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OZET

Kiigiitk ve orta oOlgekli isletmeler krizler karsisindaki koruyucu yapilan
nedeniyle, iilke ve kiiresel ekonomi i¢in olduk¢a énemlidir. 1970’1i yillarda yasanan
iki biiytik kriz kiigiik ve orta 6lcekli isletmelerin kriz donemlerini biiyiik isletmelere
nazaran daha az kayipla atlattiklarin1 gostermistir. Bunun nedeni talepte meydana

gelen ani degisimlere kolayca uyum saglayabilmeleridir.

Kiigiik ve orta olcekli isletmeler aym1 zamanda istihdam ve devletin vergi

gelirlerine olan katkilartyla da ekonomik gelismeye destek olmaktadirlar.

Kiigiik ve orta oOlcekli isletmeler diinya ve iilke ekonomisinin gelismesinde
onemli roller iistlenmektedirler. Ancak mal ve hizmet piyasalarinin liberalizasyonu
KOBI’lere baz1 sorunlar da yiiklemistir. Bu sorunlarin biiyiik ¢ogunlugu finansman

yetersizliginden kaynaklanmaktadir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde KOBI’lerin tanimlarina ve
finansal sorunlarina yer verilmistir. ikinci boliimde KOBI’lerin finans kaynaklar1 ve
orgiitleri anlatilmakta, {i¢iincii boliim de ise bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in ileri finansal

tekniklerinden yararlanma olanaklari incelenmektedir.
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ABSTRACT

The small and medium sized enterprises (SMEs) are important for national
and also global economies cause their protective constitution towards the crises . The
two important crises that was lived in 1970’s showed that the small and medium
sized enterprises (SMEs) can rid of crises much less losses than bigger firms .
Because the small and medium sized enterprises can adapt themselves to decreases

in demand easier that other firms.

And also they are contributing to the national economies of the countries,

creating jobs and revenue for the government.

The small and medium sized enterprises (SMEs) that have got important
functions for national and global development. But the liberalization of markets for
goods and services presents particular problems for SMEs in developing and

transition economies. The majority problems sources of financial problems.

In the first part; the different definitions and financial problems of SMEs
narrated. The financial structures of SMEs and the financial companies that support
SME:s argued at the second part. The methods and techniques that can be solution for
the problems of SMEs discussed at the third part of the thesis.
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GIRIS

1970’11 yillarda yasanan diinya ekonomik krizine kadar, 6lgek ekonomilerinden
yararlanan biiyiik isletmelerin, ekonomik sistemin ana unsurlar olduklari yolunda
kabul goren bir diisiince hakimdi. Ancak kriz donemlerinde kiiciik ve orta Olcekli
isletmelerin (kobi), esnek yapilariyla biiyiik isletmelere nazaran degisen kosullara
daha kolay adapte olmalar1 ve dolayisiyla krizlerden daha az etkilenmeleri fark
edilmelerini saglamistir. Ayn1 zamanda degisen ekonomik ve sosyal kosullar altinda
titketici tercihlerinde meydana gelen degisim sonucu iiretim ve maliyetle rekabetin
yerini, kaliteyle rekabetin almasi kitle tiretim donemini sona erdirmistir. Bu yeni
donemde tiiketicinin tercihlerini belirleyen en 6nemli unsur kalite faktorii olmus, bu
da kitle iiretimi yapan bilyiikk isletmelerin ani talep degisimlerine uyum

gosterememeleri sonucu kobi’lerin golgesinde kalmasina neden olmustur.

Ozellikle 1973 petrol bunalimi bu siireci hizlandiran en 6nemli etken olmustur.
1980 yilindan itibaren hiza dayali rekabet doneminin baslamasiyla hantal yapil
binlerce personel calistiran ve dikey bir hiyerarsik sistemle yonetilen firmalarin
yerini, kiiciilen hizl1 kararlar alip uygulayabilen esnek bir yonetim hiyerarsisine sahip

dinamik firmalar almaya baglamistir.

Kobi’lerin, rakiplerinin oniine gecerek kiiresel bazda yok edici rekabet sartlarina

dayanabilmeleri “Kiiciik giizeldir” anlayisimi giderek giiclenmektedir.

Diinyadaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye gercekleri icin de kobi’ler dnemli
bir yere sahiptir. Bugiin Tiirkiye’de imalat sanayiinde faaliyet gosteren isletmelerin
%99.5’ini kobi’ler olusturmaktadir. Yine aym sekilde imalat sanayiindeki istihdamin
% 61.1°1 kiiciik ve orta Olcekli sanayi isletmelerinde yer almaktadir. Ancak su
zamana kadar, Tiirk ekonomik sistemi icerisinde bu denli bilyilk 6neme sahip olan
kobi’lere verilen destek politikalar1 aym sekilde dnemli olamamus, politikalar mevcut
sorunlara ¢oziim iiretmedigi gibi bazi durumlarda kobi’lerin gelismelerine engel

olmustur.



Ekonomik istikrarsizligin hakim oldugu Tiirkiye’de, kriz ortamlarinda dahi
ekonomik istikrar unsuru kabul edilen kobi’lerin gelistirilmesi ve desteklenmesi

gerekmektedir.

Bugiin Tiirk ekonomisinin 6nemli yap:1 taslarindan sayilan kobi’ler, pazarlama,
planlama, finansman ve yeni teknolojilere adaptasyon gibi ¢6ziim bekleyen

sorunlarla miicadele etmektedirler.

Bu calismanin amaci kobi’lerin finansman sorununu irdelemek ve bu sorunun
¢Oziimii i¢in kobi’lerin ileri finans tekniklerinden yararlanma olanaklarinin

incelemektir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde literatiirde yer alan kiigiik
ve orta Olcekli isletme (Kobi) tamimlarn verilerek, bu isletmelerin mevcut finansal
sorunlari iizerinde durulmaktadir. Ikinci boliimde kobi’lerin finans kaynaklar1 ve
orgiitleri detayli olarak incelenmektedir. Ugiincii boliimde ise kobi’lerin ileri finans

tekniklerinden yararlanma olanaklar1 ayrintili bir sekilde anlatilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
1. KUCUK VE ORTA OLCEKLIi iSLETMELERIN TANIMI
VE
FINANSAL SORUNLARI

Bu bolimde kobi’lerin tanimina iligkin cesitli goriislere yer verilecek ve bu

isletmelerin finansal sorunlari irdelenecektir.

1.1. KOBi TANIMI

Tiim ekonomilerin temel dinamigini olusturmasina ragmen, bugiin diinya
literatiiriinde tizerinde fikir birligi saglanmis bir kiigiik ve orta 6lcekli isletme tanimi
bulunmamaktadir. Kavramin kapsami ekonomik kalkinmiglik diizeyine gore farklilik
gosterirken, aymi kalkinma diizeyindeki iilkeler arasinda da degismektedir. Hatta
kimi zaman aym iilkenin degisik sektorlerinde farkli sekilde tanimlanirken, ayni
sektordeki kurumlar arasinda da bu konuda fikir birligi yoktur. Bu farklilagmanin
temel nedeni, kobi’lerin bulunduklar iilkeye ve sektdre gore nicel ve nitel olarak

degisik ozellikler gostermesidir’.

Tanmimlarda bir biitiinliik saglamak amaciyla ele alinan kriterler veya 6zellikleri

nicel ve nitel 6zellikler olarak iki gruba ayirarak incelemek daha saglikli olacaktir?,

1.1.1. Kobi Tanimnda Kullanilan Olgiitler

Kobi’ler olgusunu nicel ol¢iitlere dayandirma egilimi 6zellikle isletme iktisadi
literatiiriinde ¢ok yaygin bir yaklasimdir. Bu yaklasimin en onemli gerekcesi nitel
Olciitlere dayanilarak isletmelerin kiigiik, orta ve biiyiik isletmeler seklinde agik,
objektif ve belirgin bir siniflandirmaya tabi tutulamayacagidir. Boylece isletme

iktisadi literatiiriinde genellikle ikili bir siniflandirmaya gidilmektedir: bir tarafta bir

! Halil Sariaslan, Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelerin Finansal Sorunlari, Céziim icin Bir
Finansal Paket (“)nerisi, Ankara: TOBB Yayinlar1 No: Genel 281, 1994, s.12.

% Mete Oktav, Giinal Once, Alican Kavas, Mustafa Tanyeri, Orta ve Kiiciik Isletmelerde ihracata
Yonelik Pazarlama Sorunlari ve Coziim Onerileri, Ankara: TOBB Yayinlari, Genel Yaym No:
176, Ar-Ge:79, 1990, s.1.



grup olarak ele alinan kobi’ler, diger tarafta biiyiik isletmeler’.

Isletme biiyiikliigiiniin ve ozellikle de kobi’ler olgusunun belirlenmesinde ve
tanimlanmasinda nicel Olgiitlerin yaninda nitel olgiitlerin de gerekliligi sik sik
vurgulanir. Bu yaklasimin temel dayanagi konunun salt isletme iktisadinin dar
kaliplar1 i¢inde ele alinamayacagi, daha genis kapsamli oldugu seklindeki goriisiin
bir sonucudur. Bu gériise gére konunun ekonomik, sosyal ve politik boyutlarinin da
dikkate alinmasi gerekir. Zira bir yandan tiim boyutlarin nicel ifadesi miimkiin
olmamakta, 6te yandan tek tek boyutlar arasindaki karsilikli iliskiler her boyutun
miinferit olarak nicel ifadesini yetersiz kilmaktadir. Hatta bu durum yanlis anlagilma
ve degerlendirmelere yol acabilir. Boylece objektifligin saglanabilmesi amaciyla
kullanilan nicel Olciitler tam tersine, gizli bir subjektifligin kaynagi durumuna
diisebilir. Bu nedenle nitel 06zellikler kobi’lerin belirlenmesinde, taniminda

muhakkak g6z oniinde tutulmalidir®.

1.1.1.1. Nitel Olciitler

Kobi taniminda kullanilan nitel (kalitatif) kriterler asagidaki gibidir5 :

- Miitesebbis miilkiyet ve yonetimin tek elde birlesmesi, Bagimsiz miilkiyet ve
bagimsiz yonetim,

- Yonetim tekniklerinin uygulanmamasi veya yetersizligi,

- Isletme sahibinin isletmeyle 6zdeslesmesi tiim riski iistlenmesi,

- lIsletmede isverenin ve aile fertlerinin fiilin calismasi veya potansiyel
desteklerinin diisiiniilmesi,

- Isboliimii ve uzmanlasma derecesi, Ust yonetimde isbolimii ve
uzmanlagmaya gidilememesi,

- Sermayenin siirli olmasi, finansal yetersizlik ve Sermaye piyasalarindan

faydalanamama,

3 Tamer Miiftiioglu, Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta (")l(;ekli isletmeler, Kobi’ler, 4. Basi, Ankara:
Turhan Kitabevi, Ekonomik ve Sosyal Aragtirmalar: 10, 1998, s.42.

*A.ge., 5.42.

> Nihat Kaya, Umit Pecen, Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelerin Karsilastiklar1 Sorunlar ve Coziim
Yollar, istanbul: EGSBANK Bilim, Kiiltiir ve Sanat Yayinlar (3), 1999, s.5., Hafize Yegen,
Kiiciik isletmelerin Bashca Ozellikleri, Sorunlar1 ve Konuyla ilgili Karsilasirmah Bir
Calisma, Istanbul: istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 1990, s.6.



- Pazar payinin sinirli olmasi,

- Isletme sahibinin teknik yeterliligi ve meslegine saygist,

- Gerek alim gerekse satim islerinde isletmenin pazarlik giiciiniin zayifligi,
- lIsveren ve isci arasinda yakin bir iliskinin bulunmast,

- Sosyal teknoloji diizeyi,

- Verimlilik diizeyi.

1.1.1.2. Nicel Olgiitler

Isletmelerin biiyiikliiklerini Nicel (Kantitatif) olarak belirlemede kullanilan
baslica kriterler asagidaki gibidir6:

- Calistirilan personel sayisi,

- Calisma siiresi,

- Ucret toplami veya isgiicii maliyeti toplam,

- Sabit varliklarin miktari,

- Sabit varliklarin degeri,

- Makine sayisi,

- Makine parki degeri,

- Makinelerin is zamani fonu toplamu,

- Yillik amortisman tutari,

- Kullanilan alan,

- Kullanilan hacim,

- Kullanilan malzeme miktari,

- Malzeme maliyeti,

- Kullanilan enerji miktar1 ve/veya enerji maliyeti,

- Toplam ¢evirici giig,

- Toplam sermaye,

- Ozsermaye,

- Calisma (isletme) sermayesi,

- Sabit sermaye,

- s istasyonu saysi,

- Siparis sayisi,

® Miiftiioglu, a.g.e., 5.76-77.



- Siparis tutar1 (degeri),

- Isletme kapasitesi,

- Kapasite kullanim derecesi,
- Vardiya sayisi,

- Uretim derinligi (iiretim asamalar1 sayist),
- Satis tutari,

- Kar hacmi,

- Katma deger,

- Odenen vergi tutari,

- Net servet,

- Piyasa payz,

- Ihracat/satis tutar1 orani.

Kobi’lerin esas itibariyle nicel degil, nitel bir olgu oldugu belirtilebilir. Bu sonug
sanayi igletmelerinde daha biiyiik bir gecerlilige sahiptir. Bu nedenle kiigiik ve orta
Olcekli sanayi isletmelerinin belirlenmesinde veya tanimlanmasinda nitel Olgiitler
tizerinde bilhassa durulmalidir. Ayrica, nitel 6zellikler iginde girisimci unsurunun
ozel bir yeri oldugu, bu kesim isletmelerin asil belirleyicisinin tiim isletmeye hakim

olan, ona kisisel damgasini vuran girisimci oldugu kabul edilir’.

1.1.2. Kobi’lerin Taniminda Dikkate Alinmasi Gereken Hususlar

Kobi’lerin tamiminda dikkate alinmasi gereken hususlar asagidaki gibi
ozetlenebilir®:

¢ Konu bilimsel acidan gerekli olgunluga heniiz kavusmadigindan, bilimsel

gereklere uygun objektif bir tanim aramanin anlami1 da yoktur. Konuya

esas olan amaca, sektore, bolgeye gore pragmatik tanimlar gelistirilmesi
gerekmektedir.

e Kobi’lerin tamimlanmas1 geregine ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak buna

bilimsel degil pragmatik acidan yaklasilmalidir. Bagka bir deyisle herkes

tarafindan kabul edilecek, her zaman ve yerde gecerli bir tamim degil,

7 Kaya, Pecen, a.g.e., s.5.
¥ Miiftiioglu, a.g.e., s.100-106.



amaca gore tamim gelistirilmelidir. Burada onemli olan amacin ve
sartlarin acik bir sekilde belirlenmesidir. Bu ama¢ ve sartlara uygun
kiigiik isletme tanimimin gelistirilmesi ise bilimsel olmaktan ziyade
pragmatik bir konudur.

Kiigiik ve orta olcekli isletme olgusu esas itibariyle nitel bir karaktere
sahiptir. Zira bu isletmelerin kimligini belirleyen ¢ok sayida boyutlardan
ancak bir kismi nicel olarak ifade edilebilmekte yani olgiilebilmektedir.
Bu nicel boyutlar kobi’ler olgusunun tiimiinii ifade etmekte yetersiz
kalmaktadir. Dolayisiyla bu isletmelerin taniminda Olgiilmeyen nitel
ozelliklere yeterince yer verilmelidir.

Kobi’lerde temel belirleyici unsur girisimcidir. Bu isletmelerde kisisellik,
kisiye baglilik biiyiik isletmelere gore cok daha fazladir. Genel isletme
tanimindan kiiciik isletme tanimina gegebilmek icin, bu hususun dikkate
almmasi gerekir.

Her ne kadar kobi’ler temelde nitel bir olgu olarak ortaya cikiyorsa da,
bir ¢ok durumlarda bu isletmelerin nicel olarak tanmimlanmasi
gerekmektedir. Isletmelerin kobi’ler olarak smiflandirilmas1 kesin
cizgilerle degil, bir ge¢is araligi ile miimkiindiir. Burada yapilabilecek en
onemli hata, her yerde gecerli olabilecek, herkes tarafindan kabul
edilebilecek nicel dlgiiler aramaktir.

Nicel olgiitler miimkiin oldugunca isletmenin potansiyel iiretim giiciinii
ifade edebilmektedir. Bu potansiyelin tamaminin degil de sadece fiilen
kullanillan kismimi1 ifade eden nicel Olgiitler isletme biiyiikliigiiniin
tanimlanmasinda yetersiz kalirlar. Zira isletme biiyiikliigii potansiyelin ne
kadarmin kullanildigiyla degil, potansiyelin kendisiyle iliskili bir
kavramdir.

Isletme biiyiikliigiiniin 6lciilmesine esas almacak nicel 6lgiitlerin
belirlenmesinde miimkiin oldugunca fiziksel Ol¢iitler tercih edilmeli,
parasal Olciilerden kacimilmalidir. Zira parasal Olciiler piyasa

fiyatlarindan etkilenerek yanlis degerlendirmelere yol agabilirler.



Kobi’ler tanimini baslica su faktorler etkilemektedir’:

1.1.3. Yabana Ulkelerde ve Tiirkiye’de Kobi Tanimlar

Daha Oncede belirtildigi gibi kobi’lerin fikir birligine varilmig bir tanimlamalari
olmadig gibi bu tamimlar, iilkeden iilkeye, sektorden sektore, konuyu ele alan
kurumlardan kurumlara da farklilik géstermektedir. Hem tanimlama ile ilgili sorunun
daha iyi anlasilabilmesi hem de kavramin daha iyi agiklanabilmesi agisindan gerek

Tiirkiye’de gerekse diinyada kabul goren tanimlamalara deginilecektir.

Zaman,

Ekonomik Diizey,
Sanayilesme diizeyi,
Kullanilan teknoloji,
Pazarin biiyiikliigi,
Faaliyette bulunulan iskolu,
Kullanilan iiretim teknigi,
Uretilen malin Ozellikleri,

Kisi, kuruluglar ve arastirmalar.

1.1.3.1. Yabana Ulkelerdeki Tamimlamalar

Kobi’lerin taniminda iilkeleraras1 bir kavram birligi yoktur. Her tilke geligmislik
diizeyine gore ve her sektor kendi teknik durumuna gore kobi’leri farkli bigimde
tanimlamaktadir. Ciinkii bu isletmelerin tiim 6zelliklerini kapsayan kalict bir tanim
gelistirmek miimkiin degildir. Ancak bir genellemeye gidildiginde iilkelerin

tanimlari, olgiilebilen bir 6zellik gosteren satis miktari, yatirilan sermaye miktar1 ve

personel sayisina dayandlrllmaktadlrm.

? Ali Ceylan, Kiiciik isletmelerin Finansal Yonetimi ve Bursa Bolgesinde Bir Uygulama, Bursa:
1982, s.1.”den Aktaran Melahat Ersoy, Kobi’lerin Finansal Sorunlari, Istanbul: Marmara

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 1999, s.7.

10 Sariaslan, a.g.e., s.15.



1.1.3.1.1. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

ABD’nde kobi’lerin belirlenmesine iliskin resmi bir tanim yoktur. Fakat genel
olarak kobi’lerin tamiminda istihdam edilen isci sayisi esas alinmaktadir. Bundan
baska, kiiclik isletmelerin belirlenmesinde kullamilan en yaygin ikinci Olgiit

isletmenin satis tutaridir'".

ABD’nde kiigiik isletmelere her tiirlii bilgi ve finansman destegi veren ve federal
bir kurulus olan SBA (Small Business Administration) Imalat Sektoriinde faaliyet
alanina gore 500 veya 1000 isciden az is¢i calistiran, toptan ticarette en fazla 100 isci
caligtiran, perakende ticarette ise yillik satis miktar1 3,5 yada 13,5 milyon dolan
gecmeyen diger hizmet isletmelerinde ise yillik satislar faaliyette bulunduklar: alana
gore 3,5 yada 14,5 milyon dolarnn gecmeyen firmalann kiiciik isletme olarak
tammlanmaktadir. Amerika Vergi Idaresi ise y1llik satis gelirleri 1 milyon dolar ya da

daha az olan isletmeleri kiiciik isletmeler olarak siniflandirmaktadir'®.

1.1.3.1.2. Fransa

Fransa’da kobi’ler i¢in resmi bir tanim yoktur. Kobi’ler Konfederasyonu
(Heneral Confederation For Small and Medium-Sized Enterprises) 50 kisiden az isci
calistiran isletmeleri kiiciik isletme olarak kabul etmektedir'®. Bu konfederasyon
50’den fazla ve 500’den az is¢i calistiran isletmeleri de orta dlgekli isletme grubuna
dahil etmistir. Bu ayrima ilaveten satis tutarlan iizerinden de bir ayrima gidilmis,
yillik satis tutarlari 50 milyon Fransiz Frankini agmayan isletmeler kiiciik ve orta
Olcekli isletme kabul edilmistir'®. 50 milyon FF satis hacmi sinir1 devlet yardimlar

uygulamasinda 100 milyon FF’ na kadar yiikseltilmistir .

i Miiftiioglu, a.g.e., s.107.

12 Sariaslan, a.g.e., s.15.

1 Yegen, a.g.y.l.t., s.16.

' Mustafa Torun Ayvaz, Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelerin Tesvik ve Destek Sistemlerinin
Baska Ulkelerle Karsilastirmali Olarak Makro Diizeyde Organizasyonu, Istanbul: Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 1992, s.4.

'S Miiftiioglu, a.g.e., s.110.



1.1.3.1.3. Giiney Kore

Giiney Kore’de sanayi iiretim, once fabrika ve fabrika dis1 tiretim seklinde ikiye
ayrilmaktadir. 5 isciden daha ¢ok sayida personel caligtiran iiretim birimleri fabrika
tanimina girmektedir. Personel sayisi 5’in altinda kalan iiretim birimleri ise fabrika
dis1 yani sanayi dis1 sayilmaktadir. Kobi’ler ile biiyiik isletmeler arasindaki ayrim ise,

calisan isci sayisinin 300 is¢inin iizerinde olup olmamasina baghdlrlﬁ.

TABLO 1: Giiney Kore’de Kiiciik ve Orta Olcekli Isletme ve Biiyiik isletme Ayirimi

Isletme Biiyiikliigii Personel Sayist
Kiiciik ve Orta Biiyiikliikte 5-299’dan az
Biiyiik Isletme 300 ve 300’den fazla

Kaynak: Tamer Miiftioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeler,
Kobi’ler, 4. Basi, Ankara: Turhan Kitabevi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar: 10,
1998, s.115.

1.1.3.1.4. ingiltere
Kanunen yapilmig bir tanim yoktur. Sadece Kiiciik Sanayi Firmalart Arastirma
Komisyonu (Committee Of Inquiry on Small Firms) tarafindan yapilmis asagida

. 17
gosterilen tanmimlar vardir .

TABLO 2: Ingiltere’de Sektorlere Gore Kiigiik Isletme Tanimi

Sektor Tanim

Imalat sanayii 200 ig¢iden az

Insaat Sektérii 25 isciden az

Madencilik Sektorii 25 isciden az

Perakende Ticaret Yillik Cirosu 50.000 pound dan az
Toptan Ticaret Yillik Cirosu 200.000 pound dan az
Motorlu Arag Ticareti, Bakim ve Onarimi Yillik Cirosu 100.000 pound dan az

Kaynak: Tamer Miiftioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler,
Kobi’ler, 4. Basi, Ankara: Turhan Kitabevi, Ekonomik ve Sosyal Aragtirmalar: 10,
1998, s.110.

CA.ge., s.112.
7 A.gee., s.112.
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1.1.3.1.5. Almanya

Almanya’da da kiicik ve orta Olcekteki isletmelerin resmi bir tanimi

yapilmamustir. Nitel ve nicel kriterler g6z 6niine alinarak bir siniflamaya gidilmistir.

Bu iilkede en ¢ok iizerinde durulan nitel lgiitler sunlardir'®:
- Isletme ile isletme sahibinin kader birligi,
- Sermaye piyasasindan fon temin edememe,
- Isletme sahibinin tiim teknik, ekonomik ve sosyal sorumlulugu
tistlenmesi,

- Bagimsizlik.

Kiigiik ve orta oOlcekteki isletmelerin taniminda kullamilan nicel kriterler ise
istthdam edilen is¢i sayisi ile isletmenin kurulus sermayesi ve cirosu iizerinde
yogunlagmaktadir. Almanya’da Kiiciik ve Orta Olcekteki Isletmeler Arastirma
Enstitiisii  tarafindan nicel kriterler goz Oniine alinarak asagidaki gibi bir

siniflandirma yapilmustir'®.

TABLO 3: Kobi’lerin Taniminda Kullanilan Nicel Kriterler

Nicel Kriterler Sektorler
Calisan Sayis1 ve Imalat Sanayi Toptan Ticaret | Perakende Ticaret Ulastirma
Satig Tutarlar1 Haberlesme
Hizmet
Calisan Sayist
Kiigiik Tsletme 1-49 1-9 1-2 1-2
Orta Isletme 50-499 10-99 3-99 3-49
Satig Tutar1
Kiiciik Isletme 2 Milyon DM’a 1 Milyon DM’a 500 Bin DM’a 100 DM’a
kadar kadar kadar kadar
Orta Isletme 2 Milyon DM’dan | 1 Milyon DM’dan | 500 Bin DM’dan | 100 Bin DM’dan
25 Milyon DM’a | 50 Milyon DM’a | 10 Milyon DM’a | 2 Milyon DM’a
kadar kadar kadar kadar

Kaynak: Tamer Miiftioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeler:
Sorunlar, Oneriler, Ankara, EGSBANK Yayinlari, Yayin No:1, 1997, s 108.

'8 Tamer Miiftiioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler: Sorunlar, Oneriler, Ankara,
EGSBANK Yayinlari, Yayin No:1, 1997, 5.108.

' Mehmet Behzat Ekinci, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelerin Gelisimi ve Finansal
Sorunlari, istanbul: Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 1999,
s.15.
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Yukaridaki tabloya gore Imalat sanayii goz oniine alindiginda personel sayisi
50’ye kadar olan isletmeler kiiciik 50’den fazla olanlar ve 500 personelden az
istihdam eden isletmeler orta 6lcekteki isletmelerdir. Haberlesme ulagtirma ve hizmet
isletmelerinde kiiciiklilk ve orta biiyiikliik ayirimi imalat sanayiine gore yetersiz
goriinmektedir. Net bir tamim yapmada yahut tanim icin net bir kriter koymada
tekdiizeligin saglanamamasina bir Ornek olarak yukaridaki tablodaki sektorler
arasindaki farklilik gosterebilir. Tabloda ele alinan kriterlere gore 50 isciden daha az
is¢i istihdam edenler kiigiik isletme sayilacak olsa, bu kriter sadece imalat sanayii
icin net bir Olcii olacak, diger sektorler icin yetersiz kalacak hatta haberlesme,
ulagtirma ve hizmet isletmeleri icin orta ve kiiciik isletme aym kategoride yer

alacaktir.

1.1.3.1.6. Japonya

Japonya’da kii¢iik sanayi isletmelerinin taniminda g6z oniinde bulundurulan ana

kriter genellikle ¢alisan sayis1 ve sermaye miktaridir.

Japonya’da kiiciik ve orta 6lgekli isletme kavrami biiyiik isletmeler disinda kalan
kesimin tamamin1 ifade etmek icin kullamlmaktadir. Bu kavram genel olarak
kullanildig1 ve sektor ya da bagka spesifik tanimlama kriteri belirtilmedigi siirece 100

kiginin altinda calisan1 bulunan isyerlerini temsil etmektedir®!

Japonya’da kiigiik ve orta Olgekteki isletmeler kendi icinde de calisma tarzina
gore ikiye ayrllmlstnr22
- Bagimsiz Isletmeler

- Bagiml isletmeler (taseronlar)

20 Miiftioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olgekli isletmeler: Sorunlar, Oneriler, a.g.e., s.108.

?! fsmail Bulmus, Ertan Oktay, Mete Toriiner, Kuguk Sanayi isletmelerimiz Konumu, Onemi ve
AT’na Girerken Karsilagilabilecek Sorunlar ile Coziim Yollari, Ankara: Milli Prodiiktivite
Merkez Yayinlari: 426, 1990, s.27.

22 Bagbakanlik, Japonya’da Kiiciik ve Orta (")l(;ekli isletmelere Yonelik Ekonomik ve Sosyal
Politika ve Tedbirlerin Tiirkiye Bakimindan Degerlendirilmesi, Ankara: Basbakanlik, Sosyal
Planlama Bagskanlig1, 1986, s.16.
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Japonya kobi’ler temel kanununda sektorlere gore yapilan simiflandirma

asagidaki gibidir®.

TABLO 4: Japonya’da Sektorlere Gore Yapilan Siniflandirma

Kriter Yatirim Sermayesi Istihdam Edilen Personel Sayis1
Sektor (Milyon Yen)
Sanayi 100 Milyonun altinda veya 300 Personelin altinda
Ticaret 30 Milyonun altinda veya 100 Personelin altinda
Hizmet 10 Milyonun altinda veya 50 Personelin altinda

Kaynak: Bagbakanlik, Japonya’da Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelere Yonelik
Ekonomik ve Sosyal Politika ve Tedbirlerin Tiirkiye Bakimindan
Degerlendirilmesi, Ankara: Bagbakanlik, Sosyal Planlama Bagkanligi, 1986, s.16.

Imalat ve Ticaret sektorlerinde kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler igin daha
ayrintili bir siniflandirmaya gidildigi de goriilmektedir. Bu siniflandirma asagidaki

tabloda gosterilmistir.

TABLO 5: Ticaret ve Imalat Sektoriinde kobi’lerin Siiflandirilmasi

Isletme Biiyiikliigii Imalat Sektorii Ticaret Sektorii

Isci Sayist Isci Sayisi
Ciice Isletmeler 1-4 (5’den az isci) 1-2 isci
Cok Kiiciik isletme | 5-19 (20°den az isgi) 3-4 is¢i
Kiigiik ve Orta 20-299 (300’den az is¢i) ve|Toptanci: 5-99 isci
Biiyiikliikteki Isletme | 6denmis sermayesi 100 milyon | Perakendeci: 5-49 isci

yen’den az ve ddenmis sermayesi 10 milyon
yen’den az

Kaynak: Tamer Miiftioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeler:
Sorunlar, Oneriler, Ankara, EGSBANK Yayinlari, Yayin No:1, 1997, s.111.

1.1.3.1.7. italya

Bu iilkede personel sayisi ve sabit sermaye tutar1 gdz Oniine alinan nicel
Olciitlerdir. Nitel Oolgiitler ise yOnetim organizasyonla ilgilidir. YOnetimde is
boliimiine gidilmesi, yani profesyonelligin varligi, isletmenin biiyiik; profesyonel
yonetimin olmayip yOnetimin tek elde toplandigi, takim calismasinin olmadigi

isletmeler ise kiiiik dlcekli olarak kabul edilmektedir™.

2 Bagbakanlik, a.g.y., s.16.

2 Tamer Miiftiioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler, Sorunlar ve Oneriler, Ankara:
Desen Ofset, 1993, s.45.

% Ekinci, a.g.y.Lt., s.17.
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Salt nicel olgiitlerin esas alindigi tanimlama su sekildedir®®; “Kobi’ler, en ¢ok

500 iscinin istihdam edildigi ve sabit sermaye yatirim tutar1 3.000.000.000.- Liret’i

gecmeyen isletmelerdir.”

1.1.3.1.8. OECD ve AB Tanimlari

OECD’nin kiiciik ve orta sanayi konusunda kabul ettigi siniflandirmaya sadece

isletmede ¢alisan isci sayis1 esas almmaktadir®’.

TABLO 6: OECD Siniflandirmasi

Isletme Bityiikliigii Cahstirilan Isci Sayist
Cok Kiiciik Isletme 20’den az is¢i
Kiigiik Isletme 20-99 isci
Orta Biiyiikliikteki Isletme 100-499 is¢i
Biiyiik Isletme 500’den ¢ok isci

Kaynak: Halil Saraslan, Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelerin Finansal Sorunlari,
Coziim icin Bir Finansal Paket Onerisi, Ankara: TOBB Yayinlar1 No: Genel 281,
1994, s.15.

AB?® ve iiiye iilkelerin hic birinde kobi’lerin resmi bir tanimi yoktur. Ote yandan
birlik diizeninde bu kesim isletmelere yonelik olarak yiiriitillen destekleme
politikalarinda, bir takim simiflandirmalara gitmek kacinilmaz olmaktadir. Ornegin
1966 yilinda Briiksel’de yapilan bir arastirmada “Yillik cirosu dikkate alinmaksizin
6-500 calisan1 bulunan isletmeler kiiciik ve orta olcekli isletme sayilir” denmekte,
yine ayn raporda “Sermayenin isgiiciine gore daha énemli oldugu sektorlerde ayrim
icin is¢i sayisi ile belirli bir donemdeki ciro miktarinin birlestirilmesi” tavsiye
edilmektedir. AB uygulamalarinda kullanilan bir baska nicel 6l¢iit de sabit yatirim
tutaridir®. AB iilkelerinde kiiciikk ve orta oOlcekli sanayi isletmelerinin tanimina

yonelik siniflandirmayi toplu olarak asagidaki sekilde gésterebilir”.

26 Miiftiioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler: Sorunlar, Oneriler, 1997, s.113.
2 Sariaslan, a.g.e., s.15.

8 AB tammlari igin basvurulan kaynaklarda konu AET tanimlart seklinde yer almaktadr.

» Miiftiioglu, Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta (“)l(;ekli isletmeler, Kobi’ler, 1998, s.120.

0 A.gee., 5.120.

14




TABLO 7: AB Ulkelerinde Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmeler Siniflandirmast

Ulke Cahstirilan Isci Sayisi
Almanya 1-500
Belgika 1-50
Danimarka 6-50
Fransa 1-500
Hollanda 1-100

Ingiltere 1-200 (Kiigiik Isletme)

Irlanda 1-50 (Kiigiik Isletme)
Italya 1-500
Ispanya 6-50

Kaynak: Tamer Miiftioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler,
Kobi’ler, 4. Basi, Ankara: Turhan Kitabevi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar: 10,
1998, s.120.

Avrupa Komisyonu, 7 Subat 1996’da kabul ettigi bir tavsiye karariyla, kobi’ler
icin ilk kez belirgin ve ikna edici bir tanim Onermistir. Yeni tamima gore: 250’den az
is¢i calistiran firmalarin kobi oldugu kabul edilmektedir. Orta 6lgekli bir isletme, 50
ile 250 arasinda isci calistiran ve yillik cirosu 40 milyon ECU’niin altinda olan veya
yillik bilangosu 27 milyon ECU’yii asmayan bir isletme olarak tanimlanmaktadir.
Kiiciik isletmeye iliskin olciitler ise 50’den az is¢i, 7 milyon ECU’yii asmayan yillik
ciro veya 5 milyon ECU’niin altinda bir yillik bilango degeri seklindedir. 10’dan az
is¢i ¢alistiran isletmeler ‘cok kiiciik’ kategorisine girmektedir. Kiiciik veya orta
isletmelerin bir baska Olciitii ise sahip olduklart bagimsizligin Slciisiidiir. Biiyiik
Olcekli bir isletmenin veya ortaklasa hareket eden birka¢ biiyiik isletmenin bir
kobi’de sahip oldugu hissenin %25’in altinda olmas1 gerekmektedir. Komisyon’un
tavsiye ettigi tanimda, hangi firmalarin gerek ulusal diizeyde gerek birlik diizeyinde
kobi’lerin lehine alinan Onlemlerden yararlanma hakkina sahip oldugu acikca
belirtilmemektedir. Sonug olarak, bu onlemler Slcekleri nedeniyle en fazla destege

ihtiya¢ duyan firmalarin yararina uygulanarak bunlarin etkililigi artirlabilir’’.

3 http://www kobinet.org.tr/kosgebabm/hizmetler/dokumantasyon/ab3.html,
http://www.ada.net.tr/eic/mayis1.htm, 12.04.1999.
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1.1.3.2. Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli isletme Tanimm

Tiirkiye’de 1923 Izmir iktisat Kongresi’nde yapilmaya baslanan ve devletin 6zel
sektoril desteklemek amaciyla ¢ikardigr ve 1942’ye kadar yiiriirliikkte kalan Tesvik’i
Sanayi Kanunu’nun bu konuda ilk kez bir tanimlama yaptig1 goriilmektedir. Kanuna
gore 5 isciden az ve en ¢ok 9 beygirlik muharrik gii¢ calistiran igyeri “kii¢iik” bunun
istiindeki “biiytik” isletme olarak kabul edilmektedir. Daha sonra yiiriirliige giren is
kanunundaki tanimlama ise isletmenin hangisinin is kanununa tabi olup olmayacagi
amaciyla yapilmistir. Bu tanima gore 10 kisiden az is¢i ¢alistiran isyerleri “kiiciik”
Olcekli kapsaminda tutulmus iken, 1950 yili Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
Kanununa gore ise 10 is¢ciden veya muharrik giic kullamyorsa 5 kisiden az isci
calistiran is yerleri bu kapsamda yorumlanmlstlr3 2, Diger iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de kiicik ve orta Olcekteki isletmelerin siniflandirilmas1  ve
tanimlamasinda benzer karigikliklar goriilmektedir. Kobi’lerle dogrudan veya dolayl
olarak ilgilenen, kamu kurum ve kuruluslan ile 6zel sektor temsilcisi odalar ve
birlikler bulunmaktadir. Bu kurumlar kendi konumlar1 ve bakis agilar1 dogrultusunda

farkli siniflandirma ve tamimlamaya gitmektedir.

Bu konuda, cesitli arastirmalara gore her kurum, ya da kurulusun kobi’yi farkl
tarif ettikleri, hatta bugiin 30-35 cesit kobi taniminin yapildigi goriilmektedir. Kobi
tanimlamasinin onemi, bu isletmelere yonelik hem bilimsel arastirmalarin, hem de
devlet yardimlarinin etkin bir bicimde yapilabilmesinden kaynaklanmaktadir. Ancak
zaman icinde kuruluslarca degisen kosullara gore tanimlarda da degisiklikler

yapilabilmesi miimkiindiir™.
1.1.3.2.1. Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birliginin Tamimi (TOBB)
Tiirkiye’de Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birliginin biinyesinde bulunan Sanayi ve

Ticaret odalarinin hepsinin gelistirdigi ayr1 tanimlara rastlamak miimkiindiir. Ozel

sektoriin odalar bazinda kanuni temsilcisi olan Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birliginin

32 Durmus Ali Acikel, “Konya’da Faaliyet Gosteren Insaat Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin
Durumlari, Sektordeki Yerleri, Sorunlar1 ve Coziim Onerileri”,
http://alaeddin.cc.selcuk.edu.tr/dergi/haziran2000/durmus/durmus.htm, 25.06.2000.

