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OZET

KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEKI iISLETMELERIN
FINANSMAN SORUNLARI, ALTERNATIF FINANSMAN
OLANAKLARI VE GELISEN iISLETMELER PiYASASI’NDAN
KAYNAK TEMINI

Kisith sermaye ve sinirli imkanlar ile kurulup, bir¢ok sektorde faaliyet gosteren kiiclik
ve orta bliylikliikteki isletmeler tiim diinyada {ilke ekonomileri iginde %90’larin {izerinde
paya sahip olmaktadir. Ayni zamanda isthihdam yaratma ozellikleri ile de ekonomik
dengeler iizerinde etkilerinin biiyiikk oldugu bilinmektedir. Kiiglik ve orta biytikliikteki
isletmeler sadece girisim sayist ve istthdam acisindan degil, llkede dis ticaret, yeni
teknolojilerin ve liretim kapasitesinin artmasinda da biiylik 6neme sahiptirler.

Fakat bircok kiiciik ve orta biiylikliikteki isletmenin kurulduktan sonra, ilk bes yil i¢inde
kapandigr goriilmektedir. Ekonomi i¢inde bu denli biiyiik 6neme sahip olan kiiciik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin glinlimiizde en sik karsilastigi sorun finansman sorunudur. Kisith
sermaye ve sinirli imkanlar ile kurulan kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler, finansal
kaynaklara ulagsmada sorunlar yasamaktadirlar. kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin
finansman sorununun ¢Ozlimii ve alternatif finansman kaynaklarinin yaratilmasi, bu
isletmelerin ekonomiye olan katkilarini arttiracagi gibi istthdami arttirarak refah seviyesinin
yiikselmesini de saglayacaktir.

Ulkemizde ve diinyada kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin finansman sorununu
¢dzmek icin bircok kurum ve kurulus Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelere, destekler,
hibeler ve kredi kolayliklar1 tanimaktadir. Tim bunlarin disinda, tim diinyada ve
tilkemizde kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler i¢in 6zel bir borsa da kurulmustur.



Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler i¢in kurulmus ilk borsa olan “Gelisen Isletmeler
Piyasas1” nda halka arz yoluyla sermaye arttirnmina gitmek isletmeler agisindan bir¢ok
avantaj saglamaktadir.

Bu ¢aligmada kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin tiim diinya ve tilkemizdeki yeri,
yasadiklar1 finansman sorunlar1 ve bunlarin ¢éziimiine yonelik alternatifler ¢6ziim onerileri
ve Gelisen Isletmeler Piyasasi’ndan nasil faydalanabilecekleri arastirilmis ve giincel bilgiler
1s181inda sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Finansman Kaynaklar1, Finansman Sorunu, Alternatif Céziim
Onerileri, Borsa, Halka Arz, Gelisen Isletmeler Piyasast
Tarih: Mayis 2015



SUMMARY

FINANCIAL PROBLEMS OF SMES,
ALTERNATIVE FINANCING OPPORTUNITIES AND FUNDING
FROM
EMERGING COMPANIES MARKET

Small and medium enterprises,which are founded through limited capital together with
restricted opportunities and trade in many sectors, have a share over %90 in business across
all countries in the world. Additionally, it’s known that, their attribution to genertaing
employment has a great effect on the financial balance. Small and medium enterprises not
only in terms of employment and number of attempts, the country's foreign trade, also in
the increase of production capacity and new technologies are of great importance.

But after the establishment of many small and medium enterprises, it appears that closes
within the first five years. The funding problem is the most common problem of small and
medium enterprises who have such a great significance for economy. Established with
limited capital and limited opportunities, small and medium enterprises have problems in
reaching the financial resources. A solution for the funding problem of Small and medium
enterprises and generating alternative funding sources will not only increase the attribution
of the seenterprises to economy but also increase employing and raise the prosperity.

Many institutions in our country and the world supports, gives grants and credit

facilities to solve the financing problems of small and medium enterprises. Apart from all

Xi



these, all over the world and our country was founded on a private stock market for small
and medium enterprises.

In “Emerging Companies Market”, which is the first stock market was founded for
smes, increasing capital through public offering provides many advantages for the
enterprises.

In this study, the domestic and overseas estate of small and medium enterprises, the
financial problems they have and analytical suggestions and the means of how they can
benefit from “Emerging Companies Market” have been researched and presented in light of

current data.

Keywords: Small and Medium Enterprises, Funding sources, Financial problems,
Alternative sources of funding, Stock market, IPO, Emerging Companies Market
Date: Mayis 2015
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SEMBOLLER

$ : Amerikan Dolar1

€ : Euro (Avrupa Birligi Para Birimi)
ITL : Italyan Lireti

TL : Tiirk Lirasi

TS : Tiirk Standartlari

y : Japon Yeni

Xiii



KISALTMALAR

AB . Avrupa Birligi

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

AFD : Fransiz Kalkinma Ajans1

AIM : Alternative Investment Market - Alternatif Yatirim Piyasasi (Ingiltere)

AMEX : Amerika Borsasi

AOSEF : Asya ve Okyanusya Menkul Kiymet Borsalar1 Federasyonu

Ar-ge . Aragtirma Gelistirme

ASO : Ankara Sanayi Odas1

BDDK : Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

BIST : Borsa Istanbul

BROP : Bolgesel Rekabet Edilebilirlik Operasyonel Programi
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BOLUM 1 GIRIS

Giliniimiizde is diinyas1 ve ekonomik dengeler her gecen giin degismekte ve stirekli yeni
kosullar ortaya ¢ikmaktadir. Bu degisimler dalga etkisi ile hem iilke igindeki isletmeleri
hem de tiim diinya iilkelerini, ekonomilerini, tiretimlerini ve dig ticaretlerini etkilemekte,
tilkelerin gelir kaynaklarin1 ve harcama kriterlerini degistirmektedir.

Ulke ekonomilerinin gelismesi ancak iiretimin tabana yayilmasi ve her kesimin iiretime
katilmasiyla gerceklesebilecektir. Bu noktadan baktigimizda ekonomide kisitli sermaye ve
sinirl imkanlar ile kurulup, birgok sektorde faaliyet gosteren kiigiik ve orta biiytikliikteki
isletmeler oldugunu gormekteyiz. Bu isletmeler daha c¢ok aile isletmeleri seklinde kurulmus
olup, az sermaye ve ellerindeki kisitli teknolojik imkanlar ile birgok biiyiik isletmenin
ithtiya¢ duydugu ara mal ve tamamlayic1 mallar1 {ireten isletmelerdir. Tiim diinyada tilke
ekonomileri i¢inde %90’larin lizerinde paya sahip olan kiiciik ve orta biiyiikliikteki
isletmeler (KOBI) aym1 zamanda isthihdam yaratma 6zellikleri ile de ekonomik dengeler
tizerinde biiyiik etkiye sahiptir.

Kisith sermaye ve yetersiz isletmecilik bilgisi ile kurulan bu isletmelerin ¢ogu
kuruluglarindan itibaren ilk bes yillik siire i¢inde iflas etmekte ve faaliyetlerini
sonlandirmak durumunda kalmaktadir. Bu da tilkede hem istithdam hem de iiretim tizerinde
olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. KOBI’lerin boyle bir sonla karsilasmalarmim en
onemli nedenlerinden biri yasadiklar1 finansal sikintilardir. Bu isletmelerin piyasada
finansal imkanlara ulasma konusunda ¢ok ciddi sikintilar ¢ektigi bilinmektedir. Banka
kredisi ¢ekmek isteyen isletmeler teminat vermek zorunda kalacaklar ve ¢ogu da kiigiik aile
sirketleri oldugundan bu teminatlar1 veremeyeceklerdir.

Ekonomi iginde bu denli bilyiik éneme sahip olan KOBI’lerin finansman sorununun
¢ozlimi, tiim diinyada oldugu gibi lilkemizde de politika uygulayicilar tarafindan 6ncelikli
konular arasina alinmistir. Bu sayede isletmelerin ekonomiye olan katkilari arttirtlacagr gibi
istihdam yaratilarak refah seviyesinin yiikselmesi de saglanacaktir. Bu noktada tilkemizdeki

bircok kamu kurulusu, dernek ve vakfin KOBI’lerin finansman sorununu ¢ézmek icin



destekler, hibeler ve kredi kolayliklar1 tanidigim1 goérmekteyiz. Bunlarin disinda, tim
diinyada ve iilkemizde KOBI’lerin finansman ihtiyaglarim sermaye piyasasindan
karsilamalarini saglamak tizere 6zel borsalar da kurulmustur.

Bes boliimden olusan ¢alismamizin giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde diinya
ekonomisi iizerinde etkisi olan iilkeler ve kuruluslar tarafindan yapilan KOBI tanimlarina
deginilmis, iilkemizdeki baz1 kurum ve kuruluslar tarafindan yapilan farkli KOBI tanimlari,
KOBI’lerin iilkemiz ekonomisindeki yeri, éSnemi ve sahip olduklar1 dzellikler anlatilmistir.
Ucgiincii béliimde; iilkemizde ve diinyada KOBI’lere destek saglayan, tesvik ve hibeler
veren, krediye kolay ulasmalari i¢in ¢aligmalar yiiriiten kurum ve kuruluslar anlatilmis ve
bu kuruluslarin ¢alismalarine deginilmistir. Calismamizin dordiincii bolimii KOBi’lerdeki
finansmana ayrilmigtir. Bu boliimde verilen giincel bilgiler 1s13mda KOBI’lerin yetersiz
sermaye ile kurulmalarindan kaynaklanan finansal sorunlarina deginilmis, bunlarin neler
oldugu ve bu sorunlari ¢ézmek igin bagvurabilecekleri alternatif finansman yontemleri
ayrmtili olarak anlatilmis. Besinci ve son béliimiimiizde KOBI’lerin finansman sorununu
cozmede alternatif bir ¢6ziim olan sermaye piyasasi araglarindan halka arz yolu ile sermaye
arttirimi anlatilmistir. Bu baglamda tiim diinyada KOBI’ler igin 6zel olarak kurulmus olan
KOBI Borsalari, basar1 ve basarisizlik durumlarma deginilmis, iilkemizde Borsa Istanbul
biinyesinde KOBI’lerin halka arzi i¢in kurulan Gelisen Isletmeler Piyasasina (GIP)
deginilmistir. Bu béliimde KOBI’lerin GiP’ten nasil faydalanabilecekleri arastirilmis ve
giincel bilgiler 1513inda halka arz, halka arz icin gerekli kosullar ve GIP’te izlenecek

adimlar ayrintilari ile sunulmustur.



BOLUM 2. KOBi TANIMI, KOBI’LERIN
OZELLIKLERI VE EKONOMI ICINDEKI YERI

Uretim kapasitesi iizerine etkilerinin disinda istihdam diizeyi iizerinde de biiyiik etkiler
yaratabilen KOBI’ler uzun yillardir tiim diinyada iilke ekonomilerinde meydana gelen
yapisal degisikliklerde berlirleyici rol oynamaktadirlar. Bu nedenle iilke y6netimlerinin
odak noktast haline gelmislerdir. Sadece iilkeler degil, bir ¢ok uluslararasit kurulus ve
olusum da KOBI’ler iizerine arastirmalar yapmis ve bu isletmeleri gelistirerek iilke ve
bolge ekonomilerini kalkindirmanin yollarini aramistir. KOBI’lerin ekonomideki énemi her
gecen giin artmaktadir. Ekonomi otoriteleri de iilke ekonomilerinde kalkinma ve
siirdiirebilirlik saglamak adina KOBI’leri goz &niine almakta, incelemekte, bu firmalarin
gelisiminin 6niiniinii agic1 faaliyetlerde bulunmaktadirlar.

Tiim diinyada devam eden tiim bu calismalar 1518inda bu isletmeler icin bir¢ok
tamimlama yapilmistir. Ulkeler arasinda farkli kriterlere gore yapilan farkli tanimlamalar
oldugu gibi, iilke i¢indeki farkli kurumlarin farkli KOBI tanimlamalari da mevcuttur.

KOBI'lerin en 6nemli 6zelligi biiyiik olmamalaridir. iginde bulunduklari pazarda en
fazla % 10-15 civarinda pazar pay1 alabilmektedirler. Bu nedenle her tilkede farkl kriterler
g6z oniinde bulundurularak KOBI tanimi yapilmaktadir. KOBI tanimlarinda kullanilan
kriterlerden bazilar, calisan sayisi, isletmenin bilanco aktif yapisi, satislar ve miilkiyet

yapisidir.

2.1. DUNYA'DA KOBI TANIMLARI

Biitin ekonomilerin temel dinamigini olusturmalarma ragmen, bugiin Diinya
literatiiriinde {izerinde goriis birligi saglannmis bir KOBI tanimi bulunmamaktadir
(Sariaslan, 1994). Zaten bu isletmeler i¢in kesin bir tanimlama yapmak ta ¢ok zordur.
Sanayilesme diizeyine, isletmelerin bagli olduklar1 is kollarina ve iiretim tekniklerine bagh

olarak iilkeler arasinda, hatta ayni iilkenin farkli bolgeleri, kuruluslar ve is kollar1 arasinda



bile KOBI tamimlamalar1 degisebilmektedir (Karatas, 1991). Tanimlardaki olgiitler
genellikle tilkelerin ekonomilerinin biiyiikligiine bagl olarak degismektedir. Bu nedenle,
KOBI deyimi, hukuki olmaktan ¢ok ekonomik bir anlam tasimaktadir. Birgok iilkelerde
tanimlamalarda kullanilan 6l¢iit, isletmede istihdam edilen Kisi sayisidir. Kimi tilkeye gore
KOBI’ lerde calisan kisi sayisinin 250’nin altinda olmas1 gerekirken, bazi iilkelere gore de
bu sayr 99 olarak verilmektedirler. Bu genel olgiite ek olarak bazi iilkelerce ve bazi
uluslararasi kuruluslarca farkl kriterler de kullanilmustir.

Diinya’da 1945-1970 yillar1 arasinda biiyiik 6l¢ekli sanayi isletmelerine agirlik verilerek
ekonomik biiyiime ve kalkinma saglanmistir. Bu dénemde KOBI’lerin biiyiik isletmelere
oranla iistiin yanlar1 yavas yavas anlasilmaya baslanmis ve 1970 ekonomik krizinden sonra
KOBI’ler 6nem kazanmus, biiyiik isletmeler ise dnemini kaybetmistir. Olcek ekonomisinin
oneminin azalmaya baslamasindan sonra KOBI’ler diinyadaki bir ¢ok iilkede 1970
bunalimindan sonra kaynaklarin ekonomik kullanilmasi, istthdam, gelir dagilimi, dis
ticarete katkilarindan dolayr ekonomi politikalarinin en temel konularindan biri haline
gelmistir. Bunun nedeni, KOBI’lerin kriz doéneminde biiyiik isletmelerin aksine iiretim
rasyonalizasyonu, talebin yiiksek gelir esnekligi ve diisiik fiyat esnekligi olan {iriinlerin
tiretimine agirlik vermeleri sonucu krizlerden en az etkilenen birimler olmalaridir (Aslan,
2003). Biiyiik isletmeler o6l¢ek ekonomisinin maliyet avantajindan faydalanmak i¢in
makina, arag, gere¢ ve iggiicline biiyiik yatirimlar yaptiklarindan uzun dénemde ayni {iriinii
tiretmek zorundadirlar. Bu da isletmelerin ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalar ve
talep degisikliklerine uyum saglamasini zorlastirmaktadir. KOBI’lerde ise bu kadar biiyiik
yatinm gerekmedigi, sabit liretim bantlar1 olmadig1 ve tiiketiciye daha yakin olmalari
nedeniyle degisikliklere uyum saglayarak malzeme degisimi yapmak, yeni teknoloji
gelistirmek ve yeni iiriinler iiretmek daha kolaydir. KOBI’lerin biiyiik 6l¢ekli yatirrmlara
bagl kalmak gibi bir sorunlar1 yoktur. Ciinkii KOBI’lerin 6lgekleri kiigiiktiir ve biiyiik
isletmelerden daha esnek bir yapiya sahiptirler (Efe, 1998).

Tiim diinya ekonomileri i¢in KOBI’lerin énemi su sekilde siralayabiliriz (Ozkan, 2003) ;

e Degisme ve yeniliklere kisa silirede adapte olarak sanayilesme siirecini

hizlandirirlar,

o Ekonomilerde rekabetin olusmasini ve siirmesini saglarlar,



o Bolgesel kalkinmay1 hizlandirarak kentlere gocii engellerler,

e Yaratici fikirleri ortaya ¢ikararak bu fikirlerin ekonomik gelismeyi hizlandirmasina

katkida bulunurlar,

e Daha az yatirnmla daha ¢ok kisiyi istihdam ederler,

o lstihdam kaynagi olmalart nedeniyle toplumsal diizenin ve istikrarm

koruyucusudurlar,

o Ekonomiyi kaliplasmaktan ve gerilemekten koruyarak ekonomiye dinamizm

kazandirirlar.

KOB/I’lerin diinyadaki degismine ve tiim bu &zelliklere baktigimizda KOBI’lerin
yanlizca gelismekte olan tikeler i¢in degil, gelismis ve sanayilesmis tlilkeler i¢in de ne denli
onemli oldugunu gormekteyiz. Bunun sonucu olarak iilkeler artik KOBI’lere sadece
istihdam arttiric1 isletmeler goziiyle bakmamakta ve KOBI’lere yaptiklar: destekleri bu
alanin digina tagimaktadirlar.

Glnimiiz rekabet kosullarindaki hizli degisim, pazarlama satis kanallarinin
cesitlenmesi, yonetim ve organizasyonun 6n plana ¢ikmasi, planlama ve egitim gerekliligi
iilke hiikiimetlerinin ve diger ulusal ve uluslararasi kuruluslarin KOBI’lere verdikleri
destek ve yaptiklart yardimlari cesitlenmesini saglamistir. Gelismis iilkelerin KOBI
politikalart da istithdami arttirmaktan c¢ok, cagin geregi olan canli, yasanabilir, dinamik

girisimcilerin gelistirilmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Sariaslan, 2008).

2.1.1. ABD’de KOBIi Tanim

ABD’de KOBI’lerin resmi bir tanmmi yoktur. Farkli kuruluslarin tanimlamalarinda
kullanilan nicel 6lgiitler ¢alisan sayisi ve satis tutaridir. 1920’11 yillardan beri Amerika’da
faaliyette bulunan ve isletmelere yonelik her tiirlii bilgi ve finansman desteginde bulunan
SBA (Small Business Administration — Kiiciik Isletme Idaresi), isletmelerin
biiyiikliiklerinin tespitinde genellikle istihdam edilen is¢i sayis1 yaninda isletmenin satig
tutarin1 da nicel Olgilit olarak benimsemektedir. SBA tarafindan yapilan tanimlamada,
isletmeler faaliyette bulunduklar1 sektorlere gore siniflandiriimaktadir. SBA bu 6lgiitleri
kullanarak isletmeleri bulunduklar1 sektore gore kiiciik isletme olarak siiflandirmaktadir.

Asagida bu durumu 6zetleyen bir tablo sunulmustur.



Tablo 2. 1. ABD’de Sektorlere Gore KOBI Tanimi

SEKTOR OLCEK CALISAN SAYISI | YILLIK SATIS CiROSU ($)
. Kiigiik 1-499 < 2,5 milyon
IMALAT -
Orta 500-1499 2,5-21,5 milyon
Kiigiik 1-49 <7 milyon
TOPTAN PERAKENDE -
Orta 50-499 7 - 25 milyon
PERAKENDE Kiigiik - < 3 milyon
TICARET VE HiZMET Orta - 3-13 milyon
Kiigiik - < 0,5 milyon
TARIM -
Orta - 0,5 - 9 milyon

Kaynak: Kog, 2008

Tablodan da anlasilacagi gibi ABD’de imalat ve toptan perakende sektorlerinde isletme
biiyiikliigiinii belirleme kriteri hem calisan sayisi, hem de yillik satis cirosu iken perakende
ticaret, hizmetler ve tarim sektorlerinde sadece yillik satis cirosu belirleyici faktor olarak
secilmistir. Imalat sanayinde 500 isciden az isci istihdam eden isletmeler kiigiik isletme
statiisiinde ele alinirken, toptan perakende sektdrlerinde 50 is¢iden az isci istihdam edilmesi
firmalarin kiiciik isletme sayilmasi i¢cin gereken kriter olarak belirlenmistir. Yillik satig
cirosu biiyiikliiklerine bakacak olursak, kiiciik isletme kriterine alinacak firmalarin
maksimum yillik satig cirosu biyiikliiklerinin imalat sanayinde 2,5 milyon $, toptan ve
perakende sektorlerinde 7 milyon $, perakende ticaret ve hizmet sektorlerinde 3 milyon $,
tarim da ise 0,5 milyon $’1n altinda olmasi1 gerekmektedir.

ABD’de yapilan istatistik caligmalar1 gostermektedir ki 6zel sektdr calisanlarinin
yarisindan fazlasi KOBI’lerde calismaktadir. KOBI’lerde calisan personel egitim, 1rk,
koken, yas ve part-time statiisii gibi birgok yonden biiyiik isletme ¢alisanlarindan farklidir
(Headd, 2000).

KOBI’lerin ABD ekonomisindeki yerine deginecek olursak; ABD’de is¢i istihdam eden
firmalarin % 99.7’sinin, yeni is alanlarinda yapilan girisimlerin %63’iinilin, 6zel sektor
istthdaminin %48,5’inin, 6zel sektor iiretiminin %46’sinin, yiiksek teknoloji istthdaminin
%3’iiniin, mal ihra¢ firmalarin %98'inin ve ihracat degerinin %33’iiniin KOBI’ler

tarafindan gerceklestirildigi goriilmektedir (WEB_1, 2014 ).



2.1.2. Almanya’da KOBI Tanim

Almanya’da KOBI’lerin tanimi calisan isci sayis1 ve yillik ciro ile belirlenmekteydi.
Fakat AB’ne uyum agisindan bu tanimlamada degisiklikler yapilmis ve bunun sonucunda

KOBI 6lgiitleri asagidaki tabloda verilen sekilde degistirilmistir.

Tablo 2. 2 Almanya’da KOBI Tanimi

OLCEK CALISAN SAYISI
KUCUK iSLETME 1-49 isci
ORTA ISLETME 50-249 isci

Kaynak: Celik ve Akgemci, 2007

2.1.3. Fransa’da KOBIi Tanim

Fransa’da yasal olarak KOBI’ler, yoneticilerin sahsen ve dogrudan dogruya mali, teknik,
sosyal, ahlaki ve yasal zorunluluklar istlendigi igletmeler olarak tanimlanmakta, ¢aligan

sayisina gore asagidaki tablo ile dlgeklerine ayrilmaktadir.

Tablo 2. 3. Fransa’da KOBI Tanimi

OLCEK CALISAN SAYISI
KUCUK iSLETME 1-49 isci
ORTA ISLETME 50-249 isci
BUYUK iSLETME 250 ve iizeri

Kaynak: Celik ve Akgemci, 2007

2.1.4. ingiltere’de KOBI Tanim

Ingiltere’de resmi bir KOBI tanimi olmamasma ragmen “Kii¢iik Sanayi Isletmeleri
Arastirma Komitesi” (COIOSF) tarafindan sektorlere ve is¢i sayisina gore yapilmis bir

tanimlama mevcuttur.



Tablo 2. 4. Ingiltere’de Sektdrlere Gére KOBI Tanimi

SEKTOR TANIMLAMA
IMALAT 200 isciden az
INSAAT 25 ig¢iden az
MADENCILIK 25 isciden az
PERAKENDE TiCARET Yillik Satig Tutar1 50.000 GBP'dan az
TOPTAN TiCARET Yillik Satig Tutar1 200.000 GBP'dan az
M()Brl,;(l)(lTll\J/IUVAERgl\(I: AEFMA RETIL, Yillik Satis Tutar: 100.000 GBP'dan az

Kaynak: Miiftiioglu, 2002

2.1.5. italya’da KOBI Tanim

Italya’da da resmi bir KOBI tamimlamasi olmamasina ragmen, firmalarm devlet
yardimlarindan faydalanmalarin1 saglamak {izere cesitli Olciitler gelistirilmistir. Bu
dlgiitlerden en gegerli olanlar1 ¢alisan sayis1 ve sabit sermaye yatirim tutaridir. Isletmeler
KOBI’ler en fazla 250 is¢i calistiran ve sabit sermaye yatirimi 3 milyar ITL’ni asmayan
isletmeler olarak tamimlanmustir. Isci sayisina gére 1-19 isci calistiranlar ¢ok kiigiik
isletmeler, 20-99 is¢i calistiranlar kiigiik isletmeler, 100-250 is¢i ¢alistiranlar Orta

isletmeler ve 250 is¢iden fazla is¢i ¢aligtiranlar biiyiik isletmeler olarak siniflandirilmistir.

Tablo 2. 5. Italya’ da Is¢i Sayisina Gore Isletme Olgekleri

OLCEK CALISAN SAYISI
COK KUCUK iSLETME 1-19 isci
KUCUK ISLETME 20-99 is¢i
ORTA ISLETME 100-250 isci
BUYUK iSLETME 251 ve iizeri

Kaynak: Akgemici, 2001

2.1.6. Japonya’da KOBI Tanim

Diinyanin gelismis ekonomilerden biri olan Japonya’da KOBI’ler tanimlanirken,

isletmelerin galisan sayisi ve sermaye tutar1 dikkate alinmistir.



Tablo 2. 6. Japonya’da Sektorlere Gore KOBI Tanimi

SEKTOR CALISAN SAYISI SERMAYE
IMALAT, INSAAT ve ULASIM < 300 isci < 300 Milyon ¥
TOPTAN SATIS < 100 isci < 100 Milyon ¥
HIiZMET < 100 is¢i < 50 Milyon ¥
PERAKENDECILIK < 50 isci < 50 Milyon ¥

Kaynak: Yilmaz, 2010

Tablodan da anlasilacag1 gibi Japonya’da imalat, insaat ve ulasim sektoriinde faaliyet
gosteren 300°den az kisi calistiran ve sermayesi 300 milyon ¥’i agmayan isletmeler, toptan
ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 100’den az kisi calistiran ve sermayesi 100 milyon ¥’i
asmayan isletmeler, hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 100°’den az kisi calistiran ve
sermayesi 50 milyon ¥’i agmayan isletmeler ile perakendecilik sektoriinde faaliyet gosteren
50°den az kisi calisiran ve sermayesi 50 milyon ¥’i asmayan isletmeler KOBI
sayllmaktadir. Bununla birlikte ¢alisan sayist 20 kisiden az olan imalat sektoriindeki
isletmeler ile calisan sayis1 5 kisiden az olan tarim sektoriindeki isletmeler kiiciik isletme

olarak kabul edilmistir.

2.1.7. Meksika’da KOBI Tanim

Meksika’da yillik satis hasilatt 290.000 $ olmak {izere 16 — 100 c¢alisan1 bulunan
isletmeler kiicilik; 101 — 250 ¢alisan1 bulunan isletmeler ise orta 6l¢ekli isletme olarak kabul

edilmistir.

2.1.8. Giiney Kore’de KOBI Tanim

Giliney Kore’deki sermaye ve yillik satis hasilatina bakilmaksizin 5 — 19 ¢alisan1 bulunan
isletmeler kiigiik; 20 — 300 ¢alisan1 bulunan isletmeler ise orta 6lgekli isletme olarak kabul

edilmistir.

2.1.9. Malezya’da KOBI Tanim

Malezya’da sermaye ve yillik satis hasilatina bakilmaksizin isletmelerin istthdam

ettikleri is¢i sayisina gore KOBI siniflandirmasi yapilmaktadir.



Tablo 2. 7. Malezya’da KOBI Tanim1

OLCEK CALISAN SAYISI
KUCUK ISLETME 1-49 isci
ORTA iSLETME 50-199 isci
BUYUK ISLETME 200'den fazla

Kaynak : Akgemici, 2001

Malezya’da 5 — 49 calisan1 bulunan isletmeler kiiclik; 50 — 199 calisan1 bulunan
isletmeler ise orta Olgekli isletme olarak kabul edilmistir.

2.1.10. Brezilya’da KOBI Tanim
Brezilya’da sermaye ve yillik satis hasilatina bakilmaksizin 11 — 49 calisan1 bulunan

isletmeler kiiciik; 50 — 99 calisan1 bulunan isletmeler ise orta 6lc¢ekli isletme olarak kabul
edilmistir.

2.1.11. Kolombiya’da KOBI Tanim
Kolombiya’da sermaye ve yillik satis hasilatina bakilmaksizin 50 ¢alisani bulunan

isletmeler kiigiik; 100 calisan1 bulunan isletmeler ise orta olgekli isletme olarak kabul
edilmistir.

Tablo 2. 8. Cesitli Ulkelere Ait KOBI Tanimlar1

LKELER 'CALISAN SAYISI . YILLIK SATIS
Kiiciik Isletme Orta Isletme HASILATI
MEKSIKA 16-100 101-250 < 290.000 $
GUNEY KORE 5-19 20-300
MALEZYA 5-49 50-199
BREZILYA 11-49 50-99
KOLOMBIYA < 50 < 100

Kaynak: Erdogan, 2009
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2.1.12. Kanada’da KOBI Tanim

Kuzey Amerika iilkelerinden Kanada’da imalat sektoriindeki 500°den az calisani
bulunan isletmeler ile hizmet sektdriindeki 50°den az calisani bulunan isletmeler KOBI

olarak tanimlanmustir.

2.1.13. Avustralya’da Kobi Tanim

Benzer durum Avustralya’da da s6z konusudur. Avustralya’da, 100°den daha az ¢alisani
bulunan imalat sektoriindeki isletmeler ile 20°den daha az calisan1i bulunan hizmet

sektoriindeki isletmeler KOBI olarak tanimlanmustir.

2.1.14. Cin’de KOBI Tanim

Diinyanin en kalabalik niifusuna sahip Cin’de KOBI’ler faaliyette bulunduklari endiistri
koluna gore degisiklik gostermekle birlikte genellikle 100°den daha az isci ¢alistirma sinir1

s0z konusudur.

2.1.15. Hindistan’da KOBIi Tanim

Hindistan’ daki ayirima gore, arazi ve makinalara yaptiklart sabit yatirimlar1 300 bin $’1

asmayan isletmeler KOBI, 16 bin $°1 gecmeyen isletmeler ise ¢ok kiiciik isletme sayilir.

2.1.16. OECD KOBI Tanim

Tablo 2. 9. OECD Biinyesinde KOBI'lerin Siniflandirilmas:

ISLETME TURU CALISAN iSCI SAYISI
Mikro Isletme 1-4 isci
Cok Kiiciik Isletme 5-19 is¢i
Kiiciik Isletme 20-99 isci
Orta Olgekli isletme 100-499 is¢i
Biiyiik Isletme 500 ve {izeri is¢i

Kaynak: Vinde, 1995

OECD (Organisation for Economic Co-Operation and Development — Ekonomik

Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) iiyesi iilkelerinde KOBI tanimlamas, iilkeler arasi analiz ve
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kiyaslamalarin daha reel bir bicimde yapilabilmesi igin is¢i sayisi esas alinarak
yapilmaktadir.

Tablo 2.9.’dan da goriildiigii giibii OECD biinyesinde KOBI’ler 500°den daha az isci
calistiran isletmeler olarak ifade edilmektedir (Oztiirk, 2007). KOBI'lerin biiyiik
cogunlugunda 100 is¢iden daha az is¢i calismaktadir. 100 isciden fazla personel ¢aligtiran
isletmelerin toplam igindeki pay1 %3'd gegmemektedir. Ayrica hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren KOBI'lerin imalat sektdriindekilere oranla daha az personel istihdam ettikleri de

bilinmektedir.

Tablo 2. 10. Calisan Sayisi Kriterine Gore Firmalarin Dagilimi

Mikro Olgekli Kiiciik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Kobilerin
Isletmeler Isletmeler Isletmeler Isletmeler Ekonomideki
(1-9 Isci (10-49 isci (50-249 is¢i | (250 iizeri Isci
Pay1
Calistiranlar) Calistiranlar) Calistiranlar) Calistiranlar)
T(;‘gkllg)e %97,2 %2 %0,8 %0,2 %99,8
Kanada (2013) %7474 %20,64 %3,9 %0,6 %99.4
D"’g'onl“'i‘;ka %77,9 %18,5 %3 %0,6 9699,4
F'?Z'grl‘g')ya %81,7 %15,8 %2,6 %0,6 9699,4
Fransa (2010) %94,2 %4,8 %0,8 %0,2 %99,8
ftalya (2011) %095,9 %3,5 %0,5 %0,1 %099,9
H(‘;'(')alg‘;a 9692,3 96,5 %1,1 %0,2 9%99,8
0,
Norveg (2011) %81,8 %15,6 %2,3 %0,5 %93,5
1 0,

P(‘;gi'g')z %87,8 9%10,4 %1,6 %0,3 93,7

I(Sggfgf %22,6 %24,8 %19,6 %33 %67
fsvicre (2010) 969,2 %26 %41 %0,7 %099,3

Ingiltere 0

681,5 %15,4 %2,5 %0,5 %99,5

(2013) 1 1 1 ] 1
ABD (2010) %93,5 %5,6 %0,6 %0,3 %099,7
A‘(’g‘gtl‘g)y a %87,4 %10,6 %1,6 %0,3 9%99,7
Belcika (2010) %093,8 %5,1 %0,8 %0,2 %099,8
YL‘(rz‘gTzs;an %96,7 %2,8 %0,4 %0,1 %99,9
frlanda (2012) %83,2 %14 %2,4 %0,4 %099,6
Kore (2010) %96,4 %3,3 %0,2 %0,1 %099,9

Kaynak: WEB_2, 2015
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Tablodan da anlasilacag: iizere hemen hemen biitin OECD iilkelerinde KOBI’ler,
bulunduklar1 {ilke ekonomisindeki toplam isletme sayisinin yaklasik % 99’unu
olusturmaktadirlar. KOBI’lerin toplam istihdam igindeki pay1 iilkeden iilkeye degismekle
birlikte ortalama % 70, toplam katma deger i¢indeki paylari ise ortalama % 50 civarindadir.

2.1.17. Diinya Bankas1 KOBI Tanimi

Diinya Bankas: tarafindan Tiirkiye’deki sektdrler icin KOBI’lerin tespitinde bazi
Olclitler belirlenmistir. Buna gore; yeni yatirimlarda bina ve arsa hari¢ sabit yatirim
tutarmin, kiiciik dlgekli isletmelerde 800.000 $’a es deger TL ya da daha az olmasi; orta
Olgekli isletmelerde ise 4 milyon $’1 agmamasi gerekmektedir. Ayni sekilde sabit yatirim
tutar1 4 milyon $’1n tizerindeki isletmeler ise biiyiik isletme olarak belirlenmistir (Erdogan,
2009). Tanimda ayrica calisan sayist da dikkate alinmis, kiigiik 6lgekli isletmelerin 1-50
arasi, orta Olgekli isletmelerin 51-200 arasi, biiyiik Olcekli isletmelerin ise 200°den daha

¢ok isci calistiran isletmeler olarak belirlenmistir.

Tablo 2. 11. Diinya Bankas:’nin Tiirkiye KOBI Tanimi

YENI YATIRIMLARDA BiNA VE ARSA

OLCEK CALISAN SAYISI HARIC SABIT YATIRIM TUTARI

KUCUK 1- 50 arasi < 800.000 $'a esdeger TL
ORTA 51 - 200 arast <4 milyon $'a esdeger TL
BUYUK 200 ve iizeri > 4 milyon $'a esdeger TL

Kaynak: Kiigiik, 2005

2.1.18. Birlesmis Milletler (BM) KOBI Tamm

BM 1958 yilinda,sanayi sektoriinde ¢alisan sayis1 10’un altinda olan igyerleri kiigiik, 10

ve lizerinde olan isyerleri ise orta 6l¢ekli sanayi isletmesi olarak tanimlanmustir.

Tablo 2. 12. BM KOBI Tanimi

OLCEK CALISAN SAYISI
KUCUK OLCEKLI SANAYIi < 10isci
ISLETMESI = SUI¢
ORTA OLCEKLI SANAYI < 10 isci
ISLETMESI = SUI¢

Kaynak: Kiiciik, 2005
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2.1.19. Avrupa Birligi (AB) KOBI Tanim

Avrupa Birligi’nde Ikinci Diinya Savasi’nin bitiminden 1970°1i yillara kadar KOBI’lere
cok fazla 6nem verilmemistir. Bunun nedeni kisa siirede seermaye birikimi yapmak icin
savas sonrast yikilan sanayinin yeniden canlandirilmasiydi. 1973’te yasanan petrol
krizinden sonra Avrupa’da KOBI’lerin yasanan krize ragmen piyasa sartlarma uyum
saglamada biiyiik isletmelere oranla daha basarili olduklar1 goriilmiistiir.

1980°li yillarda yasanan biiyiik issizlik, KOBI’lerin ekonomiye daha cabuk ayak
uydurabildigini gdstermis ve iilkelerde ekonomi politikalari KOBI’ler iizerinde
yogunlasmistir. Bu tarihten itibaren tiim Avrupa’da yeni KOBI’lerin kurulmasi, mevcut
KOBI’lerin ise modernizasyonu ve gelisimi tesvik edilmistir. 1987°de Avrupa Tek
Pazari’na gegiste KOBI’lere yonelik yeni politikalar da gelistirilmistir. Bu dénemde ortaya
c¢ikan issizlik sorununa tek care olarak KOBI’lerin gelistirilmesi goriilmiistiir (Miiftiioglu,
1998).

Avrupa Arastirma Alam (ERA) cerceve programlarinda da KOBI destek ve hibe fonlar,
her dort yilda bir arttirillarak 6. Cerceve Programinda 3,6 milyar €’ya kadar ¢ikartilmistir.
Bu fonlar 7. Cergeve Programinda 7 milyar €, 8. Cergeve Programinda yaklasik 9 milyar
€’ya ya c¢ikarilmistir. Ayrica KOBI isletmeleri Avrupa iilkelerinin tamaminda, &nemli
ozendirme ve destekleme programlarina konu olmustur (Bayiilken ve Kiitiikoglu, 2012).

Avrupa Birligi iilkelerinde 2000 yilindan sonra KOBI’ler ile biiyiik sirketlerin fason
imalatta ve taseron hizmetlerde iiretime yonelik isbirligi olanaklarini arttirdigini
gormekteyiz. YoOnetim anlayisinin ve sermayenin dolagiminin kiiresellesme boyutunda
onemli degisimlere yol agtign giiniimiizde KOBI’ler pek ¢ok yasal, hukuki, mali ve
ekonomik soruna ¢6ziim olarak goriilmektedir. Biiyik isletmelerin risk anlayisi, buna
paralel olarak sermaye yatirrmlarini KOBI’ler diizeyinde daha rasyonel ¢dziimleme istegi,
yeni yaklagimlar1 da beraberinde getirmektedir.

