iireten ve yenilikleri takip eden, degisikliklere kolay
ayak uyduran, ekonominin genislemesine ivme kazandiran, bolgesel kalkinmay1
hizlandirarak bliylik yerlesim yerlerine gogii engelleyen, bireysel tasarruflari yatirima
yonlendirerek  biiyilk sanayi  kuruluslarinin  tamamlayicist  isletmeler olma
ozelliklerinden dolay1 ekonominin temel taslarini olusturan birimler haline gelmislerdir.

Bu baglamda KOBI’lerin ekonomiye katkilari bes temel baslik altinda toplanabilir®;
1. Istihdam yaratma,
2. Esneklik sayesinde yeniliklere hizla uyum,
3. Girisimciligi tesvik,
4. Butik tiretim sayesinde iiriin farklilagsmasi,

5. Biiyiik isletmelere ara mali temini.

Gilinlimiizde iilke ekonomilerinin ve dolayisiyla diinya ekonomisinin
gelisiminde saglamis olduklari cesitli faydalar veya avantajlardan 6tiirii, KOBI’lerin
gelismesine daha ¢ok Onem verilmektedir. S6z konusu Onemin baglica nedenleri

sunlardir;

< KOBI’ler bulunduklar1 iilke ekonomisine dinamizm saglarlar, ciinkii

ekonomik kriz ve olumsuzluklardan daha az etkilenirler.

% Ankara Ticaret Odasi, Basel I “KOBI’lerin Kredi Riski ve Derecelendirilmesi”, s.38
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Daha az yatirimla daha ¢ok iiretim ve iiriin cesitliligi saglayabilirler.?®

Emek yogun teknolojiyle calisma ve kaynak kullaniminda etkili olma
ozelligine bagl olarak iilke ¢apinda istihdamin artirilmasina ve issizligin
azaltilmasma katkida bulunurlar.”’ Bir baska deyisle toplam istihdam

agisindan istikrar unsurudurlar.”®

Bolgeler arasi kalkinmada denge unsuru niteligindedirler. Uretim ve

sanayilesmeyi biitiin iilkeye yaymada etkin bir ara¢ konumundadirlar.”’

Tam rekabet sartlarina ve degisen pazar sartlarina kolayca uyum saglayarak
ve gelir yelpazesi i¢inde orta simifi olusturarak ekonomide denge

unsurudurlar.

Kiigiik  birikimler ve aile birikimlerinin  dogrudan yatirimlara

yansitilabilmesinde énemli islevleri yerine getirirler.”

Biiytik o6lgekli isletmelerinin  destekleyicisi ve tamamlayicis1 olma

ozellikleri bulunmaktadir.

Bununla birlikte, KOBI’lerin bir iilke ekonomisi igin dezavantaj olarak

gosterilebilecek kriterleri;

7
°

X/
L %4

Genellikle gelismekte olan ve geligmis lilkelerde ekonomide kayit disiligin

artmasinda onemli rolleri vardir.

Mali tablolarindaki diizensizlik ve belirsizlik nedeniyle mali denetimler

esnasinda zorluklar yagamaktadirlar.

26 Ayhan Yiiksel, Basel II’nin KOBI Kredilerine Muhtemel Etkileri, Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu, ARD, Arastirma Raporlari: 2005/4, Agustos 2005, s.8

" Muhittin Simgek, s.22

% flhan Uludag ve Vildan Serin, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olgekli isletmeler — Yapisal ve
Finansal Sorunlar, Céziimler -, istanbul Ticaret Odas1, Yaym No: 1991 — 25, Istanbul, 1991, 5.19

** Tahir Akgemci, 5.19

PAge.,s.19

22



X/

« Maliyet diisiirme c¢alismalar1 sirasinda kaliteden 6diin vermek ve diistik
kaliteli iiriin Uretmek konusunda biiyilkk firmalar kadar hassas

davranmamaktadirlar.

¢ Genel istihdam iizerinde biiylik paya sahip olmalarina ragmen egitim
seviyesi diisiik kisilerle ¢aligmalar1 ya da ¢alisabilmeleri, iilke isttihdaminin

genel egitim seviyesi lizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.

% Risk yonetimi konusunda bilgi sahibi olmamalar1 ya da diisiik seviyede
bilgi sahibi olmalari, iilke ekonomisinin istikrarin1 etkilemekte,

kirilganligini artirmaktadir.

2.1.4. KOBI’lerin Giiclii ve Zayif Yonleri

Yapilan itibartyla daha biiyiikk ve ¢ok uluslu isletmelere oranla daha esnek
davranabilme ve c¢aligsabilme, daha hizli karar alabilme potansiyeline ve imkanina sahip
KOBI’ler, bu o&zelliklerini avantaja  doniistiirebildikleri ve giiclii  y®nlerini

gelistirebildikleri 6l¢iide verimliliklerini artirabilmektedirler.

Bu c¢ercevede KOBI’lerin giiclii ydn olarak kullanabilecekleri ve

gelistirebilecekleri noktalar soyle siralanabilir;

% Organik yap1 anlaminda, basit ve odaklanmis organizasyon yapilarina

sahiptirler.

X/

« Firma i¢i biirokrasinin azli§1 nedeniyle, karar mekanizmalar1 daha hizh

calisir.

% Firma 0l¢iisii ve genel olarak informal ag yapist nedeniyle i¢ iletisimde
biiyiik firmalara oranla daha hizli ve etkilidirler. Ayn1 zamanda bu durum

kontrol mekanizmasinin da daha kuvvetli islemesini saglamaktadir.
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Degisen pazar kosullarina hizli tepki verilebilir ve bunu kullanarak genis

pazarlara hakim olabilirler.

Kiiresel pazarda miisteri kitlelerinin degisik ozelliklere sahip olmasi ve
misteri isteklerinin siirekli olarak degisip, cesitlenmesi; pazarlara yakin
olan “miisteri odakl1” bir ydnetim anlayisina sahip olan KOBI’leri sansl bir

konuma getirmektedir.”'

Firmanin kii¢iik, calisanlar arasindaki iligkilerin siki olmasi nedeniyle

teknik personelin diger boliimlerle iliskileri vardir.

Yasal diizenlemelerde KOBI'ler icin kolaylastirict  uygulamalar

bulunabilmektedir.

KOBI'lerin yenilik¢i faaliyetlerinin desteklenmesi igin ¢esitli destek

programlar1 mevcuttur.

KOBI’lerin yapisal o6zelliklerinden kaynaklanan zayifliklar1 ise sermaye

yetersizligi, teknolojik bilgi yetersizligi, girdi teminindeki zorluklar ve mesleki ve

teknik bilgi eksiklikleri bashklar1 altinda toplanabilirler.’”” Diger taraftan, KOBI'lerin

zay1f yonleri olarak sayilabilecek, verimlilik ve karliliklarini diistiren ve belki de biiyiik

isletmeler arasinda yer almalarin1 6nleyen 6nemli noktalar bulunmaktadir. Bu anlamda

KOBI’ler genellikle;

Olgekleri nedeniyle, ihtiyag duyduklari baz1 hizmetleri kendileri iiretebilme

giicline sahip degildirler.

Uretim ve satig arasindaki koordinasyon yetersizligi verimliliklerini

etkilemektedir.

Teknolojik bilgi birikimine erisimde sorunlar yasamalarinin yani sira

teknoloji yonetimi becerileri de kisitlidir ya da yoktur.

3! Muhittin Simsek, s.15
2 Age.,s.19
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Finansman kaynaklarina erisimde giicliilk cekerler, finansal planlamada

yetersizdirler.

Genel yonetim yetersizligi ve Ozellikle stratejik kararlarin isletme sahip
veya ortaklarinca alinmasi, orta ve alt diizey calisanlarin tam katiliminin

saglanamamast> gibi sorunlar yasarlar.

Yenilik konusunda ¢alisacak kalifiye personeli firmaya ¢cekmek ve firmada

“uzun sure” istihdam etmekte zorlanirlar.

Yaganan kiiresel siiregler icinde ulusal smirlar Otesindeki pazarlara

erisimleri giictiir.

Is ortaminda uymak zorunda olduklar1 mevzuat karmasik geldiginden pek

cok idari, hukuki ve ticari islemi yerine getirmekte zorlanirlar.

Avrupa Komisyonu’nun KOBI’lere yonelik bir calismasinda® sorulan “Hangi

diizenlemeler isletmenizin daha fazla gelismesine katkida bulunur?” sorusuna

KOBIi’lerin verdikleri cevaplarla:®

Yiizde 31’1, faaliyette bulunduklar1 alana ydnelik sosyal ve ekonomik

anlamda diizenleme ve programlar,

Yiizde 16’s1 piyasa yapisina uygun daha kalifiye elemanlar istihdam

edilebilmesi,
Yiizde 14’1 finansal program ve fonlara erisimin daha da kolaylastirilmasi,

Yiizde 11’1 Birlik disindaki ekonomik birimlerle rekabet ve yaris i¢in daha

sert ve kat1 dlizenlemeler yapilmasi,

33 Tahir Akgemci, 5.16
** European Commision, “Surveys on SME access to finance in the EU Member States”,

Flash Eurobarometer, Brussels, 2005, http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/financing/surveys.htm,

(1 Ekim 2006)

3 Kadir Yildirim, s.30
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Yiizde 6’s1 isletmesinin gelistirilmesi i¢in bir tavsiye ve destek hizmeti

sinulmasi,

Yiizde 9’u ise daha biiyiik liretim kapasitesi kurulabilmesi

yoniinde diizenlemelerin yapilmasinin isletmelerinin gelistirilmesinde etkili olacagina

dikkat ¢ekmistir. Kalifiye calisan eksikligi, yeni teknolojilere uyum, altyapi, kalite

yonetimi AB’de faaliyet gdsteren KOBI’ler i¢in sorun teskil eden konu basliklaridir.

S6z konusu zayif yonleri giiclendirmek icin gelistirilebilecek ¢oziim

yollarindan bazilari ise;

X/
**

Girisimciligin 6n plana ¢ikarilmasi,

Sirketler i¢in biirokratik diizenlemelerin basitlestirilmesi ve yenilenmesi,

bdylece yenilik, yaraticilik ve girisimciligin gelistirilmesinin saglanmast,
Isletmeler, dzellikle KOBI’ler igin mali sartlarin iyilestirilmesi,

Ozellikle AB iilkelerinde faaliyet gosteren isletmeler icin hem AB destek
hizmetleri, programlar1 ve bilgi aglarina daha kolay erisimlerinin
saglanmast hem de bu hizmetleri veren kurumlar arasindaki

koordinasyonun saglanmasi,

Sirketlerin siirdiiriilebilir rekabet giicline sahip olmasi i¢in inovasyona agik

ve yenilik¢i olmasi, yiiksek katma degerli mal iiretimine yonelmesi

olarak siralanabilir.

% Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi, AB Uyelik Siirecinde KOBi’ler, EPRI Dis
Politika Etiitleri, Ankara, 12 Aralik 2005, ppt.14
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22. TURKIYE'DE KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEKI
ISLETMELER

2.2.1. KOBI Tanimi

Tiirkiye’de, KOBI’lere yonelik etkinliklerde bulunan kurum ve kuruluslarin
gorev tamimlari, hedef kitleleri ve etkinliklerine ayirdiklar1 kaynaklar1 gergevesinde
hizmet gétiirdiikleri gruplart belirleyen farkli KOBI tanimlar1 kullandiklar1 gériilmekte,
gerek tanim belirlemede secilen Olgiitler, gerekse bu Olglitler ¢ercevesinde belirlenen

limitler farkliliklar gostermektedir.

Yakin ge¢mise kadar uzlasilmis bir KOBI tanimimin olmamasi1 ve KOBI’lere
hizmet veren her kurum ve kurulusun farkli bir KOBI tanimindan hareket etmesi,
uygulamada farkliliklar olusturmus ve KOBI’lerin bir kism1 bazi uygulamalarm iginde
yer alirken, digerleri bazi uygulamalarin disinda kalabilmistir. Diger taraftan s6z konusu
durum, KOBI’lere yonelik istatistiklerin de farkli sonuglar vermesine yol agmistir. Bazi
KOBI tanimlariin sadece “imalat sanayii”nde faaliyet gdsteren isletmeleri kapsamasi,
diger sektorlerde faaliyet gosteren isletmeleri, esnaf ve sanatkarlar1i kapsam disinda
birakmis ve bu durum isletmelerin mevcut tesvik ve desteklerden yararlanamamalari
sonucunu dogurmustur. Ote yandan farkli KOBI tanimlarinin bulunmasi, hizmet
sunucularla hizmet talep edenler arasinda anlayis farkliligina yol agmis, uygulamalarin
etkinligini azaltmis ve hizmetlerde seffafligin saglanmasinin oniinde 6nemli bir engel
haline gelmistir. KOBI tamimi yapilirken, zaman, ekonominin gelismislik diizeyi,
sanayilesme diizeyi, kullanilan teknoloji, pazarin biylkligi, faaliyette bulunulan is
kolu, kullanilan iiretim teknigi ve iiretilen iiriin 6zellikleri’’ olmak iizere ¢ok sayida

faktoriin ele alinmas1 gerekmektedir.

Tirkiye’de 6zel sektore ait isletmelere iliskin ilk smiflandirma: 1923 yilinda
toplanan Izmir Iktisat Kongresi’nde belirlenen ve dzel sektorii kalkindirmay1 amaglayan

politikalar dogrultusunda 1927 yilinda ¢ikarilan Tesvik-i Sanayi Kanunu’nda yapilmis,

3 ilhan Uludag - Vildan Serin, s.1
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bu Kanun’da en az 5 ¢alisani olan isletmeler birinci sinif isletme olarak kabul edilmistir.

1936 yilinda yiiriirliige konulan 2008 sayili Is Kanunu’nda ise 10 kisiden az calisani

bulunan isyerleri, kii¢iik sanayi olarak kabul edilmistir.*®

Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin 28 Ocak 2005 tarihinde kayit dis1 ekonomi ile

miicadele icin hazirladig1 formiil konusunda yapilan agiklamalarda, KOBI taniminin

Bakanlar Kurulu tarafindan yapilmasina izin veren bir yasa ¢ikaracagi belirtilmistir.

Kuruluslara gore degisen KOBI tanimlar1 Tablo 2.11.’de gdsterilmektedir.

Tablo 2.11.
Tiirkiye’de Kuruluslara Gére KOBI Tanimi

MIiKRO KUCUK ORTA
KURULUS KTA‘;I;?:H 1?1?11;5111 OLCEKLI OLCEKLI OLCEKLI
ISLETME ISLETME ISLETME
KOSGEB Imalat Sanayii Isci say1si - 1-50 isgi 51-150 isci
Imalat Sanayii, Isci Sayist
Y Y - - 1-250 isci
HALKBANK Turizm, Sabit ) .
o 400 milyar TL 400 milyar TL 400 milyar TL
Yazilim Gelistirme | Yatirim Tutari (TL)
Imalat Sanayii, Isci Sayist,
. Turizm, Tarimsal Yatirim Tutari, o . .
HAZINE ) o . ) 1 -9isci 10 - 49 isci 50 - 250 isci
. . Sanayi, Egitim, KOBI Tegvik
MUSTESARLIGI ) 600 milyar TL 600 milyar TL 600 milyar TL
Saglik, Belgesine Konu
Yazilim Gelistirme | Yatirim Tutari (TL)
) Is¢i Sayisi, o
DIS TICARET . ) - - 1 -200 isei
. . Imalat Sanayi Sabit Yatirim Tutari
MUSTESARLIGI - - 2 milyon $
(ABD Dolarr)
EXIMBANK Imalat Sanayi Isci Sayis - - 1-200 is¢i

Kaynak : Hazine Miistesarligi, DTM, KOSGEB, EXIMBANK, T.Halk Bankasi.

Tim bu tanimlar 2005 yil1 sonuna dogru birlestirilmis, Bakanlar Kurulu’nun 19

Ekim 2005 tarihli “Kii¢iik ve Orta Boy Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve

Siniflandiriimas1 Hakkindaki Ydnetmelik”e gore yapilan KOBI tanimu ile:

¥ Umut Uzel — Ozlem Kopriilii, “Bolgesel Kalkinmada KOBI’lerin Rolii, Denizli Ornegi”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/umutozelozlemkoprulu.pdf s.4 (31 Ekim 2006)
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< Yillik 10 kisiden az calisan isttihdam eden ve yillik net satis hasilat1 ya da
bilango biiytikliigii 1 milyon YTL’yi ge¢meyen ¢ok kiiciik oOlgekli
isletmeler, Mikro Ol¢ekli Isletme,

¢ Yillik 50 kisiden az calisan isttihdam eden ve yillik net satis hasilati ya da
bilanco biiyiikliigii 5 milyon YTL’yi gecmeyen isletmeler, Kiiciik Olcekli

Isletme,

¢ Yillik 250 kisiden az ¢alisan istihdam eden ve yilikli net satig hasilati veya
Bilanco biiytikliigii 25 milyon YTL’yi asmayan isletmeler, Orta Biiyiikliikte

Isletme olarak smiflandirilmistir.

Tablo 2.12.
Tiirkiye’de KOBI Tanim
KOBI Tanim Calisan Sayisi Yillik Ciro
Mikro Olgekli Isletme 10'dan az 1 milyon YTL’ye kadar
Kiiciik Olgekli Isletme 50'den az 5 milyon YTL'ye kadar
Orta Olgekli Isletme 250'den az 25 milyon YTL'ye kadar

Bununla birlikte, tanimin kapsaminin genisligi bazi sorunlari beraberinde
getirmektedir. Ayn1 KOBI kapsamu iginde tutulan mikro 6lgekli bir isletmeyle orta

6lcekli isletmenin sorunlari ve ¢alisma sekilleri birbirinden dogal olarak farklidir.
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2.2.2. Tiirkiye’de KOBI’lerin Gelisimi

Tiirkiye’de KOBI’lerin tarihi 13. yiizyilda kurulan “Ahilik Sistemi”*’ne kadar
uzanmaktadir. Ahi Evran tarafindan kurulan Ahilik 6rgiitii, giiniimiiziin KOBI’leri i¢in
temel kaynaklardan birini olusturmaktadir. Ahi orgiitleri; standart iiretim, standart fiyat,
sosyal giivenlik, isci-isveren iligkileri, hizmet ici egitim gibi konularla, bugiin Tiirkiye
ekonomisindeki KOBI'lere yol gésterici nitelikteki uygulamalari, yiizyillar dncesinde
yasamistir. Osmanli Imparatorlugu'nun son donemlerinde Ahilik sistemi, yerini “Lonca
Sistemi”ne birakmis, Osmanli Imparatorlugu'nun ¢okiis siirecindeyken 1913 yilinda
loncalar kapatilmistir. Bununla beraber, giimiis ve altin isleri, ayakkabi imalati, el
dokumacilig, kalipgilik, bakircilik ve mutfak aletleri konusunda KOBI’ler varliklarin
korumuslardir. Bu kuruluslarin temelleri baslangictan beri o denli saglam atilmas,
kurallar1 zamanin ve toplumun gereklerine ve gergeklerine o denli uyum saglamistir ki,
bu kurallar sonradan, kent ve kasabalarin belediye hizmetleri ve bu hizmetlerin
kontrolleri i¢in 6rnek alinmis kanun nizamnameleri seklinde resmilestirilmistir. Ahilik
sistemi, sanat ya da meslekleri i¢in gerekli hammadde tedarikinden onun islenisine ve
satigina dek, her asamay1 inceden inceye kurallara baglamistir. Bu durum, hem meslek
erbab1 hem de iiretici-tiikketici arasindaki iligkilerde rekabet, haset ve kavga gibi

siirtiismeleri ortadan kaldirmigtir.*’

Lozan Baris Goriismeleri sirasinda gergeklestirilen Izmir Iktisat Kongresi’nde
(17 Subat — 4 Mart 1923), Cumhuriyet doneminde izlenecek ekonomi politikasi
saptanmig, Kongre’nin “sanayi ve sorunlari” bolimiinde sanayi bankalarinin
kurulmasidan sdz edilmis ve bu dogrultuda 1924 yilinda Is Bankasi ve 1925 yilinda
maden isletme ve kredi saglama amaciyla Sanayi ve Maadin Bankasi kurulmustur.*’

Esnaf-sanatkarlar ile kiigiik iiretici kesimini bir Orgiit altinda birlestirmeyi Ongoren

¥ Temeli X. Yiizyila dayanan, XI11. Yiizyilda Anadolu'da koklesmis olan Ahilik, tarihi ve sosyo-
ekonomik zorunluluklarin ortaya ¢ikardigi mesleki, dini, ahlaki bir Tiirk esnaf birligi kurulusudur. Ahi
kuruluslar1 ¢evresel ve toplumsal karakterini korumus, tiretici ve tiiketici iliski ve baglarini en iyi bi¢imde
diizenlemeyi kendilerine amag¢ edinmislerdir. http:/www.pamukkale.gov.tr/tr/content.asp?id=359,
(5 Ocak 2007)

* «“Ortagag’dan Giiniimiize Denizli’de Yasam ve Ahilik”

http://www.pamukkale.gov.tr/tr/content.asp?id=359, (12 Ekim 2007)
! “Etibank’in Madenciligi”, http://www.inkilap.info/archives/132, (12 Ekim 2007)
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Ticaret ve Sanayi Yasasi, 1924 yilinda yiirtirliige girmis, ayn1 zamanda kooperatiflesme
hareketi de baglamis ve ilk olarak 1925 yilinda Istanbul Umum Ayakkabicilar
Kooperatifi ile 1926 yilinda Istanbul Umum Sara¢ Sanatkarlari Kooperatifi kurulmus,
dger kooperatifler de yurt ¢apinda gelismeye ve yayilmaya baslamistir.*> Cumhuriyetin
ilk donemlerine Tiirkiye ekonomisinde sanayi basta olmak iizere hizla bir kalkinma
hamlesi baglamis, sermaye giicii ve en dnemlisi de insan kaynagi ac¢igi ile bu hamle
devam ettirilmeye calisilmistir. Atatiirk’lin s6z konusu aci1g1 kapatmak i¢in 1933 yilinda
uygulamaya koydugu “Bes Yillik Sanayi Plan1” ile Tiirkiye ekonomisinin kalkinmasi
icin ilk 6nemli adim atilmistir. 1933 yilinda esnaf ve kiigiik sanayicinin finans
problemlerini ve buna bagli olarak kredi gereksinimini gidermek i¢in Halk Bankasi ve
iilke sanayisini gelistirmek icin Siimerbank, iki yil sonra da Maden Tetkik Arama
Kurumu ile birlikte “madencilik, enerji liretimi ve dagitimi alanlarinda faaliyet
gostermek tlizere” Etibank kurulmustur. 1937 yilina kadar uygulanan bu plan, tim
olumsuzluklara ve eksik kalifiye insan giicline ragmen, yiizde 9.6 ile bugiine kadar
uygulanan tiim kalkinma planlarinda elde edilen en yiiksek biiyiime oramna erigmistir.*
1943 yilinda ise ticaret ve sanayi odalar ile esnaf odalar1 ve ticaret borsalarinin yasasi
hazirlanarak yiiriirliige girmis, 1949 yilindan sonra “5373 Sayili Kanunla esnaf odalari,
ticaret ve sanayi odalarindan ayrilarak bagimsiz olarak ¢alismaya baslamistir.** 1963
yilindan itibaren hazirlanan “Bes Yillik Kalkinma Planlari”nda, KOBI’ler siirekli olarak

yer almis, gelistirilmeleri i¢in 6zel ilgi gosterilmis ve degerlendirmeler yapilmistir.

Bu siirecte KOBI’lerin, degisen diinya ekonomik diizeninin gelisen talebini
cevaplayabilecek isletme anlayis ve yapisina ulagsmalari ve teknolojik gereksinimleri
karsilayabilmeleri amaciyla cesitli destek programlart uygulanmistir. Bu programlar
ozellikle Tiirkiye’nin 1996 yil1 itibartyla Giimriik Birligi’ne girmesi ile daha fazla 6nem
kazanmis, bu cercevede KOBI’lerin rekabet gii¢lerini arttirict onemlere o6ncelik

verilmigtir.

2 Selman Karayilmazlar, ve Digerleri, “Kiigiik ve Orta Olcekli Isletmelerin Tarihsel Gelisimi ve
Tanimlama Kriterleri”, Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Dr. H.
Ibrahim Bodur Girisimcilik Uygulama ve Arastirma Merkezi, Cilt:2 Say1:1, Canakkale, Haziran 2007,
s.154

* http://www.koniks.com/topic.asp? TOPIC_ID=3283, (12 Ekim 2007)

* Selman Karayilmazlar ve Digerleri, s.154
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Bununla birlikte, Tiirkiye’nin, 1990’1 yillardan itibaren, gerek sanayilesmis
ilkelerdeki ornekler ve gerekse Diinya Bankasi ve uluslararast kalkinma kuruluslarinin
calismalar1 sayesinde, onem vermeye basladigi KOBI’lere kars1 heniiz etkin bir politika
ortaya koyamadigi da sOylenebilir. Dahasi 1990’11 yillar boyunca uygulanan maliye ve
para politikalarina bagli olarak makro ekonomik yapida artan kirilganliklar, Tiirkiye

ekonomisiyle birlikte KOBI’leri de bir y1gin sorun ile karsi karstya birakmugtir.

Tiirkiye’nin 2002 yilinda Slovenya’nin  Maribor sehrinde diizenlenen
konferansta kabul ettigi “Kiigiik Isletmeler i¢in Avrupa Sarti”nda belirtilen ilke ve
esaslar cercevesinde, “KOBI Stratejisi ve Eylem Plani” hazirlanmistir. Bu sayede,
Tiirkiye’nin KOBI’lere yonelik temel hedef, ilke ve politikalari AB’nin KOBI’lere
yonelik temel stratejileri ile uyumlu hale getirilmistir.* “KOBI Stratejisi ve Eylem
Plan1”, KOBI’lere yénelik temel stratejileri belirlemek, mevcut politika ve programlarin
kapsamin1 degerlendirerek gerekli ve Oncelikli faaliyetleri detayli bir sekilde ortaya
koymak, istenilen hedeflere ulasma yolunda taraflara diisen gorevleri agik bir sekilde
ifade etmek ve gerekli eylem ve projeleri olusturmak amaciyla orta vadeli bir strateji

dokiimani olarak hazirlanmistir.

AB’nin Aralik 2000°de yiiriirlige koydugu “4. Cok Yilli Program”a ise
Tiirkiye yaklagik iki yil sonra 6 Ocak 2003’ten itibaren katilmis ve Program’da

belirlenen;46
< KOBI’lerde istihdam gelistirme 6nlemleri alinmast,

¢ Biirokratik, mali ve sosyal engellerin azaltilmasi, basitlestirilmesi, ¢alisma

ortamlarinin iyilestirilmesi, yeni isletme kurmanin tesvik edilmesi,

X/

% s yonetimi kalitesinin yiikseltilmesi,

# T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarhgi, “Is Ortamm ve Girisimcilik”

Mevcut Durum Tespiti Nihai Rapor, Bilgi Toplumu Stratejisi, Peppers & Rogers Group, Ankara, 10
Mart 2006, s.14
* Figen Yilmaz, s.2

32



*,

L)

X/
L X4

DS

Ar-Ge (Inovasyon) ¢alismalarinin desteklenmesi,
Finans/kredi kaynaklarinin gelistirilmesi,

KOBI’lerin i¢ pazara entegrasyonu ve uluslararasi pazarlama agiliminin

desteklenmesi,
Diger onlemler kapsaminda:
= Bilgi ¢cagina uyum saglanmasi,
= Kamu ihalelerine katilimin desteklenmesi,

» [sletme kiiltiiriiniin gelistirilmesi

seklinde siralanan KOBI Genel Politikalari’n1 uygulamaya gecirmeye baslamistir.

4. Cok Yilli Program’in 6ncelikli hedefleri ise:

KOBT’lere yonelik yasal ve biirokratik diizenlemelerin sadelestirilmesi,

Enformasyon sebekeleri ile KOBI’lerin uluslararasi pazarlara agiliminin

tesvik edilmesi,

KOBI’lerin rekabet giiciiniin arttirilmasi, Ar-Ge, inovasyon ve egitim

olanaklarinin gelistirilmesi,

Girisimci  ruhunun tesviki  ve 0Ozel hedef kitlelerin belirlenerek

desteklenmesi seklinde siralanabilir.

Tirkiye’nin refah seviyesinin artirilmasi kapsaminda, 2003 yilinin Eyliil

ayinda, Devlet Planlama Teskilati (DPT) ve ilgili kuruluslar tarafindan hazirlanan

“Tiirkiye Sanayi Politikas1” onaylanmistir. Onaylanan Tiirkiye Sanayi Politikasi’nin

hedefleri arasinda da yine KOBI’lere yonelik maddeler yer almis, hedefler®’;

47

T.C. Basgbakanlik, Devlet Planlama Teskilati Miistesarhgi, “Is Ortamm ve Girisimeilik”

Mevcut Durum Tespiti Nihai Rapor, s.31
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X/
**

Ihracatin artirilmast,

Yatirimlarin tesvik edilmesi,

Teknolojik kapasitenin artirilmasi ve Ar-Ge’nin 6zendirilmesi,
Kalite ve verimliligin artirilmasi,

Isgiicii yetkinlik alanlarmin genisletilmesi,

Girisimciligin ve KOBI’lerin gelistirilmesi,

Istikrarl bilyiime icin organize sanayi bolgelerinin yaratilmasi

seklinde siralannmstir. Daha sonraki yillarda yine KOBI’leri desteklemek ve herhangi

bir gelisme kaydedilememis sorunlara da ¢6ziim getirebilmek amaciyla*®;

A X4

X/
**

Tesvik tedbirlerinin yeniden diizenlenmesi,

Devlet Yardimlarinin Izlenmesi ve Denetlenmesi Hakkinda Kanun’un
cikarilmasi, devlet yardimlarinin izlenmesi konusunda bir otoritenin

olusturulmasi,
Yatirimcilara bedelsiz arsa tahsis edilmesi,

Dogrudan yabanci yatirnmlarin 6zendirilmesi i¢in gerekli diizenlemelerin

yapilmasi,

Devlet yardimlarinin envanterinin ¢ikarilmasi, etkinliginin arastirilmasi ve

Oneriler getirilmesi amactyla bir 6zel ihtisas komisyonunun olusturulmasi,

Yatirimlarda devlet yardimlar1 bakimindan bolgesel ayrimlarin yeniden

yapilmasi,

* T.C.Basbakanlik Devlet Planlama Teskilat: Miistesarligi, KOBI Stratejisi ve Eylem Plan,
Ankara, Ocak 2004, s.23-24
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«» Kriz ve sermaye yetersizligi nedeniyle kapanan veya diisiik kapasite ile
calisan tesislerin ekonomiye kazandirilmasi ve yeni yatirimlarin

gerceklestirilmesinin saglanmasi ve

% KOBI yatirimlarmin desteklenmesine iliskin tedbirler gelistirilmistir.

Diizenlenen program ve izlenen politikalardan biiyiik bir boliimii KOBI’ler
tarafindan ya bilinmemekte ya da KOBI’lerce ¢dziim olarak goriilmedigi i¢in gereken

onem verilmemektedir. Bunun da bir diger sorun oldugu sdylenebilir.

2000’li yillarda, KOBI’lere iligkin olarak alman &nlemlerin yam sira Sekizinci
Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (2001 — 2005) KOBI’lere genis yer verilmistir. Plan’da,
imalat sanayiinde, bilgi ve iletisim teknolojileri basta olmak tizere Ar-Ge, yeni iiriin ve
teknoloji gelistirme, cevre koruma, KOBI’lerin gelismesi, istihdam yaratma ve bolgeler
aras1 gelismiglik farklarinin azaltilmasina yonelik yatirimlarin desteklenmesine devam
edilecegi belirtilmistir.* Tiirkiye ekonomisinin  gelisimi icin KOBI’lerin
verimliliklerinin ve katma deger igindeki paylarimin artirilmasini amaglayan politika
basliklarini igeren Plan, ayni zamanda uluslararasi rekabet giiclerini gelistirmeyi de
hedeflemektedir. Diger taraftan risk sermayesi gibi yeni finansman enstriimanlarinin ve
modern yonetim tekniklerinin iiniversiteler araciligiyla ve paylagimiyla gelistirilmesi de
programa alinmustir.”® Séz konusu planda “KOBI’ler sermaye piyasasi ve mali
piyasalarla diizenli c¢alisan bir ortamda modern finansman araglar1 ve kurumlar ile
desteklenecektir” denilmis, ayn1 konu Dokuzuncu Plan’da da yer almistir. Verimlilik,
sermaye, teknoloji ve isletmeciligin en etkin sekilde kullanimi1 sonucu rekabet piyasasi

talebine uygun yiiksek kalite mal ve/veya hizmet iiretilmesi ile saglanabilir.

# T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Sekizinci Bes Yilik Kalkinma
Plam 2001 - 2005, Ankara, Haziran 2000, s.122
Y OECD, Small and Medium-Sized Enterprises in Turkey, s.11
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2.2.3. KOBI’lerin Tiirkiye Ekonomisi Icindeki Yeri

KOBI’ler gerek sayilar1 gerekse istihdamim énemli bir kismini saglamalarindan
dolay: Tiirkiye ekonomisi i¢inde biiyiik degere sahiptirler. Diger taraftan KOBI’erin,
sadece ekonomik hayatta degil, sosyal hayatta da 6nemli rolleri vardir. KOBI’ler,
iilkede genis bir alana yayildiklar1 icin bolgesel gelismislik farkliliklarin1 giderme,
miilkiyeti tabana yayma, istihdam olanagi yaratma ve bunu siirdiirmenin yani sira

demokratik hayat1 canli tutma bakimindan da énemlidirler.”!

Uzun yillar makro ekonomik istikrarin olmadig: Tiirkiye ekonomisinde; 1990 —
2001 yillart arasinda yasanan i¢ ve dis kaynakli krizler, gerek bankacilik sektorti, gerek
finans sektorii ve gerekse reel sektor lizerinde yikici etkiler yaratmis, sektorler arasi
harmonizasyonun ve yakin iligkilerin zedelenmesine sebep olmustur. 1990’11 yillardan
itibaren olusan ve ekonominin 6nemli ve ¢oziilemeyen bir sorunu haline gelen kamu
finansman aciginin siirekli olarak biiylimesi, kamu kesiminin bor¢lanma gereksinimini
her yil biraz daha artirmis, bu durum ise gerek kisa vadeli fon piyasasinda gerekse uzun
vadeli fon piyasasinda kaynaklarin yiizde 90’ina yakin boliimiiniin devlete gitmesine,
dolayisiyla da reel sektore aktarilamamasina neden olmustur. Bu durumdan en ok
etkilenen kesim de dogal olarak kaynak ihtiyaci i¢inde faaliyetlerini ve verimliliklerini
siirdiirmekte zorlanan KOBI’ler olmustur. Tiirkiye’de tasarruf miktarmin diisiikliigii ve
mevcut kaynaklarin da risk oran1 ¢ok diisiik, faizi yiiksek kamu kagitlarina yatirilarak
degerlendirilmesi ve bu durumun gegtigimiz yillara kadar hem kiiciik tasarruf sahipleri
hem de finans ve bankacilik sektdriinde yer alan kuruluslar tarafindan yapilmasi, sanayi
kesimine, zellikle de KOBI’lere kaynak aktariminda yetersiz kalmnmasina sebebiyet

vermistir.

Diger taraftan yiiksek enflasyon oranlari, 6zkaynak yetersizligine karsi
kullanilabilecek dis kaynaklarin maliyetini de ylikselttiginden, ge¢cmis donemlerde

KOBI’lerin dis kaynak saglamada ilk sirada yer alan kuruluslar olan bankalarla

' Ali Sayilir ve Digerleri, “KOBI’ler Finansal Destekleri Kullanma Yetkinliginde mi? Mugla
flinde Ampirik Bir Calisma”, 3. KOBI’ler ve Verimlilik Kongresi Kitabi, TC istanbul Kiiltiir
Universitesi, Istanbul, 17-18 Kasim 2006, s.185
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caligmalarim1 da giiclestirmistir. 2000 ve 2001 yili krizleri 6ncesine kadar daha cok
biiylik 6lcekli firmalara kredi vermeyi veya grup sirketleri i¢inde yer alan yine biiyiik
Olgekli firmalarla caligmay1 tercih eden bankalar, yatirnmlarini da daha ziyade
faizi/getirisi yliksek riski diisiik kamu kagitlarinda degerlendirmislerdir. Kriz sonrasinda
ise biiyiik firmalara verilen kredilerde geri donilis problemlerinin yasanmasi nedeniyle,
sektorlin risklerini dagitmak istemesinin yam sira yiirlirliige giren yeni bankacilik
kanunu, ekonomide enflasyon diisiisii ile birlikte faiz ve dolayisiyla bor¢lanma
maliyetlerindeki distisler gibi gelismeler reel sektor — bankacilik sektorti iligkisinin
yeniden kurulabilmesine yardimci olmus, 6zellikle 2004 yilindan sonra bankalarin,
ticari, isletme veya KOBI bankaciligi olarak tanimladiklar1 béliimlerini ve iiriinlerini

gelistirmelerini saglamstir.

Kronik enflasyon sorunu ve buna bagli olarak yliksek faiz oranlari, kurlardaki
ayarlamalar ve yasanan finansal krizler, diisiik kur — yliksek faiz gibi sorunlarin yan
etkileri, makro ekonomik dengeler iizerinde yarattigi belirsizlik ve istikrarsizlik gibi
olumsuz yansimalarma ek olarak, hem biiyiik &lgekli firmalar hem de KOBI’lerin
maliyetleri iizerinde de hissedilmektedir. Mali sistemden reel sektére fon aktarimini
olumsuz etkileyen krizler, isletmelerin i¢sel kaynak yaratma siire¢lerini de olumsuz
bicimde etkilemektedir. Faizlerin yiikselmesi ve buna karsilik talebin diismesi
isletmelerin satiglarinin azalmasina, stoklarinin artmasimma ve ekonomide kapasite
fazlasinin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Ayrica kriz donemlerinde, satislarini
arttirmak amaciyla isletmelerin vadeli satislara yoneldikleri ve genel olarak isletmelerin
ticari borclart ile kisa vadeli banka kredilerinin miktarinda artis oldugu gériilmektedir.>>
Satis hacimlerindeki daralma, isletmelerin {iretimlerinin yaninda istihdamlarini da

> Ote yandan isletmeler, yatmmmlarmi da azaltmakta, hatta yeni

azaltmaktadir.’
yatirimlarini neredeyse durdurmaktadirlar. Bir baska sonug ise, isletmelerin tekil olarak

iflas etme risklerinin de artmasidir.>* Durum bu kapsamda incelendiginde; Tiirkiye

32 Mehmet Hiiseyin Bilgin ve Digerleri, Finansal Krizlerin isletmelerin Finansman Yapilari
Uzerindeki Etkileri, Istanbul Ticaret Odasi Yaym No: 2002 — 41, Istanbul, 2002 s.51
53
A.ge., s.50
M Age.,s.56
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ekonomisinin yillar itibariyla ¢izdigi tablo altinda ozellikle dis pazarlarda Tiirk

KOBI’lerinin rekabet giiciiniin oldukga zay1f olmasinin nedenleri ortaya ¢ikmaktadur.

Kiiresellesme ve hizli teknolojik gelisme siirecinde uluslararasi piyasalarda
uzmanlagma ve teknoloji gelistirme yetkinligi rekabet giiciiniin 6nemli unsurlar1 haline
gelmigtir. Rekabet avantaji unsurlarinin hizla degistigi bu siirecte, bilgi ve iletisim
teknolojileri is yapma bi¢imlerinde koklii degisiklikler meydana getirmistir. Ekonomik
gelismede bilgi yogun ve yiiksek katma degerli mal ve hizmet {iretimi 6n plana ¢ikmus,
ozellikle isgiicliniin egitim seviyesi ve gerekli yeteneklere sahip olmasi Onem

kazanmlstlr.55

Rekabet giiclerindeki zayifliklar nedeniyle, KOBI’ler genellikle faaliyet
gosterdikleri bolgelerde ya da ilde satis yapmayi tercih etmektedirler. Tiirkiye’deki
KOBI’ler incelendiginde; satislarinin yiizde 80’ini bulunduklari sehirde gergeklestigi
goriilmektedir. Ihracattan gelen satis geliri ise sadece yiizde 6’dir. Diger iilkelerle
karsilastirildiginda isletmenin bulundugu sehir disina yaptigi satislarin da ¢cok az oldugu

goriilmektedir. Bu karsilagtirma Tablo 2.13.’de verilmistir.

Tablo 2.13.
Ulkelere Gore Isletmelerin Satis Cirolarinin Geldigi Yer (%)

ABD | INGILTERE | ALMANYA | FRANSA | BREZILYA | CIN | TURKIYE
Yurtl(,‘l- 60 47 46 31 %0 ” %0
(ayn1 sehir)
Yurtici
(farkh sehir) | > 46 46 56 10 29 14
Yurtdisi
(ihracat) 2 7 8 13 10 7 6

Kaynak : Microsoft Tiirkiye, KOBI Pazar1 Arastirmasi, Istanbul, 2003

% T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarhg Yiiksek Planlama Kurulu,
Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Program (2007 — 2013) 2007 Yih Programm, Ankara, 12.10.2006,
s.81
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Diger taraftan AB iilkeleri ile Tiirkiye’deki KOBI’lerin cirolarinin yani sira
diger noktalardan karsilagtirmalar1 yapildiginda Tablo 2.14°lin de gosterdigi gibi
ozellikle verimlilik konusunda Tiirkiye’deki KOBI’lerin ¢ok alt seviyede kaldiklart

gozlenmektedir.
Tablo 2.14.
AB ve Tiirkiye’deki KOBI’lerin Karsilastirmasi
AB TURKIYE
Firma Sayisi 19 milyon adet 1,8 milyon adet
KOBI’lerin Oram %99.9 %99.8
Ekonomide yaratilan katma deger oram %381.0 %38.0
KOBI’lerin toplam istihdama oram %67.0 %76.7
Kapasite Kullanim %380.0 %25.0

Kaynak: Ziya Akkurt, Akbank, istanbul
www.finanskulup.org.tr/assets/etkinlik/ziya_akkurt kobiler finansal hizmetler.pdf - (12 Aralik 2007)

Devlet Istatistik Enstitiisii (eski adiyla DIE yeni adiyla TUIK) Genel Sanayi s
Yerleri Saymm (GSIS)’na 2002 yili verileri firma sayisi agisindan Tablo 2.14.’{i teyit
eder nitelikte olup, Tiirkiye’de tarim dis1 tiim isletmelerin sayis1 1,881,433 olarak tespit
edilmigtir. 2002 yili sonrasinda KOSGEB tarafindan yapilan arastirmalar sonucunda
olusan Tirkiye’nin isletme sayist ve hukuki yapisi verilerinde c¢ok farkli degerler
olugsmamakla birlikte, biiyiik, kiiclik ve orta Slgekli ayrimi olmaksizin toplam isletme
sayist 1,720,598 olarak belirlenmis olup, bu degerin yiizde 98.99’u KOBI tanimina

giren igletmelerdir.
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Tablo 2.15.

Tiirkiye’de Isletme Sayis1 ve imalat Sanayi’nin Yeri

Olcek (Kisi) Girisim Yiizde Imalat Sanayi Yiizde | Imalat Sanayi/
. Sayisi (%) Girisim Sayisi (%) Toplam (%)
Isletme Sahibi 23,762 1.38 1,509 0.61 6.35
1-9 1,633,509 | 94.94 220,030 89.12 13.47
10 -49 53,246 3.09 20,325 8.23 38.17
50-99 5,080 0.30 2,453 0.99 48.29
100 - 150 1,804 0.10 946 0.38 52 .44
151 -250 1,387 0.08 719 0.29 51.84
251 + 1,810 0.11 917 0.37 50.66
Toplam 1,720,598 | 100.0 246,899 100.0 14.35
Kaynak : KOSGEB, 2002 Yih Genel Sanayi Is Yerleri Sayimi: Imalat

Sanayi Degerlendirmesi, Ekonomik ve Stratejik Arastirmalar Merkez Miudiirligi
Yayini, Ankara, Subat 2005, s.6

Tablo 2.15.’ten de goriilebilecegi gibi toplam isletme sayisinin ylizde 14.35’ine
denk gelen 246,889 isletme, imalat sanayinde faaliyet gostermekte olup, imalat
sanayinde KOBI kapsamina giren isletme sayis1 yiizde 99.3’tiir. imalat sanayinin
GSYIH igindeki pay1 ise 2000 yilinda yiizde 19.2°den 2005 yilinda yiizde 20.8’e
ulagsmigtir. Diger taraftan genel dagilim, hem toplam isletme sayisinda hem de imalat
sanayinde yer alan isletmeler i¢in 10 kisinin altinda istihdama sahip isletmelerde

yogunlagmaktadir.

Tiirkiye’de 2002 yili itibariyla toplam isletme sayisi i¢inde 10'dan az isgi
calistiran mikro 6lgekli firmalarin pay1 ylizde 96.32, 10 - 49 isci calistiran kiiclik olgekli
firmalarin pay1 yiizde 3.09, 50 - 250 is¢i calistiran orta Slgekli firmalarin pay1 yilizde
0.48’dir. Bu itibarla, Tiirkiye'deki isletmelerin yiizde 99.89'u AB’ne uyumlu KOBI

tanimma girmektedir. KOBI'lerin 6nemli bir béliimiiniin de mikro 6lgekli firmalar
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oldugu goriilmektedir. Diger taraftan toplam istthdam i¢inden aldiklar1 pay yaklasik

yiizde 76.7°° seviyesindedir.

Tablo 2.16.
Toplam Isletmelerin Biiyiikliik Grubuna Gore Dagilimi (2002)
Is Yeri Biiyiikliik Gruplar: Calisan Sayisina Dagilim (%)
KOBI 1-250 99.89
Mikro 0 1.38
Mikro 1-9 94.94
Kiigiik 10-49 3.09
Orta 50-99 0.30
Orta 100-150 0.10
Orta 151-250 0.08
Biiyiik 251+ 0.11

Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK) bildirgelerine gore 2002 yilinda SSK’ya
kayith is¢i calistiran igyerlerinin sayist 726,673 diir. Bu isletmelerde 5,058,865 kisi
sigortali olarak calismakta olup, ortalama sigortali sayist 7 kisi civarindadir. SSK’ya
kayitl isletmelerin yiizde 99.7°si KOBI tamimia girerken, toplam sigortalilarin yiizde
79.1’ini KOBI’lerde istihdam edilmektedir. Bu da daha 6nce verilen say1y1 teyit eder
niteliktedir.

3% T.C.Basbakanlik Devlet Planlama Teskilat: Miistesarligi, Preliminary National Development
Plan (2004 — 2006), Ankara, Aralik 2003, s.23
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Tablo 2.17.
SSK’ya Kayith Isyerlerinin Biiyiikliik Grubuna Gére Dagilimi (2002)

Isyeri Sayis1 | Sigortah Sayisi Isyeri Sayis1 Sigortal Sayisi

(Adet) (Adet) (%) (%)
KOBI (1 - 250) 724,660 3,999,964 99.72 79.07
Mikro 1 -9 643,661 1,529,482 88.58 30.23
Kiigiik 10 - 49 69,287 1,401,594 9.53 27.71
Orta 50 - 250 11,712 1,068,888 1.61 21.13
Biiyiik (251 +) 2,013 1,058,901 0.28 20.93
Toplam 726,673 5,058,865 100.00 100.00

GSiS’e gore SSK’ya kayith isci calistiran isyerleri, toplam isletmelerin
yaklasik yiizde 38.6’sim1 teskil etmektedir. Isyerlerinin 6nemli bir boliimiinii de sahsi
adina BAGKUR’a kayith esnaf ve sanatkarlar teskil etmekte olup, 2002 itibariyla
BAGKUR’a kayith tarim digt aktif sigortalilarin says1 2,420,641 kisidir. Tarim dis1 tiim
isletmelerin sayisi ile karsilastirildiginda bir isletmede birden fazla Bagkur sigortalisi
oldugu goriilmektedir. SSK’ya kayitli sigortali sayisinin, toplam g¢alisan sayisina orani
ise ylizde 78’dir. Tiirkiye ekonomisinde yayginliklarinin yani sira mevcut kayith
isgiiciiniin ¢ok bilyiik bir boliimiiniin KOBI’lerde istihdam edilmekte oldugu ve 25 yas
alti niifusunun isgiiciindeki yiiksek dikkate alindiginda, KOBI’lerin &neminin

Tiirkiye 'nin AB’ne giris stirecinde daha da artacagi soylenebilir.

Tiirkiye ekonomisinde isletmelerin yogunlastigi sektorler ise ticaret,
komisyonculuk, tamirat, ulastirma, depolama, haberlesme, imalat sanayii, otel ve
lokantalar, diger sosyal, toplumsal ve kisisel hizmet faaliyetleri ile gayrimenkul,
kiralama ve is faaliyetleridir. Toplam isletmelerin ylizde 94.6’s1 bu sektorlerde faaliyet
gostermektedir. imalat sanayii isletmeleri icerisinde ise sirasiyla tekstil, konfeksiyon,
deri, metal esya sanayi, mobilya, gida, i¢ki, tiitiin, aga¢ ve mantar {iriinleri ile makine ve
techizat sektdrlerinde yogunlagsma vardir. Grafik 2.1.”de KOBI’lerin sektorel dagilimlar

goriilmektedir.
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Grafik 2.1. KOBI’lerin Sektérel Dagilimlar

) Kaynak : Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi, Avrupa Birligi
Uyelik Siirecinde KOBI’ler, EPRI Dis Politika Etiitleri, Ankara 12 Aralik 2005, ppt.12

Isletmelerin ortalama &lgek biiyiikliigii 3.4 kisidir. Ortalama 6lgek biiyiikliigii
mikro isletme boyutunu asan sektorler ise; kok komiirii, rafine edilmis petrol iirlinleri;
madencilik, tagocake¢iligi; radyo, TV, haberlesme cihazlari; motorlu kara tasitlari,
karoseri, kimyasal madde tirtinleri, elektrik, gaz, su, kagit ve kagit tirtinleri, diger ulasim
araclari, ana metal sanayi, tekstil, konfeksiyon, deri, egitim hizmetleri, hurda yeniden

degerlendirme ile tas ve topraga dayali iiriinlerden olugsmaktadir.

Grafik 2.2.’nin de gosterdigi gibi 2002 itibartyla Tiirkiye'deki yaklagik 1.7
milyon igletmenin yiizde 80.6's1 ferdi miilkiyet, ylizde 13.6's1 limited sirket, ylizde 2'si
anonim sirket, yiizde 1.7’si adi ortakliktir. Dagilim, Tiirkiye’nin KOBI yapisinin daha
cok sahis sirketi ve Ozellikle de aile isletmeleri karakteristigine sahip oldugunun bir

gostergesidir.
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Grafik 2.2. Isletmelerin Hukuki Durumlarina Gére Dagilimi (2002)

Kaynak : Devlet Istatistik Enstitiisii, Genel Sanayi Is Yerleri Saymm (GSIS),
Say1: B.02 Ocak DIE.O0 Ekim 00.906-164, Ankara, 14 Ekim 2003

PricewaterhouseCoopers (PwC) firmasinin yaptig1 “Kiiresel Aile Sirketleri”
arastirmasi’ na gore Tiirkiye’de her 100 sirketten 95’ini aile sirketleri olusturmakta,
GSMH’nin yiizde 75’ini olusturan bu aile sirketlerinin tictebiri de Oniimiizdeki 5 yil
icinde el degistirmeyi hedeflemektedir.”®

Isletmelerin demografik dagiliminda ise Istanbul ili, isletme sayisinda genel
toplamin yiizde 18.7’sine calisan sayisinda ise ylizde 27.8’ine sahiptir. Bolge olarak ise
ozellikle Istanbul, Bursa, Kocaeli’nde sanayilesmenin hizli artis1 nedeniyle, Marmara
Bolgesi diger bolgelere gore ¢ok daha yiiksek orana sahiptir. Tiirkiye genelinde ise
Istanbul, Ankara, [zmir, Bursa, Antalya ve Konya toplam isletmelerin ylizde 45’¢ yakin
boliimii faaliyette bulundugu illerdir. Diger taraftan 2002 yilindan sonra gelisen iller
kapsaminda Kocaeli, Kayseri, Eskisehir, Manisa, Adana, Mersin, Gaziantep,
Afyonkarahisar, Trabzon gibi iller de KOBI yogunlugu acisindan ve Organize Sanayi
Bolgesi (OSB) sayist ve biylikligli bazinda carpict gelisme gdstermis olan

merkezlerdir. Son yillarda OSB kurulmast ve gelistirilmesi konusunun hiz

37 PriceWaterhouseCoopers, 5.9
¥ Hiirriyet, 3 aile sirketinden birinin 5 yilda el degistirme plam var”, 10 Ocak 2008
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kazanmasinin yani sira KOBI’ler de sagladiklari gesitli avantajlar nedeniyle bu bolgeleri
faaliyetlerini silirdiirmek i¢in tercih etmektedirler. Bununla birlikte, Tiirkiye’deki
isletmelerin, 6zellikle de imalat sanayiinde faaliyet gosteren isletmeleri yaklasik yiizde
95’ini mikro Olgekli isletmelerin olusturmasi, 6l¢ekleri nedeniyle kendilerine, ulasim,
altyap1 ve iyi yetismis ve egitimli personel istthdami konusunda avantaj saglayan OSB
ve kiiclik sanayi siteleri gibi olusumlar i¢inde yer almalarinin 6niinde bir engel teskil

etmektedir.”’

KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisinde yerine ait istatistiki tahminler, yaklasik
olarak toplam imalat sanayi katma degerinden yiizde 30, yatirimlardan yiizde 27,
iiretimden yiizde 38%° ve ihracattan yiizde 20 oranlarinda pay aldiklarini gostermektedir.
Devlet Planlama Teskilat1 tarafindan hazirlanmis olan “On Ulusal Kalkinma Plani
(2004 — 2006)” belgesinde, KOBI’lerin rekabet giiglerini artirmak icin alan tedbirler,
KOBI’lerin artik bir devlet politikas1 ile gelistirilmesi gerekliligi yoniinde ciddi
caligmalarin yapildiginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Planda 6ngoriilen

tedbirler su sekilde siralanmistir;®!
1. KOBI’lerin kullanabilecekleri finansman araglarini ¢esitlendirmek,
2. KOBI’lere yonelik finansman dis1 destekleri arttirmak,
3. KOBI’lere yonelik teknoloji transferini tesvik etmek,
4. KOBI’lerin ARGE kapasitelerini gelistirmek,

5. KOBI’lerin e-ticarete ge¢melerini tesvik etmek ve bu konuda onlara

altyap1 gelistirme destekleri vermek.

% T.C. Basbakanlik, Devlet Planlama Teskilati Miistesarhigi, “Is Ortamm ve Girisimcilik”
Mevcut Durum Tespiti Nihai Rapor, s.15

8 T.C. Bagbakanlik, Devlet Planlama Teskilati Miistesarhii, Preliminary National
Development Plan (2004 — 2006), s.23

6! Miistakil Sanayi ve isadamlar1 Dernegi, Yeni Ekonomik Dénemde KOBI’ler icin Rekabet
ve Bilyiime Stratejileri, s.37
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2.2.4. KOBI’lerin Tiirkiye Ekonomisi icin Avantaj ve Dezavantajlar

Tiirkiye’deki KOBI’lerin kiiresellesmenin olumsuz etkilerinden korunabilmesi,

kiiresel rekabete yine kiiresel ol¢ekte yanit verebilmesi i¢in; belli ve tanimli 6zelliklere

sahip, etkinlik ve verimliliginin Ol¢lilmesi her sektor i¢in Onemli bir konu haline

gelmistir.

Toplam igletme sayisi iginde neredeyse tamami denebilecek kadar biiyiik bir

paya sahip KOBI niteligindeki isletmelerin (ki mevcut saymin énemli bir béliimii de

kiiciik oOlgekli isletmelerdir) varliginin, Tirkiye ekonomisi agisindan avantajlari su

sekilde siralanabilir;

Daha az yatirimla daha ¢ok iiretim ve iiriin ¢esitliligi saglayabilmektedirler.
Daha diisiik yatirim maliyetleriyle istihdam imkani yaratmaktadirlar.
Yapilar itibartyla ekonomik dalgalanmalardan daha az etkilenmektedirler.

Talep basta olmak iizere piyasa degismelerine daha kolay uyum

gosterebilmektedirler.

Teknolojik yeniliklere daha yatkindirlar.

Bolgeler aras1 dengeli kalkinmaya katki saglarlar.

Gelir dagilimindaki ¢arpikliklari azaltirlar.

Bireysel tasarruflar tegvik eder, yonlendirir ve hareketlendirirler.

Biiyiik sanayi isletmelerinin vazgecilmez destekleyicisi ve tamamlayicisi
niteligindedirler. Biiyiik 06l¢ekli isletmelerin kullandiklar1 hammadde,

yardimci malzeme, isletme malzemesi veya yart mamul gibi girdileri
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°

iireterek onlarin gelisimini tamamlama ve bdylece ekonomide “yan sanayi”

olusturma® islevi gormektedirler.
Politik ve sosyal sistem agisindan denge ve istikrar unsuru durumundadirlar

Kalkinmay1 tabana yayma gibi Onemli fonksiyonlar1 ile Tiirkiye

ekonomisinin de temel dinamigini olugturmaktadirlar.®®

KOBI’lerin ekonomiye faydalarmin yaninda hem diger KOBI’ler icin, hem de

kendileri icin 10 biiyiik firsat sunduklar1 sdylenebilir;**

X/
£ X4

X/
L X4

I¢ Pazarda Biiyiime; KOBI’ler i¢ pazarda biiyiimek icin kendilerine uygun
bir strateji yaratabilme bilgi ve yetenegine sahip olmadiklarindan dolay1 bu
konuda damismanlik sirketleri ve Ar-Ge faaliyetlerine ihtiyag

duymaktadirlar.

Disg Pazara A¢ilma; Hem yeni pazarlara acilma hem de yeni pazarlarda
tutunma hususunda sikinti ¢eken KOBI’ler, yine bu konuda da yurtdist

yatirim danigmanligi ve fuar sirketlerine ihtiyag duymaktadirlar.

Markalasma; KOBI’lerin yiizde 60’1 markalasma konusunda herhangi bir
calisma yapmamis olmalar1 bu konuda da danigsmanlik almalar1 gerektiginin

bir gostergesidir.

Maliyet Diisiirme; KOBI’ler birbirleri icin daha uygun maliyetli ara mal ve

hizmetler iireterek pazar paylarini artirabilirler.

Teknolojik lyilestirme; KOBI’ler hala teknolojiden uzak ticaret
yapmaktadirlar. Uygun ¢oziimler tretilmesi halinde bu pazarda ¢ok biiyiik

bir potansiyel bulunmaktadir.

Bolim 5

62 Tahir Akgemci, S.20
% Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi, ppt.5
6 Adapazan Ticaret ve Sanayi Odasi, Sakarya ili iktisadi Raporu 2006, Adapazari 2006,
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Yatirim I¢in Ek Fursat; KOBI’lerin kredi kullannmindan aldigi pay
sanildig1 kadar yiliksek degildir. Bankalar ve katilim bankalar1 ile birlikte
diger finansman imkan1 saglayan kuruluslar bu pazari miisteri isteklerine
gore degerlendirdiklerinde hem bankacilik ve finans sektorii hem de reel

sektoriin karli ¢ikacagi sOylenebilir.

Tiirkiye’deki KOBI’ler diisiik isletme sermayesiyle calismaktadirlar.
Isletme sermayesi yetersiz olan KOBI’lere yonelik ciddi ve rekabetgi
cozlimler iireten finans kurumlar i¢in ciddi bir pazar bulunmaktadir.
KOBI’lerin sadece yiizde 30.48’i kredi kullanmakta, yiizde 69.52’si ise
kredi kullanmamaktadir. Bu fonlama ise banka agirlikli olarak
gergeklesmektedir. Toplam fonlarin yiizde 93.85°i bankalar tarafindan
saglanirken yiizde 5.20°si katilim bankalari, yiizde 0.95°1 ise faktoring

kuruluslarinca saglanmaktadir.

Yeni Uriin  Gelistirme; KOBI’lerin  Ar-Ge c¢alismalari  igin
yonlendirilmeleri, kendi alanlarindaki gelismelerden haberdar edilmeleri ve
artan bilgi seviyelerine paralel olarak yatirimlarini bu yonde yapmalari,
tiniversiteler ve Ar-Ge kuruluslar1 1ile is birliklerinin  artmasini

saglayacaktir.

Kalitenin lyilestirilmesi; Tiirkiye’deki KOBI’lerin yiizde 60°tan fazlasi,
kalite artirma ile ilgili ciddi bir ¢alisma yapmamaktadir. Kalite belgeleri
alimmas1 yoniinde yapilacak calismalar i¢in yine danigmanlik hizmetlerine

ihtiya¢ duyacaklardir.

Yeni Dagitim Kanali Olusturma; Lojistik sirketlerinin, yeni dagitim kanal
ihtiyaclarim1 bir an Once fark etmesi ve gerekli hizmeti sunmalar

gerekmektedir.

48



Tirkiye ekonomisinde ozellikle istihdam agisindan 6nemli bir yere sahip

bulunan KOBI’lerin sisteme olan katkilar1 ise65;

1. Bolge sanayisinin gelisimine baglangi¢ olusturmak,

2. Bolge sanayisinin tamir ve bakim yoniinden sorunlarini ¢6zmek,

3. Ozel beceri ve teknik isteyen kimi mallar1 {iretmek,

4. Ikincil (tali) kontrol yoluyla biiyiik sanayi isletmelerine yardimci olmak

seklinde 6zetlenebilir.

Tiirkiye nin ekonomik ve sosyal yapisinda ¢ok énemli bir yeri olan KOBI’lerin

baslica sorunlar1 ve iilke ekonomisi agisindan dezavantajlari ise soyle belirtilebilir;

% Kredi temininde hala giigliik ¢cekmektedirler. Toplam banka kredilerinden
aldiklar1 pay ylizde 28 seviyesindedir. Dolayisiyla yatirim finansmaninda
O0zkaynak kullanimi devam etmekte, fakat bunun yetersiz kaldigi

bilinmektedir.
% Tesviklerden yararlanabilme imkanlar1 ve bilgileri diisiik seviyededir.

+ Diger finansman aracglarin1 fazla tanimamakta ve bu nedenle de yeterince
yararlanamamaktadirlar. Bununla birlikte, sayica fazla olmalar1 ve finansal
aracilar acisindan diisiik riskli gruplar olusturmalar;, KOBI’leri bu

kurumlar i¢in cazibe merkezi ve yeni hedef pazar konumuna getirmektedir.
¢ Teknoloji kullanim diizeyleri genellikle diisiiktiir.
¢ Yurti¢i ve yurtdisi teknik ve ticari gelismeleri izleyememektedirler.

+» Kalifiye eleman sikintis1 gekmektedirler.

65 Tahir Akgemci, s.38
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Diisiik rekabet giicli sorunuyla kars1 karsiyadirlar.

Kiiciik olcekli ve dagmik yapida olmalarindan dolayr verimlilikleri
disiiktiir. Bu durum ise cesitli sektorlerde atil kapasite olusumuna neden

olmaktadir.
Urettikleri iiriin ve hizmetlerin kalitesi genellikle diisiiktiir.

Standartlara uygun tiretim yapmadiklarindan dolay1 ihracat potansiyelleri
diisiiktiir. I¢ talepteki diisiis veya yetersizlik karsisinda isletme sermayesi

gereksinimiyle karsilasmakta ve piyasada kalmakta zorlanmaktadirlar.

Sektorel Dis Ticaret Sirketleri (SDTS) seklinde yapilanmalarinda cesitli

sorunlar olup, bu konudaki mevzuat karmasiktir.

Tesvik mevzuatinin karmagik ve celigkili olmasinin da etkisiyle mevzuati
iyl bilmemekte ve yatirim finansmaninda maliyeti yiliksek yOntemleri

secmektedirler.

Devlet tesviklerinden ve diger finansman araglarindan yeterli Olciide

yararlanamamaktadirlar.

Yurti¢i ve yurtdisi teknik ve ticari gelismeleri izleyememekte dolayisiyla

global pazarda rekabet sanslarini yitirmektedirler.

Dogru yere, dogru sektdre uygun sekilde yatirnm politikalar

uretememektedirler.

Vergiler ile SSK ve BAGKUR primlerinden kaginmak igin yaygin olarak
kayit dis1 calistiklar1 i¢in haksiz rekabete yol agmalarinin yani sira devletin

gelir dengesini de olumsuz etkilemektedirler.

KOBI’lere hizmet veren kurumlarin koordineli ¢alisamamasi ve bir ¢ati
altinda toplanamamig olmasi, isletmelerin ihtiyaclar1 olan bilgilere

ulagmalarinda zaman kaybi ve isteksizlik yaratmaktadir.
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Tiirkiye ekonomisi i¢in KOBI’lerin sorunlarini olusturan basliklar diinya
ekonomisindeki ile hemen hemen aymidir. KOBI’lerin kayit disilik oranlarinin yiiksek
olmasi, kurumsallasmamalar1 gibi iilke ekonomisi i¢in dezavantaj sayilabilecek
basliklarn yani sira Tiirkiye’de faaliyet gosteren KOBI’lerin dmiirlerinin kisa olmas: da
yine ekonomik a¢idan bir baska dezavantajdir. Bununla birlikte, iilke ekonomisinin iyi
veya kotli yoOnetilmesiyle isletme yasam siiresi arasinda da dogrudan iliski s6z
konusudur ve siire iizerinde etkiye sahiptir. Ozellikle ekonomideki istikrarsizliklar ve
arka arkaya yasanan krizler sirketlerin 6mriinii kisaltan en 6nemli etken olarak 6n plana
ctkmaktadir. Diger taraftan bir isletmenin uzun Omiirlii olmasi, tecriibeli ve donaniml
olmasi, iyi yonetilmesi anlamma gelmektedir. Tiirkiye’de &zellikle de KOBI’lerde
sirketlesme kiiltiirinlin  gelisememis olmasi, sirket sirkiilasyonuna, isletme Omriiniin

kisalmasina, ticari hayatin gelisememesine ve igsizligin artmasina yol agmaktadir.

Tiirkiye’deki isletmelerin yiizde 90 gibi bir cogunlugu aile isletmesi yapisinda
olup, bu oran diinya genelindeki firmalar i¢in ylizde 65 - 80’i, Amerikan Fortune
Dergisi’nin yaptigt en biiyik 500 listesindeki kuruluslar icinse yiizde 40’1
seviyesindedir. Aile sirketlerinin en 6nemli sorunlarindan birisini “kurumsallasamama”
olusturmaktadir. Gergekten de tiim isletmelerin ¢ok biiyiik bir kismini olusturan aile
sirketlerindeki miras kavgalari, yetki devrindeki gii¢liikler, bosanmalar ve aile igi
yonetim anlagmazliklari, bu sirketlerin Omriiniin kisalmasina neden olmaktadir. Bu
konuda yapilan bir arastirmaya® goére aile sirketlerinin omrii, Tirkiye’de diinya
ortalamasinin ¢ok altinda olup, yaklagik 12 yildir. Amerika, Avrupa ve Japonya’da 4.
kusak patron ve yoneticiler islerinin bagindayken, Tiirkiye’de bu oran 3. kusakta ve 4.
kusakta oldukca azdir. ABD’de yapilan bir arastirmaya gore birinci kugsakta son bulan
aile sirketi sayisinin orani yiizde 80, ikinci kusaga ulaganlarin orani yiizde 16 ve iiglincii
kusakta devam eden aile sirketi sayismin oram ise ancak yiizde 4’te kalmaktadir.®’

Diger taraftan ortalama omiir siiresi de sirket tiirlerine gore degismektedir.®® “En uzun

6 Ankara Ticaret Odasi, “1923 - 2005 Cumhuriyet'ten Giiniimiize Sirket istatistikleri”,
Ankara, Aralik 2005, http://www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=331&I=1, (9 Kasim 2006)
7 Tirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi, Bankacihk ve Reel Sektor Iiliskilerinin
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler Raporu, Aralik 2005, s.35
68 Ankara Ticaret Odasi, “1923 - 2005 Cumbhuriyet'ten Giiniimiize Sirket istatistikleri”,
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yasayan sirketler” 20 yillik ortalama omiir ile “kollektif sirketler”, “en kisa omiirli
sirketler” ise 4 yillik ortalama Omiir ile “miesseseler’dir. Arastirmaya gore,
“kooperatifler” ortalama 17 y1l, “komandit sirketler” 16 yil, “anonim sirketler” ve “sahis
firmalar1” 13 yil, “limited sirketler” 10 yil yasamakta, “yabanci sirketler’in ortalama
omrii ise 9 yilda kalmaktadir.”’ Tiirkiye’de sirketlerin kapanma nedenleri olarak ise
genel ekonomik sebepler, 6liim, devir ve birlesme, mahkeme karariyla fesih, sermaye
yetersizligi, finansman teminindeki gii¢liik, ortaklar ve yonetimdeki ihtilaflar, ticareti
terk vb. sebepler gosterilmektedir. Dolayisiyla, isletmelerin kurumsallagsmaya verdikleri
Onemin artmasi, gelecek nesillere ulasabilmeleri agisindan son derece onemlidir’’.
“Kiiresel Aile Sirketleri” arastirmasina gore Tiirkiye’deki aile sirketlerinin sorunlar

cozme sekli ise Grafik 2.3.”de gosterildigi gibi daha ¢ok aile anayasasi ile olmaktadir.

4 Malul h
alulen
o,

emeklilikle 4%

lierforl_l.lans 9%,

olgiimiiyle

Hissedar
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sozlesmesiyle 2
Aile konseyinde 35%
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Grafik 2.3. Tirkiye’deki Aile Sirketleri Sorunlar1 Nasil Coziiyor?

Kaynak : Hiirriyet, “3 aile sirketinden birinin 5 yilda el degistirme plan1 var”,
10 Ocak 2008

5 Ankara Ticaret Odasi, “1923 - 2005 Cumbhuriyet'ten Giiniimiize Sirket istatistikleri”,
7 Ankara Ticaret Odasi, Basel II “KOBI’lerin Kredi Riski ve Derecelendirilmesi”, s.44
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2.2.5. Tiirkiye’de KOBI’lerin Giiclii ve Zayif Yonleri

Ekonomilerin ve insanlarin hangi nedenlerden dolayr KOBI’lere yoneldigine
bakildiginda; KOBI’lerin giiclii yonlerini bagimsizlik, mali firsatlar, toplumsal hizmet,
is giivenligi, aile fertlerine istihdam olanagi saglama ve miicadele’' basliklariyla
siralamak miimkiindiir. KOBI’lerin ya da KOBI kurmanin zayif yénleri ise, satislardan
dogan dalgalanmalar, rekabet kosullari, artan sorumluluklar, mali kayiplar, c¢alisanla

iligkiler, yasalar ve kararnameler ve basarisizlik riski olarak ozetlenebilir.”?

KOBI'lerin yenilikgilik siirecinde giiclii yonleri ve gelistirebilecekleri

yeteneklerinden bazilar su sekilde siralanabilir;
¢ Firma i¢i biirokrasi az oldugundan hizli karar alabilirler.
¢ Girisimci ruhlar ytiksektir.
% Firma i¢indeki informal ag yapisi nedeniyle i¢ iletisim hizli ve etkilidir.

¢ Degisen pazar kosullarina hizli tepki verilebilir, genis pazarlara hakim

olabilirler.

% Yasal diizenlemelerde KOBI'ler igin kolaylastirict uygulamalar s6z
konusudur. Bilindigi gibi KOBI'lerin yenilik¢i faaliyetlerinin desteklenmesi

icin ¢esitli destek programlart mevcuttur.

X/

« Organik yapida, basit ve odaklanmis organizasyon yapilarina sahiptirler.

Ulke ekonomisinde KOBI’lerin varligi, ekonominin biiyiikliigii ve gelisimi
acisindan bliylik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle de bazi1 konularin devlet politikasi
olarak kabul edilmesi ve gelistirilmesi, belirli noktalarda KOBI’lere desteklerin

saglanmasinin, hem isletmelerin gelisimi hem de iilke ekonomisinin gelisimi agisindan

" Dogan I. Kargiil, Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin Yonetim Sorunlar: ve
Céziimleri, Yaym No: 1997 — 47, Istanbul, 1997, 5.3
ZAge.,s4
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cok dnemli oldugu sdylenebilir. GfK Tiirkiye, tarafindan yapilan “Tiirkiye’deki Is ve

Yatiim Iklimi Anketi”,” Tiirkiye’de hiikiimet uygulamalarindan kaynaklanan ve

isletmeleri etkileyen, glicsliz olmalarmma neden teskil eden sorunlari; tesviklerin
yetersizligi, giimriikk hizmetlerinin yetersizligi, karar vermede seffaflik ve sektorel
kararlarda uluslararas1 standartlara ve prosediirlere uygunlukta yetersizlik, cevre
kanunlarinin uygulanmamasi ve yetersizligi, elektrik masraflari, elektrik kesintileri ve
elektrik giiciintin kalitesi, altyapi, gelir vergileri oranmin yiiksekligi’* seklinde

siralamaktadir.

KOBI’lerin genel anlamda faaliyetleri sirasinda karsilastiklar1 ve zayif

yoOnlerinin olugsmasina neden olan temel sorunlari;

+  Finansman

% Pazarlama — Kalifiye Eleman

< Thracat - Uretim

s Kalite ve Standart

< Universite - Sanayi isbirligi

% KOBI Hizmet Kuruluslar1 ve Biirokrasi

seklinde siralanabilir.

Tiirkiye’deki KOBI’lerin yiizde 94.4’iinii 1 - 9 kisi istihdam eden mikro 6lgekli

isletmeler olusturmaktadir. Isletmelerin kiiciik olmasi;
¢ profesyonel kadrolagsmay1,

% rekabet sartlarina uygun kalite ve fiyatta tiretim yapilmasini,

> Referans, “Tiirkiye'deki ABD'li sirketlerin yiizde 72'si yatirim planliyor”, 21 Subat 2008
™ Milliyet, “ABD'li sirketler Tiirkiye'deki yatirimlarimi artirmay1 hedefliyor”, 20 Subat 2008
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X/
**

X/
L X4

etkin pazarlamayi,

finansal destek saglamayr ve verimliligi arttirici arastirma gelistirme

faaliyetlerini engellemekte ve

sonu¢ olarak faaliyetleri sirasinda KOBI’lerin zayif yonlerini olusturmaktadir.

