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YEMIN METNi

Yiksek Lisans Tezi olarak sunglum “Tirkiye’de KOB T'lerin Finansman
Olanaklari” adh calgsmanin, tarafimdan, bilimsel ahlak ve gelenekler&iray
disecek bir yardima Baurmaksizin yazilgani ve yararlanggm eserlerin
kaynakcada gosterilenlerden glpunu, bunlara atif yapilarak yararlanigmi

oldugunu belirtir ve bunu onurumla gaularim.
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(Mehmet Kalkan)
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Kiicik ve orta biyiklikteki isletmelerin (KOBI) ekonomiye onemli
katkilari bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ulkelerde istihdamin ve
Uretimin 6nemli bolimiini saglayan KOBTlerin bilyiyebilmesi ve rekabet
glclerinin  artabilmesi icin, ©Ozkaynaklari disinda sgladiklarl alternatif
finansman olanaklarinin bulunmasi gerekmektedir.

Calismada KOBI'lerin iilke ekonomilerine yapmis olduklari katkilardan
hareket edilerek KOBI’lerin 6nemi ortaya koyulmus; banka, sermaye piyasalari
ve kamu kesimi ile olan ilskileri degerlendirilmi stir. KOB T'lerin finansman
sgglamada tercih ettikleri yontemler ve alternatif finansman olanaklarina yer
verilmistir. Bu baglamda yapilan literatir calismasi ile birlikte gelismis Ulke
ornekleri incelenerek Turkiye ile karsilastiriimasi yapilmistir.

Yapilan calisma sonucunda Tiirkiye'’de KOBI'lerin bankalar ile olan
iliskilerinin artarak devam etti gi, KOBT'lerin sermaye piyasalarindan fon
sgglayabilmeleri icin c¢alismalar yapildigi, bu dogrultuda gelismis Ulke
uygulamalarinin 6rnek alindigi tespit edilmistir. Incelemede ge$imis tlkelerde
KOBT'lerin 6zellikle sermaye piyasalarindan sgladiklari fonlar aracili g1 ile
rekabet guclerini arttirdiklari, Turkiye’de ise ser maye piyasalari ile ilgili yeterli
diizeyde arz ve talebin yaratilamadil gorulmektedir. Bu baglamda verilen
devlet destekleri de dgerlendirilerek KOB I'lerin finansman olanaklari ile ilgili
mevcut durum ele alinms ve bu de&erlendirmeler 1siginda bazi Oneriler
gelistirilmi stir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, KOBI Finansmani, KOBBanka ilgkileri, KOBI

Borsasli, KOBlere s&lanan destekler.



ABSTRACT
Masters Thesis
(Funding Facilities of SMEs in Turkey)
(Mehmet Kalkan)

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department Of Economics

Money and Banking Program

SMEs have great contributions to economy. Alternatie financial
facilities are required for SMEs which provide the important part of the
employment and manufacturing especially in developg countries to improve
and increase their competitiveness.

In this study the importance of SMEs is put forwad starting from their
contiributions to the economy and their relations wth banks, stock market and
public administration are evaluated. Additionally the methods prefered by
SMEs while funding and alternative funding facilities are taken into
consideration. In this respect with the literaturesurvey conducted, the examples
of developed countries have been analyzed and compd with the examples of
Turkey.

It has been ascertained that the relation of SMEwith banking continues
increasingly and that studies are conducted for SM& to make fund from stock
market. It has been determined that applications doe in developed countries
are taken into consideration. In the study, it is een that SMEs increase their
competitiveness thanks to fund provided by stock méiet; however, in Turkey
enough supply and demand can not be provided. In th context, the
government support for SMEs in evaluating the curr@t situation regarding
funding opportunities has been discussed and somergposals have been
developed in light of this assessment.

Key words: SME, SME Funding, SME-Banking Relation, SME Exchangupports
to SMEs.
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GIRIS

Kicuk ve orta bulyuklukteki sietmeler (KOH) tum dunyada ulke
ekonomilerinin blyik kismini ofturmaktadir. KOBlerin llke ekonomilerine,
Uretime, ihracata, istihdam arha ve gelir dalimina olumlu etkileri, uygulanan
ekonomik politikalar ve hazirlanan kalkinma planlagerisinde yerlerinin daimi
olmasina neden olmaktadir. KORrin 6zkaynaklari diunda sglayaca finansman
ile rekabet guclerini arttiracaklari ve bunun etkilin ekonomiye olumlu
yansiyacgl disiinilerek, KOB'lere 6zellikle kamu kurumlari tarafindan gsanan
destekler ve hukumetlerin izlggli politikalar 6nem arz etmektedir. Teknoloji ve
bilisim sektérinde faaliyet gosteren ve bilylme potahsgesahip gletmelere,

sunduklari projeler dgrultusunda finansman degtesaslanmasi gerekmektedir.

Calismanin amaci, KOBlerin finansman kaynaklarinin tespiti ve mevcut
durum incelemesi yapilarak, alternatif finansmaanaklarinin KOBler agisindan

tasidigl 6Gnemin ortaya konulmasidir.

KOBTI'lerin finansman olanaklari getnis ve gelsmekte olan ulkelerde
farklilik gostermekte, sermaye piyasalarinda dggiml sgslanamadg Ulkelerde
banka ve banka g¢i finans sektorinidn finansmangamada en 6nemli kaynak
olarak kagimiza ciktgl gorulmektedir. Gefimis llkelerde KORBlere yonelik
sermaye piyasalarinin  gluruldusu, ilgili piyasalardan KOBlerin  fon
sgilayabildigi ve ilgili piyasalarin buyukluklerinden kalici bisermaye piyasasi

kaltard olwtugu gozlemlenmektedir.

Calsmanin birinci boliminde KOBerin tanimi, yapisal ozellikleri ve
ekonomiye olan katkilari, getnis tlke érnekleri baz alinarak kaastirmali olarak

incelenmitir.



Ikinci bolimde §letmelerin bankacilik sektoril, bankgidinansman sektorii
ve sermaye piyasalarg@ikli finansman sektérinin catna kapsaminda secilgni

gelismis ve gelsmekte olan Ulkelerdeki karili uygulamalari incelenrstir.

Uclincii bolimde Turkiye’de KOBere saglanan finansman olanaklari
incelenmg ve etkinligi tartisiimistir. KOBI'lerin mevcut durumda finansman sektorii
icindeki payr ve alternatif finansman olanaklarimdafaydalanma orani
degerlendirilmistir.

Son bolimde calma ile ilgili genel dgerlendirme yapilarak, incelenen
konular dgrultusunda KOBlerin Turkiye’deki finansman olanaklari hakkinda

deserlendirmeler yapilmgy goris ve oneriler belirtilmgtir.



BIRINCI BOLUM

KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEK 1ISLETMELER (KOB 1)

Kicik ve Orta Blyikliktekisletmelerin (KOH) global ekonomi igindeki
payl ve onemi giderek artmaktadir. Dunya Ulkelekonomilerinin énemli bir
bolumuni olgturan bu gletmeleri belirli standartlara goére siniflandirmeakte

tanimlamalara tabi tutmaktadir.

1.1. KOBI TANIMI

Ekonomiler ve lkelerin galimislik diizeyleri arasindaki farkliliklar KOB
tanimlamalarinin birbirinden farkli olmasinagletmelerin farkli kriterlere gore
siniflandirimalarina  neden olmaktadir. Ulkelerzinda &irlikh olarak sayisal
Olcutler Uzerinden hareket edilerek yapilan sindlamalar, sayisal olmayan
olcitlerle desteklenerek KAQBtanimi elde edilmeye calimaktadir. Bu bolimde
Turkiye'de ve gelimis Ulkelerdeki KOB tanimlari zerinde durulacak, tanimin

gerekliligi ve tlkeler bazinda farkliliklari gerlendirilecektir.

1.1.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde KOB T Tanimi

ABD'de KOBI tanimi sektorler bazinda firmalarin yillik sahasilati ve
calisan sayilarina gore belirlenmektedir. Small Businégbministration (SMA)

tarafindan belirlenen temel iki kritere gdre;

+ Imalat sanayi sektoriinde en fazla 500seall bulunan,
« Hizmet sektoriinde en fazla 7 milyon USD ciro yapsletmeler KOH
tanimi igerisinde yer almaktadir.

Faaliyet gosterilen sektdr bazinda kriterler faaktiriimaktadir? Kriterler her

yil 1 Ocak itibariyle mevcut ekonomik kallar dgzrultusunda revize edilmektedir.

! Small Business AdministratioBjze Standarts Methodology
http://www.sba.gov/contractingopportunities/offisigize/summaryofssi/index.htr{l14.03.2010).




1.1.2. Avrupa Birliginde KOB1 Tanimi

KOBI'lerin AB ilkeleri arasindaki tanim uyumunugiamak amaciyla 2005
yilinda yayimlanmy olan tanim gagidaki gibidir?

Tablo 1: AB'de KOBI Tanimi

Calisan

KOBI Sayisl Net Sak Hasllati veya Mali Bilango
1-9

Mikro Isletme personel <2.000.000 EUR|] <2.000.000 EUR
10-49

Kiguk Olgekliisletme |personel | <10.000.000 EUR <10.000.000 EUR
50-249

Orta BuyuKklikteisletme | personel <50.000.000 EUR <43.000.000 EUR

Kaynak: The New SME Definition, User Guide And Model Deelion, European Commission,
2005, s.32.

Tabloda belirtilen olgitlere ek olarak AB KOBaniminda baamsizlik olgiiti
yer almaktadir. Buna gorglétmenin KOHB olarak tanimlanabilmesi icin ortaklik
yapisi icerisinde % 25 Uzerinde pay sahibi ikinai gletmenin bulunmamasi
gerekmektedir. Ortaklik yapisi icinde;

¢ Risk sermayesi yatirim ortakliklari,
+ Is melekleri,
e Kamu yatirim ortakliklari,

« Universite ve kar amaci guitmeyengnana merkezlerinin

% Small Business Administratiofiable Of Small Business Size Standarts Matched Todxth
American Industry Classification System Codes
http://www.sba.gov/idc/groups/public/documents/simmepage/serv_sstd_tablepdf.(t4/03/2010).
% European Commissioithe New SME Definition,User Guide And Model Decleration 2005,
s.32.http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/fitag/sdefinition/sme_user_guide en.pdf
(07/02/2010).

“ European Commissioithe New SME Definition, s.18.




% 25'in (zerinde pay sahibi olmaskldétmenin KOH tanimina girmesini
engellememektedir.

1.1.3. Turkiye’de KOBI Tanimi

Turkiye'de caitli kurumlar tarafindan kullanilan KOBRanimlari genel olarak
sektorler bazinda; personel sayisi, ciro, yatirutart vb. sayisal Olcutler ile
sinirlamalar getirilerek yapilgtir. Kurumlarin farkh tanimlar yaparak KQOB
tanimlamasina gitmesi, farkl gerlendirmelerin ortaya ¢ikmasina neden aitau
Bakanlar Kurulu tarafindan 19/10/2005 tarihindenah ve 18/11/2005 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanan yonetmelik ile tim kurwe kurulglarin
uygulamalarinda esas alinmasirilamak tizere okturulan tanim tGzerinden hareket

edilmesi amaclanrgtir.

Yapilan tanim Avrupa Bir§i (AB) taniminin tdlkemize uyumgariimis hali
olarak nitelendiriimektedir. Ulkemizde tanim yagén goz oniinde bulundurulan

sayisal olcutler sgidaki gibidir;

* Calisan sayisi
« Ciro

» Bilanco

KOBI tanimi, iki yuz elli kiiden az yillik cakan istihdam eden ve yillik net
sats hasilatl ya da mali bilancosu yirmigomilyon Turk Lirasini amayan ve bu
yonetmelikte mikro gletme, kucilk gletme ve orta buyukliktekisletme olarak
siniflandirlan ve kisaca KdBolarak adlandirilan ekonomik birimlegeklinde

yapilmstir.

®T.C. Resmi Gazet&liciik ve Orta Olgekli isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandiriimasi
Hakkinda Yonetmelik, 18/11/2005, Sayi: 25997.



Tablo 2: Tirkiye’de KOB I Tanimi

Calisan Net Sats Haslilati

KOBI Sayisl veya Mali Bilanco
1-9

Mikro Isletme personel | <1.000.000 TL
10-49

Kuguk Olgekliisletme |personel | <5.000.000 TL
50-249

Orta Buyuklukteisletme | personel <25.000.000 TL

Kaynak: Kiicik ve Orta Olceklilsletmelerin Tanimi,Nitelikleri ve SiniflandiriimasiHakkinda
Yonetmelik, Madde 5, Karar Sayis1:2005/9 Tarih v& N8.11.2005/25997.

KOBI'ler, diger isletmeler ile olan sermaye ve oy hakkiskilerine gore
ortaklik yapilari agisindan incelenerek yonetimdekim etki ve ortaklik paylari
acisindan; hamsiz gletme, ortak gdletme ve bagll isletme olarak

siniflandiriimaktadir. Birsletme®

* Baska bir sletmenin % 25 veya daha fazlasina sahiglse,

* Herhangi bir tizel ki veya kamu kurum ve kurwu veya birkac b
isletme tek bgina veya migtereken bu sletmenin % 25 veya daha fazla
hissesine sahip dise,

» Konsolide edilmg hesaplar diizenlemiyorsa ve konsolide hesaplamdiéyzen
baska bir kletmenin hesaplarinda yer almiyorsa ve bu nedeng Ibir
isletme dgilse

bagimsiz gletme olarak kabul edilir.

* Bir igletmenin tek bgina veya bgh isletmeleriyle birlikte hakim etki
yaratmayacalkekilde, baka bir sletmenin oy haklari veya sermayesinin %
25'inden fazlasina ve % 50'sinden azina sahip ojmvaya kendisinin oy

haklarl veya sermayesinin % 25'inden fazlasina vB0%inden azina klkea

® T.C. Resmi Gazet&iiciik ve Orta Olgekli isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirimasi
Hakkinda Yonetmelik, 18/11/2005, Sayi: 25997, Md. 7-8-9.



bir isletmenin hakim etki yaratmayacajekilde sahip olmasi durumunda

ortak kletme sayilir.

* Yonetmelikte belirtilen % 25 tizerindeki pay splhgi orani;’

« Kamu vyatirim sirketleri, girisim sermayesi yatirnm ortakliklari ve bir
isletmedeki toplam yatirimlari iki milyon TL'yi gmamak sartiyla kendi
fonlarini borsaya kote edilmegnisletmelere yatiran ve dizenli olarak risk
sermayesi yatirimlarinda bulunan gercedldi ve Kisi gruplari,

« Universiteler, universitelerin kurgu vakiflar ve kar amaci gitmeyen
arastirma merkezleri,

» Bolgesel kalkinma fonlari da dahil kurumsal yatuoilar,

* Yilhk butcesi on sekiz milyon TL'den az olan vefa§u bg binden az olan
yerlerdeki; belde belediyeleri dahil belediyelerkdgy tizel ksilikler

tarafindan silmis olsa dahi bamsiz sletme olarak sayilacaktir.
Bir isletme;

* Baska bir sletmenin sermaye veya oy haklarinirggoluguna sahip olma,

 Bagka bir sletmenin yonetim, ydritme veya denetim kurulu Usiala
cogunlugunu atama veya azletme yetkisine sahip olma,

 Baska bir ikletmenin hissedari veya ogia olup, bu sletmenin dger
hissedarlari veya ortaklariyla yaptianlama ile bunlarin oy haklarinin

cogunlugunu tek baina kontrol etme hakkina sahip olma,
sartlarindan en az birini ganasi halinde k#i isletme sayilir.

Bir igletmenin, sermayesinin veya oy haklarinin % 25indazlasinin

dogrudan veya dolayl olarak, mgiégreken veya tek ma bir veya birden fazla kamu

" T.C. Resmi Gazet&iiciik ve Orta Olgekli isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandiriimasi
Hakkinda Y®&netmelik, Md. 8.



kurum veya kurulgunun kontroliinde olmasi durumundgetmenin KOH olarak

sayllmayacg belirtilmistir.®

1.1.4. KOBI Tanimlarinin Kar silastirilmasi ve Degerlendiriimesi

Turkiye’de 2005 yilina kadar KORer ile ilgili calisma yapan kurullarin
kendi binyelerinde farkli KOBtanimlari olgturdusu ve belirledikleri kriterler
Uzerinden hareket ettikleri gortlmektedir. Farkdnimlarin olmasi yapilan devlet
yardimlarinin ve tgviklerin belirli bir standart sanamadan uygulamaya konmasi
sonucunu dgurmaktaydi. 2005 yilinda kabul edilen KOBanimi ile birlikte
isletmelerde tanim sorunu ¢ozulgmilygulamada AB KOBtanimi baz alinarak ilgili
tanimin  Glkemize uyarlangi sekli Uzerinde mutabakata varilghr. Icinde
bulundgumuz cgrafya, AB’ye Uuyelik slrecimiz ve AB’ye uyum slredm
gerceklgtiriimeye calgilan deisiklikler gz 6nine alinggnda sayisal Ol¢utlerde
degisiklige giderek benzer bir tanimin kabul edgndlmasi anlalirdir. Bununla
birlikte ekonomik kirilganliklarin argsi donemlerde sayisal Ol¢Utlerdegdgkli ge
gidilmesi ve oOlcutlerin guncellenmesinin ga olac&l disinulmektedir. ABD'de
yillik bazda kriterlerin belirlenmesi yoluyla alurulan tanim dikkate alinarak,
ekonomik krizlerin siklikla ygandgl tlkemizde de belirli periyotlarla kriterlerin

guncellenmesinin faydali olagedUstiniimektedir.

KOBI taniminin belirtildgi yonetmelikte kamu kurum ve kurglarinin
isletme (izerinde hak sahibi olmasingieimenin KOH sayilmasina engel gl
edecgi belirtiimektedir. Bununla birlikte sletme tdrlerinin  siniflandirilga,
isletmenin ball isletme veya ortaksietme olmasinin KOBolarak tanimlanmasina
engel tekil etmedii gorilmektedir. KOB taniminin yapilarak belirli standartlarin
sgglanmasinin en 6nemli faydasi, KOBre salanacak destek ve geklerin yerini
bulmasidir. Yapilan tanimda #lave ortak gletmelerinde KOB tanimi icinde yer
almasi buyuk holdinglerin ana sermayedar olduktetmelerinde ilgili desteklerden
faydalanabilecg anlamina gelmektedir. Her ne kadar ilgili yonelikte “bagh ve
ortak sletmelerin ortalik ilgkileri géz 6ntine alinir” ibaresi bulunsa dgetmenin

8 T.C. Resmi Gazet&iiciik ve Orta Olgekli isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirimasi
Hakkinda Y®&netmelik, Md. 11.



bagll veya ortak §letme olmasinin KOB olarak siniflandiriimasina engelské
etmesi gerekgi dusunilmektedir.

1.2. KOBI'LER IN GENEL OZELL iKLER I

Ulke ekonomilerinin 6nemli bir bolimuni gluran KOH'ler ile ilgili

yapilan cajmalar d@rultusunda gagida belirtilen genel 6zelliklere udabilir ;

e Yaratms olduklari trin cgtlilikleri sayesinde buylik sanaysletmelerinin
tamamlayicisi ve destekleyicisi konumundaditar.

« Urun caitliliklerini pazarin ihtiyaclarina gore hizla gstirebilir, yeniliklere
kolayca uyum sgayabilirler X

Dtk sermaye ile emek gan teknoloji kullanarak faaliyet gosterirfer.

« Istihdam yaratma giicii genel olarak kalifiye olmagahsanlardan ibarettir.
Bu 6zelligi ile ekonominin alt tabakasina hitap eder ve bsirke istihdam
sglayarak ulkenin gejmesine ve gelir dalimina katkida bulunurlar.

* Sermayenin az veya Yyetersiz olmasi rekabet guglertisiik olmasina
sebebiyet vermektedir.

« Ozsermaye yetersigii nedeniyle otofinansman gamada zorluk ceken
isletmeler mevcut yapilarini gglirebilmek ve rekabet gticiini arttirabilmek
icin yabanci kaynak temin etmek zorundaditfa8ermaye piyasalarindan fon
sazglamada yetersiz kalan KQ®Ber, finansal piyasalardan borclanmayi tercih
etmekte, fakat kredi maliyetinin yiksek gluve teminat ggdamada yganan

glclukler KOR’lerin finansal piyasalardan borglanmasini giigtenektedir.

® Adnan Celik ve Tahir Akgemciiri simcilik Kiiltiirii ve Kobi'ler , Geniletilmis 2. Baski, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2007, s. 124-128.

%4dil Gzlem Kog,Tiirk Kobileri Bugiinii ve Gelecegi, Arikan Yayim,istanbul, 2008, s.15.

' Tamer Miiftiiglu, Turkiye'de Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler Kobi'ler Sorunlar-Oneriler
Turhan Kitabevi, Ankara, 2007, s. 58.

12 Nevzat AypekSermaye Piyasasi Araci Olarak Risk Sermayesi ve TkiSermaye Piyasasinda
Uygulanabilirli gi, Tubitak Matbaasi, Ankara, 1998, s. 73.



* YOnetim ve organizasyon acisindan profesyonel deneenaktadirlar.
Uzman bir yonetici istihdam etmek yeringini basinda aile bireylerinden
birinin bulunmasini tercih ederler.

« Vaslifli eleman istihdam edememeleri kurumsatialarinin éninde énemili
bir engel tekil eder.

* Yatirnm yapacaklari alanlar Gzerinde fizibilite omp hazirlamak yerine,
sektorden aldiklari duyumlar Gzerinden hareket ledeBu durum yapilan
yatirimlarin uzun dénemde ¢aai olasilgini azaltmaktadir.

* Teknolojik yenilikleri yakindan takip edememeleriirthkim esitsel
tesviklerin verilmesini zorunlu hale getirmektedir.

e« Finansman, pazarlama, yoOnetim gibi unsurlar Uzerindrofesyonel
davranmamaktadirlar.

* Yetersiz finansal planlama,sletme bolumleri arasindaki koordinasyon
eksikligi, yoneticilerin uyguladiklar yardipolitikalar, finansman kaynaklari
hakkinda yeterli bilgiye sahip olunmayi vade politikasi vb. nedenler
KOBT'lerin finansman sglamada ysadgi sikintiyi arttirmaktadit®

* Profesyonel yonetici anlaynin sinirli olgu nedeniyle; ekonomik kallar
dogrultusunda hareket ederek riskleri sezememek, etkgilcini sglayacak
fiyat politikasl izleyememek, kaifasilan da&itim sorunlari, alternatif
pazarlarin olgturulamamasi, alacaklarin ve stoklarin taibb. KOBI'lerin
kendi Eleyisi icinde vyaadiklari problemler nedeniyle risklere kar
kirilganliklari tst seviyede olmaktadir.

1.2.1. KOBI'lerin Ekonomideki Yeri
Globallgmenin etkisiyle bilginin kolaylikla elde edilebilgi bir dinyada,

isletmelerin piyasada varliklarini devam ettirebilarel icin verimliklerini

arttirmalarini zorunlu hale getirmektedir. sdaan teknolojik geg§meler tuketici

¥ Kog, s. 27.

14 Sezer Korkmaz, Kiiciik ve Orta Biiyiklukte}etmelerin Pazarlama ve Finansman Sorunlarinin
Coziimiinde Risk Sermayesinin KullanilabififlUzerine Bir Argtirma, Gazi Universitesi Ticaret

ve Turizm Egitim Fakdltesi Dergisi, 2003,
http://www.ttefdergi.gazi.edu.tr/makaleler/2003/84%33-258.pd{(17/01/2010), s. 6.
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tercihlerinin ¢ok hizli dgismesine neden olmaktasletmelerin varlklarinin

surdurebilmesi icin bu ggsime ayak uydurabilmeleri gerekmektedir.

KOBI'lerin yapisal ozelliklerinden biri olarak tanimkanilecek miteri
ihtiyaclari d@rultusunda uretim yaparak hizmetgkeyabilme 6zelliklerine sahip
olmalari, gletmelerin  mevcut ekonomik kollar altinda faaliyetlerini
surdurebilmeleri acisindan olumlu bir etki yarathaakr. Her ne kadar @simlere
uyum salayabilseler de, KOBlerin rekabet gugclerinin yiksek olgunu
soyleyebilmek guctir. Rekabet gicu yiksek cok ulugletmeler kar elde
edebileceklerini d§iindukleri yeni pazarlara girmekten c¢ekinmemekté&naojik
gelisme ile yakaladiklari maliyet avantajlarini kullaalaryeni pazarda kolayca pay

sahibi olabilmektedirler.
KOBI'lerin ekonomiye olan katkilarisagidaki gibi 6zetlenebilir?

* Buyuk olcekli sletmelere ara mali temin etmek, blyuk o6lgcekletimelerin
yan sanayisini okturarak ekonomiye olan katkilarinin arttirmak,

» Tuketici gsilimlerine kolayca uyum sgayarak, trtn ggtlili gi saglamak,

+ Istihdam sglama konusunda, 6zellikleséim seviyesinin daha diik oldusu
kesime hitap ederek, ekonomi icindeki gelirgdianini dengeleyici bir rol

oynamak,

Gelismis ve gelsmekte olan tlkeler incelenginde ekonomilerinin ¢ok buyuk
bélumini KOB tanimina giren sletmelerin olgturdusu gorilmektedir. AB’de
bulunan yaklgik 20 milyon kletmeninin % 99'unu KOBtanimina girensietmelerin
olusturdusu belirtiimektedir. 65 milyon kiye istihdam sglayan KOR'ler, AB'deki
iretimin % 65'ini gerceklgirmektedir’® Yaratms olduu istihdam ve biyiime

15 Oktay Ertan ve Alptekin Guiney, “Turkiye'de Kobifia Finansman Sorunu ve Cézim Onerileri”,
21. Yiizyilda Kobi'ler: Sorunlar, Firsatlar ve Coziim Onerileri Sempozyumuy 2002,
http://www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf/ertan_okta§(19/10/2009), s. 2.

