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KOBI’lerin Finansman Sorunlari
ve Halka Acllma , Halka Agilan KOBI’lerin Finansal
Gostergelerindeki Gelismeler Uzerine IMKB’de Bir Uygulama

Berrin SAKALLI
oz

Kiguk ve Orta Boy isletmeler (KOBI'ler), istihdama, yatirma ve uretime
katkilari bakimindan tim Ulkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de 6nemli bir yere sahiptir.
Bu o6nemlerinden dolayl KOBI'lerin sorunlari tespit edilmeye ve giderilmeye
calisiimaktadir. TUrkiye'de KOBI'leri finanse edecek yeterli kaynak
bulunmamaktadir.Bu anlamda KOBI'lerin en énemli sorunlarindan biri finansman

sorunu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismada KOBI'lerin finansman sorunu, bu sorunu asmada kullandiklari
kaynaklar ile alternatif finansman yOntemleri arasinda yer alan sermaye
piyasalarinda halka acilmanin incelenmesi amaclanmistir. Halka aciimanin  KOBI
boyutundaki sirketlerin finansal géstergelerine etkisinin gorilebilmesi icin IMKB
imalat sanayi altindaki halka acik KOBI sirketlerinin halka acilma énce ve sonrasi

finansal gostergeleri karsilastirmali olarak analiz edilmigtir.

Anahtar Kelimeler : KOBI , Finansman, Halka Acilma, IMKB, Finansal Gostergeler



Small and Medium Sized Enterprises Financing Issues
and Public Offerings , An Implementation Upon The Financial
Indicators of SMEs Which Are In The istanbul Stock
Exchange

Berrin SAKALLI

ABSTRACT

As in other countries in Turkey , Small and Medium Sized Enterprises have
an important place in terms of employment ,investment and contribute to the
production. Because of the importance of SMEs, its problems must be identified
and solved. In Turkey ,resources isn’'t enough to finance SMEs . In this sense,one
of the most important problems of SMEs is financing 1ssues .

In this study ,the financing issue of SMEs with the resources , alternative
methods of financing in the capital market with opened to the public was
investigated . SMEs financial indicators which are manufacturing companies under
the ISE were compared before and after IPO.

Keywords: Small and Medium Sized Enterprises,Financing,IPO,ISE,Financial
Indicators



ONSOZ

Bu calismada , KOBI'lerin karsilastiklari finansman sorunlarinin bitiinsel
olarak ele alinmasi, alternatif finansman kaynaklari arasinda yer alan sermaye
piyasasinda halka aciimanin incelenmesi amaclanmistir

Calismanin ortaya c¢ikis surrecinde , tecriibelerini ve bilgi birikimini benden
esirgemeyen degerli hocam Prof.Dr.Hilya Talu'ya ;

Tezim sliresince maddi ve manevi destegini benden esirgemeyen sevgili

aileme sonsuz tesekkirlerimi sunarim .
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GIRIS

Kiresellesme, uluslararasi ekonomik iliskilerde yasanan gelismeler, rekabet
kosullarindaki hizli degisim ve teknoloji alanindaki yeniliklerin yani sira ekonomik
faaliyeti diizenleyen kurallardaki degismeler uluslar arasi piyasalarda ¢ok yonli
yenilikleri beraberinde getirmistir. Bu degdisimler Kugik ve Orta Buylklukteki
isletmelerin(KOBIi)performansini  etkilemektedir. Kiicilk ve esnek vyapilarinin
avantajini kullanarak degisimlere kolaylikla uyum saglayabilen KOB/'ler, son yillarda
dinyadaki kiresellesme ve bolgesellesme egilimiyle birlikte artan rekabet
ortamindan 6nemli o6lclide etkilenmekte, yonetim zafiyeti ve 06zellikle yetersiz
sermaye yapllarinin da etkisiyle zaman zaman asiimasi gii¢ finansman sorunlariyla
karsi karsiya kalabilmektedir. Son yillarda sosyo-ekonomik yasama olan katkilari
daha fazla anlasilan, bilingli bir sekilde ele alinan ve tasidiklari 6énemle tim
diinyanin giindemine yerlesen KOB/'lerin gelistirilmesi ve durumlarinin iyilestirilmesi

yonlundeki girisimler artan oranlarda hiz kazanmistir.

KOBI'lerin Uretim, yatinim, tedarik ve pazarlama sorunlari nitelikli personel ve
yonetim eksikligi, teknoloji, mevzuat ve bilgi eksikligi gibi sorunlari bulunmakla
birlikte karsilastiklari sorunlarin basinda “finansman sorunlari” gelmektedir. Kamu
desteklerinin, tesviklerin ve KOB/'lere yonelik hizmet vermek (izere hayata gegirilen
kurum ve kuruluslarin calismalarinin yani sira kamu ve 0zel bankalarin da
KOBI'lerin 6zellikle finansal sorunlarinin ¢oziimlenmesi igin calismalarini arttirdiklari

izlenmektedir.

Bu calismada KOBI'lerin karsilastiklari finansman sorunlarinin biitiinsel olarak ele
alinmasi, alternatif finansman kaynaklari arasinda yer alan sermaye piyasasinda
halka acllimanin incelenmesi amaclanmistir. Halka acgilmanin  KOBI boyutundaki
sirketlerin finansal gostergelerine etkisinin gérilebilmesi icin IMKB imalat sanayii
altindaki KOBI sirketlerinin halka acilma ©énce ve sonrasi finansal gostergeleri

karsilastirmall olarak analiz edilmistir.



Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde Turkiye'de, Diinya'da ve
cesitli birliklerde yapilan KOBI tanimlari ile KOB/'lerin ekonomi icindeki énemleri ,
avantajli, dezavantajli yonleri ile karsilastiklari temel sorunlari incelenecektir. ikinci
bolimde KOBI'lerle ilgili en fazla tartisilan konu olan finansman sorunlarinin
¢6zuminde basvurulan kaynaklara ve alternatif finansman kaynaklarina deginilecek,
sermaye piyasalarinda halka acilima ile fon temin edilmesine yonelik olarak
Diinya’da KOBI borsa olusumlari ve basarilar irdelenecektir. Ugiincii bélimde ise
Ulkemizde sermaye piyasalarinin 6rnedi olan IMKB ve IMKB altinda KOB/'lere
yonelik olarak olusturulan pazarlar ve IMKB’den ayri olarak kurulusu gerceklesen
KOBI borsasi Gelisen isletmeler Piyasalari A.S incelenecek KOBI'lerin halka agilma
ile finansman saglama ydnteminden uzak durma nedenleri halka agilmayi tesvik
edici oneriler ile birlikte sunulacaktir. Dérdiincii ve son bélimde IMKB imalat sanayi
altinda islem goéren KOBI boyutundaki sirketlerin halka acilma 6nce ve sonrasindaki
donemlerde finansal gostergeleri karsilastirmali olarak verilerek halka agilmanin
KOBI boyutundaki sirketlerin finansal gostergeleri Uzerine etkisi arastiriimaya

calisilacaktir.



BiRINCI BOLUM

KOBI'LER ve KOBI’LERIN EKONOMIDEKI|I ONEMI

Calismanin bu bélimiinde Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler(KOBI'ler) (izerinde
durulmaktadir. Dinya’da oldugu gibi Ulkemizde de ekonomik hayatin icerisinde
onemli bir yeri olan KOBI‘lerin tamimi, kriterleri ve ekonomiye katkilari
degerlendirilmistir.

1.1 KOBI Tanimi

KOBI denildiginde tek parca ve bir biitiin olarak ifade edilen bir tretim biriminin
olmamasi tanimi zorlastirmaktadir. Ciinkii KOBI kapsami igine lg farkli birim
girmektedir. Bunlar ; mikro 6lgekli isletmeler, kiiguk olgekli isletmeler, orta Olgekli
isletmeler olarak siniflandirilmaktadir. Bununla birlikte isletmelerin 6lgekleri arasinda
yapilan ayrimlarda sinirlarin  ne oldugu konusunda olusan ayrilik ve ihtilaflar da
tanimlamada belli bir standarda ve net bir yanita ulasmaya engel olmaktadir.
KOBi'lere yonelik calisan kurumlarin her biri kendine goére bazi tamimlar
yapabilmektedirler. Bu nedenle Tirkiye'de ve Avrupa’da KOBI tanimlari
farklilasmakta ve kullanilan kriterlere goére degiskenlik gostermektedir. Farkli
tanimlarin ortaya cikmasi kullanilan olcitlerin degisik olmasina baglanmaktadir.
Kullanilan élcitler Glkelerin ekonomilerinin blyikligine bagh olarak degdismektedir.
Bu anlamda KOBi deyimi hukuki olmaktan ¢ok ekonomik bir anlam
tastyabilmektedir.' Tanimlamalarda kullanilan élgiitler; calistirilan personel sayisi ,
isletme kapasitesi, isletme sermayesinin tutari, satislarinin tutari, aktif degerlerin
toplami gibi bilanco degerlerinin yer aldigi nicel dl¢iitler ve bagimsiz yonetim, kredi
saglayabilme olanaklari, Uretimde sermaye ve emek faktorlerinin paylar gibi
kriterlerin yer aldigi nitel 6lcttlerdir.

Tahir Akgemci, "KOBI'lerin Temel Sorunlari ve Saglanan Destekler’, KOSGEB Yayini,
Ankara, 2001, s.12.

2plovsat Muslimov, 21.Yuzyillda Turkiye'de KOBIi'ler, Sorunlar, Firsatlar ve Cozim
Onerileri, istanbul, Literatiir Yayincilik, 2002, s. 5.



Bu Olcgitlerden bagimsiz olarak tanim subjektif olarak degerlendirildiginde, kisitli
sermaye ve pazarlama olanaklarina sahip, az sermaye kullanimi yaninda daha ¢ok
el emeg@i ve disik dizeyde yonetim giderleri ile calisan, Ulkede olusabilecek
herhangi bir ekonomik buhranda yogun olarak olumsuz etkilenen toplamsal ve
oransal olarak o Ulke i¢in buyilk isletmelerden ¢ok daha fazla katma deger
yaratabilen tum ticari, sinai ve hizmet isletmeleri birer KOBI olarak
degerlendirilebilinir.?

1.1.1 Turkiye'de KOBI Tanimlari

Ulkemizde devlet kurumlari ve bankalar arasinda KOBI tanimlamasi konusunda bir
uyum bulunmamaktadir. Yapilan tanimlamalarin karisikliklara yer vermeyecek
sekilde standardize edilebilmesi anlayisiyla Tiirkiye Cumhuriyeti Resmi KOBI tanimi
yapilmis ve AB ile uyumlastiriimistir. Buna gére Bakanlar Kurulu'nun 2005/9617
Sayill Kararl* ile kabul edilen “Kiiciik ve Orta Biiyuklikteki isletmelerin Tanimi,
Nitelikleri ve Siniflandinimasi Hakkinda Yonetmelik”, 18 Kasim 2005 tarihinde
Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Yonetmelik yayim tarihinden alti ay sonra 18

Mayis 2006'da yurrlige girmistir.

Yonetmeligin 4. maddesine gore “yasal statiisi ne olursa olsun, bir veya birden ¢ok
gercek veya tiizel kisiye ait olan, bir ekonomik faaliyette bulunan birimler” isletme
olarak tanimlanmaktadir. KOBI'ler ise yonetmelikte su sekilde tanimlanmistir:

a) Mikro isletme:10 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis hasilat
ya da aktif toplami 1 milyon TL'yi asmayan ¢ok kiigtk dlgekli isletmeler,

b) Kucguk isletme:50 kisiden az yillik calisan istihdam eden ve yillik net satis

hasilati ya da aktif toplami 5 milyon TL'yi agsmayan isletmeler ,

%ilhan Uludag, Vildan Serin , "Tirkiye'de Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler”, iTO Yayini
JIstanbul, 1990, s.14.

“Kiicik ve Orta Biyuklikteki isletmelerin  Tarmimi,  Nitelikleri ve  Siniflandiriimasi
Hakkinda Yo&netmelik, 18/11/2005 Tarihli Resmi Gazete. “Kiguk ve Orta Buyuklikteki
isletmelerin  Tanimi,Nitelikleri ve Siniflandiriimasi Hakkinda Yénetmelik”in  yirirlige
konulmasi; Sanayi ve Ticaret Bakanli§i'nin 28/7/2005 tarihli ve 5674 sayili yazisi Uzerine,
3143 sayili Sanayi ve Ticaret Bakanhginin Teskilat ve Goérevleri Hakkinda Kanunun ek 1
inci maddesine gore, Bakanlar Kurulu'nca 19/10/2005 tarihinde kararlastiriimistir.



c) Orta buyuklukteki isletme: 250 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik
net satis hasilati ya da aktif toplami 25 milyon TL'yi asmayan isletmeler olarak

tanimlanmistir.

Yonetmelige gore KOBI'ler, diger isletmeler ile olan sermaye veya oy hakki
iliskilerine gore bagimsiz isletmeler, ortak isletmeler ve bagl isletmeler olmak tzere

Uce ayrilmaktadir.

Yeni tanimla getirilen bagimsizlik ilkesi ise ybdnetmelikte asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir.

Gercek veya tuzel kisilerin sahip oldugu ve bu Yonetmelige goére ortak veya bagli
isletme sayilmayan bir isletme;

a) Baska bir isletmenin % 25 veya daha fazlasina sahip degilse,
b) Herhangi bir tiizel kisi veya kamu kurum ve kurulusu veya birkag bagl isletme tek
basina veya miustereken bu isletmenin % 25 veya daha fazla hissesine sahip
degilse,

c)Konsolide edilmis hesaplar dizenlemiyorsa ve konsolide hesaplar diizenleyen
baska bir isletmenin hesaplarinda yer almiyorsa ve bu nedenle bagl bir isletme

degilse, bagimsiz isletme olarak kabul edilmektedir.

Turkiye'de KOBI tanimlari gerek tamim sayisinin fazlahg ve farkhligi, gerekse
Avrupa Birligi ile isbirligi ve destekler gibi alanlarda yarattigi problemler nedeniyle
AB tanimlari ile uyumlastiriimistir. Tirkiye’nin resmi KOBI taniminin da bu anlamda
AB‘nin KOBI taniminda yapildi§i gibi, zaman siireci icinde yasanan tecriibelerle
belirli dénemlerde gdzden geciriimesi; bu tecribeler 1s1§inda tanimlada gerekli

diizeltme ve degisikliklerin yapiimasi gerekmektedir.®

® Tamer Miftuoglu ,Turkiye'de Kicik ve Orta Olcekli isletmeler KOBi’ler, Ankara,

Turhan Kitabevi, 2007, s.102.



Tablo 1 :Tirkiye’de Farkh Kurumlarin KOBI Kriterleri

. Yilhk
Sabit
Tanim ] Grup Net Calisan
Kurum Kriter o Yatirim
Kapsami lligkisi Satis Sayisl
Tutar
Hasilati
. i Calisan -
KOSGEB Imalat Sanayi - - <150
Sayisl
TUIK ve _ _ Galisan
Imalat Sanayi 6 - - - <100
DPT Sayisi
Imalat Sanayi, alisan
Halk ) Y Galls ) <950.000
Turizm , Yazilim | Sayisi +Sabit - - <250
Bankasi o TL
Gelistirme Yatinim Tutari
Eximbank Calisan
. . i ) <2.000.000
Dis Ticaret Imalat Sanayi Sayis| +Sabit - USD - <200
Mustesarligi Yatirim Tutari
imalat Sanayi,
Tarim , Turizm,
. N Calisan
Hazine Saghk , Egitim, ) <950.000
. - Sayisi+Sabit <%25 - <250
Muistesarligi Madencilik, TL
Yatirim Tutar
Yazilm,
Gelistirme
Kredi
. . i Calisan
Garanti Imalat Sanayi - - - <250
Sayisi
Fonu

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, "Basel-II'nin KOBI

Kredilerine Muhtemel Etkileri ,(Cevrimici)

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/1275Basel || SME.pdf, 10 Mart

2011.

®Rifat iraz, Yaraticillk ve Yenilik Baglaminda Girisimcilik ve KOBI'ler, Konya, Cizgi
Kitabevi, 2005, s.227.



http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/1275Basel_II_SME.pdf

1.1.2 Cesitli Ulkeler ve Birliklerde KOBI Tanimlari

Dinyada Ulkelerin ekonomik yapilarinin ve buyukliklerinin farkli olmasi Ulkelerde
yapilan KOBI tanimlamalarinin farkli olmasi sonucunu ortaya cikarmistir. Genel

olarak cesitli tilkeler ve birliklerde yapilan KOBI tanimlamalari asagdida verilmistir.
a.Avrupa Birligi'nin KOBI Tanimi

Avrupa Birligine (ye lkeler’ arasinda, KOBI tanimlari konusunda birligi saglamak
ve ulusal bazda bir karisiklia meydan vermemek icin yeni bir ortak tanim
gelistiriimis ve 1998 yilindan itibaren yururlige konmustur. Kiiglk ve orta olgekli
isletmeler Gclu bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir.

e Mikro isletmeler (Cok kiiciik isletmeler )

e Kiicik isletmeler

e Orta Olgekli isletmeler
Bu siniflandirmada belirlenen kriterler ise asagidaki gibidir:

e isletmede calisan personel sayisi

e isletmenin bilango buyuklugi 6lciti

e isletmenin yillik ciro 6lgitii

e Bagimsizlik ol¢itu

" Avrupa Birligine Uye Ulkeler:Almanya, Avusturya, Belcika, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka,
Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, ingiltere, irlanda, ispanya, isvec,

Letonya, Litvanya, Luksemburg, Macaristan, Malta, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya,
Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Kibris Rum Kesimi, italya.



2005 yilinda yapilan AB ‘nin son KOBI tanimina iliskin nicel élciitler Tablo 2 ‘deki

gibi belirlenmistir.

Tablo 2: Avrupa Birligi KOBI Kriterleri

KOBI Calisan Villik Ci Bilanco Degeri
ilhk Ciro &
Sayis| Net Bagimsizlik
50 Min Euro’ya kadar 43 MIn Euro’ya | Hisselerinin
250'den ) ve sirket
Orta (1996’da 40 Min Euro kadar yonetim
az idi.) hakkinin
%25 ‘inden
10 Min Euro’ya kadar 10 Min Euro’ya fazlasi .
50'den baska bir
Kuguk (1996’da 7 Min Euro idi.) | kadar sirkete ait
az olmamal
2 Min Euro'ya kadar 2 Min Euro'ya -
10'dan
Cok Kucuk (1996'da kadar
az

tanimlanmamistir.)

Kaynak: European Commission, "The New SMEs Definition User Guide and Model

Declaration”, (Cevrimigi)http://www.ec.europa.eu /enterprise /policies /smeffacts-

figures-analysis/sme definition/index European Commission Enterprise And Industry
Publications, 20 Haziran 2010.

AB’de KOBI tanimi icerisinde degerlendirilen 20 milyon adet isletme bulunmakla

birlikte, bu isletmelerin %92 'si cok kii¢iik 10 dan az ¢alisani bulunan isletmelerden

meydana gelmektedir. Toplam calisanlarin 67%' si KOBI boyutundaki isletmelerde

istihdam edilmektedir.®

® European Commission, European Business :Facts and Figures 2009, (Cevrimici)

http://www.ec.europa.eu, 12 Nisan 2010.




b.OECD KOBI Tanimi

OECD bunyesindeki isletmelerde kiiciik ve orta &lgekli isletmelerin ayriminda

isletmelerde calisan sayisi dikkate alinmaktadir.

Tablo 3:0ECD ‘ye gore KOBI Kriteri

Isletme Blyukligu Calisan Sayisi
Cok Kiguk isletme 1-20

Kugk isletme 21-99

Orta Olcgekli Iisletme 100-499

Buyik Isletme 500'den fazla

Kaynak:Gonca Biyiir Aici, “Kiigik ve Orta Olgekii isletmellerin (KOBIlerin)  Ekonomik Gelisime
Etkileri, Finansal Kaynaklan ve KOBIlerin Bilyimesini Salayan Faktoriere iliskin Bir Karsilastirma’” ,
Doktora Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Biimler Enstitiisii , 2006, s. 39.

c.Japonya KOBI Tanimi

Japonya’nin KOBi taniminda is goren sayisi ve sermaye miktari 6n plana
cikmaktadir. Buna goére imalat sanayinde KOBI tanimlamasinda calisan sayisi 300’e
kadar ve sermaye miktari 100 milyon YEN’e kadar, ticaret sektdriinde KOBI
tanimlamasi calisan sayisi 100 kisiye kadar ve sermaye miktari 30 milyon YEN'e
kadar, hizmet sektdérinde KOBI tamimlamasi calisan sayisi 50 kisiye kadar ve

sermaye miktari 10 milyon YEN’e kadar olarak tanimlanmistir.®

Tahir Akgemci, Adnan Celik, Girisimcilik Kultiirii ve KOBI'ler, Ankara, Gazi Yayinevi,
2007, s.11.



http://www.ec.europa.eu

d. Cin KOBI Tanimi
Cin'de KOBI

belirlenmistir.’® Bu Tesvik kanunu ile getirilen kriterler 1988 yilinda yiiriirliige giren

Kriteri 2003 yilinda Cin KOBI Tesvik Kanunu kapsaminda

kriterleri ve 1992 yilinda getirilen ek kriterlerin yerini almistir.

Tablo 4 :Cin KOBI Kriteri

isletme Sektor Calisan Sayisi ] Toplam Toplam Satig
Bilango Varlig Hasilatl
Sanayi <300 <40 MIn Yen <30 MIn Yen
Ingaat <600 <40 Min Yen | <30 Min Yen
Toptan <100 - <30 MIn Yen
Kiigiik Olgekli "Perakende | <100 - <10 Min Yen
Isletme
Ulastirma <500 - <30 MIn Yen
Haberlesme <400 - <30 MIn Yen
Hotel ve Rest. | <400 - <30 Min Yen
Sanayi 300-2000 40 MIn-400 | 30 Min -300
Min Yen Min Yen
insaat 600-3000 40 MIn-400 | 30 Min -300
Min Yen Min Yen
Toptan 100-200 - 30 Min -300
Min Yen
Orta Olgekli | Perakende 100-500 - 10 MIn-150
isletme Min Yen
Ulastirma 500-3000 - 30 Min -300
Min Yen
Haberlesme 400-1000 - 30 Min -300
Min Yen
Hotel Ve Rest | 400-800 - 30 MIn-150
Min Yen

Kaynak:Cin KOBI Tesvik Kanunu, (Cevrimici)htttp://www.eria.org, 3 Temmuz 2010.

Eria, "SME Development In China A Policy Perspective On SME Industrial Clustering “,
(Cevrimici)http://www.eria.org/research/images/pdf/PDF%20N0.5/No,5-2-China.pdf,3

Temmuz 2010.
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http://www.eria.org/research/images/pdf/PDF%20No.5/

e) ABD’de KOBI Tanimi

ABD’de KOBI tanimi resmi olarak yapiimamistir. Kiiciik isletmelere her tiirlii bilgi ve
finansman destegi veren federal bir o6rgit olan SBA (SBA, Small Business
Administration)Biyiiklilk Standartlari Biirosu tarafindan KOBI tanimi verilmistir. Bu
tanimlamada calisan sayisi ve isletmenin satis tutarlari dikkate alinmistir. K¢tk
isletme kriteri olarak imalat sanayinde calisan sayisi 0-1500 kisi, toptanci
kuruluglarinda calisan sayisi 500 ve vyillik satis gelirleri 25 milyon USD ,
perakendeciler ve hizmet isletmeleri i¢in de yillik satis gelirleri 3-13 milyon USD
olarak dikkate alinmaktadir.™

f) Basel Il KOBi Tanimi

Basel Il ‘ye gore toplam yillik cirosu 50 milyon Euro’ yu ge¢meyen firmalar KOBI
olarak tanimlanmakta olup bu tanima bagdh olarak “perakende-kurumsal” ayrim
ortaya ¢ikmaktadir."2Yillik cirosu 50 milyon Euro ve daha az olan bir isletme, bir
bankadan 1 milyon Euro’ nun Uzerinde kredi kullanir ise o bankada “Kurumsal
KOBI” diger bir bankadan da 1 milyon Euro’nun altinda kredi kullanir ise o bankada
da “Perakende KOBI” olarak dikkate alinacak ve farkli risk agirliklarina tabi
tutulacaktir.

™ Tamer Mufttioglu, Turkiye’de KOBI’ler, Ankara, Turhan Kitabevi, 2007, s.111.

12 BIS “Bank for International Settlements “Uluslararasi Odemeler Bankasi 1930 yilinda
isvicre’nin Basel sehrinde kuruldu. BIS'In biinyesinde Basel Komitesi olan Bankacilik
Duzenleme Ve Denetleme Komitesi olusturuldu. Bu komitenin amaci tim dinyadaki
bankalarin ortak standartlarda calismasini saglamaktir. Basel komitesi tarafindan 1988
yilinda yayinlanan Basel 1 Standartlari ile Bankalarin ¢alisma kriterleri ilk defa belirlenmistir.
Basel Il olarak adlandirnlan yeni standardini ise 2004 yilinda yayinlamistir. Avrupa
Komisyonu Basel Il 'yi AB dahilindeki tim bankalar i¢in zorunlu tutmustur.
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Tablo 5: Basel Il ‘ye gore isletmelerin Siniflandiriimasi

Kredi Tutari Yillhik Satis Cirosu Siniflandirma
Kredi Miktar1>1.000.000
Euro Ciro > 50.000.000 Euro Kurumsal

Kredi Miktari>1.000.000
Euro Ciro < 50.000.000 Euro Kurumsal KOBI

Kredi Miktar1 < 1.000.000
Euro

Ciro > 50.000.000 Euro Kurumsal

Kredi Miktar1 < 1.000.000 .
E Ciro < 50.000.000 Euro Perakende KOBI
uro

Kaynak:Beytullah Pekak,”Risk Yonetimi ve Basel Il ‘nin KOB/I'lere Etkileri”, Turkiye
Bankalar Birligi , Yayin No:228,2004 .

Basel Il kapsaminda, 50 Milyon Euro’nun altinda yillik cirosu olan sirketlerin KOBI
siniflandirimasinda yer almasi géz éniine alindiginda, ulkemizde istanbul Sanayi
Odasi tarafindan her yil agiklanan Tirkiye’nin en buyuk bin firmasinin belirlendigi
arastirmada 2008 yili sonuglarinda ilk bin igerisindeki 528 firmanin cirosunun 50
milyon Euro’dan yiksek oldugu gortlmektedir. 2009 yilinda ise 487 firmanin cirosu

50 milyon Euro’dan yiiksek bulunmaktadir.™

1.2 KOBV'lerin Ekonomi icindeki Payi ve Onemi

Ulkeden (lkeye hatta ayni (lke icerisinde kurumdan kuruma KOBI kriterlerinde
farkhliklar olmasina ragmen hem gelismis hemde gelismekte olan iilkelerde KOBI'ler

Ulkelerin sosyal ve ekonomik yapi Ozellikleri icinde endustrilesme, saglikh

13 jstanbul Sanayi Odasi , "Turkiye’nin 500 Biyik Sanayi Kurulusu”,
(Cevrimici)http://www.iso.org.tr/tr/web/be syuzbuyuk/turkiye-nin-500-buyuk-sanayi-kurulusu--
is0-500-raporunun-sonuclari.html, 20 Subat 2011.
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http://www.iso.org.tr/tr/web/besyuzbuyuk/turkiye-nin-500-buyuk-sanayi-kurulusu--

kentlesme, bolgelerarasi dengesizligin giderilmesinde, Uretim kaynaklarinin etkin
olarak kullaniimasinda ekonominin vazgecilmez unsuru olmuslardir.

Dinya'’da 1945-1970 doneminde buyuk olcekli isletmelere agirhk verilerek
ekonomik biyime ve kalkinma faaliyetleri yuratalmastir. Bu sire icerisinde
KOBI'lerin biiyiik isletmeler karsisinda Ustiin yanlarinin oldugu anlasiimaya
baslanmistir. 1970 ekonomik krizi, KOBP’lerin 6nem kazanmasina, buyiik 6lcekli
isletmelerin énem kaybetmesine neden olmustur. Olgek ekonomisinin 6neminin
azalmaya baslamasindan sonra KOBI'ler, bircok tilkede 1970 bunalimindan sonra
kaynaklarin ekonomik kullaniimasi, istihdam ve gelir dagihmina katkilarinin
olmasindan dolayr makro ekonomik politikalarin temelini olusturmaya baslamistir.
Cunku krizde buyuk isletmelerin aksine Uretim rasyonalizasyonunu, talebin yiiksek
gelir esnekligi ya da dusuk fiyat esnekligi gosterdigi Urtinlerin UGretimine agirlik veren
kiiciik isletmeler, ekonomik krizden de en az etkilenen birimler olmustur.™* KOB/'ler
blyik isletmelerin yapamadiklari ya da yapmak istemedikleri yeni malzemelerin,
fikirlerin, streclerin ve hizmetlerin temel kaynagini olusturmaktadirlar. Cunkl blyuk
isletmeler 6lcek ekonomisinin maliyet avantajindan yararlanmak amaciyla makine,
arag, gereg ve isgicune yaptiklari biyik yatirimlar nedeni ile ayni triini uzun sure
uretmeye bagl kalmaktadirlar. KOB/'lerin biiyiik 6lgekli yatirnimlara bagh kalmak gibi
bir sorunlari bulunmamaktadir ¢unkt 6lcek ekonomileri kaguktir ve buyuk
isletmelere gore daha esnek bir yapiya sahiptirler.*®

Tum dinya ekonomileri icin genel olarak KOBI'lerin ©¢nemi su sekilde
siralanabilmektedir:*®
1. Ekonomide rekabetin olusmasini ve siirmesini saglarlar,
2. Daha az yatinmla daha cok kisiye istihdam saglarlar,
3. Ekonomiyi kaliplasmaktan ve gerilemekten koruyarak ekonomiye
dinamizm kazandirirlar,

1 Ozgur Arslan, Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelerde Calisma Sermayesi Ve Bazi Finansal
Yonetim Uygulamalari, Cukurova U.i.i.B.D, Cilt 4, Sayi:1, 2003 s.10 .

> Beytullah Efe, “izmir KOBI'leri Bulylite¢ Altinda”, izmir Ticaret Odasi Yayini, No:57,
izmir,1998, s.4.

16 Sule Ozkan, v.d., “KOBI'lerde Girisimcilik, Yenilikcilik: Turkiye’de Gelismis ve Azgelismis
Bolge Dizeyinde Bir Analiz’, Atatiirk Universitesi I.I.B.F. Arastirma Serisi, Sayi:90,
Erzurum, 2003, s. 9.
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4. Degisime ve yeniliklere kisa siirede adapte olarak sanayilesme sirecini
hizlandirirlar,

5. Yaratici fikirleri ortaya cikararak bu fikirlerin ekonomik gelismeyi
hizlandirmasina katkida bulunurlar ,

6. istihdam kayna@l olmalari nedeniyle toplumsal diizenin ve istikrarin
koruyucusudurlar,

7. Bolgesel kalkinmayi hizlandirarak kentlere goci engellerler.

Bu anlamda KOBI'ler yalnizca gelismekte olan iilkelerde degil ayni zamanda
gelismis ve sanayilesmis Ulkelerde de dnemini korumaktadir. Yasanan su yillarda
gelismis Ulkelerde, simdiye kadar izlenen kigcik isletmelerle ilgili istihdami arttirmayi
amagclayan politikalar ikinci plana atilarak, tretimde, satista ve yonetimde yeniliklere
giden kuii¢uk isletmelerin olusumunu ve rekabetini saglayan politikalar olusturulmaya
¢alisiimakta bu badlamda gelismis Ulkelerin kigik isletme politikalari istihdami
arttirma odakli degil, cagin geredi olan canli, yasanabilir, dinamik girisimcilerin
gelistirilmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.*’

Turkiye'de KOBI'lerin  tarihi  13.yiizyllda kurulan Ahalik sistemine kadar
uzanmaktadir. 1933 yilinda esnaf ve kiigik sanayicinin kredi gereksinimini gidermek
icin Halk Bankasi kurulmustur. 1963 yilindan beri baglatilan planh kalkinma dénemi
cercevesinde hazirlanan 5 yillik kalkinma planlarinda KOBI'ler siirekli olarak yer
almistir.*® Ote yandan benimsenen sanayilesme stratejileri ve uygulanan ekonomi
politikalari 1980 yili 6ncesi ve sonrasinda biyik farkliliklar arz etmistir. 1980 yilina
kadar benimsenen sanayi politikasinda ithal ikamesi esas iken 1980 yilindan sonra
ihracata yonelik sanayilesme ve serbest piyasa ekonomisi ilkelerinin gelistiriimesi
benimsenmistir. Bu yénde kaydedilen gelisme 2001 krizi ile kesintiye ugramis ancak
krizin ardindan baslayan iyilesme ile birlikte, 2002 yilindan itibaren imalat sanayi
yatiriminda, Uretiminde ve ihracatinda dnemli artislar yasanmistir.1980 yilindan
itibaren gerceklestirilen reformlar, 6zel sektériin dinamizminin arttirlmasina énemli
katki saglamis ve Turkiye ekonomisinin i¢ ve dis etkilere karsi uyum yetenegini
arttirmistir. Boylece, son yillardaki endistriyel biiyimenin kaynagini 6zel sektériin

' Halil Sariaslan, Finansal Yonetim Kavramlar,Kurumlar ve ilkeler , Ankara, Siyasal
Kitabevi, 2008, s.11.

18 Ercan Alptirk, Ekonominin  Dinamosu  Kiiciik ve Orta Buyiklikteki
isletmeler (KOBI) Rehberi, Ankara, Yaklasim Yayincilik, 2008, s.21.
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yatirimlari ve dinamizmi olusturmustur. Reel sektor adi da verilen 6zel sektor igcinde
KOBI'ler dnemli bir yer tutmaktadir.

Turkiye istatistik Kurumu Yillik is istatistikleri 2009 yili verilerine gore llkemizde
250’den az c¢alisani olan 3.222.133 girisim bulunmaktadir. Calisan sayisinin yanisira
satis hasilati ve bilanco degerlerini de icerecek sekilde diizenli yayinlanan baska
veri bulunmadigindan, TUIK yillik is istatistikleri verisinde 250'den az ¢alisani olan
girisim sayisi toplam KOBI sayisi olarak kabul edilmektedir. Calisan sayisi 250'den
az olmasina ragmen satis hasilati veya bilango kriteri bakimindan KOBI sayilma
esigini asan isletme sayisinin toplam isletmelerin ¢ok kiicik bir orani (yaklasik binde
bir*%)oldugu gériilmektedir. Bu durum ayni zamanda mikro isletmelerin sayisinin
cogunlukta oldugunu géstermektedir.?® TUIK'in Yilik is istatistikleri 2009 yili
verilerine gore tum girisimlerin 6lcek bazinda dagilimi Tablo 6'da verilmis olup,
Tirkiye'de toplam isletmelerin %99,9'unu KOBI'ler olusturmaktadir. 1-9 calisana

sahip mikro dlcekli isletmeler toplamin %95,62’sini teskil etmektedir.

Tablo 6: Tum isletmelerin Olceksel Dagilimi

Calisan Sayisi isletme Sayisi Toplam icindeki Payi(%)
1-9 3.084.183 95.62

10-49 121.746 3.78

50-249 16.204 0.50

250+ 3.329 0.10

TOPLAM 3.225.462 100

Kaynak: TUIK, Yillik is istatistikieri 2009 Yili Verileri , ( Cewrimici) hitp:wa.uik. gov.tr, 20 Ocak 2010.

Asagidaki grafikten de izlendigi (izere KOBI'lerin sektér bazindaki dadiiminda

%82’si hizmet ve ticaret, %13’ imalat sektori basta gelmektedir.

¥ Bu veri 2008 TUIK is Kayitlari ve Gelir idaresi Baskanhg verileri kullanilarak KOSGEB
tarafindan hesaplanmisgtir.
2 TUIK, 2009 Yillik is Istatistikleri ", (Cevrimici)http://www.tuik.gov.tr, 27 Subat 2010.
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Grafik 1:KOB/’lerin Ana Sektdr Gruplarina Gére Dagilimi

Madencilik .
Imalat
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Kaynak:TUIK,Yillik is istatistikleri 2009 Yili Verileri, (Cevrimigi) http://www.tuik.gov.tr,
7 Ocak 2011.

Hizmet
42%

Arastirma sonuglari KOBI'lerin daha ¢ok Istanbul, Ankara, izmir, Bursa, Antalya ve
Konya illerinde yogunlastigini ortaya koymaktadir. Bu illerde toplam isletmelerin
%43,8 ‘i yer almakta olup calisanlarin %53,8'i istihdam edilmektedir. Bu veriler
imalat sanayi isletmelerinin gelismis bolgelerde yogunlastigini gostermektedir. Son
yillarda Kayseri, Gaziantep ve Denizli illerinde de KOBI ve istihdam sayilarinda artis

g6zlenmektedir.

Genel olarak Turkiye'deki isletmelerin %99,9'i, istihdamin %78’ i, katma degerin
%55'i KOB/'lere aittir.>* Bu verilere gére KOBI'lerin biiyik isletmelere gore agik bir
ustunliikleri ortaya cikmaktadir. KOB/P'lerin kiigiik fakat énemli bir grubu da yeni
sanayilerin ve teknolojilerin gelismesinde 6ncii konumundadirlar. Toplam ihracatin

56%’si KOBI'ler tarafindan olusturulmus géziikmektedir.

Bu anlamda KOBI'lerin lilkemiz ihracatinda da o6nemli bir yere sahip oldudu

soylenebilir. Ulkemizde KOBI'lerin ekonomideki pay! Tablo 7’de gosterilmistir.

21Hijseyin Ali Kutlu, N. Savas Demirci, “Kapsamli Bir Risk Yonetimi Duzenlemesi,
Basel Il ve KOBIi'lere Muhtemel Etkileri,” Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi 4016,
200-212.



Tablo 7:Turkiye’de KOB/’lerin Ekonomideki Pay!

Gostergeler %
KOBI'lerin Toplam Isletmelere Orani* 99.9
KOBI'lerde istihdam Orani* 78
KOBT/'lerin Uretimdeki Payi* 55
KOBI'lerin Satislardaki Pay* 65.5
KOBT/'lerin Yatirimlardaki Payi* 50
KOBI'lerin ihracattaki Payi** 56
KOBI kredilerinin  Toplam  Krediler | 23
icindeki Payr***

Kaynak:*TUIK 2008 Sanayi ve Hizmet istatistikleri, **Yatirm Ortamini lyilestirme
Koordinasyon Kurulu calismalari kapsaminda hesaplanan 2007 TUIK KOBI-ihracat
istatistikleri, ***BDDK 2010 Eyll verisi .

Tablo 8:Turkiye’de KOBI’lerin Ekonomideki Payinin Yillar itibariyle Dagihmi

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Toplam istihdam icindeki pay (%) 78,7 79,2 80,6 79,4 78,5 78,0
Toplam katma deger icindeki pay (%) 60,9 | 56,6 | 585 | 57,3 | 56,2 | 552
Toplam satislar icindeki pay (%) 673 | 693 | 694 | 674 | 67,2 | 655
Toplam yatirim icindeki pay (%) 61,3 | 57,6 | 620 | 446 | 446 | 50,0

Kaynak:TUIK,2003-2008 Sanayi ve Hizmet istatistikleri , (Cewrimichhtip/Awwviuik.govir15 Mart
2010.

Secilmis bazi llke ekonomilerinde KOBI'lerin paylari ve Tirkiye ile karsilastirmasi
asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 9: Ulke Ekonomilerinde KOBI’lerin Paylari

Olk Tum isletmeler icindeki Toplam istihdam Katma deger icindeki
e pay! (%) icindeki pay1 (%) pay1(%)

A.B.D. 98,9 57,9 50
Hindistan 97,3 66,9 -

Japonya 98,2 66 49,3
G.Kore 99,9 87,7 49,2
Brezilya 99,9 67 -

Malezya 99,9 65,2 31,2
AB 99,8 67,4 57,7
ingiltere 99,6 54,1 51
Almanya 99,5 60,4 53,6
italya 99,9 81,1 71,3
Tarkiye 99,9 78 55

Kaynak:KOSGEB, "2011-2013 KOBI Stratejisi ve Eylem Plani *, (Ceviimig)htttpwwwykosgeb.govir,

10 Ocak 2010.

1.3 KOBT/'lerin Avantajlari ve Dezavantajlar

KOBI'lerin biiyiik 6lcekli isletmelerden farkli 6zelliklere sahip olmalari, bu isletmeler

karsisinda kendilerine bazi avantajlar saglarken bazi dezavantajlara da neden

olabilmektedir.??

KOBI'lerin avantajli yonleri asagidaki sekilde 6zetlenmistir;

v' Daha az yatirim ile daha ¢ok dretim ve Uriin cesitliligi saglayabilmektedirler.

Yapilan arastirmalar, bu isletmelerde bir kisi istihdam etmek icin gerekli

yatirim harcamasinin biyik isletmelere oranla %30 daha az oldugunu ortaya

koymaktadir.?

v Emek yogun teknolojilerle c¢alisarak ve genelde disik vasifli eleman

istihdam ederek issizligin asagdi ¢cekilmesine katkida bulunmaktadirlar.

22 Muhittin Simsek, Ekonominin Lokomotifi KOB;i’lerin Olmazsa Olmazlari, ,istanbul, Alfa
Yayincilk ,2002, s.56. _
2 Orhan Kuguk ,Girisimcilik ve Kuguk Isletme Yodnetimi,Ankara,Seckin Yayincilk,2005 ,

s.208.
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v' Esnek vyapllar sayesinde degisen pazar sartlarina daha kolay uyum
gosterebilmektedirler. Bu anlamda talep dedisikliklerine ve cesitliliklerine
daha kolay uyum gosterebilmektedirler.

Biyik sanayi isletmelerinin destekleyicisi ve tamamlayicisi olmaktadirlar.
Bireysel tasarruflari tesvik etmektedirler.

Ekonominin ve sosyal sistemlerin denge ve istikrar unsuru olmaktadirlar.

Teknik yeniliklerde daha fazla verimlilik saglamaktadirlar.

NN

Gelir dagihmindaki dengesizlikleri azaltmaktadirlar.

Buna Kkarsilik KOBI'lerin dezavantajli yo6nlerini asagidaki sekilde siralamak

mimkdindur.

v' Stratejik kararlarin isletme sahip veya ortaklarinca alinip, orta vel/veya alt
dizey gorevlilerin tam katilimi saglanamamaktadir.

v' Banka ve diger finansal kurumlardan yeterli destegi gdrememektedirler.

v Isletmelerin kiiglik veya orta 6lcekli olmasi sonucu ihale vb. etkinlikler
izlenememektedir.

v’ Pazar ve sektor bilgileri yetersiz olmaktadir. Pazarlama ve tanitim
konusunda altyapi ve bilgi eksiklikleri bulunmaktadir.

v/ Standartlara uygun Uretim yapamadiklarindan ihracat potansiyelleri disik
olmaktadir.

v' Yeterince kurumsallasamamalari nedeniyle sermaye piyasasindan saglanan
fayda dusuktir.

v"  Rekabet glcleri diisuktir.

v Vergiler ile SSK ve BAGKUR primlerinden kaginmak igin yaygin olarak kayit
disi ¢calismaktadirlar.
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1.4 Tirkiye'de KOBI'lerin Temel Sorunlari

Ekonomik ve sosyal yasamdaki 6nemlerine karsilik KOBI'lerin genel olarak
finansman, yonetim, pazarlama, tedarik ve personel konularinda karsilastiklari
sorunlar bulunmaktadir. isletme faaliyetleri sirasinda ise en c¢ok karsilasilan

sorunlardan biri finansman sorunlaridir.?*

Ulkemizde KOBI'ler icin belirtilen kriterlerde 10‘dan az personel calistiran
isletmelerin dahi yer almasi dikkate alindiginda temel sorunlarin ortaya konmasi
acisindan butinlik saglanamamaktadir. Bu paralelde asagida siralanan temel
sorunlarda mikro 6lcekli isletmelerin sorunu inceleme disinda tutulmustur.

1.4.1 Uretim ve Tedarik Sorunlari

KOBTV'ler iiriin tedariki asamasinda nitelik, miktar, ihtiya¢ duyuldugunda bulunabilme
acisindan ve fiyat bakimindan bazi sorunlar yasayabilmektedir. Tedarikleme Uretimle
ic icedir.imkanlarinin simirhligi, son Gretim teknolojilerinin alinip  kullaniimasini
engellediginden, genelde yiiksek bir ortalama birim maliyete ragmen daha disik bir

uriin kalitesi ile karsilasiimaktadir.

Tedariklemede ortaya ¢ikan diger bir dar bogaz da kitle Uretimi yerine siparis tarzi
Uretim yaptiklarindan, hammaddenin istenilen zamanda sa§lanamamasidir. Bazi
hammaddelerin zamaninda saglanamamasi nedeniyle isletmeler, siparislerini
karsilayabilmek icin hammadde stokuna yonelmektedirler. Bu ise, kaynak israfina
yol acabilmektedir. Stoklamaya gidilmesi halinde ise, surekli fiyat artiglarindan
yogun bicimde etkilenmek her zaman mimkun olmaktadir. Stoktaki fiyat disusleri

ise firmanin stoktan zarar etmesine neden olmaktadir.

1.4.2 Pazarlama Sorunlari

2 Bayram Mecit,”KOBI inpvasyon Destekleri *, TOSYOV Yayini, 2003, s.99.
?® Tahir Akgemci , "KOBI'lerin Temel Sorunlari ve Saglanan Destekler “, KOSGEB Yayini,
Haziran 2001, s.27.
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KOBI'ler hedef pazarlarini belirlemede ve pazarlama stratejisi olusturmada yetersiz
bulunmaktadir. Clnkil Pazar arastirmasi yapmadan goézlemlerini kullanmaktadirlar
KOBI'lerin pazarlamadaki temel sakincalari asagidaki gibi siralanabilir:

Pazarlama araglarindan yeterince yararlanamama,

Sinirl ve dar bir pazara bagimlilik veya alternatifsizlik,

Yan sanayi olarak ¢alisma durumunda alici firmaya bagimlilik,
Yetersiz pazarlama anlayisi,

AN NN

Yetersiz piyasa arastirmasi.

Pazarlama faaliyetleri icerisinde dig satim faaliyetleri genelde orta Olcekli
isletmelerin faaliyeti olarak gorilmemektedir bunun nedeni KOBI'lerin faaliyet
surecinin basit olarak dizayn edilmesinden kaynaklanmaktadir. inracatta en énemli
sorun; kalite kontrolii ve standardizasyondur. ihracat pazarlamasi yo6netimi
dislincesinin ve yaklasiminin uygulanamamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica
Ulkelerin politika, yonetmelik ve prosedirleri (makro ekonomik yapi, enflasyonist
ortam, ddviz kuru degisimi, ihracat vergileri, ihracat pazarlama destegi, KiT'ler ve
blyik firmalara yonelik aykiri uygulamalar, rekabet hukuku etkinligi, vergi politikalari
vb)piyasa kosullari, yasa ve suclara iliskin uygulamalar da KOB/'lerin ihracat
potansiyelini etkilemektedir.?istikrarsiz politik ortam uluslararasi piyasaya girmek
isteyen firmalar icin énemli bir engel teskil etmektedir. Kotalarin yanisira uyulmasi
glc standartlar, paket ve etiketleme sartlari ve saglik kontrolleri gibi idari
uygulamalar da ithalati zorlastirmaktadirlar.?’

1.4.3 YOnetim Sorunlari

KOBI'lerde yapilari geredi uzun vadeli planlar yapilmamakta ve bir planlama uzmani
da istihdam edilmemektedir. Planlamayl genelde isletme sahibi ve ortaklar
yapmaktadir. isletme sahip ve ortaklar asagida yer alan sorunlar ile karsi karsiya
kalabilmektedir:

*® OECD,” Ganeshan Wignaraja Promoting SME Exports in Developing Countries”,

S(T:e\_/rimigi)http:// www.oecd.org.tr ,23 Ekim 2005.
IGEME , “Turkiye’deki KOBI'lerin Rekabet gucunin arttirilmasi icin Stratejiler
“,(Cevrimici)http://www.igeme.org.tr/tur/bakis/sayi%2025/bakis2528.htm, 10 Ocak 2006.
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v" Amagc veya amaglar dizisinin belirlenememesi,

v" Amaclara ulastirmay kolaylastirici veya sinirlayici faktorlerin yeterince analiz
edilmemesi,

v Alternatif planlar gelistiriimemesi,

v Alternatif planlarin karsilastiriimasinda yetersiz kalinmasi,

v" En uygun segenegin belirlenmesinde bilimsel ilkelerden ¢ok sahsi yetenek
veya deneyimlere givenilmesi,

v" Planlarin uygulanmasinda astlarin gbézardi edilmesi veya tam katilimlarinin

saglanamamasi.

Bu anlamda KOBI'lerde uygun bir liderlik bigiminin secilmesi, ayni zamanda isletme
sahiplerinin amaglarinin gerceklesmesine de yardimci olacaktir.

KOBI sahip ve yoneticilerinin piyasa verilerinin temininde ve degerlendirimesinde
mesleki ve teknik bilgilerinin yetersiz olmalari sorunlarin giderilebilmesi icin uzman
eleman istihdamindan da kaginmalari, ¢coju kez alternatif ydnetici istememeleri,
yetki devretmemeleri vb. gibi durumlarda bu firmalar; yanlis kararlarla esnekliklerini

ve zamanla basarilarini da kaybedebilmektedirler.

KOBI yoneticileri ve ortaklar sirketleri yonetir iken finansal kontrol teknikleri (finansal
tablolar, rasyo analizi ve kara gecis analizi) ve raporlardan (6zel denetim

sirketlerine ait raporlar, isletme gorevlilerine ait raporlar,bltceler ) yararlanmalidir.

1.4.4 Muhasebe Sorunlari

Genel olarak KOBI'lerde muhasebenin dis yapisi yeterlidir ancak KOBI'ler iizerinde
vergi yukindn ve cezalarin ezici baskisi vardir. Bu durum muhasebeyi
etkilemektedir. Bunun sonucunda KOBI'ler muhasebelerini vergi odakli kurmakta
finansal tablolarini da vergi odakli dizenlemektedirler. Amag¢ bu olunca, muhasebe
verilerinin bilgilerinin belgelenmesinde, kaydinda ve bunlardan finansal tablo
hazirlamada, daha bastan sorunlara gebe kalmaktadir. Sikga c¢ikarilan vergi
aflarinin da bu durumu cesaretlendirmede dnemli pay! oldugu anlasiimaktadir.