KOBI'lerin gelismelerini  engelleyen zayif yonleri ve yenilikgilik siirecinde

karsilastiklar1 zorluklar ise su sekilde 6zetlenebilir;

X/
£ X4

Genellikle girisimcilik ve yenilikgilik kiiltlirii ile teknoloji yonetimi

becerilerinden yoksundurlar.

Girigimleri hemen hi¢ desteklenmemektedir. Banka ve diger finansal
kurumlardan yeterli destegi yakin ge¢mise kadar gérememis olmalari

KOBI girisimciliginin artmasini engellemistir.

Yeterince kurumsallagamamalari, sermaye piyasalarindan kaynak temin

etmelerine imkan vermemektedir.
Ozkaynaklari yetersiz diizeydedir.
Finansman kaynaklarina erisimde giicliik cekmektedirler.

Olgekleri nedeniyle ihtiya¢ duyduklar1 bazi hizmetleri kendileri {iretebilme

giiciine sahip degildirler.
Yonetim ve organizasyonda konusunda zaafiyetleri vardir.

Yenilik konusunda calisacak kalifiye personeli firmaya g¢ekmekte ve

firmada istihdam etmekte zorluk yasamaktadirlar.

Is ortaminda uymak zorunda olduklar1 mevzuat karmasik geldiginden pek

cok idari, hukuki ve ticari islemi yerine getirmekte zorlanmaktadirlar.
Teknolojik bilgi birikimine erisimde sorunlar yasamaktadirlar.

Pazar ve sektor hakkindaki bilgileri yetersizdir.
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X/
**

X/
£ X4

Pazarlama ve tanitim konusunda altyap1 ve bilgi eksiklikleri vardir.
Rekabet giigleri diistiktiir.

Yaganmakta olan kiiresel siirecler icinde ulusal sinirlar 6tesindeki pazarlara

erisimleri giigtiir.

Isyerinin veya yerlesim alanimin kiigiikliigii verimli iiretim yapilmasinda

engel teskil etmektedir.

KOBI’lerin dis pazarlara acilma konusundaki giicliik ise ozellikle iilke

ekonomisi

konusunda

acisindan onemlidir. Yapilan arastirmalar, KOBI’lerin ihracat yapma

onemli zorluklarla kars1 karsiya kaldiklarimi gostermekdir. Bu cercevede,

ithracat yap(a)mama nedenleri ve agirliklar1 Grafik 2.4.”de siralanmustir.

Yabanci Dil Eksikligi
Uygun Fiyatta Sunamama
Kaliteli Mal Sunamama

Araa Isletme Bulamama

Dis Pazar1 Tanimama

i¢ Pazarda Tatmin

Kaynak Yetersizligi

\_ 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0

Grafik 2.4. KOBI’lerin Thracat Yap(a)mama Nedenleri (%)

Kaynak : KOSGEB, KOSGEB Saha Arastirma Calismas1 On
Degerlendirme Raporu, Ekonomik ve Stratejik Arastirmalar Merkezi Midiirligi,
Izleme Degerlendirme ve Koordinasyon Grubu, Ankara, Aralik 2004
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Genel anlamda KOBI’lerin zayif yonleri, aslinda sorun yasadiklar1 konular

lizerinde yogunlagmaktadir. Yonetim, liretim yOnetimi, pazarlama yOnetimi, ihracat ile

ilgili sorunlarinin yaninda, KOBI’lerin ulusal ve isletme diizeyinde karsilastiklar1 cesitli

sorunlar1 bulunmaktadir. isletme diizeyindeki sorunlari ise dlgeklerinden kaynaklanan

finansal anlamda sorunlar ve dis pazarda rekabet giiclerini etkileyen faktorler olarak

ayrilabilir. Bu durum Tablo 2.18.’de gosterilmektedir.

Tablo 2.18.
KOBIi’lerin Sorunlar:

KOBI’lerin Ulusal Diizeydeki Sorunlari

KOBI’lerin Isletme Diizeyindeki Sorunlar

7. Thracatta mevcut uygulamalarin KOBI’lerin
aleyhine islemesi,

8. Biirokratik engeller,

9. Tesvik tedbirlerinin yetersizligi,

10. KOBI’lerin organize olmamasi

olmasi,

Olceklerinden Dis Pazarda
Kaynaklanan Finansal Rekabet Giiclerini
Sorunlar Etkileyen Sorunlar
1. KOBI’leri ihracata yéneltmek veya ihracatlarini 1. Thracata yonelik | 1. Kalite disiikligi,
gelistirmek i¢in planl bir strateji izlenmemesi, iretimin  finansmani | 2. Dis fiyatlamada hatalar,
2. Kiiglik sanayi sektoriinli gelistirmeyi ve bu icin  kredi  bulma | 3. Rakipleri yeterince
sektoriin ihracata katkisini hedefleyen amaglarin zorlugu, tanimama
ortaya konmamast, 2. Ucuz ve kaliteli | 4. Hatali pazarlama
3.Mevcut amaclarin kiigiik sanayi sektoriiniin hammadde bulma | stratejisi
ihracatinin gerceklestirilmesine yonelik olmamasi, giicligi, 5. Ihracat konusunda bilgi
4. KOBI’leri desteklemek icin belirlenmis bir 3.Thracat pazarlamasi ve eleman eksikligi,
hedef olsa dahi alinan 6nlem ve uygulamalarin bu faaliyetlerinin  smirli | 6. ihracata yonelik {iretim
amaca uygun olmamasi, kaynaklar  sebebiyle icin kapasite yetersizligi,
5.KOBI’ler igin talep piyasasim koordine edecek karsilanamamasi, zor ve riskli olarak kabul
bir kurulusun olmamasi, 4.Satig gelistirme, tanitim edilen dis pazarlari
6. I¢ piyasa sartlarmin dis piyasaya gore daha faaliyetlerinin mali konusunda psikolojik
cazip olmasi, acidan ¢ok  kiilfetli engeller,

7. Uriinlerin ihracata uygun
olmamasi,

8. Dis ticarete yonelik
organizasyon ve
kurumlarin yeterince
yardimc1 olmamast,

Kaynak

Tahir Akgemci, KOBI’lerin Temel Sorunlar

ve Saglanan

Destekler, Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlig,

Haziran 2001, s.32 - 33

KOBI’lerin sorunlart konusunda yapilan bir g¢alismanmin sonuglari Tablo

2.19.’da gosterilmektedir. 1996 yilinda yapilan s6z konusu ¢alismanin sonuglarina goére

o donemde ortaya cikan ilk 5 konu baghgmmin hala yerini korudugunu gormek

mumkindiir.
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Tablo 2.19.

KOBI’lerin Sorunlariin Onem Derecesine Gére Dagilimi

Sorunlar Kiiciik Olgekli (%) | Orta Olgekli (%) | Biiyiik Olcekli (%)
Kisa vadeli finans 30.8 335 32.2

Uzun vadeli finans 7.1 6.5 6.3
Personel ile Ilgili 26.0 17.7 16.8
Uretim Ile Tlgili 9.3 11.0 8.7
Pazarlama Ile ilgili 5.1 5.5 5.8

Kaynak : Bakis Dergisi, Eyliil/Ekim 1996, Say1:56, s.22

Tiirk aile sirketi sahiplerinin ylizde 68’1 sirket faaliyetlerini en fazla etkileyen

faktoriin hitkiimet politikalar1 ve mevzuat olduguna inandiklar1” gériilmektedir. Bagka

bir calismaya gore’® ise giincel bir degerlendirme kapsaminda sirketleri etkileyen en

onemli zorluklar Grafik 2.5.”de gosterilmistir.

a )
Nakit AKis1 14%
Hammadde o
Fiyatlan Al
Yeniden Yapilanma 24%
Vasifh isgiicii 32%
e . v
Grafik 2.5. Sirketleri Etkileyen En Onemli Zorluk
Kaynak : PriceWaterhouseCoopers, Aile Sirketlerinde Fark Yaratmak

“Kusaklar Boyunca Kalic1 Biiyiime”, Kiiresel Aile Sirketleri Arastirmasi 2007/2008,

Kasim 2007,

 Hiirriyet, 3 aile sirketinden birinin 5 yilda el degistirme plan1 var”

76 PriceWaterhouseCoopers, s.34
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Hem Tablo 1.19.°da hem de Grafik 1.5’te isletmelerin yasadiklar1 ve
etkilendikleri zorluklar arasinda finansman ve nakit akisi ile ilgili sorunlar1 6nemli yer
tutmaktadir. KOBI’lerin 6zellikle bankacilik sektdrii kaynakli finansman olanaklarindan
faydalanmalari i¢in kurumlar tarafindan istenen teminatlar1 gosterebilmeleri ¢gogunlukla
imkansiz  goriilmektedir.  Tiirkiye’de 13 melekleri tarzi  organizasyonlarin
benimsenmemesi ve girisim sermayesi sirketlerinin heniiz gelismemis olmasi, faaliyet
gosteren kurumlarin da sayica diisiik olmasi ve belirli konularda 6zellikle de teknolojik
alanlarda yeni fikirlerin desteklenmesi, hem finansman hem de KOBI girisimciliginin
oniinde engel teskil etmektedir. KOBI’lerin gelismis iilkelerde oldugu gibi proje
kredilerinden faydalanmalar1 i¢in bankacilik sektoriinde gerekli diizenlemelerin
yapilmasi orta vadede zorunlu goriilmektedir. KOBI’lerin genelde kiiciik o6lcekli
olmalari, isletme sahiplerinin bilgi eksiklikleri, desteklerden yararlanmalarinda en

onemli bir engeldir.
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3. KOBI’LER ICIN FINANSMAN YONTEMLERI VE KOBI
BORSALARI

3.1. TEORIK OLARAK KOBI’LERIN FINANSMAN KAYNAKLARI

(Cagdas finansman yOnetimi anlayisiyla birlikte isletmeler, bilangolarinin pasif
boliimlerinin farkina varmis, varliklar kadar kaynaklarin da verimli ve etkin bir bigimde
yonetilmesi gerektigini kavramislardir. Bu, finansal yontemlerin siklikla kullanilmasi
zorunlulugunu da beraberinde getirmistir.”” Genel olarak sermayenin kaynaklarma gore
isletmelerin finansman tiirleri; 6zkaynaklardan finansman, yabanci kaynaklardan
finansman ve oto finansmandan olusmaktadir. Bunlardan 6zkaynaklardan finansman ve
oto finansman igsel finansman kaynaklarini, yabanci kaynaklardan finansman ise digsal
finansman kaynaklarini olusturmaktadir.” Ote yandan firmanm menkul kiymet bilesimi
olarak da tanimlanabilecek “sermaye yapisi” farkli bilesenlerden olusabilir. Bazi
sirketler tamamiyla 6zkaynak finansmanina dayanirken, bazilari bor¢lanmadan yana
tercihlerini kullanirlar. Bir isletme ihra¢ edebilecegi ¢ok farkli menkul kiymetle sayisiz
bilesim olusturabilir ancak toplam piyasa degerini en yliksek diizeye c¢ikaran oOzel
bilesimi bulmaya galisir.” Optimal sermaye yapisi, risk ve getiri arasinda denge kuran
ve boylece hisselerin fiyatini maksimize eden ve ayni zamanda sermaye maliyetini

minimize eden bir sermayedir.*

Sermaye yapisina iliskin teorilerden “Dengeleme Teorisi”,*' sermaye yapisinin,

borcun vergi tasarrufuyla finansal sikinti maliyetleri arasindaki dengeye dayandirildigi
teoridir. Bu teori, hedef bor¢ oranlarinin firmadan firmaya degisebilecegini ongdriir.
Buna gore giivenli, maddi duran varliklara sahip ve vergilendirilebilir kar1 tasarruf
saglamaya yeterli olan isletmelerin hedef oranlar1 yiiksek olmalidir. Riskli, maddi

olmayan duran varliklara sahip, karsiz isletmeler esas olarak 6zkaynak finansmanina

" Tayfun Deniz Kugu, “Finansman Yontemi Olarak Risk Sermayesi”, Celal Bayar Universitesi
[.I.B.F. Manisa, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:11 Say1:2 Yil: 2004, s.141

™ Mehmet Hiiseyin Bilgin ve Digerleri, s.51-52

™ Serpil Yasar, Firma Finansmannda Hisse Senedi Piyasalarmn Rolii: Tiirkiye Ornegi,
SPK Yayinlari, Yaym No:200, Ankara, Temmuz 2006, s.4

W Age.,sT

3! Dengeleme Teorisi, sermaye yapisinin, borcun vergi tasarrufu ile finansal sikinti maliyetleri
arasindaki dengeye dayandirildigi teoridir.
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dayanmalidirlar.®® Diger teori olan “finansman hiyerarsisi teorisi’ne gore ise, firmalar i¢
finansmani tercih ederler, c¢iinkii; fonlar hisse senedi degerini diisiirebilecek bir etki
yaratmazlar ve eger dis finansman gerekliyse firma dnce borglanir, hisse senedi ihracina
ancak son ¢are olarak bagvurur. Bu teoride hedeflenmis agik bir borg-6zkaynak bilesimi
yoktur ve igsel ve dissal iki tiir 6zkaynak vardir. Igsel dzkaynak hiyerarsik sirada

e 83
yukarida, digsal olani ise ikinci siradadir.

Ote yandan isletmelerde kullanilan kaynaklar vade yapisina gore kisa, orta ve
uzun vadeli olarak smiflandirilabilir. Ancak gelismekte olan {ilkelerdeki yiiksek
enflasyon ve risk nedeniyle uzun vadeli bor¢lanma uygulamasinin yaygin olmadigi da
belirtilmelidir.** Bir baska deyisle, bu iilkelerdeki orta vadeli kaynaklar gelismis
iilkelerdeki uzun vadelilerin fonksiyonlarin1 yerine getirir. Bu bakimdan finansman

kaynaklarinin kisa ve uzun vadeli olarak iki baglik altinda incelenebilir.

Bir igletmenin bagvurdugu kisa vadeli finansman kaynaklari, genel olarak, o
isletmenin bir yil i¢inde geri 6demek zorunda kalacagi kisa siireli borglar1 seklinde
tanimlanabilir. Kisa vadeli finansman kaynaklar1 daha ¢ok isletme sermayesinin
finansmaninda Ozellikle de alacak ve stok finansmani icin kullanilmaktadir. Bir

firmanin kisa vadeli finansman kaynaklar tutarin1 belirleyen etmenler ise;
¢ Firmanin varliklarinin yapisi,

s Mevsimlik ve donemsel degisimler hakkinda tahminler,

%  Kisa siireli kaynaklarin maliyeti,

*  Faiz oranlarinda degismeye iliskin bekleyisler,

s Likidite ile ilgili riskler,

X/

«  Kisa siireli borglar1 konsolide etme veya erteleme olanagi,

%2 Serpil Yasar, 5.6
B Age.,s.7
84 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 7.Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2003, 5.223
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*  Ekonominin i¢inde bulundugu kosullar ve

«  Kurumsal yap1 ve firmanin hukuki sekli olarak siralanabilir.

Finansman kaynaklar1 icinde ilk bagvurulacak kaynak olan 06zkaynaklar,
isletmenin  kurulus asamasinda tesis, ekipman, vb. yatirnm ihtiya¢larinin
karsilanmasinda ve faaliyetlerine baglamasinda, daha sonraki agamalarda ise sirketin
yeni yatirnmlara gitmesinde ve biiyiimesinde ihtiya¢ duyulan temel finansman
kaynagidir. Ayrica sirketin kurulus asamasindan sonra elde edecegi kar ve maruz
kalacag1 zararlar 0zkaynak artis ve azalisindaki temel unsurlar olusturmaktadir.®
Isletmeler igin siirekli bir kaynak niteliginde olan 6zkaynak, yasal yapilar1 ne olursa
olsun yeni kurulan firmalar i¢in ilk fon kaynagini olusturdugu gibi, mevcut firmalarin
borglanarak kaynak saglamalara da olanak verir.*® Ozkaynak ile finansman denilince
en genel anlamda, firmanin elde ettigi kar1 dagitmayarak biinyesinde birakmasi, sirket
bilinyesinde bulunan degerlerin sermayeye eklenmesi ya da yeni hisse senedi ihrag
etmek suretiyle disaridan kaynak teminine gitmesi anlasilmaktadir. Yatirimlarda
0zkaynak finansmaninin artmasi firmalar i¢in daha az risk primi ile kaynak saglamalari
acisindan, bankacilik sektorii i¢inse firmalarin borg geri 6deme kapasitelerini yiikseltmesi
agisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir.’” Bu kapsamda ¢zkaynak ile finansmanin
avantajlar1 oldugu gibi dezavantajlari da bulundugundan isletmelerin planlamalarini
yaparken kendileri i¢in en karli durumu se¢meleri maliyetleri agisindan 6nemli bir

karardir. Isletmelerde 6zkaynak ile finansman kararlarini etkileyen baslica faktorler;*®
+  Firmanin satis ve karlarinin istikrari,

¢ Gelecege ait tahminler,

«  Alternatif finansman kaynaklarinin elverissizligi,

«  Firmanin cari mali yapisi,

% Ayhan Yiiksel, 5.9

% (Oztin Akgiig, Finansal Yénetim, 7.Baski, Avciol Basim Yayin, istanbul, 1998, 5.753
7 TC Merkez Bankasi, Finansal istikrar Raporu, Say1:2, Haziran 2006, s.25

% Oztin Akgiig, 5.756 - 757
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< Firmann likidite durumu,

s Kaynak maliyeti,

«  Kaldirag etkisi,

*  Firmanin kisa siirede hizla biiyiime amaci,
«  Kredi sozlesmelerinde yer alan kosullar,

s Tesvik tedbirlerinden yararlanma seklinde siralanabilir.

Ekonomik durgunluk ve satiglarin diistiigii donemlerde 6zkaynak ile finanse
edilmis firmalar, sabit yiikiimliilikkleri diisiik diizeyde oldugu icin, varliklarini tehlikeye
diisiirmeden, iflas olasilig1 ile karsilasmadan faaliyetlerini siirdiirebilme sansina sahip
olduklarindan dolayi, 6zkaynak ile finansman makro ekonomi ve toplumsal agidan da
arzu edilen bir finansman seklidir.*’ Diger taraftan ekonomide durgunluk dénemlerinde
pay senetlerinin fiyatlarinda diigiis, firmalarin 6zkaynak maliyeti dolayisiyla da genel
olarak sermaye maliyetini yiikseltiyor olmasi yatirimlarin azalmasina neden olmasi

acisindan istenmeyen bir durumdur.

Genel olarak biitiin girisimciler bir yatirnma baglarken ilk o6nce kendi
6zkaynaklarin1 kullanmaktadirlar. Ciinkii bu kaynaklarin kullanimindan dolay1 herhangi
bir faiz 6demesi yapmalar1 gerekmemektedir. Bu noktada sermayenin alternatif maliyeti
kavramiin girisimciler tarafindan gozardi edildigi varsayilmaktadir. Ayni sekilde
girisimcilerin yakin g¢evresinden (aile, yakin arkadas) kullandigi fonlar karsilifinda
herhangi bir faiz 6demek zorunda olmadigindan (kullanilan kaynagin iilkenin yerel para
cinsinden oldugu varsayilmakta olup, yabanci para cinsinden alinan bor¢larda doviz
kurlarinin yiikselmesi sonucu kullanilan kaynagin deger artis oraninda bir maliyeti
ortaya c¢ikmaktadir) dolay1r girisimciler daha rahat bir gsekilde yatirimlarini

yapabilmektedirler.

% Oztin Akgiig, 5.755
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3.2. DUNYADA KOBi FINANSMAN YONTEMLERI

Modern bir ekonominin mali yapisi, mali piyasalar ve kurumlarin
birlesiminden meydana gelir ve o ekonominin oénemli bir pargasii olusturur.”
Ekonomilerde tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi islevi; fon talep edenler ile fon arz
edenlerin bulustugu sermaye piyasalariin da bir parcasi oldugu, mali piyasalar
tarafindan yerine getirilir. Diger taraftan mali piyasalar, toplanan fonlarin isletmeler
tarafindan yatirima doniistiiriilmesini saglayarak ekonominin biiylimesinde de yardimci

olurlar.

AB basta olmak iizere giiniimiizde birgok gelismis iilkede, KOBI’lerin
baslangi¢c donemlerinde yiiksek risk ve yliksek genel giderlerinden 6tiirii ortaya ¢ikan
finansman zorlugunun giderilmesini teminen, gerekli program ve kurumlar
olusturulmustur. Kamu destek mekanizmalarinin yeterliligi, yerel kosullara uygun, sade
ve erisilebilir olmalarina baglidir. Bu da ancak yerel bankalarin ve girisim sermayesi

fonlariin araciligiyla saglanabilir.

AB’de KOBI’lere yénelik finansman 4 baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar

91
strastyla;

1. KOBI’lerin dogrudan basvurabildigi ¢evre, enerji, egitim ve Cergeve

Programi gibi fonlar,

2. AB’de bolgeler veya sosyal gruplar arasindaki esitsizliklerin azaltilmasina
yonelik faaliyetlere mali destek saglayarak, ekonomik ve sosyal uyumun
tesvik edilmesini hedefleyen Avrupa Bolgesel Kalkinma Fonu ve Avrupa

Sosyal Fonu gibi Yapisal Fonlar,

% Serpil Yasar, s.1

! Okan Veli Safakli ve Erdal Giiryay, “AB Siirecinde KKTC’de KOBI’lerin Finansmania
Yonelik Yerel Bankalarm Rolii Uzerine Bir Arastirma”, 2. KOBIi’ler ve Verimlilik Kongresi Kitabi, TC
Istanbul Kiiltiir Universitesi, Istanbul, 2-3 Aralik 2005, 5.188
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3. Basta bankalar olmak tizere finansal kurumlarin aracilik yaptig1 finansman

araclar1 ve

4. Asya, Japonya ve Kore gibi AB dist1 lilkeleri kapsayan diger desteklerdir.

AB’nin finansman kurulusglari olan Avrupa Yatirnm Bankast (AYB) ve Avrupa
Yatirrm Fonu (AYF) da KOBI’lerin finansman gereksinimlerine énemli dlgiide destek
saglamaktadir. Bu nedenle de AB’nde yerel bankalarm KOBI finansmanindaki roliinii
banka kaynakli ve AB kaynakli olarak iki baslik altinda incelemek daha dogru olacaktir.
AB iilkelerindeki yerel bankalar, kendi kaynaklar1 yaninda, AB’nin sagladig1 desteklere

finansal aracilik yoluyla da KOBI’lere finansman yaratilmaktadir.”

AB iilkelerinde KOBIi'lere iliskin destek dnlemleri konusunda, direkt olarak
KOBI'lere yonelik yeni enstriimanlar ve programlar uygulanmaktadir. Birlik,
KOBIi'lerin y&netimini, finansmanmi ve “know-how”ini gelistirmeye yonelik, is
enformasyon oOrgilitleri (EURO-INFO-CENTERS), uluslararast isbirligi orgiiti ve
programlar1 (BC-NET, BCC Networks, EUROPARTENARIAT ve INTERPRISE
programlari ve taseronluk faaliyetleri) ve pilot programlar (“EURO-MANAGEMENT”
Venture Capital, “Commerce-2000”) kanaliyla, KOBI'lerin gelisimine yardimci

olmaktadir.

3.2.1. Risk Sermayesi

Firmalara hisse veya hisseye doniistiirebilir bor¢ seklinde uzun vadeli yatirim
yapan, finansmandan baska yonetim ve/veya iligki destegi de saglayan ve farkl
sitketlere yapilan yatirnmlar sayesinde risklerini yayan fonlarin yaptiklari yatirimlar
“finansal ortakliklar” altinda degerlendirilmekte ve “finansal ortakliklar” olarak
tanimlanan “risk sermayesi” yatirimlar1 diinyada en hizli biiyliyen finansman araglari

olarak goriilmektedir. Risk sermayesi yatirimi, yiiksek gelisme potansiyeli tagiyan ve

%2 Okan Veli Safakli ve Erdal Giiryay, s.188
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menkul kiymetlerinin likiditesi diisiik olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarda
ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapilarak gergeklestirilen, uzun vadeli
kaynak aktarimi” olarak tanimlanmaktadir. Halka arz veya bono ihraci gibi sermaye
piyasalar1 araglarinin ve banka borcunun uygun sartlarla saglanamadigi durumlarda,
kaynaklarin gelecek vadeden, sirketlere ve projelere aktarilmasinda finansal ortakliklar

6nemli rol oynamaktadir.”*

KOBI’lerin, yiiksek rekabetin yasandigi piyasada ayakta kalabilmeleri,
teknolojik gelismenin yakalanmasiyla miimkiindiir. Rekabet etmedeki en Onemli
strateji, isletmenin Ar-Ge ¢aligmalarina 6nem vermesidir. Ancak bu tiir ¢aligmalar riskli,
uzun vadede karli ve kalifiye insan gilicii gerektiren yatirimlardir. Ar-Ge yatirimlarina
girisimcilerin kendi kaynaklar1 yetersiz kalmakta ve mevcut piyasadan da kaynak
bulmakta zorlanmaktadirlar. Ayrica mevcut piyasadaki sermayedarlar bu yatirimlarin
geri doniislinlin uzun vadeli ve riskinin yiiksek olmasi sebebiyle yatirnrm yapmaktan

cekinmektedirler.”

Risk sermayesi iyi bir is kurma fikrine, gerekli girisimcilik yetenegine ve
bilgisine sahip, ancak is kurmak icin sermayesi olmayan girisimcilere, fikirlerini
gercege doniistiirmek i¢in gerekli finansmani saglayan bir alternatif finansman yontemi
olarak tanimlanmaktadir. Diger yandan risk sermayesi, risk sermayedari tarafindan yeni
fikirler ya da teknolojiler iireten gelisme potansiyeli yiiksek KOBI’lere, edinecekleri
pay karsiliginda yaptiklar1 6zkaynak benzeri bir yatirnm araci olarak da
degerlendirilebilir. Yani, risk sermayesi, kendilerine finansman arayan sirketlerin veya

yeni fikirleri olan girisimcilerin, kendilerine yatirim yapabilecek yeni fikirleri olan

% Ayhan Algiiner, Kurumsal Yatirnmcilar Finansal Piyasalara Etkileri ve Tiirkiye Ornegi,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No:199, Ankara, Haziran 2006, s.32
% “Finansal Ortakliklar” http://www.kobifinans.com.tr/bilgi_merkezi/020204/14763. (15 Mayis

2007)
% «Risk Sermayesinin Diinya ve Tiirkiye’deki Uygulamalar:”

http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d.html, (15 Mayis 2007)
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girisimciler ve sirketler arayan ve risk almaya hazir sermayedarlarla bulusmasi olarak

da tanimlanabilmektedir.”®

Girisim sirketlerinin smai uygulama veya ticari pazar potansiyeli olan arag,
gere¢, malzeme, hizmet veya yeni lirlin, yontem, sistem ve iiretim tekniklerinin
meydana getirilmesini amaglamalar1 veya bu dogrultuda faaliyet gosteriyor olmalar1 ya
da yonetim, teknik ve sermaye destegiyle bu dogrultuya girebilecek nitelik tasimalari

gerekmektedir.”’

Amerika Risk Sermayesi Dernegi (National Venture Capital Association -
NVCA) risk sermayesini, “6nemli ekonomik degerler iiretme potansiyeli olan, geng ve
hizli biliyliyen firmalara yatirnm yapan profesyonellerin sagladigi para” olarak
tanimlarken, Ingiltere Risk Sermayesi Dernegi (British Venture Capital Association -
BVCA) “borsaya kote olamayan firmalarin biiyliylip basarili olabilmeleri icin, hisse
senetlerinin satin almmmast yoluyla uzun vadeli finansman saglayan para” olarak

tanimlamaktadir.”®

Dar anlamda risk sermayesi “biiyiilk hisse sahibi (risk sermayedari)
yatirimeilarin, gelisme potansiyeli yiiksek olan KOBI’lerin olusmasi, faaliyete ve
iiretime gegmesi icin yaptigi uzun vadeli yatirrm” seklinde tanimlanmaktadir.”
Literatiirde gecen risk sermayesi tanimlarinin birlestigi noktalar; risk sermayesinin bir
yatirrm finansman modeli olmasi, daha ¢ok O6zkaynak finansmani olmasi, sermaye
kazanci seklinde yiiksek getiri saglamasi, riskin ¢ok yiiksek olmasi, uzun vadede getiri

sagladig icin sabir gerektirmesi seklinde siralanabilir.

% http://www.kobifinans.com.tr/bilgi_merkezi/020204/185. (17 Mayis 2007)

7 Ayhan Algiiner, s.32

% Beytullah Y1lmaz, s.32

% Buket Gencer, “Risk Sermayesi Sisteminde Kiigiik ve Orta Boy isletmeler igin Onemi ve
Tiirkiye'de Uygulama Olanaklar1”, (Yiiksek Lisans Tezi Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii), Haziran 1996, s.58
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Sekil 3.1.’in de gosterdigi gibi risk sermayesinin taraflari; “fon saglayanlar”
baslig1 altinda tanimlanabilecek; sahislar, sirketler, bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik
fonlar1, sosyal gilivenlik fonlar1 gibi kurumsal ve bireysel yatirimcilardir. Genellikle
profesyoneller tarafindan olusturulan risk sermayesi fonlarinin diinyadaki dagilimina
bakildiginda; ABD’de bireysel yatirimcilarin, Avrupa’da ise kurumsal yatirimcilarin
risk sermayesi fonlar1 iizerindeki agirligi goriilmektedir. 250 milyar dolardan daha
yiiksek bir arenaya sahip risk sermayesinde ABD, Avrupa, Japonya ve Israil yiiksek
yatirimlara Onciiliik etmekle birlikte telekomunikasyon, bioteknoloji, internet

teknolojileri ve saglik en ¢ok kullanilan sektorler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Fon Sag anlar Risk Finansman

Kamu Kaynaklar Sermayesi — — K

Ozel Sektér Kurumlari Sirketi — ] Girisim \—‘
4 - »

-

Sekil 3.1. Risk Sermayesi Taraflar
Kaynak : European Venture Capital Association (EVCA)

Risk sermayedarmin goérevi ise teknolojik yeniligi olmayan KOBI’lere
finansman destegi saglamak degil, yeniliklerle biiyiime hedefi olan KOBI’leri biiyiik
Olgcekli isletmeler yapmak veya yeni bir icadi olan bireyleri bir araya getirerek

finansman saglamaktir.

Tarihsel gelisimine bakildiginda; 1946 yilinda ABD’de General Doriot, Ralph
Flanders, Karl Compton, Merrill Griswold ve Amerikan Arastirma Gelistirme
Sirketi’nin (American Research & Development Corporation - ARD) bu alanda ilk fonu

olusturarak risk sermayesinin baslangicini gergeklestirdigi ve Doriot Kurallar1 ortaya
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koydugu'” goriilmektedir. Buna gore; bir projenin risk sermayesi portfoyiinde yer

alabilmesi i¢in;
a) Yeni teknoloji, pazarlama ve yeni iiriin konseptlerine sahip olmasi,
b) Yatirimcilara agik olmast,

¢) Uriinlerin prototip asamasinda ve bir patente sahip olmas1 gerekir.

Ozellikle KOBI’lerin gelistirebilecekleri yeni fikirlerin hayata gecirilmesi ve
pazarlanabilmesi amaciyla ABD’de 1953 yilinda bazi bankalar ve yatirnm sirketleri
tarafindan kiiciik 6lgekli igletmelere uzun vadeli fonlarla finansman hizmeti saglamak
lizere Kiigiik Isletmeler Idaresi (Small Business Administration - SBA), kurulmustur.
Girigimcilerin girisimlerini finanse edebilmesi ve risk sermayesi saglayabilmesi igin
likidite saglayan ikinci el piyasasinin bulunmasi ¢ok 6nemlidir. 1971 yilinda Geligmekte
Olan Sirketler Borsasi’nin (National Association of Securities Dealers Automated
Quotation System - NASDAQ) agilmasi ise risk sermayesi finansman modelinin hizli
gelisim gostermesini saglamistir. Boylece KOBI’lerin finansman ihtiyacina yénelik
islemler bir kurum catis1 altinda toplanarak isleyis daha diizenli hale getirilmistir. Bu
acidan piyasa yapicilik mekanizmasina dayali NASDAQ modeli en iyi Ornektir.
NASDAQ, tam elektronik ticaret platformlariyla basta teknoloji bazli sirketler olmak
lizere firmalarin biiyiik miktarlarda fon temin etmelerini kolaylastirmaktadir. Sermaye
sahibi yatirimcilar bu piyasadan hisse senedi alim-satim islemleri sirasinda sirketler
hakkinda daha diizenli ve gergek¢i bilgi edinme imkanina sahip olurken, risk
sermayesiyle biiyliyen sirketler de burada rahat¢a kotasyon (kayit) imkani bulmus ve
hisse satimi gerceklestirmislerdir. Ayrica 1978’den sonra ¢ikarilan yasalarla risk
sermayesi yatirimlarindan kaynaklanan gelir vergisi muafiyetlerinin artirilmasi,
emeklilik fonlarinin 6énemli bir boliimiiniin risk sermayesi fonlarina aktarilmasini tesvik
etmistir. Risk sermayesi finansman yonteminin gili¢lendirilmeye c¢aligilmast etkilerini
hizli gostermis, ABD’de 1980°de 1.2 milyar dolar risk sermayesi fonu kullandirilirken,
bu rakam 1999 yilinda bir 6nceki yila gore ylizde 160°lik bir artis hiz1 gostererek 50

' Nesrin Sirvan, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, istanbul Universitesi,
Bankacilik Aragtirma Merkezi, 2002 s.9
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milyar dolar, 2000 yilinda 60 milyar dolar, 2004 yilinda ise 100 milyar dolarin iizerinde
gerceklesmistir. Yaratilan bu yeni sermayenin ligteikisi gibi ¢ok biiyiik bir agirhig
internet sektoriine yatirilmistir. ABD’deki Silikon Vadisi halen bir risk sermayesi

merkezi durumundadir.

Japonya’da 1974 yilinda kurulan risk sermayesi girisim merkezi ise dnceleri
bankalarca KOBI’lere verilen yatirim kredilerine yiizde 80’1 oraninda kefalet vermis,
yani kamu kuruluslarinin desteginde kurulmus daha sonra banka ve araci kuruluslar
tarafindan kurulan risk sermayesi sirketleri ile gelistirilmistir. Risk sermayesi
kullaniminda ABD’nde yatinmlar daha ziyade baslangi¢ sermayesi seviyesinde
desteklenirken, Japonya’da fonlar genelde gelisme asamasindaki sirketlere

yonelmektedir.'"!

AB iilkelerinde ise mali sistemin daha ziyade bankacilik sistemi agirlikli
olmasimmin da etkisiyle, risk sermayesi kaynaklarmin biiyilk bir bolimii bankalar
tarafindan yaratilmakta ve risk sermayesi yatirimi igletmenin hisse senetlerini alarak
degil borg karsilig1 kredi verilerek yapilmaktadir. Diger taraftan Amerika ve Avrupa’da
uygulanan risk sermayesi yontemleri ve algilamalari da birbirinden farklilik
gostermektedir. Avrupa’da risk sermayesi tanimi, borsada kotasyonu olmayan
girisimlere hisse alim yoluyla kurucu ortak olunarak saglanan sermaye, yani kurucu
ortaklik hissedarlig1 (private equity) tanimiyla es degerken, Amerika’da bu iki kavram

kesin olarak birbirinden ayrilmaktadir.'®

Genel olarak bakildiginda, Avrupa’da 1980°’li yillarda risk sermayesi
yatirrmlarmin hizlanarak, 125 milyar Sterlin’e ulasti§i, 1999 yilinda ise sadece
Ingiltere’de 11,000 sirketin 2,500,000 Sterlin tutarinda risk sermayesi fonuyla

fonlandig1 goriilmektedir. Bunun en onemli sebebi, 20-21 Kasim 1997 tarihlerinde

191 T.C.Basbakanlik, Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Bolgesel Gelismede Temel
Araglar ve Koordinasyon Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Dokuzuncu Kalkinma Plan1 2007 — 2013,
Ankara, 28 Haziran 2006, s.18

192 Tayfun Deniz Kugu, s.144
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istthdama iligkin olarak diizenlenen Liiksemburg Konseyi Sonu¢ Bildirgesi’dir.
Bildirge’de Avrupa risk sermayesi piyasalarinin istthdam yaratmada onemli rol
oynayacagi belirtilmis ve Komisyon'dan 1998 Konsey toplantis1 i¢in AB’de risk
sermayesi piyasalarinin gelismesindeki engellerin saptanmasina iligkin bir rapor
hazirlanmas1 istenmistir. Bu amagla, “Risk Sermayesi: AB'de Istihdam Yaratmada
Anahtar” bashkli bir bildirge yayimlamistir. Bildirge’de KOBI'ler ve yiiksek bilyiime
potansiyeli bulunan sirketlere 6zel fon saglayan risk sermayesi piyasalarinin, yeni
baslayan sirketlerin gelismesinde 6nemli rol oynadigini vurgulanmistir. Ayni1 zamanda
risk sermayesi piyasalarinin istthdam yaratmada arac olarak gelistirilmesinin gerekliligi
ile risk sermayesinin AB'de finansman araci olarak kullanilmasinin 6niindeki engeller
ortaya koyulmustur. Bildirgeyi takiben 1998 Temmuz’da yayimlanan “Risk Sermayesi
Eylem Plan1” ile AB’de risk sermayesine iligkin devam eden iyilestirici faaliyetlerle

birlikte kisa ve uzun vadede alinmasi gereken énlemler belirlenmistir'

Ulke bazinda bazi detaylara girildiginde ise; Ingiltere risk sermayesi
konusunda AB iilkelerinden bazi noktalarda ayrildigi ve holdingler, bankalar ve
bolgesel kuruluslar araciligiyla risk sermayesi kaynagini olusturdugu goriilmektedir.
Risk sermayesi sektorliniin gelistirilmesi i¢in devlet sermaye kazanglarinin bir kismi
icin vergi muafiyeti saglanmistir. Sistem, bankalarin gelisme potansiyeli tasiyan
KOBI’lerin hisse senetlerini satin alarak bu sirketlere ortak olmakta ve gerekli sermeye
desteginin saglanmas1 seklinde islemektedir. KOBI’lere teknik ve risk sermayesi
cinsinden sermaye saglama amaciyla Ingiltere’de 1946’da Ulusal Arastirma ve
Gelistirme Sirketi (The National Research and Development Corporation - NRDC)
kurulmugtur. Ayrica 1945 yilinda Bank of England tarafindan ilk risk sermayesi sirketi
31 Corporation (Investment in Industries - 3I) kurulmussa da 1980 yilma kadar
faaliyette bulunmamistir. Fransa’da da yine bankalar risk sermayesi sektoriinde agirlikli
paya sahip olup KOBI’lere destek amaciyla 1967°de Ulusal Gelistirme ve Arastirma
Ajans1 (Agence Nationale de Valorisation de la Recherche - ANVAR) kurulmustur.

Ayrica tescil masraflar1 diisiik tutularak kiigiik sirketlerin ikinci piyasaya girisleri

193 Sakir Sakarya ve Suat Kara, “AB Siirecinde KOBI’lerin Finansman Sorunlarmin Céziimiinde

Risk Sermayesinin Uygulanabilirligi; Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme”, 3. KOBI’ler ve Verimlilik
Kongresi Kitabi, TC Istanbul Kiiltiir Universitesi, Istanbul, 17-18 Kasim 2006, s.176
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kolaylastirilmistir. Kisisel tasarruflar1 6zendirmek icin, yatirim kazanclar ile ilgili
olarak hisse senedi kazanglar1 iizerinden yiizde 25’¢ varan vergi indirimleri
saglanmistir. Almanya’da ise risk sermayesi kamu semsiyesi altinda gelismis, 1978
yilinda 28 Alman bankasinin katilimiyla biiyiik capta bir risk sermayesi sirketi
kurulmus, ancak biirokratik yap1 ve yonetimde ¢ok baglilik nedenlerinden dolay1 zarar

etmekten kurtulamamustir.

Avrupa’nin diger iilkelerinde de risk sermayesinin gelismesi yoniinde ciddi
adimlar atilmis ve devlet kademesinde tesvik edilmistir. Belgika’da yiiksek teknolojiye
yonelik girisimlere, kurumlar vergisinden muafiyet saglanmistir. Bireysel yatirimcilarin
vergilendirilebilir gelirlerinden, hisse senedi satin alma fiyatinin yaris1 kadar indirim
yapilmakta ve sermaye kazanglarindan muafiyet saglanmaktadir. Danimarka’da hisse
senedi yoluyla elde edilen kazanglar iizerindeki vergi kaldirilarak, hisse senedinden
saglanan karlar vergiden muaf tutulmustur. Avrupa iilkeleri digindan 6rnek olarak
gosterilebilecek Avustralya’da ise risk sermayesi arzini 6zendirmek i¢in yatirimcilara,

yatirim tutarinin yiizde 100’1 oraninda vergi indirimi hakki taninmustir.

AB iilkelerinde 6zel sektoriin katkilariin yani sira kanunlarla da desteklenen
ve cazip hale getirilen risk sermayesi fonlar1 yillar itibariyla gelisme gostermis o6zellikle
2000’11 yillarda sigrama yapmustir. Grafik 3.1. risk sermayesi fonlarmin gelisimini

gostermektedir.
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Grafik 3.1. Avrupa’da Risk Sermayesi Fonlarinin Gelisimi (Milyar Euro)

Kaynak : EVCA, 2005 Annual European Private Equity Survey,

Diger taraftan yine European Private Equity & Venture Capital Association’un
hazirladig1 rapora gore 2005 yilinda toplam 47 milyar Euro’luk bir yatirnm risk

sermayesi modelleri kapsaminda yatirimecilara aktarilmistir.
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Grafik 3.2. Yatirnmlarin Dagilimi (Milyar Euro)
Kaynak : EVCA, 2005 Annual European Private Equity Survey,
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Grafik 3.2.°den de goriilebilecegi gibi risk sermayesi tiirii yatirnmlar yillar
itibariyla yerini hisse satin almaya birakmistir. 2000 yilinda 35 milyar dolarlik yatirimin
icindeki yilizde 56’lik degeri olan venture capital, 2005 yilinda toplamdan ylizde 27 pay
alabilmistir. 2005 yilinda yatirimlarm en ¢ok yapildig iilke ise Ingiltere olmus, Fransa
ve Almanya onu takip etmistir. Tiiketim, iletisim ve yiiksek teknoloji ile ilgili sirketler

ise bu yatirnmlardan en ¢ok faydalanan sirketler grubunda yer almiglardir.

ABD’den baglayan ve diinyanin belirli bolgelerinde hizli gelisim kaydeden risk
sermayesi fon kaynaklar1 mali sistem farkliliklar1 nedeniyle iilkeden {ilkeye degisiklikler
gostermektedir. Risk sermayesi fon kaynaklarini olusturan kuruluslar agisindan
Amerika, Ingiltere ve Tiirkiye agisindan bir karsilastirmanin yapildigi Tablo 3.1.°de
Tiirkiye’de risk sermayesi olusumunun Amerika ile daha ¢ok benzestigi diger bir ifade

ile Amerikan modelinin benimsenmis oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.1.

Risk Sermayesi Kuruluslar Ulke Karsilastirmasi

Amerika Ingiltere Tiirkiye
1.Bagimsiz Risk Sermayesi 1. Bankalarin olusturdugu 1.Bagimsiz Risk Sermayesi
ortakliklar1 fonlar sirketleri
2.Sirketlerin Risk Sermayesi ile 2. Yatirim kuruluslari 2.Sirketlerin Risk Sermayesi
ilgili kuruluslar destekli fonlar boliimleri
3.1s gelistirme sirketleri 3.BES (Business Expansion 3.Kiigiik isletmelere yatirim
4.Kiigiik igletme yatirim Funds) yapan 0zel sirketler
sirketleri 4. Sirket ve diger 6zel 4. Ar-Ge konusunda faaliyet
5.Ar-Ge ortakliklart sektor fonlar gosteren Ozel ortakliklar
6.0zellesmis fonlar ve 5.Yar1 resmi kuruluslarin 5.Bankalarin bu alanda
incubator’ler fon kaynaklari faaliyet gdsteren kollari

Kaynak : Nesrin Sirvan, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi,
Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, Bankacilik Arastirma Merkezi, 2002, s.17,

Tablo 3.1.’de ad1 gegen kuruluslar1 kisaca s0yle tanimlanabilir;

Bagimsiz  Risk Sermayesi Sirketleri; Kurumsallasmis risk sermayesi

kaynaklaridir. Ozel ortakliklar kanaliyla sermaye saglamaktadirlar. Bu tiir sirketlerce
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finanse edilen firmalar genellikle siirli sorumlu sirketler olarak yapilanmaktadir. Risk

sermayedar1 yonetim kadrolarinda s6z hakkina sahip olmaktadir.

Finansal Kurumlara Ait Risk Sermayesi Sirketleri; Genellikle ticari bankalarin
ve sigorta sirketlerinin kendi kredi kosullarina uymayan risk ve getirisi yiiksek
yatirimlarin finansmani igin risk sermayesi sirketleri kurmuslardir. Kendileri s6z konusu

sirketlerin smirli sorumlu ortaklar1 durumundadir.

Finansal Olmayan Kurumlara Ait Risk Sermayesi Sirketleri; Daha ¢ok biiyiik
sanayi sirketleri tarafindan kurulurlar ve amagclar1 piyasadaki yogun rekabetten galip
cikabilmek ve paylarii arttirmak i¢in yeni liriin gelistirerek giliclii bir yapiya sahip

olmaktir.

Kiiciik Isletme Yatiim Sirketleri; Kiigiik isletme yatirim sirketleri kendi
aralarinda; kredi agirlikli (lending oriented) ve Ozkaynak agirlikli (equity oriented)
olarak farkli tiirlere ayrilmaktadir. Ozkaynak agirhikli kiigiik isletme yatirim
sirketlerinin sermayesi 2 milyon dolar civarindadir. Bu isletmeler yiiksek oranda devlet
kaynag1 kullanmaktadirlar. Portfdylerinin en ¢ok yiizde 33’1 gayrimenkul yatirimlarma
ayrilabilir. Bu tiir sirketler yurtdigina yatirnm yapamazlar. Kurulus i¢in en az 1 milyon
dolar 6zkaynak sarti vardir. Kiigiik isletme yatirnm sirketleri genellikle kredi verme
yonli gelismis ve bu ylizden risk sermayesi kurulusu olma o6zelligini kaybetmeye
baslamistir. Kiiciik isletme yatinm sirketleri kiiciik isletmelere bor¢ saglayan o6zel

finansman kuruluslart kimligindedir.

Risk sermayesinin hem bir finansman araci, hem de bir yatirim aract olarak
kullanilabilecegi ise “risk sermayesi yatirimlar1 profesyonel yatirimcilarin uzun vadede
faiz geliri veya temettii degil, sermaye kazanci saglamayir amacladigr riskli

2104 taniminda agikca belirtilmektedir. Bununla birlikte, temelde risk

yatirimlardir
sermayesi yatirnmlarinin 6ziinde Ar-Ge caligmalarinin bulunmasi, yatirnmlarin nakit
akislarinin belirli bir donem i¢in negatif olmasina ve fonun kaynaklarini olumsuz yonde

etkilemesine neden olmaktadir.

1% Nesrin Sirvan, .10
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KOBI’lere ortak olunmak suretiyle, uzun vadede finansman saglayan risk
sermayesi yatirimlarinin temel dl¢iitii “teknolojik yenilik” icermesidir. Diger bir deyisle,
risk sermayesi ile desteklenecek projeler, dncelikle iiretim ve pazarlamaya yonelik yeni
fikir ve teknolojiler icermelidir. Risk sermaye fonunun kullanilacagi yatirim projesi
temelde gelisme potansiyeli gosteren yeni teknolojileri ve mallarin liretimini kapsamali,
ayrica dinamik ve yaratict KOBI’lere yonelik olmalidir. Risk sermayesinin kapsami
yatirimlarla da sinirhi degildir. Girisimei ayn1 zamanda ydnetsel bilgi birikimini ve
deneyimini de kullanabilmekte ve aktif olarak firmanin fizibilite c¢aligmalarina,
kurulusuna ve yoOnetimine katilabilmektedir. Bunun nedenlerinden biri, isletmenin
yonetsel deneyimlerinin risk sermayesi sirketine gore daha az olmasi, digeri ise risk
sermayesi sirketi agisindan tstlendigi riski azaltmak i¢in firmay1 kontrol altinda tutmak
istemesidir.'” Finans sektoriinde, belirli amaglar i¢in kullanimi éngoriilen ve bu amaglar
i¢cin olusturulan bir finansal fon olan risk sermayesinin temel 6zellikleri ise su sekilde

1: 106
siralanabilir;

X/
L X4

Girisimei sirketlere ortak olarak finansman saglarlar,
+» Sagladiklar finansman kaynagi uzun vadeli, geri 6demesiz ve faizsizdir,

¢ Ortak olduklari sirketlere yeni iiriin ve hizmet gelistirme konusunda yardim

ederler,

s Sirketlerin yoOnetimlerine katilarak sirket stratejisi belirler ve sirketin

kurumsallasma siirecini hizlandirirlar,
« Azinlik hissesini tercih ederler (en fazla yiizde 49),
¢ Yeni ve hizli biiyiiyen sektor ve sirketleri tercih ederler,

¢ Yiiksek getiri beklentisi nedeniyle yiiksek risk alirlar,

X/
L X4

Yatirimdan genelde 5 ile 7 y1l arasinda ¢ikarlar.

195 http://www kobifinans.com.tr/bilgi_merkezi/020204/98, (17 May1s 2008)

1% fstanbul Sanayi Odasi, 5. Sanayi Kongresi, Siirdiiriilebilir Rekabet Giicii Kiiresel
Degisimde Yeni Dinamikler ve Tiirk Sanayiinin Yol Haritas1 Ozet Kitab, Siileyman Yilmaz, KOBI
Girigim Sermayesi A.S.Genel Miidiiri Sunumu 1-2 Kasim 2006, s.54
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Isletmelerin kendileri igin dogru stratejiyi belirlemeleri ve uzun vadeli bir
goriisle takip edecekleri programlart hazirlamalar1 gerekmektedir. Bu siirecin saglikli
bir sekilde isleyebilmesi i¢in One ¢ikan faktorlerden biri de yatirnm ve finansman
kaynaklarma erisimdir. Risk sermayesi bu alanda ortaya ¢ikmis alternatif finans ve
yatirim araglarindan biridir. Risk sermayesi sisteminin isleyisi Sekil 3.2.°den de
goriilebilecegi gibi bir cark seklindedir. Ortada bir fon vardir, etrafinda da yatirimlar ve
bunlardan ¢ikis yer almaktadir. Burada ¢ikis stratejisi onemlidir. Girisim sermayesi
sirketleri, yaptiklar1 yatirmdan KOBI Borsalar1 ya da halka arz yolu ile ¢ikarlar. Diger
cikis stratejileri ise hisse senedi satisi, birlesme ve likiditasyondur. Genellikle tercih

edilen ise hisse senedi satisidir.

YATIRIMCILAR:
ORTAKLAR
oY ATIRIM BAMNKALARI
sEMEKLILIK FOMNLARI(YAKIFLAR)
«SIGORTA SIRKETLERI
«KALKINMA BANKALARI

GARANTI
FONU

VERGI
KANUNL AR

YONETIM
GIRISIM A =TiM UCRETT
SERMAYESE | 2
SIRKETI ——
TEMETTU GELIRT
AMA ORTAK
SERMAYE | | IZLEME ng'(ul;ﬂi(;i <
TALERI | | MUZAKERE
e UZMANLIK CIKIS STRATEJISI
NETWORK
PAZARLIK -HALKA ARZ
E [(KOBI BEQORSASI

HISSE SATISI
-BIRLESME
<LIKIOASYOMN

GiRISIMCIi SIRKET

Sekil 3.2. Risk Sermayesi Sisteminin Isleyisi'®’

Kaynak : Istanbul Sanayi Odas1 5. Sanayi Kongresi, Siirdiiriilebilir Rekabet
Giicii Kiiresel Degisimde Yeni Dinamikler ve Tiirk Sanayiinin Yol Haritas1 Ozet
Kitabi, 1-2 Kasim 2006

Risk sermayesi yeni fikirleri olan girisimcilerin ve finansman arayisinda olan

firmalarin onlara yatirim yapabilecek risk almaya hazir sermayedarlarla bulugsmasini

97 fstanbul Sanayi Odasi, 5. Sanayi Kongresi, Siirdiiriilebilir Rekabet Giicii Kiiresel
Degisimde Yeni Dinamikler ve Tiirk Sanayiinin Yol Haritas1 Ozet Kitab, s.54
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saglamaktadir. Risk sermayesinin amaci; fikir ve yetenege sahip taraf ile kaynaklar
elinde tutan ve bu kaynaklari dogru yonlendirerek yatirim yapmayi isteyen tarafi
bulusturmasidir. Risk sermayesi yatirimlart uzun vadelidir. Yatirnmlarin geri 6deme

siireleri 5 ile 10 y1l arasindadir.'®®

Carkin donmesinde ¢cok dnemli bir paya sahip olan risk sermayesi kaynaklari
ya da risk sermayedarlarimi kurumlar olusturabilecegi gibi kisiler de olusturabilirler.
Risk sermayesi sirketleri, finansal ve endiistriyel kuruluslarla bireylerden fon
saglamakta, sermayeyle birlikte yonetim ve pazarlama desteklerini de beraberinde
vermektedirler. Sekil 3.3.te de gosterildigi gibi ¢ok farkli kaynaklardan elde edilen
fonlar, girisimci sirketler tarafindan ozellikle de teknolojik konulardaki icatlarin

gelistirilmesinde kullanilmaktadirlar.

FON KAYNAKLARI
- Sigorta Sirketleri
- Ticari Bankalar

- Yatinm Bankalan
- Vakiflar

- Universiteler

- Bilyiik Sermayeli Girigimciler
- Ozel Sermaye Kaynaklari

- Emeklilik Fonlan

RiSK SERMAYESi SiRKETLERI
GIRISIMCI SIRKETLER
MUCITLER VEYA GIRIiSIMCILER

RISK SERMYESi ORTAKLIKLARI

KATILIM BELGESi

—

RiSK SERMAYESININ KAYNAKLARI

Sekil 3.3. Risk Sermayesinin Kaynaklari

Kaynak: Beytullah Yilmaz, “KOBI’lerin Finansman Sorunlarma Bir C6ziim
Onerisi: Risk Sermayesi Finansman Modeli”, Dis Ticaret Dergisi, Say1:33, 2004

1% Sevim Giinggriirler, Diinya Pazarlari ile Rekabette Alternatif Bir Finansman ve Yatirim
Arac Risk Sermayesi, Izmir Ticaret Odasi, Dis Ekonomik Iliskiler Miidiirliigii, Mart 2005, 5.32
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Risk sermayedar1 i¢in yapilacak yatirimda basarili olabilmenin en 6nemli

kriteri yonetimdir. Risk sermayedart iki tiirlii hareket edebilir;

Yénetim iginde (hands on) yer alarak; Sermayedar yatirim yapilan sirketin
yonetim kurulunda birebir yer alir. Dolayisiyla bu, sermayedar ve firma
arasinda yakin ve diizenli gorlismelere yol agar. Risk sermayedari,
teknoloji, sirketin pazarlama stratejisi ve iist yonetim konularinda aktif
katihm saglar.'” Bu tip yonetimlere katilan sirketler “Faaliyet Agirhkh

Risk Sermayesi Firmalar1” olarak da adlandirilirlar.

Yénetimin disinda (hands off) kalarak; Sermayedarlar dolayli katilim
sergilerler ve sadece sirketin bazi kritik kararlarinin alinmasinda rol
oynarlar. Daha ziyade temsilci veya gozlemci gibi hareket ederler. Sirketle
olan iligkileri ise seyrek ve formal raporlarla smirlidir. Yonetimlere
katilmay1 tercih etmeyen sirketler “Danisma Agirlikli Risk Sermayesi
Firmalar1” olarak da adlandirilirlar. Bu tip bir kontrol bi¢imi genellikle
yatirim tutarmin ¢ok biiyiik miktarlarda olmadigr durumlarda ve yatirim

yapilan isletmenin rahat hareket etmesini saglamak i¢in yapilmaktadir.

Yapisal agwirlikli risk sermayesi sirketleri ise sirkete yoOnetim destegi

vermedikleri gibi yonetime de katilmazlar.

Risk sermayesi sirketlerini diger finans kurumlarindan ayiran 6zellikler;' '

1.

2.

3.

Yeni ve hizli biiyliyen sirketleri finanse ederler.
Finansman sagladiklar sirketlerden hisse alirlar.

Finansman sagladiklar1 sirketlere, yeni {iriin ve hizmet gelistirme

konusunda yardim ederler.

19 http://www .kobifinans.com.tr/bilgi_merkezi/020204/100, (15 Haziran 2007)
10 «“Risk Sermayesi”, http://www.kobinet.org.tr/haber.php?id=110, (15 Haziran 2007)
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4. Ortak olduklart sirketlerin yoOnetimlerinde so6z sahibi olarak, sirket

stratejisini belirlemeyi amaclarlar.

5. Yatinnm yaptiklar1 sirketlerdeki hisse paylar1 genellikle ylizde 50°nin
altindadir.

6. Yiksek getiri beklentisiyle yiiksek risk alirlar.
7. Finansman sagladiklan sirketlere iliskin beklentileri uzun donemlidir.

8. Yatinmlarinin tasidigr riski, aym anda pek cok sirkete, finansman

karsiliginda ortak olarak azaltmay1 amaglarlar.
9. Diger risk sermayesi sirketleriyle ortak yatirimlar yaparlar.

10. Yiiksek teknoloji tiireten sirketlere yatirim yapmanin yani sira hemen

hemen biitlin sektorler ilgi alanlar1 i¢indedir.

11. Yatirimlarindan ¢ikislar1 genellikle ya ortak olduklari sirketi borsada halka
arz etme yontemiyle ya da sirketle ilgilenen daha biiyiik bir sirkete

hisselerini satma yontemiyle gergeklesir.

Temel anlamda risk sermayesi kapsaminda, ele alinabilecek her yatirimin
ihtiyacina ve niteligine gore finansman modeli s6z konusudur. Risk sermayesinin

; 111
faydalar ise;

X/

< Yeni ve yiiksek biiylime ve karlilik potansiyeli gosteren projelere yatirim

yapar.

% Hisse senedi karsiliginda yapildigindan, sirketlerin hisse senedi satin

alinarak ortak olunur.

% Uriin ve hizmet iiretimine yardimci olur.

! «Risk Sermayesi (VC Venture Capital)”, http://www.kobifinans.com.tr/bilgi_merkezi/020204/185,
(15 Haziran 2007)
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¢ Sirket yonetimine katilir, stratejik kararlarda yardimci olur, uzun donemli

distiniir.

Risk sermayesi sirketleri, genelde kendi stratejileri dogrultusunda yatirim yapip
sektorel uzmanlagsmaya gitmekle birlikte, her sektdrde, her cografik yerlesim alaninda,
ve firmalarin her agamasinda yatirim yapabilirler. Genel uygulamaya bakildiginda ise
yerel diizeyde oOrgiitlenmis, bir konuda ihtisaslagsmis risk sermayesi sirketlerinin
cogunlukta oldugu goriilmektedir. Risk sermayesi sirketleri genellikle baslangic
sermayesini finanse ederken, teorik olarak sirketlerin “sirket dmrii ¢izelgesinin” ikinci
asama sermayesi, olgunluk asamasi, koprii finansman, satin alma asamasi gibi
asamalarinda da yatirim yapabilir.''? Yeni acilan sirket sayis1 her ne kadar girisimcilik
ruhunun ve yeni fikir yelpazesinin bir gostergesi olsa da, agilan sirketlerin hayatta
kalma oranlar1 da ekonomiye siirdiirebilir katma deger yaratma agisindan 6nemlidir.'"
“Isletmelerin Yasam Dongiisii” olarak da tanimlanabilecek bir isletmenin finansal
yasam egrisi, i ortamina yeni giren bir girisimcinin, yeni is fikirleri tiretip bunlar
hayata gec¢irmesi, is kurmasi ve isletmesini idame ettirmesi asamalarin1 igine

almaktadir.

En O6nemli beklentileri kaynak aktardiklar1 yatirimlardan yiiksek getiri elde
etmek olan risk sermayesi sirketleri, bu anlamda aldiklar risklerle dogru orantili bir kar
hedefi belirlemektedirler. Bu sirketler, belirledikleri getiriyi borsada halka arz ya da
hisse satis1 vb. yontemlerle elde ederek yani girisimcilere ddiing verdikleri fonlar1 geri
alarak yeni projelere aktarmaktadirlar. Bu kapsamda bir risk sermayedari ile girisimci
arasinda baglangictan itibaren islemlerin gergeklestirilebilmesi i¢in bir anlagsmanin
olabilmesi ve bu anlagma icin de bazi sartlarin gergeklesmesi gerekmektedir. Bu sartlari

belirleyen durumlart asagidaki gibi siralanabilir;' ™

¢ Yatirimcinin niteligi,

"2 http://www kobifinans.com.tr/bilgi_merkezi/020204/99, (8 Temmuz 2007)

'3 T.C. Basbakanlik, Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, “is Ortamm ve Girisimcilik”
Mevcut Durum Tespiti Nihai Rapor, s.51

"4 Nesrin Sirvan, s.19
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+» Teknolojik ve sosyal trendler,

+* Son borsa verileri,

+¢ Fonun kalitesi, basarilari,

¢ Firmanin karar alict konumundaki yoneticilerinin gegmisteki performansi,
¢ Diger risk sermayesi firmalarinin basarilarinin karsilastirilmasi,

«» Portfoydeki mevcut sirketlerin karigimi ve

¢ Fonun biiyikligii

Risk sermayesi finansmaninin tipik asamalari ise diislincenin olgunlagmasindan
piyasaya siiriilmesine kadar yeni bir iiriin i¢in kurulan ya da var olan geng bir isletmenin
kaynak gereksiniminin bir risk sermayesi kurumunun verdigi O6zkaynakla

karsilanmasina dayanmaktadir.'"

Bu anlamda risk sermayesi yoluyla finanse edilecek
isletmelerin finansman ihtiyaglar1 agisindan bulunduklar1 asamalar farkli isimlerle
adlandirilmakla birlikte, temelde bese ayrilmaktadir. Is melekleri kavrami ise
finansmanin tiim agamalarina girebilecegi gibi, genellikle projenin basinda verdikleri

desteklerle anilmaktadirlar. Asamalar su sekilde siralanabilir;

X/
L X4

Tohum Finansmani - Cekirdek Sermayesi (Seed Capital)

X/
L X4

Baslangi¢ Finansmani - Baslangi¢ Sermayesi (Start-Up Capital)

X/

« Serpilme (Biiyiime) Finansmami - Erken Asama ve Geg¢it Finansmani

L)

(Early Stage & Gate Financing)

X/
L X4

Koprii Finansmani (Bridge Financing)

X/
L X4

Hasat Finansmani

"3 http://www kobifinans.com.tr/bilgi_merkezi/020204/99, (8 Temmuz 2007)
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Finansmanin, ¢ekirdek ya da girisim asamasinda genelde arkadas, aile,
girisimei tarafindan, baslangica kadarki kisminda is melekleri tarafindan; genisleme
siirecinde ise Once girisim sermayesi sonrasinda da bankacilik, halka arz ve diger

kaynaklar tarafindan saglama imkani vardir.

| Girisim Sermayesi ve Gelisimi

Sermaye Biiyiime
ihtivaci

YUKSEK
RISK

o DUSUKRISK

Zaman
Cekirdek Baslangic Genigleme Buyumeyi
Oncesi Saglamis

Sekil 3.4. Girigsim Sermayesi ve Geligimi

' Kaynak : Nesrin Sirvan, “Risk Sermayesi ve Tirkiye’de Uygulanabilirligi”,
Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, Bankacilik Arastirma Merkezi, 2002 s.53

Sekil 3.4.’ten de goriilebilecegi gibi risk sermayesi ile ilgili asamalar ve
asamalarin risklilik oranlar1 degerlendirildiginde, en riskli alan ¢ekirdek sermayenin
saglandig1 projeye giris veya baslangi¢ sathasidir. Biiylimenin artti§i alanlar ise risk

sermayedarinin riskinin diistiigli ve gelir beklentisinin yiikseldigi safhalardir.

Risk sermayesi finansman modelini kullandiran risk sermayesi sirketleri veya
fonlari, genellikle baslangi¢c sermayesini finanse ederken teorik olarak sirketlerin “sirket

omrii ¢izelgesi™nin;
@, T . . .
+ Ikinci asama sermayesi,

¢ Olgunluk asamasi,

&3



X/

«» Koprii finansman,
¢ Satin alma asamasi (Leveraged/Management Buyout - MBO)

gibi agamalarinda yatirnm yapabilir. S6z konusu asamalara gore risk tablosu Tablo

3.2.°deki gibi gosterilebilir.

Tablo 3.2.

Yatirinm Asamalarinda Zaman Risk Tablosu

Yatirnm Tipi Zaman (y1l) Risk
Erken asama finansmani;
e Tasarim Finansmant 7-10 Cok yiiksek
(prototip gelistirilme asamasi)
e Bagslangi¢ sermayesi (start-up) 5-10 Cok yiiksek
(is olusturma asamast)
e FErken gelistirme 3-7 Yiiksek

(zararda veya yeni kazang saglamaya baglamis
isletmenin gelistirilmesi)

Geg asama finansmani,

e Genigleme sermayesi 1-3 Orta
(kurulmus, karli isletmenin sermaye ihtiyaci)
e Koprii finansa ¢ikig Oncesi son destekleme 1-3 Diisiik
finansmani
Buy-out / Buy-in 1-3 Diistik - Yiiksek
Sirket kurtarma finansmani 3-5 Orta - Yiiksek

Kaynak: Kiirsat Tuncel, “Risk Sermayesi Finansman Modeli”, SPK Yayinlari, s.16

3.2.1.1. Is Melekleri (Business Angels)

Diinyanin gelismis iilkelerinde 6zellikle KOBI’ler igin oldukca &nemli bir
finansman ydntemi olan Is Melekleri (Business Angels) Tiirkiye igin oldukca yeni bir
kavram olup, bu kuruma karsilik gelen herhangi bir yapilanma bulunmamaktadir. Is
melekleri projesi olan kisi veya kurumlara gerek finansal destek gerekse danigmanlik
yaparak projenin ilerlemesini saglayan kisilerdir. Genel olarak sektor ayrimi olmayan is

melekleri yaklasik 25,000 - 250,000 Euro arasinda biiyliklige sahip projelerle
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ilgilenmektedirler.''® Proje gelisim siireci icinde aktif olabilecekleri gibi, pasif olarak da
yer alabilirler. Genellikle is melekleri ag1 bolgesel diizeydeki girisimleri danigmanlar ve

finansorlerle bulusturan bir yapiya sahiptirler.'"”

Bir isletmenin basarili bir sekilde piyasalarda faaliyet gostermesi igin parasal
kaynaklarin yani sira parasal olmayan kaynaklara, ozellikle de nitelikli isgliciinii
blinyesinde barindirmasi veya bu kaynaga herhangi bir sekilde ister tlicret karsiliginda
(danigsmanlik hizmetinin satin alinmasi), isterse de iicretsiz olarak (iiniversiteler ve sivil
toplum kuruluglarinin kar amaci giitmeyen sirketler tarafindan verilen hizmetler) temin
etmesi gerekmektedir. Mesela bir KOBI'nin {iriin veya hizmet maliyetlerinin uzman
kisiler tarafindan hesaplanmasi, KOBI nin iirettigi iiriinii fiyatlandirma siirecini oldukga
kolaylastiracaktir. Bu profesyonel yardim, KOBI’nin fiyat bakimindan yurtigi ve
yurtdis1 piyasalardaki rakipleriyle rekabet etme imkanmm artiracaktir. Uretim
siireclerinin incelenmesi sonucunda elde edilen bulgularin yorumlanmasi, KOBI’nin
belki de kaynak israfina yol agan birimlerini gézden gegirmesine veya yeni dogabilecek
firsatlar1 degerlendirmesine yol agabilecektir. KOBI’lerin kit olan kaynaklarmi bu
sekilde tekrar dagitarak etkin kullanima geg¢mesi, dis kaynak ihtiyacinin azalmasini da

saglayabilir.

Goriildiigii iizere KOBI’lere fikir, bilgi birikimi ve tecriibe destegi verebilecek
insanlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Iste bu noktalarda is melekleri, KOBI’lere yardim
ellerini uzatmaktadirlar. Is melekleri finansmanim yani sira belli alanlarda uzmanlagmis
kisilerin biraraya gelip sirketlere 6zellikle de KOBI’lere damismanlhik yapmak iizere
kurduklar1 danigsmanlik sirketleridir. Bu sirketlerin en 6nemli sermayeleri ortaklarinin
bilgi birikimleridir. Bu uzmanlar profesyonel is yasamlarinda elde ettikleri tecriibeleri,
bilgi birikimlerini ve yonetim becerilerini is melekleri yardimiyla KOBI’lerin hizmetine

(kullanimina) sunmaktadirlar. Is melekleri i¢in en énemli konular; is planinin diizgiin ve

¢ Claire Munck, Business Angels and Business Angel Networks in Europe, European
Business Angel Network, Kasim 2006, ppt.4

"7 Cristian Saublens, “All Money Is Not The Same” Guidebook for Public Decision-Makers
And Intermediaries, EURADA, SME Access to Finance, July 2006, s.43
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rasyonel olmasi, iyi bir yonetim grubu ile c¢alisilmasi, projenin ayaklarinin saglam yere

basmasidir.

AB'nde is melekleri aglarinin gelisimi ozellikle 1998 yilinda Avrupa Is
Melekleri Agi’nin (European Business Angels Network - EBAN) kurulmasiyla daha da
hiz kazanmustir.''® EBAN’mn AB fonlariyla desteklenerek giiclendirilmesi, birgok
KOBI’nin, kurulusun yonlendirmeleriyle yeni is fikirlerini hayata gegirebilme imkanina
kavusmasini saglamistir. EBAN is meleklerinin yatirim profilinin artirmakla kalmamas,
deneyim ve Ornek uygulamalarin yayilmasina, is melekleri aglar1 faaliyetlerinin

desteklenmesi amaciyla kamu politikasinin sekillendirilmesine de katkida bulunmustur.

'8 Sakir Sakarya ve Suat Kara, s.178
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Tablo 3.3.

Avrupa’da Is Melekleri Aglarinin Sayisi

Ulkeler 1999 | 2000 2001 | 2002 2003 (2004 Ortasi| 2005 Ortasi
Almanya 1 43 36 40 40 40 43
Avusturya 1 1 1 1 1 1

Belgika 4 6 7 7 7 5

Ingiltere 49 52 48 48 51 51 35
Cek Cumhuriyeti 0 0 1 1 2 2
Danimarka 0 1 6 8

Finlandiya 1 1 1 1 1 1 1
Fransa 4 13 32 48 48 40 38
Hollanda 1 1 2 2 3 3 5
Irlanda 1 1 1 1 3 1 1
Ispanya 0 1 1 2 3 II 20
Israil 0 1 1 1 2 2 -
Isveg 1 2 2 2 9 28 28
Isvicre 1 3 3 2 3 7 7
Italya 2 5 12 11 10 12 12
Letonya - - - - - - 1
Liiksemburg 0 0 0 0 0 1 1
Macaristan 0 0 0 0 0 1 1
Malta 0 0 0 0 1 1 1
Monako 0 1 1 1 1 1 0
Norveg 0 0 1 1 3 7 7
Polonya 0 0 0 0 0 1 2
Portekiz 0 0 1 1 1 1 1
Rusya 0 0 0 0 1 4 4
Tiirkiye 1 1 1 1 1 2 2
Toplam 66 132 155 177 179 230 227
Smirdtesi Aglar 0 0 0 0 0 1 1
Toplam 66 132 155 177 179 231 228

Kaynak : EVCA, Yearbook — 2005
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AB'de Is Melekleri Aglar1, faaliyetlerinin ¢ogunlugu Ingiltere, Almanya ve
Fransa gibi biiyiik tilkelerde yogunlasmaktadir. Tablo 3.3.’den de goriildiigii gibi 2005
yili ortasi itibartyla s6z konusu 3 {ilkenin toplami genel toplamin yiizde 50’sinden
fazladir. Ingiltere'deki aktif Is Melekleri aglar1 sayisinm 20,000 ile 40,000 arasinda
oldugu tahmin edilmektedir. Bu aglar vasitasiyla yilda yaklasik 0.8 — 1.6 milyar Euro
tutarinda 3,000 — 6,000 adet yatirim yapilnustir. Bir Is Melegi aginin ortalama yatirim
hacmi ise 200,000 Euro'dur.

3.2.1.2. Cekirdek Sermayesi (Seed Capital)

Fikir asamasinin finansmani ya da yeni bir {iriin veya hizmetin yaratilmasi i¢in
gerekli ana sermayenin teminidir. Yani amaclanan yeni kiiciik isletmelerin
kurulabilmesini saglamak ve bu ticari orgiitlenmelerin mesleki egitim ihtiyacina cevap
verecek finansal kaynaklari olusturmaktir.'”” Genellikle isletmeye ait projenin daha
once karsilasilmamis ihtiya¢ duyulan yeni tiriin/hizmet ve hizla biiyiiyebilme kapasitesi
olan bir pazara sahip olmasi halinde gerceklestirilmektedir. Risk orani yiiksek bir
yatirimdir, ¢iinkli projenin gelecegiyle ilgili veriler genellikle en az bir yillik bir siire
icinde ortaya ¢ikar. Sermayedar bu dénem araliginda projenin gelistirilmesinden pazara
sunulmas1 arasindaki donemi finanse eder. Projenin basarisiz olma ihtimalinin
yiiksekligi riskin de yiikselmesine neden olmaktadir. Diger taraftan ¢ekirdek
sermayesinde iki farkli se¢enek s6z konusudur. Girisimci ya payini bozmadan, biiyiik
cogunlugu borglardan olusan bir finansman kullanir ya da bor¢lanma oranini en diisiik

diizeyde tutarak disaridan yeni ortak kabul eder.