'8 European Commissiofmpact Assesment Of The SME-Specific Meaures FPHd FP6,2009
2010,http://ec.europa.eu/research/sme-techweb/pdf/snp@admassess 2009-short.|§ti8/05/2010),
S.6.
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potansiyeli g6z 6ninde bulundurufginda KOBI'lerin ekonomi icindeki 6nemi
ortaya ¢ikmaktadir.

1.2.2. KOBI'lerin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Icinde bulundgumuz dénemde verimlilik agini sglayacak en énemli etken
teknolojik gelsmeleri yakindan takip ederek, maliyetlesagaya cekmektir. Ulkemiz
acisindan bakilginda uluslararasi firmalarla rekabet edebilmenindaemli yolu,
sermaye yapisi guclu, verimfli yuksek, kalite bilinci yerlgmis ve tiketici
tercihlerini ve ihtiyacglarint 6n planda tutagletmeler olgturmaktan gecmektedir.
Tam dunyada teknolojik dggimlere ayak uydurabilen sletmeler varlgini
surdirmeye devam ederken, teknolojiyi yakalayangaiinmalarin rekabet etmesi
neredeyse olanaksizdir. Bu nedenle ulkemizin siopgdi Ulkeler seviyesine
ulasabilmesi ve gefimis Ulkelerin sermaye yapisi gucli ve son teknoldjyilanan
isletmeleriyle rekabet edebilmesi icin Ulkemizdeksleimelerin verimlilgini
arttiracak teknolojiyi sglayabilmeleri zorunludur. Bu I#amda KOH'lere

sglanacak destek son derece 6negmtaktadir.

Tum dunyada oldiu gibi tlkemizde de KOB tanimi iginde yer alan
isletmelerin ekonomik alanda yaptiklari katkilarsidda sosyal ymama yapfi
katkilar bulunmaktadir. Boélgesel gghtie sg&lama, istihdam vyaratarak gelir

dagilimina yaptgl katki KOBI'lerin géz ardi edilemez katkilarindandfr.

Ulkemizde faaliyet gosterenslétme sayisi, cajan sayisi, yillik ihracat
rakamlarl vb. temel gostergelerden hareket edileré®BI'lerin  Tlrkiye

ekonomisindeki yeri ve ekonomiye olan katkilariglenecektir.

" Tahir AkgemciKobi'lerin Temel Sorunlari ve Saglanan Destekler KOSGEB, Ankara,
2001,s.18.
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Tablo 3: Tirkiye'de Yillar Itibariyle Sanayi ve Hizmetistatistikleri

Giri sim Sayisi | Toplam Calsan Sayisi
2002 1.720.598 6.325.036
2003 1.740.353 6.673.968
2004 2.002.834 7.541.452
2005 2.393.578 8.939.834
2006 2.473.841 9.419.476
2007* 2.567.644 9.807.707

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=30&ust_#B (22/05/2010).
* 2007 yili istatistikleri icin gegici veriler dikdte alinmgtir.*®

Tarkiye'de istihdamin ve faakletme sayisinin 2007 yilina kadar @ttendi
icerisinde oldgu gorilmektedirilgili artisi fiyat istikrarinin sglanmasina yonelik
izlenen baarili para politikasi sonuclarina @amak mimkindar. Tablo 4'te
Turkiye'de faaliyet gosterenletmelerinin ¢cakan sayisi goz dniinde bulundurularak
Olceksel daihimina yer verilmgtir. Calisan sayisi acisindan bakgdda, 2006 yili
icerisinde Turkiye’de faaliyet gostererslatmelerin % 79,37’sini KOBlerin

olusturdusu gorulmektedir.

Tablo 4: isletmelerinin Olgeksel Dailimi

Calisan
Sayisi 2003 2004 2005 2006
1-19 3.791.595 4.323.514 5.049.299 5.197.171
20-49 546.531 658.936 973.836 959.511
50-99 361.287 392.792 483.528 536.764
100-249 550.490 600.847 696.000 782.588
250+ 1.424.065 1.565.363 1.737.231 1.943.442
Toplam 6.673.968 7.541.452 8.939.894 9.419.47¢

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=30&ust_&D (22/05/2010).

2006 yilinda faal olan giimlerden % 45,78'i toptan ve perakende ticaret,
motorlu tgit, motosiklet, ksisel ve ev gyalarinin onarimi; % 17,36’sI ykarma,
12,52’si

gostermglerdir. Faaliyet gosteregletmelerin sektorel dalimi su sekildedir;

depolama ve habegme; % imalat sanayi sektorlerinde faaliyet

8 TUIK, Haber Biilteni, Sayi: 228http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=837
(22/05/2010).
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Tablo 5: Tiirkiye'de Isletmelerin Sektorel Dagilimi

2006 Girisim Sayisl % Calsan Sayis| %
Madencilik ve taocakcilgl 2.164 0,09 93.956 1,00
Imalat 309.841 12,52 2.684.240| 28,50
Elektrik, gaz, buhar ve sicak su uretimi
ve daitimi 2.915 0,12 97.377 1,03
Insaat 94.138 3,81 648.047 6,88
Toptan ve perakende ticaret 1.132.558 45,718 3.091.9 31,97
Oteller ve lokantalar 207.496 8,39 578.154 6,14
Ulastirma, depolama ve habegiee 429.554 17,36 1.039.525 11,04
Gayrimenkul, kiralama ve faaliyetleri 137.529 5,56 753.644 8,00
Egitim 7.643 0,31 143.151 1,52
Salik isleri ve sosyal hizmetler 39.133 1,58 156.746 1,6p
Diger sosyal, toplumsal vedisel hizmet
faaliyetleri 110.870 4,48 213.537 2,27
Toplam 2.473.841 100,00 9.419.474 100,00

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=30&ust_#B (22/05/2010).

Belirtilen istatistiklere gore imalat sanayinde lig@t godsteren gsletmelerin

orani toplamgletme sayisinin % 12,52’lik kismini gtururken, istihdam acisindan

% 28,50 oraninda paya sahip gidugoriulmektedirimalat sanayi verileri reel sektor

acisindan onemli bir gdsterge olup, Turkiye'de ayilitibariyle imalat sanayinde

girisim ve calsan sayisi verilegu sekildedir;

Tablo 6: Turkiye’de Imalat Sanayi Temelistatistikleri

Imalat Sanayinde | Imalat Sanayinde _Toplam Calisan

Giri sim Sayisi Calisan Sayisi Icindeki Payi (%)
2002 246.899 2.043.815 32,31
2003 236.725 2.181.718 32,69
2004 281.029 2.404.342 31,88
2005 302.459 2.583.747 28,9
2006 309.841 2.684.240 28,5
2007 316.590 2.777.543 28,32

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=30&ust_#B (22/05/2010).

Yaratilan katma dger acisindan imalat sanayinin toplagteimeleri

icindeki

payinin % 35,45 oldiu gorulmektedir. Faalsietmeler icindeki payinin % 12,52

oldugu disuinuldigiinde Ulke ekonomisine yaptikatki acisindan imalat sanayinin

onemi acik bigekilde ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 7: Tirkiye’de Faal Isletmelerin Yaratmis Olduklari Katma De ger

Yaratilan Katma Deger

2006 (1.000TL) %
Madencilik ve tgocakglilgi 3.945.235,46 1,87
Imalat 74.797.613,22 35,45
Elektrik, gaz, buhar ve sicak su Uretimi ve
dagitimi 8.295.351,59 3,93
Insaat 14.645.609,99 6,94
Toptan ve perakende ticaret 56.546.917,18 26,80
Oteller ve lokantalar 4.589.324,01 2,18
Ulastirma, depolama ve habegise 25.418.844,69 12,05
Gayrimenkul, kiralama ve faaliyetleri 14.710.090,60 6,97
Egitim 2.483.486,01 1,18
Salik isleri ve sosyal hizmetler 3.245.979,89 1,54
Diger sosyal, toplumsal vegisel hizmet
faaliyetleri 2.297.988,82 1,09
Toplam 210976441,44 100,00

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=30&ust_#B (22/05/2010).

Ulke ekonomisinin gegimesine katkida bulunan en énemli kalemlerden biri

de ihracat rakamlaridir. KQBerin ihracat icindeki paylari dgultusunda ilke

ekonomisine olan katkilari ortaya konulmayagghtistir.

Tablo 8: Turkiye'de Yillar itibariyle Thracat Rakamlari (1.000$)

Tarim Sanayi Madencilik Toplam
2006 9.771.947 73.908.460 2.080.727 85.761.134
2007 11.357.288 91.852.710 2.715.489 | 105.925.487
2008 13.572.018 110.876.814 3.260.769 | 127.709.601
2009 13.260.372 81.306.928 2.507.373 97.074.673
Kaynak: TurkiyeIhracatcilar Meclisi (TM),

http://www.tim.org.tr/index.php?option=com_contertéw=article&id=625&ltemid=135

(22/05/2010).

Yillar itibariyle ihracat rakamlari incelenginde ihracat rakamlarindaki agti

trendinin yganan kuresel ekonomik kriz ile birlikte gerilgdgorilmektedir. Sanayi

sektorinin ihracat icerisindeki pay! % 80 ile %e®8@sinda dasmektedir.
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Tablo 9: Tiirkiye'de Ihracat Yapan Isletmelerin Olgeksel Dailimi (1000$)

Ortalama Calisan
2009 Sayisl Toplamihracat %
flk 500 isletme 645 54.270.495,70 55,91
Ikinci 500 isletme 272 9.265.585,99 9,54
Diger >250 33.538.591,31 34,55
Toplam 97.074.673,00 100,00

Kaynak: TIM ilk 1000ihracatci Argtirmasi 2009,
http://www.tim.org.tr/index.php?option=com_webligksew=category&id=60&Itemid=136
(22/05/2010).

TiM’in hazirlams oldugu ilk 1000 ihracatcl raporu goultusunda hazirlanan
Tablo 9, Turkiye’de 2009 vyili icerisinde ihracat pgam firmalarin paylarini
gOstermektedir. Hazirlanan tablo ile KOBanimi kriterlerinden cajan sayisi g6z
oniinde bulundurularak Tirkiye'de KORrin ihracat rakamlarina olan katkisi tespit
edilmeye cakilmistir. Bu ba&lamda en fazla ihracat yapan ilk 1000 firmanin
ortalama cajan sayisinin 250'nin Uzerinde ofgu gorulmekte olup, belirtilen
firmalarin 2009 yili ihracatinin % 65,45'ini gerdeftirdigi gorulmektedir.ilk 1000
ihracat¢l dyinda kalan firmalarin pay1 % 34,55'tir. Ortalamaigan sayisi acisindan
250'nin altinda kalan der isletmelerin ciro kriteri ve ortaklik yapilari g6z é@mde
bulundurularak KOB tanimi icerisinde yer alip almadliverilen istatistiklerden tam
olarak tespit edilememektedir. Bununla birliktgeti olarak belirtilengletmelerin %
90’nin KOBI tanimina girdii ve Turkiye'de ihracat rakamlarinin % 20 ile % BV
KOBI'ler tarafindan gercekiirildi gi tahmin edilmektedir.
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IKINCi BOLUM

KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEK 1ISLETMELER IN FINANSMAN
OLANAKLARI

Blyuk isletmeler ile kagilastirildiginda KOH’lerin finansman sglama
olanaklarinin kisitl oldgunu séylemek miumkiindir. Bu bélimde KO&in farkli
finansman yontemlerinden yararlanabilmeleri husdawgsun tercih edilen ve daha

az yararlanilan alternatif finansman olanaklarinbahsedilecektir.

2.1. KREDIi AGIRLIKLI F iINANSMAN YONTEMLER i

Kredi airhikh finansman yontemleri, bankacilik ve bankecidisi finans

sektori olarak iki ayri kisimda incelenecektir.

2.1.1. Bankacihk

Bankalar, yeterli 6zsermayeye sahip olmayan ve agenpiyasalarindan
faydalanamayan KOBer icin her zaman 6nemli bir finansman kagnalarak yer
tutmuwstur. Ozellikle gel§mekte olan tlkelerde ekonomik istikraringmamamasi,
KOBI'lerin muhasebe standartlarina uygun mali tablolazenleyememesi sonucu
mali seffafligin elde edilememesi vb. nedenlerden 6tiri sermgsgesadarinin sinirli
blyuklukte olmasi, KOBler icin bankalari oncelikli finansman kayiakonumuna
getirmektedir. Bankalar KOBanimina giren firmalar ile mevcut yapilar itityée
bliyuk olcekli firmalara gére daha yuksek riskitaalari nedeniyle daha dikkatli
calismay! tercih etmektedirler. Kredi gkine girilirken istenen yuksek teminatlar ve
KOBI’lere sunulan kredi maliyetlerinin yiksek elureel sektoriin en énemli pargasi

olan KOBI'lerin fon salama olasigini minimuma indirmektedir.

Son yillarda yganan gelimeler bankalarin KOBere yonelik calgmalarini
arttirdgini gostermektedir. Bankacilik sektorindearean rekabet ile birlikte reel
sektoriin temelini oturan KOR'lere sunulan 6zel bankacilik hizmeti giderek

artmaktadir. Bankalarin KQBer ile mevcut ilskilerini arttirmaya caktiklari
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g6zlemlenmektedir. Bu doultuda bankalarin KOBer ile iletisim sglamada

proaktif davranarak sektdrde mevcut paylarinirantiya caltiklari izlenmektedir.

Bankalar KOB'lere yonelik pazarlama stratejileri ileslétmelere cazip
firsatlar sunarak, pazar paylarini arttirmayasgadktadirlar.ilgili durumdan daha
fazla fayda sglamak isteyen KOBlerin bu bglamda bankalardan birtakim

beklentileri olgtugu séylenebilir. KOB'ler;*®

« KOBTI'ler bankalari § ortag gibi gorerek, kendilerine pratik ¢oztimler treten,
dansmanlik hizmeti alabilegg kurumlar olarak yaklgmaktadir.

* Temelinde glven unsurunun yer gldiuzun ve istikrarh bir ikki icerisinde
yol almak istemektedirler.

» Bankacilik sektoriindeki rekabeti gz 6ntiinde buluagik minimum maliyet
ile calsabilecekleri finans kurumu ile catnay tercih etmektedirler.

« Kaliteli hizmet anlawinin yaninda sireclerin en hizkkilde sonuclanmasi

isletmelerin 6nem vergdi noktalardandir.

Bankalarin KOBlere olan ilgisinin artmasi ve e#li Urin paketleri
hazirlayarak sletmelere sunmasi ile birlikte yeni bir donemirsladigi sdylenebilir.
Uzun dbnemde iki tarafinda bushiden karli ¢ikacg tahmin edilmektedir. Bu
alanda vyapilan calnalar banka ile sietme arasindaki #ki slresi arttikca
kullandirilan  kredi miktarinin ar@gini, istenen teminatlarin ise azau
gostermektedif® Capraz safiile diger Uriinlerin §letmeye sunulmasi bankanin

firmadan elde etgi kar rakamini arttirmaktadft.

Son donemd®anka-KOH iliskileri artmakla birlikte uluslararasi ggfeler
ve uygulamalar dgrultusunda, BASEL Il sermaye yeterili dizenlemesi

kapsaminda belirlenen altyapinin tamamlanmasin@aads#n finans sektorinde

9 Hakan Celikkol, Mediha M. Celikkol ve Yasemin Do, Ticaret Bankacginda Yeni Bir Boyut:
Kobi Bankacilgl ve Tirkiye DgerlendirmesiDumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
2008, say1:21http://sbe.dpu.edu.tr/21/14-hakan.[§#i¥/01/2010) s.261-264.

20 Celikkol ve dgerleri, s. 260.

21 Capraz saf| misterinin satin almaglimi dogrultusunda birbiriyle ikkili tiriin ve hizmetlerin
satiimasidir.
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onemli gelgmeler yaganacaktir. BASEL Il ile birlikte bankacilik sektdrue

KOBTI'lerin ilgili degisikliklerden 6nemli derecede etkilenmesi beklenmeite
BASEL I'nin KOBT'lere muhtemel etkileri ggidaki gibi siniflandirilabilir??

BASEL Il ile bankanin kredilendirilersietmeye kagi kendini korumasi igin
derecelendirme veya risk notu belirlemesi amacldtadar. Derecelendirme
sonucunda ortaya cikacak risk notu sonucuna gd@ekamin gletme icin
ayiracal kasilik tutari degisecektir. Risk notu diilk olan gletme icin banka
daha fazla karlik ayiracaktir. Bu da kredi maliyetiniglétme icin artmasi
anlamina gelmektedir.

Derecelendirmeye gore ghcak kredi notu Uzerinden fiyatlama yapii&aca
icin kayit dgi islemlerin ortadan kalkmasi vseffaf bir yapinin olgmasi
gerekmektedir.

BASEL II'ye gore bir gletmenin bir bankadan kullangnoldugu nakdi ve
gayri nakdi kredi toplami 1.000.000 Euro’nun alarnide sletme “Perakende
KOBI”, 1.000.000 Euro uzerinde ise “Kurumsal KOB olarak
siniflandirilacaktir. isletme banka ile olan ikisine gore bir bankada
“perakende” sinifina girerken, bir & bankada “kurumsal” sinifina
girebilecektir. Isletmelerin risk &rliklarina gore kredi maliyetleri
desisecesinden, vyapilacak olan derecelendirme ©6nem kazaradakt
Derecelendirme kuruflar isletmeyi % 0 - % 150 arasi rislkgidigina tabi
tutabilmektedir. Perakende KQBanimina girensietme derecelendirmeye
tabi tutulmadginda risk &irhgr % 75 olarak kabul edilmektedir. Kurumsal
KOBI icin risk agirhg % 100'dir™® Bu durumdasletmenin banka ile olan
kredi iliskisini 1.000.000 Euro altinda tutmasi ve herhangi dissal
derecelendirme kurugu tarafindan risk @rhginin  belirlenmemesi
durumunda, sletme otomatik olarak % 75 riskgi@gina tabi tutulacak ve
daha dguk maliyetle kredi kullanma imkanina sahip olacakti

22 Kerem Alkin ve Esin OkayTiirkiye'de Kobilerin Basel II'ye Uyum Siireci ve Oneriler , iTO
Yayini,Istanbul, 2008, s. 37.

23 Ahmet Turgut, Bankalar ve KdBer icin Déniim Noktasi: BASEL Il StandartlaKkMU 1iBF
Dergisi, 2007,s.29-44http://iibfdergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/aralikQ@/PDF/2.pdf (08/11/2009)

s.39.
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« BASEL II'ye gore kredi riskinin hesaplanmasi stamdgontem ve icsel
derecelendirme yontemi olarak iki farkli hesaplanh@ yapiimaktadir.
Standart yontem gsal derecelendirme kuruylarinin risk &irligini tespiti,
icsel derecelendirme yontemi ise bankalarin keniyblerinde kredi risk

agirlh ginin tespit etmesi olarak tanimlanabffr.

BASEL 1l ile yasanacak olan dnemli @sikliklerden biri de risk azaltici
olarak kabul edilebilecek teminatlardir. Ulkemizeeninat olarak kabul edilen firma
ortaklarinin kefaleti, grugirket kefaleti ve miteri cek ve senetleri BASEL Il ile
birlikte risk azaltici teminatlarin icinde yer almaktadir™ Teminat olarak kabul
edilecek gayrimenkul ipoge ikamet amacl veya ticari amacli olmasina goegirnym
fonlari icerisinde bulunan menkul kiymetlerin tipigore, hisse senetleri ihrag eden

kurulusun ratingine gore farkl riskgarliklarinda kabul edilecektir.

BASEL Il'ye gére kabul edilebilecek teminati&;

* Nakit,

o Altin,

* Hisse senetleri,

* Mevduat Sertifikasl,
e Yatirim fonlari,

» Borclanma senetleri

24 Guler ArasBASEL Il Siirecinde KOBT'ler icin Yol Haritasi, Deloitte CEO/CFO Serisi,
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Turkey/Local@A8sets/Documents/turkey-
tr_ceo_Basel2KOBiler_250707.p#8/11/2009), s.9.

 Aras, BASEL Il Sirecinde, s. 12.

% Ayhan Yiiksel BASEL II'nin KOB i Kredilerine Muhtemel Etkileri , BDDK Arastirma
Raporlari, Ankara, 2005-4ttp://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Basel-11/15Basel 1l SME.pdf
(08/11/2009), s.22-23.
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2.1.2. Banka DgI Kredi A girlikli Finansman Yodntemleri

Banka d¢i kredi airlikli finansman yontemleri icerisinde faktorinpansal
kiralama ve satici kredileri Uzerinde durulacagililkonularin tanimi ve sireclerin

isleyisi hakkinda bilgi verilecektir.

2.1.2.1. Faktoring

Faktoring, mal ve hizmet sgtisonucu dgmus ve d@acak faturaya dayall
alacaklari temlik alarak satici firmaya finansmgatanti ve tahsilat hizmetlerinden
en az birinin sunuldiu finansal bir Grinddr. Faktoring; faktoring hizimeken
yararlanan (mgieri), temlik konusu alagan borclusu (borclu) ve faktoring hizmeti

veren kuruly (faktoringsirketi) arasinda gercelgdgrilen bir islemdir.

isleyis acisindan faktoring kisasa sekilde 6zetlenebilif’

» Faktoring talebinde bulunan satici icin faktorigigketi tarafindan limit
belirlenir. Alinacak komisyon ve (cret konusundataakata varildiktan
sonra faktoringirketi ve satici arasinda sOghee imzalanir.

« Satict mallari ve temlik edilmifaturayi aliciya, faturanin kopyasini faktoring
sirketine yollar.

e Saticinin finansman talebi olmasi durumunda teratidmis faturanin bir
bolumu saticiya ddenir.

» Alici fatura vadesinde faktoringrketine 6deme yapar.

e Fatura bedelinden saticlya ©Odenen tutar, faktoriggeti ve BSMV

disuldikten sonra kalan kisim saticiya 6denir.

Islemin uluslararasi gerceklmesi durumunda faktoringleminde dort taraf
bulunur. Yurt dginda faaliyet gosteren firma ile ilgili istihbaragalismasinin
yapilabilmesi icin firma ile ayni Ulkede faaliyebggeren muhabir faktor ile irtibata
gecilir. Bu durumda faktoring firmasglem ile ilgili faturanin kopyasini yurtginda

?"[s Factoring Finansal Hizmetleri ®., www.isfaktoring.com.tr (07/04/2010).
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bulunan muhabir faktére gonderir. Tahsilati yapamhabir faktor, saticinin

faktoriine 6deme yapar.

Dunya genelinde 6nemli bir finansal enstriman éldedep goren faktoring

ile ilgili yillar itibariyle karsilastirmali ciro rakamlarinasagida yer verilmgtir.

Tablo 10: Dunya Genelinde Faktoring Ciro Dgilimi

TOPLAM CIRO* 2006 2007 2008
AVRUPA 806.983 932.269 888.533
AMERIKA 140.944 150.219 154.450
AFRIKA 8.513 10.705 13.263
ASYA 149.945 174.617 235.619
AVUSTRALYA 27.853 33.780 33.246

Kaynak: Factors Chain International, www.factors-chain.fsiatistics

* Milyon Euro
2.1.2.2. Finansal Kiralama (Leasing)

Finansal kiralama,sirketlerin yatirimlari d@rultusunda satin alacaklari
makine ve ekipmanlarin finansal kiralamgrketi tarafindan satin alinarak,
yatirrmciya orta ve uzun vadedeglsaman finansman kaygalir. Leasing ile alimi
gerceklgtirilecek makine ve ekipman finansal kiralargiegketi tarafindan alinarak

yatirirmciya kiralanir, kira suresi sonunda mulkigtetri gerceklgtirilir.

Finansal kiralamanigirketlere sundgu avantajlar gagidaki gibidir?®

* Orta ve uzun vadede borclanma olartanir.

» Satin alinacak ekipmanin tamami igin finansmahesabilir.

» Ddviz Uzerinden borglanilabilir.

* Leasing ile alinan makine ve ekipmanlar igin kiréemafindan amortisman
ayrilir.

« Geri 6demeler s6z¢ene siresi boyunca sabit kalmaktadir.

% |s Finansal Kiralama A., www.isleasing.com.tr/leasinavantajlari.a¢p7.04.2010. )
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» Leasing sozlgneleri ve bu sodzkgneler icin alinan teminatlar her tarlt resim,

har¢ ve vergiden muatftir.

2.1.2.3. Satici Kredileri

Satici kredileri resmi olmayangialikh olarak reel sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin tercih ettikleri bir finansman yontemidAna sletmeye bgh tretim
yapan kucuksletmeler, kisa vadede finansman agisindan Uretptikfari isletmeye
baglidirlar.?® Isletmeler mal alimlarinda nakit kullanmak yerine gekmeyi tercih
etmekte, cekin tzerinde belirtilengkge tarihine kadar nakdi biinyelerinde tutarak bu
yolla finansman gdamaktadirlar. Sektorel bazda piyasada ortalamae vad
degsismekte, ortalama vadede yapilan bir saatici ve alicl asinda e satg olarak
ifade edilmektedir. Reel sektdrdegym olarak tercih edilen finansman yontemi kriz
donemlerinde 6deme sikintisisggan firmalarin sayisinin artmasi ile sektérdeki

likitide sikintisini arttirabilmektedir.