Baslica bilanco ve gelir tablosuna iliskin sorunlar ;
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Kasa farki sorunu,

Acik veya disik fiyatla satis sorunu,

Acik veya disuk fiyatla mal/ilk madde alis sorunu,
Stok farki sorunu,

Ucret bordrosunu dusiik gésterme sorunu,

AN N N NN

Ortaklar cari hesabinin ¢ok hareketli olmasi ,bakiye vermesi,sirketin kasasinin,
patronun cebi anlayisinin hakim olmasi sorunu,

Bazi sahsi giderleri ,isletme blnyesinde giderlestirme sorunu,

Bazi sahsi tasit ve demirbaslari isletme aktifine kaydetme sorunu,

Bazi aile fertlerini /yakinlarini sirkette sigortall gosterme sorunu,

Hatir ¢ceki hatir senedi giris ¢ikis sorunu,

AN NN RN

Finansman giderlerini gizleyerek karli gérinme sorunu olarak sayilabilmektedir.

Genel olarak KOBI'lerin buyuk bir kismi, muhasebe isleri icin bagimsiz serbest
muhasebeci mali musavir birolarindan hizmet almaktadir. Binyelerinde nitelikli
muhasebeci istihdami cok azdir. Bilgi teknolojilerinden yararlanmalar  yetersizdir.
Finansal bilgilerin icerigi ve kapsamini uluslararasi muhasebe standartlari
belirlemektedir.  Uluslararasi  Finansal Raporlama  Standartlar’nin ~ KOB/'lere
uygulanmasi maliyet gerektirmektedir ve KOBI'lerin mali giiciinii asmaktadir. Bu amagla

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu kamusal hesap verme zorunlulugu
olmayan fakat finansal tablolarini genel amagch olarak iktisadi kisilik disindaki ilgililerin
kullanimi igin yayimlayan KOB/'ler icin sadelestirilmis bir finansal raporlama standardi
yaymnlamistir.”® Standardin orijinal metni yaklasik 230 sayfadir. IFRS setinin 2.800 sayfa

oldugu dikkate alindiginda 6énemli bir sadelestirme yapildigi anlasiimaktadir.

1.4.5 Finansman Sorunlari

KOBI'lerin yaraticilik, biyiime ile varliklarini devam ettirmede en énemli sorunlardan biri
finansman yani yeterli fon saglayamama ve bu fonlarin maliyetinin KOBI'ler iizerinde
getirecedi yiik yani kaynak maliyeti olusturmaktadir. KOBP'ler kaynak sorununun

asilimasinda iki ana finansman yolunu kullanmaktadirlar: Borclanmak ve sermaye

%8 Necdet Sensoy, AAlflla Perek, "KOBler icin Uluslar arasi Finansal Raporiama Standardi ve Vergi Usul
Kanunundaki Degerleme Esaslarina Toplu Bakis”, (Cevimighttp/Ammvimsk.orgir., 30 Ocak 2011.
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arttirmina gitmek.” Kaynak sorunu KOBI'lerin piyasa paylarini korumada ve disa
acllimada en buyilk sikintilaridir. Bu anlamda Tirkiye’de KOBI'lerin sorunlari ile ilgili
olarak yapilan uygulamali calismalarda KOBI'lerin sorunlarinin basinda finansman
sorunlari yer edinmektedir. Bu sorunlarin temelinde KOBI’lerin ézsermaye yapilarinin
zayifligi yatmaktadir. Ozkaynaklar ; basta isletmelerin faaliyetine baslamasinin yaninda
tesis,ekipman gibi yatirim ihtiyaclarinin karsilanmasinda, daha sonraki asamalarda ise
isletmelerin yeni yatirimlara gitmesinde ve buyumesinde ihtiya¢ duyduklar temel
finansman kaynagidir.Ulke genelindeki sermaye birikiminin disiik oldugu durumlarda ,
sirket 6zkaynaginin seviyesi de dusik kalabilecek, kar marjinin disik olmasi da
dzkaynak tutarinin zaman icinde erimesine sebebiyet verebilecektir. KOBI'lerin dar bir
O0zsermayeye sahip olmalari krediye olan taleplerini arttirmaktadir. Bu anlamda
KOBI'lere az maliyetli kredi imkanlarinin saglanmasi son derece énem tasimaktadir.
Gliclii sermaye yapisina sahip KOBI'lere verilen kredilerin maliyetleri, diger KOB/'lere
verilen kredilerle karsilastirildiginda daha dustk kalmakta; s6z konusu durum dogal

olarak giiclii sermayeli KOBI'lere avantaj saglamaktadir.

Turkiye genelinde sayica ¢ogunlukta olan KOBI'lerin, dusuk verimlilik ve disik kar
marjlari ile ¢alistiklari bilinmektedir. Baslangic sermayeleri sinirli oldugundan, kredi
temininde yasanan sorunlar ve kredi maliyetleri nedeniyle KOBI'ler 6zkaynak sorununun
yani sira birde dis kaynak sorunu ile karsi karsiya bulunmaktadirlar. Bu durum
KOBI'lerin isletme faaliyetlerini olumsuz yoénde etkiledigi gibi yeni projeleri finanse
etmelerinde de 6nemli giiclikler yaratmaktadir.®*® Bu durum, KOB/'lerin arzu edilen
dizeyde biyimelerine engel olmakta, faaliyetlerini genellikle bolgesel olarak strdiirmek

zorunda birakmaktadir.

Finansman sorunlari orta o0lcekli isletmelerin kendi dinamik yapilari disindan da
kaynaklanabilmektedir. Tlrkiye ekonomisinin icinde bulundugu ekonomik istikrasizligin
kontrolii KOB/'lerin insiyatifi disindadir. KOBI'ler makro ekonomik sorunlardan daha
fazla etkilenmektedir.*!

? R.Ali Kiicuikcolak, KOBI'lerin Finansman Sorunlarinin Sermaye Piyasas! Yoluyla Cozumdi,
IMKB Yayini, 1998, s.39.
% Ertan Oktay ,"21.Yiizyillda KOBI'ler:Sorunlar ,Firsatlar ve Céziim Onerileri Sempozyumu
", (Cevrimigi) http://www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf/ertan oktay.pdf ,5 Mart 2010.

Nevin Yériik ,Unsal Ban ,KOB/P’lerin Finansman Sorunlari ve Finansman Sorunlarinin
Kaynaklarinin Belirlenmesine Yonelik Uygulama “,Ankara ,Gazi Kitabevi ,2003,s.6.

24



KOBI'lerin kendi i¢ dinamik yapilarindan kaynakl finansman sorunu, mali yapinin
zayifigidir. Mali yapinin zayif ve istikrarsiz olmasi neticesinde kaynaklar dizenli bir
sekilde yonetilememekte ve Uretim sektdriine yonelik olarak diizenlenen kaynaklarda da
bir dengesizlik durumu s6z konusu olmaktadir. Sektérel bazda agilan kredilerin hemen
hemen tamamina yakin bir kismindan sadece biyik isletmeler faydalanabilmektedir. Bu
durum ise KOBI'leri finans konusunda ciddi bir darbogaza sokmaktadir. Ekonomideki
istikrarsizlik ve kredi dagiimindaki dengesizlik KOBI'lerin biiyiik isletmeler karsisinda

zor durumda kalmalarina neden olmaktadir.

KOBI'lerin mali sistemden faydalanma konusunda karsilastiklari sorunlar :*

v' Sektorel bazda kredi hacminin dagiliminda dengesizlik vardir. Durum, Biytk
isletmeler lehinedir. Sirketler bazinda mali sistemden istifadede olusmus ve
kapatiimasi zor bir ugurum mevcuttur. Durum yine Biyilk isletmeler lehinedir.
Kredilerinin dogru bir sekilde reel sektdre aktariimasi ve bu kredilerin yénetilmesi
saglanmalidir  bdylelikle KOB/’lerin kamu kredilerinden daha fazla
yararlanabilmeleri saglanacaktir.

v’ KOBI'lerin kamu kredilerinden yararlanamama nedenlerinin basinda reel faizin
yiuksek olusu gelmektedir. Bunu engelleyebilmek icin reel faizi disurecek
onlemler alinmalidir. Ekonomiyi glgclendirirken issizlik orani da g6z ©6nunde
bulundurulmali,arz-talep dengeleri incelenerek ekonomiyi tam istihdam
seviyesinde tutacak bir iktisat politikasi izlenmelidir.

v’ Tesviklerden Yeterince Yararlanilamamasi,bazi (lkeler KOB/'leri, buyilk
isletmelerle rekabet edebilmeleri icin cesitli sekillerde desteklemektedir.
KOBI'lerin tesviklerden yeterince yararlanamamasinin nedenleri;

0 Konulan asgari sermaye miktarinin karsilanamamasi ,

KOBI'lerin, bu desteklerden haberdar olmamasi,

Bunlardan nasil faydalanacaklarini bilmemeleri,

Gerekli bilgiyi ve belgeyi saglama konusunda yetersiz kalmalari,

O O O O

S6z konusu destekleri saglayan kurumlarda bazi sahsi insiyatiflerin

devreye girebilmesi sayilabilmektedir.

32 «KOBI'lerin Sermaye Piyasasindan Yararlanma Olanaklari I, ASO Yayini, 1997, s.29.
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IKINCI BOLUM

KOBI'LERIN FINANSMAN KAYNAKLARI

Finansman kaynaklarina erisim sorunu KOBPler icin kurulus asamasinda
baslamaktadir. Bu sorun KOBI’lerin bilylimesi, gelisimleri, varliklarini devam
ettirmeleri, pazardaki yerlerini korumalari ve dis pazara ulasmalarini olumsuz yénde

etkilemektedir.

isletmelerin kurulus asamasinda baslayan ve faaliyetleri siiresince devam eden
finansman sorunlarinin ¢oézimi igin iki temel kaynak sayilmaktadir. Bunlardan
birincisi, firmanin kendi kaynaklari yani 6zkaynak ile  finansman ihtiyacini
karsilamasi ikincisi ise bankacilik sistemine basvurarak kredi ile finansman ihtiyacini

karsilamasidir.

KOBI'ler faaliyetlerini bilyilk oranda kendi 6zkaynaklari ile finanse etme yoluna
gitmekte sadece ihtiyac duyduklarinda banka kredilerine yénelmeyi tercih
etmektedir. Son dénemde bankaclilik sektoriinde en fazla artis gosteren kredilerin
KOBI kredileri oldugu géz oniine alindiinda KOBI'lerin banka kredilerine erisiminde
ilerleme kaydedildigi dustnilmektedir. Nitekim asagidaki tabloda istanbul Sanayi
Odasi tarafindan yapilan anket ve analiz bulgularindan da ortaya gikan KOBI'lerin
kullandiklar finansman kaynaklari icerisinde kredilerin payinin artis kaydettigi
yonindedir. Bu durum finans kesiminin kigik ve orta dlgekli isletmelere yonelik

kredi olanaklarini arttirmasindan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 10 :KOBV’lerin Kullandiklari Finans Kaynaklarinin Orani(%)

Kiiguk Olgekli |Orta Olgekli | Buyiik Olgekli Toplam

Finansman Kaynaklari isletme isletme isletme isletmeler
Ozkaynak 71,9 63,5 75 69,1
Ticari Banka 69,3 73,9 79,3 72,8
Eximbank 7,4 22,7 33,7 18
Yatinm ve Kalkinma Bankalari 3 9 7,6 6,2
Yurtdisi Finans Kurumlari 1,3 4,3 13 4,5
Factoring 12,1 10 23,9 13,3
Leasing 13,4 20,4 34,8 19,9
Diger 5,2 3,3 4,3 4,3

Kaynak:istanbul Sanayi Odasi,”Ekonomik Durum Tespiti Anket Calismasi (2010-
1), (Cevrimici)http://www.iso.org.tr, 4 Subat 2011.

Finans kaynaklari icerisinde kredilerin payinin artis kaydetmis olmasina ragmen
finansman darbogazi icinde olan isletmelerde en basta gelen sorunun kredi
maliyetlerinin yiksekligi oldugu izlenmekte olup ileriye donik risklerin gostergesi
olarak karsimiza cikmaktadir. Tablo 11'de finansman darbodazi icinde olan
isletmelerin sorunlara gére dagihmi verilmistir. Bu durum krizin etkisinin azalmasi ile
parasal alanda go6zlenen rahatlamanin zaman icinde azaldiginin ve isletmeler

Uzerindeki kredi maliyet baskisinin tekrar artmaya basladiginin géstergesidir.

Tablo 11: Finansman Darbogazi icinde olan isletmelerin Sorunlara Goére
Dagilimi(%)

kg | Qe | Byikckgdi | Tpkem
ene | iddne | idane | Idenelr
Ked Blananak 17 0 98 Q7
\éoHi Kedein\elenanes ) 52 A A
FrassKnuganralical MedeinkgetinasnnTdgpEdnes 48 33 22 39
el Myt Yk 46 48 3 48
Qlarek\aaananak 33 56 109 X4
IdeneSanayes IysonnHaaAtg 38 43 28 31
S TepieinHAaARg 29 9 3N 33
O b 38 43 64

Kaynak : istanbul Sanayi Odasi,” Ekonomik Durum Tespiti Anket Calismasi (2010-
I1)",(Cevrimici)http://www.iso.org.tr, 4 Subat 2011.
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Tablo 10’ dan da izlendigi lizere KOBI'lerin finansmaninda banka kredilerinden
sonra basvurulan alternatif finansman yontemleri arasinda basta factoring ve
finansal kiralama yontemleri gelmektedir. Diger alternatif finansman kaynaklar
olarak forfaiting ,franchising,barter,risk sermayesi yontemi ve sermaye piyasalarinda
halka acilarak fon temin edilmesi sayilabilmektedir.Diger taraftan Kredi Garanti Fonu
,KOSGEB,Ticaret ve Sanayi Odalari ,Devlet Planlama Teskilati,Maliye
Bakanhgi,Sanayi ve Ticaret Bakanlgi,Hazine Maustesarligi ,Dis Ticaret
Mustesarligi, Turkiye Bilimsel ve Teknoloji Arastirma Kurumu gibi kurumlar da
KOBI'leri destekleyerek finansman temininde aracilik faaliyeti tistlenebilmektedirler.

Bu béluimde KOBI'lerin finansman kaynaklari ve alternatif finansman kaynaklari
arasinda yer alan sermaye piyasalarindan fon temin edilebilmesi ,dinyada ana
borsa altinda ve ana borsadan ayri olarak kurulusu gerceklesen KOBIi Borsa

olusumlari incelenecektir.
2.1 Ozkaynak

Finansman kaynaklari icinde ilk basvurulacak kaynak olan 6zkaynaklar, isletmenin
kurulus asamasinda tesis, ekipman vb yatirim ihtiyaclarinin karsilanmasinda ve
faaliyetlerine baslamasinda, daha sonraki asamalarda ise sirketin yeni yatirimlara
gitmesinde ve bilyiimesinde ihtiya¢c duyulan temel finansman kaynagidir. Ozkaynak
ile finansmanda temel kural sermaye riskini azaltmak ve agirlikh ortalama sermaye
maliyetini minimize eden bir sermaye bilisimine(optimal sermayeye)ulasmaktir.
Kurulus asamasinda KOBI'ler agirlikh olarak 6zkaynak kullanmaktadir.®®* Ozkaynak
ortaklardan saglanabilecegi gibi sermaye piyasas! yoluyla da saglanabilmektedir.
Ancak enflasyon oraninin yiksekligi ve bunun 6zsermayeyi negatif yonde etkilemesi
asiri artan girdi fiyatlari Gretim maliyetlerini yikselterek, bu maliyetleri fiyatlarina

yansitamayan isletmelerin 6zsermayelerinin erimesine neden olmaktadir.®

Giinimiizde gelismis sermaye piyasalarina sahip olan ilkelerde dahi KOBI'lerin
dzkaynakla finansman saglamasi ¢ok kolay degildir. Ozellikle kurulus asamasinda

yeterli 6zkaynadin bulunamamasi girisimcilerin 6éniinde ‘blytk engel'dir. Yapilan

3 Mislumov, a.g.e., s.17. ) )
% Birguil, Tosyall Sarikaya, “KOBI'lerin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri”,izmir Ticaret Odasi
Yayini, 1996, s.36.
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arastirmalar yeterli 6zkaynagi olmayan bu tir isletmelerin ilk bes yil igerisinde yok
olduklarini ortaya koymustur.*

KOBI'lerin 6zkaynaklarinin giiglendiriimesinde basvurabilecekleri yontemler stratejik
ortaklik kurulmasi, birlesme ve devralmalar olarak siralanmaktadir. Faaliyetleri
acisindan birbirini tamamlayan, birlikte olmalari halinde birlesen kaynaklarin
toplamindan daha fazla deger yaratma olanagi bulunan sirketlerin bir araya gelmesi,
birinin digerinin sermayesine istirak etmesiyle olusan ortaklik sirketlere finansal
glclin otesinde, sirketin gelecegine yonelik yeni pazarlar yaratma, buyume, karlilhk
ve verimlilik gelistirme, know-how kazandirma, teknoloji gelistirme gibi olanaklar
saflayarak sirket degerinin artmasini saglamaktadir. Ozellikle ABD ve gelismis
Avrupa Piyasalarinda ¢ok yaygin sekilde ve profesyonelce ydritilen bu islemin
Ulkemiz sirketleri icin de dnimuzdeki yillarda 6nemli bir alternatif haline gelecegi
dusundlmektedir. Sirketlerin birlesmesi ise benzer giglere sahip, faaliyet konular
birbirine yakin veya birlesme halinde ©6nemli sinerji yaratacak nitelikleri olan
firmalarin bir sirket catisi altinda toplanmalarini ifade eder. Devralmalar da daha
blyik firmalarin, yine benzer faaliyet alaninda veya deger zinciri icindeki (tedarikgi
veya satici konumundaki)firmalari denetim, kalite, pazar payi, blyitme, rekabet
avantajl saglama amagclari ile kendi ¢atisi altina almasini, yani satin almasini ifade
etmektedir.

2.2 Banka Kredileri

Banka kredileri KOB/'ler icin énemli bir finansman kaynagidir. KOB/'lerin banka
kredilerine erisimine engel teskil eden birtakim sorunlar bulunmaktadir. Bu sorunlar
asagidaki sekilde 6zetlenebilmektedir:

v Vadelerin kisa olmasi: Ulkemizde orta vadeli kredi verme oraninin
diistik oldugu dikkate alindiinda KOBI'lerin yatirnimlarini orta vadeli kredi
kullanmaksizin daha cok kisa vadeli banka kredisi ile karsilamaya
calistigi gozlenmektedir. Bunun sonucunda, daha Uretim asamasina
gelmeden kredilerin geri 6deme siirelerinin gelmesi ile KOBI'ler mali krize
girebilmektedirler. Bu tiir 6rneklerle sikca karsilasildigindan KOBI'ler ya

kredi almaktan c¢ekinmekte yada yeni yatinmlara girmekten

** Rudolf Ridinger, "Mediterranean SMEs Conference and Workshops” Ankara, METU
Pres,1995, pp.361.
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kagcinmaktadirlar.Yeni yatinmlara girilmemesi istihdamin artmasini
engelleyerek  Ulke ekonomisinin  kalkinmasini  olumsuz  yonde
etkilemektedir.

v Kredi miktarinin sinirh tutulmasi : KOBI'lerin kayit disi bilangolarindan
dolayi yeterli 6zsermaye ve aktif blyiklige sahip olmamalari nedeniyle,
bankalar KOBI'lere kredi vermekte tereddiit etmektedirler.®® ITO'nun
yaptigi bir arastirmada, KOB/i'lerde sermaye kaynagdinin %78,56'sini
Onceden yapilan tasarruflarin; %7,721'lik kismini ise banka kredilerinin

olusturdugu ortaya cikmistir.®’

v" Faiz oranlarinin yuksekligi: Blylk isletmeler kredi temininde faiz
yukiniin getirdigi maliyetleri Uriinlerine yansitabilirken KOBI'ler bunu
yapamamaktadirlar.®® Kredilerin faiz oraninin yilksek olmasina neden
olan faktorler arasinda devletin faizlerden aldigi vergi ve fonlar
goOsterilmektedir. Bunun yaninda bankalarin personel ve sabit
maliyetlerinin yiksekligi de faiz oranlarini etkileyen bir baska etmen
olarak ortaya ¢ikmaktadir.*

v Teminat gosterme zorunlulugu: Bankalar KOB/I'lere kredi saglar iken
kendilerini glvence altina almak icin geleneksel teminat politikasinin
likit(mevduat, hazine bonosu, devlet tahvili )ve gayrimenkul varliklara
dayall olmasi, KOBI'ler agisindan sorun teskil etmektedir. Sinirh
kaynaklarla kurulan orta 6lcekli isletmelerde (retim etkinligine direkt etkisi
olmayan bina, arsa ve arazi gibi maddi duran varliklar fazla yer
tutmamaktadir. KOBI'ler kaynaklarini, dogrudan retim faaliyetine yonelik
islemlere ayirma egilimindedir. Ancak kredi kuruluslari agisindan Gretim
makineleri ile ticari isletme rehninin teminat degerliligi ylksek dedgildir.
Bircok kredi s6zlesmesinde, sorun isletme sahip ya da sahiplerinin kisisel

mal varliklarinin  teminat olarak gosteriimesi ile  gideriimeye

% Arif Ugur,”KOBI’ler icin Alternatif Finansman Yontemleri
2006, s.51.

3" (Cevrimici) http://akademiktisat.sitemynet.com/makaleler/kobi _finansal sorunlar.htm, 12
Haziran 2008.

% Mustafa Durman ,Huseyin Onder,”KOBI’ler ve KOSGEB Tesvikleri Ekonominin Minik
Tesvikleri”,Ankara, Aktiel Yayinlar1 ,2007.s.52.

% Mehmet Behzat Ekinci, “Trkiye'de Kiicik ve Orta Olgekli isletme(KOBI)lerin Gelisimi ve
Finansal Sorunlari “,Yiksek Lisans Tezi , I.U.Sosyal Bilimler Enstitiisii., 1999, s.45-54.

, Ankara, Sinemis Yayinlari,
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calisiimaktadir. KOSGEB'in 2004 yili saha calismasina katilan 40.000
isletmenin 70% ‘i kredi kullanmadigini belirtmektedir. Kredi kullanmama
nedenlerinin basinda da teminat sorunu geldigi belirtimektedir.*® Kredi
teminata degil projeye yonelik olmalidir. Projeye yonelik kredilendirmeye
gecis icin mevcut bankacilik sistemimizde c¢ok ©nemli degisikliklere
gidilimesi gerekmektedir bir diger yol ise kredi garanti fonu benzeri
sirketlerin kurularak KOBI'lerin desteklenmesidir.**

v Basel Il Uygulamalari : Basel Il uygulamalari da KOBI'ler ile bankacilik
sektorti arasinda iliskileri etkilemesi muhtemel gelisme olarak
g6zukmektedir. Halihazirda BDDK tarafindan uygulamasi ileri bir tarihe
ertelenmekle birlikte Tirkiye'deki KOBP'lerin mevcut yapilarinin, Basel
I'ye geciste de sorun vyaratacagl beklenmektedir.Uygulamanin
baslamasi halinde kredi talep eden firmalarin kredi riski, krediyi alan
taraflarin bagimsiz kredi derecelendirme sirketlerince veya bankalarin
icsel modellerle  hesaplanan  derecelendirme  notlarina  gore
belirlenecektir.Kredi talep eden firmalarin yani sira verdigi teminatlar da
derecelendirilecektir. Derecelendirme notlarina gore firmalara farkh kredi
fiyatlari uygulanabilecektir. Bu anlamda bankalar KOBI’lerden daha giclii
teminat talep edebileceklerdir. Derece notu disik olan veya verdigi
teminatlar giiclii olmayan KOBI'ler nispeten daha yilksek maliyetle
borglanacaklardir.

Ulkemiz bankacilik sektorii incelendiginde sektériin toplam kredi hacmi 2009 yil
sonuna gore 133.3 milyar TL artarak Aralik 2010 itibariyle 525.9 milyar TL
seviyesine ulasmistir.Kiresel krizin etkisi ile 2009 yilinin ilk yarisinda duraklama
sergileyen kredi hacmi ,ekonomide yasanan toparlanmaya bagi artan kredi talebi
ve piyasa faizlerindeki olumlu gelismelerin etkisiyle 2009 yilinin ikinci yarisindan
itibaren artis gostermistir.2010 yilinin genelinde artis gosteren krediler en guclu
blyumesini %10.6 blylime ile yilin son ceyredinde sergilemis ve toplam
kredilerdeki yillik artis orani %33.9 olarak gerceklesmistir.Aralik 2010 itibariyle
bankacilik sektorii toplam kredilerinin  %44.3'G kurumsal /ticari kredilerden,
%32.8'i bireysel kredilerden , %23.8 ‘i ise KOBI kredilerinden olusmaktadir.Bu

“ KOSGEB (Cevrimici) http://www.kosgeb.gov.tr/yayinlar/duyuru.aspx?ylD=130. KOSGEB
Saha Arastirmasi (2004 ),13 Ocak 2007.
“I Muftuoglu ,a.g.e., s. 364.
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anlamda 2009 yil ile karsilastinlldiginda kurumsalfticari kredilerin ve bireysel
kredilerin toplam krediler icindeki payinda azalis géruliirken; KOBI kredilerinin
payinda 6énemli bir kismi yilin son ceyreginde olmak Ulzere, 2.6 puanlk artis
gerceklesmistir. Oransal artisa bakildiginda 2010 yilinda en hizh artan kredi tiri
%50,1 ile KOBI kredileri iken , anilan dénemde bireysel krediler 9%32.9,
kurumsal/ticari krediler ise %27.2 oraninda artis gostermistir. Yilin son
ceyregdinde ise KOBI kredilerinde %15.4 , kurumsalfticari kredilerde %9.3,
bireysel kredilerde %9 oraninda yukselis yasandigi izlenmektedir.2009 yilinda
azalis gozlenen tek kredi tuirii olan KOBI kredileri, 2010 yilinin ilk ¢eyreginden
itibaren ceyrekler itibariyle de ylksek oranh artislarin gdzlendigi kredi tirt olarak
izlenmektedir. KOBI kredilerinde gozlenen artista KOBI ‘lerin  finansman
ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla kredi garantisi veren kurumlar aracilhgiyla
verilen kefaletler ve KOSGEB kaynaklari ile saglanan faiz desteklerinin de etkili
oldugu degerlendiriimektedir.*? Ulkemizde bankacilik sektoriinde tirleri itibari ile
kredi gelisimi asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 12 :Turleri itibariyle Kredi Gelisimi

| Ara.09 | Aral0 | Tutar | %
(Milyon TL)
TOPLAM 392,621 | 525,905 133,284 33.9
Kurumsal /Ticari Krediler 179,434 | 228,249 48,815 27.2
KOBI Kredileri 83,271 124,978 41,707 50.1
Mikro Isletmeler 29,198 40,903 11,705 40.1
Kuguk Isletmeler 22,071 34,013 11,942 54.1
Orta Buyuklukteki Isletmeler 32,003 50,062 18,059 56.4
Bireysel Krediler 129,915 | 172,678 42,763 32.9

Kaynak:BDDK ,Turk Bankacilik Sektori Genel Gorunimu Aralik 2010

Raporu,(Cevrimici)http://www.bddk.gov.tr,13 Ocak 2011.
Diger taraftan Hazine Mustesarligi araciligiyla yurtdisindan KOBI'lere yonelik kredi
temin edilebilmektedir. 1998-2008 yillari arasinda 31 projeye Hazine Garantisi
verilmek suretiyle yaklasik 5.1 milyar USD tutarinda dis finansman saglanmistir.*®
KOBi'lere 2.107 adet kredi karsiiinda yaklasik 3.6 milyar USD kaynak
saglanmistir. Kredilerden yapilan kullanimlar 2008 yilinda ,2007 yilina gére %53
oraninda artis gostererek 552 milyon USD den 842 milyon USD ‘ye
yikselmistir. Alman Kalkinma Bankasi (KfwW), Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi

42 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ,”Tirk Bankacilik Sektori Genel Goraniimii
Aralik 2010 Raporu”,(Cevrimici )http://www.bddk.org.tr.,3 Subat 2011.

®Hazine Mustesarhigi,”2008 KOBI Kredileri izleme Raporu”,(Cevrimigi)
http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous ,20 Temmuz 2010.
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(IBRD)ve Avrupa Yatinm Bankasi (AYB)ile 2008 yilinda imzalanan toplam 7 kredi
anlasmasiyla birlikte 1999-2008 doéneminde KOBIi finansmani kapsaminda
imzalanan kredi anlasma sayisi 31’e ulasmistir. KOBI'lere sagdlanan bu kredilere
Turkiye Halk Bankasi A.S. (Halkbank), Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi (TCZB),
Tarkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. (Vakifbank), Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
(TSKB) ve Turkiye Kalkinma Bankasi (TKB) aracilik etmektedir.

Ortalama kredi tutari kullanim amaci itibariyle incelendiginde, 2008 yilinda en
yuksek tutarin 5.61 milyon ABD Dolar ile enerji ve c¢evre projelerine yonelik
kredilerde gercgeklestigi, bunu sirasiyla 1.54 milyon ABD Dolari ile diger isletme ve
yatirim amach krediler ve 1.41 milyon ABD Dolari ile ihracatin desteklenmesine
yonelik kredilerin izledigi gorilmektedir. 2007 yili ile karsilastirildiginda, dagilim
sirasi degismemekle birlikte; her ¢ grupta ortalama kullanim tutarlari artmistir.
Ayrica, 2008 yilinda ortalama kredi tutari en yiksek alt grup 6,09 milyon ABD Dolari
ortalama kredi kullanimi ile enerji ve ¢evre projelerine yonelik kredi kullanan mikro
isletmeler olmustur.**

Tablo 13 :Kredi Miktarinin isletme Bilyuklugine Gére Dagihimi (ABD Dolar)

4 azine Miistesarly, "KOBI Kredieri iZeme Raporu *, (Ceviimi)
httpAwwyv.hazine.gov.trfirjportalianonymous, 19 Mart 2010.
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Isletme Buyuklugu
Mk Kiiciik Orta Biivilk
Krediler Liloe ML Buyuklikte | > : TOPLAM

Isletme Isletme isletme Isletme | Yeni Kurulus]

(1-91sci) | (1049 Isci) (50250 isci) (>250 Isci)
Enerji ve Cevre Projelerine  [Kredi Miktari 44.144.363 - - - - 44.144.363
Yonelik Krediler ]

Ortalama Kredii 4,904.929 - - - - 4904929

ihracatin Desteklenmesine  |Kredi Miktar 52179.401] 10344517| 57.708612] 53.625.820 173858350
Yonelik Krediler A Kredi

% Ortalama Kredi 1.337.933 940411 1.202.263]  1.375.021 - 1.269.039
Digjer isletme ve Yatinm ~ |<redi Miktan 101538.712| 47.224.967| 69588471 29.460.550| 11.761.971|259.583.680
Amach Krediler )

Ortalama Kredii 1.692.312) 749.603 094.121] 3274395| 2.352304] 1.254.027
TOPLAM Kredi Miktari 197.862.476| 57.569.484] 127.207.083| 83.095.379| 11.761.971|477.586.393

Ortalama Kredi 1.832.060 777966 1078789] 1.731.154] 2352304 1.352.936
Enerji ve Gevre Projelerine  |Kredi Miktar 24125000|  3.568.030, - 85000 | 36233030
Yonelik Krediler ]

Ortalama Kredi 3.446.429 892.008 1 1708000 - 2264564
ihracatin Desteklenmesine  |Kredi Miktar 1 8844253 40470168 51.006.118 -109.4105539
Yonelik Krediler )

g Ortalama Kredi - 580.617| 1177.861 1.824.861 - 1287183
Diger igletme ve Yatnm  [Kredi Miktan 104.587.910| 90.143.900| 116.303.316] 88.881.889|  6.477.154] 406.394.170
Amagcl Krediler -

Ortalama Kredii 1.834.876 834.666| 1224245 2.167.851 925.308] 1.319.462

TOPLAM Kredi Miktari 128.712.910] 102.556.183| 165.773.484] 148518007] 6.477.154|552.037.739

Ortalama Kredi 2.011.139 807.529] 1.210025|  2.007.000] 925.308] 1.349.726

Enerji ve Cevre Projelerine | <redi Miktan 48.711.978| 40804.117] 19.043.667] 20.373598 128933360
Yonelik Krediler Ortal Kredi

ama Kreal 6.088.997| 5.820.160| 4.760.917| 5.093.400) -| 5.605.798]

ihracatin Desteklenmesine |Kredi Miktar 1005214] 19.676.463| 56.496.953| 74.729.303 -151.907.933
Yonelik Krediler ]

§ Ortalama Kredi 502.607] 1.157.439| 1.345.166] 1.589.985 -|  1.406.555]

™ |Diger isletme ve Yatnm ~ [Kredi Miktan 139.065.933| 101.499.567| 203.335.859| 105.563444] 12.019.250| 561.484.052
Amagcl Krediler )

Ortalama Kred 1.760.328 995004| 1462848 2639086] 2403850 1538312
TOPLAM Kredi Miktari 188.783.124] 161.980.147| 278.876.479] 200.666.345| 12.019.250]842.325.345
Ortalama Kredi 2121150| 1285557 1507.440] 2205.125| 2.403.850| 1.698.237

Kaynak:Hazine Mistesarliji,”KOBI Kredileri izleme Raporu *,(Cevrimici)
http://www.hazine.qgov.tr/ir//portal/anonymous,19 Mart 2010.

Hazine Mistesarligi araciigiyla yurtdisindan alinan KOBI kredilerine erisimi

saglayan 6zel ve kamu bankalari asagida ayrica incelenmistir.


http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous

2.2.1. Yatirinm Ve Kalkinma Bankalari Tarafindan
Saglanan Krediler

a. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi
Ozel bir yatinm ve kalkinma bankasi olarak ¢zel sektor yatirimlarina finansman
saglamakta ,danismanhk ,teknik yardim ve finansal aracilik hizmetleri
vermektedir.Ozel sektore verilen krediler orta ve uzun vadede yogunlasmistir.
TSKB’nin KOBI'lere yonelik saglamakta oldugu baslica krediler;

1. Avrupa Yatirim Bankasi Sanayi Sektori Global V Kredisi

Toplam yatirim maliyeti 50 milyon Euro’nun Gzerindeki projeler i¢in Avrupa Yatirim
Bankas! tarafindan dogrudan kredi saglanabilmektedir. AYB finansmani proje
maliyetinin % 50’ lik kism1 ile sinirlidir.Vade ise sanayi projeleri i¢in 5-12 yil altyapi
ve enerji projeleri icin 12 ila 25 yil arasidir.Ayrica yatirim tutari 25 milyon Euro’yu
asmayan ve calisan sayisi 500 kisiden az olan 6zel sektdre ait imalat sanayi, tarim
Jturizm  ve hizmetler sektdriinde faaliyet gOsteren firmalarin yatirnm projelerine
finansman saglamak amaclanmaktadir. Finansman tutari toplam yatirnm tutarinin
50%'sine kadar olup bir firmaya en fazla 12,5 milyon Euro kredi
kullandirilabilmektedir. Calisan kisi sayisinin 500°'Un altinda olmasi sarti ise
yatirimlarin kisi basi gelir seviyesi Turkiye ortalamasinin altinda olan illerde
gerceklesmesi ve egitim ve saglik sektorlerinde yatinmin yapilmasi halinde
aranmamaktadir.Kredi vadesi degerlendirme sonucu belirlenmektedir.*®

2. Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi Kredisi

imalat, eneriji, cevre, tarimsal sanayi, turizm, saglik, egitim sektérlerinde faaliyet
goOsteren firmalarin yatinm projelerine finansman saglamak amaclanmaktadir.
Toplam yatinm tutarinin azami %50 ‘lik kismi kredilendiriimektedir. Araci bankalarin
yapilan incelemelerine muteakip kredilendirmesi uygun gorilen projelerin dncelikle
Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi'nca onaylanmasi kaydiyla proje icin

kullandirilacak kredi miktari belirlenebilmektedir.Calisan kisi sayisi 500 kisiden az,

*5(Cevrimici)http://www.kalkinma.com.tr/avrupa-yatirim-bankasi-kaynakli-yatirim-kredisi.aspx.
4 Temmuz 2010 .
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net sabit kiymetleri 75 milyon Euro muadili TL den fazla olmayan, sermayesinin 1/3
Unden fazlasina buylk Olgekli grup yada holdinge ait olmayan firmalar AKKB
kaynakl krediden faydalanabilmektedir.*®

3. Alman Kalkinma Bankasi (KfW) Kredisi

TSKB, KfW, T.C Hazine Mustesarligi'nin ortak projesi olarak hayata gecirilen KW
Kredisi ile orta o6lcekli igsletmelerin sabit kiymet ve mal alimi gereksinimlerinin
karsilanmasi amagclanmaktadir. TSKB bu kredide “APEX Bank”(Toptanci
Banka)rolu Ustlenmistir.Krediye basvurabilmek icin firmalarin ;

e Corum ,Diyarbakir ,Gaziantep,Kahramanmaras,Malatya ,Samsun ,Sanliurfa
ve Trabzon illerinde kayith olmalar ,

o %100 Ozel tesebbiis olmalari,

e Uretim ,hizmet ve ticaret alaninda faaliyet gostermeleri ,

e 150’den az calisana sahip olmalari sartl aranmaktadir.

Kredi en fazla 60 ay vadeli ; ayda bir, 3 ayda bir veya 6 ayda bir anapara + faiz esit
taksit 6demeli; TL veya DEK olarak TL kullanimlar 50.000 TL ile 360.000 TL
arasinda; DEK kullanimlar ise 30.000 Euro ile 200.000 Euro arasinda

sinirlandirimistir.*”
4. Fransiz Kalkinma Ajansi Kredisi

Temeli 2006 yilinda atilan Halk Bankasl ve Fransiz Kalkinma Ajansi 80 milyon
Euro’luk finansman sézlesmesi imzalamistir.**Bu kapsamda imalata dayali sanayi,
turizm, egitim, saglik, cevre koruma, yenilenebilir enerji (hidroelektrik, jeotermel
,rizgar enerjisi, biyoenerji vb)bilgi ve iletisim teknolojileri ve bu sektdrlere dogrudan
hizmet veren sekttrlerde faaliyet gosteren yillik net satis tutari 25 milyon Euro’yu

asmayan, calistirdigi isci sayisi 250'den fazla olmayan firmalar bu krediden

% Vakifbank (Cevrimici) http://www.vakifbank.com.tr/avrupa-konseyi-kalkinma-bankasi-
kaynakli-krediler.aspx., 4 Temmuz 2010.

*" Fortisbank (Cevrimici) http://www.fortis.com.tr/sirketlericin/urunindexi/kfw.isp .3 Temmuz
2010.

8 Halkbank (Cevrimici) http://www.halkbank.com.tr/channels/1.asp?id=955 ,4 Temmuz
2010.
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yararlanabilecektir. Kredi tek basina yatirim /isletme veya hem yatirirm hem isletme
kredisi seklinde birlikte kullanilabilir.Yatinm kredilerinde yatirim tutarinin azami 75%
‘si yabanci kaynaklar ile asgari 25%'si 6zkaynaklar ile finanse edilecektir.Tek basina
isletme kredisi kullandiriimasi durumunda ise 6zkaynak katki payr aranmaz.Kredinin
alt limiti 100 bin Euro st limiti 2 milyon Euro’dur.isletme kredilerinde 1 yil édemesiz
doénemli asgari 3 yil azami 4 yil vade, yatirim kredilerinde ise 2 yiIl 6demesiz dénemli
asgari 5 yil azami 7 yil vade imkani bulunmaktadir. Gelismis iller olarak nitelendirilen
Ankara, Izmir, Bursa, Tekirdag ve Kocaeli illerinde faaliyet gdsteren firmalarin
talepleri, kaynagi ilk kullandirim siirecinde krediye konu olmamaktadir.

5. Dunya Bankasi EFIL (ihracat Finansmani Aracilik Kredisi) IV Kredisi

TSKB 28 Mayis 2008 tarihinde Diinya Bankasi ile istanbul'da ihracat Finansmani
Projesi Kredisi IV (EFIL 1V)sOzlesmesi imzalanmistir. Kredinin tutari 197,4 milyon
ABD dolari ve 65 Milyon Euro olarak belirlendi. TSKB’nin ‘APEX Bank” olarak gorev
aldigi bu kredide Turkiye genelinde 6zel sektore ait ihracatgi ve firmalarin isletme ve
sabit sermaye yatirimlarinin finansmani amaclanmaktadir.

TSKB'nin Araci Banka roliini Ustlendigi 303 milyon ABD Dolari tutarindaki EFIL I
kredisinin tamami ve 201 milyon ABD Dolari ve 80 milyon Euro tutarindaki EFIL 11I
kredisinin de tamamina yakini hizli ve basarili bir sekilde kullandiriimistir.

6. Japonya Uluslararasi isbirligi Bankasi Kredisi

Bu kredi kapsaminda 6zel sektore ait imalat sanayi,tarima dayali sanayi,hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin  projelerine finansman saglamak
amaglanmaktadir.Calisan sayisinin 500 kisiden az, net sabit kiymetlerin 75 milyon
ABD dolarinin altinda oldugu firmalar kredilendirilebilmektedir.Kredi vadesi 1 vyil

O0demesiz donem olmak Uzere toplam 6 yildir.

7. Alman Sanayilesme Fonu Kredisi

Ozel sekore ait imalat sanayi, turizm ve hizmetler sektériinde faaliyet gdsteren
firmalarin Tlrkiye sinirlari icerisindeki yatirim projelerine finansman saglamak
amagclanmaktadir.Calisan sayisi 500 ‘in altinda, net sabit kiymetler toplami 75

milyon ABD Dolari altinda bulunan firmalar kredilendirilebilmektedir.Yatirim
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finansmani toplam yatirnm tutarinin % 50'si kadar olup kredi vadesi ise ilk 2 yil
anapara 6demesiz toplam 7 yil vadelidir.

8. Dinya Bankasi Yenilenebilir Enerji Kredisi

Bu kredi 6zel sektore ait su, riizgar, jeotermal gibi yenilenebilir enerji kaynaklarini
kullanarak elektrik Uretecek firmalarin yatirrm projelerine finansman saglamak
amachdir. Firmalara en fazla 20 milyon ABD dolar kullandirlabilmektedir.
Finansman tutari yatirrmin %50'si ile sinirlidir. Vade ise projenin verimliligine gére

belirlenmektedir.

9. Avrupa Yatirim Bankasi Kiciik isletmeler Aracilik Kredisi

TSKB bu kredi aracilik gorevini Ustlenmistir. Kredi ticari bankalar ve finansal
kiralama sirketleri araciigiyla kullandiriimaktadir. Kredi toplam tutari 150 milyon
Euro’dur. Kredi 0zel sektore yonelik imalat sanayi, turizm ve hizmetler sektériinde
faaliyet gosteren firmalarin Turkiye sinirlari icerisindeki yatirim projelerine finansman
saglamak amachdir. Calisan sayisi  250'nin  altinda olan  firmalar
kredilendirilebilmektedir. Vade ise ticari bankalar ve finansal kiralama sirketleri
tarafindan belirlenmektedir.

b. Turkiye Kalkinma Bankasi A.S
Turkiye Kalkinma Bankasi A.S ‘nin KOBI'lere yonelik standart hizmetleri haricinde
kullandinmina aracilik etmekte oldugu krediler asagidaki gibidir ; *°
1.Avrupa Yatirnm Bankasi Sanayi Sektorii Global IV ve Global V Kredisi(firmalara
toplam 99,7 milyon Euro kredi kullandiriimistir),
2.Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi Kredisi,
3.Dinya Bankasi Kredisi.

2.2.2. Ozel Ticari Bankalar Tarafindan Saglanan Krediler
a.Turkiye is Bankasi A.S

Banka kucuk isletmeler yatirim kredisi altinda ,

e Kicik isletmeler Kredisi (YTL),

“ Turkiye Kalkinma Bankasi ,(Cevrimici)http://www.tkb.com.tr , 4 Temmuz 2010.
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e Kiiciik isletmeler ihracat Doviz Kredisi,
e Orta Uzun Vadeli Kiigiik isletmeler Yatinm Kredisi ,

e Kiiciik isletmeler Faturali Alisveris Kredisi kullandirmaktadir.

Orta uzun vadeli kiigcuk isletmeler yatirim kredisi olarak kullandirilan kredi tutar
Yatinm Tesvik Belgesinin i¢ Kredi/Dis Kredi /Déviz Kredisi bolimlerinde belirtilen
tutarlari gegmemek kosulu ile azami 250 bin ABD dolari veya TL karsihgidir.
Kredi TL,d6viz veya dovize endeksli olarak kullandirlabilmekte olup vadesi 1 yil
anapara 6demesiz dénem olmak Uizere 5 yildir. Ayrica Kiigik isletmeler ihracat
Doviz Kredisi ile isletmelerin ihracat icin ihtiyaclari olan isletme sermayesini de
karsilamaktadir.®®

Banka ayrica ‘makina ekipman kredisi, turizm isletme kredisi, traktor kredisi,
tarimsal kredi, lojistik sektorii destekleme kredisi plastik sektorli destekleme
kredisi gibi sektorel ihtiyacglara yonelik kredi imkani saglar iken ticari tasit kredileri,
isyeri kredileri, sirket kredi kartlari ve ticari kredili mevduat hesaplari ile
isletmelere yurtici ve yurtdisi mal alimlarinda ihtiyag duyacaklari gayrinakdi kredi

enstrimanlarindan ve yatirim kredilerinden de yararlanmalarini saglamaktadir.

b.Akbank Ticaret A.S

Banka tarafindan KOBI'ler igin olusturulmus baslica krediler:

¢ Avrupa Yatinm Bankasi kaynakl kredi,

o KOSGEB Destek KredisiKOSGEB’e basvuru yapmis 100.000 orta olgekli
isletme ilk 3 ayl 6demesiz toplam 15 ay vadeli ,faiz destekli kredi imkani
sunmaktadir. Toplam faizin 75% ‘si KOSGEB tarafindan
karsilanmaktadir.Kredi tutari 25 bin ve 30 bin TL arasinda degismektedir.

e Esit Taksitli Krediler:Taksitli Ticari Kredi, Hammadde Alim Kredisi, Makina
Ekipman Kredisi, Tasit Kredisi vb .,

% Tirkiye is Bankasi, (Gevrimigi)http://www.isbank.com.tr /kurumsal /k-finansman —kucuk-
yatirim.html”Orta Uzun Vadeli Kuguk Isletmeler Yatirim Kredisi *, 4 Temmuz 2010.
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e Firmalarin yurtdigl pazarlardaki rekabet gicuni arttirmak UGzere olusturulan
taksitli ihracat kredisi,akreditif karsiligi ihracat kredisi ve yurtdisi fuar destek

kredisi,

e Sirket birlesmelerinin ve satin almalarinin artacagini 6éngdren banka
firmalarin ~ finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla “Sirket Satin Alma
Kredisi” adinda yeni bir Urtin gelistirmistir.

Fuar destek kredisi sifir faizli ve 3 esit taksit 6demeli bir kredidir. Diger kredi

turleri ise sabit faizli ve taksit ddemelidir.>*

c.Turkiye Garanti Bankasi A.$

Banka farkli sektdrlerde yer alan isletmelere yonelik 6zel hazirlanmis Esnaf
Destek Paketi, Cevreci KOBI Destek Paketi ,Turizm Destek Paketi, Tarim
Sektoriine Yonelik Destek Paketi, imalat Sanayi Destek Paketi, Hizmet Destek
Paketi, ihracatcilara Destek Paketi, Eczane Destek Paketi, AB Destek Paketi gibi
ozel hizmetlerin yanisira Kredi Garanti Fonu is Birligi ile olusturulan ilk 6 ayi geri
ddemesiz yatirimin geri doénis siiresine gére en fazla 7 yil vadeli olarak KOBI

Proje kredisi olanagini da sunmaktadir. >

d.Yapi ve Kredi Bankasi A.$

Banka nakit destek kredisi, Makine Donanim Kredisi, Ticari is Yeri Kredisi,
Odemesi Kolay Turizm Kredisi, Tarimsal Uretim kredisi, Traktér Kredisi, Sera
Kredisi, KOBI AR-GE kredisi yanisira Perakende Destek Paketi, imalat Destek
Paketi, Turizm Destek Paketi, Eczane Destek Paketi gibi paket hizmetleri de
sunmaktadir. Bankanin 100.000 KOBI destek kredisi de KOSGEB is birligi ile 3
ay geri 6demesiz 25 bin TL -30 bin TL lik kredi dilimleri de isletmelere yonelik

sunulmaktadir.>®

°L Akbank A.S (Cevrimici) http://www.akbank.com.tr ,4 Temmuz 2010.
°2 Garanti Bankasi (Cevrimici) http://www.garanti.com.tr , 4 Temmuz 2010
*% Yapi Kredi Bankasi (Cevrimigi) http:// www.yapikredi.com.tr , 4 Temmuz 2010.