AB’nde girisimcilerin desteklenmesine verdigi 6nem gercevesinde bilyiime ve
istthdam yaratma potansiyeline sahip yenilik¢i kiiclik isletmelerin (50'den az calisani
olan) ¢ekirdek sermaye fonlarina erisimlerini kolaylagtirarak 6zkaynak finansmani

saglamalarma yardimci olmay1 hedeflemis ve Ugiincii Cok Yilli Program kapsaminda

' Beytullah Yilmaz, s.33
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59120

“Kurulma Asamasindaki KOBI’lere Risk Sermayesi veya “Cekirdek Eylemi

Sermayesi” olarak tanimlanabilen CREA (Capital Risque pour les Enterprises

d'Amorcage)’y1'*!

olusturmugtur. CREA kapsaminda Komisyon, biiylime ve istihdam
yaratma potansiyeline sahip yenilik¢i kiiclik isletmelerin, ¢ekirdek sermaye fonlarina
erisimini kolaylastirmay1 ve 6zkaynak finansmanmi saglamalarina yardimci olmayi
hedeflemistir. Ayrica fon, baslangic donemlerindeki isletme giderlerini karsilayarak
destek saglamak ve ii¢ yillik bir siire i¢in igletme giderlerinin en ¢ok 500,000 Euro
olmak {izere, yiizde 50'sini karsilayabilmektedir. Program, Avrupa Incubator Vakfi
(European Incubator Foundation - EIF)’nin ortak oldugu “incubator (kulugka)” veya
benzer ¢ekirdek organizasyonlara (diger uzun vadeli yatirimcilarin bulunmasi gibi) uzun

vadeli destekler saglamaktadir. 2001 - 2005 donemini kapsayan bu girisime ayrilan

biitge 22 milyon Euro’dur.'*

3.2.1.3. Baslangi¢c Finansmani (Start-up capital)

Yeni bir liriin veya hizmeti ortaya cikaracak projelerin baslangicindaki kaynak
ithtiyacini karsilamak iizere kullanilan bir finansman yontemidir. Giiniimiizde is fikrine
sahip olan bir girisimcinin en biiylik ihtiyaci, bunu hayata gecirebilmek, kisacasi ise
baslayabilmek i¢in sermaye bulmaktir. Ciinkii isin heniliz ¢ok basinda olunmasindan
dolay1 girisimcilerin bankalardan teminatsiz kredi temin etmeleri pek kolay degildir.
Baslangi¢ sermayesi, 6zellikle yiiksek teknoloji projelerinin finansmanini saglamak i¢in
kullanilmaktadir. Bu kaynakla girisimcinin arastirma ve gelistirme giderleri finanse
edilerek yeni {irliniin ortaya ¢ikarilmasi saglanir. Yani genellikle kurulus siireci i¢inde
olan ya da kisa bir slireden beri faaliyette bulunan fakat iiriinlinii ticarilestirebilme
imkanini bulamamis firmalarin finansmaninda kullanilir. Bu asamada en c¢ok dikkat
edilmesi gereken konular, is planimn titizlikle incelenmesinin yani sira, pazar

biiylikliigii ve biiylime potansiyeli, sirket gelisimi, pazardan pay alma stratejileri ve

120 jktisadi Kalkinma Vakfi, AB’de KOBI Destek Mekanizmalari, No:188 (Tiirkge), Istanbul,
Agustos 2005

12! http://cordis.europa.eu/finance/src/crea.htm, (7 Agustos 2007)

122 Ozlem Onar, “2001 — 2005 Cok Yilli Program”,
http://stratejikgundem.com/yazarlar.php?id=55&type=9, (7 Agustos 2007)
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sirketin yonetim tarzidir. Siire agisindan baslangi¢c sermayesi yatirimlarinin finansmani

genellikle 3 ile 5 yi1l arasindadir.

3.2.1.4. Uretim (Erken Asama) ve Piyasaya Giris (Gecit) Asamasi
Finansmani (Early Stage & Gate Financing)

Belirli bir biiyiikliige ulagmis firmalarin mal veya hizmet {iretiminde sorun
yasamamalarina ragmen pazarda istiinliik saglayacak bir marka imaj1 ve 6nemli bir
pazar pay1 olmamasi durumunda 6zellikle pazarlanmasi i¢in ihtiyag duyduklari fonlarin
karsilanmas1 asamasidir. Elde edilen karin, {iriinii farklilastiracak harcamalarin
yapilmasina imkan vermedigi durumlarda ortaya ¢ikan ek finansman sorununun
giderilmesidir. Genellikle bu tip firmalarin teminat problemleri nedeniyle bankacilik
sisteminden kredi almalari pek miimkiin olamadigindan, sorun erken asama ve gegit
finansmani yontemiyle c¢oziimlenebilir. Bu asamada firmanin bir takim yonetsel
problemlerinin de {stesinden risk sermayedarmin maddi ve yoOnetsel destegiyle
gelinebilmektedir. Bu kapsamda yOnetimin i¢inde yer alan (hands on) bir risk sermaye

fonu sekli s6z konusudur.

3.2.1.5. Koprii Finansmani (Bridge — Mezzanine Financing)

Genellikle piyasada tutunmusg ve belli bir pazar payina sahip alt1 ay ile bir yil
icerisinde halka acilmay1 planlayan sirketlere, hisse senetlerinin halka arzi igin iyi bir
yapida olmakla birlikte, sirketin halka agilana kadar faaliyetlerine devam edebilmesi
icin ihtiya¢ duydugu finansmanin saglanmasinda kullanilan bir yontemdir. Boylece risk
sermayedart da elindeki hisseleri borsada veya borsa disinda satarak nakte ¢evirmis
olur. Bir baska ifadeyle, koprii finansman1 biiyiime hedeflerini gelistirmis ve bunu
gergeklestirmek igin de yiiksek sermaye ihtiyaci iginde olan isletmeler tarafindan tercih
edilmektedir. Ayrica firma birlesmeleri ve satin almalari, halka agilma agsamasi, yeni

piyasalara giris, yeni lriin gelistirme veya iiretim kapasitesini arttirma konularinda da
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koprii finansman1 (mezzanine financing) diger finansman yontemlerine oranla

isletmeler i¢in daha avantajhdir.

Koprii finansmani temel olarak 6zkaynak ile yabanci sermaye arasinda yer alan
finansman sekli olmakla birlikte, diger finansman tiirlerine gére daha ¢ok Ozkaynak
olarak siniflandirilmaktadir. Ozkaynak karakteri gdsteren mezzanine sermayesine
“Ozkaynak Koprii Sermayesi (Junior Mezzanine)” ve yabanci sermaye karakteri
gosteren mezzanine sermayesine de “Bor¢ Koprii Sermayesi (Senior Mezzanine)”

123

denilmektedir. = Koprii finansmaninda 6zkaynak karakteristigi ve bor¢ karakteristigi

karsilagtirmali olarak Tablo 3.4. ile gosterilmektedir.

Tablo 3.4.

Koprii Finansmam Karakter Ozellikleri

Ozkaynak Karakter Ozelligi Bor¢ Karakter Ozelligi
Uzun vadeli sermaye yapisi, Geri 6deme zorunlulugu,
Anlagmaya bagl hak talep edilmemesi, Performanstan bagimsiz faiz kazanci,
Hisse kullanimi {izerinde farkli secenekler, Vergi avantaji,
Olas1 faiz 6demelerine bagl performans. Anlagma karsilig1 yapilir.

Kaynak : http://www.investmezzanin.at/php/index.php?cat=508&lang=en&rel=1

Koprii finansmaninda eger kullanan sirket beklenen performansi gosterirse,
bor¢ karakterine bagli olarak gerekli islemler yapilir. Diger taraftan sirketin kritik
donemlerinde ise finansmanin daha ¢ok 6zkaynak karakter 6zellikleri 6n plana ¢ikar.

Yani aslinda koprii finansmani 6zkaynag giiclendirmek amagh kullanilmaktadir.

3 Sule E. Aydeniz, “AB Siirecinde Tiirkiye'deki KOBI'ler igin Yeni Bir Finansman imkani:
Mezzanine (Kopril) Finansmani ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi”, 3. KOBI’ler ve Verimlilik Kongresi
Kitabi, TC Istanbul Kiiltiir Universitesi, Istanbul, 17-18 Kasim 2006, s.77
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Tablo 3.5.

Koprii Sermayesi Tiirleri Karsilagtirmasi

Ozkaynak Képrii Sermayesi Bor¢ Koprii Sermayesi
"Yapisal Ozkaynak" "Yapisal Borg¢"
Junior Mezzanine - Verimli Sermaye Senior Mezzanine - Akill Bor¢
- Atipik (gizli) ortak - Sabit vade ve secenekli gizli ortak
- Kar ortaklig1 6zelligi - Sermaye benzeri borglar
- Imtiyazli hisse senedi - Hisse borglari
- Hisse senedi baglantili bonolar - Kisisel (itibar) kredileri
- Doéniistiiriilebilir tahviller - Yiiksek getirili bonolar

- Hisse senedi ile degistirilebilir bonolar
- Garantili devlet tahvili

Kaynak : http://www.investmezzanin.at

Tablo 3.5.’de gosterildigi gibi, “Bor¢ Koprii Sermayesi’nin vadeli olusu ve
sabit bir faiz oranma tabi tutulmasindan dolay1 yabanci sermaye Ozelligi 6n plana
cikmakla birlikte, kara bagl olarak geri 6denme imkanindan dolay1 6zkaynak yapisini
da korumaktadir. Diger yontemlere oranla daha esnek olmasi 6zelliginden dolay1 koprii
finansman1  kullanilarak 6zkaynak ile borglar arasindaki boslugun kapatilmasi
amaglanmaktadir. Bu kapsamda koprii finansmani yapildiginda sirket bilangolarinda yer

alma durumu ise Tablo 3.6.’nin gosterdigi gibidir.

Tablo 3.6.

Ozkaynak Mezzanine Sermayesinin ve Bor¢ Mezzanine Sermayesinin Bilancoda

Gosterilmesi
AKTIF PASIF
Doénen Varliklar Yabanci Sermaye
Duran Varliklar Bor¢ Mezzanine Sermayesi

Ozkaynak
Ozkaynak Mezzanine Sermayesi

Kaynak : http://www.investmezzanin.at

Koprii finansmanm1  kullandiran kurumlar, genellikle kendilerini yabanci
sermayeyle finanse eden 6zel kaynakli finansman sirketleri (private equity), bankalar,

sigorta sirketleri ve mezzanine fonlaridir. Rating kuruluslarinin raporlarma gore ilgili
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kurumlar tarafindan isletmelere verilen kopri finansmanindan bir isletmenin
faydalanabilmesi yani yatirimin yapilabilmesi i¢in belirli kriterler aranmaktadir.

Bunlarin basinda;

¢ igletmenin en son acikladigi finansal tablolarinda yillik satis miktarinin

belirli bir degerin altinda kalmamasi,
% isletmenin sabit nakit akisinin bulunmasi,
¢ koprii finansmani alt limitinin bulunmast,

¢ operasyonel ve finansal anlamda uzun vadeli planlanmis ve c¢ok iyi

hazirlanmig bir is plan1 modelinin olmasi,

o 5 ile 10 yil arasinda yatinmdan ¢ikis ihtimalinin olabilecegi bir

proje/isletme istenmektedir.

Bu kriterlerin aranmasindaki en Onemli nedenlerin basinda ise kopri
finansman1 kullanmak isteyen isletmelerden sermaye sahibi tarafindan herhangi bir
garanti veya ipotek istenmemesidir. Dogas1 geregi sirketlerin finansal durumlarinin
diizeltilmesinde bir ara finansman niteligindeki koprii finansmaninin, 6zkaynak ve
yabanci sermayenin Ozellikleri bir araya getirildiginde isletmeler i¢in esnekligi ¢ok
yiiksek bir finansman modeli ortaya ¢ikmaktadir. Koprii sermayesinin genel 6zellikleri

sunlardir;'**

% Iflas durumunda képrii finansmanini veren kurumlara, alacaklilardan sonra
sira gelmektedir. Dolayistyla ekonomik agidan kdprii finansmani, 6zkaynak

olarak nitelendirilmektedir.

X/

« Koprii sermayesini verenler, genellikle firma degerinin artisina paralel
olarak karar vermektedirler. Ilgili kurum ve sahislar, artan firma degerine
ortak olmay1 istemektedir. Koprii finansmani talep eden firmadan garanti

ve ipotek istenmemektedir.

124 Sule E. Aydeniz, 5.76
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+» Kopri finansmaninda 6deme kosullar1 esnektir.
¢ Vade, risk sermayesi fonlarina uygun olarak 5 ile 10 y1l arasindadir.

% Koprii finansmani, 6zkaynak 6zelligi gosterdigi igin sermaye yapisi giiclii

ve kredibilitesi de yiiksek olmaktadir.

¢ Cogunlukla ortaklik paylarinda degisim olmadigi i¢in oy kullanma hakk: da

degismemektedir.

¢ Firmanin hukuki statiisiine bakilmadan ilgili firmaya mezzanine sermayesi

verilmektedir.

Koprii finansmam kullanan KOBI genellikle ii¢ senaryodan birini tercih

etmektedir. Bunlar;

% Isletme sahibinin kendi hisselerini geri almasi (Leveraged Buy-Out, daha

¢ok Management Buy-Out (MBO) or Management Buy-In (MBI)),
¢ Devralma (acquisition finance) veya

X/

« Yerine gecme (succession issues) seklindedir.

Mezzanine sermayesinin, 6zkaynak 6zelligine ragmen masraflarinin (faiz, kar
pay1 ve diger masraflar) vergiden diisiiriilebilir olmas1 ve yabanci sermayeye gore tam
veya kismen ikinci derecede odenir olmasinin yani sira diger 06zel kaynakli

finansmanlara (private equity) gore avantajlari sdyle siralanabilir;'*
¢+ belirli oranda baz faiz,
¢ isletmenin basarisina bagli kar payi,

¢ ihtiyaca gore yiiksek derecede esneklik,

12 Sule E. Aydeniz, s.77
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¢ borsadan bagimsiz ve ayni1 zamanda borsa girisi i¢in veya diger ortakliklar

i¢in 1yi bir hazirlik olmasi,
¢ isletmenin kontrol kaybina ugramamasi,
¢ sermayenin sulandirilmaya maruz kalmamamasi,

¢ ayn1 zamanda banka kredileri aliminda kolayliklar.

3.2.1.6. Hasat Finansmani — Yatirimdan Cikis

Risk sermayesi yatirimlarinin en son asamasi, sermayedarin yatirimdan ¢ikisini
olusturan genellikle 1 ile 3 yil arasinda siiren ve riski diisiik olan asamadir. Yatirimdan

cikis ise;
¢ Hisse senetlerinin halka satis,
¢ Bir baska sirket tarafindan satin alinmasi,

*» Risk sermayesi sirketinin hisselerinin, yatirimcr sirket tarafindan geri

alinmasi,
+» Risk sermayesi sirketinin hisselerinin baska bir yatirimciya satilmasi,
¢ Sirketin yeniden organize edilmesi,
¢ Sirketin tasfiye edilmesi

yollarindan birinin tercih edilmesi seklinde olabilir.

Goriildiigi gibi, yatirimlardan ¢ikis bigciminin tiimii hisse senetlerinin satigina
dayali olarak ger¢eklesmektedir. Bu sekilde risk sermayesi sirketlerinin yatirimdan
cikist bir bakima sermaye piyasasina yeni sirketlerin girisini saglayarak sermaye

piyasasinin arz yoniiniin gelismesine de katki saglamaktadir.
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3.2.1.7. Kurulusun Kendi Yonetici Kadrosu Tarafindan Alinmasi

(Management Buy Out - MBO)

Bu finansman tiirii sirket yonetim kadrosunun isletmeyi elde etmesini miimkiin
kilmak i¢in saglanan finansmandir. Gilinlimiizde yenilenen versiyonuyla diinyada en ¢ok
kullanilan ydntemlerden biridir. Bu yatirimlar az risk tasimasi ve kazangli olmasi
sebebiyle tercih edilmektedir. Buradan yola ¢ikarak Ingiltere’deki 31 sirketi MBO nun
baska bir versiyonu olan spin-out’u gelistirmistir. Bu ydntemde, 31 sirketi ile ana sirket
tarafindan yeni bir sirket kurulmakta ve bir miiddet sonra ana sirketten ayrilmaktadir.
Boylece destekleyiciler sirket ayakta durana kadar riski omuzlamakta ve girisimcinin
ilerlemesine yardim etmektedir. Spin-out sirketinin sahiplik ve kontrolii ana sirket,
yonetim kadrosu ve risk sermayesi sirketi arasinda dengelenmekte ve higbir ortaklikta

yiizde 50°den fazla pay alinmamaktadir.

3.2.2. Mikro Finansman

Tanim olarak mikro kredi, finansal kurumlarin hizmet sunmadiklar1 veya eksik
hizmet sunabildikleri, gorece diisiik ve diizensiz gelire sahip, kurumsallasma ve
profesyonellesme konusunda ciddi eksikleri olan kisi veya firmalara, islerini kurmalari,
siirdiirebilmeleri ve gelistirebilmeleri i¢in belli usul ve esaslara gore verilen fondur.'*
Mikro finansman ise, finansal yapidan faydalanamayan diisiik gelirli miisterileri
hedefleyen krediler, tasarruflar, sigorta, transfer hizmetleri ve diger finansal iiriinlere

karsilik gelmektedir. Bu baglamda mikro kredi, mikro finansmanin bir unsurudur.'?’

Mikro kredi uygulamalar1 otuz yil 6nce Banglades ve Bolivya gibi birkag
tilkede baslatilmig, 1980°lerden sonra ise gelistirilerek Giliney Asya, Dogu Asya, Afrika,
Dogu Avrupa ve Giiney Amerika’daki bir¢cok iilkeye yayilmistir. 1980°li yillarda
stibvansiyonlu kredilerin amacina ulagsmadig1 yoniindeki elestirilerin ¢ogalmasi iizerine,

piyasa tabanli bir ¢0ziim olarak glindeme getirilmistir. Giinlimiizde tiim diinyada

126 Abdiilmecit Karatas ve Asli Deniz Helvacioglu, s.139
27 Age., s.139

96



yaklagtk 55 - 60 milyon insana hizmet veren 2,200 mikro kredi kurulusu
bulunmaktadir.'*® Birlesmis Milletler (BM), mikro kredinin yoksullugun azaltilmasina
yaptig1 katkilara hak ettigi itibar1 gostermek amaciyla, 2005 yilin1 “Uluslararasi
Mikrokredi Yil1” olarak ilan etmistir.

Diinya’da mikro finansman hizmeti veren kurumlardan bazilar1 sunlardir;
Grameen Bank (Banglades), ACCION Ag1 (Latin Amerika), Bank Rakyat (Endonezya)
ve PRODEM/BancoSol (Bolivya). Gegtigimiz yirmi yil icinde, mikro-finans
uygulamalari, hedeflenen belirli sektorleri gelistirmek i¢in verilen arz odakl
kredilerden, talep odakli ve siirdiiriilebilir hizmetlere (kredi, tasarruf, sigorta hizmetleri

gibi) déniismiistiir.'*’

Yurtdisinda KOBI’lere 6zellikle de kiiciik 6lcekli isletmelere destek vermek
amactyla kurulan mikro finansman sirketleri, isletmelere kiiclik miktarli krediler
saglayarak ekonomik Omiirlerini siirdiirmelerine yardimci olmaktadir. Genel olarak
AB’de mikro krediler ¢ok kiiciik ol¢ekli aile sirketlerini, gen¢ ve kadin odakl
girisimciligi, basta uzun donemli issiz yash erkek ve 25 yas alti geng kadinlar olmak
lizere igsizleri ve gdo¢cmen odakli etnik azinlik gruplarmi desteklemek amaciyla
kullanilan bir sosyal politika araci olarak goriilmektedir."®® Tipik mikro kredi
miisterileri, resmi finans kuruluslarina erisim olanagi bulunmayan diisiik gelirli kisi ve
isletmelerdir. Ayrica mikro kredi programlar1 AB iilkelerinde issizlik artisindan
dogacak ekonomik ve sosyal zararlari asilmasinda kullanilmasinin yaninda daha ¢ok
belirli pazar boliimlerinde ekonomik bagimsizlig1 kazandiracak bir yontem olarak da

kullanilmaktadir.'*!

Bu kiiclik igletmeler, genelde girisimcilerin para giiclinden daha ¢ok emek

giiciiyle calisan, katma deger iiretimi olduk¢a sinirli olan, sadece girisimciyi veya

128 Abdiilmecit Karatas ve Asli Deniz Helvacioglu, s.139

2 A ge.,s.139

BOA ge.,s.138

Bl Ljiljana Vidu¢ié, “Fostering Croatian Private Sector Development Through Small
Businesses”, South-East Europe Review, 1/2005, s.70
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yaninda bulunan bir kag kisiyi gecindirebilecek ekonomik birimlerdir. Bu isletmelerin
bankalardan veya baska kurumlardan kredi kullanmalar1 imkanlar1 ¢ok diistiktiir. Ciinkii
isletmelerin bankalara kredi analizi yapabilecek bilgileri verebilmesi, gerekli teminatlar
saglayabilmesi pek olanakli degildir. Bu nedenle de mikro krediler, 6zelligi geregi
teminat gerektirmezler. Ancak sanilanin aksine uygulanan faiz oranlar1 bankalarin faiz
oranlarindan goreceli olarak daha yliksektir. Bu nedenlerden dolayr mikro kredi
kuruluslar1 bu asamada devreye girerek kiiclik igletmelere ihtiyaglari olan nakit kredi
imkanini saglamaktadirlar. Bu krediler bir nevi sosyal amacl verilen krediler olarak da
degerlendirilebilir. Genellikle mikro kredi kuruluslarinin faaliyete gegmesine devletler

onciiliik etmistir.

AB’de mikro finans programlar1 2000 yilinda “Isletme ve Girisimcilik i¢in Cok
Yilli Program”da belirtilmis olup, 2001 - 2005 yillarin1 kapsayan bir siire¢ igin
KOBI’leri odak noktast kabul eden yeni bir finans penceresi olarak ortaya ¢ikmustir.'*>
Bu ¢ercevede 2001 yilinda KOBI’lere 3.5 milyar Euro mikro finansman kredisi

kullandirilmastir.

Kiigiik isletmelere verilen ve 25,000 Euro’nun altindaki kredileri ifade eden
mikro finansa yonelik olarak, 2003 yilinda Avrupa Konseyi iiye iilkelerin bu alana daha
fazla 6nem vermesi gerekliligini bildiren bir karar almustir.”*®> 2004 yili Eyliil ayinda
yapilan Avrupa Mikro Kredi Konferansi’nin Sonu¢ Bildirgesi’nde AB’de mikro
isletmelerin en biiylik sorunlarinin finansman ihtiyaci oldugu belirlenmis ve ulusal ve
bolgesel destek programlarina erisimlerinin  kolaylastirilmast  ve  finansman

olanaklarinin gesitlendirilmesi konusunda prensip kararina varilmistir. Konferansta'**;

X/

< AB genelinde mikro isletmelerin iizerindeki vergi ve sosyal giivenlik

yukiinii azaltma,

132 Kadir Yildirim, s.40
3 A ge., 5.40
13 Abdiilmecit Karatas ve Asli Deniz Helvacioglu, s.140
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X/

& Mikro krediye yonelik yasal cergeveyi gelistirme ve Ozellikle faiz
oranlarini esnek tutarak mikro kredi grubu igerisinde yer alan kisilerin fona

erisimlerini kolaylastirma,

s AB iilkelerinde en iyi deneyimlerin paylagilmasin1 saglayarak mikro

krediye yonelik destekleyici bir tutum iistlenme,

s Mikro kredi kurumlar1 arasinda isbirligini giiclendirme ve mikro kredi
alaninda faaliyet gosteren kurumlara yonelik teknik egitimleriyle sistemin

etkinligini ylikseltme konulari {izerinde durulmustur.

Mikro kredi kuruluslarinin ortaklik yapilari incelendiginde; devlet ve ozel
sektor ortakliklarinin en iyi yontem oldugu goriilmektedir. Devlet ve 6zel sektoriin yani
sira kar amaci giitmeyen dernek ve vakiflar, bireysel yatirimeilar, kredi birlikleri, 6zel
amacli yatirnm fonlar1 da bu kurumlarin ortaklar1 arasinda yer almaktadir. Ancak kar
beklentisi i¢inde bu tip sirketlere yatirim yapan kisi ve kurumlarla sosyal vazifelerini
yerine getirmek lizere bu kurumlar kaynaklarini tahsis eden kamu ve 6zel kuruluslar
arasinda c¢ikar ¢atigmalarinin yasandigi da bir gergektir. AB biinyesinde kurulan Mikro
Kredi Garanti Fonu (The European Micro-Credit Guarantee Fund) buna 6rnek olarak
gosterilebilir. Diger taraftan AB genelinde KOBI’lere yénelik olarak sunulan mikro
kredi programlar1 ve kuruluslarmin disinda, iiye iilkeler de kendi KOBI’lerine yonelik
mikro kredi programlari uygulamaktadir. Fransa, 2001 yilinda “Kendi Isini Baslat
Kredisi” adi altinda girisimcilere yonelik bir program baslatmis, 11,000 mikro kredi
vermis ve o yil agilan yeni isletmelerin yiizde 7’si bu kredilerden yararlanmistir. 2001

yilinda isletmelere verilen mikro kredi sayilarina gore AB iilkeleri gruplandirilirsa;'
< Fransa, Almanya, Polonya, italya ve Ispanya’nin 10,000 adetten daha fazla,

% Belgika, Finlandiya, Macaristan ve Isve¢’in 1,000 — 5,000 adet arasinda,

135 Kadir YILDIRIM, s.40
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X/

% Danimarka, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Litvanya, Letonya, irlanda ve
Slovenya’nin 1,000 adetten daha az sayida mikro kredi kullandirdig:

goriilmektedir.

3.2.3.Bankalar

Ulkelerin finans sektdriiniin banka odakli ya da sermaye piyasasi odakli olmasi
KOBI’lerin de fon kaynaklarina ulasiminda etkin kuruluslarin belirlenmesine yol
acmustir. Japonya ve Avrupa’da (6zellikle Almanya) finansal araciligin agirlikli olarak
bankalar tarafindan gergeklestiriliyor olmasi, KOBI’lerin fon temininde bankalarla
calismasini gerektirmektedir. Bununla birlikte, iilke ekonomilerindeki 6nemine ragmen
ozellikle yiiksek kredi riski tasimalari, bankalarin KOBI’lere kredi vermekten

¢ekinmelerine neden olmaktadir.

PriceWaterhouseCoopers (PwC) tarafindan 2004 yilinda AB iiyesi iilkeler
tizerinde yapilan bir arastirmaya gore; Avrupa’da toplam kredi miktarinin yiizde 16’lik
kismu KOBI’lere tahsis edilmis olup, séz konusu yiizde 16’lik kredinin; yiizde 10’u
kurumsal, yiizde 6’s1 ise perakende portfdy niteligindedir."*® 2007 yilinda ise gelismis

iilkelerde KOBI kredilerinin toplam kredilere oran1 yiizde 45’ler seviyesindedir."*’

Diger taraftan Diinya Bankasi (World Bank) ve Uluslararasi Finans Kurumu
(International Finance Corporation — IFC) &zellikle KOBI’leri banka kredilerinden
faydalanmalari i¢in {ilkelerin bankalar ile birlikte stratejiler gelistirmekte ve bu yonde
projeler tiretmektedir. Bu projeler sadece Diinya Bankasi’nin geleneksel yontemleriyle
tilkelerin yerel bankalarinin orta vadeli {irlinlerine yonelik degil, ayn1 zamanda bazi
yeniliklerle yerel bankalarin KOBI’lere kredi vermesini ve bu yolla kendilerini

gelistirmelerini ve pazar paylarini artirmalarini saglayacak niteliktedirler. S6z konusu

3¢ Melek Acar Boyacioglu, “AB’ne Giris Siirecinde Basel II Kriterlerinin KOBI’lerin
Finansmani Uzerine Etkileri”, 2. KOBI’ler ve Verimlilik Kongresi Kitabi, TC Istanbul Kiiltiir
Universitesi, Istanbul, 2-3 Aralik 2005, 5.163

7 Turkish Daily News, “Share of SME loans near 25 percent”, 11 Nisan 2007
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caligmalar ve fonlar sadece bankalara verilmekle kalmayip, ayni zamanda leasing

firmalar i¢in de gecerlidir.

3.2.4. Leasing — Finansal Kiralama

KOBI’lerin iiretim kapasitelerini artirmak veya yeni yatirimlarmni finanse
etmek icin kullandiklar1 yontemlerden bir digeri leasing - finansal kiralamadir. Tiim
diinyada yatinnmlarin orta vadeli finansmaninda yaygin olarak kullanilan leasing,
ozellikle enflasyonist ekonomilerde kuruluslarin artan isletme sermayesi ihtiyaglarini
karsilamada alternatif finansman yontemlerine karsi biiylik avantajlar saglamaktadir. Bir
yatirim degerinin ona sahip olmaktan degil, kullanim hakkin1 elde etmekten geldigi
fikrinin yayginlagsmasi ile birlikte varliklarin kullanim hakkinin devri anlamima gelen
kiralama, isletmeler tarafindan faaliyetlerinde kullanilacak varliklarin elde edilmesinde

giderek daha sik kullamlan bir yéntem olmustur.'®

Leasing, temel olarak; bir malin kullanim hakkinin belirlenen siire i¢in ve
onceden belirlenmis bir dizi 6deme karsiliginda kiraciya devredilmesini dngdren bir
anlagsmadir. Finansal kiralama sirketi (lessor), satict firma (supplier) ve kiraci
(yatirnmci) olmak {iizere iicli bir finansal iliskiye dayali olarak uygulanan leasing
yonteminin esasi, yatirimciya, bir malin ekonomik kullanim ve tasarruf hakkinin
miilkiyet hakkindan ayrilarak tahsis edilmesi ve bu sayede yatirimciy1 s6z konusu malin

miilkiyet hakkinin dogurdugu finansman yiikiinden kurtarmaya dayanmaktadir.

Leasing islemleri ilk olarak 1930’lu yillarda ABD’de ekonomik kriz sonrasi
yasanilan finansman giicliiklerini karsilamak amaciyla baslamustir."* Ozellikle II.Diinya

Savas1t sonrasi yasanan teknolojik gelismeler ve buna paralel olarak isletmelerin

8 Ocal Usta, isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, Ekim 2005,
s.169

139 T C. Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Dokuzuncu Kalkinma Plani,
Finansal Hizmetler (Mali Piyasalar, Finans Kurumlar, Bankacihk, Sigortacihk), Ozel Ihtisas
Komisyonu, Ankara, Ocak 2006, s.114
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modernizasyon ve teknolojilerini yenileme ihtiyaglar1 leasingin uygulamasinin yaygin
olarak kullanilmasima neden olmustur. Onceleri finansman sikintisinin azaltilmasi i¢in
bagvurulan bu yontem ekonomik kriz sonrasinda yatirim mallarinin tedarikinde daha
cok benimsenmeye baslanmustir. Ozellikle 1950°li yillarda bankalarin tabi oldugu
kurallar geregi bankalardan kredi alamayan KOBI’lere bankacilik sistemine zarar
vermeden finansman saglayan bir yontem olarak Bati Avrupa’da yayginlagmis, 1970
yilindan baglayarak da basta Japonya ve Giiney Kore olmak iizere Uzak Dogu
tilkelerinde genis bir uygulama alan1 bulmustur. Gelismekte olan iilkelerin bu yontemle
tanigmasi ise 1975 yilindan sonra IFC 6nderliginde olmus ve 1975-1995 yillar1 arasinda
IFC’nin uygulamada destek verdigi 36 iilkede leasing finansman teknigi ozellikle

KOBI’lerin ekonomideki katma degerinin artmasinda énemli bir rol oynamuistr.

Bati iilkelerinde 6zellikle ABD’nde istatistiklerin gdsterdigi ifadeye bakilirsa,
bu iilkede kurulan KOBI’lerin yarisindan fazlasi kurulus dénemlerinde finansal
kiralama olanaklarindan yararlanmaktadirlar. Bu oran kita Avrupasi llkelerinde ise
yiizde 30’u gegmistir.'* Diinyada 6zel sektoriin her sekiz yatirmmindan biri, OECD

iilkelerinde ise her ii¢ yatirimindan biri leasing ile finanse edilmektedir.'*'

Uluslararas1 piyasalarda, 2005 yilinda yapilan yeni leasing anlagmalarinin
toplam degeri 582 milyar Eurodur. Tablo 3.7., uluslararasi piyasalardaki leasing islem

hacmini gostermektedir:

" Dogan 1. Kargiil, s.17
! KOBI Efor Dergisi, “FIDER”, Say1:70, Temmuz 2005, s.45
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Tablo 3.7.

Diinyada Leasing Islem Hacminin Gelisimi

Yillar Leasing Islem Hacmi (Milyar Euro) Degisim
1999 473,5 9.48%
2000 499,0 5.39%
2001 476,6 -4.49%
2002 461,6 -3.15%
2003 511,7 10.85%
2004 579,0 13.15%
2005 582,0 0.52%

Kaynak : www.leaseurope.org

Leasing islemleri ile ilgili diger onemli bir gdsterge de leasing islemlerinin
toplam yatirimlardaki pay: ile ilgilidir. Yogunlasma kriteri (penetration rate) olarak
dikkate alinan bu konu, leasing yoluyla gerceklestirilen yatirimlarin o yil iilkede yapilan

toplam yatirimlara oranini gostermektedir.

AB iilkelerinde leasing yaygin bir kullanim sekli olup, genelde KOBI’lerin

finansmaninda da tercih siralamasinda ilk sirada yer almaktadir.

Leasing/Kiralama 51%

Limit Kullanum (Overdraft) 50%

3 Yildan Uzun Vadeli Kredi 45%

3 Yildan Kisa Vadeli Kredi 31%

iskonto/Faktoring 19%

Halka acilma 9%

Girisim sermayesi 6%

Grafik 3.3. AB’de KOBI’lerin Leasing Kullanimi
Kaynak : Finansal Kiralama Dernegi (FIDER)

103




Grafik 3.3.’den de goriilebilecegi gibi AB’de firmalarin yaridan fazlasi leasing
yontemini kullanmaktadir. Diinyada 6zel sektoriin her 8 yatirimindan biri, OECD
tilkelerinde ise her 3 yatirimindan biri leasing ile finanse edilmektedir. Yatirimlar
bazinda incelersek; yatirimlarin Bat1 Avrupa’da yilizde 15’1, Dogu Avrupa’da ise ylizde

20’sinin leasing ile finanse edildigi goriilmektedir.

3.2.5.Faktoring

Gelismis iilkelerde uygulamaya alinan yeni finansal teknikler, finans
piyasalarinin hizli gelismesi ve diinya ekonomisindeki biitiinlesme sonucu gelismekte

olan iilkelere de yayilmistir. Iste bu yeni finansal iiriinlerden biri de faktoringtir.

Faktoring; dogmus ve dogacak alacaklarin temelliikiine dayanan ve hizmet,
finansman ve garanti iglevlerinden en az birini igeren finansman yontemidir. Bir diger
ifadeyle bir faktoring islemi, “Finansman”, “Hizmet” ve “Garanti” basliklar1 adi1 altinda

toplanabilecek {i¢ konuyu igermektedir.

»  Finansman; alacaklarin1 faktore temlik eden miisteriye bu alacaklarin
tahsil edilmesini beklemeksizin 6n 6deme yapilmasi hizmetidir. Genel olarak temlik
edilen alacak tutarinin yiizde 80’1 miisteriye pesin olarak 6denmekte, bir diger ifadeyle
faktor alacak tutarinin yiizde 20’lik boliimiinii alikoymaktadir. Bir aktif degisim s6z

konusudur.

»  Hizmet (tahsilat); alacagi temlik alan Faktor’in bu alacaklarin
yonetimine iligkin islemleri yapmasini igerir. Alacaklarin tahsili, alacak kayitlarinin
tutulmasi, alacaklarin tahsili i¢in ihbar, ihtar gibi islemlerin yerine getirilebilmesi bu
hizmet kapsaminda degerlendirilmektedir. Ayrica piyasa aragtirmalari yapilmasi ve
pazar ile ilgili bilgilerin miisteriye aktarilmasi da, bir hizmet konusu olarak, faktor
tarafindan {stlenilebilmektedir. S6z konusu islemler karsiliginda ise faktor alacak

tutariin belirli bir oraninda faktoring iicreti almaktadir.
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»  Garanti; alacagin, bor¢lunun aczi sebebi ile tahsil edilememesi riskinin
faktor tarafindan iistlenilmesidir. Bu nedenle “risk iistlenme” olarak da ifade edilebilir.
Boylece alacaklarini faktore temlik eden miisteri, bor¢clunun borcunu 6deyemeyecek
duruma diismesi karsisinda korunmus olur. Yine faktor belirli bir oranda risk primini

borgluya yansitir.

Ozetle faktoring, ii¢ ayri hizmetin bir arada sunuldugu tek finansal ydntem
olup, en genel anlamu ile, mal ve hizmet satislarindan dogan vadeli alacaklarin temlik
yolu ile bir faktoring kurulusuna devredilmesi ve bu alacaklarin faktoring kurulusu

tarafindan yonetilmesidir.'*

Bahsedilen {i¢ konuyu da yani finansman, hizmet ve
garanti konularinin her iiciiniin de gergeklestirildigi faktoring “gercek faktoring” olarak
tanimlanir. Faktor tarafindan riskin istlenilmedigi faktoring ise “ger¢ek olmayan
faktoring”, sadece hizmet ve garanti islemlerinin yapildig1 ancak finansmanin olmadigi
faktoring ise “maturity faktoring”dir. Bu icliiye, yurtdis1 faktoring islemlerinde ise

muhabir faktor de eklenebilmektedir.

Bir islemin faktoring olabilmesi i¢in ii¢ sartin varligi gerekmektedir. Bunlar:

1. Satict tarafindan aliciya teslim edilmis bir iiriin veya tamamlanmis bir

hizmet,
2. Buiiriin veya hizmetin tanimi, tutar1 ve 6deme vadesini i¢eren bir fatura,

3. Bu faturanin vadesinden Once satici tarafindan bir faktoring sirketine temlik

edilmis olmasi ve faktoring hizmetlerinin en az birinden faydalanilmasidir.

12 http://faktoringdernegi.org.tr/index.asp?Mtype=2&Op=11, (12 Aralik 2006)
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4

Satig tutarinin édenmest

Alacagin avans olarak
3 Gdenmest Faktor

(Faktoring sunucusu)

1 | Faktoring Sézlegmesi

y Y

Mivekkil (Sevkiyates) & Vadeli satiy . Misteri

(Faktoring talep eden) Sézlesmenin dizenlenmesi (Muvekkillinin mal ya da hizmetini talep eden)

Sekil 3.5. Faktoringin Isleyisi

Kaynak : Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 7.Baski, Tiirkmen Kitabevi,
[stanbul, 2003, s.239

Faktoring daha ¢ok banka kredisi kullanma olanaklar1 bulunmayan KOBI’lerin
yararlanabilecekleri bir finansman teknigidir. Cilinkli bankalar kredi verebilecekleri
isletmelerin gii¢lii bir sermaye yapisi ve finansal tablo yapisina, yeterli teminatlara sahip
olmalarini talep ederler. Faktoringin ise ticari alacaklarin temligi karsilig1 finansman
kolayhig1 saglamasi, KOBI’lerin nakit yonetimi icin basvurabilecekleri en onemli
kaynaktir. Diger taraftan, KOBI’lerin yurt igi satislarma dayali olarak finansman
sagladig1 ve bu tip isletmelerin 6nemli zamanini alan alacaklarin tahsili islemlerini
yuriittiigi gibi, yurt dis1 islemlerle de ihracati kolaylagtirmakta, sundugu finansman
yaninda ihracat bedelinin 6denmesini garanti etmek ve bu bedelin vadesinden Once

iilkeye getirilmesine olanak saglamaktadir.'*’

43 T.C. Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Dokuzuncu Kalkinma Plani,
Finansal Hizmetler (Mali Piyasalar, Finans Kurumlari, Bankacilik, Sigortacilik), s.100
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Grafik 3.4. Diinya’da Faktoring Islemleri’nin Gelisimi (Milyar USD)
Kaynak : Faktoring Dernegi

1990 — 2006 yillar1 arasinda diinyada faktoring islem hacmi artisinda ortalama
yiizde 12’lik bir biiylime orani kaydedilmistir.

3.2.6.Forfaiting

Forfaiting, genellikle ihracat islemlerinden olusan vadeli alacaklarin, lehdarina
riicu edilmeyecek sekilde satin alinmasi, bir bagka ifadeyle alacagin iskonto edilerek
devralinmasi, bakiyesinin satictya (ihracat¢i) ddenmesidir.'** Bir baska ifadeyle ihracat
- ithalat islemlerinden dogan vadeli alacak ve borglarin geri doniissiiz olarak forfaiting
kuruluglarina satilmasindan dogan ve iskonto islemi olarak tarif edilen bir finansman

teknigidir.'* Forfaiting isleminde alacak haklarimi satan ihracatciya “forfaitist”,

'** http://www.ihracatdunyasi.com/ihracfinansop/2_c.html, (14 Aralik 2006)
15 http://www.alomaliye.com/forfaiting.htm, (12 Aralik 2006)
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ihracatcinin alacak haklarini satin alan kurulusa da “forfaiter” adi verilmektedir.'*®

e . .. 147
Forfaitin isleminin taraflar;

>

% Ihracatgi, kredili mal satis1 yapan taraf (Satic),

L)

+» Kredi satis1 finanse eden banka veya kurulus (Forfaiter),

% [thalatc1, kredili mal alan taraf (Alic1),

L)

R/
A X4

Kredili satisa garanti veren banka ya da kurulus (Aval/Garantér Bank)

Diinyada genelde uzun vadeli ve kredili yatirnm mallarinin ihracat ve ithalat
islemlerinde ihracatgilar, ithalat¢ilar ve bankalar tarafindan kullanilan forfaitingdde
amag; Odemeler ile ilgili tim risk ve sorumluluklarin forfaiter’e aktarilmasidir.
Forfaiting’de satici, vadeli alacaklarini hemen nakde cevirebilmektedir. Zira, araci
(forfaiter) bor¢ aracim1 uygun bir oranla iskonto ederek derhal saticiya 0demekte
dolayistyla agilan kredi hemen nakde donlismektedir. Satici, usuliine uygun olarak
diizenlenmis, garantisi veya avali verilmis bor¢ alacaklarini forfaiter’e satinca, islemle
ilgili sorumluluktan kurtulmaktadir. Burada, bor¢ alacaklarindan kastedilen, police ve

bono’dur (emre muharrer senet).

Forfaiting’de satic1 karini, alict ise maliyetini 6nceden bilmektedir. Finansman
maliyetleri, ¢ogunlukla islemde kullanilan polige veya bonolarin yazili degerleri
icerisine dahil edilir ve saticinin bankasinca sabit bir iskonto ile satin alinir.
S6zlesmenin siiresi, alicinin bankasinin ve bu bankanin bulundugu iilkenin kredi
degerliligi, islemin yapildig1 doviz cinsi, para ve doviz piyasasinin genel durumu,
iskonto oranini etkileyen faktorlerdir. Forfaitingde satici, vadeli satigin1 derhal nakde
cevirebildiginden likiditesini arttirmakta, yeni yatirimlar i¢in finans kaynaklarin

serbestlestirmekte ve banka bor¢lanmasini azaltmaktadir.

146 Ocal USTA, 5.197
47 Age., 5200
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Forfating, isleme taraf olanlara avantajlar saglayan bir finansman yontemidir.

Genel olarak forfaiting isleminin ihracat¢1i ac¢isindan avantajlart su sekilde

1. 148
siralanabilir;

X/
**

X/
**

Ekonomik ve politik tiim riskler forfaitera yansitilir,'*

Ihracattan dogan alacak haklarinin, belgelerin forfaitera, iskonto orani
lizerinden devri esasmna dayandigindan, finansman seklinin maliyeti
ihracat¢1 acisindan onceden belli olur, bdylece uzun vadeli faaliyet plani

yapilabilir,

Ihracatg1 firma, vadeli satislarini aninda paraya cevirebildiginden, kredili

satiglarinin finansmani i¢in kaynak aramasi gerekmez,

Ihracatginin likidite durumunu iyilestirmesini yani kaynak elde etmesini
saglar ve senedin 6denmemesi durumunda ihracatgi firmayi sarta bagl bir

borg¢tan kurtarmis olur,

Alicinin  kredi degerliliginin saptanmasi, alacagin tahsili yiiklerinden

kurtarir,

Ihracate1, kredili satis dncesinde bankanim alacak hakkini alma taahhiidiinii
sagladigindan, faiz ile diger kosullar da bilindiginden, ithalat¢iya kredi

maliyetini ve kur riskini igceren fiyatlar dnerebilir,

Basit ve hizli bir uygulama oldugundan, ayrica bir kredi sigortasina ve fazla

belgeye de gereksinim duyulmaz,

Ihracatginin  likitidesi, alacak hakkinin devri ile arttigindan dolay1

finansman olanag1 yaratir,

Ithalatgiya kredili ithalat olanag saglarken forfaitera da senetlerin tahsili

icin banka garantisi saglar,

18 «Forfaiting’in Avantajlar1 Neler” http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020203/184,
(12 Aralik 2006)

9 http://www.forfaiters.org/page/index.cfm?SelNavID=1445, (12 Aralik 2006)
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Ithalat¢1 agisindan avantaj larinda'™ ise ithalatg1 kurum;
¢ Alternatif bir finansman kaynagi elde eder.
¢ Borglanma kapasitesini ve ¢esidini arttirma imkanina sahip olur.

% lthal edilen iiriin firmanin bilangolarina dahil edilir ve ithalatc1 bdylece her

tiirlii yatirim indiriminden yararlanma imkanina sahip olur.
% Islemler hizli ve basit bir yontemle sonuglanir.
« Ithalatc1 bankalardaki nakit kredilerini kullanmak zorunda kalmaz.
¢ Vade sonuna kadar sabit faiz oran1 uygulanir.

¢ Forfaiting, 6zellikle mal ve hizmet ihracatindan dogan ve belirli bir 6deme
planina gore tahsil edilebilecek olan alacaklarin bir banka ya da bu alanda
uzmanlagmig bir finansman kurumu tarafindan satin alinmasi olarak

tanimlanabilmektedir.

X/

« Forfaiting isleminde genelde ithalatginin borcu karsiliginda ihracatgiya
verdigi emre yazili senet ve poligeler kullanilmakta, islem gerceklestikten

sonra ihracat¢inin hicbir ylikiimliiliigii kalmamaktadir.

¢ Her ¢esit alacak forfaiting islemine konu edilebilirse de, uygulamada emre
yazili senet ve police seklindeki ticari alacaklar daha giivenli olduklarindan

tercih edilmektedirler.

¢ Forfaiting veren kurulus, belli bir iskonto orani iizerinden devraldig1 senet
veya police seklindeki alacaklarin karsiliginda, teminat olarak banka

garantisi talep etmektedir.

* Forfaiting isleminde ithal edilecek malin bedeli, bu malin ekonomik

Omriine yayilarak taksitlerle 6denmektedir.

130 «“Forfaiting’in ithalatciya Yararlari Nelerdir?”
http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi merkezi/020203/1207, (25 Aralik 2006)

110



X/
**

X/
£ X4

Once ithalatg1 ve ihracatgr firmalar arasinda bir ticari anlasma yapilmakta,

fiyat ve 6deme plan1 saptanmaktadir.

Ithalatg1 mallar1 teslim almakta, banka garantisini de sagladiktan sonra borg

senetlerini banka araciligiyla ihracatgi firmaya iletmektedir.

Poligeler ihracat¢i firma tarafindan hazirlanmakta, ithalatci firma tarafindan

kabul edilmekte ve garantor banka tarafindan garanti edilmektedir.

Garantor ile ithalat¢i firma arasinda tazminat anlagsmasi bulunmakta, bu

durum forfaiter: ilgilendirmemektedir.

Forfaiting piyasasinda, policeler ‘riicusuz’ olarak {i¢ kez ciro

edilebilmektedir.

Ithalatgiya kredili ithalat olanag saglarken forfaitera da senetlerin tahsili

icin banka garantisi saglamaktadir.

Forfaitingin {i¢iincii tarafini olusturan aval/garanti veren bankaya sagladigi

o 15
avantajlar

1 -
ise;

Kendi itibarlt kredibilitesi yiiksek miisterilerini de yararlandirmak, bunun

karsilig1 komisyon girdisi saglamak.
Miisterilerine verdikleri hizmetlerde cesitli boyutlar yaratmak.
Bilango dis1 taahhiit avantaji

Basit operasyonel islemler neticesinde yiiksek kar elde etmektir.

1! Zekai Ozdemir, “Dis Ticaret Finansman Tekniklerinden Faktoring ve Forfaiting Islemleri”,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi (10) 2005 / 2 : 194-224,5.216
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Forfaiting

isleminin yine taraflari

agisindan sakincalari

Tablo 3.8.’de

gosterilmistir.
Tablo 3.8.
Taraflar1 Ac¢isindan Forfaitingin Dezavantajlar
Thracat¢1 Acisindan Ithalatc1 Acisindan Garantor Acisindan
- Garantoriin giivenilirliginin | - Aval ve garantiler, | - Garanti edilen borcun
ihracat¢1  tarafindan forfaiter’e | ithalatginin finansman | &denme

anlatilmasi siireci zaman alir,

- Ithalat¢1 iilkenin bono, polige,
garanti ve aval konusundaki
mevzuati hakkindaki bilgi
yetersizligi riskleri arttirir,

- Risklerin  forfaiter  tarafindan
uistlenilmesi  halinde finansman
isleminin maliyeti diger finansman
alternatiflerinden daha yiiksektir.

maliyetini arttirmaktadir,

- Verilen bonu ve poligeler,
anlagmazlik halinde
ithalatc1 acisindan
olumsuzluk yaratabilir,

- Forfaiter’in isteyecegi
yiiksek komisyon,
ihracatginin oldugu kadar
ithalatginin da aleyhinedir.

yiikiimliiligiidiir.

Kaynak : Ocal Usta, Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik,

Ankara, Ekim 2005, s.211-212

Ozellikle ihracatgilara ticarette basit fakat dinamik bir finansman ydntemi

olarak sunulan'?

forfaiting isleminin baglica dezavantaji ise, saglanan tiim avantajlara

ve risklerin listlenilmesine bagli olarak maliyetlerin nispeten artmasidir. Forfaiting

isleminin dis satimc1 agisindan maliyetini olusturan;

¢ Politik ve iilke riski i¢in ylizde 0,5 — 5 arasinda degisen risk primi,

¢ Faiz degisme riskine karsi koruma bedeli ve

¢ Yiizde 0,5 — 4 arasinda degisen tahsil ve yonetim giderleri olmak {izere ii¢

. % 153
temel gider s6z konusudur.

12 http://www.forfaiters.org/page/index.cfm?SelNavID=1434, (12 Aralik 2006)

'3 Niyazi Berk, 5.256
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Dis ticaret finansmani1 yapan kuruluslar ihracat¢i kuruluslarin dis pazarlarda
rekabet giiclinii artirmak ve iilkenin ihracata yonelik ekonomik biiylime stratejisini
desteklemek amaciyla, nakdi tesviklerin yani sira, kredi ve sigorta yolu ile desteklerini

** Bu kapsamda dis ticaret finansmaninda kullamlan

uygulamaya koymustur.'
tekniklerden faktoring ve forfaiting islemlerini etkileyen faktorler; finans, ulasim,
haberlesme altyapilar1 ile ihracat¢i firmalarin Orgiitlenmesi bi¢iminde siralanabilir.
Uygulamada faktoring ve forfaiting islemleri birbirine benzetilmekle birlikte, faktoring
genellikle tiiketim mali satisindan dogan kisa siireli alacak hakkinin satigin1 kapsayip,
dis satimci ticari ve politik riski listlenmeye devam ederken, forfaitingde s6z konusu

riskler finans kurulusuna (forfaiter) yansmlmaktadlr.155

3.2.7. Alc1 - Satic1 Kredileri

Ozellikle KOBI’ler ve biiyiik 6lgekli firmalar, ihracatlarinin finansmaninda
kullandiklar yontemlerde orta ve uzun vadeli kredileri tercih etmektedirler. Diger
taraftan bankalar ise risklerin tiimiinii iistlenmek yerine, uzmanlagsmis kredi kurumlari
ile birlikte hareket etmeyi, dolayisiyla risklerin bir kismindan kurtulma yoluna gitmeyi
tercih etmektedirler.'”® Satici kredileri, saticinin alictya malin satilmasi sebebi ve amaci
ile verdigi kisa vadeli kredidir. Saticinin alictya verdigi borg para veya tiiketici kredisi,
satic1 kredisi kavrami ile ifade edilmez. Ancak ticari bir islem sonucunda meydana

gelen borglar bu tiirdendir.

Satic1 kredileri herhangi bir nakit 6deme s6z konusu olmadan saticinin alictya
belirli bir 6deme siiresi tanimast seklinde sunulur. Alict agisindan bu ayn1 zamanda
pesin  O6deme iskontosundan vazge¢mek anlamindadir. Ekonominin = ¢esitli
basamaklarinda yer alan isletmelerin, sozgelimi hammadde {ireticisinin fabrikatore ya

da toptanci isletmelerin perakendecilere sagladigi kendilerine 6zgii 6deme siireleri

134 Zekai Ozdemir, s.197
'3 Niyazi Berk, 5.257

1% http://www.ihracatdunyasi.com/ihracfinansop/2_c.html, (14 Aralik 2006)
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vardir. Bu 6deme kolayliklar1 senet karsiligi acilabilecegi gibi, miisteri adina hesabina
bor¢ kaydedilerek (hesaben) de agilabilir. Uygulamada her is kolu i¢in standart 6deme
stireleri olugsmustur. Satici kredilerine faiz olarak ¢esitli is kollarinda belirli vade farki
hesaplanmaktadir. Vade farki is kolu aliskanliklarina, pazar faiz oranlara ve satici ya

da alicinin pazarlik giicline gore belirlenmektedir.

Bu tiir kredilerin teminati firmanin ticari itibaridir. Batil lilkelerde ayrica satici
miilkiyeti korumaya da ¢alisilmaktadir. Satic1 kredilerinin hacmini, kosullar1 asagida

belirtilen faktorler birlikte belirlerler.

1. Rekabet Durumu : Bir kesimde satici1 sayis1 fazlaysa ve bunlar arasinda yogun bir
rekabet varsa o kesimde satici kredileri daha olumlu kosullarda

elde edilir.

2. Malin Niteligi . Devir hiz1 yliksek mallar i¢in devir hiz1 diisiik mallara oranla

cok daha uygun kosullarda satic1 kredisi kullanilir.

3. Finansal Durum . Saticilarin veya alicilarin finansal durumu da olay1 dogrudan
etkiler. Finansal durumu giiclii olan bir alic1 digerine oranla

daha olumlu kosullarda satic1 kredisi kullanir.

Ihracat kredilerinin 6zellikle de kisa vadeli kredilerin 6nemli bdliimii ve orta
vadeli kredilerin bir kismi “satici kredileri” seklinde finanse edilmektedir. Satici
kredilerinde satici, mallar1 sevk edince ilgili belgeleri bankasina ibraz ederek sevkiyat
sonrast kredi ile kendini finanse eder. Mal bedellerini banka zamani gelince alicidan
(ithalatg1) tahsil eder. Ihracatci ile bankasi arasindaki tek islem faiz 5demesi seklindedir.
Banka, ancak, ihracat bedellerinin tahsil edilememesi durumunda ihracatgiya riicu eder.
Thracat kredi sigortasmmin bulunmasi halinde, ihracatgi bu riski “sigorta kurumu’na

devreder.
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Satic1 kredileri, uzun dénemde ise yerini alici kredilerine birakmaktadir.
Ciinkii, uzun dénemde finansman yiikii ihracat¢inin likitidesini, pesin para akisi ile borg
oran1 arasindaki dengeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu itibarla, uzun vadeli
krediler, alicinin ithalat bedelini pesin 6demesini saglama yoniinden, ihracatcinin
iilkesindeki banka veya bir baska finansman kurulusu tarafindan “alicinin bankasinin

garantisi altinda” ithalat¢iya 6denmektedir.

Alict kredisi; yabanct bir aliciya (ithalatgil) bor¢ verilmesi anlamina gelip,
uygulamada, bir iilkeden digerine herhangi bir “fon” transferi s6z konusu degildir.
Genellikle ithalatci mal bedelinin ylizde 20 ile 30’u arasinda bir bolimii saticiya

(ihracatciya) pesin ddemekte, bakiye aliciya borg olarak verilmektedir.">’

Alici kredileri, daha c¢ok biiyiikk capta ihracata agilmakta ve asagidaki
nedenlerden dolayr en fazla tercih edilen finansman teknigi olma 6zelligi

tasimaktadir."®

% Thracatg1 yoniinden “alici kredileri”, “satici kredileri’nden daha az
sorumluluk getirmektedir. Cilinkii 6deme taksitlerin tahsil edilmesi ve ilgili
diger islemlerin izlenmesi i¢in ihracatci, idari kaynaklarin kullanimindan

tasarruf etmektedir.

«» “Satict kredileri’nde, ihracatgr 6deme taksitlerini alirken bilango durumu
ve Dbankalardan kaynak temininde zorlanirken, “alict kredileri”

uygulamasinda ihracat¢i bu sorunlarla karsilagmamaktadir.

* Finansman kurumlar1 da, ihracat islemlerinin “alict kredisi” ile
finansmanin1 tercih etmektedirler. Cilinkii finansman kurumlar1 satis
sO0zlesmesini ihracatgi’dan daha iyi incelemekte ve ihracat¢iya bu agamada

onerilerde bulunabilmektedirler.

"7 http://www.ihracatdunyasi.com/ihracfinansop/2_c.html, (14 Aralik 2006)

138 A.ge.,
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3.2.8. Barter

Tanim olarak “takas” anlamina gelen ve ekonomi ve ticaret sisteminde siradan
takas islemlerinden daha &te etkin bir ticari sistemi ifade eden barter ana hatlariyla; satin
alman mal ve hizmetin bedelinin, iiretilen mal ve hizmet ile 6dendigi bir finansman
sistemi olarak 6zetlenebilir.””® Barter uygulamalaria katilmak icin oncelikle herhangi

bir isletmenin “Barter Ortak Pazari’na liye olmas1 gerekmektedir.

The Business Trend Analysts’in yaptig1 arastirmada diinya ticaretinin yiizde
40'min barter sistemi ile yapildig1 tesbit edilmistir. Ayrica Amerika'da yaklagik 500
barter firmasinin, 450,000 iiye firma ile yilda 400 milyar dolarlik i¢ ve dis barter ticareti
yaptifi tahmin edilmektedir. The International Association of Trade Exchange
(IATE)'nin verdigi raporda; barter ticaretinin Amerika’da yilda ylizde 16'lik bir artis
gosterdigi belirtilmistir.'®® Avrupa'da ise Barter kuruluslari, IRTA Europa ile bir Barter
Birligi catis1 altinda toplanmuslardir. The Economist dergisi, 2010 yilinda diinya

ticaretinin yiizde 50'sinin barter sistemiyle yapilacagini iddia etmistir.

Barter sistemi ile calisan bir firma, Barter Ortak Pazari’ndan satin aldigi
mallarin ve hizmetlerin bedelini, {rettiZi veya ticaretini yaptig1 {lriinleri Barter Ortak
Pazari'nda satarak Oderken, {iriin satan firma, bedelini, Barter Pazari’nda satisa

161

sunulmus mallar ve hizmetler listesinden diledigini satin alarak tahsil eder.” Barter

sisteminin Ozellikleri su sekilde siralanabilir;

+  Enflasyondan etkilenmemesi,

% Likidite sikisikligindan etkilenmemesi,
s Arz - Talep dengesini gdzetmesi, ve

¢ Giivenli ve siirekli satis yapma imkanina sahip olmast

139 «“Barter sistemi ve faydalar1”, http://www.kobitek.com/makale.php?id=67, (14 Mayis 2007)
10 http.//www.alomaliye.com/barter.htm, (14 May1s 2007)
11 http.//www.turkbarter.com/request.asp?s=1, (15 Mayis 2007)
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Ozellikle KOBI’ler icin alternatif bir finansman modeli olarak kullanilabilecek
barter sisteminde {iriin satin alan firma, nakit 6deme yapmayarak sisteme bor¢lanir, liye
firma 12 ay vadeli sifir faizli kredi kullanir. Ihtiyaglari igin barter sistemini kullanan
firma, sistemi kullandig1 oranda nakit tasarruf ederek ayni oranda isletme sermayesi
ihtiyacim1 asag1 ¢eker. Firmalarin ihtiyaglarinin karsilanmasinda nakit akim dengesi
olumsuz etkilenmeyeceginden dolay1 da 6zellikle finansman imkanlarinin daraldigi ve
finansman maliyetlerinin yiikseldigi donemlerde sistem tercih edilmektedir.'®> Uye
firmanin 12 ay igerisinde iirlinii satilmamigsa ve sisteme bor¢lu ise 12 ay sonunda,
sisteme olan borcunu nakit olarak kapatmaktadir. Bu durumda dahi {iye firma, 12 ay

faizsiz, Amerikan Dolar1 bazinda kredi kullanma avantajim elde etmektedir.'®®

Diger
taraftan sistem, liye firmalarin satiglar1 ve karini arttirir, yeni pazarlar ve yeni miisteriler
bulur, hizli tahsilat ve etkin reklam imkan1 saglar, atil kapasitenin degerlendirilmesine
yardimet olur, {icretsiz ve etkin reklam yapmasini saglar, uluslararasi bir sistem olmasi

nedeniyle giivenli ve kolay ihracat saglar. Sistemin avantajlar1 su sekilde siralanabilir;'®*

«  Barter ile etkin stok satig yontemine kavusulur. Barter sistemi, 6zellikle
stok eritme sikintisi yasayan, firmalar1 rahatlatir, gereksiz stok
maliyetlerinden kurtarir. Firma, bu stoklar1 satmasi karsilifinda nakit
O0deyerek aldigi iriin ve hizmetleri barter ortak pazarindan para
O0demeksizin satin alabilir. Diger bir ifadeyle artan iiretim ile ortaya ¢ikan
mal ve hizmetin bir kisminin barter sisteminde ihtiya¢ duyulan mal ve
hizmet ile takas edilmesi suretiyle stok maliyeti ve stoklarin getirdigi
nakit ¢ikisinin minimize edilmesinin yani sira iiretim artisi1 ile ortaya
cikan mal veya hizmetin geriye kalan kisminin da piyasada satilmasina

imkan vererek nakit girisi saglanmaktadir. '’

¢ Atl kapasiteyi degerlendirmede etkin bir yoOntemdir. Firmalarin

bilangolarinda amortisman, personel gideri, faturalar ve benzeri sabit

192 «Barter nedir?”, http://nefhamakale.blogspot.com/2006/02/barter-nedir.html, (14 Mayis 2007)
193 http://www.wtcbarter.com/portal/ index.php?option=com_content&task=view&id=15&Itemid=29,

(12 May1s 2007)

164 «“Barter sistemi ve faydalar1”,

' Filiz Aygen, “AB’ye Giris Siirecinde KOBI’lerin Finansman Sorunlart ve Alternatif
Finansman Tekniklerinden Yararlanma Dereceleri Sakarya Ornegi”, 3. KOBI’ler ve Verimlilik
Kongresi Kitabi, TC Istanbul Kiiltiir Universitesi, Istanbul, 17-18 Kasim 2006, s.84
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giderleri her zaman i¢in s6z konusudur. Buna ragmen firmalar, ancak
satig yapabildikleri oranda {iretim yapabilmekte, bu da sabit giderlerin
birim maliyetini artiran bir unsur olmaktadir. Barter sistemine iiye
firmalar, tam olarak kullanamadiklar1 kapasitelerinin bir kismin1 barter
ortak pazarinda degerlendirerek atil kapasitelerini harekete gegirebilir ve
bu yolla hem sabit giderlerinin birim maliyetini diisiirebilir, hem de

tiretim i¢in gerekli finansmanin bir kismini saglamis olurlar.

Barter, rekabetin yikici etkilerini onler. Barter sisteminde arz-talep
dengesi gozetildiginden ayni {iriinii lireten fazla sayida firmaya sistemde
yer verilmez. Kisaca, barter sistemine iiye olan bir firma, kendi

sektoriinde faaliyet gosteren ¢ok fazla rakiple karsilagsmaz.

Barter, iiyelerine faizsiz kredi olanagi saglar. Barter sistemine iiye
firmalar, 12 aya kadar sifir faizle Amerikan Dolar1 iizerinden {iriin ve

hizmet kredisi kullanabilirler.

Barter satig yonetimi ve nakit akisi icin kolaylik saglayan bir finansman
sistemidir. Barter Sistemi ile {iriin satin alan firma nakit 6deme yapmaz;
sisteme Amerikan Dolar1 ile bor¢lanilir ve bor¢ uzun vadede Odenir.
Ihtiyaclarin1 Barter ortak pazarindan karsilayarak borglanan firma
oncelikle stoktaki tiriinlerini pazara sunarak geri 6deme yapar. Boylelikle
hem stok maliyetinden kurtulur, hem de ayni oranda cirosunu artirarak
kar eder. Stoklardaki iiriin, ek hi¢ bir gider olmaksizin (telefon, personel,
tanmitim-reklam, vb.) barter sistemi ile satildigindan normal satiglara

oranla daha yiiksek bir kar marj1 ger¢eklesmektedir.

Barter ile miisteri yelpazesi genislemektedir. Barter {yeleri hig
tanimadiklart ve normal sartlarda satis yapma olanagina sahip

olmadiklar1 alicilarla karsilasarak alim-satim yapabilmektedirler.

Barter sisteminde iiyeler barter sirketi glivencesinde satis yapmaktadirlar.
Barter sirketi onayi ile satis yaptiklarinda alacaklarinin garantorii Barter

Sirketi’dir. Satis yaptiklar1 firma iflas etse bile alacaklarini sistem {iyesi
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diger firmalarin iirlinlerinden satin alarak tahsil edilebilmektedir. Yani

tahsilat garantisi glivencededir.

< Pazarlama ve reklam gibi etkinliklerde maliyet sifirdir. Uye firmanimn
tirtinleri ile ilgili ayrintili bilgiler sistematik bir sekilde Barter Bilgi
Bankasi’na kaydedilmektedir. Internet iizerinden isleyen barter sistemi
programi ile bilgi ve detaylar, sistem iiyesi biitlin firmalarin kullanimina
sunulmaktadir. Arz ile ilgili bilgilerin her an giincellenebilir olmasi tiye
firmaya {rilinlerinin tanitiminda bir y1l boyunca iicretsiz kullanabilecegi

dinamik barter pazarin1 sunmaktadir.

¢ Yerel Barter Sirketi uluslararasi pazarlarda barter sistemini birlikte
uygulamak i¢in anlagma imzaladigi diger yurtdisi barter sirketleriyle,
diinyanin her yerinde barter ticaret yapan binlerce iiyenin taleplerini bir
araya getirebilmektedir. Bu sayede hem kolay ve etkin bir ihracat
olanagina kavusmakta hem de Barter liyeleri Interneti yoluyla diger
tilkelerdeki barter sistemi iiyelerini tanima ve dig ticaret riskleriyle

karsilagsmadan ihracat yapma olanagina ulagsmaktadirlar.

3.3. KOBI BORSALARI

Sermaye piyasasi; orta, uzun ve sinirsiz vadeli fonlarin yardimci kuruluslar
araciligiyla ve menkul kiymetlere bagli olarak karsilastig1 piyasadir. Menkul kiymetler
piyasasi ise bu sermaye piyasasinin i¢inde yer almakla birlikte, arz ve talep iliskisi
yoniinden ters sekilde islemektedir. Sermaye piyasalarinda sermaye talep eden sirketler
piyasaya menkul kiymet arz ederken, sermaye arz eden kisilerde menkul kiymet talep
ederler. Menkul kiymetler piyasasinin bir kurumu olan menkul kiymetler borsasi (stock

exchange) da is alanlarina gore asagidaki gibi farkli sekillerde adlandirilirlar;'®

¢ Doviz borsasi (foreign exchange bourse),

166 Hakan Hanly, “AB’nde Sermayenin Serbest Dolagimt: EASDAQ”
http://www.elegans.com.tr/arsiv/42/html/hakan.html, (12 Ekim 2006)
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«» Ticaret borsasi (commodity exchange),
¢ Altin borsasi (gold exchange),

¢ Menkul kiymetler borsasi (securities exchange bourse)

Ikincil sermaye piyasalar1 olarak da tamimlanan kiiciik isletmeler sermaye
piyasasi, KOBI’lerin hisse senetlerinin islem gérmek iizere diizenlendigi, piyasalara ilk
kez giren isletmelerin hisselerinin igslem gordigi “kiiclik hisse senetleri” piyasasi
olarak, kot dis1 sermeye piyasasti ya da ikincil sermaye piyasasi olarak
tanimlanmaktadir.'”” Bu tiir piyasalarin diinyadaki en iyi 6rnegi ABD’de faaliyetlerini
siirdiiren NASDAQ borsasidir. NASDAQ’da tamamen KOBI’lere yénelik olarak
elektronik ortamda islem yapilmaktadir. Bunun yami sira Avrupa’da ESDAQ,
Japonya’da JASDAQ, ingiltere’de Alternative Inverstment Market (AIM), Almanya’da
Neue Markt, Fransa’da Nouveau Marche, Kanada’da Vencuver Borsas: da KOBI’lerin

islem yapmalar1 amaciyla kurulmus diger borsalardir.

KOBT’ler igin uygun pazar kosullarmin gelistirilmesinde ise bazi hususlarin

tartisilmasi gerekmektedir. Bu hususlar;'®®
% KOBI’lerin tanimu,

< KOBI’lerin halka agilma ve borsada islem gérmeyle amagladiklar1 ve

beklentileri,

¢ Sirketler i¢in yatirimcilar ve aracilar agisindan bir kalite gostergesi olan
borsa kotuna alma ve kotta kalma icin gerekli yiikiimliliikleri yerine

getirebilme potansiyeli,

¢ Yiksek riskli sirketlerin kota alinip alinmamast,

17 Nesrin Sirvan, s.31
1% Recep Ali Kiigiikgolak, KOBi’lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasasi Yoluyla
Céziimii, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul, 1998, s.52
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« Piyasanin likiditesi, sirket sayisi,

¢ Borsa dis1 tezgahiistii piyasalarda (Over The Counter - OTC) iglem gérmesi
durumunda bu piyasalarin diizenlemeye tam anlamiyla uygun olup

olmadig: seklinde siralanabilir.

3.3.1. KOBI Borsasimin Tanimi

Isletmelere alternatif kredi bulma imkam saglayan KOBI borsalarinin
uluslararas1 uygulama Orneklerinde farkliliklara rastlanmaktadir. Farkliliklar daha ¢ok
iilkenin mevcut piyasa yapisina, isletmelerin durumuna ve yer aldiklar1 sektore gore

degismektedir.

KOBI’ler igin, ana borsa iginde ayr1 bir pazar olarak faaliyet gdstermesi icin
olsun veya ana borsa disinda bir borsa kurulmasi i¢in olsun, kurulus asamasinda géz

oniine alinmasi gereken faktorler soyle siralanabilir;'®
+ Kotasyon kosullarinin ana borsaya gore esnekligi,
% Islem sistemi,
% Kamuyu aydinlatma kurallarinda ana borsaya gore esneklik,
¢ Sirketlerin talebi,

« Araci kuruluslarin ve yatirimcilarin talebi.

KOBI borsalarinin basarili olmasi, iilke ekonomisinde faaliyet gosteren
sirketlerin genis Ol¢lide kurumsallasma ve anonim sirketlesme sayisinin artmasina

baglidir. Basarili 6rnekler, hem girisimcileri bu model sayesinde parayla bulusturarak

1 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, KOBi Finansmam ve Borsa Disi
Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, KOBI’lerin Finansmam Calisma Platformu, Istanbul, Temmuz
2003, s.24
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finansman ihtiyaglarini karsilamis, hem yatirimcilara para kazanma firsati sunmus, hem
de aracilik eden kurumlara islem hacmi yaratarak para kazandirmistir. Yani ii¢ tarafin
da kazanmasii saglamigtir. Basariy1 belirleyen en 6nemli 6gelerin i¢ine, kamuoyunun
bilinci ve ilgisi, yani borsanin mevcut bir talep ve ihtiyag iizerine kurulmasi gerekliligi
de eklenebilir. Diger taraftan diinyadaki deneyimler, KOBI borsalarmm basarisi i¢in

asagidaki regeteleri sunmaktadir'’’;

«» Devlet, borsalart degisik enstriimanlarla tesvik etmelidir.
¢ Piyasalar1 bu konuda bilgilendirerek hazir hale getirmelidir.

¢ Yatinmcilarin  giivenini  kazanabilmek  i¢in  kamunun  diizenli

aydinlatilabilmesi i¢in gerekli tedbirler alinmalidir.

¢ Ayrica borsaya hakim olan iyi yonetisimin de bagar1 da dnemli rolii vardir.

3.3.2. KOBI Borsalarimin Kurulus Amaclari

Sermaye piyasasi, reel sektoriin fon g¢esitliligini ve ulagilabilir fonlarin
miktarini artirarak, reel sektoriin riskini azaltmakta, dolayistyla finansman maliyetinin
onemli Olclide diistirilmesine katkida bulunmaktadir. Boylece iilke kaynaklar1 verimli
alanlara yonlendirilebilmekte, yatirimlar artmakta, ekonomik biiylime hizlanmakta ve

gelir dagilimi daha dengeli bir hale gelebilmektedir.'”