2005 yilinda tekrar gézden gegcirilip diizenlenen ve “Yenilenmis Lizbon Stratejisi” adin1
alan strateji ile AB siirdiiriilebilir ve saglikli bir biiyiimeyi ile istihdami artirmayi
hedeflemektedir. Bu baglamda KOBI’ler “biiyiime” ve “istihdam” hedeflerini
gerceklestirmek i¢in kilit unsurlardan biri olarak goriilmektedir. AB biinyesinde faaliyet

gosteren yaklasik 25 milyon KOBI, 105 milyon kisiye istihdam saglamakta ve Avrupa
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Gayri Safi Milli Hasilasinin 2/3’iinii yaratmaktadir. Bunun yaninda yenilik¢i ve esnek
yapilar1 ile KOBI’ler yeni teknolojilerin yaratilmasi ve 6ziimsenmesine de biiyiik katkida
bulunmaktadirlar. Dolayisiyla KOBI’ler AB igin 6zel bir éneme sahip olup, AB esnek ve
yenilik¢i yapilarini koruyabilmeleri ve bunu rekabet unsuru olarak kullanabilmeleri igin
KOBI’leri desteklemektedir (Bayiilken ve Kiitiikoglu, 2012).

Giiniimiizde AB boyutunda bir KOBI envanteri ¢ikarilabilmesi icin ortak tanimlarm tiim
iiye iilkelerde kullanilmasi zorunludur. Toplulukta KOBI tanimi yapilirken, calisanlarin
sayisi, lretilen katma deger ve ciro biyiikliikleri kullanilmakla birlikte bu tanimin
yapilmasinda daha ¢ok is¢i sayisina bagvurulmaktadir.

Avrupa Birligi'nde KOBI tanimlar1 konusunda iilkelere ait ayri tanimlamalar oldugu
gibi birligin de tanimi vardir. 2003/361/EC tiiziik ¢ercevesinde Avrupa Birligi'nde
01.01.2005'te yiiriirliige giren yeni KOBI tanimi isletmede calisan isci sayisi, isletmenin
yillik cirosu veya bilanco biiylikliigli ve son olarak da bagimsizlik Olciitlerinden olusan
Olciitleri kapsamaktadir.Bu tarihten 6nce kullanilan tanimlamada ise ¢alisan sayisi, yillik

satig hasilat1 ve yillik bilanco toplami belirleyici 6lgiit olarak kullanilmistir.

Tablo 2. 13. 1996 Yili AB KOBI Tanimi

OLCEK | CALISAN SAYISI Ylﬁkgﬁiﬂls YILI%ICIfPEIALI\‘:FCO

MIiKRO <10 isci -

KUCUK <50 isci < 7 milyon € < 10 milyon €
ORTA <250 is¢i < 40 milyon € < 27 Milyon €

Kaynak: WEB_3, 2015

Tablo 2. 14. 2005 Y1l AB KOBI'lerin Siniflandirilmasi

OLCEK | causansavis | VILLIKSATIS [ YILLIK BILANGO

MIKRO <10 isci < 2 milyon € < 2 milyon €

KUCUK <50 isci < 10 milyon € < 10 milyon €
ORTA <250 is¢i <50 milyon € < 43 milyon €

Kaynak: WEB_3, 2015
Bu smiflandirma i1s18inda yapilan tanimlamaya gére AB'nde 250 isciden az isci

calistiran firmalar KOBI sayilmaktadir. 50 ile 250 isci aras1 personel istihdam eden ve
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yillik cirosu 50 milyon €'yu gegmeyen, yillik bilangosu 43 milyon €'yu agmayan isletmeler
"Orta Olgekli KOBI", 10 ile 49 isci arasi personel istihdam eden ve yillik cirosu ile
bilancosu 10 milyon €'yu asmayan isletmeler "Kiiciik Olcekli KOBI", 10 isciden az
personel istihdam eden ve yillik cirosu 2 milyon €'yu, yillik bilangosu da 2 milyon €'yu
asmayan isletmeler ise "Mikro Olgekli KOBI" olarak adlandirilmistr.

Sektorlere gore kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin dnemi degisiktir. Avrupa'da KOBI'ler
daha ¢ok ingaat, toptan ve perakende ticaret ve hizmet sektorlerinde yogunlasirken,
madencilik, ulastirma, iletisim ve bilisim alaninda faaliyet gésteren isletmelerin biiyiik
isletmeler oldugunu gérmekteyiz. Buna ragmen KOBi'lerin biiyiik bir boliimii imalat
isletmeleri oldugundan sanayinin ve teknolojinin gelismesine biiyiik katki saglamaktadirlar.

KOBl'ler yatirrma, gelisime ve yeniliklere agik olduklarindan bu isletmelerin
desteklenmesi ve tesvik edilmesi sanayinin de gelisimini saglayacak ve global anlamda
piyasa basarisini arttiracaktir. AB tyesi {lilkeler iginde isletmeler faaliyet gosterdikleri
alanlar agisindan dokuz sektére boliinmiistiir. Asagidaki tabloda bu sektorler ve KOBI’lerin

sektorler i¢indeki paylar1 goriilmektedir.

Tablo 2. 15. AB Ulkelerinde Sektorler Iginde KOBI’lerin Paylar1 (2011)

SEKTOR PAYLAR (%)
Enerji ve su kaynaklari 27
Maden isleme, Kimya sanayi 15,05
Metal isleme, Madeni esya, Makine imalat sanayi 17,92
Diger imalat sanayi 16,45
Insaat sektorii 5,96
Ticaret, Dagitim, Turizm 5,24
Ulasim, Haberlesme 5,3
Banka, Finans, Sigorta 3,02
Diger hizmetler 4,06

Kaynak: Bayiilken, Kiitiikkoglu, 2012
Gortildiigii gibi sektorler iginde tiim imalat sanayinin (maden isleme, kimya, madeni
esya, makine imalat ve diger imalat sanayileri toplami1) pay1 % 49,42, enerji ve suyun pay1
ise % 27 olmaktadir. Bu da KOBI’lerin sanayideki énemini vurgulamaktadir. Kiiresel

ekonominin olaganiistii boyutlarda tiiketimi kortikledigi, “iiretim-tedarik-pazarlama-satis-
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tiketim” aginin koordinasyon asamasinda iyice karmasik ve i¢ igce gectigi giliniimiizde,
KOBI’ler vazgecilmez isletmeler haline gelmistir.

KOBI'lerin istihdam yaratic1 giicii de gdz ardi edilmemelidir. KOBI'lerin en az %5'i
hizli biiyliyen isletme statiisiinde oldugundan yeni kurulan biiylik 6l¢ekli isletmelerden
daha fazla istihdam sagladiklar1 ve gelisip biiylime ile gelecekte de istihdam olanaklari

yarattiklar1 bilinmektedir.

Tablo 2. 16. AB Ulkelerinde Istihdamin Isletme Olgeklerine Gore Dagilimi-2010 Yili, (%)

ISLETME / SEKTOR MIiKRO KOBI BUYUK
imalat Sektorii 80,56 18,57 0,87
insaat sektorii 90,05 9,64 0,31
Hizmet Sektorii 92,88 7,05 0,07

TOPLAM 90,1 9,05 0,85
ISTIHDAM / SEKTOR
imalat Sektorii 11,02 46,11 42,87
Insaat sektorii 39,8 51,09 9,11
Hizmet Sektorii 34,98 44,11 20,91
TOPLAM 26,11 45,2 28,69

Kaynak: Bayiilken, Kiitiikkoglu, 2012

KOBI'ler AB'de gerek istihdam yaratmada, gerekse ekonomik biiyiime ve refahin
arttirlmasinda dnemli rol oynadigi ortadadir. Avrupa Istatistik Kurumu (EUROSTAT)
verilerine gére AB'nde 20.796.192 adet KOBI bulunmaktadir. Bu KOBI'lerin tiim
AB’ndeki isletmeler igindeki payt % 99'dur. AB'nde KOBI'lerin istihndamdaki pay1 %66,
Katma Degerdeki payr ise %58'dir. Avrupa Komisyonu'nun "Avrupa KOBI'lerinin
Uluslararasilastiriimas1” konulu raporunda AB'ndeki KOBI'lerin %25'inin ihracat yaptig
belirtilmistir. Bu nedenle Avrupa Komisyonu 25 Haziran 2008'de KOBI'lerin biiyiimesi
i¢in en uygun ortami yaratmayi, AB tarafindan olusturulan tiim politikalarda KOBI'lerin
ihtiyaglarim1 6n planda tutmayr ve devlet baskanlari ile hiikiimetlere KOBI vizyonu
kazandirmay1 amagclayan "Kiigiik isletmeler Yasas1 (Small Business Act - SBA) " yiiriirliige
konulmustur. Bu yasada gerek birlik biinyesinde, gerek ulusal diizeyde KOBI'lere yonelik
politikalar olusturulurken, filkelere rehberlik etmesi amaciyla 10 temel prensip

belirlenmistir (SBA, 2012). Bu prensipler sirasiyla sdyledir ;
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1- Girigsimcilerin ve aile igletmelerinin gelisebildigi ve girisimciligin ddiillendirildigi bir
is ortam1 olusturulmast,

2-Iflas eden diiriist girisimcilere zaman kaybedilmeden ikinci bir sans taninmast,

3- "Once kiigiik olan1 diisiin" ilkesine uygun kurallar gelistirilmesi,

4- Kamu kurum ve kuruluslarinin KOBI'lerin ihtiyaglarma duyarl: hale getirilmesi,

5- Kamu politika araclarinin KOBI ihtiyaglaria uyumlastiriimast,

6- KOBI'lerin finansmana erisimlerinin kolaylastirilmasi ve ticari islemlerde ddemelerin
zamaninda yapilmasini destekleyici diizenlemelerin ve is ortaminin gelistirilmesi,

7- KOBI'lerin Tek Pazar'm sagladig: firsatlardan daha fazla yararlanmasiin saglanmasi,

8-KOBI'lerin sahip oldugu becerilerin ve her tiirlii yenilik faaliyetinin gelistirilmesinin
tesvik edilmesi,

9- KOBI'lerin gevresel sorunlari firsata doniistiirmesine imkan saglanmast,

10- KOBI'lerin biiyiiyen pazarlardan yararlanmasinin desteklenmesi ve tesvik edilmesi.

2.2. TURKIYE'DE KOBIi TANIMLARI

KOBI’ler tiim diinyada oldugu gibi, Tiirkiye ekonomisinde de dinamik ve siiriikleyici
unsurlarindan biridir. Bir taraftan esnek ve dinamik yapilari sayesinde ekonomik canlanma,

yapisal degisim ve yeni teknolojilere uyum saglama konusunda oénemli bir ekonomik
birim olarak ortaya cikarken, diger taraftan da yoksullugu, bolgeler arasi kalkinmiglik
farkin1 ve sosyal siniflar arasindaki esitsizligi azaltacak sosyal bir ara¢ niteligindedir
(Dinger, 1996). Bu isletmeler iilkemizin sosyo ekonomik gelismesi agisindan ¢ok biiyiik
oneme sahiptirler. Genel olarak KOBI'ler, az sermaye kullanimmin yaninda daha ok el
emegi ile ¢alisan, cabuk karar verme yetenegine sahip, diisiik diizeyde yonetim giderleri ile
calisan ve ucuz bir iiretim gerceklestiren iktisadi tesebbiisler olarak ifade edilebilir (Uludag
ve Serin, 1991).

Gilinlimiizde, kiiciik isletmeler denilince dinamik, yenilik¢i, firsatlart zamaninda
degerlendirebilen isletmelerdir (Erkan, 1990). Kii¢iikk isletmelerin tanimlanmasi ve
biiyilikliik kriterlerinin saptanmasi ¢ok kapsamli bir konudur. Diinyada oldugu gibi

tilkemizde de isletme biiytlikliigli Ol¢lisii olarak hangi kriterlerin kullanilacagi, bunlarin
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miktar ve konusunun ne olacag: ile ilgili farkli kuruluslar farkli goriisler bildirmektedir
(Dinger, 1994). KOBI’lerin tanim1 konusunda yasanan kararsizlik ve belirsizlikler istatistik
caligmalarini, iilke karsilastirmalarini ve envanter analizlerini engelleyebilecek diizeydedir.
Bu nedenle iilke ekonomisinde biiyiik dneme sahip KOBI’lere gereken devlet desteginin
verilebilmesi, kredi avantajlarinin yaratilabilmesi, ilgili danismanlik kuruluslarindan destek
verilebilmesi ve isletmelerin saglikli ve uzun omiirlii is s6zlesmeleri yapabilmesi igin firma
Olgeinin belirlenmesi gerekmektedir. Bununla birlikte her tiir isletmenin gelistirilmesi ve
desteklenmesine yonelik politikalarin belirlenmesinde de tanimlamalar biiylik kolaylik
saglayacaktir (Kogel, 1993a).

Tiirkiye’de 2005 yilina kadar ¢ok sayida kurum ve kurulus kendi yaptig1 KOBI tanimin1
kullanmaktaydi. Bu tanimlar isletmenin i¢inde bulundugu sektor, yillik satis cirosu, bilango
biiyiikliigii ve ¢alistirilan personel sayist gibi dlgiitlere gore yapilmistir. KOBI’lere hizmet
veren her kurum, her kredi kurulusu kendilerine gore tanimladiklar1 KOBI kavramindan
hareket etmekte, bu da uygulamada farkli yaklasimlar getirmektedir. Bu farkliliklar
uygulamaya asagidaki gibi yansimaktadir.

e KOBI tesvik ve desteklerinden bazi KOBI’ler yararlanirken bazilari kap-sam dist
kalmaktadir,

e Kredi veren kuruluslar fakli islem ve uygulama yapmakta, dolayisiyla bazi
isletmeler KOBI kredisi alirken, digerleri bundan yararlanamamaktadir,

e Bazi KOBI tanimlarinda, yalmzca “imalat sanayi” isletmeleri kapsama alinmakta,
diger sektorlerdeki kuruluglar devlet tesviklerinden yararlana-mama durumu ile
kars1 karstya gelmektedir.

KOSGEB, Hazine Mustesarligi, Dis Ticaret Mustesarligi, Eximbank ve Halk Bankasi

gibi kurumlarin farkli KOBI tanimlamalari kullanmalari ve KOBI tanimlamasinda birlik
olmamasi nedeniyle, 2003 yili Katilim Ortakligi Belgesi’nde Avrupa Birligi (AB) 6lgiitleri

dogrultusunda tek bir tanim1 yapilmasi gerektigi yer almistir.

2.2.1. Tiirkiye’de Resmi KOBI Tanim

18 Kasim 2005 tarihli, "Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanim,
Nitelikleri ve Simflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelik™ ile AB olgttlerine uygun
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bicimde tanim yapilmistir (WEB_4, 2005). Ulkemizde yapilan bu ilk tanimlama istihdam

edilen calisan sayisi, yillik net satis hasilati ve mali bilango biiyiikliigii 6lgiit olarak

belirlenmistir.

Tablo 2. 17. Tiirkiye'de KOBI'lerin Smiflandiriimasi (2005)

OLCEK | CALISAN SAYISI YlllfA“lslfLiATTlls YIL';I(;(PEIALI\‘:IIV co

MIiKRO <10 isci < 1 milyon YTL < 1 milyon YTL

KUCUK <50 is¢i < 5 milyon YTL < 5milyon YTL
ORTA <250 is¢i < 25 milyon YTL < 25 milyon YTL

Kaynak: WEB_4, 2005
04 Kasim 2012 tarih ve 28457 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren
"Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tamimi, Nitelikleri ve Simflandiriimasi
Hakkindaki Yénetmelik" ile KOBI tanimi revize edilmistir. Bu tanima gore iilkemizde

KOBI'ler asagidaki gibi smiflandiriimaktadir.(WEB_5, 2012)

Tablo 2. 18. Tiirkiye'de KOBI'lerin Siniflandirilmasi (2012)

OLCEK | CALISAN SAYISI YILLIK SATIS YILLIK BILANCO
HASILATI TOPLAMI
MIKRO <10 isgi <1 milyon TL < 1milyon TL
KUCUK <50 isci < 8 milyon TL < 8 milyon TL
ORTA <250 isci < 40 milyon TL < 40 milyon TL

Kaynak: WEB_5, 2005
Bu kriterlere gore Tiirkiye'de KOBI, 250 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik
net satis hasilatt veya mali bilangosundan herhangi biri 40 Milyon TL'yi asmayan ve bu
yonetmelikte mikro, kiiclik ve orta biiylikliikteki isletme olarak smiflandirilan ekonomik

birimler veya girisimlerdir.

2.2.2. KOSGEB KOBI Tanim

Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi
(KOSGEB)’in 04 Kasim 2012 tarihli Resmi Gazete'de KOBI tanimi yapilmadan 6nce kendi
blinyesinde yaptigi ilk tanimlamalarda sektorlerin ve isletmede ¢alisan is¢i sayisinin Slgiit

olarak ele alindig1 goriilmektedir. KOSGEB’e gore o yillarda imalat sektoriindeki faaliyet
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gosteren ve calisan sayist 1 — 50 olan isletmeler kiiciik, 51 — 150 olan isletmeler ise orta
Olcekli isletmeler olarak tanimlanmustir.

04 Kasim 2012 tarihli Resmi Gazete'de KOBI tanim1 yapildiktan sonra KOSGEB de
bu tanimlamay1 kabul etmis ve bu tanimlama cergevesinde KOBI derstek ve yardimlarini

stirdiirmiistiir.

2.2.3. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhig KOBI Tanim

Daha 6ncesinde Sanayi Bakanligi adi altinda faaliyette bulunan bu bakanlik’in kobi
tanim1 da ayn1 KOSGEB’de oldugu gibi 2012 yilindan sonra degismis ve giincel resmi
tanim kullanilmaya baslanmistir. Bu tarihe kadar KOBI’lerin siniflandirilmasinda ve
tanimlamasinda 2005 KOBI tanimu 6lciitleri kullanilmistir.

2012’ye kadar Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi imalat sanayinde faaliyette
bulunan, 1-9 is¢i ¢alistiran, yillik satis gelir 1 milyon TL altinda olan isletmeleri “gok
kiiciik 6lgekli”, 10-49 is¢i ¢alistiran, yilik satis geliri 5 milyon TL altinda olan igletmeleri
“kiictik oOlcekli”, 50-250 is¢i calistiran, yillik satis geliri 25 milyon TL altinda olan
isletmeleri de “orta 6l¢ekli” olarak tanimlanmusti.

4 Kasim 2012 tarihli 28457 Sayili Resmi Gazete’de yaymlanan ydnetmelik ile KOBI
tanim1 Tablo 2.18’deki gibi degismistir. Bu tarihten itibaren Bilim, Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi KOBI siniflandirmasinda 2012 Resmi KOBI tanimimi kullanmaya baglamistir.

2.2.4. Dis Ticaret Miistesarhg KOBI Tanim

Dis Ticaret Miistesarligi’nin KOBI tanimina gore imalat sanayinde faaliyette bulunan ve
1-250 is¢i galigtiran, gercek usulde defter tutan, arsa ve bina hari¢ sabit sermaye tutar
bilango degeri itibariyla 2 milyon $ karsiligi TL’yi asmayan isletmeler KOBI statiisiinde

degerlendirilmektedir. Goriildiigii gibi burada ayrintili bir siniflandirmaya gidilmemistir.

2.2.5. Hazine Miistesarhg KOBI Tanim

Hazine Miistesarligi; imalat, turizm, tarim, madencilik, egitim, saglik ve yazilim
gelistirme sektorlerindeki isletmeleri calisan sayist ve yatirim tutar1 bakimindan ele

almistir. Imalat sanayinde faaliyette bulunan ve yasal defter kayitlarinda arsa ve bina haric,
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net sabit yatirim tutar1 (makine ve techizat, tesis, tasit, ara¢ ve gerecleri, demirbaslar vb.)
950.000 TL’yi agmayan;
1-9 isci calistiran isletmeler “¢ok kiigiik dlgekli”,
1049 isci ¢alistiran isletmeler “kiigiik 6l¢ekli”,
e 50-250 is¢i caligtiran isletmeler “orta Ol¢ekli” olarak tanimlanmistir (TOBB,
2002).

Bagimsizlik kriteri; baska isletmelere ait sermaye oraninin % 25’in altinda olmasidir.

2.2.6. Halk Bankast KOBI Tanim

2002 yili éncesinde Halk Bankasmin yapmis olsugu KOBI tamminda tesvik belgeli
isletmeler i¢in 1-150 arasi is¢i istihdam etmek ve sabit yatirnm tutarinin 100.000 TL’yi
asmamas! sart1 soz konusu iken, normal KOBI olarak kabul edilebilmek icin ise 1-250
arasinda is¢i istihdam edilmesi ve sabit sermaye tutarinin 400.000 TL’den az olmasi sarti
aranmaktaydi. Banka, imalat sektoriindeki isletmeleri ¢alisan sayisi ve sabit yatirim tutari
bakimindan ele almistir. Buna gore sabit yatirimi1 550.000 €’dan az olan isletmeler ¢alisan
sayisina bakmaksizin mikro, sabit yatirrmi 550.000 €’dan az ve 1 — 50 calisan1 bulunan
isletmeler kiiciik, sabit yatirimi 550.000 €’dan az ve 1 — 250 calisan1 olan isletmeler ise orta
Olgekli isletmeler olarak tanimlamistir (TOBB, 2002).

2006 verilerine gore KOBI Tesvik Fonu kapsaminda, 1-250 aras1 isci ¢alistiran ve sabit
sermaye tutart 950.000 TL’yi asmayan isletmeler KOBI kapsamina dahil edilmektedir
(Ibrahimi, 2006).

2.2.7. Tiirkiye Thracat Kredi Bankasi (Eximbank) KOBI Tanim

Eximbank Kisa vadeli TL krediler kapsaminda KOBI ihracat kredisi icin 1-200 isci
calistiran sabit sermaye yatirnmlart 2 milyon $’1 gegmeyen imalat sanayi isletmelerini

KOBI olarak tanimlanmaktadir.
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2.2.8. TUIK ve DPT’min KOBIi Tanimlar

TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu) ve DPT (Devlet Planlama Teskilat1) KOBI’leri
bliyiikliiklerine gore smiflandirirken ¢alisan  sayisimi  Olglit  olarak kullanmislardir
(Menemen, 2001). Buna gore;

e 1-9isci calistiran isletmeler “cok kiiciik 6lgekli”,
e 1049 isci calistiran isletmeler “kiiclik 6l¢ekli”,
e 50-99 isci calistiran isletmeler “orta 6lgekli” isletme olarak kabul edilmistir.

2.2.9. Tirkiye Kiiciik ve Orta Olg:ek‘li Isletmeler Serbest Meslek Mensuplar1 ve
Yoneticileri Vakfi (TOSYOV)’iin KOBI Tanim

TOSYOV’de TUIK ve DPT gibi KOBI smiflandirmasini yaparken sadece ¢alisan isci

sayisini Ol¢lit olarak ele almistir (Baytilken ve Kiitiikkoglu, 2012). Buna gore;
e 1-5isci ¢alistiran isletmeler “cok kiiciik 6l¢ekli”,
e 6-100 is¢i caligtiran isletmeler “kiigiik 6lgekli”,
e 101200 is¢i galigtiran isletmeler “orta 6lgekli”

Tiim bu tanimlamalarda kullanilan Olgiitlerin diginda bagimsizlik Olgiiti de bazi
kurumlar tarafindan kullanilmaktadir.Bagimsiz isletme ise, sermayesinin ya da hisse
senetlerinin % 25 veya daha fazlas1 bir firma tarafindan iistlenilmemis olan veya sermayesi
KOBI tanim1 disindaki firmalardan olusmamis olan isletmelerdir. Ancak, eger isletmenin
sahipleri, kamu yatirim ortakliklari, risk sermayesi sirketleri veya kurumsal yatirimcilar ise

bu kriter agilabilecektir (Bayiilken ve Kiitiikoglu, 2012).

2.3. KOBI’LERIN TURKIYE EKONOMISI’NDEKI YERI VE ONEMIi

Istihdama, gelir artisina ve kalkinmaya etkileri nedeniyle sanayilesmenin itici giicii
olarak goriilen KOBTI’ler, 6zellikle 1970’1i yillarda biiyiik isletmelerin yasanan krizlerle zor
duruma diismesinden sonra énem kazanmaya baslamistir. KOBI’ler ekonomiye katkilari ve
ekonomik gelismedeki 6nemleri yaninda, toplumdaki girisimcilik ruhunun gelistirilmesinde
de 6nemli rol oynamaktadir.

Tiiketici egilimlerinin degismesi KOBI’lerin ekonomideki 6nemini arttirmustir.

KOBI’ler ekonomideki daralma ve konjonktiirel degisimlere de daha kolay uyum
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saglamaktadir. Son yillarda iilkemizde hizla gelisme gosteren KOBI’lerin degisimlere
cabuk tepki vermeleri ve kolayca piyasa kosullarina adapte olabilmeleri, rekabete one
ge¢melerini saglamaktadir (Kuruiiziim, 1998). Bu gelismeler de talebe uygun mal ve
hizmet tiretimi anlayisinin gelismesine neden olmaktadir.

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de KOBI’lerin katkilar1 bes maddede
toplanabilir.

e istihdam yaratilmasi,

e Esneklikleri sayesinde yeniliklere hizli uyum,

e Girisimciligi tegvik,

¢ Butik iiretim sayesinde iirlin farklilasmasi,

¢ Biiyiik isletmelere ara mal temini.

TUIK, 2014, "KOBI Girisim istatistikleri'’ne gore sanayi ve hizmet sektorlerinde
2012 yilinda 2.646.117 girisim faaliyet gdstermistir. KOBI'lerin toplam girisimler igindeki
payt  %99,8, istihdamdaki payt %75,8, maas ve iicretlerdeki payr %54,5, isletme
cirolarindaki pay1 %63,3, faktor maliyetiyle katma degerdeki payr (FMKD) %54,2 ve

maddi mallara iligkin briit yatirnmlardaki pay1 ise %53,2 olarak meydana gelmistir.

120

99.8
100
80 4— 75.8

63.3
60 1 >4-3 542 53:2 1-249 (KOBI)
45.5 45.8 118
: m 250+
40 - 36.7
24.2
20 +—  ——
0.2
0 T T T T T
Girisim Calisan Maas ve Toplam Ciro FMKD Briit
Sayisi Sayis1 Ucretler Yatirimlar

Sekil 2. 1. Tiirkiye'de Biiyiikliik Grubuna Gére Girisim Sayisi, Istihdam, Ucretler, Ciro,
FMKD ve Yatirimlarin Dagilimi (%), (2012)

Kaynak: WEB_6, 2014
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En son 2002 yilinda TUIK tarafindan gerceklestirilen “Tiirkiye Genel Sanayi ve Isyeri
Saymm” sonuglar1 giincel olmasa da KOBI’lerin istihdam agisindan ne denli dnemli

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 2. 19. Tiirkiye’de Isletmelerin Calisan Sayisina Goére Dagilimi (2002)

ISLETME CALISAN ISLETME L
OLCEGI SAYISI SAYISI ISTIHDAM
Mikro 1-9 isci 1.788.835 3.505.259
Kiiciik 10-49 isci 58.521 1.132.077
Orta 50-150 isci 7.407 611.066
Orta 151-250 Isci 1.577 304.225
Biiyiik 251 + 1.851 114.441
TOPLAM 1.858.191 6.497.040

Kaynak: WEB_7, 2002

Tabloda da goriildiigii gibi 2002 verilerine gore toplam isletme sayis1 1.858.191 iken
Mikro isletme diye adlandirdigimiz 1-9 kisi arasi is¢i istihdam eden isletmelerin sayisi
1.788.835’tir. Bu da toplam isletme sayisinin % 96,26’smin mikro isletme oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye’de toplam istthdamin isletme biiylikliikklerine gore paylasimi
acisindan bakacak olursan alttaki sekilde gosterildigi gibi mikro isletmelerin toplam
istthdamdaki payr % 53,95 olarak gerceklesmistir. Kiigiik isletmeler sayis1 58.521 iken
toplam isletme sayisindaki payr % 3,14, istihdamdaki pay1 ise % 17,42°dir. 50-250 kisi
arasi isci istihdam eden orta biiyiikliikteki isletmelerin sayis1 8984, toplam isletme sayisi
i¢indeki pay1 % 4,83, istthdamdaki paylar1 da % 14,08 olarak gerceklesmistir. Yukaridaki
tablodan ve asagidaki sekilden de anlasilacag tizere biiylik 6lcekli isletmelerin hem toplam

isletme say1s1, hem de istihdamdaki paylart KOBI’lerinkine oranla gok diisiiktiir.
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ISTIHDAM

= Mikro Isletme 1-9 isci
m Kiiciik Isletme 10-49 is¢i

17.42% | > | # Orta Isletme 50-250 Isci
: y' 53.95%

® Biiyiik Isletme 251+

Sekil 2. 2. Tiirkiye’de Isletme Biiyiikliigiine Gore Istihdam Paylar1 (2002)
Kaynak: WEB_7, 2002
TUIK in “Genel Sanayi Ve Isyerleri Sayimu Iller 2002 adli verilerine gore kiigiik, orta
ve biiyiik isletmelerdeki istihdamin 2003-2008 yillar1 arasindaki degisimi asagidaki sekilde

verilmigtir.
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Sekil 2. 3.Tiirkiye’de Istihdamin Isletme Biiyiikliiklerine Gore Gelisimi (2008)

Kaynak: WEB_7, 2002
TUIK, 2014, "KOBI Girisim Istatistikleri'"ne gore KOBI'ler en ¢ok ticaret sektorii
istthdaminda paya sahip oldu. Toptan ve Perakende Ticaret igcinde Motorlu Kara
Tasitlarinin ve Motosikletlerin Onarimu faaliyetindeki KOBI'lerde istihdam pay1 %29,5,
maas ve licret pay1r %24, ciro pay1 %53,8, FMKD pay1 %27,2, maddi mallara iligskin briit
yatirim pay1 ise % 23,2 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 2. 4. Tiirkiye'de KOBI'lerin D1s Ticaretteki Toplam Pay1 (%) , (2011- 2013)

Kaynak: WEB_6, 2014
Yine TUIK'in gergeklestirdigi " Girisim Ozelliklerine Gére Dis Ticaret Istatistikleri,
2013" verilerine gore tlilkemizde ihracatin %59,2'si ve ithalatin % 39,9'u 1-249 calisani
olan KOBI{'ler tarafindan gerceklestirilmistir. Bu verilere gére 2013 yilinda 59.593 KOBI
ihracat, 65.591 KOBI ise ithalat yapmistir. Calisan sayisina gore girisimlerin dis ticaretteki
paylart ise asagidaki sekilde gosterilmistir.
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Sekil 2. 5. Tiirkiye'de Calisan Sayisina Gére Isletmelerin Dis Ticaretteki Pay (%) , 2013
Kaynak: WEB_8, 2013

D1s Ticaretin igerigine baktifimizda ise dis ticaretin yarisindan fazlasinin sanayi
sektoriinde gerceklestirildigini gérmekteyiz. Thracatin %57'sinin, ithalatin ise %51,6'smin

sanayi sektoriinde faaliyet gosteren igletmeler tarafindan gerceklestirildigi goriilmektedir.
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Toplam sanayi sektdrii dis ticareti icinde KOBI'lerin sanayi sektdrii ihracatindaki pay:
%36,4, ithalattaki pay1 ise %26,9 olmustur.

Ana faaliyet konusu ticaret olan isletmelerin dis ticaretteki payina bakacak olursak,
isletmelerin ihracattaki paymin %39,2, ithalattaki paymin ise %33,3 oldugu goriilmektedir.
Ana faaliyet konusu ticaret olan KOBI'lerin bu dis ticaret icindeki paylar ise ihracatta %
91,4, ithalatta ise %66,8 dir. (TUIK, 2013)

Tablo 2. 20. Girisimin Ana Faaliyetine Ve Calisan Sayisina Gore Dis Ticaret Payi, 2013
(%)

NACE Rev.2 / IHRACAT ITHALAT
Cahisan Sayist | 1-249 isci | 250 + isci | 1-249 isci | 250 + isci
Sanayi 36,4 63,6 26,9 73
Ticaret 914 8,6 66,8 33,2
Diger 70,3 29,5 24,6 75,1
Toplam 59,2 40,7 39,9 60,1

Kaynak: WEB_8, 2014

KOBI’ler, Tiirkiye’de ¢ok cesitli sektorlerde faaliyet gostermektedir. Madencilik ve tas
ocakciligi, imalat, elektrik, gaz, buhar ve sicak su iiretim ve dagitimi, insaat, egitim ve
otelcilik bu sektdrlerden bazilaridir. “TUIK - Yillik Is Istatistikleri 2009 verilerine gore
hazirlanan tabloda Tiirkiye’de KOBI’lerin sektdrlere gore dagilimi goriilmektedir.

Tablo 2.21.’de ayrintilar1 ile KOBI’lerin sektorel dagilimi gosterilmistir. Tiirkiye’de
hizmet sektorii de dahil olmak iizere toplam 3.222.133 adet KOBI vasfina sahip isletme
oldugu goriilmektedir. Bunlardan 3.084.183°1 mikro, 121.746’s1 kiiciik, 16.204’{ de orta
oleekte isletmelerdir. Tiirkiye’de KOBI disinda, ayrica 3.329 adet biiyiik isletme
bulunmaktadir. Hizmet sektoriinde (Oteller ve Lokantalar, Ulastirma, Depolama ve
Haberlesme, Mali Aract Kuruluslarin Faaliyetleri,  Gayrimenkul, Kiralama ve Is
Faaliyetleri , Egitim , Saghk Isleri ve Sosyal Hizmetler , Diger Sosyal, Toplumsal ve
Kisisel Hizmet Faaliyetleri) faaliyet gdsteren KOBI vasfina sahip toplam isletme sayisi
1.363.593’tiir. Bunlardan 1.324.133’i mikro, 34.903’ kii¢iik, 4.557°si de orta olgekte
isletmelerdir. Bu sektorde faaliyet gosteren biiyiik isletme sayisi ise 1.243’tiir. Hizmet dig1
sektdrlerde faaliyet gdsteren KOBI’lere bakildiginda toplam isletme sayisi 1.858.540’tir.
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Bunlardan 1.760.050°si mikro, 86.843’1 kiigiik, 11.647’si de orta Ol¢ekte isletmelerdir.
Bununla birlikte 2.086 adet de biiyiik isletme bulunmaktadir.

Tablo 2. 21. Tiirkiye’de KOBI’lerin Sektérlere Gére Dagilimi (2009)

1-9 10-49 50-249 c AZLE’P; N
) CALISANI CALISANI CALISANI SAVISI
SEKTOR (NACE 1.1) OLAN OLAN OLAN OLAN
GiRiSiM GiRiSiM GIiRSIM GIRISIM
SAYISI SAYISI SAYISI SAYISI
Madencilik ve Tasocakcihigi 4.326 994 301 63
Imalat 364.513 33.152 6.827 1381
Elektrik, gaz, buhar ve 1545 204 71 a7
sicak su iiretimi ve dagitim
Insaat 147.041 16.596 2.000 250
Toptan ve Perakende
Ticaret: Motorlu Tasit,
Motorsiklet, Kisisel ve Ev 1.242.625 35.897 2.448 345
Esyalar1 Onarim
Oteller ve Lokantalar 253.861 6.939 876 191
Ulastirma, Depolama ve 550.884 7.398 714 161
Haberlesme
Mali Araci _Kurul_uslarln 49.642 1315 123 62
Faaliyetleri
Gayrimenkul, Kiralama ve 209.366 7.854 1578 529
Is Faaliyetleri
Egitim 8.179 4.185 502 91
Saghk Isleri ve Sosyal 42.536 2.817 381 85
Hizmetler
Diger Sosyal, Toplumsal ve
Kisisel Hizmet Faaliyetleri 209.665 4395 383 124
TOPLAM 3.084.183 121.746 16.204 3.329
 Oleklerine Gore 95,62% 3,78% 0,50% 0,10%
Isletmelerin Dagilim

Kaynak: WEB_9, 2009
KOBT’ler degisen piyasa kosullarina karst hizli uyum yetenekleri, esnek iiretim yapilari,
bolgesel kalkinmadaki rolleri, igsizligin azaltilmasi ve yeni is alanlarinin agilmasindaki
katkilari, dis ticaretteki paylart gibi 6zelliklerinden dolay: iilkemizin ekonomik ve sosyal

kalkinmasinda ¢ok biiyiik bir neme sahiptir. KOBI’ler sagladiklar1 bu katkilardan dolay:
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kamu politikalarinin 6nemli uygulama alanlarindan biri haline gelmistir. Bu ¢ercevede,
basta gelismis iilkeler olmak iizere tiim iilkeler yeni KOBI’lerin dogmasi, biiyiimesi,
gelismesi ve korunabilmesi icin elverisli ekonomik ortami saglayacak politikalari
gelistirmeye ¢alismaktadirlar (Cansiz, 2008).

Ozel sektorde faaliyet gdsteren KOBI’ler iilkemiz ekonomisinde biiyiik éneme sahiptir.
Gerek iiretim gerekse istihdam agisindan ekonomiye canlilik katarlar. Bu sebeple tim
diinyadaki iilkeler siirekli KOBI’lere yonelik ¢esitli tesvikler sunma gayreti i¢indedir. Bu
tesvikler iilkemizde KOBI’lerin, hem iilke icinde hem de iilke disinda rekabet
edebilmelerini saglamak, hayatta kalma sansini yiikseltmek ve kapasitelerini artirmak
amactyla verilmektedir. Bunun sonucu olarak da ekonomimizde istikrar, isttihdam ve uzun
vadeli siirdiiriilebilir kalkinma saglanmis olacakti. KOBI’lere verilen tesviklerin
konularmin basinda teknolojiye ayak uydurabilme, yeni iriinler ortaya koyma, mevcut
tiriinleri gelistirme ve verimliligi artirma gibi konular arastirma ve gelistirme ¢alismalari
gelmektedir. Ayrica finansman sorunlarinin hizla ¢oziilebilmesi i¢in finansman temininde
kolaylik saglanmasi, yeni finansman alanlarinin yaratilmasi, vergi yiikiiniin hafifletilmesi,
yasal ve biirokratik kolayliklarin saglanmas1 gibi konular belli basli tesvikler arasindadir.

KOBI’lerin iilke ekonomisine olan katkilarini ise asagidaki basliklar altinda 6zetlemek
miimkiindiir (Miiftiioglu, 2002 ve Erdogmus, 2004).

e Bolgesel gelismeye katkida bulunurlar,

e KOBI’ler ekonomik yapinin gesitlenmesini saglarlar,

e Ekonomide meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalara, biiyiik isletmelere gore

daha az duyarlidirlar,

e KOBI’ler yeni fikir ve buluslarin kaynagi olup, sanayide gerekli olan esnekligin

saglanmasina katkida bulunurlar,

e KOBI’ler iilkede gelir dagiliminda denge unsuru saglarlar,

e KOBI’lerin istihdam yaratma etkileri oldukga fazladur,

e Bu tiir isletmelerde is¢i igveren iliskileri daha yakin oldugundan, sosyal

huzursuzluklara sik sik rastlanmamaktadir,

e KOBI’ler biiyiik isletmelere girdi ve ara mali saglarlar,

e Ulkede refah seviyesinin yiikseltilmesine katkida bulunurlar,
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e Kiigiik birikimlerle, aile birikimlerinin ekonomiye dogrudan kanalize edilmesini

saglarlar,

e (Cabuk karar verme esnekligi nedeni ile KOBI’ler daha az ydnetim ve isletme gideri

ile calisirlar,

e Teknolojik gelismelerin kirsal yorelere ulagsmasini saglayarak, iiretim teknolojisini

tamamlarlar,

e Kriz ekonomisinde, biiyiik sanayiler zarar goriirken, bu tiir isletmeler kii¢iik capta

da olsa iiretimlerine devam ederek, toplumun belirli ihtiyaclarini karsilayabilirler.