2.2.3 Kamu Bankalari Tarafindan Saglanan Krediler

a.Turkiye Halk Bankasi A.S

Halk Bankasi Ulkemizde kigik ve orta dlcekli sanayi isletmelerinin finansman
bankasi olarak kurulmus olup dort farkh kredi vermektedir. Bunlar kooperatif, sinai
ticari ve fon kredileridir. Tirkiye’de KOBI'lere en biiyiik kredi destegi saglayan kredi
kurulusu Turkiye Halk Bankasrdir. Halk Bankasi Ziraat Bankasi ile birlikte Turk
Bankacilik Sektoriniin %27’sini olusturmaktadir.>*

Halk Bankasi tarafinda ihtisas kredileri seklinde kooperatif, sanayi ve fon kredileri ve
diger krediler grubunda ise ticari ve bireysel krediler kullandiriimaktadir. KOBI’lerin
kredi saglamalarindaki teminat sorununa destek olmak amaciyla olusturulan Kredi
Garanti Fonu 1991 yilindan bu yana Halk Bankasinin verdigi ihtisas kredilerine
teminat saglamaktadir®

Halk Bankasi kredileri icinde 6zel bir 6nem tasiyan ihtisas kredilerinde son yillarda
onemli gelismeler kaydedilmesine ragmen, diger taraftan Ulke genelinde net kredi
hacmi icerisinde pay! son derece sinirli kalmaktadir.56 Bankanin saglamakta oldugu
kredilerin bazilar ;

1. Reel Sektérii canlandirmak izere Sanayi ve Ticaret Odalarina kayitli Uyelerden

saglanan “Nakit-Gayrinakdi Kredi”,

2. Tedarikci KOBI kredisi,

3. TOBB Destek kredisi seklindedir.

Bankanin KOBI bankaciligi altinda sagladigi krediler ise KOBI sanayi kredisi, KOBI
Yiiksek Teknoloji Kredisi, Turizm Kredisi, Eximbank Sevk Oncesi TL KOBI ihracat
Kredisi,Eximbank Sevk Oncesi Déviz KOBI ihracat Kredisi,isyeri Yenileme ve isyeri
Edinme Kredisi vb.dir.

> 2002 yili sonu toplam aktifler acisindan kaynak: Turkiye Kalkinma Bankasi Ekonomik
Sosyal Arastirmalar Mudarluga , 2006 ,s.n.17

*® (Cevrimigi) http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020205/14092 , 12 Mayis 2008.

%8 (Cevrimici) http:// www .kobiklinik.com/tr/makale.asp?grup=&ID=197, 11 Mayis 2008.
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Halk bankasinin giniimiizde Ustlendigi diger gorevler: kiicik ve orta olgcekli sanayi
sektorinin Kalkinma Bankasi pozisyonunda olup, orta ve uzun vadeli proje
kredileri vermek, kiclk ve orta 6lcekli sanayi kuruluslarinin gelismesini ve biyuk
sanayiye gecisini saglamak tzere danismanlik hizmeti vermek, proje ve teknik bilgi
akisi ile desteklemek islevlerini de yuritmektedir.

Halk Bankasi KOBI'lerin finansmaninda bu derece onemli olmasina ragmen
gecmisten bugiine bankanin KOBI'lerin kredilendiriimesinde plasman tahsisinde
yapillan birtakim hatalar, kullandinm hatalari, siyasi iliskiler dogrultusunda
kredilendirme gibi handikaplar da yadsinamaz bir gergektir.

b.Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O

Banka “KOBI Kredileri * adi altinda KOBI'lere isletme kredisi, hammadde alim
kredisi, isyeri edindirme kredisi, esnaf destek kredisi, ara¢ kredisi, KOSGEB Destekli
KOBI kredisi, tarim sektorii kredisi ve turizm destek kredisi saglamaktadir.

Araci banka sifatiyla ise AYB Kaynakli AYB Cevre Kredisi,AYB Sanayi Sektor(
Global Kredisi ve AKKB Kredisini isletmelere kullandirmaya devam etmektedir.Proje
finansmani amacl diger krediler, banka kaynakl yatirnm kredileri, sendikasyon

kredileri, New York yatirim kredisi ve Viyana Yatirim Kredisi'dir.>’

2.2.4 Turkiye ihracat Kredi Bankasi A.S (Tiirk Eximbank)
Tarafindan Saglanan Krediler

KOBI'lerin rekabet olanak ve diizeylerinin artirlmasi kapsaminda énemli yer tutan
ihracat kredileri Eximbank tarafindan karsilanmaktadir. Eximbank ihracatin
finansmani amaciyla kredi sigorta ve garanti programlari uygulamaktadir.®® Bu
kredilerin baslhcalari; 59

Sevk 6ncesi ihracat kredisi,
Hedef Pazar ihracat kredisi,
Dis ticaret sirketleri kredi programi,

A w b P

Doviz kredisi programi,

" vakifbank A.S , (Cevrimigi ) http://www.vakifbank.com.tr , 4 Temmuz 2010.
%% Sedat Ozkol,’Kiiresel KOBI” istanbul,Hayat Yayinlari,2008.s.27.
% Eximbank (Cevrimici) http://www.eximbank.com.tr ,25 Haziran 2008.
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KOBI'ler ihracat kredi programi,
Ulke kredi programlari,
islam ulkeleri fonu.

2.3 Satici Kredileri

KOBI'lerin en 6nemli finansman araclarindan bir digeri de satici kredileri’dir. Satici
kredilerinin boyutu isletmelerin sektordeki tecribesi, deneyimi, taahhttlerine sadik
kalinip kalinmadigi vb hususlara gore degisebilmektedir.Bu anlamda sektorde eski,
deneyimli ve taahhitlerine sadik firmalarin tedarikciler nezdinde kredibilitesinin
daha yiksek oldugu izlenmektedir. Satici kredilerinde 6deme araci olarak
basvurulan yontem vadeli cek uygulamasidir. KOBI'lerin nakit akisini - mal alim ve
satislarinda ¢ek kullanmalari belirlemektedir. Cek tahsilatinda ortaya c¢ikacak
gecikme isletmenin ddemelerini aksatmakta, kisa sireli nakit sikintisina ve 6deme

glclugine girmesine neden olmaktadir.
2.4 KOB/'lere Destek Saglayan Kurumlar

KOBI'lerin gelistirilmesi ve desteklenmesine yonelik yapilanmalarin neredeyse
tamami kamu kesimi tarafindan yapilmakta ve oncelikle KOBI'lerin her tirlii
finansman, egitim, danismanlik ve teknoloji talebini karsilayacak yapilanmalar
olusturulmaktadir.®

KOBI'lere yonelik politikalar tizerinde 6nemle durulmasinin nedeni, istindam
yaratma ve artirma kapasitelerinin fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Uzun bir
sure boyunca KOBI'lerin tiimiine yonelik istihdam arttirici programlar ve destekler
saglandiktan sonra, artan bir sekilde politika yapicilar KOBP'lere bir bitiin olarak
yaklasmanin ekonomik ve sosyal sinirlamalarinin farkina varmaya baslamislardir.®*
Bu nedenle son zamanlarda KOBI boyutundaki isletmelerde bilyiime egilimi olanlara
odaklanma seklinde bir anlayis vardir. Bu degisim politika olusturmada, desteklerin

uygulanmasinda ve ilgili arastirma sonuglarinda goérilmektedir. Uriin, pazar veya

60Serkan,VaIandova,”TiJrkiye’de KOBi'lere Yonelik Destek Programlarinin ~ Yeniden
Yapilandiriimasi” , DPT Uzmanlik Tezi,2003,s.25.

® Ali Kaya, “Bilesim ve iletisim Isiginda Girisimcilik ve KOBI Yonetimi” ,istanbul, Egitim
Kitabevi,2007,s.29.
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teknolojide 6nemli bir atihm yapmis, yapmakta olan ve yapma potansiyeli olan
,gelisme ve buylume vizyonu ile stratejileri somutlasmis, bunlari gerceklestirmek igin
aktif kaynak ve yardim arayisi gosteren, ihracat yapmak icin somut adimlar atmis
veya mevcut durumda ihracat yapmakta olan firmalar secilerek desteklenmektedir.

Surekli bir mali yardim almadan, kendi ayaklari tizerinde durabilecek ve milli gelirin
biyiimesine olumlu katkida bulunabilecek isletmelerin gelistirilmesi gerekmektedir.®?
KOBI'ler desteklenirken diinyada genellikle is Gelistirme
Merkezleri(iGM)kullaniimaktadir. Bu merkezlerin temel amaglari, bolgesel ve ulusal
ekonominin giiglenmesini saglamak i¢in yeni isletme ve yeni is yaratmak ve bunlarin
ayakta kalabilmesi icin her tiirli danismanlik, egitim, teknolojik ve finansal destekleri
saglamaktir.*Ulkemizde ise KOBIi'lere yonelik desteklerde sorumlu cok sayida
kamu kurulusu bulunmaktadir. KOB/i'lere destek saglayan kurumlar; Kredi Garanti
Fonu A.S, KOSGEB, Ticaret ve Sanayi Odalari, Devlet Planlama Teskilati
Mustesarligi, Maliye Bakanh@i, Sanayi ve Ticaret Bakanhgdi, Hazine Mustesarlig,
Dis Ticaret Miistesarligi , TUBITAK olarak sayilmaktadir.

2.4.1 Kredi Garanti Fonu A.$

KOBT/'lerin en biiyiik problemlerinden biri, kredi veren finans kurumlarindan kolayca
kredi temin edememeleridir. Blyuk firmalarin elinde hem genis kredi imkani ve
secenekleri hem de bu kredileri uygun sartlarda elde edebilecek pazarlik gugcleri
bulunmaktadir. Bu glict yaratan temel nedenlerden biri de, blyuk firmalarin kredi
karsihgi verebildigi teminat garantisi avantajidir. Orta 6lgekli isletmeler ise teminat
sunabilme konusunda kisitli olanaklara sahiptir.

Bu soruna ¢6zim bulmak ve KOBI'lerin teminat olanaklarini genisletmek amaciyla
1991 yilinda Kredi Garanti Fonu isletme ve Arastirma A.S. kurulmustur. Bu tarihten
itibaren de KGF A.S. tarafindan, basvuran orta Olcekli isletmelere, finans
kurumlarindan aldiklari krediler igin istenen teminat garantisi ya da kefaletlerin

hizmeti sunulmaktadir.

%2 M.Rauf Ates,”KOBI Doktoru” istanbul,Hayat Yayinlari,2007.s.54.



KGF'nin kurucu ortaklari ve sermayedarlarini TESK (Turkiye Esnaf ve Sanatkarlari
Konfederasyonu), TOBB (Tiirkiye Odalar Borsalar Birligi), TOSYOV (Turkiye Orta
Olcekli isletmeler, Serbest Meslek Mensuplari ve Yoneticiler Vakfl) ve MEKSA
(Mesleki Egitim ve Kicik Sanayii Destekleme Vakfi) olusturmaktadir. Daha sonra
bu ortaklia KOSGEB (Kugiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme
idaresi Baskanh@i) ve Turkiye Halk Bankasi A.S. de katilmislardir. KGF nin
Ustlendigi garanti/kefaletlerin karsilidi i¢cin olusturulan teminat sorumluluk fonu da
Alman Teknik isbirligi Kurumu (GTZ) ve KOSGEB (Kiigiik ve Orta Olcekli Sanayi
Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanhgi) tarafindan konulmustur.

KOBI tesvikleri kapsaminda degerlendirilebilecek olan bu fon risk paylagimi esasina
dayanmaktadir. Kredi temin ederek énemli bir risk tistlenen KOBI'lerin lizerindeki bu
yiikii paylasmaya dayali kredi garanti sistemi sayesinde KOBI'lere genis kredi
olanaklari yaratilmakta ve disik maliyetlerle surekliligi olan bir kredilendirme
olanagr amagclanmaktadir. Kredi talebine iliskin basvurular, kredi kuruluslarina
yapilr. ilgili kredi kurulusu kendi kredi degerliligi ve risk degerlemelerine gore, uygun
kosullari tasimasina ragmen teminat yetersizligi nedeniyle, kredilendiremedigi
misterileri kredi garanti fonuna yonlendirmekte, buradan saglanacak garanti ile
kredilendirme islemi gerceklesmektedir. Garanti fonlarinin teminat destegiyle, yeni
kredilerin agilmasi veya mevcut kredi imkanlarinin genisletiimesi amaclanmaktadir.
Bu sayede KOBI'lerin, uzun vadeli ve uygun kosullarda kredi alabilmeleri de
kolaylasacaktir. Ayrica KGF, KOBI'lerin kullandigi tesvikli kredilere de garanti
vermektedir. Bu sekilde, tesvik kapsamina giren bir ¢cok projenin hayata ge¢cmesi
amaclanmaktadir. Buna karsilik Kredi Garanti Fonlari genelde bankalar tarafindan
fazla kabul gormemektedir. Bankalar geleneksel olarak kredi vermede tutucudurlar.
Blylk dlgude kredi garantisi ile karsilansa da yiksek kredi kayiplarinin itibarlarini
azaltacagindan cekinirler. Bu nedenle kredi garanti fonlarinin tesvik edilmesi ve
bankalarin muhtemel faydalari hakkinda aydinlatiimasi gerekir. Cunki, Kredi
Garanti Sistemi ancak, bankalarin da katihmi ile uygulama imkani bulabilmektedir.
Ulkemizde 2008 yili ikinci yarisindan sonra etkisini arttiran global krizin KOBI'ler
Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmaya yotnelik yapilan ¢alismalarda Kredi Garanti
Fonu sirecinin etkin hale getiriimesi igin gerekli tedbirler alinmistir. Bu amagcla 2009
yih baslarinda Hukimetin girisimi ile bir ¢alisma baslatiimis ve teminat yaratma
imkanlari kisith olan kigik olgekli isletmelerin finansman kaynaklarina erisiminde

kolaylik saglamak ve uygulamanin cazibesini arttirmak tzere Kredi Garanti Fonu’na
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Hazine desteginin verilmesi kararlastiriimistir. Verilecek bu destek ile ortaklik yapisi
ve isleyisine paralel fonun etkin olarak calismasinin saglanmasi ve KOB/'lerin
krediye daha rahat ve uygun imkanlarla ulasmasi saglanarak istihdam ve Uretimin
arttirllmasi amaclanmistir. Kredi Garanti Fonu'na kamu deste§inin saglanmasi
amaciyla 14/07/2009 tarih ve 2009/15197 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile “Kredi
Garanti Kurumlarina Saglanacak Hazine Destegine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Karar” resmi gazetede yayinlanarak yirtrlige girmistir. Tablo 14'te Kredi Garanti
Fonu tarafindan verilen kredilerin kaynagina gore (Ozkaynak ,Hazine
Destegi)dagilimi yer almaktadir. Tablodan da izlendigi Uzere KGF tarafindan
Ozkaynaklar ile verilen kefalet taleplerinin en fazla 2009 yilinda artis gosterdigi
izlenmektedir. Bu artista makro ekonomik gelismelerin de etkili oldugu
dusunilmektedir ancak yine ayni donem taleplerin karsilanma yizdesinin 2007 yih
sonrasindaki en dusiuk yil oldugu gézlenmektedir. Bu agidan 2009 yili sonrasi ortaya
¢ikan Hazine Garantili KGF teminati uygulamasinin ¢ikis noktasi global krizden
etkilenmis, kredibilitesi olan ancak yeterli teminati bulunmayan KOBIi'lere destek
saglamak oldugu gz 6niine alindiginda Hazine Destegi Garantili KGF igin talepte
bulunan KOBI sayisinin diisiik kaldi§i sisteme KOBI'lerin temkinli yaklasmasina
Jkayitdisihgin yiiksek oldugu piyasada taraflardan birinin Devlet olmasi basvuruda
isteksiz davranmalarina neden olmaktadir. Yeterli talebin olusmamasinin bir diger
nedeni ise ilave risk primi nedeniyle zaten yiiksek kredi maliyetine maruz kalmakta
olan KOB/'lerin birde ilave teminat maliyetine ve ilave dékiimanlar nedeniyle zaman

kaybina katlanmak istememeleridir.
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Tablo 14: KGF Tarafindan Karsilastirmali Kaynaklarina Gore Verilen
Kefaletler

OZKAYNAKLAR

Yillar GELEN TALEPLER VERILEN KEFALETLER

KOBI Sayisi Tutar(TL) KOBI Sayisi Tutar(TL)
1994-2006 4,165 360,980,663 2,529 185,628,850
2007 595 114,281,876 305 52,995,372
2008 1,897 557,879,359 1,138 284,593,868
2009 4,110 942,169,781 2,605 565,355,714
2010 3,726 1,194,101,792 2,382 663,023,784
2011 Ocak 319 133,309,175 202 65,527,330
TOPLAM 14,812 3,302,722,646 9,161 1,817,124,918

HAZINE DESTEGI

Yillar GELEN TALEPLER VERILEN KEFALETLER
KOBI Sayisi Tutar(TL) KOBI Sayisi Tutar(TL)
2010 846 319,921,684 708 275,932,341
2011 Ocak 88 31,188,488 74 26,588,041
TOPLAM 934 351,110,172 782 302,520,382

Kaynak :Kredi Garanti Fonu, "2009 Yill Faaliyet Raporu”, (Cewimici) hitp/Amwv.kgf.comitr, 11
Aralik 2010.

2.4.2 KOSGEB

KOBI'ler Kiiciik Orta Olcekli isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanlig
aracihgiyla Ziraat Bankasi, Halk Bankasi ve Vakifbank'tan kredi kullanabilmektedir.

KOSGEB; Kugcuk ve orta 6lcekli sanayi isletmelerini desteklemek, rekabet giclerini
gelistirmek ve bdylece ulusal ekonomiye katkilarini arttirmak amaciyla 12 Nisan
1990 tarihinde 3624 sayili yasa ile kurulmustur.
KOBI'lerin kullanmayi planladiklari kredilerin  degerlendirilmesinde ilk basta
bankalarin KOBI'yi “kredi verilebilir’ bulmasi gerekmektedir. Banka tarafindan kredi
verilebilir bulunan KOBI'nin kaydi bankanin ve KOSGEBR'in ortak gelistirdigi
programa girilerek islemler baslatilmaktadir. KOSGEB'in sagladigi destekler sadece
finansal alanda degil egitim vb bircok alanda olup asagidaki sekilde
siralanmaktadir:**

e Banka kredi faiz destekleri,

e Bilisim destekleri,

o Bodlgesel kalkinma destekleri,

e Danismanlik ve egitim destekleri,

* KOBI Finans ,(Cevrimigi) http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi merkezi/02 .16 Kasim 2005.
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e Girisimciligi gelistirme destekleri,
e Pazar arastirma ve ihracati gelistirme destekleri,
e Teknoloji gelistirme ve yenilik destekleri,

e Uluslararasi isbirligi gelistirme destekleri .

KOSGEB'’in Genel Kurulu Kanuna goére yilda iki kez toplanmasi gerekirken 1990
yihindan 2005 yilina kadarki 15 yillik donemde ancak 12 kez toplanmistir.1993,
1997, 2002, 2003, 2005 ve 2008 yillarinda ise hi¢ toplanmamistir. Bu durumda
KOSGEB faaliyetlerinin Genel Kurul ile baglantisinin zayif oldugu ve saglkli politika
olusturmadan yapildigini séylemek mumkindir. KOSGEB Genel kurulu her ne
kadar paydaslardan olusmus uygun bir yapilanma gibi goriinse de, uygulamada
Genel Kurulun calisma usul ve esaslarinin olmamasi paydas goruslerinin KOSGEB

programlarina yeterince yansimasini engellemistir.

2008 yil faaliyet raporuna gére 2003 yili 6ncesinde diusuk miktarlarda ve ¢ok az
sayidaki isletmeyi desteklemis olan KOSGEB, 2003-2005 yillarinda beklentilerinin
cok otesinde artmis olan gelirlerini de§erlendirebilmek ve gelisen sartlara uyum
saglayabilmek icin destek yonetmeligini degistirmis 9 olan destek sayisini 22 ‘ye
yukseltmis ve destek 6deme tutarlarini arttirmistir.®®> Ancak desteklerin katma degeri
performansi ve hedefleri ile gerceklesmeleri konularinda KOSGEB hala bir ilerleme

saglayamamistir.

2.4.3 Ticaret ve Sanayi Odalari

Kiresellesen diinyada, Ticaret Ve Sanayi Odalar Ulyeleri KOBI'lerin rekabet
glclerinin arttirlmasi amaciyla, yenilikcilik (inovasyon), egitim, finansman, is ortami
ve Avrupa Birligi perspektifinde KOBI politka ve programlari konularinda
bilgilendirme ve bilinglendirme hizmeti sunmak tzere destek vermektedir. Ticaret ve
Sanayi Odalarina iiye olan KOBI'ler bu baglamda bankalardan Ticaret ve Sanayi
Odalarina saglanan desteklerden yararlanabilmektedir.

% KOSGEB, (Cevrimici) http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/Ul/Baskanligimiz.aspx?ref=23. 4
Temmuz 2010.



http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/UI/Baskanligimiz.aspx

2.4.4 Devlet Planlama Teskilati Mistesarligi

Devlet Planlama Teskilati Mustesarhgi (DPT) Kalkinma Planlari ve Yillk
Programlarla KOBI'lere yonelik politikalari hazirlamakta ve bu politikalarin etkili bir
bicimde uygulanmasi i¢in koordinasyon gorevi ylritmektedir.

VI. Plan déneminde KOBI'lerin inhtiyaglarina iliskin tespitler yapiimis ve destek
sistemine yonelik bir yapilanma olusturulmaya ¢alisiimistir. VII. Plan déneminde ise
KOBI'lerin desteklenmesine yo6nelik somut adimlar atilmistir. KOSGEB hizmet
merkezlerinin sayisi arttirlmistir. KOB/'lerin ihracatini kolaylastirmak icin sektorel
dis ticaret sirketleri seklinde orgutlenmelere imkan saglayan mevzuat cikarilarak
uygulanmaya baslaniimistir.

VIII. Plan déneminde KOBI'lerin gelistirimesinin dniindeki engeller somut olarak
tespit edilmis bu kesime yonelik kaynaklar ve kurumsal kapasiteler arttirilarak destek
faaliyetleri calismalarina baslanmistir. Ayni dénemde ise KOBI Stratejisi Ve Eylem
Plani ve Sanayi Politikasi Dokimanlari ilgili kurum ve kuruluslarin katkilariyla

hazirlanmis ve Yiiksek Planlama Kurulu'nun karari ile yiiriirlige girmistir. ®®

IX.Kalkinma Planinda, KOBI'ler “Rekabet Guicuniin Arttirllmasi * gelisme ekseninde

ele alinmistir.

2.4.5 Maliye Bakanligi

Maliye Bakanhg KOBI'lere ve bilyiik isletmelere yonelik olarak belirlenen vergisel
destekler politikasini uygulamaktadir. Vergisel destek politikasinin yer aldig
kanunlar; 193 sayih Gelir Vergisi Kanunu, 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu
,4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu, 4737 sayili Endustri Bolgeleri
Kanunu, 3218 sayili Serbest Bolgeler Kanunu, 4325 sayili Kalkinmada Oncelikli
Yorelerde istihdam ve Yatinmlarin Tesviki Kanunu, 4562 sayili Organize Sanayi
Bolgeleri Kanunu, 488 sayili Damga Vergisi Kanunu, 492 sayili Harclar Kanunu ve
5084 sayili Yatirnmlarin ve istihdamin Tesviki Kanunundan olusmaktadir. Ancak

% Devlet Planlama Teskilati, ” 2009 Yili Faaliyet Raporu “, (Cevrimici) http:// www.dpt.gov.tr
1 Temmuz 2010 .

49



saglanan bu vergisel tesvikler ve muafiyetlerden yararlanan isletme sayisi,
tesviklerin maddi degeri, saglanan tesvikler ile hedeflenen ekonomik degerlerin
gerceklesme durumu ve tesvikler neticesinde gerceklesen kazanclar dolayisiyla
O0denen vergiler gibi performans ve etkinlige iliskin veri yoktur. Bu durum saglanmis
olan vergisel tesviklerin KOBI'lere ve genel ekonomiye katkisi ile tesvikin etkinligi

konusunda saglkl bir degerlendirme yapabilme imkanini ortadan kaldirmaktadir.

2.4.6 Sanayi ve Ticaret Bakanhgi

Sanayi ve Ticaret Bakanlgi, sanayi ve KOBI politikalarinin olusturulmasinda en
onemli kurumdur. Bakanlik, organize sanayi bélgeleri ve kiguk sanayi sitelerine
kredi destegi, teknoloji gelistirme bolgeleri ile endustri bolgelerinin alt yapilari icin
yatirnm destegi saglamaktadir. Ayrica Bakanlik Tirk Standartlari Enstitiis, Tirk
Patent Enstitiisi (TPE), Tirk Akreditasyon Kurumu(TURKAK), Milli Prodiktivite
Merkezi (MPM)gibi bagli ve ilgili kuruluslari vasitasiyla KOBI'lere yonelik hizmetleri
gerceklestirmektedir.

2.4.7 Hazine Mustesarlig!

KOBi'lere ve diger isletmelere yonelik Hazine Mistesarliyi tarafindan tesvik
programlari uygulanmaktadir.Programlar KOBI'lere ve diger isletmelere yonelik
olmak Uzere iki sekilde uygulanmakta ,isletmelere bitce kaynaklarindan isletme ve
yatinm kredisi saglanmaktadir. Hazine Miistesarligi ayrica yurtdisindan KOBI ‘lere
yonelik kredi temininde rol almaktadir.

2.4.8 Dis Ticaret Mustesarlig!

Bakanlar Kurulu Karari ile yirirlige giren ihracata Yoénelik Devlet Yardimlari
Kararina dayanilarak , Para-Kredi ve Koordinasyon Kurulu tarafindan cikarilan
tebliglerle imalat sanayi ve sektorel dis ticaret sirketlerine ihracata yonelik
desteklerle AR-GE destekleri saglanmaktadir.
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2.4.9 Turkiye Bilimsel Ve Teknolojik Arastirma Kurumu

Ulusal Bilim ve Teknoloji Politikasi c¢ergevesinde, yeni bir Griin gelistirme veya
Uretimle ilgili bir teknik gelistirme amaciyla planlanan AR-GE projelerine destek

saglanmaktadir.

2.5 Alternatif Finansman Kaynaklari

Basel Il Standartlari ile beraber 6zellikle muhasebe sistemlerinde eksiklik olan ve
faaliyetlerini dizenli bir sekilde kayit altina almayan isletmeler banka kredilerine
ulasmada gucluk cekeceklerdir. Ayrica yeni uygulanacak olan kefalet kosullari da
kredi bagvurusunda bulunacak KOB/'lerin dikkate almalari gereken bir konudur.

KOBI'lerin finansman sorunlarini ¢ézmelerinde alternatif finansman kaynaklarina
yonelmeleri, degisen kosullar altinda, rekabet avantaji elde etmeleri ve faaliyetlerini
saglikh bir sekilde ylrutebilmeleri bakimindan kacinilmaz éneme sahiptir.

KOBI'lerin alternatif finansman kaynaklari asagidaki sekilde siralanmaktadir:

Finansal kiralama ,
Faktoring,

Forfaiting,

Franchising,

Barter Sistemi,

Risk Sermayesi Yontemi,

AN N N SR NI

Sermaye Piyasalari .

Bu bolimde alternatif finansman kaynaklari ve genel 06zelliklerine,alternatif

finansman kaynaklarinin KOB/'ler icin avantaj ve dezavantajli yénlerine deginilmistir.

2.5.1 Finansal Kiralama

KOBI'lerin banka kredisi haricinde vyararlanabilecegi alternatif finansman
yontemlerinin basinda “finansal kiralama ' gelmektedir.Finansal Kiralama Ulkemizde

51



1985 yilindan beri uygulanmaya baslayan bir finansman yontemidir. 1985 yilinda
cikarilan 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu ile finansal kiralama uygulamasinda
yasal esaslar olusturulmus ve 06zellikle bankalar kendi bunyelerinde leasing
konusunda faaliyet gosteren sirketlerini olusturmuslardir.

Finansal kiralama, bir yatirrm malinin mlkiyeti leasing sirketinde kalarak, belirli bir
kira karsiliginda, kullanim hakkinin kiraciya verilmesi ve yapilan sdzlesmede
belirlenen deger Uzerinden stzlesme siresi sonunda mulkiyetin kiraclya gegmesini
saglayan cagdas bir finansman yontemidir. Finansal Kiralama Kanunu'na goére
"Finansal Kiralama Soézlesmesi" , kiralayanin (lessor), kiracinin (lessee) talebi ve
secimi Gzerine Uc¢lncl kisiden satin aldi§i veya baska suretle temin ettigi bir malin
zilyetligini, her tirlii faydayl saglamak tzere ve belli bir siire feshedilmemek sarti ile

kira bedeli karsiliginda, kiraciya birakmasini 6ngéren bir sézlesmedir. &

Finansal Kiralamanin KOBI'ler i¢in avantajlari asagidaki sekildedir:®®

v isletmelerin yatinmlarinda orta ve uzun vadeli fon ihtiyaclarinin karsilanmasi,

v isletmenin vyatinmlara ayiracag kaynaginin isletme sermayesi olarak
kullaniimasi,

v isletmelerin fon akislarina gére hazirlanan uygun ve esnek édeme planlari ile
nakit akisini diizenli tutmasi,

v' Beklenmedik faiz ve maliyet artislari ile karsilasiimamasi,

v' Satin alma ile ilgili tim islemlerin finansal kiralama firmasi tarafindan
yapilmasi ,

v" Kredilendirme prosediriiniin bankalara gore daha seri ve ¢abuk olmasi,

v' Malin milkiyetinin finansal kiralama sirketinde kalmasi nedeniyle
yatirimcilarin teminat ihtiyacinin asgariye inmesi bu nedenle bankalarin kredi

veremedigi sirketler icin alternatif olmasi .

En son yapilan dizenleme ile leasinge konu olan mallarin KDV’'si %1'den %8'e
yukseltilmistir. Uzun yillardir tesvik niteliginde uygulanan disik oranh KDV
uygulamasinin  kaldirilmasi sektorde faaliyet goseren kurumlarca tepkiyle

67 (Cevrimigci) http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003a.html , 29 Mayis
2008.

& Abdiilkadir Goktas, “KOBI'lerin Rolii, Sorunlari ve Bunlara Dénilk Destek Politikalarindaki
Dedgisiklikler”, Yaklasim , Sayi: 104, 2001,s.100.
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karsilanmistir.Finansal Kiralama Dernegi (FIDER) verilerine gore, Ocak 2008 ‘de
onceki yilin ayni dénemine gore sektordeki sbzlesme sayisinda ylzde 63, tutarinda

ise yiizde 51 oraninda disiis yasanmistir .%°

Finansal Kiralamanin KOBI'lere olan dezavantajlar ise asagidaki sekildedir: "

e Doviz cinsinden finansal kiralama yapan isletmeler, devaliasyon olmasi
durumunda, finansal kiralamadan olumsuz etkilenmektedir,

¢ Kiralanan malin kullanim serbestligi, satin alinan mala gére daha sinirhdir,

¢ Kiraci kiraladigi malin hurda degerinden yoksun kalir,

o Kiralama yiksek faiz tasimaktadir ve bu yiksek olan kirayl olusturan
tutarlarin icinde sakhdir,

e Yatirimcinin kiralamaya s6z konusu olan mal ve techizati kiralayabilmesi icin
varliklarini  teminat olarak gostermesi, o firmanin kredi degerliligini

dusirmektedir.

Finansal kiralama isleminde sabit maliyetlerin olmasi yuksek hacimli islemlerin daha
fazla tesvik saglamasi KOB/'lerin finansal kiralamadan fazla yararlanmamasina
neden olmaktadir. Diger taraftan KOBI'lere tahsis edilen ve bu isletmelerin daha
yuksek riskinden dolayi batik krediler olarak geri dénen kredilerin takip edilmesinde

ise finansal kiralama islemi 6nemli rol oynayabilmektedir.”*

2.5.2 Faktoring

KOBI'lerin finansman sorunlarinin ¢éziiminde basvurulan diger bir finansman
yontemi de faktoring yontemidir. Her ttrli mal ve hizmet satislarindan kaynaklanan
kisa vadeli (genellikle 90 gun)ticari alacaklarin faktoring kurulusuna devri borglunun
bundan haberdar edilerek tahsilatin faktor tarafindan yapilmasi olarak
tanimlanmakla beraber, i¢ ve dis ticarette kullanilan ve 0zellikle kisa vadeli mal

satislarinda basvurulan bir finansman yéntemidir. "

% Finansal Kiralama Dernegi,( Cevrimici) http://www.fider.org.tr ,20 Subat 2008.

0 Mehmet Kog,”Finansal Kiralamaistanbul, Beta Basim Yayim ,2004,s.56.

= Mislimov, a.g.e. s.29.

" H.Cetin Bedesteci, Murat Canitez ,Alaaddin ilker ,”Dis Ticaret islemler ve Uygulamalar”
,Ankara ,Gazi Kitabevi,2006 ,s.129.
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Faktoring islemleri yurtici ve yurtdisi olmak Uizere iki agidan incelenmektedir. Yurtici
faktoring; ayni Ulkede faaliyette bulunan alici,satici ve faktor sirketi arasinda yapilan
faktoring islemidir. Yurtdisi faktoringde vyurici faktoringe ilaveten ithalat¢inin
tilkesinde bulunan muhabir faktor eklenmektedir.”®

Gerek yurticine gerekse yurtdisina yonelik olarak yapilan faktoringin KOBI’ler
icin avantajlar asagidaki sekildedir:

v' Satici alacagin tahsil edilmesi ve ilgili kayitlarin tutulmasi islemleri ile
ugrasmaz ,zaman tasarrufu saglar; o6te yandan alacaklarin tahsilati ve
ybnetimi icin yapacag! biro ve personel giderlerinden kismen veya tamamen

kurtulur,

v ihracatc lisan ve ihracat yapti§i tilkenin yasalarini bilmemekten dogabilecek
sorunlarl yasamayacag! gibi ,llkesindeki faktoring sirketinin ithalat faktoru
araciigiyla ithalatei firma hakkinda elde ettigi bilgilerin kendisine aktariimasi
sayesinde ,malini sattiyi kimse hakkinda ,blylk paralar harcayarak elde
edebilecedi istihbarat bilgilerine sahip olur ,Alacak tutarlarinin vadesinden

once ddenerek esnek finansman saglar.

v' Faktoring sirketlerinin temlik aldiklar alacak bedellerinin édenmemesi
halinde dodacak riski Ustlenmeleri seklinde tanimlanabilecek garanti islevi,
borglularin édeme gucligu icine dismeleri durumunda saticlylr korumaya
yoneliktir. Garanti hizmetinin gecerli oldugu durumlarda ,bor¢lunun vadeden
belirli bir siire sonra alacak bedelini 6deyememesi halinde o slre sonunda
,50z konusu alacak tutari faktor tarafindan saticlya ©6denmektedir.
Faktoringin bu islevi, istikrarli bir ekonomi ve kredi sigortasinin yaygin olarak
kullaniimasi gibi kosullara bagh oldugundan, heniz bu kosullari
saglayamamis olan llkemizde yurtici islemlerde nadir olarak yer almakta ve
genel olarak yurtdisi islemlerinde uygulanmaktadir.

v' Garanti islevi, bir yandan bu hizmetten yararlanan isletmeleri ticari ve politik
risklere karsl teminat altina alirken ,6te yandan ,vadeli satis olanagi

saglayarak ,onlarin rekabet giiciiniin artmasini ,yeni pazarlara girebilmelerini

"*Kemalettin Conkar, Ali Fuat Kurt, “Kayserideki Kiicilk ve Orta Boy isletmelerin
Factoring’den Yararlanmalari Uzerine Bir Degerlendirme”, I.Orta Anadolu Kongresi ,2001,
s.134- 135.



kolaylastirmaktadir.Ozellikle dis pazarlart  yeterince tanima olanagi
bulunmayan orta ve Kkigcik olcekli isletmelerin ihracata yonelebilmeleri
faktoringin bu islevi sayesinde olanakl hale gelmektedir.”
Faktoring ile finansman saglama yontemi KOB/'ler icin alternatif finansman kaynag!
olarak 6n plana ¢ikmis olmakla birlikte kriz donemlerinde faktoring sirketleri alacagin
tahsil edilememesi sorunuyla karsi karsiya kalmaktadirlar.” Faktoring isleminin

olasi dezavantajlari ;

v' Musteri faktoring sirketine faktoring harci 6édemektedir.Faktoring sirketinin
satici isletmeye yaptigi 6¢demeler ve diger hizmetler ve alacagin tahsil

edilememe riskinin Ustlenilmesinden dolayr harc 6denmektedir.

v' Faktoring islemi bazi tutucu isletmeler tarafindan tehlikeli bir finansman
teknigi olarak gorilmektedir.Faktoringe basvuranlar gercekte likit olan

alacaklarini atarak ,isletme likiditesinin azalmasina neden olmaktadir.

v" Uygun muhabir faktoring sirketinin bulunamamasi ,Muhabir faktoring sirketin
,kredi limitlerinin belirlenmesinde ,alacaklarin tahsilat ve takibinde ,alacak
haklarinin korunmasi icin yapilmasi gerekli girisimleri gerceklestirebilecek
nitelikte olmamasi, eger muhabir faktor kredi limitlerinin belirlenmesinde
alacaklarin tahsilat ve takibinde ve alacak hakkini korumaya yonelik diger
islemlerde gecikiyorsa bu gecikmeler riski arttirmaktadir. ”®

Hazine ve Dis Ticaret Mistesarliginin istatistiklerine gore Turkiye'de toplam
faktoring sirket sayisi 76 olup bu sirketlerin 65 adeti faktoring dernegine ulyedir.
Faktoring dernegine (ye sirketler FCI(Factors Chain International)iyesidir.
FCl,diinyadaki faktoring sirketleri arasindaki bilgi alisverisini saglayan ve gerekli
diizenlemeleri yapan uluslararasi faktoring sirketleri zincirlerinin en biyugudur.

Ozellikle, KOB/'lerin vadeli mal ve hzmet satiglarinin agirhkli oldugu gida,tekstil
,demircelik, elektronik gibi sektorler ile ticaret, turizm, ulastirma, insaat ve egitim gibi

hizmet  sektorlerinde  yogun olarak uygulanmakta olan faktoringten

™ Turkiye Bankalar Birligi,
(Cevrimici)http://www.tbb.org.tr/tirk¢geduyurular/iktisat_kongresi20%20 Factoring.pdf .,2
Ekim 2009.

' sadi ,Uzunoglu,”Yeni Finansman Teknikleri”, istanbul, Strata Yayinevi, 1998 , s.17.
"® Oztin Akgiic ,Finansal Yonetim, istanbul , Avciol Basim Yayin ,1998, s.566.

" Siilleyman Yahya Alkim ,Faktoring,istanbul , Beta Basim ,2008 s.5.
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yararlanmamalarinin temel nedenleri arasinda faktoringi yeterince tanimamalari ve
maliyetleri yiiksek bulmalari gésterilmektedir.”

2.5.3 Forfaiting

Forfaiting mal ve hizmet ihracatindan dogan ve belirli bir 6deme planina goére tahsil
edilebilecek olan alacaklarin vadeden 6nce bir banka ya da bu alanda uzmanlasmis
bir finansman kurumu tarafindan satin alinmasindan dogan “iskonto islemi”

anlamina gelmektedir.”

Senetli ve senetsiz alacaklar forfaitinge konu olabilir ancak uygulamada ithalat¢inin
borcu karsiiginda ihracatgiya verdigi emre yazili senet ve poligeler ile temsil edilen
alacaklar forfaitinge konu olmaktadir. islem gergeklestikten sonra ihracatginin higbir
yukimlaligu kalmamaktadir. 3. aydan baslayarak 10 yila kadar olan alacaklar
kullaniimaktadir.

Forfaitingin islemini tercih eden isletme agisindan faydalari asagidaki gibidir;

¥v" Vadeli alacagini nakde cevirebilmekte ve likiditesi artmaktadir.
v' Kredili mal satislarindan dogan alacaklarin tahsilinde hicbir riski

bulunmamaktadir.
v Diger finansal yontemlerin aksine gizlilik icinde yapilmaktadir.

v Alacaklarin tahsili ve takibi icin para harcamak zorunda kalmaz.
Sakincalari asagidaki gibidir;
v ihracatgl garantérin givenilir oldugu konusunda forfaiting sirketini ikna

etmede zorlanabilir.

v Diger finansman yontemlerine gére maliyeti yiiksektir.

"8 Muslimov ,a.g.e. ,s.29. _

" TSPAKB, (Cevrimici)"Sermaye Piyasasi Faaliyetleri lleri Dlizey Lisansi Egitimi :Finansal
Yonetim “ http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/finansal_yonetim_ileri.pdf, 3 Nisan
2005.
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Ulkemizde heniiz istenilen yayginlia kavusmayan forfaiting, agirlikli olarak
ihracatcilar tarafindan kullaniimakta olup, kullanim genellikle, demir-celik, ¢imento,
petro-kimya, elektronik sanayi ve ila¢ sektoriinde yogunluk kazanmaktadir. Ancak,
ihracat disinda insaat taahhiit alacaklari da iskonto edilerek nakde
cevrilebilmektedir. Ozellikle, Rusya, Orta Asya ulkeleri, Tunus, Irak ve iran'da
faaliyette bulunan Tirk insaat firmalari tarafindan forfaiting yodun bir sekilde
kullaniimaya baslanmistir. Bu Ulkelerde faaliyetlerini surdtren firmalar, bu Ulkelerin
tasidiklari ekonomik ve siyasal riskler nedeniyle, vadeli alacaklarini iskonto ettirerek
nakde cevirmektedirler. Tirkiye’de ihracata konu olan mallar icinde tiketim
mallarinin pay! yatirrm mallarina gére daha fazla oldugundan faktoring forfaitinge
gore daha fazla tercih ediimektedir.®

2.5.4 Franchising

Franchising temeli ¢ok eskilere dayanmakla birlikte yaygin bir bicimde 1950’lerden
sonra kullanilan bir dagitim sistemi ve araci kurulus tipidir. Turkiye'de satislarin
%5’e yakini franchising almis sirketlerce gerceklesmektedir.®

Franchising, Fransizca bir kelime olan ve serbest birakma, vergi ve resimlerden
muaf tutma anlamina gelen “Affranchier’kelimesinden gelmistir. Ulusal Franchising
Dernegdi'nin tanimina gore franchising; ana firmanin Uretim veya hizmet alaninda
denenmis ve basarili olmus ticari ve hizmet markasini, Urtnleri dagitim ya da
hizmeti sunma hakkini belirli bir stire, sart ve sinirlamalarla yasal ve finansal agidan
tamamen bagimsiz olan bir tarafa verdigi bir pazarlama ve dagitim yontemidir. Ana
firma Ordn veya hizmetle ilgili bilgi, teknoloji, isletme yonetimi, organizasyon ve
pazarlama konularinda franchise alana egitim ve uzmanlik yardimi saglar ve buna
karsilik franchise alana egitim ve uzmanlik yardimi saglar buna karsilik franchise
alan, yillik satislarin belirli bir yizdesini ve diger belirli ticretleri ana firmaya &éder ,
ana firmanin standartlarini aynen koruyarak faaliyetlerini surduriir. &

Franchising sisteminde imtiyaz veren taraf franchise veren ve imtiyaz alan taraf
franchise alan seklinde adlandiriimaktadir. KOBI'ler franchising sisteminde imtiyaz
alan taraf olarak yer almaktadir. Franchise sistemi ile isletilen isletmelerin bagimsiz

80(Q:evrimi(;i )http:// www.deu.edu.tr/userweb/dilek.seymen/dosyalar/sunum.pdf , 6 Temmuz
2010.

8 Ahmet Hamdi islamoglu ,Pazarlama Yonetimi, istanbul , Beta Basim ,2000 ,s.397.

% Dilber Ulas,”Franchising Sistemi “,Ankara ,Nobel Yayin Dagitim ,1999,s.6.
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isletmelerden daha fazla basari sansina sahip olduklari belirtiimekte olup, istatistiki

veriler agisindan her 100 franchise isletmesinin sadece 5% ‘sinin basarisiz oldugu

gdzlemlenmistir. Bagimsiz isletilen KOBI'ler lizerinde yapilan arastirmalar ;bu

isletmelerden 65%'sinin basarisiz oldugunu ve 5 yil icinde kapandigini ortaya

koymustur.®2® Franchising yoéntemine basvurulmasinin avantaj ve dezavantajlari

asagidaki gibidir:

Franchising alan igsletme agisindan avantajlari ;

v KOBI'lerin yonetimdeki yetersizlikleri ve yetersiz sermaye ile ise baslamalari

kendi islerinin sahibi olmalari 6niinde engel olusturmaktadir.isteki bu
basarisizliklarinin bllyiik oranda nedeni ,is tecribesizliginden kaynaklanan
yetersiz yonetimdir.Franchise alanin bu eksikligi ana firma tarafindan hem
hazirlik asamasinda hem de faaliyet siresince verilen egitim programlari ile
giderilir.Boylelikle franchise alan bir girisimci blyidk bir firmanin sahip oldugu
avantajlara sahip olarak ise baslamaktadir.?

Franchise veren tarafa yapilacak 6n édemeler yeni bir isin 6n yatirrmindan
daha fazla olmasina ragmen denenmemis bir is icin yapilacak hata
maliyetinin toplamindan az olabilmektedir.®

Franchise alan KOBI'ler diger firmalara gére daha dusuk faizli kredi bulma
sansina sahip olmakta,franchise veren firma ,alici firmaya bu konuda
yardimci olabilmektedir.Boylece faaliyetlerine yeni baslamis olan firma

finansman konusunda gugclikle karsilasmamaktadir.

Franchise, alicisinin isletme masraflarini azaltirken ,malzemelerin toptan
saglanmasi, reklam ve promosyon harcamalarinda azalma ,eleman

yetistirme maliyetinin azaltilmasi gibi katkilar saglamaktadir.®®

Franchising yonteminin dezavantajlari asagidaki gibidir;

v' Bazi UrlUnlerin piyasadan daha ucuza alinmasi mimkin iken yapilan

anlasma geregince franchisor'dan daha yiiksek bir fiyata alinmasi zorunlu

olabilmektedir.

8 Mustafa H. Qolakog‘jlu,”KOBi Rehberi” ,Ankara,TOBB Yayini ,No :359 ,2002, s.79.
8 Semra Arikan ,Girisimcilik Temel Kavramlar ve Bazi Glincel Konular” ,Ankara
,Siyasal Kitabevi ,2004,s.143.

* UFRAD ,(Cevrimigi) http://www.ufrad.org.tr, 10 Temmuz .2010.

% jlker Parasiz ,Para Banka ve Finansal Piyasalar ,Bursa ,Ezgi Kitabevi, 2005 ,s.600.
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v" Franchising sistemine katiimak icin ddenmesi gereken baslangic bedeli
genellikle ylksektir.

v' Karin taraflar arasinda nasil paylasilacagi konusundaki karar ,finansal

glictinden dolayi franchise veren taraf tarafindan belirlenmektedir.

v'Alici firmanin sirekli olarak verici firmaya 6deme yapmasi alici firmaya bir

sire sonra fazla gelmeye baslayabilecektir .%

2.5.5 Barter Sistemi
Barter sistemi gunimizde ABD olmak Uzere bircok Ulkede uygulama alani
bulmaktadir. Birgok firma Barter'in, atil kapasitenin triine dondstirilmesinde ve
Urtnlerin pazarlanmasinda en disik maliyetli yontemlerden birisi oldugunu fark
etmislerdir.®® Giinlik hayatta zaman zaman kullandigimiz veya tanik olunan takas
islemi, barterin daha basit halidir. Ornegin, bir muhasebecinin bir pizza isletmesi
sahibine muhasebe defterlerini tutma karsiliginda para yerine pizza almay teklif
etmesi, bir takas islemidir. Sayet taraflar bu anlasmayi bir barter organizasyonu
icinde yapmis olsalardi bu barter islemi olacakti.
internet kullaniminin yayginlasmasi barter sisteminin kullanimini daha kolay hale
getirmektedir. Turkiye'de barter organizasyonlari 1990’h yillarin ikinci yarisindan
itibaren faaliyet gostermeye baslamistir. Bu kuruluglar Anadolu’da temsilcilikler
olusturmaktadir. Su anda faaliyette bulunan barter firma sayisi onbir olarak
degismektedir.2® Ancak, tilkemizde heniiz barter uygulamasi ile ilgili olarak ayri bir
hukuki mevzuat bulunmamaktadir. Barter islemlerinde, Turk Ticaret Kanunu ve
Borglar Kanunun hikimlerinden yararlaniimaktadir.

Barter sisteminin sunmus oldugu avantaj ve dezavantajlar asagida siralanmistir;

Avantajlart;

v’ Barter sisteminin KOB/'ler tarafindan kullaniimasiyla stokta tutulan Grinler
barter sistemine satilabilecek ,bu sayede stok maliyetlerinden KOBI'ler
cirolarindaki artis ile birlikte karlarini da arttirmis olacaklardir. Diger taraftan
sisteme sunmus olduklar stok fazlalari ile ihtiya¢ duyduklari mal ve

8 Parasiz ,a.g.e. ,5.600-601.
8 (Cevrimici) http://www.kobi-efor.com.tr/print.asp?id=671 , 21 Mayis 2008.
8 (Cevrimici) http://www.isveren.net/barter.asp?sayfa=2 , 21 Mayis 2008.

59


http://www.kobi-efor.com.tr/print.asp

hizmetleri barter sisteminden karsilama firsatina sahip olan KOBI'ler nakit

tasarrufu da saglamis olmaktadir.*

v' Faizsiz mal kredisi saglamaktadir.Barter sistemi ile mal veya hizmet alan iye
firma ,nakit 6deme yapmamaktadir. Barter sistemi Uyelerine 9-12 ay
arasinda degismekle birlikte genelde 12 aylik bir kredi imkani saglamaktadir.
Barter Uyeleri sistemden satin aldiklari mal ve hizmetlerin bedelini bu sire
icerisinde kendi Urettikleri mal ve hizmetlerle 6demektedirler. Ancak bu sire
icerisinde mal ve hizmet satisi yoluyla 6deme gerceklesemez ise ,sirenin

sonunda borg nakit olarak 6denmektedir.

Dezavantajlari;

v Hem alimda hem de satimda barter sirketine komisyon édenmesi sisteme

mesafeli yaklasiimasina neden olmaktadir.®*

v' Barter sistemine Urtiniini satan Gye firma ,bunun karsiliginda alacak mal ve
hizmet bulamadi§i zaman ,nakit akisindaki dengeyi bozabilmektedir.Bu
duruma disen dye firma ihtiyaci olmayan mallari alma arayisina

girebilmekte ve sisteme olan glvenini kaybedebilmektedir.

2.5.6 Risk Sermayesi Yontemi

Riskli yatirimlarin  uzun vadede finanse edilmesine dayanan, girisim fikriyle
sermayenin bulustugu ve uzun vadeli girisimci —sermayedar ortakliginin kuruldugu
bir finansman yontemidir. Girisim sermayesi, venture capital ve private equity olarak
da kullanilan risk sermayesi, genellikle teknolojik yenilik iceren fikirlerin
finansmaninda kullaniimakta ve teknolojik yenilikle i¢ ice disunulmektedir.