2.2. SERMAYE PIYASALARI A GIRLIKLI F iNANSMAN YONTEMLER i

Sermaye piyasalari reel sektorde faaliyet gosteiegtim yapan sletmeler
icin en Onemli finansman kaynaklarindan biridir.ri8aye piyasalarinin Ulkeler
arasindaki gedmislik dizeyleri d@rultusunda buyuklUklerinin ve derinliklerinin
arttigi gértlmekte, bu hdamda sermaye piyasalarinin tlke ekonomisiningigeini

onemli derecede etkileglisonucuna varilabilmektedir.

2.2.1. KOBI Borsalari

Dunya genelindeki uygulamalar incelegidide; tlkelerin KOB'lere yonelik
ana borsa icerisinde ayri bir yapilanmaya giderefavayri bir ttzel kili ge sahip
borsalar olgturduklari gérilmektedir. Ulkelerin KOBanimina girensletmeler igin

ayri bir borsa olgturmasinin nedenlersagidaki belirtilmistir;

2 Gler Aras ve Aldvsat Miislimotiiresellesme Siirecinde Tirkiye Ekonomisinde KOH’lerin
Yeri: Finansman, Ekonomik Sorunlari ve Céziim Onerikri,
http://www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf% 5CBild88.PDF(09/04/2010), s.19.
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« Yatinmcilar, sermaye yapilar ve rekabet giclemsamdan KOBleri daha
riskli gormekte ve bu dgultuda yatirimlarini riski makul bir seviyeye
cekecek, hakkinda daha cok bilgi edinebildiklerirdtasal sirketlere
yonlendirmektedirler. islem hacmi yiksek borsayr KQBere acmak,
yatinmci tarafindan piyasanin Kkalitesininsagaya c¢ekilmesi olarak
algilanabilir veya yorumlanabilir. Bdyle bir durueadyatirimci riskin
artacgini digtinecektir. Bu yatirnmcilarin sermaye piyasasina algisini
azaltmasi sonucunu garabilir.

« Ozellikle gelsmekte olan ulkelerde, borsadglem hacmi ve deringin
arttinlmasi  konusunda sorunlar sgamasi nedeniyle, farklh kotasyon
kosullari olwturarak gletmelerin sermaye piyasalarindan pay almalari
sgglanmaya calilmaktadir. KOB’lerin borsaya kote edilebilmeleri igin
mevcut kotasyon kallarinda dgisiklikler yapiimasi gerekmektedir. Yasal
mevzuatin buna izin vermemesi nedeniyle ayri birsdcaltinda olguma
gitmek tercih edilmektedir.

« Isletmeler ve araci kurumlar yeni kurulgwubir borsada halka arzi
gerceklgtirmek yerine, yatirimci tarafindan kabul edignaina borsada halka
arzi gerceklgtirmeyi tercih edeceklerdir.

2.2.1.1 Genel Ozellikleri vesleyisi

KOBI'lere yonelik bir borsanin larili olarak kabul edilebilmesi ve bu
borsanin faaliyetini buylyerek surdirebilmesi iggem goérecek sletmelerin ve
aracl kurumlarin bu olwmun icinde bulunmaya istekli olmasi, bireysel yatcinin
tasarruflarini, kurumsal yatirnmcinin plasmanlarikurulacak borsa icinde
degerlendirme talebinin olmasi, kisacasi piyasada waez talep keullarinin
saglanabilmesi gerekmektedir.
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KOBI borsasinin okturulabilmesi igin®

e Yatinimcinin talebi,

« Sirketlerin talebi,

e Araci kurulglarin talebi,

» Kotasyon keullarinda ana borsaya gore esnekliglaamasi,

* Ana borsa icinde veya ayri bir tizekikige sahip olarak kurulmasi,
» Seffafligin sglanabilmesi,

« Isleyis acisindan talep yaratacak nitelikte olmasi

kosullari s&lanmalidir.

Ana borsa icinde KOBere yodnelik bir piyasanin okturulmasi genel olarak
ayri bir borsa olgturulmasi icgin yeterince talep olm&didurumlarda s6z konusu
olmaktadir. Organize olmbir piyasada, kotasyon kallarinda birtakim esneklikler
sgilayarak tezgahistiu piyasalarin organize edilmesnkiindir. Ancak yatirrmcinin
glveninin sglanabilmesi icin gletmelerin yatirimci talebini etkileyebilecek hérlti
bilgiyi paylasmasi gerekmektedir. KQOBere yonelik olgturulacak borsada,
kotasyon keullarinda uygulanacak esnekliklere bilgi payainda taviz verilmesi
eklenirse, yatirirmcinin ofturulacak piyasaya olan talebi azalacak, bu daanons

basarisini olumsuz yonde etkileyecektir.

KOBI'lere yonelik kurulacak sermaye piyasalariniryasdi olabilmesi igin
isletmelerin sermaye piyasalarindan fonglamaya istekli olmasi ve araci

kuruluslarin boyle bir piyasanin ojumuna destek vermesi gerekmektédiir.

Piyasanin ¢caymasina ilgkin islem yontemi mevcut talebi arttiracak nitelikte

olmalidir. Islem yontemi olarak piyasa yapigli misteriler tarafindan Ulyelere

%0 TSPAKB, Diinya Uygulamalari Cergevesinde Kobi Borsalari2006, Ankara, s.40.
31 TSPAKB, Diinya Uygulamalari, s.42.
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verilen emirlerin, ilgili piyasa yapicilarina iletiesini ve piyasa yapicilarin
verdikleri kotasyonlar (izerinden emirlerin kd@nmasini ifade etmektedf.

Bir diger islem sistemi sirekli mizayede sistemidir.skilbar dasrultusunda

piyasa yapicifil ile surekli mizayede sistemi ayni anda kullanihadktedir.

2.2.1.2. Uygulama Ornekleri

Ana borsa iginde ve ayri bir tiizel skik olarak yapilandirilmy KOBI
borsalarina ornek kil etmesi agisindan karili uygulamalar incelenecektir.

2.2.1.2.1. NASDAQ (National Association of Securés Dealers Automated

Quotations)

1961 yihinda Merkezi Dizenleyici Otorite tarafinddSEC), tezgahusti
piyasalarl organize etmek amaciyla Araci Kugldu Birligine (NASD) yetki

verilmis, 1971 yilinda elektronikslem g1 olarak NASDAQ faaliyete gecsiir.

Sirket hisselerinin tamami 2000 yilinda NASD’ye gegm2002 yilinda
ortaklik yapisi yonetim NASD’de olacajekilde genglemis ve NASDAQ hisse

senetleri tezgahistil piyasagiein gérmeye bdamistir.®®

Islem hacmi, toplam piyasa geri ve slem goren firma sayilari agisindan
karsilastirildiginda NYSE ile bga bg blyuklige sahip oldgu gorilen NASDAQ'In
basarisi Ozellikle Avrupa ve Asya llkeleri tarafind@mnek alinng ve benzer
uygulamalar hayata gecirimeye gdmistir. NASDAQ, KOBI borsasi olarak
nitelendirilmemekle birlikte biinyesinde cok fazkysla KOH tanimina giresirket
islem gormektedir. NASDAQ ayri bir tuzel dlige sahip olarak faaliyet

gostermektedir.

%2 SPK,Borsa Dssi Teskilatlanmi s Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulu s ve Calsma Esaslari
Hakkinda Yo&netmelik,
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displile&pageid=89&fn=89.pd{08/11/2009), s.11.
%3 TSPAKB, Kobi Finansmani ve Borsa Dgi Teskilatlanmi s Piyasa Hakkinda Rapor Ankara,
2003, s.10.
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2.2.1.2.2. KOSDAQ (Korean Securities Dealers Autonted Quotations)

1996 yilinda kurulan KOSDAQ, 1999 yilinda KOSDAQ réms! olarak
faaliyete gecnstir. Kurulus amaci yuksek teknolojisirketleri ve KOH'lere

finansman sglamaktir.

KOSDAQ elektronik surekli muzayedeslem sistemi ile faaliyet
gostermektedir. Piyasada menkul fiyati alim-satimirlerinin fiyat ve zaman

onceligi gbz 6nunde bulundurularak belirlenmektedir.

KOSDAQ , Kore borsasindan ayri bir tizedikige sahip olarak kurulngtur.
Kore borsasinin kotasyon gwlarina gore daha esnek kotasyorslttarina sahip
KOSDAQ, en bgarili KOBI borsasi uygulamalarindandir. Bunun en énemli nieden
devletin piyasanin okwmuna olan katkisidir. 1990’ yillardaggman ekonomik kriz
sonrasinda devlet KQRere yonelik tgvik paketi hazirlany ve bu paketi gagida

belirtilen sistem dgrultusunda uygulamaya koyrmtur;>*

KOSDAQ ve risk sermayesi yatirigirketleri tUzerine kurulan sistem iki
ayakl calgmaktadir. Devlet ¢gtli tesviklerle (KOSDAQ’a kayitlisirketlerin yillik
gelirlerinin % 50'sini kagilik ayirmak suretiyle vergiden muaf tutgtur vb.)
KOSDAQ’a olan talebi arttirmaya cginis, risk sermayesgirketlerinin KOBI'lere
yatirrm yapmasini ggayacak adimlar atrstir. Yapilan yasal diizenlemeler ile devlet
risk sermayesisirketlerine yatirim yapabilir, fon gtayabilir konuma gelnstir.
Bununla birlikte getirmi oldugu sertifikasyon sistemiyle risk sermaygsketlerini
siniflandirmg, KOSDAQ’a kote olabilmeleri ve sermaye piyasasmd#on

sagilayabilmeleri icin tgviklerde bulunmstur.

Devletin sermaye piyasasina olangdalan katkisi ve yapilan siakler
sonucunda kotgirket sayisl, toplamsiem hacmi g6z 6ninde bulundurufiunda
KOSDAQ vyatinmci tarafindan kabul edilgniolan organize bir piyasaya
dongmuistir. Guney Kore’nin blyume stratejisi gtaltusunda 2005 vyilinda

3 TSPAKB, Kobi Finansmani,s. 19
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KOSDAQ, KSE (Kore Menkul Kiymet Borsasi) ve KOFEKafe Vedeliislemler
Borsasl), KRX (Kore Borsasi) olarak biieilmi stir.>®

2.2.1.2.3. AIM (Alternative Investment Market)

Londra Borsasina Iga olarak 1995 yilinda kurulan AIM, KOBerin
sermaye piyasalarindan fon gkeyabilmesi icin faaliyete gecirilngir. AlM’de
piyasa yapicifil ve surekli miizayedglem sistemi bir arada kullaniimaktadir.

AIM kayith olunabilmesi icinsirketlerin sirekli olarak gorevlendirilmibir
dansmani (nominated adviser) olmasi gerekmektedir. §paamnin gorevisirketin
AlM'ye katilmasi icin gorg bildirmesi ve kotasyon sonrasindaketin AIM’nin

kurallarina uyup uymaginin kontrol edilmesidir®

AlM'ye kayith olmak i¢in herhangi bir mali kul aranmamaktadir. Esas
olarak Uzerinde durulan vyatinmci kararlarini  e¥dbilecek bilgilerin
paylailmasidir. AIM buradaki sorumlufiu sirket ile birlikte dangmana
yuklemektedir. Bu nedenle bankalar, araci kurumbagimsiz denetimgirketleri

dansman olarak atanabilmektedit.

2.2.2. Girisim Sermayesi

KOBI'lerin, bankalar ve sermaye piyasalari argcile finansman samada
guclik cekmesi gisim sermayesi kavramini ortaya cikagtim Girisim sermayesi
(venture capital); banka, finans kurumlari ve semngiyasalarindan yeterince
kaynak sglayamayan KOBlere yonelik bir finansman turtdir. Bu #amda

girisim sermayesi, yuksek buyime potansiyeli bulungatmelere veya yatirm

% Seving AkbulakBRICS Ulkeleri ile Giiney Kore Ekonomilerine ve Sernaye Piyasalarina
iliskin Temel Gostergeler ve Kisa Dgerlendirmeler, SPK, Ankara, 2008,
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=956&&aftion=displayfile&ext=.pdf (10/04/2010),
s.18.

% TSPAKB, Diinya Uygulamalari, s. 16

3" TSPAKB, Diinya Uygulamalari, s. 15.
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projelerine ortaklik kuraraksletmelerin mevcut yapisinin buyimesi ve gaksine
katkida bulunacak finansman ve yénetim déisteslamak olarak tanimlanabilff

Girisim sermayesi yatirrm ortakliklari ve 6zel sermayietleri, sektorde
gelecgi olan firmalara finansman gamaktadir. Buradaki amagrket yonetiminde
pay sahibi olmaktan ziyade, firmanin belirli birylhiklige ve rekabet guicline sahip
olmasi ile birlikte halka arz yoluyla veya firmaaasahiplerine pay satiyoluyla
yatinrmdan c¢ikmaktir. “Gigim sermayesi” kavrami literatirde “risk sermayesi”
olarak da kullaniimaktadir. Ancak kavramin riskatyimlari ifade etmekten ¢ok,
teknolojik yenilikleri yiksek getiriye dogtiirmeyi amaclayan bir yatirim tlrd olarak

nitelendirilmesi gerekir.
2.2.2.1 Genel Ozellikleri vesleyisi

Girisim sermayesi @rlikli olarak yuksek teknolojiye yonelik fikir ve
projeleri bulunan, buylme potansiyeli ylksek kucigletme ve gigimcilerin
yatirimlarinin finansmaninda kullaniimaktatfirGirisim sermayesi uygulamasinda
girisim sermayeskirketi, proje sahibi gletme ve sermaye koyan yatirimci olmak
Uzere U¢ taraf bulunmaktadir. Gim sermayeskirketlerinin en dnemli finansman

araclari hisse senedi ve hisse senetlerinegiriilebilir tahviller olyturmaktadi#*

Girisim sermayesi yatirimsamalari taudigi risk dggrultusunda gagidaki gibi

siniflandirlabilir®t

* Cekirdek yatirm (seed investment) finansman fiilaretime gecmeyip,
yalnizca fikir veya proje dgultusunda yapilan yatirimlardir. Belirsizlikler

nedeniyle en riskli yatirrmsamasidir.

% Aypek, Sermaye Piyasasi Aracl, s. 123.

¥ Tiilay Zaimalu, Risk Sermayesi ve Tirkiye'de Uygulama Olanaklar) SPK Yayinlari, Ankara,
1995, s.173.

0 Mustafa H. Colakplu, Kobi Rehberi, TOBB Yayinlari, Ankara, 2002, 5.173.

“1 SPK, Yatirime! Bilgilendirme Kitapgiklari-6,
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displile&pageid=71&fn=71.pdf(19/12/2009), s.6.
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* Tasidigl risk acgisindan, uUriin gefirme slreci ve pazara sunmsgamasina
yapilan balangi¢c sermayesi (start up investment) yatirirmadksiradadir. Bu
asamada Uretim ve saticin fon ihtiyaci bulunangletmelere yatirim yapilir.

* Gelisme sermayesi (expension) ve destek (bridge finameenas!, halka arz
olmaylr amaclayan faal birsletmenin halka arz gercekkne kadar
faaliyetlerinin strdurilebilmesine yardimci olmakniyapilan yatirimdir.

e Yatinmdan c¢iky, girisim sermayesinin son samasini olgturmaktadir.
Yatirrmdan ciky hisse senetlerinin halka arz edilmesi, hisselbggka bir
sirkete satilmasi, gisim sermayesisirketinin hisselerinin yatirimcsirket
tarafindan geri alinmasgirket yapisinin yeniden organize edilmesi veya
sirketin tasfiye edilmesjeklinde olabilir.

Uygulamada gigim sermayesi yatirimlarinin ggtesi icin devletlerin ggtli
tesvik ve avantajlar gdadigi gorilmektedir. Gigim sermayessirketinin yatirrmdan
ctkisinin halka arz ile gerceklmesi sistemden temel beklentidir. Buglaanda
sermaye piyasalari g¢im sermayesi yatirimlarinin énemli bir @yal olusturmakta,
girisim sermayesi yatirimlarinin artmasi sermaye piyasah gelsimine katkida

bulunmaktadir.

Girisim sermayesi bir yatirnm ortakh olarak digunuld(ginde, kurumsal
girisim sermayesisirketinin yatirnmci firmaya yapmi oldusu katki yalnizca
finansman sglamakla kalmayip, yatirirm yapilansletmenin rekabet guicinin
arttirlmasi, gletmenin dinya pazarlarina acilmasi, kurumsadéa ve operasyonel
anlamda gedimine katkida bulunulmasi vb. bigletmenin baarili olabilmesi icin

gerekli her konudasiortakligl seklinde gerceklgnektedir.
Yatirim sureci, yatirimcisietmenin mevcut projesinig iplanini ve sektore

baks acisini gigim sermayessirketine sunmasi ile B&ar. Girisim sermayessirketi

uzmanlari tarafindan yapilan proje, sektor, rekametizleri dgrultusunda detayli
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incelemeler yapilir. Yatirrm karari alinmasi dururda talepte bulunargletme ve

girisim sermayesjirketi arasinda kurulacak ortaklik ile ilgili s6ziae yapilir?

Girisim sermayesinin ggadiz avantajlar gagidaki gibi siralanabilif®

* Sglanan finansman yatirim geri 6demesiz, faizsiz zenwadelidir.

 Sglanan finansman icin garanti, kefalet, ipotek vieminat talep
ediimemektedif?

* Amagc sirket yonetimini ele gecirmek d@, sirketin rekabet gicuni ve
verimliliginin  arttirmasi ile birlikte, gigim sermayesi sirketinin
gerceklgtirilen is ortakligindan belirli bir kar elde ederek ortgkh sona
erdirilmesidir.

* Yalnizca finansman degi@den ibaret olmayan by ortakligi, isletmenin her
acidan gedimesine ve biuyumesine katkida bulunacak gesteagirisim

sermayesgirketi tarafindan verilmesi amaclanmaktadir.
2.2.2.2. Uygulama Ornekleri

Dunya genelinde ggim sermayesi yatirimlarinin ABD ve AB llkelerinde

yogun olarak kullanilan bir finansman araci gidworulmektedir.
2.2.2.2.1. AB.D.

Girisim sermayesi yatirimlarinin devlet tarafindansitge tesviklerle
desteklenmesi uygulamasinin ilk 6ghéBD’de gérulmistir.®® ikinci diinya sava
sonrasinda ekonomik ggineyi hizlandirmak adina 1953 yilinda Amerikan hiktim
tarafindan Small Business Administration (SBA) Komustur. 1958 yilinda Small
Business Investment Act programi uygulamaya konglhuwrulan girgim sermayesi
sirketleri Small Business Investment Company’ler (SBile kiicuk gletmelere uzun

“2is Girisim Sermayesi Yatirim Ortalgh A.S., http://www.isgirisim.com.tr/TR/yatirim_sureci.asp
(08/04/2010).

“3KOBI A.S., http://www.kobias.com.tr

4 Korkmaz, Kiiciik ve Orta Olcekijletmelerin Pazarlama, s.13.

45 Zaimaglu, Risk Sermayesi, s. 189

31



vadede fon sdanmasi amaclangtir.*® izlenen politika dprultusunda sletmelere
ortak olmak yerine kredi vermeyi tercih eden SBAklenen bgariy1 sglayamamy,
bu dagrultuda 1978 yilinda devletin emeklilik fonlarindogrudan risk sermayesi
sirketlerinin hisse senetlerini alabilmesi yonindapyan dgisiklik ile basaril
sonuclar elde edilmgiir. 1978-1981 vyillari arasinda hisse senetleriagakclarina
uygulanan vergi orani % 49'tan % 20'ye cekidmyapilan tevik dogrultusunda

piyasaya olan talepte dnemli akar gerceklgmistir.*’

Girisim sermayesi finansman modelinin ABD’de bu denlisardi ve
uygulanabiliyor olmasinin en dnemli nedenlerindém Bistemin gleyisi acisindan
KOBI'lerin islem gorebilecgi borsanin (NASDAQ) kurulmgiolmasidi® Girisim
sermayesi sirketlerinin ve yapmy olduklari yatirimlarin sermaye piyasalarin
gelisimine katkida bulundgu aciktir. Fakat sermaye piyasasinin yeterli dieeyd
talep gbrmedii ve gelsmedgi bir ortamda gigim sermayesi uygulamasininsbali

olmasini beklemek yaglplacaktir.

ABD’de son 5 yilda yapilan giim sermayesi yatirimlarsagidaki gibidir;

Tablo 11: ABD'de Girisim Sermayesi Yatirimlarinin Yillar itibariyle Dagihimi

Yil Yatirnm Yapilan Firma Sayisi Toplam Yatirim Mik  tari*
2005 3208 22.967
2006 3748 26.382,86
2007 4027 30.518,26
2008 3985 27.981,71
2009 2799 17.753,52
Kaynak: www.nvca.org
* Milyon USD

ABD’de 2009 yilinda yapilan giim sermayesi yatirimlari yapilan toplam
yatinm acgisindan incelerminde biyoteknoloji sektérinde faaliyet gdsteren

6 Small Business Administratiohttp://www.sba.gov/aboutsba/history/index.h(i®8/04/2010).
" Ali Celikkaya, AB’ye Uyum Siirecinde Giim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina anan
Vergisel Avantajlarin Dgerlendiriimesi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2007,
http://www.anadolu.edu.tr/arastirma/hakemli_demgsiesyal_bilimler/pdf/2007-1/sos_bil_13.pdf
(09/04/2010), s. 244,

“8 Abdullah KayaDiinyada ve Tiirkiye'de Risk SermayesiSPK, Ankara, 2001,
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=437&@&attion=displayfile&ext=.pdf(09/04/2010),
s.12.
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isletmeler icin % 30,6, yazilim sektériinde faaliyésigren gletmeler icin % 14,3,
medikal arag ve gerecler Uzerine faaliyet gostegletmeler tzerine % 11,7 oraninda

oldugu gorilmektedif®
2.2.2.2.2. GUney Kore

1997 yilinda yganan Asya ekonomik krizi sonrasinda Giiney Kore atevl
uygulamaya koydsu ekonomik paket ile KOBerin ekonomik yapilarini
guclendirmek adina e¢wli girisimlerde bulunmsgtur. Ekonominin ve sermaye
piyasalarinin gejimini bir bitin olarak goéren deviet, KO@Brin sermaye
piyasalarindan finansman gayabilmeleri adina piyasada aktif rol oynatmi
Guney Kore’'de gigim sermayesisirketlerinin KOSDAQ’a kote olabilmesi icin
hicbir finansalsart aranmamaktadif. Girisim sermayesiirketlerinin ileri teknoloji
sirketlerine yatirnm yapmasi ve buw iortaklginin KOSDAQ’ta halka arzin
gerceklgmesi ile son bulmasi icin djturulan sistemde devlet kurgwldugu
fonlarla girkim sermayeskirketlerine d@rudan yatirim yapabilir hale gelstir.>*
Girisim sermayesi vyatirimcilarina temettl ve sermaye akeiz tgvikleri

getirilmistir.>?

Devletin s@lamis oldugu tesvikler KOBI'lere yonelik kurmy oldusu
piyasanin bgarnli ve kalici olmasini gamistir. Girisim sermayesisirketlerine
taninan imtiyazlar sistemin f@isinin artmasina katkida bulungtwr. KOSDAQ
islem hacmi ve dlem goéren gletme sayisi goz 6nine aligchda dinyanin 6nde
gelen KOH borsalarindan biri olarak kamiza cikmaktadir. Bu ofumun

gercekleamesinde devletin roll buydktdr.

9 The National Venture Capital Association (NVCA),
http://www.nvca.org/index.php?option=com_docman&tasat view&qid=57&Itemid=317
(09/04/2010)

¥ Berna Taner ve Seving Giller, “Diinyada Kobi Bonsdléirkiye’de Kobi Borsasinin Ofumuna
Yonelik Uygulamalar” Ege Akademik Baks, 2008, http://eab.ege.edu.tr/pdf/8 2/C8-S2-M7.pdf
(10/04/2010), s.529.

> TSPAKB, Kobi Finansmanli, s.19.

2 TSPAKB, Giiney Kore ve Tiirkiye Sermaye PiyasalariAnkara, 2004, s.17.
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2.2.2.2.3Ingiltere

Ingiltere’de ygun olarak bankalar, holdingler vb. kurumsal yatiarin
girisim sermayesi yatirirmlarinda bulunmakta, blyime mmyeli tgiyan
isletmelerin hisse senetlerini satin alarak sermagsta@ginde bulunmaktadirlat®
Ingiltere girsim sermayesi yatinmlarini ¢eik etmek amaciyla sermaye
kazanglarinin bir kismini vergiden muaf tutmakta®zelsahis yatirimlarinin yillik

40.000 Pound’luk kismi gelir vergisinden muaf totaktadir?*

3 R. Ali Kiiciikcolak,KOBT'lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasas! Yoluyl&€6zimd,
IMKB, istanbul, 1997, s. 152.
% Celikkaya, AB’ye Uyum Siirecinde, s.245.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE'DE KOB I’LER iN FINANSMAN OLANAKLARI

KOBI'lerin finansman ihtiyaclarini kaamada sglayacaklari maliyet
avantajlari, rekabet glcu yuksek ve kurumsaika yolunda ilerleyensietmelerin
sayisinin artmasina neden olacaktir. Bgldrada KOB’lerin fayda sglayabilecei
ne kadar fazla alternatif finansman olgnanevcutsa, llke genelinde ve dinyada
KOBI'lerin rekabet guiciniin artmasina o denli katkiddutwiabilecektir. Bu
bolumde KOB'lerin Turkiye'de finansman g#amada tercih ettikleri ve
edebilecekleri kaynaklar tizerinde durulacaktir.