3 http://www .foreigntrade.gov.tr/ead/dtdergi/ekim98/kobi.htm, 13.03.2000.
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(TOBB) 5590 Sayili Kanunu’na gore “Yilin fiili ¢alisma giinleri ortalamasina gore
mubharrik giic kullananlardan en az 5, kullanmayanlarda ise en az 10 is¢i ¢alistiran

sanayicilerin oda kurabilecekleri” seklinde bir hiikiim belirtilmistir.

Diger taraftan TOBB iiyesi bulunan bazi Ticaret, Sanayi, Ticaret ve Sanayi
Odalarmin kiigiik ve orta oOlcekli isletme tamimlar birbirleri ile kiyaslandiginda
biiyiik farklar goriilebilmektedir. Ornegin Ege Bolgesi Sanayi Odasi kiiciik Isletmeyi
5-49 arasi isci, Orta olcekli isletmeyi 50-99 arasi is¢i ve biiyiik isletmeyi ise 200°den
fazla is¢i calistiran isletme olarak siniflandirmis ve tanlmlamlstnr3 *. Istanbul Ticaret
Odasi da sadece personel sayisin1 baz alarak 25 isci iistiinde calistiranlar biiyiik, 25
isciden daha az calistiran yerleri kiigiik isletme olarak tamimlamistir. Gelismislik
seviyesi ve ekonomik potansiyeli daha sinirl olan Sivas, Kayseri, Elaz1g gibi illerde
ise odalarin bu tamimlann daha kiiciikk sayilarla tammlamaya gidildigini

gbrﬁlmektedir35.

1.1.3.2.2. Tiirkiye Halk Bankas1 Tanim

Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye’de kiigiik ve orta olgekteki sanayi isletmelerin
Finansman Bankas1 olarak kurulmustur. Giiniimiizde bankanin bu isletmelere yonelik
degisik destekleme ve kredi politikalar1 vardir. Kiigiik ve orta dlgekteki isletmelerin
kalkinma bankas1 gorevini de yiiriitmek iizere, bu isletmelerin sunduklar projeleri
degerlendirip, orta ve uzun vadeli krediler vermek, kiiciik ve orta biiyiikliikteki
isletmelerin biiyiik isletme durumuna ge¢cmeleri i¢in ¢esitli danigmanlik hizmetleri
yapmak, teknik bilgi ve proje desteklemek gibi degisik gorevleri iistlenmis olan Halk
Bankasi, Tiirkiye’de halen bir kii¢iik ve orta 6lgekli isletme tanimi olmamasindan bu
isletmelere yapacagi destek ve hizmetlerde kendisi bir siniflandirmaya giderek
tanimlama yapmustir. Tiirkiye Halk Bankasi, 1990 yilinda asagida verilen iki temel

kritere gore yapilan siniflandirmay1 kabul etmistir "

* Ayvaz, a.g.y.Lt., s.6. .
35 Miiftiioglu, Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Olcekli isletmeler, Kobi’ler, 1998, s.127-130.
36 Sariaslan, a.g.e., s.18.
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TABLO 8: Tiirkiye Halk Bankasi Isletme Biiyiikliigii Stniflandirmasi

Isletme Tiirii Calisan Sayis1 Makine Parki Bilango Degeri
Kiiciik Olcekli 100 isciden az 600 Milyon TL’den az

Orta Olgekli 100 ile 250 isci 600 Milyon TL- Milyar TL
Biiyiik Olgekli 250 isciden ¢cok 6 Milyar TL’den ¢ok

Kaynak: Halil Saraslan, Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelerin Finansal Sorunlari,
Coziim icin Bir Finansal Paket Onerisi, Ankara: TOBB Yayinlar1 No: Genel 281,
1994, s.18.

1.1.3.2.3. Devlet istatistik Enstitiisii Tanim (DiE)

Devlet Istatistik Enstitiisii kiiciik ve orta olcekli isletme siniflandirmasi
yaparken ¢esitli yillarda yapmis oldugu iilke genelindeki sanayi sayimlarimi dikkate
almaktadir. 1983 yilinda yapilan sanayi sayiminda Tiirkiye’deki sanayi isletmeleri
ticli bir smiflandirmaya tabi tutulmaktadir. Kiiclik—orta-biiylik diye yapilan

siniflandirmada kriter olarak is¢i sayis1 kullanilmaktadir.

TABLO 9: D.1.E. Isletme Biiyiikliigii Siniflandirmasi

Kriter : Isci Sayist Isletme Biiyiikliigii

1-9 Kiiciik Isletme

10-24 Orta Biiyiikliikteki Isletme
25 ve daha ¢ok Biiyiik Isletme

Kaynak: Tamer Miiftioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeler,
Kobi’ler, 4. Basi, Ankara: Turhan Kitabevi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar: 10,
1998, s.132.

1.1.3.2.4. Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme

Idaresi Baskanhg Tammu

Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlig:
(KOSGEB), Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 biinyesinde bir Genel Miidiirliik olan, 1983-
1990 wyillar1 arasinda faaliyet gosteren Kiigiilk Sanayi Gelistirme Tegkilati
(KUSGET)’nin 1990 yilinda bir kanunla sona ermesiyle kurulmustur. 12 Nisan 1990
tarihinde kabul edilen 3624 Sayili Kanun ile kiiciik ve orta biiyiikliikteki Sanayi
Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi kurulmus oldu’’. KOSGEB’in kobi

siniflandirilmasinda kriter olarak is¢i sayis1 gozoniine alinmistir.

3 Miiftiioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler: Sorunlar, Oneriler, 1997, s.135.
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TABLO 10: KOSGEB Isletme Biiyiikliigii Siniflandirmasi

Kriter: Isci Sayis1 Isletme Biiyiikliigii

1-50 is¢i arasi Kiiciik Isletme

50-150 is¢i arasi Orta Biiyiikliikteki Isletme
150 isgiden ¢cok Biiyiik Isletme

Kaynak: Tamer Miiftioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler:
Sorunlar, Oneriler, Ankara, EGSBANK Yayinlari, Yayin No:1, 1997, s.135.

1.1.3.2.5. Sanayi Yatirnm ve Kredi Bankasi1 Tanimm

Sanayi Yatirmm ve Kredi Bankasi (SYKB) Kiiciik Sanayi isletmelerinin
belirlenmesinde isletmede makine parki degerini esas almaktadir. SYKB “Emek
Yogun Yatinm Projeleri” isimli 1981 yil1 Mart ayinda yapilan Kredi Antlasmasinda
350 bin dolar degerinde Makine parkina sahip isletmeleri kiiciik sanayi isletmeleri
olarak kabul etmektedir. Tevsi yatirimlarinda bu sinirin 500 bin dolara kadar

cikabilecegi diisiiniilmektedir®®.

Ayn1 zamanda diger bir nicel 6lcii ise bir isletmenin kiiciik isletme sayilabilmesi
icin igletmede calisan isci basina diisen sermaye miktarinin 15 bin dolar1 gegmemesi
gerektigidir. Olcii olarak TL. degil Dolar bazinda simflama yapilmis oldugu icin

degerlendirme bugiin i¢in de gecerliligini korumaktadir™.

1.2. FINANSAL SORUNLARI

Kobi’lerin karsi karsiya kaldiklart finansal sorunlar c¢ogunlukla kurulus
asamasinda baslamaktadir ve faaliyetlerini ve/veya gelismelerini olumsuz yonde
etkileyerek devam etmektedir. Bu sorunlarin biiyiik bir kisminin kaynagi, isletme
yoneticilerinin ¢ogunlukla teknik kokenli olmalari, yonetimsel yeteneklerinin,
ozellikle de finansal yonetim ve muhasebe konularindaki bilgi ve deneyimlerinin
eksikligidir. Bu tiir bilgileri, profesyonel kisilerden saglama konusunda istekli

degillerdir veya istekli olsalar bile bunun i¢in imkanlar1 sinirlidir.

38 Miiftiioglu, Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta (“)l(;ekli isletmeler, Kobi’ler, 1998, s.137.
39
A.g.e., s.137.
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Isletme sahiplerinin finansal yonetim acisindan yeterli bilgiye sahip olmayisi, kisa
vadeli bir finansal sorun olarak goriilmektedir®. Ancak sorun uzun vadeli bir nitelik

tasimaktadir.

Pasifteki 6zsermayeleri gii¢lii olmayan ve karliliklar1 piyasa kosullarina paralel
olarak asir1 sapmalar gosteren kobi’lerin, isletme ve c¢alisma sermayesine olan
ihtiya¢larim karsilamak i¢in, kendi sinirli kaynaklar1 disinda miiracaat edebilecekleri
tek bir yer kalmaktadir. O da, bankacilik sistemidir*'. Ancak kobi’lerin sermaye
yapilarinin yetersiz olmasi bankacilik sisteminden de yararlanabilme olanaklarini
sinirlandirmaktadir. Yine ayn1 sebeple sermaye piyasalarindan yararlanma olanaklari
da olduk¢a kisithdir. Enflasyon, kobi’lerin finansman sorununu daha da
giiclendirmektedir. Enflasyon, rekabet ve ekonomik durgunluk, bu isletmelerin
kaynak ihtiyacim artirmaktadir. Ancak kaynagin maliyeti, yapilacak yatirnmlar
sonucu elde edilebilecek karlara gore daha yiiksek olmaktadir. Ayrica, kobi’lerin
enflasyon muhasebesini yasal olarak yiiriitemeyisleri, cari karin gerceklesen kardan
fazla ¢ikmasina, bu da vergi yiiklerinin artmasina neden olmaktadir. Bunlardan bagka
tesviklerle ilgili mevzuatin karmasikligi, sik sik degismesi, tesvik belgesi i¢in gerekli

biirokratik islemlerin fazlaligi da kobi’ler agisindan sikint1 yaratmaktadir.

1.2.1. Yonetim ve Organizasyondan Kaynaklanan Sorunlar

Yukarida da deginildigi gibi kobi’lerin finansal zorluklarla karsilagmasindaki

temel sebeplerden biri, isletme yoneticilerinden kaynaklanan sorunlardir.

Bilgi eksikliginin sonuglar1 incelendiginde; miisterilerde aranacak niteliklerin iyi
tespit edilememesi, kredili satiglarda iistlenilecek riskin iyi degerlendirilememesi ve

etkin  bir tahsilat  politikasinin  izlenememesi  gibi  olumsuzluklarla

4OM. Ugur, Gokge, “Kobi’lerin Finansal Sorunlar1 ve Coziim 1gin Bir Oneri”, Maliye Postasi, Y1l: 18,
Say1 406, 1 Agustos 1997, s.66.

4 Abdiilgaffar Agaoglu, “Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin Finansman Sorunlari ve Coziim
Onerileri”, Diinya Gazetesi, 23 Haziran 1995, s.6.
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karsilasilmaktadir®. Bunlara bir takim kredi imkanlarindan alternatif finansal arag ve

modellerinden istifade imkaninin yitirilmesi de ilave edilebilir.

Biiyiik isletmelerde genellikle ayr bir finansman veya mali isler boliimii vardir ve
burada calisan uzmanlar, finansman imkanlarini ve kredi sartlarim1 degerlendirerek
isletme i¢in en uygun finansal kararlarin alinmasi saglarlar. Kiigiik isletmelerde ise
bahsedilen nitelikte bir boliim bile yoktur. Dolayisiyla, s6z konusu sartlarda farkli
finansman alternatiflerinin arastirilmasi, isletme icin gerekli bir takim finansal
kararlar alinmasi ve uygulanmasi ve etkin finansal diizenlemelere gidilmesi imkan1

ortadan kalkmaktadir®.

1.2.2. Sermaye Yapilari ile flgili Sorunlar

Tiirkiye’de kobi’ler, sermaye yapilari dolayisiyla bir takim olumsuzluklarla
karsilasmaktadirlar. Karsilastiklar1 bu olumsuzluklar, finansal agidan igletmeleri zora

sokmakta ve bilyiimelerini engelleyici bir nitelik tasimaktadir.

Kobi’ler, sahip olduklar1 sermaye yapilan dolayisiyla otofinansman agisindan da
baz1 sakincalara sahiptirler. Genel itibariyle kobi’lerde sermaye yogunlugunun diisiik
olmas1 ve daha ¢cok emek-yogun sektorlerde faaliyet gostermeleri; ya da emek
yogunlugu yiiksek teknolojiler kullanmalar1 dolayisiyla sabit varliklar iizerinden
ayrilan oto finansman unsuru olan amortisman tutari, kobi’lerde diisiik seviyelerde
kalmaktadir. Dolayisiyla kobi’ler, bu yolla daha az fon aymrabilmekte; ayrica,
“amortismanlarin kapasiteyi genisletme etkisi” gibi 6nemli bir imkandan yeterince

istifade edememektedirler**.

Kobi’lerde sermaye yogunlugunun nispi olarak diisiik olmasimin diger bir
sakincas1 da “gizli ihtiyatlar’in teskilinde yatmaktadir. Gizli ihtiyatlar, esasen sabit

varliklarin daha diisiik degerlendirilmesiyle olustugundan; sermaye yogunlugu, yani

2 Serpil Canbas, “Kiiciik ve Orta Boy Sanayi Isletmelerinin Finansal Sorunlar1 ve Tiirkiye’de ve
Avrupa Toplulugunda Kiiciik ve Orta Boy Sanayi Isletmelerine Saglanan Finansal Destekler”,
Nevsehir: 3.Ulusal Isletmecilik Kongresi Teblig, 30 Kasim 1989, s.13.

3 Tamer Miiftiioglu, Tiirkiye’de Kobi’ler: Sorunlar, (")neriler, 1997, s.56.

* A.gee., 5.59.
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sabit  varhiklarn  diisiik olan kobi’ler bu imkandan gerektigi  gibi

faydalanamamaktadlr45 .

1.2.2.1. Baslangic Sermayesi ile Tlgili Sorunlar

Kobi’lerin ilk yatirim tutarimin ya da baslangic sermayesinin finansal kaynagi,
genel olarak iki kalemden olusmaktadir*’:
a) Sahsi tasarruflar sonucu olusan 6z kaynaklar.

b) Akraba ve dostlardan saglanan borglar.

Bu igletmelerin, kurulus safthasinda 6z kaynaklarinin sinirli olmasi nedeniyle,
projelerinin basart1 ve karlilik potansiyelleri ¢ok yiiksek bile olsa; finansal

kurumlardan kaynak saglama imkanlar oldukg¢a sinirli olmaktadir.

ITOnun 1986’da yaptigi bir arastirmada, kobi’lerde sermayenin kaynaginin
%78,56’sim1 Onceden yapilan tasarruflarin; %7.71°lik kismimi banka kredilerinin,
%5.35’ini mirasin, %4.65’ini gayrimenkul satisinin, %?2.71’ini altin satisinin ve

%1.02’sini de hisse satiginin olusturdugu ortaya ¢ikmistir®’.

Kobi’lerde ilk finansman ihtiyaci, 6z kaynaklarla karsilanmakla birlikte bunun
yeterli olmadigi, bilinen bir gercektir. Yani 6z kaynaklarin yetersizligi, énemli bir
sorunu teskil etmektedir®®. Ozellikle konjonktiirel] dalgalanmalarin oldugu
donemlerde kobi’lerin kaynaklar1 son derece azalabilmektedir. Tahsilatta kargilagilan
giicliikler sonucu nakit sikintist cekilmesi ve 6z sermayenin azalmasi nedeniyle

kobi’ler pahali dis finansal kaynaklara yonelmek durumunda kalabilmektedirler.

2 A.gee., 5.60.

46 Sariaslan, a.g.e., s.45.

* Gokge, a.g.m., 5.70-71.

* Oktav ve Digerleri, a.g.e., s.23.
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1.2.2.2. Cahisma Sermayesi ile Tlgili Sorunlar

Calisma sermayesi, bir isletmenin doner varliklar1 olarak nitelenen kasa, banka,
pazarlanabilir, taginir kiymetler, alacaklar ve stoklar gibi kisa siireli, normal olarak
bir hesap donemindeki varliklarina baglanan para ve bunlara yapilan yatirimi ifade

eder®.

Daha 6nce kismen deginildigi gibi, kobi’lerde kurulus asamasinda yapilan 6nemli
hatalardan biri yatirim tutar1 belirlenirken; gerekli calisma sermayesi tutarinin ihmal
edilmesidir. Genellikle saglanabilen sinirli sermayenin 6nemli bir kismi, sabit
varliklara baglanmakta; isletme faaliyetinin devami i¢in gerekli calisma sermayesi,
yeterince onemsenmemektedir. Halbuki yatirimin basarisi agisindan yatirim tutarinin
saglikli bir sekilde belirlenmesi kadar; sabit ve doner varliklar arasinda dengeli bir

sekilde dagitilmasi da biiyiik 5Gnem tasir".

Oz kaynaklar1 simirli olan kobi’lerin enflasyon oraninin hizla artis gostermesiyle,
girdi fiyatlarinda meydana gelen yiikselis dolayisiyla isletme sermayeleri erozyona
ugramakta ve genelde, beklenenin iizerinde sermaye ihtiyac1 dogmaktadir. Bu
sorunun neticesi ise diisiik kapasite ile iiretim yapilmasi ve atil kapasite ile
calistimasidir’'. S6z konusu olumsuzluklarin giderilmesi igin dis kaynaklara

miiracaat edilmesi giindeme gelir.

1.2.3. Mali Piyasalar le ilgili Sorunlar

Tiirkiye’de mali piyasalarin yeterince gelismemis olmasi, tasarruf hacminin
diisiikligii, bu yolla isletmelere aktarilabilir kaynaklarin yetersiz kalmasina sebep
olmakta; Kobi’lerin bagka alternatiflere mahkum olmasinin yolunu agmaktadir. En
yaygin finansal arag ise kredileridir. Ancak, bankalarin kobi’lere verdigi kredi orani,

1990 y1li itibariyle 50 trilyonda 4 trilyon gibi bir rakamdir’>.

* Gokge, a.g.m., 5.68.
50 Canbas, a.g.e., s.12.
> Gokge, a.g.m., 5.68.
2 A.g.m., 5.68.
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Kobi’lerin mali sistemden faydalanma konusunda kargilastiklar1 sorunlar soyle
siralanabilir:
a) Sektorel bazda kredi hacminin dagiliminda dengesizlik vardir. Durum, biiyiik
isletmeler lehinedir.
b) Sirketler bazinda mali sistemden yararlanma konusunda olusmus ve
kapatilmasi zor bir ucurum mevcuttur. Onceki maddede oldugu gibi durum

yine biiyiik isletmeler lehinedir.

1.2.3.1. Kobi’lerin Para Piyasasinda Karsilastiklar1 Sorunlar

Tiirkiye’de mali piyasalarin gelismemis olmasi nedeniyle isletmelere aktarilabilir

kaynaklar yetersiz kalmakta ve isletmelerin kaynak maliyetleri yiiksek olmaktadir.

Para piyasasinda faaliyette bulunan finans kurumlar, 6zellikle ticari bankalar,
karsisinda ekonomik yonden yeterli goriinmemeleri sebebiyle kobi’ler kredilerde,
miktar, vade ve faiz orani teminat acgisindan uygun olmayan kredi sartlarina muhatap
olmaktadirlar. Bu olumsuzluklar kobi’lerin tiim yasami boyunca devam etmektedir’*.
Ciinkii bir cok problemi olan kobi’lerin kisa vadede coziilmesi gereken en 6nemli
problemi finansman problemi goriinmektedir. Bu problemin bu giine kadar
bankalarla ¢oziilemedigi de goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de bankalarin konuyla
ilgisiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Konuya ilgi gosteren ve bir devlet bankasi
olan Tiirkiye Halk Bankasindan saglanan krediler son yillarda kiimiilatif olarak bir
miktar artmigtir ama bu artig cok diisiikk miktarlarda olmustur. Ciinkii Tiirk
Bankacilik sisteminin yapis1 geregi bankacilik sisteminden gecen krediler kiiciik
isletmelere kisilmakta, biiylik isletmelere agilmaktadir. Durum boyle olunca,
bankalardan yeterli diizeyde faydalanamayan kobi’ler, gayri resmi 6diing piyasasina
yonelmekte, bu piyasada da kredi fiyati karaborsa olarak ortaya ¢ikmakta, kiiciik
isletme sahipleri tefecilerin elinde kalmaktalar. Tefecilerden cok yiiksek faizlerle
bor¢ alanlar ise, 6z sermayeleri de yetersiz oldugundan, etkinliklerini kaybetmekte,
iflaslarin esigine gelmekte yahut igletmesini bor¢ aldig1 kimselere devretmektedirler.

Bu durum yalniz kendileri icin degil aym zamanda iilke ekonomisi icinde kotii bir

53 ASO, “Kobi’lerin Sermaye Piyasasindan Yararlanma Olanaklari I, Asomedya, Subat, 1997, s.29.
54 Sariaslan, a.g.e., s.45.
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sonu¢ dogurmaktadir. Kredi imkanlar1 konusunda yalniz birakilan kiiciik isletmelerin
tesvik yoniinden de durumlan pek i¢ acici degildir. Tiirkiye’de kiigiik sanayinin
tesviki, kurulus yeri temini ve kredilendirme seklinde iki ana tesvik aracina
dayanmaktadir. Kiiciik sanayi isletmelerinde kurulus yeri ve altyapi, isletmelerin
dagimiklig1 sebebiyle maliyetleri olumsuz yonde etkilemektedir. Bu daginiklik, kiiciik
sanayi sitelerinin kurulmasi ve kiigiik sanayicilerin belli yerlerde toplanmasi suretiyle
giderilmekte ve hiikiimetlerin, kiiclik sanayi siteleri tesisi ana politikalarin1 teskil
etmektedir’. Kii¢iik sanayicinin ihtiyac1 olan tesis ve isletme sermayesi problemi,

cesitli tedbirlere ragmen tam olarak ¢oziimlenmis degildir.

Kiiciik sanayici genellikle tesis sermayesini kendi imkanlan ile saglamakta, bagka
bir deyisle, kendi mali imkanlarin1 kurulus sathasinda kullanarak, ihtiyaci olan
makine ve techizati satin alarak ise baslamaktadir. IIk yatirim olan sabit sermaye
yatinmini kendi imkanlar ile finanse eden kiigiik isletme sahibi hesaplarimi diizenli
yapmadigindan kurulustan sonra 6nemli bir isletme sermayesi ihtiyaci ile karsi
karsiya kalabilmektedir. Yatinm karari uygun bir proje yahut fizibilite etiidiine
dayandirilmadan verildiginde pazar payi, uretim kapasitesi ve kurulus yeri
konusundaki proje hatalarina ek olarak ilk yatinm tutar1 yanlis hesaplanmaktadir.
Sabit sermaye yatirimi ve isletme sermayesi tutarindan olusan ilk yatirim tutan
yalnizca sabit sermaye yatirim miktarn olarak algilandigi ig¢in, isletmenin
kurulusundan hemen sonra, isletme sermayesi sikintis1 ortaya cikmaktadir™®.
Ozellikle enflasyonist ortamda, kiiciik sanayici eger fason ¢alismiyorsa, ihtiyaci olan
hammadde ve yardimci maddeleri kendi mali kaynaklarindan karsilamakta zorluk
cekmektedir. Tiirkiye’deki mevcut banka ve kredi sistemi, kiiclik sanayicinin
ozellikle enflasyonist donemlerde ticaret bankalarindan kredi saglamasini imkansiz
hale getirmis oldugundan, bu dénemlerde kobi’ler elleri kollar1 baglanmis sekilde
kendi kaderlerine terk edilmektedirler. Ozellikle 1994’iin 5 Nisan krizi bunun somut
bir 6rnegini olusturmaktadir. Ekonomik belirsizlik ortaminda kiiciik isletmeler bir
tarafa, biiyiik isletmeler dahi iiretimlerini kisarak spekiilatif alanlarda para kazanma

yarigina girmiglerdir. Bankalar senelik faizleri %300’lere c¢ikarirken, “Over night”

% Yalim Erez, “Kii¢iik Sanayicinin Sermaye Sorunu”, Para Sermaye Piyasasi Aylik Dergi, Temmuz
1998, Y1l 10, s.113.

%6 Halil Sariaslan, Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi-Planlama, Analiz,
Fizibilite, 2. Baski, Ankara: Turhan Kitapevi, 1994, s.45.
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denilen gecelik faizler %920’lere kadar yiikselmistir. Bu faiz yarigina devletinde
%400 faizli bonolarla girmesi biitiin halki paradan para kazanmaya itmis zaten
finansman problemi icinde olan kobi’ler, yatinm yapmak bir yana mevcut yapilarini
dahi koruyamamiglar ve bir ¢ogu da spekiilatif yatirimlara yonelmistir. Kobi’ler
gerek genel ekonomik kararlarla gerek diger sebeplerle giiniimiiz Tiirkiye’sinde
isletme sermayesi ihtiyacim gidermek icin ihtiya¢ duyduklart kredileri mevcut
finansal piyasada bulamamaktadirlar. Ayrica bu zor sartlar1 baz1 isletmeler karsilasa
bile saglanan kaynaklarin finansman maliyeti oldukca yiiksek olmaktadir. Kiigiik
olmalarindan dolay1 bankalar tarafindan isletme riskleri fazla goriilen kobi’lerin kredi
maliyetleri, biiyiik isletmelere nazaran daha fazladir. Bu sebeplerle ticari bankalar
kobi’lere kredi vermede isteksiz davranirken, bu isletmeler de bankalara
basvurmaktan sakinmakta yahut son care olarak bankayi se¢mektedir. KOSGEB
tarafindan yapilan bir arastirma, kobi’lerin kredi bulmada karsilagtiklar en 6nemli iki
problemin %33 oraninda ipotek ve %22 oraninda da kefalet saglama oldugunu ortaya
koyarken yatirim alaninda da en 6nemli iki problem olarak %51,3 oraninda finansal
kaynaklarin maliyetinin yiiksek oldugunu ve %32.1 oraninda da bu kaynaklarin
yetersiz oldugunu ortaya koymaktadir'’. Yine 108’i kendi iiyesi olmak iizere 608
kiigiik ve orta Olcekli isletme arasinda yaptigi anket calismasinda, isletmelerin %61°i
finansal sikint1 icinde olduklarimi soylemislerdir. Bu sikintinin da %25.99 oraninda
kredi maliyetlerinin yiiksekliginden, %23.45 oraninda isletme sermayesinin hizla
artmasindan, %18.64 oraninda kaynak olusturamamaktan, %12.43 oraninda kredi
bulamamaktan, %9.89 oraninda tesviklerin azalmasindan, %5.08 oraninda kendi
personellerinden ve %4.52 oraninda da kendi yatinmlarindan kaynaklandigini
belirtmislerdir’®. Benzer sonu¢ DIE'nin 1992 yilinda yaptigi kredi imkanlar1 ve
kullanim sartlar1 konusundaki anketin neticesinde de ortaya cikmaktadir. Ankete
gore kredi maliyetlerinin yiiksekligi, ister kiiclik olcekli olsun, ister orta Olgekli
olsun, isletmelerin biiylik ¢ogunlugu agisindan en Onemli problem durumunda.
Kiiciik isletmelerin %76.5 orta Slgekli isletmelerin %79.3’ii maliyetlerin pahalilig
yiiziinden kredi kullanamamaktan yakimiyorlar. U¢ yillik doénemi (1990-1991-1992)

kapsayan arastirma bu konudaki tercihlerin hemen hemen aym kaldigimi gosteriyor.

" KOSGEB, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayi isletmelerinin Finansal Yapisi, Finansal
Sorunlari ve Tesvik Sistemi Cercevesinde Uygulanabilir Coziim Onerilerinin Gelistirilmesi
Arastirmasi, Ankara: 1993, s.105.

58 ISO, 1992 Yilinda Kiiciik ve Orta Boy Sanayi Kuruluslari, Istanbul: 1SO, 1992, s.75.
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1992 yili itibariyle, kredi kullanimini olumsuz etkileyen faktorler siralamasinda kredi
maliyetinin yiiksekligini birinci tercih olarak gosteren isletmelerin oram1 %80’e
yaklagmaktadir. Bununla beraber, O6zkaynaklarinin yeterli diizeyde olmamasi
sebebiyle kredi kullanmayan isletmeler de onemli bir oran olusturmaktadir. Kiiciik
isletmelerin %11.9’u, orta Olcekli isletmelerin %12’si 6zkaynaklarinin yeterli

olmamasini, kredi kullanamamalarinda birinci tercih olarak gosteriyorlar™.

1.2.3.2. Sermaye Piyasasinda Karsilasilan Sorunlar

Kobi’lerin sermaye piyasasindan kaynak saglama imkanlar1 ve Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK)’nun bu yondeki diizenlemelerine daha genis kapsamli olarak bir

sonraki boliimde deginilecektir.

Kobi’lerin sermaye piyasasindan fon saglamalan iki-ii¢ sene 6ncesine kadar SPK
mevzuati acisindan miimkiin degildi. Sermaye piyasasina bakildiginda ister ortalama
menkul kiymet ihra¢ tutar1 ve/veya sayisi olsun, ister toplam ihra¢ tutar ve/veya
ihraglarin dagilimi olsun hangi kriter ele alinirsa alinsin, kaynaklarin ¢ogunlugunu
para piyasalarinda da oldugu gibi, az sayida ve genellikle biiyiik isletmelerin
kullanmakta oldugu goriilmektedir. Denilebilir ki; Sermaye piyasalarinda kamu
kurumlan ile biiyiik sirketlerin yogunlasmasi nedeniyle kobi’lerin bu pazardan

yoksun kalmas1 énemli ve agilmasi gereken bir problemi olusturmaktadir®.

Boylece Tiirkiye’deki para ve sermaye piyasalarinda kobi’ler aleyhine isleyen
mekanizmalarin sonucu olarak, bu isletmelerin mevcut kredi hacmi icinde aldig1 pay
ancak %4 gibi ¢ok diisiik bir seviyededir. Halbuki gelismis iilke olan Japonya’da bu
pay diger gelismis iilkelerde oldugu gibi %50’lere glkmaktadnr.61 Bu sebeple ¢agin
degisen sosyo-ekonomik sartlar1 ve ozellikle bilgi igslem teknolojisindeki gelismeler
sonucu, geleneksel 6lcek ekonomisi iiretim bigimi ve biiyiik isletmelerle gelismenin
gerceklesecegi anlayist Onemini yitirmektedir. Esnek iiretim modelinin diinya

ekonomilerinde egemen oldugu gerceginin goriilerek kobi’lerin finansman

9 ASO, “Dosya”, Asomedya, Agustos, 1993, s.35.

5 Mustafa Altundal, Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelerde Finansman Sorunlar ve Coziim
Onerileri Olarak Yeni Finansal Teknikler, Afyon: Afyon Kocatepe Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isletme Boliimii, Muhasebe Finansman Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, 1995, s.78.

1 ASO, a.g.m., 5.35.
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problemlerine ¢oziim bulmak, ekonomik gelisme ¢abalarinin basariya ulagsmasinda

bir mecburiyet haline gelmektedir.

1.2.4. Kobi’lerin Tesviklerle Ilgili Karsilastiklar1 Sorunlar

Burada belirtilmesi gereken ilk ve en 6nemli sorun, tegviklerle ilgili mevzuatin
karmagikligi, anlasimazligi ve ¢ok sik degisikliklere konu olmasidir. Yatirimcilar,
aldiklar1 tesviklere gore belli bir program ve plan dahilinde yatirimlarini
sekillendirmektedirler. Ancak sik sik yapilan degisiklikler, ¢ogu kez yatirimcinin
izledigi stratejiyi ve elde ettigi faydalar1 yok etmektedir. Ayrica, mevzuatin
karmagikligi, yatinmcilarin bu mevzuattan tam manasiyla faydalanmasini

engellemektedir62.

Tesvik belgesi alabilmek i¢in hazirlanmasi gereken belgeler ve biirokratik
islemler de bir sorun olarak ortaya cikmaktadir. Toplam sabit yatinm tutart 5
milyarin altinda olan kiigiik yatirnmlar i¢in “Tesvik Formu” diizenlenmesi yeterli
iken; 5 milyarin istiinde olan yatinmlarda “Fizibilite Etiidii” istenmesi, ciddi bir
sorundur. Kobi’lerin “Fizibilite Etiidii” hazirlama konusunda bircok eksikleri vardir

hatta boyle bir ¢alismadan habersiz olanlarin sayis1 az da degildir®.

Tesvikler ve kullanilmasi ile ilgili 6nemli bir diger nokta ise kobi’lerin kendilerine
saglanan tesviklerden yeteri Olclide yararlanamadigidir. Bunun muhtemel
nedenleri®*:

- Kobi’ler, bu desteklerden haberdar degildirler.
- Bunlardan nasil faydalanacaklarini bilmemektedirler.
- Gerekli bilgi ve belgeyi saglama konusunda bazi sahsi insiyatifler devreye

girebilmektedir.

2 TUSIAD, Sanayilesmede Tesvik Sistemleri, TUSIAD Yayin No: T/90.12.135., 5.53.
5 A.g.e., s.54.
5% Ekinci, a.g.y.Lt., 5.99.
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IKINCi BOLUM
2. KOBI’LERIN FiNANS KAYNAKLARI
VE
ORGUTLERI

Bu boliimde kobi’lerin dis finans kaynaklart ve orgiitler hakkinda bilgi

verilecektir.

2.1. TESVIKLER YOLU iLE FiNANS

Kobi’lere yonelik tesvikler, kobi Yatinmlarina Yonelik Tesvikler ve Ihracata

Yonelik Tesvikler olmak iizere iki alt baslikta incelenecektir.

2.1.1. Kobi Yatirnmlarina Yonelik Tesvikler

Kobi yatirimlarina yonelik tegvikler, 18/01/2001 tarih ve 24291 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan 21/12/2000 tarih ve 2000/1822 sayili “Kiiciik ve Orta Olcekli
Isletmelerin Yatirimlarinda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar” cergevesinde

yiiriitiilmektedir. Buna gore®:

Kobi’lere Yonelik Tesvik Uygulamalarimin Amaci: Kobi’lere yonelik tegvik
uygulamalari, kobi’lerin kalkinma planlar1 ve yillik programlarinda Ongoriilen
hedefler ile Avrupa Birligi normlarina ve uluslararasi anlasmalara uygun olarak
desteklenmelerini, uluslararasi diizeyde rekabet edebilmelerini teminen iiretim, kalite
ve standartlarim artirmalarimi, istihdam yaratmalarini  saglamak amaciyla

uygulamaya konmustur.

65 http://www.tesk.org.tr/calisma/kredi/tesvik2.html, 12.01.2000.
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Tesvik Unsurlarindan Yararlanacak Isletmeler: Kobi tesvik unsurlart;

a) Imalat (circir ve entegre olmayan paketleme yatirimlari haric),

b) Tarimsal sanayi (tarim {iriinlerini isleyerek degerlendiren ve/veya pazara
hazirlamaya yonelik faaliyette bulunan her tiirlii tarim isletmeleri ile soguk
hava depolar1 dahil),

¢) Turizm (Konaklama tesisleri),

d) Egitim ve saglik,

e) Madencilik,

f) Yazilim gelistirme yatirnmlarindan,

sektorel ve bolgesel kisitlamalar dikkate alinarak, Hazine Miistesarliginin bagh
bulundugu Devlet Bakanliginca yayimlanacak genelgelerle belirlenen faaliyetleri
kapsamaktadir.

Ayrica, Kobi Yatinmlarinda Devlet Yardimlar1 kapsaminda;

a) Imalat ve tarimsal sanayi sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerden;
kanuni defter kayitlarinda arsa ve bina hari¢, makine ve techizat, tesis, tasit
ara¢ ve gerecleri, doseme ve demirbaslar toplaminin net tutart 400 milyar
TL’n1 agsmayan;

1. 50ila 250 isci calistiran orta 6lcekli,

2. 10ila 49 isci calistiran kiigiik olcekli,

3. 1 ila 9 is¢i calhistiran mikro Olcekli, isletmelerin yatirimlari,
(Gelismis yorelerde arastirma ve gelistirme yatinmlar, cevre
korumaya yonelik yatirnmlar, teknoparklarda yapilacak yatirimlar
ile Sanayi ve Ticaret Bakanliginca belirlenen 6zel sanayi bolgeleri
ve Kkiiciik sanayi sitelerinden olusan organize kii¢iik sanayi
bolgeleri dahil organize sanayi bolgeleri ve kiicliik sanayi
sitelerinde yapilacak yatirrmlar hari¢ komple yeni yatirnmlar i¢in
kobi tesvik belgesi diizenlenmez.)

b) Canakkale il sinirlarinin giineyi ile Icel il simirlarmin dogusu arasinda kalan
3 km. derinligindeki kiy1 seridi ve Nevsehir ilindeki Merkez, Urgiip ve
Avanos ilge sinirlar1 disinda yapilacak turizm yatinmlan (konaklama
tesisleri) ile mevcut konaklama tesislerinin modernizasyon yatirimlari,

¢) Kalkinmada oncelikli yorelerde saglik alaninda yapilacak yatirnmlar,
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d) Kalkinmada oncelikli yorelerde yapilacak egitim yatirimlan ile gelismis ve
normal yorelerde yapilacak ilk ve orta egitim yatinmlarina ait tevsi ve
modernizasyon yatirimlari,

e) Madencilikle istigal eden isletmelerin, istihrac, isletme veya zenginlestirme
yatirimlarti,

f) Yazilim gelistirme yatinmlari, kobi yatirimlar1 olarak nitelendirilmektedir.

Kobi Tesvik Unsurlarindan Faydalanmak Icin Gerekli Olan “Yatirim Tesvik
Belgesi” Alma islemleri: Kobi Tesvik Belgesi almak icin yatirimei tarafindan ilk
basvuru,
a) Turizm, egitim, saglik ve tarimsal sanayi yatinmlan icin Tiirkiye Kalkinma
Bankas1 A.S.’nin,

b) Diger yatirnimlar icin diger aracit bankalarin (Tirkiye Halk Bankas1i A.S.,
Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S., Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. ve
Sinai Yatinm Bankasi A.S.) ilgili subelerine yapilmaktadir.