Kurumsal olarak ve uygulamada KOBI odakli bir finansman modeli olan risk
sermayesi, KOB/'ler icin finansal sorunlarinin ¢ézimiine yonelik bir arac iken
sermaye sahipleri acisindan yiksek getirinin hedeflendigi uzun vadeli bir yatinmdir .
Ulkemizde bu yatinm ‘risk sermayesi’ olarak kullanilmakta ancak son yillarda
“girisim  sermayesi’ifadesinin  kullaniminin  da  yayginlasmaya basladigi

gorulmektedir.

% Sy Soztutan "Turkiye’de Barter isletmeleri ve Muhasebesi “, Yiksek Lisans Tezi
,Marmara Universitesi SBE,2004 ,s.25.

L Aytug Kanar,” Alternatif Finans Yontemlerinden Barter Sistemi ve Sisteme Taraf Olan
Sirketlerde Muhasebe Diizeni”, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi SBE,2002,s.32.
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Genel olarak teknoloji agirlikh yeni is alanlarina ve firmalara yonelik olarak
uygulanan bu finansman modeli, ortaklik yoluyla finansman saglama esasina
dayaldir. Temel yatinm araci hisse senedi ve tirevi menkul kiymetlerdir. Risk
sermayesi yatirimindan getiri elde edilmesi 5 ile 10 yil arasi bir sireci
gerektirmektedir. Risk sermayedari yatirim yapilan firmaya, gerektiginde yonetim ve
organizasyon destegdi sadlayarak yatirimin gelisimini kontrol edebilmekte bu sekilde
yatirimin riskinin ve geri déniis siresinin azaltiimasini amagclamaktadir. 2
Risk sermayesi sirketlerinin amaci, belirli bir karlihk seviyesine ulasmasinin
ardindan yatirim yapilan isletmelerin hisselerini satmak, bagl tutulan fonlar ve
beklenen karlari likit hale donusturmektir. Bunun igin yatirnm yapilan sirketin
piyasada belli bir blyiklige ulasmasi gereklidir. Risk sermayesi sirketinin
yatinmdan c¢ikmasi; sirket hisselerinin  halka satilmasi, isletmenin timdnin
satilmasi,sirketin hisselerinin yatirimci sirket veya uciincu kisiler tarafindan satin
alinmasi seklinde olabilmektedir.”® Risk sermayesi sirketleri de risk sermayesi
talebinde  bulunan isletmelere  yatinmlarinin  farkli  asamalarinda  fon
saglayabilmektedir.
Risk sermayesi sisteminin KOBI'ler acisindan avantaj ve dezavantajlari asagida
siralanmistir.

Avantajlart;

v Ozkaynak temin edebilen isletmenin yabanci kaynak ihtiyaci azalmaktadir

v" Anapara ve faiz biciminde sabit geri ddeme yUukimllligl icermeyen bir
kaynak olarak ,atll tasarruflarin girisimcilere etkin bicimde aktariimasini
kolaylastirir.

Bu sistemin dezavantaji finansman boyutundan c¢ok,risk sermayedarlarinin
yatirnmdan bir an 6nce getiri elde etmek istemelerinden firmalarin ydnetimine

yaptiklari baskidan kaynaklanmaktadir .

%2 Osman Demirddden ,”Kiiciik ve Orta Biiyuikliikteki isletmeler “,Erzurum Ticaret ve
Sanayi Odasi Yayini ,N0:1996-1,1996.s.61. .
% M.Vefa Toroslu ,Cagdas Finansal Teknikler ,Istanbul ,Beta Basim ,2000,s.121.
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2.5.7 Sermaye Piyasalari

KOBI'lerin sermaye piyasasindan fon saglamasi alternatif finansman ydntemleri
arasinda yer almakla birlikte bugtine kadar sermaye piyasasi aracilifiyla finansman
saflama konusunda ©6nemli bir ilerleme kaydedilememistir. Bu durum aslinda
KOBI'lerin mevcut yapilarindan gelen sorunlarla da yakindan alakalidir. Sermaye
piyasalari para piyasalarinin aksine orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilastigi piyasadir. Orta ve uzun vadeli kaynak ihtiyaci olanlarla, tasarruflarini
degerlendirmek isteyenleri bulusturan bir piyasa olup araclarl hisse senedi, tahvil
,hazine bonosu, finansman bonosu gibi menkul kiymetlerdir.**Yatinmcilar
yJyatirimlarini  belli bir gelir beklentisi ile yatinm araglarinda degerlendirirler
girisimciler ise, sermaye piyasasinda ihrag ettikleri hisse senetleri veya borglanma
senetleri araciligiyla yatirimcilarin tasarruflarini reel yatirimlara donusturtrler. Banka
ve aracl kurumlari kapsayan araci kuruluglar yatinmcilarin talepleri ve beklentileri
dogrultusunda sermaye piyasasi alim-satim islemlerini ve sirketlerin hisse senedi
veya borclanma senedi ile halka arzlarini gergeklestirirler. Yatirimcilar ile
girisimcilerin  piyasa aracihigiyla bulusmasi ekonomik biyimeye katkida
bulunmaktadir.Bu agidan sermaye piyasalarinin , Tiirkiye érneginde istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin reel sektér ve KOB/I'ler agisindan énemi biiyuktir. Tirkiye'nin
en biyiik 500 isletmesinden yalnizca 25% ‘inin IMKB ‘de islem goérdiigu,iMKB ‘ye
kote olan bu isletmelerin halka aciklik oranlarinin disidkligi g6z ©6ninde

bulunduruldugunda konu daha da énem kazanmaktadir.

2.5.7.1 Sermaye Piyasalarinda Halka Acilma ve Halka Arz

Kavrami

Sermaye piyasalarindan yararlanmak suretiyle isletmelerin fon aciklarini kapatmak
icin kullandiklari finansman ydntemlerinden biri hisse senetlerinin” ilk halka arzi
“yada daha yaygin kullanimla isletmenin “ halka acilmasi” dir.

94TUrkiye Sermaye  Piyasasi  Araci  Kuruluslar  Birligi, ‘Arastirma  Raporlari
*,http://www.tspakb.org.tr ,24 Temmuz 2010.
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Sermaye Piyasasi Mevzuati *°

uyarinca, ilk halka arz, halka agilmayan anonim
ortakliklarin mevcut ortaklarinin ellerinde bulunan hisse senetlerinin (portféyden
satis)veya mevcut ortaklarinin yeni pay alma haklarinin kisitlanmasi suretiyle ihrag
edilecek hisse senetlerinin halka arz edilmesi yoluyla gergeklestirebilmektedir. Bu
sekilde halka kapali anonim ortakliklar, bir yandan hisse senetleri halka arz
edebilmek suretiyle halka acik hale gelmekte, diger taraftan fon saglamaktadirlar.
Duzenleme uyarinca, halka agik anonim ortakliklar, halka agildiktan sonra yaptiklari
hisse senedi ihraglari ile de fon temin etmeye devam edebilmektedirler. Bu anlamda
halka arz ise 6nceden hisse senetlerini ihrag etmis sirketlerin tekrar hisse senedi arz
etmelerini ifade etmektedir.®® IMKB'de ise halka arz , hisse senetlerinin ¢ok sayida
ve Onceden bilinmeyen yatirimcilara c¢agrn ve ilan yoluyla satisi olarak

tanimlanmaktadir.®”

Halka acik sirket tanimlamasinin sinirlarini gizerken, sadece kendi iradesiyle
hisselerini halka arz eden sirketleri sdylemek yeterli olmamaktadir. Pay sahibi
sayisinin 250 ‘den fazla oldugu herhangi bir sekilde tespit olunan anonim
ortakliklarin hisse senetleri halka arz olunmus sayillmaktadir ve bu sirketler halka
acik anonim ortaklik hikimlerine tabi olmaktadir.(SPK md. 11/2)Bunun disinda az
ortakh halka kapali sirketler, mevcut hissedarlarin hisselerini yeni ortaklara satisi ile
halka acik hale gelebilecekleri gibi genelde 5-10 ortakla kurulan halka kapali aile
sirketleri zamanla veraset yolu ile hisselerin parcalanmasi ya da bazi ortaklarin
hisselerini parca parca Uglincu sahislara satmalari sonucunda ortak sayisi SPK’'nca
belirlenen pay sahibi sayisini asarak halka acik hale gelebilir.%®

Hisse senetlerinin halka arzi  Birincil Piyasalarda veya Ikincil Piyasalarda
gerceklestirebilir. Birincil piyasada halka arz, hisse senedi ve tahvil gibi menkul
degerleri ihrag edenler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan karsilastiklar piyasadir
.Birincil piyasanin en giizel érnegi sirketlerin hisse senedi halka arzidir.Sirketler orta
ve uzun vadeli fonlari birincil piyasadan temin etmektedir.Birincil piyasadaki
islemlerle halka arz sonucunda toplanan fonlar, ihraci gerceklestiren sirket kasasina
dogrudan girmekte, bu da tasarruflarin yatinmlara kanalize olmasini

% Konuya iliskin diizenleme Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:l, No:26 “Hisse Senetlerinin
Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi'nde yer almaktadir.

% zafer ,Sayar “Bankalarin Halka Acilmasi ve Banka Yatirimcilarinin Korunmasi”,Ankara
Sermaye Piyasasi Kurulu ,Yayin No:146 , ,2003 ,s.7.

7 IMKB (Cevrimici) http://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/IPOs.aspx , 21 Agustos 2010.
% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu , istanbul , IMKB Yayini Ajustos
2000,s.103
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saglamaktadir.Gereksinim duydugu fonlari birincil piyasaya finansal varlik sunma
yolu ile saglamayi planlayan bir ihragci, bu sunusunu ya dogrudan dogruya ya da
dolayli olarak yapmaktadir. Dogrudan cikarim olarak (direct placement)adlandirilan
sunum, halka arz edilecek hisse senetlerini sermaye piyasasinda yatirrmci olan
bireylere dogrudan dogruya iletisim kurularak satilmasini ifade etmektedir. Bu
sunumda hisse senetlerinin ¢ok sayida yatirimciya satilmasi amaglanabilecegi gibi
bir veya az sayida yatinmciya da satiimasi amaclanabilmektedir. Dogrudan
cikarimin  dolayll cikarima dGstUnligtu, cikarima aracilik eden bir  kurumun

bulunmadigi icin ¢ikarim giderlerinden tasarruf saglama olanagi vermesidir.

Bu Ustiinlige karsi bazi dezavantajlar bulunmaktadir.ilk olarak satis islemi siresi
uzayabilmektedir.ikinci olarak ise hisse senetlerinin ¢ok sayida yatinmciya
satilmasinin amaglanmasi halinde basarili olmayabilmektedir. %

Dolayli ¢ikarimda (indirect placement) fon sadlamak isteyen sirketlerin sermaye
piyasasinda bu amacla bulunan bir araci kurumun hizmetinden yararlanarak
¢ikarimda bulunmasidir. Araci  kurumun hizmetinden vyararlanma, dolasima
cikariimak istenen hisse senetlerinin satis ve dagitim garantisini isteme seklinde de
olabilmektedir. Dolayh cikarimin dstunligu, aracilik eden araci kurumun sermaye
piyasasindaki bilgi ve tecrlibesi ile ihraccinin maksimum vyarar saglamasi ile
mimkin olmaktadir. Bu bilgi ve tecrtibe birikimi, piyasaya sunulmasi gerekli finansal
varlik tdriinin  sec¢iminde, fiyatlandiriimasinda, tasimasi gerekli kosullarin
saptanmasinda fon gereksinimi duyan ihragcinin dogru kararlar vermesini
saglayabilmektedir. Ayrica dolayli ¢cikarim yatirimcilar tzerinde araci kurumun itibari
Olcistinde olumlu etkiler yaparak cikarimin basarii  olmasina katkida
bulunabilmektedir. Bununla birlikte araci kurumun yaygin bir dagitimi ile hisse
senetlerinin bir kisinin elinde toplanmasi dnlenebilmektedir.*® Bunlara karsilik araci
kuruma verilecek olan komisyon tutari ve araci kurumun yapilacak ihracta hisse
senedi fiyatlarini disik fiyatlandirmasi nedeniyle olusacak gelir kaybi dolah

¢ikarimin dezavantajlarini olusturmaktadir.

ikincil piyasada halka arz daha ©nce ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin el
degistirdigi piyasalardir. Bu piyasalarda halka arz islemi icin ,6ncelikle birincil
piyasada halka arzin gerceklesmesi gerekmektedir. ikincil piyasalarin temel

% Cevat Sarikamis ,Sermaye Pazarlari Jistanbul,Alfa Basim Yayin Dagitim ,2000 ,s.91.
100 Sarikamis a.g.e ,s.93.



fonksiyonu finansal araglara likidite ve pazarlanabilme olanagi saglamasidir. ikincil
piyasanin bu temel fonksiyonu yerine getirememesi halinde birincil piyasa bu
durumdan dogrudan etkilenmekte ve fonlarin yatirimlara aktariimasi fonksiyonunu
yerine getirememektedir.'®*

Birincil piyasa daha cok sermaye piyasasi bilinciyle calisirken ikincil piyasa ise
menkul kiymetler piyasasi bilinciyle calismaktadir. Birincil piyasada yapilan hisse
senedi ve tahvil satislari sonucunda sirkete yeni sermaye girerken ,ikincil piyasada
el degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlarin bunlar ihra¢ eden sirketlerle
ilgisi yoktur, %2

2.5.7.2 KOBI Borsalari

Halka arz edilen hisse senetleri Borsa'da islem gérmektedir. KOB/'lerin halka arz
olan hisse senetlerinin Borsa’'da islem gérebilecegi 2 piyasa bulunmaktadir ;%

1. Borsa igerisinde piyasalar kurulmasi ; bunun 6rnegi ingiltere’de Londra
Borsasinda yer alan Alternative investment Market ‘dir.Tiirkiye'de
gerceklesmis ornekleri ise ;IMKB icinde orgitlenmis olan ;Yeni Ekonomi
Pazari ve ikinci Ulusal Pazar'dir.

2. Borsa disi kote edilmis piyasanin ulusal piyasadan ayri olarak kurulmasi ;bu
tir piyasalarin dunyadaki en iyi 6rnedi ABD'de faaliyetlerini surdiren
NASDAQ borsasidir.Ulkemizde ise Gelisen isletmeler Piyasasi NASDAQ
baz alinarak kurulmustur.

Kiresellesen dinyada sermaye piyasalarini ve menkul kiymet borsalarini yerel
boyuta hapsetmek gunimiizde artik olanakh degildir. Ge¢miste iletisim ve teknoloji
olanaklarinin sinirlamasi nedeniyle ayni ullke sinirlar icinde ¢ok sayida menkul
kiymet borsasi kurulmusken, teknolojik gelismeler ya birlesmeler yoluyla ya da
islemlerin bazi borsalarda yogunlasmasiyla ¢cok sayida borsa modelini degistirmistir.
Bu gelismeye, birlesme yolunun yani sira, bazi borsalar belirli konularda
ihtisaslasarak karsi koyabilmistir.

lCemal Kiciiksozen ,”Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi :Tirk Sermaye

Pig/asasmm Bu Acgidan Degerlendirilmesi “,Ankara,SPK Yayini, No :131,1999, s.8.

10 Sermaye Piyasas| Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu ,s.3.

Arif Ugur,KOBI’ler Igin Alternatif Finansman Yodntemleri,Ankara,Sinemis Yayinlari,
2006,s.97.
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Kurulan KOBI Borsalari gesitli iilkelerde sermaye piyasasinin boyutlarina ,ge¢misine
ve KOBI'lerin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore kurulabilmektedir. KOBI
borsalarinin  kurulus asamasinda g6z o©ntnde bulundurulan  faktorler soéyle

siralanmaktadir :***
e Kotasyon kosullarinin ana borsaya gore esnekligi,
e islem sistemi,
e Kamuyu aydinlatma kurallarinda ana borsaya gore esneklik,
e Sirketlerin talebi,

e Araci kuruluslarin ve yatirimcilarin talebi.

Diinyadaki KOBI Borsalari ile ilgili genel bilgiler Tablo 15’ de verilmistir dnemli

gorilen borsalar ayrica incelenmistir.

104 Turkiye Sermaye Piyasasl Aracl Kuruluslari Birligi,”KOBI Finansmani ve Borsa Disl
Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor”,KOB/I'lerin Finansmani Calisma Platformu, 2003
,S.4.
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Tablo 15: KOBI Borsalarinin Ulkelere gore Yapilanmasi

Ana Borsa icinde Kurulan KOBI Borsalari

y Ait Oldugu Kurulus K.ote Pl)-/as-a
Borsa Ulke o Sirket Degeri(Milyon
Borsa Tarihi
Sayisli USD)

Alternative ingiltere Londra 1995 1.293 |91.445

Investment Borsasi

Market (AIM)

Neuer Markt  |Almanya Alman Borsasi 1997 240 Basarisizlik
nedeniyle 2003
yilinda
kapatiimistir.

Nouveau Fransa Fransa 2000 35 Basarisizlik

Marche Borsasi nedeniyle 2005
yilinda
kapatiimistir.

Nuovo Mercato |italya italya Borsasi 1999 44 Basarisizlik
nedeniyle 2005
yilinda
kapatiimistir.

Swiss Isvicre Isvicre Borsasi 1999 202 Basarisizlik

Exchange New nedeniyle 2003

Market yilinda
kapatiimistir.

IMKB ikinci| Turkiye istanbul 1995 20 1.779

Ulusal Pazar Borsasi

IMKB Yeni| Turkiye istanbul 1995 2 24,7

Ekonomi Borsasi

Pazari

Athens  Stock|Yunanistan Atina Borsasi 2001 12 328,8

Exchange

Ana Borsa Disinda Kurulun KOBI Borsalari
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NASDAQ

ABD

1971

2.852

3.239 Milyar
usD

EASDAQ

Belgika

1996

2001 yilinda
basarisizlik
nedeniyle
Nasdaqg'a
satiimistir Satis
isleminden sonra
Nasdaq Europe
olarak faaliyetine

devam etmistir.

RASDAQ

Romanya

1996

44

Ana borsa ile
birlesmistir.

KOSDAQ

G.Kore

1997

1.026

Ana borsa ile
birlesmistir.

MESDAQ

Malezya

1999

116

1.530

JASDAQ

Japonya

1976

384,8

Gelisen
isletmeler
Piyasalari

Tarkiye

2003

Mayis 2010 da
basvurular
alinmaya

baslanmistir.

Kaynak:WFE,”Annual Report 2009”, (Cevrimigi)http://www.world-

exchanges.org,2 Mart 2010.

Diinya piyasalarinda KOB/'lerin risk durumlari, ana borsada islem géren sirketlere

gore daha yuksek olarak gortlmektedir. Ana piyasanin volatilitesini arttirmaktan

kacinmak ve ana pazarin kotasyon kosullarini KOB/I'lere uygun hale getirmemek igin

KOBI'ler ana borsa icinde degerlendiriimemektedir. Bu uygulamalar icerisinde kisa

ya da uzun slrelerde basarili 6rnekler oldugu gibi, kurulusundan itibaren basarisiz

olan ya da faaliyete gectikten belli bir sire sonra basarisiz olan ornekler de

bulunmaktadir. Basarili borsalar islem goren sirketler, yatirimcilar ve araci kuruluslar

olmak (izere U¢ ayri kesimin ihtiyacina cevap verirken devletin destedi KOBI

Borsalarinin basari sansini arttirmaktadir. KOBI borsalarinin basarili olmasi, tlke
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ekonomisinde faaliyet gosteren sirketlerin genis 6lclide kurumsallasma ve anonim
sirketlesme sayisinin artmasina baghdir. Basarili 6érnekler, hem girisimcilere, hem
yatirimcilara hemde aracilik eden kurumlara islem hacmi vyaratarak para
kazandirmaktadir.

Diinyada KOBI'ler icin uygun pazar yapisinin belirlenmesi amaciyla 1994 yilinda
Stockholm‘de diizenlenen Uluslararasi Menkul Kiymetler Borsalari Federasyonu
Calisma Komitesi toplantisinda 12 Uye borsanin temsilcilerinden olusan 6zel bir
“Calisma Grubu”kurulmustur. Oslo Menkul Kiymetler Borsasi,bu grubun

baskanligina getirilmistir.**

Calisma grubu tarafindan 34 llkede 42 menkul kiymet
borsasinda anket calismasi yapiimis ve 42 borsanin 16'sinin kotasyon sartlarinin

KOBI'ler igin uygun nitelik arz etti§i géralmastiir.

Diinyadaki deneyimler ,KOBI borsalarinin basarisi icin asagidaki receteleri
sunmaktadir :'°
v" Devlet borsalari degisik enstrimanlar ile tesvik etmelidir.
v' Piyasalari bu konuda bilgilendirerek hazir hale getirilmelidir.
v'Yatirimcilarin glvenini kazanabilmek icin kamunun diizenli aydinlatilabilmesi
icin gerekli tedbirler alinmalidir.
v' Borsaya hakim iyi bir ydnetim olmalidir.

2.5.7.2.1 Ana Borsa icinde Kurulan KOBI Borsalari

Ana borsa icinde islem géren KOBI pazarlarinin ortak 6zelligi ,borsaya kotasyon
kosullarinda KOBI'lere 6zel bazi esneklikler saglanmis olmasidir.Bu pazarlarda
islem goren sirketler durumlarina gore degerlendirilmis ve bazilari ana borsaya dahil
edilirken bazilan ¢ikariimistir.Dinyadaki bazi érnekleri asagida incelenmistir.

105

106 Ugur ,a.g.e.,s.96.

Bayindir ,a.g.e.,s.65.
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2.5.7.2.1.1. AIM -ingiltere

1980 yilinda kurulan kot disi pazar ,seksenli yillarin ortalarina kadar oldukca basarih
sekilde hizh bir blytiime gdstermistir. Kotdigi pazarin basarisinda etkili olan baslica
etmenler ;
v' Dilzenleme ve maliyetler bakimindan kotasyon diizenlemelerinden ayri bir
yapilanmaya sahip olmasi,
v Pozitif bir imaja sahip olmasi ,ayrica kiicik ve genc sirketlerin tercih ettikleri
bir piyasa durumunda olmasi olarak sayiimaktadir.

1989 yilinda Borsa'nin listing kurallari Avrupa Toplulugu direktiflerine uyumlu olmasi
icin esneklestirilip hafifletiimistir. Klciuk sirketler icin ¢cok az yada higbir ek maliyet
yuklenmeden kotasyon kosullarini saglamak mimkin hale gelmis ve kot disi pazar
icin tesvikler yetersiz kalmistir. Boylece kot disi pazara katilma cazibesini yitirmistir.
Kiguk sirketlerin sayisi giderek artarken kot disi pazara katilan sirket sayisinda
keskin bir dusts go6zlenmistir. 1993 yilinda Londra Borsasi, kotdisi pazari
kapatmaya kararlastirinca, hizli biydyen yeni ve ki¢uk sirketler icin yeni bir pazar
yaratilmasina karar verilmistir. Bu baglamda AIM, 1995 yilinda Londra Borsasi
icinde kicuk ve orta oOlcekli sirketlerin islem gdrmesi igin olusturulmus bir pazar
olarak ortaya cikmistir.’®” Zaman icinde bu sirketlerden bazilari ana borsaya gecmis,

bazilar da kotasyon kosullarini kaybederek kot disi kalmistir.

AIM de klasik kotasyon kurallarinin aksine mali buyukluklerle ilgili higbir kosul
bulunmamaktadir. Her boyutta her llkeden ve her sekttrdeki sirketlere agiktir. Halka
aciklik orani veya sirket degeri ile ilgili kisitlamalar bulunmamaktadir. AIM'de islem
gormek icin basvuran sirketlerin yerine getirmesi gereken kosullar asagida

siralanmigtir:*%®

v' Londra Borsasi'nda “géreviendiriimis danisman” olarak kayitl bulunan

sirketlerden biriyle anlasmali ve AIM’de islem gordigu slrece surekli olarak

07 TSPAKB, “Diinya Uygulamalari Cercevesinde KOBI Borsalari”, (Cevrimici)
http://www.tspakb.org.tr, 11 Aralik 2010.
1% TSPAKB "2003 KOBI Borsasi Raporu”(Cevrimic)htip/Aimwspakb.org i/Portals/AIM_Yayin, 21 Mart 2010.
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bir gérevlendirilmis danismani bulunmalidir. AIM’de faaliyet gdsteren 68 adet
‘Gorevlendirilmis Danisman Sirket’ bulunmaktadir.

v' Halka arz icin bir araci kurumla anlasmalidir. Bu araci kurum ayni zamanda
“gorevlendiriimis danisman” da olabilmektedir. AIM’'de faaliyet gosteren 61
adet Araci Sirket bulunmaktadir.**®

v Hisselerin transferi serbest olmalidir.

v" Anonim sirket olarak ve kuruldugu Ulkenin kanunlarina uygun bir sekilde
kurulmus olmaldir.

v" Basvuru dokimanlarini doldurup Borsa'ya teslim etmelidir.

v" Borsa Ucretlerini ddemelidir.

AlM'de islem yapma ana borsaya gére daha riskli olmasina ragmen, AIM gerek
kote olan sirket sayisi gerekse islem hacmi ve finansal biyukligl goz 6ninde
bulunduruldugunda basaril bir érnektir.*'°2010 itibariyle AIM’in toplam piyasa degeri
56.768 milyon pound'dur. Bu borsada islem goren 1.322 sirket olup sektér
segmentinde ise agirlikli olarak orman, kimya ve madencilik sirketlerinin yer aldigi
izlenmektedir.'** AIM'In basarisinda én plana c¢ikan baslica konular danisman
sirketle birlikte hareket etme zorunlulugu, basit kotasyon kosullari ve bazi vergisel
tesvikler olarak siralanmaktadir.

2.5.7.2.1.2 Neuer Markt-Almanya

Alman Borsasinda hisse senetlerinin islem gordiglu piyasalar asagida siralanmistir:
112

Resmi Piyasalar,

Organize Piyasalar,

Resmi Olmayan Organize Piyasalar ,

AN NN

Yeni Piyasalar(Neuer Markt).

199 London Stock Exchange,(Cevrimici)http://www.londonstockexchange.com/news/news

[finance, 4 Subat 2010.

19 Bridgewell , “Introduction to Alternative Investment Market by Bridgewell “Azure
D¥namics Brochure ,London ,England,2004, s.14.

London Stock Exchange ,(Cewiimig) hitp/Amwwiondonstockexchange comistatisticsimarkets/aim/aimhtm .29
Mayis 2010.

12" Zeynep Emre, Alparslan Budak, "Diinya Uygulamalari Cercevesinde KOBIi Borsalari

“, TSPAKB Yayini , 2006, s.17.
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Bu piyasalardan Neuer Markt; kliclk ve orta buyuklikteki isletmelerin islem gérmesi
icin olusturulmus bir pazar olup faaliyetine 1997 yilinda baslamis ve 5 Haziran 2003
tarihine kadar devam etmistir."** Neuer Markt kurulusundan itibaren yeni kurulan ve
agirlikh olarak teknoloji sirketlerinin ilgi gosterdigi bir borsa olmustur. Ancak 2000
yili sonrasinda internet ve teknoloji sirketlerinde ortaya cikan kriz, en ¢ok Neuer
Markt'taki sirketleri etkilemistir. Yatirimci ilgisi bu sirketlere ¢ekilemeyince AIM ile
benzer sartlara sahip olsa da Neuer Markt basarili olamamistir.*** Bu anlamda
AIM'In basarisinin anahtari olarak ortaya ¢ikan basit kotasyon kosullari, esneklik

gibi konular Neuer Markt'in basarili olmasini saglayamamistir.

2.5.7.2.1.3 Swiss Exchange New Market-isvicre

isvicre borsasina bagl olarak calisan Swiss Exhange New Market , digerlerine gore
oldukgca kuiguk olcekli bir borsadir.Haziran 1999'da sermaye piyasasina yeni

gelismekte olan sirketlerin daha kolay girisini saglamak icin kurulmustur. **

New Market, hizli gelisen trlin gruplariyla, yenilik¢i teknolojik triinler ve hizmetler
gelistiren, yeni agilan sirketler icin olusturulmustur. islem gérecek sirketin en az 1
yillik (ana borsa da 3 yillik)finansal tablolara sahip olmasi gereklidir.Sermayenin en
az 2,5 milyon isvigre Frang! olmasi talep edilmektedir, bu deder ana borsa da 25
milyon isvigre Frangr'dir. islem goren sirketler 3'er aylik faaliyet raporlarini en geg 2

ay icinde yayinlamalari gerekmektedir.**®

Gosterilen esnekliklere ragmen ,New Market'de istenen basari saglanamamis ve

2003 yilinda kapanmistir.

13 TSPAKB ,” TSPAKB, “Diinya Uygulamalari Cergevesinde KOBI Borsalari”, (Cevrimigi)
http://www.tspakb.org.tr, 11 Aralik 2010.

M4 Emre , Budak,a.g.e..

"5 Emre , Budak,a.g.e.

18 TSPAKB, “Diinya Uygulamalari Cercevesinde KOBI Borsalari”, (GCevrimici)
http://www.tspakb.org.tr, 11 Aralik 2010.
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2.5.7.2.2 Ana Borsa Disinda Kurulan KOBI Borsalari

Gelismis Sermaye Piyasalari bulunan ilkelerde KOBI niteligindeki firmalarin

tezgahisti piyasalardan®’

finansman saglamalarinin  basarili uygulamalarini
gormek olanaklidir. 1971 yilinda ABD ‘de NASDAQ'in kurulmasi ve basarili olmasi

diger ulkeleri de benzer piyasalar olusturmaya yonlendirmigtir.

KOBI'ler igin ayri pazarlar ve borsalar kurulmasi; ana piyasanin volatilitesini
arttirmak ayni zamanda ana pazari KOBI'lere agmak icin kotasyon kosullarinda
KOBI'lerin ihtiyaclarin gére bazi farklilastirmalar gerektirmekte bu da piyasanin

kalitesini dislrecegi ve risk algilamasini arttiracagi kaygisini ortaya ¢ikartmaktadir.

2.5.7.2.2.1 NASDAQ —Amerika Birlesik Devletleri

NASDAQ, (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) resmi
bir duzenleyicisi olmayan tezgah Ustl piyasalarda (OTC) islem gbren menkul
kiymetler igin alim-satim fiyatlarinin gosterildigi otomatik bilgi agi olarak New York'ta
kurulmus olan 6zel borsadir. Diinya'nin teknoloji borsasi olarak kabul edilir.

NASDAQ borsasi biyuk holding hisselerinin islem gérdiigii Dow Jones borsasina
alternatif olarak kurulmustur. NASDAQ sadece teknoloji ya da bir kobi borsasi
konumunda olmamakla beraber, KOB/'lerin de yogun bir sekilde islem gérdiigi bir

borsadir.

NASDAQ kurulmadan 6nce ,kati kotasyon kosullari ve sirketlerin halka agilmalarini
engelliyordu.Sirketin  blydkligunin o yillarda 350 milyon dolar yani ginimuiz
degeriyle 1 milyar dolar olmasi kotasyon sarti idi. Bu biyiklige erisebilmek icin
gercekten blylk bir sirket olunmasi gerekiyor idi. Her yil ¢cok az sayida sirket
NASDAQ’a kote edilir iken ,bircogu da NASDAQ kotunda kalmak icin gerekli mali
kriterleri saglayamadigi icin kottan ¢ikarihyordu Bu anlamda kigik o&lgekli bir

firmanin yapabilecegi iki sey var idi ,ya yetersiz pazar yapisina ragmen tezgahusti

17 Tezgahustil Piyasalar ;organize olmayan, belli bir yapi altinda toplanmayan piyasalardir.

islemler taraflar arasinda karsilikl anlasma yoluyla gergeklestirilir.
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pazarlara gitmek ,ya da sermaye birikimini saglamayi beklemek. Bu sirketlerin halkin
elindeki fona erisime ihtiyaglari var idi diger taraftan pazarin verimliligi ve blyimesi
icin diizenlemeler yapilmasi gerekli idi. Bu amagla 1961 yilinda Merkezi Diizenleyici
Otorite (SEC), filen var olan tezgahlstlu piyasalari organize etmek i¢in Araci
Kuruluglar Birligi'ni (Nasd) gorevlendirmistir. Yapilan calismalar sonucunda, 1971

yilinda elektronik bir islem platformu olarak NASDAQ faaliyete gecmistir. **

Yenilikgi ve hizli blyiime potansiyeline sahip sirketlere yonelik olan NASDAQ iki
pazardan olusmaktadir:

v NASDAQ'In ilk pazari olan ulusal pazarda(National Market) hisse senetleri
hizl islem goéren blylk sirketler yer aldigi icin bu pazara giris sartlari daha
agirdir.

v Kigiik Olcekli Pazar'da (Small Cap Market) ise bilylime potansiyeline sahip

sirketlerin hisse senetleri islem gérmektedir .

Menkul kiymet pazarlarinin ana sorumlulugu olan, pazarda likiditenin saglanmasi
islevini NASDAQ'ta “ dealer” lik sistemi saglamaktadir. NASDAQ'in ABD’deki diger
piyasalardan ayirici 6zelligi ¢ift piyasa katilimcili bir sisteme sahip olmasidir. Bu
sistemde birbiriyle rekabet halindeki piyasa yapicilar ve musteri emirlerini
NASDAQ’a ileten Electronic Communication Networks (ECNs) gelismis bir
bilgisayar ve telekomiinikasyon agi Uzerinden islem yapmaktadir. NASDAQ'In
kurulus tarihi olan 1971'den bu yana sagladi§i basari, diger Ulkeleri de benzer
piyasalar olusturmaya yonlendirmistir. Bu anlamda NASDAQ'in basarisini nedenleri

asagidaki sekilde belirtilebilinir:'*°

Ekrana dayali pazar verimliligi,
Piyasa yapicilar /sponsorlar,
Glvenilir diizenlemeler,

Gercekgci kotasyon standartlari,

NN

istekli yatirimecilar.

118

Emre ,Budak ,a.g.e.
119

Kugukcolak ,a.g.e.,s.92.
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NASDAQ’ta 2.800 civarinda sirketin 3.500 civarinda menkul kiymeti islem
gormektedir. Toplam piyasa degeri ort.3.200 milyar USD ‘dir.1.000 kadar araci
kurum NASDAQ'ta islem yapmaktadir. Toplam piyasa yapicisi sayisi 450 olup 250
kurum aktif olarak piyasa yapiciig yapmaktadir. 83 llkede, 2 milyon kullanici ve
350.000 terminalden erisim mumkindir. NASDAQ'In bugin ulastigi piyasa
blyUkliga ve basarisi, diger borsalarin da dikkatini cekmis ve benzer modeller
kurulmaya cahlsiimistir. Fakat, NASDAQ'In kendisi dahi diger piyasalardaki
deneyimlerinde basari saglayamamistir.  NASDAQ, 1999 yilinda NASDAQ
Japonya'yl kurmak icin Japon Softbank ile ortaklik yapmistir. Fakat,beklenen
gelisme saglanamadigi icin 2002 yilinda NASDAQ Japonya, Osaka Borsasi'na
devredilmistir. 2001 yilinda EASDAQ’In %68,2'sini 12,5 milyon $ karsiliginda almis
ve ismini NASDAQ Europe olarak degistirmistir. 2003 yilinin ortalarina dogru ise
NASDAQ Almanya faaliyete gec¢mistir. NASDAQ Almanya 6 ay boyunca faaliyet
gostermeye calismis ancak hi¢ kotasyon olmamasi nedeniyle kapanmistir. Kendi
kosullarn icinde ¢ok basarili bir gelisim gosteren NASDAQ modeli, baska Ulkelerde
ayni basariya ulasamamistir.*?°

2.5.7.2.2.2 KOSDAQ —Kore

Korean Securities Dealers Automated Quotation, 1996 yilinda bilgi teknolojisi ve
yuksek teknoloji sirketleri ile kii¢ik ve orta olcekli sirketlerin finansman saglamasini
kolaylastirmak amaciyla kurulmustur. Vizyonu, Asya’da 6nde gelen yiksek teknoloji
sirketlerinin borsasi olmak olan KOSDAQ Kore Borsasi'na gbre daha basit olan
kotasyon sartlari ve yiiksek teknoloji sirketlerinin pazari olarak taninmasi nedeniyle
tercih edilmektedir.

1991 yilinda kurulan borsanin islem sistemi, piyasa yapiciligi olmustur. Ancak 1996
yillinda, teskilatlanmis borsa disi piyasanin sona ermesi ve piyasa yapiciliginin
efektif bulunmamasi nedeniyle bu sistem kaldiriimis, elektronik strekli mizaye de
sistemine gecilmistir. KOSDAQ'In islem sistemi, KETRA, elektronik alim-satim
sistemidir. Piyasa yapicisi veya benzeri bir sistem (spesiyalist) yoktur. Fiyatlar, alim

ve satim emirlerini fiyat ve zaman 6nceligi esaslarina gore otomatik olarak eslestiren

120 TSPAKB, “Diinya Uygulamalari Cercevesinde KOBI Borsalari”, (GCevrimici)
http://www.tspakb.org.tr, 11 Aralik 2010.
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Elektronik Alm-Satim Sistemi araciligiyla, “Coklu Fiyat-Surekli Mizayede”
yontemine goére olusmaktadir. Kore Borsasi'nda kotasyon kosullari detayll ve agir
oldugu icin KOBI'ler kote olamamaktadir. KOSDAQ'In kotasyon sartlari ise Kore
Borsasina gore daha esnektir. Ozellikle risk sermayesi sirketleri icin hic bir finansal

sart aranmamaktadir.

Devlet, KOSDAQ'I gelistirmek icin 1999 yilinda cesitli tesvikler getirmistir. Bu
tesvikler belli oran ve kosullarda vergiden muaf tutma, arttirlmis esneklik, vergi
tesviki ve devletin risk sermayesi sirketlerine yatinm yapmak tzere mekanizmalar
kurmasi olarak siralanabilir. KOSDAQ'In hizli biyimesindeki temel etkenin devlet
destegi oldugu , devletin borsanin sahibi ve yoneticisi oldugu gézlenmis olup uluslar
arasl rekabet kosullari sonucunda KOSDAQ Borsasl ana borsa ile birlesmek

durumunda kalmistir.**

2.5.7.2.2.3 RASDAQ -Romanya

Romanian Asssociation Of Securities Dealers Automated Quotation ABD’nin
yardimi ile 1996 yilinda kurulmustur. Ornek aldigi model NASDAQ modelidir. Cok
sayida sirketin kote olabilmesi, piyasa yapiciligi sistemi ve uzaktan erisim imkanlari
dolayisiyla tercih edilen bir borsa haline gelmistir. RASDAQ’In sahibi, 1995 yilinda

68 araci kurulus tarafindan kurulan Romanya Araci Kuruluslar Birligi'dir. 2

RASDAQ borsasinda baslangicta sirketler icin(6zellestime  kapsaminda
olan)kotasyon sarti aranmamistir. Ancak piyasanin biyimemesi ve likiditenin sig
kalmasi yuzinden, 2002 yilinda piyasanin yeniden yapilandiriimasina ihtiyag
duyulmustur. Buna gore piyasa, performans ve kamuyu aydinlatma kriterlerine gére
3 ayrt segmente ayrilmistir. Bunun disinda, 2003 yili sonundan itibaren
RASDAQ’taki tum sirketlere finansal raporlarini  Uluslararasi Muhasebe
Standartlarina gére hazirlama zorunlulugu getirilmistir. Ancak buna ragmen kiguk
yatirmci haklarinin korunmamasi, 6zellesen sirketlerin daginik ortaklik yapisi kiiguk

yatirimciyl buyik ortaklarin suiistimallerine karsi korumasiz birakmasi ,piyasa

2L Emre , Budak , a.g.e

122 TSPAKB, “Diinya Uygulamalari Cercevesinde KOBI Borsalari”, (Cevrimici)
http://www.tspakb.org.tr, 11 Aralik 2010.

76


http://www.tspakb.org.tr

mevzuatinin yetersiz olmasi,kamuyu aydinlatmada yetersiz kalmasi gibi sorunlar
nedeniyle 3.687 sirketin kote oldugu RASDAQ‘In 8 Aralik 2005 tarihinde Bikres

Borsasi ile birlestiriimesi kararlastiriimistir.

2.5.7.2.2.4 JASDAQ-Japonya

1976 yilinda kurulan Japan Association Of Secuities Dealers Automated Quotation
,Japonya ‘dan Tento adi verilen kiguk olcekli sirketlerin islem goérdigu tezgahiisti
piyasa iken 13 Aralik 2004 tarihinde ise tezgahUstu piyasa statiisinden c¢ikarak bir
borsa olarak yapilanmis ve taninmistir.Tezgahistl piyasadaki sirketlerin tamamina
yakini yeni kurulan borsaya kote olmustur.

islem sistemi olarak sirekli miizayede ve piyasa yapiciig birarada kurulan
JASDAQ vyapisini korumakta olup Japonya’daki 6 borsadan biridir ve KOB/'lerin
islem gordugl tek borsadir. 2009 yil sonu itibariyle 926 sirket JASDAQ'a kote olup
piyasa degeri 93.946 milyar USD ‘dir .**3

2.5.7.2.2.5 MESDAQ-Malezya

Malaysian Exchange of Securities Dealing and Automated Quotation ABD NASDAQ
borsasi model alinarak kurulmus ve bilgi teknolojisi sirketlerinin pazari olmasi
amaclanmistir. Blyime asamasindaki sirketlerin ve risk sermayesi sirketlerin
Malezya sermaye piyasalarindan yararlanmalari ile piyasa yapicihgini Ustlenmis
olup kar amaci giitmeyen bir yapi olarak ortaya ¢ikmistir.***

MESDAQ bir ileri teknoloji sirketleri pazari olarak kurulmusken ilk kuruldugu 1999
yilinda kote olan tek sirketin bir ileri teknoloji sirketi olmamasi MESDAQ'In fazlasiyla
esnek davrandigi ve kurulus amacina gore hareket etmedigi izlenimini yaratmis ve
bu da borsanin basarisiz olmasinin ana sebeplerinden biri olmustur. Ayrica ileri
teknoloji sirketlerinin riskli bir pazar olarak gérdikleri MESDAQ'da yer almak yerine
risk sermayesi sirketleri yoluyla ya da Singapur ve Hong Kong'taki yiiksek teknoloji
borsalarinda halka agilmay: tercih etmeleri de basarisizlik sebeplerindendir.*?®

123 Cevrimici) http://www.jasdag.co.jp/data/english/ov_s.pdf , 20 Ocak 2010 .

124 TSPAKB, “Diinya Uygulamalari Cercevesinde KOBI Borsalari”, (GCevrimici)
http://www.tspakb.org.tr, 11 Aralik 2010.
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UCUNCU BOLUM

IMKB ve IMKB’NIN KOBi FINANSMANINA ETKISI

Sermaye piyasalari para piyasalarinin aksine orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilastiyl piyasadir. Sermaye piyasalarindan c¢ok sayida aracin kullaniimasi
yoluyla kaynak temini mimkin olmasina ragmen ,son yillarda en yogun sekilde
basvurulan sermaye piyasasi aracinin hisse senetleri oldugu
gorulmektedir.Sermaye piyasalarinin iilkemiz 6rnegi istanbul Menkul Kiymetler
Borsasr’dir .Alici ve saticilarin, menkul kiymetler (izerine alim-satim yapmak Uzere
bir araya geldikleri ve belirlenen kural ve yonetmeliklere gére calisan pazarlara
Menkul Kiymetler Borsasi denir. Sermaye piyasalarinin reel sektér ve KOBI'ler
acisindan énemi blyuktar.

Bu bélimde IMKB ve IMKB imalat sanayii sirket buyuklukleri,halka agilmanin
KOBI'ler icin faydalari buna karsilik KOBIP'lerin halka acilmay tercih etmeme
nedenleri , Tiirkiye’de KOBI borsa olusumlari incelenecektir.

3.1 IMKB ve iIMKB imalat Sanayi Sirket Biiyiiklukleri

IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda; Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar ve Yeni
Ekonomi Pazari olmak Uzere U¢ ana pazar faaliyet gostermektedir. Bununla beraber
KOBI'ler sermaye piyasasinda kendilerine uygun bir yapilanma ihtiyaci icerisindedir.
Bu nedenle bu ihtiyaca karsilik vermek Uzere KOBI borsasi olarak kurulusu
gerceklesen Gelisen isletmeler Piyasalari A.S'de yakin zamanda faaliyetlerine
baslamistir. Tablo 16'da izlendigi Uzere hisse senetleri piyasasinda 2009 yili
icerisinde Ulusal Pazar'da 233, Kurumsal Uriinler Pazar'inda 58(10 -Borsa yatirim

fonunun katiima belgeleri), ikinci Ulusal Pazar'da 20,Yeni Ekonomi Pazar'inda 2 ve
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Gozaltt Pazar'inda 12 olmak (zere toplam 325 sirketin hisse senetleri islem
gOrmustir. 2009 yih toplam islem hacmi bir 6nceki yila gére %45 artisla 482.5 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Bu islem hacminin % 95’lik kismini Ulusal Pazar’in islem
hacmi olusturmustur. 2008 yilinda piyasa degeri 122 milyar USD olan iMKB'nin
2009 yilinda piyasa degeri, %931k artis ile 236 milyar USD'ye ulasirken

IMKB HISSE SENEDI PIYASASI
2005 2006 2007 2008 2009  2008/2009
. Degisim
Islem Goren Sirket
304 316 319 317 315 %1
Sayisl
islem Géren
Borsa Yatirim 2 6 8 9 10 %11
Fonu Sayisi
Piyasa
o 218 230 336 182 351 %93
Degeri(Milyar TL)
Islem
o 270 325 388 333 483 %45
Hacmi(Milyar TL)

bunyesindeki halka arzlar ise sinirli kalmistir.**

Tablo 16 :IMKB Hisse Senedi Piyasasi

Kaynak:Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurumlar Birligi, "Tirkiye Sermaye
Piyasasl Raporu 2009 “, (Cevrimici)http://www.tspakb.org.tr,10 Mayis 2010.

Borsaya kote olan toplam sirket sayisina gore yapilan siralamada iIMKB 2009
yilinda 315 sirket sayisi ile diinya borsalari icoerisinde 31.sirada yer alir iken piyasa

degeri baz alindiginda ise 25.sirada yer almistir.

126 \World Federation of Exchanges, "2009 Annual Report”, (Cevrimici)http://www.world-
exchanges.org/statistics/annual/2009/equity-markets/domestic-market-capitalization, 20
Ocak 2010.
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Dunya borsalarinin performanslarinin karsilastirmasi Tablo 17°de sunulmustur:

Tablo 17: Dunya Borsalarinin Performanslari

Piyasa Piyasa Piyasa
Degeri(Milyar $) | Degeri Payi Degeri/GSYH

New York

1 11,838 25.4% 83%
Borsasi(ABD)
Tokyo Borsasi

2 3,306 7.1% 65%
(Japonya)

3 Nasdaq (ABD) 3,239 7.0% 23%
Euronext
(Hollanda,

4 ) 2,869 6.2% 70%
Belcika, Fransa,
Portekiz)
Londra Borsasi

5 . 2,796 6.0% 127%
(Ingiltere)

angha

6 wanghay . 2,705 5.8% 57%
Borsasi (Cin)
Hong Kong

7 Borsasi (Hong 2,305 5.0% 1.104%
Kong)
TSX Grubu

8 1,608 3.5% 122%
(Kanada)
BM&FBOVESPA

9 ] 1,337 2.9% 90%
(Brezilya)
Bombay

10 o 1,307 2.8% 105%
(Hindistan)

25 IMKB (Turkiye) 236 0.5% 38%
TOPLAM 46,526 100% 90%
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Kaynak : Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurumlar Birligi ,"Tirkiye Sermaye
Piyasasl Raporu 2009 “, (Cevrimici)http://www.tspakb.org.tr, 5 Mayis 2010.

IMKB 6zellikle son yillarda ¢ok basarili bir performans kaydetmis, islem hacimleri ve
sirket degerleri hizla yikselmis; 2009 yilinda dinyadaki en basarili performansi
gosteren altinci borsa olmustur.?” Ancak halka acik sirketlerin toplam piyasa
degerinin GSYH’a oranina bakildiginda Turkiye'nin diinya siralamalarinda geride
oldugu soylenebilmektedir. Bu oran Tirkiye'de %40'in altinda iken, ABD, Japonya
,Belgika, Fransa, Cin, Brezilya gibi Ulkelerde 50-100% arasinda, Londra, Hong
Kong, Kanada, Hindistan gibi tilkelerde ise %100'iin tizerindedir.*?

Tarkiye'de 1990 -2000 doneminde yilda ortalama 24 sirket halka acilmis iken 2001-
2009 arasinda bu rakam %71 azalarak ortalama 7 sirkete dusmustiir. ISO 1000
icindeki 876 sirket bile bugiin halen borsada yer almamaktadir.*?

IMKB imalat sanayiinde yer alan firmalarin AB kriterlerine gére siniflandirmasina EK
1'de yer verilmistir.”*® iIMKB'de halka acik KOBI boyutundaki isletmelerin ortaklik
yapisi incelendiginde toplam 51 KOBI’'nin 10’unda (20%'sinde) buyik holding
sirketlerin, 33’Unde (64%)blylk isletmelerin, 5'inde (10%) blyluk yabanci
isletmelerin, 2’sinde Ordu Yardimlasma Kurumunun (4%),1'inde Ozellestirme
idaresi'nin 25%’'den fazla ortaklik hissesine sahip oldugu gorilmektedir.Gercek
KOBI olarak nitelendirilebilecek 17 isletmede ise biyiik isletmelerin hissesi

bulunmamakta veya 25%’den az hissesi bulunmaktadir.

IMKB imalat Sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin AB standartlarina gére personel
sayisi, ort.aktif buyukligu ve ort.net satis hacmine gore olusturulan 6zet finansal

gOstergeler Tablo 18'de verilmistir.

2T Turkiye Sermaye Piyasasl Araci Kurumlar Birligi, "Tirkiye Sermaye Piyasasi Raporu
,2009 ", (Cevrimici)http:www.tspakb.gov.tr, 15 Ekim 2010.

2Turkiye Yatirimer iliskileri Dernegi,”Halka Arzin Sirketlere Saglayacagl Faydalar”
S evrimici)http://www.tuyid.org.tr, 1 Ekim 2010.