Borsalar ise genel olarak, likidite saglama islevleri, piyasada tek fiyatin
olugmasini saglamasi, giivence saglamasi, sermayenin mobilitesini saglama islevleri ve
miilkiyeti tabana yayarak orta sinifin olugsmasina ve giiclenmesine katkida bulunma,

iilke ekonomisine kaynak yaratmadaki rollerinden dolay1 6nem arz etmektedirler.'”

170 Ali fhsan Bayindir, “KOBI Borsalarr”, KOBI Finans Dergisi, Say1 12

"' Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi, Gelisme,
Strateji, Hedefler, Istanbul, May1s 2004, s.21

172 Hakan HANLI,
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Piyasaya arz edilen menkul kiymetlerin ilk defa taleple karsilastig1 yer birincil
piyasadir. Bunun yaninda borsaya kote olmayan sirketleri i¢eren ikincil piyasa vardir ki,
bu piyasa birincil piyasaya ihra¢ edilen menkul kiymetleri tekrar satma ve alamamis
olan kigilere her an alabilme imkani saglar. Bu piyasada menkul kiymetlerin el
degistirmesi, kote edilmis olanlar i¢in borsalarda ve digerleri i¢in borsa dis1 piyasalarda
arac1 kisi veya kurumlarca yapilmaktadir. S6z konusu kurumlar KOBI borsalari, ikincil
piyasalar, gelismis pazar isletmeleri, KOBI’lerin iiyesi olduklar1 Odalar, OTC’leri
iceren KOBI  sermaye  piyasast  girisimleri  gibi  degisik  sekillerde

smiflandirlmislardir.'”

Borsalarin genel amaclar1 ve isleyisi KOBI borsalar1 i¢in de gecerlidir. Diger
taraftan KOBI borsalar;, KOBI’ler i¢in bir likidite saglama aracidir. Ulusal borsalarda
cesitli nedenlerden dolay1 halka arza gidemeyen ya da gitmek istemeyen KOBI’ler igin
KOBI borsalar1 énemli bir fon kaynagidir. Ayrica KOBI borsalar;, KOBI’lere fon
saglamanin yani sira kurumsallagsmalar1 ve verimliliklerini artirmalarina da yardimci
olmakta, dolayisiyla ililke ekonomisinin gelisimine de katki saglamaktadir. Borsa’da
islem gormenin KOBI’lerin sirket yonetimine sagladigi pozitif etkiler su sekilde

belirtilebilir;' ™

*,

L)

s Isletmelerin saticilar, miisteriler ve bankalar nezdindeki imajinin

gliclenmesi ve satiglarda artis,
¢ Yurtici ve disina bilgi dagitimindaki kalitenin yiikselmesi,
¢ Dabha iyi hazirlanmus stratejiler, uzun vadeli planlar,
¢ Yonetim raporlarinin kullaniminin yayginlasmasi,

+ Kurumsal yapinin giiclenmesi,

¢ Yoneticilerin “ait olma” duygularinin artmasi.

173 «“Transnational capital-raising for small business - A review of the emergence of SME listings”

http://www.smecapitalmarkets.net/SME-Stock-Exchange-Listing-pro?downloadid=190&h=b3{b484¢32004e6¢eaf8b,

(15 Ocak 2008)
17 Recep Ali Kiigiikgolak, s.77
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4. KOBI BORSALARI KONUSUNDA BAZI ULKE
UYGULAMALARI

Borsalar likidite saglayarak, uluslararasi entegre borsalar araciligiyla risk
farklilistirarak, tasarruf toplama siirecini hizlandirarak ekonomiye olumlu katkilarda
bulunmaktadirlar. Diger taraftan borsalar, isletmelere her an ulagabilecekleri fonlar
saglamakla, riskli projeleri finanse etmekle, isletmeler {izerinde denetim araci olmakla
ve isletmeleri piyasalara tanitmakla isletmelerin biiylime, nakit akislari, faaliyet
etkinligi, likidite ve borg-6zkaynak yapist gibi cesitli finansal degiskenlerini
etkileyebilmektedirler. Dolayisiyla borsaya giris, isletmelerin sadece finansman
ithtiyacini kargilamamakta, ayn1 zamanda isletmelerin performanslarini gelistirmelerine

de katki saglamaktadir.'”

Borsalarin iilke ekonomisinin biiyiikliigline kiyasla yeri ve 6neminin genel bir
gostergesi olarak, islem goren sirketlerin piyasa degerinin (piyasa kapitalizasyonu)

17 Mesela IMKB’nin gelisme seyrine

gayrisafi yurti¢i hasilaya orani kullanilmaktadir.
paralel olarak, 1995 yilinda ylizde 16’lar, 2003 yilinda yiizde ise 29’lar seviyesinde
seyreden Tiirkiye’nin Piyasa Degeri / GSYIH orami Eyliil 2007 itibariyla yaklasik yiizde

51.8’e yiikselmistir.

Borsalarin ekonomi igindeki yerini belirleyen bir diger oran ise borsanin hisse
senedi devir hiziyla ifade edilmektedir. Hisse senedi devir hizi; hisse senedi islem
hacminin piyasa degerine oranidir. Yiiksek devir hizi, diisiik likidite riskinin yan1 sira,
borsada kisa vadeli yatirimlarin daha agirlikli oldugunun da bir gostergesi olarak

degerlendirilmektedir.'”’

175 Alévsat Miisliimov, s.16-17

176 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi, Gelisme,
Strateji, Hedefler, s.8

" Age.,s9
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Kiiresellesen diinyada sermaye piyasalarin1 ve menkul kiymet borsalarini yerel
boyuta hapsetmek gilinlimiizde artik olanakli degildir. Gegmiste iletisim ve teknoloji
olanaklarinin sinirlamasi nedeniyle ayni iilke sinirlari iginde ¢ok sayida menkul kiymet
borsast kurulmugken, teknolojik gelismeler ya birlesmeler yoluyla ya da islemlerin bazi
borsalarda yogunlagmasiyla ¢ok sayida borsa modelini degistirmistir. Bu gelismeye,
birlesme yolunun yami sira, bazi borsalar belirli konularda ihtisaslasarak karsi
koyabilmistir.178 Ihtisaslasma isletme Olceklerine gére de olup, bu amagla kurulan
KOBI Borsalari’nin cesitli iilkelerde sermaye piyasasmin boyutlarina, gecmisine ve

KOBI’lerin faaliyet gosterdikleri sektdrlere gore kurulabildikleri goriilmektedir.

Tablo 4.1.
Diinya’da KOBI Borsalar

ANA BORSA iCINDE AYRI PAZAR OLARAK FAALIYET GOSTEREN KOBI

PAZARLARI

Borsa Ulke Ait Oldugu Kurulus Kote Sirket | Piyasa Degeri

Borsa Tarihi Sayisi (MnEuro)

Alternative Investment | Ingiltere Londra 1995 698 16,000

Market (AIM) Borsasi

Athens Stock Exchange | Yunanistan Atina 2001 6 210
Borsasi

Neuer Markt Almanya Alman 1997 240 25,000
Borsasi

Nuevo Mercado Ispanya Madrid 2000 14 8,200
Borsasi

Nuovo Mercato Italya Italya 1999 44 7,600
Borsasi

Swiss Exchange New Isvicre Isvicre 1999 9 830

Market Borsast

IMKB Ikinci Ulusal Tiirkiye Istanbul 1995 15 630

Pazar Borsasi

ANA BORSA DISINDA FAALIYET GOSTEREN KOBIi BORSALARI

NASDAQ USA ABD - 1971 3,164 2,591,000
NASDAQ Europe Belgika - 1996 36 2,700
RASDAQ Romanya - 1996 4,717 2,200
KOSDAQ G.Kore - 1997 855 35,000
MESDAQ Malezya - 1999 20 5,000

Kaynak : Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Ayhk Biilten, Agustos 2005

178 Ali Thsan KARACAN, “Menkul Kiymet Borsalarindaki Gelismeler”, Diinya, 09 Mayis 2001
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Tablo 4.1.’de detayli olarak gosterildigi gibi, KOBI borsalar1 “ana borsa”ya
oranla daha riskli algilandiklarindan, bazi iilkelerde ana borsa kriterlerine gére daha
uygun kotasyon kosullar1 saglamak i¢in ana borsa i¢inde ayri bir pazar seklinde islem
gormektedirler. Bazi {ilkelerde ise ana borsadan ayri bir tiizel kisilik olarak

yapilandiklar1 goriilmektedir.

Diinyada sermaye piyasasinda KOBI Borsalar1 uygulamalarinda, 6zellikle ayr1
borsa niteliginde bulunan KOBI Borsalarinda ABD’de 1971 yilinda elektronik bir islem
platformu yontemiyle kurulan NASDAQ o6rnek alinmus, iilkeler kendi sartlarina gore
baz1 diizenlemeler yaparak kendi borsalarini kurmustur. Tiirkiye’de isleme baslayacak
olan KOBI borsas i¢in de diger iilke uygulamalarinda oldugu gibi, basarisindan dolay1
NASDAQ model olarak alinmistir. Fakat, NASDAQ’1 model alan her iilke deneyiminin

basar1 ile sonuglandigini sdyleyebilmek de miimkiin degildir.

Hi¢ kusku yok ki, KOBI’lerin sermaye piyasasi araciligiyla finansman
saglamalarimi tesvik etmek iizere kurulan KOBI borsasi uygulamalarinda basarili ve
basarisiz Ornekler mevcuttur. Basarili olarak nitelendirilen borsalarda; islem goren
sirket sayisi, toplam piyasa degeri, islem hacmi ve islem yapan iiye araci kurulus sayisi
yiiksektir. Genel anlamda basarili bir borsanin taniminda baz alinan kriterler su sekilde

siralanabilir;'”’

X/

« Yiiksek likidite (ikincil piyasalarda yiiksek islem hacmi),

L)

R/
A X4

Onemli miktarda sermaye artiglari (birincil piyasalarm aktif kullanimi),

X/
L X4

Islem goren sirket sayisindaki yiikseklik,

X/
o

Kottan ¢ikarilan sirket sayisindaki diisiikliik,

X/

« Kottaki sirketlerin cesitliligi,

L)

17 Recep Ali Kiigiikgolak, s.56
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X/

< Genel imaj (Borsa’da islem gormenin sirketler i¢in bir kalite gostergesi

olmasi gibi),
¢ Genis uluslararasi imkanlar,

¢ Karlilik (genel olarak yatirimeilara belirli oranda getiri saglamast)

Basarili borsalar daha once de bahsedildigi gibi, temel olarak islem goren
sirketler, yatirimcilar ve araci kuruluglar olmak iizere ii¢ kesimin ihtiyaclarina etkin bir
bicimde cevap vermektedirler. Dordiincii kesim olan devletin destegi de yine borsalarin

180

basarisini artirmaktadir.*” Uluslararasi uygulamalarda KOBI borsalar1 kurulurken;

¢ Sirket boyutuna,

X/

« Gecgmisine (yeni sirketler),
¢ Sektoriine (Teknoloji),

gore kurulmakta olup, genelde islem gorecek isletmeler KOBI’lerden meydana
geleceginden, mevcut biiyiik 6lgekli sirketlerin dahil olduklar1 borsalara oranla daha

risklidirler ve ayr1 bir borsa veya tiizel yapi i¢inde islem gérmektedirler.

Uluslararas1 sermaye piyasalar1 incelendiginde; ana borsa disinda faaliyet
gosteren KOBI Borsalari iginde en gelismislerinin; ABD (NASDAQ), Kore (KOSDAQ)
ve Japonya'da (JASDAQ) kurulmus olan borsalar oldugu goriilmektedir. Bu borsalarin
KOBI'ler i¢in biiyiik firsatlar sundugu sdylenebilir. Bunlara ilave olarak, 10 Haziran
1996 tarihinde Briiksel'de Belgika yasalarina gore ve hukuki yapist 14 kitapta
diizenlenmis olan, borsa dis1 dealerlar tarafindan kurulmus olan ESDAQ (European
Association of Securities Dealers Automated Quatation) da modern ve sofistike borsalar

diizeyinde orgiitlenmis bir elektronik altyapiyla hizmet vermistir.'!

'8 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari Birligi, KOBi Finansmam ve Borsa Disi
Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, s.6
181 Hakan HANLI,
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Ozellikle devlet tarafindan piyasanin desteklenmesi ve saglanan tesvikler ile
hafifletilmis kotasyon kosullari, KOSDAQ’in basarili olmasinin en onemli sebepleri
olarak Oone ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, 2005 yilinda yapilan yapisal degisiklikler
sonucu ayr1 bir borsa olarak kurulmus bulunan KOSDAQ, ana borsa ile birlesmistir.
Buna karsilik NASDAQ Europe, MESDAQ ve RASDAQ gibi borsalar ayn1 basariy1
géisterememis,182 sonu¢ olarak ana borsa ile birlestirilmistir. Fransa, Belcika, Hollanda
ve Portekiz’de faaliyet gdsteren Euronext, kendisine bagli olarak kurulmus bulunan
KOBI Borsas1 Nouvo Marche’yi kaldirmis ve buraya kote edilen sirketleri ana borsaya
almistir. Ana borsaya dahil edilme durumu Italya’daki KOBI borsas1 Nuovo Mercato’da
da yasanmistir. Almanya’daki Deutsche Borse i¢inde yer alan Neuver Market ve
Isvigre’deki Swiss Exchange i¢inde yer alan Neuver Market’de 2003 yilinda kapanmis
ve bu pazarlarda iglem goren sirketlerin bazilar1 diger pazarlar icerisine alinmis, geriye
kalanlar ise kottan cikarilmistir. Bu kapsamda Tablo 4.2.°de KOBI borsalarinin

tilkelerdeki yapilanma sekli verilmistir.

Tablo 4.2.

KOBI Borsalarimin Ulkelere Gore Yapilanmasi

.Ana Borsa ig:indg _Ana Borsa Disinda
] KOBI Pa'zarma Sahip Ulkeler _ KOBI Borsasina Sz}hip Ulkeler
Ulke KOBI Borsasi ve Ait Oldugu Borsa Ulke KOBI Borsasi
Ingiltere Alternative Investment Londra Borsast Belgika NASDAQ Europe

Market (AIM)

Yunanistan | Athens Stock Exchange Atina Borsas1 Romanya RASDAQ
Almanya Neuer Markt Alman Borsasi G.Kore KOSDAQ
Ispanya Nuevo Mercado Madrid Borsasi Malezya MESDAQ
Italya Nuovo Mercato Italya Borsas1
Isvigre Swiss Exc.New Market Isvigre Borsasi
Tiirkiye IMKB ikinci Ulusal Pazar | IMKB

Ana borsa iginde olsun veya ayr1 olsun, KOBI borsalarinin basarili performans
gostermesindeki temel etken, piyasanin ihtiyaglart dogrultusunda tabandan gelecek
talepler karsisinda, otoritelerce borsalarin olusturulmus olmasidir. Yine ayni sekilde

KOBI borsasmin ana borsa iginde veya ayri olarak yapilanmasi aslinda fark etmeyip,

"% Miige Iseri - Mehmet Aslan, “KOBI Piyasalarma Genel Bakis ve Tiirkiye Modeli”, 2.
KOBI’ler ve Verimlilik Kongresi Kitabi, TC istanbul Kiiltiir Universitesi, Istanbul, 2-3 Aralik 2005,
s.180
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konunun devlet politikas1 olarak ciddiye alinmasi ve tesvikler ve diger desteklerle
(danismanlik, egitim vb.) desteklenmesi borsanin basarist i¢cin dnemli bir kriterdir.
Diger taraftan basarihi KOBI borsasi uygulamalarinin piyasanin ihtiyaglarindan
kaynaklanan olusumlar sonucu ortaya ciktiklari, basarisiz 6rneklerin ise daha ziyade
zorlamayla veya piyasa kosullar1 heniiz olusmadan borsanin isleme baglamasindan

kaynaklandiklar goriilmektedir.

KOBI borsalarmin islem sisteminde tek bagina piyasa yapiciigi yeterli
gelmemekte, siirekli miizayede ve piyasa yapiciligimin bir arada olmasi likiditeyi
saglamaktadir. KOBI’ler igin karsilasilan en 6nemli sorunlardan biri de islem goren
hisse senetlerinin likiditesinin nasil gelistirilecegi konusudur. Ikincil piyasa etkinliginin
yiiksek olmasi, birincil piyasay1 daha cazip hale getirmekte, talep miktarinin artmasini

saglamakta ve KOBI finansman ihtiyacinin karsilanmasini kolaylastirmaktadir.

Isletmeler icin hisse senedi piyasasinda hisselerinin islem gormesi yine iki
asamada olmaktadir. Bunlar; islemlerin tamamlanip hisse senetlerinin kotasyon
siirecinin baglatilip islem gérmeye basladiklar1 kisa donem olan birinci asama ve hisse
senetlerinin islem gormeye basladiktan sonra devam eden uzun donem olan ikinci
asamadir. Bu siire¢ i¢in yapilacak bir tercihte likiditeyi saglamay1 taahhiit eden bir
broker zorunlulugu (broker commitment) getirilebilir veya islem goérme siirecinde
yatimmeilarin artan giivenlerinin likidite saglayacagi diisiiniilebilir.'® Etkin ikincil
piyasalar, miisteri tabanini genisletmenin ve ortalama bor¢ maliyetini azaltmanin
yaninda, riskleri etkin yonetmesi gereken tecriibeli bir finans sektoriiniin gelisimine de
katki saglamaktadir.'® Ote yandan ikincil piyasanmn gelismislik diizeyi, borglanma
maliyetini belirleyen en Onemli faktorlerden biridir. Piyasa genisledikge (yatirimci

tabaninin artmasi) ve derinlestikce (hisse senetleri piyasasi likiditesinin artmasi), borg

'8 Recep Ali Kiigiikgolak, 5.67 ) )
"% Ayse Berfu Aydmn, “Piyasa Yapicihgi Sistemi, Secilmis Ulke Ornekleri ve Tiirkiye
Uygulamalar1”, TC Merkez Bankasi, Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Kasim 2005, s.7
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yoneticisi birincil piyasada ihrac ettigi kiymetler icin daha iyi fiyat teklifi alacak ve

béylece borglanma maliyetini azaltma imkanina kavusacaktir.'®

4.1. ANA BORSA iCINDE KOBI PAZARLARINA SAHIP ULKELER

Ana borsa i¢inde bir KOBI pazari kurulmasmin en énemli sebebi, mevcut
borsanin bu islevi yerine getirebilmesidir. Bu durumda, sermaye piyasasinin boyutu ve
yatirimel talebi de yeni bir borsa kurulmasini gerektirecek boyutta olmamaktadir.
KOBI’lerin ana borsadan ayr bir tiizel yap iginde islem gdrmelerinin en dnemli sebebi
ise mevzuattan kaynaklanan engellerdir. Mesela Kore ve Tayvan’da ana borsanin
kotasyon kosullar1 yiiksek seviyelerde tutuldugu icin KOBI’ler ana borsaya
girmemektedirler. Dolayisiyla KOBI’lere 6zgii ayri bir borsa kurulmasi giindeme
gelmigtir. Ayri borsalarin dezavantaji ise MESDAQ’ta goriildiigi gibi, aracilarin ve
sirketlerin yeni kurulmus bir borsada ilk halka arzi yapmanin riskini almak
istememeleridir. Yasal bir engel olmadig: siirece, ana borsada halka arz daha “giivenli”

186

goriilmektedir.*® Buna ragmen KOBI Borsalar1 hakkindaki genel egilimin KOBI

Borsasi’nin ana borsa iginde bir piyasa olmasinin benimsendigi yoniindedir.

4.1.1. Ingiltere

Alternative Investment Market (AIM), Londra Borsasi i¢cinde 1995 yilinda
kurulan ve her boyutta, her iilke ve sektdrden bagvuran sirketlere agik olan bir piyasadir.
Daha kiiciik Olgekli ve biiyiimekte olan sirketlerin ihtiyaglarim1 karsilamak, yatirim
sermayesi toplamak ve hissedarlarin kiigiik sirketlerin hisselerini alip satmalarini
saglamak amaciyla kurulan AIM’e 2003 yilina kadar yaklasik 1,200 sirket kabul edilmis

zaman itibariyla bazi sirketler pazar dist kalmigtir.

"85 Ayse Berfu Aydn, s.11
'8 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari Birligi, KOBi Finansmam ve Borsa Disi
Tegkilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, s.25
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Geng ve hizli gelismekte olan sirketler, risk sermayesi ile desteklenen sirketler

ve aile sirketleri AIM’de islem goren sirket profiline daha uygundur. Ote yandan

sirketlerin diger KOBI Borsalari’nda oldugu gibi AIM’e katilma nedenleri;'®’

X/
£ X4

Uzun vadeli sermayeye erisim saglamak,

Mevcut hissedarlarin girket yatirimlarinin bir kismini satmalarini saglamak,
Sirket profili ve statiisiinii yiikseltmek,

Sirketin hissedar tabanini gli¢lendirmek ve

Hisse paylagimi programlarini kullanarak yonetim ve c¢alisanlar i¢in daha

bliyiik nakit tesvigi saglamak seklinde siralanabilir.

Sirketin mali biiyiikliikleriyle ilgili hi¢bir kosulun aranmadigi AIM’de, halka

aciklik orani veya sirket degeri konusunda da herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.

Baslica aranan sartlar ise su sekilde belirtilebilir;'®®

Sirketin halka agik bir sirket seklinde kurulmus olmasi,
Kamuya agiklanacak mali tablolarin hazirlanmis olmast,

Menkul kiymetlerin serbestce tedaviil ve transfer edilebilmesi ve herhangi

bir kisitlamaya tabi olmamasi,
Onaylanmis bir danigman ve brokerin atanmis olmast,

AlM’e katilmayr takip eden en az bir yil siiresince kurucu ortaklarin

hisselerini satmamay1 taahhiit etmesi.

'8 KOBI Efor Dergisi, “KOBI’ler Londra yolcusu”, Say1:79, Nisan 2006
'8 Recep Ali Kiigiikgolak, .99
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Islem sistemi, elektronik miizayede ve piyasa yapiciligina dayanan AIM, her
tilkeden her sektore acik olup, AIM’de halka arz ve sonrasinda islem goriilebilmek i¢in,
bir aracit kurumun varli§1 sartt aranmaktadir. Sirketler i¢in piyasa yapicist bulundurma
zorunlulugu olmamakla birlikte, araci kurulusla sirketin mutabakata varmast durumunda
sistem piyasa yapicihigina da olanak tanimaktadir. Islem gdrmek igin basvuran

sirketlerin yerine getirmesi gereken kosullar ise asagida siralanmugtir;'™

1. Londra Borsasi’nda “gorevlendirilmis danigman” olarak kayitli bulunan
sirketlerden biriyle anlasmali ve AIM’de islem gordiugi stirece siirekli

olarak bir gorevlendirilmis danigsmani bulunmalidir.

2. Halka arz i¢in bir araci kurumla anlagmalidir. Bu araci kurum aym

zamanda “gorevlendirilmis danigsman” da olabilmektedir.
3. Hisselerin transferi serbest olmalidir.

4. Anonim sirket olarak ve kuruldugu iilkenin kanunlarina uygun bir

sekilde kurulmus olmalidir.
5. Bagvuru dokiimanlarini doldurup Borsa’ya teslim etmelidir.

6. Borsa licretlerini 6demelidir.

Diger taraftan islem gorecek sirketlere yatirimi cazip kilmak agisindan
yatirrmcilarin da birtakim vergi avantajlar1i bulunmaktadir. Yatirimcilar, Sermaye
Kazang Vergisi (Capital Gain Tax - CGT), Veraset Vergisi (Inheritance Tax - IHT),
Isletme Yatirim Sistemi (Enterprise Investment Schemes - EIS), Girisim Sermayesi
Ortaklig1 (Venture Capital Trusts - VCTs) olarak tanimlanan vergilerden muafiyet ya da
indirimlere sahiptir. Mesela hisse senetlerine yapilan yatirimlardan elde edilen deger
artis kazancinin, ilk yil i¢in yiizde 50’si, ikinci y1l ve sonrasi i¢in sadece ylizde 25’1

vergiye tabi matrah olarak kabul edilmektedir. Sirketler, 400,000 Sterlin’e kadar yatirim

' Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, KOBi Finansmam ve Borsa Disi
Tegkilatlanms Piyasa Hakkinda Rapor, s.7-8
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yapabilmektedirler ve {i¢ yil boyunca hisse senedi deger artis kazancindan muattirlar.
AIM’de islem goren sirketler veraset vergisinden de yiizde 100 muaftir. Yatirimlar AIM
icindeki firmalara yapilabilmekle birlikte, denizasirt iilke sirketleri i¢in gegerli degildir.
Risk sermayesi yatirimcilari yiizde 30 oraninda vergi indirimine sahip olup,
yatirimlarinin ilk 5 yili siiresince hisse senedi deger artisindan dolayi elde ettikleri
gelirlere vergi odemezler' ve bu durum da yine denizasini sirketler icin gegerli
degildir. AIM’de yatirimcilara saglanan vergi avantajlar1 disinda daha kolay ve daha
ucuz halka arz islemleri ve birlesme imkanlar1 nedeniyle sermaye maliyeti de daha
diisiik olabilir."”! Bu nedenlerden dolayidir ki, hem Ingiltere Kotasyon Otoritesi’nin
(United Kingdom Listing Authory — UKLA) baz: diizenlemelerine tabi olmamak, hem
de kote olmayan sirketlere yatirim yapilmasini 6zendirmek amaciyla, yatirimeilar: bazi
vergisel tesviklerden yararlandirmak i¢in AIM’de islem goren sirketler yasal olarak

“kote sirket” statiisiinde degildir.

AIM 6rneginde en 6nemli kavram gorevlendirilmis danigman sirket (nominated
adviser - Nomads) kavrami olup, gorevlendirilmis danigsman sirketler; aracit kurumlar,
bankalar, bagimsiz denetim sirketleri veya kurumsal finansman danigsmanlig: sirketleri
olabilmektedir. Gorevlendirilmis danigman olmak isteyen sirketler, en az iki yildir
kurumsal finansman faaliyetlerinde bulunmus olmali ve bu siire icinde de en az ii¢
kurumsal finansman danismanligi islemi yapmis olmalidirlar. Sirketlerin en az dort
“yetkili yonetici”’si olmalidir ve yetkili yoneticiler, vasiflar1 Londra Borsasi tarafindan
incelenmis ve kabul edilmis kisilerden olusmalidir. Gorevlendirilmis danigsmanlar
Londra Borsast’nin denetimlerine de tabidir. AIM’de islem gbren sirket,
gorevlendirilmis danigmanla anlagmasi bittiginde veya fesh edildiginde, bir ay icinde

yeni bir danigman atamak zorundadir, atamamasi halinde borsadan ¢ikarilir.

10 MoneyWeek, “Should you invest in Aim?”, 7 Nisan 2006
! Nigel H. Reynolsd, “London's Alternative Investment Market and U.S. Companies”,

http://eventuring.kauffman.org/Resources/Resource.aspx?id=33414, (01 Aralik 2007)

133



AIM, sirketlerin halka arzi1 ve halka arz sonrast kamuya agiklama
yiiklimliiliikleriyle ilgili sorumluluklarin  6nemli bir kismini, sirketle beraber
gorevlendirilmis danigmana yiiklemektedir. Islem gorecek veya gdren her sirketin
“gorevlendirilmis danigmani” AIM’de islem gérmek isteyen sirketin halka agilma
asamasindaki tim konularda yardim eder, halka arza hazir hale getirir ve AIM’ye
basvurabilmesi icin rapor hazirlar. Raporun sorumlulugu sirkete ve goérevlendirilmis
danigsmana aittir ve AIM artik sirkette ayrica bir inceleme yapmaz. AIM’de bir sirketin
kote olmaya karar verdigi tarihten itibaren genellikle 12 - 16 hafta arasinda islemleri
tamamlanabilmektedir. Kabul edilen sirketlerin se¢iminde ise yoOnetim tecriibesi,
bliylime potansiyeli, piyasadaki yeri, ticari faaliyetlerinin kapsami, halka agilma

nedenleri ve satilabilirlik konular1 6n plana ¢ikmaktadir.'”

Halka acik sirketlerden ve gorevlendirilmis danisman sirketlerden yillik sabit
ticretler alan AIM, kat1 kotasyon kosullar1 yerine, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliklerini
on planda tutmakta ve KOBI borsalarinin basarisinda énemli bir faktdr olan kamuyu
aydinlatma kurallarinda hi¢ esneklik saglamamaktadir. Kurulusundan itibaren 10 yillik
siirede toplam 2,134 sirket AIM’e kabul edilmis olmakla birlikte, bu sirketlerden
bazilar1 ana borsaya gecmis, bazilari da kotasyon kosullarimi kaybederek kot disi
kalmistir. Haziran 2006 yili itibartyla, 220’si yabanci, 1,500’e¢ yakin sirket islem
gormekte olup, 2005 yilinda 335 sirket halka arz edilmistir. Gilinlimiizde Cin,
Avustralya, Giiney Afrika, Rusya, Almanya, Israil, Banglades ve baz1 Amerikan
sirketleri' olmak iizere, birgok iilkeden isletme ve yatirimeinin bir araya geldigi bir
pazar niteligindedir. Kasim 2005 itibariyla toplam piyasa degeri 75 milyar Euro ve
ortalama giinliik islem hacmi 245 milyon Euro seviyelerindedir.'** Yaklasik 32 farkli
sektoriin islem gordiigli AIM’de sirketlerin biiylik cogunlugunun degeri 10 milyon ile

60 milyon Euro arasinda degismektedir. Son yillarda AIM, NASDAQ’in katilasan

12 Recep Ali Kiigiikgolak, s.106

1% MoneyWeek, “Should you invest in Aim?”,

"% Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslart Birligi, Diinya Uygulamalar1 Cercevesinde
KOBI Borsalari, Istanbul, Ocak 2006 s.14
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kurallar1 karsisinda gelirlerini artirmak isteyen yatirimcilar icin gecikmis bir tercih

olarak'®® 6n plana ¢ikmaktadir.

Nisan 2006°da Tiirkiye’de yapilan bir toplantida Tiirk KOBI’lerinin de AIM’de
islem gorebilmelerinin imkan dahilinde oldugu, Ingiliz ve Tiirk yetkililer tarafindan
ifade edilmistir. Aynm1 toplantida AIM’de islem gorebilmesi i¢in sirketlerin yapmasi

gerekenler kisaca su sekilde belirtilmistir;'*°

% Uriin ve hizmetlerini gosteren ve piyasaya girme nedenini agik bir sekilde

ortaya koyan gergekgi bir is plani olusturulmali,

% Is modeli agiklanmali ve sirketin gercek bir biiyiime potansiyeli oldugu

gosterilmeli,

¢ Anahtar rollerde gii¢lii yonetim ekibi olusturulmal,

X/

«» Miilkiyet ve muhasebe gibi finansal konularda seffaflik olmalidir.

¢ Genel olarak sirketin ilk borsa degerinin (eger piyasaya ger¢ekten girme
beklentisi igindeyse) en azindan 10 milyon Euro yani 20 milyon YTL

civarinda olmasi piyasa girisini olumlu etkileyecektir.

4.1.2. Yunanistan

1876 yilinda 6zerk nitelikli kamu kurumu olarak kurulan Atina Borsasi (Athens
Stock Exchange), 1995 yilinda sermayesinin tamamina devletin sahip oldugu bir
anonim sirket haline getirilmis olan ve KOBI’lerin islem gérmesi i¢in olusturulmus bir
borsadir. 2000 yilinda, Hellenic Exchanges SA adiyla bir holding kurulmustur. Atina
Borsast A.S. hisselerinin tamami bu holdinge devredilmis, ortaklart da hisselerini

Hellenic Exchanges SA hisseleri ile degistirmislerdir. 2000 yilinin Agustos ayinda,

5 MoneyWeek, “AIM, Alternative Investment Market, eleven years, junior segment”,
23.06.2006 ) )
1% KOBI Efor Dergisi, “KOBI’ler Londra yolcusu”,
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Atina Borsasi’nin sahibi olan Hellenic Exchanges SA halka agilmis ve Atina Borsasi’na
kote olmustur. Halka arzdan sonra devletin Hellenic Exchanges SA’daki pay1 yiizde
33’¢ gerilemistir.'"”” Atina Borsast’'nin islem hacmi 24 milyar dolar civarindadir.
Borsada islem yapabilmek icin asgari sermaye sarti, 11.5 milyon dolar olarak
belirlenmistir. Borsa’da yer alan 140 sirketin 40’1 orta 6lgekli, 80’1 ise kiiciik dlgekli

firma kapsaminda listelenmistir.

4.1.3. Almanya

Alman Borsas1 (Deutsche Borse)’'ndaki hisse senetlerinin islem gordiigi
piyasalar resmi piyasa (Amtlicher Markt), organize piyasa (Geregelter Markt) ve resmi
olmayan organize (Freiverkehr Markt) piyasalardir. Organize piyasa, oncelikle resmi
piyasanin kosullarmi yerine getiremeyen KOBI’ler icin, resmi piyasaya kote olmadan
onceki adim olarak 6ngoriilmiisse de halihazirda boyle bir sinirlama bulunmamaktadir.
Resmi veya organize piyasada islem goren hisse senetleri; Genel Standart (general) ve

Ana Standart (prime) olmak tizere iki boliim (segment) arasinda se¢im yapabilmektedir.

Genel Standart boliimiinde islem goren hisse senetleri; Alman yatirimcilari
hedefleyen sirketlere hizmet sunmaktadir. Kote olan sirketler, yillik ve ara déonem mali
raporlarin1 ve sermaye piyasast kanununda Ongoriilen diger agiklamalar1 yapmakla
yiikiimliidiirler. Ana Standart boliimiinde islem goren senetlerin yiikiimliiliigi daha
fazla olup, kote olan sirketler, Genel Standart’da yer alan ylikiimliiliiklerin yani sira, ii¢
ayda bir rapor yaymlamak, Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi (UFRS)’ye
uygun mali tablo diizenlemek, yilda en az bir kez analist konferans: diizenlemek ve
sermaye piyasast kanununda Ongériilen agiklamalari Almanca ve Ingilizce olarak

yapmakla yiikiimlidiir. '*®

7 Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, Borsa Sirketlesmeleri ve IMKB
Ozellesmesi, istanbul, Subat 2006, s.38

"% Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslart Birligi, Diinya Uygulamalar1 Cercevesinde
KOBI Borsalar1, s.18
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Alman Borsasi icinde faaliyette olan ve 6zel bir sirket niteligindeki Neuer
Markt, biinyesinde KOBI’lerin islem gdérmesi igin olusturulmustur. Kotasyon
kosullarinin, normal pazara gore daha hafif olmasindan dolayi, yeni kurulan ve daha
ziyade teknoloji sirketlerinin ilgi gdsterdigi bir piyasa olmustur. Islem hacmi yaklagik
14 milyar dolar olmakla birlikte, 6zellikle 2000 y1l1 sonrasinda ortaya ¢ikan internet ve
teknoloji sirketlerindeki kriz, en ¢cok Neuer Markt’taki sirketleri etkilemistir. Bu durum
borsanin kotasyon, denetim ve kamuyu aydinlatma kurallarindaki esnekliklere ragmen,
yatirimcilarin bir daha Neuer Markt’ta islem goren sirketlerin hisse senetlerine ilgi
gostermemelerine neden olmustur. Bunun iizerine Deutsche Borse, yatirimci glivenini
yeniden kazanmak i¢in pazarlarinda yeni bir yapilanmaya giderek kotasyon kosullarini,
islem kurallarini ve pazar tanimlarint degistirmistir. Buna ragmen, yatirimer ilgisini bu
sirketlere ¢cekmeyi basaramayimca, KOBI’lerin islem gdrmesi i¢in olusturulmus bir
pazar olan Neuer Markt, 2003 yilindan itibaren kaldirilmis'’ boylece, 6nemli bir

faaliyet alanini ve gelir kaynagini kaybetmistir.”*

4.1.4. Ispanya

Ispanya Borsasi iginde “yeni piyasa” anlamma gelen Nuevo Mercado,
NASDAQ benzeri bir borsa olup, Aralik 1999 yilinda 10 hisse senedi ile faaliyete
baslamistir. Kurulus amaci; teknoloji, nihai iiriin veya yart mamil iiretimi yapan,
gelisme potansiyeli yiiksek sirketlerin Borsa’da islem gormesini saglamaktir.”®' Nisan
2005 itibariyle 13 hisse senedi islem gormektedir. Kotasyon sartlari, ana borsa olan
Ispanyol Borsasi’na gdére c¢ok daha kolaydir. Nuevo Mercado’nun diizenlemeleri,
projeleri kapsaminda son donemde kar elde edebilecek sirketler i¢in zamanlamalarla
ilgili bazi esneklikler tanimaktadir. Bu esneklik ve ayricaliklar, o6zellikle heniiz
baslangi¢ doneminde ya da proje bazinda gelecegi sekillenecek ancak gii¢lii bir bilango

yapisina sahip olmayan sirketler i¢in ¢cok dnemlidir.

1 Tirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslari Birligi, Diinya Uygulamalar1 Cercevesinde
KOBI Borsalari, s.17

20 Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, Borsa Sirketlesmeleri ve IMKB
Ozellesmesi, s.33

1 http://www.borsaben.es/bolsaben/navegacion.nsf/vweb/bmerc_nm_eng?OpenDocument,
(1 Mart 2008)
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Islem sisteminde de ispanya Borsasi tarafindan Nuevo Mercado i¢in yeni
kurallar benimsenmistir. Pazarda islem goren sirketler icin fiyat degisimlerinde en
yiiksek oran yiizde 15’ten (ulusal hisseler i¢in) yiizde 25’¢ yiikselmistir.> Bu oranin
piyasa ya da fiyat sartlarmin tavsiyesi lizerine yiikselmesi de miimkiindiir. Piyasa

yapicilarin olasi istiraki de Nuevo Mercado i¢in dngoriilmiistiir.

4.1.5. italya

Italyan sanayisi KOBI agirlikli bir gériiniime sahip olup, KOBI tiirii
orgiitlenmelerin devamli artis gdstermesi, issizlikle miicadelede Italya’da iyi bir arag
olmustur. Ote yandan, Italyan KOBI’leri diinya pazarlarindan gelen talebe hizli bicimde
orgiitlenerek cevap vermislerdir. italyan Borsasi iginde faaliyet gdsteren Nuovo
Mercato Borsast’nin iglem hacmi yaklasik 8 milyar dolar civarinda olmussa da 2005
yilinda Nuovo Mercato kapatilmis, sirketlerin bir kismi1 yeniden yapilanan ana pazara

dahil edilmis, kiigiik sirketler ise Mercato Expandi’de islem gormeye devam etmistir.””

4.1.6. Isvicre

Diinyanin en biiyiik 20 ekonomisi arasinda yer alan Isvigre’de finans kesimi,
ekonominin en dnemli sektorleri arasindadir. Sermaye piyasasi alanindaysa, 2005 yili
verilerine gore Isvigre Borsasi hem piyasa degeri, hem de hisse senedi islem hacmi

acisindan diinyada 10. sirada yer almaktadir.***

Isvicre Borsasi’'na bagli olarak calisan Swiss Exchange New Market,
digerlerine gore oldukca kiiciik oOlcekli bir borsadir. Haziran 1999°da sermaye

piyasasina yeni gelismekte olan sirketlerin daha kolay girisini saglamak igin

292 http://www.borsaben.es/bolsaben/navegacion.nsf/vweb/bmerc_nm_eng?OpenDocument
(1 Mart 2008)

2 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, Diinya Uygulamalar1 Cercevesinde
KOBI Borsalari, s.14

% Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1
49, Eyliil 2006, s.6
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kurulmustur.”” New Market, hizli gelisen iiriin gruplariyla, yenilik¢i teknolojik iiriinler
ve hizmetler gelistiren, yeni agilan sirketler i¢in olusturulmustur. islem yapma kurallari
Swiss Exchange’den daha farklidir. Islem gorecek sirketin en az bir yillik (Swiss
Exchange’de bu deger 3 yildir) finansal tablolara sahip olmasi gereklidir. Yine bir diger
kolaylik olarak, sermayenin en az 2,500,000 Isvigre Frang: olmas: talep edilmektedir ki,
bu deger Swiss Exchange i¢in 25,000,000 Isvigre Frang1’dir. En diisiik piyasa degeri ise
8,000,000 Isvigre Frang1 (25,000,000 isvigre Frang: yerine) olarak belirlenmistir. Islem
goren sirketlerin 3’er aylik faaliyet raporlarmmi en ge¢ 2 ay iginde yayinlamalar

gerekmektedir.

Tim bu ¢alismalar ve gosterilen esnekliklere ragmen, New Market de istenen
basar1 saglanamamis ve Almanya’daki Deutsche Borse i¢inde yer alan Neuer Markt gibi

Swiss Exchange icerisinde yer alan New Market da 2003 yilinda kapanmistir.

4.2. ANA BORSA DISINDA KOBI BORSASINA SAHIP ULKELER

Ana borsa disinda faaliyet gosteren bazi uluslararast KOBI Borsasi drnekleri
ile ayn1 zamanda Tiirkiye’de kurulmas1 planlanan KOBI Borsasi igin ortak bir zemin

hazirlanmas1 amacglanmaktadir.

4.2.1. Amerika Birlesik Devletleri - NASDAQ

Menkul Kiymetler ve Takas Komisyonu (Securities and Exchange Commission
- SEC) tarafindan Araci Kuruluslar Birligi (National Association of Securities Dealers —
NASD) tezgahiistii piyasalarda (Over The Counter - OTC) organizasyonu saglamak
amaciyla gorevlendirilmis ve 1971°de NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotation System) tamamen elektronik isleme dayali olarak

faaliyete baslamistir. NASDAQ, kotasyon kosullarinin New York Borsast (New York

2% Martin Kurer ve Digerleri, Financing of technology start-ups — the legal issues, 27 Haziran
2006, s.3
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Stock Exchange - NYSE) ve Amerikan Borsasi’na (American Stock Exchange -
AMEX) gore daha rahat olmasindan dolay1 hizla gelisim gdstermistir. NASDAQ, 2000
yilinda, tamamina Araci Kuruluglar Birligi’nin sahip oldugu bir sirket haline gelmisken,
2002 yilindan itibaren kendi hisse senetleri tezgahiistii piyasada islem goriir hale gelmis
ve ortaklik yapist genisletilmistir. NASDAQ, ABD piyasalarinda var olan aktif
tezgahiistii piyasanin yaklasik on yillik siirecte organize bir piyasa haline getirilmesiyle
olusmus ve piyasanin 6nemli bir ihtiyacina cevap vermek iizere kurulmus, piyasa

bityiiklikleri itibartyla da ¢ok énemli bir boyuta ulagmustir.**

Borsalarin toplam piyasa degerleri incelendiginde; 13.3 trilyon dolarlik
NYSE’in ardindan 4.6 trilyon dolarla Tokyo Borsasi’nin yer aldigi goriilmektedir.
Ugiincii sirada 3.6 trilyon dolar piyasa degeriyle yine bir Amerikan borsasi olan
NASDAQ gelmektedir.?”” ABD’nin ikinci biiyiikk hisse senedi piyasasi olan
NASDAQ’da islem goren sirketlerin 2006 yili sonu itibariyle piyasa degeri 4.1
katrilyon dolardir.”®® 2005 yil itibartyla diinyadaki borsalar arasinda en yiiksek devir
hiz1 ylizde 280 ile NASDAQ’tadir. 2007 yili sonu itibartyla NASDAQ’ta 3,200
civarinda sirket islem gormektedir’® 2005 yilii 1,663 puandan tamamlayan
NASDAQ, 2006 yilin1 diisiik bir artis orani ile 1,788 puan ve 2007 yilin1 ytizde 16.6’lik

bir artigla 2,085 puandan tamamlamistir.

NASDAQ’1n teknoloji borsasi olarak goriilmesinin 6énemli nedenlerinden biri,
diinya borsalarindaki ilk “elektronik islem platformu” sistemi olarak kurulmus olmasi
ve yapisint gelistirerek bugiine kadar devamini saglamasi, digeri ise NASDAQ’in
agirlikli olarak teknoloji, bilisim ve internet sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin
katilimiyla olusmasidir.”'® Bununla birlikte, NASDAQ, sadece teknoloji ya da KOBI

Borsasi olmayip, her sektdrden, her boyuttan sirketin kote oldugu bir borsadir. Islem

206 Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar1 Birligi, Diinya Uygulamalar1 Cergevesinde
KOBI Borsalari, s.22

27 Tirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslari Birligi, Japonya Sermaye Piyasasi, Istanbul,
2007, s.1

298 Brcan Kumcu, “Borsa endeksi neden 6nemli”, Hiirriyet, 03 Subat 2008, s.11

299 http.//www.primenewswire.com/newsroom/news.html?d=134148, (28 Mart 2008)

*1% BusinessWeek Tiirkiye, “Ortak Akil: Teknoloji Borsas1”, Say1 2006/43, 19-25 Kasim 2006
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sistemi, elektronik uzaktan erisimli, rekabet¢i piyasa yapiciligr modelidir. Stirekli ¢ift
tarafli kotasyon verilmesi zorunludur. Bir hissede ortalama piyasa yapicist sayist 10,
piyasa yapicist basina diisen ortalama hisse senedi 20°dir. 83 iilkede, yaklasik 2 milyon
kullanicinin 350,000 terminalden NASDAQ’a erisimi miimkiindiir. NASDAQ’in

basarisinin nedenleri su sekilde 6zetlenebilir;*"!
¢ Ekrana dayal1 pazar verimliligi,
% Piyasa yapicilar/sponsorlar,

¢ Guvenilir diizenlemeler,

¢ Gergekei kotasyon standartlari,

% Istekli yatirrmeilar,

¢ Tatmin olmus ihragcilar.

NASDAQ’1n bugiin ulastig1 piyasa biiyiikliigii ve basarisi, diger borsalarin da
dikkatini ¢ekmis ve benzer modeller kurulmaya calisilmigsa da istenen basari
saglanamamis hatta NASDAQ tarafindan diger tilkelerde kurulan borsa deneyimleri bile
basarisizlikla sonuglanmistir. Mesela, 1999 yilinda NASDAQ Japonya’y1 kurmak i¢in
Japon Softbank ile ortaklik yapilmis, beklenen gelisme saglanamadig: i¢in 2002 yilinda
NASDAQ Japonya, Osaka Borsasi’na devredilmistir. Ayni sekilde 2001 yilinda
EASDAQ’1n yiizde 68.2’sini 12.5 milyon dolar karsiliginda almis ve ismini NASDAQ
Europe olarak degistirmisse de NASDAQ Europe da beklenen gelisimi gosteremeyerek
2003 yilinda kapanmustir. 2003 yilinin ortalarina dogru ise NASDAQ Almanya faaliyete
geemis ve 6 ay boyunca faaliyet gostermeye calismis ancak hi¢ kotasyon olmamasi

nedeniyle kapanmugtir.?'?

21 Recep Ali Kiigiikgolak, .92 )
212 Tirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslar Birligi, KOBi Finansmam ve Borsa Disi
Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, s.21-22
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4.2.2. Belcika - EASDAQ

Avrupa tek sermaye piyasasina ulasmada Kasim 1994’te onemli bir asama
kaydedilerek Avrupa Menkul Kiymet Dealarlar1 Birligi (European Association of
Securities Dealers - EASD)’ni kurulmustur. Bununla, Avrupa sermaye piyasasini
gelistirmek i¢in Birlik igindeki tlkeler arasi kural ve diizenleme farkliliklarini

kaldirarak bir Pan-Avrupa hisse senedi piyasasi olusturmak amaglanmistir.?"?

EASDAQ (European Association of Securities Dealers Automated Quotation
System), 1996 yilinda, Avrupa’da faaliyet gosteren aract kuruluslar (9 iilkeden 42

99214

kurucu ortak) tarafindan “Avrupa’nin Ortak Piyasasi™ " olarak kurulmus ve yaklasik 60

213 jslem gormiistiir. EASDAQ; yiiksek hizla bityiiyen sirketlerin sermaye piyasast

sirket
yoluyla finansman i¢in diisiiniilmiis ve onaylanmis diizenli bir piyasa modeli olarak
kabul edilmistir. Sermaye piyasalarinda Pan-Avrupa Birligi’nin olugsmasini1 saglayacak

Avrupa ¢apinda direktifler”'®, karsilikli taninma modelin avantajlarin1 olusturmaktadir.

EASDAQ’in mevzuat yapist tim iyeler i¢in ayn1 olup, NASDAQ Europe
Kurallar Kitabi’nda belirlenmistir. Uyulmas1 gereken kurallar; AB Direktifleri, Belgika
ve Amerikan yasalarinin bilesimi oldugundan, bu ¢esitlilik borsanin gelisiminde engel
teskil etmistir. AB iilkelerinin olusturdugu EASDAQ’a, Birlige iiye olmayan iilkeler de,
belirli sartlara sahip olmak kaydi ile iiye olabilmektedirler (EASDAQ Rule Book 5).

ESDAQ’1n kurulus amaci su sekilde 6zetlenebilir;*!”
< Ulkeler arasi1 ucuz maliyetli islem platformu olusturmak,

¢ Tim hisseler i¢in net, anlasilir bir fiyatlama olusturmak,

13 Andrew Beeson, “Sector Overview Capital Markets, Europe’s Equity Markets Driven by New
Demands for Equity Capital, Technology and Globalisation”, European Association of Securities
Dealers (EASD), 2001, s.38

24 Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi, KOBI Finansmam ve Borsa Disi
Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, s.11

215 «Nasdaq buys control of Easdaq”, OUT-LAW News, http:/www.out-law.com/page-1502,
27.03.01, (2 Nisan 2007)

216 Recep Ali Kiigiikgolak, s.122

27 Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, KOBi Finansmam ve Borsa Disi
Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, s.11
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X/

« Avrupa’da, Amerikan menkul kiymet islem hacmini gelistirmek,

¢ Avrupa’da halka arz i¢in tercih edilen piyasa olmak.

Islem sistemi olarak bakildiginda; NASDAQ Europe, baslangicta islem sistemi
olarak piyasa yapicilig1 sistemini kullanmistir. Ekim 2002’den itibaren ise kullanima
sunulan SuperMontage sistemi, piyasa yapiciligi ile miizayede sisteminin bilesimi™®
olarak degerlendirilebilir. Sirketlerin kotasyon kosulu olarak, en az 2 piyasa yapicisi
bulunmasi1 gerekmektedir. Borsa’nin isleyisi cercevesinde piyasa diizenleyicileri
(market makers) terminalleri araciligt (TRAX network) ile minimum talep (bid) ve
teklif (offer)’lerini gondermekte ve tiim bu bilgiler EASDAQ {iyelerinin ekranlarinda
ayn1 zamanda goriilerek islem otomatik olarak tamamlanmaktadir. Biiyiik miktarlar s6z

konusu ise telefon goriigmesiyle talebin sonuclandirilmasindan sonraki bu asamada

islem INTERSETTLE sistemi aracihigiyla tamamlanir ve iptal edilemez.*"”

Aralik 1999°da ESDAQ’da islem goren 56 sirketin sektorel dagiliminda
software (ylizde 17.8), elektronik (ylizde 16.1), IT (yiizde 16.1), bioteknoloji ve ilag
(viizde 14.3) ve telekomiinikasyon (yiizde 10.7) sektorleri 6n plana cikmustir.”*° 2000
yil1 basinda islem goren sirketlerin toplam piyasa degeri yaklasik 57 milyar Euro’dur.
2001 yilinda ise ylizde 68.2°si, NASDAQ Amerika’ya 12.5 milyon dolar karsiliginda
satilarak NASDAQ Europe olarak isim degisikligine gidilmistir. Bununla birlikte, borsa

istenen basariy1 elde edememis ve 2003 yilinda islem géren sirket sayis: 30°a*'

2

diismiis

bu nedenle de Haziran 2003’te kapanmasi yoniinde karar almmistir.”

2% Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, KOBI Finansmami ve Borsa Disi
Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, s.13

*1 Hakan HANLI,

220 Richard Charlesworth, “EASDAQ Changing Business Landscape in Europe”, SVP Market
Data & Internet, Subat 2000, s.8

221 «“Nasdaq Europe faces closure”, _http://www.finextra.com/fullstory.asp?id=9244, 24 Haziran
2003 (15 Ocak 2007)

22 «“Nasdaq Europe to close”, http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/3024558.stm, 26 Haziran 2003
(15 Ocak 2007)
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4.2.3. Romanya - RASDAQ

Romanian Association of Securities Dealers Automated Quotation System
(RASDAQ), Romanya’da sermaye piyasasi olusturmak ve oOzellestirme programina
destek olmak amaciyla ABD’nin yardimlari sonucu, NASDAQ ornek alinarak
kurulmustur. Sahibi ise 1995 yilinda 68 araci kurulus tarafindan kurulan Romanya
Aract Kuruluslar Birligi’dir. Limited sirket olarak kurulan borsa, daha sonra anonim
sirket statiisiine kavusmustur. Mevcut {iyeler bu anonim sirkete ortak olup her biri en

fazla yiizde 5 oy hakkina sahiptir ve temettii dagitilmamaktadir.**’

Aract Kuruluglar Birligi tarafindan piyasanin yapisinin olusturuldugu
RASDAQ’da tiim oOzellestirilen sirketler, temel kamuyu aydinlatma gereklerini yerine
getirdikleri ve hisselerini Romanya Kayit Kurulusu’na transfer ettikleri zaman, otomatik
olarak kote olmuslardir. Baslangicta, 6zellestirme kapsamindaki sirketler i¢in kotasyon
sart1 aranmamistir. Ancak, piyasanin biiyiimemesi ve likiditenin s1g kalmasi yliziinden,
NASDAQ Europe ile aynmi yil Romanya’da kurulan RASDAQ’da 2002 yilinda
piyasanin yeniden yapilandirilmasmna ihtiyag¢ duyulmustur. Buna gore piyasa,
performans ve kamuyu aydinlatma kriterlerine gére ayri boliimlere ayrilmistir. Birinci
boliim, karlilik, ciro, toplam aktifler, halka aciklik orani, piyasa degeri ve likidite
acisindan en agir kotasyon sartlarmin oldugu béliimdiir.”** Ayrica 2003 yilindan itibaren
RASDAQ’taki tiim sirketlere finansal raporlarin1 Uluslararast Muhasebe Standartlarina

gére hazirlama zorunlulugu getirilmistir.”*

Sistemin isleyisi acisindan, piyasa yapicilarinin girdigi hisse senetleri en iyi
alig ve satis kotasyonlarina gore diizenlenmektedir. Diizenleyici otoritenin hazirladigi
“Adil Uygulama Kurallari”na gore, miisterinin emri piyasadaki mevcut en iyi fiyata
gore gergeklestirilmelidir. Genelde, islemler en iyi alis — en iyi satig aralig1 (spread)

icerisinde  kalip, yiikksek hacimli emirler, spread disindaki fiyatlarda da

2 Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, Diinya Uygulamalar1 Cercevesinde
KOBI Borsalari, .33

2 Age., s34

P Age.,s.21
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gerceklestirilebilmektedir. 2002 yili ortasinda ise RASDAQ’da islemler icin referans
fiyat sistemi getirilmistir. Kotasyonlar ve islem fiyatlar1 referans fiyat etrafinda belirli
marjlarda hareket edebilmektedir. Sistemin amaci; her hissenin kote oldugu boliimdeki
fiyat volatilitesini smirlamaktir. Islemler, brokerlar, dealerlar, piyasa yapicilar1 ve
yukleniciler tarafindan gergeklestirilmektedir. Her kategori i¢in farkli sermaye
yeterliligi sartlar1 vardir. Aracit kurumlar istedikleri kadar sirket i¢in piyasa yapiciligi
yapabilmektedirler. Piyasa yapicilar kiisiirlii lotlar i¢in verdikleri kotasyonlart en az 10
giin, normal lot i¢in verdikleri kotasyonlart da en az 30 giin tutmak zorundadirlar.

Ancak giin i¢inde alis ve satis fiyatlarini degistirebilmektedirler.226

RASDAQ’in en belirgin sorunlari arasinda; kiigiik yatirnmcilarin biiyiik
oyuncular karsisindaki haklarinin yeterli diizeyde korunmamasi ve bu konuda gereken
diizenlemelerin yapilmamasi, tezgahiistii piyasa mevzuatinin yetersiz olmasi, islem
goren sirketlerin kamuyu aydinlatma gorevlerini yeterli oranda gerceklestirmemesi ve
Romanya muhasebe standartlar1 sayilabilir. S6z konusu zorluklarin sonucunda 1996 —
2005 yillar1 arasinda RASDAQ’da toplamda 5,948 sirketin kote olmus, 3,687 sirket
islem gormiis, toplam piyasa degeri 2.7 milyar dolara ulagmistir. Agustos 2005’te ise
RASDAQ’in Biikres Borsasi ile birlestirilmesi karar1 alinmistir. Biikres Borsasi,
RASDAQ hissedarlar1 i¢in ilave sermaye artirimi yapmis ve 8 Aralik 2005 tarihinden
itibaren de Biikres Borsasi biinyesinde ayri1 bir pazar olarak faaliyet gOstermeye

baslamistir.**’

4.2.4. Giiney Kore - KOSDAQ

Menkul kiymet islemleri konusunda tecriibe kazanan birka¢ broker tarafindan
1953 yilinda kurulan Kore Aract Kuruluslar Birligi (Korea Securities Dealers

Association - KSDA), ardindan 1956 yilinda Kore Borsasi’nin ilk hali olan Daechan

20 A ge.,s.21-22
7 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, Diinya Uygulamalar1 Cercevesinde
KOBI Borsalari, s.36
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Borsasi, banka, sigorta sirketleri ve aract kurumlarin katihmiyla kurulmustur.”?®
Uluslararasi sermaye piyasalari incelendiginde, NASDAQ’1n disinda ana borsa disinda
ayrt bir KOBI borsas1 orgiitlenmesinin tek basarili 6rnegi Giiney Kore’de
goriilmektedir. Bunun nedeni ise, Kore Menkul Kiymetler Borsasi’nin kotasyon
kosullarinin agir olmas1 ve daha hafifletilmis kotasyon kosullariyla ayr1 bir
orgiitlenmeye gidilmis olmasidir. Piyasanin basarisi i¢in devlet de cesitli kesimlere ¢cok

onemli tesvikler saglamistir.”>

1987 yilinda Giiney Kore, durgun olan tezgahiistii piyasay1 canlandirmak i¢in
bu piyasay1 teskilatlandirma karar1 almis, Aracit Kuruluglar Birligi’ni de bu piyasayi
diizenlemekle gorevlendirmistir. 1991 yilinda KOSDAQ (Korean Securities Dealers
Automated Quotation), tezgahiistii menkul kiymet ticareti hayata ge¢mistir. 1996
yilinda KOSDAQ Menkul Kiymetler Sirketi kurulmustur.

Giiney Kore ve diger Asya lilkelerindeki bilgi teknolojisi ve yiiksek teknoloji
sirketleriyle, KOBI’lerin finansman saglamasini kolaylastirmak amaciyla 1997 yilinda
KOSDAQ faaliyete gecmistir. Kore Borsasi’na gore daha basit olan kotasyon sartlar1 ve
yiiksek teknoloji sirketlerinin pazart olarak taninmasi nedeniyle tercih edilen
KOSDAQ’in vizyonu, Asya’da onde gelen yiiksek teknoloji sirketlerinin borsasi
olmaktir. 1998 yilinda KOSDAQ Komitesi kurulmus, 1999 yilinda da adi KOSDAQ
Borsas1 olarak degistirilmis ve sirketlesmistir. Borsanin ortaklik yapisini; Araci
Kurumlar (yiizde 33), KOBI Gelistirme Sirketi (yiizde 24), Menkul Kiymet Finans ve
Bilgi Islem Sirketi (yiizde 23), Arac1 Kuruluslar Birligi (yiizde 10), Takas ve Saklama
Merkezi (yiizde 10) olusturmaktadir.™®® Baslica faaliyetleri ise yatirimcilara yeni ve
cesitli yatirim araclari sunmak, girisim sermayesi ve yeni gelisen is kollar1 i¢in fon

saglanmasina aracilik etmek, yatirm sermayesi kapsaminda girisim sermayesi

2% Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, Giiney Kore ve Tiirkiye Sermaye
Piyasalari, Yayin No:14, Istanbul, Nisan 2004, s.8

22 Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslart Birligi, KOBI Finansmam ve Borsa Disi
Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, s.3

29 Metin Kamil ERCAN, “KOBI Borsalar1 Sunumu”, Balikesir Universitesi, Avrupa Birligi'ne
Giris siirecinde KOBI'ler: Tiirkiye ve Benzer Ulke Deneyimleri Sempozyumu, Bandirma, 19-22
Maysis 2005, ppt.17
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sirketlerinin yeni fonlar ihra¢ etmesini kolaylastlrmak‘ur.231 KOSDAQ’da islem goren
sirketlerin olusturdugu KOSDAQ Listed Companies Association (KOSDAQCA) ise
sirketlere cesitli konular da destek vermekte, kendisi ile ilgili organizasyonlarda
organizatdr ya da sponsor kurulus olarak yer almaktadir. Haziran 1999°da kurulan
Birligin baslica amagclari, tiyeleri ve KOSDAQ Borsasi arasindaki isbirliginin gelisimini
saglamak, KOSDAQ’a kote olan sirketlerin ve yatirimcilarinin ¢ikarlarim

korumaktir. >

KOSDAQ’n sirketlestigi ve gelismeye basladig: tarihin, 1997°de baslayan ve
etkisini 1998 yilinda da siirdiiren Asya Krizi’ne denk geldigi goriilmektedir. S6z konusu
donem, Kore’nin devlet politikas1 olarak, muhtemel krizlerin daha yumusak ve az
zararla atlatilabilecegi diisiincesinden hareketle, KOBI’lerin gelistirilmesini benimsedigi
donemdir. Bu dénemde KOBI’lerin desteklenmesi ve gelistirilmesiyle ilgili olusturulan
iki ana sistemden biri Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (RSYO), digeri ise
KOSDAQ’dir. RSYO’nin gelisebilmesi i¢cin de KOSDAQ’da islem goérme sartlar1 ¢cok
hafif kosullar olarak talep edilmistir. Bu sekilde bir yandan, risk sermayesi sirketlerinin
KOBI’lere yatirim yapmalar1 saglannus, diger yandan da yatirim yapilan sirketlerin
belli bir dl¢ege geldikten sonra KOSDAQ’ta halka arz edilmesi amag¢lanmistir. Ayrica
risk sermayesi sirketlerinin kendilerinin KOSDAQ’a kote olmalar1t ve sermaye
piyasasindan yeni fonlar saglamalari miimkiin olmustur. Bu kapsamda KOSDAQ’1
gelistirmek i¢in 1999 yilinda getirilen tesvikler kapsaminda asagida belirtilenler

yapilmistir;*>>

1. KOSDAQ’ta kote sirketlerin y1llik gelirlerinin yiizde 50’sini “zarar karsilig1”

olarak ayirmalarina izin verilerek, vergiden muaf tutmustur.

2. Yiiklenici araci kuruluglar acisindan, due-diligence (sirket incelemesi)

prosediirii esnetilmis ve cezalar hafifletilmistir.

31 Tirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslari Birligi, Giiney Kore ve Tiirkiye Sermaye
Piyasalari, s.23

P2 Age.,s.25

3 Tirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslar Birligi, KOBi Finansmam ve Borsa Disi
Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, s.19-20
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3. Risk sermayesi sirketlerine yatirim yapan yatirimcilara temettii ve deger artis

kazanci gelirlerinde vergi tesvigi saglanmistir.

4. Devlet risk sermayesi sirketlerine yatirim yapacak mekanizmalar kurmustur.
Oncelikle, risk sermayesi sirketlerinin KOSDAQ’a kotasyon sartlar1 ¢ok
esnek tutulmustur. Ardindan devlet, risk sermayesi sirketlerine yatirim yapan
ve risk sermayesi sirketlerine kredi saglayan kamu fonlar1 olusturmustur.
Ayrica, hangi sirketlerin risk sermayesi yatirim sirketi olarak kabul
edilecegine dair bir sertifikasyon sistemi getirmistir. Boylece devlet, belli
kamu kurumlar1 vasitasiyla bazi sirketleri risk sermayesi yatirim sirketi
olarak tanimlamis ve taninan tesviklerin kapsamini genisletmistir. Devlet,
belirledigi kurumlara “girisim sermayesi sirketi sertifikas1’” vermis ve
“oirisim sermayesi sirketleri” daha uygun kosullarda kote olmustur.>** 2000
yilinda KOSDAQ’taki toplam risk sermayesi sirketlerinin yilizde 63’iinii

“sertifikal1” risk sermayesi sirketleri olusturmustur.

5. Ayrica hiikiimet tarafindan desteklenen KOSDAQ’a kote olan KOBI’lere 5

yillik vergi ertelemesi uygulanmaktadir.

KOSDAQ’mm islem sistemi, KETRA, elektronik alim-satim ve baslangigta
piyasa yapiciligi sistemidir. 1996 yilinda teskilatlanmis borsa dis1 piyasanin sona ermesi
ve piyasa yapiciliginin efektif bulunmamasi nedeniyle bu sistem kaldirilmis, elektronik
siirekli miizayede sistemine gecilmistir. Islem hacminin yiizde 75 gibi biiyiik bir
boliimiiniin uzaktan erigim yoluyla gerceklestigi KOSDAQ’da alim-satim emirleri, fiyat
ve zaman Onceligi esaslarina gére otomatik olarak eslestirilen Elektronik Alim-Satim
235

Sistemi aracilifiyla, “coklu fiyat - siirekli miizayede” yontemine gére olugsmaktadir.

Piyasa yapicisi veya benzeri bir sistem (specialist) yoktur.

2% Tirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslari Birligi, Giiney Kore ve Tiirkiye Sermaye
Piyasalar, s.17

5 Tirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslar Birligi, KOBi Finansmam ve Borsa Disi
Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, s.16
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KOSDAQ’da islem gorebilmek i¢in, risk sermayesi sirketi, yatirim fonu veya
yabanci sirketlerin en az birinin finansal yapisina uygun olmasi sarti aranmaktadir. Kore
Borsasi’na kiyasla daha hafif olan kotasyon sartlarina karsilik, KOSDAQ, daha s1g ve
volatilitesi yiiksek, islem gerceklestiren yatirnmcilarin ylizde 95 gibi agirlikli bir
kisminin bireysel yatirimcilardan olustugu bir piyasadir. Bireysel yatirimcilarin agirlig
dolayistyla da pazardaki fiyat dalgalanmalar1 yiiksek olup, piyasa dalgalanmasi ve

yatirimet haklarinin korunmasinda zorluklarla karsilagilmaktadir.

KOSDAQ’in gelistirilmesi i¢in getirilen tesvikler arasinda, iliye sirketlerin
yillik gelirlerinin yarisinin zarar karsiligi olarak ayrilabilmesi, risk sermayesi
sirketlerinin yatirimcilarina hem kar payi, hem de sermaye kazanglarinda vergi indirimi
saglanmasi, risk sermayesi sirketlerinin KOSDAQ’a kotasyon sartlarinin ¢ok esnek
tutulmas: sayilabilir. Ozellikle RSYO igin higbir finansal sart aranmamaktadir. Risk
sermayesi sirketlerinin giris kolayligindan dolayi KOSDAQ’da islem goren tiim
sirketler i¢indeki pay1 yiizde 50’nin iizerine ¢ikmis ve say1 olarak 400’e yaklagmustir.
Saglanan tesvikler ve kolayliklar sonucunda 2000 yilinda Kore’de yapilan tiim halka
arzlarin KOSDAQ’da gerceklesmis olmasinin yani sira, 2001 yili sonuna dogru
KOSDAQ’da islem goren sirket sayis1t Kore Borsasi’na kote sirket sayisin1 gegmistir.
2002 yili ilk alt1 ayinda ise 49 milyar dolarlik islem hacmine ulagmistir. 2003 yilinda
sirketlerin net kar1 ilk dokuz ay i¢inde bir Onceki yila gore yiizde 59.6 oraninda
artmustir.”° KOSDAQ’da Nisan 2003°de Borsa Fonlari’nin ihracina izin verilmis, fonlar
KOSDAQ 50 endeksine dayali olarak islem gormiis ve net aktif degeri her islem
gilinliniin sonunda hesaplanan yatirim fonlarinin aksine, Borsa’da islem goéren fonlarin
fiyat: giin ierisinde degismistir.>’ 2005 yilinda KOSDAQ biinyesinde 800’ii teknoloji
sirketi olmak iizere 1,500 sirketin yer almasi hedeflenmistir. 2006 y1l sonu itibariyla
KOSDAQ’da islem goren 958 sirket ile hedef asilmis olup, iki borsada islem goéren

2385

sirket sayis1 ise 1,667 "’e ulasmistir. Teknoloji sirketleri ve risk sermayesi sirketleri

6 «“KOSDAQ Companies Sharply Increase Net Profits in 3rd  Quarter”,
http://findarticles.com/p/articles/mi_go1523/is 200311/ai_n9363489, Kasim 2003, (13 Subat 2008)

37 Tirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslari Birligi, Giiney Kore ve Tiirkiye Sermaye
Piyasalar, 5.20

% Weekly Newsletter, “Financial Supervisory Service Republic of Korea”, Volume VIII No:4,
5 Subat 2007
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KOSDAQ’da islem goren sirketlerin ¢ok Onemli bir bolimiinii kapsamaktadir. Mart
2007 itibariyla Kore Borsasi’nin KOSDAQ’da bazi sirketlerin hisse hareketlerinin yakin
izlemeye alinacagini duyurmasiyla bir diisiis yasandiysa da software ve internet
baglantili sirket hisselerine gelen yabanci alimlari ile tekrar borsa yiikselmistir.”*’ Eyliil
2007 sonu itibartyla Kore Borsasi’nda islem goren sirketler de dahil olmak tizere iki
borsada toplam 1,725 sirket islem goriirken piyasa degeri toplami 1,179 milyar dolar

olarak gergeklesmistir.240

4.2.5. Malezya - MESDAQ

Yiiksek teknoloji sirketlerinin finansmani ic¢in ayri1 bir menkul kiymet borsasi
kurulmas1 gerektigini diistinen Merkezi Diizenleyici Otorite, 1997 yilinda Malaysian
Exchange of Securities Dealing & Automated Quotation (MESDAQ)’in yasal
altyapisini olusturmustur. Diger borsalarda oldugu gibi Malezya’da da yine NASDAQ
piyasast Ornek alinmistir. 1999°da faaliyete gegcen MESDAQ, hem biiyiimekte olan
yiiksek teknoloji sirketlerinin, hem de risk sermayesi sirketlerinin sermaye

piyasalarindan yararlanmalar1 hedeflenmistir.

Uyeleri tarafindan sahip olunan bir kooperatif seklinde kurulmus olan
MESDAQ’in gelirlerini, kar amaci giitmeyen yapisindan dolay1 iiye aidatlar1 ve
kotasyon iicretleri olusturmustur. Islem sistemi ise piyasa yapiciligi olmustur. Kiigiik
sirketlere likidite saglamak amaciyla bu sistem benimsenmistir. Ayrica, yatirimcilar

' Bununla

detayli kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleriyle korunmaya caligilmistir.**
birlikte, MESDAQ’da beklenen gelisme goriilememis, 2000 ve 2001 yillar1 toplaminda
sadece 7 sirket kote olmustur. Bunun temel nedenlerinin baginda ise yliksek teknoloji

sirketlerinin Singapur, Hong Kong gibi borsalar yoluyla halka agilmay: tercih etmeleri

239 Weekly Newsletter,

0 «“Domestic Market Capitalisation and Number of Listed Companies - Asia Pacific 2007”,
http://www.business.nsw.gov.au/aboutnsw/Trade+and+Investment/B16_domestic_market capitalization.
htm, Eyliil 2007, (23 Mart 2008)

! Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, KOBi Finansmam ve Borsa Disi
Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, s.24
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ve MESDAQ’a duyulan giivensizlik gelmektedir. Diger taraftan ilk kota alinan sirketin
piyasa tarafindan yiiksek teknoloji sirketi olarak nitelendirilmemesi, MESDAQ’ 1n,
kurulus sebebi olarak belirttigi amaclarin disina ¢ikmasi, esnek davrandig diislincesiyle
yatirimcilarda ve yeni kote olmak isteyen sirketlerde giiven eksikligi yaratmis olmasi da

gelisiminin 6niindeki diger engelleri olusturmustur.***

Halka agilmak isteyen sirketler, yeni kurulmus olan MESDAQ’a kote olmak
yerine ana borsa olan Kuala Lumpur Borsasi’na kote olmayi tercih etmislerdir. Kuala
Lumpur Borsas! Ikinci Pazari’nin kotasyon kosullarinin uygun olmasi sebebiyle de
sirketler 6nemli bir engelle karsilasmamiglardir. Nitekim MESDAQ, 5 sirketle Kuala
Lumpur Borsasi’na gectikten sonra 2001 yilinda 7 sirket, 2002 yilinda 8 sirket
MESDAQ’a kote olmustur.***

Sonug olarak; 2 yil i¢inde beklenen performansi sergileyemeyen MESDAQ
icin Malezya Sermaye Piyasas1 Otoritesi, sermaye piyasasini verimli hale getirmek i¢in
tilkede tek bir ulusal borsa olmasina karar vermistir. Bu nedenle 2002 yilinda Kuala
Lumpur Borsasi ile birlesmis, ana borsa i¢inde birinci ve ikinci piyasalarindan ayri
olarak, yliksek teknoloji sirketlerinin pazari olarak faaliyet gostermeye baslamistir. 2005
yil1 sonu itibartyla, MESDAQ’ta islem goren sirket sayis1 106, piyasa degeri ve yillik

islem hacmi 2 milyar dolar civarinda ger¢eklesmistir.

4.2.6. Japonya - JASDAQ

Diinyanin en 6nde gelen ekonomilerinden biri olan Japonya, sermaye piyasast
alaninda da 6n siralarda yer almaktadir. Uluslararas: Borsalar Federasyonu’nun (World
Federation of Exchanges - WFE) verilerine gore, 2005 yilinda Tokyo Borsasi 4.6 trilyon
dolar piyasa degeri ile NYSE’den sonra diinyanin ikinci biiyiik borsas1 olmustur. Islem

goren sirket sayisi agisindan 2,351 sirket ile besinci sirada, hisse senedi islem hacmi

2 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, KOBI Finansmani ve Borsa Dis1
Tegkilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, s.38-39
M Age.,s24
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acisindan 4.2 trilyon dolarla NYSE, NASDAQ ve Londra Borsasi’ndan sonra dordiincii
sirada yer almaktadir. Ulkenin ikinci biityiik borsasi olan Osaka Borsasi ise diinyanin

besinci bilyiik borsast durumundadir.