Kobi’lere uygulanan desteklerden yararlanmak iizere yapilan bagvurunun araci
banka tarafindan kabul edilmesi halinde, yatinmci adina diizenlenecek kobi tegvik
belgesi i¢in Hazine Miistesarligi’na miiracaat, araci bankalar tarafindan yapilacaktir.
Arac1 bankalar kobi tesvik belgesine baglanmasim talep ettikleri yatinm ile ilgili
bilgi ve belgeleri, Miistesarligin belirleyecegi ayr1 bir format i¢inde temin eder ve

Hazine Miistesarligina gonderir.

Tesvik belgesi alma islemlerinde 2000/1822 sayili Karar kapsaminda istenen
bilgilerden Hazine Miistesarliginca belirlenen kisimlari, yatirimeir tarafindan,
yatirrmcinin bagl bulundugu Odaya (Sanayi odasi, ticaret odasi, ticaret ve sanayi

odasi, esnaf ve sanatkarlar odasi) tasdik ettirilmektedir.

Araci1 bankalarca yapilacak kobi tesvik belgesine iligskin miiracaatlarda;

a) Turizm yatirimlarinda Turizm Bakanligindan alinacak Turizm Yatinm Belgesi
(21/1/1998 tarihli ve 4325 sayili Kanun kapsaminda arazi tahsisi yapilmasinin
s0z konusu olmasi halinde bu belge tegvik belgesinin diizenlenmesi safhasinda

aranmaz.)
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b) Saglik yatinnmlarinda Saglik Bakanligindan alinacak izin belgesinin,

¢) Egitim yatinmlarinda Milli Egitim Bakanligindan alinacak izin belgesinin,

d) Istihraca yonelik madencilik yatiimlarinda Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligi Maden Isleri Genel Miidiirliigiinden alinacak Isletme Ruhsat1 ve Izni
veya Maden Isleri Genel Miidiirliigiince onaylanmis (kamu kurum ve
kuruluslarinin uhdesindeki maden sahalariyla ilgili rodovans sozlesmelerinde
bu onay aranmaz) isletme ruhsath sahaya ait réddvans s6zlesmesinin,

e) Tersane (gemi insa ve onarim tesisleri) yatinmlarinda Denizcilik

Miistesarligindan alinacak uygun goriis yazisinin ibraz edilmesi zorunludur.

Kobi’ler icin Yatirnm Tesvik Belgesi Basvurularinda Alinan Ucret: Kobi
tesvik belgesine iliskin talebin Miistesarlikca uygun goriilmesi halinde, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi nezdindeki Fona irat kaydedilmek iizere, gelismis ve
normal yorelerde yapilacak yatirimlarda 100 milyon Tiirk Lirasinin, kalkinmada
oncelikli yorelerde yapilacak yatinmlarda ise 50 milyon Tiirk Lirasinin yatirilmasi

zorunludur.

Yatirmu Tamamlama Siiresi ve Yatirnm Tamamlama Vizesi ile Tlgili
Islemler: Kobi tesvik belgesinde bina insaat harcamasi 6ngoriilen yatirimlara en
fazla iki (2) yil, diger yatinnmlara ise bir (1) yil siire verilmektedir. Bu siire iginde
tamamlanmayan yatirimlarla ilgili olarak, itfa planinda bir degisiklik yapilmamasi
kosuluyla hakli sebepler dikkate alinarak Hazine Miistesarliginca belirlenecek esaslar

cercevesinde araci bankalar tarafindan 12 aya kadar ek siire taninmaktadir.

Ongoriilen siire veya ek siire bitimini miiteakip ii¢ ay icinde yatirimin tamamlanip
tamamlanmadig1 arac1 bankalarca tespit edilerek Miistesarliga bildirilir. Miistesarlik
tarafindan hazirlanarak araci bankalara bildirilen yatirimin mali ve fiziki gerceklesme
durumunu igeren Yatirim Tamamlama Formuna uygun olarak tamamlanmis
yatirimlarla ilgili yatirim tamamlama vizesi arac1 bankalarca yapilir ve en geg ii¢ ay

icinde Miistesarliga bildirilir.
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Tamamlanmayan veya Yatinm Tamamlama Formu yukarida belirlenen siire
icinde Miistesarliga intikal etmeyen yatirimlara ait kobi tesvik belgeleri iptal edilmis
sayilarak saglanmis olan destek unsurlar1 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil

Usulii Hakkinda Kanun ¢ercevesinde ilgililerden geri alinmaktadir.

Serbest Bolgelerde Yapilacak Yatirnmlar icim Tesvik Belgesi Diizenlenmesi:
Kobi’lerin serbest bolgelerde sadece imalat sektoriinde yapacaklari yatirimlar: igin
kobi tesvik belgesi diizenlenebilmektedir. Bu yatirimlar icin gelismis yoreler icin

belirlenen oranlarda yatirim ve isletme kredisi verilmesi 6ngoriilmektedir.

Kredi Garanti Kuruluslarinca Garanti Altina Alman Kredilere iliskin
Yapilan Diizenlemeler: 2000/1822 sayili Karar ile kredi garanti kuruluslarinca
garanti altina alinan kredilere iliskin yeni diizenlemeler yapilmistir. Kredi Garanti
Kuruluglarinca kobi tesvik belgeli yatinmlarla ilgili olarak bir takvim yili i¢inde
verilen toplam teminatin %10 unu gecmemek kaydiyla, Kredi Garanti Kuruluslarinin
bu siirede {iistlendikleri garanti/kefalet dolayisiyla bankalara 6demek zorunda
kaldiklar1 toplam tazmin tutarlarimn %350’sinin Kredi Garanti Fonu’ndan

karsilanabilmesi hitkmii getirilmistir.

Kredi Garanti Kuruluslarinin iislendikleri garanti/kefalet dolayisiyla Kredi Garanti
Fonu’ndan karsilanan bakiye tazmin tutarlar ise garanti/kefil olduklar1 kobi’lerden
6183 sayii Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun hiikiimlerine

istinaden Kredi Garanti Fonu’na tahsil edilecektir.

Kobi Yatirnmlarma Ortaklik Sirketlerinin Fondan Kredi Kullandirilabilmesi
Icin Gerekli Olan Sartlar: Kobi yatirimlarina ortaklik sirketlerine, bir onceki yilda
kobi’lere istirak edilen toplam sermaye paymin %20’sini gecmemek kaydiyla, aract
bankalar kanaliyla Kredi Garanti Fonu’ndan kredi kullandirilabilmektedir. Soz
konusu sirketlerin bu krediden yararlanabilmeleri icin;

a) Toplam sermaye katkisinin 6denmis sermayenin 3 katin1 gegmemesi,
b) Sermaye katkisinin kobi’lerin sabit yatirim projeleri igin yapilmasi ve

kobi’lerde sermayenin en fazla %25’1 kadar olmasi,
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c) Kobi’lere sermaye payr konulmak suretiyle olusturulacak ortakligin en geg
10 yil iginde sona erecegine dair araci bankaya taahhiitte bulunulmasi,

d) Kobi ile borg alacak iligkisine girilmemesi, gerekmektedir.

Kobi Yatirnmlarina Ortakhik Sirketlerine Kullandirilacak Kredinin
Kosullari: Kobi yatinnmlarina ortaklik sirketlerinin kullanabilecekleri azami kredi
miktar1 bir takvim yili i¢ginde 600 milyar Tiirk Lirasidir. Kullandirilabilecek kredi
dort y1l vadeli olup, anapara ve faiz 6demeleri altisar aylik donemler halinde yapilir.

Bu kredinin faiz oran1 %15’tir.

Kobi’lere Yonelik Destek Unsurlarinda Bolgesel Ayirim: Destek unsurlarinin
uygulanmasi acisindan yoreler; gelismis, normal ve kalkinmada oncelikli yoreler

olmak tizere iice ayrilmis olup, tablo halinde EK 1’de verilmistir.

Kobi Yatirnmlarinda Devlet Yardimlari Kapsaminda Uygulanan Destek
Unsurlari: Giimriikk Vergisi ve Toplu Konut Istisnasi, Yatirm Indirimi, Katma
Deger Vergisi Istisnas1, Vergi, resim ve harg istisnas1, Kredi Garanti Fonu’ndan kredi

tahsisi, kobi Yatirimlari i¢in 6ngoriilebilecek destek unsurlarimi olusturmaktadir.

Giimriik Vergisi ve Toplu Konut Fonu Istisnasi: Tesvik belgesi kapsamindaki
makine ve techizat ithalati, yiiriirliikteki Ithalat Rejimi Karar1 geregince 6denmesi

gereken Gilimriik Vergisi ve Toplu Konut Fonundan istisna tutulmustur.

Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 ve Yatirimlar1 Tesvik Fonu Hakkinda Karar’in
ilgili hiikiimleri ¢ercevesinde, kobi tesvik belgesi kapsaminda makine ve techizatin
ithaline izin verilebilmektedir. Ancak, kobi tesvik belgesi kapsaminda kullanilmig
makine ve techizat temin edilememektedir. Kobi tesvik belgesi kapsaminda
hammadde ve isletme malzemesi ithal edilmesi halinde yiiriirliikteki Ithalat Rejimi
Karari’nda Ongoriilen oranlarda Gilimriik Vergisi ve Toplu Konut Fonu tahsil

edilmektedir.
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Yatirnm Indirimi: 193 sayili Gelir Vergisi Kanununun Ek 3 iincii maddesi
hilkkmii uyarinca; organize sanayi bolgeleri ve kalkinmada oOncelikli yorelerde

yapilacak yatirimlar icin yatirim indirimi oran1 %100’ diir.

Kobi’lere yonelik devlet yardimlar1 kapsaminda; normal yorelerde yapilacak
yatinmlar ile yore farki gozetilmeksizin kobi’lerin yatirimlari, ar-ge yatirimlari,
cevre korumaya yOnelik yatirimlar, teknopark ve teknoparklarda yapilacak
yatirimlar, enerji dahil altyapr yatirimlari, Bilim Teknoloji Yiiksek Kurulu veya
Tiirkiye Bilimsel ve Teknik Arastirma Kurumu tarafindan belirlenen oncelikli
teknoloji alaninda yapilacak yatirimlar, elektronik sanayi yatirimlari, gemi ve yat
inga yatinmlari, tersane yatirimlari, ucak ve helikopter yatirimlari, egitim yatirimlari,
saglik yatirnmlari, turizm yatirimlari, maden istihracina yonelik yatirnmlar, bilisim
teknolojisi yatirimlari, yazilim gelistirme yatirimlari, genel amach rehabilitasyon
merkezleri ve huzurevleri yatirimlari, bolgesel gelismeye yonelik yatirimlar, Sanayi
ve Ticaret Bakanligi’nca belirlenen kiiciik sanayi siteleri ile kiiciik sanayi
sitelerinden olusan organize kiiciik sanayi bolgelerinde yapilacak yatinmlar, ileri
teknoloji gerektiren, katma degeri yiiksek, vergi gelirleri ve istihdam artirict
ozelliklerden en az birini igeren ve sabit yatinm tutar1 50 milyon ABD Dolar

karsiligi Tiirk Lirasinin iizerindeki yatirimlar 6zel 6nem tasiyan sektor yatirimlaridir.

Bu cercevede 0Ozel Onem tasiyan sektor kapsamindaki kobi yatirimlarina

uygulanacak yatirim indirimi oranlari ise;

a) Gelismis yorelerde yapilacak yatirimlar igin %60,

b) Normal ydrelerde yapilacak yatirimlar i¢in %100,

c) Gelismis yorelerde yapilacak ar-ge yatirimlari, ¢evre korumaya yonelik
yatinmlar, teknoparklarda yapilacak yatirimlar, Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’nca belirlenen kiiciik sanayi siteleri ile kiigiik sanayi sitelerinden
olusan organize kiiciik sanayi bolgelerinde yapilacak yatirimlar, madencilik,
egitim, turizm(konaklama tesisi) ve yazilim gelistirme yatirimlan i¢in %100,

olarak uygulanir.

Yatinm indiriminde, Maliye Bakanhiginca her yil belirlenen asgari yatirm

indirimi tutarlar1 esas alinmaktadir.
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Katma Deger Vergisi (KDV) Istisnasi: 25/10/1984 tarihli ve 3065 sayili Katma
Deger Vergisi Kanununun 13 iincii maddesinin (d) bendi geregince, kobi tesvik
belgesini haiz yatirimcilara kobi tesvik belgesi kapsaminda yapilacak yeni makine ve

techizat ithal ve yerli teslimleri Katma Deger Vergisinden istisna tutulmustur.

Vergi, Resim ve Harc Istisnasi: 3/12/1988 tarihli ve 3505 sayili Kanunun Gegici
2. maddesine gore, yatinmin tamamlanmasin1 miiteakip 2 yil i¢cinde 1.000 ABD
Dolar1 tutarinda ihracat yapilacagina dair arac1 bankaya taahhiitte bulunulmasi
kaydiyla ilgili mevzuat ¢ercevesinde yapilacak yatirnmlar vergi, resim ve harclardan

istisna edilmektedir.

Kobi Tesvik Fonu Kredisinin Tahsis Sartlari: Kobi Yatirimlar i¢in asagida
belirtilen esaslar cercevesinde kobi Tesvik Fonundan yatirim ve isletme kredisi tahsis

edilmektedir.

Fon kaynakli krediler sadece makine ve techizat alimi i¢in (turizm, egitim ve
saglik yatinmlarinda bina insaat harcamalar dahil olup, bu miktar sabit yatirnmin
%20’sini gecemez) yatirim kredisi ile hammadde ve isletme malzemesi alimina
yonelik olarak isletme kredisi seklinde kullandirilabilmektedir. Fondan, imalat ve
tarimsal sanayi sektorlerinde yapilacak yatinmlar i¢in faizsiz sabit yatirim tutarinin

asagida belirtilen oranlarinda yatirim kredisi tahsis edilmektedir.

K.O.Y Normal Yo&re GelismisYodre
Mikro O Igekli 60 % 50 % 40 %
Kiugciuk Olgekli 50 % 40 % 30%
Orta Olgekli 40 % 30% 20 %

Arastirma-gelistirme  yatirimlari, c¢evre korumaya yonelik  yatirnimlar,
teknoparklarda yapilacak yatinmlar ve organize sanayi bolgelerinde (6zel organize
sanayi bolgeleri ve kiiciik sanayi sitelerinden olusan organize sanayi bolgeleri dahil)
gerceklestirilecek yatinmlar icin yukarida belirtilen oranlara 10 puan ilave

edilmektedir.
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Turizm yatinmlan (konaklama tesisleri) ve yazilim gelistirme yatirimlar igin
orta Olcekli isletmeler siitununda yer alan oranlar, egitim yardimlan igin kiiciik
Olcekli igletmeler siitununda yer alan oranlar, saglik yatinmlart ve madencilik
yatirimlar i¢in kalkinmada 6ncelikli yorelerdeki mikro 6lcekli isletmeler i¢in gecerli

olan oran dikkate alinmaktadir.

Fon Kredisi limiti;

- Ongoriilen yatirim kredisi miktar1 200 milyar Tiirk Lirasini gecemez.

- Yatirim kredisi ile birlikte isletme kredisi talep edilmesi halinde; Hazine
Miistesarlig1 ve araci bankalarca belirlenecek esaslar cercevesinde hammadde
ve isletme malzemesi ihtiyacinin karsilanabilmesini teminen, faizsiz sabit
yatirrm tutarinin %?20’sine kadar isletme kredisi tahsis edilebilmektedir. Bu
miktar 80 milyar Tiirk lirasin1 gecemez.

- Sadece isletme kredisi kullandirilmas: halinde ise Fon’dan tahsis edilebilecek
azami kredi tutar1 35 milyar Tiirk Lirasidir.

- Yatinm ve isletme kredilerinin birlikte kullanilmasi durumunda 6ngoriilecek

toplam kredi miktar1 azami 280 milyar Tiirk Lirasidir.

Kobi isletmelerinde toplam sabit yatirimin gelismis ve normal yorelerde en az
%30’unun, kalkinmada oOncelikli yorelerde en az %20’sinin 6zkaynaklardan

karsilanmasi1 gerekmektedir.

Fondan Kullandirilan Kredilerin Vadesi, Faizi ve Geri Doniisii: Kobi’lere Fon
kaynaklarindan kullandirilan yatirim kredilerinin faiz oranlari; kalkinmada oncelikli
yorelerde yapilacak yatinmlarda %10, diger yorelerde %15°dir Isletme kredilerine
uygulanacak faiz orami ise kalkinmada Oncelikli yorelerde yapilacak yatirimlarda

%15, diger yorelerde %25 dir.

Kobi’lere kullandirilacak Fon kaynakli yatirim kredilerinde vade azami 4 yil,
isletme kredilerinde 2 yildir. Yatinm kredilerinde 1 yil ©6demesiz donem
uygulanmaktadir. Odemesiz doneme ait faiz, kalan vade siiresi icinde diger
taksitlerle birlikte faiz tahakkuk ettirilmek suretiyle iicer aylik veya altisar aylik

taksitler halinde tahsil edilmektedir. Fon kaynakli yatirim kredisinin ana para ve faiz
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O0demeleri 6demesiz donemi takip eden vadede ana para taksit 6demeleri ile birlikte

tahsil edilmektedir.

Esnaf ve Sanatkarlara Kobi Tesvik Fonundan Ayrilan Kota: 2000/1822 sayil
Kobi’lerin Yatirimlarinda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar cercevesinde, kobi
Tesvik Fonundan tahsis edilecek kaynaklarin en az % 30’unun Esnaf ve Sanatkarlar
Odalarna kayith kobi’lere ayrilmasit hiikiim altina alinmistir. Talebin %30’u

bulmamasi halinde aktarilan kaynak diger Odalara kayith kobi’lere kullandirilacaktir.

Sartlarin Thlali: Kobi tesvik belgesi sart ve Kkarakteristiklerinin yerine
getirilememesi halinde, Hazine Miistesarligi destek unsurlarim kismen veya

tamamen kaldirarak yararlanilan desteklerin geri alinmasini saglayabilmektedir.

2.1.2. Thracata Yonelik Tesvikler

Kobi’lerin disa acgilmalarin1 ve ihracata yonelmelerini tesvik etmek amaciyla

Devlet Yardimlar1 programi uygulamaya konulmustur.

Thracata doniik belli bir faaliyetin yapilanmasi sartina bagl olarak yapilan Devlet
Yardimlar1 programi Dis Ticaret Miistesarligi tarafindan 9 ayrn teblig ile

uygulanmaktadir. Bunlar;

2.1.2.1. Ar-Ge Yardim

4.11.1998 Tarih ve 98/10 Sayili Tebligi ile sanayi kuruluglarinin sadece arastirma-
gelistirme projeleri kapsaminda izlenip degerlendirilebilen giderlerinin belirli bir
oraninin  karsilanmast veya bu projelere sermaye destegi saglanmasi
amacglanmaktadir. AR-GE faaliyetlerinde bulunan kuruluslarin bu kapsamdaki
faaliyetlerine iliskin harcamalari, belirtilen esaslar gercevesinde temel destek orani
olarak en fazla %50 oraninda ve ilave desteklerle beraber en fazla %60’a kadar

desteklenmektedir.
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2.1.2.2. Egitim Yardim

31.07.1997 Tarih ve 97/7 Sayil1 Tebligi ile, kobi ve sektorel dis ticaret sirketleri
(SDS) ile kobi tanimina giren SD$ ortaklarinin, KOSGEB ve IGEME tarafindan
belirlenecek standartlara uygun egitim faaliyetleri ile ilgili harcamalarimin bir yil
sireyle 15.000 ABD Dolarmi gecmemek iizere %50 oraninda karsilanmasi

amaglanmaktadir.

2.1.2.3. istihdam Yardmu

31.07.1997 Tarih ve 97/8 Sayil1 Tebligi ile 1-50 arasinda is¢i ¢alistiran sirketlerin
biinyelerinde {iniversite uzmanlik egitimi gormiis eleman istihdam etmeleri halinde,
uzmanin ilk alti aylik maasinin %70’inin karsilanarak desteklenmesi amaclanmistir.

Uygulamaci kurulus KOSGEBdir.

2.1.2.4. Pazar Arastirmasi Yardim

31.07.1997 Tarih ve 97/6 Sayili Tebligi ve bu Tebligde degisiklik yapan
14.11.1998 Tarih ve 98/12 Sayili Tebligi ile sanayi mallar1 alaninda iiretim ve ticaret
faaliyetinde bulunan kobi, SDS ve iiretici derneklerinin iki alandaki faaliyetine
destek saglamay1 amaglamaktadir.

a) Pazar Arastirmasi Projelerine Destek (IGEME)
b) Kobi’ler Arasindaki Isbirligi Faaliyetleri (IKV)

2.1.2.5. Yurt Dis1 Ofis-Magaza Yardim

31.07.1997 Tarih ve 97/9 Sayili Tebligi ve soz konusu Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair 98/14 sayil1 Teblig ile yurt disinda agilacak ofis—magaza, isletme
ve marka tamitim giderlerine destek saglamaktadir. Tiirkiye’de ticari ve sinai
faaliyette bulunan sirketlerin yurt disinda mal ticaretine yonelik faaliyette bulunacak
sirket kurmalari,depo ve magaza a¢cmalar1 ve isletmelerinden dogacak giderlerinin

uluslararasi kurallara gore devletce karsilanmasim kapsamaktadir.
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2.1.2.6. Cevre Maliyetlerinin Desteklenmesi

31.07.1997 Tarih ve 97/5 Sayili Tebligi ve bu Tebligde degisiklik yapan
14.11.1998 Tarih ve 98/13 Sayili Tebligi ile firmalarin TSE veya akredite edilmis
kuruluslardan alacaklar1 asagidaki belgelerin, belgelendirme masraflar1 en fazla %50
oranina kadar karsilanmaktadir.

1. ISO 9000 serisi kalite giivence sistemi belgeleri

2. ISO 14000 cevre yonetim sistemi belgesi
3. CE isareti
4

. Uluslararas1 nitelikteki diger kalite ve ¢evre belgeleri
2.1.2.7. Yurt Dis1 Fuar Yardim

01.6.1995 Tarih ve 95/6 Sayili Tebligi ve bu Teblig’de degisiklik yapan
31.07.1997 Tarih ve 23066 97/3 Sayili Tebligi ile milli katilimlarda; firmalarin
organizator firmaya metrekare basina 6deyecekleri belirli metrekareye kadar katilim
ticretlerinin, organizator firmalarin konferans, panel vb. tanitim faaliyetlerine iligkin
masraflarinin bireysel katilimlarda, yer kirasi, stand insasi ve nakliye giderlerinin

belirli bir kism1 desteklenmektedir.

2.1.2.8. Uluslararasi Nitelikteki Yurt i¢i Thtisas Fuarlarimmn

Desteklenmesine fliskin Karar

01.6.1995 Tarih ve 95/7 Sayil1 Tebligi ile;

a) Ticaret Miisavirliklerince uygun goriilen yayinlarda yapilan, fuar oncesi yurt
dis1 tanitim faaliyetleri harcamalarinin,

b) Organizatér firma tarafindan Onerilen ve Ticaret Miisavirliklerince uygun
goriilecek fuara davet edilen bazi onemli yabanci alicilarin (iilke basina iki
kisiyi gecemez) ulasim i¢in yaptiklart harcamalarin,

c¢) Fuar siiresince fuarin konusu ile ilgili olarak diizenlenecek, seminer, konferans,
panel ve odiillii yarigsmalara iligkin olarak yapacaklar1 harcamalarin, belirli

oranlarda desteklenmesi amaclanmaktadir.
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2.1.2.9. Patent, Faydalh Model ve Endiistriyel Tasarim Tescili

Harcamalarimn Desteklenmesine iliskin Teblig

27.02.1998 Tarih 98/3 Sayil1 Tebligi kapsaminda, gercek kisiler tarafindan;
1. Patent alinmasi esnasinda yapilacak harcamalarin 1.000 ABD $’ 11 agmamak
tizere %75’1,
2. Faydali model belgesi alinmasi esnasinda yapilacak harcamalarin 500 ABD
$’1m1 asmamak iizere %751,
3. Endistriyel tasarim tescili i¢in  yapilacak harcamalarmn = %751,

desteklenecektir.

2.1.2.10. ihracat, ihracat Sayilan Satis ve Teslimler ile Doviz
Kazandirici Hizmet ve Faaliyetlerde Vergi, Resim ve Harg

Istisnas1 Hakkinda Teblig
14/01/2000 tarih ve 23933 sayili R.G.’de yayimlanan 2000/1 sayili Teblig ile
ihracat, Thracat sayilan satig ve teslimler ile doviz kazandiric1 hizmet ve faaliyetlerde
vergi, resim ve harg istisnasinin uygulanma usul ve esaslarim1 kapsamaktadir
2.2. KREDIiLER YOLUYLA FINANS
Tiirkiye’de esnaf- sanatkar ve kobi’lere en biiyiik kredi destegi saglayan ve bu
gorev kendisine kurulus yasasi ile verilen en Onemli kurulus Tiirkiye Halk

Bankasidir. Bu nedenle bu baslikta Halk Bankasi Kredileri {izerine durulacaktir.

Ozellikle kobi’lerin ihracatlarini  desteklemek iizere para piyasalarindan

yararlanmasi konusunda destek veren bir diger kurulus ise Tiirk Eximbank’tir.
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2.2.1. Halk Bankasi Kredileri

2284 sayili Kanunla kurulan Tiirkiye Halk Bankasi 1938 yilindan itibaren esnaf-
sanatkar ve kobi’lerin kredi ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla bir ihtisas bankasi

anlayisiyla hizmet vermekte ve kesimin tek finans kurumu niteligini tagimaktadir®.

Bir devlet bankasi olan Tiirkiye Halk Bankasi devletin kiiciik ve orta olcekli
sanayi politikasinin uygulayicisi1 olarak kabul edilebilir. Banka bunun icin esnaf,
sanatkar ve kobi’lere mali destek saglayan tek ihtisas bankast durumundadir. Banka
toplam kredilerinin %70’ini ihtisas kredisi seklinde kullandirmaktadir. Kooperatif,

. .. . 4. 67
sanayi ve fon kredilerinin %901 orta ve uzun vadelidir’'.

Tiirkiye Halk Bankasi’nca kullandirilan krediler temelde “ihtisas kredileri” ve
“diger krediler” olmak iizere ikili ayirima tabii tutulmakta, ticari ve bireysel krediler
“diger krediler” kapsaminda ele alinmakta, kooperatif, sanayi ve fon kredileri ise

“Ihtisas Kredileri” kapsaminda degerlendirilmektedir.®®

Tiirkiye Halk Bankasi’nca kullandirilan ihtisas kredileri asagida agiklanmaya

calisilmistir.

2.2.1.1. Kooperatif Kredileri

Kooperatif kredileri, Tiirkiye Halk Bankasi’nca Esnaf ve Sanatkarlar Kredi ve
Kefalet Kooperatifleri araciligiyla esnaf ve sanatkarlara kullandirilan krediler olup,
bunlaur;69

1.Iskonto Kredileri: Esnaf ve sanatkarlarin kisa siireli doner sermaye ihtiyaclarinin

karsilanmas: i¢in kooperatif kefaletini tasiyan senetlerin iskontosu seklinde

kullandirilmaktadir.
2.Isletme Kredisi: Esnaf ve sanatkarlarin hammadde ve doner sermaye

ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in kullandirilmaktadir.

66 A.g.w.s.

57 Ekinci, a.g.y.Lt., s.13.

68 Http://www .halkbank.com.tr/kobi/finans/skredi.htm, 02.03.2000.
69 A.g.w.s.
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3.Tesis Kredisi: Esnaf ve sanatkarlarin isletmeleri icin ihtiya¢ duyduklarn yeni
makine, ara¢ ve gere¢ alimlar icin kullandirilmaktadir.

4 ihracat- Tesis Kredisi: Imalat sektorii icinde faaliyet gosteren direkt veya dolaylh
ihracata caligsan sanatkarlarin ihrac ettigi yada edecegi malin iiretimi icin ihtiyag
duyacag ve yeni teknoloji iceren makine- techizat alimi i¢in kullandirilir.

5.Servis Araci- Kamyonet Yenileme Kredisi: Okul ve personel araclar ile sehir igi
yiikk tasimaciliginda kullanilan 10 yil ve daha eski modellerin yenilenmesini
teminen verilmektedir.

6.Teminat Mektubu Kredisi: Esnaf ve sanatkarlarin ihalelere girmeleri, is yerleri
icin gerekli maddeleri alabilmeleri amaciyla gerek duyduklar1 teminat
mektuplarin1 kisa siirede kolaylikla temin etmeleri icin kooperatif kefaletiyle
teminat mektubu verilmektedir. Ayrica, ortaklart adina ekonomik faaliyetlerde
bulunmay1 amaglayan S.S.Motorlu Tastyicilar (Nakliyeciler) Kooperatifleri tiizel

kisiliklerine Teminat Mektubu Kredisi kullandirilmaktadir.

*Kooperatif Kredileri Tiirii Limit (TL) Vade Faiz Oran1
Iskonto Kredileri 5 Milyar 1-9 Ay %40
Isletme Kredileri 5 Milyar 1-4 Yil %40
Tesis Kredileri 5 Milyar 2-5 Yil %40
Thracat - Tesis Kredisi 5 Milyar 1 Yil 6demesiz 4 yil %40
Servis Araci - Kamyonet Yenileme Kredisi 5 Milyar 3Yl %40
Teminat Mektuplari (¥) 5 Milyar - -

(*) Teminat mektuplarinda iicer aylik donemler itibariyle %1 komisyon alinmaktadir.

Diger yandan, Tiirkiye ekonomisinin gelismesinde yarattifi katma degerlerle ve
istthdam yaratici 6zelligi ile Oonemli bir yere sahip olan esnaf ve sanatkarlara
ekonomik ve bolgesel gerekler- gelismeler goz Oniine alinarak, kooperatif ihracat
kredisi, istihdami destekleme kredisi , is yeri agma kredisi, tagit edindirme ve tasit
onarim kredisi, modernizasyon kredisi, minibiis alim kredisi (Gebze-Harem Hatt1),
Istanbul okul servisleri kredisi, Gaziantep kamyon kredisi, LPG kredisi, Istanbul
taksi-dolmus kredisi gibi 0Ozellikli krediler de kooperatif kredileri kapsaminda

kullandiriimaktadir’®.

70 A.g.w.s.
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2.2.1.2. Sanayi Kredileri

Halk Bankasi tarafindan kullandirilan sanayi kredileri asagidaki gibidir’":

1. Kobi Sanayi Kredileri: Kobi tanimi igerisinde yer alan,iiretim yada onarim
faaliyetinde bulunan firmalara kullandirilan tesis ve isletme kredileridir.

2. Kobi Yiiksek Teknoloji Kredisi: Kobi’lerin yiiksek teknoloji iceren makine ve
ekipman alimi ile Arastirma Gelistirme (AR-GE) amacgh yatirimlarin
finansmanina yonelik olarak olusturulmus kredi programidir.

3. Geng ve Kadin Girisimci Kredisi: Ilk kez is yeri acacak girisimcilere makine,

tesis, hammadde alimu ile isletme giderleri i¢in tesis ve isletme kredisi seklinde

kullandirilan kredidir.
Sanayi Kredileri Tiirii Limit (TL) _ Vade Faiz Oram
Kobi Sanayi Krd. 400 Milyar  Tesis- Isletme Krd. 2-6 y1l %90
Kobi Yiiksek Teknoloji Krd. 400 Milyar 1 yil anapara ve faiz 6demesiz, %90
4 yil
Geng ve Kadin Girisimci Krd. 1 Milyar 1 y1l 6demesiz 2-3 yil %90

Bunlarin diginda, sanayi kredileri kapsaminda; Malul Gazi Destek Kredisi, Sehit
Ailesi Dul ve Yetim Kredisi, Askerden Ge¢ Terhis Edilenlere Verilen Girisimci
Kredisi, Oziirlii Girisimci Kredisi, ihracat1 tesvik amaciyla Eximbank Sevk Oncesi
Thracat Kredisi (TL ve Doviz), ISO-9000 Kalite Standartlar: Belgesi Kredisi, Kobi
Fuar ve Sergilere Katilma Kredisi Bilgisayar Yazilim Kredisi, Kobi Sektorel
Biiyiime Kredisi, Kobi Uriin Gelistirme Kredisi,Is Makinelar1 Kredisi, Serbest

Meslek Kredisi verilmektedir’>.

2.2.1.3. Fon Kredileri

Fon kredileri asagidaki gibidir’:

1. Kobi Tesvik Fonu Kredisi: Giimriik Birligi ve sonrasinda gerceklesecek olan
Avrupa Birligi i¢inde ekonomik uyum sorunlar1 ile karst karsiya kalacagi
diigiiniilen kobi’lerin Kalkinma Plan1 ve Yillik Programlara uygun olarak

korunmalari, tesvik edilmeleri, iiretim kalite ve standartlarini artirmalart ve

71 http://www.halkbank.com.tr/kobi/finans/ktesis.htm, 02.03.2000.
72 A.g.w.s.
& http://www.halkbank.com.tr/kobi/finans/tesvik.htm, 02.03.2000.
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/veya iiriin gelistirmeye yonelik taleplerini karsilamalari, istihdam yaratmalar
ve glimriik birligi icerisinde rekabet edebilmeleri amaciyla tesvik belgeli kobi
kredileri acilmaktadir. 18 Ocak 2001 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan
2000/1822 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile Esnaf ve Sanatkar Odalarina
kayith imalatgilar da tesvik belgeli kobi kredilerinden ve diger destek
unsurlarindan yararlanabilmektedir.

. Tastyict Kredisi: Karayolu motorlu yiik tagimaciliini desteklemek amaciyla
tasiyicilikla ugrasan kiiciik esnafin tasit aliminda kullandirilmak icin acilir.

. Tabii Afete Maruz Kalan Yoreleri Destekleme Fonu: 98/11301 sayili BKK
kapsaminda, s6z konusu Fondan, tabi afet nedeniyle menkul ve gayri
menkulleri zarar goren ya da yore ekonomisinin etkilenmesi sebebiyle ticari ve
sinai faaliyetleri sekteye ugrayan esnaf ve sanatkar, Kobiler, serbest meslek
mensuplar1 ile ve ticaret erbabina kredileri

sanayi isletme ve tesis

verilmektedir. Aym kararla, bu kesimin mevcut borglart uygun sartlarda

ertelenmektedir.
Fon Kredileri Tiirii Limit Vade Faiz Oran
Kobi Tesvik Yatirim Kredisi: Yatirim Kredisi: Yatirim Kredisi:
Fonu Krd. 200 Milyar TL. 1 y1l 6demesiz 4 yil K.O.Y.’lerde %10,
Diger yorelerde %15
Isletme Kredisi: Isletme Kredisi: 2 yil Is}etme Kredisi:
80 Milyar TL. K.O.Y.’lerde %15,
Diger yorelerde %25
Tastyic1 Kredisi 10 Milyar TL. | 1 yil anapara ve faiz 6demesiz 4 yil %30
Tabii Afete Maruz Isletme Kredisi: Kredi Tiirii Itibari Ile

Kalan Yoreleri
Destekleme Fonu

2.2.2. Eximbank Kredileri

1 y1l anapara ve faiz 6demesiz 3 yil
Tesis Krd:
1 y1l anapara ve faiz 6demesiz 5 yil

Uygulanan Cari Faiz
Oraninin Yarist

Tirk Eximbank A.S. 1-200 is¢i calistiran kobi’lere, Dig Ticaret Sermaye
Sirketlerine (DTSS) ve Sektorel Disg Ticaret Sirketlerine (SDS) iilke ihracatini

artirmak ve sanayiinin yeni pazarlara ag¢ilmasin1 saglamak amaciyla kredi olanaklari

sunmaktadir. Bu kredileri su ana basliklar altinda toplanabilir”;

s http://www .kosgeb.gov.tr/b5.htm#513, http://www.halkbank.com.tr/kobi/finans/eximbank.htm,
http://www.halkbank.com.tr/kobi/finans/eximdoviz.htm, 14.03.2000.
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2.2.2.1. Eximbank Sevk Oncesi Tiirk Lirasi Kobi ihracat Kredisi

Krediden Yararlanacaklar: Isyerinde 1 ile 200 isci calistiran, iiretime doniik olan,
kayith oldugu odaca taktikli “Sanayi Sicil Belgesi” veya “Kapasite Raporu” bulunan

kii¢iik ve orta 6lcekli imalatc1 ve imalatgi/ihracatg isletmeler yararlanabilir.

Kredinin Kullandirilisi: Kiiciik ve orta boy imalat¢1, imalatgi/ihracat¢t firmalari
ihracata yonlendirmek, bu konudaki sevk o©ncesi finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasin1 saglamak i¢in, taahhiit edilen FOB ihra¢ tutarinin %100’iine kadar

kullandirilir.

Teminat: Sahis kefaleti, ipotek, hazine bonosu rehni, vd. teminatlar. Teminat
olusturulamamasi  durumunda Kredi Garanti Fonu’nun kefaleti kabul
edilebilmektedir.

Limit : 1 Trilyon TL.
Vade : Azami 180 giin

Faiz : SOIK-TL (%) SOIK-TL (%) SOIK-TL K.0.Y.(%)
500 Bin Dolar(Dahil) 500 Bin Dolar 500 Bin Dolar (Dahil)
Karsiligi TL.’ye Kadar Karsiigi TL.nin Uzeri ~ Karsihg TL.’ye Kadar
Geri  Sigortasiz ~ Sigortali Sigortasiz  Sigortali Sigortasiz ~ Sigortali
Odeme
Siiresi
(Giin) 25 22 29 26 20 17

2.2.2.2. Eximbank Sevk Oncesi Doviz Kobi ihracat Kredisi

Krediden Yararlanacaklar: Isyerinde 1 ile 200 isci calistiran, iiretime doniik olan,
kayitli oldugu odaca tasdikli “Sanayi Sicil Belgesi” veya “Kapasite Raporu” bulunan

kii¢iik ve orta 6lcekli imalatc1 ve imalatgi/ihracatgi isletmeler yararlanabilir.