! Istanbul Sanayi Odasi, "Turkiye'nin 500 Biyik Sanayi Kurulusu 20097,
(Cevrimici)http://www.iso.org.tr/tr/web/besyuzbuyuk/turkiye -nin-500-buyuk-sanayi-kurulusu--
is0-500-raporunun-sonuclari.html, 31 Ocak 2011.

180 Kamuyu  Aydinlatma  Platformu,”Mali ~ Tablo  Bildirimleri ~ ve  Ekleri,
(Cevrimici)http://www.kap.gov.tr,18 Ocak 2010.
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Tablo 18: Halka Acik Ve imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren isletmelerin

Ozet Finansal Gostergeleri Siniflandiriimasi

QEdkyyarth | Tk
RodSys (Biikkinkgan  [AmaluiTeom deneSys Otk Qecknalg
HeeGen Adlr(l) - asa(l)
f’Gn;dd(BIer Kigk\eQaOgki
i) V5 Ienaler i1 5B | 5P
i) Kesd Yok KB | Gl 2IPIB | H6S5T
Paizai)] Kzl Ytk Kg"kByBy"kQ;ddl" j Idenaler D 431803 | 1¥K8RE
U [KelYk QeRy Btk Idender B NIBFH | HBA
0D Kl Yk RyikRyRyikOhi idender B 1527606 | 1743095
TRA i 679088 | T75048%]

Faddupasyd sy déaedimmsdup grid pasod s adizbdieedimamgr
*CagekKBler KB Byuretd ideinalaeckotl dol § rontgdanidenesayaracl edinanigir

Kaynak:Kamuyu Aydinlatma Platformu,”2009 Yil Mali Tablo Bildirimleri ve Ekleri ”

", (Cevrimici)www.kap.gov.tr,15 Nisan 2010.

Tablodan izlendigi Gizere imalat sanayinde bulunan firmalarin (toplam 172 adet)30%

lik kismini(51 adet)KOBI boyutunda isletmeler olusturmaktadir. KOBIi boyutundaki

isletmelerin ort.aktif blyUkligli 122 Milyon TL ,ort.net satislari ise 54,6 Milyon TL

‘dir.
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3.2 Hisse Senetleri Piyasasinda Halka Arz Streci

IMKB pazarlarinda islem gérebilmek icin sirket hisse senetlerinin®®! SPK kaydina
alinarak halka arz edilmesi IMKB kotuna /pazar kaydina alinmasi gerekmektedir.
Borsaya ve SPK'ya basvuru oncesinde sirketlerin yapmalari gereken 6n hazirlk

islemleri **%:

1. Sirket i¢i Calisma Grubunun Olusturulmasi:Calisma grubu IMKB ve SPK'ya
basvurmadan 6nce yapilmasi gereken igslemlerin listesini ¢ikarmalidir.

2. Araci Kuruluslarin Sec¢imi :Halka arza yetkili araci kuruluslarin listesi
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun internet sitesinde yer almaktadir.Aracilik
stzlesmesi tek bir araci kurulusla olabilecegi gibi halka arz tutari arttikca
birden fazla araci kurulusun bulundugu konsorsiyumla da yapilabilinir. Araci
kuruluslar halka arzda asagidaki yontemlerden birini kullanarak aracilik
etmektedir:

a. En lyi Gayret Aracili

b. Aracilik Yuklenimi (Bakiyeyi Yuklenim, Timund Yuklenim )Yuklenim
tutar ve oranlarina iliskin zorunluluk kaldiriimis olup yiklenim tutar ve
oranlari araci kurulus ve ihragci sirket arasinda belirlenmektedir.**®

3. Mali Tablolarin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetim Sirketinin Secimi:SPK
tarafindan yetkilendiriimis bagimsiz denetim sirketi secilerek, denetim
szlesmesi imzalanmall ve mali tablolar sermaye piyasasi mevzuatina uygun
olarak hazirlatiimalidir.

4. Genel Kurul Karari ve Esas SoOzlesme Degisikligi :Sirketler esas
stzlesmesinde sermaye piyasasi mevzuatl acisindan gerekli degisiklikleri
yapmak icin tadil tasarisini SPK’ya sunmaktadir. Sermaye artirimi yoluyla
halka arz yapiimasi durumunda Tirk Ticaret HukUmleri dahilinde genel

131 Sermaye Piyasasi Mevzuat'nda diizenlenmis “Hisse Senedi Disinda ihra¢ Edile bilecek
Sermaye Piyasasi Araclarina iliskin Bilgiler “yani diger sermaye piyasasi araclari;tahvil,hisse
senedi ile degistirilebilir tahvil,kara istirakli tahvil,katiima intifa senetleri,kar ve zarar ortakligi
belgesi ,hisse senedi ile degistirilebilir kar ve zarar ortakligi belgeleri ,finansman bonolari
eklinde siralanabilir.

32 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 7 Adimda Halka Arz”
,(Cevrimigi)http://www.imkb.gov.tr , 5 Ocak 2011.

13 spKanunu Seri :1,N0:40 Sayili Tebligi.
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kurulca sermayenin arttirimasina ve yeni pay alma haklarinin
sinirlandinimasina iliskin karar alinmaktadir.

Fiyat Belirlenmesi:Sirketin hisse senetlerinin halka araz fiyati araci kurulus
tarafindan belirlenmektedir.Araci kurulus tarafindan satis fiyatinin nominal
fiyattan farkl olmasi durumunda ,satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan ydntemlere iliskin olarak hazirlanan dederleme raporu araci
kurulus tarafindan hazirlanarak en ge¢ satis baslamadan 2 isglini 6nce
sirkilerler ile ayni sekilde ilan edilmektedir.

Basvuru icin gerekli belgelerin hazirlanmasi ,IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin

9'uncu maddesinde dizenlenmistir.

Halka arza hazirlik sonrasindaki siirec ise asagidaki sekilde islemektedir:*3*

a r 0w Dn ke

Hazirliklarin tamamlanmasi sonrasi IMKB ve SPK'ya miracaat ,
Tanitim faaliyetleri ,
IMKB ve SPK uzmanlarinca sirket incelemesi,
Hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi,
Hisse senetlerinin halka arzi:
a. Mevcut hisselerin satisi
b. Sermaye artirimi
c. Her iki ydontemin bir arada kullaniimasi seklinde yapilmaktadir.
Satis sonugclarinin bildiriimesi,
Borsa kotuna alinma ve islem gérmeye baslama.

Halka arzda en 6nemli asama olarak hisse senetlerinin yatirimcilara satis asamasi

gorilmektedir.”*® Hisse senetlerin yatinmcilara satisi ise 3 sekilde yapiimaktadir:

134

PwC Turkiye ,”Halka Arz Sureci”, (Cevrimici)

http://www.pwc.com/tr/tr/challenges/halkaarzrehberi/halka-arz-sureci.jhtml#4, 20.Mart 2010.
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Giliray Kiiciikkocaoglu, Aysegiil Alagdz, "IMKB’de Uygulanan Halka Arz Yéntemlerinin

Karsilastirmali Analizi”, (Cevrimici)http://www.baskent.edu.tr, 13 Ocak 2011.
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1.Talep Toplama :Bu yéntem 3 sekilde uygulanmaktadir.

a.Sabit fiyatla talep toplama ,bu yontemde oncelikle halka arz fiyati
belirlenir ve daha sonra bu fiyattan yatirimci teklifleri toplanir katiimcilar talep
ettikleri hisse senetlerinin tamami veya bir kismi i¢cin 6n 6deme yaparlar.

b.Fiyat araligi ile talep toplama ,bu yontemde araci kurum oncelikle
potansiyel yatirimcilarla gérisir ve baglayici olmayan fiyat teklifleri alir ,bu teklifleri
belirli bir fiyat arahdinda toplayabilecegi gibi bazen de fiyat araligi belirlemez
,sonucta alinan teklifleri degerlendirip nihai halka arz fiyatini belirler ve bu fiyattan
talep toplar.

c.Muzayede, bu yobntemde halka arza aracillk eden aract kurum
yatirimcilardan aldigi belli miktar ve buna bagh fiyati iceren teklifleri arz ve talep
semasl olusturacak sekilde yerlestirir. Mizayede esasina gore gerceklestirilen
bazen acik bazen de kapall usulde yapilan teklif alma islemleri sonucunda arz ve
talebi esitleyen nihai fiyat halka arz fiyati olarak belirlenir.

2.Borsada satis:Bu yodntem, belli bir araci kurum tarafindan borsanin birincil
pazarinda halka arz olunan hisse senetlerinin satisi ile gerceklestiriimektedir.Halka
arzin ilk gunindeki acilis fiyati, firmanin bu tir bir halka arz icin borsaya kayit
yaptirdigi zaman acikladigi hisse senedi fiyatidir.Halka arza istirak eden yatirimci
.elindeki hisse senetlerini satabilmek icin genelde s6z konusu hisse senetlerinin
ikincil piyasada islem gérmesini beklemek zorundadir.

3.Talep toplanmaksizin satis: Paylari borsada islem gérmeyen halka acik
ortakliklardan Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine
iliskin Esaslar Tebligi Seri :VIIl ,NO:66 ‘nin 12.maddesinin tg¢lncl fikrasinda yer
alan nitelikleri belirlenmis ortakliklar disinda*® kalanlarin paylarinin kendileri ya da
araci kuruluglar vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek yatinmcilardan talep
toplanmaksizin halka arz yoluyla satisidir.

136 Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak hazirlanmis son yila ait bilangolarina gore paylarinin defter degeri nominal degerinin en az
iki kati olan ortakliklarin ayni bilango Gzerinden net donem kari elde etmis olmalar ve bilanco aktif toplaminin 10 Milyon TL'yi asmis olmalari
halinde “talep toplama ydnteminin “uygulanmasi zorunludur. Ancak yeni pay alinmasi haklarinin kullaniimasindan sonra kalan tutarin, nakit
karsiig arttirlacak sermaye oraninin %5 ve altinda kalmasi durumunda, yapilacak basvuru tizerine Kurulca uygun gérilmesi halinde bu

yontem uygulanmayabilir. Kurul gerekli gérmesi halinde talep toplama yéntemini zorunlu tutabilir veya bu zorunlulugu kaldirabilir
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3.3 KOBI'lerin IMKB'de Halka Acillma ile Sagladigi Kaynak

Tutarlari

IMKB’nin énemli fonksiyonlarindan biri isletmelere halka agilma ile kaynak
saglamaktir. Diger taraftan sirketlerin halka aciklik yada kapalilik durumu da iIMKB'yi
dogrudan etkilemektedir.Tablo 19 ‘da IMKB’de halka acilma ile isletmelere saglanan
kaynak ve ilk halka acilmada halka aciklik orani ile ilgili istatistikler verilmigtir.

2005-2010 yillari arasinda KOBI boyutunda 13 isletme halka acimistir. Bu
isletmeler halka acgilmadan toplam 196.9 milyon TL kaynak saglamistir.Bu tutar
biyuk olcekli isletmelerin sagladigi kaynagin %1.5'sine esittir.Halka acilma KOBI
boyutundaki isletmelere ortalama 15 milyon TL, blylk isletmelere ise ortalama 416

milyon TL kaynak saglamistir.

KOBI boyutundaki isletmeler ilk halka acilmada toplam hisselerinin ort.% 9'unu
halka acarken blylk isletmeler ise ilk halka acilmada toplam hisselerinin %4'lik

kismini halka agmistir.

Genel olarak isletmelerin halka aciklik oranini disiik tuttugu ,halka arz sonrasinda
da bu orani fazla yikseltmedigi gézlenmektedir.**” Bu ise sermaye piyasalarinin
isletme Uzerinde aktif rol oynamasini engellemekte,borsalar araciligiyla sirket
birlesmeleri ve ele gecirmelerini zorlastirmaktadir. Sirket birlesmeleri ve ele
gecirmelerin vekalet sorununun ¢6zimini kolaylastirdigi ve isletme performansini
gelistirdigi dikkate alinirsa, halka agillma sirasinda halka agiklik oraninin disik
tutulmasi, KOBI'lerin ve buyilk isletmelerin, sermaye piyasalarinin isletmeler
Uzerinde aktif kontrol fonksiyonun getirdi§i avantajlardan yeteri kadar
yararlanamamasina ve uzun doénemde isletme degerinin dismesine neden
olmaktadir. Halka a¢ilma oraninin dusuk tutulmasi da yatirimciya birtakim sinyaller

138

verebilmektedir. Leland ve Pyle ~°(1977)’in gelistirdigi modele goére firmanin halka

acilma oranini dusuk tutmasi, firma sahiplerinin firmaya olan given ve bagliliginin

137 Musliimov ,a.g.e ,s.20.

138 Hayne Leland , David Pyle ,”Informational Asymmetries ,Financial Structure and Financial
Intermediation”,Papers and Proceedings of the Thirthy —Fifth Annual Meeting of the
American Finance Association , The Journal of Finance ,N0.2,1977,pp.371-387.
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bir gdstergesidir.Buna gore az oranda halka agilma piyasa tarafindan olumlu olarak
algilanir ve bu da belirsizligin diusik olmasini ve dolayisiyla daha az getiri
beklentisini getirir.ikinci olarak firmanin halka arz ettigi hisseleri satamama
korkusundan dolayi halka acilma orani disik tuttugudur. Bu durumda piyasa halka
acllma oraninin az olmasini olumsuz yorumlayacaktir ve dolayisiyla artan
belirsizligin beklenenden daha da fazla olmasina yol agacaktir .**°

Tablo 19 : IMKB’de KOBI’lerin ve Diger isletmelerin ilk Halka Arzi ile ilgili

istatistikleri
| ToplamHalka Az Halka Azdan Toplam | 'K HelkaArzda
il Frma Turt Sayts Hesilat(TL) Halka Acllma
Orani(%9
Toplam Ortalama Ortalama
2005 KOBI _ 2 37,410,000 18,705,000 32,95
Blyk Isietme 3 2,046,334,220 | 682,111,407 31
2006 KOBI 4 60,588,600 15,147,150 32,01
Blytk ISietme 5 1,162,072,29 | 232,414,459 26,43
o007 [KB! _ . . X
Biyik Isletme 5 3,832,003591 | 766,400,718 25,63
2008 KOBI _ - - - -
Blyik Isletme 1 2,415,000,000 | 2,415,000,000 15
2009 KOBI 1 10,240,000 10,240,000 25,2
BlyUk ISetme 0 - - -
2010 KOBI _ 6 88,687,203 14,781,201 27,2
Blyik Isletme 16 3,020,959,977 | 188,809,999 28,66
GENEL KOBI 13 196,925,803 15,148,139 9.03
Blyik Isletme 30 12,476,370,084 | 415,879,003 4,23

Kaynak:Sermaye Piyasasi Kurulu,” Sirketlerin ilk Halka Arza iliskin Verileri *,
(Cevrimigi)http://www.spk.gov.tr ,22 Eylil 2009.
*Tabloda sirketlerin siniflandiriimasinda AB standartlari dikkate alinmistir.

Sermaye piyasalarinin gercek anlamda derinlik kazanmasi icin tabana yaylimasi
,daha fazla sirketin halka agilmasi ve halka aciklik oranlarinin artis kaydetmesi ¢ok
onemlidir.

1% Keasey K.and H.Short, The Underpricing of Initial Public Offerings :Some UK
Evidence ,International Journal of Management Science ,1992 ,pp .457-466.
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3.4 Halka Ac¢ilmanin Sirketlere Sagladigi Faydalar

isletmeler mevcut ekonomik konumlarini korumak ve bu konumlarini gelistirmek icin
daha guclu ve saglikli kaynaklara ihtiya¢g duymaktadirlar. Bir sirketi halka arz karari
vermeye yonlendiren birbirinden farkh kosullar bulunmaktadir. Sirketler halka
acllmak ve hisse senetlerinin organize bir pazarda islem gormesini saglamak

suretiyle herseyden énce 6nemli bir finansman kaynagindan yararlanirlar.**°

1.Finansman Kaynagi ve Likidite

Firmalarin 6zkaynak yetersizligi dolayisiyla yabanci dis kaynak kullanmak zorunda
olmalar faiz ve kurlarda asiri oynakliklarin meydana geldigi kriz dénemlerinde
firmalarin hayatiyeti acisindan biyik bir tehlike arz etmektedir. Halka acgilma ise dis
kaynak olmamasi nedeniyle firmalar icin finansal yapilarini saglamlastiran bir
finansman yontemidir. CUnki hisse senetlerini primli fiyatla halka arz etmekle
sirketler, alternatif finansman yontemlerine gore daha dusik maliyetle ve uzun
vadeli bir kaynagdi kullanmaktadirlar.*** Nitekim nominal degerin iizerinde fiyatla
hisse satisi sonucu emisyon primi elde edilirken, borglanma gibi sirketin belirli bir
vadede faiz ve anapara Odemesini de gerektirmez. Halka acgilma ve sirket
hisselerinin borsada islem gormesi, sirketin kredibilitesini olumlu etkilemekte ve
sirket  farkh  finansal araclari kullanarak  da  borglanma  imkani
bulabilmektedir.Borsada islem goren sirketler,ortaklarina ve yatirnmcilara kendi hisse
senetleri icin bir piyasa yaratmaktadir.*** Halka arz edilen hisse senetleri organize
bir pazarda istenilen zamanda, gergek arz ve talebe goére olusan fiyatlardan, seffaflik
icerisinden alinip satilmasini saglayarak hisse senetlerine likidite kazandiriimaktadir.
Ortaklar da sahip olduklari hisse senetlerini piyasa fiyatindan satabilir, diger taraftan
kredi teminati olarak gostermeleri durumunda ise kredi verenler agisindan hisse

senedinin likit olmasi kendilerine avantaj saglayabilmektedir.

140 5pK, "KOBI'ler ve Halka Acilma”, (Cevrimigi)
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=12&pid=2&subid=1, 20
Ocak 2010.

1 MKB, “Halka Arz ve Borsada islem Gérme”,(Cevrimici)
http://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/IPOs/IPO_StockMarket/IPODecision.aspx,

21 Agustos 2010.

142 Sermaye Piyasasi Kurulu ,”"KOBI'lerin Halka Agllmalarinin Faydalari”,(Cevrimici)
http://www.spk.gov.tr, 7 Mart 2010.
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2.Yurtici ve Yurtdiginda Yaygin Tanitim

Hisse senetleri borsada islem goren sirketler hakkinda cesitli bilgiler, borsanin
seffaflik ve kamuyu aydinlatma islevi ¢cergcevesinde veri yayin kuruluslari, basin ve
yayin kuruluslarn ile diger gorsel yayin kuruluslar vasitasiyla yurtici ve yurtdisi
yatirimcilara surekli olarak ulastiriimaktadir. Bolgesel bazda sirketlerin piyasaya
katihminin artmasiyla birlikte, IMKB’ye soduk bakan ve sermaye piyasalarina yatirim
yapma konusunda cekingen davranan yatirimcinin, kendi yoéresinde yer alan
Jtanidigl, bildigi sirketlere daha rahat yatirim yapacagi beklenmektedir.

Yaygin taninmanin sagladigi avantaj ile gerek yurtici gerekse yurtdisinda yerlesik
bulunan ve ayni sektorde faaliyette bulunan sirketlerle isbirligine gidebilme, ortak
girisim olusturma ve benzeri konularda calismalarin yapilabilmesi imkani

dogabilmektedir.
3.Kurumsallasma

Ulkemizde sirketlerin karakteristik 6zelligi aile sirketi hiviyetine sahip olmalaridir.
Sirketin 6émri kurucu yada yonetimde s6z sahibi olan aile bireylerinin émdrleri ile
sinirh olmaktadir.

Sirketler hisse senetlerini halka arz etmeleri ve menkul kiymet borsalarinda islem
gérmeye baslamalari ile SPK ve IMKB incelemelerini iceren bir sirecten
gecmektedirler. Mali tablolarini belirli dénemlerde bagimsiz denetim kuruluslarina
denetlettirmekte, ortaklarini ve kamuyu dizenli olarak bilgilendirmekte, SPK ve
IMKB'nin siirekli denetimine tabi olmaktadirlar. Buda sirketlerin kurumsallasmasini
saglamaktadir.

4.ikincil Halka Arz imkani
Sirketler sadece birincil halka arz ile degil, daha sonra da hisse senetleri islem
gormekte iken yatinm ve benzeri ihtiyaclari nedeniyle ortaya c¢ikan kaynak
gereksinimlerini, mevcut ortaklarinin  rigchan haklarini  kisittamak suretiyle
gerceklestirebilecekleri “ikincil Halka Arz”lar ile karsilayarak yeniden finansman

imkani yaratabilmektedir.

5.Vergi Avantaji

Karin nakit olarak dagitiimasi durumunda halka acik sirketlerde yilizde 5,halka acik
olmayan sirketlerde yizde 15 gelir vergisi stopaji hesaplanmaktadir. Halka acik
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sirketlere taninan bu avantajla 100 birim vergi 6ncesi kar Uzerinden halka acik
sirketler 37 birim vergi Oderken halka acik olmayan sirketler 44 birim vergi

odemektedir.

Sirketleri halka arza yonlendiren etmenleri kisaca Ozetlemek gerekir ise, ucuz
maliyetli fon saglama olanadina sahip olmak, sirketin taninirhginin artmasini
saglamak, hisse senetlerinin likidite kazanmasina olanak saglamak,kurumsallasma
strecinin  hizlanmasini ve kurum prestijinin glc¢lenmesini saglamak, vergi
avantajlarindan faydalanmak, hisse senetlerinin teminat olarak kullaniima 6zelligi
kazanmasi ve sirket degerinin piyasa tarafindan belirlenmesi seklinde bir siralama

dogru olacaktir.**®

3.5 KOBI'lerin Halka Acllmasini Engelleyici Faktorler

Halka acilimanin sagladigi yararlar yaninda beraberinde getirdigi bazi sorumluluklar
da vardir. Bu nedenle KOB/'ler, halka acilima konusuna ihtiyatli yaklasmaktadirlar.

Sirketlerin finansman egilimleri konusunda SPK binyesinde 1991 ve 1996 yilinda
ankete dayili iki ayri ¢alisma yapimistir. Yapilan her iki calismada da sirketlerin
genel olarak finansman konusunda hangi stattide olduklarini tespit etmeye yonelik
olup, hedef kitle anonim sirketlerdir. 1996 yilinda yapilmis olan 2.146 anonim sirkete
uygulanan anket sonuclari arasinda, anket kapsamindaki sirketlerin %73'Unln
ihtiyac olmadigi, %40'inin formalitenin ¢cok olmasi ve %33 oranindaki kisminin
menkul kiymet satisinin zor ve maliyetli olmasi nedeni ile sermaye piyasasindan
yararlanmadiklari tespitleri bulunmaktadir.*** Bu konuda yapilan baska bir calisma
ise SPK Denetleme Dairesinin 04.10.1999 tarih ve XIV-8/7-5 sayili Turkiye’nin 500
Biuyuk Sanayi Kurulusunun Halka Acilma Olanaklart adli arastirma raporudur.Bu

anket calismasinda ortaya gikan sonugclar asagidaki gibidir'**:

143 Sebahattin Devecioglu ,Bilal Coban, Tiirkiye’de Spor Kuliiplerinin Halka Arzi ©, Standart
Ekonomik Ve Teknik Dergi T.S.E , 493 ,2003,s.2.

144 N.Erkan ,B.Temir, “Sirketler Kesiminin Finansman Egilimi Anketi Sonuclar”, SPK
Arastirma Raporu , 1996, s. 25-26-27.

%% | Ethem Sancak ,"Turkiye'nin 500 Bilyiik Sanayi Kurulusunun Halka Agilma Olanaklar”
,SPK Arastirma Raporu ,1999,s.27.
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1. Halka ac¢ilma konusunda c¢alisma yapan yada yaptiran sirketlerin ankete
cevap verenlere orani %35 ‘dir. Turkiye’nin 6nde gelen sanayi sirketleri
olmalarina karsin, sirketlerin biytk bir kismi halka acilma konusuna ve
sermaye piyasalarina karsi kayitsizdirlar.

2. Turkiye’'nin 6nde gelen sirketlerinin ancak az bir kismi ,halka aciima
konusunda calisma yapmistir. Sirketlerce yapilan c¢alismalar sonucunda
sirketlerin agirlikl olarak, Tirkiye ekonomisi ve mevcut diizenlemeler ile ilgili
sorunlar nedeni ile halka agiimaktan kacindiklari gorisi, hakim goris olarak
ortaya cikmaktadir. Turkiye ekonomisi ve mevcut diizenlemeler disinda da
on plana ¢ikan halka acilmama nedenleri vardir. Calisma yapilan sirketlerce
ortaya konulan halka agilmama gerekcelerin tamami gercekgi ve ginimiz
kosullarinda kabul edilebilir olmadigi ortaya ¢cikmistir.Ornegin belli biyuklige
ulasmis sirketlerin yeni bir denetim otoritesi altina girmesi KOBI boyutundaki
sirketler acisindan iyilestirici bir faktor olabilir. Bu nedenle aile sirketi yapisi
agirhkli olan KOBI boyutundaki sirketlerin Tiirkiye ekonomisinden ve mevcut
dizenlemelerden kaynaklanan eksiklikler ve yetersizlikler yaninda ,stratejik
olmadigi distncesini akla getiren ve aile hakimiyetine dayanan yonetim
yaklasimlari nedeni ile halka agilmaktan kagindiklari anlasiimaktadir.

3. Sirketlerin halka acilmasini tesvik etmek amaciyla yapilan mevcut
dizenlemeler, sirketlerin halka acilmasini tesvik edecek bir etkiye sahip
bulunmamakta, halka acilma slrecinde ve sonrasinda sirketler piyasa
kosullarinda ve Sermaye Piyasasi Mevzuatindan kaynaklanan bazi
yukimlaliklerden kaginmaktadirlar.

4. Vergi tesvikleri olarak sadlanan avantajlarin halka acilmayi yeterince tesvik
etmedigi, halka acilma oranini belirli bir araliga (%15-20)ve bu arahgin
Ustiine gegme egiliminin hedef kitlede yer alan sirketlerde bulunmadigi, ayni
konuda daha o6nce genis bir kitle belirlenerek yapilan bir arastirmada da
halka acilmada planlanan oranin agirlikli olarak %Z20'nin altinda oldugu
belirlenmisgtir.

5. Sirketlerin genel olarak, halka aciimaya sirket basarisini olumsuz etkileyecek
bir yol olarak bakmadiklari, halka acilmanin ve borsada islem gérmenin
sirkete katki saglayacadl yoniunde bir duslnceye sahip olduklari

anlasiimaktadir.
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6.

Sirketlerin buyik codunlugunun az ortakh ve sermayenin %95 -100'U aile
bireylerine ait sirketler oldugu belirlenmistir.

KOBI boyutundaki sirketlerin halka acilmak istememeleri 6nem derecesine gore

asagidaki sekilde siralanmaktadir:

1.

Sirket yonetim ve denetiminin kismen de olsa baska kisilere birakilmamasi
distncesi, yonetim hakimiyetini kaybetme endisesi; genellikle isletme sahibi
ile yéneticinin ayni oldugu bir aile sirketi olma dzelligi gésteren KOBI'lerde,
yonetimi kaybetme, baskalarina hesap verme ve kar paylasma endisesi bu
sirketlerin halka acilmasinda ©nemli bir engel olusturmaktadir. Oysa
Sermaye Piyasasi araclari icerisinde yalnizca hisse senedi yoktur. Sirketlerin
tahvilleri, finansman bonosu gibi araclarin yaninda, oydan yoksun hisse
senetleri de mevcuttur. Sirketin sermayesinin  %521’'inden fazlasi halka
aclimadigi surece ya da oydan yoksun hisse senedi cikartmakla sirketin
yonetim hakimiyeti kaybolmamaktadir. Ayrica halka acilmak icin sirket
sermayesinin, bélgesel pazarda %25, yeni sirketler pazarinda %15’inin halka
acllmasi yeterli oldugu g6z 6nine alinirsa bodyle bir kayginin olmasi da
yersizdir.**

Menkul kiymet ¢ikarmanin ve sonraki diizenlemelere uymanin formalitesinin
¢ok ve prosedirinin uzun olmasi; prosediri kisaltmak ve formaliteyi
azaltmak ic¢in sartlari kurulca belirlenen izahname ve diger dékimanlarin
yayinlanmasi suretiyle Kurul kayit tarihinden itibaren 1 yil icerisinde pay
ihracina olanak taniyan sistem olan Raf Kayit Sistemi ile bu sorun asilabilinir
gozikmektedir.**’

Halka agilma islemlerinin maliyetinin yiksek olmasi ve halka agilma sonrasi
giderlerin biyuklugi, KOBI boyutundaki sirketler icin énem olusturmaktadir.
Halka aciimanin sirketlere maliyetleri 5 bashk altinda toplanabilmektedir.
Araci kuruluslara 6denen Ucretler, s6z konusu Ucret ihrag¢l kurulus ile araci
kurum arasinda yapilan aracilik stzlesmesi ile tespit edilmektedir.SPK'ya
o6denen Ucretler ihra¢ degerinin binde 2'si tutarinda kayit tGcreti alinmaktadir.

IMKB’ye édenen ucretler,sirket sermayesinin nominal tutarinin binde biridir.

196 Akbulut, a.g.e, s.42-44.

147
Tebligi.

SPKanunu Seri :I ,No:40 , Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar
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Merkezi Kayit Kurulusuna ¢denen Ucretler, halka acilan sirketlerin 6denmis
sermayesinin binde biri kadar Uyelik giris aidati olarak alinmaktadir. Diger
masraflar olarak ise bagimsiz denetim sirketine ddenen Ucretler ile yurtici ve
yurtdisi tanitim masraflari s6z konusu olmaktadir. Sayilan tim bu komisyon
ve masraflar halka arzdan elde edilen gelirin yaklasik ytizde 8 -10 unu
olusturan masraflardir. Ancak son dénemde bu soruna ¢dziim olarak KOBI
borsasinda halka arz maliyetleri diger sirketlerin maliyetlerinin 10'da bir
oranina cekilecegi ve ilave KOB/'lerin karsilasacaklari masraflarin KOSGEB
tarafindan ddenebilecegi ¢oziim onerisi olarak ortaya atiimaktadir.*®

4. Piyasadan yeteri kadar fon toplanamayacagi disiincesi;isletmelerin halka
aclimak arzularinin olmasi kadar 6énemli olan bir konu da bu sirketlerin
cikartmis oldugu finansal araclara yatinm yapacak kimselerin yani piyasanin
olmasi sartidir. Bu piyasanin olusmasinda yardimci olabilecek unsurlar
olarak; risk sermayesi vyatirim ortakliklarinin hizlanmasi tesvikinin
saglanmasi piyasa yapicilik sisteminin getiriimesidir. Risk sermayesi, genel
itibariyle karli yeni yatirnm onerilerinin gerceklestiriimesi icin uygulanan bir
finansman modelidir. Risk sermayesi yatinm ortakliklarinin aktiflerine
KOBI'lere iliskin projelere yer verilip bu yatinm ortakhdi borsada islem
gordugiinden sermaye piyasasindan toplayacadl kaynaklari, KOBIi'lere
kaynak olarak aktaracak béylece riskli gorildiiklerinden dolayl kaynak temin

edemeyen isletmelerin finansmani saglanmis olacaktir.**

Bu engelin
asilabilmesi icin  KOBI'lerin 6zellikle yogun oldugu yerlerde sermaye
piyasasindan izinli ve yeterli bilgi ve beceriye sahip kimseler ya da araci
kurumlarin  tesviki ile piyasa yapicilik mekanizmasinin gelistiriimesi
Onerilmektedir.

5. Kayitdisi kalmak istemeleri ve vergi tesvikleri; birgok girisimci kamu
dizenlemelerinden kacinmak amaciyla kuguk kalmayi tercih etmektedir.
Kamu otoriteleri tarafindan fark edilmeyecekleri ve zorlandiklarinda mevzuat
disi islemlere girebilme esnekligini tasiyacaklari icin isletmelerin kigik
kalmay! avantajli bulmasi sermaye piyasasina girme konusunda bir engel
olusturmaktadir. Bu anlamda halka acik sirketlere vergi tesviklerinin

getiriimesi ¢6zUm olarak gozikmektedir .

148 KOBI Finans ,(Cevrimici)http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/021611/25105,13
Eglul 2010.
9 sariaslan, a,g,e, s.66.
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6. Borsada belirlenecek fiyatin gercekci olmayacagi dustincesi ,borsa’da olusan
negatif fiyat hareketleri sirkete dair gériisleri olumsuz etkileyebilmektedir. **°

2007-2008 yillart arasinda ise uluslar arasi badimsiz denetim firmasi
PricewaterhouseCoopers ~ tarafindan  “Kiiresel  Aile  Sirketleri”***anketi
dizenlenmistir. Bu anket Turkiye dahil 28 Ulkeyi kapsayan diinya genelinde 1.454
ve Tirkiye'de de 300 sirketin dahil oldugu bir érneklemden secilen 50 sirket ile ¢ok
sayida uzman tarafindan tasarlanan ayrintili bir soru seti tizerinden gergeklesmis bir
anket calismasi olup ortaya c¢ikan sonug “sirketlerin %95 ‘ini olusturan aile
sirketlerinin %29'unun halka acilmay! finansman kaynagi olarak en dst siraya
koymasi seklindedir’ bu sonug, KOB/'lerin halka agiimaya bakis agisinin degisimi ve
KOBI Borsasinin gelisimi agisindan énemli bir gosterge olarak goriilmektedir.

3.6 IMKB’de KOBT/'ler igin Olusturulan Pazarlar ve KOBI Borsasi

Gelisen isletmeler Piyasalari A.S

KOBI'lerin sermaye piyasas! araciliglyla finansmani icin Ulusal Pazar'a gére daha
esnek sartlara sahip Bolgesel Pazarlar (Kot Disi Pazar)kurulmustur. IMKB altinda
KOBI'ler icin olusturulan pazarlar; ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazarrdir.
Bu pazarlarin yani sira IMKB disinda KOB/'ler icin NASDAQ baz alinarak Gelisen

isletmeler Piyasalari A.S ‘nin kurulusu gergeklesmis ve faaliyetlerine baglamistir.

3.6.1 ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari

Bolgesel Pazarin amaci, Iistanbul Menkul Kiymetler Borsasi kotasyon
yonetmeligi'ndeki kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler ile gelisme ve
biiyume potansiyeli tasiyan KOBI'lerin sermaye piyasalarindan kaynak temin
etmelerine olanak saglamak, borsa yodnetim kurulunca borsa’da islem goérmesi
uygun gorilenlerin hisse senetlerine likidite saglamak ve bu hisse senetlerinin

%0 Finans Kulup,”KOBI'lerin Sermaye Piyasalarindan

Finansman1”,(Cevrimici)http://www.finanskulup.org.tr/assets/etkinlik/100527/Emin_Catana_K
obilerin_Sermaye_Piyasalarindan_Finansmani.pdf,27 Mayis 2010.

%! pricewaterhouseCoopers, "Kiresel Aile Sirketleri Arastirmasi ve Tirkiye Raporu 2007-
2008".s.n.y.
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fiyatlarinin dizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullari icinde olusmasini temin
etmektir.">? Borsa Yonetim Kurulu'nun karari KOB/'lerin Bélgesel Pazarda halka

aciimalari icin yeterlidir.**®

3 Mart 2003 tarihinden itibaren Bolgesel Pazar'in adi “ikinci Ulusal Pazar  olarak
degistirilirken, islem gorecek sirketler arasinda KOB/'ler de ilk defa agikca telaffuz
edilmistir. Buna goére kotasyon sartlarini saglamayan sirketler ile Ulusal Pazar'da
islem gorme kosullarini kaybeden ve Borsa Yonetim Kurulu'nca gegici veya surekili
olarak Ulusal Pazardan cikariimasina karar verilen sirketlerin hisse senetlerinin

JIkinci Ulusal Pazar'da islem gorebilecegi belirtilmistir.

ikinci Ulusal Pazar'a kabul kriterleri asagidaki gibidir:*>*

e Basvurunun basvuru tarihine kadar ihra¢ edilmis bu tir menkul kiymetlerin
tamamini kapsayacak sekilde yapilmis olmasi,

e Ortakh@in halka arzedilen hisse senetlerinin piyasa degeri ile bu hisse
senetlerinin 6denmis veya cikarilmis sermayeye oraninin sirasiyla en az
5.500.000 TL ve %15 olmasi ya da 11.000.000 TL ve % 5 olmasi ,

¢ Hisse senetlerinin tedavilini engelleyici bir husus bulunmamak kaydiyla ,

o Sirketin mali ve hukuki durumu,

o Faaliyetleri,

0 Hisse senetlerinin tedavil hacmi gdz o©nlne alinarak yapilacak
inceleme ve degerlendirme sonucunda Borsa Yonetim Kurulu’nun
olumlu karar vermesi,

e Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle
son 1 yil icinde ortakligin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi
tasfiye ve konkordato istenmemis olmasi ve borsaca belirlenen diger

benzeri durumlarin yasanmamis olmasi gerekmektedir.

Ulusal Pazar'da islem goérme kosullarini kaybeden ve borsa ydnetim kurulunca

gecici veya sirekli olarak hisse senetleri ikinci Ulusal Pazarda islem gérmesine

132 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi ,”ikinci Ulusal Pazar Esaslari”Genelge

No.138,istanbul ,13 Temmuz 2000.
' Bayindir, a.g.e. ,s.25. _
%% jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi , "Borsada islem Gérme ', http:// www.imkb.gov.tr ,20

Ocak 2010.
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karar verilen sirketlerin ikinci Ulusal Pazara kabuliinde yukaridaki sartlar
aranmayabilir. Pazar kayit Ucreti hisse senetlerinin nominal tutari Gzerinden %0,1
(binde bir) olup kayitta kalma {creti ise pazar kayit ticretinin dérte bir tutarindadir.**°

Kotasyon kosullari agir omamasina ragmen ikinci Ulusal Pazar'da finans disi 17

olmak iizere toplam 19 sirkete*®

ait hisse senetleri islem gormektedir.

IMKB altinda KOBTV'ler igin olusturulan diger bir pazar Yeni Sirketler Pazaridir.iMKB
altindaki bu pazar 3 Nisan 1995 tarihinde kurulmus olup 2000 yilinda yeniden
dizenlenerek “Yeni Ekonomi Pazar” olarak degistirilmistir. 2003 yilinda
uygulamaya gecen pazarin olusturulmasindaki amag; telekomuinikasyon, bilisim,
elektronik, internet, bilgisayar tretim, yazilim ve donanim medya ve borsa ydnetim
kurulunca kabul edilecek benzeri alanlarda faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin
sermaye piyasasindan kaynak elde etmelerini saglamak ve stz konusu sirketlerin
hisse senetlerinin borsa’da glven ve seffaflik ortaminda, organize ikincil piyasada
islem gormesini temin etmektir.®*” Yeni Sirketler Pazari, belirli bir sire faaliyette
bulunma kriterini de ortadan kaldiran yeni faaliyete baslamis Bolgesel Pazara kabul
kosullarini tasityan sirketlere yoneliktir. ikinci Ulusal Pazarda oldugu gibi hisse
senetlerinin tedavilini engelleyici bir husus bulunmamak kaydiyla sirketlerin Yeni
Ekonomi Pazarina kabuli icin borsa yonetim kurulunun olumlu Kkarari
gerekmektedir.

Yeni Ekonomi Pazarinda da higbir resmi kotasyon kosulu bulunmamaktadir. Halka
aclimak isteyen sirketler, piyasa kosullari disinda bir engelle karsilasmamaktadir.**®
Ancak IMKB gorevlileri ikinci Ulusal Pazarda oldugu gibi gerek gordigiunde ilgili
sirketin merkezinde ve faaliyet birimlerinde inceleme yapabilmektedir. Bu
incelemede firma ortaklarindan, firma ile ilgili Gretim teknolojisi,yatirimlari, is planlar

;mali ve finansman durumlari vb.hakkinda bilgi isteyebilmektedirler. Sirketler borsa

Sistanbul Menkul Kiymetler Borsasi ,"Kotasyon Ucret Tarifesi”,

g(géevyimi@i)httpzllwww.imkb.gov.tr,2 Mayis 2010.

Islem gdren sirketler:Altinyunus Cesme ,Berdan Tekstil,Birlik Mensucat ,Bisas
Tekstil,Ceylan Giyim ,Dardanel,Dogusan ,Ege Profil,Fon Fin.Kiralama ,ipek Matbaacilik
,Lafarge Aslan Cimento,Meges Boya ,Mert Gida ,Metemtur Otelcilik,Petrokent
Turizm,Silverline Endistri,S6nmez Filament,Sénmez Pamuklu,Seker Fin.Kiralama
istanbul Menkul Kiymetler Borsasl,”Yeni Ekonomi Pazarl Kurulus Ve Calisma Esaslari
“"Genelge N0:139,,3 Temmuz 2000.
158T[Jrkiye Sermaye Piyasas! Araci Kuruluslar Birligi ,”"KOBI Finansmani ve Borsa Digl
Teskilatlanmis Piyasa Raporu” ,Temmuz 2003,s.5.
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gorevlilerine incelemelerinde her tirli yardim ve kolayligi saglamak ve mali tablolari

ile her turlG hesap ve islemlerini incelemeye acik tutmak zorundadirlar.

Giris kosullarinin kolay oldugu Yeni Ekonomi Pazari ‘nda iflas ve benzeri
durumlara karsi yatirimciyr korumak amaciyla garantorlilk kosulu getirilmis, garantor
sifatini tastyanlardan halka arz edilen hisse senetlerinin toplam tutari kadar teminat,
kefalet ve garanti verilmesi istenmistir. Bu kosulun KOBI'ler tarafindan yerine
getirilmesinin pek mumkiin degildir. Nitekim Yeni Ekonomi Pazarinda 3 sirketin'*

hisselerinin islem gérmesi bu durumu kanitlar niteliktedir.

IMKB biinyesinde KOBI'lerin islem gérmesine imkan veren ikinci Ulusal Pazar ve
Yeni Ekonomi Pazar teknik agidan yeterlidir.Ancak her iki pazar KOBI'lerin halka
acllmasina ¢ozim yeri olamamistir. Bunun temel nedeni likidite eksikligi yani
yatirimci talebinin olmamasi neticesinde yeterice derinlie ulasiimamis olmasidir.
Bu durum araci kurumlar ve tasarruf sahiplerinin, KOBI'lerin menkul kiymetlerine
itibar etmesini engellemektedir. Ayrica hisse senedi yoluyla fon temin etmede
,asgari sermaye sarti ve tahvil ihrag limitleri ile borsaya kotasyon kosullarinin da
KOBI'lerin bu pazarlara ilgisini azaltmistir. Bu iki piyasadan beklenen performansi
elde edememenin nedenlerinden bir digeri de, sermaye piyasalarindan fon temin
etmek amaciyla arz edilen hisse senetleri bedellerinin tamamen ve nakden tahsil
edilmesi zorunlulugudur.Bu yiizden bankalar ve araci kurumlar KOBI'lerin hisse
senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerine aracilik ederek garanti vermek
istememektedirler. Bu yiizden bu pazarlarin KOB/'lerin halka acgilmasina ¢ok fazla

yardimci oldugu séylenememektedir.

3.6.2 KOBI Borsasi : Gelisen isletmeler Piyasalari A.S

KOBI'lerin 6zsermayelerini gelistirmeleri icin elzem olan hisse senedi piyasasi icin
¢6zimi IMKB biinyesi disinda KOBI Borsasinda aramakta fayda bulunmaktadir.Bir
KOBI borsasi olarak kurulusu gerceklesen Gelisen isletmeler Piyasasi A.S bu

anlamda 6nem arz etmektedir.

*%islem géren sirketler:Armada Bilgisayar,Datagate Bilgisayar,Plastikkart.
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Basta Anadolu'da bulunan ve IMKB élcegine gore kiigiik kalan bircok isletmenin
hisse senedi ihrac ederek sermaye piyasalarindan fon temin etmelerini
kolaylastiracak organize bir ikinci el piyasa olusturulmasi ydninde taleplerinin
bulunmasi, Anadolu'da faaliyet gdsteren KOBIi'lere odaklanmis, yapisi ve
organizasyonu bunlarin ihtiyaglarina gére diizenlenmis bir piyasanin varhgdinin,
KOBI'lerin bu piyasaya girmeleri konusunda bash basina bir tesvik unsuru
olusturmasi amaci, bolgesel bazda sirketlerin piyasaya katihminin artmasi ile
birlikte, IMKB'ye soguk bakan ve sermaye piyasalarina yatirnm yapmak konusunda
¢ekingen davranan Anadolu yatirimcisinin, kendi yoresinde yer alan, tanidigi ve
yakindan bildigi sirketlere daha rahat yatirim yapabilecedi gibi hususlar dikkate
alinarak, bu iglevi gorecek bir Piyasa olusturulmasi icin Sermaye Piyasasi
Kanununun 40'Inci maddesindeki yetkiye dayanilarak, Borsa Disi_Teskilatlanmis

Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yo6netmelik
(Genel Yonetmelik) 18.03.2003 tarihinde 25052 sayili resmi gazetede

yayimlanmistir.*®® iMKB disinda bir menkul kiymet piyasasi olusturulmasina yonelik
olarak,Temmuz 2005 tarihinde KOBIi Borsasi olarak da adlandirilan Gelisen
isletmeler Piyasalari (GiP) kurulusu gerceklesmistir. Arallk 2007 yilinda
yonetmelikte degisiklige gidilmis ve 08.12.2007 tarih ve 26724 sayili Resmi
Gazetede ‘de yonetmelikte “kurucu sirket olarak nitelendirilen ve piyasaya iliskin
organizasyonu olusturmak, gelistirmek,piyasanin glven ve istikrar icerisinde,
serbest rekabet kosullar altinda, diristlik ve acgiklik ilkeleri cercevesinde faaliyette
bulunmasini saglamakla gorevli olacak bir anonim sirketin kurulmasi 6ngoriimis ve
bu sirketin (GIP A.S )kurulus calismalarinin®®® Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluslar Birligi'nin koordinasyonunda yiiriitilmesi uygun bulunmustur.'®* SPK'ya
faaliyet izni basvurusu icin GiP'e verilen ek siirenin 09.12.2007 tarihinde dolmasina
ragmen GIP'in talebi tizerine GiP'e faaliyet izni bagvurusunda bulunmak icin genel
yonetmelik degisikligi ile 30.06.2008 tarihine kadar ek sire taninmistir. 60.
Hikiimetin "2008 ve Sonraki Yillarda Gerceklestirilecek Eylem Plani"nda GiP'in

189 Resmi Gazete ,"Borsa Disi Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve

Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik”,18 Mart 2003.

161 08.12.2007 tarih ve 26724 sayili Resmi Gazetede de yayinlanmistir.

162 Sermaye Piyasas! Kurulu,(Cevrimici)
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=12&pid=2&subid=1,2
Nisan 2010.
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faaliyete gecis tarihi Eylil 2008 olarak &ngorilmistir.'®

Henliz faaliyette
bulunmayan GiP’e Mayis 2010 ‘da yapilacak Halka Arz Seferberligi ile basvurularin
kabuliine baslanmistir.Giincel tarih itibari ile GIP ‘e kayith tek firma olu bu firma

Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S'dir.***

GiP'te mevcut ortaklarin yeni pay almak haklarinin kismen veya tamamen
kisitlanmasi suretiyle sermaye arttirimi ya da tahsisli sermaye arttirrmi sonucunda
ihrac edilecek paylarin halka arzi yapilabilecektir. GiP’te ortak satisi yoluyla halka
arza izin veriimemektedir. Bu sayede paylarin satisindan elde edilecek fonlarin
piyasanin amacina uygun olarak sirketin binyesinde kalmasi ve sirketin gelismesi
ve bilyiimesi icin kullaniimasi hedeflenmistir.*®®

10 milyon YTL sermaye ile kurulan GiP’ in ortalik yapisinda Araci kurum ve bankalar
85%, TSPAKB%5, TOBB % 5, KOSGEB % 5 paylar ile yer almaktadir.Bu sermaye
ve yonetim yapisi itibariyla GiP, Turkiye'nin kollektif katiliml ilk 6zel borsasi olma
Ozelligini tasimaktadir.

GIP, diinya Uzerindeki butiin diger KOBI Borsasi uygulamalari gibi NASDAQ
endeksini érnek alacaktir. IMKB'ye gore daha hafif kotasyon sartlariyla (belirli bir
asgari sermaye, mali tablolarin bagimsiz denetimden gecmesi ve halka agiklik
oranlarigibi kosullar)elektronik islem platformu tizerinde faaliyet gosterecektir.*®®
KOBI'lerin  yogun oldugu yerlerde, “Finans Carsisi“seklinde subelerle
orgutlenenecektir. Piyasanin kisa vadede IMKB'ye alternatif degil tamamlayici
olacagl, orta vadede ise rakip hale gelebilecegi belirtiimektedir. islemler, ortak bir
elektronik islem platformu tizerinde ve GIP’in gzetiminde, serbest rekabet kosullari
altinda piyasa yapicilik yontemine dayall olarak gergeklestirilecektir.GiP,kurulacak
piyasalara iliskin organizasyonu olusturmak,gelisen isletmelerin glven ve istikrar
icinde, serbest rekabet kosullari altinda, durustlik ve aciklik ilkeleri ¢ercevesinde

islemlerini gerceklestirmesini saglamakla sorumlu olacaktir.

183 Sermaye Piyasasi Kurulu ,

(Cevrimici)http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=12&pid=2&subi
d=1, 10 Mayis 2010.

184 Sirket 04.02.2011 tarihinde GiP'te islem gérmeye baslamis olup ,halka aciklik orani %50
,baz fiyat:2.04 TL'dir.

185 stanbul Menkul Kiymetler Borsasi ,(Cevrim ici)
http://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/IPOs.aspx ,21 Agustos 2010.