1976 yilinda KOBI’lere yonelik bir piyasa olarak Japonya Araci Kuruluslar
Birligi (Japan Securities Dealers Association - JSDA) tarafindan kurulan ve KOBI’lerin
islem gordiigii tezgahiistii piyasa olan Japan Automated Quotation System (JASDAQ),
2004 yilinda bir borsaya déniistiiriilmiistiir. Yeni kurulan ve gelismekte olan KOBI’lerin
tercih ettigi ve 956 sirketin islem gordiigii JASDAQ’1n piyasa degeri 2005 yilinda 166
milyar dolara ulagsmistir. 2000 yilinda Japonya’da borsalar arasi birlesmelerin bir
sonucu olarak, Hiroshima ve Niigata Borsalar1 Tokyo Borsasi ile Kyoto Borsasi da 2001
yilinda Osaka Borsasi ile birlesmistir. JASDAQ ise birlesmeye ragmen kimligini
korumus ve 2001 yilinda 67.9 milyar dolar olan islem hacmi, 2005 yilinda 164.5 milyar
dolara yiikselmistir. 2005 yili itibartyla JASDAQ islem hacmi agisindan Japonya’daki
ticlincii borsa olmasina karsin Nagoya Borsasi’nin 1/12°s1, Tokyo Borsasi’nin ise 1/28’1
kadarhik piyasa degerine sahiptir.*** Diger taraftan islem géren sirket sayisinda islem

hacmi ve piyasa degerindeki hizli artig yakalanamamustir.

JASDAQ hisse senetlerinin likiditesini arttirmak amaciyla islem sistemi olarak
iki metodu yani siirekli miizayede ve piyasa yapiciligini bir arada kullanan Japonya’daki
tek borsa olmasinin yam sira, piyasa yapiciligi sistemini de kullanan tek borsadir.**®
Prensip olarak, yeni kote olan hisse senetleri i¢in piyasa yapiciliglr sistemi
kullanilmaktadir. Eger hisse senedi 600 veya daha ¢ok kisi tarafindan alinacaksa, siirekli
miizayede sistemi de kullanilabilir. 2005 sonu itibariyla, piyasa yapiciligi sistemini
kullanan sirket sayis1 230, kullanmayan sirket sayis1 ise 726°dir. Diger bir deyisle, kote

sirketlerin sadece dortte birinin piyasa yapicisi bulunmaktadir.**®

** Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari Birligi, Japonya Sermaye Piyasasi, s.1
* Age.,s.45
M A ge., .46
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4.3. BORSALAR ARASI BENZERLIKLER

KOBI Borsalari’nin diinya uygulamalari incelendiginde bazi ortak ve benzer

noktalar tespit edilmektedir. Bu noktalar Tablo 4.3.’de 6zetlenmektedir.

Tablo 4.3.

Baz1 Ulkelerde Ana Borsa ve KOBI Borsalar: Karsilastirmasi

Ulke Borsa / Pazar Toplam Ortalama Sirket islem Asgari Sermaye
Piyasa Degeri Sirket Degeri Sayisi Hacmi Sart1

(ml.$) (mn.$) (ml.$)
Kore KSE 219 322 680 597 1.6 mn.§
KOSDAQ 35 42 855 235 420,000 $
Almanya Deutsche Borse 686 734 934 1,212 yok/piyasa
degeri sart1 var
Neuer Markt 25 102 240 14 yok/piyasa
degeri sart1 var
Ingiltere LSE 1,801 793 2,272 4,001 yok/piyasa
degeri sart1 var
AIM 16 23 698 6 yok
Yunanistan | ASE 66 210 314 24 11.5 mn.
NEHA 0,21 35 6 $580,0008
Malezya Kuala Lumpur 123 143 861 33 15mn. §
MESDAQ 5 255 20 2.4 0.5mn. $
Ispanya Bolsa Madrid 438 226 1,940 1,047 1.2 mn. €
Nuevo Mercado 8 586 14 13 yok
Italya Borsa Italiana 468 2,044 229 653 yok/piyasa
degeri sart1 var
Nuovo Mercato 8 182 44 8 3 mn. €/piyasa
degeri sart1 var
Isvigre Swiss Exchange 422 1,484 284 1,8 16 mn. €/piyasa
degeri sart1 var
Swiss Exchange 0,83 92 9 0.2 1.6 mn. €/piyasa
New Market degeri sart1 var
Tirkiye IMKB 41 155 265 134 2.5mn. $
1I. Ulusal Pazar 0.33 22 15 1.8 yok

Kaynak

Tiirkiye Sermaye Piyasast1 Aract Kuruluslari Birligi, KOBI

Finansmam ve Borsa Disi Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, KOBI’lerin
Finansmani Calisma Platformu, Istanbul, Temmuz 2003, 5.26-28

4.3.1. Kotasyon Kosullar:

Incelenen tiim drneklerde KOBI pazar ve borsalarinda kotasyon kosullar1 ana

borsaya gore daha esnek olarak belirlenmistir. Hatta AIM Orneginde goriildiigi gibi,

hicbir finansal biiyiikliik kosulu olmadan da basarili olmak miimkiindiir.
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4.3.2. Islem Sistemi

NASDAQ’in basarisin1 yaratan etkenlerden biri olarak goriilen piyasa
yapiciligr sistemi, NASDAQ disindaki uygulamalarda islememistir. Genel egilim
stirekli miizayede sisteminin esas alimmasi, ek olarak piyasa yapiciliginin
kullanilmasidir. MESDAQ ve RASDAQ 6rneklerinde goriildiigii gibi, tek basina piyasa
yapiciligi yeterli olmamaktadir. Buna karsin KOSDAQ, sadece siirekli miizayede
sistemini kullanarak olduk¢a likit bir piyasa yaratmistir. Tablo 4.4.°de KOBI
borsalarmin yapisal karsilastirmasi yapilmustir. Islem sistemi olarak daha ¢ok piyasa

yapiciligi sisteminin tercih edildigi goriilmektedir.

Tablo 4.4.
KOBI Borsalarmin Yapisal Karsilastirmasi

Borsa Sahiplik Yonetim Islem Sistemi
NASDAQ NASDAQ Amerika ve 20 kisilik Yonetim Kurulu, Piyasa yapiciligi ve
Europe aract kurulusglar Ortaklarca segiliyor siirekli miizayede
KOSDAQ Araci1 Kuruluglar Birligi, 11 kisilik Yonetim Kurulu, Siirekli miizayede

Araci kuruluslar, 5'i bagimsiz, 6's1 farkl

Devlet kurumlari kokenlerden
RASDAQ | Araci Kuruluslar Araci Kuruluslar Birligi’ndeki Piyasa yapiciligt

Birligine ait kooperatif Komite
MESDAQ | Uyelere ait kooperatif 9 Kisilik Yonetim Kurulu, Piyasa yapicilig1

4'i Finans Bakanhigi, 5'1 tiyelerden

Kaynak : Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluglar Birligi, Uluslararasi
KOBI Borsalari, Istanbul, Haziran 2003, s.5

Borsalarin ortak islem sistemi olan piyasa yapiciligi sistemi sayesinde borg
cevirme riski azalmakta, yatirimci tabani geniglemekte, fiyat tesbiti mekanizmasi
profesyonellesmekte ve rekabet ortami gelismektedir. Biitiin bu gelismeler sonucunda,
ozellikle Tirkiye’de oldugu gibi, risk primi yiiksek olan iilkelerdeki bor¢lanma risk

primleri azalmaktadir.**’

7 Cansel Oskay, “Piyasa Yapiciligi Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi”, Selcuk Universitesi
Karaman 1.1.B.F., Konya Ticaret Odas1 Dergisi, Konya, 01 Temmuz 2007
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Piyasa yapiciligi sistemi, ilk olarak Federal Reserve Bank of New York
(FRBNY) tarafindan, para politikasinin yiiriitiilmesine destek saglamak amaciyla piyasa
operasyonlarina taraf belirlemek icin 1960 yilinda gelistirilmistir. ABD Merkez Bankas1
(FED), para politikast operasyonlart i¢in taraflarin belirlenmis olmasinin operasyonlari
kolaylastirict etkisinin oldugunu belirtmis ve bu amagcla taraf olarak piyasa yapicilarini

belirlemistir.**®

Uluslararas1 Borsalar Federasyonu (Federation Internationale des Bourses de
Valeurs - FIBV) iiyesi bircok borsa ve KOBI bazli pazarlar icin gekici goriinen piyasa
yapiciligt sistemi, bir¢ok iilkede bor¢lanma araglarinin ilk ihracinin gergeklestirildigi
birincil piyasalar ile daha sonra almip satildiklar1 ikincil piyasalarda verimliligi ve
likiditeyi arttirmak amaciyla uygulanan etkin bir bor¢ yonetimi aracidir. Bir grup
uzmanlagmis aracinin  birtakim yiikiimliilikleri yerine getirmeleri karsiliginda
kendilerine belirli ayricaliklar tanimmmasi sonucu, piyasalarin gelisimine destek
vermelerini saglamak amaciyla olusturulmustur.”* Bu hedef dogrultusunda borg
yoneticileri, birincil ve ikincil hisse senetleri piyasalarinin etkin bir sekilde isletilmesi
ve gelistirilmesini destekleyecek finansal aracilar belirlemektedirler. Piyasalarindaki
aktiviteyi artirmak amactyla borg yoOneticileri tarafindan belirlenen bu aracilara “piyasa
yapicilar” ve bu sisteme de “piyasa yapicihig sistemi” denilmektedir.>® Diger taraftan
piyasa yapicilig, ¢esitli kuruluslarin islem giinii boyunca cift tarafli fiyat kotasyonlari
vermelerini gerektirdiginden daha yumusak bir sistemdir.”®' Piyasa yapici sayisi ne
kadar fazla olursa piyasa yapicilar arasinda paylasilan risk faktorii de o kadar
azalacaktir. Bu nedenle, piyasa yapici sayisi arttikca her birine diisen risk payr da

azalmis olmakta, ancak beklenen ortalama kar da o oranda diismektedir.”>

¥ Ayse Berfu Aydin, s.8

9 Ornegin Tiirkiye’de Hazine’nin ihalelerinde “Piyasa Yapici aylik asgari yiizde 3 olmak iizere
her ii¢ aylik dénemde, birincil piyasada Miistesarlik tarafindan ihale yoluyla ihraci programlanan veya
ihrag edilen DIBS’lerin net tutar olarak en az yiizde 5’ini almakla yiikiimliidiir.” T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2007 — 2008 Piyasa Yapicihi@i Sozlesmesi, Piyasa Yapicinin Yiikiimliiliikleri Madde 5.a

20 Ayse Berfu Aydin, .8

! Recep Ali Kiigiikgolak, s.60

2 Ayse Berfu Aydin, s.11
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Ozetle piyasa yapiciligi sistemi uygulamasi; etkin ve istikrarli hisse senetleri
talebinin olusturulmasini, ikincil piyasaya likidite saglamak suretiyle birincil piyasanin
giiclendirilmesini, aracilarin sermaye kaynaklarin1 piyasadaki gecici likidite
ihtiyaclarin1  dengeleyebilecek sekilde tahsis etmelerinin saglanmasini, aracilik
faaliyetlerinde bulunmak i¢in dagitim kanallarinin gelistirilmesini ve bor¢ yoneticisine
fiyat, hacim ve alim - satim kotasyonlar1 arasindaki acikligi kapsayan konularda piyasa
bilgileri sunulmasini amaclamaktadir. Bu amagclarin gerceklestirilmesi, bor¢lanma
maliyetini ve buna bagl riskleri azaltmay1, mali piyasalar1 gelistirmeyi, risksiz yatirim
aract alternatifleri sunmak suretiyle tasarruflari tesvik etmeyi kapsayan hedeflere
ulasmay1 saglamaktadir. Piyasa yapiciligi sisteminin, hisse senedi piyasasinin
gelistirilmesine esglidiimlii bir yaklasim olarak olusturulmasi ve uygulanmasinin,

piyasani gelisimini hizlandirmanin etkili bir yolu oldugu séylenebilir.>>?

4.3.3. Kamuyu Aydinlatma flkeleri

Basarisiz olan KOBI borsa ve pazarlarindaki en énemli sorun olarak yetersiz
kamuyu aydinlatma kurallar1 gosterilmektedir. Mesela Almanya’da Neuer Markt
kurulduktan sonra beklenen gelismenin saglanamamasi iizerine kamuyu aydinlatma
ilkeleri agirlagtirilmis ve yatirrmer ilgisi ondan sonra saglanabilmistir. KOBI’ler zaten
kiiciik boyutlar1 ve yOnetimsel sorunlartyla yeterince riskli goriildigiinden, kamuyu
aydinlatma kurallarinda yumusama yapilarak risk algilamasini artirmak tercih

edilmemektedir.

Genel egilim, KOBI’leri ana borsa ile benzer kurallara tabi tutmaktir. AIM
orneginde, kotasyon kosulu olmamasina ragmen, kamuyu aydinlatma kurallarindan
taviz verilmemistir. AIM’in basarisinin en 6nemli bilesenlerinden biri olarak kamuyu

aydinlatmanin etkin kullanimi oldugu gortilmektedir.

3 Ayse Berfu Aydin, s.12-13
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4.3.4. Piyasa Talebi

Borsalarin basarist i¢in en onemli faktor arz - talep dengeleridir. En basta,
yatirimcilarin tasarruflarinin bir kismini bu tiir piyasalarda degerlendirme arzusunda
olmalar1 gerekmektedir. Risk sermayesi sirketlerine ya da dogrudan KOBI’lere fon

saglayabilecek kapasitede ve istekli bir yatirimci kitlesi olmalidir.

Ikinci olarak KOBI’ler sermaye piyasasindan finansman saglamaya egilimli
olmalidir. Stratejik ve finansal ortakliklar kurma, halka agilma veya cesitli sermaye

piyasasi enstriimanlarini kullanma y6niinde arayislar1 olmalidir.

Ugiincii olarak, aract kuruluslarin bu piyasalarda aktif olarak yer almaya istekli
olmalar, yeni iiriinleri KOBI’lere sunabilmeleri ve yatirimcilara bu iiriinleri
tanitabilmeleri gerekmektedir. Devletin destegi KOBI’lerin sermaye piyasasi fonlarma
erisimi i¢in, Kore Orneginde goriildiigii gibi, cok dnemlidir. Kore, sistemli bir devlet
politikasi ¢ergevesinde, piyasayla ilgili her kesime cesitli tesvik, destek ve kolayliklar
saglamistir. Piyasanin hizli bir gelisim gostermesi KOBI’leri ve sonugta makro

ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemistir.
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5. TURK REEL SEKTORU UZERINE BiR INCELEME

5.1. GENEL OLARAK TURKIYE’DE KOBI’LERIN FINANSMANI

Her isletmenin ve/veya girisimcinin yeni bir i kurmak, isini gelistirmek veya
biiylitmek i¢in kendi 6zkaynaklarmin disinda yabanci kaynak ihtiyaci bulunmaktadir.
Bu yabanci kaynak ihtiyact muhtelif kaynaklardan, muhtelif sekillerde ve mubhtelif

donemlerde saglanabilir.

Isletmeler, finansman ihtiyaglarini normal sartlar altinda igsel kaynaklardan,
isletmeler aras1 kredilerden (ticari krediler) ve mali sistemden karsilamaktadirlar. Ticari
kredi kavramiyla kastedilen, isletmelerin kendi aralarindaki vadeli alim veya satim
islemleri sonucunda olusan borg¢-alacak iliskileridir. Mali sistem icinde bulunan
finansman kaynaklar1 ise banka kredileri, menkul kiymet ve sabit getirili menkul kiymet

piyasalaridir.

Tiirkiye’de KOBI’ler; tahsilatta karsilasilan giicliiklere bagl nakit sikintisini
giderebilmek, isletme sermayesi ihtiyacimi karsilamak, teknolojik yeniliklere ayak
uydurabilmek ve yeni yatirimlar yapabilmek i¢in finansman kaynaklarina ihtiyag
duymakta, fakat yeterli 6zkaynaga sahip olmamalar1 nedeniyle ve belirtilen nedenlerle

dis kaynaklara bagvurmak zorunda kalmaktadirlar.

Girisimciler ellerindeki kiiclik sermayelerle igletmeler kurmakta, bu durumda
0zkaynaklar hem yatirim yapmak hem de pazardan pay almak i¢in yapilacak pazarlama
calismalar karsisinda yeterli olmamaktadir. Dahast KOBI’ler piyasa kosullar1 nedeniyle
vadeli satislarin1 da 6zkaynaklar ile finanse etmek zorunda kalmakta, daha kurulus
asamasinda baslayan bu 6zkaynak sorunu KOBI’leri yasamlar1 boyunca olumsuz

etkilemektedir.>>*

% Oktay ERTAN ve Alptekin GUNEY, s.4
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5.1.1. Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansman Yontemleri

KOBI’lere uygun finansman kaynaklarmin bulunmasi, giiniimiizde birgok
iilkenin ekonomik sorunlari arasindadir. KOBI’lerin dis kaynak ihtiyaglarinmn
giderilmesi konusundaki ¢6ziim Onerilerinin, hem geligmis iilkelerde, hemde gelismekte
olan iilkelerde siyasi partilerin programlarinda yer aldigi goriilmektedir. Ciinki
KOBI’lere saglanan kaynaklar yatirrma déniistiigiinde, hem istihdamin hem de {iretimin
artmastyla, ekonomik ve sosyal dengeler olumlu etkilenecektir. KOBI’lerin, finansman
sorunlarina ¢oziim bulmadan yatirim yaparak biiylimeleri, disariya agilip rekabet
edebilmeleri ise miimkiin goriilememektedir. Diger taraftan, KOBI’lerin finansmaninda
ayni ¢6ziim veya model, iki farkl iilkede farkli sonuclar verebilir. Bu nedenle, diger

3

tilkelerde basarili olmus modellerin uygulanmasindan 6nce “yerel faktorlere” gore

diizeltilmesi uygun olacaktir.”

Tiirkiye’de KOBI’lerin yaklasik yiizde 70’i kredi kaynaklarindan
faydalan(a)mamakta olup, kalan kesimin toplam banka kredileri i¢indeki pay1 yiizde
28’ler diizeyinde seyretmektedir. Bu durumun baslica nedeninin, bankalar tarafindan
One siiriilen kredi kosullar1 olmakla beraber, hala yiiksek seyreden reel faiz oranlari,

teminat sorunlari, yetersiz ve zayif bilanco gibi faktdrler nemli etkenler durumundadir.

Dokuzuncu Kalkinma Plani’nda da KOBI’lerin ihtiyac1 olan finansman
cesitliligi konusuna yer verilmistir. Plan’da; “Isletmelerin uygun kosullarla finansman
kaynaklarina erigimi kolaylastirilacak ve bu kaynaklarda cesitlilik saglanacaktir. Basta
KOBI’ler olmak {izere girisim sermayesi, baslangi¢ sermayesi ve kredi garanti sistemi
gelistirilerek igletmelerin kredi temini kolaylastirilacaktir” ve finansal piyasalarda ve bu
piyasalardan kaynak temin eden reel sektorde kurumsal yonetisim ilkelerinin

benimsenerek uygulanmasi saglanacaktir™>® denilmektedir.

3 Recep Ali Kiigiikgolak, s.52
26 7.C. Bagbakanhk Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Dokuzuncu Kalkinma Plam
(2007 — 2013), 5.74-76
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Tiirkiye’de KOBI’ler, isletme ve yatirim harcamalarinda kullanilmak {izere
ihtiyag  duyduklart dis kaynaklari, farkli kurumlardan ve farkli sekillerde
karsilayabilmektedirler. Bu kurumlar kullanilma sikliklarina ve Onceliklerine gore

asagidaki gibi siralanabilirler;
1.  Bankalar
2.  Finansal Kiralama - Leasing Sirketleri
3. Faktoring Sirketleri
4.  Tirk Eximbank

5. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar

S6z konusu siralama 2000 yilinda yapilan bir arastirmayla da paralellik
gostermektedir. KOBI’lerin finansman ihtiyaglarimi gidermede kullanmis oldugu

finansman kaynaklar1 ve kullanim oranlar1 Tablo 5.1.’de gosterilmistir.

Tablo 5.1.

KOBI’lerin Kullandiklar1 Finansman Kaynaklar1 ve Kullanim Oranlari
Finansman Kaynaklari g]l:; illl{ll(l (")?g:retlz{lli g;lg:}:ll(ll(l Toplam
Ozkaynak %88,2 %82.,9 %80,7 %84,7
Ticari Banka %40,1 %359,7 %73,1 %54,2
Finansal Kiralama - Leasing %16,2 %21,5 %:26.,9 %:20.,5
Eximbank %I11,1 %26,0 %48.0 %25,0
Faktoring %4.,7 %16,6 %?21,6 %12,5
Finans Kurumu %4,0 %7,2 %21,1 %3.,4
Yatirim Kalkinma Bankasi 20,3 %2,8 %9.,9 %3.,5
Diger %9,8 %38,3 %8,8 %9,1

Kaynak : Istanbul Sanayi Odasi, Ekonomik Durum Tesbiti 2000/2
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Bu kurumlar disinda KOBI’lerin sermaye piyasalarindan faydalanarak kaynak
ihtiyaglarmm giderme imkanlari da vardir. Tiirkiye’de KOBI’ler sermaye piyasalarindan
oncelikle sermaye piyasasi araglarini ihra¢ ederek ve bu ¢ergcevede hisse senedi, hisse
senedi ile degistirilebilir tahvil, kara istirakli tahvil, katilma intifa senetleri, kar ve zarar
ortaklig1 belgesi, hisse senedi ile degistirilebilir kar ve zarar ortakligi belgeleri ve
finansman bonosu ¢ikararak sermaye piyasalarindan kaynak temin etme imkanina
sahiptirler. Ancak bu imkanlarin ¢ok fazla kullanilmamasi; hisse senetlerinin bugiine
kadar islem gordiigii tek organize piyasa olan IMKB’nin, Ulusal Pazar ya da Yeni
Ekonomi Pazari’'nda KOBI’lerin halka acilmasma gerekli destegi saglayamamasi,
sermaye piyasalarinin yeterli derinlik ve islem hacimlerine sahip olamamasi ve
KOBI’lerin borsada kote olmalarina iliskin sartlarin oldukg¢a agir olmasi gibi nedenlere

baglanabilir.

5.1.1.1. D1s Kaynak / Bor¢la Finansman

Isletmelerin  6zkaynaklar yerine borgla finansmani tercih etmelerinin
nedenlerinin bagslicalar1 arasinda; banka kredilerinin teminindeki nisbi kolayliklar,
formalitelerin azhgi, finansal kaldiractan®’ yararlanma olanagi gibi sebepler

gelmektedir.

5.1.1.1.1. Girigim Sermayesi

Kiiresel diinyanin dinamiklerinin sirketler diinyasi iizerinde yenilik yaratma,
yiiksek teknoloji iiretmeyi gerektirmektedir. Geleneksel finans sistemi, yeni
teknolojilerin ve heniiz piyasada kabul gérme ihtimali netlesmemis iiriin ve hizmetlerin
“belirsizlik” iceren yapisina uygun degildir. Bu durum, kiiclik dlgekli isletmelerin ve

yeni endiistrilerin gelismemesine engel teskil etmektedir. Bu nedenle geleneksel banka

»7 Finansal kaldirag: Sirketin kaynak yapisinda kullamilan borcun oranmi belirtmek igin
kullanilan bir terimdir. Bir sirketin bor¢ kullanmasindan dogar yani sirketin sermaye yapisinda borg
fonlara yer vermesi ile ortaya ¢ikan bir kaldirag etkisidir. Sirket i¢in sabit faiz giderleri gerektirmektedir.
Kaldiracin etkisi finanse eden borcun orani biiyiidiikge, biiylir. Bir diger ifadeyle; firmanin sabit
finansman giderlerini kullanarak karliligini arttirma gayrettir.
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kredisinin yaninda alternatif finansman tekniklerinin inovasyon siirecine olanak verecek
bicimde tasarlanmasi gerekmektedir. Yiiksek teknoloji gelistirmede en iyi

alternatiflerden biri risk sermayesidir.258

Tiirkiye’de 18 yasin iistiindeki isletme sahipleri veya kendi isini yapanlar ve
kendi igini kurmak isteyenler gbz oniine alindiginda yaklasik her ii¢ kisiden birinde
(kendine ait isi olanlar ve is kurmay: diisiinenler) girisimci olma istegi vardir.”
Bununla birlikte, 6zellikle finansman konusundaki yetersizlikler girisimcilerin 6niindeki
en onemli engel olma durumunu hala korumaktadir. Finansman engelini ise is kurma

asamasinda karsilasilan biirokratik islemler takip etmektedir.

Tiirkiye’de risk sermayesi alaninda ¢aligmalar ise 6zellikle 1980 yilindan sonra
zaman zaman hizlanarak siirdiiriilse de, genelde istenilen sonuglara ulasgilamamaistir.
1993 yilinda SPK Kanunu’na dayandirilarak c¢ikarilan Seri VIII, 21 Sayili “Risk
Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile konu yasal diizenlemeye
kavusmustur. Ancak tebligin yiiriirliige girmesinden itibaren ii¢ yili askin siire
gecmesine ragmen sadece bir banka istiraki seklinde risk sermayesi yatirim ortakligi
kurulabilmistir. 1998 yilinda s6z konusu tebligde degisiklige gidilerek, kurulacak
sitketlerin kurulus sermayesi 500 Milyar TL’ye cikarilmis ve yatirim alanlarinda

esneklik getirilmistir.

Bugiine dek bilisim ve teknoloji alanindan sinema isletmeciligine kadar pek
cok alanda destek veren girisim sermayesi sirketlerinin dntimiizdeki donemde 6zellikle
kimya, ilag ve perakende sektorlerine yonelik c¢alismalara agirlik vermeyi
hedeflemektedir. Girisim sermayesi sirketlerinin 6zellikle hizli biliylime ve karlilik
potansiyeli olan projelere yatirim yapmasi, KOBI’lerle yakindan ilgilenmesini

saglamaktadir.

2% Tirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi, Bankacilk ve Reel Sektor iliskilerinin
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler Raporu, s.54

29 T.C. Basbakanlik, Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, “is Ortami ve Girisimcilik”
Mevcut Durum Tespiti Nihai Rapor, s.52
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Tiirkiye’de KOBI’ler ile sifirdan is kurmak isteyenlere destek olmak amaciyla
kurulan girisim sermayesi sirketleri, destekleyebilecekleri diizeyde projelere yonelik
yogun bir arayis i¢indedirler. Tiirkiye’de SPK’ndan izin almis {i¢ Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakligi (GSYO)’nin yani sira 5 — 6 tane yabanci menseli Direkt Finansman
“Private Equity” sirketi bulunmaktadir. Ayrica GSYO’nin disinda bazi1 Tiirk firmalar

ve holdingler de bu alanda faaliyet gdstermektedir.

Risk sermayesi benzeri bir sirket niteliginde kurulan KOBI Girisim Sermayesi
Yatirrm Ortakhign A.S. (KOBI A.S.), Tiirkiye'nin ticaretine ve sanayisine yon veren en
etkin meslek orgiitii olan Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Tiirkiye Esnaf ve
Sanatkarlar1 Konfederasyonu (TESK), KOSGEB, 61 yildir Tiirkiye'nin tek KOBI
bankasi olarak calismalarin1 her gecen yil artirarak siirdiiren T. Halk Bankasi, Halk
Leasing ve Tiirkiye’nin en 6nemli 16 sanayi ve ticaret merkezinde faaliyet gosteren

Ticaret ve/veya Sanayi Odalari ortakliginda faaliyete gegirilmistir.*®

KOBI A.S. yiiksek biiyiime potansiyeline sahip yeni pazarlar, yeni teknoloji
veya 1rlin, yeni bir iiretim sekli veya hizmet bi¢imi tasarlayan vizyon sahibi
girisimcilere, {irlin/hizmet agisindan rakiplerine gére avantajli pozisyonda olmalarina
ragmen, kapasite ve finansman darligi ceken KOBI’lere finansman saglamay1 kendine

misyon olarak edinmistir.*'

KOBI A.S. amag ve faaliyet konular1 dogrultusunda istirak edecegi isletmenin
ortakligindan en c¢ok 10 yil i¢inde ayrilmayr ongormektedir. Ana prensip mevcut
hisselerinin oncelikle isletmenin sahiplerine geri satilmasidir. Bu miimkiin olmadigi
taktirde borsa kanaliyla elden ¢ikarilacak veya yapilan sozlesme ¢ercevesinde
baskalarina devredilecektir.”*® Yatirimlarin daha ¢ok I.Asama olarak tanimlanabilecek

ve satis ve pazarlama ic¢in finansmana ihtiyact olan isletmelerden baglanarak farkli

20 Ankara Ticaret Odasi, Devlet Yardimlar1 ve KOBIi Kredileri, Yayin No:13, Ankara,
Haziran 2000, s.32

261 http://kobias.com.tr/ (14 Temmuz 2007)

%62 Ankara Ticaret Odas1, Devlet Yardimlari ve KOBI Kredileri, s.31
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asamalarda yapilmaktadir. Koprii asamasindan sonraki evrelerde olan sirketler icin ise
KOBI A.S. yine fazla yatirim yapmay: tercih etmemektedir. KOBI A.S.’nin

yatirimlarini gerceklestirmeyi uygun gordiigii asamalar Sekil 5.1.’de gosterilmistir.

{Iriin gelistirme
ve ilk pazarlama

{Iriin faaliyetlon icn Tretime gegmis ancak

Eolstime  fnonomantomini  Kirehenlrgesememis Ly,

& agk ::;r:a;:slimn HEETRS agamasmdaki Operasyonel veya
inansman

finansal giic ik
igindeki firmaya fon

girketler

temini

cekirdek JYasliangic |- Asama

. Baslangmg s ki isletme
K " Yeni kurulmus sermayesi hitmis, ALLE R AR VAL, yénetiminin
ameen veya lasa hilyiime ve/veya i
1 ¥ satiy ve pazarlama iiriin grubu
ol Ut ——siiredir faaliyet P pazarlama £
1 ¥ igin sermaye veya bir firma
Apache giisteren =i amach fon . 7
L ek ihtiyac1 olan = i alahilmesi
i Brmalar firmal Lo igin fon
miktarda Trmalat o
finansman saglamr

temini

Sekil 5.1. Yatirimlar ve Uygulama Asamalari

Kaynak : Siileyman Yilmaz, “KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
Sunumu”, 4.KOBD’ler ve Verimlilik Kongresi, TC Istanbul Kiiltiir Universitesi,
Istanbul, 7 — 8 Aralik 2007, ppt.13

Saglanan sermaye, sirketin isletme sermayesi ihtiyacinin giderilmesi, Ar-Ge ve
yeni {irlin gelistirme, kapasite artirim amacgli makina-ekipman yatirimi, kiiclik 6lgekli
ingaat ve tadilat yatirimi, personel istihdami vb. kisa vadede geri doniisiimii olabilecek
alanlarda kullanilabilen yatirimlara destek veren ve sadece arsa, bina ve insaat yatirimi
amactyla sermaye ihtiyaci olan sirketlere yatirim yapmayan KOBI A.S.’nin yatirrm

yapacagi proje ya da isletmeyi secerken goz Gniine aldigi kriterler;*®

X/

< KOBI 6lgeginde olan (250 kisiden az personeli olan ve yillik net satis
hasilat veya mali bilangosu 25 Milyon Yeni Tiirk Lirasi'n1 agsmayan)

firmalar,

*63 Sijleyman Yilmaz, ppt.12
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«  Su anda kismi borcu olsa bile, gelecek donem nakit akisinda iyi bir gelir

beklentisi olan firmalar,
¢ 500 bin ile 5 milyon dolar arasinda finansman ihtiyaci olan firmalar,

s Teknolojik farkliliklar yaratarak pazarda rekabet avantaji saglayan veya

gelisme potansiyeli olan {iriin - hizmet portfoyii sunabilen firmalar,

s Teknik ayrmtilara hakim, pazar ve miisteriler hakkinda bilgi sahibi,

isletmecilik bilgisi olan, diiriist girisimcilerin sahip oldugu firmalar,

% Ortakliktan sonraki 5-6 y1l i¢erisinde yatirnmdan ¢ikilabilecegine inanilan

firmalar.

Yeterli ydnetim ekibi ile yapilacak c¢alismalar yatirimlarini yapan KOBI

A.S.’nin yatirim modeli ise Sekil 5.2.’de gosterilmektedir;

Sekil 5.2. KOBI A.S.’nin Yatirim Modeli

Kaynak: Siileyman Yilmaz, “KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
Sunumu”, 4.KOBP’ler ve Verimlilik Kongresi, TC Istanbul Kiiltir Universitesi,
Istanbul, 7 — 8 Aralik 2007, ppt.11
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KOBI A.S. yatirimlarin1 yaparken ortak oldugu isletmelerde ¢ogunluk hissedar1
olmak yerine en fazla yiizde 49 oraninda imtiyaz hakkina sahip azinlik hissedar1 olmay1
tercih etmekte, sadece igletmeye ait stratejik ve dnemli kararlarin alinmasinda aktif bir
rol iistlenmektedir. Yatirim yaptig1 isletmeler ise 6zel bir ayrim olmamakla birlikte,
daha c¢ok bilisim, elektronik, telekomiinikasyon, medikal - saglik, biyoteknoloji,
dayanikli ve dayanikli olmayan tiiketim mallari, gida, lojistik vb. sektorlerde faaliyet

gosteren isletmelerdir.

5.1.1.1.2. Mikro Finansman

Tiirkiye'de mikro kredi dagitimini, Kadin Emegini Degerlendirme Vakfi'nin
iktisadi isletmesi Maya Mikrofinans Destek Isletmesi ile Giineydogu Anadolu
Bolgesi'nde mikro kredi saglayan Grameen Bankasi olmak iizere iki kurulus
gerceklestirmektedir. AB uyum siirecine bagli olarak, Tiirkiye’ye yonelik AB menseli
mikro kredi programlarinda da gelismeler devam etmektedir. Alman Kalkinma Bankasi
(KfW) tarafindan 2004 yilinda sunulan yaklasik 20 milyon Euro’luk “Isbirligi Paketi”

ile izmir, Gaziantep ve Kocaeli pilot bolgeler™*

, Digsbank, Tiirk Ekonomi Bankasi ve
Finansbank da kredileri kullandiracak bankalar olarak secilmislerdir. Amag, bu
bolgelerde faaliyet gdsteren KOBI’lerin bu kredileri islerini yiiriitme veya isyerini
yenilemelerinde kullanmalidir. Baslangicta uygun faizli, geri ddemelerini firmalarin
nakit akisina gore planlayabildigi krediler, alt1 ay geri ddemesiz ve 36 aya varan
vadelerde ve 30,000 Euro’ya kadar kullandirilmistir. Fakat kredi faizlerinin diismesi,
s0z konusu kredilerin faizlerinin ortalama banka kredi faizlerinin istiinde kalmasina

neden olmus, bdylece bu kredilerin maliyeti piyasaya oranla daha yiiksek kalmis ve

KOBI’ler tarafindan beklenen miktarda kullanilmamislardir.

6% S6z konusu isbirligi projesi igin segilen iller/bolgeler, AB tarafindan fon saglanan ve 2002 —
2006 yillar1 arasinda gerceklestirilen AB Is Gelistirme Merkezleri (ABIGEM) Projesi ile ayni
iller/bdlgelerdir.
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5.1.1.1.3. Bankalar

Tiirkiye’de yetersiz 6zkaynakla calismak zorunda olan KOBI’ler kaynak
ihtiyaclarin1 giderebilmek amaciyla bankalara basvurmakta ancak kredi miktari,
maliyeti, vadesi, kredi saglamada teminat sorunlar1 gibi bir¢ok sorunla®® kars: karsiya
kalmaktadirlar. Bir diger deyisle, isletme sermayesi ihtiyacim1 karsilamak ve ddénen
varliklarim1 6zellikle de stoklarimi ve miisterilerden olan alacaklarini finanse etmek
amaciyla hiz, esneklik, ve maliyetin uzun vadeli borca gére daha uzun oldugu kisa

vadeli banka kredilerine bagvurmaktadirlar.

Bankacilik sektorii tarafindan KOBI’lere kullandirilan toplam kredi hacmi,
agirlikli olarak makro ekonomik kosullara ve bankalarin fon kaynaklarina erisim
imkanlarma baghdir. Benzer sekilde KOBI kredilerinin ortalama maliyeti de
ekonomideki genel faiz hadlerine bankalarin fonlama maliyetlerine ve operasyonel

giderlerine ¢ok duyarlidir.**

BDDK tarafindan 23 bankanin katilimiyla Agustos 2005°te gergeklestirilen ve
Basel II hiikiimleri ¢ercevesinde KOBI olma kriteri i¢in 50 milyon €’luk ciro taniminin
kullanildig1 “Sayisal Etki Caligmas1 — Tiirkiye (QIS)” kapsaminda bankalar tarafindan
verilen raporlar 1s13inda, KOBI’lere kullandirilan nakdi kredilerin toplam kredilerin
yiizde 18.6’smn1, KOBI’lere kullandirilan toplam kredilerin (nakdi ve gayri nakdi) ise

toplam kredilerin yiizde 8.8’ini olusturdugu goriilmektedir.>®’

KOBI kredilerine genel olarak bakildiginda; toplam banka kredileri igindeki
paymin gectigimiz yillarda ¢ok diisiik degerlerde kalmis olmakla birlikte, bunun en
onemli nedenleri olarak reel faiz oranlarmin yiiksekligi, yasanan teminat problemi,
biiyiikk 6l¢ekli isletmeler gibi kredi maliyetlerini irettikleri malin fiyatina tamamen

yansitarak satis miktarini arttiramamalar1 gosterilebilir. Bununla birlikte, 6zellikle 2005

263 Filiz Aygen, .82
266 Ayhan Yiiksel, 5.39
7 Age.,s.10
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yilindan sonra bankacilik sektoriinde gelisen KOBI/Isletme Bankaciligi kavraminin da

etkisiyle kredi tiirleri ve kullanim miktarlarinda hareketlenmeler baslamistir.

2007 yil itibariyla bankacilik sektoriiniin 285.7 milyar YTL’lik toplam kredi
hacmi incelendiginde ise 80.7 milyar YTL’lik kismimin KOBI’lere aktarildig1 ve sektor
tarafindan verilen kredilerdeki artigin istikrarl seyrine devam ettigi goriilmektedir. 2007
itibartyla s6z konusu artis paralelinde KOBI kredilerinin toplam krediler i¢indeki pay1

artmaya devam ederek yiizde 28.3’¢**®

ulagmigtir. Tiirkiye’de isletmelerin ¢ok biiyiik bir
cogunlugunun KOBI niteliginde olmasi, Tiirkiye’nin KOBI’lere kullandirilan krediler
konusunda gelismekte olan bir pazar olmasi ve kurumsal kredi kart1 kullaniminin gérece
az olmasi sebebiyle biiyilk bir potansiyel olusturmasi, KOBI’lere kullandirilan

kredilerdeki artisin ilerideki donemlerde de devam edebilecegine iliskin gii¢lii sinyaller

vermektedir.*”
Tablo S.2.
KOBI Kredilerinin Gelisimi
Milyar Miisteri Sayis1 Toplam Krediler
(YTL) (Bin adet) Icindeki Pay
2006 | Eyl.07 | 2007 | 2006 | Eyl.07 | 2007 | 2006 | Eyl07 | 2007
KOBI Kredileri 58.1 74.2 80.7 | 1,554 | 2,172 1,558 | 26.5 | 28.4 28.3

- Mikro Isletmelere 23.5 27.3 27.5 1,214 1,632 1,024 | 10.7 10.4 9.6

- Kiigiik Tsletmelere 16.8 25.1 26.2 279 455 421 7.7 9.6 9.2

- Orta Biiyiikliikteki

. 17.8 21.8 26.9 61 85 113 8.1 8.3 9.4
Isletmelere

Kaynak : Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Kredilerin cografi dagilimima bakildiginda; sanayinin yogunlastigi bolgelerde
daha ¢ok kredi kullandirilmis olsa da kredilerin yiizde 50’sinden fazlasinin Istanbul’da

faaliyet gosteren firmalara kullandirildigir goriilmektedir. Bolgesel dagilimdaki bu

268 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Aylik Biilten Arahk 2007 Donemi, Yil:4,
Say1:34, Ay: Subat, Ankara, 12 Subat 2008

% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Finansal Piyasalar Raporu Mart 2007,
Say1:5, Ankara, 22 Agustos 2007, s.39
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durum, enflasyon ve faiz oranlarinda yasanan diisiis sonucunda kredi kullanimlarinin
gelismis bolgelerden gelismekte olan bolgelerde faaliyet gosteren KOBI’lere dogru
kaymanin basladiginin bir gostergesi olarak degerlendirilmekte ve ozellikle yatirim,

istihdam ve iiretim lizerine olumlu etki yaratabilecegi diisiintilmektedir.

Bankalarin risk konusunda giderek artan bilingliligi, KOBI’lere yonelik
derecelendirme kullanimlarini arttirmistir. Bu durum ayni zamanda KOBI’lerde siireg
icinde “derecelendirilme” kiiltiiriiniin  gelismesini, bankalara, “krediye deger”
olduklarini isaret etmelerini, diizenli olarak bankalarla kredilerini gdozden gecirmelerini

ve zamanli bilgi vermelerini saglayacaktir.

AB’nin 2007 yilinda tim bankalar ve menkul kiymet sirketleri icin
uygulamaya koyacagi BASEL II kriterlerinin (sermaye yeterlilik oranlari), Avrupa
finansal hizmetler pazarinda denge saglamasi, rekabeti arttirmasmin yani sira KOBI
niteligindeki organizasyonlara o6zellikle kurumsallasma ve seffaflasma konularinda
yararli olacag1 beklenmektedir. 2009 yil1 itibariyla Tiirkiye’de de uygulamaya gegilmesi
ile birlikte KOBI’leri 6zellikle kredi kullaniminda zorlayici ve maliyetlerini arttirict
yonde etkileyecek olsa bile Basel II uygulamalart uzun donemde hem iilke ekonomisi
hem de KOBI’ler i¢in &nemli bir gelismedir. Aslen bankalarin sermaye yeterlilik
oranlarint diizenlemek ve gilicli bankacilik sektorii yaratmak amaciyla olusturulmus
olan kriterler, Ozellikle kredi riski agisindan, kredi maliyetlerini etkileyen yoniiyle
KOBI’leri de yakindan ilgilendiren bir konu haline déniismiistiir. BASEL II ile birlikte,
derecelendirme notu bulunmayan sirketler icin mevcut durum degismeyecek ancak
yiiksek derecelendirme notuna sahip sirketler, digerlerine gore avantajli konuma
gececeklerdir. Bu hususun, sirketlerde kurumsal yonetimin artmasi ve kayit disiligin
azalmasi1 yoniinde dogal bir tesvik mekanizmasi olusturmasi beklenmektedir. Zira, kayit
dist calisan firmalarin etkinlik alanlari, aym zamanda KOBI’lerin etkin oldugu
sektorlerin 6nemli bir kismimm olusturmakta ve kayith calisan KOBI’lerin rekabet
etmelerini zorlastirmaktadir. Kayit dis1 etkinliklerin diger yansimalar1 da KOBI’lerin
gercek performanslarini  bilangolarina yansitamamalart ve olast yaptirimlardan

kacinmak i¢in yine kayit dis1 finansman yontemlerinin kullanilmasidir. Bunlarin sonucu
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kredi degerlendirmelerinde sorunlar yasanmakta, KOBI’lerin orta ve uzun vadeli kredi
ihtiyaglarini, kendilerini zaten kisa vadeli fonlayan bankalarin karsilamasi

imkansizlagmaktadir.

Basel 1I siirecinde KOBI’ler seffafliga, finansmana iliskin &nemli sorunlar
yasayabilirler. Kayit dist islemlerin kayit i¢ine alinmasinin talep edilmesi, bankalar
tarafindan daha fazla bilgi, belge istenerek firmalarin daha yakindan izlenmeye
alimmasi, finansal tablolarin gergcek kapasitelerini ortaya koymaktan uzak olmasi,
KOBI’lerin karsilasabilecekleri seffalik sorunlar1 olarak degerlendirilebilir. KOBI’lerin

. . .2
yasayabilecekleri finansman sorunlar ise;*"’

% KOBI’lerin ¢alistiklar1 bankalarin degisen ve degismekte olan kredi tahsis
ve kullandirim siireclerine uyum saglayamamalar1 nedeniyle finansal

olanaklarinin daralmasi,

¢ Firmanin sahip oldugu is hacminin iizerinde banka ile ¢aligmasi veya tek

banka ile ¢alismasinin getirecegi sikintilar,

¢ Bilangoda yer alan aktif ve pasif kalemler arasindaki vade, doviz kuru,
parite ve faiz oran1 uyumsuzlugunun finans kuruluslar1 tarafindan daha

detayli degerlendirilmesi.

5.1.1.1.4. Leasing (Finansal Kiralama)

2004 verilerine gore islem hacminde diinya siralamasinda 25. sirada yer alan
Tiirkiye’de yatirimlara finansman saglanmasina yonelik olarak uygulamaya konulan
leasing sistemi, 10 Haziran 1985 tarih ve 3226 sayili “Finansal Kiralama Kanunu” ile
diizenlenmigtir. Tiirkiye’de ilk leasing sirketi 1986 yilinda kurulmus ve yatirimlarin

finansmani i¢in gerekli olan orta ve uzun vadeli fon temini, vergi ile diger avantajlarin

270 Ankara Ticaret Odasi, Basel II “KOBI’lerin Kredi Riski ve Derecelendirilmesi”, s.43
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isletmeler tarafindan daha iyi anlasilmasi sonucunda yillar itibariyla gerek islem hacmi

gerekse firma sayisinda 6nemli oranda artis olmustur.

Orta vadeli yatinm kredisi, kira, taksitli satis gibi li¢ degisik islemin
birlesmesinden olusan ve bunlardan farkli bir nitelik gosteren, kendine 6zgii bir islem
olan leasing, Tiirkiye’de benimsenen sekliyle orta vadeli kredi kullanimina ¢ok yakin
bir finansman yéntemidir.””' Finansal Kiralama Kanunu'na gére her tiirlii tasinir ya da
tasinmaz mal leasing konusu olabilmektedir. Ancak, patent hakki, fikri ve sinai haklar
ile bilgisayar yazilimi1 gibi maddi olmayan konular i¢in leasing yapilamamaktadir.
Leasing konusu malin, bagimsiz ve lizerinden amortisman ayrilabilen bir 6zellik
tasimasi gerekmektedir. Dolayisiyla hammadde ya da ara mali niteliginde bulunan ve
kullanildiginda tiim o6zelliklerini yitiren mallar, leasing konusu yapilamamaktadir.
Tiirkiye’de leasing konusu olabilecek mallar; tibbi cihazlar, bilgisayarlar ve diger bilgi
islem {initeleri, santrallar ve haberlesme cihazlari, enerji tesisleri, kara nakil vasitalari,
hava tasima araglari, kuru yiikk gemileri, tanker ve diger deniz tasitlari, insaat
makinalari, vingler, is makinalari, matbaa makinalari, her tiirlii tezgah ve {iretim
makinalari, tekstil makinalari, komple fabrikalar, komple hastane, otel ve biiro

donanimlar1 seklinde siralanabilir.

Tiirkiye’de son yedi yilda leasing sektorii ciddi bir gelisme gostermis ve
GSYIH igindeki payin1 binde 52’den yiizde 1,34’e yiikseltmistir. Sektdr 10 yilda yillik
ylizde 12,8’lik bir biiylime kaydetmis ve 5,6 milyar dolarlik bir hacme ulasmistir.
Leasing sistemi ile, ilk islemlerin ger¢eklestigi 1987 yilindan bu yana gegen 20 yillik
gelisim siirecinde 150,000 adetten fazla proje finanse edilerek yaklasik 19.2 milyar
dolar tutarindaki yatirima orta ve uzun vadeli kaynak saglanmistir. Yine bu dénemler
itibartyla tesvik belgesine baglanmis 2,764 adet belge kapsaminda toplam 1.2 katrilyon
TL tutarinda proje finansal kiralama yoluyla finanse edilmistir. Yillar itibartyla bir
leasing isleminin ortalama tutar1 80,000-120,000 dolar arasinda gerceklesmistir. Bu

ortalamalar leasing sektoriinin KOBI’lerin orta 6lgekli yatirimlarinin finansmaninda

271 T.C. Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Dokuzuncu Kalkinma Plani,
Finansal Hizmetler (Mali Piyasalar, Finans Kurumlari, Bankacilik, Sigortacilik), s.15
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onemli bir yer edindigini gostermektedir. Son 15 yillik donemde bankalarin piyasa

sartlar1 geregi, kaynaklarimi kamu finansmanina ve sirketlerin isletme sermayesi

ihtiyaglarina

yoneltmeleri, firmalarin  ve ozellikle KOBI’lerin yatirmmlarinin

finansmaninda leasing’i tek secenek haline getirmistir.

Leasing islemlerinin isletmeler icin diger finansman tiirlerine gore avantajl

oldugu konular asagidaki gibi siralanabilir;*”?

R/
A X4

Yatirimlarin finansmaninda orta ve uzun vadeli kaynak imkani,

Malin miilkiyetinin finansal kiralama sirketinde kalmasi nedeniyle
yatirimcilarin teminat ihtiyacinin asgariye inmesi ve bu nedenle leasingin

bir finansman modeli olarak banka kredilerine gére daha esnek olmasi,

Bankacilik sistemine zarar vermeden bilangolar1 iyi olmayan miitesebbis ve

girisimci KOBI’lere kaynak aktarilabilmesi,
Kredilendirme prosediiriiniin bankalara gore daha seri olmasi,

Isletmelerin fon akislarina gore hazirlanan uygun ve esnek ddeme planlari

ile nakit akisin1 diizenli tutmasi,
Beklenmedik faiz ve maliyet artislari ile karsilagilmamast,

Satin alma (ithalat) ile ilgili tim islemlerin leasing firmasi tarafindan

yapilmasi,
Yatirim mallarina indirimli K.D.V. uygulamasi

Belge diizeninin yerlesmesine, dolayisiyla kayit dist ekonominin kayit

altina alinmasina katki.

272 T.C. Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Dokuzuncu Kalkinma Plani,
Finansal Hizmetler (Mali Piyasalar, Finans Kurumlari, Bankacilik, Sigortacilik), s.16
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Leasing, halihazirda bilangolar1 ¢ok iyi olmayan bu nedenle de bankacilik
sisteminden finansman saglayamayan KOBIleri finanse etmektedir. Leasing sirketleri,
yatirimin yarattig1 katma degere bakarak, proje finansman1 yapmalarinin yani sira ticari
riskten ¢ok malin ikinci el deger riskini yonetmeleri KOBI’lere finansman
saglamalarinda yardimci olmaktadir. Ote yandan isletmelerin tesvikli yatirimlari igin
leasing sirketi tesvikten yararlanabileceginden dolay1 isletme tesvigini de kullanmig

olmaktadir.

Leasing isletmelere sagladigi avantajlarin yani sira kiract ve kiraya veren

. 2
acisindan birtakim sorun ve sakincalari;*”

*» Kiracinin  finansal kiralama konusu malin hurda degerinden

yararlanamamasi,
% Kullanim 6zgiirligiiniin kisitlanmast,

¢ Genellikle ekonomik yonden zayif isletmeler tarafindan tercih edilmesi,

riski artirmasi ve kredi degerliliginde diismeye yol agmast,
« Kira 6demelerinin dévizle yapilmasi durumunda kur riski yaratmast,
% Kredi darbogazina neden olmasi,
+ Kaynak savurganligina neden olmasi,
+¢ Kiracinin yatirim indiriminden yararlanamamasi,
+«¢ Uzun vadeli kiralamalarda rekabet kosullarini bozmasi,

s Sozlesme siiresinin sikintilara yol agmasi ve

¢ Kiracinin kredibilitesinin diisiik olmasi seklinde 6zetlenebilir.

13 Ocal Usta, s.187— 190

173



5.1.1.1.5. Faktoring

Tiirkiye’de faktoring islemleri 1994 yilina kadar Borg¢lar Kanunu’nun alacagin
temliki ile ilgili hiikiimleri ile Ticaret Kanunu genel hiikiimleri ig¢inde yiiriitiilmiistiir.
1994 yilinda ¢ikarilan “Odiing Para Verme Islemleri Hakkinda 545 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname” ile Tiirk hukukunda ilk defa faktoring sirketi tanimi girmis ve
bu konuda bazi diizenlemeler getirilmistir. Ayni yil faktoring sektoriiniin hukuki
altyapisin1 olusturmanin ilk adimlarindan biri olarak biiylik 6nem tasiyan “Faktoring
Sirketlerinin Kurulug ve Calisma Esaslar1t Hakkinda Yonetmelik™ ¢ikartilmistir. Hukuki
ve ticari anlamda faktor, mal satimi1 ve hizmet arz1 ile ugrasan isletmelerin, bu satislar
dolayistyla dogmus veya dogacak alacaklari temelliik ederek tahsilini iistlenen, bu
alacaklara karsilik pesin 6demelerde bulunarak finansal kolayliklar saglayan, ayni
zamanda mali, ticari ve idari konularda isletmeye verdigi hizmetler karsilig ticrete hak

kazanan kisi veya kurulugtur.””*

Mali veya ekonomik beklentileri olumsuz yonde etkileyen bir olay karsisinda
ya da bir ekonomik kriz sirasinda bankalarin, kredileri dondurmak, verilmis kredileri
geri istemek, faizleri artirmak gibi davraniglari, reel sektérde ¢ok dnemli sorunlara yol
acmis, krizin daha da derinlesmesine neden olmustur. Bu tiir olaylarin reel ekonomi
tizerindeki olumsuz etkilerini hafifletecek yollardan biri faktoring gibi alternatif finans
yontemlerinin piyasadaki etkinliklerini artirmaktir. Tiirkiye’de 1988 yilindan sonra hizli
bir gelisme siirecine giren faktoring Ozellikle teminat sorunu nedeniyle banka
kredilerinden faydalanma imkani diisiikk olan KOBI’ler acisindan ¢ok daha 6nemli bir
finansal arag¢ haline gelmistir. Bu nedenledir ki, bir hedef kitle belirlenmesi durumunda
faktoring hizmetlerinin hedef kitlesinin KOBI’ler oldugu soylebebilir. Nakit yonetimi
avantajinin yaminda KOBI’lerin faktoringi tercih etmelerinin nedenlerini sdyle

siralamak miimkiindiir;

¢ Alacaklar uzman kuruluslarca yonetilir, tahsil riski devredilmis olunur,

27 T.C. Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi, Dokuzuncu Kalkinma Plani,
Finansal Hizmetler (Mali Piyasalar, Finans Kurumlari, Bankacilik, Sigortacilik), s.100
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+ Rekabet giicii artar, yurt i¢i ve yurt disi pazarlarda yeni miisteriler

kazanabilir,
¢ Miisterilere ek 6deme siiresi taninarak satislar arttirilabilir,
¢ Diizenli nakit akis1 saglanir, ticari kredilere gore maliyeti daha diisiiktiir,
% Isletmenin bankaya bagimlilik ve kredi kullanma ihtiyaci azalir,

¢ Alternatif kaynak yaratilmis olur, faktor tarafindan yapilan 6n édeme yeni

mallarin aliminda, yeni siparislerin verilmesinde kullanilabilir,
¢ Asiri kaynak kullanimi engellenir,
% Isletmenin kredi degerliligi artar,
¢ Zaman ve gider tasarrufu saglar,

% Thracatta faktériin dévizli 6n 6demesi ile kambiyo dosyasi kapatilarak KDV

basvurusunda bulunulabilir,

¢ Yurtdisindaki miisterilerle isletmenin yasayacagi yabanci dil problemi

ortadan kalkar.

Faktoring sektoriiniin ana amaci, dogal kullamicilar1 olan KOBI’lerin gerek
yurtici, gerek yurtdisi nakit yonetimindeki gergek yerine ulasabilmektir. Bunun yani sira
sirketlerin islerinin dogas1 geregi faturali ticareti 6zendiren, finans sektoriine canlilik ve
rekabet getiren yapilar1 sayesinde, KOBI’lerde kayit disiligin azaltilmasinda da 6nemli

katkilar1 vardir.

Tiirkiye’de ozellikle KOBI’lerin vadeli mal ve hizmet satiglarinin agirlikh
oldugu gida, tekstil, demirgelik, makine ve otomotiv yan sanayi, elektrik, elektronik gibi
sanayi sektorleri, yedek parga, biiro makineleri, saglik ve temizlik sektorleriyle ticaret,

turizm, ulastirma, ingaat ve egitim gibi hizmet sektorlerinde yogun olarak uygulanmakta
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olan faktoring, bu sektdrlerde ¢alisan KOBI’lerin yurtici satislarina dayali olarak
finansman sagladigi ve bu tip isletmelerin 6nemli zamanini alan alacaklarin tahsili
islemlerini yliriitmektedir. Ayrica yurtdisi islemlerde de ihracati kolaylastirmakta,
sundugu finansman yaninda ihracat bedelinin 6denmesini garanti etmek ve bu bedelin

vadesinden Once yurda getirilmesine olanak saglamaktadir.

Tirkiye’de faktoring islemlerini yillar itibariyla incelendiginde; ekonominin
biliylime trendine girdigi donemlerde islem hacimlerinin yiikseldigi, ancak krizlerin
oldugu donemlerde ise sektdriin ticaret hacimlerine bagli olarak kiictldigi
gozlenmektedir. Grafik 5.4.’lin de gosterdigi gibi 1990 - 2006 tarihleri arasindaki
faktoring islemlerinin Amerikan dolar1 cinsinden islem hacimleri 6zellikle 2000 yilinda
yasanan kriz sonrast hizli bir diisiis yasamis arkasindan da yine hizli bir toparlanma
stirecine girerek yedi yilda bes katin {izerinde bir gelisme kaydetmistir. Tiirkiye nin
diinya faktoring islemlerinden aldigi pay ise 1990 yilinda binde 4’ten 2006 yilinda
ylizde 1.32’ye yiikselmistir.

" 25.000 - )
19.701
20.000 - 70
15.000 - 13.959
10.733
10.000 - 5226 6.662[ |
\ 5824'750 5.943
5.000 - 870 : 3.5521476
eS| RIREIN
100 183 ‘III‘I:I‘III‘I:L, ‘ ]

0 T T T T T T T
90,91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
-5.000 -

\ -10.0" oy Islem Hacmi (mn USD) ——Log. (Islem Hacmi (mn USD)) y
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Tirkiye’nin yurt dis1 faktoring hacmi 1990 yilinda 90 milyon dolar iken, 2006
yilinda 3.5 milyar dolara ulagsmasina karsin toplam faktoring i¢indeki paymi kaybetmis
ve yine 1990 yilinda toplam faktoring islem hacminin yiizde 90’11 yurt dist faktoring
olustururken, 2006 yilinda bu deger yiizde 18’lere gerilemistir. Sektor 1992 yilinda
itibaren daha yurt i¢i agirlikli ¢calismay1 tercih etmistir. Yurt dis1 faktoringin toplam
ithracattan aldig1 pay yeterli olmamakla birlikte gelisimini siirdiirmekte olup, faktoring
sektorii 2006 yilinda Tirkiye ihracatinin yiizde 4.1°ini gergeklestirmeye aracilik
etmistir. Tirkiye, diinya dig ticaret faktoring hacminde de payin1 artirmis, 90’11 yillarda
bindelik degerlerle olgiilen pay1 2006 yilinda yiizde 2.3 e ylikseltmistir.

5.1.1.1.6. Forfaiting

Tiirkiye’de yiirtrlilkte olan Dig Ticaret ve Kambiyo Mevzuati, “kredili
thracat”ta forfaiting uygulamasimma imkan vermektedir. Tirkiye’de forfaiting
islemlerinde vadeli satiglarin siiresi, alt1 aya kadar kisa ve on y1l kadar uzun olabilmekle
birlikte, uygulamada siireler 2 ile 5 y1l arasinda degismekte, normal olarak 6demeler alt1
ayda bir yapilmaktadir. Forfaiting finansmani ile yapilan ihracat tutarlari, 100,000 ile
100 milyon dolar arasinda degisebilmekte, genellikle uygulamada 1 ile 5 milyon dolar1
arasindadir.’” Forfaiting Tiirkiye’de genellikle biiyiik olgekli isletmeler tarafindan

kullanilan ve KOBI’ler tarafindan pek bilinmeyen bir finansman y&ntemidir.

5.1.1.1.7. Satici - Alici Kredileri

KOBI boyutunda isletmelerin en onemli finansman kaynaklarindan birisi de
satic1 kredileridir. Fason iiretimi yapan KOBI’ler kisa vadeli finansman kaynag: olarak
ana igletmeye bagli bulunduklarindan dolay1 satici kredilerinde 6deme araci olarak en
fazla bagvurulan yontem ise vadeli ¢ek uygulamasidir. Bu yolla firmalar kendilerine

kisa vadeli finansman kaynag1 yaratmaktadir. Burada en biiylik sorun ¢ek tahsilarinda

*7 http://www.ihracatdunyasi.com/ihracfinansop/2_c.html, (14 Aralik 2006)
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ortaya ¢ikacak bir gecikmenin isletmenin 6demelerini de aksatmasi nedeniyle kisa siireli

nakit sikintisina ve ddeme giigliigiine girilmesine neden olmaktadir.?®

Kredi kolaylig1 sunan agisindan satici kredileri bir bakima satig1 artirma araci
olarak da goriilmekte, 6zellikle sermaye yapis1 zayif ve likidite sikintis1 ¢eken, kredi
kurumlarindan borglanmak igin yeterli bir kredi degerliligine sahip olmayan KOBI’ler

tarafindan sik¢a kullanilmaktadir.

5.1.1.1.8. Barter

Diinyada KOBI’ler tarafindan siklikla kullanilan Barter sistemi Tiirkiye igin
son yillarda gelisen yeni bir finansman alternatifi olmakla birlikte, sektorlere kaynak
saglayan, nakit sorununu ¢dzen, atil kapasiteyi degerlendiren, satig ve kar artiran, yiizde
100 tahsilat garantisi saglayan, hizli tahsilat olanag1 getiren, licretsiz ve etkin reklam
saglayan, riskleri ortadan kaldiran, ekonomik krizlere ¢6ziim sunan, giivenli ve kolay

277

ihracat saglayan bir finansman modelidir.”"" Model ayni zamanda ekonomide kayit

disiligin 6niine gecilmesinde de dnemlidir.

Halihazirda Hazine Miistesarligi tarafindan barter i¢in herhangi bir mevzuat

278 sektorde bircok firma barter sistemi ile

279

hazirlig1 yapilmamis olmakla birlikte
KOBI’lere hizmet sunmaktadir ve hizmetler siirekli yenilenmekte ve gelismektedir.
En genis aga sahip Tiirk Barter Ortak Pazari’na 2,000’den fazla kurulus iyedir.
Tiirkiye’de 2005 yilinda 200 - 250 milyon dolar civarinda olan barter ticaretinin, tanitim
ve ilgili yasalarin ¢ikarilmasi ile yillik 1-2 milyar dolara ulasmasi beklenmektedir.?*

Barter sistemi, basta ingsaat, gayrimenkul, taahhiit, medya-reklam, tekstil, turizm,

276 Algvsat Miislimov, s.27

21 «Tiirk Barter Ortak Pazar1 Yeni Katilimlarla Biiyiiyor”, http:/www.btinsan.com/128/50.asp.,
07 Agustos 2003, (15 Mayis 2007)

8 Tiirkiye, “Barter i¢in egitim sart”, 6 Eyliil 2007, s.5

2 Referans, “Tiirk Barter'dan, KOBI'lere nakit 6demesiz destek kredisi”, 11 Subat 2008, s.4

280 «K amu borglarina barter ¢oziimii”, Aksam, 18.07.2005,
http://www.aksam.com.tr/arsiv/aksam/2005/07/18/ekonomi/ekonomi3.html, (16 Mayis 2007)
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makine, otomotiv, saglik, mobilya, hizmet sektorii ve prodiiksiyon olmak bircok

sektordeki isletmeler tarafindan tercih edilmeye baglanmistir.

5.1.1.1.9. Tiirk EXIMBANK A.S§.

Tiirkiye Ihracat Kredi Bankas1 A.S. (Tiirk Eximbank), ihracatin gelistirilmesi,
thrag edilen mal ve hizmetlerin cesitlendirilmesi, ihra¢ mallarina yeni pazarlar
kazandirilmasi, ihracat¢ilarin  uluslararasi ticarette paylarmin  artirilmasi  ve
girisimlerinde gerekli destegin saglanmasi, ihracatgilar ile yurt disinda faaliyet gosteren
miiteahhitler ve yatirimcilara uluslararasi piyasalarda rekabet giicii ve giivence
kazandirilmasi, yurt disinda yapilacak yatirimlar ile ihracat maksadina yonelik yatirim
mallar1 iiretim ve satisinin desteklenerek tesvik edilmesi amaci dogrultusunda, 31 Mart
1987 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan 3332 sayili Kanun’un verdigi yetkiye
istinaden 21 Agustos 1987 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan 87/11914 sayili Bakanlar

Kurulu Karar1 ile kurulmustur.

Tiirk Eximbank, bu amaca yonelik olarak ihracatcilari, ihracata yonelik iiretim
yapan imalatcilar1 ve yurt disinda faaliyet gosteren miiteahhit ve girisimcileri kisa, orta
ve uzun vadeli nakdi ve gayrinakdi kredi, sigorta ve garanti programlari ile
desteklemektir. Gelismis bir¢ok iilkenin resmi destekli ihracat kredi kuruluslarindan
farkli olarak kredi, garanti ve sigorta islemlerini ayni cati altinda toplamis olmasi,
ihracatgr firmalara verilen hizmetlerde bir biitiinlik olusturulmasina imkan

tanimaktadir.

2006 yilinda 3.5 milyar dolar tutarinda nakdi kredi destegi ve 4.3 milyar dolar
tutarinda sigorta/garanti imkan1 saglayarak, ihracata toplam 7.8 milyar dolar seviyesinde
bir destek vermistir. Boylece, Banka nakdi ve gayrinakdi destekleri ile ihracatin

yaklasik yiizde 9’una finansman destegi saglamustir.”'

1 http://www.eximbank.gov.tr/html_files/kisaeximbankpg.htm, (18 Temmuz 2007)
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KOBI’lerin yeni pazarlara acilabilmelerini teminen, Tiirk Eximbank tarafindan
uygulanan ve standart kredi ve garanti programlarinin disinda kalan, ancak bunlari
tamamlayict nitelikteki “Ozellikli Kredi Programlar”ndan KOBI’ler &ncelikle
yararlandirilmakta olup, bu kapsamda, KOBI’lere yonelik olarak “Sevk Oncesi
Reeskont Kredisi”, “Kisa Vadeli Ihracat Alacaklari Iskonto Programi”, “Yurt Dist
Magazalar Yatirim Kredisi”, “Ozellikli ihracat Kredisi” uygulanmaktadir.®® Tiirk
Eximbank’in KOBI’ler igin uygulamada olan calismalar1 ve imkanlari su sekilde

siralanabilir;
«»  Kisa vadeli ihracat kredileri,

< Kalkinmada Oncelikli Yoreler’de (KOY) faaliyet gosteren KOBI'lerin

indirimli faiz oranlarindan yararlanmasi,

< KOBI'lerin biraraya gelerek kurduklari Sektdrel Dis Ticaret Sirketleri’nin
(SDTS) 6zel programlarla desteklenmesi,

< KOBI'lerin teminat ve finansman sorunlarina ¢6ziim saglamak amaciyla
sadece KOBI'lere yonelik olarak hazirlanan ve dogrudan kullandirilan

“KOBI ihracata Hazirhik Kredi Programi”,

X/

%  KOBI'lere diisiik teminatl kredi kullanma olanag;,

& Islam Kalkinma Bankas1 (IKB) isbirligi ile sevk sonrasi ihracat

finansman1 ve ithalat finansmani programlar: gelistirme.

Ihracatgilarin ~ 6zellikle KOBIi'lerin teminat mektubu bulmakta biiyiik
zorluklarla karsilasti1 ger¢eginden hareketle, bu sorunu hafifletmek amaciyla “Ihracata
Hazirlik Kredisi” kapsaminda kredibilite tesbitine iliskin mali ve etik bazi kriterleri
saglayan firmalara diisiik teminath kredi kullanma olanagi taninmistir. Etik ve mali
kriterleri saglayan, ihracat performansini yillar itibariyla istikrarl bir sekilde siirdiiren

ve temel finansal gostergeleri (bor¢/6zkaynak orani 70/30’un altinda olan ve cari orani

2 Aksam KOBI Aktiiel Eki “KOBI’lerin Finansmaninda Tiirk Eximbank”, 5 Aralik 2007, s.11
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I’den diisiik olmayan) yeterli bulunan tiim firmalar, yiizde 50-80 araliginda teminat
oranlarindan yararlanabilmektedir. Buna ilaveten daha Once asgari performans sartini
yerine getiremeyen KOBI'lerin dogrudan kredi kullanma imkanlar1 yokken, bu gruptaki
isletmelere de 100,000 dolar limitle Ihracata Hazirlik Kredisi kullanma imkani

taninmustir.”>

Ayrica Tiirk Eximbank araci bankalarm KOBI'lere yonelik teminat mektubu
vermelerini tesvik etmektedir. Dogrudan teminat karsiliginda kullandirilan kredilerde,
aract bankalara tahsis edilen teminat mektubu limitlerinin (ticari bankalarin yani sira,
ozel finans kurumlarmin da limiti bulunmaktadir) en az yiizde 30'unun KOBIi'lere
kullandirilma zorunlulugu olup, bankalarin bu limiti kullandirmamalari durumunda

yiizde 30'luk kistm Eximbank nezdinde bloke edilmektedir.**

Tiirk Eximbank tarafindan 2007 yilinin 11 aylik déneminde 3.4 milyar dolar
tutarinda kisa vadeli kullandirilan kredilerin yaklagik yiizde 34°liik boliimii (1.2 milyar
dolar) KOBI’lere tahsis edilmis olup, s6z konusu dénemde 2,134 firma kisa vadeli
ihracat kredilerinden yararlanan isletmelerin yiizde 65°i (1,382) KOBI kapsamindaki

isletmelerdir.

5.1.1.1.10. ihracat Kredi Sigortast

1989 yilinda Tiirk Eximbank biinyesinde uygulanmaya baslanan ihracat kredi
sigortas1 programlart ile ihracatgi firmalarin ihrag ettigi mal bedellerinin, ticari ve
politik risklere karst belirli oranlarda teminat altina alinmasi ve Sigortali firmalarin
gerek Tiirk Eximbank nezdinde dogmus veya dogacak alacak haklarini ticari bankalara
temlik etmek suretiyle, gerekse kambiyo senedine bagl vadeli alacaklarinmi ister Tiirk
Eximbank'da, isterse Tiirk Eximbank onay1 ile ticari bankalarda iskonto ettirmek

suretiyle hem sevk oncesi, hem de sevk sonrast donem i¢in diizenli finansman imkanina

% Aksam KOBI Aktiiel Eki, s.11
#Age.,s.ll
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erismeleri amaclanmaktadir.®®® Kurum, kuruldugu giinden 2006 yili sonuna kadar
sigorta programlart c¢ercevesinde 73.4 milyon ABD dolar1 tazminat 6demesi
yapmustir.”*® 2002 — 2006 yillar1 arasinda édeme yapilan sektérler arasinda en yiiksek
pay1, Tekstil/Hazir Giyim/Deri sektorii almistir. Bununla birlikte, sektoriin 2002 yilinda
yiizde 51 olan payr 2006 yilinda yiizde 35’e gerilemistir. Ikinci sirada yer alan
Makine/Elektrikli Cihazlar/Madeni Uriinler sektorii ise aym dénem iginde paymni
artirarak yilizde 19’dan yiizde 26’ya ¢ikarmistir. Sigorta programlarindan yararlanan
firmalarin yaklasik yiizde 50'si ise KOBI kapsamindaki isletmelerdir. Tiirk Eximbank

bilinyesinde halihazirda uygulanmakta olan Sigorta Programlart;

< Kisa Vadeli Ihracat Kredi Sigortasi Programi (sevk &ncesi ve sevk

sonrast donem),

%  Orta ve Uzun Vadeli Thracat Kredi Sigortasi Programlari olmak iizere iki

grupta toplanmaktadir.

Sevk &ncesi dénem igin “Kisa Vadeli Ihracat Kredi Sigortasi Programi”nin
amaci; sigortali ile alici arasinda imzalanmis olan “Imalat ve Satis Sozlesmesi”
cergevesinde tretilen mallarin heniiz teslim edilmemis oldugu hallerde, Sigortali’nin
“Imalat ve Satis S6zlesmesi’nin gereklerini yerine getirmek amaciyla, mallarin aliciya
teslim edilmemis boliimleriyle ilgili olarak yaptigi harcamalarin ticari ve/veya politik
risklere karsi belirli limitler dahilinde sigortatlanmasldlr.287 Sevk sonrasi donem igin
“Kisa Vadeli Thracat Kredi Sigortas1 Programi”nin amaci ise bir taraftan ihracatcilarin
kisa vadeli satiglarina iligkin ihracat bedellerini ticari ve politik risklere karsi belirli
limitler dahilinde teminat altina alarak ihracati tesvik etmek ve yonlendirmek, diger
taraftan da policenin teminat gosterilmesi ile ticari bankalardan ihracat kredisi teminini
kolaylagtirmaktir. “Orta ve Uzun Vadeli Ihracat Kredi Sigortast Programlar” ise
ihracatgilarin tek bir satig sozlesmesine bagli olarak 5 yila kadar vadeli 6deme kosuluyla

yapacaklari, yerli katki orani asgari yiizde 60 seviyesindeki sermaye ve yari sermaye

% http://www.eximbank.gov.tr/html_files/ihkrdsig.htm, (18 Temmuz 2007)

28 Murat Senol, “Tiirk Eximbank Sunumu”, 4. KOBI’ler ve Verimlilik Kongresi, TC istanbul
Kiiltiir Universiresi, Istanbul, 7— 8 Aralik 2007, ppt.86

7 Kisa Vadeli hracat Kredi Sigortasi Programi Sevk Oncesi Doénem Riskler igin Sigorta
Kapsamina {liskin Uygulama Esaslari, www.eximbank.gov.tr, (20 Temmuz 2007)
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mal1 ihracatindan dogacak alacaklar1 sigorta teminati1 altina alinmakta ve teminat altina
alian ihracat islemi ile ilgili olarak ticari bankalardan finansman saglanmasi olanakl

kilmaktadir. Orta ve Uzun Vadeli ihracat Kredi Sigortasi Programlari ile”®

%  Ulke ekonomisine sagladigi yiiksek katma deger ve ileri teknoloji
imkanlar1 gozoniine alinarak yatirim veya sermaye mallar1 iiretim ve

thracatinin tesvik edilmesi ve

Yatirim veya sermaye mali ihracatcilarina;

¢ Rekabet iistiinliigii saglanmasi,

s Gelismekte olan riskli pazarlarda uzun vadeli satis imkanlarinin

artirilmasi,

X/

< Poligenin teminat goOsterilmesi ile ticari bankalardan finansman

saglamalarinin kolaylastirilmas1 amaglanmaktadir.