Yukarida sayilan hususlar nedeniyle KOBI’ler, bir iilkenin ekonomik temelini
olusturmasinin yani sira diizenleyici ve diizeltici bir unsur olarak da karsimiza
¢cikmaktadirlar. Bu nedenle, kiiciikk isletmeler ve onlart kuran girisimcilere, toplumda
yaraticilik ruhunun gelistirilmesi, firsatlar1 degerlendirme, fikir 6nderligi yapma, proaktif
olma, imaj gelistirme gibi konularin onciileri olma bakimindan da, sadece ekonomik agidan
degil, psikolojik ve sosyolojik perspektifle bakilmasinda yarar oldugu belirtilmektedir
(Beaver, 2002).

Ekonomik gelisme, girisimcilik ruhunun toplumda yayginlagsmasi ve rekabetin olumlu
anlamda gelismesine olduk¢a &nemli katkilart bulunan KOBI’lerin finansman yapilarinin
zayif olusu, kredi bulmada yasadiklar1 giglikkler, faiz oranlarinin yiiksekligi, pazar
arastirmasi, pazar bulma vb. sorunlari, onlarin etkinliklerini azaltic1 bir rol oynamaktadir.
KOBI’lerin ekonomik gelismedeki etkinliklerini artirmada, uygun faiz oranlariyla yabanci
kaynak kullanmalarinin saglanmasi, finansal kiralama yonteminin gelistirilmesi ve kamu
kurumlarmin KOBI’lere verilen kredilerde garantérliik rolii iistlenmesi vb. finansal

onlemlerin alinmasi gerekir (Barrow, 1998).

2.4. KOBI'LERIN OZELLIKLERIi, AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI

2.4.1. KOBI’lerin Genel Ozellikleri

KOBI’lerin iilke ekonomilerinde stratejik énemi goz ardi edilemez. Bu stratejik énem

tiretim, rekabet, istthdam ve yeni i yaratma gibi alanlarda daha da 6n plana ¢ikmaktadir.
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KOBI’lerin 6nemi sahip olduklar1 6zellikler veya ekonomiye sagladiklar1 yararlarda
saklidir. KOBI’lerin ekonomik acisindan dzellikleri genel olarak sunlardir ( Diizce, 2007 );
e Daha az yatirimla daha ¢ok iiretim ve iiriin ¢esitliligi saglarlar,
e Ferdi tasarruflar1 tesvik eder, yonlendirir ve hareketlendirirler,
e Biiyiik isletmelerin vazgecilmez destekleyicisi ve tamamlayicisidirlar,
e Yapilar1 geregi ekonomik dalgalanmalardan daha az etkilenirler,
e Teknolojik yeniliklere daha yatkindirlar,
e Daha disiik yatirnm maliyetleriyle istihdam imkan1 olustururlar,
e Bolgelerarasi dengeli kalkinmay1 saglarlar,
o Talep degisikligi ve cesitliligine daha kolay uyum gosterebilirler,
e Gelir dagilimindaki carpikliklar: asgari diizeye indirirler,
e Politik ve sosyal sistemlerin denge ve istikrar unsurudurlar,
e Demokratik toplumun ve liberal ekonominin ana sigortalarindandirlar.
Bunlarla birlikte ABD’de yapilan bir arasgtirma ile kiigiik isletmelerin asagidaki
Ozelliklere sahip olduklar tespit edilmistir ( Miftiioglu, 1998 );
e Kisisel ve ailevi etkenlerle motive edilmislerdir,
e Bagimsiz ¢aligmay istemektedirler,
e Kuvvetli bir girisim duygusuna sahiptirler,
e Kendilerini islerine adamislardir,
e Cabuk ve somut sonuglar beklemektedirler,
e Planli oldugu kadar sans eseri olarak ise baglamislardir,
e Cok cabuk karsilik verme yetenegine sahiptirler.
Tiim bu belirgin 6zelliklerin yaninda KOBI’lere ait tamimlamanin daha dogru

yapilabilmesi i¢in bazi nitel ve nicel 6zelliklerin de degerlendirilmesi gerekmektedir.

2.4.2. KOBI’lerin Nitel Ozellikleri

KOBI’lerin nitel ozelliklerine bakacak olursak en ¢ok kabul gorenler sunlardir
(Sariaslan,1994; Akgemici,2001;Simsek, 2002);

e Sermayeleri siirli ve finansal yetersizlikleri vardir,
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e Sermaye bir kisi veya kiiciik bir grup tarafindan saglanir,

e Genellikle isletme yoneticisi, isletmeye sahibi oldugu i¢in yonetim bagimsizdir,

o Isletmeler sektdrdeki rakiplerine oranla daha kiigiiktiirler,

e Isletmelerin sahip oldugu pazar pay: azdir,

e Yonetim tekniklerinde yetersizlikler bulunmaktadir,

e [5boliimii ve uzmanlasma dereceleri diisiiktiir,

e Isletmelerin pazari yerel olmamasma ragmen, faaliyet alanlari temelde yerel
diizeydedir,

e Isletmelerin satis ve satin almadaki pazarlik giicleri oldukca diisiiktiir.

2.4.3. KOBI’lerin Nicel Ozellikleri

KOBT’lerin tanimlamasinda nitel dlgiitler oldugu gibi nicel élgiitler de bulunmaktadir.
Nicel olgiitlerin kullanilmasinin sebebi objektif, uygulanabilir ve saglikli bir 0lgiit
olmasidir. Kriterlerin bazilar sunlardir (Ozgen ve Dogan, 1997);

e Personel sayisi,

e Sermaye miktari,

e Kullanilan malzeme ve hammadde miktari,

e Karlar,

e Uretim hacmi,

e Harcadiklari enerji miktari,

e Pazar payi,

e Kullanilabilir alan ve hacim,

e Katma Deger,

e Odedikleri maaslar,

e Isletmelerin kapasiteleri,

e Kullanilan makine ve techizat miktari,

e Aktif degerlerin tutarlari,

e Sabit varliklarin degeri, yillik satis tutari, kar hacmi, piyasa payi, makine park

degeri gibi olgttlerdir.
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Bu sayilan kriterlere ilavelerin yapilmasi da miimkiindiir. Tanimlamalarda kullanilan
kriterlere yapilan ilaveler KOBI’lerin tanimlanmasinda karmagiklia yol —agmaktadur.
KOBI tanimlamasinda kullanilan kriterlere baktigimizda ana unsur olarak ve isletmelerin
siniflandirilmasinda genel olarak personel sayisinin kullanildigini, dolayisiyla nicel

olgiitlere daha fazla bagvuruldugunu gérmekteyiz.

2.4.4. KOBI’lerin Avantaj ve Dezavantajlar

KOBI’lerin biiyiik 6lgekli isletmelerden farkli 6zelliklere sahip olmalari, bu isletmeler
karsisinda kendilerine bazi avantajlar saglarken bazi dezavantajlar1 da beraberinde
getirmektedir (Simsek, 2002). KOBI’ler sermaye yetersizligi, finansal planlama
yetersizligi, ayr1 bir finansal birimin bulunmamasi, banka ve diger finansal kuruluslardan
yeterli destegi gorememe, sermaye piyasasindan yeterince yararlanamama, genel yonetim
yetersizligi gibi konular bakimdan biiyiik isletmelere gore dezavantajli durumdadir. Bu tip
sorunlar KOBI’lerde gok yaygindir.

Bununla birlikte KOBI’ler, vergi ve siibvansiyonlar gibi devlet destekleri anlaminda da
bazi avantajlara sahiptir. Son yillarda hem ilgili kamu kurumlarinin hem de diger kurum ve
kuruluslarin destek ve ¢aligmalarryla KOBI’lerin dezavantajlarinin bircogu giderilmistir.
KOBI’ler artik &nceki yillara oranla banka kredilerinden ve sermaye piyasasindan daha
fazla yararlanmaktadir. Saglanan destek, yardim ve egitimler sayesinde KOBI’ler daha
bilingli hale gelmekte ve kurumsal kimlik kazanma yolunda ilerlemektedirler. Kuskusuz bu
gibi calismalarm devam etmesi halinde KOBI’lerin dezavantajlari minimuma inmis

olacaktir.

2.4.4.1. KOBI’lerin Avantajlari

KOBTI’ler faaliyette bulunduklar1 yerel pazar1 daha iyi taniyan, pazarin dzelliklerini ve
gereksinimlerini daha iyi gorebilen, pazardaki alici ve saticilarla daha yakin iliskiler
kurabilen iktisadi tesebbiislerdir. Pazar1 daha yakindan takip edebilen, miisterilerin
ihtiyaclarini daha iyi bilen ve personeliyle daha yakin iliskiler kurabilen KOBI’ler; {iretim,
pazarlama ve hizmet konularinda biiyiik isletmelere oranla daha esnek bir yapiya sahiptir.

Bu esneklik, dis ¢evrede meydana gelen degisikliklere yerinde ve zamaninda uyum
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saglayabilme olanagi tamdigindan KOBI’ler birgok olumsuzlugu daha az zararla
atlatabilmektedir. Tiim bunlarin yam sira KOBI’ler asagida verilen durumlarda birtakim
avantajlar saglayabilirler (Erol, 2010) ;

e Biiyiik yatinmlara girmeden yeni fikir veya bulusa pazarin tepkisi,

e Teknolojik gelismelere kisa siirede ayak uydurabilme,

o Uretilen mal ve hizmete olan talebin sinirli olmast,

 Uretilen mal ve hizmetin pazarinin sinirli olmast,

e Emegin mal ve hizmet iiretiminde 6nemli bir faktor olmasi,

e Yonetimde ¢ok yakin denetime ihtiyag¢ hissedilmesi,

o Kolay bozulabilen mallarin iiretilip pazarlanmasi,

e Personelle yakin iligski kurma,

e Yatirim yapilirken 6z sermayeye agirlik verme.

KOBI’ler, iilke ekonomileri i¢inde énemli bir yere sahip oldugu icin devletten ve diger
kuruluslardan 6nemli dlgiide destek ve tesvik goriir. Bu destek ve tesvikler KOBI’leri
biiyiik isletmelere gore bu konularda daha avantajli kilar. Ornegin; KOSGEB, KOBI’lerin
halka arz yoluyla finansman1 konusunda 100.000 TL’ye kadar karsiliksiz destek saglarken
Halk Bankasi da kredi konusunda 6nemli kolayliklar saglamaktadir.

KOBl'lerin finansal anlamda &ne c¢ikan iki temel avantaji;; bagimsizlik ve
siibvansiyonlardir. KOBI’lerde ayri bir finansman biriminin bulunmamas: bir eksiklik
olarak goriiliirken isletme sahibinin yeterli bilgiye sahip olmasi halinde bu olumsuz durum
olumlu yone cevrilebilir. Clinkii biiyiik igletmelerde ¢ok sayida ortak ve ayri ayr1 birimler
bulundugu i¢in ¢ogu konuda karar almak hem zor hem de her zaman isletme lehine
olmayabilir. Bununla birlikte KOBI’lerde genellikle tek kisi s6z sahibi oldugu i¢in karl
yatirim kararlari, en uygun finansman kaynagi, donem karini isletmede birakip birakmama
gibi konularda kisa siirede ve isletme lehine kararlar alinabilir. Ancak bunun i¢in isletme
sahibinin finansman konusunda yeterli bilgi ve birikime sahip olmasi ve bazi finansal

islemlerin yerine getirilmesi gerekmektedir.
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2.4.4.2. KOBI’lerin Dezavantajlari

KOBI’ler, bu avantajlara ek olarak asagida yer alan bazi dezavantajlara da sahiptir (Erol,

2010) ;

Genel yonetim ve finansal planlama yetersizligi,

Isyerinin veya yerlesim alanmin kiigiikliigii,

Isletme biinyesinde mali danisman veya uzman istihdam edilmemesi,
Olumsuz rekabet ortami,

Yetenekli eleman saglayamama,

Modern pazarlama etkinliklerini sergileyememe,

Ozellikle stratejik kararlarda alt diizey gorevlilerin yer almamasi,
Uretim ve satis arasindaki koordinasyonsuzluk,

Thale, fuar, mesleki egitim vb. etkinlikleri izleyememe,

Yeni ya da mevcut iiriinler gelistirme eksikligi,

Bagimsizligin1 kaybetme ya da iflas etme riski,

Mevcut burokrasi.

Genel anlamdaki bu dezavantajlarin yaninda ayrica finansal anlamda sahip olunan bazi

dezavantajlar da s6z konusudur (Miiftiioglu, 1998):

Isletme sahibinin kisisel varliklariyla sorumlu tutulmast,
Yetersiz finansman bilgisi,

Yeni ortak aliminda her iki tarafta yasanan tereddiitler,
Otofinansman olanaklarimin kisitli olmasi,

Cogunlukla kredi almada teminat sorunu yaganmasi,

Modern finansman tekniklerini yeterince izleyememe,

Kredi hacminin diisiik, kredi maliyetinin ise yliksek olmasi,
Uzman bir finansman ekibi veya departmandan yoksun olmalari,
Banka ve diger finansal kurumlardan yeterli destegi gébrememe,

Sermaye yetersizligi ve sermaye piyasasindan yeterince yararlanamama.

Bununla birlikte finansal planlamanin yetersiz olmast ya da hi¢ olmamasi, uzman bir

finansman ekibin ya da birimin bulunmamasi, sermaye yetersizligi, mali danisman veya

uzman istthdam edilmemesi, banka ve diger finans kurumlarindan gerekli ilginin
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goriilmemesi ve yoneticilerin genellikle finansal konularda bilgi eksikliginin bulunmasi ise

KOBI’lerde 6ne ¢ikan finansal anlamdaki diger dezavantajlardir.
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B(")PI"JM 3. TURKIYE'DE VE DUNYA'DA KOBI'LERE
SAGLANAN DESTEKLER VE TESVIKLER

Ulkemizde ve diinyada KOBI’lerin ciddi finansal sorunlarla kars1 karsiya olmasi, séz
konusu sorunlarin hafifletilmesi i¢in kamusal desteklerin verilmesi gerekliligini ortaya
cikarmaktadir. Bu amagcla tiim diinyada kamu kesimi tarafindan bir takim tegvikler ve
destekleme programlart hayata gegirilmekte ve bu yonde calismalar yapilmaktadir.
Bunlarin niteligi ve niceligi, zamana ve sartlara bagli olarak degisiklik gostermektedir.

Ulkemizde ilk tesvik uygulamasit 01 Ocak 1913 tarihli “Tesvik-i Sanayi Kanun-u
Muvakkat1” ile baslamistir. Cumhuriyet doneminde de konuya 1923 yilinda Izmir’de
yapilan Iktisat Kongresi’'nde deginilmis, Kongre’ de tarim, sanayi, ticaret ve el emeginin
tesviki konularinda 6nemli kararlar alinmistir (Conkar, 1992).

Bu tarihten giliniimiize kadar gegen siirede degisik zamanlarda tesvik kararlar1 alinmistir.
Fakat sdz konusu tesviklerin yeterli olmadigi, KOBI’lerin bunlardan yeterince
faydalanamadig1 goriilmektedir.

KOBI’ler ekonomide istihdam yaratma ve istihdami arttirma kapasitelerinden ve
ekonomik hacmi genisletecek yeni projeler ve teknolojiler gelistirmeye meyilli isletmeler
olduklarindan desteklenmeleri tiim ekonomiyi olumlu etkileyecektir. Uzun bir siire
boyunca KOBI’lerin tiimiine yonelik istihdam arttiric1 programlar ve destekler sunulduktan
sonra, giiniimiizde KOBI boyutundaki isletmelerden biiyiime egilimi olanlara odaklanma

seklinde bir anlayis vardir.
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3.1. TURKIYE’DE KOBI’LERI DESTEKLEYEN KURULUSLAR VE
KURUMLAR

3.1.1. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi
3.1.1.1. Ar-Ge Merkezleri

Bakanlik, 5746 no’lu “Arastirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi
Hakkindaki Kanun” geregi iilkemizde KOBI’lerde Ar-ge faaliyetlerinin gelistirilmesine
katkida bulunmaktadir (Resmi Gazete, 2008). Nitelikli ar-ge personeli yetistirilmesinden,
ar-ge departmani olan KOBI’lere bir takim avantajlar ve olanaklar taninmasina kadar bir
¢ok hizmet verilmektedir. Kurumsal bir ar-ge destegi olup, en az 50 tam zamanli Ar-ge
personeli bulunan ve 5746 Sayili Kanunda belirtilen sartlar1 saglayarak Bakanlik¢a “Ar-ge
Merkezi Belgesi” verilmesi uygun goriilen isletmelerin ar-ge faaliyetleri i¢in vergisel
indirimler, istisnalar ve muafiyetler saglanmaktadir. Bu tesviklerin verilmesindeki amag
teknolojik bilginin tiretilmesi, liretimde kalitenin ve standartlarin yiikseltilmesi, verimliligin

arttirtlmasi, maliyetlerin diistiriilmesi ve teknolojik bilginin ticaretlesmesidir.

3.1.1.2. Sanayi Tezleri Programm (SAN-TEZ)

27 Subat 2014 tarihli ve 28926 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Sanayi Tezleri
Projelerinin Desteklenmesi Hakkinda Yonetmelik” kapsaminda ytiriitiilen Sanayi Tezleri
(SAN-TEZ) Programi; sanayimizin énemli bir kismini olusturan KOBI’lerimizin Ar-Ge ve
[novasyon kiiltiirii kazanmalar1 ve sorunlarmi iiniversitede {iretilen bilgi birikimini
kullanarak isbirligi icinde ¢6zme alisgkanligi edinmelerini amaglayan bir destek
mekanizmasidir.

Programin amaci; Universite - sanayi isletmesi isbirliginin kurumsallastirilmasi,
tilkemize katma deger yaratacak ve uluslararasi pazarlardaki rekabet gliciiniin artirilmasina
katki saglayacak yeni iirlin ve/veya liretim yoOnteminin gelistirilmesi, mevcut {iriinde
ve/veya iiretim yonteminde yenilik yapilmasina yonelik sanayinin ihtiyaglar1 dogrultusunda
yiiksek lisans ve/veya doktora tez ¢aligmalarini iceren projelerin desteklenmesi, izlenmesi,

sonuglandirilmasi ve sonuglarinin degerlendirilmesidir.
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San-Tez programi kapsaminda projeler icin verilecek destek hibe seklindedir. Destek
kapsamina alinan proje biit¢cesinin Bakanlik ve firma payina diisen kisimlar1 agsagidaki gibi
hesaplanir (WEB_10, 2015):

e Proje ortag: firma mikro isletme ise proje toplam biitgesinin en az %15’ini nakdi

olarak karsilar. Proje toplam biit¢esinin en fazla %85°1 ise Bakanlik’ca karsilanir.

e Proje ortagr firma kiigiik isletme ise proje toplam biit¢esinin en az %20’sini nakdi
olarak karsilar. Proje toplam biit¢esinin en fazla %80°1 ise Bakanlik’ca karsilanir.

e Proje ortagi firma orta blyiikliikteki isletme ise proje toplam biitgesinin en az
%25’ini nakdi olarak karsilar. Proje toplam biitcesinin en fazla %751 ise
Bakanlik’¢a karsilanir.

e Proje ortag: firma biiyiik isletme ise proje toplam biitcesinin en az %35’ini nakdi

olarak karsilar. Proje toplam biitgesinin en fazla %651 ise Bakanlik’¢a karsilanir.

3.1.1.3. Teknogirisim Sermayesi Destegi

5746 Sayili Kanunun destek mekanizmalarindan birisi olan “Teknogirisim Sermayesi
Destegi”; Orgiin 6grenim veren iiniversitelerin herhangi bir lisans programindan bir yil
icinde mezun olabilecek durumdaki 6grenci, yiiksek lisans veya doktora 6grencisi ya da
lisans, yiiksek lisans veya doktora derecelerinden birini 6n basvuru tarihinden en ¢ok bes
y1l Once almis kisilerin, teknoloji ve yenilik odakli is fikirlerini, destegi veren merkezi
yonetim kapsamindaki kamu idareleri tarafindan desteklenmesi uygun bulunan bir is plani
cercevesinde, katma deger ve nitelikli istthdam yaratma potansiyeli yiiksek tesebbiislere
dontstiirebilmelerini tesvik etmek i¢in diizenlenmistir.

Teknogirisim Sermaye Destegi ile yeni ve yenilikg¢i is fikirleri olan geng girisimcilerin,
bu is fikirlerini katma deger ve nitelikli istthdam yaratma potansiyeli yiiksek tesebbiislere
dontistiirebilmeleri i¢in ¢ekirdek sermaye saglanarak desteklenmesi amaglanmaktadir.

Programa yilda bir kez 01 Ekim - 01 Kasim tarihleri arasinda bagvuru
yapilabilmektedir. Destek kapsaminda bulunan gider kalemleri sunlardir;

e Makina, donanim, yazilim ve yayin giderleri,

o Sarf malzemesi giderleri,

e Personel giderleri,
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e Hizmet alim1 ve danismanlik giderleri (Toplam biitgenin %20'sini gecemez),

e Genel isletme giderleri.

3.1.1.4. Rekabet Oncesi Isbirligi Projeleri

5746 Sayili Kanunda ongoriilen destek ve tesviklerden yararlanmak iizere en az iki
isletme tarafindan bagvurulmasi ile gergeklesen bir tesviktir.

AB, 2007-2013 yillar1 arasinda isletmelere ve KOBI’lere yonelik olarak “Rekabet
Edilebilirlik ve Yenilik Cer¢eve Programi”ni (CIP) uyglanamaktaydi. Avrupa c¢apinda
toplam biitgesi 3,6 milyar € olan programin yenilenmis versiyonu “Isletmelerin Rekabet
Edebilirligi ve KOBI’ler Programi” (COSME) 2014 — 2020 yillar1 arasinda 2,5 Milyar €
biitge ile yiiriitiilmesi Ongoriillmekte olup, so6z konusu program ile asagidaki alanlara
yogunlagilacaktir (WEB 11, 2015):

« KOBI’lerin finansmana erisiminin kolaylastiriimast,

o Isletme kurulmasi ve isletmelerin biiyiimesi i¢in uygun ortamin olusturulmast,

e Avrupa’da girisimcilik kiiltiiriiniin desteklenmesi,

e AB isletmelerinin siirdiirtilebilir rekabet edebilirliklerinin desteklenmesi,

o KOBI’lerin uluslararasilastirilmasinin ve piyasalara erisiminin gelistirilmesi.

3.1.1.5. Katihm Oncesi Yardim Araci (IPA) ve Bolgesel Rekabet Edilebilirlik
Operasyonel Programi (BROP)

Avrupa Birligi — Tirkiye iliskilerinin 6nemli boyutlarindan birisini de “mali
igbirligi”dir. 2007 yili 6ncesinde karsilikli olarak farkli bir anlayis cercevesinde sekillenen
mali igbirligi iligkileri, Avrupa Birliginin aday ve potansiyel aday {ilkelere yonelik
yaklasimint 2007-2013 biitce donemini kapsayacak bigimde degistirmesi ile farkli bir
boyut kazanmistir. Bu anlayis degisikligi ile Avrupa Birligi, aday ve potansiyel aday
iilkelere saglanacak tiim katilim Oncesi mali yardimlar1 tek bir program cergevesinde
toplamustir. Katilim Oncesi Yardim Araci (Instrument for Pre-Accession Assistance - IPA)
olarak adlandirilan bu sistem cercevesinde, Tiirkiye'ye sunulacak AB mali yardimlarinin
bundan sonraki siire¢te AB {iyesi {lilkelerde uygulanan yaklasima benzer sekilde

kullandirilmasi1 ongoriilmektedir. IPA sisteminin temel amaci, aday iilkeleri liyelik sonrasi
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Yapisal ve Uyum Fonlarmin programlamasi, yonetim ve uygulamasina hazirlamak olarak

belirlenmistir.

IPA sistemi kapsaminda bes farkli bilesen bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla;

Gegis Donemi Destegi ve Kurumsal Yapilanma,
Bolgesel ve Siir Otesi Isbirligi,

Bolgesel Kalkinma,

Insan Kaynaklarini1 Gelistirme,

Kirsal Kalkinma’dir.

Ulkemizde AB Mali Programlari Daire Baskanligi’min yiiriittigii ¢aligmalarda tesvik

bolgeleri se¢ilmis ve kisi bagt milli geliri Tiirkiye ortalamasinin %75’inin altinda kalan 43

ilden gelecek projelerin degerlendirilmesine ve finanse edilmesine karar verilmistir.

AB Mali Programlar1 Daire Bagkanligi’na BROP kapsaminda proje sunmaya uygun

kuruluslar;

Kamu Kurumlarti,

Sivil Toplum Kuruluslari,

Oda, Birlik Ve Borsa Benzeri Is Diinyas: Temsilcisi,

Cat1 Kuruluslar,

Dernekler, Vakiflar, Kooperatifler,

Universiteler,

Kss — Osb Yonetimleri,

Arastirma Merkezleri,

Belediyeler,

Kaymakamliklar Vb. Kar Amaci Gilitmeyen Kuruluslardir.

BROP kapsaminda desteklenecek faaliyetler, programin temelini olusturan oncelik ve

tedbirler ¢ercevesinde belirlenmis ve 3 6ncelik grubunda toplanmistir. Bunlar;

Is Ortammin lyilestirilmesi: Sanayi altyapisinin gelistirilmesi, yeni finansal araglarin

olusturulmasi ve gelistirilmesi, ar-ge, inovasyon, teknoloji ve bilgi teknolojileri altyapisinin

gelistirlmesi, turizm altyapisinin  gelistirilmesi ve pazarlama-tanitim faaliyetlerinin

tyilestirilmesi 1. 6ncelik grubuna giren tedbirlerdir.
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Isletme Kapasitelerinin Arttirilmasi ve Girisimciligin Tesvik edilmesi: Isletmelere temel
bilgi ve damismanlik destegi saglanmasi, sanayi sektorleri arasindaki isbirliginin
giiclendirilmesi 2. dncelik grubuna giren tedbirlerdir.

Teknik Yardim: Operasyonel programlarin hazirlanmasi, yonetimi, uygulanmasi,
izlenmesi ve degerlendirilmesinin desteklenmesi, tanitim ve halkla iliskiler 3. oncelik

grubuna giren tedbirlerdir.

3.1.2. Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhg
(KOSGEB)

KOSGEB, 12 Nisan 1990 tarih ve 3624 sayili kanunla kurulmus olup, iilkenin
ekonomik ve sosyal ihtiyaclarinin karsilanmasinda KOBI’lerin paymi ve etkinligini
arttirmak, rekabet gili¢lerini ve diizeyini yiikseltmek, sanayide entegrasyonu ekonomik
gelismelere uygun bigimde gerceklestirmeyi amaglamaktadir (Rezmi Gazete, 1990).
22.04.2009 tarihinde kabul edilen 5891 sayili “KOSGEB yasasinda degisiklik” ile imalat
sektorlinlin yan1 sira hizmet ve ticaret sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelere de
destekler verilmeye baslanmistir.

KOSGEB’in 3624 Sayili Kurulus Kanunu ¢ercevesindeki gorevleri sunlardir;

o Sanayide, ar-ge faaliyetlerinin desteklenmesi ve faaliyetlerin uygulanmasi igin
Teknoloji Merkezleri, Teknoparklar, Danismanlik Merkezleri, Enstitiiler ve benzeri
birimlerin kurulmasini saglamak,

o Universiteler ile Kamu ve Ozel arastirma kurumlaridaki Bilim ve Teknoloji alt
yapisindan isletmelerin yararlanmasin1 saglamak, sanayi ve iniversite isbirligini
kuvvetlendirmek,

e Teknoloji diizeyini yiikseltmek tizere, mevcut teknolojik bilgilere erismek ve yeni
teknolojik bilgiler tiretmek, erisilmis ve tiretilmis bilgileri yayginlastirmak,

o Universite ve Arastirma Merkezlerinin imkanlarindan yararlanarak yeni ve ileri
teknolojiye dayali bilgilerin derlendigi, degerlendirildigi, gelistirildigi ve
uygulamaya yonelik iiretime hazir hale getirilerek isletmelerin kullanimina

sunuldugu Teknoloji Merkezleri ve Teknoparklar1 kurmak ve kurdurtmak,
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Isletmelerin planli ydnetim anlayisina, modern ve c¢agdas isletmecilik diizeyine
kavusturulmalarini teminen degisik sektorlerde yatirimlar: yonlendirmek tizere proje
profillerini uygulayacak, atil kapasiteleri degerlendirecek, verimliligi artiracak;
modernizasyon, iiretim, yonetim, pazarlama, enformasyon ve teknoloji adaptasyonu
gibi konularda kapsamli "Teknik Yardim ve Destek Program ve Projeleri"ni
gerceklestirecek Ihtisas Merkezlerini kurmak ve kurulmasini saglamak,

Isletmelerin uluslararasi diizeyde mal iiretmeleri ve daha modern isletmeler haline
gelmelerini teminen gerekli yardimda bulunmak, sanayi rehabilitasyonu igin gerekli
diizenlemeleri yiirlitmek; sanayi Uriinlerini ¢esitlendirecek, yan sanayi iliskilerini
gelistirecek sekilde; malzeme bilgisi, tasarim, prototip imalat, imalat usul ve
islemlerinin sec¢imi, takimaparat kullanimi, bakim onarim planlamasi ve is temini
gibi isyerinde ve uygulamali olarak aktif danismanlik hizmetlerini verecek olan
Danmigmanlik Merkezleri tesis etmek ve bu isletmelerin ortak istifadesine yonelik
olarak malzeme test ve analiz ile mamul madde fiziki 6lglimleme laboratuvar ve
atelyelerini kurmak ve kurulmasini saglamak,

Hizmet Merkezlerinde gorev alacak elemanlarin, 6zel ihtisas konularinda egitimini
teminen egitim uzmanlarinin yetistirilmesi, yaygm egitim programlarinin
diizenlenmesi, Isletmelerin egitim ihtiyaclarinin tespiti ve gerekli egitimlerinin
saglanmas ile 1lgili uygulamali Teknik Egitim Merkezlerini kurmak,

Isletmelerin yatirim, iiretim, yonetim ve planlama konularinda bilgi ve beceri
yoniinden gili¢lenmeleri ve gelismelerini saglamak,

Isletmelerin pazarlama sorunlarina ¢dziimler aramak; isletmelerin yurt i¢i ve yurt
dis1 pazarlarda rekabet edebilir diizeye gelmelerini teminen gerekli ¢aligmalari
yiirlitmek ve konuya iliskin danigmanlik hizmetlerini en verimli bir bi¢imde
organize etmek,

Girisimcilik kiiltlirtiniin ve ortaminin gelistirilmesi ve yayginlastirilmasi i¢in gerekli
tedbirleri almak, bu kapsamda girisimleri ve girisimcileri desteklemek,

Isletmeler arasi isbirligini gelistirmek, yerli veya yabanci sermaye katkisi ile

gerceklestirilecek ortak yatirnmlarin - olusturulmasmi  ve yayginlastiriimasini
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desteklemek, yatirnm ortaminin iyilestirilmesi igin gerekli tedbirleri almak ve
destekleri saglamak.
Bu gorevler dogrultusunda KOSGEB tarafindan KOBI’lere sunulan destekler basliklar

halinde asagida siralanmistir.

3.1.2.1. KOBI Proje Destek Program

Isletmelere 6zgii sorunlarin isletmeler tarafindan projelendirilmesi amaciyla olusturulan
bu destek programda projelendirilen maliyetlerin KOSGEB tarafindan desteklenmesi
projenin igerigine baghdir. KOBI’lerde proje kiiltiirii ve bilinci olusturulmasi ve
isletmelerin farklt konu ve boyutlardaki ihtiyaclarinin karsilanabilmesini saglayan bu
programin iist destek limiti 150.000 TL dir.

Desteklenecek proje konular1 isletmelerin iiretim, yonetim ve organizasyon, pazarlama,
dis ticaret, insan kaynaklari, mal isler ve finans, bilgi yonetimi ve bunlarla iliskili alanlarda

sunulacak olan projelerdir (WEB_12, 2015).

3.1.2.2. Tematik Proje Destek Program

KOBI’lerin kendi isletmelerini gelistirmeleri ve Meslek Kuruluslari tarafindan kiigiik ve
orta Olgekli isletmelerin gelistirilmesi amaciyla daha fazla proje hazirlamalarmin tesvik
edilmesi amaciyla sunulan bu KOSGEB destek programma KOBI’ler ve Meslek
Kuruluslar1 bagvuru yapabilmektedir (WEB_13, 2015). Tematik Programlardan yararlanma
kosullart her bir Cagr1 Esasli Tematik Program Proje Teklif Cagrisinda ayr1 ayr belirtilir.
KOSGEB’in KOBI’lerin uluslararast mevzuat ve dnceliklere uyumunun saglanmasinda en
onem verdigi programlardan biri olan Tematik Proje Destek Programinda makro stratejik
oncelikler dikkate alinarak belirlenen tematik alanlarda bolgesel ve sektorel ihtiyaglaraa
yonelik iist limiti 150.000 TL olan, geri 6demesiz destek saglanmaktadir.

Her bir Tematik Program; amag, hedef kitle, bolge, biitce, proje destek {ist limiti ve siire
bilgileri ile programin performans gostergelerini igerecek sekilde, tasarimindan sorumlu
Bagkanlik Birimi tarafindan hazirlanir ve Proje Koordinasyon Midiirliigli'ne gonderilir.

Tematik Programlar cari yildan bir énceki yil Nisan ay1 sonuna kadar hazirlanarak Icra
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Komitesi’ne sunulur. Tematik Programin Icra Komitesi’nce onaylanmasindan sonra Proje
Koordinasyon Miidiirliigii tarafindan, Bagkanlik onayina sunulur.

Cagr1 Esasli Tematik Programda desteklenecek proje giderleri sunlardir (WEB_13,
2015);

o Personel net iicretleri ve seyahat giderleri,

e Yeni Makine-ekipman, yazilim ve donanim alim1 veya kiralanmasi giderleri,

o Sarf malzemesi giderleri,

e Hizmet alim giderleri,

e Genel idari giderler

Meslek Kurulusu Proje Destek Programi kapsaminda desteklenecek proje giderleri de
Kurul tarafindan uygun bulunan ve bina ingaat yapimi, tadilati, gayrimenkul alimi, makine-
techizat, tefrisat, tasit araci, vergi, resim ve harclar, sosyal giivenlik primleri, haberlesme
giderleri, finansman giderleri, proje ile ilgili olmayan personel giderleri, enerji, su, kira
giderleri, proje ortaklarindan alinan danigmanlik ve hizmet alimi giderleri ve proje ile

iliskilendirilmemis maliyetler disinda kalan giderlerdir.

3.1.2.3. isbirligi Giicbirligi Destek Program

KOSGEB tarafindan KOBI’lerin isbirligi-giicbirligi anlayisinda bir araya gelerek
“Ortak Sorunlara Ortak Cozlimler” iiretilmesi amaciyla gelistirilen destek programi
250.000 TL’si geri 6demesiz, 500.000 TL’si de geri 6demeli olacak sekilde 750.000 TL ist
limite sahiptir.

KOBI’lerin tedarik ve pazarlamada diisiik kapasite kullanmasi, rekabet giiclerinin zayif
olmasi1 ve basta finansman olmak tizere tek baslarina ¢ozmekte zorlandiklari birgok sorunun
bulunmasi nedeniyle KOSGEB, KOBI’leri bir araya gelerek kapasite ve rekabet giicii
yiiksek isletmelere doniismeye tesvik etmektedir. Boylece KOBI’ler birleserek o6lgek
ekonomisinden yararlanmis ve kaynak tasarrufu saglamis olacaklardir.

Programdan yararlanmak i¢in; KOSGEB Veri Tabaninda kayitli ve aktif durumda olan,
en az 5 (bes) isletmenin bir araya gelerek proje basvurusu yapmalar sarttir. Isbirligi-

giicbirligi ortaklik modeli ii¢ sekilde olabilmektedir (WEB_14, 2015) ;
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1. Proje ortagr isletme kendi kurumsal kimligini koruyarak yeni kurulacak bir

isletmeye ortak olabilir,

2. Proje ortagi olacak isletmelerin bir kismi veya tamami kendilerini feshederek

yeni isletme kurabilir,

3. Proje ortagi isletmelerin bir kismi1 kendini feshederek bir ortagin biinyesinde

birlesebilir.

Isbirligi-gii¢birligi Proje Destek Programi kapsaminda desteklenecek proje konulari

sunlardir;

Hammadde, ara mamul, mamul, lojistik ve diger hizmetleri daha hizli ve ucuz temin
edebilmeleri amaciyla ortak tedarik,

Miisteri istekleri ve pazarin talebi dogrultusunda {iriin ve hizmet gelistirmeleri,
iirettikleri {irlin ve hizmetleri yeni pazarlara sunmalar1 amaciyla ortak tasarim,

Uriin ve hizmet kalitelerini yiikseltmek ulusal ve uluslararasi pazar paylarin
artirmak, marka imaji olusturmak, uluslar arasi pazarin ihtiyaglarina cevap
vermeleri amaciyla ortak pazarlama,

Uriin ve hizmet standartlarm gelistirmeleri amaciyla ortak laboratuar,

Uretim ve hizmet kapasitelerini, gesitlerini, verimliligini ve kalitelerini artirmak
amactyla ortak 1imalat ve hizmet sunumu konularinda sunacaklar1 projeler

desteklenir.

3.1.2.4. Ar-ge, inovasyon ve Endiistriyel Uygulama Destek Program

Bilim ve teknolojiye dayali yeni fikir ve buluslara sahip KOBI ve girisimcilerin

gelistirilmesi amaciyla KOSGEB tarafindan olusturulan bu destek programinda iki alt

program bulunmaktadir (WEB_15, 2015). Ar-Ge ve Inovasyon Programlari icin en az 12,

en ¢ok 24 ay, Endiistriyel Uygulama Programlar1 i¢in en ¢ok 18 ay siiresince tiim

bolgelerde % 75 oraninda destek verilmektedir. Ancak, Baslangi¢c Sermayesi Desteginde

destek oran1 % 100°ddr.

Ar-Ge ve Inovasyon Programi’ndan ar-ge ve inovasyon konularinda projesi olan

isletmeler ve girisimciler yararlanabilir. Bu Program ile, isletmelerin ve girisimcilerin; yeni

bir iriin, siireg ve hizmet iiretilmesi, mevcut bir {iriin, stire¢ ve hizmetin gelistirilmesi,
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iyilestirilmesi, iiriin kalitesi veya standardinin yiikseltilmesi veya maliyet diistiriicii nitelikte
yeni tekniklerin, yeni tiiretim teknolojilerinin gelistirilmesi vb. konulardaki ar-ge ve
inovasyon niteligi tagiyan projelerine destek saglanir.