186 Elektronik islem sistemi KOBI pazarinda islem géren hisse senetleri icin en sik kullanilan
sistem olmakla birlikte geleneksel mizayede sistemi yaygin olarak kullaniimaktadir
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GIiP’in baslica gorevleri asagida siralanmistir;*®’

1. Piyasa Uyelik basvurularini karara baglamak ve gerektijinde piyasa
dyelerinin Uyelikten gecici veya surekli ¢cikariimasina karar vermek,

2. Sermaye piyasasl araclarinin piyasada islem gormeye kabull ile ilgili
basvurulari karara baglamak,

3. Sermaye piyasasl araglarinin gegici veya sirekli olarak piyasadan
citkarilmasina karar vermek,

4. Piyasada islemlerin mevzuata ve kurallara uygun olarak dizenli bir sekilde
yuritilmesini saglamak,

5. Yonetmeliklerle belirlenmis veya ihtiya¢ duyulabilecek komiteleri kurarak,
Uyelerini secmek ve calisma esaslarini dizenlemek,
Yabanci borsa, piyasa veya kuruluslarla ishirligi anlasmalari yapmak,
Piyasa bultenini ¢ikarmak, piyasa tarafindan agiklanmasi gereken bilgilerin
ve piyasada tesekkil eden fiyatlarin dizenli olarak yayimlanmasini
saglamak,

8. Piyasada islem gbren sermaye piyasasi araglari ve sermaye piyasasl
araclari piyasada islem goren kuruluslar hakkinda istatistikler diizenleyerek
yayimlamaktir.

3.6.2.1 GiP’in Kurulus Nedenleri

KOBI'ler igin borsa disi pazar olarak GiP’in kurulusunun cesitli sebepleri

vardir.Bu sebepler ;

e Daha riskli olduju disiinilen KOBI'ler ana piyasanin volatilitesini
arttirmaktadir.Ana pazari KOBI'lere agmak icin kotasyon kosullarinda
KOBI'lerin ihtiyaclarina uygun bazi farklilastirmalar gerekmektedir. Bunun da
genel olarak piyasanin “kalitesini"disirecegi ve risk algilamasini arttiracagi
kaygisi yasanmaktadir. Bu nedenlerle ,borsalar kendi iclerinde bile olsa,
KOBTV'lerin ayri bir pazarda, farkli kotasyon kosullari ,kamuyu aydinlatma
yukumlalikleri ve hatta islem sistemleri ¢cercevesinde islem gérmelerini tercih

'®7 Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi ,"Diinya Uygulamalari Cercevesinde

KOBI Borsalari”,(Cevrimici)http:// www.tspakb.org.tr , 5 Ekim 2010.
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etmektedirler. Ayri pazarlar kurulmasi ayni zamanda yatirimcilar icin de bir
“uyari”islevi gérmektedir.

e Turkiye’'de gerek ellerinde fon fazlasi olan yatinmcilar,gerekse fon ihtiyaci
olan KOBI'lerin sermaye piyasalari aracilijiyla hisse senedi ve tahvil ihra¢
etmesi yaygin olarak gorilmemektedir. Dijer taraftan sermaye piyasasinin
yeterince derinlik kazanamamis olmasi, spekilatif dalgalanmalarin
bulunmasi, bilgi eksikligi gibi nedenlerle yatirimcilar ve fon ihtiyaci olan

isletmeler, bu piyasa araciliiyla fazlaca islem yapmamaktadirlar.

3.6.2.2 GiP'in Yasal Siireci , isleyis Modeli ve Basarili Olmasi igin

Gereken Kosullar

GIP araciliiyla sermaye piyasasinda islem gorecek KOB/'ler ,6ncelikle SPK’nin
halka acllma prosedirlerini tamamlayarak bu pazara kote olacak ve fon
saflayacaklardir. Ancak 6zkaynak, ciro ve kotasyon sartlarini yerine getiren ve kote
olan KOB/'ler i¢in piyasada alim-satim islemleri s6z konusu olabilecektir.

GIP'in isleyis tarzi icin IMKB'deki “surekli miizayede sistemine karsilik”, piyasa
yapiciigi” sistemi benimsenmistir. Bu kisaca borsada islem goérmek isteyen
isletmelerin mutlaka bir araci kurulusunun olmasi, bu kurulusun fiyat olusumu iginde
dogrudan ve cift tarafli yer almasi yani hem alim hem de satim yoniinde kotasyonlar

vererek piyasay! olusturmasidir.

GiP’in isleyisinde piyasa yapicilari cesitli goérevier (stleneceklerdir.Bunlar
asagidaki sekilde siralanabilir:*®®

v' Piyasa yapicl aracl kuruluslar, temelde fiyat sirekliligini saglamak ,emir
dengesizliklerini en aza indirmeye calismak ve durlst ,dizenli piyasanin

olusumunu saglamakla gorevlidirler.

v' Piyasaya kote olmak iseyen her sirketin en az bir piyasa yapici araci

kurulus(Uye)ile anlasmasi gerekecektir.

168 Sermaye Piyasasi Kurulu,” KOB/l'lere yonelik Teskilatlanmis Piyasa Olusturulmasi

Calismalarr”, (Cevrimigi) http:// www.spk.gov.tr, 1 Subat 2010.
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v' Piyasa yapici aracl kuruluslar, sorumlu olduklari her sermaye piyasasi araci
icin asgari belirli miktarda cift tarafli alis —satis kotasyonu verecek ve bu
kotasyonlar dogrultusunda islem yapacaktir.

Yasal siire¢ ve isleyis modeli de dikkate alindijinda GiP’in KOBI'lerin fon
ihtiyaclarinin karsilanmasinda 6nemli bir yer tasimasi beklenmektedir. Genel
anlamda basarili bir borsanin kriterleri icin sayilabilecek kosullar KOBI Borsasi igin
de gecerli olmaktadir. GiP’in basarili olmasi icin gereken kosullar asagidaki sekilde

siralanabilmektedir;*®°
e Yiksek likidite,
¢ Ciddi sermaye artirimi,
e islem goren sirket sayisindaki yiikseklik,
e Etkin islem sistemi,
e Duzenlemelerdeki uygunluk,
e Yatirimcilarin gtveni,
e Genis uluslar arasi imkanlar,

e Borsanin getirisi ve karliligi
Bu anlamda GIiP A.S yonetimi bahsedilen faktorlerin hangisinde giiclii hangisinde
zayIf oldugunu belirleyerek zayif yonlerini gidermek igin 6zenli ¢calismalar yapmasi
gerekmektedir.

189 Kiigiikgolak ,a.g.e.,s.60.
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DORDUNCU BOLUM

HALKA ACIK KOBI'LERIN FINANSAL
GOSTERGELERINDEKI GELISMELER HAKKINDA iIMKB’DE
BIR UYGULAMA

4.1 Arastirma Konusu

Bu arastirmada sermaye piyasalarinda halka aciima ile fon temin etme ydnteminin
KOBI boyutundaki sirketlerin finansal gostergelerine etkisinin  goérilmesi
amagclanmaktadir. Bu amagcla sermaye piyasalarinin tilkemiz érnegi olan IMKB'de
imalat sanayii altinda faaliyet gosteren halka acik KOBI boyutundaki sirketlerin halka
acllima oOncesindeki tek yil ve halka agilma sonrasini takip eden 5 yil finansal

gostergeleri karsilastirmall olarak incelenmigtir.

4.2 Arastirma Verileri

Arastirma verileri IMKB ve Kamuyu Aydinlatma Platformu internet sitesinde
sirketlere iliskin mali tablo bildirimleri ,ekleri ile sirketlerin kendi web sitelerinde yer
alan halka arz izahnamelerinden elde edilmistir. 2009 yilina 170 iliskin imalat
sanayi altinda faaliyet gdsteren sirketlerin is¢i sayilari, bilango biyukliga, yillik ciro
buyukligl gibi kriterlerin  yer aldigi siniflandirma  olusturulmustur.171 Bu
siniflandirmada sirketlerin 6lgeklerine gére olan ayriminda AB kriterlerine gore olan
KOBI kriterleri dikkate alinmistir. IMKB imalat sanayi altinda yer alan 172 sirketin
sadece 17 adetinin gercek KOBI boyutundaki isletme oldugu gozlenmektedir. Halka
acllma oOncesi finansallari temin edilemeyen, borsa disi tutulan ya da halka agiima
sonrasini takip eden 5 yil performansi izlenemeyen asagidaki firmalar inceleme disi

tutulmustur.

0 MKB ve KAP'ta tiim sirketlerin en son tam yil olarak 2009 yili verileri bulunmaktadir.Bu

Uzden sirketlerin KOBI ve Biiyiik Olgekli isletme ayriminda 2009 yili verileri alinmistir.
" IMKB'de halka agik isletmelerin siniflandirmasi EK1 de yer almaktadir.
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Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S-inceleme disi tutulma nedeni,halka
acilma dncesine ait finansallarinin temin edilememesidir.

Ceylan Yatinm Holding A.S-inceleme disi tutulma nedenihalka acilma
Oncesine ait finansallarinin temin edilememesidir.

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri San.ve Tic.A.S-inceleme disi tutulma

nedeni ,halka acilma dncesine ait finansallarinin temin edilememesidir.

Gimsan Gediz iplik ve Mensucat San.A.S-inceleme disi tutulma nedeni halka
acllma dncesine ait finansallarinin temin edilememesidir.

Bayindir Madencilik ve Tic.A.$ (Eski Unvan:Okan Tekstil San.Tic.A.S )-
inceleme disi tutuima nedeni firmanin halka acilma 6ncesine ait
finansallarinin temin edilememesidir.

Uki Uluslararasi Konfeksiyon imalat San Tic.A.S-inceleme disi tutulma

nedeni ,firmanin iflas erteleme alarak borsa disi kalmasidir.

Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Tic.A.S.-inceleme disi
tutulma nedeni firmanin Gelisen isletmeler Piyasasi A.S'de islem gérmeye
baslamasi ve heniiz halka acilma sonrasi finansallarinin temin
edilememesidir.

Ekiz Yag Sabun ve Sanayi A.S —inceleme disi tutulma nedeni firmanin 2010
‘da halka acilmis olmasi dolayisiyla halka agilma sonrasini takip eden 5 yil
finansal gostergesinin olusmamasidir.

Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman San.ve Tic.A.S-inceleme disi tutulma
nedeni firmanin 2010 ‘da halka agiimis olmasi dolayisiyla halka agilma
sonrasini takip eden 5 yil finansal gdstergesinin olusmamasidir.

Mango Gida San.ve Tic.A.S —inceleme disi tutulma nedeni firmanin 2010'da
halka aciimis olmasi dolayisiyla halka agilma sonrasini takip eden 5 yil

finansal gostergesinin olusmamasidir.
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Arastirma kapsamina dahil edilen firmalar asagidaki gibidir:

1. ALTINYAG KOMBINALARI A.S

2. MERT GIDA GiYiM SAN.ve TIC.A.S

3. SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S
4. EMEK ELEKTRIK ENDUSTRI A.S

5. GERSAN ELEKTRIK TiC.SAN.A.S

6. SERVE KIRTASIYE SANAYi ve TICARET A.S

7. METEMTEKS TEKSTIL SAN.A.S

4.3 Arastirma Degiskenleri

Finansal performansa yonelik etlid edilecek gostergeler “Finansal Degiskenler”
bash@! altinda asagida verilmistir. Bilanco ile ilgili verilerde ,g6zden kagiriimamasi
gereken o6nemli bir husus, 2004 yilina kadar Tarihi Maliyet Yontemi uygulanir
iken 2004 yilinda parasal olmayan kalemlerin bilanco tarihindeki satin alma
glclyle ifade edilebilmeleri icin yeniden tashihe tutulmasi yani Enflasyon
Muhasebesinin uygulanmis olmasidir.inceleme konusu firmalardan, Altinyag
Kombinalarn A.$,Mert Gida Giyim San.ve Tic.A.$, Gersan Elektrik San.Tic.A.S
firmalarinin inceleme doénemlerinde hem tarihi maliyetli hemde enflasyona gore

diizeltilmis finansal verileri yer almaktadir.*"?

172 Enflasyonun finansal tablolar Uzerindeki etkilerini azaltici 6nlemlerin bazilan fiktif karlarin olusmasini ,bazilari
elde edilen kazanclarin vergilendiriimemesini ,bazilari ise vergisel avantajlar saglamaktadir.Bundan dolayidir ki
,Turkiye'de 0zellikle 2004 yilinda enflasyonun mali tablolar tzerindeki etkilerini tamamen gidermek icin enflasyon
muhasebesi uygulanmistir.Meslek Kuruluslar bir araya gelerek UMS 29 No'lu standart cer¢evesinde calismalar
yapilmis ve TMUDESK TMS ‘ni yayinlamistir.Bu standartlardan da 2 No'lu standart ile finansal tablolar tzerindeki
enflasyonun etkileri giderilmis ve mali tabolarin homojenligi korunmus ,dogru ve durtst bilgiler igeren tablolar haline
gelmistir.
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Finansal Degiskenler :
Likidite Oranlari:

1.

3.

Cari Oran :Donen Varliklar /Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit-TestOrani :(Hazirdegerler+Menkul Kiymetler+Kisa Vadeli Ticari
Alacaklar+Dig.Kisa Vadeli Alacaklar )/Kisa Vadeli Borglar

Nakit Oran :(Hazirdegerler+Menkul Kiymetler)/Kisa Vadeli Borglar

Finansal Yapi! Oranlari:

1.

Kaldirag Orani :Toplam Bor¢/Toplam Varliklar
Ozkaynak/Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Varliklar

Uzun Vadeli Borg/ Toplam Varliklar

Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar

Finansman Oranlari:

1. Finansman Gideri/Toplam Borglar

2. (Esas Faaliyet Kari-Finansman Gideri)/Net Satislar

Karhlik Oranlari:

1. Brit Kar Marji:Brit Satis Kari/Net Satislar

Esas Faaliyet Kar Marji: Esas Faaliyet Kari/Net Satislar
Faiz ,Vergi,Amortisman Oncesi Kar/Net Satislar
Net Kar Marji: Net Kar/Net Satislar

Hisse Basina Kar :Donem Net Kari/Hisse Sayisi

Biuyime Oranlari:
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Sirketlerin dnceki donemlere gore gelisimini gérebilmek amaciyla asagidaki biyime

oranlarina yer verilmistir.
1. Net Satis Buyume Hizi ,
2. Net Kar Buyume Hizi ,
3. Aktif Buylme Hizi,

4. Ozsermaye Biyiime Hizi

4.4  Inceleme Konusu Sirketlerin  Yer Aldigi 1997-2009

Donemlerinde Yasanan Ekonomik Krizler

Ulkemizde yapilan arastirmalar, krizlerden daha cok KOBI‘lerin etkilendigini ve bu
isletmelerin kriz strecinde Uretim ve kapasite kullanim oranlarinin diistigini ortaya
koymaktadir.*”® Bu durum KOBI'lerin tretimlerinin azalmasi, iretime ara verilmesi ya
da tamamen uretimden ¢ekilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bu streg istihdam
tizerinde de olumsuz sonuclara yol agmaktadir.*”* Bu anlamda bu béliimde inceleme
konusu sirketlerin yer aldi§i donemlerde yasanan ekonomik krizlere kisaca
deginilmistir.

1994 yilindaki ekonomik krizin olumsuz sonugclarinin atlatiimaya calisilan dénemde
Tarkiye ekonomisi 97 yilinda Asya krizinin etkileri ile karsi karsiya kalmistir.Bu kriz
Ozellikle ihracata yonelik imalat sektorinde kar marijlarinin dnemli dlgtiide dismesine

neden olmustur.

Bu krizin sonugclari atlatiimadan Kasim 2000 tarihinde déviz kurunun sabitlesmesi ile
,cari islemler a¢igi hizla artmistir.Yabanci yatirirmcilarin ani déviz talebinden dogan
piyasa dengesizligi karsisinda yukselen doviz talebiyle birlikte ,piyasadan para
cekilmesi sonucu faiz oranlari artmis, yeni bir ekonomik kriz baslamistir. Merkez

17 istanbul Sanayi Odasi,Ekonomik Durum Tespit Anket Calismasi Sonuglari 2002 ,iSO
Yayini, No:2,2003,s.n.y.

7 Oznur Yiksel, Murat Giiven, Subat Krizinin KOBI'ler Uzerindeki Etkileri ve Coziim
Onerileri ,Dogu Akdeniz Universitesi,(Cevrimigi) www.emu.edu.tr
/smeconf/turkcepdf/bildiri_09.pdf, 22 Subat 2010.
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Bankasi ise IMF ile yapilan anlasma geregi, doviz giris ve cikisina paralel olarak
degisen net is varliklari belirli bir bant icinde tutmus ve piyasalarin dizenlenmesinde
pasif bir konumda kalmistir. Bu surecte likidite krizi agirlasarak devam etmis,
yukselen faizler sonucu finansal kesimin kirilganligr artmis, 6zellikle finans sektor(
ve daha sonra reel sektor cok zor durumda kalmistir.Subat 2001 krizi ise daha ciddi
boyutlarda ortaya ¢ikmistir. 22 Subat 2001'de dalgali kura gecilmis, yiksek oranda
devaliiasyon yapilmistir.'’”> Kamunun son on vyil icerisinde ¢1§ gibi biyiyen ic
borglanma ihtiyacini karsilamak amaciyla, %30’un tzerinde ¢ok yuksek reel faizle i¢
borglanmaya gitmesi ulkenin finansman kaynaklarinin borg faizini 6demek igin
borclanan kamuya aktariimasina ve firmalarin finansman kaynag@! bulma konusunda
biyiik sorunlar yasamalarina neden olmustur. 2001 Subat krizinin KOB/'ler
Uzerindeki etkisi buyik olmustur krize karsi koyamayan birgcok isletme kapanmak
zorunda kalmistir. Bu donemde 06zel nihai tlketim harcamalari %17,8 azalma
kaydetmis, 6zel tiketim harcamalar icerisinde dayanikli tiketim harcamalari 30%
gibi diismiis ancak sorun ihracatla asiimaya calisiimistir.*”® Tiiketimin kisimasi,
talep azalmasina, Uretimin azalarak satislarin diismesine neden olmus beraberinde
isten ¢cikarmalar getirmistir.

2007 yilina gelindiginde ABD’de baslayan ve 2008 Eylul ayinda ABD’nin en biiylk
4.yatinnm bankasi olan 158 yillik Lehman Brothers’in 600 milyar dolar borg ile iflasini
acliklayarak batmasiyla etkisi biitiin diinyaya yayilan kriz 1929 Buytk Buhranindan
sonra dunyanin yasadigi en blylk kriz olarak tanimlanmaktadir. Bu krizin temel
nedeni ABD'nin gayrimenkul piyasasinda yasanan asiri fiyat artislari, geri dénmeyen
riskli konut kredileri ve bunlara bagh olarak cikartilan finansal yatirim araclarinda
buhar olup giden milyar dolarlar gosterilmektedir. Ulkemizde 1994 ve 2001 krizleri
oncelikle finans piyasalarinda baslayip en ¢cok mali sektéri olumsuz olarak etkilemis
olmasina ragmen 2008 yilinda ilkemizde etkileri gorilmeye baslayan kiresel kriz
reel sektoru etkisi altina almistir. Ulkemiz 6zel sektoriiniin bu krize yiiksek miktarda
doviz borcuna sahip olarak girmesi ve dis piyasalarda yasanan talep daralmasinin
ihracat kapasitesini olumsuz etkilemesinden dolayi reel sektér bu krizden asil
etkilenen kesimi olusturmustur. TISK’in “2008 yili Calisma Istatistikleri ve isgiici
Maliyeti “arastirmasi sonuglarinda kiresel ekonomik krizin tlkemizi 2008 yilinda

5 Alévsat Musliimov, “Turkiye’de Ekonomik Krizlerin Halka Agik KOBI'lere Etkisi” ,1.Orta

Anadolu Kongresi, (Cevrimigi)http:www.archieve.ismmmo.org.tr ,14 Mart 2011.
78 Mustafa Sonmez ,100 Gostergede Kriz ve Yoksullasma, istanbul, iletisim, 2002,s.26.
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Uretim, satislar, yatirim ve ihracatlar acisindan ciddi kayiplar yasattigini ve sanayide

yasanan gelir disisinin isletmelerin isci ¢alistirma ve (cret édeme kabiliyetlerini

onemli 6lciide etkiledigini ortaya koymustur.*’’

4.5 inceleme Kapsamindaki KOBI'ler Hakkinda Genel Bilgiler

Bu bolimde inceleme kapsamindaki sirketlerin halka agilma yili ,halka aciima sekli

ve halka acilmadan saglanan hasilat bilgilerinin yani sira sirketlerin tanitim

bilgilerine yer verilecektir.

1.ALTINYAG KOMBINALARI A.S

Halka Arz Halka Arz Nominal Satis Satis
Yili Sekili Tutar Fiyati(TL) Haslilati (TL)
2000 Sermaye 674,000 8,5 5,728,000
Artirimi

Faaliyet Konusu:

Bilumum yagl tohumlardan nebati yad Uretimi ,rafinerisi ,sabun imali ile nebati ve

hayvani yaglarin islahi ,hammadde ,mamul madde ve artiklarinin ve isletme

yardimci malzemelerinin i¢ ve dis piyasada alim —satimi Gizerinedir.

Ortaklik Yapisi:

Sermayedar Pay Orani(%) Pay Tutari(TL)
Mustafa Kaya 11,56 3,196,078
Melih Kaya 15,67 4,332,157
Halka Arz 72,76 20,111,245
Toplam 100 27,639,480

177

Turkiye isveren Sendikalar Konfederasyonu ,

Maliyetleri ‘nin Degerlendirilmesi”, TISK Yayinlari, Ankara,s.n.y.

2008 yili Calisma istatistikleri ve isguci
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2.MERT GIDA GiYiM SAN.ve TIC.A.S

Halka Arz Halka Arz Nominal Satis Hizﬂgtl
Yih Sekli Tutar Fiyati(TL) (TL)
Sermaye
2005 Artirimi 1,250,000 3 3,750,000

Faaliyet Konusu :

2000 yilinda istanbul’da kurulmustur. Sirket'in merkez ofisi istanbul’da olup, tretim

faaliyetini Eskisehir Organize Sanayi Bolgesinde 5,400 m2 kapali alan ve Malatya

Organize Sanayi Bolgesi'nde 3,000 m?lik kapal alaninda sirdirmektedir. Sirket'in

faaliyet konusu kiip seker, sarma seker, stick seker, kahverengi seker ve toz seker

paketlemesi Gzerinedir.

Ortaklik Yapisi :

Sermayedarlar Pay Orani(%) Pay Tutar (TL)
Murat Dogan 11,03 1,324,066
Halit Yucel 7,58 910,000
Mehmet Bayram Uncu 4,81 576,788

Faik Taydas 8,76 1,051,000
Hatice Meral Uncu 10,19 1,223,380
Diger 6,14 735,357

Halka Acik Kisim 51,49 6,179,454
Toplam 100 12,000,000

3.SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S

Halka Arz Halka Arz Nominal Satis Hizﬂgtl
Yili Sekili Tutar Fiyati(TL) (TL)
1998 SAermaye 120,000 3 360,000
rtirimi

Faaliyet Konusu :
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izmirde kurulu olan firmanin faaliyet konusu kuru meyve Uretimi(incir)ve bunlarin

yurtici ve yurtdisi pazarlarda satisi tzerinedir.

Ortaklik Yapisi :

Sermayedar Pay Pay
Orani(%) Tutari(TL)

Eliya 0,77 165,997

Alharal

Diger 0,53 114,062

Halka Arz 98,68 21,037,726

Toplam 100 21,317,786

4.EMEK ELEKTRIK ENDUSTRI A.S

Halka Arz . Nominal Satis Satis Hasilatl
Yil Halka Arz Sekli Tutar Fiyati(TL) (TL)
Sermaye Artirimi
1998 ve Mevcut Pay 120,000 8,5 1,020,000
Satisi

Faaliyet Konusu :

Ankara’da kurulu sirketin faaliyet konusu, elektro mekanik techizati, pazarlama

Uretim ve satisi ile yeni Uretim alanlari yaratmak icin arastirma ve gelistirme

Uzerinedir.

Ortaklik Yapisi :

Sermayedar Pay Orani(%) Pay Tutari(TL)
Baris Elektrik Endistrisi A.S 22,27 4,893,356
Diger - 252

Halka Arz 77,73 17,075,600
Toplam 100 21,969,208
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5.GERSAN ELEKTRIK TIiC.SAN.A.S

Halka Arz : Nominal Satis Satis Hasilati
Yil Halka Arz Sekli Tutar Fiyati(TL) (TL)
2003 Sermaye Artirimi 1,350,000 3,1 4,185,000

Faaliyet Konusu :

1985 yilinda istanbul'da kurulan sirketin faaliyet konusu busbar kanal sistemleri,
iletkenleri tasiyan, birlestiren, koruyan sistemlerin ve malzemelerin Uretilmesi, ener;ji
nakil hatlari, tasiyici sistemler, hat, saha, bina, bolge topraklamalari, kablo tasiyici
sistemler, kablo tasiyicilari, ¢esitli kablo birlestirme, ayirma, baglanti ve tasinmasi,
cesitli projelerde uygulanabilecek 6zel tasiyici ve celik konstriksiyon birlestirme ve
sabitlestirme sistemlerini Uretmek ve tasarim, proje yonetimi, elektrik ve mekanik,

taahht hizmetleri konulari Gzerinedir.

Ortaklik Yapisi :

Sermayedar Pay Orani(%) Pay Tutari(TL)
Yiksel Kardes 29,10 3,922,580
Diger 5,09 686,400
Halka Arz 65,81 8,873,020
Toplam Odenmis Sermaye 100 13,482,000
Sermaye Duzeltmesi Farklari - 1,865,909

6.SERVE KIRTASIYE SANAYi ve TICARET A.S

Halka Arz . Nominal Satis Satis Hasllat
Yil Halka Arz Sekli Tutar Fiyati(TL) (TL)
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1998 Sermaye Artirimi 60,000 7 420,000

Faaliyet Konusu :
istanbul’da kurulu sirketin fili faaliyet konusu her tirlii biiro ve kirtasiye malzemeleri
imalati, ithalati, ihnracati ve dahili ticareti Gzerinedir.

Ortaklik Yapisi :

Sermayedar Pay Orani(%) Pay Tutar(TL)
Mayir Saranga(*) 12,21 885,355
Numan Lir (*) 4,75 344,088
Halka Arz 83,04 6,020,557
Toplam 100 7,250,000

(*)Mayir Saranga'ya ait hisselerin % 76,50’lik, Numan Lir'e ait hisselerin de % 39,60’lik kismi halka acik
hisselerden olusmaktadir. Ortaklarin ellerindeki halka acik hisselerle birlikte toplam halka agik

hisselerin orani % 94,26 olmaktadir.

7. METEMTEKS TEKSTIL SAN.A.S

Halka Arz . Nominal Satis Satis Hasllat
Yil Halka Arz Sekli Tutar Fiyati(TL) (TL)
1998 Sermaye Artirmi 70,000 8,5 595,000

Faaliyet Konusu :

istanbul'da kurulu sirketin faaliyet konusu Corlu ilcesine baglh Velimese mevkiinde
7.000 m2 kapal alana sahip iplik fabrikasinda teksturize iplik, bukidmlu iplik, ¢ozguli
iplik, fantazi iplik Grtnlerinin Uretimi ihracatl ve hammaddelerinin ithalati ,enerji ve
enerji ile ilgili konularda faaliyette bulunmak, her tirlti insaat yapimi ve kiralamasi

konulari Gzerinedir.
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Ortaklik Yapisi :

Sermayedar Pay Orani(%) Pay Tutar(TL)
Metem  Turizm  Tekstil | 19,11 4,777,945
insaat Tic.Yatirm A.S

Diger 0,41 103,150
Halka Arz 80,48 20,118,905
Toplam Odenmis | 100 25,000,000
Sermaye

Enflasyon Diizeltmesi | - 24,028
Olumlu Farklar

4.6 Arastirma Bulgulari ve Sonug

Halka acllmanin inceleme konusu KOB/'lerin finansal yapilari lizerindeki etkilerini

belirleyen finansal oran bulgulari bu bélimde verilmigtir.

4.6.1 Finansal Yapi Oranlari

inceleme konusu firmalar bazinda ortaya c¢ikan finansal yapi oranlari asagidaki

gibidir:

Tablo 20: Ozkaynak/Toplam Varliklar

. Halka Acllma Halka Acik D6nem

Firmalar - .

Oncesi il 2.1l 3.vil 4.Y1l 5.v1l
Altinyag Kombinalar A.$ 9% 34% -66% -126% -78% -282%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S 67% 62% 51% 42% 18% 14%
Selcuk Gida Endustri lIhracat
ithalat A.S 18% 22% 28% 53% 38% 44%
Emek Elektrik Endistrisi A.S 30% 31% 17% 6% 2204 13%
Gersan Elektrik Tic.A.S 78% 82% 86% 82% 77% 74%
Serve Kirtasiye San.Tic.A.S 15% 34% 24% 53% 57% 54%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S 21% 33% 26% 30% 19% 41%
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Tablo 21:Toplam Borg/Toplam Varliklar

Firmalar Halka Acilma Halka Acik Donem

Oncesi 1.yil 2.yl 3.Vl 4.yl 5.Yi
Altinyag Kombinalarn A.$ 91% 66% 166% 226% 178% 382%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S 33% 38% 49% 58% 82% 86%
Selcuk Gida Endustri Ihracat
ithalat A.S 82% 78% 72% 47% 62% 56%
Emek Elektrik Endistrisi A.S 70% 69% 83% 94% 1220 113%
Gersan Elektrik Tic.A.S 22% 18% 14% 18% 23% 26%
Serve Kirtasiye San.Tic.A.$ 85% 66% 56% 47% 43% 16%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S 79% 67% 74% 70% 81% 59%
Tablo 22: Kisa Vadeli Borg/Toplam Varliklar

. Halka Acilma Halka Acik Donem

Firmalar . .

Oncesi il 2.Yil 3.vil 4.Y1l 5.vil
Altinyag Kombinalarn A.S 45% 34% 136% 213% 59% 209%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S 31% 15% 24% 40% 65% 61%
Selcuk Gida Endustri Ihracat
ithalat A.S 81% 73% 68% 46% 61% 55%
Emek Elektrik Endistrisi A.S 61% 57% 81% 89% 117% 106%
Gersan Elektrik Tic.A.S 21% 17% 12% 17% 11% 14%
Serve Kirtasiye San.Tic.A.$ 83% 65% 54% 44% 38% 39%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S 44% 45% 59% 63% 76% 50%
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Tablo 23 : Uzun Vadeli Borg/Toplam Varliklar

. Halka Acilma Halka Acik Donem

Firmalar . .

Oncesi v 2.Y1l 3.vil 4.Yil 5.1l
Altinyag Kombinalarn A.S 45% 32% 30% 13% 119% 172%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S 2% 23% 25% 18% 17% 25%
Selguk Gida Endustri lhracat
ithalat A.S 1% 5% 4% 1% 1% 1%
Emek Elektrik Endistrisi A.S 8% 12% 3% 506 5% 7%
Gersan Elektrik Tic.A.S 1% 1% 1% 1% 12% 12%
Serve Kirtasiye San.Tic.A.$ 206 1% 206 3% 5% 7%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S 35% 22% 14% 8% 4% 9%

Tablo 24 :Maddi Duran Varliklar/Ozkaynak

. Halka Acilma Halka Acik DBnem

Firmalar . .

Oncesi v 2.yl 3.yl 4.Yil 5.Yi
Altinyag Kombinalarn A.$ 568% 153% -61% -42% -55% -28%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S 67% 87% 101% 112% 245% 375%
Selguk Gida Endustri lhracat
ithalat A.S *
Emek Elektrik Endistrisi A.S 59% 58% 61% 251% -69% 123%
Gersan Elektrik Tic.A.S 23% 13% 19% 28% 43% 45%
Serve Kirtasiye San.Tic.A.$ 67% 31% 15% 11% 9% 8%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S 170% 119% 156% 120% 190% 89%

*Uretici konumda olmayan s6z konusu firmada bu oran analiz disinda tutulmustur.

Genel olarak halka ac¢ilma ile birlikte sirketlere 6zkaynak girisi oldugundan mali yapi
glclenmesi ve aktifin finansmaninda borglarin payinin azalmasi ve halka acilma ile
glclenen 0Ozkaynaklar karsisinda borglarin  yaratacagl riskin  disurilmesi
beklenmektedir.

Yukaridaki finansal yapi bulgularindan izlendigi Gizere, inceleme konusu firmalardan
Mert Gida Giyim San.ve Tic.A.$ haricinde tim isletmelerde halka acilinan ilk yil
Ozkaynaklarin finansmandaki pay! artis kaydetmistir.Mert Gida firmasinda ise halka
acihnan ilk yil 6zkaynaklarin kaynak yapisi icerisinde payinin azalis kaydetmesi
firmanin  fabrika yatinmi  dolayisiyla ilave borclanmaya  gitmesinden
kaynaklanmistir.Buna ragmen sz konusu firmada 6zkaynak yapisinin toplam

finansman icerisindeki payinin yeterli oldugu izlenmektedir. Tim firmalarda
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donemler itibariyle 6zkaynaklarin kaynak yapisi icerisindeki payinin devamli bir
artis trendi gostermedigi, 6zellikle Altinyag Kombinalari A.S ve Emek Elektrik A.S
‘de Ozkaynaklarin negatif dizeye inerek kaynak yapisi igerisinde etkinliginin
kalmadigi yani sira negatif 6zkaynak dolayisiyla ilave kaynak ihtiyacinin artis
kaydettigi izlenmektedir.Ozkaynaklarin negatif diizeye gelmesinde 6zellikle 2001 yil
krizi ve krize yatirrmda (Altinyag Kombinalari A.S firmasi krize 16 Milyon TL'lik
yatirim ve bu yatirnmi yabanci para banka kredi finansmani ile yakalanmistir.)
yakalanmanin etkili oldugu dusintlmektedir. Firmalarin agirlikli kisminda (Gersan
ve Serve Kirtasiye hari¢)duran varliklarin finansmaninda 6zkaynaklarin yetersiz
oldugu izlenmektedir.

incelenen firmalarin tamamina yakin kisminda (Gersan Elektrik Tic.A.S haric) halka
aciimayl takip eden doénemlerin cogunda kaynak yapisi icerisinde kisa vadeli
borclarin payinin en yiiksek oldugu izlenmistir.Bu anlamda 6zkaynaklarin payinin
halka acilma ile birlikte artmis olmasina ragmen takip eden dénemlerde toplam
borglarin daha agirlikta olmasi sirketlerin riskli durumlarinin devam etmesine neden

olmustur.

4.6.2 Karhlhik Oranlari

inceleme konusu firmalar bazinda ortaya ¢ikan karlilik oranlari asagidaki gibidir:

Tablo 25: Brit Kar Marji

Halka Agik D6nem
. Halka Acgilm
Firmalar alka nc . a
Oncesi

1y 2.yl 3.vil 4.l 5.vil
Altinyag Kombinalar A.S 13% 11% 12% 7% 3% -4%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S 10% 9% 9% 4% 1% 2%
Selcuk Gida Endustri
Ihracat Ithalat A.S 30% 22% 36% 39% 27% 25%
Emek Elektrik Endistrisi
A.S 36% 31% 26% 18% 24% 28%
Gersan Elektrik Tic.A.$ 12% 12% 14% 12% 19% 16%
Serve Kirtasiye
San.Tic.A.S 26% 45% 45% 55% 54% 47%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S 25% 25% 13% 13% 22% 16%
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Tablo 26 :Esas Faaliyet Kar Marji

. Halka Acilma Halka Agik D6nem

Firmalar . -

Oncesi 1.Yil 2.yil 3.Yil 4.l 5.Yil
Altinyag Kombinalar A.S 6% 5% 6% -2% -6% -19%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S 3% -3% -71% -12% -12% -12%
Selguk Gida Endustri
ihracat ithalat A.S 22% 12% 25% 26% 19% 12%
Emek Elektrik Endustrisi
A.S 20% 10% 8% -15% 6% 7%
Gersan Elektrik Tic.A.$ 6% -3% -3% -3% 1% 3%
Serve Kirtasiye
San.Tic.A.S 10% 19% 19% 26% 19% 8%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.$ 21% 20% 4% 6% 14% 5%
Tablo 27 :Faiz ,Vergi ,Amortisman Oncesi Kar Marji

. Halka Acilma Halka Acik D6nem

Firmalar . .

Oncesi 1Yl 2.Y1l 3.vil 4.Y1 5.v1l
Altinyag Kombinalari A.S 9% 7% 8% 0% -4% -15%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S 4% -1% -3% -8% -8% -3%
Selcuk Gida Endustri
ihracat ithalat A.S 24% 13% 27% 28% 21% 14%
Emek Elektrik Endustrisi
A.S 24% 12% 11% -13% 8% 9%
Gersan Elektrik Tic.A.S 10% 4% 7% -1% 4% 5%
Serve Kirtasiye
San.Tic.A.S 10% 21% 20% 27% 20% 9%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S 24% 25% 13% 12% 18% 9%
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Tablo 28 : Net Kar Marji

. Halka Acilma Halka Acik D6nem

Firmalar - .

Oncesi vl 2.Y1l 3.vil 4.YIl 5.vil
Altinyag Kombinalar A.S 2% 2% -48% -23% 3% -40%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S 1% 0% -7% -8% -25% -60%
Selcuk Gida Endustri
ihracat ithalat A.S 3% 1% 0% 3% 0% 2%
Emek Elektrik Endistrisi
A.S 5% 1% 0% 0% 0% 1%
Gersan Elektrik Tic.A.$ 7% 7% 0% -4% -1% 1%
Serve Kirtasiye
San.Tic.A.S 5% 1% 0% 16% 2% 10%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S 9% 10% 0% 0% 0% 1%

Tablo 29 : Hisse Basina Kar

. Halka Agilma Halka A¢gik Dbnem

Firmalar 2 .

Oncesi vl 2.Y1l 3.vil 4.YI 5.v1l
Altinyag Kombinalari A.S 32% 16% -552% -112% 8% -67%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S 5% 1% -14% -15% -45% -50%
Selcuk Gida Endustri
ihracat ithalat A.S 100% 8% -18% 5% -35% 7%
Emek Elektrik Endustrisi
A.S 36% 10% -15% -109% -347% 4%
Gersan Elektrik Tic.A.$ 15% 7% 0% -6% -1% 4%
Serve Kirtasiye
San.Tic.A.$ 159% 13% 0% 51% 7% 48%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S 110% 137% 0% 1% 0% 3%

incelenen firmalardan Serve Kirtasiye San.Tic.A.S hari¢ tamaminda halka acilinan
ilk yil brt kar marjinda gerilemenin oldugu goézlenmistir. Bu durumun nedeni sabit
giderlerin yilksek olmasindan kaynaklanmistir. Ayrica halka acgiima maliyetlerinin de
sabit giderleri arttirabilecedi distnilmektedir.Serve Kirtasiye San.Tic.A.S haric
diger sirketlerin tamaminda esas faaliyet kar marjlari, brit kar marjlarinin dismesi
ve faaliyet giderlerinin yiksekligi ile halka acilinan ilk yil disme egilimi g&stermis
takip eden doénemlerde ise stz konusu oranda artis olmasina ragmen bu artis
trendinin korunamadigi izlenmistir.isletmeler acisindan énem arz eden ozellikle
borglarin 6denme giiciinde dikkate alinan FVAOK marji ise Serve Kirtasiye firmasi

haricinde diger firmalarda azalis gbstermis yada 6nemli bir degisim gdstermemistir.
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Bu oran takip eden dénemlerde ise 6zellikle halka agilma oncesindeki diizeyini
yakalayamamistir.isletmelerin Net kar marji oranlari halka acilinan yilda diismiis
yada onemli bir degisim gdstermemistir.Bunun nedeni firmalarin ana faaliyetlerinin
karhhginin disiik olmasi ve faaliyet disi gelirlerin yetersiz kalmasidir. Donem net
karindaki gelismeye bagl olarak hisse basina kar oranlari da ayni yonde degisim
gostermis halka acilinan ilk yil incelenen firmalarin agirhkh kisminda azals
gerceklemistir.Halka acilinan yili takip eden dénemlerde de firmalarin karlarinin
azalmis olmasli veya dénem zararlarinin énemli 6lcide artmis olmasi nedeniyle ,kar
yedekleri ve temettl 6demeleri ya azalmis ya da hi¢ olmamistir.Sirketlerin karlarinin
sureklilik arz etmedigi gorilmis ve hisse basina karinda incelenen firmalarin agirlikh
kisminda ya negatif diizeyde gerceklestigi ya da halka agilma dncesindeki oranina

erisemedigi izlenmistir.

4.6.3 Finansman Oranlari

inceleme konusu firmalar bazinda ortaya ¢ikan finansman oranlari asagidaki gibidir:

Tablo 30: Finansman Gideri/Toplam Bor¢

Halka Halka Agik Donem

Firmalar Acilma

Oncesi 1.vil 2.yl 3.yl avi 5.Y1l
Altinyag Kombinalar A.S 9% 8% 58% 32% 7% 21%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S 2% 3% 10% 5% 4% 0%
Selguk Gida Endustri
ihracat ithalat A.S 27% 17% 45% 23% 45% 22%
Emek Elektrik Endustrisi
AS 27% 19% 16% 12% 35% 15%
Gersan Elektrik Tic.A.S 4% 6% 2% 4% 4% 2%
Serve Kirtasiye
San.Tic.A.$ 5% 40% 91% 19% 63% 5%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.$ 24% 30% 30% 21% 80% 11%
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Tablo 31 :(Esas Faaliyet Kari-Finansman Gideri) / Net Satislar

Halka Halka Acik Donem

Firmalar Acilma

Oncesi | 1.yl 2.vil 3.vil 4.l 5.l
Altinyag Kombinalar A.$ 0% 1% -52% -36% -14% -54%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S 3% -4% -11% -15% -16% -13%
Selguk Gida Endustri
ihracat ithalat A.S 3% -1% -9% 10% 7% -1%
Emek Elektrik Endistrisi
A.S 2% -4% -14% -37% -47% -9%
Gersan Elektrik Tic.A.S 5% -4% -3% -4% 1% 3%
Serve Kirtasiye
San.Tic.A.S 7% -2% -24% 18% -1% 6%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S 5% 1% -20% -5% -25% -1%

Halka acilma ile birlikte sirket hisselerinin likit hale gelmesi neticesinde kredi
verenler nezdinde hisse senetlerinin teminat hiviyeti kazanmasi nedeniyle daha
dusuk maliyetlerle borglanma imkanlarina kavusulmasi ve kolay bor¢ bulabilme
imkaninin dogmasi beklenmektedir. Bu anlamda Finansman Giderleri/ Toplam Borg
oraninin dismesi, (Esas Faaliyet Kari-Finansman Gideri)/Net Satislar oraninin ise

yukselmesi beklenmektedir .

Halka acilma ile birlikte finansman gideri/toplam borg orani dists kaydeden firmalar
inceleme konusu firmalarin agirlikli kismini olusturmaktadir. S6z konusu firmalar;
Altinyad Kombinalari A.S,Mert Gida Giyim San.Tic.A.S,Selcuk Gida Endiistri ihracat
ithalat A.S, Emek Elektrik Endustri A.S,Gersan Elektrik Tic.A.S ‘dir. Ancak stz
konusu firmalarda halka acilinan yili takip eden donemlerde halka aciima
Oncesinden dahi daha yiksek borclanma maliyetlerinin olustugu goézlenmistir.
Bor¢clanma maliyetlerinin  artis kaydetmesinde yasanan makro ekonomik

gelismelerin de etkili oldugu soylenebilmektedir.
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4.6.4 Likidite Oranlari

inceleme konusu firmalar bazinda ortaya ¢ikan likidite oranlari asagidaki gibidir:

Tablo 32: Cari Oran

. Halka Acllma Halka Acik D6nem
Firmalar . ;
Oncesi il 2.1l 3.Yil 4.Yil 5.vil
Altinyag Kombinalari A.S 1.0 1.3 0.4 0.2 0.7 0.1
Mert Gida Giyim San.ve
TicAS 1.7 2.6 1.6 1.0 0.7 0.8
Selcuk Gida Endustri Ihracat
Ithalat A.$ 1.0 1.2 1.3 1.6 1.2 1.3
Emek Elektrik Endustrisi A.$
1.2 1.2 1.1 0.9 0.7 0.8
Gersan Elektrik Tic.A.S 3.9 5.3 6.7 4.4 5.9 4.8
Serve Kirtasiye San.Tic.A.$ 11 14 16 16 18 20
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.$ 1.5 1.3 1.0 1.0 0.8 1.1
Tablo 33 :Asit —Test Orani
. Halka Acilma Halka Acik Dénem
Firmalar . .
Oncesi il 2.Yil 3.Yil 4.yl 5.Yil
Altinyag Kombinalari A.S 05 0.7 0.3 0.1 0.5 0.0
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.AS 1.0 1.6 0.9 0.5 0.3 0.1
Selcuk Gida Endstri Ihracat
ithalat A.S 0.4 0.5 0.7 1.1 0.9 0.9
Emek Elektrik Endustrisi A.S 0.8 0.9 0.9 0.7 0.6 0.6
Gersan Elektrik Tic.A.S 2.3 3.3 4.2 3.0 3.8 3.6
Serve Kirtasiye San.Tic.A.S 07 0.9 14 0.9 12 11
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S 1.1 1.0 0.7 0.7 0.6 0.5
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Tablo 34: Nakit Oran

. Halka Acilma Halka Agik D6nem

Firmalar - .

Oncesi il 2.Yil 3.1l 4.Y1l 5.Y1
Altinya§ Kombinalari A.S 0.0 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0
Mert Gida Giyim San.ve
TicAS 0.1 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Selcuk Gida Endustri Ihracat
Ithalat A.S 0.0 0.0 0.1 0.2 0.0 0.0
Emek Elektrik Endustrisi A.S 0.0 01 0.0 00 00 0.0
Gersan Elektrik Tic.A.S 1.0 2.4 2.3 1.1 0.9 1.5
Serve Kirtasiye San.Tic.A.$

0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.2

Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S 0.1 0.3 0.2 0.0 0.0 0.0

Halka acilma ile elde edilecek 6zkaynak niteligindeki fonlarin dénen varlklarda

saglayacag genisleme ile likidite oranlarinda da iyilesme beklenmektedir.incelenen

firmalarda genel olarak tim likidite oranlari halka acilinan ilk yil halka acilma

oncesine gore artis kaydetmistir.Sadece Metemteks Tekstil San.Tic.A.S firmasinin

cari orani halka acilinan yil halka agilma 6ncesine gore cizi bir azalis gdstermis

ama yeterli seviyesini korumustur.Halka acilinan yili takip eden tim dénemlerde cari

oranin 1'den yiksek olarak gerceklestigi firmalar Selcuk Gida ,Gersan ,Serve

Kirtasiye olmus diger firmalarda ise oranin dalgali bir seyir gosterdigi 6zellikle kriz in

yasandiyi donemlerde oranin 1'in altina distigu bu donemlerde firmalarin

likiditesinin azaldigi ve net ¢alisma sermayelerinin yetersiz kaldi§i izlenmistir.
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4.6.5 Buyume Oranlari

inceleme konusu firmalar bazinda ortaya cikan bilyiime oranlari asagidaki gibidir:

Tablo 35 : Net Satis Buyume Orani

Halka Halka Agik Donem

Firmalar Acllma

Oncesi | 1.yl 2.vil 3.vil 4.l 5.yl
Altinya§ Kombinalarn A.S - 98% 9% -16% -4% -43%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S - -14% -9% -9% -6% -54%
Selguk Gida Endustri lhracat
ithalat A.S - 56% 4% 68% 95% 15%
Emek Elektrik Endistrisi A.S i 59% 19% 8% 104% 23%
Gersan Elektrik Tic.A.S - 20% -38% 251% 19% 37%
Serve Kirtasiye San.Tic.A.S ) 38% 10% 20% 16% 27%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S - 28% 31% 109% 64% 7%

Tablo 36 : Net Kar Bliyiime Orani
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Halka Halka Acik Dénem
Firmalar Acilma
Oncesi | 1.y 2.Y1l 3.yl 4.Y1l 5.YIl
Altinya§ Kombinalarn A.S - 58% -100% - - -100%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S - -76% -2655% 6% 198% 11%
Selguk Gida Endustri lhracat
ithalat A.S - -68% -100% - -100% -
Emek Elektrik Endistrisi A.S
- -70% -100% - - -
Gersan Elektrik Tic.A.$ - 20% -96% -3395% -T7% -390%
Serve Kirtasiye San.Tic.A.$
- -70% -100% - -86% 572%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.$ - 56% -100% - -100% -
Tablo 37 :Aktif Buytme Oranli
Halka Halka Acik Donem
Firmalar Acilma
Oncesi il 2.l 3.vil 4.yl 5.1
Altinya§ Kombinalan A.S - 76% -17% -32% 24% -59%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S - 88% 5% 2% -4% 7%
Selguk Gida Endustri Ihracat
Ithalat A.S - 69% 15% 133% 23% 27%
Emek Elektrik Endistrisi A.S
- 71% 96% 2% 39% -5%
Gersan Elektrik Tic.A.$ - 86% 17% -1% 21% 8%
Serve Kirtasiye San.Tic.A.
y v - 61% 14% 27% -3% 37%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S - 41% 55% 47% 29% 60%

Tablo 38 :Ozsermaye Bllyiime Orani
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Halka Halka A¢cik Dénem
Firmalar Acllma
oncesi I aviu | 2va | ava | ava | sva

Altinyag Kombinalar A.$ - 542% -261% 30% -24% 47%
Mert Gida Giyim San.ve
Tic.A.S - 75% -13% -16% -58% -16%
Selguk Gida Endustri lhracat
Ithalat A.S - 110% 47% 336% -12% 45%
Emek Elektrik Endistrisi A.S

- 75% 5% -63% -602% -44%
Gersan Elektrik Tic.A.S - 97% 23% -6% 14% 4%
Serve Kirtasiye San.Tic.A.$

- 258% 50% 54% 3% 31%
Metemteks Tekstil
San.Tic.A.S - 126% 23% 65% -16% 236%

*Halka acilma &ncesine iliskin tek donem incelenebildiginden bu ddéneme ait biyime

oranlari tabloda sunulamamistir.

Halka acilma ile rekabet guictinin arttirlimasi, potansiyel musteriler ve is ortakliklar
nezdinde gulvenilirligin artarak devam etmesi amaclanmakta boylece sirketlerin

blylime oranlarinda olumlu yonde gelisme beklenmektedir.