Dokuzuncu Kalkinma Plani’nda “Ekonominin rekabet giiclinii artirmak ve
diinya ihracatindan daha fazla pay almak iizere yliksek katmadegerli mal iiretiminin
artirilmas1 temel amagtir.” ifadesi kapsaminda, Eximbank kaynaklarinin artirilarak,
basta yatirim mallar1 lireten sektorlerin ihracat proje kredileri olmak iizere, kredilerinin

vadesinin uzatilmasi1 planlanmaktadir.

5.1.1.1.11. Kredi Garanti Fonu A.S. (KGF)

Kredi Garanti Fonu (KGF), Tiirkiye - Almanya Teknik Is Birligi Anlasmasi
cercevesinde akdedilen KOBI’lerin, bankadan alacaklari krediye teminat veya garanti
verilmesini saglama amaciyla, Kredi Garanti Fonu Isletme - Arastirma Ticaret A.S.

(KGF) ile Halkbankas: arasinda imzalanan protokol uyarinca olusturulmustur.”® 1991

88 Orta ve Uzun Vadeli Thracat Kredi Sigortasi Programlar1

http://www.eximbank.gov.tr/html_files/ihkrdsig.htm, (20 Temmuz 2007)

% Ankara Ticaret Odasi, Devlet Yardimlar: ve KOBI Kredileri, s.30
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yilinda kurulan ve riskin paylasimi ilkesine dayanan kredi garanti sistemi olan Kredi
Garanti Fonu Isletme ve Arastirma A.S.’nin ortaklar1 arasinda TESK, TOBB, TOSYOV
ve Mesleki Egitim ve Kiigiik Sanayi Destekleme Vakfi (MEKSA), KOSGEB ve
Tiirkiye Halk Bankasi yer almaktadir. 2007 yili sonunda yapilan diizenleme ile
sermayesini 20 milyon YTL’den 60 milyon YTL’ye cikartmistir. Ayrica, AB’nin,
girisim ve girisimcilik ve dzellikle KOBI’ler igin kredi ile biiyiimeleri ve ek istihdam
yaratmalar1 amacint giiden “Cok Yilli Program™ kapsaminda, Avrupa Yatirim Fonu
(AYF) kontr-garantisinden yararlanmakta olup, AYF, KGF’nin yatirim kredileri icin
iistlendigi kefaletlere yiizde 50 nispetinde kontr-garanti saglamaktadir. AYF ile KGF
arasindaki bu isbirligi ¢ergevesinde KOBI’lere 2007 yili sonuna kadar 24 milyon Euro

tutarinda bir kefalet kullandirilmasi éngérﬁlmﬁstﬁr.zgo

KGF, Tiirkiye’nin biitiin bolgelerindeki KOBI’lerin, kendisiyle anlasma

yapmis kurumlardan®’

kullandig1 her tirli nakdi ve gayrinakdi krediye verdigi
garanti/kefaletlerle teminat saglamakta olup, KGF’nun uygulamasindan KOBI’ler ile
esnaf ve sanatkarlarin yam1 sira geng¢ girisimciler faydalanabilmektedir. Bdylece
KOBI’lerin banka kredileri kullanirken yasayacaklari teminat problemi KGF
garanti/kefaleti ile giderilmekte, bu sayede KOBI’lerin de banka kredileri kullanma
imkan1 artmaktadir. KGF kredi veren bir kurulus olmayip, kredilere yeterli miktar ve
kalitede teminat veren bir kurulustur.”** Riskin paylasimu ilkesine dayanan kredi garanti
sistemi sayesinde, daha genis bir kesime, en diisiik maliyetle, devamli bir kredilendirme

imkan1 saglanabilmektedir. Ayrica KOBI’lerin ihtiyacina gére, orta - uzun vadeli ve

uygun kosullu kredi alabilmeleri kredi garantisi ile kolaylagsmaktadir.

290 www kgf.com.tr, (25 Eyliil 2007)

21 KGF’nun igbirligi i¢inde bulundugu kurumlar; Halk Bankasi, Ziraat Bankasi, Garanti
Bankasi, Vakiflar Bankasi, Sekerbank, Yapr Kredi Bankasi, Tekstilbank, Tiirk Ekonomi Bankasi,
Finansbank, Denizbank, Fortisbank, T.Is Bankasi, olmak iizere 12 banka, Albaraka Tiirk Katilim Bankas1
ve Asya Katilim Bankasi A.S. ve Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. olmak tizere 3 katilim bankasi ve
Garanti Finansal Kiralama A.S., Halk Finansal Kiralama A.S., Ak Finansal Kiralama A.S. ve Is Leasing
A.S. olmak tizere 4 leasing sirketidir.

2 «KGF Yeni Bir Yapilanma Ile Kobilerin Hizmetinde”, Ankara Ticaret Borsasi,
http://www.atb.gov.tr/portal/index.php?id=116&option=com_content&task=view, (21 Ocak 2008)
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Faktoring ve leasing gibi alternatif finansman metodlarii KOBI’lerce daha
yaygin olarak kullanilmasi ile beraber pek ¢ok KOBI igin dis yatinmeilarla tam veya
kismi ortakliklar olusturma yontemi de en Onemli yeni finansman kaynagini
olusturacaktir. Borsa iizerinde hisse senedi itfast ile finansman saglama, kismi
bityiikliiklerinden ve yiiriirliikte bulunan SPK mevzuatindan dolay1 pek ¢cok KOBI i¢in
heniliz miimkiin gozilkmemektedir. Ortakliklar olusturmak ise, hemen hemen her tiir
KOBI i¢in uygundur. Tek &nemli sorun bu isletmelerin kismi de olsa, operasyonel
isletme yOnetimlerini ortaklarina agma zorunlulugunun olmasidir. Dogal olarak bu tarz
ortakliklarin yayilmasi tilkedeki kurumsal kiiltiirle ve sirketlesme diizeyi ile yakindan
ilgilidir. KGF bu kapsamda KOBI’ler igin alternatif finansman segeneklerinden biri
haline gelmistir. Grafik 5.2.’nin de gosterdigi gibi KGF kurulusundan bugiine kadar
yaklasik 187 milyon YTL (148 mn Euro) kredi karsiligi, 127 milyon YTL (103 mn

Euro) garanti/kefalet vermistir.
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Grafik 5.2. KGF’nun Yillar itibariyle Verdigi Krediler (Bin YTL & Adet)
Kaynak : Kredi Garanti Fonu

KGF’nin kefalet verecekleri KOBI’lerde dikkat ettikleri unsur ise giiven ve

projelerin uygulanabilirligi®”

olup, 2002 — 2006 yillar1 arasinda toplam 110 milyar
YTL’lik kefalet, 1,011 isletmeye verilmistir. Ortalama isletme basina 109,000 YTL

kefalet vermis olan KGF’ nun vade yapist ise 24 ay ve {izeri seklindedir. Diger taraftan

¥ “KGFnin destegi 125 milyon FEuro’ya ulast”, Diinya, 18 Nisan 2006,
http://www.tumgazeteler.com/?a=1454060, (21 Ocak 2008)
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Kefalet/Kredi oraninin en yiiksek oldugu vade yapisi ise orta vadedir. Grafik 5.3.’te
KGF’nun 2006 y1l1 vade yapis1 gosterilmistir.
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Grafik 5.3. KGF’nun 2006 Y1ili Kredi Vade Yapisi
Kaynak : Kredi Garanti Fonu

KGF’nun icretlendirmesinde ise kefalet talebinde bulunan firmalarin
degerlendirmeye alinabilmesi i¢in maktu bir inceleme iicreti alinmakla birlikte, talebin
uygun bulunmasi ve KGF kefaleti kullanilmasi durumunda, kredi vadesi boyunca her
yil pesin olarak kefalet bakiyesi lizerinden, kefaletin nakdi veya gayri-nakdi olmasina
gore yillik yiizde 1.5 - 3 arasinda degisen oranlarda komisyon alinmaktadir. AYF
kapsamindaki garantilere alinan komisyon orani ise ylizde 1.5 - 2 arasindadir. Kefalet

tutari i¢in st limit ise 750,000 YTL dir.

5.1.1.2. Ozkaynak Ile Finansman

Isletme finansinda temel kural sermaye riskini azaltmak ve agirlikli ortalama
sermaye maliyetini minimize eden bir sermaye bilesimine (optimal sermaye)
ulasmaktir. Isletmeler, isletme sermayesi olarak kullanacaklari fonlar1 genellikle kisa
vadeli kaynak piyasasi olan para piyasalarindan, duran varliklara yapacaklar1 yatirimlari

finanse etmek icin de genellikle pay senedi ve/veya tahvil ¢ikararak uzun vadeli kaynak
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piyasasindan yani sermaye piyasalarindan saglarlar. Kiiresellesme siireci kapsaminda
KOBI’lerin yeni diinya diizeninde yasama ayak uydurmasi igin sermaye piyasalarinin

aktif hale getirilmesi ¢ok dnemlidir.

Yeni kurulan sirketler hisse senetlerini halka agabilecekleri noktaya tasimak
icin risk sermayesi saglarken, daha oturmus sirketler, halka arz ederek menkul kiymetler
ihra¢ edebilirler. Uzun stireli fon saglamak icin sermaye piyasasina bagvuracak olan bir

isletme;***

1. Menkul kiymetlerin dogrudan halka satis,
2. Ogzel plasman ya da zel ihrag,

3. Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan araci kurumlari, 6zellikle yatirim

bankalarinin araciligtyla menkul deger ¢ikarilmasi yollarini tercih edebilir.

5.1.1.2.1. KOBI’lerin Halka Acilmast

Sirket sermayesini temsil eden hisse senetlerinin halka satilarak firmaya ya da
firmanin ortaklarina nakit girisi saglayan bir yontem olan halka arz ii¢ degisik yontemle

uygulanmaktadir.””

s Mevcut ortaklarin riichan haklarimin kisitlanarak hisse senetlerinin halka
arzi,; ihrag edilen hisse senetlerinden elde edilen halka arz gelirinin tamami

firmaya kalmaktadir.

s Firmamn ortaklarvmn firmada sahibi olduklar: hisse senetlerinin halka
satilarak arzi; halka arz geliri firma ortagina gitmekte olup, halka arz

gelirinden firmaya nakit girisi olmamaktadir.

7

¢ Birinci ve ikinci yontemin karma olarak uygulanmasi.

2 Oztin Akgiig, .801
% http://www.vakifyatirim.com.tr/icerik.asp?id=42, (17 Subat 2008)
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KOBI’lerin sermaye piyasalarina arz edebilecekleri menkul kiymetler icinde
anonim ortaklik tiiriindeki KOBI'ler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagt
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel getiri getiren, seri halde ¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve sartlar1 SPK’nca belirlenen kiymetli evrak niteligindeki “menkul

59296

kiymet”" ihra¢ etmek suretiyle, sermaye piyasasindan fon saglayabilirler.

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren KOBI'lerin halka agilmalari ve hisse senetlerinin
borsada islem gormesi sonucu, kaynak ihtiyaclarinin karsilanmasi, ortaklara likidite
saglanmasi, itibarlarinin artmasi, yaygin tanitim imkani ve kurumsal yonetimin tesis
edilmesi gibi bircok faydayi elde etmelerinin yaninda, bazi muafiyetlere de sahip
olmalar1 s6z konusudur. Halka agik anonim ortaklik statiisiindeki KOBI'lerin sermaye
piyasast mevzuatindan kaynaklanan bazi yiikiimliiliklerinden muaf olabilmelerine
iliskin esaslar Seri: IV, No: 9 “Ihraccilarin Muafiyet Sartlarma ve Kurul Kaydindan
Cikarilmalarina Iliskin Esaslar Tebligi”nde diizenlenmistir. Teblig Ek.2’de verilmis

olmakla birlikte, s6z konusu muafiyetlerin basliklari;
1. Temettii Dagitim Muafiyeti
2. Bagimsiz Denetim Muafiyeti
3. Izahname Diizenleme Muafiyeti
4. Diger Ihragcilarin Mali Tablo ve Raporlarimin ilanindan Muafiyet seklinde

siralanabilir. Ihraggilarin  belirtilen muafiyetlerden yararlanabilmeleri i¢in SPK’ya
basvurmalart ve s6z konusu basvurunun olumlu kargilanmasi gerekmektedir. SPK izni
olmaksizin isletmeler muafiyetlerden yararlanamamakta ve s6z konusu yiikiimliilik ile

ilgili hukuki sorumluluk devam etmektedir.

2% «Sermaye Piyasas1 Araglar1”,

http://www.ekodialog.com/Konular/borsa_yatirim/sermaye _para_piyasasi_araclari.html, (19 Subat 2008)
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Halka acilmanm KOBI’lere sagladigi gesitli avantajlarin yani sira sakincalar

da vardir. Bu kapsamda isletmelerin halka agilmasini engelleyen etmenler ise;

X/
o

297

Halka agilan bir sirket Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’na da tabi olacagindan kurul denetimi i¢in hazirlanacak raporlarin,

verilecek bilgilerin biirokratik formaliteleri artiracak olmast,

Yonetimin esnekligini bir ol¢lide azaltarak ortaklarin istekleri bilgi alma

haklari, yoneticilerin karar alma inisiyatifleri sinirlamasi,

Kamuyu aydinlatma ilkesi geregi ortakligin kamuya aciklamak zorunda
kaldig1 bilgiler rakiplerden saklanilmaya c¢alisilan  bilgileri  de
icerebileceginden, gizli kalmasi gereken 6zel finansal ve teknik bilgiler

aciga vurulmus olmasi,
Kamuyu aydinlatma ilkesinin ortakliga ayrica bir maliyet yiikii ¢ikarmasi,

Halka agilmak i¢in Kurul kaydinin gerekli olmasi durumu halka agilmay1

da smirlamasi,

Halka hisse senedi arzinin maliyetinin yiiksek olup, halka arz tutar1 kiiciik
tutarda ise ve/veya aracilar kanaliyla Ozellikle yiiklenimli aracilik
(underwriting) yontemiyle halka sunulacaksa, arz giderleri daha da

artirmasi,

Birincil ya da ilk halka agilmada ¢ikarma fiyati1 genelde piyasada olusacak
fiyatin altinda oldugundan, diigiik fiyatlandirma, ortakligi saglayabilecegi

bir kaynaktan yoksun birakarak kaynak maliyetini artiric1 bir etki yapmasi,

Kar dagitim oraninin genelde yiiksek olmasi seklinde siralanabilir.

Isletmeler makro ekonomik kosullarin da etkisiyle genel olarak, sermaye

piyasasindan ortaklik hakki saglayan menkul kiymet (hisse senedi) ihract yoluyla

27 Oztin Akgiig, 5.766-767
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finansman saglamayi1 tercih etmektedirler. Bununla birlikte, Sermaye Piyasasi
Mevzuati’nda farkli nitelikteki sermaye piyasasi araclarinin ihract suretiyle finansman

saglamaya imkan veren diizenlemeler mevcuttur.”®

5.1.1.2.2. KOBI’lerin Halka A¢ilma Yollar

Sermaye Piyasast Mevzuati’nda diizenlenmis “Hisse Senedi Disinda Ihrag
Edilebilecek Sermaye Piyasasi Araglarina Iliskin Bilgiler” yani diger sermaye piyasasi
araglar ise tahvil, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil (HDT), kara istirakli tahvil
(KIST), katilma intifa senetleri (KIS), kar ve zarar ortaklig1 belgesi (KZOB), hisse
senedi ile degistirilebilir kar ve zarar ortakligi belgeleri, finansman bonolar1 seklinde
siralanabilirler. KOBI’ler, sermaye piyasalarindan oncelikle s6z konusu sermaye

piyasasi araglarini ihra¢ ederek faydalanabilir ve faizsiz kaynak temin edebilirler.

Tahvil

Sermaye Piyasast Mevzuati'nda tahviller ile ilgili olarak diizenlemeler esas
olarak, 14.07.1992 tarih ve 21284 sayili Miikerrer Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: II
No: 13 sayilh “Tahvillerin Kurul Kaydina Almmasma Iliskin Esaslar Tebligi” ile
yirtirlige girmigtir. Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)'nin 420'nci maddesi uyarinca tahviller;
anonim ortakliklarin 6diing para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni

olmak iizere ¢ikardiklari bor¢ senetleridir.”®’

Tahvil sahibi sirketin aktifi {izerinde
alacagindan bagka hicbir hakka sahip degildir. Sirketin yonetimine katilamaz. Nama
veya hamiline yazili olarak ihra¢ edilebilen, sabit getirili ve lizerinde bulunan kupon
ve/veya anapara vadesi geldiginde borglu olan sirketin borglarini 6demesi esasina
dayanan bu menkul degerler, sirketlere ucuz ve uzun vadeli kaynak saglama amacini

tagimaktadir. Devlet tahvillerinde bulunan vade ve faiz riskinin yani sira, 6zel sirketlerin

cikardiklart menkul kiymetler devlet tahvillerinde sembolik olan miisteri riskini daha

*% Sermaye Piyasast Kurulu, KOBi'lerin Halka Acilmalarmn Faydalari, www.spk.gov.tr,
Giincelleme Tarihi: 29 Ocak 2008, (15 Mart 2008)
% Sermaye Piyasas: Kurulu, KOBI'lerin Halka Acilmalarimin Faydalar

190



genis olarak biinyesinde barindirmaktadir. Bu nedenle tahvili alinacak sirketin, saglam

. . . . . .. . . 300
bir mali analiz siirecinden gegirilmesi gerekmektedir.

Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahvil

Sermaye Piyasast Mevzuati’'nda 14.07.1992 tarih ve Seri: II, No: 15 sayili
"Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahvillere Iliskin Esaslar Tebligi" ile diizenlemeleri
yapilmis olan hisse senedi ile degistirilebilir tahvil (HDT), sahibine, elindeki tahvili
onceden belirlenmis sayidaki hisse senedi ile degistirme hakki veren sabit getirili
menkul kiymet olarak tamimlanmaktadir®®’ HDT ihrac1 ozellikle, hisse senedi
piyasasinin sundugu yiiksek getiri potansiyelinden yararlanmay1 amaglayan, bununla
birlikte, hisse senedi fiyatlarindaki degiskenligin getirdigi riski listlenmek istemeyen
yatirimcilara hitap etmektedir. HDT, yatirimcilara sabit getirili menkul kiymetlerin
icerdigi gelir giivencesi ile hisse senetlerinin sagladigi sermaye kazancini bir arada

sunabilmektedir.>*?

Kara Istirakli Tahvil

Ihragc1 ortakligin karmna oranlanmis getiri sunan bir tahvil gesidi olarak
tamimlanabilecek olan kara istirakli tahviller (KIST) Sermaye Piyasasi Mevzuati’nda
14.07.1992 tarih ve Seri:II, No:16 sayili “Kara Istirakli Tahvil Ihrag Esaslari Tebligi” ile
diizenlenmistir. KiST'lerin tahvillerin sundugu sabit getiri 6zelliginin yan1 sira ihragci
sirketin karliligina bagli olarak yatinmc1 agisindan degisken getiri imkan1 da

393 KiST, maktu bir faiz orani yerine bilan¢o karindan pay veren bir

bulunmaktadir.
tahvil ¢esidi olup; hem faiz hem kar pay1 veren, ya faiz ya da kar pay1 veren olmak

iizere ti¢ farkli cesitte olabilir.***

39 http://tr.wikipedia.org/wiki/Tahvil, (18 Mart 2008)

31 Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBi'lerin Halka A¢ilmalariin Faydalar

392 Sermaye Piyasast Kurulu, Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller, Tiirk Sermaye
Piyasasinda Uygulanabilirligi, Oneriler, Yeterlik Etiidii, SPK Ortakliklar Finansman1 Dairesi, Ankara
1999, s.ii

3% Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBIi'lerin Halka A¢ilmalariin Faydalar

3% «Sermaye Piyasas1 Araglar1”
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Katilma Intifa Senetleri

TTK'mun 402 ve 403'lincli maddelerinde intifa senetleri ile ilgili hiikiimler
bulunmaktadir. Kurul, Sermaye Piyasasi Kanunu'na ve TTK'nda yer alan intifa senetleri
hakkindaki hiikiimler ve soOzlesme serbestisi ilkesine dayanarak katilma intifa
senetlerine iliskin diizenlemeleri, 14.7.1992 tarih ve 21284 sayili Miikerrer Resmi
Gazete'de yayrmlanan Seri: I1I; No: 10 "Katilma Intifa Senetleri Thracina iliskin Esaslar
Tebligi" ile yapmustir.’®® Katilma intifa Senedi (KiS) nakit karsihgn satilmak iizere
anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve sahibine ortaklik hakki vermeyen pay senedi
olarak nitelendirilebilir.’**® KIS kar payi, tasfiye pay1 ve yeni paylar edinmede riichan
hakk: ve Teblig'de belirtilen imkanlarin bir bdliimiinden veya tamamindan yararlanma
hakki saglayan, nama yazili veya hamiline yazili olarak diizenlenebilen menkul
kiymettir'” ve herhangi bir siire sz konusu degildir. TTK 403'incii madde uyarinca
intifa senedi sahiplerine azalik haklar1 verilemez; ancak safi kazanca veya tasfiye
neticesine istirak yahut yeni cikarilacak hisse senetlerini alma haklari taninabilir.**®
Birikimleri karsisinda faiz almak istemeyen ve/veya ortakligin yonetiminde s6z sahibi
olmaktan ¢ok alacaklar1 kar payi ile ilgilenen yatirimcilar agisindan da KIS, cekici,

degisik bir menkul deger (finansal varlik) tiirii olusturabilir.*”’

Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi (KZOB)

Oncelikli hisse senetleri ile tahvil arasinda melez bir finansal varlik olan'® kar
ve zarar ortaklig1 belgesi (KZOB) ihracina iliskin esaslar, 20.03.2003 tarih ve 25054
sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak yiiriirliige giren SPK'nun Seri: III, No: 27 sayili
"Kar ve Zarar Ortakligi Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig" ile diizenlenmistir.’!" Thraccilar, kar ve zarara ortak olmak iizere, tim

faaliyetlerin gerektirdigi finansman ihtiyaclarini karsilamak i¢in; yurt iginde satilmak

3%Sermaye Piyasast Kurulu, KOBI'lerin Halka A¢ilmalarinin Faydalar

3% (Oztin Akgiig, .775

307 «Sermaye Piyasasi Araglari”

3% Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBi'lerin Halka A¢ilmalarinin Faydalari

399 Oztin Akgiig, 5.775

19 Cagatay Yiicel, “Tiirk Finans Piyasasi’min Uluslararasi Finans Piyasalarma Entegrasyonu”,
Ankara, 2002, http://194.27.26.6/~karatepe/ifinance/TRFin.pdf, (1 Subat 2007) s.6

1 Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBi'lerin Halka A¢ilmalariin Faydalar
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tizere Tiirk Liras1 lizerinden veya yabanci paraya endeksli, yurt disinda satilmak {izere
ise, Tiirk Liras1 veya yabanci para iizerinden ya da yabanci paraya endeksli “Kar ve

12 jhra¢ edilecek

Zarar Ortaklig1 Belgesi” adi altinda menkul kiymet ihra¢ edebilir.
KZOB'larin {izerine, kara ve zarara katilacagi ve bu belgelere kar garantisi
verilemeyecegi acikca yazilir. KZOB'lar sahiplerine “kara ve zarara katilma hakki ve
miikellefiyeti getirir, zarar halinde ana paranin eksilir”, ancak, zararin anaparanin belli
bir yiizdesi ile sinirlandirilmast miimkiindiir. KZOB, kar-zarara katilma ve ortaklik

hakk: vermekle birlikte, pay senedi sayilmazlar ve belge sahipleri isletme yonetiminde

oy kullanmazlar.

Temel c¢ikarim amaci, menkul kiymetler piyasasinda islem goren araclari
cogaltmak ve ¢esitlendirmenin yani sira faiz dis1 kazanca uygun olmalar1 ve isletmeye
sabit bit ylik getirmemesi nedeniyle isletmeler tarafindan tercih edilen’"® KZOB'larda en
kisa vade bir ay, en uzun vade yedi yil olup, vadeler, ortaklik faaliyetinin 6zelligine
gore muhtelif donemlerde aylik ve katlar1 olarak diizenlenir ve vade sonlarinda KZOB

314

bedelleri defaten Odenir.” " KZOB'larin tiimiiniin kar veya zarara katilma payinin

tesbitine esas olan kar veya zarar miktari, ihragginin vergiden onceki kar veya zararidir.

Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Kar Zarar Ortakligi Belgesi

Ihragcilar vade sonunda KZOB sahiplerine ddenmesi gereken tutar karsiliginda
artirilan sermayelerini temsil eden hisse senetlerini alma hakki verebilirler. KZOB'larin
hisse senetleri ile degistirilmesi ortakliklardan itfa suretiyle nakit ¢ikisini Onleyerek
esasen bir dis kaynak olarak KZOB sahiplerinden elde edilen fonun sermayeye ilave
edilmek suretiyle 6z kaynaga ¢evrilmesini saglar. Hisse senedi ile degistirilebilme hakki
sadece halka arz suretiyle satis1 yapilan KZOB'lara tanimabilir ve KZOB'larin hisse

senetleri ile degisimi ancak vade sonunda yapilabilir. Thragccinin genel kurulu veya

312 «Sermaye Piyasas1 Araglar1”
*3 Niyazi Berk, s.331-332
314 Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBi'lerin Halka A¢ilmalariin Faydalar
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yonetim kurulu, KZOB sahiplerinin hisse senedi alma haklarini kullanmalarina engel

olacak herhangi bir karar alamayacaktir.*"

Finansman Bonolari

Borglanma senedi ihraci yoluyla finansmanin en bilinen araglarindan olan
tahvil ve finansman bonolarindan finansman bonosu kisa vadeli, tahvil ise uzun vadeli
bor¢lanma aracidir. Vadesi 60 giinden az 720 giinden fazla olmamak iizere ihragci
tarafindan belirlenen, Bati iilkelerinde ‘“commercial paper” olarak adlandirilan ve
vadelerinin kisaligi nedeniyle para piyasasi araci olarak kabul edilen’'®, finansman
bonolariin ihra¢ kosullar1 31.07.1992 tarih ve 21301 sayili Miikerrer Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri:III No:13 sayili "Finansman Bonolarinin Kurul Kaydina Alinmasina
Iliskin Esaslar Tebligi" ile diizenlenmistir. Finansman bonolari, ihrag¢ilarm SPK Seri:III
No:13 sayili Tebligi hiikiimlerine gore borglu sifatiyla diizenleyip Kurul kaydina
alimmak suretiyle ihra¢ ederek sattiklart ve kupiir biiyiikliigli en az 5 milyon lira olan
emre veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraktir. Finansman
Bonolar1 bir ¢esit bor¢lanma senedidir. Thragcilar; anonim ortakliklar, mevzuata gore
Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bu
idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus idare ve isletmeleri

olarak tanimlanmistir. Finansman bonolar1 teminatlarma gore;”!”

*

A tipi: Garanti kaydi tasimayan finansman bonolari,

*0

>

B tipi: lhracciya karsi taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis

o
25

(banka destek kredisi, ihragginin finansman bonosu bedellerinin 6denmesi
icin bankanin kismen veya tamamen kullandirmay1 taahhiit ettigi krediyi

ifade eder) finansman bonolari,

D)

» C tipi: Banka garantisi tagtyan finansman bonolari,

>

E tipi: Hazine garantisi tagiyan finansman bonolari,

o
25

35 A.ge.
316 Cagatay Yiicel, 5.6 .
317 Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBIi'lerin Halka A¢ilmalariin Faydalar
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¢ F tipi: Bir anonim ortakligin miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil sifatiyla
O0deme vaadini ihtiva eden finansman bonolart adlar1 altinda

diizenlenmektedir.

Teminatsiz finansman bonolari ise genellikle finansal durumlarinda belirsizlik
olmayan biiyiik ve taninmis girketler tarafindan ihra¢ edilirmekle birlikte ¢ogunluk bir
bankadaki 6zel destekleyici kredi limitiyle isletmeler finansman bonosu ihracini
giivence altina alirlar. Finansman bonosu ihract yoluyla fon saglanmasinin avantajlari su

sekilde siralanabilir;*'®

% Isletmeye alternatif yontemlere kiyasla daha ucuz fon saglayabilir.
Bankalarin kredi faizlerine ek olarak aldiklar1 komisyonlar vb masraflar
nedeniyle banka kredilerinin maliyeti, finansman bonosu satisindan

saglanan fonlarin maliyetinden daha yiiksek olabilmektedir.

¢ Banka kredilerinin limiti konusunda yasal ve/veya banka yoneticilerinin
koydugu simirlamalar s6z konusu iken, finansman bonosu i¢in bdyle bir

sinirlamanin bulunmamaktadir.

¢ Bono ihraci yapan sirket, ihra¢ sayesinde prestij kazanmakta ve bu sayede

piyasada adin1 duyurabilmektedir.

Finansman bonosu ihracinin isletme i¢in dezavantajlari ise;’"

¢ Bu olanaktan belli is kollarinda taninmus, itibar1 yiiksek firmalar digindaki

firmalarin yararlanamamasi,

X/

¢ Bonolarin genis bir alic1 kitlesine sahip olmamasi,

318 Oztin Akgiig, 5.485-486
' Serpil Yasar, 5.16
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*¢ Bono ihracinda bonoyu ¢ikaran ile alanlar arasindaki iligkinin kisisel bir
nitelik tasimamasi nedeniyle bononun vadesinde ddenmesinin kesinlikle

zorunlu olmasidir.

Uluslararasi piyasalarda vadesi ortalama 90 giin olan ve kisa vadesi nedeniyle
ikincil piyasalar1 aktif olmayan finansman bonolarinin, Tiirkiye’de kredi degerliligi
ylksek firmalar i¢in satis1 kolayken, taninmamis veya yeni kurulmus firmalar igin

banka garantili olarak ihrag edilmesi tercih edilmektedir.**

Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Menkul kiymetlestirme uygulamasinin alacaklara dayali bir versiyonu olarak
tiiretilen varliga dayali menkul kiymetleri (VDMK), Tiirk Sermaye Piyasasi’nin en ¢ok
ilgi ¢eken yatirim enstriimanlarindan biri olmustur.**! VDMK, ihraccilarin kendi ticari
islemlerinden dogmus dogrudan veya temelliik edilmis alacaklar karsiliginda ihrag
edilen kiymetli evraktir.**> VDMK, ihraccilarin kendi islemlerinden dogmus alacaklar1
veya bu Teblig hiikkiimleri g¢ercevesinde temelliik edecekleri alacaklar karsiliginda
Kurul’ca kayda alinarak ihra¢ edilen kiymetli evraklar olarak tanimlanmiglardir.
Menkul kiymetlestirme uygulamasi ile ¢ok sayida bor¢lunun bulundugu, belli bir
zamana yayillmig ve belgelenmis alacak kalemleri ile aktifin diger bir boliimiinii
olusturan duran varliklarin menkul kiymet haline getirilerek alim satim yapilabilmesi
s0z konusu olabilmektedir. Simdiye kadar menkul kiymetler, ortaklik bilangolarmnin
pasifine bagl olarak cikarilirken menkul kiymetlestirme ile bilanco aktiflerine menkul

kiymet ¢ikarilabilmesi de s6z konusu olmustur.

320 flhan Uludag ve Erisah Arican, s.135
! Cagatay Yiicel, 5.6
322 «Sermaye Piyasas1 Araglar1”
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Borsada Halka Arz

Cirosu belirli biiyiikliiklere ulasmis veya devam eden projeleri sonrasi
ulagacak, reel olarak biiyliyen, nakit yaratma giicli kuvvetli olan veya halka arz sonrasi
hizlanacak, yatirimlarinin finansmani, mevcut bor¢luluk diizeyinin diistliriilmesi veya
isletme sermayesi ihtiyaci i¢in kullanacak, isletmeler i¢in oldukca uygun bir finansman
yontem olan halka arz ayrica; diger faaliyet kollarin1 finanse etmek veya yeni alanlara

yatirim yapmak isteyen isletme ortaklari igin de 6nemlidir.**

Nakit ihtiyaci olan ve kendini basarili goren bir isletme halka agilmaya karar
verebilir. Isletmenin hisse senetlerinin halka ilk satilisina ilk halka agilma denir. Sirket
kurucular1 ve risk sermayedar1 hisse senetleri satmak yoluyla kendi kazang¢larinin bir
kismini1 nakde gevirirlerse bu da ikincil halka agilmadir.*** Basarili bir firma ilk halka
acilmadan sonra da biiyiimeye devam ederek, zaman zaman hisse senedi veya tahvil
ihrag ederek daha fazla para toplamaya gerek duyabilir. Firmanin yeni hisse senedi
satiglar1 birincil piyasada gergeklesir. Menkul kiymet borsalari ise yatirimcilara mevcut
hisse senetlerini kendi aralarinda alip satma izni verir ve ikincil piyasalar olarak
tanimlanirlar.>*> Anonim ortaklik yapisina sahip olan KOBI’ler igin de sermaye piyasas
bu agidan &nemli bir piyasa niteligindedir. KOBI’ler sermaye piyasasi araglarindan
faydalanmanin yani sira borsada halka acilarak da onemli bir gelir elde edebilirler.
Hisse senedi ihraci, gerek sirket ortaklarinin ellerindeki mevcut paylari halka arz
etmeleri gerek sermaye artirnmlart yoluyla toplanan sermayenin sirket sermayesine

ilavesiyle miimkiin olmaktadir.**®

323 http.//www.denizyatirim.com/Kurumsal5.asp, (12 Ekim 2007)

324 Richard A. Brealey ve Digerleri, isletme Finansinin Temelleri, Literatiir Yaymncilik Dagitim
Pazarlama Ltd.Sti., Ekonomik Baski, Aralik 2005, s.375

P Age.,s.115

26 Erdem Alptekin, “KOBI’ler Alternatif Finansman Kaynaklari'nin Farkinda m?”, izmir
Ticaret Odasi Ar-Ge Biilten, Haziran 2007, 5.6
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Sermaye piyasasindan uzun siireli fon saglamak isteyen firmalar piyasada
aracilik yapan finansman kurumlarinda c¢esitli sekillerde yararlanarak fon

gereksinmelerini karsilayabilirler. Bu yollar araci kurumlarin;**’

1. Sirketlerin ¢ikaracaklart menkul degerleri satin alarak kendi nam ve
hesaplarina halka satmayi1 taahhiit etmesi (aract yiikiimii - yiiklenimli

aracilik — underwriting),

2. Menkul degerlerin gerektiginde satin alinacagini taahhiit etmek, destekleme

alimi yapmasi (bakiyeyi yiiklenim — standy - by underwriting),

3. Menkul degerler ¢ikaracak firmalarla tasarruf¢u kurumlar arasinda aracilik

yapmasl,

4. Menkul degerler ¢ikaran sirketlerin satis ajani olarak hareket etmesi gise
hizmetleri sunmasi, ihracin miimkiin oldugu kadar ¢ok satilmasini kabul

etmesi ama biitiin satig1 garanti etmemesi (en iyi gayret araciligi),

5. Garantiler vermesi seklinde siralanabilir.

5.1.2. KOBI’lerin Finansman Sorunlar1 ve Coziim Onerileri
5.1.2.1. Finansman Sorunlari

KOBI’lerin  ekonomideki esnekliklerine ragmen varliklarrm devam
ettirebilmeleri ve biiylimeleri i¢in gerekli en Onemli unsurlardan birinin

finansman/kaynak oldugu yadsinamaz bir gercektir.

Tiirkiye’de KOBI'lerin en ¢ok karsilastigi sorunlarn basinda, pazarlama ve
pazar payini artirma, planlama, finansman faaliyetleri ve biirokrasi gelmekte, bilimsel

olmayan c¢alisma yoOntemleri, finansman sikintilar1 ve teknolojik yetersizlikler ile

327 Oztin Akgiig, 5.804
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birlikte hepsini etkileyen en Onemli sorunu ise egitimsizlik ve bilgisizlik tegkil

etmektedir.

KOBI’lerin finansman sorunlarinin temelinde 6zkaynak ve isletme
sermayelerinin yetersiz olusu gelmekte ve 6zkaynak yapilari yeterli olmayan igletmeler
biliylimede ve faaliyetlerini siirdiirmede zorluklarla karsilasmaktadirlar. Tablo 5.3.’ten
de goriilebilecegi gibi genel olarak kredi maliyetleri ve isletme sermayesi yetersizligi
yillardir KOBI’lerin ve biiyiik 6lgekli isletmelerin iki ©nemli problemi olarak
istatistiklere yansimistir. 2007 yilinda da durumun cok fazla degistigini sdylemek

miimkiin degildir.

Tablo 5.3.
Firma Biiyiikliigiine Gore Finansal Sorunlarin Dagilimi (%)
Kiiciik Orta Biiyiik

Kredi Bulamamak 12.43 10.82 -
Kredi Maliyetinin Yiiksek Olmas1 25.99 30.22 32.23
Ozkaynak Yaratamamak 18.64 15.49 18.91
Isletme Sermayesi ihtiyaci 23.45 20.34 24.37
Finansal Tegviklerin Azalmasi 9.89 10.82 11.80
Personel Tasarrufu 5.08 3.36 4.57
Yatirimlar 4.52 8.96 8.12

Kaynak : Bakis Dergisi, 1996, Say1 56, s.22

2007 yilinda yapilan bir aragtirmada ise sanayicinin ¢oziilmeyen sikintilari;
tiretimde ithal girdi oraninin yilizde 35’ler dolayinda olmasi, yerli girdi ireticilerinin
sikintilarinin devam etmesi, Tiirkiye’de imalat sanayinin ithalata ve ithal girdilere baglh
hale gelmesi, finansal darbogazda olan isletmelerin oraninin ylizde 51.5’e ulasmasi,

isletmelerin finansman darbogazinin devam ediyor olmasi, finans sorununda en biiyiik
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sikintinin kredi maliyetinin yliksekliginden kaynaklanmasi, 2007 yilinin ikinci yarisinda

isletmelerin yiizde 45.1’inin yatirim yapmamis olmasi seklinde siralanmaktadir.®”®

KOBI’ler finansman yetersizlikleri nedeniyle gelismis teknolojilere sahip
olamamakta, eski teknoloji ile emek yogun ¢alismak zorunda kalmakta, bu da iirettikleri
malin kalitesine olumsuz yansimaktadir. Kalitesiz iiretim, KOBI’lerin satis giiciinii,
dolayisiyla hem biiylik isletmelerle hem de yurtdisindaki rakipleriyle rekabet etme
giiclerini azaltmaktadir. Eski teknolojilerle yapilan iiretimin ihracata doniistiiriilmesi ve
uluslararas1 pazarlarda rekabet edebilmesi miimkiin degildir. Finans ve pazarlama
faaliyetlerini geregi gibi yerine getiremeyen KOBI’ler ise bu anlamda biiyiik isletmelere
kars1 diger alanlarda sahip olduklar1 istiinliiklerinden istenilen bi¢imde
yararlanamamaktadirlar.  Ozellikle finansman sikintilari  nedeniyle pazarlama
fonksiyonuna yeterince Onem verememekte ve pazarlama faaliyetlerinin yerine
getirilmesinde yetersiz kalmaktadirlar. Pazarlama i¢in gerekli olan harcamalar ise yeterli
diizeyde yapilamamaktadir. Bir diger ifadeyle kaynak sorunu, KOBI’lerin piyasa
paylarin1 korumada ve disa agilmada en biiyiik sikintilaridir. Kaynak sorununu yaratan
ve KOBI’lerin mevcut finansal kaynaklardan faydalanamamalaridaki baslica nedenler

329

ise”7;

X/

« Yeterli karlilik oranlarina sahip olmamalari,

L)

+» Tasidiklar1 finansman riskleri,

X/
L X4

Teminat yetersizligi,
¢ Yiiksek faiz ve

-,

» Uygun olmayan 6deme kosullaridir.

L)

328 jstanbul Sanayi Odasi, Ekonomik Durum Tespiti Anket Cahsmasi Sonuclar1 2007 — I,
Agustos 2007,

¥ istanbul Sanayi Odasi, 5. Sanayi Kongresi, Siirdiiriilebilir Rekabet Giicii Kiiresel
Degisimde Yeni Dinamikler ve Tiirk Sanayiinin Yol Haritas1 Ozet Kitaba, s.52
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Kredi kaynaklarina ulasmada yasanan zorluklarin yan1 sira KOBI’lerin
ozellikle isletme sahibinden de kaynaklanan finansal dezavantajlar1 su sekilde

1: 330
siralanabilir;

¢ Yetersiz finansman bilgisi,

X/

«» Modern finansman tekniklerini yeterince izleyememe,
% Sermaye piyasasina girememe,

¢ Yeni ortak aliminda her iki tarafta da tereddiitler,

¢ Oto finansman olanaklarinin kisitli olmasi,

% Genelde kredi almada teminat sorunu,

% Isletme sahibinin kisisel varliklartyla sorumlu tutulmasi,

% Kredi hacminin disiik, kredi maliyetlerinin yiiksek, vadelerinin istenilen

uzunlukta olmamasi seklinde siralanabilir.

KOBI’lerin ¢ogunda isletme sahibi ve yoneticileri teknik kokenli oldugundan,
finansman ve muhasebe konusunda fazla bilgiye sahip degildirler. Bu tiir bilgileri,
uzman kisilerden saglama imkanlari da smirlidir. Bu nedenle yasanan sermaye
yetersizligi sorununun yaninda yoneticilerinin finansman bilgilerinin de yeterli
olmamasi1 ve bu konuda yetigsmis elemanlar istihdam edilmemesi sorunu daha da

derinlestirmektedir.

KOBI’lerde is yonetiminde iki mali hedef bulunmaktadir. Bunlardan birincisi

O0denmesi gereken c¢ek ve senetler ve gerekli konular i¢in yeterli nakit akisini saglamak,

1

diger amag ise isletmenin karini1 imkanlarin elverdigi dlgiide artirmaktadir.®'  Giinden

3% Tamer Miiftiioglu, Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Olcekli isletmeler; Sorunlar ve Oneriler,
Seving Yayinevi, Ankara, 1991, .62
3! Dogan 1. Kargiil, s.37
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giine gelisim gostermekle birlikte, kiiclik isletmelerde ve bazi orta 6lcekli isletmelerde

goriilen finansal 6zellikler su sekilde belirtilebilir;**?

X/
**

X/
£ X4

KOBI’lerin ayr1 bir finansman béliimii yoktur.

KOBI’lerde isletme sahibinin isletmesiyle 6zdeslesmesi ve bir kader
birligine girmis olmasi, bu isletmelerin kredilendirilmesi sartlarinda da
etkisini gdstermektedir. Nitekim KOBI’ler kredilendirilirken, kredi verilen
isletmenin performansi ve édeme giiclinden ziyade igletme sahibinin kisi

olarak gosterebilecegi teminatlara bakilmaktadir.

Isletmenin iflas1 durumunda kiigiik isletme sahibi isletmesindeki varliklara
ilave olarak tiim kisisel varligim1 da kaybetmek durumunda kalmaktadir.
Boylesi bir risk dolayisiyla isletme sahipleri, kredi almaktan
¢ekinebilmektedir.

Oto finansman bakimmdan KOBI’ler biiyiik isletmelere gore daha olumsuz
sartlar tasimaktadir. Oto finansman tutar1 bu isletmelerde diisiik diizeylerde

kalmaktadir.

KOBIi’lerde sermaye yogunlugunun nispeten diisiik olmasinin bir baska

sakincasi da gizli ihtiyatlarin teskilinde yatmaktadir.

Tiirkiye’de KOBI’lerin finansal kaynaklara ulasma sirasinda ¢ok biiyiik

zorluklarla karsilagsmalart yatirimlarini, yarattiklari katma degeri ve ihracati azaltici

yonde etki yapmaktadir. Uluslararasi piyasalarda gelismis llkelerde faaliyet gosteren

KOBI’lerin ise iiretimin ikinci faktdrii olan sermayeyi daha hizli, daha az riskli ve daha

diisiik maliyetle bulmalar1 rekabette onlar1 daha iistiin duruma gegirmektedir. Ozellikle

KOBI’lerin finansman saglama konusunda en ¢ok basvurduklari sektdr olan bankacilik

sektoriinden kredi kullanim oranlar1 heniiz istenen seviyede degildir. Kredi kullaniminin

diisiik olmasmin nedenleri ise; reel faiz oranlarmin yiliksek olmasi, biiylik olgekli

isletmeler gibi kredi maliyetlerini {irettikleri malin fiyatina tamamen yansitip satis

332 Tamer Miiftiioglu, s.57
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miktarini arttiramamis olmalaridir. Kisa vadeli finansmanda tiim firmalar i¢in en 6nemli

problem kredilerin pahalilig1 olarak gosterilmistir.

Tablo 5.4.

Kisa Vadeli Finansman Sorunlarinin Sebepleri (%)

Kiiciik | Orta | Biiyiik Tiim Firmalar

Yetersiz Isletme Sermayesi 19.7 174 | 189 18.9
Isletme Kredisi Temininde Giigliikler 14.3 12.6 4.4 11.6
Piyasadan Tahsilatta Karsilagilan Giigliikler 26.5 25.1 37.8 28.6
Banka Kredilerinin Pahali Olmasi 32.0 36.2 | 26.7 32.1
Di1s Piyasalarin Durumu 2.7 1.4 1.1 1.8

Resmi Kuruluglardan Yapilan Tahsilatta

Karsilasilan Giigliikler 1.4 2:5 6.7 31

Diger 34 43 4.4 4.0

Kaynak : Bakis Dergisi, 1996, Say1 56, s.23

Bir diger sorun bankalarin risklerini giivence altina almak i¢in istedikleri
teminatlardan kaynaklanmaktadir. Finans kuruluslari riskli gordiikleri KOBI’lerden
kredi iliskisine girmek igin yiiksek teminatlar istemekte, bu durum ise KOBI’leri kisir
dongiiye sokmaktadir. Eger bir isletme kazandiklarini sermayesine ekleyip, tasinmaz
edinmemisse kredi alma sans1 azalmaktadir. Ozellikle 2000 ve 2001 yillarinda yasanan
krizlerde finans kuruluslarinin yaptiklari ilk is, kredi kullandirimimi durdurmak ve
mevcut kredilerin geri ¢agirilmasi olmus, bu durum da KOBI’leri nakit akis planlarinda
olmayan bir durumla kars1 karsiya birakmis ve finansal agidan zor duruma diisiirmiistiir.
Bununla birlikte, isletmelerin 6zellikle KOBI’lerin 1997 yilinda en yiiksek seviyelerde
seyreden kaldirag oranlar1 2000 yilina kadar diislis gostermis, kriz etkisiyle 2001 yilinda
tekrar artmis, takibeden yillarda ise hizli gerileme kaydetmistir. Dahast dengeli makro
ekonomik gostergeler ve ekonomideki iyiye gidis sirketlerin yatirimlarin1 artirmalarini
fakat bu artis1 daha ziyade kendi kaynaklari ile yapmalarina neden olmustur. Sanayide

kaldira¢ oranindaki diisiis ve buna bagli olarak toplam varliklarin i¢inde kendi fonlariyla
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finansmanin oraninin artis1 ¢ok daha belirgin bir yiikselme géis‘[ermistir.333 Yasanan
krizlerin ardindan mali yapilar1 olduk¢a bozulan ve bor¢ geri 6deme kabiliyetleri azalan
firmalarin mali yapilarinin, 2003 yilinda finansman giderlerinin biiylik Olciide
azalmasina, karliligin artis gostermesine ve Ozkaynakla finansmanin biiyiik artiglar

gdstermesine bagl olarak daha saglikli hale geldigini gostermektedir.***

Yapilan bir arastirmada, KOBI’lerde sermayenin kaynagmin yiizde 78.6’sin1
onceden yapilan tasarruflarin; yiizde 7.7’lik kismini1 da banka kredilerinin olusturdugu
ortaya ¢ikmustir.”> Oransal olarak kredilerin kisa vade yapisi ise Tiirkiye deki
isletmelerin 6zellikle de KOBI’lerin mevcut nakit akisi ile ancak faiz 6demelerini
karsilayabilmelerine neden olmakta, bu durum da mali gii¢clerini zayiflatmakta ve

soklara kars1 direnglerini kirmaktadir.**®

Tiirkiye’de halihazirda orta vadeli kredi verme oraninin istenen seviyede
olmadig1 dikkate alindiginda; KOBI’lerin yatirimlarini orta vadeli kredi kullanmaksizin
daha ¢ok 6zkaynak, satict kredileri ve kisa vadeli banka kredi ile karsilamaya ¢alistiklari
gozlenmektedir. KOBI’lerin yatirimlarim1  da  6zkaynaklarinin  yetersiz  kaldig1
durumlarda, orta vadeli kredi yerine kisa vadeli banka kredilerine yonelmeleri sonucu
ise daha {iretim asamasina gelmeden kredilerin geri 6deme siirelerinin gelmesi ile mali
krize girebilme sekline doniisebilmektedir. Bu tiir 6rneklerle sik¢a karsilagildigindan
dolayr KOBI’ler ya kredi almaktan ¢ekinmekte ya da yeni yatirimlara girmekten
kacinmaktadirlar. Yeni yatirimlara girilmemesi istihdamin artmasini engelleyerek iilke

ekonomisinin kalkinmasini olumsuz yonde etkilemektedir.

333 The Central Bank of the Republic of Turkey, Corporate Sector Financial Structure in
Turkey: A Discriptive Analysis, Research and Monetary Policy Department, Working Paper No:06/07,
Ankara, December 2006, s.9

334 TC Merkez Bankasi, Finansal istikrar Raporu 2005, Say1:1, Ankara, Agustos 2005, s.39

333 http://akademiktisat.sitemynet.com/makaleler/kobi finansal sorunlar.htm, (7 Subat 2008)

36 The Central Bank of the Republic of Turkey, Corporate Sector Financial Structure in
Turkey: A Discriptive Analysis, s.19
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Kredi maliyeti, enerji fiyatlari, doviz dalgalanmalari, i¢ talep daralmalar1 ve
cesitli nedenlerden &tiirii karlilik oranlar1 oldukga diisiik olan KOBI’lerin oto finansman
yoluyla 6zkaynak yaratmalar1 da oldukga giliglesmektedir. Bilgi yetersizligi nedeniyle
diger finansman araglarini ise goreceli olarak daha az tercih etmektedirler. Tablo 5.5.”in
de gosterdigi gibi kisa vadeli finansman problemi olarak isletmelerin karsisina ¢ikan
kredi maliyeti, faiz oranlarinin yiiksekligi ya da yatirnm kredilerinin pahali olmasi
durumu ve kredi kullanma siirecinin zorlugu tiim firmalar i¢in uzun vadeli finansmanda

da sorun olarak tesbit edilmistir.

Tablo 5.5.
Firma Biiyiikliigii ve Uzun Vadeli Finansman Sorunlari (%)
Kiiciik Orta | Biiyiikk | Tiim Firmalar
Yetersiz Ozkaynak 21.2 28.4 17.4 23.2
Yatirim Kredisi Almaktaki Glicliikler 19.7 21.0 28.3 23.2
Yatirim Kredilerinin Pahali Olmasi 40.9 40.7 37.0 38.6
Etkin Bir Sermaye Piyasasinin Yoklugu 1.5 2.5 4.3 3.0
Hiikiimetin Genel Ekonomi Politikas1 9.1 4.9 6.5 6.6

Kaynak : Bakis Dergisi, 1996, Say1 56, s.23

Isletmeler uzun vadeli fon ihtiyaclarini karsilayabilmek icin sermaye piyasasi
araciligiyla tahvil - finansman bonosu da ihrag edebilme imkanina sahip olsalar bile i¢
bor¢lanma senetlerinin yiliksek faiz oranlariyla ¢ok yaygin olarak dolagimda olmasi,
KOBI ve daha biiyiik lgekli isletmelerin tahvil - finansman bonosu ihra¢ etmelerine
engel olmustur. Sermaye artiriminda ise ya mevcut ortaklarin ya da sermaye piyasasi
aracilifiyla yeni ortaklarin sermaye artirnmina katilmasi miimkiin olmakla birlikte,
KOBI niteligindeki isletmeler yeterince taninmadiklar1 ve asgari kotasyon sartlarini
yerine getiremedikleri i¢in Sermaye Piyasasi araciligiyla hisse senedi ihra¢ etmekten

kacinmaktadirlar.
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Bir diger problem ise KOBI’lerin denetimden gecmis, seffaf ve tek finansal
tablolara ve kayitlara sahip olmamalarindan kaynaklanmaktadir. KOBI’lerin kayit dist
bilancolarinda yeterli 6zkaynak ve aktif biiyiikliige sahip olmamalari (ya da olduklarini
beyan etmek istememeleri) nedeniyle, bankalar kredi vermekte tereddiit etmektedirler.
Bununla birlikte, kayit i¢ine girmenin de getirdigi ek maliyetler KOBI’ler i¢in bir diger
sorunu teskil etmektedir. Kayit dis1 ekonominin ilk bakista KOBI’ler agisindan haksiz
bir rekabet avantaj1 yarattig1 dogru olmakla birlikte, vergi yiikiiniin ve diger maliyetlerin

artmasi da uluslararasi pazarlarda rekabet giiglerini oldukca asagi seviyeye ¢cekmektedir.

Genellikle finansal yapilar1 itibariyla birbirine benzeyen KOBI’lerin
bilangolarinin net ve gergek degerlerini gdstermiyor olmasinin yani sira bor¢lanma
yapilarindaki kur degisiklikleri de ekonomik soklara karsi korunmasiz kalmalarina
neden olmaktadir.”’ Satiglarmin ¢ogu yurt igine ve YTL iizerinden yapan bir isletmenin
doviz cinsinden bor¢glanmast mevcut korunma (hedging) yOntemlerinden birini
kullanmamasi1 durumunda onu kurlardaki yiikselmeler karsisinda olumsuz etkileyecek

ve maliyetlerini artirici etkiler yaratacaktir.

5.1.2.2. Coziim Onerileri

Ozkaynak yetersizligi ve finansman, buna bagh olarak olusan yiiksek iiretim ve
finansman maliyetleri, verimsizlik, pazarlamada ve yeni pazarlara ulagsmada giicliik,
kurumsallagsma, egitim diizeyi yiiksek isgiici istthdaminda kayit disilik seklinde
siralanabilecek KOBI’lerin temel sorunlarmin; hem hiikiimet hem ilgili devlet
kuruluglar1 (Devlet Planlama Tegskilati, KOSGEB, Dig Ticaret Miistesarligi, BDDK),
hem Ticaret ve Sanayi Odalar1 hem de KOBI’lerin iiyesi olduklari vakif, federasyon,
dernek, birlik gibi Sivil Toplum Kuruluslari, tniversiteler isbirligi ile iiretilecek

politikalar ¢er¢evesinde ¢oziilmesi gerekmektedir.

7 The Central Bank of the Republic of Turkey, Corporate Sector Financial Structure in
Turkey: A Discriptive Analysis, s.2
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Uyelerini ve kapasitelerini iyi bilen sivil toplum kuruluslarinin 6zellikle girisim
sermayesi siirecinde iliyelerine finansal agidan destek olabilecekleri finans kurumlari
kurmalari, hem isletmelerin hem de bulunduklari bdlgenin ekonomik ve sosyal
gelisiminde faydali olacaktir. Bu tiir kuruluslarin Avrupa Yatirim Fonu, AB Hibe ve
Destekleri ve Diinya Bankasi kredileri ile proje bazinda desteklenmeleri ve bu
kurumlardan hibelerin yanm1 sira diisiik maliyetli kredi kullanabilme imkanlarini
liyelerine yansitmalari, Ozellikle isletmelerin sikayet¢i olduklari yiiksek kredi

maliyetlerine de bir ¢oziim getirebilecektir.

KOBI’lerin yurtici finans kaynaklarindan yararlanabilmeleri ve toplam
kaynaklarin toplam fon talebini karsilayabilecek diizeye gelmesi i¢in Ozellikle ve
oncelikle rekabet giiclerini olumsuz etkileyen kayit disi ekonominin azalmasi

gerekmektedir. Bunun i¢in de;
% KOBI’lerde anonim sirketlesme ve kurumsallasmaya 6nem verilmeli,

¢ Seffaflik ve iyi yonetisim i¢in gerekli calismalar yapilmal,

R/
A X4

Isletmelerin tagidiklar1 iiretim maliyetlerini artiric1 vergi yiikii diisiiriilmeli,

X/
L X4

Ucuz kaynak saglayabilmeleri i¢in diizenlemeler yapilmali,

X/
L X4

Kayit disiligr diisiirecek kapsamda etkili denetimler yapilmalidir.

KOBI’lere saglanmasi gereken teknoloji ve finansman destegi konusu ise su alt

basliklar1 icermektedir;**®

1. Isletmelerin sorunlarinin ¢dziimii rekabet giiciiniin arttirilmasi igin ne tiir
teknolojik ve finansal desteklere ihtiya¢ duyduklar belirlenerek gerekli

kaynaklarin olusturulmasi saglanmali,

338 Algvsat Miislimov, s.95
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Bu isletmelere kredi veren ve verebilecek kuruluslar ile isbirligi

yapilarak finansal kaynaklar arttirilmali,

Kredi kuruluslarinin istedigi teminat vb. diger kosullarin hafifletilmesi

icin ¢aligmalar yapilmali,

Bu konuda garanti - kefalet sorunlarmi giderecek fonlarin sayisi

artirtlmaly,

Bununla ilgili olarak yasal zeminin olusturulmasi saglanmalidir.

KOBI’leri olumsuz etkileyen 6zellikle pazarlama ile ilgili konularda yapilacak

diizenlemelerle de sorunlarin agilmasi miimkiindiir. S6z konusu diizenlemeler;**’

X/
£ X4

X/
**

Satis noktalarinda KOBI’lere teklif edilen vadelere bir sinirlama

getirilmesi,

Satis alanlarina, satis noktalarina, pazarlama ve tanitim araglarina girme

konusunda KOBI’lere imkan tanimmast,

TV ve radyo gibi reklam ve tanitim araglarindan yararlarinken KOBI’leri

koruyacak sistemlerin gelistirilmesi,

Rekabetin bozuldugu durumlarda Rekabet Kurumu’nun devreye girerek

sorusturma baslatmasi seklinde siralanabilir.

Isletmelerin verimli ¢alismalar1 hem kendilerini hem de iilke ekonomisini

yiikselten bir kavram olmasindan dolay1, verimliliklerini artirabilmeleri i¢in KOBI’lerin

yapabilecekleri ise;

X/
L X4

340

Esas faaliyet konularinda ¢aligmalarsi,

3% Yeni Ekonomik Dénemde KOBI’ler i¢in Rekabet ve Biiyiime Stratejileri, s.12-13

0 Metin Oner ve Digerleri, “Basel II Kriterleri Oncesinde Manisa KOBI’lerinin Yapisal
Profilinin Analizi”, 2. KOBi’ler ve Verimlilik Kongresi Kitabi, TC Istanbul Kiiltiir Universitesi,
Istanbul, 2-3 Aralik 2005, s.170
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« Kurumsal yoOnetim anlayisinin iist yonetimden biitlin calisanlara

yayginlastirilmast,
¢ Basel Il ile getirilen degisikliklerin bilinerek bunlara kars1 6nlem alinmasi,
+» Kayit dist iglemlerini kayit altina almalari,
% Isletmenin sermaye yapisini giiclendirmeleri,

< Ozellikle uzman muhasebe ve finans bilgisine sahip yoneticileri istihdam

etmeleri,

¢ Uluslararasi standartlara uygun ve giivenilir finansal tablolar tiretmeleri ve
bu konuda, hizli raporlama ve istenen bilgileri {iretebilen bilisim

teknolojilerine yatirim yapilmalari olarak siralanabilir.

Tiirkiye’de KOBI’lerin sermaye piyasalar1 araciligiyla hisse senedi ve tahvil
thra¢ etmesi yaygmn olarak goriilmemektedir. Gerek ellerinde fon fazlasi olan
yatirimeilar, gerekse fon ihtiyac1 olan KOBI’ler sermaye piyasasi araglarini kullanmakta
isteksizdir. Sermaye piyasasinin yeterince derinlik kazanamamis olmasi, spekiilatif
dalgalanmalarin bulunmasi, bilgi eksikligi gibi nedenlerle yatirimcilar ve fon ihtiyaci

olan igletmeler, sermaye piyasasi aracilifiyla fazlaca islem yapmamaktadirlar.

KOBI’lerin gelistirilmesi ve verimliliklerinin ~arttirilmas1  kapsaminda

olusturulacak ve uygulanacak strateji ve politikalari;**!

1. Isletmelerin kurulusu, faaliyeti ve hatta kapanmasi siirecinde
karsilasacaklar1 biirokratik islemleri ve muhatap olacaklar1 kurumlarin ve
kuruluglarin sayisin1 azaltmak, gereksiz mevzuati kaldirmak, bazi
mevzuatlarin uygulanmasini basitlestirmek ve hizlandirmak i¢in stardart

siireler tesbit etmek, ayni konuda birden ¢ok mevzuat varda bunlari

**! Muhittin Simsek, s.21
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birlestirmek, mevzuati yeni isletmelerin kurulmasi veya mevcut

isletmelerin gelismesini engelleyici, hatta caydirict olmaktan ¢ikartmak,

2. Isletmelerde isyeri, makine, techizat vb. fiziki unsurlar, sermaye, kredi
vb. mali unsurlar kadar belki bunlardan daha fazla O6lgiide “insan”

unsuruna dnem vermek,

3. Isletmelerin modern teknolojiyi siiratle ve saglikli olarak izlemelerini,

kullanmalarin1 ve yeni teknolojilerin siiratle yayilimini tegvik etmek,

4. KOBI’lerin ulusal ve uluslararas1 diizeyde daha etkin temsili i¢in c¢aba
sarf etmek ve meslek kuruluslarinin mevcut misyon ve vizyonlarimi
gbzden gecirip yeni sartlara uyumlandirmalarini ve yapilanmalarini

tesvik etmek

seklinde dort temel unsur etrafinda toplamak miimkiindiir.

Tiirkiye’de finansman saglayan kuruluslara gére, KOBI’lerin finansmani igin
yeterli diizeyde kaynak ve programlar vardir. KOBI’lere gore ise, varolan kaynak ve
programlar, KOBI diizeyinde uygulanabilir nitelikleri igermemektedir. Bu ¢eliskinin
giderilmesinin ve finansman kaynaklarina erisim yontemlerinin gelistirilmesinin,
girisimciligin tesviki agisindan 6nemli oldugu soylenebilir. Diger taraftan finansman
sorununa ¢O0ziim iiretme calismalarinda, AB kredileriyle Avrupa Yatinm Bankasi
fonlarin1 kullandiran Tiirk bankalar1 arasinda kurulan iligkilerin katkisinin da gézden

kagirilmamasinda fayda vardir.

5.2. TURKIYE’DE KOBI BORSASI, KOBI FINANSMANINA OLASI
ETKIiLERI VE TURK REEL SEKTORU UZERINE BiR AMPIRIK ANALiZ

Isletmeler finansman ihtiyaclarim ya 6zkaynaklar yoluyla ya da bor¢lanma
yoluyla saglarlar. Finansman kaynaklari, 6zkaynak-bor¢ seklindeki bir ayirim yerine i¢

ve dis kaynaklar seklinde siniflandirildiginda, dagitilmamig karlar ve iceride yaratilan
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fonlar i¢ kaynaklar arasinda yer alirken, yeni hisse senedi ihraglar1 ve borglanmak

suretiyle saglanan fonlar, dis kaynaklar1 ifade etmektedir.

Tiirkiye’de uzun vadeli kaynak piyasasindan isletmelerin Onemli bir
boliimiiniin yatirimlarini finanse etmek iizere 6zkaynak veya bor¢ saglamalar1 olanagi
hukuken bulunmamaktadir. Yiiriirlikkte bulunan yasalara goére pay senedi ¢ikararak
O0zkaynak saglama olanagi sadece anonim sirket statiisiindeki isletmeler i¢cin s6z
konusudur. Tahvil ¢ikararak yabanci kaynak saglayabilme yetkisine ise sadece devlet,

yerel yonetimler, kamu iktisadi tegebbiisleri ve anonim sirketler sahiptir.

5.2.1. Mevcut Durum - IMKB

Sermaye piyasalarinin Tiirkiye drneginde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) reel sektér ve KOBI’ler agisindan &nemi biiyiiktiir. Bunun bilincinde olan
IMKB’de 1995 yilinda KOBI’lere ydnelik “Bélgesel Pazar” ve “Yeni Sirketler Pazar1”

olusturulmustur.

2007 yili itibariyla 326 sirketin islem gordiigii IMKB’de sirketlerin toplam
piyasa degeri 110 milyar dolar civarinda olup, giinliik hisse senedi islem hacmi 800
milyon dolar seviyesindedir. KOBI bazinda durum incelendiginde ise; IMKB’de finans
dis1 sektorlerde 219 sirket islem gérmekte olup, bunlarin 81°1 2006 y1l1 cirolari itibariyla
degerlendirildiginde AB tanimma gore (50 milyon Euro’luk cironun altinda) KOBI
standardinda isletmelerden olugmaktadir. Diger bir ifadeyle islem goren isletmelerin
yiizde 38’ini KOBI’ler olusturmaktadir. 2005 yili itibariyla ise Ulusal Pazar icinde
finans dis1 sektorlerde faaliyet gdsteren 234 sirketin ylizde 42’si AB kriterlerine gore
KOBI’dir.*** Son iki yilda sirketlerin cirolarindaki hizli artis nedeniyle, Ulusal Pazar

icindeki KOBI sayis1 hem sayisal hem de oransal olarak diismiistiir.

2 Ali Ihsan Bayindir,
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IMKB aracihigiyla 1990 — 2000 yillar1 arasinda 42 KOBI boyutundaki
isletmenin halka ac¢ilmis oldugu goriilmektedir. S6z konusu isletmeler halka arzdan
toplam 310 milyon dolar kaynak saglarken, ortalama da isletme basina 7.4 milyon dolar
kaynak aktarimi olmustur. Bu deger biiyiik ol¢ekli isletmelere saglanan kaynagin ylizde
2.7’sine denk gelmektedir. Diger taraftan KOBI boyutundaki isletmeler, ilk halka arzda
toplam hisselerinin ortalama yiizde 24.8’ini, ortanca olarak ise ylizde 19.5’ini halka
agmustir.>** 2000 — 2007 yillar1 arasinda ise halka agilan KOBI sayisi yaklagik 8, biiyiik

isletme sayis1 ise 42°dir.

Halka arz sirasinda halka acgiklik oraninin diisik tutulmast ve halka arz
sonrasinda da bu oranin fazla yiikseltilmemesi, sermaye piyasalarinin isletme kontrolii
tizerinde aktif rol oynamasini engellemekte, borsalar araciligiyla sirket birlesmeleri ve
ele gecirmelerini zorlagtirmaktadir. Sirket birlesmeleri ve ele gegirmelerin vekalet
sorununun ¢oziimiini kolaylastirdigi ve isletme performansini gelistirdigi dikkate
alinirsa, halka arz sirasinda halka agiklik oranmm diisiik tutulmasi, KOBI’lerin ve
biliylik isletmelerin, sermaye piyasalarinin isletmeler tizerinde aktif kontrol
fonksiyonunu getirdigi avantajlardan yeteri kadar yararlanmamasina ve dolayisiyla,

uzun dénemde isletme degerinin diismesine neden olmaktadir.***
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3 Algvsat Miislimov, s.17
M Age.,s.20
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IMKB’de Ulusal Pazar disinda yine Hisse Senedi Pazari iginde olusturulan
Ikinci Ulusal Pazar ile Yeni Sirketler Pazarlar1 ayrica KOBI’lere yonelik pazarlar olarak
tanimlanmis ve teskilatlanmis pazarlardir. Ulusal Pazar’in kotasyon yonetmeligindeki
maddi kosullar1 saglayamayan, kimi zaman yoresel nitelikteki KOBI’lerin halka
acilarak kaynak saglayabilmeleri, bdylece biiyliyerek Ulusal Pazar kriterlerini
ulasabilmeleri amaciyla, ikinci Ulusal Pazar’da halka acilmak igin Borsa Y®netim

Kurulu’nun karar yeterlidir.**

Ik defa 2 Ocak 1995 tarihinde Ulusal Pazar’a gére daha esnek sartlara sahip
ozellikle KOBI’lerin sermaye piyasasi araciligiyla finansmam icin Bolgesel Pazarlar
(Kot Dis1 Pazar) kurulmustur. Bir diger ifadeyle, KOBI’lerin sermaye piyasalarindan
yararlanmalarini tesvik etmek ve Kot I¢ci Pazar’da islem gérme kabiliyetini kaybeden
sirketlerin igslem gormesini saglamak amacini giiden pazarin, kurulus amaci soyle
belirtilmektedir; “Ikinci Ulusal Pazar'in amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Kotasyon Yonetmeligi’ndeki kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler ile gelisme ve
biiyiime potansiyeli tasiyan Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) sermaye
piyasalarindan kaynak temin etmelerine olanak saglamak, s6z konusu sirketlerden
Borsa Yonetim Kurulu'nca Borsa'da islem gdrmesi uygun goriilenlerin hisse senetlerine
likidite saglamak ve bu hisse senetlerinin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada,

rekabet kosullar1 i¢inde olugsmasini temin etmektir.”**°

IMKB’nin aldig1 karar 3 Mart 2003 tarihinden itibaren hayata gecirilmis ve
Bolgesel Pazar’in adi “Ikinci Ulusal Pazar” olarak degistirilirken, islem gorecek
sirketler arasinda KOBI’ler de ilk defa agikca telaffuz edilmistir. Kararda; kotasyon
sartlarin1 saglamayan sirketler, Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler ile islem gdren

sirketlerden Ulusal Pazar’da islem gorme kosullarim1 kaybeden ve Borsa Yonetim

%5 Ali [hsan Bayindir,
3% fstanbul Menkul Krymetler Borsasi, “Ikinci Ulusal Pazar Esaslar1”, Genelge No: 138,
Istanbul, 13 Temmuz 2000
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Kurulu'nca gegici veya siirekli olarak Ulusal Pazar'dan ¢ikarilmasina karar verilen

sirketlerin hisse senetlerinin, Ikinci Ulusal Pazar’da islem gérebilecegi347 belirtilmistir.

Ikinci Ulusal Pazar’a kabul kosulu olarak firma biiyiikliigiine ve iki y1l ardi

3 KOBI’ler agisindan piyasada giriste

ardina kar etmis olma kriterine bakilmistir.
kotasyon kosullar1 ¢ok &nemli bir konuyu teskil etmektedir. ikinci Ulusal Pazar
kotasyon kosullar1 Ulusal Pazar’a gore ¢ok daha hafif olan ve halka ac¢ilmak isteyen
sirketlerin piyasa kosullar1 disinda bir engelle karsilagsmadiklar1 bir pazardir. Ulusal
Pazar’a isletmelerin bagvurabilmesi, kabul edilebilmesi ve islem gorebilmeleri igin ise

sirketlerin;**

*¢ bagimsiz denetimden ge¢mis son bilangosundaki 6zkaynaklarinin en az

13,000,000 YTL olmasi,

¢ halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 20,000,000 YTL
ve nominal degerinin 6denmis ya da ¢ikarilmis sermayesine oraninin en az
ylzde 25 olmasi (bu oranin yiizde 25’in altinda olmasi halinde, halka arz

edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 38,000,000 YTL olmasi)

¢ finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bi¢imde yiiriitebilecek
diizeyde oldugunun Borsa yoOnetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis

olmasi,
*» esas sozlesmesinde halka agilmay1 kisitlayict hiikiimler bulunmamast,

% son yil mali tablolarinin bagimsiz denetimden geg¢mis olmasi, son 1 yil

icinde iiretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi,>’

tasfiye veya
konkordato istenmemis olmasi ve devam eden hukuksal sorunlar yasamiyor

olmasi,

7 Miige Iseri ve Mehmet Aslan, s.181

38 Algvsat Miislimov, s.17

9 Resmi Gazete, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonetmeligi”, 24 Haziran
2004, Say1: 25502, Ugiincii Boliim, Kotasyon Sartlart Mad.13c, 13d, 13e, 13f, 13i

%0 Ali Thsan Bayindir,
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X/

« Borsa tarafindan belirlenen diger benzeri durumlarin yasanmamis olmasi,

gibi kosullar1 yerine getirmeleri gerekmektedir.

Kotasyon kosullar1 agir olmamasma ragmen Aralik 2007 itibartyla Ikinci

Ulusal Pazar’da 12’si finansdis1 olmak tizere 14 sirkete®'

ait hisse senetleri islem
gormekte olup, 8’1 2006 yili cirosuna gore AB tanimi kapsaminda KOBI’dir. Mevcut

durumda pazarin islemeyisinin baglica nedenlerini su sekilde siralanabilir;

D)

» Sirketlerin asil hedefleri Ulusal Pazar’da yer almaktir,

>

Ikinci Ulusal Pazar gerek isletme sahibi gerekse yatirimer géziinde ikinci

o
A5

siif ve riskli borsa olarak algilanmaktadir,
¢ Yore yatinmcilarina birebir inememistir,

« Ikinci Ulusal Pazar’1 giiclendirecek oranda farkli vergi avantajlart devlet

tarafindan saglanmamugtir.