Ar-ge, Inovasyon ve Endiistriyel Uygulama Destek Programi kapsamimda KOSGEB
tarafindan isletmelere verilecek destegin konular1 sunlardir (WEB_15, 2015);

Islik Destegi: Talep edilmesi ve TEKMER’de yer olmasi halinde, proje siiresince islik
destegi verilir. Islik kullanim bedeli alinmaz.

Kira Destegi: Girisimci olarak proje basvurusu yapan isletmeye ve 5018 sayili Kamu
Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’na gore merkezi yonetim kapsamindaki kamu idareleri
tarafindan saglanan ar-ge desteklerinden yararlanarak, bagvuru tarihi itibariyle son 1 yil
icerisinde isletmesini kuran girisimcilere, geri O0demesiz Kira Destegi verilir. Kira
Desteginin iist limiti, net kira bedeli lizerinden (stopaj ve ortak giderler harig) proje
stiresince aylik azami 500 TL olmak iizere toplam 12.000 TL’dir. Endiistriyel Uygulama
Destek Programi kapsaminda ise proje bagvurusunu girisimei olarak yapan isletmeye, proje
stiresince aylik destek iist limiti net kira bedeli lizerinden (stopaj ve ortak giderler harig)
1.000 TL olacak sekilde geri 6demesiz Kira Destegi saglanir. Kira Desteginin iist limiti
proje siiresince azami 18.000 TL dir.

Makine-Techizat, Donanim, Hammadde, Yazilm ve Hizmet Almm Giderleri
Destegi: Isletmeye deneme amagl ve prototip gelistirmeye yonelik; hammadde, malzeme,
makine, techizat, donanim, yazilim, kalip, tasarim ve disaridan saglanan hizmet ve iscilik
giderleri i¢in destek saglanir. Bu destegin iist limiti; geri 6demesiz 100.000 TL, geri
6demeli 200.000 TL olmak iizere toplam 300.000 TL dir

Personel Gideri Destegi: Isletmeye, personel giderleri icin net iicret {izerinden aylik,
lisans mezunlarma 1.500 TL, yiiksek lisans mezunlarma 2.000 TL ve doktora programi
mezunlarma 2.500 TL olmak iizere, toplam {ist limiti 100.000 TL geri ddemesiz destek
saglanir. Asgari Ge¢im Indirimi, ikramiye, prim vs. ek ddemeler net iicrete dahil edilmez

Proje Gelistirme Destegi : Isletmelere projeleri kapsaminda; proje danigmanlik, egitim,
smai ve fikri miilkiyet haklar1 bagvurusu ve/veya tescili, proje tanitim, yurtdist kongre,
konferans, fuar ziyareti, teknolojik isbirligi ziyaretleri, test-analiz ve belgelendirme

giderleri i¢in toplam iist limiti 100.000 TL olmak tizere geri 6demesiz destek saglanir.
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Baslangic Sermayesi Deste@i: Bu destek, girisimcilerin isletme kurulusu ve ofis
donanim giderleri i¢in verilir. Bu kapsamda desteklenen giderler sunlardir;
o Isletme kurulus asamas1 noter masraflari,
 Isyeri agma ve galisma izin ve ruhsatlarinin alinmast,
o Fatura, irsaliye ve gider pusulasi belgelerinin basimi ve tasdiki,
e Isletmenin ticaret/esnaf sicil kaydinmn yapilmasi,
e Isletmenin sicil gazetesinde ilan,
o Ilgili odalara kayit yaptirilmast,

e Mali miisavir ve muhasebeci iicreti.

3.1.2.5. Genel Destek Program

KOSGEB tarafindan iilkenin ekonomik ve sosyal ihtiya¢larinin karsilanmasinda, kiiciik
ve orta Olgekli igletmelerin paymi ve etkinligini artirmak, rekabet giiclerini ve diizeylerini
yiikseltmek, sanayide entegrasyonu ekonomik gelismelere uygun bigcimde gergeklestirmek
tizere, Genel Destek Programinin uygulanmasina 2010 yilinda baslanmistir.

Proje hazirlama kapasitesi diisiik KOBI’ler ile KOSGEB hedef kitlesine yeni dahil
olmus sektorlerdeki KOBI’lere yonelik bir destek programidir (WEB_ 16, 2015). Bu destek
programinda amag¢ daha fazla KOBI’nin mevcut KOSGEB desteklerinden faydalanmasini
saglamaktir.

Programin siiresi, her bir isletme i¢in 3 yildir. Bu siire bitmeden program tamamlanmis
sayitlmaz. Ug¢ yillik program siiresi tamamlandiktan sonra, isletmenin talebi halinde
program yeniden baslatilabilir. Bu durumda o©nceki program kapsaminda isletmeye
kullandirilan destek miktarlart dikkate alinmaz.

Program kapsamindaki KOSGEB tarafindan KOBI’lere verilen destekler sunlardir;

Yurt i¢ci Fuar Destegi: Bu destek, katilim saglanacak fuarlarda, Fuar Organizator
Kurulusundan temin edilen; bos alan i¢in kira, stand konstriiksiyonu ve dekorasyonu, fuar
katilimc1 katalogu, fuar alaninin genel diizenlemesi ile ilgili hostes, genel tanitim, genel
giivenlik, genel temizlik ile gerekli olabilecek diger hizmet giderlerini kapsar. Bu destek,
katilim saglanacak fuarlarda, Fuar Organizator Kurulusundan temin edilen; bos alan igin

kira, stand konstriiksiyonu ve dekorasyonu, fuar katilimci katalogu, fuar alaninin genel
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diizenlemesi ile ilgili hostes, genel tanitim, genel giivenlik, genel temizlik ile gerekli
olabilecek diger hizmet giderlerini kapsar. Destekleme alani her bir fuar katilmi igin
isletme basina azami 50 m?’dir.

Yurt Dis1 Is Gezisi Destegi: Isletmelerin, uluslararasi isbirligini temin etmelerini veya
artirmalarini saglamak amaci ile organize edilen Yurt Disi Is Gezisi programlarma
katilmalarina destek verilir. Bu destek; Hizmet Merkezleri, Meslek Kurulusu veya Tiirkiye
Seyahat Acenteleri Birligi (TURSAB) iiyesi A Grubu seyahat acentesi belgesine sahip
Organizatdér Kuruluslar tarafindan diizenlenen Yurt Dis1 Is Gezisi Programlarinda isletme
temsilcilerinin, konaklama giderlerini, ulasim giderlerini (bulunulan yerden yurt dist is
gezisinin diizenlendigi lilkeye veya birden fazla iilkeye gidilecek ise iilkeden iilkeye yapilan
havayolu, karayolu, demiryolu ve denizyolu ile gidis-doniis ulasim bileti ticretleri) ve yurt
dis1 gezisi programi ile ilgili diger giderlerini (terciime ve rehberlik hizmetleri, fuar giris
ticretleri, toplant1 organizasyon giderleri) kapsar. Her bir yurt dis1 is egzisi i¢in isletme
basina saglanacak azami destek miktar1 2.000 TL’dir. Program siiresince destegin {ist limiti
10.000 TL’dir

Tamtim Destegi: isletmelerin; iiriin ve hizmetlerini ulusal ve uluslararasi pazarlarda
tanitmalar1 i¢in gerceklestirecekleri faaliyetlerine destek verilir. Bu destek brosiir, {iriin
katalogu giderlerini, yurt disinda yayinlanan veya dagitilan basili yayinlara reklam verme
giderlerini kapsar. Brosiir ve {iriin katalogu giderleri/yurt disinda yayinlanan veya dagitilan
basili yayinlara reklam verme giderlerinin her biri i¢in verilecek destek miktart 5.000 TL’yi
gecemez. Program siiresince destegin iist limiti 10.000 TL’dir.

Eslestirme Destegi: Isletmelerin Eslestirme Merkezleri’nden alacagi; danismanlik,
organizasyonel ve daimi sergi alani hizmetlerine destek verilir. Program siiresince destegin
iist limiti 15.000 TL dir.

Nitelikli Eleman Istihdam Destegi: En az fakiilte veya dort yillik yiiksekokul mezunu
yeni eleman istthdami i¢in verilir. Bu destek, isletmenin son 4 aylik SGK Sigortali Hizmet
Listesinde bulunmayan yeni istihdam edilecek eleman veya destek basvurusu tarihi itibari
ile son 30 giin i¢inde istihdam edilmis olan nitelikli eleman icin verilir. Isletme, destek iist
limiti dahilinde ayn1 anda en fazla 2 eleman icin bu destekten yararlanabilir. Bu destegin

aylik st limiti, istihdam edilecek her bir eleman i¢in net iicret iizerinden hesaplanir ve her

50



bir eleman i¢in 1.500 TL’yi gecemez. Asgari ge¢im indirimi, ikramiye, prim vb. ek
O0demeler net ticrete dahil edilmez. Program siiresince destegin tist limiti 20.000 TL’dir

Damsmanhk Destegi: Isletmelerin; genel yonetim, ab ve diger uluslararas:
kaynaklardan yararlanmak {izere proje hazirlama, is plani hazirlama, yatirim, pazarlama,
iretim, insan kaynaklari, mali isler ve finans, dis ticaret, bilgisayar ve bilgi teknolojileri,
enerji teknolojileri, yeni teknik ve teknolojiler, ce kapsamindaki {irlin tasarimi
belgelendirmesi ve CE belgesine uygun iiretim ile ¢evre konu basliklarinda alacaklari
danmismanlik hizmetlerine destek verilir. Her bir konu basghigi i¢in alinacak danismanlik
hizmeti siiresi en az 20 adam/giin olup, destek miktar1 4.000 TL’yi ge¢emez. Program
stiresince destegin tist limiti 15.000 TL dir.

Egitim Destegi: Isletmelerin; genel yonetim, pazarlama yonetimi, iiretim yonetimi,
insan kaynaklar1 yonetimi, mali isler ve finansman yonetimi, dis ticaret ve uluslararasi
mevzuat, bilgisayar ve bilgi teknolojileri, enerji teknolojileri, yeni teknik ve teknolojiler,
yenilik, mesleki ve teknik egitim, ce isareti, liriin belgelendirme ve ¢evre konu bagliklarinda
genel katilima acik veya isletme ici egitim katilimlarina destek verilir. Her bir konu baslhigi
altinda alinan her bir egitim i¢in bir isletmeye saglanacak destegin {ist limiti 1.000 TL’yi
asamaz. Program siiresince bir konu bagligi altinda alinan egitimler icin verilen toplam
destek tist limiti 4.000 TL’ dir. Program stiresince destegin tist limiti 10.000 TL dir.

Enerji Verimliligi Destegi: isletmelerin enerji verimliligi kapsaminda alacaklar1 On ve
Detayli Etiit, Verimlilik Arttirict Proje (VAP) Igin Danismanlik ve Enerji Ydoneticisi
Egitimi hizmetlerine destek verilir. Program siiresince Enerji Verimliligi Desteginin {ist
limiti 30.000 TL dir.

Tasarim Destegi: Isletmelerin iiriin tasarimina yonelik hizmet alimlarma destek verilir.
Ancak, liriin tasariminin Patent Belgesi, Faydali Model Belgesi, Endiistriyel Tasarim Tescil
Belgesi veya Entegre Devre Topografyalari Tescil Belgesi alimi ile sonucglanmis olmasi
sarttir. Program stiresince destegin st limiti 15.000 TL’dir.

Sinai Miilkiyet Haklar1 Destegi: Patent Belgesi, Faydali Model Belgesi, Endiistriyel
Tasarim Tescili Belgesi, Entegre Devre Topografyalar1 Tescil Belgesi almak i¢in bagvuru
yapilan kurum ve kuruluslara yaptig1 6demeler ve patent vekili giderleri ile, Tiirk Patent

Enstitiisti (TPE) muadili yurt dis1 kurum ve kuruluslardan alacaklar1 Marka Tescil Belgeleri
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icin basvuru yapilan kurum ve kuruluslara yaptigi 6demeler ile marka vekili giderlerine
destek verilir. Program siiresince destegin iist limiti 20.000 TL dir.

Belgelendirme Destegi: Isletmelerin, Tiirk Akreditasyon Kurumu (TURKAK) ile
TURKAK tarafindan akredite edilmis kurum/kuruluslardan akredite olduklar1 konularda
alacaklari {iriin, sistem, personel, laboratuar akreditasyon belgeleri ve TURKAK tarafindan
herhangi bir konuda akredite edilen belgelendirme kuruluslarindan alacaklar1 Is Saghg ve
Giivenligi Yonetim Sistemi (OHSAS) belgesine iliskin giderlere destek verilir. Bu destek
belge i¢in 6denen iicreti (miiracaat ve dosya inceleme, tetkik, denetim, belge ticreti) kapsar.

Her bir belge i¢in destek iist limiti 2.500 TL’yi asamaz. Program siiresince destegin {ist
limiti 10.000 TL dir

Test, Analiz ve Kalibrasyon Destegi: Isletmelerin, kamu kurum ve kuruluslar1 veya
tiniversitelerce kurulmus laboratuarlardan alacaklar1 test, analiz, kontrol-muayene ve
kalibrasyon hizmetleri ile yurt i¢i ve yurt dis1 laboratuarlarda akredite olunan test, analiz,
kontrol-muayene ve kalibrasyon konularinda alacaklart hizmet giderlerine destek verilir.
KOSGEB Laboratuarlarindan alinan hizmetlere iliskin giderler destek kapsami disindadir.
Program siiresince destegin {ist limiti 20.000 TL dir.

Bagimsiz Denetim Destegi: Isletmelerin, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan
bagimsiz denetimle yetkilendirilen kuruluslardan aldiklar1 bagimsiz denetim hizmeti
giderlerine bagimsiz denetim raporunun olumlu ya da sartli goriis icermesi durumunda
destek verilir. Konaklama, ulasim ve iage giderleri destek kapsami digindadir. Program

stiresince destegin tst limiti 10.000 TL dir.

3.1.2.6. Girisimcilik Destek Program

Amaci, ekonomik kalkinma ve istihdam sorunlarmin ¢oziimiiniin temel faktérii olan
girisimciligin - desteklenmesi, yayginlastirilmas1t ve basarili isletmelerin  kurulmasimi
saglamak olan Girisimcilik Destek Programi 15.06.2010 tarihinde KOSGEB Destek
Programlar1 Yonetmeligi kapsamia girmistir. KOBI’ler , girisimciler ve isletici isletmeler
tarafindan faydalanilabilinen bu destek programi su konulart kapsamaktadir (WEB_17,
2015) ;
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1. Uygulamah Girisimcilik Egitimi: Girisimcilik kiiltiiriinii yayginlastirmak ve
girisimcileri ig plan1 kavrami ile tamistirarak bagarili isletmelerin kurulmasini
saglamak amaci ile verilir. Egitim sonunda girisimci adaylarinin kendi is fikirlerine
yonelik is planlarini hazirlayabilecek bilgi ve deneyimi kazanmalar1 hedeflenir.
Uygulamali Girisimcilik Egitimi’nin hedef kitlesi kendi isini kurmak isteyen gercek
kisiler olup, egitimler genel katilima agik olarak diizenlenebilecegi gibi, geng
girisimci, kadin girisimci ve yiiksekogretim kurumlarinin 6grencileri gibi belirli bir
hedef gruba yonelik olarak da yapilabilir. Uygulamali Girisimcilik Egitimi asagida
belirtilen dort ana modiilden olusan toplam 70 saatlik smif i¢i ders ve atdlye
caligmalarini kapsar.

e Girisimcilik Ozelliklerinin  smanmasi, is fikri gelistirme ve yaraticilik
egzersizleri- 8 saat,

e Is plan1 kavrami ve Ogeleri (pazar arastirma, pazarlama plani, iiretim plani,
yonetim plani, finansal plan) - 18 saat,

« s planm 6gelerinin pekistirilmesine yonelik atdlye calismalari (pazar arastirma,
pazarlama plani, iiretim plani, yonetim plani, finansal plan) - 24 saat,

e Is planmin yazilmasi ve sunumunda dikkat edilecek hususlar - 20 saat.

2. Yeni Girisimci Destegi: Isletmenin bu destekten yararlanabilmesi i¢in destek
basvuru tarihinden 6nceki 2 yil icinde kurulmus olmasi sart1 aranir. Yeni Girisimci
Destegi kapsaminda saglanacak desteklerin orani; belirlenen 1. ve 2. bolgeler igin;
%060, girisimcinin kadin veya 0ziirlii olmas1 halinde %70 olup, 3., 4., 5. ve 6.
bolgelerde bu oran %70 , girisimcinin kadin veya 6ziirlii olmasi halinde %80 olarak
uygulanir.Yeni Girisimci Destegi kapsamindaki destekler sunlardir;

« Isletme Kurulus Destegi: Geri demesiz olan bu destegin iist limiti 3.000 TL
olup, asagida belirtilen isletme kurulus giderlerini kapsar. Isletme kurulus
asamas1 noter masraflari , isletmenin ticaret ve esnaf sicil kaydinin yapilmasi,
isletmenin sicil gazetesinde ilani, fatura, irsaliye ve gider pusulasi belgelerinin
basimi ve tasdiki, ilgili odalara kayit yaptirilmasi, isyeri agma ve ¢alisma izin
ve ruhsatlarmin alinmasi, Yazar kasa alimi, mali misavir ve muhasebeci

ucretidir.
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Kurulus Donemi Makine, Techizat, Ofis Donanim ve Yazilim Destegi:
Isletmenin kurulus tarihinden itibaren 12 ay icinde satin alinan veya alinacak
makine, techizat, yazilim ve ofis donanimlari igin geri 6demesiz olarak verilen
bu destegin st limiti 15.000 TL dir.

Isletme Giderleri Destegi: Destegin baslangi¢ tarihinden itibaren 24 ay iginde
gerceklesen isletme giderlerine yonelik geri 6demesiz olarak verilen destegin
iist limiti her ay i¢in 1.000 TL olmak iizere toplam 12.000 TL’dir. Personel net
ticretleri, isyeri kiras1 (stopaj ve ortak giderler harig), elektrik, su, 1sitma,
telekomiinikasyon, isyerinde {iriin ve hizmet {iretim amacl kullanilan makine
ve techizata ait yakit giderleridir.

Sabit Yatirim Destegi: Destegin baslangi¢ tarihinden itibaren 24 ay iginde
satin alinacak, makine ve techizat icin teminat karsiligi geri 6demeli olarak

verilen bu destegin st limiti 70.000 TL’dir.

3. Is Gelistirme Merkezi Destegi: Is Gelistirme Merkezi; biinyesinde barindirdigi

isletmelere, isletme gelistirme koclugu, destek aglarina ulasim, finans kaynaklarina

erisim imkani, uygun kosullarda is yeri mekani, ortak ofis ekipmani, ofis hizmetleri

gibi hizmetler sunarak isletmelerin en kirilgan olduklart ilk yillarimi saglikli bir

sekilde agmalarim ve bilyiimelerini saglamak amaciyla kurulan ve isletilen, Isletme

Kulugkas1 veya Isletme Fidanlig1 olarak da adlandirilan merkezlerdir. Bu destege

Belediyeler, Universiteler, Ozel Idareler, Kalkinma Birlikleri, Meslek Kuruluslari,

Kar amaci giitmeyen kooperatifler bagvurabilirler. Bu kapsamda verilen destekler

sunlardir;

ISGEM Adi1 Kullamm Hakk: Isletici kurulusun ISGEM Kurulus ve Isletme
Destegi aldig stirecte bilanco karin1 dagitmayacag, sirket ana sozlesmesinde
veya Genel Kurul ve Hissedarlar Kurulu kararlarinda yer almalidir. ISGEM’de
yer alabilecek isletmenin ISGEM biinyesinde kurulmus olmas: gerekir.

ISGEM Kurulus Destegi: Yeni kurulacak ISGEM’ler icin verilen bu destek,
ISGEM kurma talebi Kurul tarafindan kabul edilerek, ISGEM Adi Kullanim
Hakki So6zlesmesi imzalanmis olan isletici kurulusa verilir. Bu destek

kapsaminda verilen desteklerin {ist limitleri soyledir;
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- Bina tadilat1 i¢in toplam 600.000 TL,

- Ofisler ve ortak kullanim alanlar1 i¢in gerekli olan mobilyalar ve
donanim (bilgisayar altyapisi dahil) alim1 i¢in toplam 125.000 TL,

- ISGEM Yoéneticisinin net iicret (asgari ge¢im indirimi, ikramiye, prim
vb. ek ddemeler harig) tlizerinden aylik 2.000 TL olmak iizere toplam
25.000 TL olmak tizere geri ddemesiz destek tist limiti toplam1 750.000
TL dir.

« ISGEM Isletme Destegi: Bu destek, ISGEM Adi Kullanim Hakki Sézlesmesi
imzalanmis ve kurulus donemi faaliyetleri tamamlanmis olan isletici kurulusa
verilir. Bu destek kapsaminda ISGEM’ler igin;

- En fazla ii¢ adet olmak iizere personel giderleri (yonetici dahil) karsilig
olarak her bir personel icin net {icret (asgari ge¢cim indirimi, ikramiye,
prim vb. ek Odemeler hari¢) iizerinden aylik 1.000 TL olmak iizere
toplam 30.000 TL,

- ISGEM isletmelerine yonelik toplu egitim ve danismanlik faaliyetleri
i¢in 50.000 TL ,

- ISGEM Binas: kiiciik tadilat isleri icin 20.000 TL olmak iizere geri
O0demesiz destek iist limiti toplam1 100.000 TL dir.

4. 1s Plam Odiilii: Is Plan1 Odiilii Yarigmasi, yiiksekogretim kurumlari tarafindan
orglin egitim igerisinde en az 56 saatlik “Girisimcilik” dersi alan 6grenciler
arasinda, isbirligi yapilan her bir yiiksekogretim kurumu ile her bir 6gretim yilinda
bir defa diizenlenir. Is Plani Odiiliinden yararlanmak isteyen yiiksekdgretim
kurumu, egitim donemi sona ermeden “Is Plan1 Odiilii Yiiksekdgretim Kurumu
Bagvuru Formu” ile ilgili Hizmet Merkezi’ne basvurur. Is planlar ilk ii¢ dereceye
girmis olan 6grencilerden, en fazla 24 ay i¢inde isini kurmus olanlardan birinciye

15.000 TL, ikinciye 10.000 TL ve tigiinciiye 5.000 TL &diil verilir.
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3.1.2.7. Gelisen isletmeler Piyasasi KOBI Destek Programi

Bu programin amaci; KOSGEB tarafindan, gelisme ve biiylime potansiyeline sahip

KOBI’lerin, Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda yer alarak sermaye

piyasalarindan finansman temin etmelerini saglamaktir.

KOSGEB’in bu program kapsaminda isletmelerin sermaye piyasalarina agilmalari

stirecinde sundugu destek hizmetleri sunlardir (WEB 18, 2015);

Piyasa danigsman1 danigmanlik hizmet bedeli,

Bagimsiz denetim hizmeti bedeli,

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurul kaydina alma ticreti,

BIST Gelisen isletmeler Piyasas1 Listesine kabul iicreti,

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) masrafi,

Araci kuruma odenecek aracilik komisyonu, giderlerine geri 6demesiz destek

verilir.

Bu Program kapsaminda saglanan destegin toplam iist limiti 100.000 TL olup, destek

unsurlarinin st limit ve oranlar su sekildedir;

Piyasa danigmani danismanlik hizmet bedeli (azami 2 yil): Destek st limiti 60.000
TL, destek orant %75,

Bagimsiz denetim hizmeti bedeli: Destek st limiti 20.000 TL, destek orani1 %75,
SPK kurul kaydina alma ticreti: Destek iist limiti 100.000 TL, destek oran1 %100,
BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi Listesine kabul iicreti: Destek iist limiti 100.000
TL, destek oran1 %100,

Merkezi Kayit Kurulusu masrafi: Destek {ist limiti 100.000 TL, destek oran1 %100
Araci kurulusa 6denecek aracilik komisyonu: Destek st limiti 10.000 TL, destek
Orant (%)75 dir.

3.1.2.8. Faiz Kredi Destegi

Faiz Kredi Destegi ile KOSGEB, iilkenin ekonomik ve sosyal ihtiyaglarinin

karsilanmasinda KOBI’lerin payini ve etkinligini artirmak, rekabet giiclerini ve diizeylerini

yiikseltmek, sanayide entegrasyonu ekonomik gelismelere uygun bigimde gerceklestirmek

amaciyla, isletmelerin ve girisimcilerin bankacilik sektoriinden ve diger finans
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kuruluslarindan uygun kosullarda nakdi veya gayri nakdi kredi temin edebilmeleri i¢in faiz,
komisyon ve diger masraflarini geri 6demeli veya geri 6demesiz olarak karsilamaktadir.
KOSGEB’in 2003 yilindan itibaren sagladigi finansal destekler, Bakanlar Kurulu Karar1
geregince 2008 yilma kadar ii¢ kamu bankasi araciligiyla saglanmis, 2008 yili Mayis
ayinda ise yeniden diizenlenen Bakanlar Kurulu Karar1 kapsaminda, halen Tiirkiye’de
faaliyette bulunan kamu bankalari, 6zel bankalar, katilim bankalari ile yapilan protokollerle
KOBI’lere kullandirilacak kredilerin faiz, kar pay1 ve komisyon vb. giderlerinin program

tiirline gore kismen ya da tamamen karsilanmasi seklinde stirdiiriilmektedir.

3.1.2.9. KOSGEB Laboratuvar Hizmetleri

KOSGEB Merkezleri, isletmelerin iiriin kalitesinin arttirilmasi, uluslararas: firmalarla
rekabetin saglanmasi ve birgok iiriiniin yurtiginde tiretilebilmesi igin teknik anlamda destek
verme ve bilgilendirme amaciyla toplam 9 ilde 12 adet laboratuvar ile hizmet vermektedir.

Bu hizmetlerin yiiriitiilmesinde, KOBI’lere iicretlendirmede destek olunarak diisiik iicret
uygulamasi yapilmaktadir. Ayrica, KOSGEB Destegi ve Ankara Sanayi Odas1 isbirligi ile
olusturulmus bulunan ASO-KOSGEB Cevre Laboratuvari; ¢evre oOlgiimleri yapmakta,
cevresel risklerin tespiti ve ¢ozliimiinii tesvik edici hizmetler vermektedir. Bu laboratuvarlar
TS, EN, ISO/IEC 17025:2005 standardina gére TURKAK tarafindan akredite edilmis
laboratuvarlardir.

KOSGEB tarafindan verilen laboratuvar hizmetleri metal, plastik ve kaucuk, plastik

numune, kaucuk numune incelemeleri iizerine verilmektedir.

3.1.2.10. KOSGEB E-Egitim Hizmetleri

KOSGEB, KOBI’lere verdigi destegin gapini her gegen giin genisletmekte ve yeni
destek ve yardimlar yapmaktadir. Son zamanlarda KOSGEB deyince bir ¢ok insanin aklina
KOSGEB egitimleri gelmektedir. KOBI’lere verilen egitimleri arttk KOBI-KAMPUS adi
altinda internet ortamina tastyan KOSGEB, zaman ve yer kisitlamasi nedeniyle egitimlere
ve kurslara katilamayan girisimcilere de egitim imkanlarindan faydalanma olanagi sunuyor.

KOSGEB’in sundugu e-egitimlerin konularimi su bagliklar olusturmaktadir (WEB_19,
2015) ;
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 Yaratici Diisiince ve Inovasyon Teknikleri,
e Kazanan Takim Satig Giicli Yonetimi,

o Stratejik Pazarlama,

e Temel Satis Becerileri,

o Miisteri Odakli Iliski Y®6netimi,

o Sikayet YOnetimi,

e Problem Cozme Teknikleri,

e Zaman YOnetimi,

e Proje Yonetimi,

e Verimlilik Odakli Siire¢ Yonetimi.

3.1.3. Tiirkiye Kiiciik ve Orta Olgekli isletmeler, Serbest Meslek Mensuplar1 ve
Yoneticiler Vakfi (TOSYOYV)

Amaci, hiir tesebbiis ilkesine dayali ekonomik yapinin iilkemizde gelismesine destek
olmak ve toplum diizenimizde 6zel tesebbiis ve serbest pazar ekonomisi uygulamalarinin
yayllmasina yardimeci olmak olan TOSYOV, KOBIl'lere hizmet vermek amaciyla 1989
yilinda Ankara'da kurulmustur (WEB_20, 2015).

Ulkemizin ekonomik politikasi ile ilgilenen kisilere ve 6zel girisimcilere, serbest meslek
mensuplarina, 6zel ve kamu kesiminde ¢alisan yoneticilere hitap eden TOSYOV ’iin amac,
KOBI'lerin problemlerini ortaya koyarak bu problemlere ¢ziim yollar1 bulmaktir.

Amact dogrultusundaki konularla ilgili yaym, seminer, konferans gibi yollarla
parlamentoya, parlamentodaki siyasi parti gruplarina, meslek kuruluslarina ve resmi
kuruluglara bilgi sunar. Ayrica, ekonomik ve sosyal konularda ve bu konulara yonelik
sorunlarin ¢éziimiinde gerekli arastirmalar yapar, yaptirir, danismanlik hizmetleri verir.

Vakif, calisan sayist 5 ile 200 arasinda degisen tiim isletmeleri kiiclik ve orta 6lgekli
isletme olarak kabul eder. Bu firmalarin sahipleri, serbest meslek mensup ve yoneticileri
vakfa iiye olmak igin basvurabilirler. TOSYOV, iilkedeki kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin
desteklenmelerini saglamay1 ve bu isletmelerin lobisi ve oOrgiitii olmay1 amaglamaktadir.
Tiirkiye genelinde egitim, seminer, konferans gibi etkinlikler diizenler ve KOBI’leri,

girisimcileri ilgili her tiirlii konuda bilgili, bilingli ve donanimli hale getirmeyi amaglar.
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Konrad Adenauer Vakfi ile birlikte, 17 yildir yiiriitiilen “Tiirkiye’deki KOBI’lerin
Desteklenmesi Projesi”’nin amaci, Avrupa’nin sosyo-ekonomik gelismesinde ¢ok dnemli bir
rol oynayan KOBI’ler gibi Tiirk KOBI’lerinin de ekonomideki roliinii gelistirmektir.
TOSYOV her yi1l KOBI’leri ilgilendiren ¢esitli konularda 50-60 civarinda toplant1 organize
eder. Proje kapsamida KOBI’ler i¢in egitimler, iletisim ag1 olusturmak ve KOBI bilinci
olusturmak icin toplantilar diizenlenmektedir.

KOBI’lerin gelisimlerini temel alarak, Avrupa Birligi hibe programlar1 basta olmak
lizere uluslararas1 programlara yonelik olarak projeler hazirlar ve yiiriitiir. Bu cercevede
TOSYOV’iin hedefleri;

e Saglikli alt yap1 ve kalict bir tesvik sistemi yaratmak,

e Yeterli finansman kaynaklar1 ve uygun yatirim imkanlar1 saglamak,

e Gelismis teknolojiye uygun makineler satin alinmasini saglamak,

o Kaliteli mal tiretmek i¢in egitim ve danismanlik hizmetleri vermek,

e (Cagdas isletmecilik ve yonetim ile ilgili egitim faaliyetlerinde bulunmak,

o Saglikli ana ve yan sanayi iliskileri gelistirilmesini saglamak,

e AB ile entegrasyonu saglayabilecek yaygin egitimi saglamak olmaktadir.

Vakif, EMSU, ISBC, WASME, CESCE ve ECSB gibi uluslararas1 ve Avrupa kii¢iik ve
orta igletmeler birlik, kongre ve asamble ile danismanlik kurumlarina iiyedir ve bunlarla
isbirligi yapmaktadir. TOSYOV iiyelerine gesitli hizmetler de sunmaktadir. Bu hizmetler;
dis ticaret danigmanligi, basin yayin danismanligi, kredi garanti fonu, yatirim danigmanligi,
finansal ve mali danigmanlik, hukuk ve sigorta hizmetleri, egitim faaliyetleri, seyahat
organizasyonu, proje hedef ve hizmetleridir. Bu hizmetler i¢in Vakif, sirketler kurabildigi

gibi ¢esitli kuruluglarla isbirligi de yapmaktadir.

3.1.4. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi Sanayi Bolgeleri Genel Miidiirliigii

1985 yilinda ¢ikartilan 6560 Sayili “Sanayi ve Ticaret Bakanligi’min Tegkilati ve
Gorevleri Hakkindaki Kanun” kapsaminda tanimi yapilan Kiiciik Sanatlar ve Sanayi
Bolgeleri ve Siteleri Genel Midiirliigi, ¢esitli illerde yapilan organize sanayi bdlgeleri ve
kiiciik sanayi sitelerinin etkin bir sekilde faaliyette bulunmasim1 saglamak amaciyla

kurulmustu (Resmi Gazete, 1985). 8 Haziran 2011 tarihinde Resmi Gazete’de yaymlanan
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kanun hiikkmiinde kararname ile “Sanayi ve Ticaret Bakanligi”’nin adi “Bilim, Sanayi ve

Teknoloji Bakanlig1” olarak degistirilmis, “Kii¢iik Sanatlar ve Sanayi Bolgeleri ve Siteleri

Genel Midiirligi” de Sanayi Bolgeleri Genel Midiirliigli olmustur . Bu kanun hiikmiinde

kararnameye gore Sanayi Bolgeleri Genel Miidiirligi’niin gorevleri sunlardir (Resmi

Gazete, 2011);

Organize sanayi bolgeleri ve endiistri bolgelerinin planlanmasi ve gelistirilmesine
yonelik politika olusturmak.

Organize sanayi bolgeleri ve endiistri bdlgelerinin; planlanmasina, yer seg¢imine,
imar planlarinin yapilmasina, kurulus ve isleyisine iliskin is ve islemleri ytiriitmek,
organize sanayi bolgelerinde kamu yarar1 karar1 vermek ve endiistri bolgelerinde
kamulastirmaya iliskin islemleri yapmak, faaliyetlerini denetlemek,

Organize sanayi bolgeleri ve endiistri bolgeleri ile ilgili uygulama sonuglarini
izlemek ve bilgi sistemi olusturmak,

Organize sanayi bolgeleri ve endiistri bolgelerinin yonetimleri ile personeline
yonelik egitim organizasyonlar1 diizenlemek, bolge ve sanayi sitelerinin yurti¢i ve
yurtdisinda tanittimma ve yatirimci teminine yonelik calismalar yapmak,
uygulamalarla ilgili olarak diger iilkelere rehberlik yapmak

Organize sanayi bolgeleri altyapi yatirimlari ile bolge miidiirliigii hizmet binasi ve
sanayi sitelerinin altyapi insaatinin tamamini, sanayi sitelerinin iistyap1 insaatinin
ise ylizde yetmisine kadar olan kismini kredi ile desteklemek,

Isletmelerin rekabet edebilirligini artirmak amaciyla, belli bir cografyada faaliyet
gosteren firmalarin; tiniversite, kamu kurum ve kuruluslari ile is diinyasina etki eden
kurumlarla isbirligi igerisinde oldugu kiimelenme girisimleri i¢in destek programlari
hazirlamak, hibe vermek; bu girisimleri izlemek, degerlendirmek ve denetlemek,
Yukaridaki gorevlerin yiiriitiilmesine iliskin esaslar1 Bakanlikga hazirlanacak
yonetmeliklerle diizenlemek,

Bakan tarafindan verilen benzeri gérevleri yapmak.

Tiim bu gorevler kapsaminda Sanayi Bolgeleri Genel Miidiirliigi 6zellikle KOBi’lerin

avantajl kosullarda iiretim yapabilmesi i¢in Organize Sanayi Bolgeleri (OSB) ve Kiigiik

Sanayi Siteleri (KSK) kurmakta ve bunlarin tiim alt yap1 ¢alismalarini yiiriitmektedir.
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Ayrica OSB’lerde faaliyet gosteren isletmelere bir takim muafiyetler taninmaktadir.

Bunlar agagidaki tablolarda gdsterilmistir.

Tablo 3. 1. OSB’lere Taninan Muafiyetler

Co . .. U OSB'LERDE YER ALAN
VERGI TURU OSB TUZEL KISILIGI iSLETMELER
Muaf (insaat bitim tarihini takip eden Muaf (insaat bitim tarihini takip eden
Emlak Vergisi Biitge yilindan itibaren 5 yil) Biitge yilindan itibaren 5 yil)
Atiksu Bedeli Muaf (Merkezi Atiksu Aritma Tesisi Muaf (Merkezi Atiksu Aritma tesisi
thsu Bedell Isleten Bolgeler) isleten bolgelerdeki isletmeler)
Elektrik ve Havagazi Muaf (OSB'nin kendi binalarinin Muaf Degil
Tiiketim Vergisi tiiketecegi elektrik ve havagazi i¢in) &
Muaf (.Arsa. Ve 1syell t eshrplen ) . Muaf Degil (Tesvik Belgesi Kapsaminda
(Arsa ve isyeri disindaki teslimleri ile . . . .
KDV " . . S . | yapilacak makine ve techizat teslimleri
bolge disindaki arsa ve igyeri teslimleri KDV'den muaftir)
KDV'ye tabi)
Bina insaat Harci ve
Yapi Kullanma Izni Muaf Muaf
Harc1
Muaf (OSB'nin esas faaliyetleri
disindaki faaliyetleri nedeniyle elde ..
Kurumlar Vergisi edecegi gelirleri kurumlar vergisine Muaf Degil
tabidir)
Muaf (Belediye sinirlar1 ve miicavir
. alanlar i¢inde bulunan ancak Muaf (Belediyelerin ¢evre temizlik
Cevre Temizlik . . o . . .
vVerdisi belediyelerin ¢evre temizlik hizmetlerinden yararlanmayan igletmeler)
g hizmetlerinden yararlanmayan OSB'ler)
Tevhid ve ifraz islem
Harc1 Muaf Muaf
Yap1 denetim
Kuruluslarina o T 0 T
Odenecek Hizmet %75 Indirimli Uygulanir %75 Indirimli Uygulanir
Bedeli

Kaynak: WEB_21, 2015
Ayrica OSB’de kurulan ve faaliyet gosterecek olan isletmelere bedelsiz arsa tahsisi,

vergi indirimi ve sigorta primi igveren hissesi destegi gibi tesvikler de verilmektedir;

3.1.5. Ekonomi Bakanhg

Ekonomi Bakanligi, 2011 yilinda Bakanliklar biinyesinde gergeklesen yeniden
yapilanma siireci sonunda Dis Ticaret Miistesarligi’nin lagvedilmesi sonucunda

kurulmustur. Gelinen noktada “Ihracatta Devlet Destekleri”, “Yatirim Tesvik Sistemi”,
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“Dahilde Isleme Rejimi” ve “Harigte Isleme Rejimi” olmak iizere birgok farkli alanda
KOBI’lere, girisimcilere ve ihracatgilara cesitli tesvik ve destekler sunmaktadir. Ayrica
Ekonomi Bakanlig1 diizenli olarak dis ticaret istatistikleri, ekonomik istatistikler ve serbest
bolge istatistikleri yayinlamaktadir.