Mert Gida Giyim San.Tic.A.$ haricinde incelenen firmalarin tamaminda halka aciima
ile birlikte net satislarda artisin oldugu, s6z konusu firmalardan Selguk Gida Endustri
ihracat ithalat A.S, Emek Elektrik Endustrisi A.S, Serve Kirtasiye San.Tic.A.S
firmalarinda ise net satis biyimesinin karliktan yapilan fedakarlik ile saglanabildigi
g6zlenmistir. incelenen tiim dénemlerde satis biylimesini devam ettiren firmalarin
Selcuk Gida Endiistri ihracat ithalat A.S, Serve Kirtasiye San.Tic.A.S, Metemteks
Tekstil San.Tic.A.S olarak gerceklestigi izlenmektedir.

Firmalarin tamaminda halka acilinan ilk yil aktif ve 6zsermaye blylmesinin
gerceklestigi izlenmistir. Hem aktif hem de 6zsermaye biylmesinin takip eden tiim
donemlerde korunabildigi isletmenin ise  bulunmadigi gozlenmistir.2001 kriz
doénemini yasayan firmalardan Altinyag Kombinalari A.S(krizi halka agik dénemin
2.yihnda yasamistir),Selcuk Gida Endistri ihracat ithalat A.S(krizi halka acik
doénemin 4.yilinda yasamistir),Emek Elektrik Endistri A.S(krizi halka acgik dénemin
4.yilinda yasamistir)Serve Kirtasiye San.Tic.A.S(krizi halka acik donemin 4.yilinda

yasamistir)firmalarinda 6zsermayenin bu dénemde 6nemli dl¢tide eridigi ve negatif
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dizeyde seyrettigi izlenmektedir.En fazla 6zkaynak gerilemesini ise kriz doneminde
Emek Elektrik Endistrisi A.S’nin yasadigi gdzlenmektedir.

Sonug,inceleme konusu firmalarda genel olarak halka acilmanin finansal
gostergelere olumlu katkisi kadit Gzerinde ilk yil gerceklesmis takip eden tiim
dénemlerde bu olumlu etkinin devam ettirilemedigi gézlenmistir.Bu durumun nedeni
olarak hem inceleme dénemlerinde Tirkiye'de yasanan makro ekonomik gelismeler
hem de menkul kiymetler borsasinin yeterince gelismemis olmasi s@ylenebilir. Bir
KOBI borsas! olarak kurulusu gerceklesen GiP’e KOBI boyutundaki sirketlerin kote
olmasi ile inceleme konusu firmalarda artis kaydedilerek, ilerleyen dénemlerde
daha fazla dénemi icerecek sekilde benzer calismanin tekrarlanmasinda fayda
bulunmaktadir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Turkiye'de KOBI'ler ,istihdam yatirim ,iretim ,katma deger gibi ele alinacak birgok
gosterge bakimindan oénemli yeri olan ekonomik birimlerdir.KOBI’ler icin hem
bolgesel hem de Ulke bazinda cesitli politikalar uygulanmaktadir.Uygulanan
diizenleme ve politikalarin amaci KOBI'lerin temel sorunu olan finansman
sorunlarinin ¢éziimiine yoneliktir. Finansman teminine iliskin giicliikler KOB/'ler igin
kurulus asamasinda baslamakta ve faaliyetleri suresince gelisimlerini olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Finansman kayna§i olarak KOBI'lerin en fazla
basvurdugu kaynaklar, dzkaynak ve banka kredileridir.Nitekim istanbul Sanayi
Odasi tarafindan Subat 2011’de yapilan anket calismasina gore de halen KOBI'lerin
kullandiklart  finansman kaynaklari icerisinde “0zkaynak” ve “ticari banka
kredileri'nin en yiksek paya sahip oldugu ortaya cikmistir.Anket calismasinda
alternatif finansman kaynaklari arasinda yer alan sermaye piyasalarindan fon
saflanmasinin ise toplam finans kaynaklari arasinda diger olarak belirtilen 4,3%
dilim icerisinde yer aldiyi ve KOBI'ler tarafindan sermaye piyasalarinda halka

actimanin tercih edilmedigi sonucu ortaya cikmistir.

KOBI'lerin halka acllmama nedenleri arasinda ilk siralarda “sirket yonetim ve
denetiminin kismen de olsa baska kisilere birakilmak istenmemesi, menkul kiymet
¢cikarmanin ve sonraki diizenlemelere uymanin formalitesinin ¢ok ve prosedirinin
uzun olmasi, halka acilma islem maliyetinin yiksek olmasi ve halka acilma sonrasi
olusan giderlerin biyukligl, piyasadan yeteri kadar fon toplanamayacagi dusincesi
soylenebilmektedir.

Turkiye'de ve dinyada KOBI borsa 6rnekleri karsilastirildiginda, Diinya’da KOBI
borsalarinin kurulmasi icin gerekli alt yapinin piyasa sartlarinda olusturuldugu
izlenmektedir. Ornegin tum Ulkelerde 6rnek alinan NASDAQ'In kurulus bigimine
baktigimizda da bu sekilde kuruldugu goézlenmektedir. Kurulmus olan borsa disi
teskilatlanmis piyasanin yeterli islem hacmine ve bulylklige ulasmasi ise diger
onemli bir unsurdur. Bu sartlari saglamayan piyasanin kendisini gétirebilmesi ve
idame ettirebilmesi ise c¢ok zor olacaktir.Ayrica ana borsa ile borsa disi
teskilatlanmis piyasa arasindaki kotasyon sartlari belirginlestiriimeli ve bu

belirginlestirilen sartlarin  piyasadaki sirketlere duyurulmasi tamamlanmalidir.

128



Ornegin Giiney Kore KOBI Borsasi olan KOSDAQ Kore Borsasina gore cok daha
esnek sartlari kendi icinde barindirmaktadir. Bunun igindir ki KOSDAQ diger
piyasalara gore ¢cok daha basarili olmustur.

Ulkemizde de KOBI boyutundaki sirketler icin ana borsa altinda ikinci Ulusal Pazar
ve Yeni Ekonomi Pazari kurulmustur. Ancak ana borsa altinda kurulan bu
pazarlarda islem goéren sirketlerin sayisi dikkate alindiginda bu pazarlara ilginin
diisiik oldugu sdylenebilir. Bunun nedeni ise sirketlerin bu pazarlari IMKB’nin alt
basamagl olarak gormeleri ve yeterli derinlie ulasilamamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu durumun dizeltiimesi IMKB'nin éncelikli gorevlerinden bir
tanesi olmalidir. Sermaye piyasalarimizin sirketlere sundugu avantajlara ragmen
henlz Ulkemizin énemli sirketleri bu imkanlardan yeterince yararlanamamakta ve
IMKB de islem gérmemektedir. istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayinlanan
Ulkemizin ilk 500 ve ikinci 500 sanayi kurulusunun siralandigi listede yer alan 1.000
sirketin sadece 124 adetinin hisse senetlerinin IMKB’de islem gormesi dikkate
alindiginda IMKB’nin ne derece derinlige sahip oldugu anlasilabilmektedir. iIMKB
altinda faaliyet gsteren Avrupa Birligi KOBI kriterindeki isletmelerin halka aciimalar
bu boyuttaki isletmelere 2005-2010 yillari arasinda toplam 197 milyon TL kaynak
saglamis olup isletme basina saglanan ortkaynak tutari ise 15 milyon TL
olmustur.Ayni dénem buyik dlgekli isletmelerin halka agilmadan sagladigi kaynak
toplami 12,4 milyar TL olarak gerceklesmis isletme basina saglanan ortalama
kaynak tutari ise 416 milyon TL olmustur. Bu anlamda iIMKB’de isletmelere ciddi
olarak kaynak saglanabildigi ve finansman sorunlarinin ¢éziiminde halka agiimanin
alternatif finansman kaynagi olarak kullanilabilecegi ortaya cikmaktadir. Ancak
isletmelerin halka aciklik oranini diisik tuttugu , halka arz sonrasinda da bu orani
fazla ylkseltmedigi ise gozlenen diger bir unsurdur. Nitekim 2005- 2010 yillarinda
KOBI boyutundaki sirketlerde ortalama halka acilma orani %9 iken biyiik 6lcekli
isletmelerde ise oranin %4,2 oldugu izlenmektedir. Bu durum sermaye piyasalarinin
isletme (zerinde aktif rol oynamasini engellemekte, borsalar araciligiyla sirket
birlesmeleri ve ele gecirmelerini zorlastirmaktadir. Bu da halka acilma ile ilgili olarak
sadece KOBI'lerde degil tim isletmelerde halen cekincelerin devam ettigini
gOstermektedir.

IMKB’den ayri olarak kurulusu gerceklesen KOBI Borsasi GiP A.S'nin gelecegini
degerlendirdigimizde firmalar IMKB disinda calisacak bir KOBI borsasi ile sermaye
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piyasas! yoluyla hem uzun vadeli bor¢lanma senedi, hem de hisse senedi ihraciyla
fon temin etme imkanini bulacaklardir. GiP A.S’nin kurulusu gerceklesmis olup bu
pazarda islem goren tek sirket bulunmaktadir. KOBI’lerin KOBI borsasina sorunsuz
bir sekilde kote olabilmeleri icin; basitlestiriimis kotasyon kosullari, ana borsaya
nazaran daha esnek bir yapi,kote olmak isteyen KOBI'lere vergi muafiyeti ya da
vergi indirimi gibi bazi tesvikler saglanmasi, KOBI'lerin yeni gelismelerle ilgili stirekli
egitimesi ve bilgilendiriimesi gibi uygulamalar, bu siUregte basarili olmayi
saflayacak adimlar olarak sayilabilmektedir.

Halka acik KOBI Boyutundaki sirketlerin finansal gostergelerindeki gelisimleri
gorebilmek icin halka acik imalat sanayinde faaliyet gosteren gergcek KOBI
boyutundaki 7 isletmenin halka acilma o6nce ve sonrasi finansal gdstergeleri
karsilastirmali olarak incelenmistir. Halka agilmadan ©nceki finansal yapidaki
bozukluk ,yabanci kaynak (borg)6zkaynak dengesi ,halka acilma ile saglanan
Ozkaynak niteligindeki fonlarla bir ol¢iide dizelmesine ragmen, artan isletme
sermayesi ihtiyaci sirketleri yeniden borclanmaya goturmektedir. Ozellikle 2001
krizini yasayan ve krize yatinmda yakalanan firmalarda 6zkaynaklarin eriyerek
negatif dizeye geldigi ve yetersiz oldugu goézlenmistir. Bu anlamda takip eden
doénemlerde kaynak yapisi icerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin payinin daha
yuksek oldugu ve o6zkaynaklardaki iyilesmenin korunamadigi gotzlenmistir.Halka
actlinan ilk yil bor¢clanma maliyetlerinde dists gorilmekle birlikte takip eden
doénemlerde krizin de etkisi ile borclanma maliyetlerinde artislarin oldugu ve halka
acllma oncesinden bile daha ylksek dizeye c¢iktigi izlenmistir.Firmalarin genel
olarak halka acilinan ilk yil likiditelerinde artislarin meydana geldigi takip eden
doénemlerde likidite oranlarinda dalgali bir seyrin oldugu 6zellikle kriz doneminde
firmalarin likiditelerinin azaldigi izlenmistir. Halka acilinin ilk yil net satislarinda
bliyume gerceklesen firmalarin karlilik oranlarina bakildiginda ise yiiksek faaliyet
giderleri ve halka acilma maliyetlerinin de etkisi ile halka acilinan ilk yil oranlarda
disme egiliminin oldugu takip eden dénemlerde ise karlilik oranlarinin dalgali bir
seyir gosterdigi ve sirketlerin karlarinin sireklilik géstermedigi goézlenmistir. Halka
aclimanin inceledigimiz firmalarin finansal yapilarina olumlu katkisi kagit Gizerinde
ilk yil gerceklesmis takip eden dénemlerde bu olumlu etkinin devam ettirilemedigi
g6zlenmistir. Bu durumun nedeni olarak hem inceleme dénemlerinde Tirkiye'de

yasanan makro ekonomik gelismeler hem de menkul kiymetler borsasinin yeterince
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gelismemis olmasi sdylenebilmektedir. Bir KOBI borsasi olarak kurulusu
gerceklesen GiP’e KOBI boyutundaki sirketlerin kote olmasi ile inceleme konusu
firmalarda artis kaydedilerek, ilerleyen doénemlerde daha fazla dénemi icerecek
sekilde benzer calismalarin tekrarlanmasi yerinde olacaktir.

Ekonomide yasanacak olumlu gelismeler, reel faiz oranlarinin dismesine neden
olurken isletmelerin karlihgi artacak, s6z konusu isletmelerin ihra¢ ettikleri veya
edecekleri hisse senetlerine olan talebi de arttiracaktir. isletmelerin sadladigi fonlar
icin katlandigi finansman maliyetleri de azalacaktir. Boylece KOBI boyutundaki
sirketler sermaye piyasasina hisse senedi arz etme konusunda daha istekli
olacaklar, daha fazla sirketin, daha yiksek miktarda fon talebi ,gelismis sermaye
piyasalarinin sahip olmasi gereken “derinlik” ve “genislik”6zelliklerinin olusmasini
saglayacaktir. Karll isletmelerin artmasi, tasarruf sahiplerine yeni yatirim alternatifi
sunarak, yatirmcilara yatinmlarinin riskini ve karlhihgini ayarlayabilme olanagi
saflayacaktir. Bunun yani sira vergi tesvikleri ve kayitdisiigin 6nlenmesi, halka
acllma maliyetine iliskin olarak KOBI'lere desteklerin saglanmasi, KOB/'lerin
cikardigi finansal araglara yatinm yapacak piyasanin olusturulmasi bu amacla
piyasa yapicilik sisteminin gelistirilmesi, KOBJI'lerin diger temel sorunlari arasinda
yer alan Uretim, tedarik , ydnetim ve pazarlama,muhasebe sorunlarinin ¢ézilmesi
ile pek cok KOBI boyutundaki sirketin hisse senedi piyasasina girmelerini tesvik
edecektir.

Ulkemizde KOBJI'lerin hem hukuki, hem finansal, hem de kurumsal yapi anlaminda
hisse senetlerinin borsada halka arz edilebilir hale gelmesi i¢cin uzun soluklu
calismalarin yapilmasi gerekmektedir. Sirketlerin daha kiigiik, hatta bélgesel “KOBI
Borsalar1” yoluyla halka acilmalari tlkemiz ekonomisine ivme kazandirabilecek,
KOBI'ler icin de halka agilma alternatif finansman yontemi olabilecektir.
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Samayein5846%likkism
Intercem SAfimresiraaittir.

Uusd Pazax

AVBA

GVBA

Tes\e Tqratp O

66816

SameyEin4943%li ksm
Heo Qe Sebero Hiding
ASfimesiraaitir.

Uusd Pazar

Tes\e Tquatp[

55210

Samayein56,0%likkism
COrlegtimreichres Bagariiyy
radttir.

ikind Uusdl Pezar
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ECYAP

ECZACIBAS YAPI

Tes e Topratal

isd Sayisi

1610

Yillik Net
Satig(Euro)

2438939

Yillk Blango

Bagimsizlik(*)

Semreyenin 73 B%olik kasm
Eczacbes HAdngAS
fimmesinaaittir.

Uusd Pazar

GOLTAS GVENTO

Tas\ve Tarap g

86800188

Semayenin 3,2 %lik kism
Sedecib Ses fimmesinaaittir.

Uusd Pazer

HAZNEDAR REFRAY

Tas e Tarata

1927695

15401,346

Semeyenin 27,36%lik kism
Durer Refrelder Mezemdler
SnASfimesinaattir.

Uusa Pazar

124

KONYA

KONYAGIVENTO

Tes ve Toprata

829634

177,239,830

Semreyenin 8L8%lik kasm
Pafiom SAfimesinaattir.

Uusd Pazer

VROIN

MARDIN GIVENTO

Tas e Taprata

314

109,917,909

132,531,516

Seayenin 55,88%lik kism
Qau Yadimagma Kuumuna
aittir.

Uusa Pazar

NUHGIVENTO

Tes e Toprata

360,741,285

472,363882

Semeyenin43 24%lik kism
Nuh Ticaret AS firmesina attir.

Uusd Pazar

UNYE GVENTO

Tas e Tarap O

0777

139251,70

Semayenin 51,33%lik kismi
Oyek Odu Yadinagma
Kurumuraaittir.

Uusd Pazer

BORUSAN VANNES

Darrir, Galik Metal

1,381

43384714

Semrayenin 73 48%lik ksm
Barusan Marmmesmern Bau
YainmHddng AS firmesina
attir.

Uusd Pazar

BURCELIK

Derrir,Qalik Mt

8606101

12834671

Samreyenin 53 23%lik kism
Kemiroliju inget Snve

TicASfimesinaaitir.

Uusa Pazar

BURVA

BURCELIK VANA

Dervir,Qelik Mt

1602081

3697,247

Semrayenin 50, 2%lik kasm
Burgdlik Bursa Gdiik DSkim
SeanASfimesinaaittir.

Uusd Pazar

COVPONENTADCK

Darrir, Galik Metal

13

117,670,668

141,154,822

Semayenin 93 5/4ik kism
Gomponerta Gapfimesina
aittir.

Uusd Pazer

CELIKHALAT

Derrir,Qalik Mt

3136862

35850

Semrayenin 62.44%lik kism
Dogen Sirketler Gubu Hdding
ASfimesinaaittir.

Uusa Pazar

Dervir,Qelik Mt

11,381,316

295681

Samayenin 68 8%lik kism
EgeKrattabaSanVe TicAS
fimmesinaaittir.

ikind Uusdl Pezar

GEMIAS

Derrir Gelik Veta

51,246,922

73024367

Semmayenin 57,83%lik kismi
BusaQmentaFarikes AS
firmesinaitir.

Uusd Pazer

Darrir, Galik Metal

5184539

5,564,718

Semayenin 44, 4%lik kismi
Sarkuysan Hekrditik Bakar
Snve TicASfimesinaaittir.

Uusd Pazar

B8

ERBOSAN

Derrir, Gaik Vet

N[

45134434

30,006,025

Uusd Pazer

B8

EREGL DEMRCHL

Derrir,Qalik Mt

13161

242393963

521047786

Semayenin49,2%%6lik kism
Ateer HHdng ASfimmesina
aittir.

Uusa Pazar

12vDC

iZMiRDEMR GELIK

Dervir,Qelik Metl

1061

336,781,001

284689%

Sareyerin 6LE6Ik kS
Saehinkog Calik Sonayi AS

fimmesinaaittir.

Uusd Pazar

8|8

KROVA KROVH

KARDEMR

Dervir, Qaik Ve

3115

367,30.277

560,846,481

Uusd Pazar

B[E

140

FENS

FENS ALUMNYUM

Danir,Gdik Dginy

35,939,780

51,420,736

Semayenin 84,91%lik kismi
Fens Hddng A Sfimmesira
aittir.

Uusd Pazer

146




Denir,Gdik Digin

illik Net
StgEI)

Yillk Blango

Dederi (B9

Bagnsizik(’)

142

AARKOCARRER

Metd Esja Sy

1597336

Samayanin42,03%lik kism
AatoHIdng ASfimesira
attir.

Uusd Pazar

143

BWS

EMINS AVBALAJ

Vetd EgyaSaay

123674171

18806473

Sameyenin47,58%lik kism
Uanyd Tuizm Serecilik
Yainmwe TicASfimesra
aitir.

Uusd Pazar

144

IHEVA

IHASEVALETNLER

Vetd EgyaSaay

3060023

135086587

Sameyenin 1683%lik kism
iHes Hddng ASfimreaira
aittir.

Uusd Pazar

145

MAKINATAKIM

Vet Eya Sarey

9929029

3008636

Semayenind4, 74%lik kism
Transtirk Hddng AS
fimesinaaittir.

ikind Uusal Pezar

146

T.OEMRDOKUM

Metd Esya Sarey

1,00

287%6,712

Samayenin 96,1%%6lik kism
Vllat Seunier Dval Therica
9 fimesiraattir.

Uusd Pazar

147

Vetd EsyaSaay

1,246

309,121,8%6

33B2745%6

Sameyenin 37,50%lik kism
Ko Hddng A Sfimmesina
,37,50%lik ksm CNHGdE
NVfimresiraaittir.

Uusa Pazar

148

WZH VAKINA

Vekine Saayi

9621,68

174,234,537

BasaDgdr.Samayenin
64,43%0likkism SS
Distribution Pe Ltd fimesina
aitir.

BosaDgl

149

ARCHLIK

Bektrik Vekinelr|

17,000

30618341

303 11,215

Sameyenin0,51%ik ksm
Kog Hddng A Sfimmesina
aittir.

Uusa Pazar

BSHEVALENER

Berik Vekireler|

3848

1,029611,649

68017350

Sameyenin 9 28%lik kism
BSHBosch Ud Semers
Hasperagte QVBHfimmesina
attir.

Uusd Pazar

BVEK ELEKTRK

Beldrik Vekineler

21,146913

0,362,509

Semeyenin 22,27 %likkism
Bang Heldrik Edistris AS
fimesinaaittir.

Uusd Pazar

g|&

CERSANHEKTRK|

Bekrik Mekindlar]

§|8

0056927

14041633

Uusd Pazar

KLIMASAN KLIVA

Heirik Mekindlar]

41ARBL

46,971,830

Sameyerin 61,01%lik kism
Sanocak Hddng A Sfimesing]
aittir.

Uusd Pazar

Herik Mekirdlar]

11053 74

97,410,666

Uusd Pazar

8| &[5

SLVERINE ENDLS

Bektrik Vekinelr|

g18[3

27,578807

21163470

Ikind Uusel Pezar

B{318.

PRYSVANKABLO

Betrik Vekirelr|

183896

112,183106

Samayenin 83 73%lik kism
Pysmian (Dutch)Hddings

BVfimesinaaittir.

Uusd Pazar

VESTH. BEYAZ ESY

Beldrik Vekirelar]

370

Sameyenin 72.63%lik kism
\estd Beltrak Sereyi ve
Ticaret ASfimesinaatir.

Uusd Pazar

Beidrik Mekindlar]

9900

2150421,7%9

1773885

Samayenin 74,81%lik kism
Qdlar Hidng BV fimresine
aitir.

Uusd Pazar

ANADOLUISUAU

Tagit Aradlan S

120103806

10510422

Samayenin 36, 71%ik ksm
Yazclar Hddng ASfimmesing)
aitir.

Uusd Pazar

BOSCHFRENSISTH

Tegit Araglan S

224

52,779,604

A2R010

Semayenin8450%0likkism
Rdbart Bosch Grbh fimresina
attir

Uusal Pazar

147




ERP  |AVATASOBtAdadl 1 | R | DGR \e@RintdsAlUsiRa KD

BIRD  |FOOOCSN [Etdang| 720 | ZRERs| 134ene|[CChEdasl \\jopy  |BD
e BAeN

B SN EARS B | TREY | Ughd dn UsiRa  |BD

BER  ([(VRIERH ARG 2 | I | BER - hsUisiRa B
Snaen®/iden

FOR |(OR |[EAhS 17 | 295 | SR (di UsiRa  |BD
"

BAN (PN (EARS 3B | B | WS (di UsRa  |BD
Qe TB/den
THFEIO7B KoGluaTE e

0.9 RS Y | 28RS P0AR MGt Uisiear  |BD
SrasEiEHD/KeT
il ity

WAE.  |AEKAAGK|DpdaSy 25 | 48D | ABO |ASeir Uisiza  |BD
Qe EPden
ot HdrySinaa

NES |EDSOOCHEEN 5 | 1R T di UisiRa  |BD

DIRE  |[SRAVOEIpdS B | 280 | 3BA |- UsRa (KB

BOI:Biyik Olgekli isletme )
KOBI:KUgtik Orta Buyiik Olgekli isletme
(*)Bagimsizlik Olgutu: Ortaklik yapisinda buytk 6lgekli bir isletmenin veya ortaklasa hareket eden birkag buyuk

isletmenin toplam hisse oraninin en fazla %25 oraninda olmasidir. Tabloda bagimsiziik 6lgiti bos birakilan

firmalarda ortaklik yapisinda 25% ve Uzeri paya sahip baska bir firmanin bulunmadigini ifade edilmektedir.

Bilanco degerleri igin 31.12.2009 dénem sonu Euro Kuru dikkate alinmistir.1 Euro:2.14 TL

Ciro degerleri igin ise 2009 yili ortalama Euro kuru dikkate alinmistir.1 Euro:2.16 TL
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EK2 _iNCELEME KONUSU SIRKETLERIN BILANCO VE
GELIR TABLOLARI
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ALYAG

AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)

1. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deger DUsUKIUgu Kars. (-
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Alicilar
Alacak Senetleri
Verilen Depozito ve Teminatlar
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)
Stipheli Alacaklar Karsihigi (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Ortaklardan Alacaklar
istiraklerden Alacaklar
Bagli Ortakliklardan Alacaklar
Kisa Vadeli Diger Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)
6. Stipheli Alacaklar Karsiligi (-)
E. Stoklar
1. ilk Madde ve Malzeme
2. Yari Mamiiller
3. Ara Mamiiller
4. Mamiiller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Deger Dustikiugu Karsihigi (-)
8. Verilen Siparis Avanslar
F. Diger Donen Varliklar
1l. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stpheli Alacaklar Karsilgi (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. istiraklerden Alacaklar
3. Bagli Ortakliklardan Alacaklar
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stpheli Alacaklar Karsiligi (-)
C. Finansal Duran Varliklar
Bagli Menkul Kiymetler
Bagl Menkul Kiy.Deg.Dus.Karsiligi (-)
istirakler
istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-)
istirakler Deger Dustikligu Karsihgr (-)
Bagli Ortakliklar
Bagli Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-)
Bagli Ortakliklar Deger Dusuklugi Kars. (-)
Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varliklar
Arazi ve Arsalar
Yeriistii ve Yeralti Diizenleri
Binalar
Makine, Tesis ve Cihazlar
Tasit Arag ve Geregleri
Doseme ve Demirbaslar
Diger Maddi Duran Varliklar
Birikmis Amortismanlar (-)
Yapiimakta Olan Yatirimlar
0. Verilen Siparis Avanslar
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
5. Verilen Avanslar
F. Diger Duran Varliklar

oG wWN P
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=

AKTIF TOPLAMI

ALYAG
Bagimsiz Denetim'den
Gegmis Gegmis Gecmis Gegmis Gecmis Gegmis
30.09.1999 (12 Aylik) 30.09.2000 (12 AyliK) 30.09.2001 (12 Aylik)  30.09.2002 (12 Aylik)  30.09.2003  30.09.2004
7,118,933 12,171,227 12,799,853 6,654,212 7,909,410 1,500,115
335,174 1,447,472 1,804,470 455,433 185,485 38,145
1,156 5473 2,212 146 811 11,650
334,018 1,441,999 1,802,258 455,287 184,674 26,495
0 0 0 0 0 0
0 250,000 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 250,000 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
3,189,236 4,773,467 6,454,962 1,524,044 3,891,386 95,220
2,170,937 3,968,405 5,780,515 1,379,389 3,725,749 79,520
1,018,803 737,092 680,069 44,764 166,760 10,000
1,943 91,242 9,876 102,317 6,624 5,792
20,585 13,352 73,885 828,125 1,295,361 1,343,007
(11,934) (25,526) (15,498) (2,426) (7,747) (92)
(11,098) (11,098) (73,885) (828,125) (1,295,361)  (1,343,007)
8,696 7,617 433,977 2,407,273 1,384,867 17,971
0 0 428,961 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
8,696 7,617 5,016 2,407,273 1,384,867 17,971
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
3,290,174 4,883,725 3,223,631 1,366,309 1,934,342 1,016,442
1,654,988 1,822,616 1,319,760 739,336 900,785 643,524
517,002 1,150,654 275,727 26,662 474,156 216,486
0 0 0 0
162,636 208,878 74,814 161,577 88,935 67,240
182,144 49,639 34,633 0 2,048 44,758
233,631 499,931 256,318 9,767 9,752 8,629
0 0 0 0 0 0
539,773 1,152,007 1,262,379 428,967 458,666 35,805
295,653 808,946 882,813 901,153 513,330 332,337
8,118,711 14,688,325 9,440,780 8,456,788 10,807,724 6,098,919
920 8,040 90 90 205 205
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
920 8,040 90 90 205 205
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 2,478,925 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 2,478,925 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
10,342 12,596 29,230 31,386 31,386 10,775
0 0 0 31,386 31,386 10,775
0 0 0 0 0 0
5,515 13,190 29,230 0 0 0
(563) (594) 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
5,390 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
8,035,118 13,944,271 8,883,098 8,020,468 7,998,114 5,898,817
1,250,023 1,308,970 1,250,554 1,250,554 1,250,553 191,885
61,872 75,934 63,561 63,561 63,560 63,560
3,011,844 5,617,283 3,163,905 3,162,905 3,162,902 2,697,240
3,483,292 7,573,434 6,226,297 6,094,623 6,342,509 6,390,066
251,412 641,913 347,910 163,211 394,358 208,170
79,854 238,561 163,529 96,288 222,206 227,112
0 0 0 0 0 0
(1,093,408) (1,687,409) (2,332,658) (2,810,674) (3,442,974)  (3,884,866)
978,529 113,745 0 0 0 0
11,700 61,840 0 0 5,000 5,650
1,933 663,578 461,428 367,586 275,121 182,479
0 322,234 241,675 161,117 80,558 0
1,933 7,211 5,446 3,441 2,813 2,009
0 0 0 0 0 0
0 334,133 214,307 203,028 191,750 180,470
0 0 0 0 0 0
70,398 59,840 66,934 37,258 23,973 6,643
15,237,644 26,859,552 22,240,633 15,111,000 18,717,134 7,599,034
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ALYAG

Bagimsiz Denetim'den
AYRINTILI BILANGO (Milyon TL) 30.09.1999 (12 AyliK) 30.09.2000 (12 AVlik)  30.09.2001 (12 AVliK)  30.09.2002 (12 Aylik)  30.09.2003  30.09.2004
1. KISA VADELI BORGLAR 6,925,746 9,081,036 30,210,574 32,187,445 11,092,408 15,918,965
A Finansal Borglar 3,728,447 4,775,908 20,254,957 28,150,691 3833147 5651334
1. Banka Kredileri 3,728,447 4,775,908 12,313,223 22,770,085 2110625 3278415
2. Uzun Vaddli Kredilerin Anapara Taksitleri v 0 0 7,941,734 5,380,606 1722522 2372919
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0 0 0 0
4. Qikarlimig Bondlar ve Senetler 0 0 0 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 2,249,083 2,831,971 6,127,975 2,211,505 5520299 5185576
1. Saticilar 2,213,679 2,908,459 6,026,812 1,858,372 5337,885 4,804,818
2. BorG Senetleri 26,711 2,533 9,174 25,735 0 363,883
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0 0 0 0
4. Dier Ticari Borglar 10,751 21,609 92,026 331,015 204,067 62,345
5. Barg Reeskontu () (2,058) (50,630) @7 (3,617) (21,653) (45,470)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 538,168 1,098,865 3,295,608 1,407,714 1142564 4,065,613
1. Ortaldara Borglar 0 81,309 2,582,890 484,747 189,477 1,700,246
2. gtiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0
3. Bali Ortakiiklara Borglar 0 0 0 0 0 0
4. Odenecek Giderler 337,032 405,162 462,085 196,590 1,864 103,266
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 34,027 94,302 114,856 18,771 53,914 59,417
6. Ertelenen ve Taksite Baflanan Deviet Alac 0 0 0 390,739 897,309 1,418579
7. Kisa Vadeli Digier Borglar 167,109 518,092 135,777 317,442 0 784,105
8. Barg Reeskontu () 0 0 0 (575) 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 328,142 73678 532,034 417,535 290,152 385,410
E. Borg ve Gider KarsiliKiari 81,906 250,614 0 0 306,246 631,032
1. Vergi Karsiliklan 81,906 250,614 0 0 0 0
2. Diger Borg ve Gider Karsilikari 0 0 0 0 306,246 631,032
1. UZUN VADELI BORGLAR 6,896,620 8,601,878 6,675,678 2,028,235 22217659 13,074,162
A Finansal Borglar 5,619,557 8,333,864 6,258,648 1,557,803 21,692,508 12433812
1. Banka Krediileri 5,619,557 8,333,864 6,258,648 1,557,803 21,692,508 12,433,812
2. Qikarlimis Tahwiller 0 0 0 0 0 0
3. Qikariimis Diger Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0
4. Diger Finansal Borclar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 1,034,843 0 0 0 0 0
1. Saticilar 1,034,843 0 0 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 0 0 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
5. Borg Reeskontu () 0 0 0 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0
1. Ortaldara Borglar 0 0 0 0 0 0
2. istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0
3. Bagh Ortaldiklara Borglar 0 0 0 0 0 0
4, Ertelenen ve Taksite Baglanan Deviet Alac 0 0 0 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0 0 0 0
6. Borg Reeskontu () 0 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0
E. Borg ve Gider KarsiliKiari 242,220 358,014 417,030 470,432 525,151 640,350
1. Kidem Tazminat! Karsiliklan 242,220 358,014 417,030 470,432 525,151 640,350
2. Diger Borg ve Gider Karsilikari 0 0 0 0 0 0
1Il. &Z SERVAYE 1,415,278 9,086,633 (14,645,619) (19,104,680) (14,592,933) (21,394,093)
A Sermaye 1,036,800 3,265,920 3,265,920 6,531,840 10,124,352 10,124,352
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 0 5,054,400 5,054,400 5,069,715 5132524 5132524
D. Yeniden Degjerleme Deger Artisi 79 79 79 2,235 3974 2,235
1. Duran Varlikardeki Deger Artisi 79 79 79 79 79 79
2. itiraklerdeki Degier Artigl 0 0 0 2,156 3,895 2,156
3. Barsaida Olusan Deger Artisi 0 0 0 0
E. YedeKler 43720 236,408 236,408 432,171 430,431 464,635
1. Yasal Yedeler 32452 55,144 55,144 112,947 112,947 112,947
2. Statli Yedekleri 0 0 0 0 0 0
3. Ozel Yedeker 0 0 0 0 0 0
4. Olafaniistli Yedek 838 179,524 179,524 317,484 317,484 317,484
5. Maliyet Artis Fonu 1,740 1,740 1,740 1,740 0 1,740
6. Serm.Elenecek ist. His.ve Gayr.Satis Kazi 0 0 0 0 0 32,464
7. Gegmis Yil Kari 8,640 0 0 0 0 0
F. Net Donem Kari 334,679 529,831 0 0 856,426 0
G. Donem Zarar! (-) 0 0 (18,027,025 (7,313482) 0 (6,833,625)
H. Gegmis Villar Zararlar () 0 0 (5,175,401) (23,827,159) (31,140,640) (30,284,214)
1. il Zaran 0 0 (5,175,401) (23,827,159) (31,140,640) (30,284,214)
2. Yili Zarar 0 0 0 0 0 0
PASIF TOPLAMI 15,237,644 26,859,552 22,240,633 15,111,000 18,717,134 7,599,034
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Kisa Vadeli Yukimitltider
Finansd Boglar (net)
Uzun Vaddli Finansa Barglann Kisa Vade!
Finansal Kirdama islemlerinden Barglar (n
Diger Finansa Yukumitiltider (net)
Ticari Borglar (net)
ilikili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avandlar
Devam Eden insaat Sozlesmeleri Hekedis
Borg Karsilikan
Ertelenen Vergi YUkUmiGiugu
Diger YukimluluKer (net)
Uzun Vadeli YOkimiGldider
Finansal Borglar (net)
Finansal Kirdama islemierinden Barglar (n
Diger Finansa YukumlUiltider (net)
Ticari Borglar (nef)
iliskili Teraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Borg Karsilikar
Ertdlenen Veerg YOkimluaga
Diger Yukimltlier (net)
ANAORTAKLIKDISI PAYLAR
OZSERVAYE
Serrraye_
Karsilikli Istirak Sermaye Dizeltmesi
Sermaye Yedekleri
Hisse Senetleri ihag Primleri
Hiss Sened iptal Karlan
Yeniden Degerleme Fonu
Finansa Varikar Deger Artis Fonu
Oz Semaye Erflasyon Dizetmesi Farkia
Kar Yedelleri
Yasd Yedeler
Statli Yedelderi
Olaganistli Yedelder
Ordl Yededer
Sermayeye Edeneoek istirak Hissderi ve:
Yabanci Para Gevim Farldari
Net Donem Kari/Zaran
Gegmis Villar Kar/Zararlan
TOPLAMOZ SERVAYE VE YUKUMLULUH

Bagimsiz

Denetirriden
31122004 31122006 31122006 31122007 31122008 3112.2009
2377337 2145711 3630953 6101896 9535923 9,569,027
25,838 37,622 837,989 70601 200492 1022042
0 0 394,084 586,077 0
0 0 0 6,583
0 0 0 0
554465 1594451 164909 1979717 1580000 1,184,623
1673444 18691 25435 2500128
14752 6,364 256,638 91,052
0 0 0 0
95,080 0 0 0 3377 105,884
0 0 0 0 230
13758 320283 268,708 2873 59336264 7,256,478
116848 3225160 3684442 2786615 2544728 3936014
0 296400 33271% 2315809 2183901 2175297
0 0 0 28,784
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
13012 28,336 53,727 68870 106917 51,88
103836 240424 308520 37302 249910  1,185576
0 0 0 0 523243
0 0 0 0
5064255 8860745 7678367 64253 2678%4 2250476
3750000 5000000 8408944 8408944 8408944 840894
0 0 0 0 0
2098% 45885 1189911 1189911
0 2500000 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0 3,736,069
20988% 200885 1189911 1189911
15,306 23,669 23,669 8669 24652 24,652
15,306 23,669 23,669 283669 24652 24,652
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
191,227 46490 (1,187,674 (1,255828) (3743575) (4,164,557)
(90L133)  (808269)  (756483) (1944,157) (2011,057) (5754,632)
7558440 14231616 14998762 15311050 14,759,615 15755517
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SELGUK GIDA ENDUSTRIIHRACAT iTHALAT A.S.

AYRINTILI BILANGCO (Milyon TL)
I.DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler

1
2
3

. Kasa
. Bankalar
. Diger Hazir Degerler

B. Menkul Kiym etler

N WN R

. Hisse Senetleri

. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari
. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari

. Diger Menkul Kiymetler

. Menkul Kiymetler Deger Dusuklugu Kars.(-

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

oU b wWN R

. Alicilar

. Alacak Senetleri

. Verilen Depozito ve Teminatlar

. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
. Alacak Reeskontu (-)

. Supheli Alacaklar Karsihgi (-)

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar

=m

oahwWN R

o g wWN R oA WN PR

©O~NDUAWNR

®NOUAWN R

. Ortaklardan Alacaklar

. istiraklerden Alacaklar

Bagl Ortakliklardan Alacaklar
. Kisa Vadeli Diger Alacaklar

. Alacak Reeskontu (-)

. Supheli Alacaklar Karsiligr (-)

. Stoklar

. ilk Madde ve Malzeme

. Yart Mam dller

Ara Mamiller

. Mamiller

Emtia

. Diger Stoklar

. Stok Deger Dusukluga Karsihg: (-)
. Verilen Siparis Avanslari

. Diger Dénen Varliklar
.DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

. Alicilar

. Alacak Senetleri

. Verilen Depozito ve Teminatlar

. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
. Alacak Reeskontu (-)

. Supheli Alacaklar Karsilig (-)

. Diger Uzun Vadeli Alacaklar

. Ortaklardan Alacaklar

. istiraklerden Alacaklar

. Bagh Ortakliklardan Alacaklar
. Uzun Vadeli Diger Alacaklar

. Alacak Reeskontu (-)

. Supheli Alacaklar Karsihgi (-)

. Finansal Duran Varhklar

. Bagl Menkul Kiym etler

. Bagl Menkul Kiy.Deg.Dus.Karsthgr (-)

. istirakler
. istiraklere Sermaye Taahhdtleri (-)

. istirakler Deger Disukluga Karsilig: (-)

. Bagl Ortakliklar

. Bagl Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-)
. Bagl Ortakliklar Deger Dustklugu Kars. (-)

. Diger Finansal Duran Varliklar

D. Maddi Duran Varlklar

i

COWONOUAWNE

. Arazi ve Arsalar

. Yerlstl ve Yeralti Duzenleri
. Binalar

. Makine, Tesis ve Cihazlar

. Tasit Arag ve Geregleri
Déseme ve Demirbaslar
Diger Maddi Duran Varliklar
. Birikmis Amortismanlar (-)

. Yapilmakta Olan Yatirimlar
. Verilen Siparis Avanslari

Bagimsiz Denetim'den

11.Maddi Duran Varhklar Deger Dusuklugu Kars.(-)
E. Maddi Olmayan Duran Varlklar

1
2
3

4. Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar

5

. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri
. Haklar
. Arastirma ve Gelistirme Giderleri

. Verilen Avanslar

Ertelenen Vergi Varhklari
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
F. Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

Gegcmis Gecmis Gegmis Gecmis Gegmis Gegcmis
31.12.97 31.12.98 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002
2,554,691 4,463,218 4,991,180 10,106,447 12,465,235 15,516,864
37,668 24,763 19,216 29,312 46,337 186,563
240 819 742 939 1,027 1,279
37,428 23,944 18,474 28,373 45,310 41,753
0 0 0 0 0 143,531
36,384 94,090 245,723 1,091,357 11,283 43,918
0 7 0 1,259,395 0 0
0 0 0 0 0 43,918
36,384 94,083 245,723 203,819 11,283
0 0 0 0 0 0
0 0 0 (371,857) 0 0
904,602 1,574,486 2,551,674 6,010,662 8,889,637 9,673,500
897,911 1,442,726 2,528,969 6,137,670 8,861,118 8,847,807
5,433 135,275 29,027 1,576 3,347 510,504
494 12,701 21,214 2,461 197,519 530,244
1,194 1,546 37,505 48,023 794,508 1,104,790
(430) (17,762) (65,041) (146,669) (172,347) (215,055)
0 0 0 (32,399) (794,508) (1,104,790)
707 2,522 1,157 0 77,500 145,977
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
707 2,522 1,157 23,880 101,381 169,858
0 0 0 0 0 0
0 0 0 (23,880) (23,881)  (23,881)
1,439,956 2,505,549 2,014,729 2,401,622 2,823,675 4,789,973
300,832 314,727 542,893 231,017 1,291,048 622,844
401,608 766,375 447,163 633,424 229,913 914,286
0 0 0 0 0 0
533,929 890,874 885,768 893,301 778,535 2,082,866
5,304 4,467 7,524 5,301 89,212 33,457
0 0 0 0 0 270
0 0 0 0 (50,815) 0
198,283 529,106 131,381 638,579 485,782 1,136,250
135,374 261,808 158,681 573,494 616,803 676,933
484,075 682,385 907,529 3,642,250 4,406,413 5,929,500
0 0 0 0 0 0
15,265 29,244 36,966 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
(15,265) (29,244) (36,966) 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
52,934 14,707 10,433 1,121,618 1,162,437 1,162,554
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
59,734 14,707 333 4,618 5,437 5,554
(6,800) 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 10,100 2,182,000 1,980,000 1,980,000
0 0 0 (1,065,000) (823,000) (823,000)
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
429,001 666,430 892,138 2,512,976 3,237,016 4,755,099
26,275 26,275 26,275 219,835 118,926 118,926
6,745 11,697 17,813 32,119 49,205 78,237
168,442 304,616 463,321 1,225,040 1,876,762 2,984,052
318,419 566,186 858,615 1,309,417 2,477,092 4,192,026
25,840 30,877 42,921 87,280 113,660 166,869
39,982 73,245 121,640 189,825 226,696 351,393
5,275 0 0 0 0
(165,455) (353,971)  (640,873) (1,115,689) (1,730,149) (3,149,337)
7,269 0 0 1,790 101,400 0
1,484 2,230 2,426 563,359 3,424 12,933
0 192 753 7,656 6,960 11,847
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 192 753 7,656 6,960 11,847
0 0 0 0 0 0
2,140 1,056 4,205 0 0 0
3,038,766 5,145,603 5,898,709 13,748,697 16,871,648 21,446,364
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Bagimsiz Denetim'den

Gegmis Gegmis Gegcmis Gegmis Gegmis Gegmis
AYRINTILI BiLANCO (Milyon TL) 31.12.97 31.12.98 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002
I. KISA VADELi BORGLAR 2,466,687 3,746,227 3,992,829 6,281,716 10,227,401 11,812,383
A. Finansal Borglar 1,682,491 2,443,998 1,618,653 4,074,930 7,235,701 8,706,286
1. Banka Kredileri 1,680,997 2,346,472 1,450,618 3,841,267 7,225,363 8,700,211
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri v 1,494 97,526 168,035 217,768 10,338 6,075
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0 0 0 0
4. Cikarilmis Bonolar ve Senetler 0 0 0 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 0 15,895 0 0
B. Ticari Borglar 566,300 1,031,955 1,172,779 1,050,312 1,504,403 1,155,418
1. Saticilar 445,672 528,735 746,211 603,191 751,023 565,541
2. Borg Senetleri 129,919 556,154 466,867 552,097 836,570 669,226
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) (9,291) (52,934) (40,299) (104,976) (83,190) (79,349)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 58,530 80,106 876,757 778,291 1,254,551 1,046,562
1. Ortaklara Borglar 0 0 740,777 0 0 0
2. istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0
3. Bagl Ortakliklara Borglar 0 0 0 0 468,115 363,190
4. Odenecek Giderler 0 0 132,013 769,409 0 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 58,026 80,013 0 0 438,703 508,471
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alaci 0 0 0 0 221,815 174,545
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 504 93 3,967 8,882 125,918 356
8. Bor¢c Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 53,074 15,861 79,610 36,015 35,318 213
E. Borc ve Gider Karsiliklari 106,292 174,307 245,030 342,168 197,428 903,904
1. Vergi Karsiliklar 77,362 46,837 12,582 215,911 0 373,134
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 28,930 127,470 232,448 126,257 197,428 530,770
1. UZUN VADELIi BORGLAR 35,882 265,205 240,015 195,576 215,826 303,023
A. Finansal Borglar 17,615 215,176 167,511 15,986 5,965 0
1. Banka Kredileri 17,615 215,176 167,511 15,986 5,965 0
2. Cikarilmis Tahviller 0 0 0 0 0 0
3. Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
1. Saticilar 0 0 0 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 0 0 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0
1. Ortaklara Borglar 0 0 0 0 0 0
2. istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0
3. Bagl Ortakliklara Borglar 0 0 0 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alac: 0 0 0 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0 0 0 0
6. Bor¢ Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0
E. Borc ve Gider Karsiliklari 18,267 50,029 72,504 179,590 209,861 303,023
1. Kidem Tazminati Karsiliklari 18,267 46,304 72,504 179,590 209,861 303,023
2. Diger Borc ve Gider Karsiliklari 0 3,725 0 0 0 0
1. ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE
A. Ana Ortaklik Disi Ozsermaye
1. 0Z SERMAYE 539,165 1,134,171 1,665,865 7,271,405 6,428,421 9,330,958
A. Sermaye 100,000 400,000 1,600,000 4,800,000 4,800,000 6,686,520
B. Sermaye Taahhutleri (-) 0 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 0 195,677 248 1,710,704 1,710,704 510,704
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 309,526 376,849 331,038 788,538 1,636,966 3,392,799
1. Duran Varhklardaki Deger Artisi 269,076 375,742 331,038 788,538 1,635,966 3,391,681
2. istiraklerdeki Deger Artisi 1,107 1,107 0 0 1,000 0
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi 39,343 0 0 0 0 1,118
E. Yedekler 30,117 129,639 17,012 17,012 17,012 17,011
1. Yasal Yedekler 7,202 15,411 17,012 17,012 17,012 17,011
2. Statu Yedekleri 0 0 0 0 0 0
3. Ozel Yedekler 0 0 0 0 0 0
4. Olaganistiu Yedek 22,915 114,228 0 0 0 0
5. Maliyet Artis Fonu 0 0 0 0 0 0
6. Serm.Eklenecek ist.His.ve Gayr.Satis Kaz: 0 0 0 0 0 0
7. Gecgmis Yil Kari 0 0 0 0 0 0
F. Net Dénem Kari 99,522 32,006 0 237,584 0 460,185
Azinlik Paylar
G. D6énem Zarari (-) (282,433) 0 (1,691,412) 0
H. Gecmis Yillar Zararlari (-) 0 0 0 (282,433) (44,849) (1,736,261)
1. ... Yili Zarari 0 0 0 (282,433) 0 0
2. ... ... Y1l Zarar 0 0 0 0 (44,849) (1,736,261)
I. Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari
PASIF TOPLAMI 3,041,734 5,145,603 5,898,709 13,748,697 16,871,648 21,446,364
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Baynsiz Dardlinidn
s Garis | Ganris G Somis | Gei

AYRNINU GEIRTARCRU MiyanTL) 311297 3L1298 3112190 3112200 31122001 3112200
A Bt Stiger 3106 54910 566L%L 100RFB 188863 216”20
1 Yutig Sstider 311,83 8518 7OV 3I37/BHA/ 320198 456947
2 Yutdg Stigar 316136 45957 48166 55610 15231983 1696414
3 O Stidar 97 aAAA 91,153 2311 P47 51998
B Satiglarcen Indirirvier () @B%) BB @x8) 6By EBIY 49
1 Setigtanlacler () 3167 1 @49 (BN P &AW
2 SigIdartden () BB HE G (4B (B (R
3 D indrimer O 0 0 0 0 0 o0
C Ng Stider 34615 536 55200 941718 183030 21,0480
D Sstiglann Vet () (Q4AEBY (420000 @88 BB (13443810 (156/88M)
BRUTSATISKAR (Z2RAR) 100501 118195 2004218 367794  48M54 53506
E Fediyet Gogleni () @&@E8H ) L) Er3)  (13B8) (276660
1 Asgimane Gigimre Gosler 0 0 0 0 0 O
2 Pazalans, Satis\e Degtim Gl () W3y @D @ a9 (223 (08D
3 Gad YereimGdtai () M3 (r2Z) (B8R (XPA) EA677) (L9%BE3)
ESASFAALIVETKAR (ZARMR) 776616 63973 14P438 241054 3064 250246
F. Ode Fediyeladn Gliler veKalar 12577 312314  5K53%H7 A6223 19324 18930
ligirddeUmTeTHIUGdiﬂeri 42 1,148 440 @ 16 134
2 B Qtadikarden Terettii Gdineri 0 0 0 0 0 0
3 Faz\e Ogy Taretl Glifai P30 5810 43008 1399 18381 71,756
4, Fediyetellgli i Gelirler ve Katlar P76 X466 567 81325 1057 176190
G D Feeliyelerden Goier ve Zaatar () (3@ (10%H) (8484 (LA07H) @27260 (1L5HE2)
H Frersmen Gdklei () €728 @RI (B (146H) GHP) 27241D)
1 KisaVecHi Baglarma G () €779 @B0E) (7B3B (1476l A1) 27415
2 Uan Verdi BadanaGokren () 648 @ W@ @8 @4 O
FAALYETKAR (ZARAR) IBIB W  (10470) NI (20049 WVID
|. Qalpristii Gdirer veKalar 3417 18166 177 117978 7616/ 11454
1 KusuKdnayenKaglikar 0 0 0 0 47 8P45
2 Oodd DiremGirve Kadan 0 0 0 0 0 UM
3 Ogy AapieiliGider veKadar 3417 18166 177 117978 6818 1038
J. Cegpnistl Gdler ve Zaala () 60  (1851) (R%H) ECB0H) (4333 @54
1 GlismayenKismQadsien ve Zaatan () 0 0 0 @r30 1) (2B
2 Qi DiremGldkr ve Zaratan () @D 6B (AOA 2118 (B52 RXH
3 D Qeganistli Gokler ve Zaata () 433 @B4H @B @B @8 0
sl
S ROURUBENFAALIYETLERVERG ONCEH
phvashums B8 5B (X&)  4R45 (16141) 8B31
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EMEK ELEKTRIK ENDUSTRI A.S.