3.1. BANKA KAYNAKLI F INANSMAN OLANAKLARI

KOBI'lerin kamuyu aydinlatma,seffaflik ve finansal rapor hazirlama
konusundaki eksiklikleri sermaye piyasalarindanegate faydalanamamalarina
neden olmaktadir. Sermaye piyasalarindan yetefmeesalayamayan KOBlere,
Turkiye'de banka g1 finans kurumlarinin finans sektori icindeki pagiiaz olmasi
eklenince, tlkemizde finans sektdrinin en 6neminaulari konumundaki bankalar

KOBT'ler igin vazgecilemez bir finansman kaygnalarak kagimiza ¢ikmaktadir.

Ulkemiz acisindan bakilginda bankalarin uzun yillar buyik olcekli
isletmeler ile cakmayi tercih etfii, daha riskli bulduklari KOBler ile kredi iliskine
girilirken daha yiiksek teminatlar istedikleri ve ROere sunulan kredi
maliyetlerinin yilksek oldgu goriilmektedir® istenilen teminatlarin yiiksek olmasi
ve kredi maliyetleri KOBler icin en 6énemli finansman kaypaolan bankalardan

s&lanan fonlarin dgiik seviyelerde kalmasina neden otou.

Merkez Bankasinin uygulagioldugu politikalar ve fiyat istikrarinin
sglanmasina yonelik cabalar enflasyonun tek hanekamdara dgmesini
sglamistir. Ekonomik istikrarin sdanmasi yolunda atilan olumlu adimlar,
Hazine’nin daha diiilk maliyetle borclanabilmesi sonucunu beraberineli@mistir.

5 Yiiksel, s.9.
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Bu baglamda devlet i¢ bor¢glanma senetleringgyo olarak yatirim yaparak kar elde
eden bankalarin, bu yolla elde ettikleri karlar laug ve yeni miterilere ihtiyag
duymasi sonucunu ortaya c¢ikastim Bu noktada reel sektérin énemli bélimini
olusturan KOR’ler bankalar igcin 6nemli bir potansiyel stenaktadir. Kiresel
sermayeli bankalarin Glkemizdeki sayisi arttikgcakladar arasindaki rekabet artmi
piyasada daha fazla pay sahibi olmak isteyen bankaDBI'ler ile olan iliskilerini

arttiracak pazarlama stratejileri gélimeye balamigslardir.

3.1.1. Tirkiye’de KOBi-Banka iliskisi

Son yillarda yganan gekmeler bankalarin KOBere yonelik calsmalarini
arttirdgini  gostermektedir. Bankacilik sektdriindesayean rekabet ile birlikte
bliyime potansiyeline sahip KORr bankalarin ilgi odg konumuna gelngtir.
Yabanci sermayeli bankalarin ulkemiz piyasasindeatkinligi ve pay! arttikca
rekabet keullari dggrultusunda piyasa paylarinin biyitmek isteyen bianika

KOBI'ler ile mevcut ilskilerini arttirmaya caktiklari gozlemlenmektedir.

Yasanan gelimeler sonucunda sektorde “K@®Bankacilgl” adi altinda yeni
bir olusumun s6z konusu olgu soylenebilir. Ge¢ngte kredi iliskisine girmekten
cekindikleri KOBl'leri icinde bulundgumuz dénemde o6nemli bir mgiéri sinifi
olarak goren bankalarin ilgili kesim icin hazirlgldri Griin paketleri ve pazarlama
stratejileri ile pazar paylarini arttirmaya egaklari gozlenmektedir. Bankalarin
KOBT'ler icin hazirladiklar triin paketleri aragiyla isletmeler ile uzun ve istikrarli
bir iliski kurmaya cakarak uzun donemde bushiden kar elde etmeyi amacladiklari
sdylenebilir. Finansman maliyeti acisindan bankala@sinda ymnan rekabet ile
KOBI'ler kendisine minimum maliyet gayacak kurumlar tercih eder konuma
gelmistir. Kaliteli hizmet anlawl ve sureclerin en kisa zamanda sonucglanmasi
isletmelerin cakacaklari bankalari tercih etmesinin 6nemli nedéenbmasinda
bulunmaktadir. Bankalar bugiinkii yakhalariyla KOBl'lere her acidan destek
olmay tercih eden birgiortagl gibi hareket ederek, izledikleri politikalarla ¢k

isletmelere 6nem verildi hususunu 06zellikle yansitmaktadirlar.
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Bankalarin KOBlere yonelik uriin siniflamasi yagt) Griin tanitimlar
subelerde bulunan uzman personel ile birlikte baak#rafindan KOBlere 6zel
hazirlanan internet siteleri Gzerinden gteiiilerine sundpu go6zlemlenmektedir.
Capraz sajl olanaklari bankalarinsletmelerden elde efii kari ve faydayi

arttirmaktadir.

KOBI-banka ilikileri, KOBI'lerin bankalar arac ile salamis oldusu
kredi miktarinin toplam krediler icindeki pay! Uzeten incelendiinde, ekonomik
kosullar dgrultusunda kullandirilan kredi miktarinin ggtigi gozlemlenmtir.
KOBI kredilerindeki ary, 2009 yili itibariyle kendisini tim diinyada goster
kiresel ekonomik kriz ile birlikte sona egtii. Talepte meydana gelen azaile
birlikte yasanan daralmanin yansimalari KDBanimina giren firmalari etkilei

bankalar tarafindan kullandirilan kredilerde azalanaeden olmgiur.

Tablo 12: Turlerine Gore Kredi Dagilimi (Milyon TL)

2007 2008 2009
KOBI 76.842 84.919 83.886
KURUMSAL 113.795 165.076 179.662
BIREYSEL 94.980 117.449 129.073

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Rapory 2009/12, s.64.

2009 yil icerisinde KOB kredilerinin toplam krediler icindeki payinin %
21,4 oldgu goriilmektedir’ Tablo incelendiinde kiiresel ekonomik krizin KOB
tanimina giren sletmeleri kullandirilan  krediler agisindan da el
gorulmektedir. 2008 yilina gore kurumsal ve biréysielikteki krediler artgini
surdurirken, KOB kredilerinde 2008 yilina gore % 1,2 oraninda azgsandgi
gorilmektedir. Bu noktada bankalarin kriz donemidei KOH'lere kagl daha

temkinli davrandiklari sonucuna varmak mimkundur.

2009 yil sonu itibariyle ekonomik krizin etkilermyavag yava azalmaya

basladigi gorilmekte, ic ve di piyasalardaki talep asti bunu desteklemektedir.

* BDDK, Finansal Piyasalar Rapory 2009/12, sayi 16, s.64.
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Nitekim KOBI kredilerinin takibe intikal orani 2009 yili dordgin ceyrginde bir
onceki doneme gore gemeyerek % 7,6 dizeyinde kaktr. Kriz etkisinin en ¢ok
hissedildgi 2008 yilinin ikinci yarisi ve 2009 yili icerisiad% 3,8 seviyelerinden %
kirilganhklarinin yiksek oldgu tezini desteklemekte, bir anlamda bankalarin kriz
donemlerinde  KOBlere kullandirdiklari  kredilerde  azalmanin  nedénin

aciklamaktadip’

3.1.2. Turkiye'de Faaliyet Gosteren Bankalarin KOH'lere Sagladiklar

Hizmetler

Bankalarin KOB'lere olan ilgisi her gegen giin artmakta, hazirtarimin
paketleriyle KOB'lerin ilgisi arttirimaya cakilmaktadir. Bankalar, izledikleri
politikalar dggrultusunda KOBlere yalnizca finansal destekgamamakta, mgteri
ili skileri stratejileri ile her anlamda destek ve damanlik hizmeti vermektedir. Uzun
vadede, kaulikli glivene dayanan, kalici bir itéri sadakati yaratacakgkiler icine
girmek, Urdn farkhlatirmasina giderek talep yaratacak trinlerin sindialmasi ve
misteriye sunulmasi icin stratejiler gglrmek giinimuz bankacginin vazgecilmezi
olmustur. Bu bglamda bankalar nytieri sadakatini gdayacak altyapiyr okturmak
icin biinyelerinde KOBlere yonelik ayri birimler olsturmakta, uzman personelleri
ve sube glarl ile ¢cok sayida miferiye ayni anda ujarak mevcut portféylerini

biyutmeye ve portfoy kalitesini arttirmaya galaktadirlar.

2009/12 itibariyle Turkiye’de 3 adet kamu mevduankasi, 11 adet Ozel
mevduat bankasi, 17 adet kiiresel sermayeli mevnhrgtasi, 13 adet kalkinma ve
yatirrm bankasi, 4 adet katilim bankasi ve 1 adéSH binyesinde bulunan banka
olmak lizere toplam 49 adet banka faaliyet gosteted@k® Bankalarin toplam
aktifler icerisinde en yiksek paya sahip 10 bankasiada yapilan incelemede

asagidaki sonuclara ukamistir;

> BDDK, Finansal Piyasalar Rapory s. 68.
8 BDDK, Finansal Piyasalar Rapory s. 37.
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Bankalarin KOBlere yonelik wriin ve hizmet paketlerini, bilinyetete
yapllanmalara giderek KQRer icin hazirladiklari 6zel birimler ile kadadiklari
gorulmektedir. Tarkiye'de faaliyet gosteren bankd#m en yiksek aktif blyukge
sahip 10 banka icin hazirlanan tabloda, bankalanevcut yapilari itibariyle

KOBI’lere sunduklari hizmetleri siniflandirngakilleri gosteriimektedir;

Tablo 13: Aktif Biiyiikliiklerine Gore ilk 10 Bankada KOBI Bankacilig

Toplam
Aktif
Icindeki KOBI
Banka Adi Pay% | Sermaye Yapisi| Bankaciligi
Kurumsal
T.C. Ziraat Bankas! A. 14,9 Kamu Bankacilik/KOH
KOBI
Tirkiye Is Bankasi AS. 13,6 Ozel Bankacilgi
Yabanci KOBI
Tlrkiye Garanti Bankas| &. | 12,6 Sermayeli Bankacilgl
Sirket
Akbank T.AS. 11,4 Ozel Bankacilgi
Tarkiye Vakiflar Bankasi Ticari
T.A.O. 7,8 Kamu Bankacilik/KOH
Yabanci KOBI
Yapi ve Kredi Bankasi A. 7,7 Sermayeli Bankaclilgl
KOBI
Tlrkiye Halk Bankasi A. 7,3 Kamu Bankacilgi
Yabanci KOBI
Finansbank 4. 3,5 Sermayeli Bankaclilgi
Yabanci Isletme
Denizbank AS. 2,6 Sermayeli Bankacilgl
Tarkiye Ekonomi Bankasi Yabanci KOBI
AS. 1,8 Sermayeli Bankaclilgl

Kaynak: BDDK, Tabloda yer alan bankalarin web siteleri.

Bankalar, bilgi ve dagmanlik hizmeti vermek amaciyla KORre yonelik
web siteleri ve ¢a& merkezleri araci@ ile en hizh bicimde bilgiye ukami
sgilamaktadirlar. Tirkiye'de faaliyet gosteren kamuelove yabanci sermayeli
bankalar icinde yapilan incelemede bazi bankataeucut web sitesi Gizerinden Griin
tanitimlarini gercekkgirdigi, bazi bankalarin ise KQBer icin ayri web siteleri
olusturduklari gorulmektedir. KOBler igin ayri bir web sitesi olturan bankalar
asagidaki gibidir;
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« Turkiye Is Bankasi AS. (http://www.istekobi.com.tr/default.aspx

» Turkiye Garanti Bankasi A.(http://www.kobigaranti.com/wps/portal

* Yapi ve Kredi Bankas! A. (http://www.kobiline.com.tr)

* Finansbank A. (http://www.kobifinans.com.tr/ty

» Turkiye Ekonomi Bankasi A.(http://www.tebkobitv.com

http://www.tebkobiakademi.com

Belirtilen web siteleri pazarlama, sdticaret, lojistik, finansman, mevzuat,
muhasebe, reklam, finansal araclar, halkikilker, e-ticaret vb. konularda KOBere
bilgi sunmakta, karlastiklari sorunlar igin ¢6zum Uretebilecek uzmanlatasip
sorularina en kisa sirede yanit almalarina yardiokmaktadirlar. ilgili web
sitelerinde giincel konular tzerinde durularak, K@Be kamu ve 6zel kesim
tarafindan sunulan firsatlar, gi@nan destekler hakkinda bilgi verilmektedir.
Bankalarin kendi bunyelerinde egturduklari kampanyalar, kredi faiz oranlari ve
kredi maliyetleri hakkinda detayl bilgi bulunalmék olan web siteleringletmelerin
dyelikleri saglanarak veri tabani ojturulmakta, bankalar bu yolla yeni gtérilere

ulasmaya ve mevcut nyteri portfoylerini buyitmeye caimaktadirlar.

flgili web sitelerinde bankalarin sektorel bazda imw giderek, ortaya
cikabilecek ihtiyaclari karlayabilecek 0rin ve hizmetleri siniflandirdiklari,
hazirladiklar Griin paketleri ile KQRerin ihtiyaci olabilecek her turli hizmeti ayni
anda sglamayi hedefledikleri gérilmektedir. Belirtilen wslieleri Gizerinde yapilan
incelemede bankalarin sektorel bazda ortaya ¢ceeddl intiyacglari kaglamada Grin
siniflandirmasina giderken, sektére 6zel kullatabak kredileri siniflandirg@i ve
sektore yonelik talepleri katayabilecek 0rin paketleri hazirladiklarl tespit
edilmistir. Bankalarin mgteriye sunulan paket icerisindeki Urtinlerin tamamsatin
alinmasi halinde faiz orani, istinbarat tGcretipsig vb. trtinlerde indirim olanaklari
sunduklari gorilmektedir. Bu noktada bankalarin apama ve safi stratejileri
dogrultusunda finans sekt6rl icerisinde faaliyet gistdeasing, factoring, ve sigorta

istirakleri aracilgl ile mevcut pazar payini arttirmaya gaklari gézlemlenmektedir.
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Bankalar KOB'lere sunduklari uriin paketlerinde uriin farkftlemasini
sglarken pazarlama stratejilerinin 6n plana @kigorilmekte, mgteriye sunulan
arunlerin benzer niteliklere sahip olmasi nedenpifgasada farkli 6zelliklere sahip
bir Grin sunuldgunda dger bankalarin kisa zamanda benzer nitelikli Grini
misterilerine sundgu ve etkilgimin ¢ok kisa sirede gercekliggi gortulmektedir.
Bankalarin KOB sinifina giren sletmelere yonelik hazirlagi oldugu Griin
paketlerinden “imalat sektori”, KOBere sunulan drunler agisindan incelepme

asagidaki sonuclara ukamistir;

Tablo 14: Bankalarin KOBT'lere Sunduklari Uriinler

Tirkive is Bankasi AS. Tirkiye Garanti Bankasi A.S. Akbank T.A.S.
Makineimalat Sektorii Kredisi| Makine/Ekipman Kredisi Takdicari Kredi
Makineimalat Yatirim Kredisi| Hazir Hesap Makine/EkipmareHisi
MakineImalatihracat Kredisi | Nakit Kediler Yurt D1 Fuar Katilim Kredisi
Inovasyon Kredisi POS Isyeri Kredisi
Faturali Teknoloji Kredisi Yurt Bi1 Fuar Katihm Kredisi | Isyeri Yenileme Kredisi
Tirev Uriinler Sirket Kredi Karti D Ticaretislemleri
KOSGEB, KGF, SELP I
Kredileri Sertifika Alim Kredisi gyeri Sigortasi
Kredili Ticari Mevduat Hesabi| Teminat Mektubu LeapHizmetleri
Sirket Kredi Kart Isyeri Alim Kredisi
Dogrudan Bor¢lanma Sistemi| Sigorta
Sigorta Urlinleri KOB ihtiyac Kredileri
Gayrinakdi Krediler KOB Emeklilik Plani
Uye Isyeri Anlasmasi
Cek karnesi

Yapi ve Kredi Bankasi AS. Tarkiye Halk Bankasi A.S. Finansbank AS.
Makine Donanim Kredisi Isletme ve Yatirim Kredisi Sabit Taksitli Kredi
KOBI AR-GE Kredisi Finansal Destek Kredisi Artan Takd{redi

3,6,9, 12, 15ay Geri

Ticari Tagit Kredisi Doviz Kredisi Odemesiz Kredi
Esnek Ticari Hesap Uriin Ggiirme Kredisi Teminat Mektubu
Ticari Isyeri Kredisi Fuar ve Sergilere Katilim Kredisi C€krnesi

ISO 9000 Kalite Standartlari -ve
Teminat Mektubu CE Kredisi Kredili Mevduat Hesabi
Uye Isyeri Anlasmasi Dost Hesap Kredisi Sigorta
Sigorta Kambiydslemleri
Leasing Cek Karnesi
Dis Ticaretislemleri Sirket Kredi Karti
Cek karnesi KGS Business Card

Sigorta

Kaynak: Tabloda yer alan bankalarin web siteleri.
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Tabloda belirtiimeyen gir dort bankanin KOBere sunmy oldugu trinleri
sektorel bazda siniflandiriimamakla birlikte, benidgin ve hizmetleri mdierilere
sunuldgu tespit edilmitir. Diger bankalardan farklh olarak DenizbankSAisletme
Bankacilg adi altinda devam egti uygulamada KOBlere hizmet veren
calsanlarinin  siniflandirarak, “Turuncular” adini veidi uygulamaylr hayata
gecirmitir. Isletmelerin ve sahiplerinin her tirlii bankacilgtemleri ilgili bolim
tarafindan gercekdérilirken, 6zel kredi ve yatirrm Grlnleri ngteriye sunulmakta,

mUsterinin ihtiyacinin saptanip, uygun ¢6ziim yollamsldusu belirtimektedir®

Sunulan Uriinlerin benzer nitelikte gl KOBI'lerin calisacaklari bankayi
tercih etmeleri acisindan; bankalarin personel izenét kalitesi, fiyatlandirma ve
sureclerin hizh sonuclandiriimasi skdlarint 6ne c¢ikmaktadir. Bilgiye cok kisa
surede ulgan sletmeler bankalar arasindaki kiyaslamayi ¢ok kisade yaparak, en
fazla avantaj gs#dayaca& bankaya yonelmektedirler. Bu acidan balildda
bankalarin mali verileri guclu firmalara teminat \giat acisindan ilani faiz
oranlarinin altinda fiyatlamalar sunabilmekte @duve talepleri en kisa siurede
karsilamaya cakarak miteri portfoylerini blyutmeye ve korumaya caklar
gorilmektedir.

Bankalarin giincel ekonomik konular, gigen piyasa ve rekabet gulari,
bdlgesel ve uluslararasi firsatlag, gelistirme imkanlari vb. konularda dizenlemi
olduklari toplantilar, sponsor olduklari fuarlae ibirlikte KOBI’lerin sorunlarini ve
ihtiyaclarini yuz yize komma firsatlari yarattiklar gorilmekte, gorsel wésel
araclarla KOB'ler ile olan temaslarini arttirmaya gaiklari gézlemlenmektedir. Bu

dogrultuda bankalarin yapsoldugu bazi cakmalarsu sekildedir;

« Turkiye Is Bankasi AS., Turkiye ve KKTC'de cgitli illerde “Is'le
Bulusmalar” adi altinda toplantilar organize etmektejirkiye ve Dinya

Ekonomisindeki Gejmeler ve Beklentiler” ve “BASEL Il Uygulamalari

% Denizbank AS.,
http://www.denizbank.com/TR/Bankacilik/Isletme Bawkigi/lsletmenizeOzel/lsletmenizeOzel.asp
(25/04/2010).
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Bilgilendirme Toplantilan” adi altinda toplantiladizenlenmekte, farkl
illerde, farkli sektorlere yonelik fuarlara katilsaslanmakta®

Turkiye Garanti Bankasi A., Dinya Gazetesi ve gidilen ilin sanayi ve
ticaret odalari ile birlikte “Anadolu Sohbetleriddi altinda toplantilar
diizenlemekté!

Akbank T.AS., BASEL II, desisen & dinamikleri, dgisen & gelistirme ve
yonetim modelleri konulari ile ilgili “Akbank ile RBI Sohbetleri” adi
altinda toplantilar dizenlemekte, hibe ve destegamlari hakkinda tanitim
programlari gercekigirmekte®?

Tarkiye Halk Bankasi A., kurulis amaci itibariyle kurulgundan bu yana
KOBI'lere yonelik calsmalarda bulunan bir banka konumunda olup,
KOSGEB, ATO,ITO, TOBB, KGF vb. kurulsiar ile isbirligine giderek
cesitli destek paketleri sunmakfa,

Finansbank A., yayimlamakta oldgu Kobifinans dergisi ile dagmanlik ve
rehberlik hizmeti vermek&'

Turkiye Ekonomi Bankasi A., TEB KOBI TV ile baslatmis oldusu projeyi ,
TEB Kobi Akademi, TEB Kobi Kulip, TEBlingo adi aida verdgi
hizmetler ile genietmektedir®

Bankalar web siteleri Gzerinden gtincel ekonomikisgetleri, piyasalari

aninda takip etme olapasunmakta, KOBlere sunulan tgvik, hibe programlari

hakkinda bilgi vermekte, sunmuwoldugu tyelik imkanlari ile gletmelerin tanitim ve

reklam ihtiyaclarini Ucretsiz olarak gerceftiamelerine imkan vermektedirler.

Bircok bankanin KOBler ile ilgili diizenlenen toplanti ve géginelere sponsor

olarak destek verdi gorilmektedir.

% Tiirkiye Is Bankasi AS., http://www.istekobi.com.tr/kobi-pencere25/04/2010).
®1 Tiirkiye Garanti Bankas! &.,
http://www.kobigaranti.com/wps/portal/lut/p/kexmi#f0Sj9SPykssyOxPLMnMzOvMOY _QjzKLN4g3

CIIESYGYxqb6kWhCjgiRIH1vV-

P_NxU_QD9gtzQiHIJHROUA3Nh31fg!!/delta/base64xml/L3gHdd0ZNQUFzQUMVNEIVRS82XzB

fMTJE?url=/wps/themes/html/GbTheme/html/anadoluSxlei.html (25/04/2010).

62 Akbank T.AS., http://www.akbank.com/akbank-ile-kobi-sohbetlena$25/04/2010).

% Tirrkiye Halk Bankasi 4., http://www.halkbank.com.tr/channels/1.asp?id=283/04/2010).
® Finansbak AS., http://www.kobifinans.com.tr/tr/derg{25/04/2010).

% Tiirkiye Ekonomi Bankasi A., http://www.tebkobitv.com/default.asg25/04/2010).
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Bu baslamda bankalarin KOBeri biyiime potansiyeli yiksek bir rgtieri
sinifi olarak nitelendirdikleri ve 6nimuzdeki dorende mevcut ikkileri arttirmak

adina daha fazla ggrimde bulunacaklarini séylemek mimkundur.
3.1.3. BASEL Il ve Turkiye’de KOBT'lere Muhtemel Etkileri

BASEL Komitesi’nin yapmy oldugu calsmalar ve aldii kararlar bankacilik
sektorindeki risklerin azaltilmasi ve bilingli oisk yonetimin kiltirinin okmasini
amaclamaktadir. BASEL Il ile birlikte piyasa disip| verilen kredilerin kalitesi ve
seffafigin  artmasi beklenmekte, risk gidiklarina gore yapilacak drin
fiyatlandirmasi ile mevcut sisteme gore bircokgigi&ligin olacal tahmin
edilmektedir®® BASEL II'de kredi riski, krediyi alan taraflarin edecelendirme
notlarina goére belirlenmekte olup, derecelendirragrbsiz denetingirketleri veya
bankacilik denetim otoritesinin iznine tabi olmakzeie bankalarin kendi
deserlemeleri dg@rultusunda elde ettikleri derecelendirme sonuctarigore

belirlenmektedif’

BASEL II'nin reel sektdr Gzerindeki etkisi gerlendirildiginde, uluslararasi
standartlara gore mali tablo duzenleyemeyen, kayitdaaliyet gosteren,
kurumsallamams isletmelerin etkilenegg asikardir. Dizenlemeye gore kredi
misterisinin tg1dig1 risk bankalarin sermaye yukumlaluklerini etkilgstes kredinin
bankaya getirgji maliyet kredi fiyatinin belilenmesinin temelinlusturmaktadi®®
Bu nedenle BASEL Il standartlari uygulanmayal&amadan dnce BDDK tarafindan
belirlenen yol haritasi ile bu slrece gggiyaanacak sorunlarin en aza indirilmesi
icin stratejilerin belirlenerek ilgili kesimlere tdilmasi hususunda cahalar

yapilmaktadif®

% Ersin OzinceBASEL Il: KOB T'lerin Yeni Kredi ve Finansman Kriterleri Toplantis 1, Ankara,
28/06/2005http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/userfiles/file/onantasliklar/tbb.dod25/04/2010), s.2.
®”BDDK, 10 Soruda Yeni BASEL Sermaye Uzlgsi (BASEL Il), Ankara, Ocak 2005,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Basel-1IA®210_Soruda Basel-1l.p@df10/03/2010), s. 2.
®8 Aras, BASEL Il Sirecinde.s 9.

%9 BDDK, 10 Soruda Yeni BASEL Sermaye Uzlgsi (BASEL Il), s.5.
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BASEL II'de kredi riskinin belirlenmesinde farklieBaplama yontemleri sz
konusudur. BASEL IlI'de uygulanacak yontem ile iigdDDK’'nin yapms oldugu
calsmada faaliyet gosteren bankalarin % 75'nin stangéritemini kullanmayi
planladgl, % 12,38’lik kisminin ise standart ve temel igdetecelendirmeye dayall

yaklasimlari beraber kullanmay planladiklari tespit edtir.”®

KOBI'lerin BASEL II'ye uyum s&lamada ysayacal zorluklar nedeniyle
KOBI'lere tahsis edilen krediler azalabilecek ve kredaliyetleri artabilecektir.
BASEL 1l ile birlikte kredi riskini azaltacak tematlar incelendiinde, mevcut
uygulamada g@rlikl olarak kullanilansirket ortaklarinin kefaleti, grup firmalarinin
kefaleti, cek/senet vb. halen bankalar tarafindg@mlikll olarak kabul goéren
teminatlarin, riski azaltici teminat olarak kabwlilmemesi, KOR'lerin verilecek

teminatlar agisindan daha bilingli hale gelme zhiuwgunu dgurmaktadir.