KOBI’lerin uluslararas1 pazarlarda rekabet giicii kazanmalarina olanak saglayan ve
hazirlik, pazarlama ve markalasma siireclerini kapsayan desteklerden bazilari sunlardir
(WEB_22, 2015) ;

o Ihracat destekleri,

o KOBI ve kiimelenme destekleri,

o Pazar arastirmasi ve pazara giris destekleri,

e Yurtdis1 pazar arastirmasi destegi,

o E-ticaret sitelerine liyelik destegi,

e Tasarim destegi,

e Yurtdis1 birim, marka ve tanitim faaliyetlerinin desteklenmesi,

e Uluslararasi nitelikteki yurt i¢i ihtisas fuarlarinin desteklenmesi,

e Yurtdis1 fuar katilim destegi,

e Tiirk {irtinlerinin yurtdisinda markalagmasi, Tirk Mali imajinin yerlestirilmesi ve

desteklenmesi,

o Istihdam yardimu,

o Tarimsal iirlinlerde ihracat iadesi yardima,

o Hizmet sektoriine yonelik saglanan destekler.

3.1.6. Gida, Tarim ve Hayvanciik Bakanhg:

Bakanlik &zellikle tarim ve hayvancilik alaninda KOBI’lere yonelik projeler iiretirken
ayni zamanda kredi ve destekler de vermektedir. Bunlarin bazilar1 sunlardir;

Kredi ve destekler: Faiz indirimli tarimsal krediler, mazot, giibre ve toprak analiz
destegi, hayvancilik desteklemeleri, biyolojik ve biyoteknik miicadele destegi, organik
tarim ve 1yi tarim destegi, alternatif {irtin destegi, fark 6demesi destekleri, hayvancilik
destekleri, tarim sigortast destekleri, ¢ay budama tazminati destegi, sertifikali tohum,, fidan

kullanim1 ve sertifikali tohum iiretim destegi, ¢evre amagh tarimsal arazilerin korunmasi
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destegi, Ar-ge destegi, tarimsal danismanlik sistemi katilim destegi, ¢iftlik muhasebe veri
ag1 sistemi kayit destegi, patates sigili hastalig1 destegi, Tiirkiye tarim havzalari iiretim ve
destekleme modeli fark 6demesi destekleri ve kirsal kalkinma destekleridir.

Projeler: Tarimsal amagli kooperatif projeleri, Kredi yonetimi, kooperatif miilkiyetinde
projeler, kirsal alanda sosyal destek projesi, isletmesi ve uygulamast durmus tarimsal
amacl kooperatiflerin faal duruma getirilmesi projesi, hayvancilik projeleri ve balik¢ilik

projeleridir.

3.1.7. Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu (TUBITAK)

TUBITAK 1963 yilinda, Tiirkiye’de planli ekonomi ddéneminin baslangicinda
kurulmugtur. Kurulus asamasinda en temel gorevleri, 6zellikle doga bilimlerinde temel ve
uygulamali akademik arastirmalari desteklemek ve gen¢ aragtirmacilari tesvik ederek,
Ozendirmekti. Bu gorevleri yerine getirebilmek amaciyla, temel bilimler, miithendislik, tip,
tarim ve hayvancilik alanlarinda dort arastirma grubu (simdi on arastirma grubunu iceren
Arastirma Destek Programlar1 Bagkanligi) ile Bilim Adami Yetistirme Grubu (simdi Bilim
Insan1 Destekleme Daire Baskanlig1) kurulmustur.

Daha 6nce “Tiirkiye Bilimsel ve Teknik Arastirma Kurumu” olan kuruma TUBITAK
ismi, 7 Temmuz 2005 tarihinde yiirtirliige giren 5376 Sayili Kanun ile, “Tirkiye Bilimsel
ve Teknolojik Arastirma Kurumu” olarak verilmistir. Kurulus Kanunu ve bunu izleyen
mevzuat ve metinlerde yer alan TUBITAK in faaliyet alanmin doga bilimleri ile sinirh
oldugu izlenimini veren hiikiimler yeni yasada genisletilmis, sosyal ve beseri bilimler de
Kurumun gorev alanina dahil edilmistir.

TUBITAK, kurulus kanunu geregi, uluslararasi ikili ve ¢ok tarafli bilimsel ve teknolojik
isbirligi faaliyetlerinde Tiirkiye’yi temsil etmekte ve bu alandaki koordinasyonu
saglamaktadir. Bunun yam sira, Tiirkiye’nin 2003 yilindan itibaren AB Cerceve
Programlari’na tam katilimi sonrasinda bu programlarin ulusal koordinasyonunu
saglamaktadir.

TUBITAK, akademik, sanayi, kamu, girisimcilik, bilimsel etkinlik ile bilim ve toplum
alanlarinda sayisiz destek, tesvik ve egitim programlari uyulamaktadir. Bunlardan bazilari

sunlardir (WEB_23, 2015) ;
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o Ulusal yeni fikirler ve tirlinler arastirma destek programi,
e Teknogirisim sermaye destek programi,

o KOBI Ar-ge baslangi¢ destek programu,

e Girisim sermayesi destekleme programi,

o T.C. Maliye Bakanlig1 Ar-ge indirimi,

e Girisimcilik ve yenilik¢ilik yarigmasi programi,

o Girisimcilik ve yenilikg¢ilik egitim ve aragtirma faaliyetlerini destekleme programi.

3.1.8. Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGYV)

24 o6zel sektor, 5 kamu, 11 semsiye kurulus ve 15 gercek kisinin biraraya gelmesi ile
kurulmus olan Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV), 1991 yilindan beri 6zel
sektorde ar-ge ve teknolojik yenilik projelerine destek saglamaktadir. Tiirkiye ile Diinya
Bankasi arasinda imzalanmis olan uluslararasi bor¢ anlagsmasi geregi kuruldugu i¢in, TTGV
kanunla kurulmus vekis statiistine sahip 4 vakiftan biridir.

AB’nin Lizbon Bildirisi’'nde de ifade edilen, kamunun ar-ge desteklerini 6zel sektore
ulastirmada ihtiyaci hissedilen yenilik¢i ve dinamik aract kanallara Tiirkiye’nin sundugu
Avrupa c¢apinda bagarili bir kurumdur. Kamu ve 6zel sektor arasinda koprii niteligi tasiyan
TTGV, kamu fonlarinin yonetiminde 0Ozel sektoriin katilimina imkan veren, seffaf,
izlenebilir ve etkin bir mekanizma yaratmaktadir.

Gorevi, basta KOBI’ler olmak iizere Ozel sektdrde sanayi kuruluslarinin teknoloji
gelistirme ve inovasyona yatirim yapmalarint tesvik etmektir. Kurucu iiyeleri arasinda
KOSGEB’inde yer aldigit TTGV tarafindan desteklenen isletmelerin ¢cogunlugunu (%73)
KOBI’ler olusmaktadir. S6z konusu KOBI’lerin yaridan fazlasi 10 yasin altindaki geng
sirketlerdir. TTGV’nin desteklerinin ana prensibini olusturan geri doniislii ve yiiriitiicii
katkili destekler, kamu fonlarmin 6zel sektoriin ulusal ar-ge harcamalarina daha fazla
agirlikla katilmasini tesvik ederek “cerpan etkisi” yaratmistir.

Vakif KOBI desteklerini iilkede ar-ge ve inovasyon bilincinin yaygimlastirilmasima ve
Ulusal Inovasyon Sistemi’nin gelistirilmesine ydnelik olarak gelistirmis ve 2006 yilindan
itibaren destek yelpazesini genisleterek yeni destek mekanizmalarinin baglatilmasina karar

vermistir. Bu destek sistemlerinin olusturulmasi asamasinda iiyesi oldugu AB Komisyonu

64



tarafindan da kabul gérmiis “Bilginin Ticaretlestirilmesi” (Valorisation of Knowledge)
projesinin yaklasimi model olarak alinmistir.

TTGV’nin sundugu projeler ve desteklerden bazilart sunlardir (WEB_24, 2015);

e Ar-ge proje destekleri,

e (Cevre proje destekleri,

e (Cevre teknolojileri destekleri,

o Enerji verimliligi destekleri,

e Yenilenebilir enerji destekleri,

e OTIM destegi,

o Strateji odak konulari projeleri.

TTGV tarafindan ar-ge ye dayali, teknolojik yenilik igeren, sanayide uygulanabilir ve
ekonomik degeri olan projelere destek verilmektedir. Altyap1 veya liretim yatirirmina dayali
projeler ile sanayi kuruluslart disinda iiniversite ve arastirma kurumlari tarafindan sunulan
projeler bu destek kapsaminin disinda kalmaktadir. Sanayi Sicil Belgesi’ne sahip sanayi
kuruluslari ile yazilim faaliyetinde bulunan bilgisayar ve yazilim sirketleri TTGV proje
desteginden yararlanabilir (Colakoglu, 2002).

TTGV destekler kapsaminda KOBI’lere kira, makine-techizat, donanim, hammadde,
yazilim ve hizmet alimi, personel, yurtdisi kongre, konferans ve fuar, test, analiz ve
belelendirme konularinda maddi desrtekler sagladig: gibi proje danismanlik destegi, egitim

destegi ve sinai ve fikri haklar destegi de vermektedir.

3.1.9. Kalkinma Ajanslar

Devlet girisimciliginin yayginlastirilmas1 ve isletmelerin gelismesi, biiylimesi ve
teknolojiye hizla ayak uydurabilmeleri i¢in ¢ok ¢esitli basliklar altinda bir¢ok destek sunan
Kalkinma Ajanslari, Devlet Planlama Tegkilati’nin bolgelerdeki temsilcisi konumundadir.
Bolgesel dinamikler ve onceliklere goére KOBI’ler bu destek programlarina katilarak
500.000 TL’ye kadar hibe destegi alabilmektedir.

2008 yilindan bugiine kadar Kalkinma Ajanslari’na toplam 13.965 proje basvurusu
yapilmis, 2.462 projeye toplam 521,1 milyon TL kaynak tahsis edilmistir.
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Ulkemizde daha once Kalkinma Bakanlhigi’na bagli olarak faaliyetlerini siirdiiren
Kalkinma Ajanslari, AB Uyum Siireci kapsaminda Avrupa Birligi Bakanlig1 biinyesine
baglanmis durumdadir. Bu sayede AB destek ve hibeleri de Kalkinma Ajanslar araciligiyla
KOBI’lere aktarilmaktadir. Avrupa Birligi Bakanlig: biinyesinde faaliyet gosteren 26
bolgesel Kalkinma Ajanslari yatirim fikirleri olan KOBI’lere % 50 mali proje destegi

saglamaktadir.

3.1.10. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi -Verimlilik Genel Miidiirliigii

Tirkiye'de 1940l yillara dayanan verimlilik c¢aligmalar1 1954 yilinda kurulan
"Vekaletleraras1 Prodiiktivite Komitesi" nin ardindan; Milli Prodiiktivite Merkezi'nin
kurulmasiyla devam etmistir. 17 Agustos 2011 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan
KHK'ye gore Milli Prodiiktivite Merkezi kapatilmig, mevcut kadro Bilim, Sanayi ve
Teknoloji Bakanligi’na devredilmis, bakanlik biinyesinde Verimlilik Genel Midirliigi
kurulmustur.

Verimlilik Genel Midiirliigli; yurt ekonomisinin verimlilik ilkelerine uygun olarak
gelismesine yardimci olacak Onlemleri aragtirmak ve bunlarin uygulamaya konmasina
calismak, kamu ve 0zel kesim igyerlerinde verimliligi artirict yontemleri arastirip bularak
bunlarin uygulanmasini izleyip tavsiyelerde bulunmak, verimlilikle ilgili bilgi ve metotlari
yaymakla gorevli bir kurumdur.

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Verimlilik Genel Midirligii  bilinyesinde
KOBI’lere hizmet veren 4 miidiirliik bulunmaktadir (WEB_25, 2015). Bunlar;

e Verimlilik Politikalar1 ve Arastirma Daire Baskanligi,

Danigmanlik ve Egitim Dairesi Bagkanligi,

Izleme ve Degerlendirme Daire Baskanligi,

Program Uygulama ve Destekler Daire Bagkanligi’dir.

Genel midirliik bilinyesinde kurulan Program Uygulama ve Destekler Dairesi
Bagkanliginin gorevi; verimlilik ve siirdiiriilebilir tiretim konusunda gelistirilen politika ve
stratejiler dogrultusunda ulusal diizeyde programlar tasarlamak ve uygulanmasini
saglamaktir. Siirdiiriilebilir iiretim alaninda finansal destek saglayan ulusal ve uluslararasi

kuruluslarla (UNIDO, UNDP, Kalkinma Bakanligi, TUBITAK, KOSGEB vb.) isbirlikleri
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yapan Daire Baskanligi, ortak projeler gelistirip ve ylrtitiirken isletmelerin bu fonlardan
yararlanmasina iligkin bilin¢lendirme ve yonlendirme de yapmaktadir.
Verimlilik Genel Miidiirliigii'niin KOBI’lere ve diger isletmelere sundugu hizmetler su
sekilde siralanabilir (WEB 26, 2015);
1. Arastirma hizmetleri:
- Teorik Alana iliskin Arastirmalar,
- Ekonomi ve Sektor Diizeyindeki Arastirmalar,
- Kurumsal ve Orgiitsel Yapilara iliskin Arastirmalar,
2. Danigmanlik hizmetleri:
- Verimlilik Sorunlarinin Teshisi,
- Organizasyon Gelistirme ve Performans Artirma Planlamasi,
- SWOT (GZFT) Analizi,
- Egitim Ihtiyaclarinin Belirlenmesi,
- Verimlilik Olgme ve Degerlendirme,
- Is Diizenleme ve Is Ol¢iimii,
- Uretim Planlama ve Kontrolii Sisteminin Degerlendirilmesi,
- Maliyet Muhasebesi,
- KOBI'lerde Ofis ve Uretim Otomasyonu,
- Organizasyonel Yeniden Yapilanma,
- Is Degerlendirme ve Ucretlendirme,
- Insan Kaynaklar1 Yonetiminde Etkenligin Belirlenmest,
- Ekip Calismasinda Etkenligin Artirilmasi,
- Toplam Kalite Y6netimi,
- Bireysel Performans Degerlendirme Yonetim Sistemi Kurma,
- Proje Yonetimi,
- Yonetim Bilgi Sistemi Kurulusu,
3. Verimlilik Olgme ve Izleme Hizmetleri,
4. Egitim Hizmetleri gibi konularda, kurum ve kuruluslara yonelik ¢alismalar

yapmaktadir.
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3.1.11. KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S.

Ulkemizde KOBI’lerin finansman ihtiyacin1 gidermek amaciyla 1999 yilinda ; TOBB,
Halk Bankasi, TESK, KOSGEB ve 16 degisik sanayi ve ticaret odasinin ortakliginda
317.800 TL sermaye ile kurulan KOBI Girisim Sermayesi Yatinm Ortaklig1 A.S., aktif
olarak 2004 yili Ekim ayinda ¢alismaya baslamistir. KOBI A.S.; 2003 yilinda SPK’dan
alinan Portfoy Yonetim Belgesi ile 6denmis sermayesi 20 milyon TL’ye ¢ikarilarak resmen
Girisim Sermayesi (Venture Capital) faaliyetleri yapmaya hak kazanmistir. 2009 yilinda
sirketin 6zsermayesi 38 milyon TL’ye ¢ikartilmistir (WEB_27, 2015).

KOBI A.S.’nin amaci, finansman kaynagma ulasmakta zorluk ¢eken, vizyon sahibi
girisimcilerin, Tiirkiye ekonomisine katki saglayacak rekabet avantajina sahip iiriin veya
hizmet projelerini, sermaye ve yonetim destegi ile gergeklestirmelerini saglamaktir.

KOBI A.S., KOBl'lere ortak olma yoluyla finansman destegi saglamaktadir. KOBI
A.S., ortak oldugu sirketin en fazla %49 hissesini satin almaktadir. Ortak olunacak sirket ve
sirketin KOBI A.S.'ye sundugu yatirim projeleri asagidaki kriterlere uygun olmalidir;

Girisimci sirketin KOBI tanimina uymast,

Projenin teknolojik farkliliklar yaratarak, pazarda rekabet avantaji saglayabilecek
olmasi1 veya gelistirme potansiyeli olan yeni lirlin-hizmet portfoyii sunmast,

Girisimci sirketin gelecekteki nakit akimlar1 ile dondiiriilemeyecek miktarda muaccel
olmus vergi, SGK prim, banka v.b. borcunun bulunmamasi,

Proje sahibinin teknik ayrintilara hakim, pazar, miisteriler ve isletmecilik hakkinda bilgi
sahibi olmasi,

Proje sahibinin uygulanabilir bir is planina sahip olmasi,

Proje sahibinin ve ekibinin vizyonu genis, deneyimli, giivenilir, ¢aligkan ve diiriist
olmasi,

Yatirimdan ortalama sonraki 5-6 y1l icerisinde ¢ikilabilecegine inanilmasi.

Basvuruda bulunan sirketlerin talepleri de gbéz Onilinde bulundurularak, baslangic
asamasindaki projeler i¢in ortalama 250.000 $, mevcut kurulu sirketler olan bilisim sektorii
projeleri igin en az 500.000 $, diger sektorler i¢in en az 1 milyon $ ve en fazla 5 milyon $’a

kadar yatirim yapilmaktadir.
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KOBI A.S. bir girisim sermayesi yatirim ortakligidir. Bu konuya ilerleyen boliimlerde

Alternatif Finansman Y ontemleri basligi altinda daha ayrintili olarak deginecegiz.

3.1.12. Hazine Miistesarhgi

Ulkemizde Bagbakanlik biinyesinde faaliyet gdsteren Hazine Miistesarligi 20 Aralik
1994 tarih 22147 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 4059 Sayili Kanun’la kurulmustur.
Miistesarlik, KOBI’lerin kalkinma planlar1 ve programlarda ongoriilen hedefler ile AB
normlarina ve uluslararasi anlagsmalara uygun olarak desteklenmelerini, uluslararasi
diizeyde rekabet edebilmeleri igin iiretim kalite ve standartlarini arttirmalarini ve isttihdam
yaratmalarini saglamay1 amaglamaktadir.

Hazine Miistesarlign KOBI’lerin makine ve techizat harcamalari ile hammadde ve
isletme malzemesi ihtiyaglarinin desteklenmesi i¢in KOBI Tesvik Belgesi diizenlemektedir.
(Akgiin ve Cetinkaya, 2006). KOBI’lerin devlet tesviklerinden faydalanabilmek icin bu
tesvik belgesini almalar1 zorunludur.

Hazine Miistesarlig1, Devlet Destekleri Genel Midiirliigii araciligiyla agsagidaki yatirim,
tesvik ve destekleri KOBi’lerin kullanimina sunmaktadir;

« Giimriik Vergisi ve Toplu Konut Fonu Istisnast,

e Yatirim Indirimi,

o Katma Deger Vergisi Istisnas,

e Vergi, Resim ve Harglar Istisnasi,

e Fon’dan Kredi Tahsisi (Makine, techizat, hammadde ve isletme malzemesi alimlar1

igin).

Tesvik Belgesi kapsaminda yapilacak olan yatirimin alti ay igerisinde tamamlanmasi

gerekmektedir (ITO, 1999).

3.1.13. Kredi Garanti Fonu

KGF, KOBT’ler igin sagladigi kefaletle bu isletmelere destek vermekte, yatirimlarinin
ve isletmelerinin finansmaninda banka kredisi kullanmalarint miimkiin hale getirmektedir.

(Ersoz ve Ersan, 2010)
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Tiirkiye’nin biitiin ydrelerindeki KOBI’ler, esnaf ve sanatkarlar, tarimsal isletmeler ve
ciftciler, kadin ve gen¢ girisimciler KGF kefaleti i¢in bagvurabilirler. Kredi basvurusu
yapilan bankaya KGF kefaletinden yararlanilmak istendiginin bildirilmesiyle, firma dosyasi
KGF’ye gonderilir. Banka tarafindan kredi basvurusu uygun bulundugu takdirde, kefalet
talebi yaklasik 2 hafta icinde sonuc¢landirilir.

Kefaletin Maliyeti, kefalet talebinin degerlendirilmeye alinmasi igin alinan maktu
inceleme ticretidir. Talebin uygun bulunmasi ve kredinin KGF’nin kefaleti ile kullanilmasi
durumunda da, kredi vadesi boyunca her yil pesin olarak, kefalet bakiyesi iizerinden,
kefaletin nakdi, gayri-nakdi veya diger 6zelligine gore, yillik %1 ile %2 arasinda degisen
oranlarda komisyon alinir. Bir KOBI i¢in kefalet iist limiti 1.000.000 TL, bu KOBI’nin
dogrudan ya da dolayli olarak risk grubu olusturdugu isletmeler icin ise kefalet {ist limiti
1.500.000 TL'dir. Riskin paylasimi ilkesine gore calisan Kredi Garanti Fonu, kredinin en
cok % 80’ine kadar kefalet vermektedir.

KGF uygulamalarin1 daha sonra Alternatif Finansman Kaynaklar1 Boliimii’'nde ayrintili

olarak ele alacagiz.

3.2. DUNYA'DA KOBI'LERE SAGLANAN DESTEKLER

3.2.1. Avrupa Birligi Hibeleri

Avrupa Birligi Hibe Kaynaklar1 Programi kapsaminda, aday iilke konumunda olan
tilkemize tyelik yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi i¢in AB tarafindan katilim Oncesi
mali yardimlar saglanmaktadir. Bu ¢ergevede iilkemizdeki bolgesel gelismislik farklarini
azaltmak ve kapasite gelistirmek iizere tasarlanmis, AB es finansmani ile desteklenen
bolgesel kalkinma programlari ti¢ baslik altinda toplanabilir;

e Yerel Kalkinma Girsimleri Hibe Programi

« KOBI Hibe Programlari

« Kiigiik Olgekli Altyap: Hibe Programlari

Bu ti¢ hibe programi i¢in tahsis edilen toplam biitge 81,67 milyon €’dur. Bu biit¢enin ii¢
hibe programina gore dagilimi ise; Yerel Kalkinma Girsimleri Hibe Programi 16,34 milyon
€, KOBI Hibe Programlari 24,5 milyon € ve Kiigiik Olgekli Altyap1 Hibe Programlar1 40,83
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milyon €’dur. Bu tutarlar temsili hesaplanmis olup, kullanim kapasitesine ve sunulan
projenin kalitesine bagli olarak yeniden tahsis edilebilecektir. Hibe programlarinin
kurumsal cergevesi DPT, Tiirkiye Cumhuriyeti Finans ve ihale Birimi ve Avrupa Birligi
Komisyonu olusturmaktadir.

KOBI sektoriiniin yetersiz performansi, bolgeler arasindaki farkliliklar, sektoriin
gelisememesi, yatirim eksikligi, eski tiretim yontemleri, yeni teknolojiye ulasim eksikligi,
isgilicli niteligi, kredi, yatirim sermayesi ve yabanci pazarlari anlama zayifligi, yeni pazar
olanaklarmin gelistirilmesi gibi faktorler KOBI’lerin rekabet giiciinii olumsuz
etkilemektedir. Ug ayr1 hibe programindan biri olan KOBI Hibe Programinda, bahsedilen
eksikliklerin giderilmesi i¢in, AB hibe kredileri, genel ve 6zel olarak iki amaca hizmet
etmek icin programlanmistir.

Burada genel amag¢ biitiinciil bolgesel kalkinma uygulamasi konusunda Tiirk
Hiikiimeti’ne destek saglanmasidir. Ozel amag ise 6zellikle kiiciik ve mikro isletmeler
olmak iizere isleme, imalat ve hizmet sektorlerinde, hedef bolgelerde 6zel sektoriin
ihtiyaglarma cevap verebilecek nitelikli projeler iiretip uygulayarak KOBI’lerin
kapasitesinin gelistirilmesidir.

KOBI Hibe Programi cergevesinde projelere verilecek hibenin tutar1 asgari 10.000 €,
azami 100.000 € olacak sekilde ongoriilen toplam hibe tutar1 24,5 milyon €’dur.

3.2.2. TIPARD (Avrupa Birligi Katihm Oncesi Yardim Araca Kirsal Kalkinma
Programi) Hibeleri

IPARD, Avrupa Birligi’nin ortak tarim politikas1 ve kirsal kalkinma politikasinin
uygulanmasi desteklemek amaciyla kurulmustur. IPARD Tiirkiye'deki tarimin Avrupa
Birligi standartlarina erigsebilmesi ve mevcut isletmelerin modernizasyonu icin oldukca
biiyiilk bir kaynak ayirmustir. Verilen destek ve hibeler geri doniisiimsiliz olarak
verilmektedir.

IPARD Programinin hedefleri sunlardir (WEB_28, 2015) ;

e Tarim sektoriiniin siirdiiriilebilir modernizasyonuna katki saglamak,

e Gida giivenligi, hayvan sagligi, bitki saghg: ve cevre ile ilgili AB standartlarina

uyumu tesvik etmek,
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Kirsal alanlarin stirdiiriilebilir kalkinmasina katkida bulunmak

Tarim-gevre tedbiri ile yerel kirsal kalkinma stratejilerinin uygulanmasi ile ilgili

hazirlik yapmak.

IPARD Programi tarafindan desteklenen konular ise sunlardir;

Gida Tarim ve Hayvancilik Bakanlig: tarafindan IPARD Programi kapsaminda verilen,
Tarim-gevre destegi, ciftgileri kendi tarim alanlarmi korumaya ve gevresel kalitesini

gelistirmeye tesvik etmesi yoniinden yenilik¢i bir yaklagimdir. Tarim-gevre destegi ile hem

Siit Ureten Tarimsal Isletmelere Yatirim

Et Ureten Tarimsal Isletmelere Yatirim

Siit ve Siit Uriinlerinin Islenmesi ve Pazarlanmasi

Et ve Et Uriinlerinin islenmesi ve Pazarlanmasi

Meyve ve Sebzelerin Islenmesi ve Pazarlanmasi

Su Uriinlerinin Islenmesi ve Pazarlanmasi

Ciftlik Faaliyetlerinin Cesitlendirilmesi ve Gelistirilmesi

Yerel Uriinler ve Mikro Isletmelerin Gelistirilmesi

Kirsal Turizm

Kiiltlir Balik¢iliginin Gelistirilmesi

topraginizi koruyabilir hem de iiriinlerinize fayda saglayabilirsiniz.
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Sekil 3. 1. IPARD Programi Kapsaminda Tiirkiye’ye Ayrilan Kaynak Miktar1

Kaynak: WEB_29, 2012
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Sekilde TPARD Programi ¢ercevesinde AB tarafindan Tiirkiye’ye ayrilan toplam
kaynak miktarlar1 yillar itibariyle gosterilmistir.

3.2.3. Diinya Bankasi

Diinya Bankasi, II. Diinya Savasi'nin ardindan 1945 yilinda “Uluslararas1 Yeniden
Yapilanma ve Kalkinma Bankas1” (IBRD=International Bank for Reconstruction and
Development) adiyla kurulmus, 1947 yilinda Birlesmis  Milletler'in =~ 6zerk  uzman
kuruluslarindan biri olma 6zelligi kazanmustir.

Giiniimiizde diinya devletlerinin 1881 banka {yesidir. Bunlardan 11'i, banka
sermayesinin %>55'ine sahiptir. Diinya Bankasi Guvernorler Kurulu, Icra direktdrleri
Kurulu, Baskanlik organlar1 tarafindan yonetilmektedir. Zaman i¢inde bir grup haline
gelerek Diinya Bankasi Grubu (World Bank Group) adini alan kurulusun biinyesinde bes
ana kurum yer almaktadir.

Bunlardan biri olan Uluslararast Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Bankasi - IBRD
1945 yilinda kurulmus olan ve gelismekte olan iilkelerin kamu sektoriine kredi agan
boliimdiir. Tiirkiye kuruma 1947 yilinda iiye olmustur. Kisi basina GSMH'ye gore yapilan
dort gruplu siniflandirmada Tirkiye 3. grupta yer almakta, boylece 5 yil geri 6demesiz 17
yila kadar vadeli kredi kullanabilmektedir. Tiirkiye'nin sermaye ve oy giicii %0,5
diizeyindedir.

Diinya bankasimin Tiirkiye’de devam eden projeleri sunlardir (Diinya Bankasi, 2015)

« KOBI’ler i¢cin Finansmana Erisim Projesi-l11: Finansorii IBRD olan projenin
toplam finansman tutar1 500 Milyon $’dir.Proje, KOBI’lere ii¢ ayr1 kredi hatti
saglamaktadir;

- Tiurkiye Kalkinma Bankasi aracilifiyla 6zel perakende bankalar/leasing
sirketleri tarafindan KOBI’lere kullandirilacak olan 100 milyon $ tutarinda bir
toptan kredi hatti,

- Ziraat Bankas! tarafindan perakende banka olarak dogrudan KOBI’lere
kullandirilacak olan 200 milyon $ tutarinda bir kredi hatti,

- Vakif Bank tarafindan perakende banka olarak dogrudan KOBI’lere
kullandirilacak olan 200 milyon § tutarinda bir kredi hatti,
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KOBI-II projesi, ihracatg1 isletmelere orta-uzun vadeli finansman saglayan
fhracat Finansmam Aracilik Kredisi dizisi ile desteklenmektedir. KOBI-1I Projesi
2014 wyilinda uygulama performansinin iyilestirilmesi ve Oncelikli bdlgelerde
sirketlere daha iyi erisimin saglanmasi1 amaciyla yeniden yapilandirilmistir.
Yenilik¢i Finansmana Erisim Projesi: IBRD tarafindan finanse edilen projenin
toplam finansman tutar1 250 milyon $’dir. Projenin amaci, KOBI’ler ve ihracata
yonelik isletmeler i¢in uzun vadeli islami finansmana ve faktoringe erisimi
arttirmaktir. Tek bir bilesen ile 250 milyon ABD$ esdegeri tutarinda kaynak TSKB
araciligryla KOBI’leri ve ihracata yonelik isletmeleri hedefleyen katilim bankalarina
ve faktoring sirketlerine aktarilacaktir. Proje, KOBI’lere ve ihracata yonelik
isletmelere orta ve uzun vadeli finansman saglayan Ihracat Finansmanmi Aracilik
Kredisi ve Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler proje diziler ile tamamlanacaktir.

Diinya Bankas: Tiirkiye’de ve diinyada ilk kez Islami finansmani ve faktoringi
desteklemek igin Yatirim Projesi Finansmani kullanmigtir. Dort katilimer finansal
kurulus projeye dahil olmustur (ii¢ faktoring sirketi ve bir katilim bankas1), iKi
katilim bankasinin daha kisa siire icerisinde dahil olmas1 beklenmektedir.

KOBI’ler i¢in Finansmana Erisim Projesi-111: Finansorleri 300 milyon $ ile
IBRD, 75 milyon $ ile Ziraat Bankasi olan projenin toplam finansman tutari 375
milyon $’dir. Projenin amaci, kiralama finansmam yoluyla KOBI’ler igin orta ve
uzun vadeli finansmana olan erigimi arttirmaktir. Proje aynm1 zamanda yetersiz
hizmet alan bolgelere kredi saglanmasina da katkida bulunacaktir. Proje Ziraat
Bankasi’na, kiralama finansmani yoluyla KOBI’leri hedefleyen kiralama sirketleri
ve bankalar araciligiyla kullandirilacak olan bir kredi hatti saglamaktadir. Ziraat
KOBI III Projesi, ihracatci sirketlere orta ve uzun vadeli kaynaklar saglamakta olan
Ihracat Finansmani Aracilik Kredi dizisi ile tamamlanacaktir. Ug finansal kurulus
projeye katilmistir, yakin gelecekte iki finansal kurulusun daha katilmasi
beklenmektedir.

Dérdiincii Thracat Finansmam Araciik Kredisi ( EFIL 1V) Projesi: Finansorii
IBRD olan projenin toplam maliyeti 900 milyon $’dir. Ulkemizde projenin
uygulayict kuruluglart Tiirk Eximbank ve TSKB’dir. Diinya Bankasi 1999 yilinda
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birinci fhracat Finansmani Aracilik (EFIL) Projesi ile, ihracat sirketlerine orta vadeli
finansman saglamak iizere Tiirk finans sektoriine uzun vadeli kaynaklar saglamaya
baslamistir. Thracatci sirketler iizerindeki odaklanma, bunlarin ddviz cinsinden
bor¢lanma riskini karsilayabilmelerini saglamistir. Finansmana erisimdeki
iyilesmelere ragmen, orta vadeli finansman bir zorluk olmaya devam etmistir ve bu
durum igletmelerin yatirimlarin1 ve finansal planlamalarini kisitlamaktadir. Ayrica,
Tirkiye’deki finansal sektor kronik olarak uzun vadeli finansman eksikliginden
mustariptir; dolayisiyla projeler sektoriin vade profilinin uzatilmasina yardimci
olmaktadir.

Dordiincti  EFIL projesi kriz Tirkiye’de kendini gostermeye baslarken
hazirlanmistir  ve proje ihracatgilara yonelik orta vadeli finansmanin
gelistirilmesinde bankacilik sektoriinii desteklemeye devam etmektedir. i1k krediler,
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’na (TSKB) saglanan 300 milyon $ esdegerinde ve
Tirk Eximbank’a saglanan 300 milyon $ esdegerinde birer krediden olusmaktaydi.
Proje Kurul tarafindan Mayis 2008’de onaylanmistir ve kullandirimlar 2009 mali
yilinda baglamistir. Nisan 2011°de, proje etkilerinin daha da arttirilmasi amaciyla
TSKB’ye saglanacak 300 milyon $ esdegerinde bir ek kredi onaylanmistir. EFIL IV,
Tiirkiye’deki orta 6lgekli ihracatcilara saglanan ¢ok basarili bir kredi hatt1 dizisinin
dordiinciisiinii  olugturmaktadir. Banka, likidite kosullarimin 1iyilestigi  ve
makroekonomik kosullarin istikrara kavustugu bu on yilin ortalarinda KOBI
segmentini de kapsamina almistir ve iki benzer proje ile (KOBI ve KOBI II)
Tiirkiye’deki KOBI’lere yonelik orta vadeli finansmani desteklemektedir.

Projenin amaci; ihracatg1 sirketlerin orta-uzun vadeli yatirrm ve orta vadeli
isletme sermayesi ihtiyaglarmi karsilamak ve finansal araciligi derinlestirmektir.
Proje ii¢ bilesene sahiptir:

- TSKB’ye saglanan 600 milyon $ esdegerindeki bir kredi hatti. TSKB,
uygun Ozel sektor ihracat sirketlerine ikraz edilmek tizere katilimci
finansal aracilara orta vadeli finansman saglamaktadir.

- Eximbank’a saglanan 296 milyon $ esdegeri bir kredi hatti. Eximbank bu

kaynak ile uygun ihracatcilara kredi saglamaktadir.
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- Eximbank’in daha iyi risk yonetimi i¢in kapasite olusturma c¢alismalarini
desteklemek tizere saglanan 4 milyon $.

Hedef sirketlerin ihracatt EFIL II kapsaminda % 117, EFIL Ill kapsaminda % 95
artmistir (Tirkiye genelindeki ortalama ihracat artis1 %81°dir). Katilimc1 olmayan
sirketlerden olusan bir kontrol grubu ile karsilastirildiginda, EFIL III katilimci
sirketlerinin yeni trilinler gelistirme, ¢evresel yonetim uygulamalarini gelistirme ve
yeni ihracat pazarlarina girme yatkinliklarinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Daha 6nemlisi, s6z konusu dénemde Tiirkiye’nin ihracat1 % 13 daralirken, katilime1
sirketlerin ortalama ihracat artis orani % 50 olmustur. Genel olarak, 2013 yili
Tiirkiye ihracati i¢in zor bir y1l olmasaydr katilimci sirketlerin performansi daha
yiiksek olurdu. 2013 yilinda metal esya sektoriinde yasanan ciddi ihracat diisiisii
sebebiyle gosterge Onemli Olclide azalarak 14 puandan (2012 ihracatina dayali
olarak) 6 puana (2013 ihracatina dayali olarak) indirilmistir.

Saghk Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasina Destek Projesi: Finansorii
IBRD olan projenin toplam finansman tutart 75,1 milyon $’dir. Proje kapsaminda
halen kullanilmayan 9,3 milyon $'lik kisim kalmistir.

2003 yilinda Tirkiye Hikiimeti, Tirkiye’nin saglik gostergelerini diger orta
gelirli iilkeler ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:1 (OECD) iilkeleri ile ayni
seviyeye getirmek amaciyla tasarlanan 10 yillik bir saglik reformu girisimi olan
Saglikta Doniislim Programi’ni (HTP) baslatti. Programin baglatildigi zaman,
Tiirkiye’nin saglik finansman sistemi, verimsizlige ve esitsizlige katkida bulunan
dagmik bir yapiya sahipti ve yoksullarin sigortalilik orami ¢ok disiiktii. Kirsal
bolgelerde saglik hizmetleri ¢ok pahaliydi ve erisim zordu. Diinya Bankasi,
Hiikiimet’in Saghkta Donilisiim Programimi iki asamali bir yaklagim ile
desteklemektedir. Birinci asama, Saglikta Doniisiim Projesi yoluyla, aile hekimligi
modelinin uygulamaya konulmasini desteklemis ve Saglik Bakanligi ile Sosyal
Giivenlik Kurumu’nda saglik sigortast kapsaminin genisletilmesine ve aile
hekimligi hizmetlerinin iyilestirilmesine yonelik kapasite olusturulmasina yardime1
olmustur. Ikinci asama, devam etmekte olan Saglik Sektoriiniin  Yeniden

Yapilandirilmasina Destek Projesi yoluyla, hastane oOzerkligini arttirmayi, aile
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hekimligi hizmetlerini yayginlastirmayi, ve performans ydnetimi ile performansa
dayali 6deme girisimlerini daha da giiclendirmeyi ve saglik c¢alisanlarinin
motivasyonunu ve tesviklerini arttirmaya yonelik faaliyetleri desteklemeyi
amaclayan reformlar1 desteklemektedir. HTP’nin bagarisinin siirdiiriilmesi ve
bulasict olmayan hastaliklarin daha etkili bir sekilde ele alinmasi iizerinde
odaklanarak destegin devam ettirilmesi konusu tartisilmaktadir.

Ozel Sektor Yenilenebilir Enerji Ve Enerji Verimliligi Projesi: Finansorleri
1000 § ile IBRD, 100 $ ile Diger Donérler (Temiz Teknoloji Fonu) ve 700 §$ ile
TKB ve TSKB olan projenin sundugu toplam finansman miktar1 1.800 $’dir.
Ulkemizde projenin uygulayici kuruluslar1 Tiirkiye Kalkinma Bankasi (TKB) ve
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB)’dir. Diger kilit kurumlar arasinda; Enerji
ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, Kalkinma Bakanligi ve Hazine Miistesarlig1 yer
almaktadir. Kilit Kalkinma Ortaklar1 arasinda, enerji verimliligi ile ilgili teknik
yardim saglayan Bilesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP), Fransiz Kalkinma
Ajanst (AFD) ve Alman Kalkinma Bankas1 (KfW) yer almaktadir.