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari
4. Diger Menkul Kiymetler

5. Menkul Kiymetler Deger Dustklugu Kars.(-

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

. Alicilar

. Alacak Senetleri

Verilen Depozito ve Teminatlar
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)

. Supheli Alacaklar Karsilign (-)

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar

. Ortaklardan Alacaklar

. istiraklerden Alacaklar

Bagli Ortakliklardan Alacaklar

. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)

. Supheli Alacaklar Karsilign (-)

. Stoklar

ilk Madde ve Malzeme

Yart Mamiiller

Ara Mamiller

Mam uller

Emtia

. Diger Stoklar

. Stok Deger Dusuklugu Karsihg (-)
. Verilen Siparis Avanslari

F. Diger Donen Varliklar

Il. DURAN VARLIKLAR

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

. Alcilar

. Alacak Senetleri

Verilen Depozito ve Teminatlar
Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)

. Supheli Alacaklar Karsilig: (-)

B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar

. Ortaklardan Alacaklar

. istiraklerden Alacaklar

Bagh Ortakliklardan Alacaklar
Uzun Vadeli Diger Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)

. Supheli Alacaklar Karsiligr (-)

C. Finansal Duran Varliklar

. Bagl Menkul Kiymetler

. Bagh Menkul Kiy.Deg.Dus.Karsilhigi (-)
. Igtirakler

. istiraklere Sermaye Taahhitleri (-)
. istirakler Deger Dustklugu Karsihgi (-)
. Bagh Ortakliklar
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. Diger Finansal Duran Varliklar

D. Maddi Duran Varhklar

Arazi ve Arsalar

Yeristi ve Yeralti Diizenleri

Binalar

Makine, Tesis ve Cihazlar

Tasit Arag ve Geregleri

Doseme ve Demirbaslar

Diger Maddi Duran Varhklar

. Birikmis Amortismanlar (-)

. Yapiimakta Olan Yatirimlar

. Verilen Siparis Avanslari

E. Maddi Olmayan Duran Varhklar
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar

O OW®ONOUNMWNEP
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5. Verilen Avanslar
Ertelenen Vergi Varliklari
F. Diger Duran Varhklar

AKTIF TOPLAMI

. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhutleri (-)
. Bagh Ortakliklar Deger Dusukluga Kars. (-)

EMKEL
Bagimsiz Denetim'den
Gegmis Gegmis Gecgmis Gegmis Gegmis Gegmis
31.12.97 31.12.98 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002
2,716,586 4,229,585 10,869,096 10,398,221 14,958,417 13,855,982
87,219 262,694 451,241 257,734 5,267 108,150
827 1,229 1,380 66 1,888 2,368
86,392 261,465 449,861 257,668 3,379 105,782
0 0 0 0 0 0
12,826 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
12,826 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
1,437,145 1,796,509 3,434,397 2,663,758 4,743,367 3,552,916
1,417,869 1,796,069 3,433,957 2,663,318 5,550,044 4,204,476
20,367 0 0 0 153,257 0
440 440 440 440 0 0
0 1,873 31,369 285,844 0 0
(1,531) 0 0 0 (16,164)  (2,458)
0 (1,873) (31,369) (285,844) (943,770) (649,102)
364,425 1,087,769 5,741,264 4,712,652 7,107,046 6,446,931
0 0 145,987 172,587 0 371,480
0 0 5,446,448 4,358,949 6,658,468 5,938,921
331,944 1,032,291 0 0 0 0
32,481 55,478 148,829 181,116 448,578 136,530
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
698,489 996,317 1,191,560 2,619,314 2,939,348 3,689,738
484,259 565,647 697,918 1,418,545 1,870,662 2,286,426
119,010 191,338 48,424 348,990 276,918 288,503
0 0 0 0 0 0
64,301 140,143 241,900 805,450 593,926 720,835
0 0 0 0 0 0
2,555 109 10 10 12,803 5,602
0 0 0 0 0 0
28,364 99,080 203,308 46,319 185,039 388,372
116,482 86,296 50,634 144,763 163,389 58,247
1,039,475 2,188,733 1,714,416 2,394,847 2,835,228 3,050,860
570 1,185 355 2,873 2,465 2,465
414 1,029 192 192 0 0
0 0 0 0 0 0
156 156 163 2,681 2,465 2,465
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
307,125 625,440 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
307,125 625,440 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
51,335 385,909 441,128 449,387 166,599 388,013
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
75,879 441,128 441,128 449,437 166,648 388,062
(24,544) (55,219) 0 (50) (49) (49)
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
672,818 1,165,893 1,265,972 1,934,837 2,653,614 2,660,382
21,796 31,899 43,928 8,810 6,360 6,360
7,221 12,112 16,524 23,744 26,848 32,123
372,502 664,607 997,011 1,594,180 2,419,667 2,633,668
716,749 1,302,301 819,648 1,243,748 1,881,051 1,848,871
7,741 14,659 21,523 30,758 47,493 104,961
120,467 193,392 286,049 460,166 558,624 436,568
0 0 0 0 0 0
(573,658) (1,053,077) (918,711) (1,426,569)  (2,286,429) (2,402,169)
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
249 199 90 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
249 199 90 0 0 0
0 0 0 0 0 0
7,378 10,107 6,871 7,750 12,550 0
3,756,061 6,418,318 12,583,512 12,793,068 17,793,645 16,906,842

159



EMEK ELEKTRIK ENDUSTRI A.S.

AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)
I. KISA VADELI BORGLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri v
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikarilmis Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
. Saticilar
Bor¢ Senetleri
. Alinan Depozito ve Teminatlar
. Diger Ticari Borglar
. Bor¢ Reeskontu (-)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
. Ortaklara Borglar
. Istiraklere Borglar
. Bagli Ortakliklara Borglar
. Odenecek Giderler
. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler
. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alaci
. Kisa Vadeli Diger Borglar
. Bor¢ Reeskontu (-)
D. Alinan Siparis Avanslari
E. Borg ve Gider Karsiliklar
1. Vergi Karsilhklari
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari
II. UZUN VADELI BORGLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikarilmis Tahviller
3. Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler
4. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
. Saticilar
Bor¢ Senetleri
. Alinan Depozito ve Teminatlar
. Diger Ticari Borglar
Bor¢ Reeskontu (-)
C. Diger Uzun Vadeli Borglar
. Ortaklara Borglar
. igtiraklere Borglar
. Bagl Ortakliklara Borglar
. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alaci
. Uzun Vadeli Diger Borglar
. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparis Avanslari
E. Borc ve Gider Karsiliklar
1. Kidem Tazminati Karsiliklari
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari
IIl. ©Z SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhutleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi
1. Duran Varliklardaki Deger Artisi
2. istiraklerdeki Deger Artisi
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi
Yabanci Para Gevrim Farklari
E. Yedekler
. Yasal Yedekler
. Statt Yedekleri
. Ozel Yedekler
. Olaganusti Yedek
. Maliyet Artis Fonu
. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kaz:
. Gecmis Yil Kari
F. Net Donem Kari
G. D6nem Zarari (-)
H. Gecmis Yillar Zararlari (-)
1............Yih Zaran
2. ... Yil Zaran
1. Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari
PASIF TOPLAMI

W~NOUAWNPRE

abhwnNRE

O Us WN P

~NOoO A WNRE

Bagimsiz Denetim'den

Gecmis Gecmis Gegmis Gecmis Gecmis Gecmis
31.12.97 31.12.98 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002
2,306,646 3,639,935 10,159,079 11,356,014 20,846,364 17,867,616
1,718,371 2,874,471 9,005,212 8,717,729 13,326,722 11,247,796
1,717,853 2,868,208 8,162,139 8,717,729 13,326,722 11,247,796
518 6,263 843,073 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
332,111 565,978 942,368 1,552,707 5,245,022 5,261,569
332,111 565,978 942,368 1,552,707 5,077,297 4,462,718
0 0 0 0 177,622 872,153
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 (9,897) (73,302)
142,889 166,130 73,610 1,040,707 1,261,946 1,154,241
0 0 1,659 691,852 169,298 6
0 0 0 20,027 208,505 0
65,771 54,476 0 0 0 0
0 18,935 12,489 103,331 26,274 82,310
24,304 33,363 55,685 117,803 420,125 456,457
0 0 0 0 0 0
52,814 59,356 3,777 107,694 437,744 615,468
0 0 0 0 0 0
70,261 2,139 3,900 27,258 475,304 35,836
43,014 31,217 133,989 17,613 537,370 168,174
43,014 31,217 317 0 0 0
0 0 133,672 17,613 537,370 168,174
307,183 781,358 336,419 666,714 816,915 1,199,737
307,150 625,465 25 25 25 25
307,125 625,440 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
25 25 25 25 25 25
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 60,115 64,542
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 60,115 64,542
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
33 33 33 33 33 33
0 155,860 336,361 666,656 756,742 1,135,137
0 155,860 336,361 666,656 756,742 1,135,137
0 0 0 0 0 0
1,142,232 1,997,025 2,088,014 770,340 (3,869,634) (2,160,511)
600,000 660,000 1,848,000 1,848,000 1,848,000 3,418,800
0 0 0 0 0 0
0 402,256 0 0 0 244,042
311,875 827,391 471,447 1,165,337 2,207,900 1,949,007
311,875 827,391 471,447 1,165,337 2,207,900 1,949,007
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
14,931 43,535 52,195 52,195 779,850 779,850
14,931 43,535 48,787 23,016 23,016 48,787
0 0 0 25,771 25,771 0
0 0 0 0 0 0
0 0 3,408 3,408 3,408 3,408
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 727,655 727,655
0 0 0 0 0 0
215,426 63,843 0 0 0 153,175
0 0 (283,628) (2,011,564)  (6,410,192) 0
0 0 0 (283,628) (2,295,192) (8,705,385)
0 0 0 (283,628) 0 (6,410,192)
0 0 0 0 (2,295,192) (2,295,193)
3,756,061 6,418,318 12,583,512 12,793,068 17,793,645 16,906,842
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BVEK B EKTRK ENDUSTRI AS.

AYRNTILI GELIR TABLCSU (Milyon TL)

A Bt Saigdar
1 Yutig Setidar
2 Yutdg Satidar
3 Dger Satidar
B. Satiglarden indirirrer (-)
1 Satigten iadder ()
2 Saisiskontdan
3. Dger indirimier ()
C. Net Satidar
D. Satigann MVHliyeti (-)
TICAR FAALIYETLERDEN BRUT SATIS KAF

Faiz, Utret, Prim, Korisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Utret, Prim, Korrisyon ve Didier Giderler
Q)
Finars Sektori Faaliyetlerinden Brit Kar
(zorar)
BRUT KAR/ZARAR
E Feeliyet Gderleri ()
1 Arastimmave Geligtimme Gidarleri (5
2 Pazalama, Satis ve Degittim Gidarleri (9)
3 Gard Yoreim Gderlei ()
ESAS FAALIYET KAR (ZARARY)
F. Dger Fedliyetlerden Cdlirler ve Karlar
1 itirakerden Termettil Gdideri
2 Bagi Otaldikarden Temettll Cdinle
3 Fazve Diger Temettll Gdirleri
4, Feeliyetle ilgili Diger Gdirler ve Karlar
G Diger Fedliyetlerden Gidaler ve Zarardar ()
H Fnensmen Gideleri ()
1 KisaVeaddi Boglanma Giderlei ()
2 Uzun Vaddi Badanma Gidereri ()
FAALIYET KAR! (ZARARY)
. Qagenisti Gdifler ve Kardar
1 Konusu Kdmeyen Karsilidar
2. Onoeki Dinem Gdir ve Kardan
3 Dger Qafanistll Gelirler ve Karder
J. Jaenistli Galer ve Zaradar ()
1 Caismeyan Kisim Gidereri ve Zarardan (-)
2. Onoeki Dinem Gider ve Zaratlan (9)
3. Dfer Aajenistil Gderer ve Zarardar ()
K Net Parasd Pazisyon Kan / (Zaran)

Surdiriien Faaliyetler Vergi Gelir/Gickri
NET DONEMKAR! (ZARAR)

Baginsiz Denetirriden 0 0
Gegmis Gegmis Gegmis  Cegmis  Gegmis Gegmis
311297 311298 3112199 31122000 31122000 31122002
4,056,821 6,435,662 7645303 6996387 14307474 17,621,331
4,015 131236 206664 2934414 508639 5483049
319,023 5114426 557960 4,011,973 9222085 1213328
306,783 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
4066821 6433662 7646308 696387 14307474 1762331
(2600085 (4462008 (5676901) (5771606 (10839012 (126/0811)
1,447,736 1973664 1968402 1224781 3463462 4950520
6%63%) (13952 (131989%) (238483 (2646081 (3659418
(2800 (50602 (20307)  (106637) %) @@
(3P33) @M8m) (4] (110987) (1291%) (1,589,359
(263243 @404)  (BBB049 (L0697 (131590 (1,981106)
82,340 6241 648506 (1,078687) 82431 1,291,1(2
162288 3BL&Aa 497,162 4579 3138242 358,903
25 8400 2160 0 3
0 0 0 0 0 0
2833 1343%6 0527 2,738 6,014 472
133620 317,703 468,235 401,881 31228 3577148
(1539 (2574) @57 (073  (BA0499) (2485063
(701,751) @A221) (L7665 (1492406 (748L165) (2907,600)
(6%234) @421 (L7666 (14924060 (748L165) (2907,600)
(5517) 0 0 0 0 0
261,338 9158 610573 (22%6017) (67090 (519659
1 884 33042 27467 412222 1114345
0 0 0 0 0 3168%6
0 0 0 0 0 214873
1 884 33042 227467 42222 5576
(28%) (12962 320 (3014 (101,428 (441,512)
0 0 0 0 0 0
(36D 0 0 0 0 @I
253 (12962 320 (3014 (101,428 (361,339
(3697,410) 106112
258440 96,000 (B331) (2011564 (641019 133175
43014 (31217 (319 0 0 0
215426 63843 (3628 (201154 (64101%) 133175
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GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYi A.S.

AYRINTILI BILANGO (TL)
I. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
. Hisse Senetleri
Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari
Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari
. Diger Menkul Kiymetler
Menkul Kiymetler Deger Dusuklugu Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
. Alicilar
Alacak Senetleri
. Verilen Depozito ve Teminatlar
. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)
. Supheli Alacaklar Karsiligi (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
. Ortaklardan Alacaklar
. Istiraklerden Alacaklar
. Bagh Ortakliklardan Alacaklar
. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)
. Supheli Alacaklar Karsiligi (-)
E. Stoklar
ilk Madde ve Malzeme
Yari Mamiiller
Ara Mamiller
Mamiller
Emtia
. Diger Stoklar
Stok Deger Dusuklagu Karsihgi (-)
. Verilen Siparis Avanslari
F. Diger Dénen Varlklar
Il. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
. Alicilar
Alacak Senetleri
. Verilen Depozito ve Teminatlar
. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)
. Supheli Alacaklar Karsiligi (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
. Ortaklardan Alacaklar
. istiraklerden Alacaklar
Bagl Ortakliklardan Alacaklar
. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)
. Supheli Alacaklar Karsiligi (-)
C. Finansal Duran Varliklar
Bagl Menkul Kiymetler
. Bagh Menkul Kiy.De§.Dus.Karsihgi (-)
. igtirakler
. igtiraklere Sermaye Taahhiitleri (-)
. istirakler Deger Diisuklugi Karsihgi (-)
Bagl Ortakliklar
Bagl Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri (-)
. Bagh Ortakliklar Deger Dusuklugu Kars. (-)
Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varliklar
. Arazi ve Arsalar
Yerusti ve Yeralti Dizenleri
Binalar
Makine, Tesis ve Cihazlar
. Tasit Arag ve Geregleri
Doseme ve Demirbasglar
Diger Maddi Duran Varliklar
. Birikmis Amortismanlar (-)
. Yapilmakta Olan Yatirimlar
. Verilen Siparis Avanslari
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulus ve Tegkilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri
4.
5.
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Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
Verilen Avanslar

Ertelenen Vergi Varliklar

F. Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

GEREL
Bagimsiz
Denetim'den
Gecmis Gecmis Gegmis Gecmis Gegmis Gecmis
31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007
5,723,979 11,428,261 12,531,954 11,054,015 11,954,918 12,857,075
259,455 1,353,330 3,988,490 2,751,550 1,764,423 4,004,077
1,230 2,776
258,225 1,350,554
0 0
1,280,874 3,859,242 193,931
0 0
0 0
1,280,874 3,859,242
0 0
0 0
1,900,493 2,059,592 3,568,737 4,721,997 5,898,735 5,719,900
1,562,240 1,593,158
385,476 500,577
0 0
0 15,000
(28,367) (30,287)
(18,856) (18,856)
0 0 12,579 23,114 133,568
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
2,169,014 3,668,152 4,213,728 3,253,338 3,803,013 2,438,543
1,087,295 1,911,756
229,123 287,194
0 0
442,368 1,195,474
137,595 60,753
22,500 9,750
0 0
250,133 203,225
114,143 487,945 567,068 314,449 465,633 560,987
1,291,635 1,628,929 2,777,512 4,036,831 6,264,860 6,860,025
200 201 201 2,219 2,315 2,163
0 0
0 0
200 201
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0 23,495 24,495 49,120 49,120
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 47,500
0 (47,500)
0 0
0 0
1,270,540 1,399,083 2,448,442 3,438,690 6,017,698 6,532,588
0 0
0 0
255,855 180,282
1,830,656 2,736,995
273,172 335,333
154,260 265,982
0 0
(1,243,403) (2,119,509)
0 0
0 0
10,199 179,319 261,339 353,024 32,769 50,370
0 0
8,686 6,324
0 0
1,513 172,995
0 0
181,359 131,505 200,622
10,696 50,326 44,035 37,044 31,453 25,162
7,015,614 13,057,190 15,309,466 15,090,846 18,2]196758 19,717,100



GEREL

Bagimsiz
Denetim'den
Gecmis Gecmis Gegmis Gecmis Gegmis Gecmis
AYRINTILI BILANGO (TL) 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 371.12.2006 31.12.2007
I. KISA VADELiI BORGLAR 1,484,708 2,173,345 1,858,494 2,490,934 2,035,485 2,702,712
A. Finansal Borglar 332,202 661,154 69,280 1,347,227
1. Banka Kredileri 332,202 661,154 69,280
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve F& 0 0
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0
4. Cikarilmis Bonolar ve Senetler 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 32,942 51,750 143,634
B. Ticari Borglar 692,277 876,174 1,405,867 615,104 1,117,513 1,398,042
1. Saticilar 606,060 654,734
2. Borg Senetleri 72,633 223,888
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0
4. Diger Ticari Borglar 14,448 2,411
5. Borg Reeskontu (-) (864) (4,859)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 189,276 106,701 225,419 366,771 380,331 596,730
1. Ortaklara Borglar 0 0
2. istiraklere Borglar 0 0
3. Bagh Ortaklklara Borglar 0 0
4. Odenecek Giderler 0 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 175,056 55,582
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklal 0 0
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 14,220 51,119
8. Bor¢ Reeskontu (-) 0 0
D. Alinan Siparig Avanslari 98,403 257,817 102,399 110,082 150,658 341,863
E. Borg ve Gider Karsiliklari 172,550 271,499 386,983 222,443
1. Vergi Karsiliklari 170,700 271,499
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 1,850 0 22,587
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler
1. UZUN VADELI BORGLAR 74,978 111,889 218,056 203,114 2,110,437 2,374,855
A. Finansal Borglar 0 0
1. Banka Kredileri 0 0
2. Cikarilmis Tahviller 0 0
3. Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 23,139 129,070
B. Ticari Borglar 0 0
1. Saticilar 0 0
2. Borg Senetleri 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0
5. Bor¢ Reeskontu (-) 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 38,396 0 45714
1. Ortaklara Borglar 0 0
2. istiraklere Borglar 0 0
3. Bagh Ortaklklara Borglar 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklal 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 38,396 0
6. Bor¢c Reeskontu (-) 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklari 36,582 111,889 149,203 203,114 293,098 428,446
1. Kidem Tazminati Karsiliklari 28,409 106,489
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 8,173 5,400
Ertelenen Vergi Yukumlulagu 468,000 468,000
Diger Yukumlulukler (net) 1,349,339 1,349,339
l. 0Z SERMAYE 5,455,928 10,771,956 13,232,916 12,396,798 14,073,856 14,639,533
A. Sermaye 4,000,000 9,630,000 13,482,000 13,482,000 13,482,000 13,482,000
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi (-)
B. Sermaye Taahhutleri (-) 0 0
C. Emisyon Primi 0 0
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 658,399 375,609 1,872,000 1,872,000
1. Duran Varhklardaki Deger Artisi 0 0
2. istiraklerdeki Deger Artis 0 0
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi 0 0
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 1,917,252 1,917,252 1,917,252 1,917,252
Yabanci Para GCevrim Farklari
E. Yedekler 193,950 44,138 44,138 45,012 45,012 45,012
1. Yasal Yedekler 9,711 44,138 44,138 45,012 45,012 45,012
2. Stati Yedekleri 0 0
3. Ozel Yedekler 184,239 0
4. Olaganustu Yedek 0 0
5. Maliyet Artis Fonu 0 0
6. Serm.Eklenecek ist.His.ve Gayr.Satis Kazangl: 0 0
7. Gegmis Yil Kari 0 0
F. Net Dénem Kari 603,579 722,209 25,377 (836,118) (194,942) 565,677
G. Donem Zarari (-) 0 0
H. Gecmis Yillar Kar /Zararlari (-) 0 0 (2,235,851) (2,211,348) (3,047,466) (3,242,408)
1. Yili Zarari 0 0
2. oo Yil Zararn 0 0
AZINLIK PAYLARI
PASIF TOPLAMI 7,015,614 13,057,190 15,309,466 15,090,846 18,219,778 19,717,100
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Bagimsiz Deretimden

| Gegris  Ceomis  Gegris  Gegris  Ceomis  Geormis
AYRNTL GELURTARLOSU (TL) 31122002 31122003 31122004 31122006 31122006 31122007
A Nt Satiglar 9,004,027 10768547 663350 23209528 27626443 37,891,625
B Satiglann Meliyeti () (7908167) (9506104 (5751604 (20719872 (2.6129%) (32.098573)
Esas Fadiyetlerden Diger Cdirler / faiz+temettitdra (net) 69,192 168003 169,531 131,462
BRUT SATISKAR (ZARAR)) 1,095,860 1262443 B8 2747659 5182975 5924514
C Fediyet Gderlei (9) (599,076) (1,561,324) (1,134318) (3547,922) (4,770697) (4,855469)

1 Arastimmave Gdligtinme Giderleri () (909 @502

2. Pazalamg, Satis ve Degitim Giderlei () (288633) (634,397)

3. Gard Yonetim Gderlei () (309,59 (915425
ESAS FAALIYET KAR! (ZARARY) 496,784 (283831) (183160) (800263) 412278 1,069,045
D. Dgjer Feeliyetierden Gelirler ve Karlar 461,618 1,889,167 93661 401,513 739,791 399,680

1. itirakderden Terrettii Gelireri 0 0

2. Bagh Otakdikardan Teetttl Gdlireri 0 0

3. Faiz ve Diger Teettll Gdirler 0 32,289

4. Fadiyetle iigili Diger Gelirler ve Karlar 461,618 1,856,878
E Dger Fediyetlerden Gderer ve Zaraar (-) (125,845 (491,989) @76)  (B259W)  (/&7746)  (620971)
F. Anansmen Giderleri () (58278 (144,976) @904 (106443  (152428) (119,78

1 Kisa Vaddi Baganma Gdeleri (1) (58279 (144.976)

2. Uzun Vaddli Bardanme Giderleri () 0 0
FAALIYETKAR! (ZARARY) 774,279 963321 (226164 (1057,791) 2418%5 719,003
. Qagen(stii Gdlirler ve Karlar 0 30,387

1 Konusu Kamayen Karsilider 0 0

2. Onoeli Dinem Glir ve Karlann 0 0

3. Dger Qaganistii Gdirler ve Karlar 0 30,387
G Qafenistt Gdeder ve Zaradar () 0 0

1 Cigmayen KismGiderleri ve Zaraan () 0 0

2. Onogld DinemGider ve Zarartan () 0 0

3. Dger Aagenistll Gderler ve Zaradar () 0 0
K%HPRJ'E'\I FAALIVETLERVERG ONCES 774,279 993,708 (26164 (1,067,791) 241,856 719,003
Sirdiriien Fedliyetler Viergl Gdlir/Gideri (270,700) (271,4%9) (20,59%) 21673 (436837  (1533%)
NET DONEMIKAR! (ZARARY) 603579 72209 (236760) (836118 (194942 565677
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AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)

1. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deger Dustklugu Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Karsihg (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagl Ortakliklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Karsilgi (-)
E. Stoklar
1. llk Madde ve Malzeme
2. Yari Mamuller
3. Ara Mamdiller
4. Mamilller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Deger Dusukltugu Karsihigr (-)
8. Verilen Siparis Avanslari
F. Diger Dénen Varliklar
Il. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Karsihgi (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagl Ortakliklardan Alacaklar
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Karsilgi (-)
C. Finansal Duran Varliklar
1. Bagl Menkul Kiymetler
2. Bagh Menkul Kiy.Deg.Dus.Karsilidi (-)
3. Istirakler
4. Istiraklere Sermaye Taahhutleri (-)
5. Istirakler Deger Dusuklugu Karsihdi (-)
6. Bagli Ortakliklar
7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhutleri (-)
8. Bagli Ortakliklar Deger DusUklUugu Kars. (-)
9. Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varliklar
1. Arazi ve Arsalar
2. Yeriistu ve Yeralti Dizenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tasit Arag ve Geregleri
6. Doseme ve Demirbaslar
7. Diger Maddi Duran Varliklar
8. Birikmis Amortismanlar (-)
9. Yapilmakta Olan Yatinmlar
10. Verilen Siparis Avanslari
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
5. Verilen Avanslar
Ertelenmis Vergi Varligi
F. Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

Gecmis
31.12.97

"2,316

0
5,934
0

0
435,087
152,487

5,176
0
640
266,295
0

0
10,489
21
164,772

o

o

146,805

ooo

(93,306)
0

4,556
5,593
0
0
0
5,593
0

6,074
1,453,318

SERVE KIRTASIYE SAN.TICAS

Bag@imsiz Denetimiden

Gecmis
31.12.98

18,163

1,468
0

0
1,346,237
333,426
1,083,975
660
0
(31,555)
(40,269)

20,303
51298
0

5,004
0

0
621,117
33,002
2,075
0
237,154
262,168
0
0
86,718
2,605
274,090

N
=]

P
=)

o
ooogoogoogoooooooooooooo

o

247,131
0

0
101,000
206,330

24,160
71,977

0
(157,740)
0

1,404
6,841
0
126
0
6,715
0

12,518
2,340,285

Gecmis

31.12.1999

67,380

14,833
0

0
1,430,721
562,785
995,316
535

0
(16,938)
(110,977)
7,943
101,659
0

0
476,284
0

0
263,139
36,252
4,946
0
39,189
103,608
1,131
0
78,013
1,120
318,490

[elolololololololelolololole]

106,300

[elelolo)e]

106,300

ooo

174,451

oo

101,000
89,293
15,314
79,146

0
(110,302)
0

0
5,502
0

126
0
5,376
0
32,237
2,673,626

Gecmis Gecmis Gecmis
31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002
75,883 23290 409,034
1,073 1,002 844
74,810 21381 408,183
0 7 7
0 0 11,284
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 11,284
0 0 0
1,309,459 1,379,983 1,461,952
546,722 524,584 702,357
980,378 1,130,618 989,076
1,420 2,154 5,073
0 0 0
(68,078)  (119,683)  (73,561)
(150,983) (157.690)  (160,993)
375 , 711
0 0 0
0 0 0
3,375 61,397 58,352
0 0 0

0 (26,641)  (26,641)
783476 749550 1,517,204
110,747 109,753 82,701
13,613 16,289 12,160

0 0 0
212141 257,036 752,463
321518 277,243 404,036

189 145 145

0 0 0
125268 89,084 265699
136,776 68,775 29,746
1,087,321 1,047,804 1,077,895

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0
851543 851543 851543

0 0 0

0 0 0
851,543 851,543 851,543

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0
201622 174130 201,484

0 0 0

0 0 0
101,000 101,000 101,000
93,087 94813 104,053
54.100 54.743 97,940
100,600 108078 113,948

0 0 0
(148,065)  (191,084)  (225,306)

0 0 0

0 6,580 9,849
5,169 5.314 3.201

0 0 0

126 126 126

0 0 0
5,043 5,188 3,075

0 0 0
28,087 16,817 21,667
3,396,290 3,304,158 4,538,326
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Bagimsiz Denetim'den

. Gecmis Gecmis Gecmis Gecmis Gecgmis Gecmis
AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.12.97 31.12.98 31.12.98 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002
I. KISA VADELI BORGLAR 1,205,740 1,529,512 1,448,457 1,488,051 1,250,236 1,756,002
A. Finansal Borglar 299,925 724,437 330,341 175,249 231,572 21,785
1. Banka Kredileri 299,925 724,437 326,448 170,936 231,572 21,785
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizle 0 0 3,893 4,313 0 0
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0 0 0 0
4. Cikarilmis Bonolar ve Senetler 0 0 0 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 868,097 612,047 899,304 1,037,863 821,097 1,533,711
1. Saticilar 811,536 556,116 873,682 927,113 725,369 1,448,886
2. Borg Senetleri 65,459 64,942 29,143 119,300 100,232 90,102
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) (8,898) (9,011) (3,521) (8,550) (4,504) (5,277)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 36,055 38,684 177,386 100,962 83,128 70,987
1. Ortaklara Borglar 0 0 0 0 0 0
2. istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0
3. Bagh Ortakliklara Borglar 108 0 99,592 0 0 0
4. Odenecek Giderler 0 0 0 0 0 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 33,479 20,171 53,911 56,795 51,650 66,882
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 0 0 0 0 0 0
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 2,468 18,513 23,883 44,167 31,478 4,105
8. Borg Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparig Avanslari 1,663 154,344 41,426 15,157 25,143 36,812
E. Borg ve Gider Karsilklari 0 0 0 158,820 89,296 92,707
1. Vergi Karsiliklar 0 0 0 126,734 0 0
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 0 0 0 32,086 89,296 92,707
Il. UZUN VADELIi BORGLAR 28,316 26,034 45,881 91,585 180,984 330,933
A. Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
1. Banka Kredileri 0 0 0 0 0 0
2. Gikariimis Tahviller 0 0 0 0 0 0
3. Gikariimis Diger Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 18,850 0 0 0 0 0
1. Saticilar 18,850 0 0 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 0 0 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0
1. Ortaklara Borglar 0 0 0 0 0 0
2. istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0
3. Bagh Ortakliklara Borglar 0 0 0 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 0 0 0 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0 0 0 0
6. Borg Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0
E. Bor¢ ve Gider Karsiliklar 9,466 26,034 45,881 91,585 180,984 330,933
1. Kidem Tazminati Karsiliklar 9,466 26,034 42,187 91,585 180,984 330,933
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 0 0 3,694 0 0 0
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
IIl. Z SERMAYE 219,262 784,739 1,179,288 1,816,654 1,872,938 2,451,891
A. Sermaye 66,000 240,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000
B. Sermaye Taahhdtleri (-) 0 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 0 360,000 199,002 199,002 199,002 199,002
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 0 0 0 0 0 0
1. Duran Varliklardaki Deger Artisi 0 0 0 0 0 0
2. istiraklerdeki Deger Artisi 0 0 0 0 0 0
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi 0 0 0 0 0 0
E. Yedekler 48,619 153,426 66,504 96,334 387,821 473,936
1. Yasal Yedekler 629 6,000 7,566 7,566 23,631 27,937
2. Statu Yedekleri 0 0 0 0 0 0
3. Ozel Yedekler 0 0 57,174 57,174 0 0
4. Olagantiistu Yedek 47,990 147,426 0 0 362,426 444,235
5. Maliyet Artis Fonu 0 0 0 0 0 0
6. Serm.Eklenecek ist.His.ve Gayr.Satis Kazanglari 0 0 1,764 31,594 1,764 1,764
7. Gecmis Yil Kari 0 0 0 0 0 0
F. Net D6nem Kari 104,643 31,313 0 607,536 86,115 578,953
G. Dénem Zarari (-) 0 0 (286,218) 0 0 0
H. Gecmis Yillar Zararlari (-) 0 0 0 (286,218) 0 0
1. .. Yili Zarari 0 0 0 (286,218) 0 0
2. .. Yih Zararn 0 0 0 0 0 0
I. Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari
Azinlik Paylari
PASIF TOPLAMI 1,453,318 2,340,285 2,673,626 3,396,290 3,304,158 4,538,826
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Baynuz Denedicin

ARNIU@EIRTA I MyanT) 31129/ 3128 AP A2 312201 3L12AP
ABU Stigar 23248 3318 4087 515385 60876 86213
1 Yutig Setigler 24084  34p6b 384665 50061 600112 858
2 Yutdg Stigar D46 ‘P56 1635 0908 224 3449
3 O Sda 51,113 7781 1148% B 1M KA
B SigiacknIrdhiner () @6e3 (RBE) (04) (133 (152D ZW3H
1 Siganlackler () @09 1782  @0A) (2383 (3282 L34
2 Sisldartdan () @559 @D (23 (120983 (14838 (2380H
3 O irdhiner () 0 0 0 0 0 0
C Nt Sigler 20680 2803  31A43 38054 44855 66X/
D Stidennivelyeti () (158383 (1581 (1484 (LAB3Y 20B48 CBLFH)
Esss Feeliyelatn DGy Giiler / feiztenettiikira(ne)
BRUTSATISKAR (Z2R0R) 5787 13138 14056 211526 24218 266153
E Feeliyet Gobler () @3H (2D @E%) (11BIH (150 A7E)
1 AstimaeGlidimeGdatai () 0 0 0 0 0 0
2 Pezadamg Sis\e CegtimGditer () 718) &% @) @ngs @ e (6702
3 Gard YoreimQdsteri () D) @@ @B @6h) 10510 (14099
ESASFAAINETKAR (Z2RR) AB2A1 9863 @072 Bl 8h27 MBI
F. O Fediyelledn Giier veKalar 123431 2118 Y848 18128 Hreal 71440
1. Igtirsderon Teettii Geirli 0 0 0 0 0 0
2 B QtaliKakn Teetli i 0 0 0 0 0 0
3 Faz\e D TeretliGlilai 36% @40 X5216 @210 9433 69d
4 Feeliyetieligi e GeirlerveKatlar 1975 “M70 AP 1208 3IBIBV W7D
G D FeelyetletnGiene Zaater () (265  (®B1Z) E79Y W) @4) @B
H Freremen Gl O @0 650 (138D @B6ED @B UP2H
1 Kisa\ecHi Badamaddsiei () 60D 6@ (38D @ha3 @Y ABZH
2 Uan\edHi BrgamaGdaiei () 0 0 0 0 0 0
PAALIYETKAR (Z2RR) 14B97L BEHO (7B MH DI BB
|. QelpristiiGiiferveKalar 0 0 BB 678 HMB 179
1 KoeuKadmaenKagiliker 0 0 0 0 0 0
2 Ok DiremGHinveKatan 0 0 37210 602 085 231
3 O Qs GeileneKatar 0 0 1074 66 563 938
J QedarisiiGoiene Zaatar () (1559 7)) @A A2 &BH) UB)
1 GlgraenKsmGdalai veZaadan () 0 0 B0» 0 0 0
2 Ol DiremG e Zaatan () 0 0 @0 G® @B 0
3 O Qe Bl Aokl veZaatar () (1559 (7357) @38 (B3 &EA) MUe)
K Net Paesdl RasonKen / (Zaan)
ANRAUKOY KARZARR
SR RIENPANTERVERAONES KR 1845 3,313 @29 7420 KI5 58
S rilenFedliyetier \ag G (B 0 0 %3 0 0
NETOONEVIKAR (Z2R0R) 101613 A3 (BAY 675D HU5  5BE
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METEMTEKS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deger Dustiklugu Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
. Alicilar
Alacak Senetleri
. Verilen Depozito ve Teminatlar
. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)
. Supheli Alacaklar Karsihgi (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
. Ortaklardan Alacaklar
. istiraklerden Alacaklar
. Baglh Ortakliklardan Alacaklar
Kisa Vadeli Diger Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)
Supheli Alacaklar Kargihgi (-)
E. Stoklar
ilk Madde ve Malzeme
Yart Mamiller
Ara Mamller
Mamdller
Emtia
. Diger Stoklar
. Stok Deger Dusuklugu Karsihgi (-)
. Verilen Siparis Avanslari
F. Diger Donen Varliklar
Il. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alcilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
5
6

o Ohs WN P oOghA WNRE

O~NOOUhAs WNPRF

. Alacak Reeskontu (-)
. Supheli Alacaklar Karsihgi (-)
B. Difer Uzun Vadeli Alacaklar
. Ortaklardan Alacaklar
. istiraklerden Alacaklar
Bagh Ortakliklardan Alacaklar
. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)
. Supheli Alacaklar Karsihgi (-)
C. Finansal Duran Varlklar
. Bagh Menkul Kiymetler
. Bagh Menkul Kiy.De§.Dus.Karsiligi (-)
. Istirakler
. istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-)
. istirakler Deger Dusukligu Karsihigr (-)
. Bagh Ortakliklar
. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhutleri (-)
. Bagh Ortakliklar Deger Dusuklugu Kars. (-)
. Diger Finansal Duran Varhklar
D. Maddi Duran Varlklar
. Arazi ve Arsalar
Yerusti ve Yeralti Dizenleri
Binalar
Makine, Tesis ve Cihazlar
Tasit Arag ve Geregleri
Déseme ve Demirbaslar
Diger Maddi Duran Varlklar
. Birikmis Amortismanlar (-)
. Yapilmakta Olan Yatirnmlar
. Verilen Siparis Avanslari
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar
. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri
. Haklar
. Arastirma ve Gelistirme Giderleri
. Diger Maddi Olmayan Duran Varlklar
. Verilen Avanslar
F. Diger Duran Varhklar
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AKTIF TOPLAMI

MTEKS
Bagimsiz Denetim'den
Gegmis Gecmis Gegmis Gecmis Gecmis Gecmis
31.12.97 31.12.98 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002
1,969,028 2,599,243 3,888,802 6,208,566 7,867,345 11,212,772
95,605 537,688 863,232 68,523 77,871 50,513
16,125 17,259 17,397 28,490 54,636 12,694
79,480 520,429 845,835 40,033 23,235 37,819
0 0 0 0 0 0
3,635 18,940 0 43,500 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
3,635 18,940 0 43,500 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
916,831 1,196,857 1,844,023 4,280,016 5,498,471 4,475,093
715,929 684,790 1,215,342 2,822,392 4,105,927 3,662,474
126,716 562,204 693,851 1,589,177 1,781,340 845,428
112 125 7,253 9,259 3,517 5,968
88,339 1,383 0 11,758 22,460 249,051
(9,515) (51,645) (53,512) (140,812) (65,368) (30,247)
(4,750) 0 (18,911) (11,758) (349,405) (257,581)
417,419 267,798 111,302 113,754 229,578 145,061
286,154 224 93,461 9,544 590 413
0 0 0 0 0 25,965
0 0 0 1,010 0 0
131,265 267,574 17,841 103,200 228,988 118,683
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
448,554 541,476 1,006,519 1,699,219 2,013,055 5,672,758
264,816 163,140 432,735 626,950 377,672 1,778,007
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
81,711 260,051 397,464 975,489 843,653 3,528,160
0 11,806 55,050 92,080 369,306 115,173
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
102,027 106,479 121,270 4,700 422,424 251,418
86,984 36,484 63,726 3,654 48,370 869,347
1,063,567 1,673,213 2,717,522 3,485,255 4,598,334 8,782,436
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 1,289,071
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 1,289,071
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
1,062,750 1,670,761 2,704,793 3,433,140 4,595,433 7,262,910
564 564 36,564 36,564 355,696 355,696
0 0 0 0 0 0
63,318 244,048 421,198 657,068 1,006,629 1,796,621
457,348 1,688,488 3,297,453 4,838,405 6,628,692 9,519,093
29,349 37,275 49,465 149,190 227,947 308,791
22,539 28,160 46,563 97,238 158,659 255,207
0 0 0 0 0 0
(245,611) (484,781) (1,146,450) (2,345,325) (3,782,190) (5,475,773)
675,230 146,807 0 0 0 0
60,013 10,200 0 0 0 503,275
0 0 0 0 2,901 12,333
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 2,901 12,333
0 0 0 0 0
817 2,452 12,729 52,115 0 218,122
3,032,595 4,272,456 6,606,324 9,693,821 12,465,679 19,995,208
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Gegmis Gecgmis Gegmis Gegmis Gegmis Gegmis

AYRINTILI BILANGO (Milyon TL) 31.12.97 31.12.98 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002
I. KISA VADELi BORGLAR 1,346,827 1,938,292 3,927,098 6,092,213 9,498,469 9,974,019
A. Finansal Borglar 907,482 1,634,333 2,258,027 3,365,410 6,218,757 3,123,183
1. Banka Kredileri 297,024 794,672 1,833,838 2,885,506 5,264,493 2,712,791
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Fai 610,458 839,661 424,189 479,904 954,264 410,392
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0 0 0 0
4. Cikarilmis Bonolar ve Senetler 0 0 0 0 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 223,212 104,222 1,510,702 2,222,903 2,897,915 6,224,989
1. Saticilar 216,142 95,682 1,494,877 1,976,439 2,511,701 5,941,377
2. Borg Senetleri 10,213 11,369 15,841 257,982 427,353 310,819
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
5. Bor¢ Reeskontu (-) (3,143) (2,829) (16) (11,518) (41,139) (27,207)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 100,790 42,599 74,521 378,002 94,548 481,469
1. Ortaklara Borglar 0 0 130 268,958 0 0
2. igtiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0
3. Bagli Ortakliklara Borglar 0 0 0 0 0 0
4. Odenecek Giderler 0 0 0 0 0 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 25,813 11,291 44,798 71,304 41,570 78,114
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar 0 0 0 0 0 0
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 74,977 31,308 29,593 37,740 52,978 403,355
8. Bor¢ Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparig Avanslari 0 0 0 33,281 229,990 15,754
E. Borg ve Gider Karsiliklari 115,343 157,138 83,848 92,617 57,259 128,624
1. Vergi Karsiliklari 66,139 69,867 0 0 0 0
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 49,204 87,271 83,848 92,617 57,259 128,624
Il. UZUN VADELI BORGLAR 1,062,232 926,025 948,180 737,576 548,647 1,893,344
A. Finansal Borglar 1,053,558 894,403 901,893 618,858 361,448 1,642,384
1. Banka Kredileri 1,053,558 894,403 901,893 618,858 361,448 1,642,384
2. Cikarilmis Tahviller 0 0 0 0 0 0
3. Gikarilmis Diger Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
B. Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
1. Saticilar 0 0 0 0 0 0
2. Borg Senetleri 0 0 0 0 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0 0 0 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
5. Bor¢ Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0
1. Ortaklara Borglar 0 0 0 0 0 0
2. istiraklere Borglar 0 0 0 0 0 0
3. Bagl Ortakliklara Borglar 0 0 0 0 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar 0 0 0 0 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0 0 0 0 0
6. Bor¢ Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklari 8,674 31,622 46,287 118,718 187,199 250,960
1. Kidem Tazminati Karsiliklar 8,674 31,622 46,287 118,718 187,199 250,960
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 0 0 0 0 0 0
1. 52 SERMAYE 623,536 1,408,139 1,731,046 2,864,032 2,418,563 8,127,845
A. Sermaye 280,000 350,000 1,225,000 1,225,000 3,675,000 7,350,000
B. Sermaye Taahhitleri (-) 0 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 0 501,156 0 0 0 2,875
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 0 0 636,322 1,759,281 2,628,278 4,431,995
1. Duran Varliklardaki Deger Artigi 0 0 636,322 1,759,281 2,628,278 4,431,995
2. igtiraklerdeki Deger Artigl 0 0 0 0 0 0
3. Borsa'da Olusan Deger Artigi 0 0 0 0 0 0
E. Yedekler 35,277 76,942 184,582 183,139 93,190 93,190
1. Yasal Yedekler 35,277 47,571 71,572 71,573 72,074 72,074
2. Statll Yedekleri 0 0 0 0 0 0
3. Ozel Yedekler 0 0 0 0 0 0
4. Olaganistu Yedek 0 29,371 111,565 111,566 12,566 12,566
5. Maliyet Artis Fonu 0 0 0 0 0 0
6. Serm.Eklenecek ist.His.ve Gayr.Satis Kazangla 0 0 0 0 0 0
7. Gegmis Yil Kari 0 0 1,445 0 8,550 8,550
F. Net Dénem Kari 308,259 480,041 0 10,033 0 227,690
G. Dénem Zarari (-) 0 0 (314,858) 0 (3,670,045) 0
H. Gegmis Yillar Zararlari (-) 0 0 0 (313,421) (307,860) (3,977,905)
1o Yil Zaran 0 0 0 (313,421) 0 (3,670,045)
2. Yil Zarari 0 0 0 0 (307,860) (307,860)
PASIF TOPLAMI 3,032,595 4,272,456 6,606,324 9,693,821 12,465,679 19,995,208
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AYRNILU GALIRTARLOSU (MilyonTL)
A Bt Sadar
1 Yurtig Satiglar
2 Yutdg Satiglar
3 Dfer Satigar
B. Satiglarcken indiriner ()
1 Satigtan facdler ()
2 Saigiskartdan ()
3. Oger indiriner ()
C Nat Satigdar
D Satigann VHiveti ()
BRUT SATISKAR (ZARAR)
E Feeliyet Gioerleri ()
1 Arsstimave Gdligtimre Giderei ()
2 Pazalarg, Satis ve DagimGdareni ()
3 Gard YoreimGiderleri (7)
ESASFAALIYETKAR (ZARARY)
F. Dger Fedliyetlerden Gdlirler ve Kardar
1 igtireerden Teettil Gdirler
2 Bag Otaldikarden Temettll Gdlieri
3 Faiz e Dger Taettii Gdier
4. Feeliyetle llgili Diger Glirler ve Karlar
G Dger Fediyetlerden Gderer ve Zarader ()
H Frensmen Gdalei ()
1 Kisa Veddi Bardanma Giderei ()
2 Uan Veddi Bordanma Giderei ()
FAALIYETKAR! (ZARAR)
|. Qafenisti Gdirler ve Kalar
1 Konusu Kamayen Kargilidar
2 Onoeki Dinem Gdir ve Karlann
3. Dger Qagenistii Cdirler ve Kadar
J. Qagenistill Gdaler ve Zaradar ()
1 CAisimeyen KismGdereri ve Zaraan ()
2. Cnogki DinemGider ve Zaratdan ()
3 Dfer Qagenistti Gdeler ve Zaralar ()
DONEMKAR (ZARAR)
K Goenecek Verg \e Yasal Yukidiiikder ()
NET DONEMIKAR (ZARAR)

MIEKS

Gegis Gegis Gegris  Gegmis Gegis Gegis
311297 31128 3112199 31122000 31122001 31122002
37456 48154 6AP50 1306191 2LM8217  2%A16
3167867 402013 4278244 981949  10A%T 1275406
20253 60088 1808 30088 8IW3I2 9933313
24436 76063 B 13699 618978 256,748
(14443 (76259 (2813 (486040 (L1633 (846469
(144421) (168617)  (207,7%) (46517) @Om313) (649,080)
() (7.642) 433 (208657) (21162 (21,607
0 0 0 0 (11980)  (175811)
350120 458186 599442 1250145 058692 200768
@710 (3417897) (5194601 (108%H650) (1596342 (18665170
82410 1163998 7081 163440 463050 3432487
(134469 003 (BBHBH @V (1816007) (23229
0 0 0 0 0 0
(24959 (40831)  (153508) (232000 6372 (999,8%6)
(100510 (109152 (AL (67640 (12228  (1L3R4H)
747941 9495 Bl TBATO 2814573  11001%
1528% 648,674 1121608 796424 2528462 856,863
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
15004 V6A5 22418 104108 2721 0750
137812 PI750 8WIS  6W@313 24%74 85113
(15812 (163501) (BB3267) (17542 (906420) (767,308)
(573389 (@5230) (1439845 (L4098 (8016383 (1276145
5781 (219 (1404928 (1443999  (730L00D) (1,141,208
(397,608) (5311) (497 (1699 653 (134987)
311,5%6 M98 (3002 (B9 (35979 87,39
72601 14818 645 7124 26876 206284
0 0 0 0 0 35096
0 0 0 0 0 0
72601 14818 645 7124 26876 75,348
98%9) ©819 2y @8 U713 (11,200
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
©989) ©819 2y @8 U713 (11,200
374,38 510008 (3488 1008 (360045 22760
(66,139) (69867) 0 0 0 0
AW\HY 4001 (4S8 1008 (3610085 2760
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