BASEL II'nin uygulamaya gesitarihi net olarak belirtimemekle birlikte,
bankalarin ilgili strece hazirlatari devam etmektedir. BASEL Il ile birlikte reel
kesimin finansmaninda sikintilar ggmabilecek olmakla birlikte, uluslararasi
muhasebe standartlarina go6re mali tablolarin démeresi, kayitds calsmanin
onune gecilmesigeffafligin salanmasi, piyasa disiplinin artmasi, kurumsatia
yolunda 6nemli adimlar atilmasi agisinda uzun vadganomiye olumlu etkilerinin

daha fazla olagani s6ylemek mamkunddr.

3.2. TURKIYE'DE BANKA DI SI FINANSMAN OLANAKLARI

Turkiye'de banka di finansal sektérde faaliyet gostergrket sayisi Aralik
2009 yih itibariyle 141'dir. Banka el finansal sektor; faktoring sektort, finansal
kiralama sektord, tiketici finansman sektort ve likayonetim sirketlerinden

olusmaktadir’*

OBDDK, Bankacilik Sektorii BASEL Il ilerleme Raporu, Subat 2010, (25/04/2010), s.15.
" BDDK, Finansal Piyasalar, 2009/12, s.51.
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3.2.1. Turkiye’de Banka DsI Finansal Sektor

Faktoring sektoranin aktif bayukg 2009 yili icerisinde bir 6nceki yila gére
% 34 oraninda agtigostermgtir. Kiresel ekonomik krizin yaragh likitide sorunu,
alacaklarin faktoringirketlerine iskonto ettirilmesi sonucunu @omu ve sektoriin
aktif buydkliginin artmasini gamistir. Factoring alacaklarinin % 77’'si ticari
isletmelerden kaynaklanmaktadir. Alacaklarin takib@igiim orani icerisindeki en
biyuk pay KOB'lerden olan alacaklardan kaynaklanmaktadir. Bu tad
KOBTI'lerin krizlere kagi olan kirilganliklarinin biyiksietmelere gore daha fazla
oldugu ve kiresel ekonomik krizin en fazla KOBri etkiledigi sonucuna varmak

mumkindar’?

Finansal kiralama sektortinin 2009 yili performamselendginde ekonomik
durgunlgun sektori 6nemli derecede etkil@dgorilmektedir. Finansal kiralama
sektorinin aktif bayukkgii 2008 yilina gore % 14,7 oraninda azatmi 2009 yili

icerisinde takibe déniim orani % 22 oraninda artgtr.”®

Tiketici finansman sektorinin aktif buyugli 2008 yilina gore % 3,1
oraninda, varlik yonetimgirketlerinin aktif buyukligu % 3,9 oraninda azalgtir.

Tablo 15: Turkiye’de Bankacilik Disi Finans Sektort

Toplam Aktif Banka DgI Finansman
Buyukligi(Milyon TL) | Sektoriicindeki Payi
Faktoring Sektori 10400 % 34,90
Finansal Kiralama
Sektori 14600 % 48,80
Tuketici Finansman
Sektora 4500 % 15,10
Varlik Yonetim
Sirketleri 3554 % 1,20

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, 2009/12, s.51-60.

2BDDK, Finansal Piyasalar, 2009/12, s.55.
3 BDDK, Finansal Piyasalar, 2009/12, s.53.
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3.2.2. Turkiye’de Banka DsI Finansal Sektériin Ekonomiye Olan Katkisi

Finans sektoru icerisinde bankacilikidinansal sektéri okturansirketlerin
toplam aktifler icerisinde payr % 20 dolaylarindadBu ba&lamda banka di
finansal sektoriin buyimesi ve getiesi Ulkemizin gelimine katkida bulunmasi ve

KOBT'lerin daha fazla finansman kayhesaslamasi agisindan dnensit@aktadir.

Bankacilik dgi finansal sektoriin KOHBere olan katkisinin yeterli diizeyde
oldugunu soyleyebilmek mumkidn gédir. 2009 yili icerisinde finans sektori
icerisinde banka ¢l finans sektorinin aktif buydkgt % 2,8'dir. Bankalarin 2009
yilinda 392,6 milyar TL kredi kullandirgh, banka du finans kurumlarinin ilgili
dénemde 23,1 milyar TL fon gediz gorulmektedir* 31/12/2009 itibariyle
faktoring sirketleri icerisinde bankalara vestirakleri icerisinde bankalarinda
bulundigu sermaye gruplarina aifirketlerin sayisi 13'tur. Belirtilensirketlerin
faktoring sirketleri icindeki aktif biyklglu % 46'dir’ Finansal kiralamairketleri
incelendginde bankalara vestirakleri icerisinde bankalarinda buluniglu sermaye
gruplarina aisirket sayisinin 23 oldiu gorulmekte, toplamda sayi ve aktif buyuklik
acisindan 6nemli bir paya sahip gidugortulmektedir. Bu hdamda bankacilik g
finans sektorunin gadigl fon agisindan ve sektorde faaliyet gostesdetmelerin
onemli béluminin banka vgtiraklerine ait olmasi nedeniyle istenilen seviyegok

altinda kaldgini sdylemek mamkunddr.

Faktoring, finansal kiralama ve tiuketici finansmaketleri 2006 yilina kadar
Hazine Maustgarligi'na bali olarak faaliyet gosterrgiir. 01/11/2005 tarihinde
25983° sayill resmi gazetede yayimlanan yonetmelik déiikirketlerin kuruly ve
faaliyetlerini, yonetim ve tkilat yapilarini, hisse ggsim ve tasfiyelerini dizenleme
yetkisi BDDK'ya verilmistir.”” 2006 yilinin Ocak ayindan itibaren sektdrde fasliy
gosterengdletmelere belirli standartlara sahip olmalari isiive taninngy ilgili stireg

sonunda standartlari @amayan sirketler tasfiye edilmitir. 2006 yih itibariyle

" BDDK, Finansal Piyasalar, s. 54.

> BDDK, Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin BDDK’ya Devri Sonrasi
Gelismeler, 2010, s. 24.

5 T.C. Resmi Gazet®&ankacilik Kanunu, 19/10/2005, Kanun No: 5411.

" BDDK, Finansal Kiralama, s. 4.
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faaliyet gOsterensirket sayisi 180 iken yanan tasfiye ve birkeeler ile faaliyet
gosterengletme sayisi 141’e gerilegtir. BDDK’'nin getirmis oldugu diizenlemeler
dogrultusunda sektorde faaliyet goOsterginketlerin sermaye arttirrmina gitmesi
sgglanms ve 01/01/2006-15/04/2010 tarihleri arasinda 42ani TL nakit kaynak
girisi olmustur. Sermaye yapisi guglenginketlerin dg kaynak sglama olasiliklari
da yiikselmitir.”®

Bankacilik sektoriinde kredilendirme sireci esrmssikredi kullandirilacak
isletmenin mali yapisi ve teminat ¢cok onemli bir yetmaktadir. Faktoringslemi
gerceklatirilirken faktoring firmasi faktoring yapmak isten bir sletmenin mali
yapisi ile birlikte alacanin tahsil edilecg isletmeyi dgerlendirmek zorundadir.
Bazi durumlarda faktoring firmasi al@ea mali yapisi guclu bir firmaya ait olmasi
halinde faktoringe konusletmenin mali yapisi iyi olmasa bile ilgili firmaygon
saglayabilmektedir. Benzersekilde finansal kiralama sirecinde dgleimelere
bankalara gore daha esnek davrapiidi soylemek mumkinddr. Yatirnm konusu
malin mulkiyetinin finansal kiralamasirketine ait olmasi nedeniyle, kredi
kullandirilan gletme finansal yukumlaltklerini yerine getirmgdive hukuksal
surecin bgadigl durumlar s6z konusu olsa bile, ilgili malin mygkdinin finansal
kiralama sirketinde olmasi nedeniyle 3sahislar nezdinde talep s6z konusu
olmayacak ve malin tzerine haciz konulamayacaRtirdurumda finansal kiralama
sirketi icra yoluyla saty yapmak yerine piyasada sagerceklgtirerek alacginin
onemli bolimun tahsil edebilecektigletmelere  sgladigi  avantajlar  agisindan
degerlendirildiginde KOB'ler icin 6nemli bir finansman araci olmasinagmeen
ulkemizde sektére yeterli talebin bulunmadgorilmektedir. Bankacilik sektérine
rakip olabilecek bir banka difinans sektoriiniin ofmasi icin yapilacak ggikler
isletmeleri ve ekonomiyi daha iyi noktalara gotirmeatdacak onemli bir adim
olacaktir.

30/12/2007 tarihinde 26742 sayilh resmi gazetedgnj@nan 2007/13033
karar sayili “Mal ve Hizmetlere Uygulanacak Katma&gBr Vergisi Oranlarinin
Tespitinelliskin Karar” ile birlikte 2008 yili bg@indan itibaren finansal kiralamaya

8 BDDK, Finansal Kiralama, s. 25.
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konu mallardan alinacak katmagee vergisi % 1 oranindan % 18’e yukseltigtni
Finansal kiralamanin ulkemizde orta ve uzun vadgderim imkani sunmasi
nedeniyle tercih edilmesi gereken alternatif biraisman araci olmasi gerekirken,
genel olarak sletmeler arasinda g&digi vergi avantaji nedeniyle tercih sebebi
olmasi ilgili desisikli gin gerceklemesiyle sektérde 6nemli derecede yanki bulmasina
yol acmstir. KDV oranindaki ary 2008 yili icerisinde belirli sektorlerde % 8'e
cekilmis, ancak targmalar son bulmargiir. KDV oranindaki arfin finansal
kiralama sektorini doudan etkilediini sdylemekle birlikte, kiiresel ekonomik kriz
sonucu tim dinyada g@nan daralmanin etkileri gbz onine algndda vergi
artiginin getirdgi olumsuz  etkiyi tam olarak saptayabilmek icin B&minin

dizelme trendine girmesini beklemek gerekmektedir.

3.3. SERMAYE PIYASASI KAYNAKLI F INANSMAN OLANAKLARI

Kiresel rekabet ve teknolojik ggieler dg@rultusunda finans ve sermaye
piyasalarinin kapilarini tim dinyaya acan Ulkeédgnomilerinin geimesi adina
uluslararasi rekabeti giderek arttirmaktadir. Sgemapiyasalarinin  (lke
ekonomilerinin blyumesine ve gghesine yapmi oldugu katki gbz Onine
alindginda uluslararasi rekabetin giderek argacabir slrecin olgmasi
kacinilmazdir. Yatirrmciya sunduklari maliyet awglairi, uzaktan ve ortak bir
elektronik platform tzerinden yapilacakeimler ile ayni anda daha fazla yatirrmciya
ulasmayi ve sermaye piyasalarina olan talebi arttirnmeglefleyen tlkeler mevcut

sermaye piyasalarini biytutmeyi amaclamaktadirlar.

3.3.1. KOBI'lere Yonelik Hisse Senedi Piyasalari

Sermaye piyasalarinin dlke ekonomisinin gebsine ve uluslararasi

standartlara ukamada yapmioldugu katkilarsu baliklar altinda 6zetlenebilir;
* Reel sektdriin uzun vadede stk maliyet ile dgrudan finansman geamasi,

» Uluslararasi muhasebe standartlaggrdtiusunda hareket edilmesi sonucunda

kayitdsi ekonominin azalmasina katkigg@nmasi,
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e Tasarruf sahiplerinin yatirrm kararlarini etkilegk&cbilginin paylailmasi
sonucu finansaleffafligin s&lanmasi,

 Kurumsal yonetim, finansal raporlama ve glmasiz denetci kuruklar
tarafindan yapilan denetimlerin kurumsal gakye katki sglanmasi,

* Kurumsallama d@rultusunda uluslararasi rekabet gliiciiniin artmasi.

Gelismis bir sermaye piyasasinin vail kurumsal ve rekabet guci yuksek
bir altyapi olgmasinin en 6nemli koludur. Gelsmis bir sermaye piyasasinin
olusabilmesi icin ise alternatif yatirrm Grunleri sualarbireysel ve kurumsal
yatirrmcilarin sermaye piyasasl araclarina olareptafini arttirmak, yabanci
yatinmcilari da piyasanin icine cekebilmek gerekiedir. Ulkemiz sermaye
piyasalari dgerlendirildiginde talep yaratmasi acisindetanbul Menkul Kiymetler
Borsasi [MKB) basta olmak Uzere, Vadelislem ve Opsiyon Borsasi (VOB) ve
Istanbul Altin BorsasiiAB) gelmektedir.islenen konu dgrultusundaiMKB’nin
yapisi incelenecek ve ulkeler kdastiriimasi yapilacaktir.

3.3.1.1iMKB
IMKB yapilanma agisindan dért ana grupta toplannuakfa

e Hisse Senetleri Piyasasi,
* Tahvil-Bono Piyasasi,
» Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi,

+ Gelisenisletmeler Piyasasi,

IMKB hisse senetleri piyasasindaketler; Ulusal Pazar (Koigi Pazar),
Ikinci Ulusal Pazar (Kot 1 Pazar), Yeni Ekonomi Pazari, Gozaltl Pazar ve

Kurumsal Urtin Pazari olmak lzereskana pazarsiem gérmektedirler. Kotasyon

"9 IMKB, http://www.imkb.gov.tr/Markets.aspid 1/04/2010).
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kosullari sirketlerin hisse senedi piyasasindgeim gorebilmeleri icin gdamalari
gereken kgullardir. Ulusal Pazar kotasyonsdlarini sglamasi icin®°

* Son 3 yil ve ilgili ara donem mali tablolariningo@siz denetimden gecmi
olmasi,

* Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili gegmimasi ve son 3 yillik mali
tablolarinin yayinlanmasi,

* Basvuru tarihinden 6nceki son 2 yilda vergiden dncedien olmasi (halka
arz edilen hisse senetlerinin piyasgetenin en az 45 milyon TL veya son bir
yilda halka agiklik oraninin en az % 35 olmasiriusj,

* Bagimsiz denetimden gecgnson bilancosundaki 6zsermayesinin en az 16
milyon TL olmasi,

» Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasgedimin en az 24 milyon TL ve
nominal dgerinin 6denmy ya da cikarilmy sermayesine oraninin en az % 25
olmasi (bu oranin % 25'in altinda olmasi halindalkdn arz edilen hisse
senetlerinin piyasa g@erinin en az 45 Milyon TL olmasi),

* Finansman yapisinin, faaliyetlerigh&l bir bicimde yuritebilecek duzeyde
oldugunun Borsa Ydnetimi'nce tespit ettirilgnie kabul edilmi olmasi,

» Sirketin Uretim ve faaliyetlerini etkileyecek dnenlukuki uyymazliklarin
bulunmamasi,

» Sirketin kurulw ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisseeskemninin
hukuki durumunun tabi olduklari mevzuata uygun @ldwn belgelenmesi

gerekmektedir.

Ikinci Ulusal Pazar, Ulusal Pazar kotasysartlarinin sglayamayan ve
ozellikle KOBI tanimi icerisinde yer alamirketlerin sermaye piyasalarindan
faydalanabilmesi igin kurulngtur. Sirketlerin Ikinci Ulusal Pazara kabul

edilebilmeleri icin®

80 iMKB, Kotasyon Yo6netmelgi,
http://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/Listin/ListingStocks/ListingatNationalMarket/ListingCr
iteria/ListingCriteriaCompanies.asx1/04/2010).

81 IMKB, Kot Disi Pazar (Bélgesel Pazarlar) Esaslarhttp://www.imkb.gov.tr/Libraries/% C4%
BOkinci_Ulusal Pazar Esaslar% C4% B1/% C4% BOkidaisal Pazar Esaslar% C4%
B1.sflb.ashx(11/04/2010).
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» Hisse senetlerinin tedavilini engelleyici bir hubusunmamak kaydiyla,
sirketin mali ve hukuki durumu, faaliyetleri, hissenetlerinin tedavil hacmi
gozonune alinarak yapilacak inceleme vgedendirme sonucunda Borsa

Yonetim Kurulu'nun olumlu karar vermesi gerekmelkted

Yeni Ekonomi Pazari kurujuamaci telekomuinikasyon, Bilin, elektronik,
internet, bilgisayar tretim, yazilim, donanim, medye Borsa Yo6netim Kurulu'nca
kabul edilecek benzeri alanlarda faaliyet gosteiemoloji sirketlerinin sermaye
piyasalarindan kaynak @amak ve s6z konusgirketlerin hisse senetlerinin borsada
guven veseffaflik ortaminda, organize ikincil piyasadglem gormesini temin
etmektir®

Yeni Ekonomi Pazari'ndalem goérecek hisse senetlerini belirleme yetkisi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetim Kurulu'adtir. Ulusal Pazarslem
gorme ve takas esaslari Yeni Ekonomi Pazar icigederlidir®

Tablo 16: Yillar itibariyle IMKB’de Islem Goren Sirket Sayisi

2006 2007 2008 2009 2010
Ulusal Pazar 290 292 284 233 233
ikinci Ulusal Pazar 15 14 18 20 22
Yeni Ekonomi Pazari 3 3 3 2 2
Gozalti Pazari 8 10 12 12 12
Menkul
KiymetYat.Ort - - - 33 33
Gayrimenkul Yat.Ort. - - - 13 13
Giri sim Sermayesi - - 2 2

Kaynak:www.imkb.gov. r(06/04/2010)

* 2010 yili verileri 04/02/2010 tarihi itibariyledi

** Daha once Ulusal Pazar'da siniflandirgmiolan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar, G§im
Sermayesi Yatirim Ortakliklari ve Menkul Kiymetlgatirim Ortakliklari 13/11/2009'dan itibaren
Kurumsal Uriinler Pazari altinda siniflandirgtm

8 MKB, Yeni Ekonomi Pazari Kurulus ve Calsma Esaslar|
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Yeni_Ekonomi_Pa%c4% bl Esaslar% c4%
bl/Yeni_Ekonomi_Pazar% c4% bl Esaslar% c4% blastitx(11/04/2010)

8IMKB, http://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/Listig/ListingStocks/NewEcononyMarket.aspx
(11/04/2010).
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3.3.1.2. GeKenisletmeler Piyasasi

18/03/2003 tarih, 25052 sayili resmi gazetede mnan Borsa DBi
Teskilatlanms Menkul Kiymetler Piyasalarinin KurwWuve Calgma Esaslari
Hakkinda Ydénetmelik ile; KOBler ile gelisme ve buyime potansiyeline sahip
isletmelerin sermaye piyasalarindan forglamasina imkan tanimak adina sermaye
piyasasi araclarinin alim satiminin ya@idteskilatlanmg piyasalarin kurulgy

teskilat, faaliyet , denetim, ilke ve esaslari diizenhtir.®*

IMKB disinda bir menkul kiymet piyasasi efurmak amaciyla SPK'ya
yapilan bavuru sonucunda 14/07/2005 tarihinde @aiisletmeler Piyasasi A.'ye
(GIP) izin verilmi, 30/12/2005 tarihinde ticaret siciline tescilletkk tiizel kgilik
kazanmgtir.®> 10.000.000 TL sermaye ile kurulanifGortaklik yapisi TSPAKB,
TOBB, KOSGEB ve 52 araci kurum katihmiyla kurulgtur 2

08/12/2007 tarihinde 26724 sayili resmi gazeteaj@njanan yonetmelikle
yapilan dgisiklikte; piyasaya ilgkin organizasyonu okurmak, geltirmek,
piyasanin guven ve istikrar icerisinde, serbesaloek kgullari altinda, dirtstlik ve
aciklik ilkeleri cercevesinde faaliyette bulunmasglamakla gorevli anonimirketi

olarak, kurucuirket tanimlamasi yapilmy kurulusa izin verilebilmesi igirf’

* Ekonomik durum ve gelimelerin uygun olmasi,

» Piyasadasiem gorecek sermaye piyasas| araclariggiiliarz talep keullar
ile beklenen glem hacminin mevcut bir borsa ya da piyasadan ahamak
piyasa kurulmasini gerektirecek nitelik ve dizegtieasi,

* Anonimsirket seklinde esas s6amesinin hazirlanmasi,

8 SPK,Borsa DI Teskilatlanmi s Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulu s ve Calsma Esaslari
Hakkinda Y6netmelik,

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_7/7_2 1 BarDisi_Teskilat Piy Yon.pdi4/04/2010),
s.1-8.

8 SpPK, http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showggamenuid=12&pid=2&subid=2
(14/04/2010).

% Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi, Sayi: 6470, s. 897,
http://www.ticaretsicil.gov.tr/gosteryeni.php?saf#7 0&sayfa=89814/04/2010).

87 SPK,Borsa DI Teskilatlanmi s Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulu s ve Calsma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik, s.159-162.
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» Hisse senetlerinin tamaminin nama yazil olmasi,

e Sermayelerinin SPK tarafindan belirlenen miktardamlmamasi

kosullari belirlenmitir. Tlgili yonetmelikte faaliyet izni verilen kurucsirketin 1 yil

icerisinde faaliyete gegmesi ongorulgtir.

09/12/2007 tarihinde kendisine verilen strenin dmsonucu faaliyete
gecmek icin ek sure talep edeiPGAS. icin genel yonetmelik disikli gi yapilarak,
30/06/2008 tarihine kadar sire tanigim®® Yapilan incelemeler sonucundaFG
A.S.’nin mevcut yapisinin faaliyetlerini sdrdirmesingeterli olmayacg
ongorilerek, @P’in likitide, islem hacmi, altyapi ve yazihm agisindan
deserlendirildiginde IMKB altinda yapilanmasinin uygun olg@eca kanaatine
variimistir.®® Bu dggrultuda 25/03/2009 tarihinde 27180 sayili resmi egede
yayinlanan yonetmelik ileistanbul Menkul Kiymetler Borsasi §iélat, Gorev ve
Calisma Esaslar Yonetmgli’ madde 72/B ile gefime ve blyume potansiyeline
sahip sirketlerin sermaye piyasalarindan fonglsanalarina imkan tanimak Uzere
IMKB’de pazarlar olgturulmasi vesgletiimesiyle gorevli Gekienisletmeler Piyasasi
Mudirligt kurulmutur®® GIP AS. 13/04/2010 tarihinde 7542 no'lu ticaret sicil
gazetesinde yayinlanan karar ile kayitll sermay@@%0.000 TL azaltilarak 50.000

TL'ye indirilmesine karar verngtir.**

18/08/2009 tarihinde 27323 sayili resmi gazetedginyanan fstanbul

Menkul Kiymetler Borsasi Gakn isletmeler Piyasasi Yonetmgil ile calisma esas

8 SpK, http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=shovegagenuid=128&pid=28&subid=2
(14/04/2010).

891TO, Haftalik GazetestKobi Borsasi icin ilk Basvuru Mayis Ayinda” (19/02/2010),
http://www.ito.org.tr/wps/portal/!ut/p/c4/04 SB8KBXMIMSSzPy8xBz9CP00s3iDgCBzUzcPIwM
Df39TA6MWTXfPEA8SDQ3dPI 2CbEdFAKzYb-

w!/?WCM_GLOBAL CONTEXT=/wps/wcm/connect/ito portal/ito-portal/gazete/gzt-2010/gzt-
2010-2/gzt-2010-2-19/3b320280417818b0bc43bcbe32i8{01/04/2010).

9 IMKB, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Teskilat, Gérev ve Calisma Esaslari Yonetmeli,
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_7/7_1 2 2 IMKB_Teskilat_Yon.pdf{15/04/2010), s.
141.

L Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi, Sayi:7542, s. 398
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ve kurallar belirlenmtir. GiP’te islem gorebilmek icin kabukartlar gagidaki
gibidir;%?

» Kabul igcin bgvuruda bulunagirket anonimgirket statiisiinde olmasi, kurglu
ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile paylarihuwkuki durumunun tabi
oldugu mevzuata uygun ol@gunun belgelenmesi,

 Mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin kismeeyasr tamamen
kisittanmasi suretiyle sermaye artinmi ya da shhsermaye artirimi
sonucunda ihra¢ edilecek paylar icin yapsi@imasi,

» Sirket ana soOzlgnesinin glem gorecek paylarin devir ve tedaviluni
kisitlayici veya pay sahibinin haklarinin kullanmmasengel olacak kayitlar
icermemesi,

e Bagvuru tarihi itibariyle son yil sonu finansal taldoinin b&msiz
denetimden gecmiolmasi, ancak [@msiz denetime esas bilanco tarihinden
itibaren dokuz ay gecmesi halinde ayrica alti ayra donem finansal
tablolarinin da baimsiz denetimden gegmesi,

» Sirket ile piyasa dagmani arasinda auru tarihi itibari ile en az iki yil stire
ile gecerli bir piyasa dagmanlgi anlggmasinin imzalanmgiolmasi

gerekmektedir.