Bilindigi gibi Tirkiye, linyit disinda yeterli yerli enerji kaynaklarina sahip
degildir ve elektrik tiretiminin ¢ogunlugunu ithal dogal gaz ile gergeklestirmektedir.
Tiirkiye’nin ithal yakitlara olan bagimliligin1 ve sera gazi emisyonlarim1 azaltmak
icin, Hiikiimet 0©zel sektorii {ilkenin yiiksek diizeydeki yenilenebilir enerji
kaynaklarindan yararlanmaya tesvik etmektedir. Bunlar temel olarak hidro ve
riizgardan olusmaktadir, ancak jeotermal, biyokiitle ve giines gibi daha kiiciik
kaynaklar da mevcuttur. Hiikiimet’e yardimci olmak i¢in, Diinya Bankasi 2004
yilinda, 6zel bir banka olan TSKB ve bir kamu bankasi olan TKB tarafindan
uygulanan bir Yenilenebilir Enerji Kredisi saglamistir. Devam etmekte olan proje,
bir onceki projenin devami niteligindedir ve daha genis bir faaliyet yelpazesini
kapsamaktadir. Enerji verimliligi ile ilgili alt projeleri finanse etmektedir ve
yenilenebilir enerji teknolojilerini ve enerji verimliligini destekleyen Temiz
Teknoloji Fonu'ndan (CTF) imtiyazli finansman da igermektedir. Proje Eyliil
2011°de yeniden yapilandirilarak 500 milyon $ tutarinda bir ek finansman 22 Kasim

2011’de onaylanmustir. Projenin amaci, 06zel sektér miilkiyetindeki ve
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isletmesindeki yerli, yenilenebilir kaynaklara dayali enerji iiretimini arttirmaya,
enerji verimliligini arttirmaya ve bu sekilde sera gazi emisyonlarini azaltmaya
yardime1 olmaktir.

Kiiciik Ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler Enerji Verimliligi Projesi: Toplam
maliyeti 305,22 milyon $ olan projeye IBRD 201 milyon $, Kiiresel Cevre Fonu
3.64 milyar $, Ziraat Bankasi, VakifBank ve Halkbank 100.58 milyar $ finansman
saglamistir.Projenin lilkemizdeki uygulayici kuruluglar1 Ziraat Bankasi, VakifBank,
HalkBank ve Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’dir. Diger kilit kuruluslar
arasinda Kalkinma Bakanlig1 ve Hazine Miistesarlig1 yer almaktadir.

Tiirkiye’de ekonominin nispeten yiiksek enerji yogunlugu ve iilkenin rekabet
giiclinli koruma ihtiyaci sebebiyle enerji verimliligi bir politika 6nceligi olarak 6ne
cikmustir. KOBI’ler enerji verimliligi yatirimlari igin gerekli olan orta ve uzun
vadeli finansmana yeterince erisememektedir. Bu projenin amaci, enerji verimliligi
yatirrmlarma yonelik ticari banka kredilerinin yayginlastirilmas:  yoluyla
KOBI’lerde enerji kullaniminda verimliligi arttirmaktir. Proje kapsaminda IBRD
kaynaklar1 ii¢ kurulus araciligiyla kullandirilmaktadir ve ayni zamanda bu
kuruluglarin ~ enerji  verimliligi yatirnmlarii  degerlendirme kapasitelerinin
gelistirilmesi ve Tiirkiye’deki KOBI pazarina yonelik alternatif finansman
modellerinin aragtirilmasi amaglanmaktadir. Proje ayrica Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligi’nin enerji verimliligi destek programlarinin kullanimimi ve etkililigini
arttirma ve boylelikle bu konudaki gorevlerini yerine getirme kapasitesini de

gelistirecektir.
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BOLUM 4. KOBI'LERIN FINANSMAN SORUNLARI

Daha onceki boliimlerde de degindigimiz gibi KOBI’lerin biiyiik isletmelerden farkli
yapilara sahip olmalari nedeniyle sahip olduklar1 bir takim avantajlar oldugu gibi
dezavantajlar da vardir. Tiim bunlarin yaninda KOBI’lerin yaraticilik, bilyiime ve
varliklarim1 devam ettirmede karsilastirklar: bir¢ok sorun da vardir. Bunlardan bazilar
(Sakalli, 2011);

o Uretim ve tedarik sorunlari,

e Pazarlama sorunlari,

e YOnetim sorunlari,

e Muhasebe sorunlari,

o Finansman sorunlaridir.

Bu sorunlarin ¢dziimlenmesi KOBI’lerin &zelliklerini koruyarak varliklarmi devam
ettirmelerini ve iilke ekonomisine katkilariin devamliligini saglayacaktir. Bunun
saglanmasi i¢in diinya da ve iilkemizde KOBI’lere saglanan destek ve yardimlara
deginmistik. Fakat sorunlarin uzun vadeli ¢oziimii siirekli destek alarak degil, sorunlari
KOBI iginde ¢dzerek saglanmalidir.

KOBI’ler, biiyiik isletmelerle aymi statiide kurulmus olsalar bile birgok ydnden
birbirinden farklidirlar. Ornegin, anonim sirket seklinde kurulmus bir KOBI’de ortaklar
genellikle ayni aile bireyleri ya da yakin akrabalardan olusurken; biiyiik isletmelerde ¢ok
ortakli bir yapt s6z konusudur. Bir bagka fark ise yOnetim ve organizasyondan
kaynaklanmaktadir. KOBI’lerin ¢ogunda pazarlama ve satin alma ile muhasebe ve
finansman birimleri genellikle tek cati altinda toplanmigken; biiyiikk isletmelerde bu
birimler, ayr1 ayr1 ve birbirinden bagimsiz olacak sekilde orgiitlenmistir.

KOBI’lerde her ne kadar bu birimlerin her birinin bir sorumlusu varsa da gercekte
isletme sahibi burada tek yetkili kisidir. Dolayistyla tiim birimlerin sorumlulugu tek kiside

toplanmistir. Ancak, bir kisinin ayn1 anda; pazarlama, satin alma, muhasebe ve finansman
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alanlarinda veya isletme fonksiyonlarmin tamaminda birden ihtisaslagmasi diigiiniilemez.
Ihtisaslasilsa bile bu birimlerin her biriyle ayr1 ayr ilgilenilmesi icap ettigi icin gerekli
O0zenin gosterilmesi olduk¢a zordur. Bu durumda yanlis kararlar alinmasi, isletmenin
gelisememesine hatta iflasa siirtiklenmesi gibi bir¢ok sorun ortaya ¢ikmaktadir.

KOBI’lerin en énemli sorunlarindan biri finansmandir. Yeterli fon saglayamama ve bu
fonlarin maliyetinin KOBI’ler {izerine getirecegi yiik yani kaynak maliyeti finansmanda
sikintilara sebep olmaktadir. KOBI’ler kaynak sorununun asilmasinda iki finansman yoluna
bas vurmaktadir. Bunlar bor¢lanma ve sermaye arttirnmina gitmektir (Kiigiik¢olak, 1997).

Etkili bir finansal yonetim sayesinde isletmeler gerekli analizleri yaparak alternatif
finansman kaynaklar1 arasindan en uygun olanini secebilirler. Fakat KOBI’lerde finansal
yonetimin genellikle g6z ardi edilmesi, alternatif finansman olanaklarimin tam olarak
arastirilmadan seg¢ilmesi ve isletmenin ihtiyacini tam karsilamayan kaynaklarla galigiimak
zorunda kalmmasina neden olmaktadir. KOBI’lerde 6ne ¢ikan bir diger zellikse faaliyet
gelirinin distk, isletme ve yonetim riskininse yliksek olmasidir. Bu durum bankalarin kredi
verirken, igletmenin performansi yerine; tasinmaz varliklarini ve isletme sahibinin kisisel
servetini dikkate almasina yol agmaktadir.

Otofinansman karin dagitilmayip islemede birakilmasi, baska bir ifadeyle isletmenin
kendi kendini finanse etmesidir. Normal sartlarda bir isletmede, fon ihtiyacinin
karsilanmasi i¢in Oncelikle otofinansman yoluna gidilir. Ancak faaliyet karmin disiik
olmasi ve isletme sahiplerinin ge¢imlerini igletmeden saglamasi gibi nedenlerden dolay:
otofinansman, KOBI’lerde kaynak ihtiyacini karsilamada yetersiz kalmaktadir.

KOBI’lerde sik¢a goriilen bir diger durumsa, isletme sahibinin (bazen diger aile bireyleri
de buna dahil olmakta) isletme kaynaklarini diledigi gibi kullanmakta serbest olmasidir. Bu
durumda, elde edilen karlar heniiz yatirima doniismeden hemen tiiketilmekte ve cogu
zaman da isletmeler nakit sikintisina diismektedir. Bu nedenle gerek faaliyetlerin gerekse
de yatirimlarin finansmani i¢in dis kaynak kullanimi kaginilmaz olmaktadir.

Enflasyon ve dénemsel dalgalanmalar gibi nedenler de isletmelerin 6nemli finansman
sorunlariyla karsilasmasina neden olmaktadir. Bu tiir donemlerde isletmeler, girdi
maliyetleri yiikselmesine ragmen bunu fiyatlarina yansitamamaktadirlar. Ayrica bu gibi

donemlerde maliyetteki artiglarin fiyatlara yansitilamamasi yaninda, tahsilatta da
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karsilasilan giicliikler, nakit sikintist nedeniyle KOBI’lerin kaynaklarinin ve 6z
sermayelerinin azalmasina neden olmaktadir. Finansman konusunda gerekli niteliklere
sahip eleman istihdam edememeleri, isletme sahiplerinin veya yoneticilerinin finansman ile
ilgili yeterli bilgi birikimine sahip olamadan kararlar vermesi, finans birimi veya finansman
sorumlularinin  olmamasi KOBI’lerin biiyiikk mali kayiplarla karsilasmasma neden
olmaktadir.

Diisiik sermaye ile kurulmalar1 ve finansman konusunda yasadiklar1 sorunlar nedeniyle
gelismis teknolojilere sahip olamayan KOBI’ler, cogunlukla eski teknoloji ile emek yogun
iretim gergeklestirmek zorunda kalmaktadirlar. Bunun sonucu olarak iiriin Kkalitesi
diisebilmekte, biiyiik isletmelerle rekabet giicti olumsuz yonde etkilenebilmektedir.

KOBI’ler arasinda dis kaynak olarak en yaygin kullanima sahip olan banka kredisi,
Tiirkiye’de daha ¢ok kisa vadeli olarak kullandirilmaktadir. KOBI’ler arasinda bilinirligi
olduk¢a yiiksek olan leasing islemini duran varliklarin finansmaninda kullanilirken,
faktoring islemini yurti¢i kredili satiglardan dogan kisa vadeli ticari alacaklarin nakde
donistiiriilmesinde kullanmaktadir. Uzun vadeli finansman kaynagi olarak da girisim
sermayesi de KOBI’lerin finansman sorununun ¢dziimiinde etkili bir yere sahiptir. Yurtdig:
kredili satislardan dogan uzun vadeli ticari alacaklarin finansmaninda kullanilan forfaiting
islemi de, KOBI’lerin sik¢a yararlandig: baska bir finansman ydntemidir. Bunlardan baska
isletmelerin finansmaninda ¢o6ziim olabilecek diger finansman yontemleri; franchising,
barter, melek yatirimei (angel investor) kredi garanti fonudur.

Bu yontemlerden ayri olarak, Tiirkiye’deki KOBI’ler tarafindan pek tercih edilmeyen
ancak uzun vadeli finansman sorununun c¢oziimiinde c¢ok etkili olabilecek bir diger
finansman yontemi de sermaye piyasasi araciligiyla halka arz yontemidir. Halka arz iglemi,
organize olmus piyasalarda bazi sekil ve sartlar altinda gergeklestirilir. Tiirkiye’de SPK ve
Borsa Istanbul (IMKB) tarafindan belirlenen bu sartlardan biri de halka arz olacak
isletmenin Oncelikle anonim sirket olmasidir. Tiim bu finansman yontemlerini ileriki

boliimlerde daha ayrintili olarak ele alacagiz.
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4.1. KOBILERIN FINANSAL OZELLIKLERI

Yukarida KOBI’lerin yapilarryla ve finansal durumlariyla ilgili verdigimiz bilgiler

1is1ginda KOBI’lerin finansal dzellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Miiftiioglu, 1991 ve
Ekinci, 2003);

KOBI'lerin ¢ogunda ayr1 bir finansman béliimii yoktur. Finansman boliimii daha
cok muhasebe birimiyle birliktedir.

Isletme sahibinin isletmesiyle 6zdeslesmis ve bir kader birligine girmis olmasi
kredilendirilme {izerinde etkilidir. Nitekim, kredi basvurularinda KOBI'lerin
performansi ve 6deme giiciinden ziyade isletme sahibinin kisisel serveti ve bununla
ilgili gosterebilecegi teminatlar 6ne ¢ikmaktadir.

Iflas durumunda isletme sahibinin, isletme varliklariyla beraber tiim kisisel servetini
de kaybetme riski vardir. Bu riske bagl olarak isletme sahipleri cogu zaman kredi
kullanmaktan kacinmaktadir.

KOBI’lerin otofinansmandan yararlanma imkani, biiyiik isletmelere gore daha
diistik diizeydedir.

KOBI'lerin daha ¢ok emek yogun galistyor olmasi gizli ihtiyatlardan yararlanmayi
olumsuz yonde etkilemektedir.

KOBI’lerin ¢ogunun aile sirketi olmasmna bagli olarak yonetimi yabancilarla
paylasmama  prensibi  sermaye  piyasasindan  yeterince  faydalanmayi
engellemektedir.

KOBI’lerin biiyiik ¢ogunlugu hukuki yapilar1 bakimmdan sermaye piyasasindan
yararlanmaya elverisli degildir. Dolayisiyla anonim sirket seklindeki KOBI’ler

sermaye piyasasindan fon saglama imkanina sahip potansiyel sirketlerdir.

Sayilan 6zelliklerin KOBI’lere getirdigi bir takim avantaj ve dezavantajlar

bulunmaktadir. Bu niteliklerin sagladigr olumlu noktalarin basinda, siiratli ve bagimsiz

karar alma ve uygulama mekanizmalarinin islerliginin yarattigi dinamizm gelir. Ayrica

devlet politikalar1 cercevesinde, kiiciik ve orta olcekli isletmelerin belirli faaliyetleri

stibvanse edilmekte, bir takim mali avantajlar saglanabilmektedir.
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KOBI’lerin bu 6zelliklerinin getirdigi dezavantajlar ise; yetersiz finansman bilgisi,
modern finansman tekniklerini yeterince izleyememe, sermaye piyasast olanaklarindan
istifade edememe, yeni ortaklik yapilarinin tesisinde yasanan tereddiitler, otofinansman
imkanlarinin kisith olmasi, kredi saglama konusunda teminat sorunlarinin yasanmasi,

isletme sahibinin borglardan kisisel varliklariyla sorumlu tutulmasi seklinde siralanabilir.

4.2. KOBILERIN FINANSMAN SORUNLARI

Tiirkiye'de KOBI'lerin sorunlari ile ilgili olarak yapilan uygulamali g¢aligmalarda,
finansal sorunlar listenin en basinda yer almaktadir. Ulkemizdeki KOBI'lerin, diger
iilkelerdekilere gore kredi olanaklarindan daha az yararlanabildikleri, bankacilik
sisteminden kullandiklart kredilerin toplam kredi hacmi igindeki payinin diisiik oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durumda sanayi alaninda KOBI'lere diisik maliyetli kredi
imkanlarmin saglanmast KOBI’lerin gelisimi ve varliklarmi siirdiirebilmeleri i¢in énem
tasimaktadir. Nitekim, KOBI'lere esnek garanti anlagmalar1 adi altinda uygun oranlarla orta
ve uzun vadeli kredilerin verilmesi amaciyla o6zel, kamu ve yar1 kamusal finans
kurumlarinin olusturulmasi konusunda ¢aligsmalar yiriitilmektedir.

Ulkemizdeki finansman sorununun boyutuna bakacak olursak; Istanbul Sanayi
Odasrnin (ISO) gerceklestirdigi anket calismasi sonuglarma gore asagidaki sekilde de
goriildiigii gibi KOBI’lerin yarisindan fazlasi finansal sikinti ¢ektigini sdylerken, biiyiik
isletmelerde bu oran daha diisiiktiir.

Bu kiiresel ve iilkemize 6zgii ekonomik ortamda ISO tarafindan gerceklestirilen 2013
yilt ilk yari anket ¢aligmasina katilan isletmelerin %47,9'u finansmanla ilgili sikinti
yasladiklari belirtirken, islletmelerin %52,1'1 finansmanla ilgi bir sikintilarinin olmadigini
belirtmislerdir. Bir bagka ifade ile finansman sikintis1 yasladigini belirten islletmelerle
sikintt yasamadigini belirten islletmelerin oranlart birbirine olduk¢a yakindir. Bu bulgu
TCMB tarafindan 2012 yili ikinci yaris: ile birlikte alinmaya baslayan destekleyici para
politikasi sayesinde finansman koslullarindaki iyileslmeyi gostermesi bakimindan dikkate
degerdir.
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Kiiciik Olgekli isletmeler Orta Olgekli isletmeler

Hayir; H Evet
45.50% ) ayir, vet;
Evet, 49.80% 50.20%
54.50%
Biiyiik Olcekli isletmeler Biitiin isletmeler
Evet;
29.80%
Evet;
Hayr; 47.90%

52.10%

Hayir;
70.20%

Sekil 4. 1. Finansman Sikintis1 Yasayan Isletmeler Oran1 (%) 1SO-2013
Kaynak: WEB_30, 2015

Gegmis donem verilerinden hareketle isletmelerin Olgek bilyiikliigi ile finansman
sorunlar1 arasinda ters yonlii bir korelasyonun oldugunu sdylemek miinkiindiir. Isletmelerin
hacim ve kurumsalligi, kaynak yapilarimin daha saglam olmasi sonucunu dogurmakta;
dolayisiyla da olgek biiyiikliigliniin artist dogal olarak kaynak yaratma olanaklarinin da
artmasina sebep olmaktadir. Bu noktada finansman konusunda sikint1 yasadigini belirten
isletme oranlar1 6l¢ekler bazinda incelendiginde asagidaki tablo karsimiza ¢ikmaktadir.

Tabloda 4.1.’de de gordiiglimiiz gibi en ¢ok finansman sikintisiyla karsi karsiya
kaldigin1 sdyleyen kiigiik Olgekli isletmeler sirasiyla elektrikli makine sanayi (%73,9), ana
metal sanayi (%69,2) ve deri ve ayakkab1 sanayidir (%66,7). Orta 6lgekli isletmelerde ise
en cok finansal sikintin1 yasandigi sanayiler sirasiyla metal esya (%78,9), kagit, kagit
iirtinleri ve basim (%68,8) ve orman lriinleri ve mobilya (%66,7) sanayileridir. Biiyiik

Olcekli isletmelerde ise ayni1 oranlarda sikint1 olmadigr goriilmektedir.

84



Tablo 4. 1. Finansman Sikintis1 Yasayan Isletmeler Oran1 (%), ISO-2013
Kiiciik Olcekli Orta Olcekli Biiyiik Olcekli Toplam

Sektorler isletmeler isletmeler Isletmeler isletmeler

Evet Hayir Evet Hayir Evet Hayir Evet Hayir

Gida, I¢ki, Tiitiin
] 16,7 83,3 37,5 862,5 40 60 33,3 66,7
Sanayi
Tekstil Sanayi 46,7 53,3 30,8 69,2 40 60 39,5 60,5
Giyim Sanayi 44,1 55,9 50 50 46,7 53,3 46 54
Deri ve Ayakkabi
] 66,7 33,3 57,1 42,9 25 75 55 45
Sanayi
Orman Ur. Ve
61,5 38,5 66,7 33,3 33,3 66,7 60,7 39,3
Mobilya San.

Kagit, Kagit Ur. ve
42,9 57,1 68,8 31,3 14,3 85,7 47,7 52,3

Basim San.
Kimya Sanayi 57,9 42,1 39,1 60,9 11,1 88,9 41,8 58,2
Tas ve Topraga
60 40 56,3 43,8 16,7 83,3 44,7 55,3
Dayal San.

Ana Metal Sanayi 69,2 30,8 36,4 63,6 27,3 72,7 457 54,3
Metal Esya Sanayi 55,3 447 78,9 21,1 33,3 66,7 61,7 38,3

Makine Sanayi 58,8 41,2 22,7 77,3 50 50 45 55
Elektrikli Makine
73,9 26,1 62,1 37,9 26,7 73,3 58,2 41,8
San.
Tasit Araglari
) 54,5 45,5 33,3 66,7 35,7 64,3 41,2 58,8
Sanayi

IMALAT SANAYI | 545 455 50,2 49,8 29,8 70,2 47,9 52,1
Kaynak: WEB_30, 2015

KOBI’lerde daha ¢ok kisisel birikimler ve yakin akrabalardan saglanan fonlarla
olusturulan kurulus sermayesinin yetersizligi, calisma sermayesi yetersizligini dogrudan
etkilemektedir. Isletmenin faaliyet déneminde islerin yiiriitiilebilmesi i¢in gerekli olan fon
anlamina gelen ¢aligma sermayesinin yetersiz olarak tespit edilmesi ya da ¢ogu durumda
imkansizliktan oOtlirii tedarik edilememesi, isletmenin faaliyetlerinin durma noktasina
gelmesine yol agmaktadir.

Ozkaynak yetersizligi, dis kaynak temininde de gii¢liik yasanmasina yol agmaktadir. Dis

kaynak temini sirasinda genellikle 6zkaynaklar ve bu fonlarla edinilen duran varliklar

85



teminat olarak gdsterilmekte, yetersiz 6zkaynak seviyesi, KOBI’lerin gereken dis kaynagi
temin etmelerine de engel olmaktadir.

Finansman sorunlarinin diger nedenlerine bakacak olursak, finansmanda yasanan
sikintilarin ekonomik istikrarsizliklardan, ekonomide giiven ortaminin olusmamasindan ve
enflasyondan etkilendigini gormekteyiz. Enflasyon KOBI’lerin girdi maliyetlerinin
yiikselmesine, karliligin azalmasina ve O6zsermayelerinin azalmasina neden olmaktadir.
Ancak KOBI’ler artan maliyetleri, satis fiyatlarma aym ol¢iide yansitamamakta ve bu
durum zaten yetersiz olan 6zsermayelerinin erimesine yol agmaktadir.

Ekonomik durgunluk ve kriz donemlerinde ise KOBI’lerin 6zsermaye yetersizligi &n
plana ¢ikmaktadir. Ekonomik istikrarsizlik ve piyasada bas gosteren tikanikliklar,
isletmelerin tahsilatlarin1 aksatmakta, hatta bazen tahsilat yapamama gibi bir sikint1 ile
kars1 karsiya kalmalarma sebep olmaktadir (Giirdal, 2003). KOBI’lerin sermaye yapilarinin
zayifligr ilk olarak isletmelerin kurulusunda ortaya c¢ikmakta ve KOBI’lerin yasamlari
boyunca devam etmektedir. KOBI’lerin dis kaynak bulmakta karsilastig1 giicliikler onlarin
yeni yatirimlar yapmalarin1 engellemekte ayni zamanda teknolojik bakimdan atilim
yapmalarimi da zorlastirmaktadir. Enflasyon, rekabet ve ekonomik durgunluk, bu
isletmelerin kaynak ihtiyacin1 artirmaktadir.

KOBI’lerde genellikle finansman fonksiyonu muhasebe ile biitiinlesmis ya da tamamen
thmal edilmis durumdadir. Bu nedenle nakit, alacak ve stok yonetimi gerektigi gibi
yapilmamakta ve bunun bir sonucu olarak kit olan kaynaklarda israf ortaya ¢ikmaktadir.
Kaynaklarin dogru ve etkin bir sekilde kullanilmamasi, sermayenin hizla erimesine yol
acmakta ve ek kaynak ihtiyact dogurmaktadir.

ISO’nun gergeklestirdigi anket sonuglart dogrultusunda KOBI’lerin yasadiklar:
finansman sikintilarinin siralamasina bakacak olursak asagidaki sekilden de anlasilacagi

tizere ilk siray1 kredi maliyeti yiliksekligi almaktadir.
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Teminat Mektubu Limiti Bulamamak
Vadeli Kredilerin Yenilenmemesi

Diger

Kredi Bulamamak

Ozkaynak Yaratamamak

Isletme Sermayesi Thtiyacinin Hizla Artigt

Kredi Maliyeti Yiiksekligi 70.6

80

Sekil 4. 2. Finansman Sikintis1 Yasayan Isletmelerin Sorunlara Gore Dagilim1 (%) 2013

Kaynak: WEB_30, 2015

Bu verilerden de goriildiigii gibi KOBI’lerin yasadigi en énemli sikintilar nakit ihtiyaci
ile ilgilidir. KOBI’lerin g¢ogu kredi maliyetlerinden, galisma sermayesi eksikliginden ve
Ozkaynak yaratamamaktan sikayetcidir. Bunun en 6nemli nedeninin ise yetersiz sermaye ile
kurulmus olmalar1 oldugu ¢ok agik.

Sonug olarak agiklamalardan anlasilacag: iizere KOBI’ler farkli donemlerde ve farkli
konularda bir¢ok finansman sorunu yasamaktadir. Bu sorunlar1 daha iyi inceleyebilmek i¢in
sorunlar1 isletmenin yapisindan kaynaklanan sorunlar ve isletme disindan kaynaklanan

sorunlar olarak iki baslik altinda topladigim asagida goriilmektedir.

4.2.1. KOBI’lerin Kendi Yapilarindan Kaynaklanan Sorunlar
4.2.1.1. KOBI’lerin Sermaye Yapilarindan Kaynaklanan Sorunlar

Tiirkiye’de KOBI’ler, sermaye yapilari nedeniyle birtakim olumsuzluklarla
karsilasmaktadirlar. KOBI’lerin karsilastiklar1 bu tiir sorunlar, finansal agidan isletmeleri

zora sokmakta ve biiytimelerini engelleyici bir nitelik tasimaktadir (Gokge, 1997).
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Kurulus asamasinda yabanci kaynak bulmada yasanan sorunlar KOBI’lerde sik¢a
goriilen bir durumdur. Bundan dolay1 daha ¢ok kisisel ve es, dosttan saglanan birikimler
kurulus sermayesi olarak kullanilmaktadir. Kurulus sermayesinin yetersiz olmasi ¢alisma
sermayesi yetersizligini dogrudan etkileyebilir. Calisma sermayesi, isletmenin faaliyet
doneminde islerin yiiriitiilebilmesi i¢in gerekli olan fon demektir. Caligma sermayesi
yetersizligi isleri durma noktasina getirebilir. Bu ylizden c¢alisma sermayesinin kurulusg
asamasinda dogru bir sekilde hesaplanmasi ¢ok onemlidir. Ancak basta da belirtildigi iizere
KOBI’lerde finansmanla ilgili bir ¢ok konu da oldugu gibi ¢alisma sermayesi konusu da
genellikle ihmal edilmektedir.

KOBI’ler, sahip olduklar1 sermaye yapilar1 nedeniyle oto finansman agisindan da bazi
dezavantajlara sahiptirler. Genel itibariyle KOBIi’lerde sermaye yogunlugunun diisiik
olmasi ve daha ¢ok emek-yogun sektorlerde faaliyet gostermeleri; ya da emek yogunlugu
yiiksek teknolojiler kullanmalari, sabit varliklar tizerinden ayrilan bir oto finansman unsuru
olan amortisman tutari, KOBI’lerde diisiik seviyelerde kalmaktadir. Dolayisiyla KOBI’ler
bu yolla daha az fon ayirabilmekte; ayrica, “amortismanlarin kapasiteyi genisletme etkisi”
gibi 6nemli birimkandan yeterince istifade edememektedirler (Miiftioglu, 1998).

KOBI’lerde sermaye yogunlugunun biiyiik isletmelere oranla diisiik olmasmnin diger bir
sakincas1 da “gizli ihtiyatlar’in teskilinde yatmaktadir. Gizli ihtiyatlar, varliklarin degerini
oldugundan diisiik veya borglart oldugundan yiiksek gostermek yoluyla gizlenen
sermayedir. Sermaye yogunlugu az olan, yani sabit varliklar1 diisiik olan KOBI’ler, bu
imkandan gerektigi gibi faydalanamamaktadir (Miiftiioglu, 1998).

KOBI’lerin sermaye yapilari ile ilgili sorunlar ayrica Baslangic Sermayesi ile Ilgili

Sorunlar ve Calisma Sermayesi ile Ilgili Sorunlar olmak iizere iki grupta incelenebilir.

4.2.1.1.1. Baslangig Sermayesi (Ozsermaye) ile Ilgili Sorunlar

KOBT’lerde ilk finansman ihtiyaci, 6z kaynaklarla karsilanmakla birlikte bunun yeterli
olmadig, bilinen bir gergektir. Yani 6z kaynaklarinin yetersizligi, 6nemli bir sorun teskil
etmektedir (Oktav, 1990). KOBI’lerin ilk yatirim tutarinin ya da baslangi¢ sermayesinin
finansal kaynagi genel olarak iki kalemden olusmaktadir (Sariaslan, 1994).

o Sabhsi tasarruflar sonucu olusan 6z kaynaklar,
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e Akraba ve dostlardan saglanan borglar.

Bu isletmelerin, kurulug safhasinda 6z kaynaklarmin simirli olmasi sebebiyle yatirim
projelerinin basar1 ve karlilik potansiyelleri ¢cok yiiksek olsa da; finans kurumlarindan dis
finans saglama imkanlar1 oldukga azdir (Canbas, 1989).

[Ik kurulus asamasinda planli hareket edilmemesi, belli bir projeye dayali olmadan
alinan kararlara ek olarak ilk yatirim tutarinin yanlis belirlenmesi, bir takim finansal
olumsuzluklar1 da beraberinde getirmektedir. Yetersiz sermaye ile ise baslama ve sabit
varliklara asir1 yatinm yapmak, isletmenin birkag¢ yil i¢inde basarisizlifa ugramasina ve
varligiin sona ermesiyle ile sonuglanabilmektedir(Ceylan, 2003a). Sabit sermaye yatirimi
ve isletme sermayesi tutarindan olusan ilk yatirim tutar1 genellikle sadece sabit sermaye
yatirnm tutar1 olarak algilandigindan, isletmede kurulustan hemen sonra donem

faaliyetlerini siirdiirmede sermaye sikintisi ortaya ¢ikmaktadir (Sariaslan, 1994).

4.2.1.1.2. Calisma Sermayesi ile Tlgili Sorunlar

Calisma sermayesi; isletmenin kisa siireli, normal olarak bir hesap déneminde paraya
cevrilebilir ekonomik degerlere yaptigi yatirimi ifade eder. Bilangolardaki dénen varliklar,
para mevcudu, serbest menkul degerler (kisa vadeli finansal varliklar), alacaklar ve stoklar
(mal, hammadde, malzeme,akreditifleri dahil) isletmede c¢alisma sermayesini olusturan
kalemlerdir (Akgiic, 2000).

KOBI’lerde kurulus asamasinda yapilan 6nemli hatalardan biri de yatirim tutari
belirlenirken; gerekli ¢alisma sermayesi tutarinin ihmal edilmesidir. Genellikle saglanabilen
sinirl1 sermayenin 6nemli bir kismi, sabit varliklara baglanmakta, isletme faaliyetinin
devami i¢in gerekli calisma sermayesi yeterince onemsenmemektedir. Halbuki yatirimin
basarist agisindan yatirim tutariin saglikli bir sekilde belirlenmesi kadar; yatirim tutarinin
sabit ve donen varliklar arasinda dengeli bir sekilde dagitilmasi da biiyiik 6nem tasir
(Canbas, 1989).

Isletme sermayesi ihtiyaglarini kendi sinirli kaynaklari ile ¢cdzemeyen KOBI’ler, cesitli
kaynaklardan bor¢lanma yoluna giderek yiiksek faiz maliyeti ile karsilastiklar1 gibi ticari
banka kredilerine de agir teminatlar vermek zorunda kalmaktadirlar. Bu agir sartlar

finansman kaynagina ulagsmay1 zorlagtirmaktadir. Bankalar tarafindan talep edilen
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teminatlar genellikle kigisel mal varliginin ipotek edilmesi seklinde olacagindan kredinin
geri O0denememe riski ayni zamanda mal varligmi kaybetme riskini de beraberinde
getirmektedir. Kurulus asamasinda yeterli isletme sermayesi olmayan KOBI’ler kapasite
arttirim1 ve modernizasyon i¢in yeterli atilimlarda bulunamamaktadir (Yoriik ve Ban,
2003).

Oz kaynaklar1 sinirli olan KOBI’lerin isletme sermayeleri, enflasyon oraninin hizla artis
gosterdigi ekonomilerde, girdi fiyatlarinda meydana gelen yiikselis dolayisiyla hizla
erozyona ugramaktadir. Bunun sonucu olarakta beklenenin iizerinde sermaye ihtiyaci
dogmaktadir. Sonug olarak yiiksek enflasyonun oldugu ekonomilerde KOBI’ler diisiik
kapasiteleri ile tiretim yapilabilmesi sebebiyle atil kapasite ile ¢alisilmaktadirlar (Gokge,
1997).

4.2.1.2. Yonetim ve Organizasyondan Kaynaklanan Sorunlar

KOBI’lerin yénetim ve organizasyondan kaynaklanan sorunlari, isletme y&neticilerinin

finansal bilgi sorunu ve finansman ile ilgili boliim eksikliginden kaynaklanmaktadir.

4.2.1.2.1. Finansman ile Ilgili Béliim Eksikligi

Biiyiik isletmelerde genel olarak ayri bir finansman veya mali isler boliimii var olup bu
boliimlerde istthdam edilen uzmanlar, alternatif finansman imkanlarin1 ve kredi sartlarini
degerlendirerek isletme i¢in en uygun finansal kararlarin alinmasini saglarlar.

Kiigiik isletmelerde ise bahsedilen nitelikte bir boliim bile yoktur. Dolayisiyla,séz
konusu sartlarda farkli finansman alternatiflerinin arastirilmasi, isletme igin gerekli bir
takim finansal kararlar alinmasi, uygulanmasi ve etkin finansal diizenlemelere gidilmesi
imkani ortadan kalkmaktadir (Miiftiioglu, 1997). Genelde bu islerin takibi i¢in mali isler ya
da idari isler ve muhasebe boliimii bulunmaktadir. Fakat bu boliimde de finansal isler, “yan
faaliyet” olarak degerlendirilmektedir. Zaten burada istihdam edilen personel de finansal
konularda uzman olmadigindan, isletmenin tiim idari, mali ve muhasebe islerinden sorumlu
olan tek kisi konumundadir. Departmanlasmaya gidilememesinin ve nitelige uygun
personelin istihdam edilememesinin sebebi, maliyetinin yiiksek olmasidir (Miiftiioglu,
1998).
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4.2.1.2.2. Isletme Yoneticilerinin Finansman Bilgisi Eksikligi

KOBI’lerin finansal zorluklarla karsilasmasindaki temel sebeplerden biri de, isletme
yoneticilerinden kaynaklanan sorunlardir. Ozellikle isletme sahibinin, isletme y®neticisi
olarak tiim isleri iistlenmis olmasi, sorunlarin daha biiyiik boyutlarda ortaya c¢ikmasina
neden olmaktadir. Oysa profesyonel yonetim her ne kadar uzmanlasmay1 gerektiriyorsa da,
ilk kurulus asamasinda sinirli sermaye ile bdyle bir imkan bulunmamaktadir. ilk asamada
normal goriinen bu durum ileride yerini mutlaka uzmanlagsmanin oldugu bir ortama
birakmalidir (Gokge, 1997).

Bilgi eksikliginin sonuglar1 incelendiginde; miisterilerde aranacak niteliklerin 1yi tespit
edilememesi, kredili satislarda iistlenilecek riskin iyi degerlendirilememesi ve etkin bir
tahsilat politikasinin izlenememesi gibi olumsuzluklarla karsilagilmaktadir (Canbas, 1989).
Bu olumsuzluklara bir takim kredi imkanlar1 ve alternatif finansal ara¢ ve modellerinden

istifade imkaninin yitirilmesi de ilave edilebilir (Ekinci, 2003).

4.2.1.3. Enflasyon ve Maliyet Sorunu

KOBI’lerin enflasyonist ortamdaki durumlarini agiklanirken; tasarruf kredi iliskisini g6z
ontinde bulundurmak yerinde olacaktir (Ekinci, 2003).

Enflasyon nedeni ile tasarruf¢u kesim, tasarrufunu enflasyona kars1 korumak amaci ile
reel faiz talep eder. Reel faiz talebi, piyasada karsilik buldukg¢a kredi maliyetleri ytikselir.
Bu durum, yeni yatirnm yapmayi planlayan firmalar iizerinde caydirici etkiye sebep
olmaktadir. Enflasyonun sebep oldugu ithal girdi pahalilifi yaninda yerli girdilerin
fiyatlarinin da artmasi, firmalar1 stokguluga zorlamakta; fakat ayni yonde firmalarin isletme
sermayesine olan ihtiyaci da arttirmakta ve likidite yapilar1 negatif yonde etkilenmektedir
(Uludag, 1996).

Girdi fiyatlarinin  yiikselmesi karsisinda mamiil fiyatlarinin  gerektigi  kadar
yiikseltilememesi, KOBI’lerin otofinansman imkanlarin1 daraltmakta ve finansal sikintilara
sebep olmaktadir. Ayrica, alimlarin pesin; satiglarin ise daha ¢ok vadeli yapilmasi, bu
firmalarin nakit dengelerini 6nemli 6l¢iide bozmaktadir (Bagriagik, 1989).

Neticede bu sorunlar, KOBI’lerin yeterli 6zkaynaga sahip olmamalar1 nedeni ile dis

kaynaklara basvurmasia yol agmaktadir. Fakat s6z konusu kaynaklarin maliyetli olmast,

91



karlilik seviyesini diisiirmekte ve firmalarin mali krizlere girmesine sebep olmaktadir

(Uludag, 1996).

4.2.1.4. Mali Yapinin Zayiflig1 Sorunu

Tiirkiye’de mali piyasalarin yeterince gelismemis olmasi, tasarruf hacminin duigiikligi,
bu yolla isletmelere aktarilabilir kaynaklarin yetersiz kalmasina sebep olmakta; finansman
konusunda KOBI’lerin baska alternatiflere mahkum olmasina yol agmaktadir (Diizce,
2007). Bilindigi gibi KOBI’lerin en fazla basvurdugu finansman kaynag banka
kredileridir. Kredilerin riski az olan ve teminat verebilen biiyiik isletmeler lehine dagilmasi
KOBI’lerin sikint1 yasamasina sebep olmaktadir.

Bu noktada yapilmasi gereken KOBI’lere finansman ihtiyacinn karsilanabilmesi igin
diisiik faizli, miimkiinse teminatsiz, uzun vadeli kredi olanaklari yaratmak ve bu

isletmelerin biiyiiyiip gelismesini saglayarak ekonomideki faydalarini arttirmak olacaktir.