3 Nisan 1995 tarihinde “Yeni Sirketler Pazar1” adi altina kurularak faaliyete
gecen ve 2000 yilinda igerigi yeniden diizenlenerek adi “Yeni Ekonomi Pazar1” olarak
degistirilen, 2003 yilinda da uygulamaya gecen Pazar’in olusturulmasindaki amag;
“telekomiinikasyon, bilisim, elektronik, internet, bilgisayar liretim, yazilim ve donanim,
medya veya Borsa Yonetim Kurulu'nca kabul edilecek benzeri alanlarda faaliyet
gosteren teknoloji sirketlerinin sermaye piyasasindan kaynak elde etmelerini saglamak
ve sO0z konusu sirketlerin hisse senetlerinin Borsa'da gliven ve seffaflik ortaminda,
organize ikincil piyasada islem gormesini temin etmektir.”*>* Bir baska ifade ile “Yeni
Ekonomi Pazari”nin kurulus amaci, yeni kurulan ve biiylime potansiyeli tasiyan

sirketlerin hisse senetlerinin iglem gormelerini saglamak ve kaynak elde etmelerine

31 fslem goren sirketler; Altmyunus Cesme, Birlik Mensucat, Dogusan, Ege Profil, Fon Finansal
Kiralama, Ipek Matbaacilik, Lafarge Aslan Cimento, Meges Boya, Mert Gida, Metemtur Otelcilik,
Petrokent Turizm, Silverline Endiistri, Sonmez Pamuklu ve Seker Finansal Kiralama’dir.

352 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, “Yeni Ekonomi Pazari Kurulus ve Calisma Esaslar”,
Genelge No:139, Istanbul, 13 Temmuz 2000
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imkan saglamak olarak tanimlanmis, daha 6nce pazara giris icin “yeni kurulma” kistasi
aranirken, degisiklikle birlikte kistas, “teknoloji alaninda faaliyet gosterme” seklinde

degistirilmistir.*>

Yeni Ekonomi Pazari'nda islem gorecek hisse senetlerini belirleme yetkisi
Borsa Yonetim Kurulu'na aittir. SPK kaydina alinan ve hisse senetlerinin Borsa'da islem
gormesi i¢in basvuruda bulunan 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
gbzoOniine alinarak, yapilacak inceleme ve degerlendirmeler sonucunda Borsa Yonetim
Kurulu’nun olumlu karar vermesi gerekmektedir. Yeni Ekonomi Pazari’nda da higbir
resmi kotasyon kosulu bulunmamaktadir. Halka acgilmak isteyen sirketler, piyasa

kosullar1 disinda bir engelle karsilasmamaktadir.’>*

Bununla birlikte, IMKB gérevlileri ikinci Ulusal Pazar’da oldugu gibi gerek
gordiiglinde ilgili sirketin merkezinde ve faaliyet birimlerinde inceleme yapabilir. Bu
incelemede, ortaklik yetkilileri ile goriisiilerek ortakligin iiretim teknolojisi, faaliyetleri,
yatirimlari, is planlari, varsa hukuki sorunlari, idari, mali ve finansman durumlari
hakkinda bilgi isteyebilirler ve sirketlerde, Borsa gorevlilerine incelemelerinde her tiirlii
yardim ve kolaylig1 saglamak ve mali tablolar1 ile her tiirli hesap ve islemlerini

incelemeye acik tutmak zorundadirlar.>>

Giris kosullarinin bu kadar kolay oldugu telekomiinikasyon, bilisim,
elektronik, internet, bilgisayar iiretimi, yazilimi ve donanimi gibi alanlarda faaliyet
gosteren sirketleri hedef alan bir pazar olan Yeni Ekonomi Pazari’nda, iflas ve benzeri
durumlara kars1 yatirimciyr korumak amaciyla garantorliik kosulu getirilmis, garantor

sifatin1 tastyanlardan halka arz edilen hisse senetlerinin toplam tutari kadar teminat,

353 Miige Iseri ve Mehmet Aslan, s.183

% Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, KOBi Finansmam ve Borsa Disi
Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, s.5

3% Miige Iseri - Mehmet Aslan, s.182
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kefalet ve garanti verilmesi istenmistir. Bu durum goz oniine alindiginda ise KOBI’lerin

Yeni Ekonomi Pazari’nindan yararlanmalarinin pek miimkiin olmadig1 goriilmektedir.

Aralik 2005 itibariyla yalnizca 2 sirketin islem gordiigli pazarda 2007 yihi

itibartyla ise sirket sayisimin ancak 3’e*

ciktig1 ve sadece 1’inin AB tanimina gore
KOBI oldugu goz oniine alindiginda, Yeni Ekonomi Pazar’’nmin da basarisi

sorgulanabilir.

5.2.2. Gelisen Isletmeler Piyasalar1 A.S. — KOBI Borsasi

Temel islevi reel sektore uzun vadeli kaynak aktarimi saglamak olan sermaye
piyasasinda halka agik sirket sayisi, sermaye piyasasinin o iilkede ne kadar etkin ve reel

sektore finansman saglamak konusunda ne kadar basarili oldugunu gostermektedir.

IMKB’de yer alan Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari’na KOBI’lerin
ilgisi yeterince saglanamannug, KOBI niteligindeki isletmeler sermaye piyasasina dahil
edilememistir. Sirketlerin fonlama ihtiyaglari igin sermaye piyasasii veya IMKB’de
halka ac¢ilmay1 tercih etmemelerinin makro ekonomik ortamdan halka acilma
maliyetlerine kadar ¢ok farkli sebepleri vardir. Bununla beraber KOBI’ler, sermaye
piyasasinda kendilerine uygun bir yapilanma ihtiyaci icindedirler. Basta KOBI’ler
olmak iizere, gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip isletmelerin; kaynak ihtiyaclaria
¢Ozlim bulabilmek i¢in, faiz ve ana para geri 6deme maliyeti olmayan, sermaye piyasasi
araciligiyla hisse senedi ihracini yayginlastirmak amacina yonelik olarak ‘’Borsa Dis1
Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulug ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yo6netmelik®> 18.03.2003 tarih ve 25052 sayili resmi gazetede yaynlanmustir.”>’ IMKB
disinda bir menkul kiymet piyasasit olusturulmasina yonelik olarak, Temmuz 2005
tarihinde genel kullammiyla KOBI Borsasi olarak da adlandirilan Gelisen Isletmeler

Piyasalar1 A.S. (GIP) kurulmustur. Aralik 2007°de ise yonetmelikte degisiklik yapilmis

336 fslem goren sirketler, Armada Bilgisayar, Datagate Bilgisayar ve Plastikkart’tir.
7 Resmi Gazete, “Borsa Disi Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarmm Kurulus ve
Caligsma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” 18.03.2003, Say1: 25052,
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ve 8.12.2007 tarih ve 26724 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Y Onetmelikte,
“kurucu sirket” olarak nitelendirilen ve piyasaya iliskin organizasyonu olusturmak,
gelistirmek, piyasanin giiven ve istikrar igerisinde, serbest rekabet kosullar1 altinda,
diiriistliik ve aciklik ilkeleri cercevesinde faaliyette bulunmasini saglamakla gorevli
olacak bir anonim sirketin kurulmasi 6ngoriilmiis ve bu sirketin (GIP) kurulus
calismalarinin Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslart Birligi (TSPAKB)’nin
koordinasyonunda yiiriitiilmesi®>® uygun gériilmiistiir. SPK’ya faaliyet izni bagvurusu
i¢cin GIP'e verilen ek siire 09.12.2007 tarihinde dolmus olmakla birlikte, GIP'in talebi
iizerine, GIiP'e faaliyet izni basvurusunda bulunmak igin, Genel Y&netmelik
degisikligiyle 30.06.2008 tarihine kadar ek siire taninmig ve “2008 ve Sonraki Yillarda
Gergeklestirilecek Eylem Plami”nda GIP'in faaliyete gegis tarihi Eyliil 2008 olarak

6ng6rﬁlmﬁstﬁr.3 59

GIP’in kurulus amaci; basta KOBI’ler olmak iizere, gelisme ve biiyiime
potansiyeline sahip isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamasina imkan tanimak
icin sermaye piyasasi araclarinin alim ve satiminin yapildig: teskilatlanmis piyasalarin
kurulus, teskilat, faaliyet, tiyelik, denetim ilke ve esaslarini diizenlemektir.**®® Bir baska
ifadeyle, yeni piyasa, gelisme ve bilylime potansiyeline sahip sirketleri, hem hisse
senedi ihraglari, hem de bor¢lanma senedi ihraglariyla finanse edecek bir yaklagimla

faaliyete baslayacaktir.*®’

10,000,000 YTL sermayeli olarak kurulan GiP’in yiizde 85°i arac1 kuruluslar
ve bankalara (52 kurulus), yiizde 5’1 TOBB, yine yiizde 5’i TSPAKB ve yiizde 5’1
KOSGEB’¢ aittir.*®> Bu sermaye ve yonetim yapisi itibariyla GIP, Tiirkiye’nin kolektif

katilimli ilk 6zel borsas1 olma 6zelligini tasimaktadir.

338 Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say::
65, Ocak 2008, s.37

359 Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBIi'lerin Halka Acilmalariin Faydalar

3% Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari Birligi, Sermaye Piyasasinda Giindem, s.37

%1 Referans, “Gelisen Isletmeler Piyasalar1 A.S.”, 26.07.2006

362 GIP’in ortaklik yapis1 Ek.1’de verilmistir.
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GIP, diinya iizerindeki biitiin diger KOBI Borsas1 uygulamalar1 gibi NASDAQ
endeksini drnek alacaktir. IMKB’ye gore daha hafif kotasyon sartlariyla (belirli bir
asgari sermaye, mali tablolarin bagimsiz denetimden ge¢cmesi, ve halka agiklik oranlari
gibi kosullar aranacaktir), elektronik islem platformu®® tizerinde faaliyet gosterecektir.
KOBI’lerin yogun oldugu yerlerde, “Finans Carsis1” seklinde subelerle orgiitlenecektir.
Piyasanin IMKB’ye alternatif degil, tamamlayic1 olacag:, orta vadede ise rakip hale
gelebilecegi belirtilmektedir. islemler, ortak bir elektronik islem platformu iizerinde ve
GIP’in gdzetiminde, serbest rekabet kosullar1 altinda piyasa yapicilik yontemine dayali
olarak gerceklestirilecektir. GIP, kurulacak piyasalara iliskin organizasyonu olusturmak,
gelisen isletmelerin giiven ve istikrar i¢inde, serbest rekabet kosullar altinda, diiriistliik
ve aciklik ilkeleri g¢ercevesinde islemlerini gergeklestirmesini saglamakla sorumlu

64

olacaktir.’®* Diger taraftan IMKB’deki sistemle uyumu saglamak iizere siirekli

miizayede sistemi de incelenmektedir.’®

KOBI’lerin en 6nemli kaynak saglama ve fon yaratma sorununa ¢6ziim olarak

goriilen ve kurulmasi kararlagtirilan GIP temel olarak;**

¢ Hisse senetlerinin aract kuruluglar vasitasiyla alim ve satimiin yapildigi
islem platformunu ve bunun gerektirdigi organizasyonu olusturacak ve

gelistirecek,

¢ Piyasanin giliven ve istikrar igerisinde, serbest rekabet kosullari altinda,
dirtistliik  ve aciklik ilkeleri c¢ergevesinde faaliyette bulunmasini

saglayacaktir.

363 Elektronik islem sistemi, KOBI pazarinda islem goren hisse senetleri i¢in en sik kullanilan
sistem olmakla birlikte, geleneksel miizayede sistemi yaygin olarak kullanilmaktadir.

3%% Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslari Birligi, Gelisen Isletmeler Piyasalar1 Anonim
Sirketi Faaliyet Raporu 01.01.2006 — 31.12.2006 Dénemi, 2007, s.2,

365 Referans,

366 Erdem Alptekin, s.7
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GIP’in baslica gorevleri su sekilde siralanabilir;*®’

1. Piyasa iyelik basvurularimi karara baglamak ve gerektiginde piyasa

tiyelerinin liyelikten gecici veya siirekli ¢ikarilmasina karar vermek,

2. Sermaye piyasast araglarinin piyasada islem gormeye kabuli ile ilgili

basvurular1 karara baglamak,

3. Sermaye piyasast araglarmin gecici veya siirekli olarak piyasadan

c¢ikarilmasina karar vermek,

4. Piyasada islemlerin mevzuata ve kurallara uygun olarak diizenli bir sekilde

ylriitiilmesini saglamak,

5. Yonetmeliklerle belirlenmis veya ihtiya¢ duyulabilecek komiteleri kurarak,

iyelerini segmek ve caligma esaslarini diizenlemek,
6. Yabanci borsa, piyasa veya kuruluslarla igbirligi anlagmalar1 yapmak,

7. Piyasa biiltenini ¢ikarmak, piyasa tarafindan acgiklanmasi gereken bilgilerin
ve piyasada tesekkiil eden fiyatlarin diizenli olarak yayimlanmasini

saglamak,

8. Piyasada islem géren sermaye piyasasi araglari ve sermaye piyasasi araglari
piyasada islem goren kuruluslar hakkinda istatistikler diizenleyerek

yayinlamaktir.

5.2.2.1. Tiirkiye’de KOBI Borsast Kurulma Nedenleri

KOBI’ler igin pazarlar veya borsalar kurulmasinin gesitli sebepleri vardir.
Birincisi, daha riskli oldugu diisiinilen KOBI’ler ana piyasanin volatilitesini

artirmaktadir. Bununla beraber, ana pazart KOBI’lere agmak igin kotasyon kosullarinda

37 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, Diinya Uygulamalar1 Cercevesinde
KOBI Borsalari, s.9
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KOBI’lerin ihtiyaclarina uygun bazi farklilastirmalar gerekmektedir. Bunun da genel
olarak piyasanin “kalitesini” diisiirecegi ve risk algilamasin1 artiracaglr kaygisi
yasanmaktadir. Bu nedenlerle, borsalar kendi iglerinde bile olsa, KOBI’lerin ayr1 bir
pazarda, farkli kotasyon kosullari, kamuyu aydinlatma yiikiimlilikleri ve hatta iglem
sistemleri ¢ergevesinde islem gormelerini tercih etmektedirler. Ayri pazarlar kurulmasi
aynt zamanda yatirimcilar i¢in de bir “uyart” islevi gormektedir. Baz1 lilkelerde ise
KOBI borsalar1 ana borsadan ayr bir tiizel kisilik olarak yapilanmaktadir. Bunun en
onemli sebebi ise yasal gercevenin, yukarida deginilen kaygilarla, KOBI’lerin ana

piyasada islem gérmesine izin vermemesidir.*®®

Tirkiye’de gerek ellerinde fon fazlasi olan yatirimcilar, gerekse fon ihtiyaci
olan KOBI’lerin sermaye piyasalar1 araciligiyla hisse senedi ve tahvil ihrag etmesi
yaygin olarak goriilmemektedir. Diger taraftan sermaye piyasasinin yeterince derinlik
kazanamamig olmasi, spekiilatif dalgalanmalarin bulunmasi, bilgi eksikligi gibi
nedenlerle yatirimcilar ve fon ihtiyaci olan isletmeler, bu piyasa araciligiyla fazlaca

islem yapmamaktadirlar.

SPK’nin 1996 yilinda ¢ogunlugu imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketler
{izerinde yaptig1 bir anket ¢alismasinda®® yiizde 72 oranindaki katilimcinin higbir
zaman halka ac¢ilmay1 diisiinmedigi yoniinde bir sonugla karsilasilmistir. Halka agilmay1
diisiinmeyen sirketler arasinda aktif biiytikligli kiiciik ve az ortakli sirketler One
cikmaktadir. Ankete gore halka agilmama gerekgesi olarak ilk sirada “buna ihtiyag
duyulmamas1” ikinci sirada ise “sirket kontroliiniin kaybedilecegi kaygisi” dile

getirilmistir.’”

3% Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslart Birligi, KOBI Finansmam ve Borsa Disi
Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, s.6

39 N. Erkan - B. Temir, “Sirketler Kesiminin Finansman Egilimleri Anketi Sonuglar1”, SPK
Yaynlari, 1996, s.25

0 Age., $.26-27
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Diger taraftan 2007 yilinda yapilan “Kiiresel Aile Sirketleri arastirmasina

gore “sirketlerin yiizde 95’ini olusturan aile sirketlerinin yilizde 29°u halka agilmay1
finansman kaynag olarak en iist siraya koymasi™’? dzellikle KOBI borsasinin gelisimi
acisindan ¢arpici bir gelisme ve isletmelerin borsadan beklentileri agisindan énemli bir
gostergedir. KOBI borsasinda islem gorecek gelismekte olan sirketlerin ihtiyaglari

IMKB’de islem géren biiyiik dlcekli isletmelerden farkli olup, bu tip isletmeler icin;’”

X/
L X4

Az sayida arastirma ve analizlerin siirdiiriilmesi,

X/
°

Online islem yapilan bir pazar yapis,

*,

» Piyasa yapicilarin fiyat kotasyonlari,

L)

¢ Yiiksek riske paralel yiiksek getiri,

% Kotii niyetli hareketlere kars1 diizenlemeler,

X/
L X4

Sponsorlarin siirekli destegi 6nem tasimaktadir.

Bununla birlikte, KOBI’lerin halka agilmada karsilarina c¢ikan onemli

engeller;*”

K/
L X4

Aile sirketi niteligindeki KOBI’lerin baskalarma hesap vermek

istememeleri,
¢ Elde edilen kar1 paylasma konusundaki kaygilari,

+» Kiigiik kalarak idarenin dikkatini ¢cekmemek,

*

K/
*

Yer yer kayit dist ekonomi i¢inde yer alma ve alabilme esnekligini

)

korumak,

37! priceWaterhouseCoopers, s.20

372 Hiirriyet, 3 aile sirketinden birinin 5 yilda el degistirme plam var”

313 Recep Ali Kiigiikgolak, s.125

% Bora Oru¢ ve Erkan Uysal, “KOBI Finansmaninda Alternatif Bir Coziim Sermaye
Piyasalar1”, “Avrupa Birligine Giris Siirecinde KOBI’ler: Tiirkiye ve Benzer Ulke Deneyimleri”
Sempozyumu, Erciyes Universitesi, 2005
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¢ Piyasada yer almanin vergisel herhangi bir avantajinin olmamasi,

7

¢ Sermaye piyasasi araglarin ihracinin maliyetli olmasi ve

*

% Piyasada islem gormenin kurumsallasmay1r ve kamuya diizenli bilgi

vermeyi gerektirmesi

olarak acgiklanabilir. Ayrica IMKB’nin Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazar
uygulamalarinda, dogrudan KOBI’lere yonelik ve pazara girisi tesvik edici bir
pazarlama ve yonlendirme mekanizmasiinin bulunmamasi da ilginin istenen seviyede

olmamasinin nedenlerindendir.>”

Sekizinci 5 Yillik Kalkinma Plani’nda Tiirkiye’de KOBI’lerin gelistirilmesi ile
ilgili bir bashk olusturulmus, KOBI’lere gosterilmesi gereken 6nem vurgulanmus,
KOBI’lerin finansman sorunlarmin giderilmesi amaciyla sermaye piyasasi ve mali
piyasalarla diizenli c¢alisan bir ortamda modern finansman araclari ve kurumlar ile
desteklenmeleri, sermaye piyasasinda menkul kiymet ihra¢ edebilmelerini saglayacak
mevzuat diizenlemesinin ger(;eklestirilecegi376 ifade edilmistir. Dokuzuncu 5 Yillik
Kalkinma Plan1 ise, devletin ticari mal ve hizmet {iretiminden g¢ekilerek politika
olusturma, dilizenleme ve denetleme islevlerinin gliglendirilmesine yoOnelecegini

belirtmekte olup, bu durum KOBI Borsasi agisindan baslica iki yonden 6nemlidir.””’

X/

« Kamu gelirleri artacak, kamusal hizmetlerin goriilebilmesi i¢in kamunun
kaynak talebi azalacaktir. Bu arada isletmelerin uygun kosullarla finansman
kaynaklarmma ulagmasi1 kolaylastirllacak ve bu kaynaklarda c¢esitlilik
saglanacaktir. Basta KOBI’ler olmak lizere girisim sermayesi, baslangi¢
sermayesi ve kredi garanti sistemi gelistirilerek isletmelerin kredi
saglanmasi kolaylastirilacaktir. Kamu gelirlerini artiracak bir diger beklenti

turizm ve Ozellestirme gelirlerindeki artiglar olup, kamunun finansman

375 Bora Orug ve Erkan Uysal,

376 T.C. Basbakanlik Devlet Planlama Teskilat: Miistesarligi, Sekizinci Bes Yilhk Kalkinma
Plan1 2001 — 2005, s.125

31 Ozdemir Akmut, KOBI Borsalari, istanbul Ticaret Odas1, Yayin No:2007-07, istanbul, 5.52

223



acigimi kapatmak tizere kredilerin ¢ok onemli bir boliimiine olan kamusal

talep azalacak ve KOBI’lerin pay1 artacaktir.

s Kayit dis1 ekonomi kayit altina alinacaktir. Bu baglamda olmak iizere giiclii
bir toplumsal ve siyasi irade ile toplumun tim kesimlerinin katildig
kapsamli bir miicadele stratejisi olusturularak kayit disilikla miicadele
edilecektir. Kayit disina kagmak isletmelere kisa donemde rekabet
istiinliigii saglar gibi goriiniiyorsa da uzun dénemde Tiirk isletmelerinin bu
arada KOBI’lerin ulusal ve uluslararasi pazarlarda rekabetini olumsuz

olarak etkileyecektir.

Finansman konusunda zorlanan KOBI’ler i¢in alternatif bir yontem saglayacak

KOBI Borsasi’na ihtiya¢ duyulmasinin nedenlerini’’®;

*

% Ogzellikle Anadolu’da bulunan ve IMKB 6lcegine gore kiiciik kalan bircok
isletmenin hisse senedi ihra¢ ederek sermaye piyasalarindan fon temin
etmelerini kolaylastiracak organize bir ikinci el piyasa olusturulmasi

yoniinde talepleri bulundugu,

>

o
A5

Anadolu’da faaliyet gosteren KOBI’lere odaklanmis, yapist ve
organizasyonu bunlarin ihtiyaclarina gore diizenlenmis bir piyasanin
varliginm, KOBI’lerin bu piyasalara girmeleri konusunda basl basina bir

tesvik unsuru olusturacagi,

>

Bolgesel bazda sirketlerin piyasaya katiliminin artmasi ile birlikte sermaye

o
25

piyasalarina yatirim yapmak konusunda c¢ekingen davranan Anadolu
yatirimcisinin, kendi yoresinde yer alan, tanmidigi ve yakindan bildigi

sirketlere daha rahat yatirim yapabilecegi seklinde siralamak miimkiindiir.

378 Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBIi'lere Yénelik Teskilatlanmis Piyasa (KOBI Piyasasi)
Olusturulmasi1 Calismalari,
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5.2.2.2. Yasal Siirec ve igleyis Modeli

Menkul kiymetlerini halka arz eden her sirket gibi KOBI’ler de menkul
kiymetlerini halka arz ederken belli esaslara uymak durumundadirlar. Uyulmasi
gerekenler temel olarak potansiyel ortaklara veya kaynak aktaranlara sirket hakkinda
yeterli bilgiyi vermektir. Ancak belli sartlar altinda bazi ylkiimliiliiklerden muaf

tutulmak da mimkindiir.

Kurulacak olan KOBI Borsasi’nda islem sistemi olarak piyasa yapiciligi
yontemi uygulanacaktir. Miisteri tarafindan verilen emirler, ilgili piyasa yapicilarma
iletilecek ve ilgili piyasa yapicilarimin verdigi kotasyonlar iizerinden emirler
karsilanacaktir. Piyasa yapiciligi menkul kiymet bazinda olacaktir. Bir araci kurum,

379

birden fazla hisse senedinde piyasa yapicisi olabilecektir.””” Borsa’nin temel isleyis

mekanizma51380;
1. Ilgili KOBI’nin hisse senetlerinin SPK kaydina alinmast,

2. Hisse senetleri SPK kaydma alinmis KOBI’nin en az bir piyasa yapici

araci1 kurulusla anlagma yapmasi,

3. Kotasyon sartlarinin yerine getirilerek hisse senetlerinin KOBI Piyasasi

kotuna alinmasi,

4. Arac1 kuruluslardan olusan piyasa iiyelerince her bir KOBI hisse senedi

icin alim-satim fiyatlarinin elektronik islem platformunda ilan edilmesi,

5. Yatinmcinin, hisse senedi alim-satimi igin piyasa iyelerine emir

vermesi,

6. Piyasa liyelerinin yatirimei talebini piyasada mevcut olan en iyi fiyattan

gerceklestirmeleri,

37 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, Diinya Uygulamalar1 Cercevesinde
KOBI Borsalari, s.10
%0 KOBIi'lerin Halka A¢ilmalarinin Faydalar
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7. Gergeklesen islemlere iligkin para ve hisse senedi degisiminin, takas
kurulusunca, gerceklestirilerek piyasa iiyelerine bildirilmesi ve islem
sonuglarinin iiye tarafindan yatirimer hesabina aktarilmasi seklinde

olacaktir.

Tiirkiye’de kurulan KOBI Borsasi;**!

¢ Yerli ve yabanci yatinmcilara agik olacak ve elektronik islem platformu

lizerinde faaliyet gosterecek,
% Islemleri arac1 kuruluslar iizerinden yapacak,

% Likidite yetersizligini ¢6zmek lizere piyasa yapicilik sistemini

benimseyecek,

¢ Merkezi Bilgi Sistemi piyasa yapicilar tarafindan aciklanacak
kotasyonlarin toplulastirilmasini ve o an i¢in agiklanan en iyi alim ve satim

fiyatlariin tek bir yerden goriilebilmesini saglayacak,

¢ Asgari sermaye, asgari halka acgiklik oran1 ve kamuyu aydinlatma ilkesine
uyum vb. gibi konularda IMKB’ye gére daha esnek islem gérme kosullari

olan,

s “Yerlesik Sirketler Pazar1” ve “Girisim Sirketleri Pazar1” olmak tizere iki

farkli pazar1 bulunan bir yapiya sahip olacaktir.

Bu mekanizma g¢ergevesinde ve ana yapi igerisinde faaliyetlerini siirdiirecek
piyasanin faaliyetlerine baslamasiyla birlikte, KOBI’ler sermaye piyasalarindan fon

temin etme konusunda 6nemli bir imkan elde etmis olacaktir. Ayrica Anadolu’daki

! KOBI Efor Dergisi, “KOBI Borsas1”, Say1:70, Temmuz 2005
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yerel tasarruflarin daha giivenli bir sekilde yatirimlara yonlendirilmesine de imkan

< 382
saglanacaktir.

Kurucu sirketin faaliyete gegmesiyle birlikte, piyasa elektronik islem platformu

tizerinde “finans ¢arsis1” seklinde faaliyet gostermeye baslayacaktir. Bu kapsamda;

% Piyasada Kurul tarafindan kabul edilen arac1 kurum ve bankalar faaliyette
bulunabilecek ve piyasada likidite saglanabilmesi i¢in bu iiyelerin

bazilarina “piyasa yapici” yetkisi verilebilecektir.

*

% Piyasadaki kotasyon sartlar1 IMKB’den daha esnek belirlenebilecektir.

¢ Piyasa yabanci borsa ve piyasalarla da igbirligi yapabilecektir.

Diger taraftan piyasanin faaliyet izni alinmasindan 6nce hazir olmasi gereken

Piyasa Yo6netmeligi’nde diizenlenecek olan konular;**?

K/

%

Calisma zamanlari,

X/
X4

Emirlerde yer almasi gereken asgari unsurlar,

.,

X/
o

Emir tiirii, gegerlilik siiresi, piyasaya iletilmesi,
¢ Fiyat kotasyonu verilme sekli, islemlerin ger¢eklesmesi,

¢ Gergeklesen islemlerin kaydedilmesi,

X/
X4

% Fiyatlarin ilani,
¢ Piyasa iiyelerinin sorumluluklari,

% Islemlerin iptali, durdurulmasi, vb. seklinde siralanabilir.

382 http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/basinaciklamalari/baskan%20kobi%?20acilis%20konusmasi.pdf,

(13 Kasim 2007)
% Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar1 Birligi, Diinya Uygulamalar1 Cercevesinde
KOBI Borsalari, s.10

227



Tiurkiye’de kurucu sirketin, belirlenecek pilot illerde temsilcilikler/subeler

acmak suretiyle ilgili illerdeki ortakliklarin/firmalarin katilimimi tesvik etmesi ve

sistemin tiim iilkedeki yatirimcilarin katilimina agik olmasi tasarlanmaktadir.

KOBI'lere ait sermaye piyasas: araglarmin GiP’te islem gérmesi icin aranacak

sartlar ise IMKB'ye gore daha hafif belirlenecektir. Bu kapsamda piyasaya kabul ve

islem gormeye iliskin esaslar’™;

X/
**

Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca, ihra¢ veya halka arz olunacak

sermaye piyasasi araglarinin SPK’ya kaydettirilmesi zorunludur.

Piyasada, hisse senetlerinin yani sira tahviller ve SPK tarafindan

belirlenecek diger sermaye piyasasi araglari da alinip satilabilecektir.

Sermaye piyasas1 araglarinin islem gorecegi pazarlar, kurucu sirket
tarafindan hazirlanacak ve SPK tarafindan onaylanacak bir Yonetmelikle

(Piyasa Yonetmeligi) belirlenecektir.

Sermaye piyasasi araglarinin, piyasada islem gormesini isteyenler, sekli
sermaye piyasasi araglarmin tiirlerine gore piyasayr kurucu sirket
tarafindan belirlenecek bir basvuru formu ve bu formda Ongoriilen
belgelerle kamuyu aydinlatmaya yonelik olarak talep edilecek diger bilgi

ve belgelerle birlikte Kurucu Sirkete bagvuracaktir.

Sermaye piyasasit araclariin piyasada islem gormesi konusunda yetkili
merci, yonetim kuruludur. SPK kaydina alman ve Piyasa
Yonetmeligi’nde belirlenen sartlart saglayan ortakliklarin sermaye

piyasasi araclari piyasaya kabul edilecektir.

GIP aracihgiyla sermaye piyasasinda islem gorecek KOBI’ler, oncelikle

SPK’nin halka agilma prosediirlerini tamamlayarak bu pazara kote olacak ve fon

¥ Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBI'lerin Halka A¢ilmalariin Faydalar
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saglayacaklardir. Ancak 0zkaynak, ciro ve kotasyon sartlarini yerine getiren ve kote

olan KOBI’ler i¢in piyasada alim-satim islemleri s6z konusu olabilecektir.

GIP’in isleyis tarzi i¢in IMKB’deki “siirekli miizayede sistemi’ne karsilik,
“piyasa yapicilig1” sistemi benimsenmistir. Bu, kisaca borsada islem gérmek isteyen
isletmelerin mutlaka bir araci kurulusunun olmasi, bu kurulusun fiyat olusumu iginde
dogrudan ve c¢ift tarafli yer almasi yani hem alim, hem de satim yoniinde kotasyonlar
vererek piyasayl olusturmasidir. SPK tarafindan yapilan diizenlemeler ¢ercevesinde
alim-satim aracilig1 yetki belgesi sahibi aract kuruluslar piyasa iiyesi olabileceklerdir.
Sistemde araci kuruluslar piyasa yapicisi olan iiyeler ve piyasa yapicist olmayan iiyeler
olarak ikiye ayrilmaktadir.’® Piyasa yapici araci kuruluslar temelde, fiyat siirekliligini
saglamak, emir dengesizliklerini en aza indirmeye calismak diiriist ve diizenli bir

piyasamin olusumunu saglamakla gorevli olacaktir.”™

5.2.2.2.1. Piyasa Yapicihig1 Sistemi

Tiirkiye’deki KOBI Borsasi uygulamasinda da tercih edilen piyasa yapiciligi
sisteminin uygulanabilmesi ve iyi isleyebilmesi i¢in var olmasi gereken en Snemli
sartlardan biri, piyasada yeterli sayida piyasa yapici olmasidir. Aksi takdirde rekabetgi
bir ortam saglanamayacak ve monopolist bir piyasa olusma olasilig1 artacaktir.
Rekabetin artmasi, komisyonlarin azalmasi, alim - satim kotasyonlari arasindaki
acikligin daralmasi, dolayisiyla ikincil piyasadaki maliyetlerin diigmesi anlamina
gelmektedir. Rekabetin ikincil piyasada alim - satim kotasyonlar1 arasindaki agikligin
daraltilmasi iizerinde baski1 yaratarak maliyetleri azaltmasi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri
piyasast likiditesinin dolayisiyla birincil piyasadaki talebin artmasini saglamaktadir.

Ancak, piyasa yapicilarin karliliklarin1 azaltacagindan, rekabetin asir1 olmasi da

5 Sermaye Piyasasi Kurulu, “KOBI'lere Yonelik Teskilatlanmig Piyasa (KOBI Piyasast)
Olusturulmasi Calismalar1”, http://www.spk.gov.tr/kobi/kobi_piyasasi_calismalari.html, (13 Ekim 2008)
36 http://www.spk.gov.tr/kobi/, (12 Ocak 2008)
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dezavantajli olabilmektedir. Boyle bir durum, piyasa yapicilifi fonksiyonunun

getirilerinin yitirilmesine neden olabilmektedir.”’

Piyasa yapiciliginin 6nemli bir unsuru, gerektiginde, asil tacirlerin (primary
dealers) likidite ihtiyacinin karsilanabilmesidir. Piyasa yapiciligi sisteminde asil tacir
olma sartlarina uymayanlarin sistem i¢inde kalabilmesi piyasada giiveni sarsacaktir.
Kurallara uymayanlara g6z yumulmasi ise piyasadaki dengeleri iktisadi olmayan
gelismelere endeksleyecektir.’®® Sisteminin basarili bir sekilde uygulanmast igin, ikincil
piyasada yeterli sayida nihai yatirnmecilarin olmasimi da gerektirmektedir. Piyasanin
biiylikliigiine gore, piyasa igerisinde yeterli sayida katilimcinin bulunmasi ve katilimci
yapisinin heterojen bir nitelik gostermesi, saglikli bir piyasa yapiciliglr sisteminin
olusturulabilmesi i¢in son derece 6nemlidir. Bu ¢ercevede yabanci yatirimcilarin piyasa
yapicist olmalarma izin verilmesi ise hem finansal piyasaya daha fazla sermaye
girmesini hem de rekabetin artmasimni saglayacaktir. Bununla birlikte, yabanci
yatirimcilarin piyasa yapicisi olmalarina izin verilmesi baz1 kisitlamalar getirerek ya da
yerel bir varlik kazanmalar1 saglanarak gerceklestirilebilir. Piyasa yapicilig tecriibesi
olan yabanci katilimcilarin bu tecriibelerini sisteme aktarmalari, sistemin gelisim
stirecinin hizlandirilmasini saglayabilir. Agresif ve tecriibeli yabanci piyasa yapicilari,
diger piyasa katilimcilarinin tecriibesizliginden faydalanabilmektedirler. Buna ek
olarak, yabanci piyasa yapicilarinin denetiminde baz1 giiglikler s6z konusu
olabilmektedir. Ayrica, yabanci piyasa yapicilarin piyasadaki agirligmin artmasi,

piyasanin politik duyarliliginin artmasina da neden olabilmektedir.’®

Piyasa yapicisi olacak ve sistem icinde ¢alisacak olan araci kurumlarda ne gibi
ozellikler aranacagi, bu biiyiiklilkte aract kurumlarin KOBI’lerle ilgilenmek isteyip
istemeyecekleri ve halka arz maliyetlerinin yiiksekliginin nasil karsilanacagi, lizerinde
durulmas1 gereken en 6nemli konulardir. Benzer sekilde piyasa yapici aract kurumlara

saglanacak avantajlar ve sozlesme sartlar1 da bir baska 6nemli konudur.

7 Ayse Berfu Aydin, s.14
¥ Ercan Kumcu, “Piyasa yapiciligi (3)”, Hiirriyet, 9 Eyliil 1999, s.11
¥ Ayse Berfu Aydin, s.15
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Piyasa yapiciligi sisteminin basariyla uygulanmasini destekleyecek bir diger
onemli faktdr, s6z konusu sistemin seffaf bir siirece oturtulmasi gerekliligidir. Sistem
uygulamasina seffaf bir nitelik kazandirilmasi, sisteme olan giiveni artiracaktir.
Uygulamada sefaffligin saglanmasinin bir diger yolu da piyasa yapicilarinin segilme
kriterlerinin olabildigince seffaf olmasi konusudur. Boylece, hem piyasa yapicilari
yiikimliiliiklerini daha disiplinli yiiriitebilirler hem de diger piyasa katilimcilar piyasa

yapicisi olabilmek i¢in yerine getirilmesi gereken kriterlerin bilincinde olabilirler.**’

GIP A.S.’nin isleyisinde piyasa yapicilar cesitli gorevler iistleneceklerdir.

I
Bunlar;*

X/

«  Piyasaya kote olmak isteyen her sirketin en az bir piyasa yapici araci

kurulus (iiye) ile anlagmas1 gerekecektir.

*  Piyasa yapici aract kuruluslari, sorumlu olduklar1 her sermaye piyasasi
araci i¢in asgari belirli miktarda ¢ift tarafli alis satis kotasyonu verecek

ve bu kotasyonlar dogrultusunda iglem yapacaktir.

¢ Piyasa yapici araci kuruluslar, temelde, fiyat siirekliligini saglamak, emir
dengesizliklerini en aza indirmeye g¢aligmak ve diirlist ve diizenli bir

piyasanin olusumunu saglamakla gorevlidirler.

5.2.2.2.2. Piyasa Yapicilig1 Sistemi’nin Avantaj ve Dezavantajlari

Piyasa yapicilig1 sistemi, bor¢ yonetimi i¢in devamlilik arz eden bir hizmet
saglamaktadir. Ote yandan sistem, bor¢ yoneticisine borcun yeniden yapilandirilmasi

icin olanak tanimaktadir. Sistemin en 6nemli avantajlarindan biri, bor¢ ydneticilerinin

390
A.ge., s.24
391 Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBIi'lere Yénelik Teskilatlanms Piyasa (KOBIi Piyasas)
Olusturulmasi1 Calismalari,
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piyasa yapicilar aracilifiyla edindikleri piyasa bilgisidir. Piyasa sartlar1 hakkinda bilgi

edinmek, etkin ihrag stratejisi olusturabilmek icin oldukga énemlidir.*”?

Piyasadaki rekabetin artirllmasi amaciyla yabanci aracilarin piyasa yapicisi
olmasina imkan taninmasi, finansal sisteme iliskin yeniliklerin takip edilmesi agisindan
i¢ piyasalara katki saglamaktadir. Piyasa yapiciligi konusunda tecriibeli ve uluslararasi
miisteri portfoyiine sahip olmalar1 kosuluyla yabanci finansal kurumlarin da piyasa
yapicist olmalarina izin verilmesi, mali piyasalarda rekabet ve verimliligini

artirmaktadir.>”?

Sistemin sagladig1 bir diger ¢cok 6nemli avantaj ise piyasa yapicilariin ikincil
piyasadaki cift tarafli kotasyon ylikiimliiliikleridir. Bu yiikiimliiliigiin temel hedefi,
piyasanin likiditesinin artmasinin saglanmasidir. Yetersiz likiditenin neden olabilecegi
ek maliyetin azaltilmasinda fayda saglayan c¢ift tarafli kotasyon verme yikiimliiliigi,
hisse senetlerinin daha etkin fiyatlandirilmasin1 saglamakta ve ikincil piyasadaki

belirsizligi azaltmaktadir.”*

Piyasa yapicilik sisteminin diger avantajlari ise su sekilde 6zetlenebilir™”;

*+  Piyasa yapici araci kuruluslar, piyasa yapicilig1 yapacaklari sirketler igin
alim-satim fiyat1 agiklamakla miikellef olduklarindan, belirli bir risk
tistlenmis olacaktir. Bunun dogal bir sonucu olarak, piyasa yapicilik
yaptiklar1 sirketleri dikkatli segecekler, bu da piyasada islem goérmek
isteyen sirketlerin saglikli bir yapiya sahip olmalar1 konusunda bir

otokontrol unsuru olusturacaktir.

392 Ayse Berfu Aydin, 5.39

% Age., s.40

¥ Age., s.40

39 Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBIi'lere Yénelik Teskilatlanms Piyasa (KOBIi Piyasas)
Olusturulmasi1 Calismalari,
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Yatinmcilar KOBI Borsasi’'nda menkul kiymet alim-satimi yaparken
stirekli olarak likidite imkanina sahip olacaklar, bu da borsay1 daha cazip

hale getirecektir.

Piyasa yapict araci kuruluslar, gelir saglamak amaciyla potansiyel
gordiikleri sirketleri arastiracak ve halka acilarak piyasada islem

gormeleri konusunda tesvik edebileceklerdir.

Sirketler, piyasa yapicist olan araci kurulustan, gerek halka arz, gerekse

halka arz sonrasi sliregte danigsmanlik hizmeti alabileceklerdir.

Piyasa yapic1 araci kuruluslar, piyasa yapicilik yaptiklar1 sirketleri
yakindan izleyecekler ve bu sirketlerle ilgili olarak yatirimeilar

bilgilendirme konusunda 6nemli bir islevi yerine getireceklerdir.

Kiiciik 0lgekli isletmelerin  menkul kiymetlerinin islem gordigi
piyasalarin en biiyiik sorunu olan likidite azligin1 asabilme konusunda

piyasa yapicilik sistemi dnemli rol oynayacaktir.

Piyasa yapicilig sisteminin en dnemli dezavantaji1 ise Oncelikle piyasa yapicisi

olarak belirlenen ve ayricaliklar taninan grubun fiyatlarin asag1 ¢ekmek suretiyle talep

karteli olusturmasi riskidir. Etkin bir rekabet sisteminin olusturulamamasi, optimum

fiyat olusumunu engelleyebilir. Piyasa yapicilarina saglanan ayricaliklarin sinirlarinin agik

ve net belirlenmesi ve diger piyasa katilimcilariyla piyasa yapicilar arasinda adaletsiz bir

konum olusturulmamasi gerekmektedir.

5.2.3. KOBI Borsasimin Ulke Ekonomisi ve KOBI’ler I¢cin Faydalar:

Sirketler finansman kararlarin1 verirken bor¢lanmayla yeni hisse senedi ihraci

secenekleri arasinda finansal amag¢ agisindan bir karsilastirma yapmak ve en uygun

secenegi uygulamak durumundadirlar.®®

3% Serpil Yasar, s.2
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Anadolu’da faaliyet gdsteren KOBI’lere yonelik olarak piyasanin hazirlanmis
olmasi, KOBI’lerin bu piyasaya girmelerini tesvik edecektir. Ayrica bdlgesel bazda
sirketlerin piyasaya katilimimin artmastyla birlikte, IMKB’ye soguk bakan ve sermaye
piyasalarina yatirim yapma konusunda ¢ekingen davranan yatirimcinin, kendi yoresinde
yer alan, tamdigs, bildigi sirketlere daha rahat yatirim yapacagi beklenmektedir. KOBI
Borsas1 araciligiyla elinde fon fazlasi olan bireysel ve kurumsal yatirimciya alternatif

yatirim kaynagi olusturulmaktadir.

Isletmeye yeni ortak alinmasinin sermaye piyasasi araciligiyla da miimkiin
olmasma ragmen, KOBI niteligindeki isletmeler yeterince taminmadiklari ve asgari
kotasyon sartlarini yerine getiremedikleri i¢in, sermaye piyasasi araciligiyla hisse senedi
thrag etmekten kacinmaktadirlar. Yine isletmeler uzun vadeli fon ihtiyaglarini
karsilayabilmek i¢in sermaye piyasasi aracilifiyla tahvil-finansman bonosu da ihrag
edebilirlerken, i¢ bor¢lanma senetlerinin yiiksek faiz oranlariyla son yillarda ¢ok yaygin
olarak dolasimda olmasi durumu KOBI ve hatta daha biiyiik dl¢ekli isletmelerin bu tiir
araclar1 ihrac etmelerine engel olmustur. KOBI’leri sermaye piyasasina ¢ekmek icin

birgok konu iizerinde galistimasi gerektigi de bir gercektir. Bunlar;™’
*  Vergi avantaji saglamak,
+  Finansal danismanlik 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,

s Kigik igletmelerin birleserek olusturacaklari sirketlerle sermaye

piyasasina gelmelerini saglamak,

37 Alsvsat Miisliimov, s.20
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Girigimcilik kiiltiiriinii gelistirmek.

KOBI Borsasinin olusturulmasiyla birgok kesimin bundan fayda saglamasi sz

konusu olacaktir. Zaten borsanin basarisi da daha dnce de belirtildigi lizere kesimlerin

saglayacaklari

fayda dogrultusunda, borsaya gosterecekleri ilgi ve verecekleri

desteklerle yakindan ilgilidir. Sonug olarak; **®

l.

KOBI Borsasi ile yatirimeilarin piyasalarda karsi karstya kalacagi,
risklerin azalacagi soOylenebilir. Ciinkii yatirimlarini artirmak isteyen
KOBI’ler sadece banka kredilerine mahkum olmayacak, yeni kurulan
borsaya kayit edilerek kendi hisse senetlerini ve tahvillerini
cikarabileceklerdir. Bu noktada bir KOBI Bankasi kurulmasmim
saglayacagl faydalar1 belirtmekte yarar vardir. KOBI Bankasi’nin,
KOBI’lere siyasi platformda gii¢ kazandirmak, kaynak saglamak gibi
yararlar1 yaninda, halka ac¢ilmada firma degerlemesi yapmak, pay
senetlerinin piyasa degerini belirlemek, ¢ek uygulamasi sonucu banka
parasi yaratmak ve kredi olanaklarini artirmak gibi diger yararlarinin da

olacagini belirtmek gerekir.

Tasarruflarin1 borsada degerlendirmek isteyen portfoy yatirimcilari igin
de yeni bir borsada yer alan KOBI’lerin menkul kiymetlerine yatirim
yapabilmesi olanagi riskin genis bir alana yaydirilmasi imkanini

doguracaktir.

. Finans piyasalarinin standartlara ulagmasi saglanacaktir. Iki ayri

piyasanin varlifi, borsalar arasinda rekabete neden olacak ve sonugta
gelismis tilke borsalarinin kapasite, kalite ve standartlar1 yakalamalarina

neden olabilecektir.

KOBI Borsasi’nin kurulmas1 yeni fon kaynaklar1 ve yeni menkul

kiymetler yaratilmasina imkan saglayacaktir.

3% Ozdemir Akmut, 5.55-56
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Ote yandan anonim ortaklik niteligindeki KOBI’lerin halka agilmalarinin ve

hisse senetlerinin borsa ve teskilatlanmig ikincil piyasalarda islem gérmesinin sliphesiz

ki isletmelere de saglayacagi ¢ok 6nemli katkilar bulunmaktadir. Bunlar;

7
o0

Ucuz Finansman ve Kaynak Ihtiyacinin Karsilanmasi: Halka arz firmalar
acisindan kaynak saglama maliyeti en diisiik aracgtir ve bu kaynak gecici
degil, kalict niteliktedir. Ortalama halka arz maliyeti halka arz tahsilatinin
yaklasik ylizde 5 - 10'una tekabiil etmekte olup bir kerelik bir maliyettir.
Bu sayede diger finansal araglara gore halka agilma kaynak maliyeti
acisindan en elverisli enstriiman olarak goze carpmaktadir. Ote yandan
sirket, gelecekte de hisse senetlerini tekrar halka arz ederek veya
tahvillerini halka arz yoluyla yatirimcilara satarak sermaye piyasalarindan

yeniden kaynak temin etmek imkanina sahiptir.

Ozkaynak Finansmani: Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki sermaye
yetersizligi sirketlerin agirlikli olarak yabanci kaynakla calismasini
zorunlu kilmaktadir. Firmalarin 6zkaynak yetersizligi dolayisiyla yabanci
dis kaynak kullanmak zorunda olmalari faiz ve kurlarda asir1 oynakliklarin
meydana geldigi kriz donemlerinde firmalarin hayatiyeti agisindan biiytik
bir tehlike arzetmektedir. Halka arz ise dis kaynak olmamasi nedeniyle

firmalar i¢in finansal yapilarini saglamlastiran bir finansman yontemidir.

Ortaklara Likidite Saglanmasi: Halka agilmak suretiyle borsada islem
goren sirketler, ortaklarina ve yatirimcilara kendi hisse senetleri i¢in bir
piyasa yaratmus olurlar.**® Diger taraftan ortaklar sahip olduklari hisse
senetlerini piyasa fiyatindan satabilir ayrica kredi teminati olarak
gostermeleri durumunda kredi verenler acisindan hisse senedinin likit

olmasi kendilerine avantaj saglar.

Kurumsallagsma: Halka acik sirketlerin yatirimcilarina, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'na ve SPK'na karsi sorumluluklar1 bulunmakta olup,

mevzuat igerisinde sirketlerin daha seffaf, disiplinli, siirekli kontrol edilen

3% Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBI'lerin Halka A¢ilmalariin Faydalar
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ve raporlanabilen bir yapiya kavusmasina olanak saglamaktadir. Ayrica
kurumsallasmanin yan1 sira kayit disiliktan uzaklasarak, uluslararasi

muhasebe standartlarini uygulamaya da baslayacaklardir.

¢ Kredibilite: Halka acilma ve sirket hisselerinin borsada islem gormesi,
sirketin kredibilitesini olumlu etkilemekte ve sirket farkli finansal araglari

kullanarak da bor¢lanma imkan1 bulabilmektedir.

X/
X4

Kurumsal Yonetimin Tesis Edilmesi: KOBI'lerin neredeyse tamamina

)

yakin bir kismi aile sirketlerinden olugsmaktadir. Sirket’in halka agik hale
gelmesi, miilkiyet ve yoOnetimin ayrilmasina ve bu suretle sirketin
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmesine neden olur. Giinlimiizde
halka agik anonim ortakliklarca uygulanmasi ihtiyari, ancak uygulanip
uygulanmadiginin  agiklanmasit  zorunlu  olan ilkelerin, ileride
yayginlasmas1 ile birlikte o6zellikle halka agtk KOBI'lerde kurumsal

yonetimin tesis edilmesi miimkiin hale gelecektir.**

X/
X4

% Tanminma: Halka ac¢ik anonim ortaklik olmanin beraberinde getirdigi
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri ile birlikte ortakliklar daha seffaf hale
gelir. Sirketin halka ac¢ilmasi sonucunda borsada iglem gérmesi sonucunda
yayin kuruluglar1 vasitasiyla kamuoyunda daha taninir hale gelmekte, bu

sayede sirket bedel 6demeksizin reklam yapmis olmaktadir.

% Vergi Avantaji: Karin nakit olarak dagitilmasi durumunda halka acik
sirketlerde ylizde 5, halka acik olmayan sirketlerde yiizde 15 gelir vergisi
stopaji1 hesaplanmaktadir. Halka acik sirketlere taninan bu avantajla 100
birim vergi Oncesi kar iizerinden halka agik sirketlere 37 birim vergi

Oderken, halka acik olmayan sirketler 44 birim vergi ddemektedir.

4 Sermaye Piyasast Kurulu, KOBi'lerin Halka A¢ilmalarinin Faydalar
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Halka arz ve KOBI Borsasi’nda islem gdrmenin avantajlarma karsilik,

KOBI’lerin halka acilma konusunda tereddiit etmelerinin nedenleri;*"'

%  KOBI’lerin genellikle sahis ve aile sirketleri olusu ve yonetim

hakimiyetini kaybetme endisesi tasimalari,
«  halka ag¢ilmanin maliyetlerinin yliksek olacag diisiincesi,
s sirketlerin cogunun kiigiik ve mikro dlgekli olmalari,
¢ organizasyon yapilar1 ve muhasebe sistemlerinin karmagikligi,

«  kayit dis1 kalmak istemeleri seklinde siralanabilir.

5.2.4. Tiirk Reel Sektorii Uzerine Bir Ampirik Analiz

Tiirkiye’deki KOBI yapis1 ve KOBI’lerin sermaye piyasast ve agilacak olan
KOBI Borsas: hakkindaki bilgilerini 6grenebilmek amaciyla Tiirkiye genelinde bir
“Anket Calismas1” yapilmis, sonuglar ise ¢esitli bolgelerde ve sektorlerde faaliyet
gosteren firmalardan alinan cevaplardan olusturulmustur. Anket Calismasi’nda yer alan
sorularin konuyu tam anlamiyla yansitabilmesi amaciyla, sermaye piyasasi ve KOBI
Borsast ile ilgili calismalar yiirliten ve séz sahibi olan kurum ve kuruluslar ile igbirligi
yapilmis ve soru Onerileri ve degerlendirmeleri alinmistir. Anket calismasi SPK,

TSPAKB ve GIP A.S. yoneticileri tarafindan incelenmis ve uygun bulunmustur.

Firmalara toplam otuzbes sorunun yoneltildigi ve Ek.3’de verilmis olan “Anket

Caligsmas1” iki boliimden olusmus;

1 Mehmet Erkan ve Yusuf Topal, “KOBI’lerin Sermaye Piyasasi Yoluyla Finansmam ve
IMKB’deki KOBI’lerle Ilgili Bir Ampirik Caligma”, I. Orta Anadolu Kongresi:KOBI’lerin
Finansman ve Pazarlama Sorunlari, Erciyes Universitesi, Nevsehir, 18-21 Ekim 2001, 5.68-70
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296 firma sahibi ile gergeklestirilen Anket Caligmasi’na katilan firmalarin

bolgesel dagilimi Grafik 5.5.7in de gdsterdigi gibi sirasiyla I¢ Anadolu, Ege, Marmara,

7
o

L)

“Firma Bilgileri” baslikli ve yirmiii¢ sorudan olusan Birinci Boliim’de;

firmanin yeri, sektorii, kurulus tarihi, ortaklik yapisi, insan kaynaklar1 ve

finansal yapisi,

“KOBI Borsas1 Hakkinda Bilgiler” baslikli Ikinci Boliim’de;
sermaye piyasasim takibi, ddviz piyasasini takibi, kurulacak KOBI Borsasi
hakkinda bilgi seviyesi ve yaklasimi ve Basel II ile ilgili ¢alisma ve

diisiinceleri hakkinda sorulara verilen cevaplar c¢aligmanin temelini

olusturmustur.

Karadeniz ve Akdeniz bolgeleri agirlikli olarak sekillenmistir.

firmanin

]

D.Anadolu;
0,3%

Karadeniz; Ege; 19,9%

15,5% :
ic Anadolu; \

29,7%

G.D. Anadolu;
1,0%

S

Grafik 5.5. Anket Calismasi’na Katilan Isletmelerin Bolgesel Dagilimi

35 farkli sehirde faaliyet gosteren isletmelerle yapilan calismada bolgeler

icinde agirlikli olarak ankete katilan iller; Konya, Istanbul, Trabzon, Izmir, Eskisehir ve

Adana’dir.

ayrildiginda ankete katilan isletmelerin ylizde 69°’u mal iiretimi yapan yani iiretim
sektoriinde calisan, yilizde 28’1 ise hizmet sektoriinde calisan kuruluslardan

olugmaktadir. Toplamin i¢inde 10 firmanin ise ¢alistig1 Sektor alt basliklarina gore ise

Sirketlerin i¢inde bulunduklar1 sektorler {iretim ve hizmet seklinde
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insaat, gida tekstil ve otomotiv 6n plana c¢ikmis olan sektorlerdir. Ankete katilan

sirketlerin kurulus tarihleri ise daha ¢cok 1991 — 2000 yillar1 arasina rastlamaktadir.

Bilinmiyor
2001 -2007
1991 -2000

1981 -1990

Kurulus Tarihi
€S

81

1971 -1980
1961 -1970 =

1960 ve Oncesi n

0 20 40 60 80 100 120 140
\_ Isletme Sayis1 )

Grafik 5.6. Anket Calismasi’na Katilan Isletmelerin Kurulus Tarihleri

Ankete katilan firmalar siniflandirilirken ¢alisan sayist (250 kisinin altinda) ve
ciro (yillik 50 milyon Euro’nun altinda) kriterinde AB’de gegerli olan Basel II’de
belirtilen KOBI tanimi baz almmustir. Bu kapsamda 296 firmadan sadece 1 tanesi hem
calisan sayist hem de ciro agisindan biiylik 6lgekli firma kapsaminda kalmis digerleri

KOBI olarak nitelendirilmislerdir.

Anket Caligmasi’nda sorulan sorularina cevap veren firma sayisi ve orani
Tablo 5.6.’da ve Tablo 5.7.’de gosterilmistir. Genel olarak sorularin cevaplanma orani
ylizde 90’1n iizerinde olup, 6zellikle karlilik ile ilgili sorulara verilen cevap oraninin
diisiik kalma nedeni sirketlerin kurulus tarihi ile dogrudan orantilidir. Diger taraftan
sorulardan bazilarinda sorunun 6zelligi geregi firma sahibinin birkac¢ segenegi birden

isaretlemesi s6z konusu olmustur.
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Tablo 5.6.

Anket Calismasi’min “Firma Bilgileri” Boliimiiniin Cevaplanma Orani

Anket Cevaplayan Toplam Firma
Sorusu Firma Sayisi Sayisina Orani (%)
Sirket Tipi 296 100,00
Ortak Sayisi 296 100,00
Ortaklar Arasindaki Akrabalik iliskisi 296 100,00
Calisan Sayisi 296 100,00
Firma Sahibinin Egitimi 296 100,00
Caliganlarin Egitim Diizeyi 296 100,00
Sermaye (YTL) 295 99,66
Sermayedeki Yabanci Pay1 (%) 295 99,66
2006 Y1l Ciro (YTL) 296 100,00
Thracatin Ciro I¢indeki Pay1 (%) 294 99,32
2003 Y1l Kar / Zarar 252 85,14
2004 Y1l Kar / Zarar 263 88,85
2005 Y1l Kar / Zarar 274 92,57
2006 Y1l1 Kar / Zarar 290 97,97
2006 Y1l Aktif Toplami (YTL) 295 99,66
Sirket Icinde Finansal Kararlar1 Veren Kisi 294 99,32
Mevcut Banka Kredisi 270 91,22
Banka Kredisi Para Birimi 257 86,82
Banka Kredi Vadesi (Ay) 266 89,86
En Cok Calisilan 4 Banka 285 96,28
Tahmini Sirket Degeri 291 98,31
Tablo 5.7.

“KOBI Borsas1 Hakkinda Bilgiler” Béliimiiniin Cevaplanma Oram

Anket Cevaplayan Toplam Firma
Sorusu Firma Sayis1 Sayisina Oram (%)
IMKB'de Yatirim Siklig: 295 99,70
IMKB'yi Takip Siklig1 294 99,30
IMKB Ulke Ekonomisini Yansitiyor mu? 295 99,70
Doviz Piyasasi Takip Siklig1 294 99,30
VOB Hakkinda Bilgi Seviyesi 294 99,30
KOBI Borsas1 Hakkinda Bilgi Seviyesi 294 99,30
Bolgeniz i¢in KOBI Borsasi Gerekli midir? 294 99,30
Sirketinizin Yiizde (%) Kagin1 Halka Arz Etmeyi

Diisiiniirsiiniiz? 286 96,60
Halka Arz Maliyeti / Ciro (%) 285 96,30
Yatirim/Sirket Biiyiitmek I¢in Finansman Tercihi 291 98,31
BASEL II Bilgi Seviyesi 294 99,30
BASEL II'nin Kredi Kullanimina Etkisi? 293 99,00
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5.2.4.1. Ankete Katilan Firmalarin Incelenmesi

Anket Calismasi’nin “Firma Bilgileri” bashikli boliimiinde yer alan sorulara
firmalarin verdigi cevaplara gére Grafik 5.7°nin de gosterdigi gibi KOBI’lerin dnemli

bir kismi1 hukuki statii agisindan “Limited Sirket”’lerden olugsmaktadir.

Diger Sahis

Anonim Sirket
26%

Limited Sirket
62%

Grafik 5.7. Firmalarin Hukuki Statiist

Ankete katilan isletmelerden ylizde 26’siin “Anonim Sirket” yapisinda olmasi
ise KOBI Borsas1 ac¢isindan énemli bir gostergedir. Ote yandan kurumsallasma ve kayit
disiligin azalmasi i¢in de anonim sirket yapisi tercih edilen bir yapidir. Ortak sayisinin
genelde 5’1 gegcmemesi ve ortaklar arasindaki akrabalik iligkisinin ytiksekligi ise yine

Tiirkiye’de KOBI’lerin heniiz aile isletmesi yapisin1 koruduklarini géstermektedir.
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Grafik 5.8. Firmalarin Ortak Sayisi ve Ortaklar Arasindaki Akrabalik ligkisi

Grafik 5.8.’in de gosterdigi gibi sirketlerin yilizde 90 gibi yiiksek bir oraninda
ortak sayis1 5 ve 5’in altindadir. Ayni sekilde ortaklar arasindaki akrabalik iligkiside
ortak sayist ile ¢ogunlukla esittir. Sirketlerden sadece 47 tanesi 1’den fazla ortak
sayisina sahip olmakla birlikte, ortaklar arasinda akrabalik iligkisi olmadigini
isaretlemistir. Diger taraftan sirketlerin mali konulara yonelik kararlar1 veren kisi yani
isletmenin ydneticileri ylizde 81 oraninda isletmenin ayni zamanda sahibi olan
kisilerdir. Bu da KOBI’lerin profesyonel yéneticilerle c¢alismayr heniiz tercih
etmediklerini gostermektedir. Mali kararlar ile ilgili ikinci kisiler yani firma sahiplerinin

bu konuda en giivendigi kisiler yiizde 15 oraniyla muhasebe/finans miidiirleridir.

Ankete katilan 296 firmada yaklasik 10,600 kisi calismaktadir. Sirketlerin
ylizde 75’inde calisan sayist 50 kisi ve altindadir yani calisan kriterine gore kiiciik
isletme Olgegindedirler. S6z konusu firmalarda c¢alisanlarin egitim durumu Grafik
5.9.°da gosterilmistir. Ankete katilan firma sahiplerinin ise ylizde 51°1 liniversite, yiizde
32’si ise lise mezunu olup ve bu oran anket sorularina verilen cevaplarin giivenilirligi ve
bilingliligi acisindan 6nemlidir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren KOBI sahiplerinin
cogunun egitim seviyesi ise lise ve alt1 seviyededir. Ankete verilen cevaplarin Tiirkiye

ortalamasinin {izerinde egitim diizeyine sahip firma sahiplerinin goriislerini yansitmasi
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Ozellikle egitim konusunda yapilmasi gerekenlerin ¢ok daha fazla detaylar icerecek

sekilde planlanmas1 gerekliligini ortaya koymaktadir.

e } )
Universite flkokul
17% 27%

Ortaokul
20%

N J

Grafik 5.9. Calisanlarin Egitim Seviyesi

Firmalarin mali yapilari ile ilgili sorulara verilen cevaplara gdre biiylik bir
bolimii aile sirketi yapisinda olan isletmelerin ortaklari arasinda Grafik 5.10.’un da
gosterdigi gibi yurtdis1 ortag1 ya da yatirimeist olan ¢ok azdir. Isletmelerin yiizde 96’ya
yakin1 tamamen yerli sermaye ile ¢alismalarin1 devam ettirmekte olup, yaklasik yiizde

1.5’lik bir boliimil yilizde 25’in lizerinde yabanci sermayeye sahiptir.

4 )
%l1-%25 o6 o050
1:4% 0,7%
s/ 70 R
o1 - %10 %51 - Ustii

Grafik 5.10. Firmalarda Yabanci Yatirimcilarin Pay1
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Ankete katilan isletmelerin yiizde 66’sinin sermayesi ise 5 milyon YTL ve
altindadir. KOBI kapsaminin disinda kalan miktar sadece yiizde 10’luk boliimiidiir.
Aktif blyikligi acisindan ise yiizde 53°likk kistm 5 milyon YTL ve altindadir. 85

milyon YTL ve iizeri olan yani KOBI kapsami disinda kalanlarin oran1 ise yiizde 9°dur.

Grafik 5.11.%in de gosterdigi gibi yillik satis acisindan ise firmalarin yine ytizde
59°u 10,000,000 YTL nin altindadir. Y1llik satis kriterine gére KOBI taniminin disinda
kalan yani 100,000,000 YTL’nin tstinde yillik satislart olan firmalar ise toplamin
yaklagik yiizde 11’ine esittir. Bu durum ayn1 zamanda Basel II uygulamasinin baglamasi
halinde kredi degerlendirmelerinde yiizde 90’m KOBI kapsaminda ele almacagini
gostermektedir. Aym sekilde Tiirkiye’deki KOBI tanimi kriteri dahilinde ortalama
25,000,000 YTL’nin altinda kalan ve kii¢iik isletme olarak tanimlanan isletmeler anketi
cevaplayan isletmelerin ylizde 74’iinli olusturmaktadir. Bu oran Tiirkiye i¢in hem kiiclik
hem de orta dlgekli isletme olma kriterini igeren bir degerdir. Ciinkii Tiirkiye’de kiiciik
isletme olma kriteri 5,000,000 YTL’ye kadar yillik satislart olan sirketler i¢in gecerli
olup, soz konusu deger yaklasik olarak AB i¢in mikro Olgekli isletmeye denk

gelmektedir.
4 )
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50 - 100 Milyon Ustii
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15%

Grafik 5.11. Firmalarin Yillik Satiglar1 (YTL)
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Ihracat konusunda sikint1 yasayan ve cesitli nedenlerle ihracat yapmayan
KOBI’lerin genel durumu ankete cevap veren isletmelerde de kendini gdstermistir.
Satiglar i¢inde ihracatin pay1 olmayan yani ihracat yapmayan sirket sayisinin toplama
orani yiizde 62 olup, sadece yiizde 12’si satiglarinin yarisindan fazlasini yurt disina
yapmaktadir. KOSGEB’in yaptig1 anket ¢alismasinda ise ihracat yapmayanlarin orani

2004 yilinda yiizde 57 seviyesindedir.

Firmalarin karlilik durumlart agisindan degerlendirildiginde, isletmelerin bir
kisminin yeni kurulmus olmasi, bir kisminin ise soruyu cevaplamamasini géz oniine
almakla birlikte, isletmelerin ¢ogu 2003 — 2006 yillar1 arasinda karliliklarini koruduklari

goriilmektedir.

Sirket Sayis1

2003 2004 2005 2006

O B kar @ zarar y

Grafik 5.12. Firmalarin Karlilik Durumlar

Isletmelerin bankacilik sektorii ile olan iliskilerinde 285 firma gesitli bankalarla
calistigini isaretlemis olup, 270’1 banka kredisi kullanmistir. Mevcut banka kredilerinin
miktar1 500,000 YTL’yi gecen isletmenin toplam i¢indeki pay1 ylizde 58 seviyesindedir.
2 milyon YTL’ye kadar kredi kullanmis olan firma ise ylizde 82’dir. Kullanilan
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kredilerin vade yapisi ise hala oniki aya kadar olan ve kisa vadeli olarak tanimlanan
kredilerdir. Grafik 5.13.’iin de gosterdigi gibi KOBI’lerin orta ve uzun vadeli kredi
kullanim1 heniiz istenen seviyede degildir. KOSGEB’in anketinde kredi kullanimi ile
ilgili degerlendirmelerde sirketlerin yiizde 70’inin kredi kullanmadigi, kullanilan

kredilerin ise yiizde 69’unun ticari krediler oldugu ifade edilmistir.

37-60 ay 61 ay - Ustii
6% 1%

13 - 36 ay
39%
< S

Grafik 5.13. Firmalarin Banka Kredisi Vade Yapis1 Dagilimi

Kredilerin para biriminde ise YTL yiizde 50’lik oran ile agirligint korumakta,
ikinci sirada yiizde 37 ile Euro ve iigiincii sirada yiizde 12 ile dolar cinsinden krediler
gelmektedir. Bir firmanin birka¢ para biriminden kredi kullanimiin olmasi da s6z
konusu olmakla birlikte, kredilerinin tamami YTL cinsinden olan sirketler, soruya
cevap veren sirketlerin yiizde 65’ini olusturmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak
ekonomide yasanacak herhangi bir doviz dalgalanmasinin KOBI’leri, gectigimiz
yillarda oldugundan daha az etkileyecegi sOylenebilir. Anket Calismasi’nin “en ¢ok
calisilan ilk dort bankanin hangisi oldugu” sorusuna, calismaya katilan KOBI’lerin
cevaplar1 T.Is Bankasi, Akbank, Garanti Bankasi, Yap1 Kredi Bankasi ve Halkbank
seklinde olmustur. Diger taraftan T.Is Bankas1, Garanti Bankas1 ve Yap1 Kredi Bankas1
ise tiim siralarda ilk 5 banka i¢inde yer alan bankalardir. Tablo 5.8.’de bankalarin

siralamasi gosterilmistir.
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Tablo 5.8.
En Cok Tercih Edilen Bankalar

1. Sira 2. Sira 3. Sira 4. Sira Toplam
T. Is Bankas1 Akbank Yapi1 Kredi Garanti T. Is Bankasi
Garanti Yap1 Kredi Akbank Yap1 Kredi Akbank
Vakifbank Garanti Garanti T. Is Bankas1 Garanti
Yap1 Kredi Halkbank T. Is Bankas1 Finansbank Yap1 Kredi
TEB T. Is Bankas1 Halkbank Ziraat / Halkbank Halkbank

Ankete cevap veren firma sahiplerinin sirketleri i¢in belirledikleri tahmini

deger ise Grafik 5.14.’de gosterilmektedir. Firma sahiplerinin yiizde 40 gibi énemli bir

boliimii firmalarinin degerlerinin 5 milyon YTL altinda oldugunu diistinmektedir. S6z

konusu grafik 6zellikle halka agilacak sirketler ve halka arz islemlerini gerceklestirecek

aract kurumlar i¢in halka arz geliri ve maliyetleri acisindan énemlidir.

4 )
30 Milyon ve
Ustii
19%
0 - 5 Milyon
40%
15 - 30 Milyon
14%
5 - 15 Milyon
27%
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Grafik 5.14. Firmalarin Tahmini Degerleri (YTL)

Anket Caligmasi’nin ikinci boliimiinii olusturan ve firma sahiplerinin genel

olarak sermaye piyasasi, ddviz piyasasi, KOBI Borsalar1 ve Basel II konularini

kapsayan “KOBI Borsas1 Hakkinda Bilgiler” béliimiine cevap verme orani yiizde 99
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seviyesindedir. Ankete katilanlarm yiizde 89’u, IMKB’de yatirim amacgh islem
yapmamakta, sadece yiizde 5’1 ayda ortalama bir kez islem yapmaktadir. Bununla
birlikte, firma sahiplerinin yiizde 19’u hergiin, yiizde 76’s1 ise ayda en az birkag¢ kez
IMKB islemlerini takip etmektedir. IMKB’deki gelismeleri takip eden firma
sahiplerinin “IMKB Ulke Ekonomisindeki Gelismeleri Yansitiyor mu?” sorusuna
verdikleri cevaplar Grafik 5.15.°de gosterilmistir. Yorumlar o6zellikle KOBI’lerin
yillardir faaliyet gosteren ve cogunlugu biiylik ve yabanci ortaklari olan isletmelerin
islem gordiigii IMKB’ye inanglariin dtesinde, Borsa’nin derinligine ve giivenilirligine
inanclar1 ve yaklasimlarim gostermesi agisindan onemlidir. IMKB’yi her giin takip

edenlerin yiizde 30’u “bazen”, yiizde 36’s1 “genellikle” cevabi vermislerdir.

Fikrim Yok

Onemli Bir 12%

Gosterge
12%

Genellikle . Yansitmiyor

27% 20%

N J
Grafik 5.15. IMKB Ulke Ekonomisindeki Gelismeleri Yansitiyor mu?

Firma sahiplerinin yiizde 79 gibi biiyiik bir boliimii déviz piyasasini hergiin,
yilizde 94’ ise haftada en az birka¢ kez doviz piyasasini takip etmektedir. Buna karsilik,
gerek hammadde fiyatlari, gerek satig fiyatlari, gerek banka kredileri ve gerekse
ekonominin gidisati ile ilgili sebeplerden dolay1 doviz piyasasini siklikla takip eden s6z
konusu kisilerin, 2005 yilinda izmir’de faaliyete gegen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
A.S. (VOB) ve islemleri hakkinda ¢ok fazla bilgi sahibi olduklarin1 sdyleyebilmek

zordur. Doviz piyasasint hergiin takip eden 235 firma sahibinin 120’sinin VOB
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hakkinda bilgisi yoktur ki bu deger bilgisi olmadigimi sdyleyen 165 kisinin yiizde
73’1linli olusturmaktadir. Yine ayni sekilde hergiin takip edenlerin sadece 3 tanesi islem
yapmaktadir. Grafik 5.16.’da VOB’ u takip siklig1 gosterilmistir. Isletmelerin yarisindan
fazlasinin VOB hakkinda bilgi sahibi olmamasinin yani1 sira sadece yiizde 1’inin
VOB’da islem yapmasi, VOB’un KOBI’ler tarafindan heniiz iyi bilinmediginin de bir
gostergesidir. Tiirkiye capinda tanitim faaliyetleri yapmis olan ve doviz gibi en ¢ok
giindemde yer alan bir konuda c¢alisan VOB’un yaklasik 3 senelik bir zaman diliminde
KOBI’ler tarafindan ancak bu seviyede taninmasi ve bilinmesi durumu, KOBI
Borsasinin muhtemel gelisim siiresine de 1s1k tutacaktir. Diger taraftan ayni durum
firmalarin ve yatirimcilarmn KOBI Borsasima da ¢ok hizli adapte olamayacaklarini isaret

etmesi agisindan 6nemlidir.
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Grafik 5.16. Firma Sahiplerinin VOB Hakkinda Bilgi Seviyeleri

KOBI Borsast da VOB gibi Tiirkiye’de potansiyel yatirnmeilar igin oldugu
kadar ¢ogu isletme icin de yeni bir kavramdir. Ankette bu konuda sorulan sorunun
karsihiginda KOBI’lerin biiyiik bir boliimiiniin bilgi seviyesinin olmadig1 ya da ¢ok az
oldugu cevabi alinmig ve dagilim Grafik 5.17.’de gosterilmistir. Bilgi sahibi olan firma

sahipleri toplamin sadece yiizde 2’sini olusturmaktadir.
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Grafik 5.17. Firma Sahiplerinin KOBI Borsas1 Hakkinda Bilgi Seviyeleri

Firma sahiplerinin KOBI Borsas1i hakkinda bilgi seviyesinin diisiikliigii,
Borsa’nin finansman sorununun ¢06ziilmesinde alternatif bir yontem olabilecegi
diisiincesini de olumsuz etkilemektedir. Grafik 5.18. KOBI sahipleri ve yoneticilerinin
KOBI Borsasi’nin ekonomi agisindan gerekliligiyle ilgili diisiincelerini gdstermektedir.
KOBI Borsasi’'nin gerekli oldugunu diisiinenler toplami yiizde 50’sini olustururken
bilgisi olmayanlar yaklasik bir degerle diger yarisim olusturmaktadir. KOBI Borsasi
hakkinda “Bilgim yok” diyenler grubuna giren firmalarin yiizde 67’si, Borsa’nin
gerekliligi konusuna da yine “bilgim yok” seklinde cevap verirken, Borsa hakkinda
bilgi sahibi olanlarin ise yilizde 80’1 “gereklidir” cevabini vermistir. Bu durumda
yapilacak dogru tamitim c¢aligmalarn1 ve ilk halka arzlarda saglanacak basari
hikayeleriyle, Borsa hakkinda bilgisi olmayanlarin diisiincelerini olumluya ¢evirebilmek

miimkiin goziikkmektedir.
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Grafik 5.18. KOBI Borsas1 Ekonomi I¢in Gerekli midir?