Hazirlanan yonetmdin énemli bir noktasi “piyasa damnani” kavraminin
kullaniimis olmasi ve sistemingleyisi acisindan piyasa dgmanina sorumluluk
yuklenmesidir. Yonetmelin 17. maddesinde piyasa dgnani, $irket paylarinin
GIP Listesind® kabulti 6ncesinde B Listesi'ne kabul baurusu icin gerekli
hazirliklarin  tamamlanmasindgirkete yardimci olmakla, Borsa'ya iletilen ve
kamuya aciklanan bilgi ve belgelerin @olugunu slem goreceksirket ile birlikte
onaylamakla,sirket paylarinin GP Listesi'ne kabulii sonrasinda SPK ve Borsa
dizenlemelerine  uyum konusundakete yardimci olmakla” gorevli olgiw

belirtilmistir.

92iMKB, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Gelsen isletmeler Piyasasi Yonetmeti,
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_7/7_1 2 3 IMKB_GIP_Yon.pdf(15/04/2010),
s.148/1-148/22.

% GIP Listesi; Gelienisletmeler Piyasasi’ndalem gérebilecek menkul kiymetler listesini gosterir
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Piyasa dammani olabilecek sirket, IMKB Yonetim Kurulu oOnerisi
dogrultusunda SPK tarafindan belirlenecektir. Piyasansthani olarak gorev
yapmak isteyersirketlerin niteliklerini ve bavurularin dgerlendiriimesine ikkin
esaslari Yonetim Kurulu belirler. Yonetim Kuruluaindan dénemsel olarak piyasa
dangmaninin  performansi  @erlendirilerek  Piyasa Dagman  Listesi
guincellenecektit?

SPK tarafindan kayda alinan menkul kiymetléP Gistesi’ne kabul edilebilir
ve GIP’te islem gorebilir. Piyasa dagmaninin veregg olumlu gorig dogrultusunda
IMKB Yonetim Kurulusirket paylarinin GP Listesi’ne kabul edilip ediimeyegiae
karar verir. GP Listesi’ne kabul edilecek paylar yalnizca halkayluyla yapilacak
sermaye artirimi veya tahsisli sermaye artirrmuylal ihra¢ edilecek paylardan
olusur® Hisse senedi piyasasindan farkli olaralP'® sermayeninsiem gorecek
olan kismi GP Listesi'ne kabul edilecektir.

Yonetmelgin 48. maddesinde belirtilegléem yontemi ile ilgili, paylarin alim
satiminda “tek fiyat” veya “cok fiyat” yontemleried hangisinin uygulanaga
IMKB Yoénetim Kurulu tarafindan belirlenecektir. Tefkyat yontemi; Borsa’ya
iletilen emirlerin en ¢coksiem miktarini gercekligireceksekilde belirlenen tek fiyat
seviyesinden ve oncelik kurallarina uygun olaraleséiriimesi, ¢ok fiyat yontemi
ise; Borsa'ya iletilen emirlerin 6ncelik kurallamnuygun olarak c¢#li islem
fiyatlarindan eglestiriimesi yontemidir. Cok fiyat yontemi Borsa YOt
Kurulu'nun verecgi karar d@rultusunda sirekli mizayede veya surekli mizayede

icinde piyasa yapicgi seklinde uygulanabilmektedir.

Ulkemizde sermaye piyasalarindan faydalangatme sayisi son derece
sinirhidir. 2010 yil igerisindéMKB altinda faaliyet gosteren ikinci ulusal pazarda
22, yeni ekonomi pazarinda grket islem gormektedir. Gelmis Ulkelerde
KOBI'lere ve teknoloji sirketlerine yonelik olgturulmus olan borsalar ile
karsilastirildiginda tilkemizde mevcut KOBere yonelik borsalardan ne denli az
faydalanildgl ortaya ¢ikmaktadir.

% IMKB GIP Y6netmelg, s.148/7.
% IMKB GIP Y6netmel, s.148/3.
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Tablo 17: Calsma Kapsamindaincelenen Ulkeler ile Tiirkiye KOBI Borsalari
Kar silastirmasi

ISLEM ISLEM

GOREN GOREN TOPLAM TOPLAM

FIRMA FiIRMA PiYASA PiYASA
BORSA SAYISI SAYISI DEGERI* DEGERI*

2008 2007 2008 2007

NASDAQ 2952 3069 36.446.548,50 28.116.428,20
KOSDAQ 1037 1022 277.388,80 539.318,0(
AIM 1550 1694 89.457,40 102.461,9(
IMKB IKINCI ULUSAL
PAZAR 18 14 1.807,50 3.419,10
IMKB YEN i EKONOM i
PAZARI 3 3 169,3 428,9
Kaynak: The World Exchange Federation, Yillik Rapor 2008.
* Milyon USD

KOBI'lere yonelik sermaye piyasalarinin geliesi ve §letmelerin sermaye
piyasalarindan daha fazla forganalarina yonelik faaliyete gegcmesi planland® G
ile ilgili Ulkemizde Anadolu'da faaliyet gdsterenevgoreli olarak sermaye
piyasalarina kar daha c¢ekingen davrananletmeleri sermaye piyasalarindan
faydalanmaya t@ik etmek piyasanin ofturulmasinda amaclanan hedeflerden
biridir. GIP’in olusumu ile, IMKB kotasyon kaullarini s&layamayan, icinde
bulunduklar durum itibariyle organize olsir ikinci el piyasaya ihtiya¢ duyan
isletmelerin taleplerini karlayabilmek, bdlgesel bazda katilimgkeyabilmek ve bu
dogrultuda sermaye piyasalarini bir yatinrm araci akargbrmeyen tasarruf
sahiplerini kendi yo6resinde faaliyet gosteren, iildsirketlere yatirm yapmaya

tesvik edecek bir borsa ofturulmasi amaglanmaktadft.

Uygulama agisindan bakiffinda ana borsa icerisinde faaliyet gosteren
KOSDAQ ve AlM, piyasa dgeri ve slem gorensirket sayisi acisindan il ve
piyasada belirli bir talep ofturulabilmis borsalar olarak géze carpmaktadir. Ayri bir
tuzel kkili ge sahip, ulgilan piyasa hacmi ve faaliyet gostergrket sayisi acgisindan
bakildginda tim dunya tarafindan kabul edgnoldusu sonucuna varilabilecek
NASDAQ, gelsmekte olan dlkeler tarafindan yakindan izlenmeke&e benzer

borsalar olgturulmaya cakilmaktadir.ilgili tlke ornekleri incelendiinde bireysel

% Serpil Yaar ve Ayhan TopgUBASEL Il Siirecinde KOBI'ler: Sermaye Piyasalari ve Anadolu
Yaklasimi Cercevesinde Konunun Dgerlendiriimesi, SPK Argtirma Raporlari, 2008, s. 59.
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ve kurumsal yatirimcilarda talep elurabilmek icin devletin Ozellikle vergisel
anlamda c¢gtli tesviklerde bulundgu, ilgili piyasalarin gelimine dgrudan destek

sgladigl gorulmektedir.

2005 yilindan bu yana faaliyete gecmesi planlanaiP Ggin yasal
dizenlemeler tamamlangtir. Organize piyasalar aojturmakta bgarili olmus
Ulkeler ve piyasalarin ojumuna katkida bulunabilecekswkler incelendginde,
GIP’in benzer ozellikler tadigi gorilmektedir. @GP Listesine kabul igin
isletmelerden sermaye buyukii, karhlik, piyasa dgeri vb. sayisal dlgutler talep
edilmemektedir. Piyasada arz yaratabilmek acgisindagvuru ve glem gbérme
maliyetlerinin IMKB’ye gore 6énemli derecede gik tutulmasi, SPK kayit dcreti,
Merkezi Kayit Kurulu AS. (MKK) ucretleri ve GP’te islem goreceksirket paylari
icin alinacak uicretlerde énemli derecede muafiggiasmasi hedeflenmektedit.

Basarili Ulke uygulamalari incelenginde piyasada talep yaratabilmek adina
bireysel ve kurumsal vyatirrmcilara yonelik suilerin 6nemli yer tuttgu
gorulmektedir. Guler Aras ve Aldvsat Muslimov tandein yapilan caimada
kurumsal yatirrmcinin sermaye piyasalarininsgaine katkida bulundgu, gelsmis
sermaye piyasalarinin ise kurumsal yatirimci igatefd yarat@i ve kurumsal
yatirimcinin bilyiimesine yardimci ofglusonucuna varilngtir.® Ulkemiz agisindan
bakildginda kurumsal yatirimci olarak nitelendirilen enilékl sirketleri, sigorta
sirketlerinin sermaye piyasalarindaki payinin oldukgicik oldgu gortulmektedir.
Devletin bireysel emeklilik sistemine tangroldugu vergi avantajlari ile gegleyen
sektorde 6numuzdeki yillarda emeklilgirketlerinde birikecek fonlarin sermaye
piyasalarinda dgerlendirilmesi, Glkemiz sermaye piyasalarinin geési acisindan

son derece 6nemstanaktadir.

Sermaye piyasalarinda tasarruf sahiplerine sunkilaaléernatif Grinler
piyasaya olan talebi arttiracaktir. Borsa yatironléri bu trlnlerden biridir. Borsa

yatirm fonu, gin icinde alim-satinglemi yapilabilen, bir endeksi baz alan ve

97TO Haftalik Gazetesi,Kobi Borsasiicin ilk Basvuru Mayis Ayinda” .
% Giiler Aras ve Alévsat Miislimov, “Kurumsal Yatiriiec ve Sermaye Piyasasi Getiesi:
Nedensellikiliskisi Analizi”, IMKB Dergisi, Cilt:8, Say!: 29, s. 12.
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borsada slem géren bir yatinm aracidit.icinde bulundgumuz dénemde borsa
yatirm fonlarinin, finans sektérinin temelini giluan bankalarin stirakleri
konumunda olan yatinmgirketleri tarafindan tasarruf sahiplerine sungau
gorulmekte, olsturulan fonlarin ortaklik yapisi incelegthde blyuk hissedarinin
bankalar oldgu gorilmektedir . Miteri ile temas agisindan son derece avantajli
konumda bankalar alternatif Grinler sunaraksgetkte olan bu piyasa icerisinde pay
sahibi olmak istemekte, soyunduklari rol ile sermapiyasalarina katkida
bulunmakta ve kurumsal yatirimci profiline dahimalktadirlar. Alternatif yatirim
aranleri arttikga Ulkemizde sermaye piyasas! kultidusacag ve bu kultirin
sermaye piyasalarimizin geghis Ulkeler dizeyine ukmasinda 6nemli rol

oynayac#l tahmin edilmektedir.

Incelenen piyasalar icinde KOSDAQ devletin piyasguwhuna katkisinin en
fazla old@gu borsadir. Devlet piyasada aktif rol oynayarakigvenuafiyeti bata
olmak Uizere piyasaya olan talebi arttiracagiticetesvikler getirmitir. Ozsermaye,
rekabet gucl vb. kriterler g6z 6ninde bulundurglodla daha fazla risk unsuru
teskil eden bir piyasaya talep yaratabilmek ancakikaez bir given mekanizmasi
ve seffafligin sglanabilmesi ile mimkuindur. Bu noktada denetim mekaasi son
derece 6nem gamaktadir. Devletin piyasaya vegdidestein bireysel ve kurumsal

yatirirmci tarafindan algilanabilmesi piyasanin biigdinde etkin rol oynayacaktir.

GIP piyasa dammani mekanizmas! ojturulmasi ve piyasa damanina
sorumluluk yuklenmesisiem gorebilme kgullari agisindan Londra Borsasi altinda
faaliyet gosteren AIM’ye benzemektedir. AIM’nin émemli 6zellgi piyasadaglem
gorebilmek icingirketlerin sayisal olcitler ile sinirlamalara tabiulmamasi, ancak
bilgi paylssimi konusunda son deregeffaf bir ortamin var olmasi i¢in denetim
mekanizmasinin Ust diizeyde tutulmasidiiP’® basarili olabilmesi icin kamuya
bilgi aktarimi veseffafligin sa&lanabilmesi ¢cok 6nemlidir. Bu mda piyasa
dansmanina ylklenecek sorumluluk piyasangbeyisi ve belirli bir standarda

ulasabilmek agisindan 6nem arz etmektedir.

% Cetin Ali D6nmez, “Sermaye Piyasalarinigin Yeni Bir Enstriiman: Borsa Fonlari (Exchanced
Traded Funds)’iIMKB Dergisi, Cilt:6, Say1:23, s. 15.
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Kuskusuz ki sermaye piyasalarinin biyumesi ve déimkagslanabilmesinde
yabanci sermayenin katkisi blyuktir. Yabanci seeyiayilkeye cekebilmenin 6n
kosulu surdardlebilir bir ekonomik istikrarin ganabilmesidir. 2009 yili icinde tim
dinya ekonomilerini etkileyen kiresel ekonomikzkrbzellikle finans kesiminde
onemlisirketlerin iflas etmesine veya devlet tarafindark@hulmasina yol acrtir.
Dunya borsalari son yillarin en gk seviyelerine gerilergj tedirginlik ve kaos
sermaye piyasalarindan onemli glarnn gerceklgmesine neden olngtur. Benzer
sekilde IMKB endekslerinde de onemli gisler yasanmstir. 2010 yili itibariyle
ekonomik verilerdeki olumlu geime ve iyimser bir havanin almasi sonucu
Ozellikle gelsmekte olan ulke borsalarinda 6nemli yukgeti yasanmstir. Nitekim
IMKB Nisan 2010 ayinin ortasinda en yiiksek seviyesiiagmistir. GIP’in sermaye
piyasalarina talebin yiksek olglu bir donemde faaliyete gecmesi de son derece
onemlidir. Bayukluk acisindan ilk 500’de bulunginkelerin yalnizca % 35-40'nin
IMKB’de faaliyet gosterdii disunuldiziinde, KOB tanimina girensietmeler veya
ileri teknoloji sirketlerinin GIP’te yapilacak bgarih halka arzlar piyasanin
gelismesine olumlu yansiyacak ve katkisi biyik olacakillkemizin taninan,

bilinensirketlerinin piyasadaslem gérmesi piyasanin guvenilgini arttiracaktir.

3.3.2. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar

Girisim sermayesi yatirrm ortakliklari ile ilgili yasahevzuat 20/03/2003
tarinli ve 25054 sayili resmi gazetede yayimlan&iri§im Sermayesi Yatirim
Ortakliklarinailiskin Esaslar Tebji” ile belirlenmistir.*®® Yiirirliige giren tebl ile
birlikte daha onceden yururlikte olan 06/11/1998htave 23515 sayili resmi
gazetede yayimlanan “Risk Sermayesi Yatinm Ortéddinailiskin Esaslar Tebgi”

kaldiriimistir.

Girisim sermayesi yatirim ortakliklari kurulabilmesing?*

« Kayitli sermayeli anonimgirket seklinde kurulmasi,

190 5pK, Giri sim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi,
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_4/4 5 1 &riSI_No15.pdf(09/04/2010).
01 SpK,Giri sim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi, s.306-307.
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Baslangic sermayesinin 5 trilyon Turk Lirasindan &mamasi,

Hisse senetlerinin nakit kah g ¢cikariimasi,

Ticaret unvaninda “Gigim Sermayesi Yatirrm Ortalh” ibaresinin
bulunmasi,

Esas soOzignesinin TTK, Kanun ve bu telli hukimlerine gore
diizenlenmesi,

Ortaklikta % 10'dan fazla paya sahip tluzegi lortaklarin yonetim kurulu
dyelerinin;

* Kurucular ile sermayedeki goudan veya dolayl pay sahigili% 10 veya

daha fazla olan gergcek veya tlzekilkrin muaccel vergi ve prim borcu

bulunmamasi,

* Sermayede % 10 ve daha fazla paya sahip olacakcularin, gerekli

kaynal kendi ticari, sinai ve sair yasal faaliyetlerinsounda her tirll

muvazaadan ari olarak@amalari,

* Gercek kii ortaklarin; kendileri veya sinirsiz sorumlu ortakduklari

kuruluslar hakkinda iflas karari verilmegwe konkordato ilan edilmemblmasi,

Kurucu ortaklardan en az birisinin lider sermayed@artaklik hisse
senetlerinin halka arz edilmesi sonrasindaki payiederi hari¢ olmak Uzere,
ortaklikta tek bg@na veya bir araya gelmek suretiyle sermayenin rasga
25'i oraninda pay sahibi olan) olmasi

gerekmektedir.

Ilgili mevzuatin 18. maddesinde gim sermayesi yatinm ortakliklarinin

yatirm sinirlamalari  belirtiligtir.  Buna gbre gigim sermayesi yatirim

ortakliklari;

102

Girisim sermayesi dinda kalan ve ikinci el piyasalardgeam géren menkul
kiymetlere yapilan yatirimlarin toplam portfoygeenin % 50’sini gamaz.
Bu girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin portféyinin an % 50’sinin

girisim sermayesi yatirimlarina yonlendiriimesi anlamge#mektedir.

192 5pK, Giri sim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi, s.310.
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e Yapilan yatirmlar yatirrm yapilgh tarihnteki portfdy dgerinin % 10’unu
asamaz.

* Yapilan yatinmlarda tek bigirketin ihra¢ etmy oldusu menkul kiymetlere
portfoy deserinin % 10’'undan fazlasini yatiramaz.

e Ortaklikta % 10’un Uzerinde pay sahibi olan ortakiatim oy hakkinin %

10'un Uzerinde oldgu sirketlere yatirim yapamaz .

2010 yil itibariyle sermaye piyasalarindan faydala ve IMKB’de islem
goren girsim sermayesi yatirm ortal sirketi sayisi ikidir. Girgim sermayesi
yatirim ortakliklarinin tlkemizde sermaye piyasalar gelsmesine katki sayacak
dizeyde oldgunu sdylemek guctir. Bu nedenle gm sermayesi yatirim
ortakliklarinin sermaye piyasalarindglem gérmesine yonelik  ¢eiklerin
arttinlmasi gerekmektedir. G§nm sermayesi yatirrm ortakliklarinin  yatirim
portfoylerinin 6nemli bélumuni teknoloji ve hbilin sektdriinde faaliyet gosteren
sirketler olwturmaktadir. Bu b#amda ileri teknolojiye ulgmada Ar-Ge
yatinmlarina sglanacak tgvikler de girsim sermayesi yatirim ortakliklarina

sglanan tgvikler arasinda yer alabilir.

Ulkemizde sektore gbanan vergi indirimleri ve taikler asagidaki gibidir;

e 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'’nun 5. maddegiisim sermayesi
yatirim ortakliklarini kurumlar vergisinden muafrhwstur.*%3

* 01/01/2006 tarihinden gecerli olmak Uzeresletime bunyesinde
gerceklgtirilen ve yeni teknoloji ve bilgi arayina yonelik argtirma ve
gelistirme harcamalar tutarinin % 40’1, 01.04.2008hiaden itibaren ise %
100't, beyanname ile bildirilen kurum kazancindamdirilebilecektir.
194KVK md.10/1-a; GVK md.89/1-9)

* “Teknoloji merkezi gletmelerinde, Ar-Ge merkezlerinde, kamu kurum ve
kuruluslari ile kanunla kurulan veya teknoloji ggirme projesi ankaalari

kapsaminda uluslararasi  kurumlardan ya da kakwum ve

1037 C. Resmi Gazete5520 Kurumlar Vergisi Kanunu(Yeni), m.5/d-3.
1047 C. Resmi Gazet&urumlar Vergisi Kanunu , m.10/1-a.
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kuruluslarindan Ar-Ge projelerini desteklemek amaciyla feaya kredi
kullanan vakiflar tarafindan veya uluslararasi &och desteklenen Ar-Ge ve
yenilik projelerinde, rekabet ©6ncesjbirligi projelerinde ve teknogiim
sermaye desteklerinden yararlananlarca gergillen Ar-Ge ve yenilik
harcamalarinin tamami ile 500 ve Uzerinde tam zamsaeser Ar-Ge
personeli istihdam eden Ar-Ge merkezlerinde ayoical yapilan Ar-Ge ve
yenilik harcamasinin bir 6énceki yila gore artin yarisi, Kurumlar Vergisi
Kanunu'nun 10. maddesine gore kurum kazancinin \air G/ergisi
Kanunu'nun 89. maddesi uyarinca ticari kazancipitiesle indirim konusu
yapilir. Ayrica bu harcamalar, Vergi Usul Kanunugdre aktiflgtiriimek
suretiyle amortisman yoluyla itfa edilir, bir ikddi kiymet olgmamasi
halinde ise dgrudan gider yazilir. Kazancin yetersiz olmasi nedernlgili
hesap doneminde indirim konusu yapilamayan tutanraki hesap
donemlerine devredilir. Devredilen tutarlar, taleden yillarda Vergi Usul
Kanununa gére her yil belirlenen yenidengeldeme oraninda artirilarak
dikkate alinir.” (5746 s. Kanun md. 3/1)

“Kamu personeli haric olmak Uzere yukarida cercevedlen Ar-Ge ve
yenilik projelerinde, teknogigim sermaye desteklerinden yararlanan
isletmelerde ve rekabet Oncesbirligi projelerinde ¢cakan Ar-Ge ve destek
personelinin; bu caimalari kagiliginda elde ettikleri tcretlerinin doktorali
olanlar icin ylzde doksani, ghrleri icin ylzde sekseni gelir vergisinden
mistesnadit (5746 s. Kanun md. 3/2)

“Kamu personeli haric olmak Uzere yukarida cercevgedlen Ar-Ge ve
yenilik projeleri ile rekabet 6nceskhirligi projelerinde ve teknoggim
sermaye desteklerinden yararlanafetmelerde cajan Ar-Ge ve destek
personeli ile 26/6/2001 tarihli ve 4691 sayili Telkai Gelistirme Bolgeleri
Kanunu’nun gecici 2. maddesi uyarinca Ucreti gedirgisinden istisna olan
personelin; bu caimalar kagiliginda elde ettikleri Ucretleri Gzerinden
hesaplanan sigorta primgvieren hissesinin yarisi, her bir gah icin bg yil
sureyle Maliye Bakangi butcesine konulacak 6denektenskanir.” (5746 s.
Kanun md. 3/3)
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e “5746 kanun kapsamindaki kapsamindaki her tarliGar-ve yenilik
faaliyetleri ile ilgili olarak duzenlenen kgdlardan damga vergisi alinmaz.”
(5746 s. Kanun md. 3/4)

* “Merkezi ybnetim kapsamindaki kamu idareleri tamdfin, Universitelerin
herhangi bir lisans programindan bir yil icinde mmeolabilecek durumdaki
ogrenci, yuksek lisans veya doktorgréncisi ya da lisans, ylksek lisans veya
doktora derecelerinden birini 6ndvairu tarihinden en ¢cok beyil 6nce almyg
kisilerin, teknoloji ve yenilik odakl ¢ fikirlerini, katma deger ve nitelikli
istihdam yaratma potansiyeli yuksekebbuslere doniirebilmelerini tgvik
etmek i¢in bir defaya mahsus olmak tizere teminataksizin 100.000 Turk
Lirasina kadar teknogiim sermayesi desge hibe olarak verilir' (5746 s.
Kanun md. 3/5)

» Teknoloji gelstirme bolgelerinde faaliyet gdsteren mukellefledélgedeki
yazilim ve Ar-Ge faaliyetlerinden elde ettiklerizeanclar 31/12/2013 tarihine
kadar gelir ve kurumlar vergisinden istisnadir.

* Teknoloji gelstirme bolgelerinde cajan aratirmaci, yazilimci ve Ar-Ge
personelinin bu gorevleri ile ilgili Ucretleri 31222013 tarihine kadar gelir
vergisinden istisnadir.

* Teknoloji gelstirme bolgesi yoneticisirketlerinin 4691 sayili Teknoloji
Gelistirme Bolgeleri Kanunu uygulamasi kapsaminda ettkleri kazanclar
da 31/12/2013 tarihine kadar gelir veya kurumlargignden istisna

edilmistir.

3.3.2.1. Turkiye’'de Faaliyet Gosteren Gigim Sermayesi Yatirim Ortakliklari

ve Destekleyen Kurumlar
Ilgili bolumde girsim sermayesi yatirim ortakliklarinin tilkemizde mevc

orneklerine yer verilecek olup, ilgilsirketlerin yapmg olduklar yatirimlar ve

ortaklik yapilari incelenecektir.
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3.3.2.1.11s Giri sim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortalgh 2000 yilinda faaliyete gecmblup,
Tarkiye'de en cok slem yapan gigim sermayesi yatirirm ortakli konumundadir.

2000 yilindan bu yana kkete yatirim yapip, 4 yatirrmdan gglgerceklgtirmistir.

Is Girisim Sermayesi Yatinm Orta'nin 2004 yilinda % 37,6’lik payi
IMKB’de halka arz edilmitir. Is Girisim Sermayesi Yatirrm Ortalgh A.S. halen
IMKB’de islem goren iki gisim sermayesi yatirim ortakindan biridir.

2000 yihindan bu yana yapilan yatirimlar sonucuadeveden ortakliklar

asagidaki gibidir*%°

Tablo 18:Is Giri sim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Bagl Ortaklik ve istirak
Pay Orani (%)

Nevotek Bilsim Sesile.Sis.San.Tic./§. 88,24
Probil Bilgi Islem Destek DagiSan.Tic. AS. 10,00
. 34,98
Iletisim Teknoloji Dangmanlik ve Tic. AS.

ODE Yalitim San. ve Tic. A. 17,24
Turkmed Diyaliz ve Bobrek Sag Kurumlari 25,78
A.S.

Ortopro Tibbi Aletler San. ve Tic. &. 30,00
Dr. F. Frikilag Sanayi ve Ticaret 8. 20,00

Kaynak: Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortalgh A.S. Faaliyet Raporu 2009, s. 19.