Kredinin Kullandirilisi: Kiigiik ve orta boy imalat¢i, imalatci/ihracatct firmalari
ihracata yonlendirmek, bu konudaki sevk Oncesi finansman ihtiyaglariin
karsilanmasimi saglamak icin, taahhiit edilen FOB ihra¢ tutarinin %100’iine kadar

kullandirilir.
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Teminat: Sahis kefaleti, ipotek, ticari isletme rehni, mevduat rehni, hazine bonosu
rehni, vd. teminatlar. Teminat olusturulamamasi durumunda Kredi Garanti Fonu’nun
kefaleti kabul edilebilmektedir.

Limit : 1 Trilyon TL.
Vade : Azami 180 Giin

Faiz : SOIK-DVZ (%) SOIK-DVZ(%)

500 Bin Dolar karsilig1 TL ye kadar 500 Bin Dolar karsiligi TL nin Ustii
Geri Odeme (500 Bin Dolar dahil)
(Giin) Sigortasiz Sigortali Sigortasiz Sigortal
90 Libor+1.0 Libor+0.5 Libor+1.5 Libor+1.0
180 Libor+1.75 Libor+1.25 Libor+2.25 Libor+1.75

Thracatlarim Tiirk EximBank Kisa Vadeli Ihracat Kredi Sigortasi kapsamina

aldiran firmalara SOIK-TL Kredisinde 3 Puan indirim yapilmaktadur.

2.2.3. Dis Kaynakh Krediler

Bu krediler uluslararas1 anlagmalar ¢ercevesinde yurt disindan saglanmaktadir.

2.2.3.1. Diinya Bankasi1 Kaynakh Krediler

T.C. Hiikiimeti ile Diinya Bankasi arasinda imzalanan anlagmalar ile 1981
yilindan itibaren kobi’ler icin yatinm ve isletme kredileri saglanmistir. Diinya

Bankasi kredilerinden kobi’lere yonelik olanlar su sekjldedilr75 :

2.2.3.1.1. Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Projesi Fonu (3067 TU)

Krediye bagvuru tarihinde arsa, bina hari¢ net sabit degerleri kiigiik olcekli
isletmeler i¢in 871.000 $’1, orta olcekli igletmeler icin 4.354.900 $’1 agsmayan ve
sanayi, madencilik, hizmet, turizm sektorlerinden birinde faaliyette bulunan
isletmeler bu kredi tiirlinden yararlanabilirler. Kredi projeye bagl olarak bina
yapimi, makine, arag-gere¢ ve demirbas alimlari i¢in yatinm kredisi, ham ve
yardimc1 madde temini i¢in ise isletme kredisi seklinde kullandirilir. Yatirim kredisi

bir proje karsiligi olarak, yeni yatinmlar, modernizasyon, dar bogaz giderme ve

> Altundal, a.g.y.Lt., s.47.
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yenileme yatirnmlar i¢in kullandirilir. Yatinm kredisi ile yurt i¢inde iiretilen makine
ve ekipmanlarin fatura bedelinin en ¢ok %50’si, yurt icinden saglanan ithal makine
ve ekipmanin fatura bedelinin en ¢cok %70’1, yurt disindan ithal edilecek makine ve
ekipmanin %100’t finanse edilebilmektedir. Turizm yatinmlarinda ingaat
harcamalarmin %30’u bu krediden yararlanabilmektedir. Isletme kredisinden, yatirim
kredisi acilmis olan isletmeler yararlanabilirler. Kredinin amac1 yerli yada ithal ham

ve yardimci1 madde alimi i¢in gereken isletme sermayesini karsilamaktir.

Kredinin Limiti : 3 milyon $’a esdeger TL

Vade : 8 yil, 3 y1l 6demesiz

Faiz+Komisyon : FERIS + % 3

Teminat :1p0tek, kefalet, ticari Isletme rehni, banka teminat mektubu

FERIS, “Dis Krediler Kur Farki Fonu” anlamina gelmektedir. Bu kapsamdaki
krediler degisken faizli olup, 6 aylik donemler halinde 6denir. Faiz bir onceki 3 aylik
sirede 3 ay vadeli (yoksa 6 ay, yoksa 9 ay, yoksa 1 yil) Hazine bonolarinin
ihalelerinde olusan, ortalama faizlerin aritmetik ortalamasi alinarak TCMB (T.C.
Merkez Bankasi) tarafindan her ayin ilk is giiniinde resmi gazetede ilan edilmektedir.
Bu faiz oran1 o ay igerisinde, dis krediler kur farki fonu kapsaminda kullandirilan
kredilerin, ilk ii¢ aylik donemdeki bakiyelerine uygulanmaktadir. Buna ilave olarak
%3 banka komisyonu ile %2 senet (Diger teminatlara ek olarak ayrica senet de

alinmaktadir.) komisyonu tahakkuk ettirilmektedir.

2.2.3.1.2. Diinya Bankas1 Tarimsal Sanayi Projesi (3077-TU)

Bu krediden kobi’lerden yonetici kadro, biiylime potansiyeli, mali yapi, teknoloji,
pazarlama v.b. kriterler bakimindan yeterli, yatirimin gerektirdigi standartlarda gevre
koruma Onlemlerini almis, tarima dayali sanayi iriinleri liretenler yararlanabilir. Bu
fon kredisinin amaci tarim sanayiinin gelismesine finansal destek vermektir.
Krediden tarimsal sanayi {riinleri imalati yaninda, tarimsal sanayi imalatinin

arttirnlmasina dogrudan veya dolayl katki saglayan is kollar1 da yararlanabilirler.
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Kredi projeye bagl olarak bina yapim, makine, arag-gerec ve demirbag alimlar
icin yatinim kredisi, ham ye yardimci madde temini icin ise isletme kredisi seklinde
kullandirilir. Yatinm kredisi kapsamina yeni yatinmlar yaninda kapasite artist
yenileme ve entegrasyona yonelik makine-ekipman alimlan ile ingaat harcamalar
girmektedir. Yatirnm kredileri ile; yurt icinde iiretilen makineye ekipmanin fatura
bedelinin en ¢cok %50’si , yurt icinden saglanan ithal makineye ekipmanin fatura
bedelinin en ¢ok %701, yurt disindan ithal edilecek makine ve ekipmanin %100’
finanse edilebilmektedir. Projede ongoriilen harcamalarin % 30’u oraninda insaat

harcamalar1 da bu krediden yararlanabilmektedir.

Isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak icin de kredi verilmektedir. Isletme
kredisinin tutari, yatirm kredisinin 1/3’ii ile sirhdir. Isletme kredisi ile yurt
digindan ithal ham ve yardimci maddelerin %1001 finanse edilebilmektedir Yerli

ham ve yardimci madde alimlar icin ise kredi verilmemektedir.

Toplam faiz tutarinin en az %50’sinin 6z kaynaklarla karsilanmas1 esasi geregince
projenin en fazla %50’si oraninda kredi verilmektedir. Krediden yararlanacak

Isletmelerin 6zkaynak/aktif oran1 en az %35 olmalidir. Kredinin diger sartlari

asagidaki gibidir.
Kredinin Limiti :Her proje i¢in 10 milyon $, toplam 15 milyon $
Vade :8 yil, 3 y1l 6demesiz

Faiz +Komisyon :FERIS + % 3
Teminat :Kredinin % 60 fazlasiyla gayrimenkul ipotegi, kefalet, ticari

isletime rehni

2.2.3.1.3. Diger Diinya Bankasi Kredileri

Ozel Proje Kredisi: ihracata yonelik yatinm projelerine 6ncelik verilmek kaydi
ile, tarim sektorii hari¢ tiim sektorlerdeki yatinmlar icin verilir. Amaci yatirim
projelerini tegvik etmek, finansmanina yardimci olmak, ihracat kapasitesini
artirmaktir. Kredi yatinm kredisi olarak yapilacak yeni, tevsi, yenileme, darbogaz
giderme ve modernizasyon yatinmlarinin finansmaninda kullandirilir. Kredi ile yurt

digindan ithal edilecek mal ve hizmetlerin %100’#, yerli temin edilecek makine,

49



techizat, tesisat ve hizmetlerin %50’i yurt i¢inden alinan yabanci makine ve
techizatin %70’1 finanse edilebilir. Toplam yatirim tutarinin en fazla %50’sine kredi
verilebilir. Kredi Amerikan Dolar1 (ABD $) veya Alman Marki (DM) cinsinden,
doviz olarak kullandirilacak ve krediyi kullanan yatinmci da faiz ve ana para
O0demelerini aym doviz cinsi ile yapacaktir. Bu kredi kullandirilirken Diinya
Bankasina verilmek iizere bir defaya mahsus %0.75 taahhiit komisyonu, %0.5 garanti
ve devir licreti tahsil edilir. Kredinin kur riski yatirimciya aittir. Kredinin 6demesiz
doneminde sadece faiz 6demeleri yapilir. Kredinin faiz orani kredinin kullanildigi
doviz cinsi tizerinden, Tiirkiye’deki bankalarin 6 aylik doviz tevdiat hesaplarina
uygulanan faiz oranlarinin agirlikli ortalamalarina gore, Merkez Bankasi tarafindan
tespit edilir. Bu faiz oranina Hazine Miistesarlig1 ve araci banka kendi komisyonunu
ekleyecektir. Her projeye en ¢ok 5.000.000 $ verilir. Kredinin vadesi 8 y1l olup, 3 yil

O0demesiz donem vardir. Krediden istenecek teminat diger kredilerde oldugu gibidir.

Diinya Bankasi ihracat Kredileri: Kredinin amaci ihracatin finansmanidir.
Kredi, yapilacak ihracatin %70’ni ve Diinya Bankasinin belirleyece§i azami siniri
asamaz. Kredi agilacak Isletmenin en az ge¢mis 1 yildan ben ihracat yapmis olmasi
sart1 aranir. Kredi déviz ABD $ veya DM olarak kullandirilacak ve ayn1 doviz
cinsinden tahsil edilecektir. Bu kredi kullandirilirken Bankalar tarafindan Hazine
Miistesarligina, oradan da Diinya Bankasina 6denmek iizere bir defaya mahsus
olmak iizere %0.75 taahhiit komisyonu, %0.5 oraninda garanti ve devir iicreti tahsil
edilir. Bu kredide kur riski yatirimciya aittir. Kredi hazine ve baska fonlardan tesvik
edilen siibvansiyonlu kredi kullanmayan isletmelere acilacaktir. Isletmelerin doviz
izerinden elde edecekleri kredi gelirlerinin yine doviz lizerinden yapacaklar1 giderler
ve 0demelerden %15 daha fazla olmasi dikkate alinacaktir. A¢ilacak kredi tamamen
ihracatin finansmaninda kullandirilacaktir. Kredinin faiz orani kredinin kullanildigi
doviz cinsi tizerinden, Tiirkiye’deki bankalarin 6 aylik doviz tevdiat hesaplarina
uygulanan faiz oranlarinin agirlikli ortalamalarina gore, Merkez Bankasi tarafindan

tespit edilir. Krediden istenecek teminat diger kredilerde oldugu gibidir.
Diinya Bankasi isletme Kredileri: Isletmelerin Isletme sermayesi ihtiyacim

karsilamak amaci ile verilir. Kredi agilacak igletmelerin en az ge¢cmis bir yil iginde

ihracat yapmis olmasi gerekiyor. Kredi doviz (ABD $ veya DM) olarak
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kullandirilacak ve krediye kullananlardan faiz ve anapara 6demeleri aymi doviz
cinsinden tahsil edilecektir. Kredi kullanacak isletmelerin hazine veya bagka
fonlardan tesvik edilen siibvansiyonlu kredi kulanmamis olmasi1 gerekmektedir. Bu
kredi kullandirilirken Bankalardan Hazine Miistesarlii’'na oradan da Diinya
Bankasi’na 6denmek iizere bir defaya mahsus %0.75 taahhiit komisyonu, %0.5
garantiye devir iicreti tahsil edilecektir. Kredi miktar1 Isletmenin cari aktiflerinin
%50’sini ve Diinya Bankasinin belirleyecegi azami sinir1 agsmayacaktir. Kredi 6’sar
aylik taksitler ile geri 6denmek iizere azami 4 yil vadeli olacaktir. Diger kredilerde

istenen teminatlar istenmektedir.

2.2.3.2. KSF- 1 Ozel Kredi Fonu’®

Krediden Yararlanacaklar: Almanya’da calisan ya da egitimini bu iilkede yaparak
bir meslek sahibi olan, kesin doniis yapmis ya da yapacak, yeterli birikime sahip
Tiirklerin, kurmus olduklan ya da kuracaklari; bagvuru tarihinde arsa-bina harig sabit
degerleri 2 milyon DM’ yi agmayan, istihdam edilen is¢i sayis1 50’ den fazla

olmayan kobi’leri yararlanabilir (Fona katki 1994 yilindan beri yapilmamaktadir).

Kredinin Kullandirilisi: Projeye bagl olarak bina yapimi, makine, ara¢ gere¢ ve
demirbaslar i¢in yatirim kredisi, iiretim i¢in gerekli ham ve yardimci madde ile diger

isletme giderleri i¢in isletme kredisi seklinde kullandirilmaktadir.

Teminat: Gayrimenkul ipotegi, ticari isletme rehni, Kredi Garanti Fonu kefaleti,
banka teminat mektubu, sahis kefaleti alinmakta olup, ipotekler agilan kredinin % 60
fazlasiyla tesis edilmektedir
Limit : 1.000.000 DM’ ye esdeger Tiirk Lirasidir.

Vade : Yatirim Krd.: 10 Y1l (Azami ilk 3 yi1l 6demesiz )
Isletme Krd. :4 Y1l (ilk 1 yil 6demesiz)
Faiz : TCMB Reeskont oraninin 10 puan eksigi

76 Www.halkbank.com.tr/kobi/finans/ksf.htm, 14.03.2000.
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2.2.3.3. KSF-1 Cevre Koruma Fonu'’

Krediden Yararlanacaklar: Tiirkiye Halk Bankasi nezdindeki KSF-1 Ozel Kredi
Fonu uygulamasindan yararlanan ya da yararlanma kosullart tasiyan, basvuru
tarihinde arsa ve bina hari¢ sabit degerleri 2 Milyon DM ‘yi asmayan, istihdam
edilen isci sayist 50 ‘den fazla olmayan kiiciikk ve orta Olgekli sanayiciler

yararlanabilir.

Kredinin Kullandirilisi: Toplam yatirim tutarinin % 90’1na kadar, insaat, makine
ve techizat alimi i¢in tesis kredisi seklinde, isletmelerin cevre iizerindeki olumsuz

etkilerini onlemeye yonelik yatirimlarinin finansmaninda kullandirilir.

Teminat: Gayrimenkul ipotegi, ticari isletme rehni, Kredi Garanti Fonu kefaleti,
banka teminat mektubu ,sahis kefaleti alinmakta olup, ipotekler agilan kredinin % 60

fazlasiyla tesis edilmektedir.

Limit : 1.000.000 DM’ ye esdeger Tiirk Lirasidir.
Vade : 10 Y1l (Azami ilk 5 y1ili 6demesiz )
Faiz : TCMB Reeskont oraninin 20 puan eksigi

2.2.3.4. EPI II Smai Cevre Koruma Fonu’®

Krediden Yararlanacaklar: Arsa ve bina hari¢ sabit degerleri 1.000.000 DM

esdegeri TL’yi asmayan kobi’ler yararlanabilir.

Kredinin Kullandirilisi: Kobi’lerin ¢evre korunmasina yonelik performanslarinin
ve is¢ilerin saglik kosullarinin iyilestirilmesine yonelik makine ve ekipman aliminin

finansmani amaciyla kullandirilmaktadir.

Teminat: Gayrimenkul ipotegi, ticari isletme rehni, Kredi Garanti fonu kefaleti,
banka teminat mektubu v.b. Ipotekler, acilan kredinin %100 fazlas1 ile

olusturulmaktadir.

"7 www.halkbank.com.tr/kobi/finans/cevre.htm, 14.03.2000.
8 Www.halkbank.com.tr/kobi/finans/epi.htm, 14.03.2000.
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Limit:

a) Boru Cikis1 Yatinmlarda: Finansal Yardim: %30 (en fazla 450.000.-DM.), Yatirim
Ozkaynak Katkisi:en az %30, Geri kalan kismi: 1685 sayili Genelge icerigi KFW
Tesvik Fonu’ndan DM. Cinsinden Kredi ~

b) Entegre Yatirimlarda: Finansal yardim: %20 (en fazla 300.000.-DM) Yatirimin
Ozkaynak Katkist: en az %20, Geri kalan kismi: 1685 sayili Genelge icerigi KFW
Tesvik Fonu’ndan DM. Cinsinden Kredi ’

Vade — Faiz: Verilecek kredi tiiriine uygulanan vade ve faiz oram

Oz Kaynak Katkisi: Kredi olmaksizin finansal yardim verilebilmesi igin yatirimin
ozkaynak katkis1 proje tutarinin geri kalan kismini karsilayacak oranda olmalidir.

(*) Istanbul ve Kocaeli illeri ile Ankara, Adana ve Izmir Biiyiiksehir Belediye
sinirlart KfW kredi programlarinda yararlandirilmayan bolgeler olup, bu bolgelerde

yapilacak yatirimlar yabanci para cinsinden baska kredi ile desteklenebilecektir.

2.2.3.5. KFW Tesvik Fonu”

Krediden Yararlanacaklar: Arsa ve bina hari¢ sabit degerleri 1.000.000. DM

esdegeri TL.’yi asmayan Kiiciik ve Orta Olcekli sanayi isletmeleri yararlanabilir.

Kredinin Kullandirlisi: Projeye bagli olarak makine ve ekipman temini igin
yatinm kredisi ve/veya iiretim i¢in gerekli ham ve yardimci maddeler ile diger

isletme girdileri icin isletme kredisi seklinde kullandirilir.

Teminat: Gayrimenkul ipotegi, ticari isletme rehni, TL/Ddviz Nakit ve Mevduat
Rehni, Kredi Garanti Fonu kefaleti, banka teminat mektubu, sahis kefaleti alinmakta
olup, ipotekler acilan kredinin % 100 fazlasi ile olusturulmaktadir. DM cinsinden
kredilerde teminatlar doviz veya dovize endeksli olarak acgilan kredinin % 20
fazlasiyla, 5 yil vade ile acilacak kredilerde doviz (DM) iizerinden ipotek tesis

edilecektir.

* Istanbul ve Kocaeli illeri ile Ankara, Adana ve Izmir Biiyiiksehir Belediye Sinirlar1 Kfw kredi
programlarinda yararlandirilmayan bolgeler olup, bu bolgelerde yapilacak yatirimlar yabanci para
cinsinden baska kredi ile desteklenebilecektir.

” Www.halkbank.com.tr/kobi/finans/kfw.htm, 14.03.2000.

53



Limit : 500.000 DM veya esdegeri Tiirk Lirasi.
Vade :
DM cinsinden kullandirilacak kredilerde:
Tesis Krd.:5 yil (Azami ilk 2 yili 6demesiz)
Isletme Krd.: 3 y1l (Azami ilk 1 yili 6demesiz)
TL. cinsinden kullandirilacak kredilerde:
Tesis Krd.: 8 y1l (Azami ilk 3 yil1 6demesiz)
Isletme Krd.: 4 y1l (Azami ilk 1 yili 6demesiz)
Faiz :
DM Cinsinden Acilan Kredilerde:
Kredinin verildigi alt1 aylik donemin baslangicinda gecerli olan Alman Marki’na ait
alt1 aylhik EURIBOR faiz oramina + % 5 puan eklenmek suretiyle bulunacak faiz
orant.(Bu oran higbir sekilde %5’in altinda olmayacaktir.)
TL Cinsinden Acilan Kredilerde:
Tiirk Ticaret Bankalarinin 6 ay vadeli mevduata verdikleri ortalama faiz oranina +%
5 puan eklenerek bulunan faiz orani.

Ozkaynak Katkist: Toplam yatirimin asgari % 50’si

2.2.3.6. Sanayilesme Fonu Doviz (DM) Kredisi®

Krediden Yararlanacaklar: Arsa ve bina hari¢ sabit degerleri 4.000.000 $ esdegeri

TL.’yi asmayan kobi’ler yararlanabilir.

Kredinin Kullandirilisi: Projeye bagli olarak makine ve ekipman temini igin
yatirnm kredisi ve/veya iiretim i¢in gerekli ham ve yardimci maddeler ile diger

isletme girdileri icin isletme kredisi seklinde kullandirilir.

Teminat: Gayrimenkul ipotegi, ticari isletme rehni, Kredi Garanti Fonu kefaleti,
banka teminat mektubu vb. Ipotekler doviz veya dovize endeksli olarak acilan

kredinin %40 fazlasi ile (d6viz iizerinden) olusturulmaktadir.

80 www.halkbank.com.tr/kobi/finans/fon.htm, 14.03.2000.
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Limit: Alt Limit :100.000 ABD $’ na esdeger Alman Marki

Ust Limit :2.000.000 ABD $ ‘na esdeger Alman Mark1
Vade: Yatirim Krd.: Azami ilk 2 yili 6demesiz 6 y1l

Isletme Krd.: Azami ilk 1 yili 6demesiz 5 yil
Faiz: TCMB tarafindan 6 ay vadeli Ticari Banka Doviz Tevdiat hesaplarn faiz
oranlarinin agirlikli ortalamasi alinarak belirlenen Referans Faiz Oranina +2 puan
arac1 banka komisyonu eklenerek bulunan faiz orani.

Ozkaynak Katkisi : Toplam yatirim tutarmin % 50’si

2.2.3.7. Tiirk Cumhuriyetleri Fonu (TRILATCO) Kredisi®'

Krediden Yararlanacaklar: Arsa ve bina hari¢ sabit degerleri 10 Milyon ABD
Dolar esdegeri TL’yi agsmayan, Tiirkiye’de yerlesik kobi’ler yararlanabilir.

Kredinin  Kullandirilisi:  Orta Asya ve Kafkasya’da bulunan Tiirk
Cumhuriyetlerinde gelisim siirecini tesvik etmek ve Tiirk Ozel Kiigiik ve Orta
Olcekli sanayiinin ekonomik biiyiimesine katkida bulunmak ve Tiirk girisimcilerin
bu iilkelerde yapacaklar1 yatirimlarin finansmani amaciyla yatirim ve isletme kredisi
seklinde kullandirilmaktadir. Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan ve

Ozbekistan Tiirk Cumhuriyetleri bu kredinin uygulama alanini olusturur.

Teminat: Gayrimenkul ipotegi, ticari isletme rehni, Kredi Garanti Fonu kefaleti,

banka teminat mektubu v.b.

Limit : Azami 2.500.000 DM.
Vade : Azami ilk 2 y1l1 6demesiz donem olmak iizere 5 y1l
Faiz : EURIBOR + 1 ( Bu oran higbir sekilde % 5’in altinda olmayacaktir)

Ozkaynak Katkist: Toplam yatirim tutarinin asgari % 50’si

81 http://www.halkbank.com.tr/kobi/finans/turki.htm, 14.03.2000.
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2.3. KOBI’LERIN SERMAYE PiYASASINDAN YARARLANMA
OLANAKLARI

Kobi’lerin fon kaynaklarini derlemede sikinti ¢ekmelerinin en Onemli
nedenlerinden biri de yeteri kadar kurumsallasmamis ve halka agik sirket haline

doniismemis olmalaridir®.

Isletmelerin baslica halka acilmama nedenleri asagidaki sekilde siralanabilir®;

- SPK.nu ¢ikmadan 6nce halka agilan isletmelerin derlemis olduklar1 fonlarin
etkin bir bicimde isletmelerde kullanilmamis olmast,

- Gergek anlamda kisi hak ve hukuk ilkelerine dayali profesyonel yoneticilerin
yetistirilmemis olmasi, “sermayeyi bul, nereden bulursan bul” diisiincesiyle
yoneticiler arasi yarisin baglamis olmast,

- Yoneticilerin, yonetimi kendi denetimleri altinda tutmak istemis olmalari,

- Biirokratik engellerin fazlaligi,

- Elde edilen karlarin isletme icinden ziyade isletme disinda kullanilmis
olmasi,

- Enflasyon, Gelir ve Kurumlar Vergisi oranlarinin yiiksek olusu.

Tiirkiye’de kredi faizlerinin yiiksek olmasi ve kriz zamanlarinda yasanan olagan
istll faiz artislar saglikli bir finansmam engellemektedir. Bu nedenle, sirketler bu
fonu halihazirdaki ortaklarindan veya yeni bulacaklar1 ortaklardan saglama yoluna
gitmektedirler. Yeni ortak bulmanin en rasyonel yolu ise sirketlerin hisse senetlerini

halka arz etmeleri ve Borsa’ya kote ettirmeleridir®*.

82 Kocaeli Bolgesinde Sanayi isletmelerinin Profili ve Bu isletmelerin Kocaeli ve Sanayi Odasindan
Beklentileri, Kocaeli: K.O.U. 1.I.B.F. Dekanlig: Tarafindan Yapilnis ve Yayinlanmamis Arastirma,
1997, s.3.”den Aktaran Giiltekin Rodoplu, “Kobi’lerin Finansmaninda Yeni Geligmeler ve Finansal
Piyasalarda Biitiinlesme”, Kocaeli Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, Say1:2, 1998, s.2.

8 Rodoplu, a.g.m., s.2.

84 http://www.turknets.com/2k/dergi/buyukizgih/kobilerin_sermaye_piyasalarindan_yararlanmasi.htm,
23.05.2000.
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2.3.1. Sermaye Piyasasimn isletmelere Saglayacaklar1 Yararlar

Isletmelerin hisse senetlerini halka arz etmelerinin sirketlere saglayacag faydalar

asagidaki gibi 6zetlenebilir®’;
2.3.1.1. Sirketlerin Hisse Senetlerine Likidite Yaratma

Sirketlerin hisse senetlerinin fiyat1 organize bir piyasada arz ve talebe gore
olusacagindan, sirket ortaklar elindeki hisselerinin degerini bilmekte ve rasyonel bir
sekilde elden cikarma veya yeniden alma imkanina kavusabilmektedirler. Bu hisse

senetleri bir piyasa degerine sahip oldugundan, teminat olarak da kabul gérmektedir.

2.3.1.2. Finansman Temin Etme

Sirketlerin sermaye artirimi yoluyla halka acilmasi durumunda ucuz maliyetli fon
temin edilebilmekte, ayrica sirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da islem gormeye
basladiktan sonraki asamada, sermaye artinmlarinda ortaklar riichan haklarim
kullanma yolunu tercih etmekte, yada riichan haklar sirketler tarafindan kisitlanarak

tekrar halka arz edilmekte boylece sirketler 6z kaynaklarini giiclendirmektedirler.

2.3.1.3. Kurumsallasma

Sirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da islem gormeye baslamasi ile birlikte belli
kurallara uyum saglamak ve kamu sorumlulugu kurumsallasma geregini

dogurmaktadir.

2.3.1.4. Globallesme

Sirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da islem gormeye baslamasi ile birlikte,
sirketler yabanci iilkelere kolayca menkul kiymet ihra¢ edebilir menkul kiymetlerini
o iilkede kote ettirerek islem gormesini saglayabilirler. Bu sirketlerin yabanci ortak

bulmasi ve joint venture tipi ortak girisimler kurabilmesi miimkiin olmaktadir.

8 A.g.w.s.
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2.3.1.5. Taminma

Kotasyon, sirketlerin kamuoyunda daha yakindan taninmasi ve driinlerinin

reklaminin artmasi, markasinin da herkesce bilinmesini miimkiin kilmaktadir.

2.3.1.6. Vergi Avantaji

Tiirkiye’de halka agik sirketlerde veya kota giren sirketlere baz1 vergi istisnalari
saglanmaktadir. Genel olarak, kurum kazanglart %30 oraninda kurumlar vergisine
tabidir. Kurumlar vergisine uygulanan %10 “Fon Pay1” ile birlikte vergi yiikii %33’e
cikmaktadir. Kurumlar vergisi kesintisinden sonra kalan kar dagitilsin veya
dagitilmasin halka agik sirketlerde %35, olmayanlarda %15 oraninda gelir vergisi
tevkifatina tabi olup, icinde vergiden miistesna kazanglar olmasi halinde bu yiik

degisebilmektedir.

2.3.2. Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) belirli alacaklan taginir degerlere
doniistirme islemidir. Cok sayida bor¢lunun bulundugu, belli bir zaman dilimine
yayillmis ve belgelenmis alacak kalemleri ile aktifin diger bir boliimiinii olusturan
duran varliklarin taginir deger haline getirilerek alim satiminin yapilabilmesi soz

konusudur®,

2.3.2.1. isleyisi ve Ozellikleri

Varliga dayali menkul kiymetler teorik olarak bilanconun aktifinde yer alan
gayrimenkul dahil her tiirlii maddi varlik karsilik gosterilerek ¢ikarilabilen menkul
kiymet tiiriidiir. Ancak, Tiirk Sermaye Piyasast Mevzuati varhiga dayali menkul

kiymeti bilanco aktifinde yer alan kalemlerden yalnizca alacaklar kalemi ile

% Giiltekin Rodoplu, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve islemleri, istanbul: Marmara Universitesi,
Nihad Sayar Egitim Vakf1 Yayinlar1 No:459-692, 1993, s.196.
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sinirlamigtir. Varliga dayali menkul kiymetler biitiin diinya da finans sektoriinde

goriilen menkul kiymetlestirme akiminin bir bolimiidiir®’.

Varliga dayali menkul kiymetler hakkinda ilk olarak 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda 1992 yilinda 3764 sayili kanunla yapilan degisiklikle yasal diizenleme
getirmistir. Sermaye piyasast Kanununun (Madde 13/A)’da varliga dayali menkul
kiymetler ihra¢ edilebilir. Bunlar1 ihra¢ edecek kuruluslar, ihra¢ sartlari, karsilik
gosterilecek alacak ve varlik tiirleri, ihrac¢ limiti, degerleme ilke ve esaslari, kurul
tarafindan ¢ikarilacak tebliglerle diizenlenir” denilmistir. Aym kanunun 22/v
maddesinde, Sermaye Piyasast Kurulunun bashica gorev yetkileri arasinda,
“ihraccilarin alacaklarina ve duran varliklarina dayali olarak cikaracaklar varliga
dayalt menkul kiymetlerin sartlarini, ihra¢ ve halka arz esaslarini ve tabi olacaklart
diger hususlan diizenlemek, gerektiginde miinhasiran varliga dayali menkul kiymet
ihraci ile istigal eden genel finans ortaliklari ile risk sermayesi yatirim ortakliklan ve

risk sermayesi yonetim sirketlerini denetlemek” de sayilmustir®®.

2.3.2.2. Varhiga Dayah Menkul Kiymet Thraci

Varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmelerine izin verilen kuruluslar; bankalar ve
finansal kiralama sirketleri ile genel finans ortakliklaridir. Varliga dayali menkul
kiymetlerin Tiirk Sermaye piyasasinda diizenlenme gerekcelerinden en Gnemlisi;
Banka kaynak maliyetlerinin daha ucuza saglanmast ve ucuzlayan kaynak

maliyetlerinin kredilere yansitilmasidir™.

Varliga dayali menkul kiymet ihracina dayanak teskil eden alacak tiirleri
sunlardir. (SPK. madde 4).
- Tiiketici Kredileri (Bankalar),
- Konut Kredileri (Bankalar),
- Tarim Kredileri (Ziraat Bankasi),
- Esnaf Kredileri (Halk Bankasi),

87 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Istanbul: 1987, s.357.

88 Hitp://www.turknets.com/2k/dergi/buyukizgih/kobilerin_sermaye_piyasalarindan_yararlanmasi.htm
23.05.2000.

8 Rodoplu, a.g.e., s.198.
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- Finansal Kiralama Alacaklan (Leasing Kurumlari),
- Thracat Alacaklar (Factoring Kurumlari),
- Diger Alacaklar (Finans kurumlar1 disinda kalan KiT ler dahil sinai ve ticari

kuruluslar).

Sermaye Piyasasi Kanunu 13/A ve buna istinaden cikarilan seri: III No: 14
Tebliginde madde 5’de diizenlenen Genel Finans Ortakliklari, Ziraat Bankas1 ve
Halk Bankasi1 alacaklar1 disinda yukarida sayilan tiim alacaklar1 temelliik (devralma)
etmek suretiyle karsiliginda VDMK ihrag edebilirler. ihra¢ edilecek varliga dayali
menkul kiymetlerin nominal degerleri toplamu, her bir tertip icin, bu tertibin dayali
oldugu alacaklar portfoyiinde yer alan alacaklarin ihrag tarihindeki toplam tutarinin

%90’ 1nin asamamaktadir’".

2.3.2.3. Varhiga Dayali Menkul Kiymetlerin Kobi’lerin Finansmam

Acisindan Onemi

Her isletme, piyasa sartlar1 geregi, pesin satiglar1 yaninda kredili satiglar yapmak
durumundadir. Kredili olarak satilan mal ve hizmetlere baglanan isletme sermayesi
yenilenemedigi taktirde isletmeler sikintiya diigerler. Kambiyo senetlerinin bankalara
iskonto veya teminata verilmemesi halinde saglanan likidite bankalarin imkanlariyla
ve s0z konusu isletmeye agacaklar1 kredi simirlidir ve yiiksek maliyetlidir. Bankalarin
mevduata verdikleri faizle plasmandan alacaklar1 faiz ve masraflar arasinda cok
biiyiik farklar vardir. Alacaklarin menkul kiymet ihraci yoluyla paraya cevrilmesinde
hem tasarruf sahiplerine bankalarin verdigi faizden ¢ok daha fazlasi verilebilir, hem
de bu yoldan saglanan fonlar isletmeye ¢cok daha ucuza mal olur’'. Ancak biitiin bu
yararlara ragmen VDMK ihraci belli kuruluslar i¢in taninmis bir haktir ve mevcut
mevzuatla kobi’lerin direkt olarak varlia dayali menkul kiymet ihract miimkiin

degildir.

Varliga dayali menkul kiymetin, yahut diger adi menkul kiymetlestirmenin,

kobi’lerin finansmani agisindan diger bir Onemi ise, kobi’lere kredi saglayan

%0 www.spk.gov.tr, 25.05.2000.
o1 Karsly, a.g.e., s.357.
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kalkinma ve yatinm bankalar1 (TKB, TSKB, SKB) ile ihtisas bankalarinin (T. Halk
Bankas1i) bu yontemi kullanarak sermaye piyasasindan saglayacaklar1 fonlar
kobi’lere aktarmalaridir. Bu yolla hem aktarilacak fon miktan yiikselecek hem de,
daha ucuz maliyetli fon temin edileceginden, aktarilacak olan maliyeti de diisiik
olacaktir. Mevcut mevzuatla VDMK ihra¢ yetkisi bankalara genel finans
ortakliklarina, leasing ve factoring sirketlerine verildigi i¢in kobi’ler dolaysiz olarak
varliga dayali menkul kiymetler yoluyla fon saglama imkanina sahip degildir.
kobi’ler icin kredi bankasi olan Halk Bankas1 VDMK ihracina konu olarak alacaklar
icinde, liretime yonelik verdigi kredilerin kabul edilememesi kobi’lerin dolayli olarak
da VDMK’dan faydalanmasini engellemektedir. Zirai krediler karsiligit VDMK ihrag
edilen Ziraat Bankasinin bu ayricaligi Halk Bankasi’na da verilirse kobi’lere belki
daha wucuz kredi bulma imkan1 dogabilir. Kobi’'ler aktiflerindeki varliklar
karsihiginda VDMK ihracina kavustuklarinda gelecek donemlere diizenli yayilmis
nakit girislerini bugiinden tahsil edebilecek ve boylece, calisma sermayesi

ihtiyaclarim onemli olciide karsilayabileceklerdir’®.

Tiirkiye’de, SPK’nun diizenlemelerine gore, bankalar disindaki isletmeler tek
baslarina VDMK ihra¢ edemezler. Bunun icin Genel Finans Ortakliklan gereklidir.
SPK’nun 31 Temmuz 1992 tarihli tebliginde Genel Finans Ortakliklari, alacaklarin
temellitkii sartiyla VDMK ihra¢ edebilirler denilmektedir. Genel Finans
ortakliklarinin ihra¢ ettikleri VDMK’lar ise derecelendirme (rating) sirketlerinde
degerlendirmektedir. Tiirkiye’de derecelendirme sirketlerinin olmamast ise bu
uygulamay1 imkansiz kilmaktadir. Kobi’lerin alacaklarina karsilik VDMK ihrag

etmelerinin Oniindeki tek engel derecelendirme sirketlerinin olmaylsldlr93 .

2.3.3. Tezgah Ustii Hisse Senedi Sermaye Piyasasi

Bir¢ok iilkede, borsalarin kotasyon sartlarin1 karsilayamayan kobi’lerin sermaye
piyasalarindan faydalanmalarini saglayan ve hisse senetlerinin alinip satilmasina
imkan veren Tezgah Ustii Piyasa (TUP) (Over The Counter- OTC) mevcuttur. Bu tip

piyasalar icin “Uciincii Pazar” ifadesi de kullanilabilmektedir.

°2 Hitp://www.turknets.com/2k/dergi/buyukizgih/kobilerin_sermaye_piyasalarindan_yararlanmasi.htm
23.05.2000.
% Altundal, a.g.y.Lt., s.124.
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Tiirkiye’”de ABD, Japonya ve Ingiltere gibi gelismis iilke uygulamalarinin
gosterdigi bicimi ile bir TUP piyasasinin olusumu, kobi’lerin sermaye piyasasindan
fon temini i¢in bir zorunluluk olmaktadir. Aym1 zamanda, daha 6nce belirtildigi gibi
risk sermayesi finansman modelinin basariya ulasabilmesinin saglanmasi i¢in de

TUP piyasasinin olusumu kac¢inilmaz bir durum olmustur94.

Menkul Kiymetlerin borsalar disinda islem gordiigii piyasalara tezgah distii
piyasalar adi verilir. TUP’lar da hisse senedinin alim satimina yo6nelik islemlerin
gerceklestigi merkezi bir mekan mevcut degildirgs. TUP’larin baslamasiyla TUP’iin
sartlar1 kendiliginden olusur. TUP’lar ile borsalarin arasindaki 6nemli bir fark
borsalarin yatirimeilarin emirlerinin karsilastigi mezat piyasalar1 olmasi, TUP’nin ise
bir arac1 piyasasi olmasidir”®. Borsalarda aracilarin islem yapabilmeleri i¢in borsaya
kote yapilmalar1 mecburiyeti varken, TUP’da isteyen araci istedigi hisse senedinde
islem yapabilir. Borsalar Organize bir kurum olduklarindan yapilan islemler hem

bityiik capli hem de likidite kaynagi olma 6zelligine sahiptir.