Isletme sahiplerinin yatirrm igin finansman tercihlerinde geleneksel ydntem
olan banka kredisi yilizde 59 ile en yiiksek paya sahiptir. Grafik 5.19.’un da gosterdigi
gibi ikinci sirada yabanci ortaklik, iiciincii sirada ise KOBI Borsasinda halka arz
gelmektedir. KOBI Borsasi’nda halka arz tercihi olan isletme sahiplerinin yiizde 73’ii
aym zamanda KOBI Borsasinin finansman alternatifi olarak gerekli oldugunu
cevaplayan yoneticilerdir. Bununla birlikte, bilgi sahibi oldugunu sdyleyen 5 firma
sahibinden 4’ii KOBI Borsasimin “gerekli” oldugunu isaretlemekle birlikte, sadece 1°i
yatirim/sirket biiyiitmek icin KOBI Borsasinda halka arz1 tercih edecegini belirtmis, 3’i
banka kredisi, 1’1 ise yabanci ortak araciligiyla bu islemi yapmak istedigini gostermistir.
KOBI Borsasimin bdlgesi icin ¢ok gerekli oldugunu diisiinen 17 firma sahibinin ise
yatirim/sirket biiyiitmek icin 5°i KOBI Borsasinda halka arz1, 5°i yabanci ortakligi, 7’si
ise banka kredisini tercih etmistir. Borsa ile ilgili bilgisi olmayanlar ise yiizde 10’luk bir
boliimii borsada halka arzi tercih etmis yilizde 75’1 ise yine banka kredisi yoniinde cevap

vermistir.
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Grafik 5.19. Firma Sahiplerinin Yatirim / Sirket Biiyiitme I¢in Finansman
Tercihleri

Yatirnm/sirket biiyiitme icin banka kredisinin tercih edilme oraninin
yiiksekligine ragmen, KOBI’ler 2009 yili itibariyla Tiirk bankacilik sektoriinde
uygulamaya gecilecek Basel II ile ilgili detayli bilgi sahibi degildirler. Grafik 5.20°de
gosterdigi gibi hala yilizde 65°1lik boliimiin ya hig bilgisi yoktur ya da yeterli seviyede
degildir. Yatinim/sirket bliyiitme i¢in banka kredisini tercih eden 195 firmanin yani
anketin bu sorusunu cevaplayan firmalarin yiizde 59’unun sadece 73’i (soruyu
cevaplayan firmalarin yiizde 25°’1) Basel II ile ilgili “hi¢ bilgi sahibi olmadigini”
sOylerken, sadece 6’s1 (soruyu cevaplayan firmalarin yiizde 2’si) “detayli bilgi sahibi”
cevabini isaretlemistir. Bununla birlikte, Basel II’nin kredi maliyetleri {izerine etkisiyle
ilgili olarak ankete katilanlarin yilizde 32’si olumlu etkileyecegi, yilizde 27’si az
etkileyecegi cevabini vermislerdir. Yiizde 35°lik kisim ise bu konuda bilgi sahibi
olmadigini ifade etmistir. Basel II ile ilgili detayli bilgi sahibi olanlarin hepsi olumlu
etkileyecegi goriisiindedir. Bilgi sahibi olmayan kisiler ise Basel II’nin etkileri

konusunda da bilgi sahibi olmadiklarini isaretlemislerdir.
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Grafik 5.20. Basel II Konusunda Firma Sahiplerinin Bilgi Seviyesi

KOBI’lerin halka agilma siirecinde diger énemli iki nokta ise firma sahibinin
firmasinin yiizde kacini halka arz edecegi ve bu asamada katlanabilecegi maliyetlerdir.
Grafik 5.21.in de gosterdigi gibi firma sahiplerinin yiizde 66 gibi énemli bir boliimii
ylizde 5’in altinda bir oranda halka arz yapacagini yiizde 28 gibi bir bdliim ise en fazla

yiizde 25’ini halka arz edecegini ifade etmistir.

%25 - %50 9450 - Ustii
5% 1%

%11 — %25
14%

%6 — %10
14%

e J
Grafik 5.21. Firma Sahiplerinin Kabul Edecekleri Halka Arz Oranlar
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Grafik 5.14.’de de gosterildigi gibi firmalarin yiizde 40’min yaklasik
degerlerinin 5 milyon YTL ve ylizde 67’sinin 15 milyon YTL ve altinda oldugu goz
Oniline alindiginda yapilabilecek halka arz biiyiikliiklerinin 750,000 YTL olabilecegi
gercegi ortaya ¢ikmaktadir. Halka arz sirasinda katlanabilecekleri maliyetinin yillik
satiglarina orani ise Grafik 5.22.’de gosterilmistir. Yiizde 69 gibi biiyiik bir oran yillik
satiglarin en fazla yiizde 2’si oraninda bir halka az maliyetini iistlenebilecegini ifade

etmistir.
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Grafik 5.22. Tercih Edilen Halka Arz Maliyeti / Yillik Satig Orani

Grafik 5.21. ve Grafik 5.22.nin birlikte degerlendirilmesi durumunda,
sermayesi 5 milyon YTL’ye kadar, yillik satislar1 10 milyon YTL’ye kadar ve tahmini
sirket degeri 5 milyon YTL olan 60 firmanin (toplam firma sayisinin yiizde 20’si)
tamami, firmalarmin en fazla yiizde 2’sini halka arz etmeyi kabul etmekte ve halka arz
maliyeti olarak cirosunun en fazla yiizde 2’si gérmek istemektedir. Bu da 100,000
YTL’lik bir halka arz ve 2,000 YTL’lik bir halka arz maliyetine denk gelmektedir ki,
KOBI Borsas1’nin kiiciik 6lgekli isletme bazinda hem isletme, hem araci kurum, hem de
yatirimel agisindan ¢ok fazla degeri ve gelecegi olmayacagi sdylenebilir. Bu durumda
taraflar1 memnun edecek ve sonucunda KOBI Borsasi’n1 basarili kilacak hedef grubun

anonim sirket yapisina sahip orta 6lgekli isletmeler (OBI) olacagi gergegi ortaya
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cikmaktadir. Bir diger ifadeyle s6z konusu degerler en yiiksek yillik satig 100,000,000
YTL, en yiiksek tahmini sirket degeri 30,000,000 YTL, kabul géren en yiiksek halka arz
orani ylizde 25 ve maliyet oran1 yiizde 8§ lizerinden hesaplanirsa, halka arzin biiyiikligi
en fazla 7,500,000 YTL olacaktir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de bu &lgeklerde KOBI

sayis1 bulabilme imkani1 anket dahilinde ortalama yiizde 0.3 tiir.

5.2.4.2. Anket Sonuclarinin Degerlendirmesi

Toplam 296 firma ile gerceklestirilen Anket Calismasi’nin biitiin sorularina
cevap veren ve tiim c¢alismanin ylizde 85’ini olusturmakta olan 251 firmadan alinan
sonuclarin degerlendirilmesi farkli degiskenler secilerek yapilmistir. Degiskenlerin
Ol¢iimiinde kullanilan o6l¢egin nominal Slgek olmasi sebebiyle korelasyon analizi
yapmak i¢in Kendall’s Tau b Testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore degiskenler

arasinda bulunan anlamli korelasyonlar agsagida verilmistir.

Sirketlerin ortak sayisi ile ortaklar arasindaki akrabalik iligkisi arasinda yiizde 99 giiven
diizeyinde r = 0,487’lik iliski bulunmaktadir. (p = 0,000) Tablo 5.9°dan da
goriilebilecegi gibi ortak sayis1 1-5 kisi arasinda olan isletmelerin ortaklari arasinda da
hemen hemen aymi sayida akrabalik iligkisi bulunmaktadir. S6z konusu durum
KOBI’lerin ayn1 zamanda aile isletmelerinin yasadiklar1 problemlerin sebeplerinden

biridir.

Tablo 5.9
Ortak Sayis1 & Ortaklar Arasindaki Akrabalik Iliskisi
Akrabahk Iliskisi
Yok 1-5kisi  6-10Kkisi 10 kisi - Ustii  Toplam
_ [yok 21 0 0 0 21
% 1 -5 Kisi 37 165 1 2 205
2 6 - 10 kisi 4 6 11 0 21
£ |10 Kisi - Ustii 0 4 0 0 4
O |Toplam 62 175 12 2 251

256



Sirketlerin sermayesi 1ile cirosu arasinda yiizde 99 giiven diizeyinde
r = 0,561°lik iligki bulunmaktadir. (p = 0,000) Tablo 5.10°dan da goriilebilecegi gibi
yogunlasma daha ¢ok KOBI’lerin de finansal yapilarim dogrular sekilde 5 milyon

YTL’ye kadar sermaye ve 10 milyon YTL’ye kadar cirosu olan firmalar {izerindedir.

Tablo 5.10
Sermaye & Ciro Iliskisi
Sermaye (YTL) )
0-5mn 5-25mn 25-50mn 50-80mn 80 mn-Usti Toplam
0-10 mn 135 9 6 0 4 154
~ 110-25mn 20 8 3 1 1 33
E 25-50 mn 10 10 3 0 2 25
S 150-100 mn 3 2 6 1 2 14
S | 100 mn - Ustii 3 1 3 17 25
Toplam 171 30 19 5 26 251

Sirketlerin aktif biiytikliigii ile tahmini sirket degerleri arasinda yiizde 99 giiven
diizeyinde r = 0,547’lik iliski bulunmaktadir. (p = 0,000) Tablo 5.11°den de
goriilebilecegi sirketler genelde en ¢ok 10 milyon YTL’ye kadar aktif biiyiikligiine
sahip olup tahmini sirket degerleri 5 milyon YTLye seviyesindedir.

Tablo 5.11
Aktif (YTL) & Tahmini Sirket Degeri (YTL)

Tahmini Sirket Degeri (YTL)
0 -5 mn 5-15mn 15-30 mn 30 mn - Ustii Toplam
- 0-10 mn 89 34 9 4 136
d 10 - 25 mn 7 23 15 15 60
> |25-50 mn 5 2 8 7 22
-“§= 50 - 100 mn 2 1 0 7 10
< | 100 mn - Ustii 1 5 2 15 23
Toplam 104 65 34 48 251

257



Sirketlerin KOBI Borsas1 hakkinda bilgi seviyeleri ile bdlgelerinde KOBI
Borsasi’nin kurulmasiin gerekliligi konusundaki goriisleri degiskenleri arasinda yiizde
99 giiven diizeyinde r = 0,467’lik iliski bulunmaktadir. (p = 0,000) Tablo 5.12°den de
goriilebilecegi bilgisi olmayanlar énemli bir boliimii olusturmaktadir. Bununla birlikte

isletmeler i¢in borsanin bolgeleri i¢in gerekli oldugu goriisii yliksek orandadir.

Tablo 5.12
KOBI Borsas1 Hakkinda Bilgi Seviyesi & KOBI Borsas’’min Gerekliligi

Bolgeniz icin KOBI Borsas1 Gerekli midir?
Bilgim yok _ Gereklidir _ Cok gereklidir _ Gereksizdir Toplam
2 2 |Bilgim yok 112 44 6 4 166
@ |Giindemi izliyorum 3 37 4 1 45
)
& [Bilgi edinmeye ¢calistyorum 5 25 5 1 36
=
=
= E Bilgi sahibiyim 0 4 0 0 4
=
g E Toplam 120 110 15 6 251

Sirketlerin bolgelerinde KOBI Borsasi’nm kurulmasinin gerekli olup olmadig1
konusundaki goriigleri ile yatirim yapmak ya da sirketlerini biiyiitmek i¢in tercih
edecekleri finansman yontemleri degiskenleri arasinda yiizde 95 giliven diizeyinde
r = 0,138’lik iligki bulunmaktadir. (p = 0,016) Tablo 5.13’den de goriilebilecegi gibi
bankalar KOBI’lerin i¢in en ¢ok basvurduklar1 ve calismayi tercih ettikleri kurumlar
olup, ortak alma fikrine hala ¢ok sicak bakilmamaktadir. Bununla birlikte, bolgelerinde
KOBI Borsasi kurulmasinin gerekli ve ¢ok gerekli oldugunu diisiinenler, borsada halka

arzi1 da alternatifler icinde gorebilmektedirler.

Tablo 5.13
KOBI Borsasr’nin Gerekliligi & Yatirim/Sirket Biiyiitmek I¢in Tercih

Bolgeniz icin KOBI Borsas1 Gerekli midir?
Bilgim yok Gereklidir Cok gereklidir  Gereksizdir Toplam

g 5 Banka kredisi 79 54 6 6 145
728 Yabana ortak 22 18 5 0 45

- Yerli ortak 5 14 1 0 20

g E IMKB’de halka arz 2 0 0 0 2
ol ‘5 KOBI Borsas’nda H.A. 12 24 3 0 39
=R

S 2 &|Toplam 120 110 15 6 251
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Sirketlerin bolgelerinde KOBI Borsasi’nin kurulmasinin gerekli olup olmadig:

konusundaki goriisleri ile sirketlerini halka agma orami1 degiskenleri arasinda yilizde 99

giiven diizeyinde r = 0,257’lik iligki bulunmaktadir. (p = 0,000) Tablo 5.14’den de

goriilebilecegi gibi isletmelerin 6nemli bir kismi halka arz orani olarak ylizde 5 oranini

isaretlemislerdir. Bununla birlikte, KOBI Borsasi’nin gerekli oldugunu diisiinen isletme

sahipleri yiizde 25’e kadar halka arz oranini kabul edebilmektedirler.

Tablo 5.14
KOBI Borsas1 Hakkinda Bilgi Seviyesi & Halka Arz Oram

Bolgeniz I¢in KOBI Borsasi Gerekli midir?
Bilgim yok _ Gereklidir _ Cok gereklidir _ Gereksizdir Toplam

E 0 - %S5 96 58 5 5 164
5 %6 — %10 12 21 6 1 40
E %11 - %25 9 20 3 0 3
> %25 — %50 3 7 1 0 11
E %50 - Ustii 0 4 0 0 4

Toplam 120 110 15 6 251

Sirketlerin halka arz orani ile halka arz maliyetinin cirolarina oran1 degiskenleri

arasinda yiizde 99 giiven diizeyinde r = 0,513’liik iligki bulunmaktadir. (p = 0,000)

Tablo 5.15’den de goriilebilecegi gibi yogunlasma yiizde 5’e kadar halka arz orani ve

yilizde 2’ye kadar arz maliyetinin ciroya orani kesisim noktasindadir.

Tablo 5.15
Halka Arz Oram1 & Halka Arz Maliyeti/Ciro Oram
Halka Arz Oram
0-%5  %6-%10  %I1-%25  %25-%50 %50-Usti  Toplam

£ Jo-%2 140 16 12 3 0 171
2 |wz1-%s3 19 19 6 2 1 47
s -
= 5|31 -%s 2 4 9 2 0 17
St

S
T %51 - %s 3 1 5 3 0 12
= 2 .
S 5|%8.1- Ustii 0 0 0 1 3 4

Toplam 164 40 32 11 247 251
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Sirketlerin kullandiklar1 banka kredi miktar1 ile kredi vadeleri arasinda yiizde
99 giiven diizeyinde r = 0,157’1k iliski bulunmaktadir. (p = 0,007) Tablo 5.16’dan da
goriilebilecegi yogunlagma 500.000.-YTL’ye kadar olan kredilerde ve 12 aya kadar olan

vadelerdedir.

Tablo 5.16
Banka Kredisi Tutar1 & Kredi Vadesi
Kredi Vadesi
0-12 ay 13-36ay 37-60ay 61 ay - Ustii Toplam|

E 0-500.000 90 52 3 0 145
% 500.001 - 2.000.000 33 20 7 2 62
g

E 2.000.001 - 5.000.000 11 10 3 0 24
=

“ .

EE 5.000.001 - Ustii 9 7 3 1 20
S

E Toplam 143 89 16 3 251

Sirketlerin 2009 yilinda uygulamaya geg¢ilmesi beklenen ve bankalarla
iliskilerini etkileyecek olan Basel II diizenlemeleri hakkindaki bilgi seviyeleri ile kredi
kullanimlarina etkisi degiskenleri arasinda ylizde 99 giiven diizeyinde r = 0,617’lik
iligki bulunmaktadir. (p = 0,000) Tablo 5.17°den de goriilebilecegi her iki konuda da
bilgi seviyesi olmayanlar c¢ogunlukta olmakla birlikte, aragtirma yapan ve farkh
seviyelerde bilgi sahibi olan isletme sahipleri Basel II’nin kredi kullanimlarin1 olumlu

etkileyecegi diislincesindedirler.

Tablo 5.17
Basel II’nin Kredi Kullanimina Etkisi & Basel II Hakkinda Bilgi Seviyesi

Basel II'nin Kredi Kullamimina Etkisi

Bilgim Hi¢ Az Olumlu Olumsuz Topl

yok etkilemeyecek etkileyecek etkileyecek etkileyecek opam
g" Bilgim Yok 74 0 4 3 1 82
T [Azcok bilgiliyim 12 4 36 22 2 76
=
E Arastirma yapiyorum 5 3 17 24 2 51
= 'Z|Egitimlerine Katildim 0 1 7 23 0 31
2 =
é {% Detayh Bilgi Sahibiyim 0 0 2 7 2 11

Toplam 91 8 66 79 7 251
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5.2.5. Tiirkiye’de KOBI Borsasinin Gelisimi ve Etkinliginin Artirilmasi

icin Oneriler

Tiirkiye’de toplam isletmeler igerisinde anonim sirket seklindeki isletmelerin
oran1 sadece yiizde 2 olup, KOBI’lerin pay senedi ve tahvil ¢ikararak uzun vadeli
kaynak saglama imkanlar1 yasal diizenlemelerle ortadan kaldirilmistir. Bu durum KOBI
finansmaninda ¢ok agik olan bir sorundur. Finans piyasalarinin gelistigi bat1 lilkelerinde
bir¢ok diisiiniir, ekonomik gelisme diizeylerinin yiiksek olusunu “Anonim Sirket
Kiiltiirii”ne baglamaktadir. KOBI’lerin anonim sirketlesmeye yonlendirilmesi 6zellikle
kurumsallagmalar1 ve gelisimleri acgisindan gereklidir. Isletmenin kurucusu hayatta
kaldig1 siire icersinde ¢ok basarili bir yonetim sergilemis olsa bile kurumsallagsma ve
profesyonel yonetim anlayisina gecilemedigi igin Tiirkiye’de {igiincii ya da doérdiincii
nesle kadar faaliyetlerine devam eden isletme sayis1 yok denecek kadar azdir. Ayrica
sinerji saglamak, optimal isletme biiyiikliigiine ulagsmak ve iyi yonetisim (good

governance) i¢in de kurumsallagsma ¢ok 6nemlidir.

Ozkaynak yetersizligi ile kars1 karstya olan KOBIlerin anonim sirket yapisina
gecisleri, sirketler i¢cin halka acilma yolunu da acacak ve diisiik maliyetli fon
saglamalaria yardimci olacaktir. 2008 yili sonlarinda uygulamaya gecilmesi beklenen

KOBI Borsasi da bu amagla kurulmus bir kurumdur.

istanbul Ticaret Odasi’’min yapmis oldugu calismada®® stratejilerin secimi
sirasinda acik ve net olarak degerleme Olciitlerinin ortaya konulmasi, amaclara
ulagilmasin1 saglayacak olan farkli stratejilerin belirlenmesi i¢in yapilan anket
arastirmasina 460 KOBI katilmis ve katilanlarin yiizde 99.3i “KOBI Borsasi kurulmali
midir?” sorusuna “evet” diyerek projeyi desteklemistir. Ankette yer alan; “KOBI
Borsast kurulmasi durumunda nasil kurulmahidir?” sorusuna KOBI sahipleri,

yoneticileri ve sahiplerinin verdikleri yanitlarda;

% %37.2’si KOBI Borsast’nin devlet eliyle,

42 Ozdemir Akmut, s.44
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< %48.7°1 0zel sektor tarafindan kurulmasini isterken,
% %12.8’1 sivil toplum orgiitii tarafindan kurulmasini isteyenler ve

@ %1.3’i meslek grubu tarafindan kurulmasini isteyenlerden olusmustur.

KOBI Borsasi’nin olusturulmasi sirasinda uzmanlarin ve otoritelerin iizerinde

en ¢ok durduklari konular ise;*”

1. KOBI Borsas1 ana borsa iginde bir piyasa m1 olmali, ayr1 bir yapr mi

olmalidir?

2. lIslem sistemi siirekli miizayede, piyasa yapiciligi veya birlesimi mi

olmalidir?

3. Kotasyon kosullar1 nasil olmalidir? Ana piyasaya gore esneklik

saglanabilecek alan var midir?

4. KOBI Borsasi sirket yapisinda olacaksa ortaklik ve ydnetim yapisi nasil

olmalidir?

sorularinin cevaplar1 olugsmaktadir.

KOBI’ler igin 6zel bir pazar veya borsa kurulmas1 asamalarinda yoneticiler
tarafindan g6z Oniline alinmas1 gereken ve ayni zamanda s6z konusu sorularin cevaplari

niteligini de tasiyan faktorler ise KOBI Borsast’nin;

*¢ Ana borsa iginde bir pazar olarak veya ayri bir borsa olarak kurulmasi,
7

*,

% Kotasyon kosullarinin ana borsaya gore esnekligi,

« Islem sistemi,

403 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglari Birligi, “KOBI’lerin Finansmam Caligma

Platformu 12 Haziran 2003 Tarihli Toplant1 Tutanag1”, istanbul, 12 Haziran 2003
9% Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar Birligi, Diinya Uygulamalar1 Cercevesinde
KOBI Borsalari, 5.40

262



*,

» Kamuyu aydinlatma kurallarinda ana borsaya gore esneklik,

L)

R/
A X4

Sirketlerin talebi,

¢ Araci kuruluslarin talebi,

X/
L X4

Yatirimcilarin talebi seklinde siralanabilirler.

Tiirkiye’de IMKB’nin diginda ayr1 bir piyasanin olusturulmasima karsit
goriistekilerin temel dayanag: ise; IMKB’nin iginde dnemli sayida KOBI’lerin yer
altyor olmasi ve dolayisiyla ayr1 bir yerde kurulacak borsanin, gerek kaynak gerekse
personel acisindan maliyet getirecegi lizerine insa edilmistir. Ayni tiir karsit goriis
merkezi Izmir’de olan VOB icin de kurulma asamasi sirasinda beyan edilmis fakat
VOB yillar itibariyle basarisin1 ve islem hacmini giderek artirarak s6z konusu goriisiin
yerinde olmadigini ispatlamistir. IMKB’nin iginde bir pazar olarak yer almasi
durumunda piyasaya alternatif olarak IMKB’nin Tiirkiye’de farkli illerde danisma
merkezi seklinde biirolarinin kurulabilmesi miimkiinse de bireysel yatirimcilarin,
tanimadiklar1 sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmaktansa riski diisiik ve hala reel
anlamda yiiksek getirisi olan Hazine bonosu, devlet tahvilini tercih edecekleri gergegi

gbzard1 edilmemelidir.

KOBI Borsasi’nin kotasyon kosullar1 agisindan énem teskil eden bir konu
islem gorecek sirketlerin kriterleri ile ilgilidir. Bu anlamda 2005 yilinda tim iilke
bazinda uzlasilmis bir KOBI tammmi yapilmis olmasi, atilmis 6nemli ve dogru bir
adimdir. Bununla birlikte, s6z konusu tanimin Basel II Kkriterlerinin bankacilik
sektoriinde uygulanmaya baslanmasi ile birlikte ne kadar gecerliligini koruyacag: bir
baska soru isaretidir. Cilinkii Basel II kriterleri 50 milyon Euro ve altinda ciroya sahip
isletmeleri KOBI olarak nitelerken, Tiirkiye’deki KOBI tanimi 25 milyon YTL’yi
(yaklasik 13 milyon Euro) en yiiksek ciro degeri olarak kabul etmistir. Bu durumda
yaklasik 30 milyon Euro cirosu olan bir isletmenin KOBI Borsasi’nda islem gérmesi
konusunda ciro olarak KOBI tanim disinda kalmaktayken, bankacilik sektdriiyle

gergeklestirecegi kredi islemlerinde KOBI tanim1 iginde kalmasi ve rating notu almasi
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gibi celigkili bir durum ortaya ¢ikacaktir. 2009 yilinda uygulamaya gecilmesi planlanan
Basel 1II kriterleri ile birlikte, tanim konusunda yeni bir karisikligin ortaya g¢ikmasi
muhtemeldir. Bununla birlikte, KOSGEB’in hazirlayabilecegi KOBI Borsasi’nda halka
arza yonelik desteklerde “KOSGEB’in desteklerden faydalanabilecek isletme tanimi
geregi” sadece imalat sanayinin yer alacak olmasi, hizmet sektoriiniin halka arz
avantajlarindan faydalanmasi sirasinda imalat sanayine gore bir adim geriden
baslayacak olmasinin Gtesinde Borsa’nin gelisimini ve islem goren sirket ve sektor

cesitliligini de olumsuz etkileyebilecek bir faktordiir.

Diger taraftan kotasyon kosullar1 belirlendikten sonra IMKB’ye gore esneklik
saglanabilecek alanlar da tesbit edilmelidir. Ayrica KOBI Borsas: ile ilgili tiim
islemlerin GIP A.S. gibi bir sirket tarafindan yiiriitiilecegi ve bu sirketin “miisteri
odakl1” ¢aligmas1 diisiiniildiigiine gore ortaklik, yonetim ve faaliyet yapisiyla, denetim
seklinin saglikli ve piyasanin taraflarii magdur etmeyecek sekilde belirlenmesi

Onemlidir.

KOBI’lerin halka acilmalarinda sartlar kolaylastirilmis olsa da asil KOBI’ler

icin 6nemli konu, dzellikle halka acilirken katlanmak zorunda olduklari*’’;
% Bagimsiz denetim iicretleri
¢ Reklam giderleri

¢ Hisse senedi basimi

% Ilan ve duyuru giderleri (tescil, gazete ilan1 v.b.)

¢ Satis komisyonu

% SPK, IMKB ve TCMB’ye 6denen iicretler gibi,

5 Recep Ali Kiigiikgolak, s.139
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halka arzdan elde edilen gelirin yaklasik yiizde 5-10’unu olusturan masraflar
olmaktadir. Bu tutarlarin isletmelerin ne kadari1 tarafindan kabul edilebilir masraf

oranlar1 oldugu bir bagka soru isaretidir.

Bir firma menkul kiymetleri halka arz ettiginde, halka arz maliyetlerinin yani
sira Oonemli yonetsel maliyetler de ortaya cikacaktir. Aynm1 zamanda firma, araci
kurumlarin ticretini karsilamak i¢in, menkul kiymetleri nihai yatirimcilara satilacak
fiyatin altinda satmak zorunda kalacaktir. Ihra¢c maliyetinin ne kadarmin sabit ne
kadarimin degisir gider oldugu konusu ozellikle maliyet konusunda hassas olan
KOBI’ler igin bir diger énemli durumdur. Ayrica halka arzin biiyiikliigiine gore de
maliyetler degismektedir. Biiyiik ihraclar daha ucuz olup, menkul kiymet ihraglarinda
daima Olcek ekonomisi s6z konusudur. Yani piyasaya bir defa da 100 milyon dolar i¢in
gitmek, her biri 50 milyon dolarlik iki tur yapmaktan daha ucuzdur. Firmalarin menkul
kiymet ihraglarini bir araya toplamalarinin nedenlerinden biri de s6z konusu maliyettir.
Bu durum biiyiik bir ihra¢ onaylanincaya kadar kisa vadeli finansmana dayanmalarini
da aciklayabilir veya daha sonra diger bir ihrac1 6nlemek icin halen ihtiya¢ duyulandan

406

daha fazla ihra¢ etme anlamma gelebilir.** KOBI’lerin ihra¢ maliyetleri ve siireci ile

ilgili tutum ve davraniglar biiylik isletmelerinkinden daha farkli olacaktir.

Halka arz maliyetleri ile ilgili yasanabilecek sorunlara ¢6ziim olarak halka
agilmak isteyen ve belirli kriterleri tasityan KOBI’lere halka acilma kredileri ve
destekleri saglanmasi konusunda bankacilik sektorii ve ilgili devlet kuruluslari ile
birlikte yapilabilecek caligmalarin gelistirilmesi Onerilebilir. Bununla birlikte, Borsa’da

islem gérmenin tesvik edilmesi kapsaminda;

X/

% Hisse senetleri borsada islem gorebilecek potansiyel KOBI’ler igin etkin

tesviklerin getirilmesi,
% KOBI’lerle ilgili caligma gruplar olusturulmast,

< KOBI’lerin 6nemli datalar1 konusunda &zel erisim paketi olusturulmast,

496 Richard A.Brealey ve Digerleri, s.388
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X/

« Yatinmcilarin gliveninin artirilmasi i¢in etkin bir isletim ve takas ve

saklama sisteminin kurulmasi,

¢ Aranan kotasyon sartlarinin ve bilgi gonderme kurallarinin esnek olmasi ve

kamuyu bilgilendirme islemlerinin eksiksiz yerine getirilmesi

gibi ¢aligsmalar hem igletme hem de yatirimc1 bazinda Borsa’y1 cazip kilacaktir.

KOBI Borsasi’nin isleyisine ve basarisina engel teskil edebilecek bir diger
sorun ise KOBI’lerde kayit disthgin son derece fazla olmasi ve muhasebe
standartlarinin bulunmamasidir. TUIK tarafindan yapilan arastirmanin sonuglarina gore
100 YTL’nin 64 YTL’si*” ve 100 calisanin 46.9’u*” kayit disidir. Kayit dist calisma
orani tarim sektdriinde yiizde 87.6 diizeyinde seyrederken, tarim dis1 sektorlerde ise

49 Bu durumda Borsa’nin basarisi i¢in ozellikle borsada

ylizde 37.2 seviyesindedir.
islem gdrmeye uygun KOBI’lerin anonim sirketlesme ve kayit icine girmesi

islemlerinin ¢esitli destekler saglanarak yapilmasi faydali olacaktir.

KOBI Borsasi’nin merkezinin nerede olacagi sorusu iizerinde tartigilmis bir
diger konudur. Tiirkiye’de finans merkezinin kalbinin Istanbul olmasi, IMKB,
Takasbank ve borsa ile ilgili birgok kurum ve kurulusun yani sira bir¢ok bankanin ve
aract kurumun genel miidiirliikklerinin de Istanbul’da bulunmasinin yani sira mevcut
KOBI’lerin yine énemli bir kismmin Istanbul ve yakin c¢evresinde faaliyet gostermesi

gibi nedenlerle bu sorunun yanitinin Istanbul olmasi1 dogaldur.

KOBI Borsasi’nin gelisimi ve etkinligi icin bir diger 6énemli konu ise islem
saatleri ve islem siiresidir. Seans siirelerinin IMKB’ye gére daha kisa olmasi en azindan
baslangicta faydali olacaktir. Bu durum o6zellikle yatirimecilarin hisse senetlerine olan

konsantrasyonun yiikselmesini ve likidite artigin1 saglayacaktir.

*7 Ankara Ticaret Odasi, Basel Il “KOBI’lerin Kredi Riski ve Derecelendirilmesi”, s.51
4% Onder Dogan, Ankara Ticaret Odasi, Ayhk Ekonomik Goériiniim, Ankara, 2008, s.14
409

A.ge.s.15
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KOBI Borsasi’'nin daha verimli bir sekilde isleyisinin saglanmasi ve

410,

devamliligini siirdiirebilmesi i¢in kurulus asamasinda oneriler” ;

X/
L X4

X/
o

D)

X/
L %4

X/
o

D)

X/
L %4

X/
X4

X/
o

>

o
A5

X/
o

Ayr bir tiizel kisilik olarak KOBI Borsas1 kurulmal,

Yeni biiyiik alt yapr yatirimlarina gitmek yerine baslangic asamasinda

IMKB’nin alt yapis1 kullanilmali,
Araci kurumlardaki mevcut ekran sayisini ikiye ¢ikartilmals,
IMKB ve Takasbank A.S. ile birlikte ¢alismals,

KOSGEB alt yapisindan da faydalanarak KOBI Derecelendirme ve Takip

Merkezi olusturulmali,
Etkin bagimsiz dis denetimi yeterli goriilmeli,

2/3 kayit dis1 ve yiiksey vergi oranindan, ylizde 100 kayith ve daha diisiik

vergi oranina gecilerek vergi gelirleri artirilmali,

Halka acilmalarda firmanin bulundugu ildeki yatirimcilara oncelikli

satinalma hakki verilmeli,

Yore yatirimeist ile KOBI’nin yakinlagsmasi saglanmals,

Ekonomik faktdrlerin yaninda borsa ve yatirim kiiltiiriinii olusturulmali,
Uzun vadeli yatirim anlayiginmi gelistirilmeli,

IMKB rekabete acilmali,

Sermaye potansiyelinin agiga ¢ikmasi i¢in sans taninmali,

Sermaye yapilan giiclii, kayit dis1 calismayan KOBI’lerin sayis1 artirilmal,

AB siirecinde KOBI’ler arast isbirligi iklimi yaratilmalidir.

1% Metin Kamil Ercan, ppt.29
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Diger taraftan incelenen ve 6rnek alinacak olan tiim 6rneklerde, ayr1 borsalarin

kurulmasi piyasada ortaya cikan ihtiyaclarin bir sonucudur. Mevcut piyasayla ilgili

yapilan diger gozlem ve degerlendirmeleri ise asagidaki sekilde siralamak

miimkiindiir;

X/
**

X/
L X4

411

Yillardir piyasadaki paranin agirhikli kismi devlet tarafindan borglarin
cevrilmesi i¢in kullanilmis, kalan kisim ise biiyiik firmalar tarafindan

kullanildigindan KOBI’lere var olan pastadan pay kalmamustir.

Tiirkiye’de kayit digi ekonomi oldukca yaygin diizeyde bulunmakta ve
kayit dis1 ekonominin cazip olmaya devam etmesi isletmelerin gerek
kurumsallagsmalarin1 ~ gerekse sermaye piyasasina yoOnelmelerini

engelleyen 6nemli bir etken olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasasina yonelmenin firmalar agisindan cazip yani
bulunmamakta, aksine biirokratik islemler, piyasaya girme ve piyasada
bulunmaktan kaynaklanan ek kiilfetler isletmelerin uzak durmasina

neden olmaktadir.
Isletmeler sermaye piyasalar hakkinda yeterli bilgiye sahip degillerdir.

Kosullar1 Ulusal Pazara gore daha esnek olsa da Ikinci Ulusal Pazar’da

yer almak i¢in de sirketlerin belli nitelikleri tagimas1 gerekmektedir.

Gecgmiste yasanan aci tecriibeler yatirimeilarin tercihlerini yaparken daha
giiclii ve iilke ¢apinda bilinen firmalara yonelmelerine neden olmakta,
dogal olarak KOBI olarak tanimlanacak sirketlere yeterli diizeyde ilgi

saglanamamaktadir.

Yurt dis1 6rnekleri incelendiginde genel olarak KOBI pazarlarinin bir iki

ornek disinda basarili olmadig1 goriilmektedir.

! Miige iseri ve Mehmet Aslan, s.185
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Basarili olan NASDAQ ve KOSDAQ orneklerinde, piyasa sartlar1 geregince
olusan bir tezgahiistii piyasa, ardindan organize hale doniistiiriilmiistiir. RASDAQ,
MESDAQ, NASDAQ Europe, NASDAQ Almanya, NASDAQ Japonya orneklerinde
goriildiigii gibi, piyasa ihtiyaglart olugsmadan kurulan yapilanmalar ise istenen ve
beklenen basartyr saglayamamus orneklerdir.*'? Yani KOBI’lerin fon ihtiyaglarmnin
karsilanmasinda KOBI Borsasi’nin énemli bir yer tasiyacagi bir gercek olmakla birlikte,
talebin KOBI’lerden de gelmesi, siirecin hizlanmasi ve verimli sonuglar alinmasinda
onemli etkilere sahip olacaktir. Yukaridan empoze edilen ve/fakat ihtiyaglara tam uygun
olmadig1r i¢in c¢alismayan finansal piyasalar Onemli katki saglamayacagi gibi

kaynaklarin da verimsiz kullanimina neden olabilmektedir.

Genel anlamda basaril1 bir borsanin kriterleri igin sayilabilecek kosullar KOBI
Borsasi icin de gegerli olmaktadir. GIP’in basarili olmasi igin gereken kosullar da su

sekilde siralanabilir;*"
s Yiiksek likidite,
% Ciddi sermaye artirimu,
< Islem goren sirket sayisindaki yiikseklik,
+» Etkin islem sistemi,
¢ Diizenlemelerdeki uygunluk,
¢ Yatirimcilarin giiveni,
¢ Genis uluslararasi imkanlar,

¢ Borsa’nin getirisi ve karliligi

12 Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar Birligi, Diinya Uygulamalar1 Cercevesinde
KOBI Borsalari, s.41
13 Recep Ali Kiigiikgolak, .60
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Bu kapsamda GIP A.S. ydnetiminin bahsedilen faktdrlerden hangisinde giiglii
hangisinde zayif oldugunu belirleyip, zayifliklar1 {izerinde daha o6zenli g¢aligmalar
yapmas1 gerekmektedir. Borsalarda KOBI’lere yonelik politika ve stratejilerin
olusturulmasi, kotasyon sartlarinda KOBI’ler i¢in ayr1 uygulamalarin yapilmasi yerinde

olacaktir.

Ote yandan, KOSDAQ’ta oldugu gibi, devletin ¢ok énemli tesvikler saglamast,
piyasanin basarisinda etkin olmaktadir. Kore, sistemli bir devlet politikasi ¢ergevesinde,
piyasa ile ilgili her kesime cesitli tesvik, destek ve kolayliklar saglamistir. Piyasanin
hizli bir gelisim gostermesi KOBI’leri ve sonugta makro ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilemistir. GIP de derinlik kazanabilmek igin vergi tesvikleri ile desteklenmeli, yerli
ve yabanc1 yatirimeilar bu piyasaya gekilmelidir. Bu piyasa araciligryla KOBI’lerin yeni
yatirimlara gitmesi, rekabet sanslarinin ve isttihdamin artirilmasi saglanacak ve bolgeler

aras1 ekonomik farklilik azaltilmasi miimkiin olacaktir.

Borsalarmn basarisi igin en énemli faktdr arz - talep dengeleridir. Ilk olarak
yatirimcilarin, tasarruflarinin bir kismini bu tiir piyasalarda degerlendirme arzusunda
olmalar1 gerekmektedir. Risk sermayesi sirketlerine ya da dogrudan KOBI’lere fon
saglayabilecek kapasitede, istekli bir yatirimci kitlesi de olmaldir. ikinci olarak
KOBI’lerin sermaye piyasasindan finansman saglama egilimleri bulunmalidir. Stratejik
ve finansal ortakliklar kurma, halka acilma veya ¢esitli sermaye piyasasi
enstriimanlarmm  kullanma y6niinde arayislart olmalidir. Ugiincii olarak, aract
kuruluglarin bu piyasalarda aktif olarak yer almaya istekli olmalari, yeni {iriinleri
KOBI’lere sunabilmeleri ve yatirimeilara bu iiriinleri tamtabilmeleri gerekmektedir.
Dérdiincii olarak ise KOBI Borsasi’nin verimliliginin artirilmas1 ve yiiksek islem
hacminin olusmasmin saglanmasinda Tiirk insanmin ve KOBI sahibi kisilerin de

sosyolojik zellikleri ve aliskanliklar g6z 6niinde bulundurulmalidir. Bu kapsamda;*'*

*

% Yoresel dayanigma: hemserilik ve yoresel dayanigsma kiiltlirlinliin yaygin

oldugu gercegi dikkate alinmalidir. (ayn1 il ve ilge icin, yurt i¢i ve yurt

414 Metin Kamil Ercan,
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disinda ¢ok sayida dayanisma ve yardimlasma derneklerinin bulundugu

unutulmamalidir.)

>

Saglamcilik: bir firmanin bir ise girip basarili oldugunu goérmeden

o
A5

yoredeki diger firmalarin harekete kolay ge¢mediginin bilinmesi

gerekmektedir.

¢ Takipgilik: bir firmanin basarisini gordiiklerinde diger firmalarin akin akin
aym davramisi gosterdiginin biliniyor olmasi ve KOBI Borsasi igin bu

potansiyelin farkina varilmasi gerekmektedir.

Arz yoniinde yasanacak s6z konusu zorluklarin yaninda talep yonii borsanin
gelisimi ve derinlesmesi agisindan daha da biiyilk 6nem teskil etmektedir. Borsaya
kimin hangi sartlarda yatirim yapacagi ya da yapmak isteyecegi konusu, lizerinde ciddi
caligmalarin yapilmasi gereken konulardandir. Hedef yatirimer kitlesinin kurumsal
yatirimcilar m1 yoksa bireysel yatirnmcilar agirlikli m1 olacagr belirlenmeli ve tanitim

caligmalar1 da bu yonde diizenlenmelidir.

Gerek yatirimcilar gerekse kote olacak sirketler agisindan 6zellikleri ¢cok fazla
bilinmeyen KOBI Borsas’nin  kurulmasinin ardindan islemlere baslamasi ve
gelistirilmesi uzun soluklu bir siiregtir. Siirecin en Onemli ayagini ise Borsa’nin

bilinirliginin artirilmasi i¢in yapilmasi gereken faaliyetler olusturacaktir. Bu kapsamda;

RS

% Oncelikle KOBI Borsasi ile ilgili diizenlemeler ve kotasyon sartlarinin

KOBI tanim ve yapisi gozetilerek belirlenmesi,

+¢ Borsa’da islem gormeyi kabul eden sirketlerin faydalanabilecekleri ve
halka arz1 cazip kilacak tesvik, vergi indirimi, destek gibi konularin ilgili

kamu kurum ve kuruluglar1 tarafindan hazir hale getirilmis olunmasi,

X/

+» TSPAKB ve bankacilik sektorii ortak calismalari ile halka arz sirasinda

olusacak maliyetlerin KOBI’lere aktarilmasi ve bankacilik sektorii
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tarafindan sz konusu maliyetlerin yeni bir isletme/ticari/KOBI Bankacilig1

kredisi tirtinii olarak hazirlanmasi,

¢ Ardindan illerin Ticaret ve Sanayi Odalari, meslek gruplari, is adamlar1 ve
sektor dernekleri vb gibi sivil toplum kuruluslari, tiniversiteler, yerel medya
ile ortak ¢alismalar yapilarak, VOB ’un kurulusunun ardindan cesitli illerde
yapilmig olan “Tanitim/Egitim Toplantilar1” modelinde toplantilarin
diizenlenerek, ilgili kurum yetkilileri tarafindan KOBI Borsasi’nin hem

isletme sahiplerine hem de yatirimcilara anlatilmasi,

X/

% Arac1 kurumlarin ilgili béliimlerinde gorev yapacak uzmanlara, KOBI
yapist, beklentileri, bakis tarzi ve KOBI Borsasi’nin isleyis siireci hakkinda

bilgi veren toplantilarin ve egitimlerin tertiplenmesi,

¢ Ulusal medya kanallar1 ve gazete ve dergiler aracilifiyla konuya iligkin
makalelerin siklikla yayinlanmasi, halka arz sonucu olusan “basari
hikayeleri’nin haber yapilarak ilginin bu yone ¢ekilmesinin saglanmasi ve

diger isletmelerin bu yonde tesvik edilmeleri,

Borsa’nin verimliliginin ve basarisinin arttirilabilmesi i¢in yapilmasi gerekli ¢aligmalar

ve organizasyonlardir.
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6. SONUC

KOBI’lerin hem diinyada, hem de Tiirkiye’de iiretim ve istihdam basta olmak
lizere ekonomik gostergeler bakiminda o©nemli yere sahip isletmeler olduklar
yadsinamaz bir gercektir. Ozellikle piyasay1 rekabet acisindan dinamik tutan, bdlgeler
aras1 gelismislik seviyelerini azalmak suretiyle kalkinmay1 saglayan KOBI’ler igin
diinyanin her iilkesinde farkli ve 6zel calismalar yapildig: bilinmektedir. KOBI’ler,
nitelikleri itibariyle biiylik firmalarin kiigiik modelleri olmayip, Olgeklerinden
kaynaklanan ve kendilerine has oOzellikleriyle bazi konular disinda genelde ayni

sorunlara sahip yapilar olarak dne ¢ikmaktadirlar.

Gelismis iilkelerde yillardir uygulanan KOBI’leri gelistirici ve ekonomik hayat
icinde faaliyetlerini etkinlestirici politikalar sayesinde, bu isletmelerin rekabet giicleri
giderek artmustir. Tiirkiye’de ise KOBI’lerin sayisal ¢ogunlugunun yam sira, 6zellikle
istihdam i¢indeki 6nemli paylar1 son on yilda ¢ok daha belirgin bigimde fark edilmis, bu
nedenle de KOBI’leri gelistirme ve destekleme devlet politikasi olarak benimsenmis ve
kalkinma planlari igine dahil edilmistir. Bu ¢ergevede, KOBI’ler i¢in hem bdlgesel, hem
de ilke bazinda g¢esitli politikalar uygulanmakta, gelisimlerinin hizlanmasi

amaglanmaktadir.

Makro dengelerin bozulmasina neden olan 6zellikle i¢ kaynakli siyasi ve i¢/dis
kaynakli krizlerin siklikla giindeme geldigi ekonomik ortamda sadece KOBI’ler degil
biiyiik 0Olgekli isletmelerin bile uzun donemli plan yapma ve yatirimlarini
yonlendirebilme imkanlart sinirli kalmaktadir. Yillardir Tiirkiye ekonomisinde yasanan
s6z konusu sorunlar, KOBI’leri de ¢ok farkli yonlerden olumsuz etkilemis ve dis diinya
ile rekabet gii¢lerine zarar vermistir. Halbuki, KOBI’ler; istihdam, yatirim, iiretim,
katma deger, ihracat ve benzeri gibi ele alinabilecek bir¢ok ekonomik gosterge
bakimindan Tiirkiye’de ¢cok dnemli yeri olan ekonomik birimlerdir. Bu nedenle de bir
anlamda iilke ekonomisinin gelisimi i¢in olusturulacak politikalar, KOBI’leri; finansal
araclara kolay erigebilen, uluslararasi kalite standartlarinda {iretim yapabilecek isgiicii

ve teknolojiye sahip, Ar-Ge g¢aligmalarma kaynak ayirarak yeni tiirlinler/teknolojiler
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iiretebilen, rekabet giicii yiiksek, kayit i¢cine alinmis ve kurumsallagmis isletmeler haline

doniistiirecek nitelikte ve icerikte olmalidir.

Genel anlamda KOBI’lerin faaliyetleri ve yatirimlari sirasinda en 6nemli
sorunu teskil eden sermaye yetersizligi ve finansal kaynak bulma/ulasma konusunda
yasadiklart sikintilar, gelismis iilkelerde farkli finansman yontemleri ve kurumlariyla
¢Oziimlenmeye calisiimaktadir. Tiirkiye’de de son yillarda kurulan kurumlar ve mevcut
kurumlarin KOBI’lere yonelik iiriinlerini gelistirmeleri, finansman sorununu gidermede
atilan onemli adimlardir. Banka kredileri, leasing, faktoring, forfaiting, risk sermayesi
yatirim ortakliklari, Eximbank kredileri, alici-satici kredileri, barter gibi yontemler,
KOBI’lerin finansman saglamak igin basvurduklar1 oncelikli yontemlerdir. Diger
taraftan son zamanlarda banka kredisi kullanimi sirasinda yasanan teminat
problemlerini gidermede aktif rol oynayan Kredi Garanti Fonu yine KOBI’ler igin
onemli bir kurumdur. Avrupa Yatirim Bankasi’nin bankalar araciligiyla vermis oldugu
uzun vadeli AB kredilerinin yan1 sira hibe seklindeki KOBI’leri destekleyen fonlar da
ozellikle Karadeniz, Dogu ve Giineydogu Anadolu bdlgelerinde faaliyet gosteren
KOBI’ler i¢in bir finansman araci niteligindedir. S6z konusu hibeler, ayn1 zamanda
bankacilik sektoriinde de KOBI/Ticari/Isletme bankacilig: boliimleri igin tamamlayici
kredi {iriinii ¢ikartma ve ¢esitlendirme imkani saglamaktadir. KOBI finansmaninda
illerin ticaret ve sanayi odalarinin girisim sermayesi modelini uygulayabilecekleri bir
yatirim ortakligina sahip olmalari liye aidatlarinin (gelirlerinin) bir kismini, AB hibeleri
ve Diinya Bankasi kredilerini bu yonde kullanmalar1 yine bdlge KOBI’leri icin
finansmana ulasma konusunda fayda saglayacak bir alternatif yontem olarak

diistiniilebilir.

Sermaye piyasasi araglar1 ve IMKB ise halihazirda &zellikle biiyiik 6lcekli
isletmelerin finansman saglamak i¢in kullandiklar1 bir diger yontemdir. KOBI Borsalari
sermaye piyasasinin bir faktorii olup, Tiirkiye ekonomisi iizerinde de tasarruflarin
degerlendirilmesi ve reel ekonomiye fon aktariminin saglanmasi bakimindan énemlidir.
Sermaye piyasasinin KOBI’ler gibi biiyiik potansiyel giiciin finans sorunlarin1 ¢6zmeye

yonelmesi, hem iktisadi kalkinmanin hizlandirilmasi hem de finans piyasalarinin daha
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saglikli bir yapiya kavusturulmas1 bakimindan 6nem arz etmektedir. KOBI Borsasi ile
aynt zamanda uzun yillar yiiksek reel faizler nedeniyle fon ihtiyaglarini giderme
konusunda sorunlar yasayan KOBI’lere, bankacilik sektorii disinda fon kaynaklarmin
saglanmas1 amaglanmaktadir. Bdlgesel bazda sirketlerin piyasaya katilimlarin
artmasiyla birlikte, yastik altinda bulunan fonlarin Tiirkiye ekonomisine kazandirilmasi
da miimkiin olabilecektir. Sermaye piyasalarina yatirnrm yapmak konusunda ¢ekingen
davranabilen Anadolu yatirnmcisinin kendi yoresinde yer alan, tanidigi ve yakindan
bildigi sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmasi, hem bolgedeki isletmeleri ve bolge
ekonomisinin gelisiminde, hem de atil kaynaklarin etkin kullanimiin saglanmasindan
olumlu etki yapabilecektir. Bu kapsamda GIP A.S. ciddi dis finansman sikintis1 olan
KOBI’ler igin bir alternatif olabilir. Diger taraftan menkul kiymetleri borsada ve
teskilatlanmis ikincil piyasalarda islem goren KOBI’ler ortaklarma ve yatirimcilara
kendi hisse senetleri igin bir piyasa yaratmis olur. Bu anlamda, IMKB disinda ¢alisacak
bir KOBI Borsas1 araciligiyla gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip bolgesel sirketler,
sermaye piyasasi yoluyla hem uzun vadeli bor¢lanma senedi, hem de hisse senedi

ihraciyla fon temin etme imkanini bulacaklardir.

Bununla birlikte, KOBI Borsasi’nin kaynak yaratma konusundaki olumlu
etkisine ragmen A.B.D. ve Giiney Kore ornekleri olan NASDAQ ve KOSDAQ disinda
basariya kavusamamis uygulamalar olmasi, Tiirkiye modeli i¢in de 6nemli bir handikap
durumundadir. Diger taraftan IMKB’de bulunan ve daha ¢ok KOBI’lere yonelik
diizenlenmis olan pazarlarin da bugiine kadar gelisim seyirlerinin yavashgi, yine KOBI
Borsasi ig¢in cesaret kirici bir baslangi¢c noktas1 6zelligi tasimaktadir. Borsa’da islem
gorecek sirket bulma zorlugunun yani sira, bulunan sirketin finansal yapisina giivenecek
ve yatirnm yapacak yatirimci bulmak da olduk¢a zordur. Tiirkiye’de faaliyet gosteren
isletmelerin yiizde 99°dan fazlasinin KOBI niteliginde, dahas1 mikro ve kiiciik 6lcekli
olmalarinin yami sira, orta biiylikliikteki isletmelerin ¢ogunun da hukuki yapisinin
“anonim sirket” olmamasi, halka arz islemlerinin gergeklestirilmesi sirasinda agilmasi
gereken ilk sorundur. Halka arz maliyetleri ise bir diger sorunu olusturmaktadir. Piyasa

yapict kurumlarin farkli diisiince ve ¢aligma yapist iginde bulunan KOBI sahibi ve
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yoneticileri ile ayn1 dili konugmalar1 ve paralel diisiincelere sahip olmalar1 konusu da

basarili halka arzin gerceklesmesinde anahtar faktorlerdendir.

KOBI Borsasi Tiirkiye uygulamasinin konuyla ilgili taraflar agisindan ilgi
cekici ve yatirim araci olarak goriilebilir olabilmesi i¢in, ayr1 bir borsa olmast ya da
IMKB i¢inde bir pazar seklinde konumlandirilmas: fark etmeksizin cesitli ¢alismalar ve
diizenlemelere ihtiyag vardir. Tiirkiye’de isletmelerin biiylik bir cogunlugunun kiigtik,
hatta mikro 6l¢ekli olmasi nedeniyle borsaya ilgi gosterebilecek niteliklere sahip isletme
sayist ylksek degildir. Her orta Olcekli isletmenin ayni zamanda anonim sirket
olmamasi ve ortaklik yapisi ve ortak seciminde daha tutucu davranmasi ise s6z konusu
saymin azalmasma neden olmaktadir. Bu nedenle KOBI Borsasi’nin tanitimi ve
taraflarin egitimlerine yonelik calismalarin disinda oncelikle cesitli tesvikler saglanarak
halka acilmanin isletmeler acgisindan cazip hale getirilmesi 6nemli bir adim olacaktir.
Diger taraftan KOBI Borsasi’nin seffaflik ilkesine uygun olarak calismasi, 6zellikle
AIM ve KOSDAQ basarili 6rneklerinde oldugu gibi kurumsal ve 6zellikle de bireysel

yatirimcilarin borsaya giiveni acisindan 6nemli bir konudur.

Sonu¢ olarak; diger iilke deneyimleri ve 296 firma ile yapilan anket
calismasinin sonuglar1 1s181nda, Tiirkiye’de KOBI’lerin hem hukuki, hem finansal, hem
de kurumsal yap1 anlaminda hisse senetlerinin borsada halka arz edilebilir hale gelmesi
i¢cin uzun soluklu ¢alismalarin yapilmasi gerektigini séylemek miimkiindiir. Bu siirecte,
hem yasa yapici ve uygulayici organlara, hem de 0Ozel sektdore Onemli gorevler
diismektedir. S6z konusu ¢alismalarin olusma ve olgunlasma dénemi sirasinda KOBI
Borsast ile ilgili ¢alismalarin ayr1 bir ¢ati altinda siirdiiriilmesi yerine, bilinen ve kismen
giivenilen ve IMKB i¢inde yer alan “Ikinci Ulusal Pazar - Bolgesel Pazar” ve “Yeni
Ekonomi Pazar”nin gelisimine yonelik calismalara hiz verilmesi ve KOBI’lere bu
yonde destekler saglanarak pazarlarin cazip hale getirilmesi, sonrasinda da hem
KOBI’lerin KOBI Borsasi araciligiyla sermaye piyasasindan finansman saglamaya
egilimli olduklar1 hem de yatirnmcilarin tasarruflarini degerlendirmek istedikleri yani
arz — talep dengesinin olustugu bir ortam saglandigi zaman KOBI Borsasi’nin

IMKB’den ayr1 bir borsa olarak ¢aligmalarina devam etmesi daha verimli olacaktir.
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EK.1. Gelisen Isletmeler Piyasasi A.S.’nin Ortaklik Yapisi

katilimiyla kurulan Gelisen Isletmeler Piyasast A.S. (GIP)’in ortaklik yapisi, ortaklarm

52 aract kurulus ile birlikte Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB),
KOSGEB ve Tirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar1 Birligi (TSPAKB)’nin

taahhiit ettigi sermaye ve sermayeye katilim orani tablodaki gibidir.

U Taahhiit Edilen Sermayeye
No (Ortagin Unvam Sermaye (YTL) | Katihm )(I)Zam
1 [TSPAKB 500.000 5,00%
2 [TOBB 500.000 5,00%
3 |[KOSGEB 500.000 5,00%
4 |Delta Menkul Degerler A.S. 500.000 5,00%
5 |Deniz Yatirim A.S. 500.000 5,00%
6 [Denizbank A.S. 500.000 5,00%
7 |Finansbank A.S. 500.000 5,00%
8 |[is Yatirrm Menkul Degerler A.S. 500.000 5,00%
9 |Kog¢ Yatirnm Menkul Degerler A.S. 500.000 5,00%
10 |Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. 500.000 5,00%
11 [Sanko Menkul Degerler A.S. 500.000 5,00%
12 [T. Garanti Bankasi A.S. 500.000 5,00%
13 [T. Halk Bankas1 A.S. 500.000 5,00%
14 |T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 500.000 5,00%
15 [Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 300.000 3,00%
16 |IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 275.000 2,75%
17 |Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. 250.000 2,50%
18 |Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. 200.000 2,00%
19 |Tacirler Menkul Degerler A.S. 150.000 1,50%
20 |Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 100.000 1,00%
21 |Akdeniz Menkul Degerler A.S. 100.000 1,00%
22 |Ata Online Menkul Kiymetler A.S. 100.000 1,00%
23 [Erciyes Menkul Degerler A.S. 100.000 1,00%
24 |Marbas Menkul Degerler A.S. 100.000 1,00%
25 [Nurol Menkul Kiymetler A.S. 100.000 1,00%
26 |Nurol Yatirim Bankas1 A.S. 100.000 1,00%
27 |Oner Menkul Kiymetler A.S. 100.000 1,00%
28 [Tekstil Menkul Degerler A.S 100.000 1,00%
29 |TSKB A.S. 100.000 1,00%
30 [Ar1 Menkul Kiymetler A.S. 50.000 0,50%
31 [Ayborsa Menkul Kiymetler A.S. 50.000 0,50%
32 |B.A.B Menkul Degerler Ticareti A.S. 50.000 0,50%
33 |Baskent Menkul Degerler A.S. 50.000 0,50%
34 |Dis Yatinm Menkul Degerler A.S. 50.000 0,50%
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U Taahhiit Edilen Sermayeye
No [Ortagin Unvani Sermaye (YTL) Katilm )(I)Zanl
35 |Eczacibasi Menkul Degerler A.S. 50.000 0,50%
36 |Global Menkul Degerler A.S. 50.000 0,50%
37 |[Hak Menkul Kiymetler A.S. 50.000 0,50%
38 [Piramit Menkul Degerler A.S. 50.000 0,50%
39 [Prim Menkul Degerler A.S. 50.000 0,50%
40 [Raymond James Yatinm Menkul Kiymetler A.S. 50.000 0,50%
41 [Bumerang Menkul Degerler A.S. 30.000 0,30%
42 |Form Menkul Degerler A.S. 30.000 0,30%
43 |Ekinciler Yatirim Menkul Degerler A.S. 25.000 0,25%
44 |Giiney Menkul Degerler 25.000 0,25%
45 |Menka Menkul Degerler Ticareti A.S. 25.000 0,25%
46 [TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. 25.000 0,25%
47 [Ulus Menkul Degerler A.S. 25.000 0,25%
48 [Sayilgan Menkul Degerler Ticareti A.S. 20.000 0,20%
49 |C Menkul Degerler A.S. 10.000 0,10%
50 [Entez Menkul Degerler Ticareti A.S. 10.000 0,10%
51 [Evgin Yatinm Menkul Degerler Ticareti A.S. 10.000 0,10%
52 |Hedef Menkul Degerler A.S. 10.000 0,10%
53 |info Menkul Degerler A.S. 10.000 0,10%
54 |Oncii Menkul Degerler A.S. 10.000 0,10%
55 [Toros Menkul Degerler A.S. 10.000 0,10%
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EK.2. Halka Acik Anonim Ortakhk Statiisiindeki KOBI’lerin Sermaye Piyasasi

Mevzuatindan Kaynaklanan Yiikiimliiliiklerinden Muafiyet Sartlart*"®
Diizenleme

Halka acik anonim ortaklik statiisiindeki KOBI'lerin sermaye piyasasi
mevzuatindan kaynaklanan bazi yiikiimliiliiklerinden muaf olabilmelerine iliskin esaslar
asagida ozetlenmektedir. Konuya iliskin esaslar Seri: IV, No: 9 "lhrag¢ilarin Muafiyet
Sartlarma ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina Iliskin Esaslar Tebligi"nde

diizenlenmistir.

Ihragcilarin asagida belirtilen muafiyetlerden yararlanabilmeleri icin Kurula
basvurmalart ve s6z konusu basvurunun Kurulca olumlu karsilanmasi gereklidir. Sirket
muafiyet kosullarini tasisa bile Kurulun izni olmaksizin muafiyet saglanamaz ve

Sirket'in s6z konusu yiikiimliiliik ile ilgili hukuki sorumlulugu devam eder.

Hisse senetleri borsada islem goren veya kayitli sermaye sisteminde bulunan
halka ag¢ik anonim ortakliklar hakkinda izahname diizenleme muafiyeti diginda Seri: 1V,
No: 9 sayili Teblig'de diizenlenen muafiyet ve Kurul kaydindan ¢ikarilmaya iliskin

hiikiimler uygulanmaz.

1. Temettii Dagitim Muafiyeti Seri: IV, No: 9 "lhragcilarin Muafiyet Sartlarma ve
Kurul Kaydindan Cikarilmalarina Iliskin Esaslar Tebligi" uyarinca Kurul'ca belirlenen

standartlara uygun olarak hazirlanmis, son yillik mali tablolarina gore;

= Aktif toplamlar1 (2005 yili i¢in) 4.872.784 YTL'n1 agmayan halka

acik anonim ortakliklarda, Kurul diizenlemelerine gore hesaplanan

15 Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBi'lerin Halka A¢ilmalarimin Faydalar

279



dagitilabilir  birinci temettii tutarmmin, Odenmis sermayenin

%10'undan daha diisiik olmasi,

= Aktif toplamlar1 (2005 yili icin) 4.872.784 YTL ve {istiinde olan
halka ag¢ik anonim ortakliklarda, Kurul diizenlemelerine gore
hesaplanan dagitilabilir  birinci temettii tutarinin, O6denmis

sermayenin yiizde 5'inden daha diisiik olmasi,

hallerinde, ortakligin basvurusunun Kurul’ca uygun goriilmesi kaydiyla, ilgili hesap
dénemleri i¢in birinci temettii dagitilmayabilir. Ancak, bu hiikkme gore dagitilmayan
temettii, daha sonraki donemlerde yapilacak muafiyet hesaplamalarinda temettii kalemi

olarak dikkate alinir.

2. Bagimsiz Denetim Muafiyeti: Sermayelerinin yilizde 95'1 veya fazlasi en fazla 20
ortafa ait olan ve hisse senetleri menkul kiymetler borsasinda islem gdrmeyen
ortakliklar, Kurul'a bagvurmalar1 halinde bagimsiz denetim yiikiimliiliglinden muaf

tutulabilirler.

Seri: IV, No: 9 "lhragcilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan

SN

Cikarilmalarina Iliskin Esaslar Tebligi" uyarinca Kurul'ca belirlenen standartlara uygun
olarak hazirlanmis, son yillik mali tablolarina gore aktif toplami (2004 yili i¢in)
4.872.784 YTL'sin1 agmayan, halka acik anonim ortakliklar, mali tablolar1 i¢in bagimsiz

denetim yiikiimliiliigiinden, talep iizerine Kurul tarafindan muaf tutulurlar.

Sermaye artirirmi veya mevcut paylarin ortaklarca halka satisi yoluyla hisse
senetlerinin ilk kez halka arz olunmasi ve ortakliklarin devir ve birlesmesi hallerinde,

bagimsiz denetim yaptirma yiikiimliiliigiinden muafiyet hiikmii uygulanmaz.
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3. Izahname Diizenleme Muafiyeti: Asagidaki durumlarda sermaye piyasasi
araclarin1 ihrag veya halka arz eden ortakliklar, Kurulca uygun goriilmesi halinde
izahname diizenleme yiikiimliiliigiinden muaf tutulurlar. Ancak Kurul gerekli gordiigii

hallerde muafiyeti kaldirabilmektedir.

= Kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri iceren ve Ornegi
Kurulca belirlenen bir duyuru metninin ilan edilmesi sartiyla,
sermaye piyasasi araglarimin, Kurulun birlesme ve boliinme
islemlerine iliskin diizenlemeleri c¢ercevesinde bir birlesme, devir,
boliinme, aktifin bir kisminin devri ya da ayni sermaye konulmasi

nedeniyle ihrag edilmesi,

= Kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri iceren ve Ornegi
Kurulca belirlenen bir duyuru metninin ilan edilmesi sartiyla,
temettliin hisse senedi olarak dagitimi da dahil olmak {izere

bedelsiz hisse senetleri ihra¢ edilmesi,

= Bir ortakligin sermayesini degistirmeyecek sekilde Kurulun hisse
senetlerinin sekil sartlarma iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde
yapilan kupiir birlestirilmesine, boliinmesine, tertip birlestirmesine

konu hisse senetleri olmasi,
= Sermaye piyasasi araglarinin tahsisli satisi,

= Izahnamenin ve gerekli diger dokiimanlarin dnceden yayimlanmig
olmasi sartiyla ilgili Teblig hiikiimleri ¢ergevesinde hisse senedi ile
degistirilebilir tahvillerin hisse senedi ile degistirilmesi amaciyla

gergeklestirilen hisse senedi ihraclari.
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4. Diger ihraccilarin Mali Tablo ve Raporlarinin ilanindan Muafiyet: Hisse senedi

disindaki menkul kiymetlerini halka arzeden ihrag¢ilardan;

= Son yillik mali tablolarina gore aktif toplami (2005 yili igin)
4.872.784 YTL'stn1 agmayan ve halka arz tutar1 aktif toplamlarinin

ylizde 10'unun altinda kalan ortakliklar;

= Son yillik mali tablolarina gore aktif toplami (2005 yili igin)
4.872.784 YTL's1 ve istiinde olan ortakliklardan, halka arz tutari
(2005 yil1 i¢in) 975.224 YTL'sinin altinda kalan ortakliklar;

itfa siiresince mali tablo ve raporlarin1 Kurul'ca belirlenen esaslara gore hazirlamakla

beraber, bu tablo ve raporlarini ilan etmeyebilirler.
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EK.3. ANKET FORMU

I. BOLUM - FiIRMA BIiLGILERI

Firma Unvanl Kurulus Tarihi ...............
Sehir / TI0e L
Telefon Numarasi (covennnns ) et
Web Adresi (varsa) WWWW e ottt et ettt e e et e e et e e et e et et ettt ettt
Sirket Tipi
(Diger ise /f:jlklay””z) |:| SahIS |:| Limited |:| Anonim Stl. |:| Dlger ...............
Ortak Sayisi o L]ies L l6-10 L 10-Usti
Ortaklar Arasinda
Akrabalik iliskisi Var N
mudir (Say) DO DI-S D6-10 D 10 - Ustii
Cabsan Sayist T 1= s0 | Js1-250 o5t - Usti
Firma Sahibinin
Egitim Durumu D [lkokul Mezunu D Ortaokul D Lise Mezunu D Universite Mez
Cahisanlarin Egitim D [lkokul Mezunu D Ortaokul D Lise Mezunu D Universite Mez
Durumu Yoeers kisi Yoee v kit Youeeers Kisi %ueeeee . kisi
D 0 —5.000.000 5.000.001 — 25.000.000

Sermaye (YTL)

D 25.000.001 — 50.000.000

D 80.000.001 - Ustii

50.000.001 — 80.000.000

Varsa Sermayedeki

Yabanc: (Yurtdist) oo Llor-oto Llosti-os [ louoe—oso [ oso- Usti
Pay1 (%)
D 0-10.000.000 10.000.001 —25.000.000
2006 Y1l Cirosu
(YTL) D 25.000.001 — 50.000.000 50.000.001 — 100.000.000
D 100.000.001 - Ustii
Ihracatin Yilhk
Ciro’ya Oram (%) D Ihracatim Yok D %1 - %25 D %26 - %50 D %51 - Ustii
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Yillar itibariyle 2003 2004 2005 2006
Karhhk Durumu O Kar O Zarar O Kar O Zarar OKar O Zarar O Kar O Zarar
D 0 —5.000.000 5.000.001 — 25.000.000
2006 Yih Aktif
Biiyiikliigii (YTL) D 25.000.001 — 50.000.000 50.000.001 — 85.000.000
D 85.000.001 - Ustii
Finansal Kararlan
(6rn: kredi kullanin D Firma sahibi D Mali miisavir D Muhasebe / D Sirketin
veya nakit kullanim finans Bagimsiz
ile ilgili) kim veriyor? miidiiri danigmani
ﬁfnvlﬁ:;igg;;“(';{“ﬁ) | Jo—s00000 | Js00.001- | 12000001 [ ]5.000.001 -
2.000.000 5.000.000 Ustii
Mevcut Banka
Kredilerinizin Para | |y o | |ysp_o,. . | Buro - %...... || Diger-%.......
Birimi ve Yiizdesi
Banka Kredisi Vadesi
(Ay) D0—12Ay D13—36Ay D37—60Ay D61Ay-Ustii
En Cok Cahstiginiz
ilk 4 Banka T T T T
ls)‘ezfzr?';;;gti‘r'?,‘?{“TL L Jo-s000000 [s000001-  Llis000.001- [ 30.000.001 -
& ) 15.000.000 30.000.000 Ustii
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ILBOLUM — KOBi BORSASI HAKKINDA BILGILER

istanbul Menkul
gﬁlﬁgﬁ; (ﬂo;iatsl:l m D Yatirmmim D Ayda birkag D 6 ayda bir D Yilda bir D 12 aydan uzun
Yapma Sikliginiz Nedir? yok kez
IMKB’nin islemlerini
Takip Etme Sikhgimiz D Her giin D Haftada 1-2 D 15 Giinde 1-2 D Ayda 1-2 D Alt1 ayda 1-2
Nedir? kez kez kez kez
Sizce IMKB’nin Seyri
["]llzke Ekonomilsini y D Fikrim yok D Yansitmiyor D Bazen D Genellikle D Ekoniminin
Yansitiyor mu? yansitryor yansitryor onemli bir
gostergesi
{E):mz Plyafas1 m Ta.klp D Her giin D Hafta birkag D Ayda birkag D Altt ayda D Yilda birkag
me Sikhigimz Nedir? .
kez kez birkag kez kez
“Vadeli islem ve
Opsiyon Borsast” D Bilgim yok D Bilgi D Bilgi D Detaylt D Islem
Hakkinda Bilgi Seviyeniz edinmeye sahibiyim Bilgim var yapryorum
Nedir? caligtyorum
Kurulacak “KOBI
Borsas1” Hakkinda Bilgi |:| Bllglm yOk |:| Giindemi |:| Bllgl |:| Bllgl |:| Detayh
Seviyeniz Nedir? izliyorum edinmeye sahibiyim Bilgim var
caligtyorum
Bolgeniz i¢cin KOBI
Borsasi Gerekli midir? D Bilgim yok D Gereklidir D Cok gereklidir D Gereksizdir

KOBI Borsasi
Kurulmasi Durumunda
Sirketinizin Yiizde (%)
Kacini Halka Arz
Etmeyi Diisiiniirsiiniiz?

DO—%S

D %6 — %10

D%ll—%ZS

D %25 — %50

D %50 - Ustii

Halka Arz Maliyeti icin
Cironuzdan
Ayirabileceginiz Miktar
Nedir?

DO—%Z

D %2,1 — %3

D %3,1 — %5

D %5,1 — %8

D %8,1 - Ustii

Yeni bir yatirim ya da
sirketinizi bilyiitmek icin

D Banka

D Yabanci ortak

D Yerli ortak

D IMKB’de

D Bolgenizdeki

hangisini tercih kredisi halka arz KOBI

edersiniz? Borsast’nda
halka arz

gﬁgsllzslévll;g:::lﬁ:;gg D Bilgim Yok D Azgok D Aragtirma D Egitimlere D Detayl Bilgi

) bilgiliyim yapiyorum Katildim Sahibiyim

Sizce BASEL 11

Fi Kredi . .

Iglf;:l;::if:l Kf)em:sunda D Bilgim yok D Hig D Az D Olumlu D Olumsuz

Nasil Etkileyecektir? etkilemeyecek etkileyecek etkileyecek etkileyecek
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