4.2.2. KOBI’lerin Kendi Yapilar1 Disindan Kaynaklanan Sorunlar

KOBI’leri, kendi yapilar1 disindan etkileyen unsurlarin basinda makro ekonomik
degiskenler gelmektedir. KOBI’lerin inisiyatifi diginda gelisen bu durumun ¢oziimii
ekonomik istikrarin saglanmasi ile miimkiindiir (Gokge, 1997).

KOBI’lerin mali sistemden faydalanma konusunda Kkarsilastiklari sorunlar soyle
siralanabilir (ASO, 1997);

e Sektorel bazda kredi hacminin dagiliminda biiylik isletmeler lehine dengesizlik

bulunmasi ,

¢ Biiyiik isletmelerin mali sistemden daha ¢ok istifade etmesi .

Finansal piyasalar; birikim a¢ig1 olan ekonomik birimlerle birikim fazlaligi olan
ekonomik birimlerin karsilastigi ve finansal varliklarin alinip satildigr piyasalar olarak
tanimlanmaktadir (Aydin, 2009). Finansal piyasalar fonlarin arz ve talep siiresine gore; para
piyasasi ve sermaye piyasasi olmak iizere ikiye ayrilir. Finansal piyasalar ile burada islem
yapan ¢esitli taraflarin tiimii finansal sistemi olusturmaktadir. Fon ihtiyac1 olan KOBI’ler
fon talep eden kesim olarak finansal sistemdeki yerini alir. Bu sistemde ¢esitli finansman

araglart kullanilarak tasarruf sahiplerinden araci kuruluslar vasitasiyla fon temin etmek

92



miimkiindiir. Ancak sz konusu KOBI’ler olunca finansal piyasalarda da bazi sorunlar
yasanabilmektedir. Bu bliimde KOBI’lerin finansal piyasalarda karsilastiklar1 sorunlara bu

iki baslik altinda deginecegiz.

4.2.2.1. Para Piyasasinda Karsilasilan Sorunlar

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalar, para piyasast  olarak
adlandirilmaktadir. Isletmeler genellikle ham madde, yardime1 madde, malzeme ve iscilik
gibi kisa siireli varliklarinin finansmaninda para piyasasindan faydalanirlar (Aydin, 2009).
Para piyasasinin en belirgin kurumu ticari bankalardir. Ticari bankalar, 6zellikle ticari
senetleri iskonto ederek veya isletmelere baska yollarla kisa, orta ve uzun vadeli krediler
sunmaktadirlar. Ticari bankalarla birlikte para piyasasinda ayrica finansal kiralama,
faktoring, forfaiting ve sigorta sirketleri de faaliyet gdstermektedir.

Ticari bankalar basta olmak {izere para piyasasinda faaliyette bulunan tiim finansal
kurumlar, KOBI’leri; teminat gosterememe, kiigiilk miktarda kredi kullanma gibi
sebeplerden otiirli teminat, miktar, vade ve faiz orani agisindan uygun olmayan kredi
miisterisi olarak gérmektedirler. Cilinkii bankalar kredi riskini minimuma indirebilmek igin
teminatlart daha yiiksek olan biiyiik isletmelere kredi kullandirmay1 tercih edmektedirler.
Yetersiz mal varligi ve teminat sorunlar1 nedeniyle kredi saglamada sorunlar ile karsi
karstya kalan KOBI’lerin para piyasasindaki bu sorunlar1 genellikle tiim hayatlar1 boyunca
devam etmektedir. KOBI’lerin kisa siireli finansman sorunu yani para piyasasinda yasanan
sorunlar yatirim karari asamasinda baslamaktadir. Kurulus asamasinda yatirim karari,
uygun bir proje ya da fizibilite etiidiine dayandirilmadan verildigi i¢in ilk yatirim tutari
genellikle yanlis hesaplanmaktadir (Aypek, 2002).

Daha once de degindigimiz gibi isletmenin kurulus asamasinda yetersiz fizibilite
calismasi yapilmasi sonucu eksik hesaplanan ¢alisma sermayesinin tamamlanmasi i¢in
KOBT’ler para piyasasindan yararlamlir (Yatbaz, 2013).

I¢c ve dis piyasadaki degismelerin, belirsizliklerin ve ekonomide meydana gelebilecek
dalgalanmalarin KOBI’leri ¢ok kisa siirede olumsuz ydnde etkileyecek olmasi ve tahsili
gecikmis ticari alacaklarin ¢aligma sermayesiyle yakindan ilgili olmasi da para piyasasina

iliskin diger finansman sorunlari arasinda gosterilebilir (Aypek, 2002).
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Tiirkiye bankacilik sisteminde kredilendirilecek isletmenin se¢iminde temelde iki kriter
esas alinmaktadir (Celik, 1996).

e Kiredi talep eden isletmenin krediye giivence olarak yeterli teminat verebilmesi,

o Isletmenin moralite ve iktisadi acidan krediyi geri &deyebilme kabiliyetinin

mevcudiyeti.

Tiirkiye’de bankacilik sisteminde kullandirilacak kredi i¢in kabul edilen baglica
teminatlar sunlardir (Miiftiioglu, 1998);

e Gayrimenkul ipotegi,

o Kefalet,

« Banka Teminat Mektubu,

e Altin, Déviz, Mevduat gibi Likit Degerler Rehni,

e Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, vb. kiymetler.

Bu teminat tiirleri ile ilgili olarak Tiirkiye’de KOBI’lerin karsilastiklar1 sorunlara
bakildiginda, ilk sirada teminat olarak gayri menkul ipotegi istenmesinin geldigi
goriilmektedir. Bununla birlikte 6zellikle yeni kurulmus olan KOBI’lerden kredilendirme
icin mevduat rehni de bankalar tarafindan talep edilmektedir. Isletmelerdeki mevcut
makinalar, tezgahlar, arag-geregler ipotek olarak kabul edilmemektedir. En ¢ok talep edilen
gayrimenkul ipotegi ise, bina ve fabrika gibi ekonomik degeri olan ve satis kabiliyeti
bulunan gayrimenkullerdir (Miftiioglu, 1998).

KOBI’leri kredilendirilme politikasinda, performanstan ziyade isletme sahibinin sahsen
gosterebilecegi teminatlara onem verildigi gézlemlenmektedir. Diger bir deyisle kredi,
isletmeye degil sahibine verilmektedir. Bunun sebebi, isletme sahibinin isletmesi ile
6zdeslesmis olmasidir (Miiftiioglu, 1998).

Kredilerin vadesi genellikle 1 yil veya daha az olmakta, bu vade yapisi ile kiiciik
sanayicinin igini genisletmesine ve yeni teknolojilere ayak uydurmasina imkan
tanimamaktadir. Halbuki KOBI’lerin uzun vadeli krediye de ihtiyaci vardir. Diger yandan
kredinin geri ddenebilirligi dikkate alindiginda KOBI’lere gore biiyiik isletmeler tercih
edilmektedir. Kredi miktar1 ve vadesi ile ilgili olarak KOBI’ler ihtiyaglarmni karsilayamaz
durumda kalabilmektedirler (Gokge, 1997).
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KOBI‘lerin, biiyiik 6lcekli isletmelere nazaran daha agir faiz yiiki ile kars1 karsiya
olduklari, uzun vadeli kredi kullanma konusunda sikint1 yasadiklar1 goriilmektedir. Bu
durumun etkisiyle yatirim ihtiyaglar1 kisa vadeli kredilerle karsilanmaya c¢alisilmaktadir.
Yatirimlar {iretime gegme asamasina gelip kendini 6der hale gelmeden, kisa ve orta vadeli
olarak saglanan kredilerin geri 6demeleri baglamaktadir ki, bu durum igletme biinyesinde
ciddi bir finansal kriz nedenidir. Dolayisiyla bu ihtimal dikkate alindiginda KOBI’ler,
yatirim yapma konusunda tedirgin davranmaktadirlar.

Kredilerle ilgili diger bir 6nemli sorun, faizlerin yiiksek olusudur. Sahip olduklar1 mali
yapt dolayisiyla mevcut kredilerden faydalanma imkanlari sinirhidir. Zira faiz orami da
biiyiik isletmeler i¢in uygulan oOrana gore daha yiiksek olmaktadir (Ekonomik Trend
Dergisi, 1996).

Tiirkiye’de uzun yillar banka kredi faizleri gelismis iilkelere nazaran yiiksek oranlarda
seyretmistir. Enflasyonun etkisiyle faiz oranlarinin, tasarruf — kredi mekanizmasinin bir
sonucu olarak, devamli yilikselmesi, sanayicilere ve 6zellikle biiylime ve modernlesme
cabasinda olan KOBI’leri kredi sorunuyla kars1 Karsiya birakmaktadir. Kredi maliyetinin
biiyiik isletmelerde oldugu gibi fiyatlara yansitilip satis hasilatimin arttirilmasi, KOBI’ler
icin miimkiin olmamaktadir (Gokge, 1997). Ulkemizde isletmeler uzun yillar fiyat
istikrarsizlig1 yiiksek enflasyon sorunuyla karsi karsiya kalmis, faiz oranlarmmin ytiksek
oldugu yillarda finansal sikintilar nedeniyle bir ¢ok isletme, dzellikle de KOBI’ler siirekli
yiikselen maliyetler nedeniyle faaliyetlerine devam edememis ve kapanmustir.

Kredi faizlerinin seviyesini etkileyen faktorlere baktigimizda bunlarin enflasyon,
bankalarin personel ve sabit maliyetlerinin yiiksekligi, devletin faizlerden aldigi vergi ve
fonlar ile mevduat munzam karsilik ve disponibilite oranlar1 oldugunu gérmekteyiz (Gokge,
1997).

Son yillarda bankacilik sektoriindeki yasanan degisim, Ozelliklede ozellestirmeler ve
yabanct sermayenin bankacilik sektoriine girmesiyle {ilkemizde bankacilik olgusu
degismeye baslamistir. 2001 yilinda uygulamaya gecirilen “Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi” ile birlikte mali kesim yeniden yapilandirilirken kamu bankalarin
ozellestirilmesi ile ilgili de bazi kararlar alinmistir. (Oskay ve Kubar, 2008) Ozellestirmeler

ve yabancilasma sonucu elde edilen gelirlerin ekonomiye aktarilmasiyla piyasa geniglemis
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ve faiz oranlar1 diismeye baslamistir. Asagidaki sekilde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 (TCMB) 2002 - 2015 yillar1 arasi ocak ay1 ortalanma ticari kredi faiz verilerinden

faydalanilarak hazirlanmis faiz oranlar1 degisimini gormekteyiz.
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30.00% =€ Cinsinden
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Sekil 4. 3. Bankalarca Acilan Ticari Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari

Kaynak: WEB_31, 2015

Goriilmektedir ki 2000°1i yillarin basinda % 60’larin {izerinde seyreden TL cinsinden
ticari kredi fazi oranlar1 uygulanan “Gii¢li Ekonomiye Geg¢is Programm” sayesinde
giiniimiizde %13’lere inmistir. Yabanci para cinsinden kredilerde de faiz orami diisiisii
yasanmistir. € cinsinden ticari kredi faizleri % 8,9°da % 3.19’a inmis, $ cinsinden ticari
kredi faizi de % 7,01°den % 3.21’lere gerilemistir. Dikkatimizi ¢ekecek dnemli bir unsur da
€ ve $ cinsinden kredi faizlerinin gliniimiizde birbirine ¢ok yakin olmasidir. Bunun en
onemli sebebi son donemlerde $’in asir1 degerlenmesi sonucu € - $§ kur makasinin
daralmasidir.

TCMB’nin son yayinladigi verilere gore glinlimiizde uygulanan ticari kredi faiz oranlar
(WEB_31, 2015) ;

e TL cinsinden ticari kredi faiz oran1 % 13.28,

e € cinsinden ticari kredi faiz oram % 3.19,
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o $cinsinden ticari kredi faiz oran1 % 3.21°dir.

Biraz once degindigimiz kredi faizlerinin seviyesini etkileyen faktorleri g6z oniinde
bulundurdugumuzda kredi faiz maliyetini ¢ok basit bir sekilde hesapladigimizda sdyle bir
sonug ortaya ¢ikmaktadir; % 13,28 faiz orani ile 1 yil vadeli olarak 10.000 TL ticari kredi
ceken bir KOBI’nin geriye deyecegi tutar;

Faiz Tutar1 = Anapara x Faiz Oran1 x Siire

Faiz Tutar1 = 10.000 x 0,1328 x 1 y11 =1.328 TL

Kredi Kullanimini Destekleme fonu (KKDF) = 0,15 x Faiz Tutar

KKDF = 0,15 x 1328 = 199,20 TL

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) = 0,05 x Faiz Tutar1

BSMV = 0,05 x 1328 = 66,40 TL

Geri Odeme Tutar1 = Anapara + Faiz Tutar1 + KKDF + BSMV = 11.590,60 TL

Kredi Faiz Maliyeti = Faiz Tutar1 + KKDF + BSMV = 1.590,60 TL ( %15,60)

Ayni firmanm aymi tutardaki krediyi, aym1 faiz oramiyla 2 yillik vade ile aldigini
diisiinecek olursak ayni hesaplama yontemi ile geri ddenecek tutar 13.172,20 TL
olmaktadir. Bunun da isletmeye maliyeti % 31,72’ ye c¢ikmaktadir (Bu hesaplamalar
yapilirken bankalarin kredilendirme esnasinda aldiklaar1 dosya masraflart ve kredi
kullaniminda uyguladiklar sigortalarin maliyeti gdzardi edilmistir).

Bu hesaplamalardan gormekteyiz ki son yillarda kredi faiz oranlarmin diismesi
KOBI’ler igin kredi maliyetlerini azaltmasina ragmen KOBI’lerin piyasasindan kredi

yoluyla finansman saglamasinda sikint1 yaratan teminat sorunu devam etmektedir.

4.2.2.2. Sermaye Piyasasinda Karsilasilan Sorunlar

Sermaye piyasasi; uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilandig1 piyasalardir. Sermaye
piyasasinda fonun, tasarruf sahiplerinden fon temin edenlere gecisi menkul kiymetler
vasitastyla gerceklesmektedir. Menkul kiymet; ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan,
belli bir tutar1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 SPK tarafindan belirlenen
kiymetli evraklardir. Menkul kiymet haricinde yine sartlar1 kurulca belirlenen diger

evraklar da diger sermaye piyasasi araclarini olusturmaktadir.
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Sermaye piyasasinda yaygin bir sekilde kullanilan baslica iki menkul kiymet vardir:
hisse senedi ve tahvil. Bir isletmenin bu menkul kiymetlerden birini piyasaya ihrag
edebilmesi i¢in anonim sirket olmasini gerektirir. Bu agidan sermaye piyasasi, daha ¢ok
anonim sirket statiisiinde olan KOBI’lere hitap etmektedir. Dolayisiyla limited, komandit
ve kolektif sirket statiisiinde olan igletmeler, bu piyasadan faydalanmak i¢in anonim sirket
statlisiine gegmek zorundadir (Yatbaz, 2013).

KOBI’lerin finansman ihtiyacin1 sermaye piyasasindan saglamalari, sermaye
piyasasinin igleyisini diizenleyen mevzuat ve sermaye piyasasinda faaliyette olan finansal
aract kurumlar sayesinde gergeklesmektedir. Bu da iilkedeki sermaye piyasasinin gelismis
oldugu veya mevzuatin KOBI’lerin sermaye piyasasindan faydalanmasina imkan tanidigi
ve finansal arac1 kurumlarin gelistigi ekonomilerde miimkiindiir.

KOBI’ler, sermaye piyasasindan fon temin edebilmek igin bazi teminatlar gostererek,
menkul kiymet ihrac etmek durumundadir. Ancak 6zkaynak durumlari buna pek miisaade
etmez. Bu yiizden KOBI’lerin bu piyasadan faydalanmalari giiclesmektedir. Teminatlarin
talep edilmesinin temel sebebi sermaye piyasasi araglarini satin alarak tasarruflarini bu
piyasaya aktaran tasarruf sahiplerinin garanti altina alinmak istenmesidir. Bu yiizden
tasarruf sahipleri KOBI’leri, biiyiik isletmelere gore daha riskli gdrmekte ve sermaye
piyasasinda biiyiik isletmeleri daha ¢ok tercih etmektedirler. KOBI’ler her ne kadar yiiksek
karlilik performansina sahip olsalar da biiyiik isletmelerin iilke ¢apindaki s6hreti, onlarin
tercih edilmesine sebep olmaktadir (Miiftiioglu, 1998).

KOBI’lerin sermaye piyasasinda yer alamamasi genellikle; KOBI’lere destek veren
kurumlarin azhig1 ve niteligi, KOBI’lerin ekonomik ve idari giigliikleri ve bunun sonucunda
var olan kurumlarin sagladigi kredilerden faydalanamamalari ve KOBI’lerin yoneticilerinin
var olan kredi imkanlarin1 yeterince degerlendirememelerinden kaynaklanmaktadir. Bu
nedenler gostermektedir ki sermaye piyasasinin yeterli derinlik ve genislige ulagsmadig1 ve
bu nedenle finansal aract kurumlarin ve tasarruf sahiplerinin, KOBI’lerin sermaye
piyasasindan kaynak saglama araci olan arz ettigi menkul kiymetlere itibar etmemeleri
nedeniyle, tahvil ihra¢ ederek kaynak temini bir bagka ifadeyle; sermaye piyasasindan uzun

vadede fon temini ¢ok zordur (Aypek, 2002).
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4.3. KOBI'LERIN FINANSMAN KAYNAKLARI

Daha &nceki boliimlerde de degindigimiz gibi KOBI’lerin kurulus asamasindan itibaren
sahip olduklar1 bazi finansman kaynaklar1 vardir. Bununla birlikte KOBI’ler biiyiimek,
gelismek, varliklarin1 devam ettirmek, pazar paylarin1 korumak ve dis pazarlara agilmak
i¢in daha fazla finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar. Calismanim bu boliimiinde KOBI’lerce
kullanilan finansman kaynaklarina ve piyasalarda yeni yeni ortaya ¢ikan, isletme
yoneticileri tarafindan fazla bilinmeyen, bagvurulabilecek alternatif  finansman
yontemlerine deginecegiz.

Ulkemizde KOBI’lerin kullandig: finans kaynaklara ve kaynak gesitliligine bakmamiz
gerekirse 1SO’nun 2013 yilina iliskin “Ekonomik Durum Tespit Anketi”nin verilerini
gbzden gegirmemiz gerekmektedir. Anket calismasinin asagida tablo halinde sunulan bazi

sonuclar1 soyledir;

Tablo 4. 2. Isletmelerin Finansman Kaynaklarindan Yararlanma Orani, iISO-2013

Finansman Kieitk Orta Biyik Toplam
Kaynaklar Olgekli Olgekli Olgekli i letr:neler
y ! Isletmeler Isletmeler Isletmeler $
Ticari Bankalar 70,4 76,7 80,2 74,6
Ozkaynak 66,9 65,2 69,5 66,9
Eximbank 8,5 24,8 40,5 20,6
Leasing 141 20 25,2 18,4
Factoring 10,2 7,6 19,1 11,2
Yatirim ve
Kalkinma Bankalar: 63 11.9 122 94
Yurtdis1 Finans 0.4 1,9 145 38
Kuruluslar:
Sermaye Piyasasi
Araglar1 ve Yatirim 0,4 1 31 1,1
Fonlari
Diger 2,8 2,4 3,8 2,9

Kaynak: WEB_30, 2013

Goriildigi gibi ¢alismaya katilan isletmelerin cogunun en ¢ok faydalandigi finansman

kaynag ticari banka kredileridir. Ticari kredi kullandigini belirten isletmelerin pay1 2009
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yili ilk yarisinda %70,3 iken 2013 verilerine gore % 74,6’dir. Bu oran en fazla 2012 yili ilk
yarisinda yiikselmis ve %78,1 seviyesine ulagmistir.

Ticari kredileri, %20,6 ile Eximbank kredileri, %18,4 ile leasing takip etmektedir.
Kiralama (leasing), sabit sermaye yatirimlarinda 6zellikle kiigiik ve orta dlgekli isletmeler
icin olduk¢a kisa vadeli ve pahali olmasina ragmen, halen Onemli bir segenek
durumundadir. Yatirnm kredilerinden yararlanan firmalarin oraninin %9,4 gibi diisiik
diizeylerde olmas1 bu yargiy pekistirmektedir (1SO, 2013).

Isletmelerin ~ Slgeklerinin  farkliliklar1  tercih  ettikleri  finansman  yontemini
etkilemektedir. Kiigiik 6lgekli isletmeler agirlikli olarak banka kredisi ve 6zkaynak ile
finansman tercih ederken, isletme hacmi biiyiidiikge bunlarin yaninda Eximbank kredileri,
leasing ve hatta yurt dis1 finans kuruluslari tercih edilmeye baglanmaktadir.

Bu bilgiler 1s13inda, KOBI’lerin siklikla basvurdugu finansman yontemleri asagida
geleneksel finansman yontemleri ve alternatif finansman yontemleri olarak iki baslik

altinda incelenmistir.

4.3.1. Geleneksel Finansman Yontemleri

Burada geleneksel yontemler bashigi altinda deginecegimiz finansman yontemleri bir
cok isletme tarafindan bilinen ve uygulanmasi hem yaygin hem de kolay olan yontemlerdir.
Bes baglik altinda topladigimiz geleneksel finansman yontemleri sunlardir;
e Ozkaynak yoluyla finansman,
e Otofinansman,
e Satici kredilert,
e Banka kredileri,

e Tahakkuk etmis kisa vadeli giderlerdir.

4.3.1.1. Ozkaynak Yoluyla Finansman

Finansman kaynaklar1 i¢inde ilk akla gelen ve ilk basvurulan kaynak olan 6zkaynak,
isletmenin kurulus asamasinda ihtiya¢c duyacagi tesis, ekipman, demirbas gibi yatirim
ihtiyaclarinin karsilanmasinda ve faaliyete baslanmasinda ihtiya¢ duyulan en temel

finansman kaynagidir. Ozkaynaklar, isletme sahiplerinin kurulus asamasinda isletmeye
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tahsis ettigi nominal sermaye ile daha sonra faaliyetlerden elde edilip isletmede birakilan
geemis yil karlari, sermaye yedekleri ve donem net karindan olusan bilango kalemidir.
Ozkaynaklar ayn1 zamanda isletmenin net defter degerini ve isletme sahiplerinin isletme
tizerindeki maddi haklarini temsil etmektedir.

Kurulus asamasinda ortaklar tarafindan isletmeye tahsis edilen sermaye; normal
sartlarda donen varliklar ve duran varliklarin her ikisinin finansmaninda kullanilir. Ancak
planlama ve fizibilitenin yapilmadan kurulan isletmelerde genellikle donen varliklar bagka
bir ifadeyle ¢alisma sermayesi ihmal edilmekte ve daha sonra kisa vadeli banka kredilerine
basvurulmaktadir. Bu durumun KOBI’lerde daha yaygin oldugu bilinmektedir. Tiirkiye’de
KOBI’lerin kuruluslari genellikle bu sekilde gerceklesmektedir.

Ozkaynak temini ortaklardan saglanabilecegi gibi isletmenin kurulus asamasmndan
sonraki evrelerde sermaye piyasasinda hisse senedi ihra¢ etmek yoluyla da miimkiindiir.
Gilintimiizde gelismis sermaye piyasalarinda bile KOBi’lerin hisse senedi arzi ile 6zkaynak
saglamasi ¢ok kolay degildir. Bunun en temel sebebi isletmelerin kurulus asamasinda
yetersiz sermaye ile ise baslamis olmalaridir. Yapilan arastirmalar yeterli 6zkaynagi
olmayan bu tiir isletmelerin ilk bes yil iginde yok olduklarini ortaya koymustur (Ridinger,
1995).

Isletmenin 6zkaynaklar ticari iliski i¢inde bulundugu saticilar ve isletmeye kredi agacak
kisi veya kurumlar tarafindan bir teminat olarak goriilmekte ve 6zkaynak yapisi giiglii
olmayan firmalarin aldiklar1 borglart geri 6demede sikint1 yasayacaklar1 6ngériilmektedir.
Ozkaynak yoluyla finansmanin firma igin sabit bir yiik getirmemesi, belirli bir vadesinin
bulunmamasi, kredi degerliligini artirmasi1 ve satis kolayligi saglamasi gibi avantajlarinin
yani sira yeni ortaklarin sirkete girmesi yonetimde ¢ok sayida kisinin s6z sahibi olmasi,
sirket karlarinin yeni ortaklarla da paylasilmasi, hisse senedi ihrag giderleri ve en 6nemlisi,
sitket ortaklarina 6denen kar paylarinin gider olarak yazilamamasi gibi dezavantajlar

vardir (Simsek ve Celik, 2011).

4.3.1.2. Otofinansman

Normal sartlarda olmasi gereken igletmenin gelecek donemlerde gerceklestirecegi

faaliyetler i¢in ihtiya¢ duyulan 6zkaynak artisini, kendi faaliyetlerinden elde ettigi karin bir
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kismini ortaklarina dagitmayarak isletmede birakmasi ile saglanmalidir. Dénem karmin bu
amagla isletmede birakilmasi otofinansman olarak adlandirilir. Isletmenin kendi kendini
finanse etmesi anlamina da gelen otofinansmanda, banka kredisinde oldugu gibi anapara ve
faiz 6demesi yoktur (Yatbaz, 2013). Otofinansman oranmin yiiksek olmasi isletmenin
kredibilitesini artiran olumlu bir 6zelliktir. Ancak KOBI’lerde faaliyet kar1 genellikle diisiik
seviyelerdedir ve igletme sahiplerinin ekonomik anlamda gegimleri, isletmeden sagladiklar
gelire bagl oldugundan, dénem sonunda elde edilen kar heniliz yatirma doniismeden
tilkkenebilmektedir. Bu durumun farkinda olan yetkili merciler isletme ortaklarinin;
isletmede personel olarak caligsmalari ya da miidiir, yonetim kurulu iyeligi gibi idari
gorevleri ylritmeleri karsiliginda “maas” ya da “huzur hakki” olarak belli bir {icret
almalarina izin vermistir. Bu sayede alinan ticretler ve ortaklara yapilan gesitli 6demeler,
makul seviyede olmak sartiyla kurum kazancinin tespitinde gider olarak indirim konusu

yapilabilmektedir.

4.3.1.3. Satic1 Kredileri

Isletmeler iiretimde kullandiklar1 gesitli mal ve hizmetleri piyasadan pesin alabilecekleri
gibi kredili (vadeli) de alabilirler. Kredili mal satin alinmasi, saticilarin isletmeye kredi
kullandirmasi1 demektir. Satici tarafindan taninan vade ve kredi limiti, alici isletmeyi
finansal agidan desteklemekte ve boylece isletmenin ihtiya¢ duyacagi sermaye miktarini
azaltmaktadir. Satic1 kredilerinde vadenin uzamasi alici isletme agisindan arzu edilen bir
durum olmakla beraber, piyasada alic1 ya da saticilarin sayisi, isletmenin faaliyet gosterdigi
sektoriin sartlar1 gibi cesitli faktorler, vadelerin uzamasina veya kisalmasina neden
olabilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008).

Bazi sektorlerde ise satict kredilerinin vadesi ¢ok kisadir, bazen de hi¢ vade
uygulanmaz. Bu yiizden satici kredilerinin olusumu daha ¢ok isletmenin i¢inde bulundugu
sektore baghdir. Ayrica ¢ok sayida saticinin bulundugu dolayisiyla rekabet ortaminin
yogun oldugu ortamlarda da vadeler alic1 lehine sekillenebilir. Ote yandan satic1 isletmeler

kimi zaman piyasada varligini siirdiirebilmek i¢in vadeli satis yapmak zorunda kalabilir.
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4.3.1.4. Banka Kredileri

Daha 6nceki boliimlerde de degindigimiz gibi banka kredileri KOBI’ler i¢in ¢ok énemli
bir finansman kaynagidir. Firmalar cari ve sabit aktiflerinin finansmaninda en ¢ok banka
kredilerine agirlik vermektedirler. Fakat KOBi’lerin banka kredilerine erisimini engelleyen
bir takim sorunlar bulunmaktadir. Bunlar;

e Kredi vadelerinin kisa olmasi,

e Kredi miktarmin smirh tutulmasi,
e Faiz oranlarmin yiiksekligi,

e Teminat gdsterme zorunlugudur.

Calismamizin  dnceki  boliimlerinde de deginildigi iizere, ISO’nun 2013 yilinda
yaptirmis oldugu “Ekonomik Durum Tespiti Anketi” sonuglarina gore kiigiik isletmelerin
% 70,4’ liniin, orta 6lgekli isletmelerin % 76,7 sinin ve biiyiik 6l¢ekli isletmelerin % 80’inin
ticari banka kredilerine bagvurdugu goriilmektedir.

KOBI’lerin en ¢ok yararlandig1 dis kaynak olan banka kredisi, Tiirkiye’de daha ¢ok kisa
vadeli nitelikte olmasindan ve kredi maliyetinin teminat oranina bagli olmasindan otiirii
cogunlukla ¢aligma sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilmaktadir. Bu bakimdan
sabit varliklarin finansmaninda ihtiya¢ duyulan uzun vadeli kredilerin temini genellikle
baska finansman yontemleriyle (leasing, girisim sermayesi gibi) gergeklestirilmektedir.

KOBI’lerin fon ihtiyacii karsilamak igin en yogun olarak basvurduklar1 banka
kredilerinden diisiik pay ayirmalari pek ¢ok nedenlere dayanmaktadir.

e KOBI’lerin bilango ve muhasebe kayitlarmin diizensiz olmasi ve ikinci bir defter
tutulmasi,

e Krediler igcin KOBI’lerin istenilen garanti ve teminatlar1 verememesi,

e (Cok sayida ve dagimik yapida olan kiiciik isletmelere yonelik kredilerin
istihbarat maliyetinin gorece yiiksek olusu,

e Geleneksel yapilarinin, KOBI mekanlarin1 ziyaret eden bankalara giiven
vermemesi,

e Banka sube aglarmin ve personel sayisinin KOBI kredileri i¢in yetersiz olusu,
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e KOBI’lerin tedarik¢ilere ve miisterilerine borglanmasmin daha kolay olmasi
(Bayiilken ve Kiitiikkoglu,2012).

2014 yilinda Giresun’daki 100 KOBI ile yapilmis anket ¢alismasinin sonuglara gére
isletmelerin banka kredisi temin etmede yasadiklari en Onemli sikinti %35 teminat
eksikligidir. Bunu %18,18 ile faiz oranlarmin yiiksekligi ve %10,4 ile ihtiyaca istinaden
kredi verilmemesi izlemektedir (Akin, 2014).

Agir teminat kosullar1 KOBI’lerin kredi temininde yasadiklar1 diger bir sorundur. Zaten
sinirh sermaye ile kurulan ¢cogu KOBI bu teminatlar1 gdsteremedigi icin ya ticari kredi
kullanamamakta ya da bagka krediler (6rnegin bireysel kredi) kullanmak zorunda
kalmaktadir. Bu da kredi maliyetini etkileyen en 6nemli unsurlardan biridir. Giiniimiizde
kredi maliyetlerinin 10 y1l 6ncesine gore onemli dlgiide diistiigii gézlemlenmekte ise de,
tilkemizdeki faiz oranlart gelismis iilkelerle kiyaslandiginda hala yiiksek seviyelerdedir
(YYatbaz, 2013).

Avrupa Birligi Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi, G-10 ve AB iilkelerinin
yani sira AB’ne uyum siirecinde iilkemizde de yiiriilige girecek olan “Basel II - Yeni
Sermaye Yeterliligi Standartlar1’” bir taraftan bankalara risklerini etkin bir sekilde
yonetebilmeleri icin belli standartlar ve uygulama zorunluluklar1 getirirken, diger taraftan
KOBI’leri, banka kredi maliyetlerini asagiya ¢ekebilmek ve kredi derecelendirme
kuruluglarindan yiiksek not alabilmek i¢in bir dizi 6nlemler almaya ve kurumsal gelisim
gostermeye yoneltmistir (Yilmaz ve Kiigiikgolak, 2006). Bu durumda kredi kullanacak
isletmenin derecelendirme notu arttikca banka daha az risk alacak, karsilik olarak daha az
sermaye tutacak ve daha az kaynak atil kalacak ve sonugta kullandirilacak kredinin maliyeti
diisecektir. Diistik riske sahip firmalarin kredi maliyetleri diisecektir (Y 6riik, 2007).

Basel II siirecinde Tiirkiye’de KOBI’lerin karsilasabilecegi muhtemel sorunlar su
basliklar altinda toplanabilir (Y1lmaz ve Kiigiik¢olak, 2006);

Finansman: KOBI'lerin 6zkaynak yapilarinin zayifligi, kredi tahsis kosullarmin
degisimi sonucunda finansal olanaklarinin daralmasi, aktif-pasif kalemleri arasindaki vade
uyumsuzlugu sonucu ortaya cikabilecek sorunlar,

Seffafhik: Mali tablolarin yeknesak ve kredilendirmeye uygun olmamasi (negatif

sermaye, zarar), kayit dis1 islemlerin bulunmasi,
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Risk odakh fiyatlama: Hem kredi kullananin hem de kredi isleminin riskliligi
sebebiyle bankanin "risk odakli kredi fiyatlamasi" yapmasi, kredi derecelendirme notuna
bagl olarak faiz ve teminat verme zorunlulugu,

Teminatlar: Piyasada agirlikli olarak kullanilan teminatlar (miisteri ¢ek ve senetleri ile
firma ortaklarinin ve grup sirketlerinin kefaletleri) yerine, Basel-II (Standart Yaklagimi)
cergevesinde uygun bulunan (nakit, belli sartlar1 tagsiyan borg¢lanma araglari-tahvil, yatirim
fonlar1, ikamet amagh gayrimenkul ipotekleri vb.) teminatlarin kullanilacak olmasi,

Konjonktiirel faktorler: Faaliyet gosterilen sektorler, bolgesel ve uluslararasi
piyasalardaki gelismeler ile sosyo-ekonomik geligsmelerin getirebilecegi riskler.

IMKB’de islem géren ve Basel 11 kriterlerine gore KOBI tanimma giren 41 sirketin
2004 yili bilanco dipnotlarinin analizi Basel [I’ye geg¢is siirecinde karsi karsiya mali ve
yapisal sorunlar su sekilde tespit edilmistir (Y1ilmaz ve Kiigiik¢olak, 2006);

e Ozsermaye, ortaklik yapisi ve imtiyazlar,

e Aktif-pasif yonetimi ve ipotek kullanimu,

e Yabanci para acik pozisyon durumu ve kur riskine duyarliligi,

e Banka kredisi kullanima,

e Karlilik ve gelir gider dengesi,

e Grup sirketleri ile iligkiler.

Basel-II'nin olas1 firsatlarindan yararlanmak isteyen KOBI’ler oncelikli olarak
asagidaki hususlari yerine getirmelidir (Pekak vd., 2004);

e Firmalarin esas faaliyet konularinda ¢aligmasi,

e Kayit dis1 ekonominin kayit i¢ine alinmasi,

o Faaliyetlerinden dogan risklerini kompanse (hedge) edecek finansal araglarin

kullanilmasi,

e KOBI’lerin Basel II'nin &ngdrdiigii teminat yapisina uyum saglamasi, firmalarmn

diisiik maliyetli kredi kullanmalarina imkan saglayacaktir,

e KOBI’lerin sermayelerini giiclendirmeleri, bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan

ve bankalardan alacaklar1 derecelendirme notlarini ytikselterek diisiik maliyetli kredi

olanaklar1 saglayacaktir,
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e Uluslararasi kabul gormiis standartlarda, giivenilir mali tablolarin tiretilmesi,
e Raporlama, veri tabani konularinda yeni teknolojik yatirimlarin tamamlanmasi,
e Kurumsal yonetim kiltiiriiniin en iist yoneticiden tim c¢alisanlara kadar
yerlestirilmesi,
e Risk yonetimi konusunda uzmanlagmay1 saglamak iizere nitelikli insan kaynagina
yatirim yapilmasi,
e Karar almada her tiirlii riskin dikkate alinmasini saglayan bir sistemin kurulmasi:
Basel 11 ile 6ngériilen degisimlerin KOBI’lere olan etkilerinin bilinmesi, KOBI’lerin
gelecege doniik alacaklart karar ve uygulamalarin daha saglikli sonuglar vermesini
saglayacaktir (Kutlu ve Demirci, 2007).
Goriilmektedir ki KOBI’lerin en ¢ok bagvurdugu finansman kaynagi olmasina ragmen
kredi temini halen bu isletmeler agisindan sikintili ve zor bir durumdur.KOBI’lerin krediye
ulagsmada yasadiklar1 sorunlarin asilmasi sermaye yapilarin1 gelistirmeleri ve kredi

puanlarini yiikseltmelerine baglidir.

4.3.1.5. Tahakkuk Etmis Kisa Vadeli Giderler

Tahakkuk etmis kisa vadeli giderler; isletmeye ait olup, o donemde tahakkuk eden ve
O0denmesi gereken; hammadde, yart mamul, malzeme, mamul giderleri, 6denecek diger
giderler, vergi, resim, har¢ ve sigorta primleri, miisterilerden alinan avanslar, depozito ve
teminatlari, subelerden veya ana kurumdan alinan kisa siireli krediler, 6zel finans
kurumlarindan alinan krediler, uzun siireli kredilerin vadesi gelen kisimlart ile faizleri, repo
(geri satin alma anlagsmalar1) 6demeleri gibi, vadesi goreceli olarak kisa olan giderlerden
olusur. Bu tiir giderlerin tahakkuku ile 6denmesine kadar gecen siirede 6deme heniiz
yapilmadig1 ve para isletmede kaldi1 igin, isletme maliyetsiz olarak fon saglamis olur. Ote
yandan Odeme siiresinin asilmast halinde vade farki veya gecikme zammi tahakkuk

ettirilmesi s6z konusu olabilmektedir (Okka, 2006).
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4.3.2. Alternatif Finansman Yontemleri

KOBI’ler yasam siirecleri boyunca finansman sikintilari yasamaktadir. Sikintilarla
karsilasildik¢a farkli ve ihtiyaci giderici formiiller tiretilmektedir (Ekinci, 2003). Aslinda bu
modern ekonomik ortamin bir geregidir.

KOBI’lerin en sik basvurdugu finansman araci banka kredileridir. Fakat olgekleri
itibariyle bankacilik kesiminden alabilecekleri kredi miktarlari daha 6nce de agikladigimiz
tizere iilke genelinde diisiik seviyelerde kalmaktadir. Bunun en 6énemli nedenleri bankalar
tarafindan, yiiksek faiz oranlari, Karsilanmasi gii¢ ve genelde gayrimenkul ipotegine bagl
teminatlar ve yiiksek oranda komisyonlar talep edilmesidir. Bu durum ise KOBI’lerin
diisiik maliyetli, alternatif finansman kaynaklarina yonelmelerini zorunlu kilmaktadir.