2.3.3.1. Tezgah Ustii Hisse Senedi Piyasasinin Genel Cercevesi

TUP’lar birbiriyle telefon ve/veya bilgisayar terminal hatlari aracihigiyla iletisim
imkan1 olan lisansh borsa aracilarinin (dealers) olusturdugu organize olmayan, yani
belli bir fiziki mekam olmayan bir menkul kiymet pazarim ifade eder. Bu piyasada
aracilik yapan dealer denilen kisilere bu izin ABD’nde menkul kiymet aracilar
tarafindan verilir. Organize menkul kiymet borsalar1 gibi aligveris ya da islem
mekani olmayan ve cografik olarak birbirinden uzak olarak piyasa yapici islevi
istlenen aracilar genellikle kendileri adina isletmeler tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetleri alirlar ve daha sonra yatinmcilara satarlar. Piyasanin isleyisi belirli bir
diizene gore olmaktadir. $Oyle ki, bu piyasada islem goren bir menkul kiymeti satin
almak yahut satmak isteyen herhangi bir yatirimci, ilk Once kendisine yakin ve

giivendigi bir lisansli araci bulur ve bir hesap actirir. Bu hesap acilmasi sirasinda

% Halil Saniaslan, Tiirkiye Ekonomisinde Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler, imalat Sanayii
isletmelerinin Sorunlari ve Yeni Stratejiler, Ankara: TOBB Genel Yayin No:309, 1996, s.76.
5 Allan H. Pessin, Fundamentals Of The Securities Industry, New York, Reised Editions, Institute
Of Finance, 1985, s.114.
% Barbaros Yalciner; Tezgah Ustii Hisse Senedi Piyasalariin Gelismis Ulkeler ve Tiirkiye
Acisindan Degerlendirilmesi, Ankara: SPK Uzmanlik Tezi, 1995, s.19.
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alim ya da satim emrini alan araci belirtilen menkul kiymeti satan yada satin alan

araciy1 bulur ve islemi gerceklestirir’’.

Tezgah iistii hisse senedi piyasalan isletmelere gelisme siirecinin basinda halka
acilma yolu ile finansman bulma imkani saglamakta ve bunun borsalara nisbeten
daha ucuza ve daha kisa siirede gerceklesmesini saglamaktadir. Buna ek olarak
kiiciik sirketin hisse senedi borsada islem gorse bile, borsaya ulagan emir akiminin az

olmasi, karsilasilan emirlerin ve islemlerin hacminin diisiik olmasina yol agar98.

Baz1 borsalar kotasyon kurallarin1 karsilamayan kiiciik ve orta olgekli sirketler
icin kotasyon kurallar1 daha diisiik olan ek piyasalar kurmuslardir. Boylece bu
borsalar en biiyiik sirketlerin oldugu birinci piyasa ile kobi’lerin hisse senetlerinin
bulundugu bir ikinci piyasanin da mevcut oldugu bir yap1 haline gelmistir. Ancak
borsalarin kurduklar1 ikinci piyasalarin kotasyon sartlar1 ne kadar hafif olsa da bu
sartlar karsilamayan isletmelerin hisse senetlerine ikinci el piyasa olusturma islerini
Tezgah Ustii Piyasalar goriir. ABD’nin sermaye piyasasinda tezgah istii hisse senedi
piyasast New York ve Tokyo Borsalarindan sonra ii¢iincii bityiikliitktedir ve 6000’den
fazla araciy1 istihdam etmektedir. Bu piyasalar menkul kiymet ihracinda bulunacak
isletmelere organize borsalara nazaran c¢ok hafif sartlarda kotasyon imkani
saglamaktadir. Hatta zarar durumunda olan isletmelere dahi firsat tamimak igin
menkul kiymet ihrac1 imkani ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple, bu piyasa kiigiik ve
orta Olcekli gelisme potansiyeli olan isletmeler i¢in sermaye piyasasindan fon
saglama imkam saglamaktadir’. Tezgah iistii hisse senedi piyasasinda borsalarin
kotasyon sartlarin1 karsilamayan isletmelerin hisse senetlerinin islem gérmesi, islem
yapilmasina iliskin ayrintili kurallarin bulunmamasi1 ve yapilan islemlerin siki
gbzetiminin yapilamamasi bu piyasalar1 organize piyasalara gore daha riskli bir
piyasa haline getirmektedir. Ancak ayn1 zamanda riskliligin yiiksek olan bu piyasalar

kazang bakimindan daha iyi firsatlar sunabilmektedirler.

°7 Halil Sariaslan, Tiirkiye Ekonomisinde Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler, imalat Sanayii
isletmelerinin Sorunlari ve Yeni Stratejiler, a.g.e., s.75.

8 Yalciner, a.g.e., s.19.

? A.g.e., 5.20.
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Tezgah Ustii hisse senedi piyasasinin kobi’lere saglamis oldugu faydayi su sekilde
siralamak miimkiindiir'*:

- TUP bir firmaya gelisme siirecinin basinda hisse senetlerini halka satarak
finansman bulma imkan1 saglar,

- TUP’da islem goren isletmeler borsalardaki kadar kamu tarafindan ve basin
tarafindan izlenmezler,

- TUP kiigiik isletmelerin borsalarin kotasyon sartlarin1 yerine getirebilecek dl¢iide
gelismeleri icin uygun bir ortam saglar, aym1 zamanda borsa sirketi olmasinin
getirecegi ylikiimliiliklere hazirlanma firsati verir.

- TUP’da bireysel yatinmcmin agirlikli olmasi borsalarda bulunan sirketin ele
gecirilmesi gibi problemleri ortadan kaldirir.

- Piyasadaki aracilar sirketin hisse senedine hem likidite saglar, hem de
miisterilerine bu hisse senetlerini pazarlayarak, hisse senetleri icin bir pazar
olusturmus olur.

- Halka acik bir sirket olarak, finans cevrelerinde sirketin prestijini arttirir ve

bor¢lanma yoluyla finansman imkanlarimi da yiikseltir.

Bu faydalarin yaminda TUP’larin yapilari itibari ile organize olmamalarindan

spekiilatif olma sakincasi vardir.

2.3.3.2. Tiirkiye’de Tezgah Ustii Hisse Senedi Piyasasinin Kurulmasi

Tirk Sermaye piyasasindaki son iki sene igerisindeki olumlu gelismeler,
Tiirkiye’de Tezgah Ustii Hisse Senedi piyasasmin olusturulmas icin gerekli ortami
saglayabilir. Ote yandan boyle bir piyasa igin aracilarin iletisim ihtiyacim
karsilayacak telefon hatti sistemi Tiirkiye’nin en iicra koselerine kadar kurulmus

bulunmaktadir.

Kanuni ve fiziksel alt yapi bakimindan Tiirkiye, Tezgah Ustii Hisse Senedi
piyasasinin olusturulmasi i¢in hazir bir konumdadir. Ger¢i Nisan 95’de uygulamaya
gecen “Yeni Sirketler Pazar” TUP olusturmanin baslangici sayilabilir. Zaten hemen

TUP piyasasina gecmek dogru olmayabilir. Her ne kadar kanuni ve fiziki yapi

10 A.gee., s.21.
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elverigli goriinse de, tiim cografik bolgelere yayilmis deneyimli menkul kiymet
aracilarinin varligim gerektiren ve giivene dayali bolge bir sistemi kurmak oldukca
zordur. Bu sebeple 6nce il bazinda boyle bir piyasanin temelini atmak uygun olabilir.
Yani tezgah {iistii hisse senedi piyasasina gecis icin kobi’lere bulunduklar il

diizeyinde menkul kiymet ihra¢ imkam verilmelidir'®'.

Mevcut SPK diizenlemeleri ¢ercevesinde birincil ve ikincil sermaye piyasalari
gelisirken, belirli diizenlemeler cercevesinde iiciinciil bir piyasa olan TUP’nin
gelismesi ile Tiirk finansal sisteminin piyasa mekanizmasi cercevesinde etkinlik
kazanmas1 saglanabilecektir. Ozellikle kobi’leri piyasanin disinda tutan sebepler bu
yolla ortadan kalkacag icin, finansal sistemin bu islemler aleyhine c¢alisan
mekanizmasi diizeltilmis olabilecek kobi’lerin problemlerinin ¢6ziimii ile ekonomi

daha iyi bir seviyeye gelebilecektir.

2.3.4. Yeni Sirketler Pazari

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, heniiz yeni kurulmus, hicbir faaliyeti
olmayan sirketlerin hisse senetlerini degerlendirmek icin Nisan 95°te Yeni Sirketler
Pazarimi (YSP) devreye soktu. Bu pazarda risk sermayesi yatirim ortakliklarinin ve
girisim sirketlerinin kurulusunun hizlandirilmasi hedef alinirken, aym zamanda
Borsa kanali ile halka acilacak sirketlerin hisse senetlerinin giiven ve seffaflik
ortaminda, organize bir piyasada islem gormesi saglaniyor. Olusturulan bu yeni
pazarla, bir yandan yeni sirketlerin gelisimi tesvik edilirken, diger taraftan risk

yiiklenerek getirisini yiikseltmek isteyen yatirnmcilara yeni alternatifler getiriliyorloz.

Pazarim kurulmasiyla birlikte yeni fakat biiyiime potansiyeli tasiyan, SPK
mevzuati cergevesinde hisse senedi piyasasindan faydalanamayan, ancak fon ihtiyaci
bulunan kobi’lere, organize bir piyasada fon saglama imkam getiriliyor. Yiiksek
teknoloji gerektiren yeni {riin ve hizmet tekniklerinin meydana getirilmesini

amaglayan isletmelere gerekli olan sermayenin borsadan temin edilmesi saglaniyor.

1% Sariaslan, Tiirkiye Ekonomisinde Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler, imalat Sanayii
isletmelerinin Sorunlari ve Yeni Stratejiler, a.g.e., s.77.
102 Http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum5.htm#_toc475417481, 02.05.2000.
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2.3.4.1. Yeni Sirketler Pazarim Ozellikleri ve isleyisi

Yeni sirketler pazarinin (YSP) 6zellikleri asagidaki tabloda g(isterilmistir103 ;

TABLO 11: Yeni Sirketler Pazarinin Ozellikleri

Islem Siireleri 1. Seans: 10:00-12:00 2. Seans: 14:00-16:00
Islem Goren Sirket Sayisi 1 (31.03.2000 tarihi itibariyle)

Pazarin Yapist Kot Dis1 Pazar

Takas Siiresi T+2

Kaynak: Http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum5.htm#_toc475417481, 02.05.2000.

2.3.4.1.1. Yeni Sirketler Pazarinda Islem Gorecek Hisse Senetleri

Bolgesel pazar biinyesinde kurulacak yeni sirketler pazarinda islem gorecek hisse

senetlerini belirleme yetkisi IMKB Y6netim Kuruluna aittir. Hisse senetlerinin borsa

da islem gorebilmesi i¢in bagvuruda bulunan isletmelerin yeni sirketler pazarina

kabul edilmeleri i¢in asagidaki sartlar1 tagimasi gerekjyorm.

Hisse senetlerinin sermaye artirrmi veya mevcut paylariin satis1 yoluyla ilk
kez borsa kanal1 ile halka arz ediliyor olmasi,

Kurulus amaci, faaliyet konusu ve kapsami is planlart ile projeleri
bakimindan pazarda islem gorebilecek diizeyde oldugunun borsa
yonetimince uygun goriilmesi,

Menkul kiymetin piyasada muhtemel tedaviil hacminin borsa yOnetimince
yeterli kabul edilmesi,

Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin sirketin antetli kagidina aktarilarak,
birinci derecede imza yetkilisi en az iki yOnetici tarafindan imzalanip, noter
tasdikinden sonra Borsa Baskanligina teslim edilmesi,

Esas sozlesmenin pazarda islem gorecek hisse senetlerinin devir ve
tedaviilinii kisitlayic1 veya senet sahibinin haklarmm kullanmasina engel

olacak kayitlar1 icermekte olmasi,

103 ALg.w.s.
104 “Firmamz1 Borsa ile Biiyiitiin”, Makro Dergisi, Mayis 1995, s.53.,
http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.htm, 02.05.2000.
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- Sirketin iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki uyusmazliklarin
coziimlenmis olmasi veya makul bir siire icinde coziimlenebilir nitelikte

olmasi.

2.3.4.1.2. Garantorliik

Pazar’da yeni kurulmus sirketler faaliyet gostereceginden yatirimcilarin yatirim
karar1 almalarinda tereddiitlerini ortadan kaldirmak amaciyla YSP’de “garantorliik™
esas1 getirilmistir. Boylece yatinmcilarin bu pazardaki sirketlere iliskin tereddiitleri
ortadan kaldirilmis ve sirketler agisindan “giiven unsuru” tamamlanmis olacaktir.
Garantorliigii bir banka ve/veya kurucular ile sirket yonetim kurulu iiyeleri
iistlenebilir. Garanti siiresi hisse senetlerinin YSP’de islem gdrmesinden baslayarak
bir yildan asagi olmamak iizere ilk olagan genel kurulun yapilmasina ve bagimsiz
denetimden ge¢mis mali tablolarin yayinlanmasina kadar gecerli olacaktir. Garanti
kapsaminda o6zellikle kotii niyetli iflas, konkordato, tasfiye ve benzer durumlar yer
almaktadir. Garantinin tutar1 bagvuru tarihinde sirketin piyasa degerinden az olamaz.
Risk sermayesi yatinm ortakliklar1 ve yatirim fonlarmmin ortak oldugu sirketlerde

garantorliik teminat1 aranmayabilir'®.

Garantorliigiin amaci, yatirimcilarin tereddiitlerini azaltmak, giiven unsurunu

saglamak ve yatirimci talebini artirmaktir.

2.3.4.2. Yeni Sirketler Pazarimin Amaclari
Yeni Sirketler Pazar1 (YSP) nin kurulma amaclar soyle belirtilebilir'*°:

- Yeni kurulan ve biiyiime potansiyeli tasiyan sirketlerin, hisse senetlerinin
Borsa’da halka arz edilmesi suretiyle sermaye piyasasindan kaynak temin
etmelerini saglamak;

- Soz konusu sirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da giiven ve seffaflik

ortaminda, organize ikincil piyasada islem gormesini temin etmek;

103 http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum5.htm#_toc475417481, 02.05.2000.
106
A.g.w.s.
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- Yeni kurulan sirketlere, sermaye piyasasindan fon temin etme imkani taniyan
bilytime ve yatinmlarim gerceklestirebilme firsat1 saglamak ;

- Risk Sermayesi Yatirnm Ortakliklar ile bu tip yatinm ortakliklarinin yatirim
yapabilecekleri sirketlerin hisse senetlerinin organize bir piyasada islem
gorebilmesini miimkiin kilmak,

- Ekonomideki atil fonlarin sermaye piyasast kanaliyla biiyiime potansiyeli
tasiyan sirketlere aktarilmasini gerceklestirmek,

- Tiurkiye i¢cin Onem tasiyan yeni proje, bulus ve teknolojilerin, kaynak

sorununun ¢oziilmesi suretiyle, hayata gecirilmesini saglamak.

2.3.4.3. Yeni Sirketler Pazarmin Yararlari

Yeni Sirketler pazarinin yararlan su sekilde ozetlenebilir'"’:

2.3.4.3.1. Makro Ekonomi Acisindan

YSP ile ekonomideki kaynaklarin etkin ve verimli alanlara yonelmesi miimkiin
hale gelmistir. Diger yandan YSP’nda asgari faaliyet siiresi ve karlilik gibi sartlar
bulunmadigindan, 6nemli projelere sahip olan ancak bunu gerceklestirmek icin

yeterli finansman olanagi olmayan sirketlere yeni bir firsat dogmustur.

2.3.4.3.2. Kurumsal Finansman Acisindan

Y SP’nin kurulmasiyla, yatirimlarim ve projelerini gergeklestirebilmek i¢in kaynak
gereksinimi duyan ve alternatif finans yontemlerini yeterince kullanamayacak
durumda olan yeni kurulmus sirketlere yeni bir finansman yontemi yaratilmaktadir.
Boylece, isletmelerin kaynak sorununun sermaye piyasasi aracilifiyla ¢oziilmesi

saglanmis olacaktir. Ayrica, sirketlerin kurumsallasma siirecleri hizlanacaktir.

107 A.g.w.s.

68



2.3.4.3.3. Yatirnmcilar Acgisindan

YSP ile yatinmcilara alternatif yatirim olanaklarn sunularak yatinim cesitliligi ve

getiri / risk degiskenligi saglanabilecektir.
2.3.5. Bolgesel Pazar
Tiirkiye’de kiiclik ve orta dlgekli sirketlerin kaynak bulmakta gii¢liik ¢ektikleri
gerceginden hareketle 2 Ocak 1995 tarihinde kurulan Bolgesel Pazar, bu sirketlere
fon temin etmek, dolayisiyla ekonomiye kaynak yaratarak, iktisadi biiyiimeyi
saglamayi hedefliyor.
2.3.5.1. Bolgesel Pazarm Ozellikleri ve isleyisi

Bolgesel Pazarlarin 6zellikleri asagidaki tabloda gsterilmistir'*®:

TABLO 12: Bolgesel Pazarin Ozellikleri

Islem Siireleri 1. Seans: 10:00-12:00 2. Seans: 14:00-16:00
Islem Goren Sirket Sayisi 10 (31.03.2000 tarihi itibariyle)
Pazarin Yapisi Kot Dis1 Pazar

Islem Gorme Kabul Kogullart | IMKB’nin 30.01.1995 tarih ve 9 sayili Genelgesi’nde yer alan
kosullarin saglanmasi gerekiyor

Takas Siiresi T+2

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum5.htm#_toc475417481, 02.05.2000.

Hisse senetlerinin Bolgesel Pazarlar’da islem gormeye kabul edilmeleri igin

asagidaki kosullar aranmaktadir'®.

1. Kurulugsundan itibaren en az iki yi1l ge¢mis olmasi, sermayesinin en az
%25’inin 250’den fazla kisi elinde bulundugunun belirlenmesi halinde 1 yil
gecmis olmasi,

2. Menkul kiymetin piyasada mevcut yada muhtemel tedaviill hacminin Borsa
yonetimince yeterli kabul edilmesi,

3. Son yil ve ilgili ara donemler (ara donemde basvurmugsa) dahil olmak iizere

mali tablolarin bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi,

108 A.g.w.s.
109 A.g.w.s.
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10.

Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin sirketin antetli kagidina aktarilarak,
birinci derece imza yetkisi en az iki yOnetici tarafindan imzalanip noter
tasdikinden sonra Borsa Baskanligi’na teslim edilmesi,

Esas sozlesmenin Bolgesel Pazarda islem gorecek hisse senetlerinin devir ve
tedaviilinii kisitlayict veya senet sahibinin haklarmi kullanmasina engel
olacak kayitlar icermemekte olmasi,

Sermaye  piyasast mevzuatt  hiikiimleri  cercevesinde = kamunun
aydinlatilmasinda azami 6zenin gosterilmesi ve yatirnmcilari yatinm karar
almasinda etkili olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde degisiklik
yapabilecek her tiirlii bilgi ve belgesi derhal en seri haberlesme vasitasiyla
kamuya aciklamak iizere yazili olarak Borsa’ya bildirileceginin taahhiidi,
Sirketin iiretim faaliyetlerini etkileyecek Onemli hukuki uyusmazliklarin
¢Oziimlenmis olmasi veya makul bir siire i¢cinde c¢oziimlenebilir nitelikte

olmasi,

. Borsa’ca gerekli goriilen bilgi ve belgelerin siiresi i¢inde Borsa’ya teslim

edilmis olmasi,

Borsa yonetimince gecerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle
son bir yil i¢inde iiretime ii¢c aydan daha fazla ara vermemis olmasi, tasfiye
veya konkordato ilan edilmemis olmasi ve Borsa’ca belirlenen diger benzeri
durumlarin yagsanmamis olmast,

Borsa yonetimi soz konusu hisse senetlerinin bir bankaya veya IMKB Takas

ve Saklama A.S.’ne depo edilmesini isteyebilir.

Goriildiigii gibi Bolgesel Pazar kabul kriterleri icerisinde basvuracak sirketlerin

biiytikliiklerine, karlhiliklarina ve borcluluk diizeylerine iliskin hicbir kosul ve

kisitlama bulunmamaktadir.

2.3.5.2. Bolgesel Pazarin Amaci

Bu uygulamanin amaci; Kotasyon Yonetmeliginde belirtilen maddi kosullan

saglamak, yoresel nitelikteki kiiciik ve orta olcekli sirketlerin halka agilarak sermaye
piyasasindan kaynak kullanabilmelerini ve dolayisiyla yatirim ve aktiflerini arttirarak

Ulusal Pazar kriterlerine ulasmalarin1 saglamak, bu siire icinde hisse senetlerinin
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fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullar i¢inde olusmasini temin

etmektir' .

Baska bir ifade ile Bolgesel Pazar’da amag, biiyiikliikleri ne olursa olsun sirketin
mevcut durumu hakkinda yatirnmcilara tam ve dogru bilgi vermek suretiyle kobi’lere
sermaye piyasasindan kaynak temin etme imkami saglamak ve yatirimcilara da

alternatif bir yatirim olanagi tanimaktir.

2.3.5.3. Bolgesel Pazarin Yararlari

Borsa’da islem gormenin kiiciik ve orta Olgekli sirkete sagladigi faydalar
sunlardur1 "

- Uzun vadeli, diisiik maliyetli kaynak temini,

- Sirket ortaklarina likidite ve kaynak firsati,

- Sirket tanitimi,

- Kurumsallasma,

- Yiksek kredibilite,

- Ulusal Pazar’a hazirlik.

2.3.6. Kobi’lerin Sermaye Piyasalarindan Yararlanmama Nedenleri'"?

Kobi’lerin sermaye piyasasindan finansman temin etmekteki isteksizlikleri
kobi’lerin ¢ogunlukla aile sirketleri olmalar1 ve sirket iizerindeki hakimiyetlerini
kaybetmekten korkmalaridir. Halbuki sirketin %51 hissesine sahip olamayan hisse
sahipleri sirket lizerinde hakimiyet kuramazlar. Sermayesi 750 milyar TL’na kadar
olan sirketlerin, sermayelerinin asgari %15’1 oraninda halka acilma kosulu var. Bu
oranda %5’e kadar diismektedir. Bu nedenlerden otiirii sirket hakimiyetinin
kaybedilmesi gibi bir kaygi yasamak yanlistir. Ote yandan 100 liranin tamamina
sahip olmakla bir milyonun yarisina sahip olmak arasinda ciddi bir fark vardir. Halka

acilmak suretiyle sirket degeri biiyiiltiilebiliyorsa 100 lira yerine 500 liraya sahip

1o A.g.w.s.

HALgw.s.

12 Esin Akbulut, “Kobilerin Sermaye Piyasasina Katilimi1”, Istanbul: IMKB, IMKB Sermaye ve Panel
Serisi-4, 19 Nisan 2000, s.40-41.
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olma sirketin ve sahiplerinin yararina olacaktir. Ayrica oydan yoksun hisse senedi
cikarmak da miimkiindiir. Bu suretle boyle bir risk var olsa bile ortadan kaldirilmig

olacaktir.

Ayrica sirketlerinin mali tablolarinin  bagimsiz denetimden gecirmek
istemiyorlar. Benzer bir neden de sirketin kayit altina girmekten kaynaklanan
vergisel nedenlerle halka agilmak istemeyisidir. Bu sorunun asilmasi icin vergisel
tesvikler getirilmesi gerekmektedir. Risk sermayesi yatirimlarinin arttirmasi ve
emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilarin bu tiir sirketlerin hisse senetlerine
yatirim yapabilme imkani taninmalidir. Ayrica da kobi’lerin organizasyon yapisi ve
muhasebe sistemlerinin halka ac¢ilmaya su an i¢in uygun olmamasi kobi’leri sermaye
Piyasalarindan uzaklastiran bir diger etkendir. Tiirk Sermaye piyasasinin kamuyu
aydinlatma temel ilkesi iizerine kurulu oldugu goz oniine alindiginda, bu anlamda
halka acilmaya hazir olmayan sirketlerin halka arz yapmalar1 da uygun olmayacaktir.
Burada ¢6ziim bir danmisman yardimiyla (araci kurum veya bir mali miisavir) bu

hazirlik donemine bir an 6nce girmek olacaktir.

Ayrica bazi kobi firmalann o kadar kiiciik boyuta sahiptirler ki bu firmalarin
sermaye piyasalarina girmesinden elde edecegi gelir 6nemsenmeyecek bir rakam
olabilir. Boyle bir durumda iki yol izlenebilir. Birinci yol aym ailenin birden fazla
firmas1 varsa, bunlan birlestirip 6yle halka arz olunmasi; ikinci yol aymi is kolunda
calisan birden fazla kobi’nin birleserek holding biinyesinde halka arz olunmasidir.
Bunu da Tiirkiye’de en iyi basaran kurum EGS holding olmustur. Ote yandan bu
sirketlerin birlesip bir biiylik sirket kurmalar1 hammadde temininde pazarlik
kabiliyetinin artmasi ve iiretilen iirliniin pazarlanmasinda {iistiinliik saglamasi gibi

faydalar da saglayacaktir.
2.3.7. Kiiciik Isletme Etkisi
Geligmis ekonomilerde kobi’lerin hisse senetlerinden olusan portfoyler, biiyiik
isletmelerin hisse senetlerinden olusan portféylerden ortalama olarak daha yiiksek bir

getiriye sahiptir. Buna Kiiciik Isletme Etkisi denir. Her ne kadar bu, kiiciik isletmeler

icin bir yarar olarak goziikse de aslinda yarardan 6te, sakinca yaratan bir durumdur.
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Bu yiiksek getirinin nedeni su sekilde aciklanabilir; kiigiik isletmeler, biiyiik
isletmelere nazaran daha fazla risk tasirlar, dolayisiyla bu isletmelerin hisse senetleri
riski seven yatinmcilar tarafindan talep edilir. Bu yatinmcilarin hisse senedinden
beklentileri, iistlendikleri risk Ol¢iisiinde fazla gelir elde edebilmektir. Bu da

isletmenin sermaye maliyetini arttiran bir unsurdur' .

Kobi’lerin sermaye piyasasinda yatirimcilarin  beklentileri  konusunda
karsilasabilecekleri bir diger olumsuzluk ise kar pay1 dagitim politikalari ile ilgilidir.
Yatirimcilarina her sene kar payr dagitimi yapan biiyiik isletmelere karsin biiyiime
amacinda ve egilimde olan kiiciik isletmeler bu konu da aymt comertligi
gosteremezler. Biiyiik isletmeler gibi finansal imkanlara sahip olmayan kiiciik

isletmeler biiylimelerini otofinansman yoluyla finanse ederler'"*.

Biiyiilk isletmelerin  hisse senetlerini  satmasi, yatirimcilarda isletme
yoneticilerinin gelecekle ilgili kaygi duyduklan diisiincesi yaratir. Ancak kiiciik
isletmelerin hisse senetlerini satmasi yatirimcilarda, isletmenin yiiksek biiyiime
potansiyeli tasidig1 ve dolayisiyla karhi yatirim firsat: oldugu diisiincesi yaratir''®. Bu
baglamda kobi’lerin hisse senetleri yatirimcilar agisindan uzun vadede karli yatirrm

olarak degerlendirilebilir.

2.4. FINANS ORGUTLERI

Kobi’lerin tiim sorunlarmin altinda yatan en O©nemli unsur finansman
ihtiya¢lari karsilayamamalaridir. Bu yiizden 6ncelikli olarak iizerinde durulmasi ve

acil ¢o6ziim yollar iiretilmesi gerekmektedir.

13 Eugene F. Brigham, Fundamentals Of Financial Management, , Florida: The Dryden Pres, 6.

Edition, 1994, 5.324-325.
14 ALgee., 5.522.
5 A.gee., 5.532.
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2.4.1. Sektorel Dis Ticaret Sirketleri

Kobi benzeri kuruluslar basariya ulasabilmek i¢in modern pazarlama yontemlerini
ve tekniklerini kullanmak zorundadirlar. Bunu becerebilmek igin de iyi bir
organizasyona, bilgi ve deneyimli kadroya, ihracatta basarili olabilmek i¢in de yeterli
sermayeye sahip olmalan gerekir. Biitiin bunlarin hepsini kobi’lerin tek baslarina bir

araya getirmeleri zordur. Bu nedenle sektorel dis ticaret sirketleri ortaya glkmlstlr“ﬁ.

2.4.1.1. Sektorel Dis Ticaret Sirketleri Mevzuati

26.12.1996 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan DTM’nin ihracat 96/39 sayili
SDS Tebligi ile Sektorel Dis Ticaret Sirketleri (SDS) ile ayni {iretim dalindaki kiiciik
ve orta Olgekli sirketlerin; ihracat sektorii icinde bir organizasyon altinda toplanarak
diinya pazarlarina acilmalari, dis ticarette uzmanlagmalar1 ve bu suretle daha etkin

faaliyet gostermeleri amaglanmistir'"’.

S6z konusu sirketlerin kurulmasinda aranilan kosullar 6z olarak ortaklarinin, 1-
200 arasinda is¢i istihdam eden, aymi iiretim dalinda faaliyette bulunan, en az 10
firmamn 10 milyar TL sermaye koymalar;, K.O.Y..’lerde ise en az 5 firma ve 5
milyar TL sermaye sarti aranmaktadir''®. Ayrica K.O.Y.lerde, normal yorelerde
oldugu gibi bir araya gelecek firmalarin ayni sektorde faaliyet gdsterme zorunlulugu

bulunmamaktadir' "’

Bu sirketlere SDS sermayesinin %10’luk limitlerini agsmamak kaydiyla biiyiik
sirketler, profesyonel yoneticiler, yan sanayiciler ve meslek kuruluglari da ortak
olabilmektedir. Ayrica, K.O.Y.’lerde kurulan SDS’ler farkli sektorlerden iireticilerle
de kurulabilmekte ve imalat fonksiyonu dahil tiim isletme fonksiyonlarini

yiiriitebilme imkanina sahipken, normal yorelerde imalat islemine girmelerine izin

116 Sektorel Dis Ticaret Sirketi, 22.12.1995 Tarih ve 95/7623 Ihracat Rejimi Kararlari, Md.3k.’dan
aktaran Rodoplu, a.g.m., s.1-6.

"7 Ahmet Diken, “Kobi’lerin fhracat Sorununun Coztimiinde "Sektorel Dis Ticaret Sirketleri"nin
Rolii”, Atatiirk Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, 12 (1-2), 1998, 5.39-53.

"8 Http://www.foreigntrade. gov.tr/tht/mevzu/ihrmevzu/96-39.htm, 22.05.2000.

19 Nihan Sinik, “Sektorel Dis Ticaret Sirketler (SDS) Hizla Gelisiyor”, Kobi Efor Dergisi, Eyliil
2000, s.36.
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verilmemektedir. Ote yandan bu sirketlere getirilen tek yiikiimliilik yilda en az 5

milyon $’lik ihracattir'*°.

Tiirkiye’de halen 26.04.2001 tarihi itibariyle Tiirkiye’de kurulmus olan 28 adet
Sektorel Dig Ticaret Sirketi bulunmaktadir. Bunlarin ilki olan EGS Dig Ticaret A.S.
1994 yilinda izmir’de kurulmustur. Thracat performansi bazinda heniiz mukayeseli
bir incelemeye gidilmesi miimkiin olamamakla beraber SDS’ler arasinda kurulug
asamasindaki bilgiler ve faaliyetleri itibariyle mukayeseleri miimkiin kilacak noktalar
mevcuttur. Bugiin icin SDS’lerin tekstil sektoriinde yogunlastigt ve bu alanda
kurulan SD$’lerin ¢ogunun ortak sayisi, kurulus sermayesi ve ortaklarimin SDS
ortag1 olmadan once gerceklestirdikleri ihracatlan agisindan daha yiiksek degerlere
sahip olduklar1 gézlenmektedir. Mobilya, gida ve plastik sanayiinde faaliyete gecen
SDS’lerin ise ortak sayist1 ve baslangic sermayesi agisindan zayif olduklan
soylenebilir. Ozellikle gida ve mobilya konusunda hi¢ ihracat deneyimi olmayan
firmalarin bir araya geldikleri ve bu olusumla birlikte ihracata yoneldikleri

gozlenmektedir''.

TABLO 13: Sektorel Dis Ticaret Sirketleri ve Ortaklarinin Sektorel Dagilimi

Sektor SDS Sayisi Ortak Sayisi
Tekstil-Konfeksiyon 12 273
Gida 1 10
Otomotiv Yan Sanayi 2 52
Mobilya 1 41
Hal1, hali ipligi 1 30
Plastik Isleme 1 11
Kesme Cicekgilik 2 31
Tarmmsal Uriinler 1 163
Is makinelar1 ve Yedek Parcalar 2 66
Deri Mamulleri ve Yan Sanayi Uriinleri 2 157
Ayakkabi1 Sanayi 1 43
Insaat ve Yan Sanayi 1 5
Metal ve kiymetli tagtan mamul taki ve hed. Esya 1 53
TOPLAM 28 935

Kaynak: http://www.foreigntrade.gov.tr/IHR/sds/sdagil.htm, 10.03.2000.

120 Http://www.foreigntrade.gov.tr/thr/mevzu/ihrmevzu/96-39.htm, 22.05.2000.

12! Ergiin Ozden, Meral Giindiiz, Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelerin ihracata
Yonlendirilmelerinde Bir Model: Sektorel Dis Ticaret Sirketleri, Ankara: IGEME Yaynlari,
1997, s.24.
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TABLO 14 Sektorel Dis Ticaret Sirketlerinin illere Goére Dagilimi

iLi SDS SAYISI ORTAK SAYISI

ISTANBUL 9 331
iZMiR 2 43
ANKARA 3 98
GAZIANTEP 2 74
BURSA 2 88
KAHRAMANMARAS 1 14
ANTALYA 2 31
ADANA 1 44
DiYARBAKIR 1 6
KONYA 2 32
CORUM 2 168
MARDIN 1 6
TOPLAM 28 935

Kaynak: http://www.foreigntrade.gov.tr/IHR/sds/sdagil.htm, 10.03.2000.

2.4.1.2. Sektorel Dis Ticaret Sirketlerine Yonelik Mevcut Tesvikler

Bugiinkii ihracat tesvikleri kapsaminda, SDS statiisii alan firmalara yonelik 6zel

uygulamalar asagidaki sekilde dzetlenebilmektedir'**:

2.4.1.2.1. Finansman Destekleri

KDYV iadelerinin kisa siirede ve diisiik teminatla gerceklestirilmesi, Eximbank’in
SDS’lere  yonelik kredi programlari, dahilde isleme rejimi kapsaminda
gerceklestirilen ithalatla ilgili teminat kolayliklar1 bulunmaktadir. KDV iadelerine
iliskin uygulama, ortaklar agirlikli olarak yerli piyasaya yonelik calisan SDS’ler i¢in
cok Onemli bir yarar saglamamaktadir. Daha ¢ok ihracata yonelik liretim yapan
firmalarda KDV iadeleri, ihracati SDS {iizerinden gergeklestirilenlerde hizli bir

sekilde 6demesi s6z konusudur.

Yurt dis1 magazalar yatinm kredisi kapsaminda da SDS’lere ihracatta kalici
pazarlar edinilmesi ve net doviz girdisinin artirllmasi amaciyla yatirimlart finanse
edilmektedir. Ote yandan kamu kaynakli finansman desteklerinde, Eximbank
kredileri haricinde SDS’ler i¢in bir ayricalik bulunmamaktadir. Oysa, SDS’lere

mahsus kredi programi sayesinde yeni SDS’lerin kurulmasi 6zendirilecektir.

122 http://www .foreigntrade.gov.tr/ead/dtdergi/ekim98/kobi.htm, 13.03.2000.
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2.4.1.2.2. Ozel Destekler

31.7.1997 tarihli devlet yardimlan kapsaminda 6zel olarak SDS’lere mahsus bir
tesvik bulunmamaktadir. Ancak, SDS$’lerin aktif ihracata yonelmelerini kismen
saglayabilecek fuarlara katilim, yurt dis1 magaza-ofis agma, reklam-tanitim, egitim,
istthdam vb. faaliyetlerinin daha giiclii bir sekilde desteklenmesinin ihracatta artig
saglamasi kaginilmazdir. Ancak bu tiir 6zel desteklerle kobi’lerin SDS’ler seklinde
orgiitlenmeleri Ozendirilecektir. Desteklerin etkin ve yerinde kullanimi sayesinde
devlete de hem tasarruf saglayacak hem de kaynaklarin daha akilct ve uygun bir

dagilimina da katkida bulunabilecektir.

1995 yilindan itibaren getirilen uluslararasi taahhiitlere uygun yeni tesvikler
agirlikl olarak ihracata yoneliktir. Ote yandan, kobi’lerin toplam ihracat icerisindeki
paylariin ¢ok diisiik oldugu g6z 6niinde bulundurulursa, getirilen bu yeni tesviklerin
dogru yonde atilmis bir adim oldugu sonucuna varilabilir. Ancak uygulamada bu
tesviklerin etkili olabilmesi, kobi’lerin bu tesvikler hakkinda bilgi sahibi olmasi ve

ihracata yonelmis olmalar1 ile miimkiindiir.

Kobi’leri gelecekte de etkilemeye devam edecegi tahmin edilen bir baska husus,
enflasyonist ortamdir. Tavizsiz ve dogru ekonomik kararlarin uygulanarak orta
vadeli bir programla enflasyonun makul seviyelere indirilmemesi durumunda
kobi’ler de bu ortamdan olumsuz etkilenmeye devam edeceklerdir. Devletin yiiksek
oranda reel faizlerle bor¢lanmasi da kredi maliyetlerinin yiiksek kalmasina neden
olacak ve kobi’ler i¢in finansman giicliikleri devam edecektir. Bu nedenle gelecekte
hiikiimetlerin izleyecekleri genel ekonomik politikalarin kobi’ler lizerinde 6nemli

etkileri olacaktir.
Kobi’lere verilecek tesviklerin, oncelikle tiim kobi’lere duyurulmasi, basit bir
anlatimla bilgi verilmesi ve biirokratik islemlerin azaltilmasi durumunda tesviklerden

yararlanacak isletme sayisi artacaktir.