Is Girisim Sermayesi Yatinm Ortakh son olarak 24/03/2010 tarihinde
HAVAS Havalimanlari Yer Hizmetleri Yatirim Holding &.nin % 6.667’lik hissesi
icin 8.000.000 EUR 6deme yapytr. 1%

Is Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakh 4 adet yatinmdan ciKi
gerceklatirdigi, Cinemars, Beyaz Filo, TUYAP yatirimlarinda satlman hisselerin

19515 Girisim Sermayesi Yatirim Ortalgh A.S. , Faaliyet Raporu, 2009,
http://www.isgirisim.com.tr/docs/spk/faaliyet.htif18/04/2010), s. 19.

106 Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakh A.S. , Faaliyet Raporu, 2009, s. 19.
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mevcut pay sahiplerine geri satgdiProbil'in istiraklerinden Bizitek'in Ericsson’a
sats! ile dolayli ¢ciks yapildgl goriilmektedir®’

Is Girisim Sermayesi Yatinm Ortal'nin 07/04/2010 tarihi itibariyle
ortaklik portfoy dgeri 152.296.333 TL olup, portfoyin % 53,82’lik kismirisim
sermayesi yatirimlarina aitif®

Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortalgh A.S. ortaklik yapissu sekildedir;

Tablo 29: Is Giri sim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Ortaklik Yapisi

ORTAKLAR PAY TUTARI PAY ORANI
(TL) (%)
2009/12

Is Yatirrm Menkul Dgerler AS. 7.309.711 29,00
4.200.00q 16,67

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi &.

TTGV 2.800.00¢ 11,11

Anadolu Anonim Turk Sigort&irketi 1.680.00( 6,67

Milli Reasurans T.AS. 1.120.00( 4,44

Is Factoring Finansman Hiz. &. 224.000 0,89

Diger 7.866.289 31,22

TOPLAM 25.200.000 100,00

Kaynak: Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortalgh A.S. Faaliyet Raporu 2009.

Is Girisim Sermayesi Yatirnim Ortalgh A.S. 2009 yili igerisinde toplam 181

proje incelemesi gercelggrmistir.*%

3.3.2.1.2. Rhea Gigim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.

IMKB nezdinde §lem goren bir dier girisim sermayesi yatirim ortalgh olan
eski Gnvani ile Vakif Gigim Sermayesi Yatirim Ortalgh A.S. 22/04/1996 tarihinde
Tarkiye'nin ilk girisim sermayesi yatirim ortakgh olarak kurulmgtur. 2000 yilinda

IMKB’de halka arzi gercekigirilen Vakif Girisim Sermayesi Yatirm Ortakh

9715 Girisim Sermayesi Yatirim Ortalg A.S., http://www.isgirisim.com.tr/TR/tarihce.asp
(19/04/2010).

1985 Girisim Sermayesi Yatirim Ortalgh A.S., Stirekli Bilgilendirme Formu,
http://www.isgirisim.com.tr/docs/spk/spk.htif19/04/2010).

1995 Girisim Sermayesi Yatirim Ortaldi A.S. , Faaliyet Raporu, 2009, s. 15.
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A.S.’nin 6denmg sermayesi 900.000 TL'dir. Vakif G¢im Sermayesi Yatirim
Ortakhigi A.S.nin yapms oldugu yatirmlar Teknoplazma 8. ve Inova
Biyoteknoloji AS. 2005 ve 2006 yillarinda tasfiye siirecine gitmi'° Son (¢ yildir
aktif bir yatirrmi bulunmayan ve % 68,85lik kisnfmalka acik Vakif Gigim
Sermayesi Yatirim Ortalgi A.S.’nin, % 31,15'lik kisminin satin almak igin Rhea
Yatirimin yapmy oldugu bavuru sonucunda taraflar agtaaya varmy ve 2.150.000
TL karsihginda hisse sati gerceklstirilmistir. 07/04/2010 tarihinde 7538 sayili
ticaret sicil gazetesi ile firma Gnvani Rhea g Sermaye Yatirim Ortaldi A.S.

olarak degismistir.***

Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortal®h A.S.’nin SPK’ya yaptgl sirket
dnvaninin “Rhea Gigim Sermaye Yatirim Ortalgh A.S.” olarak deistiriimesi ve
kayith sermaye tavaninin 2.000.000 TL'den 18.000.0L'ye arttiriimasi talebi

SPK tarafindan olumlu katanmstir.**2

3.3.2.1.3. Turk Teknoloji Gelstirme Vakfi

Turk Teknoloji Gelgtirme Vakfi (TTGV) Turkiye’de kamu ve 0zel sermaye
ortakligi ile kurulmw, Ar-Ge ve innovasyonun ulkemizde desteklenmesi ve
0zel/lkamu sektorintin rekabet gicunin arttirimeasac taiyan bir kurum olarak
1991 yilindan bu yana faaliyet gostermektedir. TTK&¥hu Ar-Ge desteklerinin 6zel
sektore aktarilmasi konusunda araci konumunda wliinya Bankasi projesi
kapsaminda gtanan finansman ile gercekteilmis projeler ile argtirma, teknoloji
gelistirme ve yenilik yetenginin giclenmesini destekleyecek yeni mekanizmalarin
gelistiriimesi ve uygulanmasi konusunda ©Onemli gorevietlenmgtir. Dinya
Bankas! projesi kapsaminda destek olugiikiigirisim sermayesi yatirim ortalh is
Girisim Sermayesi Yatirm Ortah ve Turkven Gigim Sermayesi halen

H1Ovakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortalgi A.S.,
http://www.vakifgirisim.com.tr/yatirimlarimiz.htn19/04/2010).

1 Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi, Say1:7538, s.459.

112 gpK Haftalik Biilten, 2010/9, Madde 12,
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaytem.aspx?yil=2010&sayi=9 &ext=.pdf
(19/04/2010), s.4.
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faaliyetlerine devam etmektedi® TTGV, is Girisim Sermayesi Yatirim Ortalg
A.$.’nin % 11,11 ortg konumundadir.

3.3.2.1.4. Turkven Private Equity

2000 yilinda kurulmg olan Turkven Private Equity, Turkiye'de faaliyet
gOsteren blylume ve gghe potansiyeli tayan sirketlere yatirirm yapan bir giim
sermayesi sirketidir. Ortaklik yapisi igerisinde Tirk sermawed bulunmayan
Turkven, International Finance corporation (IFC)ré&pean Investment Bank (EIB),
Dutch Development Bank (FMO), German DevelopmemtkB®EG) ve TTGV’'den

finansman ve destek @amaktadir.

Turkven’in  kurulgwundan bugline yapmioldusu yatinmlar aagidaki
gibidir;**

e 2003 yilinda Unm@aUnlu Mamiuiller,

e 2004 yilinda Intercity Rent a Car,

« 2005 yilinda Trend Teknoloji Proje Gel.SA.ve Retro Medyadnteraktif Tek.
A.S.

* 2006 yilinda Pronet Glv. Sis.Yon.Ser.HiAARoma Plastik San.Tic.8.,

e 2007 yilinda Provus Biim Hiz.A.S.,

e 2008 yilinda Next Generation Media, Tekin Acar BkiyWagacilik T.AS.,
Migros Turk T.AS., Mavi Jeans Giyim San.Tic..

Turkven 2008 yili icerisinde BCPartners ve DeA Qalpie gerceklgtirdigi
konsorsiyumda 3,1 milyar ABD Dolari gerindeki Migros yatirimi ile bugiine kadar

gerceklatiriimis en buiyiik gigim sermayesislemini yapmstir.**®

M3 TTGV, http://www.ttgv.org.tr/page.php?id=1204/04/2010).
114 Turkven, http://www.turkven.con{19/04/2010).

115 Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortalgh A.S. , Faaliyet Raporu, 2009, s.9.
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3.3.2.1.5. KOH Giri sim Sermayesi Yatinnm Ortakligi A.S.

20.000.000 TL 6denmisermayesi bulunan KAB5irisim Sermayesi Yatirim
Ortakligi A.S., TOBB, Halk Bankasi, KOSGEB, TESK ve 16 Sanayi Nearet

Odasi ortakiiinda faaliyet gostermektedir.

KOBI A.S.’nin devam eden yatirimlagu sekildedir;°

« BUTEK Mak.San.Tic.AS.

* Makin Makina Teknolojileri San.Tic.A.

« Intermak Makindmalatith.ihr.San.Tic.AS.
» Ucak Plastik Kalip Metaith.ihr.San.Tic.AS.
« ATB Iktisadilsletmesi AS.

KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortalgh A.S. tarafindan 2009 yilinin ilk
alti ay! icerisinde tapilan toplanti ve organizaggoda yaklaik 400 KOR'ye
girisim sermayesi hakkinda bilgi verilgidesisik gazete ve dergilerde konu ile ilgili

haberlere yer verilngtir.**’

3.3.2.1.6Istanbul Girisim Sermayesi Fonu [VCI)

2007 yilinda KOSGEB, Turkiye Kalkinma Bankasi, TTG¥aranti Bankasi,
National Bank Of Greece Grubu ve Avrupa Yatirnm &k@RIF) tarafindan kurulan

Istanbul Gir§im Sermayesi Fonu’nun halen devam eden 1 yatirulurionaktadir:*®

Ulkemizde girjim sermayesi yatirimlarinin son yillarda artarakaohe ettgi
gorulmektedir. Gigim sermayessirketlerinin yatirimlardan ciklari incelendginde
ulkemizde halka arz ile sona erep ortakliginin bulunmadii tespit edilmgtir.

Sermaye piyasalarinin ggliesi acisindan giim sermayesi sirketlerinin

118 KOBI A.S., http://www.kobias.com.t(20/04/2010).

17 KOSGEB,2009 Yili Kurumsal Mali Durum ve Beklentiler Raporu,
http://www.kosgeb.gov.tr/UserFiles/File/PlanVeRdao?009% 20Y1LI% 20KURUMSAL%
20MALI% 20DURUM% 20VE% 20BEKLENTILER% 20RAPORU.p@26/04/2010), s. 2.
Y8istanbul Girjim Sermayesi Fonunttp://www.ivci.com.tr/Default.aspg07/04/2010).
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yatirrmlardan cilglarini halka arz ile gercelgermemesi tlkemiz agisindan 6nemli
bir eksik olarak gbze carpmaktadir.

3.4. KAMU KAYNAKLI F iNANSMAN OLANAKLARI

KOBT'lerin lilke ekonomilerine ve bolgeler arasindakingeli biiyiimeye,
yaratmg oldugu istihdam ve gelir dalimina olan katkilari géz 6nine aligchda,
rekabet guicli yuksek bir KQBektorunin tlke galimine yapacgl katki tartsmasiz
yiiksek olacaktir. KOBlerin rekabet giicunun arttirimasi, kaynaklarinkimet
kullanimi ve verimlilgin arttinlmasi konusunda devlet tarafindan izlekec
politikalar ve KOR’lere salanacak destekler son derece dnesmntaktadir. Bu
boliumde Turkiye’de KOBlere yonelik politika olgturan kamu kaynakli kurumlar

ve izlenen politikalara yer verilecektir.

3.4.1. KOSGEB

KOSGEB, 12/04/1990 tarih ve 3624 sayill Kuclk veaODlcekli Sanayi
Gelistirme ve Desteklemédaresinin kurulmasi hakkinda kanun ile faaliyetengje,
ilgili kanunun ilgili maddesinde 22/04/2009 tariB981 sayili kanun ile yapilan
degisiklikle

“Ulkenin ekonomik ve sosyal ihtiyaclarinin kdanmasinda kugiik ve
orta Olcekli kletmelerin payini ve etkiglini artirmak, rekabet
guclerini ve diuzeylerini yikseltmek, sanayide emagnu ekonomik
gelismelere uygun bicimde gercefdienek amaciyla, Kugik ve Orta
Olcekli Isletmeleri Geljtirme ve Desteklemedaresi Bakanligi
kurulmwtur. Kurulusun kisa adi KOSGEB'dir. KOSGEB, Sanayi ve
Ticaret Bakanl ile ilgili bir Kamu Kurulusu olup, tizel kili ge haiz

ve batinglemlerinde 6zel hukuk huktmlerine tabidir.”
seklinde dizenlenngiir.

KOSGER'in nihai amaglari arasinda K®ORBrin finansman sorunlarina

yonelik ¢o6zum olanaklari sunmak, bu konuda ilgidrum ve kurulglar ile igbirli gi
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yapmak ve uygulamalara yonelik gahalara katilmak bulunmaktadir. KOSGEB,
KOBI'lerin finansal konularda bilgilendiriimelerine  yélik calsmalarda

bulunmakta, yapilan toplanti ve organizasyonlakdeé eol oynamaktadir.

KOSGEB’in kamu kurulgu niteligine sahip olmasi, hukiumet tarafindan
izlenen politikalar1 6n plana c¢ikarmaktadir. Nit@kiSanayi ve Ticaret Bakapli
Strateji Gelgtirme Bagkanligi'nin hazirlamg oldugu stratejik yol haritalari, Devlet
Planlama Tsgkilat'nin (DPT) hazirlamy oldugu kalkinma planlari kapsaminda
KOBI'lere ydnelik yapilmasi planlanan gahalar ve ayrilan 6denekler KOSGEB'in
faaliyetlerinin arttirlmasinda ¢cok onemli bir yémtmaktadir. KOSGEB’in 2003
yilindan itibaren TOBB ile ortakfa yurittil calsmalar d@rultusunda hizmet ve
desteklerinin tlke geneline yayllmasi ve artmasiagana kaydetfiini soylemek

mumkudnddr.

04/05/2004 tarih, 7131 sayil “Kicuk ve Orta Olge&hnayiisletmelerinin
gelistiriimesi ve desteklenmesi amaciyla KOSGEB taramdiygun keullarda
finansal destek ganmasi” hakkinda Bakanlar Kurulu Karari ile kamernsayeli
bankalar aracin ile KOBI'lere finansman desge saslanmasi amaclanrgtir.**
24/04/2005 tarihinde 25795 sayili resmi gazetedenylanan yonetmelik ile verilen
desteklerin nitelii, kapsami ve miktari belirlenstir.’*° KOSGEB'in imalat sanayi
KOBI’lerine uygun kgullarda kredi faiz desge saslanmasina yonelik 2008 yilinda
yayimlanan 13524 sayili Bakanlar Kurulu karari Keedi faiz destginde Ozel

bankalar ile desbirligi yapilmasi icin gerekli dizenlemeler yapigom.

KOSGEB tarafindan 2008 yilindan bu yanglaaan kredi faiz desge
121

programlari gagidaki gibidir;

« 1000+1000 KOBMakine Techizat Yatirimi Destek Kredisi

197 C. Resmi GazeteKiiciik ve Orta Olcekli Sanayiisletmelerinin Gelistirilmesi ve
Desteklenmesi Amaciyla KOSGEB Tarafindan Uygun Ksullarda Finansal Destek Sglanmasi
Hakkinda Bakanlar Kurulu Karari ", 04/05/2004, Sayi: 25452.

1207 C. Resmi GazeteKiiciik ve Orta Olcekli Sanayi Gelstirme ve Desteklemeidaresi
Baskanligi (KOSGEB) Destekleri Yonetmelgi”, 24/04/2005, Sayi: 25795.

121 KOSGEB,2008 Yili Faaliyet Rapory
http://www.kosgeb.gov.tr/UserFiles/File/PlanVeRdaoKOSGEB% 202008% 20YILI1%
20FAALIYET% 20RAPORU.pd{26/04/2010), s.76.

71



Protokol Tarihi Protokol imzalanan Banka Sayisi st Limit*
09.06.2008 5 ¢zel banka 100.000 TL

* Orta-Disiik ve Diiik teknoloji sektoriindeki KOBeri igin ust limit isletme
basina 50.000 TL olarak belirlengtir.

+ 0 Faizliimalatgl Esnaf ve Sanatkarldgtetme Destek Kredisi

Protokol Tarihi Protokol imzalanan Banka Sayisi st Limit*
19.08.2008 3 kamu bankasi, 5 6zel banka 30.000 TL

* Kadin girisimci icin tst limit 30.000 TL olarak belirlenstir. Kadin girsimci
disinda sletme baina st limit 25.000 TL'dir.

e 0 Faizli KOBI ihracat Destek Kredisi

Protokol Tarihi Protokol imzalanan Banka Sayisi st Limit
12.09.2008 3 kamu bankasi, 5 6zel banka 100.000 USD

« 0 Faizliistihdam Endekslimalat¢i Esnaf, Sanatkar ve KDBestek Kredisi

Protokol Tarihi Protokol imzalanan Banka Sayisi st Limit*
25.11.2008 2 kamu bankasi, 5 6zel banka 100.000 TL

* Imalatcl esnaf ve sanatkar ile mikro Olcekli K& icin Gst limit 25.000 TL,

imalatcl kadin esnaf ve sanatkar icin Ust limit080. TL olarak belirlenngtir.

122

2009 yilinda sglanan kredi faiz desge programlari gagidaki gibidir;

e 100.000 KOB Destek Kredisi

Protokol Tarihi Protokol imzalanan Banka Sayisi st Limit*
02.11.2009 3 kamu bankasi, 13 6zel banka 30.000 TL

* Kadin girisimci icin Ust limit 30.000 TL olarak belirlengtir. Kadin girgimci
disinda sletme baina st limit 25.000 TL'dir.

* Acil Kredi Faiz Destgi

122 K OSGEB, http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/Ul/Destekler.aspiZ&refContent=6(01/05/2010).

72



Protokol Tarihi Protokol imzalanan Banka Sayisi st Limit*
20.11.2009 3 kamu bankasi, 13 6zel banka 100.000 TL

» GAP Bolgesi KOB Makine Techizat Yatirimi Destek Kredisi

Protokol Tarihi Protokol imzalanan Banka Sayisi st Limit*
20.11.2009 12 banka 300.000 TL

Kredi faiz destekleri incelenginde protokol imzalanan banka sayisinin 2009
yili itibariyle arttigr gorulmekte, ilgili protokollere taraf olarak Kred>aranti
Fonu'nun (KGF) katildii gortlmektedir. Kredilerin,sletmelere tahsis edilen kredi
miktarina gore, kredi faizinin 6nemli boliminin KGBEB tarafindan karlanmasi
seklinde veya gletmelere 3-6 aylik periyotlarda 6demesiz, maksimi824-36 ay
vadelerde @t taksit Odemeli olarak kullandinigh gorilmektedir. Yapilan
protokollerde kredi ve verilecek teminatlar ileiliigoankalarin alaca asgari ve
azami masraflar belirlenmektedir. Kredilerearu 6n kgullari arasinda KOSGEB
veri tabanina kayitli olma kalu aranmaktadir. Krediye bairan gletmelerin vergi
ve SSK prim borcu olmagina dair resmi belge temin etmesi gerekmektddijili
kredi bavurularr KOSGEB’e yapilimakta, KOSGEB tarafindan énayi verilen
misteri tercihi dg@rultusunda protokol imzalanan bankalardan biringvibaisunu
iletmektedir. Bankalar bankacilik mevzuati ve krékieleri dasrultusunda krediyi

tahsis etme veya reddetme yetkisine sahiptir.

KOSGERB tarafindan 2003 yilindan bu yanglaaan KOH finansman destek

kredi dasilimi asagidaki gibidir?®

Tablo 20: KOSGEB Tarafindan Sglanan KOBI Finansman Kredi Destekleri

KREDI TURU Yararlanan Kullandirilan KOSGEB
isletme Kredi Tutari Tarafindan
Sayisi ( Milyon) Kar silanan Faiz
(Milyon)
KOBI Destek Kredisi 1.053 99,00 TL

(2003-2005)

Ekspres KOBI Destek Kredisi 1.143 74,00 TL
(2003-2004)

128 KOSGEB, http://www.kosgeb.gov.tr/Istatistikler/finansmantigsaspx(21.03.201).
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KOBI ihracat Destek Kredisi 6.682 857,00 TL +
(2004-2006) 607,00 USD

KOBI istihdam Destek Kredisi 1.058 84,00 TL
(2005-2006)

KOBI istihdam Destek Kredisi 6.850 579,79 TL 121,08 TL
(2007 -2008)

KOBI ihracat Destek Kredisi 4.220 726,17 TL + 24,98 TL
(2007-2008) 558,59 USD
Gida Sektorii Makine Techizat 469 42,35 TL 13,83 TL

Kredisi (2007-2008)

Deri Sektéri OSB’ ye Taginma 103 11,76 TL 3,89 TL
Destek Kredisi (2007-2008)

E-KOBIi Bilisim Destek Kredisi 232 3,25 TL 0,61 TL
(2007-2008)

1000+1000 KOH Makine Techizat 941 224,74 TL 41,24 TL
Destek Kredisi
(09.06.2008-31.12.2008)

imalatci Esnaf Destek Kredisi 5.108 129,24 TL 23,50 TL
(19.08.2008-31.01.2009)

ihracat 2008 Destek Kredisi 3.191 465,19 TL + 12,20 TL
(12.09.2008-31.01.2009) 310,13 USD

istihdam Endeksli Cansuyu Destek 12.897 616,51 TL 94,19 TL
Kredisi (26.11.2008-15.05.2009)

KOBI ihracat Finansman Destek 4.838 1.210,54 TL + 28,60 TL
Kredisi (27.02.2009- 733,66 USD

0 Faizli Diyarbakir ili isletme 773 22,52 TL 3,18 TL
Sermayesi Destek Kredisi

(19.10.2009-

100.000 KOH Destek Kredisi 55.220 1.361,47 TL 99,99 TL
(02.11.2009-

Toplam 104.332 6.507,53 TL 461,17 TL

Kaynak: KOSGEB(Veriler 08/01/2010 itibariyledir.)
http://www.kosgeb.gov.tr/lIstatistikler/finansmantidsaspx(21.03.2010).

KOSGEBR'in sglamis oldugu destekler icerisinde KOBerin finansman
olanaklarina katkida bulunacak faiz dgsten Onemli paya sahip olgu
gorulmektedir. KOSGEB igin 2008 yilinda Merkezi Yatim Bitce Kanunu ile
toplam 222.368.000 TL 6denek ayribmlup, ilgili ddengin % 80'ni geri 6demeli
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ve geri 0demesiz destek harcamalari icin kullagtimi Geri 0demesiz destek
harcamalarin toplam harcamalar icindeki payr % ir8d

KOSGEPB'’e tahsis edilen bltce icerisinde toplam &aralar acisindan en
blyuk paya sahip finansal destekler baz alinanalansal destek uygulamalarinin
2010 yil icerisinde devam ediyor olmasi, KOSGEBKOBI'lere sglamis oldugu
bu destgin isletmelerin rekabet gucunu arttigdve ekonomik faaliyetlerine katkida
bulundigu sonucuna vargini géstermektedir. Nitekim KOSGEB vyillik faaliyet
raporlar ile uygulamaya konulan destek programlarisonuglarini karlastirmali
olarak incelemekte ve Dbelirledi kriterler Uzerinden  performansini
deserlendirmektedir. ilgili raporlarda sayisal olcutler zerinden gddendirme
yapilarak splanan destgin faydasinin o6lcilmeye calimaktadir. Sglanan
desteklerin ekonomiye reel etkisi Olgulirken kisadeli tespitler yapilg,
kullandirlan kredilerin belirtilen donem icerisieki etkisinin tespit edilmeye
calisildigl gorilmektedir. Sglanan finansal destek acisindan, 6nceki yillayapilan
karsilastirmalarin, kredi kullandirilangietme sayisi ve kullandirilan kredi toplami
acisindan deerlendirildigi tespit edilmgtir. Kredi bgvurusunda bulunanletmelerin
tamami icin 6n onay verilmesi, kredi kullanagheimelerin tamami icin Ust onay
veriliyor olmasina rgmen, gletmeler ile ilgili veri tabani olgturulamadgl, tahsis
edilen kredilerin firmalara yapmi oldugu katkilarin belirlenmedi sonucuna
variimistir. Bu balamda KOSGEB’in mevcut bitcesiyle yaptfinansal dest&n
ekonominin geneline olumlu katkida bulugdu varsayimindan hareketle faiz
destgine devam eti sonucuna varmak mumkidndidr. Kaynaklarin 6nemli bir
bolumuni destek programlariylgetmelere aktaran KOSGEB'in  verilen finansal
destekten maksimum verimlilik gayabilecek tespitleri yapabilmesi gerekmektedir.
Turkiye Istatistik Kurumu ve KOSGEB nezdinde halihazirda yélsterebilecek
nitelikte istatiksel verilerin olmagi tespit edilmgtir. Kurumlar arasinda yapilacak
isbirligi ile KOBI'lere yonelik kapsamli bir veri tabanini eturulmasi KOSGEB'in

etkinliginin artmasini sgayacaktir.

124 KOSGEB,2008 Y1l Faaliyet Rapory s. 33-34.
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3.4.2. Kredi Garanti Fonu AS.

Kredi Garanti Fonu /4., KOBI'lere bankalardan kullanacaklari kredilere
teminat olgturmak amaciyla kefalet vermektedir. Kredi GaraRtinu AS.'nin
sermayesi 240.000.000 TL olup, ortaklik yapisi TOBB 33,19), KOSGEB (%
33,18), Turkiye'de faaliyet gosteren 20 adet bafilex bir bankanin payr % 1,66),
TESK (% 0,29), TOSYOV (% 0,01), MEKSA (% 0,01) datusmaktadir:?®

KGF, KOBI'lerin bankalardan kullanacaklari kredilere gksanis oldugu
kefalet kagiliginda, kredi vadesi boyunca her yilsipeolarak kefil olunan miktar
uzerinden komisyon almaktadiisletmelerin ihtiyaclari dgrultusunda nakdi ve
gayrinakdi olmak Uzere her turli kredi talebinedkef verebilen KGF, kredinin en
fazla % 80'ne kefalet vermektedir. Kefalet limitirbisletme icin maksimum
1.000.000 TL ile, risk grubu icin 1.500.000 TL al&rbelirlenmgtir.*

KGF'ye yapilan bgvuru de&erlendirmeye alinirken, sunulan projenin
gerceklatirilebilir olmasi, proje gerceklgnesi sonucu yaratilacak katmagde ve
istihdam g0z Onunde bulundurularak, kredinin gederiebilirligi ve isletmenin
guvenilirligi dogrultusunda karar verilerekletmelere teminat gfanmaktadir-?’