SDS’lerine giimriik islemleriyle ilgili olarak da bazi kolayliklar taninmistir. Sik

sik ATR Dolasim Belgesi diizenlenmesini gerektiren ihracat islemlerinde biirokrasiyi
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azaltmak amaciyla basitlestirilmis isletmeler ¢ercevesinde Tiirkiye’deki ihracatgilara

Giimriik Idarelerince onaylanmus ihracatci izin belgeleri verilmektedir.

2.4.1.3. Sektorel Dis Ticaret Sirketleri ve Kobi’ler

Kiiciik ve orta boy isletmelerin gerek iiretim gerekse istihdam acisindan ekonomik
Oonemleri tartismasiz kabul edilmektedir. Bu amacgla kobi’lerin uluslararasi
pazarlamaya yonelmelerini saglayarak ihracatin artirilmasi hedeflenmelidir. 2000°1i
yillarda uluslararasi pazarlarda yasanan agir rekabet kosullar1 da daha giiclii olmay1

gerekli kilmaktadir.

Kobi’lerin iiretimlerini ihracata yonlendirmelerinde en énemli unsurlardan birisi
rekabet giicli kazanmalaridir. Bu ise giiniimiizde o©lgek ekonomisine ne kadar
ulasildigr ile yakindan ilgilidir. Olcek ekonomisine ulasabilmek icin ise ihtiyag
duyulan ilave araclar/hizmetler gereklidir. Iste burada bahsedilen araclar ve
hizmetleri sunacak bir yapiya ihtiya¢ duyulmaktadir. Boyle bir yapiin
olusturulmasinda “trgiitlenme” ¢o6ziimleyici bir yol olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Orgiitlenme yolu ile 6lcek ekonomisine ulasma sadece rekabet giicii kazanma ve
ihracat basarisim artirma ile sonuglanmayip iilke Olceginde makro ve firma

diizeyinde mikro hedeflere ulasgiimasini da saglayabilmektedir'*.

Bir firmanin, ihracat yapabilmesi icin ihtiya¢c duyacagi ilave gereksinimler
sozkonusudur. Bunlarm;

- Yeterli diizeyde iiretim miktari/kapasitesi,

- Nitelikli personel istihdami,

- Yeterli diizeyde teknik ve ticari bilgi,

- Yeterli diizeyde sermaye ve finansman olanaklari,

- Thracata yonelmek icin iiretimde, satis politikalarinda ve dagitim sistemlerinde

gerekli degisikliklerin yapilmasi.

123 Cok Ortakh Dis Ticaret Sirketleri, Tiirkiye’de Kobi’ler ve ihracat Politikammz, Bis Yayin,
Istanbul: 1993, S.19.
124 http://www .foreigntrade.gov.tr/ead/dtdergi/ekim98/kobi.htm, 13.03.2000.
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Yukarida belirtilen tiim bu gereksinimlerin 6zellikle kobiler tarafindan yerine
getirilmesinde giicliiklerle karsilagildigi bilinmektedir. Bu giicliiklerin asilmas1 ve
belirli ihtiyaglarin daha kolay bir sekilde karsilanmasi amaciyla, ihracata yonelik
pazarlama asamasinda ortak bir orgiitlenmeye gidilmesi ¢oziimleyici bir yol olarak

goriilmektedir ve boylece “cok ortakli ihracat sirketleri” ortaya glkmaktadlrlzs.

Cok ortakli ihracat sirketlerinin olusabilmesi ancak firmalarin goniillii olarak,
saglayacag1 faydalara inanarak, ihracata yonelik faaliyetler icin sermayelerini,

bilgilerini, iiretimlerini ve tecriibelerini bir araya getirmeleriyle miimkiindiir'*° .

Cok ortakli ihracat sirketleri seklinde bir araya gelen kobi’lerin hem ihracatin
artirilmasinda, hem {ilke, hem de firma diizeyinde saglayacagi faydalar sayisiz

miktarda olmaktadir. Buna gbrem;

Thracat Biirokrasisi ve Islemlerinde Kolaylik
- Ihracat islemlerinin tek bir elden yiiriitiilmesi ve her tiirlii mevzuatin takibini
kolaylastiracaktir. Cok ortakli ihracat sirketleri sayesinde giimriikleme, nakliye,
sigortacilik vb. konularda bir sirket kurmasi ya da bu tiir sirketlerle isbirligine
girmesi nedeniyle ortaklarinin bu konudaki hem islemlerini kolaylastiracak,
hem de maliyetini diisiirecektir,
- Ortaklariin ve sektoriiniin ihtiya¢ duydugu alanda egitim faaliyetlerine katkida

bulunarak nitelikli eleman temin edebilir.

Ortaklarina Saglayacag Yararlar
- Daha giicli bir sermaye yapisinin sahip olmasiyla her tiirlii finansman
araglarindan daha etkin ve kolay faydalanilabilecektir,
- Ayrnica “Cok Ortakli Ihracat Sirketleri” ne saglanan devlet destekleri ve
yardimlarindan faydalanma imkanlarina sahip olabilecektir,
- Ortaklarinin, dis rekabetin etkisiyle, iiriin kalitesinin gelistirilmesi standartlara

uygun mal {iretilmesi yoniinde bilin¢lendirme saglayacaktir,

125 “K obi’ler Hizla Gii¢ Birligine Gidiyor, SDS Modeli Tuttu”, ihracatta Gériiniim Dergisi, Nisan

1996, s.24.

126 AB’de Kobi’lere Yonelik Cok Yillik Programa Iliskin Konsey Karari Onerisi (1997-2000) Kosgeb
Avrupa Birligi Merkezi, Kasim 1996, http://www .kobinet.org.tr/kosgebabm/ab/en/map.html

127 http://www .foreigntrade.gov.tr/ead/dtdergi/ekim98/kobi.htm, 13.03.2000.
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Cok ortakli ihracat sirketleri ile yurt i¢cinden ve yurt disindan hammadde ve ara
mallar1 alimim toptan yapabilecek, bu da maliyetlerin diismesini saglayacaktir,
Ortaklariin kapasite kullanim oraninin artisina neden olacak ve boylece iiretim
maliyetlerinde bir diisiis saglanabilecektir,

Kapasite oraninin yiikselmesi sonucunda {iiretim artis1 ve firma olgeginin
bilytimesi nedeniyle yurtdisindan biiyiik siparislere cevap verebilme imkani
saglayacaktir,

Profesyonellerce yonetilecek olmalar1 nedeniyle ortagi olan firmalarin bireysel
olarak gerceklestirmede zorlanacaklar1 tanitim ve reklam gibi faaliyetlerinin
daha giiclii bir sekilde yapilabilmesini saglayacaktir,

Cok ortakl ihracat sirketleri, oncelikle yurt disinda acacaklarn ofis/magazalar
kanaliyla, ithalat¢ilarla ~ dogrudan  iliski kurma  imkanmna  sahip
olabileceklerinden, ihracatin artmasina somut olarak katkida bulunacaktir,

Cok ortakl ihracat sirketleri, ozellikle sektoriin ihtiya¢ duydugu basta Ar-Ge
olmak iizere, cevre, kalite gibi konularda ortak laboratuar hizmetleri vererek
katki saglayabilecekler. Bu da ortaklarin iiriinlerinin uluslararasi standartlara ve
normlara uygun mal teminine, iiretimine ve pazarlamasina ¢ok 6nemli yararlar
saglayacaktir,

Ortak bir iiriin markasinin olusturulmasina imkan saglayacaktir,

Yabanc sirketlerle ticaret ve yatirimda isbirligi saglayabilecektir.

Makro acidan:
Yeni pazarlar, yeni alicilara ulagsmak yoluyla, pazar cesitlenmesi
olusturabilecektir,
Ortaklarina iiretimde rasyonellesme ve bunun sonucunda yeni iiriin ¢esitlerinde
ihtisaslagtirmayi saglayabilecektir,
[hra¢  potansiyeli olan iireticilerin, bu potansiyellerinin  ihracata

yonlendirilmesiyle ihracata katki saglayacaktir.
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2.4.1.4. Uygulamada Karsilasilan Sorunlar

SDS’lere yonelik arastirmalarda, SDS$’lerin ihracatta karsilagtiklart baslica

problemlerinin 6zellikle; miiteselsil sorumluluk, KDV iadelerinde gecikmeler,

yikksek maliyetler, enflasyon, gercek¢i kur politikalarinin izlenmemesi, yiiksek

tasimacilik maliyetleri, olarak belirtilmistir. Bunlara iligkin ¢6ziim 6nerileri olarak'*®;

1y

2)

3)

4)

Finansman, pazarlama, teknoloji ve mevzuat yoniinden ¢ok etkin kurumsal
diizenlemelere gidilmesi,

SDS’lerin ve ortaklart ile ilgili sorumluluklarinin ayr ayn tefrik edildigi
yasal diizenlemelerin ivedilikle yapilmasi,

SDS ve ortaklar1 arasinda gerekli giiven ortaminin yaratilmasi ve bu giivenin
devam ettirilmesi icin devlet tarafindan gelistirilecek etkili bir denetim
mekanizmasinin bu sirketlerin daha saglikli gelismesine firsat saglayacagi,
Daha once DTSS modeli ile baglayan BY-PASS uygulamasinin basarisiz
olmasi nedeniyle, aym uygulamanin SDS’ler icin de gecerli olmamasi
acisindan SDS’leri ozellikle aktif ihracata zorlayic1 yada 6zendirici
onlemlerin getirilmesi yoniinde mevzuat diizenlemelerine gidilmesi gerekli

goriilmektedir.

2.4.2. Kredi Garanti Fonu

Finansman temin etmek isteyen kobi’ler bankalarin talep ettikleri teminatlar1 bir

araya

getirmekte zorlanabilmektedirler. Kefalet kuruluslar, kobi’lerin kredi

alabilmelerini kolaylastirmak amaciyla, banka kredisinin garantilenmesi asamasinda

devreye girmektedirler.

Kefalet Kuruluslarinin Tiirkiye’de tek 6rnegi olan Kredi Garanti Fonu Isletme ve

Arastirma A.S. Federal Almanya Hiikiimeti ile T.C. Hiikiimeti arasinda imzalanan

“Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeler I¢in Bir Kredi Garanti Fonu Kurulmasina

Yardim” konulu proje anlasmas1 geregince kurulmustur. Kredi Garanti Fonu isletme

ve Arastirma A.S; kurucu ortaklar TOSYOV, MEKSA TESK, TOBB tarafindan

128 http://www .foreigntrade.gov.tr/ead/dtdergi/ekim98/kobi.htm, 13.03.2000.
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kurulmus, 1995 yilinda ortak olan KOSGEB ve Halk Bankasi’nin katkilaryla islerlik

12
kazanmistir °.

Mevcut uygulamada yalmz Halk Bankasi’nmin verdigi kredilere kefalet
verilmektedir. Kredi Garanti Fonu, uygun gordiigii talepler karsiliginda Halk

Bankasi’na hitaben “Kredi Geri Odeme Garantisi” vermektedir'’.

Sirket fonunun 3.5 Milyon DM’lik kismini Alman Teknik Isbirligi Kurulusu
(GTZ) hibe etmistir. Ayrica 3.5 DM’ da Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme ve
Destekleme Idaresi Baskanligi tarafindan sorumluluk fonu olarak yatirilmis ve
toplam fon mevcudu nemalarla birlikte 7.5 DM’ a ulagmistir. Halk Bankasi fon
mevcudunun bes katmma kadar Garanti/Kefalet vermeyi kabul ettiginden,
Garanti/Kefalet hacmi 37.5 milyon DM’a ulagmaktadir. Bunlara ilaveten teknolojik
tabanl yatirimlarin teminatinda kullanilmak tizere KOSGEB, Halk Bankas1 ve Kredi
Garanti Fonu Isletme ve Arastirma A.S’ arasinda 1998 yilinda 1.250.000 DM’lik ek

. - 131
bir fon anlasmasi imzalanmistir .

Kredi/Kefalet Sartlar:

Kredi Garanti Fonu garantisi ile agilacak kredilerde azami vade 8 yildir. Ancak 10
yil vadeli krediler icin, Kredi Garanti Fonu’na oneri gotiiriilebilmektedir. Kredi
Garanti Fonu Isletme ve Arastirma A.S. (KGF) Halk Bankas: tarafindan rekabete
dayanikli, istihdam ettigi personel sayis1 200’ii gegmeyen kobi’lere verilen kredinin
%80’1 oraninda ve 800.000 DM karsihigi TL’yi gecmemek kaydiyla teminat
vermektedir. Kobi’lerin, kullandirilabilecek kredi limitini agsmamak kosulu ile ek
132

kredi talepleri degerlendirmeye alinabilmektedir

firmalar TOBB veya TESK’e kayith olmalidirlar'®.

Garanti/kefalet talep eden

129 Oktay Alpugan, Kiiciik isletmeler, Kavram, Kurulusu ve Yonetimi, 3. Basim, Ankara: Ozgiin
Matbaacilik, 1998, s.517.

B0 ALgee., 5.518.

B! http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/007.html, 14.06.2000.

132 http://www.halkbank.com.tr/kobi/teminat/garanti.htm, 20.03.2000.

133 hitp://www.tesk.org.tr/calisma/kredi/kgf.html, 20.06.2000.
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Teminat verilmesinin diger sartlar iyi bir igletme yonetimi, ciro, malvarligi ve
verimlilik, ikna edici ekonomik degeri olan bir projeyi finanse edecek olmak, yeterli
ozkaynak payima sahip olmak ve krediyi verecek banka nezdinde kredi liyakatina
sahip olmaktir. Bu sartlarin varligt uzman kadrolarca incelenmekte, sirket
ortaklarinin deneyimli uzmanlarindan olugsan garanti onay komisyonlarinca
gozetilmekte ve karara baglanmaktadir'®®. Asagidaki Tablolarda Kredi Garanti

Fonunun iistlendigi kredi/kefaletler hakkinda bazi bilgiler verilmistir.

TABLO 15: KGF Istatistikleri

Gelen Garanti talepleri 22,1 Trilyon TL 1822 Adet
Ustlenilen Garanti 9,8 Trilyon TL 905 Adet
Mevcut Garanti 8,1 Trilyon TL 570 Adet

Kaynak:http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/007.html,14.06.2000

TABLO 16: KGF Tarafindan Ustlenilen Garanti/Kefaletin Fonksiyonel Dagilim1

2000 15z

vamm  iggtme  Genc  Toplam Ade
Girigimai

B Gelen Gararli Taeti W Jstlenilen Gararti Obkevout Gerarti

Kaynak:http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/007.html,14.06.2000

2.4.3. Risk Sermayesi

Risk sermayesi, 1950’li yillarda ABD’de ortaya ¢ikan ve kuramsal gelisimini
tamamlayan bir finansman modelidir. Her iilkenin sosyal, ekonomik ve yasal

ozelliklerine bagli olarak farkli tanim ve uygulamalarin bulundugu goriilmektedir.

134 http://www kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/007.html, 14.06.2000.
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2.4.3.1. Risk Sermayesinin Tanimi

Risk Sermayesi kavramimin, Kiiciik Girisimci Sermayesi'*®, Cesaret Sermayesi'*®,
Riziko Sermayesi, gibi degisik sekillerde kullamildigi goriilmektedir. Ingilizce
sozliikler “Venture terimini; sans, risk veya tehlike tasiyan bir eylem; ozellikle
spekiilatif bir is girisimi seklinde tanimlamaktadir. Aym kaynaklar, Venture Capital
terimini de, ozellikle yeni girisimlerin sermayelerine yatirilan veya bu yatirimlarin

finansmaninda kullanabilen para seklinde tammlamaktadirlar'®’.

Risk Sermayesi
Tiirkiye’de degisik kaynaklarda “Iyi bir is kurma fikri, girisimcilik yetenegi ve
bilgisine sahip olan ancak yeterli ya da hi¢ parasi olmayan bir kisiye ya da kisilere
fikirlerini gercege doniistiirmek igin, gerekli finansmani bulma olanagi saglayan bir
model'*** seklinde ifade edilmektedir. Tiirkiye’de 6.7.1993 tarihli Resmi Gazete’de
yayilanan, Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari’na iligkin Sermaye Piyasas1 Kurulu
Tebligi13 nde yer alan tanimlamaya gore: “Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak
olan, yiiksek gelisme potansiyeli girisim sirketlerince, birinci el piyasalarda ihrag
edilen sermaye piyasasi araglarina yatinm yapilarak gerceklestirilen, uzun vadeli

kaynak aktarimi sekline Risk Sermayesi Yatirimi denir.” seklinde bir aciklama

getirilmigtir'*.
2.4.3.2. Risk Sermayesinin Ozellikleri

Risk sermayesi yatinmlarmin genel Ozelliklerin su sekilde siralamak
miimkiindiir'*'.
1. Hisse Senedi Yatinmi: Risk Sermayesi yatirnmlar1 hisse senedi ve/veya benzeri

araglar karsihiginda gerceklesir. Risk sermayedar1 icin hisse senedi ortakligini

"% Ergiin Tiirkcan, “Kiiciik Girisimci Sermayesi (Venture Capital) Hakkinda”, Para ve Sermaye
Piyasasi Dergisi, Say1 93, Kasim 1986, s. 12.

136 Ayhan Senyuva, Cesaret Sermayesi, Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir Yaynlari, Yayin No: 311, 1990,
s.1.

137 Tiirkcan, a.g.m., s.12.

38 Halil Sariaslan, “Venture Capital (Risk Sermayesi Finansman Modeli ve Tiirkiye’de Uygulama
Olanaklart”, Aso Dergisi, Ocak-Subat 1992 Eki, s.2., benzer tanimlar i¢in bakiniz: M. Berra
Altintas, “Bir Finans Teknigi Olarak Risk Sermayesi”, Sermaye Piyasasi Dergisi, Say1: 94, Aralik
1986, s.32; Serpil Canbas, Kiiciik isletmeciligi, Ankara: Tes-Ar Yayinlari, No: 6, 1992, 5.72.

139 Teblig VIII-21, Rg. 6.7.1993./21629 Miik.

140 Rodoplu, a.g.e., s.117.

141 Cahit Yilmaz, “Venture Capital (Risk Sermayesi)”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Say1 90,
Eyliil 1993, 5.37-38; Mete Bilgi¢, Miitesebbisi Desteklemeye Yonelik Krediler, Ankara:
KOSGEB Kilavuzu-7, 1993, s.32.
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icermektedir. Bu dogrudan dogruya hisse senedi veya derhal paraya cevrilebilen
menkul kiymetler yoluyla gerceklestirilir. Risk Sermayesinde kullanilan araclara risk
sermayesi finansman modelinin yapis1 ve isleyisi bashgi altinda tekrar deginilecektir.
2. Yeni Teknoloji ve Uretim Istegi: Risk sermayesi sirketlerince desteklenen
isletmelerin ¢cogu; iiretimi ve verimliligi artan yeni iirlinlerle, ekonomik kalkinmaya
katki saglayan, yeni teknolojiyi kullanan isletmeler olmaktadir.

3. Uzun Vadeli Yatirim: Risk Sermayesi yatirimlari, hisse senedi alarak, bir yatirnma
katilan yatinmcilar agisindan uzun vadeli bir yatirimdir. Isletmenin taninmasi,
biiylimesi ve belli bir diizeye gelmesi i¢in uzun zamana ihtiya¢ vardir. Bu siire
genellikle 2-10 yil arasinda satilmasi sonucu ele gecen karlar, risk sermayesinin
getirisini olusturmaktadir'**.

4. Aktif Bir Yatinm: Risk Sermayesi yatirnmlari aktif bir yatinm seklidir. Hisse
senetlerinin sagladigi yonetim haklarimin kullanilmasina olanak saglayarak, bu

insiyatif sektorel bilgi ve gelismeler dogrultusunda kullanilir. Boylece isletmenin

piyasa degeri yiikseltilerek yatirima aktarilan sermayenin kazanci artirilir.

Daha once de belirtildigi gibi, risk sermayesinin temel kriterlerinden birisi, yeni
bir bulus, makine, iiriin, organizasyon, pazar hatta bir hammadde olarak ortaya
cikabilen teknolojik yeniliktir. Bu yoniiyle risk sermayesi, yiiksek getiri amaglayan
bir yatinm aracidir. Ancak; buradaki yiiksek gelir, firsatciliktan dogmus spekiilatif
bir kazan¢ degil, teknolojik yenilik ve verimlilik artisindan ortaya c¢ikacak olan bir

gelirdir143.

Teknolojik yenilik kavramina degisik ac¢ilardan yaklasmak miimkiindiir. Mevcut
iriin ve kaynaklar1 kullanarak, iiretim yontemlerinde yenilik yaparak, yeni teknikler
tiretmek, Mevcut yontem ve malzemeleri kullanarak, tamamen yeni iiriinler iiretmek,
Yeni hammadde kaynaklar1 bulmak, veya mevcutlarin gelistirilmesi, Mevcut {iriinler
icin yeni pazarlar bulmak, veya tiriinler i¢in mevcut pazarlarda yeni kullanim alanlar

yaratmakt1r144. Boylece risk sermayesi, teknolojik yeniliklerin tesvik edilmesini

142 1 event Varlik, “Risk Sermayesinin Finansmani”, Muhasebe isletme ve Finans Dergisi, Say1 44-
45, Kasim-Aralik 1989, s.40.

3 Ulkii Dagdelen, “Risk Sermayesi”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Say1 72, Mart 1992, s.52.

144 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Bursa: Ezgi Kitapevi Yayinlari, Genisletilmis 3. Baski, 1998,
s.101.
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sagladig gibi, bunun yaninda kaynak dagiliminda ve verimliligin artirnlmasinda da

onemli islevlere sahip olmaktadir.

Geligmis mali piyasalarin bulundugu iilkelerdeki risk sermayesi sirketlerinin fon
kaynaklart, Ozel Risk Sermayesi Sirketleri, Ticari Bankalar, Risk Sermayesi Yatirim
Fonlari, Yatinm Bankalari, Vakiflar, Universiteler, Ozel Sermaye Kaynaklar

(zengin, koklii aile ve kisiler), Biiyiik Sermayeli Girisimcilerdir'®.

Asagidaki tabloda, risk sermayesi fon kaynaklarini olusturan kuruluslar agisindan

Amerika, Ingiltere ve Tiirkiye acisindan bir karsilagtirma yapllmlstlrl%.

TABLO 17: Bazi Ulkelere gore risk sermayesi fon kaynaklarini olusturan kuruluslar

Amerika Ingiltere Tiirkiye

1. Sirketlerin RS ile ilgili | 1. Bankalarin olusturdugu |1. Bagimsiz RS sirketleri (Vakif
kuruluslar1 fonlar Risk A.S.)

2. Is gelistirme sirketleri |2. Yatirim kuruluslari 2. Sirketlerin RS boliimleri

3. Kiigiik isletme yatirim destekli fonlar 3. Kiiciik isletmelere yatirim
sirketleri 3. BES (Business yapan 6zel sirketler

4. Ar-Ge ortakliklart Expansion Funds) 4. Ar-Ge konusunda faaliyet

5. Ozellesmis fonlar ve (4. Sirket ve diger 6zel gosteren 0zel ortakliklar
incubator’ ler sektor fonlari 5. Bankalarin bu alanda faaliyet

5. Yari resmi kuruluslarin gosteren kollart
fon kaynaklari

Kaynak: http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d.html,
23.05.2000.

Risk sermayesini; iyi bir is kurma fikrine sahip, yetenek, bilgi ve projesi bulunan,
ancak bunu uygulamaya koymak icin yeterli finansmani bulunmayan girisimci veya
kobi’ler kullanmak istemektedirler. Gelecekteki biiyiimelerini, 6z kaynak veya banka
kredilerine dayandirmak zorunda kalan bu isletmeler i¢in, kredi sartlarinin agirligi,

bankacilik sisteminden saglayabilecekleri fonlar sinirlandirmaktadar.’.

S F. Esra Iseri, Risk Sermayesi, Ankara: Biar&Konrad Adenauer Stiftung Yayini, 1993, s.16.

16 http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d.html, 23.035.2000.

"7 Ibrahim Cem Ozkok, “Bir Finansman Tiirii Olarak Risk Sermayesi (Venture Capital) ve Uygulama
Ornekleri”, D.E.U. i.i.B.F. Dergisi, Cilt 7, Say1 1, 1992, s.211.
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2.4.3.3. Risk Sermayesi Finansman Modelinin Yapisi ve Isleyisi

Risk sermayesinde taraflardan biri, bilimdeki gelismeleri izleyerek, yeni
teknolojik yatirimlari gergeklestirecek olan ve bundan para kazanmayi hedefleyen
girisimcidir. Digeri ise, girisimcinin fikirlerini sermaye, deneyim ve bilgi ile
destekleyen risk sermayedaridir. Risk sermayedar1 hangi projenin, hangi girisimcinin
desteklenecegine karar verir'®®, Bu karar verilirken hangi faktorlerin g6z Oniinde
bulunduruldugunun daha iyi anlagilmasi i¢in Avrupa’da risk sermayesinin Onciisii
sayilan “Citirop Venture Capital Limited”in baskan1 Otto Wander Wyck’a gore ele
alinan kriterler 6nem sirasiyla su sekilde siralanmaktadir'®’.

- Isletme: Oncelikle isletmenin yonetim kadrosu incelenir. Ciinkii, iyi bir
yonetim kadrosuna sahip bir isletme, biiyiik miktarda gelir elde edebilecegi
gibi; yonetimin bozuk olmasi da igletmeyi iflasa siiriikkleyebilir.

- Uriin ve Piyasa: Yatirim kararim etkileyen ikinci faktor; hangi alanda iiretim
yapilacagi ve bu iiriiniin potansiyel piyasasinin degerlendirilmesidir.

- Finansal Plan: Uciincii asama, nakit akimi1 projeksiyonlari, isletme sermayesi
gibi finansal gostergelere ve planlara iliskin genel bir arastirmadir.

- Yatiim Planlamasi: En son asamada, sermaye destegi verilecek yatirima,
hangi oranda istirak olunacagi tespit edilir. Alinan karara gore isletmeye

destek verilir.

Bu asamada risk sermayesi sirketleri, yiiksek riskten korunmak icin, yapacaklari
yatinmlarda igletmelerin gelisim asamalarimi ve sektorel dagilimini goz oniine alarak,
yatirim portfoyii olusturmaktadlrlar150. Boylece, bazi yatirimlardan ugranabilecek

zararlar, digerlerinden saglanan yiiksek karlar ile telafi edilmis olacaktir.

18 Tansu Ciller, Murat Cizakga, Tiirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerileri, istanbul:
iso Yayinlari, Yayin No: 1989/7, s.122.

149 Commission Of The European Communitues, Improving venture Capital Opportunities in
Europe, October, 1984, s.72.

130 Umit Giicenme, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler”, Tiirkiye Bankalar Birligi
Dergisi, Say1 181, Nisan 1994, s.80.
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Bu kriterlerle birlikte, yatirimcinin risk sermayesi yatinmina gitmesi igin; vergi
orani ve risk sermayesi hisselerinin sermaye piyasasinda pazarlanabilme olanaklar

da dikkate alinmaktadir™".

Risk sermayesinin en basta gelen finansman yontemi, desteklenecek girisimcinin
kuracagi ve faaliyetini siirdiiren bir isletmenin hisse senetlerinin satin alinmasidir. Bu
durumda risk sermayesi sirketinin tek hedefi; finanse ettigi girisimciyi basariya
ulagtirmak ve boylece satin aldigi hisse senetlerinin degerinin yiikselmesini
saglamaktir. Risk sermayesi sirketi, hisse senedinin yami sira, isletmelerin hisse

senedi ve benzeri araclarini satin alarak da finansman saglayabilirlsz.

Goriildiigii gibi risk sermayesi sirketleri, yatirnmin degisik asamalarinda farkl
finansal araclari tercih edebilmektedirler. Ornegin; tohum ekme ve baslangic yatirimi
asamalarinda genellikle yonetime katilmak istemektedir. Bu nedenle hisse senedi ile
finansman bu asamalarda tercih edilir. Genisleme agamasinin finansmaninda ise; risk
sermayesi sirketleri, hisse senedi yerine “Convertible Debentures” veya ‘“Warrant”
(Warrant; Anonim Ortakligin hisse senedini belli bir fiyattan, belli bir sayida satin
almayr saglayan haktir.) alirlar. Boylece risk sermayesi girisimciye sermaye
finansmani saglamak yerine, bor¢la 6zkaynak arasi bir finansman destegi vermis

olmaktadir'™.

Risk sermayesi modelinin isleyisini genel hatlariyla su sekilde agiklamak
mimkiindiir. Risk sermayesi sirketi, daha Once belirtilen kaynaklardan fon
saglamaktadir. Bu asamada karsilikli giivene dayali olarak fon kullanim sozlesmesi
yapilmaktadir. Bu s6zlesme cercevesinde fonun kullanim siiresi, isletilmesi, yonetim
icin risk sermayesi sirketinin alacagi komisyon iicreti ve elde edilecek karin dagitimi
belirlenir. Uygulamada fon kullanim siiresi 2-10 yil arasinda degisebilmektedir. Fon

sahiplerinin sorumlulugu, koyduklar1 fon ile stmirhdir'™.

151 Cengiz Erol, “Faizsiz Kredi Modeli”’, Bankacilar Dergisi, Say1 8, Nisan 1992, s.29.
152 fseri, a.g.m., s.13.

153 Sariaslan, a.g.m., s.29.

154 A.g.m., s.5-7.

88



Risk sermayedarlar1 belirli bir endiistride ve belirli bir faaliyet alanindaki
isletmelerde uzmanlasma egiliminde olabilir. Kimi risk sermayedari, bilgisayar ve
yiiksek teknoloji alanindaki yatirimlan tercih ederken, kimisi tibbi yatirimlari tercih
edebilir. Bu nedenle girisimcinin kendi Onerisiyle ilgilenecek bir risk sermayedari

secmesi gerekmektedirlss.

Girisimciler bagvurularini risk sermayesi sirketine, bir is plam aracilifi ile

yaparlar.

[s plan1 finansman siirecinin en énemli boliimiinii olusturur. Zira risk sermayedari
bu is planina gore girisimciye sermaye destegi verip vermeyecegine karar verir. Bu
asamada iiriiniin ya da hizmetin iyi bir fikir olup olmadig1 énem tasimaktadir. Is
plani, ne gereksiz bilgilerle sisirilmeli ne de bir sayfadan ibaret zayif bir yapida

156
olmalidir ~°.

Risk sermayesi sirketleri, aldiklart bu is planim1 ve Oneriyi 6n elemeden
gecirmekte, ilgi cekici olanlarim1 daha detayli incelemeye tabi tutmaktadir. Risk
sermayesi sirketleri genellikle, faaliyete gecmis ve birkac yildir. faaliyet gosteren
girisimcilere fon saglamay1 tercih ederler. Proje degerlendirilmesi, genellikle risk
sermayedarlarinin bugiine kadar elde ettigi deneyimler sonucu, tecriibelerine dayali
bir degerlendirmedir. Bu konuda yapilan ¢aligmalarda, risk sermayesi sirketine gelen

taleplerden en cok %]1’inin kabul edildigi goriilmektedir'’.

Risk sermayesi sirketi tarafindan kabul edilen yatirim teklifinin sahibiyle
goriismeler yapilarak, ortaklik kurulur. Boylece risk sermayesi sirketi sagladigi
finansman karsiligi, isletmenin hisse senetlerini satin alarak, hisse senedi oraninda
yonetime ortak olmaktadir. Ozellikle fikir ve baslangic asamalarinda hisse
cogunlugunu elinde bulunduran, isletme yonetimini de elinde bulundurur. Bu durum
girisimcinin isi yiirlitmedeki bilgi becerisine de baglidir. Genisleme ve satin alma

yatinmlarinda risk sermaye sirketleri, hisse senedi yerine sagladiklart finansman

155 A.gm., 5.15-17.
1% fseri, a.g.m., 5.34.
57 A.gm., .35.
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karsiligi hisse senedine degistirilebilir tahvil alabilirler. Boylelikle risk sermayesi

sirketi ortaklik konusunu bir baska zamana birakmis olmaktadir'*®.

Risk sermayesi sirketleri yatirim yaptiklar isletmeleri gelistirip belli bir karlilik
diizeyine ulastiktan sonra bu isletmeleri satarak, bekledikleri karlari likit bicime
donuistirmektedirler. Satis islemi iki sekilde gergeklestirilebilir. Birincisi, isletmenin

tamamen satilmasi, ikincisi isletmenin hisse senetlerini halka satilmasidir™.

Halka a¢ilmada, SPK’dan izin alinmakta ve hisse senetlerinin satigini iistlenecek
bir yatirim bankas1 araciligi ile satis yapilmaktadir. Halka acilmanin basarili olmasi
icin uygun zaman ve fiyattan piyasaya acilma c¢ok Onemlidir. Ciinkii, risk
sermayesinden beklenen, cari karlar degil, potansiyel gelecek kazanglardlrmo. Risk
sermayedarinin kazanci, risk sermaye sirketi fon sahipleri arasinda bat1 iilkelerinde

genel olarak %10 ve %80 oraninda payla§t1r11maktad1r161.

2.4.3.4. Diinyada ve Tiirkiye’de Risk Sermayesi Uygulamalar1'®

Bilindigi iizere risk sermayesi yatinmlarn oOzellikle ABD’de basarili sekilde
uygulanmaktadir. ABD’ de Macintosh bilgisayarlarinin iireticisi Apple Computer Inc
ve Digital Equipment Corporation sirketleri risk sermayesi yatirimlari ile kurulmus
sirketlerdir. ABD’de risk sermayesi yatinmlarimi gerceklestiren kuruluslar olan
SBIC’s onceleri yatirnmlarin1 ortaklik yerine faizli kredi tahsisi seklinde
gerceklestirirken, bu uygulamanin basarili sonuclar vermemesi iizerine risk
sermayesi yatirtmlari ortaklik seklinde sirket sermayesine katki olarak doniismiis ve
emeklilik fonlarmin risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerini satin alabilme

imkanlarinin getirilmesiyle bugiinkii durumuna gelmistir.

138 Ersoy, a.g.y.Lt., s.117.

139 http://www.activefinans.com/activeline/sayi2/risk_sermayesi.html, 02.06.2000.

160 Sudi Apak, Uluslararasi, Bankacilik ve Finansal Sistemler, Istanbul: Emlak Bankasi Yayinlari,
1993, s.145.

16! Sadi Uzunoglu, “Yeniligin Finansmam Risk Sermayesi”, BUSIAD’dan Bakis Dergisi, Say1 48,
Eyliil 1994, 5.29.

16z http://www .kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d.html, 13.06.2000.
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Japonya’da 1974 yilinda risk sermayesi girisim merkezi kurulmus olup, kobi’lere
bankalarca verilen yatinm kredilerinin %80’i oraninda kefalet verilmektedir.
Japonya’da risk sermayesi sirketleri Onceleri kamu kuruluslarinin desteginde
kurulmus daha sonra banka ve araci kuruluslar tarafindan kurulan risk sermayesi
sirketleri ile gelistirilmistir. ABD’nde risk sermayesi yatirimlar1 daha ziyade
baslangic sermayesinin saglanmasinda agirlik kazanirken Japonya’da genelde
gelisme asamasindaki sirketlere yonelmektedir. Japonya’da risk sermayesi

sirketlerince desteklenen firmalarm iicte ikisi 10 yildan eski sirketlerdir.

Avrupa Birligi {iilkelerinde risk sermayesi kaynaklarmin biiyiikk bir boliimii
bankalar tarafindan yaratilmaktadir. Genel olarak AB iilkelerinde risk sermayesi
yatirrmi isletmenin hisse senetlerini alarak degil bor¢ karsiligi kredi verilerek
yapilmaktadir. Ciinkii bankalar risk almaktan kacinmaktadirlar. Avrupa’da bu
konuda en gelismis ve koklii uygulamalara sahip iilke Ingiltere’dir. Ingiltere’de
holdingler, bankalar ve bolgesel kurulusglar risk sermayesi kaynagini olusturmaktadir.
Bankalar gelisme potansiyeli tagiyan kiiciik ve orta boy isletmelerin hisse senetlerini
satin alarak bu sirketlere ortak olmakta ve gerekli sermaye destegini

saglamaktadirlar.

Fransa’da bankalar risk sermaye sektoriine agirlikli paya sahiptirler. Almanya’da
ise risk sermayesi kamu semsiyesi altinda gelismistir. 1978 yilinda 28 Alman
bankasinin katilimiyla biiyiik capta bir risk sermayesi sirketi kurulmustur. Devlet bu
sirketin zararlarinin %75’ ini karsilamay1 taahhiit etmistir. Ancak bu uygulama
basarili sonuclar vermemis ve kurulan sirket uzun zaman zarar etmistir. Zarar etme
nedenleri arasinda bu sirketin yonetiminin oldukg¢a biirokratik yapida olmasi ve ¢ok
sayida temsilciden (bankalar, sanayiciler, biirokratlar) olugsmasi ve kamunun proje

degerlendirici durumda olmasi gelmektedir.

Ayrica risk sermayesi sisteminin basarisi ve bu derece yaygin olmasinin sebebi
kiigiik isletmelerin hisselerinin iglem gordiigii borsalarin olmasidir. Bu tiir piyasalarin
diinyada ki en iyi 6rnegi NASDAQ borsasidir. Tamamen kobi’lere yonelik olarak
elektronik ortamda islem yapmaktadir. Bunun yaninda Avrupa’da ESDAQ,
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Japonya’da JASDAQ, Ingiltere’de Alternative Inverstment Market (AIM) benzer

sekilde organize olmus piyasalardir.

Tiirkiye’de risk sermayesi alaninda caligmalar o6zellikle 1980 yilindan sonra
zaman zaman hizlanarak siirdiiriilse de, genelde istenilen sonuclara ulasilamamistir.
1993 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayandirilarak cikarilan seri VIII, 21
sayili “Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” ile konu yasal
diizenlemeye kavusmustur. Ancak tebligin yiiriirliie girmesinden itibaren ii¢ yili
askin siire gegmesine ragmen sadece bir banka istiraki seklinde risk sermayesi
yatirrm ortakligi kurulabilmigtir. 1998 yilinda s6z konusu tebligde degisiklige
gidilerek, kurulacak sirketlerin kurulus sermayesi 500 Milyar TL’ ye c¢ikarilmis ve
yatirnm alanlarinda esneklik getirilmistir. Tebligin ana ilkeleri soyledir; Teblig’de
risk sermayesi yatirmminin tanimi; girisim sirketlerinin birinci el piyasalarda ihrag
ettigi sermaye piyasasi araglarina yapilan uzun vadeli yatirimlar seklinde yapilmistir.
Ayrica risk sermayesi yatinminin, girisim sirketlerine ortak olmak suretiyle
yapilabilecegi gibi bu sirketlerin ihrag¢ ettigi bor¢clanma senetlerinin satin alinmasi
suretiyle de yapilabilecegi seklinde agiklanmistir. Girisim sirketlerinin, sinai zirai
uygulama ve ticari pazar potansiyeli olan arag, gere¢, malzeme, hizmet veya yeni
iriin, yontem, sistem ve iretim tekniklerinin meydana getirilmesini veya
gelistirilmesini amaglamalar1 ya da yonetim, teknik veya sermaye destegi ile bu

amaglan gelistirebilecek durumda olmalar gereklidir.

Risk sermayesi yatinm ortakliklarinin, kayith sermayeli anonim sirket seklinde
kurulmasi, cikarilmis sermayesinin asgari %49’u oranindaki hisse senetlerini, bu
Teblig’de belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz etmek iizere kurulmus
olmasi, baslangi¢ sermayesinin 500 milyar TL’den az olmamasi ve hisse senetlerinin

nakit karsilig1 ¢cikarilmasi s6z konusu tebligde agikca belirtilmistir.

Tiirkiye’de tek risk sermayesi yatirnmi yapan, Vakif Risk Sermayesi Yatirim
Ortaklign A.S. 1996 yilinda Vakif Bankasi’nin bir yan kurulusu olarak kurulmustur.
Bankadan bagimsiz 6zerk bir yapida yonetilmektedir. Sirketin kayitl sermaye tavani

2 Trilyon TL ve 6denmis sermeyesi 250 Milyar TLdir.

92



Vakif Risk tarafindan yatirim yapilan sirketler sektorel, teknik ve finansal analiz
sonucunda belirlenmektedir. Bu asamada yazilim, bio-teknoloji, kompozit malzeme
ve makine imalat sektorleri oncelikli sektor olarak tercih edilmektedir. Sirket 2000
yil1 icinde borsaya kote olmustur. Portfoyiinde ii¢ sirket yer almaktadir. Sirketin ilk
yatirimi, ODTU-KOSGEB Teknoloji Gelistirme Merkezi'nde faaliyet gostermekte
olan Teknoplazma A.S. dir. Fiziksel buharlasma yontemi ile calisan bir kaplama
reaktoriinii Tiirkiye’de ilk kez tasarlamig ve iiretmislerdir. Kalinliklar 1 ila 5 mikron
arasinda degisen Atek, titanyum, karbon ve nitrat bilesenleri ile bunlar gibi aginmaya
dayanikli, sert seramik kaplamalar iiretmekte ve pazarlamaktadir. Vakif Risk A.S.
sozlesmede yazili siire sonunda (5 yil) hisseleri ya firmaya geri satarak ya da sirket
borsaya kote olursa borsa’da satarak ortakliktan ayrilacaktir. ikinci yatirimlar ise,
Ege Serbest Bolgesinde faaliyete baslayan Inova Biyoteknoloji A.S.’dir. Hepatit A,
hepatit B, HIV, vs. gibi hastaliklar ile hamileligin hizli bir sekilde teshis edilmesinde
kullanilan tam kitleri i¢in gereken nanopartikiil, antijen ve antikorlarin iiretilmesi,
tiretilen nanopartikiiller ile antijen ve antikorlarin konjiikasyon yolu ile birlestirilerek
tam Kkitleri iiretilmesini gerceklestirecektir. Uciincii yatirimlari ise, bir Internet servis
saglayicisini biinyesinde bulunduran Ortadogu yazilim Hizmetleri A.S.’dir. ODTU
yerlesmesi icinde faaliyet gosteren sirket Tiirkiye’nin ilk Internet servis saglayicist

TR-NET’i kurmustur.

1993 yilinda risk sermayesini tesvik etmek amaciyla baz1 diizenlemeler yapilmis
ve donemin bir cok bankasi risk sermayesi ortakliklar1 kurmuslardir. Bu

girisimlerden Vakif Risk A.S haric digerleri basarisizlikla sonuclanmistir.

1995 yilinda Sparx Asset Management Tiirkiye’de yatirim yapmak {izere ofis
acmugtir. Sparx, Tirkiye’de 7 sirkete toplam 40 Milyon Dolar tutarinda yatirim
yapmustir. Yaptig: yatirrmlardan (Unal Tarim ve Arat Tekstil) ikinci yilin sonunda
halka arz yoluyla 6nemli oranlarda kar saglayarak cikarken, Aba ambalaja yaptig
yatirim basarisizlikla sonuglanmistir. Halihazirda GSD, Tekstilbank, Rantleasing,

Eka Elektronik ve bir bioteknoloji firmasina yatirimlar: bulunmaktadir.
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Fiba Holding’in bir PE (Private Equity) fonu olarak kurdugu Girisim Holding
sadece bir yatinm yapmis ve Gima'nin ¢cogunluk hissesini Dedeman Holding’den

almustir.

1997 yilinda Merill Lynch Termo Teknik adli 1s1 ekipmanlar iireten kurulusa
yatirim yapmis ve hisselerinin iki kati fazla fiyata Ingiliz Caradon firmasina

satmistir.

2.4.4. Kobi A.S.'

Tiirkiye Halk Bankasi ortakliginda; tiim iilke ekonomilerinde oldugu gibi
Tiirkiye’de de iiretim, yatinm ve istihdama yaptiklar katki itibariyle 6nemli bir yere
sahip olan kiiciik ve orta boy isletmelerin (Kobi) desteklenmesine yonelik yeni bir

finansman modeli uygulamasina baglanmistir.

Avrupa Birligi ile biitiinlesme siirecinde olan Tiirkiye’de 6zkaynak sikintisi
icerisinde bulunan kobi’lerin Oncelikle finansman sorunlarimin ¢6ziilmesini
hedefleyen Kobi Yatinmlarina Ortaklik Anonim Sirketi’nin kurulus amaci;
“Kobi’lerin  gelismelerine ve ekonomik faaliyetlerine yardimci olmak,
sanayilesmedeki katkilarin1 artirmak, mevcut tesislerinde ya da yeni kurulacak
girisimlerine sermaye katkisinda bulunmak, kobi’lerin teknoloji yaratma ve
yenileme, yeni teknoloji iceren tesisler edinme, iiretim, kalite ve standart gelistirme
amaciyla ihtiya¢ duyduklari finansman saglayici yeni olusumlarima ya da
ortakliklarina istirak etmek, bu amacla sahip olunan makine, ekipman ve tesisleri
tahsis etmek, kurulacak sirketlere ve Risk Sermayesi Sirketleri’ne ortak olmak
suretiyle risklerine katilmak, danmigmanlik, proje gelistirme ve egitim hizmetleri

sunmak” seklinde belirlenmistir.

Kobi A.S. amag¢ ve faaliyet konularim1 yerine getirirken Tiirkiye Halk Bankasi,
TOBB gibi ortaklarindan ihtisas konulariyla ilgili destek alacak ve aym zamanda
ortaklarinin ihtisas alanlanyla ilgili caligmalarindan da yararlanacaktir. Ayrica, Sirket

istirak edilen firmanin Yonetim Kurulunda ve idaresinde kendi biinyesinden veya

163 Http://www .halkbank.com.tr/kobi/yenilik/kobias.htm, 07.02.2000.
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disaridan konularinda ihtisas sahibi kisileri de gorevlendirebilecektir. Boylece
konjonktiirel nedenlerle finansman sikintis1 ¢eken ve bu nedenle yeterli gelisme
gosteremeyen kobi’lere teknoloji transferi saglanacak ve kobi’lerin diger iilke

kobi’leriyle rekabet edebilir duruma gelmelerine yardimei olunacaktir.

Kobi A.S. amag¢ ve faaliyet konulart dogrultusunda istirak edecegi isletmenin
ortakligindan en ¢ok 10 yil i¢inde ayrilacaktir. Ana prensip mevcut hisselerin
oncelikle isletmenin sahiplerine geri satilmasidir. Bu miimkiin olmadigi taktirde
borsa kanaliyla elden cikarilacak veya yapilan sdzlesme cercevesinde baskalarina

devredilecektir.

Tiirkiye’de ilk defa Risk Sermayesi benzeri bir sirket niteliginde kurulan Kobi
A.S.; Turkiye’'nin ticaretine ve sanayisine yon veren en etkin meslek orgiitii olan
TOBB, TESK, KOSGEB, 62 yildir Tiirkiye nin tek kobi bankasi olarak caligmalarini
her gecen yil artirarak siirdiiren Tiirkiye Halk Bankasi , Halk Leasing ve Tiirkiye’nin
en 6nemli 16 sanayi ve ticaret merkezinde faaliyet gosteren Ticaret ve/veya Sanayi
Odalart ortakliginda faaliyete gecirilmistir. Kobi A.S. ortaklaninin talebi
dogrultusunda aldig1 kararla sermayesini Mart/ 1999 tarihi itibariyle 317.8 Milyar
Liradan 1 Trilyon liraya yiikseltmistir. Boylece sirket, kobi’lerin rekabet gii¢clerini
artirarak geleceklerine 151k tutmakta ve gelecege daha giivenle bakmalarina olanak

saglamaktadir.
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UCUNCU BOLUM
3. KOBI’LERIN
iLERi FINANS TEKNiKLERINDEN YARARLANMA OLANAKLARI

Bu boliimde factoring, leasing, forfaiting ve franchising gibi ileri finans teknikleri

ve kobi’lerin bu tekniklerden yararlanma olanaklar1 incelenecektir.

3.1. FACTORING

Factoring, biiyiik miktarda kredili satiglar yapan firmalarin, bu satislardan dogan
alacak haklarmin “factor” veya “factoring sirketi” olarak adlandirilan finansal
kuruluslar tarafindan satin alinmasi esasina dayanan bir finansal faaliyettir'®*.
Factoring yontemi ile factor; saticilarin alacaklarinin tahsilatim1 yapmakta, muhasebe
kayitlarimi tutmakta, alacagin vadesi gelmeden 6n 6demede bulunarak finansman
kolayligi saglamakta ve tahsil edilmeme riskini garanti ederek isletmelerin

165
satiglarinin ve karlarinin artmasina yardimei olmaktadir -.

Geligmis iilkelerde 1950’lerden beri ticaret hacminin genislemesi, uluslararasi
hareketlerin hizlanmasi, haberlesmede yasanan gelismelerin bankacilik sektoriine de
uyarlanmasi finansal hizmetlerin arz ve talebinde de koklii degisikliklere yol
acmigtir. Bu donemde firmalar yeni finansman yontemlerine ihtiya¢ duyarken,
bankalar da yeni hizmet tiirleri olusturmaya yonelmislerdir. Factoring, bu noktada
ortaya cikarak gelismistir. Tiirkiye’de ise bu gelisim 80’li yillardan sonra para
piyasalarinin ¢ok hizli gelismesi nedeniyle sirketlerin sermaye yetersizligi,
bor¢clanma yiiksekliklerini arttirmaya basladi. 1990 yili basinda fiilen calismaya
baslayan factoring’ler sirketlerin sermaye altyapilarindaki 6nemli aciklar1 kapatmaya

basladllarl“.

3.1.1. Factoring’in Tanmm

164 http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d.html, 29.06.2000.
195 Http://www.kosgeb.gov.tr/b5.htm, 26.02.2000.
166 Http://www .foreigntrade.gov.tr/ead/dtderg1/tem2001/factoring.htm, 04.04.2000.
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Factoring i¢ ve dis ticaret iglemlerinde kullamilan bir finansman yontemidir.
Biiyiilk miktarlarda kredili satislar yapan firmalarin, bu satislardan dogan alacak
haklarinin factor veya factoring sirketi olarak adlandirilan kuruluslar tarafindan satin

alinmas1 esasina dayanan bir faaliyet olarak tanimlanabilir'®’.

Factoring, vadeli satiglardan dogan alacaklarin finansal kurum (banka ya da bu
alanda uzmanlagmig bir kurulus) tarafindan pesin bir bedelle satin alinmasi, kisaca
alacaklarin pesinen nakde doniistiiriilmesi seklinde daha genel bir ifade ile
aciklanabilir. Bu durumda factoring, bir isletmenin iiriiniinii satmasindan sonra

e s .. .. . e . .. . 4. 168
satilan tirtiniin bedelini alana kadar gecen siirenin finanse edilmesi islemidir .

3.1.2. Factoring’in Amaci, isleyisi ve Ozellikleri

Factoring, factor ile alacakli isletme arasinda gecen ve siireklilik gosteren bir
anlagmadir. Bu anlasmalar, alacakli isletme, kisi ve kisiler iizerindeki alacaklarinin
tamamini veya bir boliimiinii factor’e devretmeyi ve bu islemi borg¢lulara bildirmeyi
taahhiit eder. Buna karsilik factor, alacaklan tahsil etmeyi, 6denmeme riskini
istlenmeyi, alacak tutarin1 pesin olarak veya belirli bir vadenin bitiminde 6demeyi
taahhiit eder. Amag, isletmenin biirokratik islemlerden kurtulmasi ve alacagini

.. . . e e 16
vadeden once tahsil ederek finansman gereksinimini karsilamasidir'®.

Factoring islemi ile isletmeye sunulmus olan hizmetler sunlardir'";

1. Risk iistlenme ve Teminat hizmeti: Factor kurulusu firmanin is yaptigi alici
firmalarla ilgili olarak gerekli istihbarat ve arastirmalar yapar. Alici firmanin
O0deme garantisini saticiya saglar.

2. Alacaklarin Yonetimi: Firmanin vadeli satista bulundugu firmalar hakkinda
bilgi toplama, muhasebe kayitlarinin tutulmasi, izleme, tahsilat ve hukuki

yollara bagvurma gibi islemler faktor kurulusunca yerine getirilir.

167 Sudi Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler, Istanbul: Emlak Bankasi Yayinlari, 1992, 5.89.

168 Http://members.nbci.com/_xmcm/hayhayi/index.html, 04.03.2000.

169 Ceylan, Finansal Teknikler, a.g.e., s.1.

170 Metin Turko, Finansal Yonetim, Erzurum: Alfa Yayinlari, Yaym No: 536, Isl. Muh. Fin. Dizi No:
66, 1999, s.554.
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3. Finansman Saglama: satici firmanin talep etmesi halinde factor kurulusu bir

on 6deme yaparak firmaya finansman imkani saglar.

Factoring tatbikine uygun sektorlerin basinda tekstil ve hazir giyim sektorii
gelmektedir. Son yillarda 6zellikle tiikketim mallar1 alim satimi yapan isletmeler i¢in

uygun bir finansal hizmet niteligi kazanmstir'’".

3.1.3. Factoring Isleminin Tiirleri

Isletmelerin ve factor’lerin farkli gereksinmeleri g6z ©niine alinarak, factoring
servislerinde cesitlendirmelere gidilmektedir. Factoring kuruluslari, belirli konularda
uzmanlagsmiglardir. Bu sebeple factor’ler isletmelerin, istedikleri biitiin hizmetleri

vermeyebilirler. Ancak, sdzlesmede belirtilerek, istenen hizmetler arttirilabilir' 7%,

Factoring islemleri, gerek gerceklestigi yer bakimindan, gerekse islemin

ozelliklerine gore cesitli sekillerde gruplandirilabilmektedir.

3.1.3.1. Yerel (Yurtici) Factoring

Alict ve saticilarin ayni tilkede bulundugu yurti¢i factoring’de; factor, satici

firma ve alici firma olmak iizere 3 taraf bulunmaktadir'”.

Diinya factoring islemleri igerisinde yerel factoring islemlerinin payr %95

civarindadir. Yerel factoring’in Tiirkiye’deki payi ise, 1996’da %77, 1997’ de %83,
1998°de %84 olarak gerceklesmistir'”,

3.1.3.2. Uluslararasi (Yurtdis1) Factoring

17 Http://www .foreigntrade.gov.tr/ead/dtderg1/tem2001/factoring.Htm, 19.05.2000

172 Niyazi Berk, Finansal Yénetim, istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 4. Baski, 1999, s.177.
173 Http://www.dfactoring.com.tr/factoringnedir.asp, 22.05.2000.

174 Http://members.nbci.com/_xmcm/hayhayi/index.html, 04.03.2000.
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Alict ve saticinin farkl iilkelerde bulundugu bu uygulamada, ithalatgi, ihracatg,
yerel factor ve muhabir factor olmak iizere dort taraf vardir. Kendi icinde ikiye

ayrilmaktadir'”.

3.1.3.3. ihracat Factoring’i

Alicinin yabanci bir iilkede bulunmasi durumunda factoring islemi yapiliyorsa, bu
durumda, ihracat factoring'inden sz edilebilir. Yurt i¢i factoring’de oldugu gibi,
ihracat factoring’inde de benzer islemler yapilir. Thracatgi ile s6zlesme yapilmadan
once, factor tarafindan gerekli arastirmalar yapilir. Ihracat factoring'i yurt ici
factoring'e gore daha fazla risk icerdiginden, muhabir bir factor’iin hizmetinden
yararlamlir. Bagka bir deyisle, ithalatginin Ulkesindeki factor istihbarat yaparak,
limit onaymi yerel factor’e bildirir. Yerel factor, sozkonusu limit cergcevesinde

6

ihracater isletme ile calismaya baslar'’®. ihracat factoring’i uluslararasi factoring

olarak da ifade edilir.

Factoring’den yararlanmay1 diisiinen isletmelerin amaci, ek finansman
saglamaktir. Boyle durumlarda factor, satin alinan alacaklarin sadece %80-90’lik
kismini finanse etmeyi kabul etmektedir. Odeme nakit yapildig1 i¢in 6n 6deme olarak
da ifade edilir. Geriye kalan tutar, faiz ve komisyon, masraflar gibi nedenlerden
dolay1 alacaklarin %100’tinii 6demez. Uluslararasi factoring isleminde bazi sorunlar
ile karsllasllmaktad1r177:

1. Uluslararasi factoring’de en az iki tilkenin kanunlar1 uygulandigindan dolayi,
Ornegin mali sikinti i¢inde olan bir miisterinin isine tasfiye memuru
atandiginda, devredilen haklar konusunda factor’iin durumu,

2. Factor veya satict ile diger {lkedeki muhabir factor arasindaki
anlagsmazliklarin ¢dziimlenmesi i¢in uygulanacak kanun,

3. Saticimin alacagina tedbir koydurmaya calisan iigiincii taraf karsisinda

temliligin gegerliligi.

175 http://www.alomaliye.com/faktoring_dis_ticaretin_finans.htm
176 Ceylan, Finansal Teknikler, a.g.e., s.11.
"7 Http://Members.Nbci.Com/_Xmcm/Hayhayi/index.Html., 04.03.2000.
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Uygulamada borglarin tahsili bor¢lunun iilkesinde yapildigindan bu iilkenin

178
kanunlar esas alinmaktadir '°.

Giiniimiizde iktisadi iliskilerin hizla gelismesi sonucu Uluslararas1 Factoring (ikili
Factor)’in yerini gittikce gelisen bazi factoring cesitleri almistir. Bunlar asagida
kisaca aglklanm1§t1rl79:

Direkt Ithalat Factoring’i : Bu factoring’de ihracatci miisterisinin iilkesindeki

bir factor ile vadesinde tahsilat ve transfer bazinda bir anlagsma yapar, ihracat

factorli devreden «c¢ikar. Bu sistemde ihracat¢inin  finansman talebi
bulunmamaktadir.

Bu factoring c¢esidinde Odenen komisyonlar, ¢ift factor sistemindeki

komisyonlardan daha diisiiktiir.

Direkt Thracat Factoring’i: Direkt ihracat factoring cesidi ise, kars: iilkedeki

muhabir factor’un devre dis1 birakildig1 bir sistemdir. Bu factoring’de ihracat

factor’ii ihracatin yapildig: iilkedeki borglularla direkt muhatap olarak kayitlarin
miikerrerligini, haberlesme ve para transferlerindeki gecikmeleri, gereksiz
yonetim masraflarin1 6nlemeye ¢alisir.

Back To Back Factoring veya Zincirleme Factoring: Zincirleme Factoring’de

ikili factor iliskisi biraz daha genislemekte ihracat¢inin alacaklarimi ihracat factorii

satin almakta, bor¢lunun ithal ettigi mallar kendi iilkesinde alicilara satmasindan
kaynaklanan alacaklar da ithalat factoriince satin alinmaktadir.

Zincirleme factoring c¢esidinin temel amaci, ihracatcinin ithalatciya tanidigi

krediyi giivence altina almaktir.

3.1.3.4. ithalat Factoring’i

Factor’iin muhabir araciligiyla yurt disindaki ihracatgiya vadesinde ddeme yapma
garantisi verdigi factoring’dir. Boylece, ithalatci isletme, akreditif agmadan ithalat
yapabilme olanagina kavusmaktadir'™.

3.1.3.5. Acik (Bildirimli) Factoring

78 ITO, Sorularla Factoring, Yayin No: 1998-67, 5.27.
"1T0, a.g.e., 5.28.
180 Ceylan, Finansal Teknikler, a.g.e., s.12.
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Factor ile miisterisi olan satici arasinda yapilan sozlesmeden yani alacaklarin
factor’e temlik edildiginden bor¢lunun haberdar edildigi tiirdiir. Burada ithalatci
ihracatgiya olan borcunu factoring sirketi araciligiyla 6demektedir. Bildirim aliciya

génderilen faturann iizerine yapistirilan etiket veya kaseyle yapilmaktadir'™'.

3.1.3.6. Gizli (Bildirimsiz) Factoring

Satict faturalarin iizerine ddemelerin factor'e yapilmasina iliskin bir not koydugu
taktirde alici ile iliskilerinde olumsuz bir etki yaratacagini diisiinerek factor'un adini
tamamen gizli tutmak isteyebilir. Bu islem, saticinin kredili olarak satacagi mallar
pesin bedelle factor'e satmasi, factoriin de satictya mallarin aliciya teslimi ve
bedelinin saglanmas1 i¢in vekalet vermesi yoluyla yiiriitilmekte, factor'iin
mevcudiyeti aliciya duyurulmamaktadir'®*. Bundan dolay1 factor ne bor¢luya ihtarda
bulunabilmekte, ne de alacagi bizzat tahsil edebilmektedir. Satici firmalar alacak
tahsilatlarim1 bizzat kendileri yapmaktadirlar. Tahsilat fonksiyonu olmadigi igin

factor alacaklarin 6denmeme riskini de ustlenmektedir.

3.1.3.7. Kabiliriicu Factoring

Factor, satict firmanin vadeli alacaklarin1 satin almakta ve ona On Odeme
yapmaktadir. Factor tarafindan satin alinan alacaklarin belirli bir siire iginde
0denmemesi durumunda, factor alacagi miisterisine riicu etmekte ve yaptigi On

odemeyi geri talep etmektedir'®’.

Bu tiir factoring isleminde factor’iin satict firmaya yaptigt on O6deme kredi
niteligini almaktadir. Saticinin factor’e devrettigi alacaklar factoring sirketinde
kullandig1 krediye karsilik verilen, teminat niteliginde olmaktadir. Bu factoring’de

Factor’iin temel islevi, tahsilata aracilik yapmak seklinde ortaya glkmaktad1r184.

LT Tiitiinciiler Bankasi, 1992/7 Donem Miifettis Yardimcilar: inceleme Konulari, Tiitiinbank
Teftis Kurulu Yayinlar1 No: 2, s.278.

'82 Http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayi10/faktoring. Htm, 21.03.2000.

183 http://members.nbci.com/_xmcm/hayhayi/index.html, 04.03.2000.

134 M. Vefa Toroslu, Factoring islemleri ve Muhasebesi, istanbul: Beta Yayinlari, 1999, s.11.
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3.1.3.8. Gayrikabiliriicu Factoring

Bu factoring tiiriinde, factor finansman, hizmet ve teminat islevlerini birlikte
istlenir, satici firmanin vadeli alacaklarimi satin alarak ona ©n Odeme yapar.
Alacaklarin vadesinde ©6denmemesi durumunda, factor satict firmaya riicu
edememekte ve biitiin riski kendisi iistlenmektedir. Bu nedenle factoring sirketleri bu
tir bir modeli uyguladiklar1 zaman piyasa ve miisteriler hakkinda cok iyi bir

arastirma yapmaktadirlar. Bu factoring’e gergek (tam) factoring de denmektedir'®.

3.1.3.9. Vade Factoring’i

Finansman desteginin verilmedigi, sadece vadede tahsilat yapilmasinin miisteriye
garanti edildigi tiirdiir. Factor bor¢lunun hesabi ile ilgili kredi sartlarim ve miktarini
kabul eder. Bunu yaparken kabul edilen kredi miktar1 kadar bir kredi riskini de

kabullenmektedir'®®.

3.1.3.10. On Odemeli Factoring

Bu factoring c¢esidinde, factor satict firmanin vadeli alacaklarim satin almakta ve
ona pesin 6demede bulunmaktadir. On 6deme orami taraflar arasinda yapilan
factoring sozlesmesi ile belirlense de, genelde bu oran %80-%90 olmaktadir. Satict
firma tahsil ettigi on 6demeye karsilik factora faiz ddemektedir. Factor, bor¢ludan
tahsilat1 vadesinde yaptiktan sonra O6n Odeme ile ilgili faiz tutarimt ve hizmet
komisyonunu 6n 6demeden kalan %20-%10’luk kisimdan diigerek, bakiyeyi satici

odemektedir'®’.

3.1.3.11. Tam Hizmet (Full Service) Factoring

Geleneksel factoring, diger tiim factoring tiirlerinde yer alan unsurlarin bir araya

gelmesiyle olugmustur.

85 Http://members.nbci.com/_xmcm/hayhayi/index.html., 04.03.2000.
136 T Tiitiinciiler Bankasi, a.g.e., s.279.
187 Http://members.nbci.com/_xmcm/hayhayi/index.html., 04.03.2000.
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Genelde iretici ile factor arasinda diizenli ve siirekli bir anlagma niteliginde
olmaktadir. Buna gore, iiretici isletme, herhangi bir mal veya hizmet satis1 yaptigi
zaman, ortaya ¢ikan alacaklarin1 hemen factor’e satmaktadir. Full servis factoring'de
isletme, fatura iizerine bir kayit diigerek, alacaklarin factoring sirketine devredildigini
belirtmektedir. Bu tiir factoring'in en 6énemli iistiinliigli, saticinin bircok miisteriden
olan alacagini, factor'e devrederek, alacak hesabini tek bir kaleme indirgemesidir. Bu
nedenle, isletme, alacaklarin yonetimi ve muhasebesi ac¢isindan dnemli bir kolaylik
saglamaktadir. Boylece, alacaklarin tahsili, ihbarname gonderilmesi ve yasal yollara
basvurma ortadan kalkmakta'® ve pek cok miisteriden ortaya ¢ikan kredi riski tek bir

factor ile ilgili kredi riskine doniismektedir.

3.1.3.12. Fatura Iskontosu Yontemi

Satici firmaya sadece finansman hizmeti sunan, buna karsilik alacak yonetimi ve
bor¢larin 6deme riskini kapsam dis1 birakan bir factoring cesididir. Bu yontemde
saticilar ticari kredi taleplerini karsilamak icin finansmana ihtiya¢ duyar, idari

hizmete ve riske kars1 korunmaya ihtiya¢ duymazlar'™’.

Factor saticimin ibraz ettigi faturay1 iskonto eder ve 6n 6demede bulunur. islem
soyle yiiriirl%:

1. Satisgi, ticari alacaklarmin ve bor¢lularinin ayrintili listesini factor’e
verir. Factor kendi komisyon ve masraflarini sonra liste konusu bakiyeyi
saticinin hesabina alacak kaydeder.

2. Satici, sonraki 24 saat icinde factor’iin tanidigi limit dahilinde hesaptan
para cekebilir.

3. Satici, her hafta toplam satislari, yapilan tahsilatlari, iskonto ve iade
bilgilerini factor’e génderir.

4.  Borglulardan alinan 6demelerin tiimii dogrudan factor’un banka hesabina
havale edilerek, bor¢ludan saticiya giden 6deme dekontunun bir kopyast

factor’e gonderilir. Boylece factor da havalelerden bilgi sahibi olur.

'88 Ceylan, Finansal Teknikler, a.g.e., Ss.8-9.
139 Haluk Erdemol, Factoring ve Forfaiting, Istanbul: Akbank Ekonomi Yayinlari, 1992, s.12.
190 Erdemol, a.g.e., s.12.
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5. Satici, her aymn sonunda giincellestirilmis alacaklarimin vade yapisim
gosteren bir dokiim listesini factor’e gonderir. Factor’de buna gore kendi

kayitlarinin mutabakatinmi yapar ve alikoyma tutarlarin ayarlar.

Bu yontemde borglulara borglarim1 factor’e ddemeleri ihbar edilmemekte,
muhasebe kayitlarmin tutulmasi ve tahsilatin yapilmasi satici tarafindan

gerceklestirilir.

3.1.3.13. Acente Factoring’i

Bu factoring tiirinde iki farkli uygulama vardir. ilkinde finansman ve risk
istlenme bir arada yer alir, alacak yonetimi ise satici firmanin istegine baglidir.
Ikincisi ise alacak yonetimi ve tahsil fonksiyonu satic1 firma tarafindan yiiriitiiliirken

giivence ve fonlama fonksiyonu faktor tarafindan iistlenilmektedir'®".

3.1.3.14. Toplam Factoring

Cok miktarda kiiciik miisterisi olan saticinin biitiin satiglarindan olusan cirosunun
alacaklarimin factor’e devredilmesi sz konusudur. Bu factoring’de bor¢lu borcunu
dogrudan factor’e 6ddemeye yonlendirilmistir. Bu tiir factoring’de finansman saglanir
ama alacaklarin yonetimi ve riskten korunma yoktur. Bu factoring’de islem riicu
etme esasina gore ylriitiilir. Bu diizenlemenin amaci, saticinin miisterilerinin vadeli
alim ihtiyaclarin1 karsilamasi icin kendine finansman saglamasidir. Factor’iin

teminatini arttirmak i¢in, borclulara factor’e 6deme yapmalar talimati verilir' %,

3.1.4. Kobi’lerin Factoring’den Yararlanma Nedenleri

191 Berk, a.g.e., s.178.
192 Http://members.nbci.com/_xmcm/hayhayi/index.html., 04.03.2000.
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Factoring genellikle kiiciik isletmelerin kisa vadeli finansman ihtiyaglarim
gidermek i¢in kullandiklar1 bir yontem olmasina karsilik, biiyiik sirketlerde factoring

sistemini bir ¢esit riskten korunma (hegding) teknigi olarak kullanabilmektedirler'”.

Factor kurumlarn genellikle alacagin  %80’inin tahsis edilmeme riskini
tistlenmektedir. Bunun yam sira factoring islemlerinde dis ticaretten dogan bazi

risklerin de ihracatc1 (alacak hakkini satan) iizerinde kaldig1 goriilmektedir'™*.

Factoring’in faydalar su sekilde siralanabilir'®’;

1. Satislarin muhasebesi: Firma acgisindan factoring hizmetinin en 6nemli
yararlarindan biri, yapilan kredili satislarin muhasebelestirilmesi isinin factor
tarafindan tistlenilmesidir. Ayr ayr kisilere yapilan biitiin kredili satislar, sanki tek
bir kimseye yapilmis gibi, factorun hesabina kaydedilir ve muhasebe kayitlar1 factor
tarafindan tutulur. Ayrica, factorun firmalara gore daha modern ve yaygin bir
bilgisayar ve haberlesme sistemine sahip olmasi muhasebe islemlerinin daha dogru
ve ucuz sekilde yapilmasini saglamaktadir.

2. Riskin giderilmesi: Factor sirket kredili satis bedellerinin tahsil
edilememesi halinde dogacak tiim kayb1 iistlenerek, satict firmanin karsilasabilecegi
giicliik ve endiseleri biitiiniiyle ortadan kaldirabilmektedir. Factoring islemi, kredili
satig yapilacak kisi ve firmalarin saptanmasinda, ileri derecede profesyonel bir
aragtirma ve degerlendirme calismasi yapma olanagi da saglamaktadir.

3. Ek finansman olanaklart saglanmasi: Genel uygulamada factor sirket
kredili satislar toplaminin %80 dolaylarindaki boliimiinii firmaya nakit olarak derhal,
kalanin1 da tahsil ettikten sonra Odediginden firma nakit ihtiyacim1 kolayca

karsilayabilmektedir.

Factoring’in iki temel sakincasi vardir. Birincisi, faktor kurum ve satici firma
arasindaki siirekli bilgi akis1 nedeniyle, bir yonetim yiikiiniin olusmasidir. ikincisi,

cok sik factoring islemine basvurmak, bir finansal zayiflik gostergesi olabilir.

193 J Fred Weston, Thomas E. Copeland, Managerial Finance, California: The Dryden Press, 1991,

8.533.
1% Tiirko, a.g.e., 5.554.
193 Http://www kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003b.html, 02.04.2000.
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Giintimiizde tekrarlanan siki kredi kosullar1 g6z 6niine alindiginda bir ¢ok firma, kisa
vadeli fon temin etmenin normal bir yolu olarak factoring’e daha sik olarak

bagvurmaktadir'®®.

Factoring islemlerinin isletmelere olan yararlar1 incelendiginde kobi’lerin ihtiyag
hissettikleri bir ¢ok hizmetin, factoring sirketleri tarafindan sunuldugu
goriilmektedir. Bagta alacaklarini paraya cevirme imkanim verdigi icin kisa vadeli
finansman sorunlarina ¢oziim getirebilmektedir. Bu sirketlerin isletme sermayesi
sikintistm1 6nledigi gibi, stoklar1 da pesin alma imkani saglamaktadir. Alacaklarin
takibi, tahsilat sorunlarinin ¢oziilmesi, muhasebe kolayliklari, vadeli satis yapma
imkaninin artmasi, ihracat konusunda elde edilecek kolayliklar 6zellikle yurt disi
factoring’de karsilanacak riskleri factoring sirketlerinin yiiklenmesi gibi yararlari

kobi’ler i¢in olduk¢a énemlidir™’.

3.2. LEASING

Leasing’in kelime anlami “kiralama”dir. Leasing ya da finansal kiralama, bir
yatinm malinin miilkiyeti leasing sirketinde kalarak, sozlesme siiresince belirli bir
kira karsiliginda, kullanim hakkinin kiraciya verilmesini ve sozlesme siiresi sonunda,
sozlesmede belirlenen deger iizerinden miilkiyetin kiractya gecmesini saglayan

cagdas bir finansman ybntemidirlgg.

3.2.1. Leasing’in Tanmimi

Finansal Kiralama Kanunu’na gore “Finansal Kiralama S6zlesmesi”, kiralayanin
(lessor), kiracinin (lessee) talebi ve secimi {izerine iiciincii kisiden satin aldig1 veya
baska suretle temin ettigi bir malin zilyetligini, her tiirlii fayday1 saglamak iizere ve
belli bir siire feshedilmemek sart1 ile kira bedeli karsiliginda, kiractya birakmasini

- - . 199
ongoren bir sozlesmedir .

196 Muharrem Ozdemir, Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul: 2. Baski, 1999, s.271.
7 Altundal, a.g.y.Lt., s.112.
198 Http://www kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003a.html, 12.04.2000.
199
A.g.w.s.
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3.2.2. Leasing’in Amaci, isleyisi ve Ozellikleri

Kirac1 gereksinim duydugu yatirim malimi ya da ekipmam seger ve karar verir,
kiralama sirketine basvurur, kiralama sirketi gerekli gordiigii arastirmalar1 yapar,
leasing sozlesmesi imzalanir. Satic1 firma ile satis anlagmasi1 (bakim ve satig sonrasi
hizmetler de dahil) yapilarak ekipman kiraciya teslim edilir. Kirac1 sézlesmede
belirlenen siireyle kira oder, siire sonunda yapilan anlasmaya bagli olarak leasing

sona erdirilir’®.

Finansal kiralama kanununa gore her tiirlii taginir ve tasinmaz mal leasing
sozlesmesine konu olabilirken, marklar, ihtira beratlari, ticaret unvanlari, patentler,
bilgisayar yazilimi gibi fikri ve sinai haklar s6zlesme konusu digindadir. Uluslararasi
uygulamalar dikkate alinarak finansal kiralama konusu mallar tilketim mallari,

yatirim mallar1 ve binalar olmak iizere ii¢ grupta toplanabilir®’".

Tiiketim mallariin finansal kiralamasi ticari amagla kullanilan buzdolabi, camasir
makinesi gibi ev aletleri, Tv ve video gibi iletisim araglari ve tasit araclarini
kapsarken yatimm mallarinin finansal kiralamas1 sanayi ve ticaret sektoriiniin
ihtiyaglarinin karsilanmasina yonelik olup, her tiirlii tasit araclar1 (otomobil, kamyon,
vb.), makineler (biiro makineleri, tarimsal aletler vb.), tesisler (komple fabrika ve
tesisler, makine parklar1 vb.) ve aletleri (laboratuar aletleri, kalite kontrol araclari
vb.) kapsar. Binalar ise yine sanayi ve ticaret kesiminin ihtiyaglarinin karsilanmasi
dogrultusunda depolari, fabrika binalarini, teshir salonlarin1 ve servis birimlerini

kapsamaktadlrzoz.

3.2.3. Leasing Tiirleri

Leasing tiirleri oldukc¢a fazladir. Bu baglik altinda literatiirde karsilagilan belli

baslh leasing tiirlerinden bahsedilecektir.

290 http://www.kosgeb.gov.tr/b5.htm, 20.04.2000.

91 H Tiilay Giizel, Sorularla Finansal Kiralama, Tiirkiye Uygulamasi, Istanbul: iTO Yayinlari,
Yayin No: 1996-51, 1997, s.28.