KGF'nin vermg oldugu kefaletler tir acisindan giami; % 86,5’i nakdi, %
11,40 gayrinakdi, % 2,1'i leasingeklindedir. Kefaletleringletme o6lgeklerine gore
dagihmi incelendginde; % 60’k kismin kiguk Olceklsletmelere, % 19’luk kismin

orta olcekli kletmelere, % 21'lik kismin mikraietmelere verildii goriilmektedir:?®

125 KGF, http://www.kgf.com.tr/2ortaklar.htr01/05/2010).

126 K GF, http://www.kgf.com.tr/3kefaletmaliyeti.htrf01/05/2010).
127 Mustafa H. Colakglu, KOB1 Rehberi, Ankara, 2002, s.166.
128 K GF, http://www.kgf.com.tr/4_13.htnt 01/05/2010).
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KGF'nin yillar itibariyle vermi oldugu kefalet aagidaki gibidir;**

Tablo 21: KGF'nin Yillar itibariyle Vermi s Oldugu Kefalet Tutarlari

Kefalet Talep Edilen | Talep Edilen | Verilen Kefalet ile Verilen
Kredi Tutari Kefalet Tutar! Yaratilan Kredi Kefalet
(Gelen Talep) (Gelen Talep) Hacmi Tutari
Kefalet Kefalet
Yillar | Adeti Tutar (TL) Tutar (TL) Adeti | Tutar (TL) | Tutar (TL)

1994-
2004 3104 280,454,636 191,867,502 1914 149,218,362 101,489,188

2005 487 103,300,251 67,589,957 298| 56,652,415 37,279,764

2006 574 169,320,094 101,523,20% 317 74,993,370 46,859,899

2007 595 166,452,342 114,281,876 305| 75,449,435 52,995,372

2008 1897 757,390,744 557,879,360 1138 402,581,086 284,593,868

1994-

2008 6657| 1,476,918,061 1,033,141,90( 3,972 758,894,664 523,218,091
Kaynak: KGF

Ulkemizde kredi garanti sisteminin gehis oldusunu soyleyebilmek guigtir.
BASEL Il ile birlikte bankalar tarafindan risk anal olarak kabul edilecek
teminatlardaki farkhlik sonucu ortaya cikacak teati sorunu, gelimis bir kredi
garanti sistemi ile KOBlerin bankalardan s@adigi finansmanin azalmasini

engelleyecektir.
3.4.3. Tiirkiye Ihracat Kredi Bankasi A.S. (Turk Eximbank)

Tark Eximbank 1987 vyilinda ihracatin desteklenmegglistiriimesi,
girisimcilere gerekli desggn sglanmasi amaciyla kurulrgukredi, garanti ve sigorta
islemlerinin  tek bir c¢ati altinda toplarg) sermayesinin tamami Hazine

Mustesarhgi'na ait bir kurumdur. Tdrk Eximbank bitin kredi gufamalarinda

129 KGF, http://www.kgf.com.tr/4yillarkefalet.htn01/05/2010).
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KOBI'lere 6ncelik vermekte olup, Tirk Eximbank tarafamdkredi limiti tahsis
edilen araci bankalar, TL ve ddviz bazindaki séwiesi ihracat kredileri genel

limitlerinin en az % 30'unu KOBlere kullandirmak zorundadir®

Turk Eximbank 2008 yili igerisinde kisa vadeli ibaa kredilerinin % 34’0
olmak tizere KOBlere 1.882.700 TL kredi kullandirgtir. KOBI tanimina giren
firmalarin teminat konusunda gadiklari sikintilari ¢6zebilmek amaciyla KGF

A.S.’'nin verdigi kefaletler kabul edilmeye gnmstir.*3*
3.4.4. Turkiye Kalkinma Bankasi AS.

Turkiye Kalkinma Bankasl A. kamu bankasi nitglinde olup, sanayi ve
turizm sektorleri bgta olmak tzere 6zel sektor projelerini desteklemeikt Turkiye
Kalkinma Bankasi Anoningirketinin Kurulmasi ile 13, 165, 329 ile 401 Sayil
KHK’larin Bazi Maddelerinin  Dgistirilmesi Hakkinda Kanun Hukmiinde
Kararnamelerin Ydrurlukten Kaldiriimasina Dair 445@yili kanunla bankanin
amaglari;

“Turkiye'nin kalkinmasi icin; anoningirket statiisindeki $ebbislere

karhlik ve verimlilik anlawi icinde kredi vermekgtirak etmek suretiyle

flnansman vegsletme desi@ saglamak, yurtici ve yurtgr tasarruflari
kalkinmaya donuk vyatirmlara yoneltmek, sermaye agaginin
gelismesine katkida bulunmak, yurtici, yustdve uluslararasi ortak
yatirimlar finanse etmek ve her turlt kalkinmayeagirim bankacigi

islevlerini yapmak"

olarak belirlenmtir.**?

130 T{irk Eximbank AS., 2008 Faaliyet Rapory
http://www.eximbank.gov.tr/html_files/kisaeximbarkptm (01/05/2010), s.17.

131 T{irk Eximbank AS., 2008 Faaliyet Raporus.21.

132 T{irkiye Kalkinma Bankasi A., 2008 Yili Faaliyet Rapory
http://www.kalkinma.com.tr/data/file/faaliyetrapari/Turkiye% 20Kalkinma% 20Bankasi%
202008% 20Faaliyet% 20Raporu.[61i/05/2010), s. 11.
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Bankanin 6édenmngisermayesi 160.000.000 TL olup, % 99,08'lik kisi@zkhe
Mustesarligina aittir. % 0,92’lik kisimMKB’de halka arz edilmitir. Banka anonim
sirket statlisiindekisietmelere kredi vererekstirak ederek, sermaye piyasalarinin
gelisimine katkida bulunarak, ggimcilere teknik destek vererek istihdam ve gelir
diizeyinin artmasina katkida bulunmayi hedef oldrelrlemistir.** Bu balamda
yurt ici ve yurt dgindan temin edilen kaynaklari, yurtici, yurtsdve uluslararasi
ortak yatirmlari finanse etmek icin kullanmaktad&vrupa Yatirirm Bankasi
kaynakli Kobi Geljtirme Kredileri, Diinya Bankasi kaynakli Kobi-II Ake kredisi,
islam Bankasi kaynakli yatinm kredisi Turkiye Kalkia Bankasi A.’nin
KOBT'lerin finansmanina sungu yurt dgi kaynakl kredilerdi:**

Tarkiye Kalkinma Bankasi A.’nin 2008 yili sonu itibariyle stirak sayisi
12dir. Istiraklerin 3'0 cok ortakli veya halka acik, 8i Ikal acik nitelgi
bulunmayan, 1'i temel sanayi kurglindan olgan sirketlerdir. Banka gigim
sermayesinin tlkemizde olan uygulamalarina katkidanmak amaciyla ofturulan
Istanbul Risk Sermayesi Giini’nin kuruculari arasinda yer almaktadir. Bankani
istiraki olan Kalkinma Yatirrm Menkul Berler AS. ile sermaye piyasalarinda

faaliyetlerini strdiirdgu gorilmektedit-®®

KOSGEB vyillik faaliyet raporlari incelenginde verimlilik artgl sglamak
icin belirlenen hedeflerin ve kurumlar arasinddkgkinin arttiriimasi icin énemli
adimlar atildgl gorulmektedir. KOSGEB 2008 yili icerisinde kreggiranti sisteminin
gelistiriimesi ve yayginlgtiriimasi icin KGF AS.’nin tanitilmasi ile ilgili 78 toplanti
dizenlemy, isletmenin sermaye artirimi icin 19.416.700 TL oOdegepmstir.
KOBI'lerin kurumsallamasi ve BASEL Il kriterlerine uyum gmayabilmeleri
amacliyla KOSGEB, TOBB, SPK, TESK, Halk Bankas§. ATOBB-ETU ve KGF
A.S. arasinda “BASEL Il védyi Yonetisim ilkeleri” konulu bilgilendirme toplantilari
is birligi protokolii imzalanmtir.>*® Girisim sermayesi yatirm ortakliklari KGB

A.S. tarafindan duzenlenen bilgilendirme toplantilarigtirak edilmstir. KGF

133 Tiirkiye Kalkinma Bankasi A., 2008 Yili Faaliyet Raporu,s. 20.

134 Tiirkiye Kalkinma Bankas! A., http://www.kalkinma.com.tr/kredi-urunleri.asg§@1/05/2010).
135 Turkiye Kalkinma Bankasi A., 2008 Yili Faaliyet Rapory s.29.

136 KOSGEB,2008 Yl Faaliyet Rapory s. 79.

79



A.S.’nin KOBI'lerden aldgl komisyon oranlarinin dgiiriilmesi sglanarak minimum
maliyetle teminat desge saglanmasi icgin gigimde bulunulmsgtur. Belirtilen
noktalarin her biri KOBlere sa&lanan desteklerin dnemli bir gostergesidir. Denlet
izledigi politikalar ve hazirlanan kalkinma planlari gdoltusunda bu sirecin daha
verimli hale gelmesi ve etkirginin artmasi daha gucli bir ekonomiye smemiza
yardimci olacaktir.
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SONUC

Ulkemizde KOB'lerin 6zkaynaklari dunda tercih ettikleri en 6nemli
finansman kayna bankalardir. Bankalar KOBerin en kolay ulatigl finansman
kaynal olarak kagimiza cikmaktadir. Bununla birlikte KQerin bankalardan
sagladigl finansmanin yeterli dizeyde olglinu soyleyebilmek mumkin gidir.
KOBI kredilerinin toplam krediler icindeki pay! sonlgida artmakla birlikte, yillara
oranla % 20 civarinda kalkgh ve kriz donemlerinde sektdre kullandirilan kredi
miktarinda azaji yasandgl gozlemlenmektedir. KOBerin kriz dénemlerindeki
kirilganliklarinin fazla olmasi, bireysel ve ticartelikli kredilere oranla daha yiiksek

risk taslyan KOBI kredilerinin azalmasina neden olmaktadir.

Bankalarin, izledikleri kredi politikalari ve ulkemekonomisinde ygnan
olumlu gelsmeler dg@rultusunda, reel sektdore kullandigmiolduklari kredi
miktarinda arty yasandgl gorilmektedir. Bankalar arasindaki rekabetin ekoimin
onemli bolumin olgturan KOR'ler tizerine yonelmesi, bankalarin sektore yonelik
uriin paketleri olgturmasina ve sektérde K@Bankacilgl kavraminin olgmasina
neden olmstur. Bu balamda bankalar, KOBer icin hazirlanan uriin paketlerini
kredi maliyetleri tGzerinden indirimler yaparak gaziale getirmekte, kredi gnda
sunulan drunlerin capraz satile uzun dénemde bu gkiden kar elde etmeyi
amaclamaktadirlar. Turkiye'de aktif blyuklik acdan Ust siralarda bulunan
bankalarin KOBlere yonelik hizmet @ kapsaminda ayri web siteleri
olusturduklari, gletmelerin talep ve sorunlarini en kisa sirede @yemyonelik
birimler olusturduklari gorilmektedir. KOBler icin yapilan ¢akmalarin 6nemli
boluminin 6zel sermayeli bankalar tarafindan géegeldi gi gorilmekte olup,
kamu destginden b&imsiz gerceklgirilen hizmetlerin KOB'lerin gelismesine ve
rekabet glcunun artmasina katkida bulugedétnulmektedir.

Tarkiye’de bankacilik sektorinin finans sistemirigiadeki payr % 80
civarindadir. KOBlerin en énemli finansman kaypa olan bankalarin sermaye
yeterlilikleri ile ilgili uygulamaya konmasi plaman BASEL I kriterleri KOB'leri
de vyakindan ilgilendirmektedir. BASEL Il kriterlerile isletmelerin kredi
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derecelendirme notlari ile giaiklari risk belirlenecektirisletmelerin taidigi risk
verilen teminatlar dgrultusunda azalacakslétmelerin ortaklik yapisi, 6zsermayesi,
finansal bilgileri ve rekabet glct derecelendirnoéunu etkileyecektir. Yiksek risk
tasidigl belirlenen gletmelere kullandirilan kredinin maliyeti de yukselacaktir.
BASEL Il kriterlerinin uygulamaya konmasi ile bkte finansal seffaflig
sagzlamakta giclik ceken KQOBere kullandirlacak kredilerde azaliyasanmasi
yuksek olasiliktir. BDDK’'nin yapmgi oldugu calsmalar d@rultusunda bankalar
BASEL Il kriterlerine uyum sgayabilmek adina i¢sel derecelendirme sistemleri
olusturmaktadir. Konu ile ilgili KOSGEB, TOBB, TBB gibikurulularin
bilgilendirme toplantilari yap#, sektorde faaliyet gosteren 6nemli bankalarin
isletmelerin mali verileri dgrultusunda dgilk maliyetli kredi firsatlari sunarak,
sistemin gleyisine katkida bulundgu gortulmektedir. BASEL Il sureci ile ilgili
yapilan cakmalarin ve bilgilendirme toplantilarinin arttirilma kayit altinda
calismanin KOB’ler icin uzun donemde kurumsajtaa ve biyiime yolunda daha
faydali olacg bilgisinin ailanmasi gerekmektedir. KQRerin bu surecte proaktif
davranarak ilgili surece hazirlanmalari, gicli sarmaye yapisi ile daha gk
maliyetle kredi kullanabileceklerini bilmeleri géraektedir. Aksi taktirde risk
yonetimi standartlarinin gEmmasina yonelik BASEL Il kriterlerinin tlkemizde

uygulamaya konma sireci uzun zaman alacaktir.

Banka dgi finans sektori icinde yer alan faktoring ve lagsjirketlerinin
donemsel olaraksiem hacimlerinin artfii gortulmektedir. 2008 ve 2009 yillari
icerisinde etkisini ygun bicimde gosteren kuresel ekonomik kriz sonucgaryan
likidite sorunu ile birlikte, Turkiye'de faktorindgirmalarinin slem hacimlerinin
arttigl, yssanan talep azl ile birlikte leasing firmalarinin cirolarinin gliligt
gorilmektedirIlgili sektorlerin biylimesi ve finans sektori icikdpayinin artmasi,
ekonominin ve KOBlerin gelismesine katkida bulunacaktir.

Tarkiye'de reel sektorin onemli finansman kaynakidan biri de saticl
kredileridir. Satici kredilerinde 6deme araci okaen fazla c¢ek kullaniimaktadir.
Sektdrel bazda yaygin bicimde kullanilan saticdkeei 6zellikle kriz donemlerinde

odenmeyen cek ve senetler ile birlikte nakitsaki s&layamayan sletmelerin
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finansman sikintilarinin artmasina neden olmaktaBlankalar tarafindan teminat
olarak kabul edilen gercek satekleri ve senetleri, BASEL Il kriterleri ile bikke
risk azaltici teminat olarak kabul edilmeyecek vietmelerin kredi maliyetlerini
azaltici etkide bulunmayacaktir. Bu gemda BASEL Il kriterleri ile birlikte
Ozellikle faktoring sektorinin Ulkemizde ivme kaze#l ve buylyecg tahmin
edilmektedir.

Tarkiye’de sermaye piyasalari incelegidde yillar itibariyle sektdrin
biylume gosterdi gorulmekle birlikte, tlkemizde sermaye piyasdsiiigili arz ve
talebin yeterli diizeyde ol@gunu soOyleyebilmek muimkuin gdir. Turkiye'de
sermaye piyasalarinin en o6nemli kismiiWIKB olusturmaktadir. KOBlerin
sermaye piyasalarindan fon ghkeyabilmesine yonelik yapilan csinalar
dogrultusundaiMKB biinyesinde olgturulan ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi
Pazar istenilen ve olmasi gereken bluyggliulggamamgtir. Sermaye piyasalarinin
gelisebilmesi icin sektére olan arz ve talebin artmasregmektedir. Ulkemiz
acisindan bakilginda sletmelerde sermaye piyasalarindan foglaaa istginin
yeterli dizeyde olmagdh, ¢ssitli nedenlerle gletmelerin halka arzdan uzak durduklari
gorulmektedir. Turkiye'nin ilk 500 buyuk sanayi kiusundan yalnizca % 20’lik
kisminin IMKB nezdinde §lem gordigli goz Oniine alinginda, sermaye
piyasalarimizin gejmesi ve halka arzlarin artmasi icieimelere daha fazlasek

sunmak gerekdi aciktir.

KOBTI’lerin sermaye piyasalarindan fon temin edebilne&eyonelik yapilan
calismalar sonucundBVIKB biinyesinde Gejenlsletmeler Piyasasi ofturulmustur.
Ilgili piyasaya kotasyon kaillari IMKB'ye gore oldukca esnek belirlengtir. Piyasa
ile ilgili mevzuat tamamlanngi olup, Gelsen Isletmeler Piyasasi’'nin 2010 yili
icerisinde faaliyete gecmesi planlanmaktadir. Usgnd ve faaliyet yapisi
incelendginde, GP’in baarili diinya KOB borsasi uygulamalarina benzekilde
olusturuldusu gorilmektedir. &’in diinya uygulamalari orneklerindeki saayi
yakalamasi icin KOBlere sunulacak tgrikler biiyiik 6nem tamaktadir. Konu ile
ilgili kurumlar tarafindan yapilan ¢caimalarda sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ilk
1000sirketin halka arzlarini gercekdérebilmek icin ¢aitli bilgilendirme toplantilari
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yapildgl gorilmektedir. Ozellikle Anadolu’da faaliyet géstn cok sayida buyiik
Olcekli firma sermaye piyasalarinda halka arz diidgeek niteliktedir. Fakat ilgili

piyasalarda talep yaratacak adimlarin atiimasikpes&tedir.

GIP’in kurulus asamasinda ana borsadan ayri bir tiizellike sahip olarak
faaliyet gostermesi planlanghr. izleyen dénemlerde iB’in kendisine taninan
sirede faaliyete gecememesi (Uzerii®KB altinda yapilandiriimasina karar
verilmis ve ortaklik yapisi dasmistir. GIP’in, sistemi oturmg ve talep goren bir
borsa altinda yapilandiriimasi, yatirrmcida givesumunun sganmasi acisindan

atilmis 6nemli bir adimdir.

Esas olarakMKB buinyesinde slem goren gletmelerin 6nemli bir bolimi
KOBI tamimina girmektedir.islem hacmi ve glem géren firmalar acgisindan
IMKB’den ayri bir yapilanmaya giderek, ayri bir KDBorsasi olgturmak dgru
olmayacaktir.Isletmeler bazinda gerlendirildiginde istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi da KOBborsasi olarak tanimlanabilir. Buradaki en 6nemokta kotasyon
kosullarinin  esnetilerek, sermaye piyasalarindan dafazla kletmenin
faydalanmasini gamaktir. Bu bglamda olgturulan borsada arz ve talep
yaratabilmek blyuk 6nem ganaktadir. Gelimis Ulkelerin sermaye piyasalari
incelendginde, kurumsal yatirimci olarak nitelendirilen lysel emeklilik ve sigorta
sirketlerinin sermaye piyasalarinda o6nemli tasaawflyaptgl gorilmektedir.
Ulkemizde benzer bir fon birikiminin olmamasi, seye piyasalarinin ggkbilmesi
acisindan devletin oynayagaroli 6n plana cikarmaktadir. Giney Kore @ine
incelendginde devletin sermaye piyasalarinda énemli bir ayukonumunda oldiu
gorulmektedir. KOSDAQ'In bugtin gelgoldugu noktada, devlet tarafindan verilen
destgin 6nemi buyudktur. Guney Kore uygulamasinda, davlgirisim sermayesi
yatirirm ortakliklarinin sermaye piyasalaringeem gormesi icin borsaya kotasyon
kosullarini 6énemli derecede hafifleiti gorilmektedir. Gigim sermayesi yatirim
ortakliklarinin 6zellikle teknoloji sektérinde faat gosterensietmelere yatirim
yapmasi ve yatirrmdan csgkiKOSDAQ nezdinde halka arz ile gerceftiamesi
yoniinde devletin twikleri s6z konusudur. Ayrica devlet gim sermayesi yatirim
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ortakliklarina dgrudan yatirim yaparak sermaye piyasalarindaki emdirkurumsal

yatirimci konumundadir.

Ulkemizde sermaye piyasalarinin buylmesi icin devlsgslayaca destek
son derece Onem sianaktadir. Faaliyet gosteren @gim sermayesi yatirim
ortakliklari incelendiinde,IMKB nezdinde iki girsim sermayesi yatirim ortaiginin
islem gordgl ve mevcut durumda yatirrmdan glarin halka arz yerine paylarin
ortaklara geri safi yoluyla gerceklgtirildi gi gortlmektedir. Bu bgamda sermaye
piyasalarinin gejebilmesi ve @&’in derinliginin saslanabilmesi icin Giiney Kore
benzeri uygulamalarin tlkemizde de gercgtidgmesi gerektgi distintlmektedir.
Ozellikle KOBI A.S. gibi kamu sermayeli ggim sermayesi yatirim ortakliklarinin
GIP nezdinde siem gorebilmesi icin gerekli dizenlemelerin yapigmave
yonlendiriimesi gerekmektedir. Bununla birlikte dysel yatirrmciya sunulan
tesviklerin arttirlimasi, kurumsal yatirirmci olaraktelendirilen emeklilik fonlari ve
sigortasirketlerinin sermaye piyasalarina belirli bir orangatirim yapabilmelerine

yonelik mevzuatin hazirlanmasi gerekmektedir.

KOSGEPB'in imalat sanayi dinda hizmet sektorinde faaliyet gosteren
isletmelere de destek olmasi yoninde yapilagisddikler, teknoloji ve bilisim
sektoriinde ylUksek blyume potansiyeline saBlptmelerin desteklenebilmesi
acisindan 6nem ganaktadir. KOSGEB’in 2003 yilindan bu yana kayaakiin
onemli boliumunu sletmelere kullandirilan kredilere faiz destesaglayarak
faaliyetlerini surdurdgt gorulmektedir. KOSGEB'in izledi faiz destek
politikasinin 2010 yili icerisinde de devam @&tiorulmekte, ilerleyen yillarda da
devam edegg tahmin edilmektedir. Sganan faiz desf@ isletmelere 6nemli bir
maliyet avantaji sgiyor olsa da, KOSGEB'in gorevinirgletmelere mali destek
salamak olmamasi gerektidistintlmektedir. 2009 yilinin ikinci yarisi ve 20101y
basinda bankalarin 6zellikle bilanco donemlerinde meatd kredi maliyetlerinin
Uzerinde bir getiri sunduklari giintldigiinde, KOSGEB’in sdamis oldugu faiz
destginin verimli olmadg! distnilmektedir. Bununla birlikte KOSGEB'in faaliyet
raporlari incelengiinde sglanan destek ile ilgili geri bildirimlerin yetertlizeyde

olmadgl, kaynaklarinin etkin kullanip kullaniimaginin tespit edilmedi
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gorulmektedir. Sglanan dest&n ne kadarinin ihtiyacl olan veya yatirim yapan
firmalara aktarildi ilgili faaliyet raporlarinda belirtimemektedir KOSGEB
desteklerinde sletmelerden 6n kal olarak talep edilen kayitli Gye olma skiu,
KOSGEB binyesinde veri tabani gturulabilmesine imkan tanimaktadir. Fakat
istatiksel agidan yol gosterecek nitelikte sonuglaelde edilebilmesi igin,
KOSGEB'’in s&lamis oldugu destekler ile ilgili konusunda uzman raporlama
sirketleri ile ishirligine giderek sglamis oldugu destgin sonuclarini 6lgebilmesi

gerekmektedir.

Bu balamda KOSGEB’in mali destek programini gdzden meesi ve
programi revize etmesi gerektidUsinilmektedir. KOSGEB'in ve ilgili dier
kuruluslarin, tlkemizde bankacilik sektdriine endesklgnfimansman sistemine
alternatif yaratacak sermaye piyasasi kaynaklnBnaan yontemlerinin gatiriimesi
ve destek gdanmasi icin ataga adimlar ¢ok oOnemlidir. Kaynaklarin 6nemli
bolimunin gund kurtaracak ¢ozumler yerine, kendawtikleri ile buylyebilecek

sermaye piyasalarinin ggfni icin aktarilmasi gerekmektedir.

KGF A.S. nin aktif roli ve klerliginin arttirimasi KOR'lere sa&lanan
destgin arttirlimasi acgisindan Onemst@aaktadir. Sektorde faaliyet gosterecek
alternatif kredi garanti fonlarinin afturulmasi, KOSGEB, TOBB vb. kurujlarin
farkli kredi garanti fonlarinin ojwmuna destek olmasi ve uygulama 6rneklerinin

arttirlmasi gerekmektedir.

Ozetle KOB'ler tilkemiz ekonomisi agisindan son derece dnéimlkonuma
sahiptir. KOH'lerin istihdam acisindan ekonomiye yagmolduklar katki
yadsinamaz. Devletin KOBere saladigl destek tgidigl sosyal boyutu agisindan da
dezerlendiriimeli, bu nedenle devlet K@Berin bilyimesi ve rekabet giclerinin
artmas! icin sgladig tesvikleri arttirmahdir. KOB'lerin 6zkaynaklari danda
sazlayacal finansman blyiumelerine yardimci olacaktir. Ulketei sermaye
piyasalarinin gejimesi KOH'lerin kendilerine alternatif bir finansman olgna

salamasi agisindan son derece buyuk onemiktadir.
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