202 A.gee., 5.28-29.
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3.2.3.1. Faaliyet Kiralamasi (Operational Leasing):

Bu tiir kiralamada, kira konusu olan mal bir leasing anlagmasi ile sézkonusu
varligin ekonomik Omriinii kapsamayan daha kisa bir siire icin kiralanmaktadir.
Burada sozlesme belirli bir siireyi kapsadigi halde, onceden belirtilen siireler iginde

ihbar yapilarak feshedilebilmektedir®”.

3.2.3.2. Finansal Kiralama (Financial/Capital Leasing):

Yasal olarak makine-tesisin miilkiyetinin kiraya verende kalmasina ragmen,
ekonomik ag¢idan kiralanan varlik iizerindeki kontrolii kiraciya devreden ve kiraciy1

varligi fiili sahibi haline getiren uzun siireli leasing tiiriidiir***.

iki tiir finansal kiralamadan s6z edilebilir™®:

1. Ithalatsiz finansal kiralama; leasing konusu malin yurtiginde temin edilmesi
durumunda s6zkonusu olmaktadir. Kiraci, yatirnm malim secerek satici ile fiyat ve
teslim sartlarin1 belirleyerek anlagsma imzalar, leasing sirketine bagvurur, sirket
gerekli arastirmalan yaparak teklif verir, leasing sozlesmesi imzalanir, sirket mal
bedelini saticiya oder, mal kiraciya teslim edilir. Kiraci sozlesmede belirlenen siire
boyunca kira 6der, kira siiresinin sonunda mala sahip olabilir veya mali iade ederek
sozlesmeyi sona erdirebilir ya da sozlesmenin daha uygun kosullarla siirmesini
saglayabilir.

2. Ithalath finansal kiralama; yontem olarak bir 6ncekiyle ayn1 olmakla beraber,
tek farki mali saglayan satici firmanin yurtdisinda olmasidir. Finansal kiralamanin
tam amortisman ve kismi amortisman sozlesme tiirleri de bulunmaktadir.

3.2.3.3. Satis ve Geri Kiralama (Sale and Leaseback):

293 Http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003a.html, 20.04.2000.

204 Ceylan, Finansal Teknikler, s.30.

205 Http://www kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003a.html,
http://www.kosgeb.gov.tr/b5.htm, 20.04.2000.
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Genelde finansman ihtiyacinin yogun oldugu donemlerde, firmanin sahip
bulundugu ekonomik degeri finansal kiralama yapan bir kurulusa satmasi ve ayni

ekonomik degeri belirli sartlarla kiralamasidir™®.

3.2.4. Kobi’lerin Leasing’den Yararlanma Nedenleri

Kobi’ler Leasing’i; ithalat kisitlamalar1 ve patent haklariin varligi, Kredilerinin
onemli kismini kullanmis olan yada kredi kaynaklari ¢ok kisith olan firmalarin
Leasing’i bu sikintilara bir care olarak gormeleri, Gecici finansman sikintist iginde
olan firmalar tarafindan bu sikintiyr gidermek amaciyla Leasing’e basvurmalari,
Kapali aile sirketi seklinde olup, halka agilarak sermayelerini arttirmak isteyen
sirketlerin bunu gerceklestirmede Leasing’i bir ara¢ olarak gérmeleri gibi nedenlerle
tercih etmektedirler. Ayrica Sermaye yogun teknoloji gerektiren yatirimlara giren

firmalar tarafindan bir finansman saglama amaciyla Leasing’e gidilmektedir207.

Tiim diinyada yatirimlarin orta vadeli finansmaninda yaygin olarak kullanilan
leasing Ozellikle enflasyonist ekonomilerde kuruluslarin her gecen giin artan isletme
sermayesi ihtiyaglarimi karsilamada alternatif finansman yontemlerine karsi biiyiik
faydalar saglar. Bunlardan bazilar soyledir”®;
- Yeni yatirmmlar icin gerekli finansman arzinin artmasini, finansman
maliyetlerinin ise diigmesini saglar.

- Risk nedeniyle gelmekte tereddiit eden yabanci sermayenin gelmesi icin,
daha giivenli bir secenek oldugundan ekonomik ve siyasi riski azaltmaktadir.

- Finansman kaynaklarinin etkin ve esnek kullanimini saglar ve bu kaynaklar
iiretime kanalize ederek sermaye birikimine katkida bulunur.

- Enflasyonu onlemeye yonelik politikalarla birlikte, yatirnmlar ve issizlik

iizerindeki olumsuz etkileri giderici yatirim olanag: saglar.

- Imalatci firmalarin tamtim ve pazarlama olanaklarini arttirir.

29 http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003a.html, 20.04.2000.
207 Weston, Copeland, a.g.e., s.1001.
208 http://www kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003a.html,

http://www .kosgeb.gov.tr/b5.htm, 20.04.2000.
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- Ogzellikle kobi’lerin yararina olarak, orta ve uzun vadeli yatirim olanaklarimin
sinirli oldugu donemlerde, isletmelere uygun kosullu finansman kolayligi
saglar.

- Leasing ile saglanan mal firmanin miilkiyetinde olmadigindan, bilangoda da
goriinmeyeceginden firmanin 6zkaynak/bor¢ orami yiiksek olacak, bu da
firmanin kredibilitesini yiikseltecektir.

- Kira 6demeleri, kiracinin durumuna gore belirlendiginden, kira konusu
ekipmanin yarattig1 gelire gore 6deme plan1 yapilabilmekte, bu da isletmeye
fayda saglamaktadir.

- Yatiim projesinin tiimiiniin finanse edilebilmesini saglar.

- Leasing anlagmalar uzun siireli yapildiginda, kiraci enflasyon etkilerinden

korunmus olmaktadir,

Bunlara ek olarak leasing’in asagidaki gibi faydalarn da vardir:

- Leasing uygun finansman yontemleri bulunamadigi i¢in veya yiiksek
finansman maliyeti dolayisiyla reddedilen projelerin hayata gegirilmesini
saglar209,

- Kiraci kiralanan malin miilkiyetini sdzlesme siiresinin sona ermesine kadar
tasimadigindan, tasiyabilecegi muhtemel risklerden de korunmus olur.
Ornegin bina kiralamasi s6z konusu oldugunda niifus yogunlugunun veya
trafik akisinin de@ismesi gibi binanin degerine etki edebilecek muhtemel
riskler leasing sirketine aittir. (Leasing sirketleri, kiralamaya konu olan
mallarin tagiyabilecekleri muhtemel riskler hakkinda kiracidan daha ¢ok bilgi
sahibi olduklarindan genellikle bu tip durumlar i¢in énlemlerini alirlar)*'”

- Leasing sozlesmesi yapildiginda, sozlesmeye ait tiim giderlerin gider olarak
gosterilmek suretiyle vergi matrahindan diisiilebilmesi, vergi tasarrufu

saglar2“.

2 Giizel, a.g.e., 5.54.

210 Erwin Esser Nemmers, Alan E. Grunewald, Basic Managerial Finance, New York: West
Publishing Company, 2.nd Edition, s.323.

2 ALgee., 5.325.
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Leasing’in sakincalar1 su sekilde siralanabilir’'?;

- Leasing’de kira maliyeti alternatif finans kaynaklarina oranla genelde daha
yiiksektir.

- Temel kira siiresi boyunca kiraci sozlesmeye bagl kalmaktadir. Isletme
acisindan satiglarin gerilemesi yada fiyatlarin diismesi sz konusu oldugunda,
leasing’in yol actigi yiiksek sabit giderler tehlikeli sonuglara yol
acabilmektedirler.

- Kira siiresi boyunca leasing alicis1 (kirac1) teknik agidan yaslanan bir
makineyi geri veremezken, leasing vericisi (kiralayan), makinenin kalan
degeri iizerinden amortisman ayirmaya devam eder. Bu yolla sagladig1 nakit
akis1 ile yeni bir makineyi goreli de olsa finanse edebilmektedir.

- Kiralanan malin aktifte goriinmemesi nedeniyle ozellikle kredi basvurusu
durumunda, bilanco rakaminin kiiciik olmasi, degerlendirmede aleyhte bir

sonuca yol acabilmektedir.

Bunlara ek olarak leasing’in asagidaki gibi faydalarn da vardir:

- Ogzellikle uluslararas1 Leasing’de 6demelerin dovizle yapilmasi isletmenin
iistlendigi kur riski nedeniyle leasing maliyetlerini arttirmaktadir®"”.

- Kiralanan varligin dénem sonu degerinin belirlenmesinde zorluklarla
karsilagilabilir. Bu durum o6zellikle teknolojik agidan siirekli degisen mallar
icin s0z konusudur214,

- Gelismekte olan iilkelerde genellikle satin alinan yatirim mallart ithalati
cesitli glimriik vergi muafiyeti ve indirimlerine tabidir. Oysa kiralama s6z
konusu oldugunda igslem normal mal ithalat1 gibi kabul edilip, glimriik vergisi
almabilecegi i¢in yatinm maliyeti yiikselecektir. Fakat bu problem cogu
zaman kiralamanin gegici ithalat olarak algilanmasi ile ortadan

kaldirilabilir®".

212 Berk, a.g.e., 5.258.

213 Weston, Copeland, a.g.e., s.1001.
2% Giizel, a.g.e., 5.55.

215 ALgee., 5.55.
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Finansal kiralamanin maliyeti para piyasasindaki faiz oranlarindan
etkilenmektedir. Kredibilitesi yiiksek, biiyilk sirketlerin pazarlik giicii de
olabilmektedir. Miisterilerinin kredibilitesi, kiralanan malin ikinci el piyasa degeri,
verilen teminatlar, kiralama yapilan donem ve kiralamanin tutar1 maliyeti etkileyen
unsurlar olarak ortaya cikmaktadir. Bu konular kobi’lerin biiyiik isletmelere gore

sakincali olduklari konulardir.?'®

3.3. FORFAITING

Forfaiting kelimesinin Tiirkce’de tam karsili§i bulunmamaktadir. S6z konusu
kelime, diinya bankacilik sisteminde ve finans yazininda yerlesmis oldugundan
forfaiting sozctigiiniin oldugu gibi kullanilmasi bir yerde zorunlu ve amaca daha

uygun gdriilmektedirzn,

3.3.1. Forfaiting’in Tanin

Forfaiting, 6zellikle mal ve hizmet ihracatindan dogan ve belirli bir 6deme planina
gore tahsil edilebilecek olan alacaklarin bir banka ya da bu alanda uzmanlasmis bir

. . . 218
finansman kurumu tarafindan satin alinmasi olarak tanimlanabilmektedir™".

Bu tiir ilk islem 1962 yilinda ABD’den, F. Almanya’ya tahil dis sattminda
gerceklestirilmigtir. Tahil satisinda Amerika’nin pesin satis yapmak istemesine
ragmen Sovyetler Birligi'nin kredili satig konusunda 1srar etmesi, o yillarda dogu bati
ticaretinde uzmanlagmus Isvigre bankalarina, Sovyetler Birligi borg senedine karsilik,
Amerikali dis satimcinin alacagini satin alma gibi ilging bir diisiince kaynagi

olmusturm.

216 Altundal, a.g.y.Lt., s.107.

217 y¥1ldirim B. Onal, Tiirkiye’de Endiistri iliskilerinin Miisteri Finansmaninda Kullandiklar
Tekniklerin Karsilastirmah Olarak incelenmesi, Ankara: SPK Yaynlari, Yayin No:112, 1998,
s.95.

218 http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bil gibankasi/finans/003c.html,
http://www.kosgeb.gov.tr/b5.htm, 20.04.2000.

2% Onal, a.g.e., 5.95.
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3.3.2. Forfaiting’in Amaci, isleyisi ve Ozellikleri

Forfaiting isleminde genelde ithalat¢inin borcu karsiliginda ihracatciya verdigi
emre yazili senet ve poligeler kullanilmakta, islem gerceklestikten sonra ihracat¢inin

higbir yiikiimliiliigii kalmamaktadir®’,

Her ¢esit alacak forfaiting islemine konu edilebilirse de, uygulamada emre yazili
senet ve police seklindeki ticari alacaklar daha giivenli olduklarindan tercih
edilmektedirler. Forfaiting veren kurulus, belli bir iskonto orami iizerinden devraldigi
senet veya police seklindeki alacaklarin karsiliginda, teminat olarak banka garantisi

talep etmektedir®'.

Forfaiting isleminde ithal edilecek malin bedeli, bu malin ekonomik Omriine
yayilarak taksitlerle 6denmektedir. Once ithalatc1 ve ihracatci firmalar arasinda bir
ticari anlasma yapilmakta, fiyat ve 6deme plam saptanmaktadir. Ithalatgr mallari
teslim almakta, banka garantisini de sagladiktan sonra borg senetlerini banka aracilig

ile ihracatgi firmaya iletmektedir™.

Poligeler ihracatci firma tarafindan hazirlanmakta, ithalat¢ firma tarafindan kabul
edilmekte ve garantor banka tarafindan garanti edilmektedir. Garantor ile ithalatci
firma arasinda tazminat anlasmasi bulunmakta, bu durum forfaiter’s
ilgilendirmemektedir. Forfaiting piyasasinda, policeler “riicusuz” olarak ii¢ kez ciro
edilebilmektedir™>.

Bir forfaiting isleminde maliyet, asagidaki unsurlardan meydana gelir. Bunlar®**;

- Ticari riskin karsilanmasiyla ilgili risk primi,
- Transfer riski ve politik riskin karsilanmasina yonelik istenen risk primi,
- Taahhiit komisyonu ve

- Faiz riski ile sermaye kullaniminin karsilanmasidir.

229 http://www.kosgeb.gov.tr/b5.htm, 22.04.2000.

22 Ceylan, Finansal Teknikler, s.39.

22 http://www.Kobinet.Org. Tr/Hizmetler/Bilgibankasi/Finans/003c.Html,
http://www.kosgeb.gov.tr/b5.htm, 22.04.2000.

223 A.g.w.s.

24 Ozdemir, a.g.e., 5.299.
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Genellikle ithalat¢i tarafindan karsilanan ticari risk bedelini, ithalat¢inin isteksiz
olmas1 durumunda satic1 bir satig politikas1 araci olarak iistlenme geregi duyar ve
boylece dis satimc1 banka aval yada garantisinin komisyonlarini iistlenir. Politik ve
transfer risk ise alicimin yer aldigi iilkenin Pazar kosullarina ve firmanin kredi
degerliligine gore degismekte ve bu amacgla %0.5 ile %5 arasinda degisen oranlar
uygulanmaktadir. Ayrica belgeler ileri bir tarihte bankaya sunulacaksa, s6z konusu
taahhiit tarihi ile senetlerin iskonto edildigi siire arasinda senet tutarinin %0.75’1 ile
%1.5’1 arasinda bir taahhiit komisyonu uygulanmaktadir. Forfaiting isleminin
maliyetini olusturan en 6nemli unsur fonlama ve faiz riski bedelidir. S6z konusu
maliyeti ise Euro-pazarlarda gecerli oranla belirlemektedir. Ancak kredi kurumlari
faiz oranlarini belirlerken mevcut durumun yani sira pazarin gelecekteki gelismesini
de dikkate alirlar. Bunun icin isleme konu olan senetlerin iskonto edilmis degeri

225
hesaplanir™.

3.3.3. Kobi’lerin Forfaiting’den Yararlanma Nedenleri

Kobi’lerin ihracattan uzak durmalarinin en onemli nedenlerinden biri ihracat
isleminin hem ekonomik hem de politik risk icermesidir. Forfaiting sozlesmesinde
tiim riskler forfaiter’a yansitilmaktadir. Dolayisiyla forfaiting islemiyle kobi’ler bu

risklerden korunmaktadir.

Forfaiting islemi kobi’lerin uzun vadeli plan yapabilmelerine olanak verir.
hracattan dogan alacak haklariin, belgelerin forfaiter’a, iskonto oram iizerinden
devri esasina dayandigindan, bu finansman seklinin maliyeti ihracat¢i acisindan

onceden belli olmakta, bdylece ihracat¢i uzun vadeli faaliyet plam1 yapabilmektedir.

Ihracat yapan kobi’ler forfaiting islemi ile vadeli satislarim1 aninda paraya
cevirebildiginden, kredili satiglarinin  finansmam  i¢in  kaynak aramasi
gerekmemektedir. Ayrica forfaiting, kobi’lerin i¢in dnemli bir unsur olan isletmenin
likiditesini, alacak hakkinin devri ile artmakta, bu da isletmeye finansman olanagi
yaratmakta ve senedin odenmemesi durumunda miiracaat hakkinin bulunmamasi,

isletmeyi sarta bagli bir bor¢tan kurtarmaktadir.

2 Berk, a.g.e., 5.188.
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Kobi’ler forfaiting islemi yaparak, alicinin kredi degerliliginin saptanmasi ve
alacagin tahsili i¢in gerekli olan maliyetten ve zaman kaybindan da kurtulmaktadir.
Forfaiting genel olarak, basit ve hizl1 bir uygulama olup, ayrica bir kredi sigortasina

ve fazla belgeye de gereksinim duyulmamaktadir.

Tiim faydalarina ragmen forfaiting isleminin kobi’ler agisindan iki sakincali
yonii bulunmaktadir. Bunlarin ilki kobi’ler i¢in forfaiting’in kabul edildigi giivenli
bir garantdriin veya aval verenin kolayca bulunmamasi, ikincisi ise forfaiting
isleminin, risk primini de icermesinden dolayr daha yiiksek bir maliyete neden

olmasidir®®,

3.4. FRANCHISING

Franchising, bir ticari isletmenin bir bagka ticari isletmeye, mallarin1 satma,
mamuliinii iiretme, hizmetlerini sunma veya ismini kullanma hakkini veren ticari bir

sdzlesmeye dayali bir pazarlama ve dagitim yontemidir®’.

3.4.1. Franchising’in Tanim

Bir dagitim ve pazarlama sistemi olan franchising, iki taraf arasinda siireklilik
gosteren ve ticari iliskiye dayanan bir anlagmadir. Franchising, bir isletme sistemi
cercevesinde yapilan satis etkinliklerinde denenmis, kendini ispat etmis bir markanin
destegi ve giivencesi altinda is yapan, birbirinin kopyas1 firmalarin mal ve hizmet
dagilimia yonelik olarak belli bir bedel karsiliginda sdz konusu marka ve sistemin

sahibi olan firma (franchisor) ile girmis olduklar1 bagimsiz bir ticari iligki tiiriidiir®®.

226 http://www kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003c.html,
http://www.kosgeb.gov.tr/b5.htm, 27.04.2000.

27 Beyhan Marsap, “Franchising Islemlerinin Muhasebelestirilmesi”, Modav, Muhasebe Bilim
Diinyas1 Dergisi, Cilt: 1, Say1:3, Eyliil, 1999, s.50.

28 http://www.kosgeb.gov.tr/b5.htm, 27.04.2000.
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3.4.2. Franchising’in Amac, isleyisi ve Ozellikleri

Isletmelerin mal ve hizmetlerinin pazarlanmasindaki giicliiklerin asilmasi, Pazar
paylarmin arttirilmasi, pazarlama maliyetlerinin azaltilmasi vb. nedenlere baglh
olarak, aslinda 19. yiizyildan beri uygulanan franchising islemi giiniimiizde iiretim,
iletisim ve ulasim teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak hizla gelismis ve
onemli bir is hacmine ulasan 6nemli bir pazarlama ve dagitim kanallarindan biri

haline gelmistirzzg.

Franchising isleminde, franchising veren franchisor ile, franchising alan
franchisee olmak iizere iki taraf bulunmakta, islem konusu olan isletme, marka ya da
isim hakkina da franchise denmektedir. Franchisor, piyasada taninmis ve yerlesmis
bir ismin ya da markanin isletme hakkim veren taraftir. Franchisor; isim, marka,
isletme hakki yanminda, girisimciye teknik, idari, mali, pazarlama ve egitim
konularinda hizmetler sunmaktadir. Bu hizmetler girisimcinin basari sansini arttirict
etki yapmaktadir. Franchisee ise isletmesini bagimsiz olarak yoneten, isim, isletme
hakki ya da marka ve diger hizmetleri belirli bir bedel karsiliginda alan taraftir.
Franchising sisteminde taraflar arasinda, sdzlesme ile tespit edilen uzun dénemli bir
is iliskisi bulunmaktadir. iki taraf arasinda yapilan goriismeler sonucundan sartlari
belirlenen so6zlesmedeki en 6nemli konulardan birisi, franchisee tarafindan yapilacak

N . 230
odemelerdir—".

Yatirimer bir franchise satin aldiinda, yillarin tecriibesi ile birlikte denenmis ve
basarist kanitlanmig bir metodu da satin almaktadir. Franchising anlagmas: siiresince
franchisor, franchisee’e tanitim, reklam, egitim, malzeme gibi her tiirlii hizmet ve
destegi sunmaktadir. Ayrica, franchisor franchise satin alan isletmeyi ¢ok yakindan
izlemektedir. Ciinkil franchisee’nin iyi ismini lekeleyecek bir hareketi ya da kotii

sOylentiler, sistemi olumsuz olarak etkileyebilmektedir231.

Bu sistemin belki de en popiiler 6rneklerinden birisi McDonald’s’dir. McDonald’s

hali hazirda 44 iilkede bu sistemle faaliyette bulunmaktadir. McDonald’s franchisee

22 Marsap, a.g.m., s.50.
29 http://www.kosgeb.gov.tr/b5.htm, 27.04.2000.
2 A.g.w.s.
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firmalara standart bir goriintiiniin saglanabilmesi gerekli olan destegi vermektedir.

Bunun yam sira, her satis noktasindaki iirtiniin ayn1 olmasi ve miisteriye sunulan

hizmetlerin standartlasabilmesi i¢in de hizmet i¢i egitim veren Hamburger

Universitesini (1968) kurmustur™?.

233,

Bir franchise sdzlesmesinin unsurlari sdyle siralanabilir™;

1.

Taraflar arasinda siirekli bir is iligkisi mevcuttur. Siirekli borg iliskisi s6z
konusu oldugu i¢in taraflarin hemen veya belli bir zaman i¢inde edimi
yerine getirmelerinden daha cok, sozlesme siiresince siirekli faaliyette
bulunmay1 saglamalar1 asil amactir. Sozlesmede baslangic iicretinin
isletmenin donanimi ile islemlerin veya mal aliminin hemen gerceklesmesi,
sOzlesmenin siireklilik niteligini ortadan kaldirmamaktadir. Ayrica
baslangicta yapilan sozlesmeye ek olarak degisen ve gelisen Pazar
kosullar1, donanimin yenilenmesi gibi konularda tamamlayic1 s6zlesmeler
de yapilabilmektedir.

Franchise sozlegsmesinin taraflar birbirinden bagimsizdir. Franchise alicist
kendi adina ve hesabina hareket etmektedir. Franchise alan isletme,
isletmenin biitiin risklerini iistlenmekte, sermayeyi saglamakta, isletme
personelini kendisi segmektedir. Bu nedenle franchise verenin franchise
alicis1  iizerinde kontrol etkisinin olmasi, onun bagimsizligim
zedelememektedir.

Franchise sozlesmesi, hak ve yiikiimliiliiklerin ¢ercevesini belirleyen bir
franchise paketini kapsamaktadir. Bu pakette franchise veren isletmenin
pazarlama ve satis politikalari, maddi olmayan varliklarin kapsami ve
organizasyonla ilgili konular yer almaktadir.

Franchise sozlesmesinde franchise alanin yararlanacagi imtiyazin karsilig
olarak bir iicret belirlenir. Bu {licret, baslangicta ve periyodik olarak

O0denmesi gereken iicretlerden olusmaktadir.

22 Giilfidan Baris, “Franchising Sistemi ve Sozlesmesi”, Anadolu Universitesi, i.i.B.F. Dergisi, Cilt:
XIII, s.1-2, 1997, 5.334.
233 Marsap, a.g.m., s.51.
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Franchise anlasmasi, belirsizlige yer vermeden, taraflarin karsilikli yiikiimliiliik ve

sorumluluklarinm ve iliskiyi ilgilendiren diger tiim hususlar diizenlemelidir.

234,

Anlagmada mutlaka yer almas1 gereken énemli konular sunlardir™";

Franchisor’a taninan haklar

Franchisee’ye taninan haklar

Bireysel franchisee’ye sunulacak olan mal ve hizmetler

Franchisor’in yiikiimliiliikleri

Bireysel franchisee’nin yiikiimliiliikleri

Bireysel franchisee’nin yapacagi ddemelerin sartlart

Bireysel franchisee’nin ilk yatirimini ¢ikartmasina yetecek uzunlukta olmasi
gereken anlagma siiresi

Anlagmanin yenilenme sartlar

Bireysel franchisee’nin franchise isini devir ve satigina hak taniyan sartlar ve
Franchisor’in olasi ilk alim hakki

Bireysel franchisee’nin franchisor’in ayirtedici isaret, ticari ad, ticari marka,
hizmet markasi, diikkan tabelalari, logo ve diger ayirtedici belirtilerini
kullanma sartlari

Franchisor’in franchise sistemini yeni ve degisen yontemlere uydurabilme

hakki

Diiriistliik ve Ackhk ilkeleri*

Franchisor asagidaki sartlar1 yerine getirmelidir:

Bir is sistemini franchise zinciri haline getirmeden Once, makul bir siire
boyunca ve en azindan bir drnek isletmede isini basariyla yiiriitmiis olmalidir.
Zincirin isim, marka ve diger ayirtedici 6zelliklerinin sahibi olmal1 veya yasal
olarak kullanim hakkina sahip olmalidir.

Anlagma siiresince bireysel franchisee’ye baslangictaki egitimi ve siirekli

ticari ve/veya teknik destegi vermelidir.

2% http://www.kosgeb.gov.tr/b5.htm, 27.04.2000.
235 A.g.w.s.
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Bireysel franchisee asagidaki sartlar1 yerine getirmelidir:

- Franchise isletmesinin gelismesi ve franchise sisteminin ortak kimligi ve
saygimliginin korunmasi i¢in azami gayreti gostermelidir.

- Franchisor’in verimli yonetimi i¢in, franchisee’nin performansinin ve mali
durumunun belirlenmesini kolaylastiracak dogrulanabilir isletme bilgilerini
vermelidir. ~ Franchisor’in  talebi  iizerine, franchisor'in  ve/veya
temsilcisinin,bireysel Franchisee’nin isletme kayitlarinda makul zamanlarda
aragtirma ve caligmasina izin vermelidir.

- Anlagma siiresince ve bitiminden sonra franchisor’in verdigi know-how’1

liciincii sahislara agmamalidir.

Her iki Tarafin Siirekli Yiikiimliiliikleri
- Taraflar birbirleriyle iliskilerinde diiriist davranmalidirlar.
- Franchisor anlagsmasinin her ihlalinde bireysel franchisee’sini yazili olarak
ikaz etmeli ve kusurun giderilmesi i¢cin makul siire tanimalidir.
- Taraflar sikayet,tasa ve anlagmazliklarin1 samimiyet ve iyi niyet ile; diiriist ve

makul temas, dogrudan temas ve miizakere ile ¢cozmelidir.

3.4.3. Kobi’lerin Franchising’den Yararlanma Nedenleri

Kobi’lerin piyasada taninmis ve yerlesmis bir firmanin ismi ile ise baslamalari,
yatirimet igin sifirdan baglamaktan daha kolay ve faydalidir. Diinya piyasalarindaki
yogun rekabet g6z Oniine alindiginda, bu sistem ile yatirim yapmak, yatirimeilar igin
daha kolay ve risksiz olmaktadir. Franchisee taninmis bir marka, isim ya da isletme

hakkini alirken, ek olarak ulusal ve uluslararasi bir standard: da elde etmektedir®®,

Istatistikler Amerika Birlesik Devletleri gibi egitim, kiiltiir ve ekonomik olarak
diinyanin en gelismis iilkesinde dahi kendi isini kuran girisimcilerden 5 y1l igerisinde
sadece % 35'inin basaril1 oldugunu gosteriyor. Oysa ayni siire icerisinde franchising

. g e e . . . 237
sistemi ile isini kuranlarda basar1 oram % 95 seviyesindedir™".

238 Http://www.kobitek.com/makale.php?id=18, 07.05.2000.
27 Http://www.kobigirisim.com/franchise.htm, 27.04.2000.
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Franchisor, marka, isletme ve isim hakki yaninda franchisee’ye, egitim, reklam,
tanitim, malzeme, promosyon gibi konularda da destek saglamaktadir. Bu da
kobi’lerde personel ve yonetici egitimi sorununa bir ¢6ziim getirmektedir.

Ayricaligr alan firmanin karsilastigi sakincalar ise soyle ozetlenebilir™®:

1. Ayrnicalig alan firma, anlagsma sartlar1 ne olursa olsun karindan bir kismin1 1)
yillik cirosu yada satislari iizerinden pay vermekle 2) tedarik ettigi mallarin
alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farkla yada 3) sabit bir yillik iicret 6deyerek
ana firma ile paylasmak zorundadir.

2. Ana firmanin 6ngdrdiigti mamul yada hizmet hattina yeni mallar ekleme
konusunda 6zgiir degildir.

3. Ana firmanin belirledigi satis hedeflerine, en azindan minimum satig
hedeflerine ulagsmasi beklenir.

4. Ana firmaya periyodik olarak belirli standartlara sahip raporlar1 sunabilmek
icin zamana ihtiyag¢ duyar.

5. Yalmizca pazarlamaya yonelik kararlarda degil diger yonetsel kararlarda da
ana firmaya yogun bagimlilik hissedebilir.

6. Ayrica bu tiir ayricaliklarin elde edilmesi siire ile sinirlandirilmistir. Ancak bu
noktada ayricaligi alan ile veren arasinda catisma c¢ikabilmektedir. Ayricaligi
alanlar genellikle franchising sistemi iginde siirekli bir baglantiya ihtiyag

duyarlar. Bu ihtiyag ise onlar siire konusunda daha hassas yapar.

238 Bars, a.g.m., s.337.
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SONUC

Kobi’ler kriz donemlerinde iilke ekonomilerini koruyan ve kriz sonrasi
donemlerde de ekonominin canlanmasina olanak tamiyan ekonomi ekonomik
birimlerdir. Nitekim bu durum 1973 petrol krizi sirasinda agikca gozlenmistir. Kriz
donemlerine alismig olan Tiirkiye’nin  mevcut imkanlar1 g6z Oniinde
bulunduruldugunda, bu krizlerden kurtulmanin veya bunlardan kaynaklanan zararlar

en aza indirmenin bir diger yolu da kobi’lerin desteklenmesidir.

Kobi’lerin finansman sorunlari incelendiginde finansman kaynaklarinin
yetersizligi ilk gbze carpan etkendir. Bunun nedeni ise kobi’lerin gerek para gerekse

sermaye piyasalarindan yeteri Ol¢iide yararlanamamalaridir.

Kobi’lerin finans kaynaklar1 incelendiginde kobi’lere kredi veren en 6nemli
kurulusun Tiirkiye Halk Bankasi oldugu gozlenmektedir. Ancak iilke
ekonomisindeki isletmelerin %95’inin kiiciik ve orta Olcekli isletme oldugu
diisiiniildiigiinde bu birimlerin kredi ihtiyaglarinin sadece Halk Bankasi tarafindan

karsilanmasinin olanaksiz oldugu gayet net goriilebilmektedir.

Tiirkiye  ekonomisinin  i¢ginde  bulundugu durum goz  Oniinde
bulunduruldugunda bu tip desteklerin kamu bankalar1 tarafindan karsilanmasini
beklemek gercekci bir davranis olmaz. Bireysel bankaciligin 6n plana ¢ikmasiyla
0zel bankalarda da kobi’lere yonelik diisiik faizli kredi uygulamalarina gidildigi
goriilmektedir. Ancak burada da kobi’lerin karsisina ¢ikan en onemli engel istenen
teminatlarin ve biirokratik engellerin fazlaligidir. Bu durumda devletten, ozel
bankalan kobi’lere kredi vermeye ve/veya verilen krediler i¢in istenilen teminat ve
biirokratik engelleri en aza indirmeye yoneltecek bir takim tesvik, istisna veya vergi
indirimi uygulamalar1 beklemek daha gercek¢i ve yapici olacaktir. Yine ayn1 amacla
Kredi Garanti Fonu’nun 6zel bankalar tarafindan verilen kredilere de garanti vermesi
gerek bu bankalarin kobi’lere gerekse kobi’lerin 6zel bankalara yonelmesine olanak

saglayabilir.
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Kobi’lerin finansman ihtiyaclarim uygun kosullar altinda saglayan Halk
Bankasinin kredilerinin kiigiik bir kismimin kobi’ler tarafindan kullanmldig:
diisiiniildiigiinde kobi’lerin kendilerine yapilan bu desteklerden haberdar olmamalari
ihtimalinin yiiksek oldugu diisiiniilebilir. Bu ihtimal 6zellikle Tiirkiye’deki kobi’lerin
disariya kapali, yeniliklerden uzak ve sadece kendi finansal imkanlarini kullanarak
faaliyetlerini devam ettirmeye calisan birimler olduklan diistintildiigiinde pek de
uzak bir ihtimal olarak goriinmemektedir. Bu durumda yine Tiirkiye Halk Bankasi
biinyesinde olusturulabilecek kobi subeleri veya bagimsiz bir kobi bankas1 bu soruna
¢Oziim getirebilir. Kobi bankasinin leasing, factoring, forfaiting gibi yeni finansal
hizmetleri de sunmalar1 kobi’lerin finansman sorunlarina bir ¢éziim getirebilir. Kobi
Bankasina bagh olarak kobi’lerin yogunlukta oldugu bolgelerde subeler agmak, bu
isletmelere yonelik olarak kurulan fuar, toplant1 ve seminerlere katilarak, onlarin bu
desteklerden haberdar olmalarini saglamak muhtemel bir ¢oziim olabilir. Bankacilik
sektoriiniin gelismesiyle 6zel bankalar biinyesinde de kobi subeleri olusturulabilir.
Ancak eklemek gerekir ki 6zel sektor bankaciliginin bu konuya egilmesi ya
bankacilik sektoriindeki rekabetin cok artmasi ya da Kobi’'lerin bilinglenerek

bankalardan bu hizmetleri talep etmeleriyle miimkiin olabilecektir.

Franchising, kobi’lerin gelismesine imkan saglayan bir sistemdir. Ozellikle
ticari hayatta yer almak isteyen girisimciler i¢in potansiyel riskleri en aza
indirgemektedir. Tiirkiye'deki genglerin % 68'inin egitimlerini tamamladiktan sonra
kendi islerini kurmak istedikleri diisiiniildiigiinde franchising’in yayginlastirilmasinin
yeni kobi’lerin piyasaya girmesini, dolayisiyla da iilke ekonomisinin kalkinmasini

saglayacag acgiktir.

Her ne kadar Tiirk Sermaye Piyasasinda kobi’lere hizmet vermek amaciyla
gerekli diizenlemeler yapildiysa da bu pazarlarda da kobi’leri gormek pek miimkiin
olmamaktadir. Bunun en 6nemli nedeni bu diizenlemelerin ¢cok yeni olmasidir. Bu
piyasalar heniiz sonuglarimi vermis degillerdir. Dolayisiyla zaten finansman darlig
icinde olan kobi’lerin kendilerini riske etmeleri beklenemez. Dolayisiyla bu
pazarlarin gelismesi ve yayginlasmasi ve daha onemlisi bu piyasalarin isletmelere
olan katkilarinin reel anlamda g6zlenmesi kobi’lerin bu imkanlar1 da kullanmalarini

saglayacaktir. Ayrica kapali aile sirketi goriiniimiinde olan bu sirketlerin sermaye

122



piyasalarinin olanaklarindan haberdar olamamalar da s6z konusu olabilir. Bolgesel
Pazar ve Yeni Sirketler Pazar adlar altinda 6rgiitlenen bu piyasalarin kobi borsasi

adi1 altinda birlestirilmesi veya yeniden olusturulmast da kobi’lerin sermaye

piyasasina ilgisini cekebilir.

123



EK - 1: YATIRIM TESViK UYGULAMALARINDA YORELER

Gelismis Yore Normal Yore Kalkinmada Oncelikli
Kapsamindaki Kapsamindaki Yore Kapsamindaki
iller iller
ADANA (Biiyiiksehir- | ADANA (Biiyiiksehir- | ADIYAMAN MARDIN
Belediyesi sinirlari i¢i) | Belediyesi sinirlari dist)
ANKARA ANKARA AGRI MUS
(Biiyiiksehir- (Biiyiiksehir-Belediyesi
Belediyesi sinirlari igi) | sinirlari digi)
ANTALYA ANTALYA AKSARAY NEVSEHIR
(Biiyiiksehir- (Biiyiiksehir-Belediyesi
Belediyesi sinirlari igi) | sinirlari digi)
BURSA (Biiyiiksehir- | BOLU AMASYA NIGDE
Belediyesi sinirlari igi)
ISTANBUL (i1 BURDUR ARDAHAN ORDU
sinirlari)
[ZMIR (Biiyiiksehir- BURSA (Biiyiiksehir- ARTVIN OSMANIYE
Belediyesi sinirlari i¢i) | Belediyesi sinirlari dis1)
KOCAELI (IL CANAKKALE BARTIN RIZE
sinirlari) (Bozcaada ve Gokgeada
ilgeleri haric)
ESKISEHIR BATMAN SAMSUN
GAZIANTEP BAYBURT SIIRT
ICEL BINGOL SINOP
[ZMIR (Biiyiiksehir BITLIS SIVAS
Belediyesi sinirlari digt)
AFYON CANAKKALE SANLIURFA
(Bozcaada ve
Gokgeada ilceleri)
AYDN CANKIRI SIRNAK
BALIKESIR CORUM TOKAT
BILECIK DIYARBAKIR TRABZON
BILECIK ELAZIG TUNCELI
DENIZLI ERZINCAN VAN
DUZCE ERZURUM YOZGAT
EDIRNE GIRESUN ZONGULDAK
HATAY GUMUSHANE
ISPARTA HAKKARI
KAYSERI IGDIR
KIRKLARELI K.MARAS
KONYA KARABUK
KUTAHYA KARAMAN
MANISA KARS
MUGLA KASTAMONU
SAKARYA KILIS
TEKIRDAG KIRIKKALE
USAK KIRSEHIR
YALOVA MALATYA
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