Ulkemizde isletmelere finansal destek saglayan bazi finansman kuruluslarmin sayilarini

asagidaki tablodan da gérmekteyiz.

Tablo 4. 3. Yillar Itibariyle Tiirkiye’de Finansman Kuruluslarmin Sayist

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Finansal Kiralama Sirketleri 50 47 35 31 32 33
Faktoring sirketleri 81 78 76 75 78 76
Finansman Sirketleri 10 10 11 11 13 13

Kaynak: Tiirk Rating, 2014
Goriilmektedir ki gliniimiizde, taleple dogru orantili olarak isletmelerin finansman
ithtiyaclarmi karsilamak iizere banka disi finans kurumlari faaliyetlerini her gecen giin
arttirmaktadirlar. Bu durumda bu banka dis1 finansman kurumlarini incelemekte fayda var.
Son yillarda genisleyen ve cirosunu arttiran finans sektorii icinde KOBi’lere alternatif
finansman imkan1 saglayan banka digindaki finans kurumlari ve sistemleri sunlardir;

e Risk Sermayesi Sirketleri (Girisim Sermayesi — Venture Capital),

e Leasing,
e Faktoring,
e Forfaiting,

e Franchising,
e Barter Sistemi,

e Melek Yatirimci (Angel Investor),
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e Kredi Garanti Fonu,

e Sermaye Piyasasi.

4.3.2.1. Risk Sermayesi Sirketleri (Girisim Sermayesi — Venture Capital)

Risk sermayesi, dinamik ve yaratic1 ancak finansal giicii yeterli olmayan girisimcilerin
yatirim fikirlerini gergeklestirmesinde katkida bulunan bir yatirnm finansman bi¢imidir
(Sariaslan, 1992).

Profesyoneller tarafindan olusturulan ve genellikle KOBI ’lerle ilgili bir alternatif
finansman yontemi yaratan risk sermayesi sirketleri, ¢esitli yollardan topladiklart fonlari,
yaptiklar1 inceleme ve degerleme calismasi sonucunda segtikleri isletmelere ve projelere
aktarirlar. Ayrica risk sermayesi sirketleri, bu isletmelere yonetsel ve teknik destek de
saglamaktadirlar. Sahislar, sirketler, bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, sosyal
giivenlik fonlar1 gibi kurumsal ve bireysel yatirimeilar risk sermayesini olugturan fonlardir
(Ugur, 2006).

Ozellikle yeni kurulmus ve 6zkaynagi yetersiz olan firmalar, umut verici, karli, bilyiik
yatirnmlarini risk sermayesi saglayarak finanse edebilmektedirler. Burada finansman islemi
risk sermayesi sirketinin, yeni kurulmus olan KOBI’ye hisse senedi karsilig1 ortak olmas1
ve sermaye aktarmasiyla gergeklesir. Risk sermayesi saglanabilmesi i¢in ilgili ortakligin
giivenilir, yetenekli bir yOnetime ve umut verici yatirim projelerine sahip olmasi
gerekmektedir (Altintas, 1986).

Risk sermayesi sirketlerinin amaci, belirli bir karlilik seviyesine ulasmasinin ardindan
yatirim yapilan igletmelerin hisselerini satmak, bagl tutulan fonlar1 ve beklenen karlari likit
hale donistirmektir. Bunun igin, yatirnm yapilan sirketin piyasada belli bir biyiiklige
ulasmasi gerekir. Risk sermayesi sirketinin yatirrmdan ¢ikmasi; sirket hisselerinin halka
satilmasi, isletmenin tiimiiniin satilmasi, sirketinin hisselerini yatirimci sirket veya tiglincii
Kisiler tarafindan satin alinmasi seklinde olabilmektedir (Toroslu, 2000).

Teknolojiye dayali yeni is alanlarina agilmayi planlayan isletmeler gerek iiriinlerinde
gerekse tretim siireclerinde kullandiklar1 yiiksek teknolojik imkanlar sayesinde piyasada
onemli rekabet avantaji saglamaktadirlar. Fakat bu isletmelerin piyasadaki rekabet

avantajlarim1 koruyup gelistirebilmeleri icin teknolojik gelismeye siireklilik kazandirmalari
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gerekmektedir; ancak isletmeler i¢in yiiksek maliyetli teknolojik yatirimlarin uzun yillar

finansmanin1 Kkarsilayabilmeleri pek miimkiin olmamaktadir (Akaya ve igerli, 2001).

Cogunlukla bu tiir teknoloji ve teknolojik gelismeye dayali sektorlerde faaliyet gosteren

KOBI’ler finansman ihtiyacini karsilamada risk sermayesi sirketlerine basvurmaktadir.

Risk sermayedarlari, elektronik, bilgisayar programlari ve servisleri, bio teknoloji,

saglik ve endiistriyel maddeler gibi teknoloji odakli girisimlere kaynak saglamayi tercih

etmektedir. Sirketlerin kurulmasi ve iiretime baslama evresi servis sektoriinden daha uzun

stirdiigii i¢in imalat sirketleri risk sermayesini daha ¢ok tercih etmektedir (Kidwell, 2008).

Risk sermayesini ve risk sermayesi sirketlerini diger finans kurumlarindan ayiran

ozellikler sunlardir ;

Yeni ve hizla biiyiiyen sirketler finanse edilir,

Girisimciye fonun saglanmasi, pay senedi veya benzeri araglarin satin alinmasi, yani
isletmeye ortak olunmasi yoluyla gerceklestirilmektedir,

Risk sermayedarlarinin aradigi garanti girisimcinin yetenekleri ve projenin basari
potansiyelidir,

Finansman sagladiklar1 sirketlere yonetim ve organizasyon destegi saglayarak yeni
iiriin ve hizmet gelistirme konusunda yardim ederler. Bu sayede yatirimun riskinin
ve 5-10 yil olan geri doniis siiresinin azaltilmasini amaglamaktadirlar (Demirdogen,
1996),

Ortak olduklar1 sirketlerin yonetimlerinde s6z sahibi olarak, sirket stratejisini
belirlemeyi amaglarlar, aktif ortaklik yaparlar,

Yatirim yaptiklar sirketlerdeki hisse paylart genellikle %50 nin altindadir,

Yiiksek getiri beklentisi ile yiiksek risk alirlar,

Saglanan finansman destegi uzun vadelidir

Yatirnmlarinin tasidigi riski ayni anda pek cok sirkete, finansman karsiliginda ortak
olarak asmay1 amaglarlar,

Diger risk sermayesi sirketleriyle ortak yatirimlar yaparlar,
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Yatirnmlarindan ¢ikisglar genellikle, ya ortak olduklar sirketi borsada halka arz etme
yontemi ile ya da, sirketle ilgilenen biiyiik bir sirkete hisselerini satma yontemi ile

gerceklesir.

Risk sermayesi sisteminin avantajlar1 sunlardir (Conkar, 2001);

Anapara ve faiz bigiminde sabit geri 6deme ylkimliligi icermeyen bir kaynak
olarak, atil tasarruflarin girisimcilere etkin bi¢imde aktarilmasini kolaylastirir,
KOBTI’ler tarafindan teknolojilerin gelistirismesine ve telnolojik iiriin ve hizmet
iiretimine yardime1 olur,

Yeni ve yiiksek biiyiime ve karsilik potansiyeli gosteren projelere yatirim yapar,
Risk sermayedarlarmin ortaklig:1 sayesinde 6zkaynak temin edebilen KOBI’lerin
yabanc1 kaynak ihtiyaci azalir,

Uzun donemli disiintir,

Risk sermayedari, finansmanina katkida bulundugu projenin sahibi olan girisimin
basarili olmasi i¢in sorumluluk iistlenerek, aktif bir ortak mantigiyla ve yonetim
tecriibesi olan elemanlari, araciligiyla girisime teknik ve yonetsel destek

saglayabilmektedir.

Risk sermayesi sisteminin kullanimida KOBI yoneticilerinin algilayabilecekleri olasi

dezavantajlar su sekilde siralanabilir (Conkar, 2001);

Risk sermayedarlari, yatirimdan bir an Once getiri elde etmek istediklerinden
firmanin yonetimine baski yapabilirler,

Risk sermayedarlari KOBI’lere finansmanm yam sira yonetim konusunda da
danigmanlik hizmeti verebilmektedir. Ancak bu alanda bir tecriibe yetersizligi
KOBI’lerin yoénetiminde risk olusmasina neden olabilir,

Risk sermayedarlari isletmenin kilit noktalarina gelecek yonetici adaylariyla miilakat
yapmay1 tercih etmektedirler. Ancak orta diizeydeki yoneticilerin alaninda aktif
olmay1 tercih etmezler; c¢iinkii bdyle davranmalar1 yatirimin yolunda gitmedigi

sinyalini verebilmektedir.

Risk sermayesi uygulamalari , SPK tarafindan 1993 yilinda yasal diizenlemelerin

yapiimasindan  6nce, Tirkiye’de yerlesik isletmelerin  finansman ihtiyaglarin
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karsilayabilmek amaciyla, yurt disida ucuz maliyetli fon aramalari veya yurt disinda
faaliyet gosteren risk sermayesi fonlarinin Tirkiye’ye yatirnm yapmasi fikrinden ortaya
cikmistir (Kugu, 2004). Sermaye Piyasas: Kurulu nun, 06.07.1993 tarih ve 21629 sayili
resmi Gazete de yayimlanarak yirirliige giren “Risk Sermayesi Yatirrm Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi” ile, risk sermayesi Tiirkiye’de ilk defa yasal diizenlemeye
kavusmustur (Kugu, 2004).

Yurt disindan Tiirkiye’ye ilk dogrudan risk sermayesi yatirnmi , 1991 yilinda Banker
Trust ile Tirk Petrol Holding’in ortak olmalar1 girisiminde yasanmistir. Bu girisim Banker
Trust’un Tirkiye ile ilgili politikalarinda degisiklige gitmesi sonucu, 50 milyon USD’in
iade edilmesi karsiliginda basarisizlikla sonuglanmuistir.

1996 yilinda kurulan Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., Tiirkiye’de kurulan,
gercek anlamdaki ilk risk sermayesi sirketidir. Sirket, yazilim, biyoteknoloji, kompozit
malzeme ve makine imalat sektorlerini yatirim igin oncelikli sektorler olarak belirlemistir.
Sirket, 2000 yilinda borsaya kote olmustur. Sirketin ilk yatinmi, ODTU-KOSGEB
Teknoloji Gelistirme Merkezi’nde faaliyet gostermekte olan Teknoplazma A.S.’dir. Sirket,
fiziksel buharlasma yontemi ile g¢alisan bir kaplama reaktoriinii Tirkiye’de ilk kez
tasarlamis ve tretmistir.

Gordiigiimiiz gibi KOBI’lerin ekonominin biiyiik bir kesiminde aktif {iretim yaptigi
ilkelerde oOzellikle teknolojik gelisimin saglanmasi ig¢in isletmelerin risk sermayesi
finansman yontemini kullanmalari yayginlagtirilmalidir. Yapilacak yatirimlara devlet
desteklerinden faydalandirilmasi, vergi avantaji saglanmasi ve yatirnm tesviklerinin
yaratilmasi, KOBI’lerin katma degeri yiiksek yeni teknolojiler gelistirmesini saglayacak, bu

da tiim ekonomiyi olumlu yonde etkileyecektir.

4.3.2.2. Leasing (Finansal Kiralama)

KOBI’lerin banka kredisi haricinde yararlanabildikleri alternatif finansman
yontemlerinden biri de leasing yani finansal kiralamadir. Finansal kiralamada bir yatirim
malin1 satin almak isteyen fakat finansman durumu buna elvermeyen KOBI, satin almak
istedigi yatirim malinin miilkiyeti leasing sirketinde kalacak sekilde bu mali belli bir

stireligine kiralar. Taraflar aralarinda kiralamanin belli siireligine, belli bir kira karsilig
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yapildgina, siire sonunda yatirim malinin miilkiyetinin kiraya gececegine dair bir “Finansal
Kiralama Sozlesmesi” yaparlar. Finansal Kiralama Kanununda yer alan tanimina gdre bu
sozlesme kiralayanin (lessor), kiracinin (lessee) talebi ve se¢imi iizerine iigiincii kisilerden
satin aldigi malin zilyetligini, her tiirlii faydayr saglamak {iizere ve belli bir siire
feshedilmemek sarti ile kira bedeli karsiliginda, kiraciya birakilmasini1 6ngéren uzun vadeli
bir sézlesmedir (Seyidoglu, 2003). Kiralanan malin miilkiyeti, s6zlesme siiresince leasing
sirketinde; kullanim hakki ise yatirnmei isletmededir.

Tim diinyada yatirimlarin orta ve uzun vadeli finansmaninda yaygin olarak kullanilan
leasing, Ozellikle enflasyonist ekonomilerde isletmelerin her gegen giin artan isletme
sermayesi ihtiyaglarini karsilamada 6nemli avantajlar saglar (Ugur, 2006).

3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu’na gore tasinir ve tasinmaz mallar leasing
sOzlesmesine konu olabilmekte ancak patent haklari, fikri ve sinai haklar ile yazilim
tirtinleri finansal kiralama islemine konu olamamaktadir. (WEB_32, 2012) Leasing konusu
mallar asagida belirtilmistir; (WEB_33, 2014)

e Bilgisayarlar ve diger bilgi islem tiniteleri,

e Kara nakil vasitalari,

e Santraller ve haberlesme cihazlari,

e Enerji tesisleri,

e Komple fabrikalar,

e Hava tasima araglari,

e Fotografcilikta kullanilan baski ve banyo makineleri,

e Kuru yiik gemileri, tanker ve diger deniz tasitlari,

e Tibbi cihaz ve ekipmanlar,

e Insaat makineleri, vingler, is makineleri, tarim makineleri,

e Fotokopi makineleri, faks cihazlar tarayicilar, yazicilar ve matbaa makinelart,

e Her tiirlii tezgah ve iiretim makineleri,

e Tekstil makineleri,

e Komple hastane, otel ve biiro donanimlari,

e ATM ve POS cihazlar.

112



Yine aym1 yasa geregince finansal kiralama sozlesmeleri 4 yildan kisa siireli
olamamakta sadece Hazine Miistesarligi tarafindan belirlenen sabit kiymetler igin bu siire 2
yila kadar kisaltilabilmektedir. S6zlesme siiresi sonunda sabit kiymet, finansal kiralama
sozlesmesinde belirtilen sembolik bir bedel karsiliginda kiraciya devredilmektedir (Diizce,
2007).

Finansal kiralama islemi c¢ok farkli sekillerde gerceklestirilebilmektedir. Ornegin
kiralama islemi yurt i¢inden yapilabildigi gibi yurt disindan bir finansal kiralama
sirketinden yapilabilir. tiirlerine bakacak olursak; iilkemizde gergeklesen finansal kiralama
islemlerinin siireg, taraflar, kiralamanin konusu ve bulunulan yer dikkate alinarak asagidaki
gibi gruplandirildigi goriilmektedir (Yalginer, 2008);

o Siire¢ bakimindan: Finansal kiralama ve faaliyet kiralamasi,

e Taraflar bakimindan: Dogrudan/dolayl: finansal kiralama,

e Konu bakimindan: Tasinir/tasinmaz mallarda kiralama, yatirim/tiikketim mallarinda
kiralama, birinci/ikinci el kiralama, ferdilestirilmis/genis kapsamli kiralama ve
Ozellikli Uriin kiralama,

« Kiraci veya kiralayanin bulundugu yer bakimindan: ithalatli/ithalatsiz yurtici
leasing, giimriik muafiyetli/giimriik muafiyetsiz yurtdis leasing,

o Diger leasing tiirleri: Satis ve geri kiralama, kaldiragh kiralama, satisa yardimcei
leasing, tam 6demeli/tam 6demesiz leasing, vergi kiralama, briit/net leasing ve alt
kiralama.

Ulkemizde yurtigi finansal kiralama islemleri, Hazine Miistesarligi‘nin bagl bulundugu
bakanliktan izin almak suretiyle kurulan sirketler, subeleri ile finansal kiralama faaliyetinde
bulunma izni alan 6zel finans kurumlar, kalkinma ve yatirnm bankalar tarafindan
yapilabilmektedir. Sinir Gtesi finansal kiralama islemleri, yurtdisindan yurticine ve
yurti¢cinden yurtdigina olmak {iizere iki sekilde uygulanmaktadir. Yurtdisindan yurtigine
finansal kiralama islemleri kiraci durumunda bulunan gergek ve tiizel kisilerin yurtdisinda
yerlesik finansal kiralama sirketleri ile sdzlesme diizenlemeleri ve bu s6zlesmelerin Hazine
Miistesarligi’nca onaylanmasi ile gerceklesmektedir. Kiralayan sirketin kendi iilkesinde
finansal kiralama islemleri yapmaya yetkili olmas1 gerekmektedir. Yurt i¢cinden yurt digina

finansal kiralama islemleri; finansal kiralama sirketler, finansal kiralama faaliyetlerinde
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bulunabilen 6zel finans kurumlari, kalkinma ve yatinm bankalari tarafindan finansal

kiralama mevzuat1 ve giimriik mevzuati kapsaminda ger¢eklesmektedir.

Finansal kiralama, iki asamay1 gerektirir. Ilk asamada kirac1, kiralamak istedigi yatirim

mali tespit ederek, mali satan saticiyla fiyat ve diger teslim sartlar1 iizerinde anlasir. Ikinci

asamada ise finansal kiralama sirketine (lessora) basvurarak, s6z konusu varligin kendisine

kiralanmasi talebinde bulunur (Akgii¢, 2000). Burada finansal kiralama sirketi kiraci

isletmenin kira bedelini zamaninda 6deme giici olup olmadigimi arastirir ve bazi

durumlarda ayni banka kredisinde oldugu gibi teminat ister. Leasing islemlerinde talep

edilecek teminatlar sunlardir (Kaya, 2012);

Sahis veya sirket kefaleti,

Teminat senedi,

Alacaklarin temliki,

Gayrimenkul Ipotegi (Tapu harcindan muaftir),

Isletme rehni.

Leasing yonteminin avantajlart su sekilde siralanabilir;

Projenin % 100’1 finanse edilebildigi i¢in 6z kaynaklar korunmakta, uzun vadeli fon

ihtiyaclar karsilanmaktadir,

Leasing islemi kredi olmadigi i¢in bilangonun pasifinde yer almamaktadir. Firmalar

kredi taleplerinde bilangolarin1 sunduklarinda leasing islemi kredi degerliliklerini

etkilemeyecektir,

Diger yontemlerde yaklasik % 80 finansmanla ara¢ — gere¢ elde edilebilirken,

finansal kiralamayla kira ddemeleri disinda baska bir pesin 6deme bulunulmadig:

i¢cin % 100 finansman imkan1 saglanmais olur.,

Piyasa katma deger vergisi orant % 18 olan tiim makine ve ekipmanlarin leasing

kapsaminda katma deger vergisi % 1’e diismektedir,

Isletmenin fon akislarina gére hazirlanan uygun ve esnek ddeme planlari ile nakit

akisini diizenli tutmasi,

Beklenmeyen faiz veya maliyet artisiyla karsilagmamasi,

Hizlandirilmis amortisman yonteminin kullanilmasina imkan verir,
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Paranin hizli devinimi sayesinde enflasyona kars1 koruma saglar,

Kiralama ydnteminin segilmesiyle, kiractyr uzun stireli bor¢ anlagmalarina sikg¢a
konulan kisitlamalardan kurtarmis olur,

Kredilendirme prosediiriiniin bankalara gore daha seri ve ¢abuk olmasi,

Firma yatirnmini 6z kaynak ile degil de leasing yoluyla yapacag: i¢in elinde kalacak
nakdi, lease ettigi makineleri ve isletmesini calistirmak tizere kullanilabilecek
hammadde ihtiyacini pesin alarak karsilayabilecek ve vade farki 6demek durumunda
kalmayacaktir. Boylece c¢alisma sermayesinin daha verimli olarak kullanilmasina
imkan verir,

Leasing sirketleri malin miilkiyetinin kendilerine ait olmasi dolayisiyla sektor ve
projelerin donemselliklerine uygun olarak ve nakit akimini dikkate alinarak esnek
O0deme plan1 hazirlayabilmekte ve kiract isletmeler de bu sistem ile daha avantajli
kosullarda ¢alisabilmektedirler,

Leasing kredilerinde faizin sabitlenmesi s6z konusu olup bu durum kiraci isletme
i¢in giiven olusturmakta, kiracilar imzaladiklar1 s6zlesmedeki kiralar1 s6zlesmenin
sonuna kadar degismeden 6deyebilmektedirler,

Makine, aylik getiri sayesinde isletmeye ylik olmadan kendi kendini 6demektedir.

Leasing yonteminin dezavantajlar ise sunlardir;

Leasing’e konu malin kullanim serbestligi, malin satin alinmas1 durumuna kiyasla,
sinirhidir,

Kiraci malin iizerinde yapmak istedigi degisiklikler i¢in dnce leasing sirketinden

izin almak zorundadir,

Yeniden degerleme olanagindan faydalanma hakki kiraci yerine, iktisadi kiymeti
aktifinde bulunduran leasing sirketindedir,

Doviz cinsinden kiralama yapan isletmeler, devaliiasyon olmas1 durumunda, finansal
kiralamadan olumsuz etkilernirler,

Faiz tutar: ve dolayisiyla kiralama maliyetini yiikseltir,

Isletmenin borg yiikiinii artirmis olur,

Kiralayan agisindan hurda deger kayb1 ortaya ¢ikabilir,
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e Kiralanan varlik eskidiginde, kiralama siiresinin bitiminden 6nce elden ¢ikarilma

esnekligi azalmis olur,

e Kiralama, sahip olmanin verdigi itibar ve prestiji veremez,

e Leasing olanag1 bazi biit¢elerin getirmis oldugu siirlardan kagma olanagi yarattigi

icin kaynaklarin savurganligina yol acabilmektedir.

Ulkemiz; Fransa ve Giiney Kore ile birlikte finansal kiralama islemlerine ayri bir
mevzuat ile diizenleyen ii¢ iilkeden biridir (Melemen ve Arzova, 2000). Ulkemizde,
finansal kiralama kanunlara 10 Haziran 1985 tarih 3226 Sayili Yasa ile yiirtirlige girmis,
bankalar ve diger finansal araci kurumlarin sistemi galistirmaya baglamalari ile giderek
yayginlagsmistir.

BDDK verilerine gore iilkemizde halen 30 finansal kiralama sirketi faaliyetine devam
etmektedir. (Bkn. Ek 1). 2006 yilindan giiniimiize kadar faaliyet izni iptal edilen ise 55
sirket bulunmaktadir. (WEB_34, 2015) Finansal kiralama sirketleri, Finansal Kiralama
Dernegi (FIDER) altinda &rgiitlenmislerdir.

KOBT’ler iilkemizde leasing yoluyla finansmandan yeterince faydalanamamaktadirlar.
Leasing sirketlerinin islemlerinde yiiksek teminatlar gosterebilen, finans olanaklari mevcut,
odeme sikintis1 gekmeyecek biiyiik 6lgekli isletmeleri tercih etmeleri, teminat talepleri ve
ve diger kosullarla ilgili kiigiik olcekli isletmelerin yeterince leasing bilgisine sahip
olamamalari, kiigiik olgekli isletmelerin miilkiyet sahibi olma duygusu leasing yoluyla
finansmandan yeterince faydalanilmamasinin nedenleri arasindadir (Ceylan, 2003b).
Ayrica leasing sirketleri kanuni siire 4 yil olmasia ragmen malin bedelini ilk iki yila
sikistirarak, kalan iki yilda sembolik kiralar almaya caligmaktadirlar. Bu nedenler leasing
islem hacminin artisin1 engellemektedirler. Tlk 2 yil KOBI’ler agisindan biiyiik kira
bedelleri 6demek ve ve yiiksek kiralama maliyetlerine katlanmak bir anlamda da nakit
sikintis1  yagsamak olarak algilandigindan, bu yontemle finansman halen yeterince

gelisememistir.

4.3.2.3. Faktoring

Gilintimiizde KOBi’lere baktigimiz zaman bilanco aktifinde ¢aligma sermayesinin biiyiik

bir kismimin alacaklara baglanmis oldugunu gérmekteyiz. Bir cok KOBI piyasada malini
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satabilmek i¢in miisterilerine vade tanimaktadir. Isletmenin miisterilerine vade tanimasi bir
anlamda kredilendirmesi anlamina gelmektedir. KOBI’ler nakit sikintisina diismemek icin
bu ticari alacaklarimi miimkiin olan en kisa siirede tahsil etmek isterler. Fakat piyasa
kosullar1 her zaman buna miisade etmez. Kurulus asamasinda yeterli ¢alisma sermayesi
olmayan veya miisterilere taninan bu kredilendirmeyi finanse edebilecek sermaye birikimi
olmayan KOBI’ler bir siire sonra tahsilat sikintis1 ¢ekmeye ve alacaklarmi gereken
zamanda tahsil edemememeye baslarlarsa nakit sikintisi tiim varliklarimi tehlikeye
sokabilecek bir hale alabilmektedir.

Bu noktada faktoring, isletmelerin genellikle yurtici ticari faaliyetlerinden dogan kisa
vadeli alacaklarmin nakde donlismesi konusunda ¢éziim getiren bir finansman yontemi
olarak ortaya ¢ikmistir. Factoring sirketleri alacaklarin vadesinden 6nce nakde doniismesini
saglayan finansman sirketleridir. Factoring ise her tiirlii mal ve hizmet satiglarindan
kaynaklanan vadeli, ticari alacaklarin factor veya Factoring sirketleri adi verilen finansal
kuruluglara devri karsiligi, bu kuruluslarin alacaklarin takibi, tahsilati, muhasebesi ve 6n
O0demesi gibi konularda saglamakta oldugu finansman hizmetlerinden yaralanilmasi
islemlerine verilen isimdir (Bedesteci ve Canitez, 2006).

Factoring, ti¢c ayr1 hizmetin bir arada sunuldugu bir finansal yontemdir. Factoring
kurulusu oncelikle, alacaklarin yonetimine iliskin tahsilati iistlenerek, alacak kayitlarini
tutmakta, s6z konusu alacaklarin tahsili igin ihbar ve ihtar gibi islemleri yerine
getirmektedir. Piyasa arastirmasi yapilmasi ve ilgili bilgilerin miisteriye aktarilmasi da
factor tarafindan iistlenilebilmektedir. Ikincisi; hizmetin, alacagin 6denmeme riskine karsi
garanti edilmesidir. Boylece, alacaklarin1 factore devreden miisteri, mal sattig1 kuruluslarin
borcunu 6demeyecek duruma diismesi karsisinda korunmus olmaktadir.

Factoring kurulusuna temlik edilen vadeli alacaklarin vadesi beklenmeden factor
tarafindan miisteriye 6denmesi de soz konusu olabilmektedir. Alacagin vadesi gelmeden
O0denmesi durumunda faktoring sirketi reeskont islemi yapmis gibi toplam alacagmn bir
boliimii 6denmektedir. Genellikle bu 6deme alacak toplaminin en ¢ok % 80’ni tutarindadir.
Odeme vade beklenirse, alacagn tamami borglu tarafindan factore ddenir. Factor de bu

tutardan masraflarini diiserek kalan bakiyeyi miisteri isletme hesabina aktarir.
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Faktoring sirketinin verdigi hizmetler karsiliginda bir maliyet dogmaktadir. Factoring
islemlerinde ortaya ¢ikan maliyetler sunlardir,

Yonetim bedeli: Factoring komisyonu olarak da ifade edilen bu komisyon
factoriin, kredibilite arastirmasi, tstlendigi risk, alacak hesaplarinin tutulmasi ve
tahsilat1 i¢in, saticinin temlik etmis oldugu alacaklar tizerinden alinan, hizmet tiiriine
gore % 0,5 arasinda degisebilen bir komisyondur.

Faiz orani: Satici tarafindan kullanilan finansmanin maliyetini kapsamak {izere,

kullan1ldig1 déneme gére LIBOR (London Interbank Offering Rate) faiz oram
tizerinden belirlenmektedir.

Faktoring isleminin temel 6zellikleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Yalgmer, 2008);

o Genellikle 30 — 180 giinliik kisa vadeli ticari alacaklar konu edilir,

o Faktoring sdzlesmesi siirekli olup mevcut ve gelecekteki alacaklar1 kapsar,

e Acik hesap seklindeki alacaklar da faktoring islemine konu edilebilir,

o Faktoringe genellikle tiiketim mallarindan dogan alacaklar konu edilir,

e Alacagin senetli olmasi esastir. Ancak senede bagli olmayan alacaklar da faktoring
islemine konu edilebilir.

Uygulamada bir ¢ok faktoring c¢esidi bulunmaktadir. Kiraci isletme ile faktoring sirketi
arasinda imzalanan “Tam Faktoring Sozlesmesi” ise alacaklarin yonteminde teminat,
hizmet ve finansman fonksiyonu birlikte sunulur. Bunun disinda, miisteri istekleri
dogrultusunda bu hizmetlerin bir veya ikisinin sunuldugu diger faktoring tiirleri de vardir.
Bu faktoring tiirlerini su sekilde siralayabiliriz (Akgiig, 2010);

1. Riicu edilebilir faktoring: Faktoriin ticari veya kredi riskini iistlenmesi “riicu
edilebilir”, aksi “riicu edilemez” faktoring islemidir.

2. Fatura iskontosu: Kredi gereksinimi duyan firmalarin faktor kurulustan
alacaklarini finanse etmelerini talep etmeleri halinde uygulanir. Alacak yonetimi ve
teminat fonksiyonu sunulan hizmetin disinda tutulmaktadir.

3. Kapal faktoring: Bu faktoring yonteminde satici kredili alacaklarini faktore temlik
etmekte ancak mallarin aliciya teslimi ve bedellerinin tahsili islemlerini kendi
yiirlitmektedir.

4. Toptan faktoring: Faktor, finansman hizmeti sunmaktadir.
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5. Acente faktoringi: Bu yontemde iki fakli uygulama s6z konusudur. ilki, teminat ve
finansman fonksiyonlarinin birlikte uygulandigi, hizmet fonksiyonunun ise satici
firmanin istegine bagli oldugu uygulama; digeri, yine teminat ve finansman
fonksiyonlarmin birlikte uygulandigi, hizmet fonksiyonunun ise satict firma
tarafindan yerine getirildigi uygulamadir.

6. Vade faktoringi: Sadece hizmet ve teminat fonksiyonlarindan olusur.

7. Uluslararas1 faktoring: Faktoring islemi, olustugu yer veya siyasi cografya
acisindan yurti¢i faktoring ve uluslararas1 faktoring olarak ikiye ayrilmaktadir.
Dogrudan ihracat faktoringi, dogrudan ithalat faktoringi, ikili faktoring ve karsilikli
faktoring seklinde farkli uygulamalari vardir.

Ulkemizde faktoring isleminin uygulamasma baktigimizda, bu finansman alaninin
gelismesine bankalarin onciiliik ettigi goriilmektedir. Faktoring isleminin ilk uygulamasini
1988°de iktisat Bankas1 Faktoring Grubu gergeklestirmistir. Bu dénemde faktoring daha
cok ihracatin finansmaninda kullanilmisg, ancak ilerleyen donemlerde yurtigi satislar i¢in de
kullanilmaya baslanmistir. Faktoringin gelismesiyle birlikte Tiirkiye’de yasal diizenleme
yapma ihtiyact dogmustur (Yalginer, 2008).

Tiirkiye’de Factoring islemleri 1994 yilina kadar borglar kanununun alacagin temliki ile
ilgili hiikkiimleri ile ticaret kanunun genel hiikiimleri i¢inde yiiriitiilmistir. 1994 yilinda
cikartilan 6diing para verme islemleri hakkinda 545 sayili kanun hiikmiinde kararname ile
hukukumuza ilk defa Factoring sirketi tanimi girmis ve konuyla ilgili baz1 diizenlemeler
yaptlmigtir. Aynm1 yil Factoring sirketlerinin kurulus ve c¢alisma esaslart hakkinda
yonetmelik ¢ikartilmistir (Akgiig, 2010). Faktoring islemi yapan sirketlerle ilgili kanuni
diizenleme 27 Haziran.1994 tarih ve 21973 Miikerrer Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
545 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile yapilmis olup, Hazine Miistesarlig1 yetkilidir.
(Colakoglu, 2002).

Factoring yonteminin avantajlari sunlardir (Akgiig, 2000);

o lIsletmeler, esas faaliyet konular1 olan {iretim ve satis {izerinde

yogunlasabilmektedirler.
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e Alacaklarin tahsil edilmesi isleminin factoring sirketine devredilmesi sonucu, bor¢lu
ile kars1 karsiya gelinmeyecek ve iliskileri olumsuz etkileyebilecek sorunlar
yasanmayacaktir.

e Factoring sirketinin alacak yonetimi sayesinde alacaklarin doniis hiz1 artacak saticinin
gecikmelerden dogabilecek maliyeti azalacaktir,

e Isletmeler, dis kaynak kullanmak yerine kendi alacaklari karsilifinda finansman
saglayacaklardir.

e Firmanin faaliyet hacmi arttikga, factoring kurumundan saglanacak kaynak tutari da
buna paralel olarak artacak, firmanin gereksiz kaynak kullanmasina gerek
kalmayacaktir.

e Alacaklara baglanan fonlarin vadesinde once ¢6ziilmesi, bu fonlarin hammadde alimi
ve iretimi gibi alanlarda kullanilmasina olanak verecektir. Hammadde alimlarinda
pesin 6deme olanagi, nakit iskontosundan yararlanma imkani sagladigi gibi firmay1
vade farki Odemekten kurtararak, hammadde saticilar1 arasinda firmanin
kredibilitesini arttiracaktir.

e Factoring’ in garanti islevi, bor¢lularin 6deme gii¢liigii igine diismeleri durumunda
saticty1 korumaya yoneliktir.

Bu islevler istikrarli bir ekonomi ve kredi sigortasini yaygin olarak kullanilmasini gibi
kosullara bagl bulundugundan Tiirkiye’de genel olarak uluslararasi factoring islemlerinde
uygulanmaktadir. Garanti islevi bir yandan bu hizmetten yaralanan isletmeleri ticari ve
politik risklere karsi teminat altina alirken 6te yandan vadeli satis olanagi saglayarak
isletmelerin rekabet giiciinlin artmasini, yeni pazarlara girebilmelerini kolaylastirmaktadir.
Ozellikle dis pazar1 yeterince tanima olanagi bulamayan KOBI’lerin ihtiyaca
yonelebilmeleri factoringin bu iglevi sayesinde olanakli hale gelmektedir.

Factoring yonteminin dezavantajlari ise sunlardir (Akgiig, 2000) ;

¢ Bu finansman yonteminin tiim is kollarinda uygulanma imkani1 miimkiin

olmayabilir,

e Yapilan satislarin degeri kiiglik ancak fatura sayisi fazla ise factoring isleminin

maliyeti yliksek olmaktadir,

e Alacak hakkinin satig1 isletmenin finansman konusunda zor durumda oldugu

120



izlenimini verebileceginden s6z konusu isletmelerin piyasa da giiven kaybetmesine
neden olabilmektedir,
e Uluslararasi Factoring de uygun muhabir factor segilmeyisi ya da bulunmayisi
e Factoring ‘in diger bir sakincasi olusturmaktadir. Eger muhabir factor kredi
limitlerini belirlenmesinde alacaklarin tahsilat ve takibinde ve alacak hakkini
korumaya yonelik diger islemlerde gecikiyorsa bu tiir gecikmeler riski arttirmaktadir.
Tiirkiye’ de heniiz tam olarak olgunlagsmamis factoring pazarina ¢ok sayida firmanin
birden girmesi, factoring sirketlerini kaynak saglamada karsilastiklar: giigliikler, factoring
sirketlerinin istihbarat sistemini, bilgi bankasinin mevcut olmayisi gibi nedenlerle daha ¢ok
geri doniilebilir factoringe yonelmeleri ve maliyet yiiksekligi, ililkemizde Factoring
uygulamasinin genel sorunlari olarak goriilmektedir. Buna ragmen BDDK verilerine goére
tilkemizde halen 74 faktoring sirketi faaliyet gostermektedir. (Bkn. Ek 2) 2006 yilindan
bugiine 40 faktoring sirketinin ise faaliyetine BDDK tarafindan son verilmistir.
Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.’nin Haziran 2014’te yaymladig1
“Faktoring Sektorii Raporu”nda sundugu verilere gore iilkemizde faktoring sektoriinde
faaliyet gosteren firma sayist 2005’ten giiniimiize kadar azalmis olsa da, sirketlerin

varliklariin her gegcen giin arttigini asagidaki sekillerde de gérmekteriz
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Sekil 4. 4. Faktoring Sirketlerinin Sayis1
Kaynak: Tiirk Rating, 2014
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Kaynak: Tiirk Rating, 2014
Tiirkiye’de Factoring sirketleri genelde FCI (Factors Chain International - Uluslararasi
Faktoring Zinciri) {iyesidirler. FCI, diinyadaki Factoring sirketleri arasinda bilgi
aligverisini, bilgi akisini saglayan ve gerekli diizenlemeleri yapan uluslararasi factoring

sirketleri zincirlerinin en biiytigiidiir (Oguz, 2005).

4.3.2.4. Forfaiting

Forfaiting, genellikle vadeli yatirnm malli ithalati ve ihracati sonucunda ortaya ¢ikan
orta ve uzun vadeli, belirli bir 6deme planina bagli olarak tahsil edilecek olan alacaklarin
konu edildigi dis ticarete yonelik bir finansman teknigidir. Forfaiting isleminde s6z konusu
alacaklar, forfaiter (forfaiting sirketi) tarafindan belli bir bedel karsiliginda satici firmadan
riicu edilemeyecek sekilde devralinir. Boylece borg alacak iliskisinde satici firma devreden
¢ikmis, forfaiting islemini sunan forfaiter devreye girmis olur.

Uzun vadeli ve kredili ithalat-ihracat islemlerine yonelik bir finans araci olan forfaiting
diinyada genellikle yatirnm mallarinin finansmani i¢in kullanilmakla birlikte glinlimiizde
artik tiiketim mallarinin finansmanina yonelik faaliyetlerde de kullanilmaya baslamistir.

Vade, 3 aydan baslayarak 10 yila kadar uzanmakta olup, siire ihracat ve ithalat konusu
irline, ihracat yapilan veya ithalati yapan {lkeye ve diinya ekonomilerine gore

belirlenmektedir.
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Her ¢esit alacak forfaiting islemine konu edilebilse de uygulamada genellikle emre
yazili senet ve polige seklindeki ticari alacaklar daha giivenli olmalar1 nedeniyle tercih
edildigi goriilmektedir. Forfaiting hizmeti veren kurulus, vadesine kalan siireye gore
hesaplanan belli bir iskonto orami iizerinden devir aldigi senet ve polige seklindeki
alacaklarin karsiliginda teminat olarak banka garantisi talep etmektedir (Colakoglu, 2002).

Bir forfaiting isleminde temel olarak satici, alic1 ve forfaiter olmak iizere {i¢ taraf vardir
(TSPAKB, 2011). Risk diizeyi yiiksek olan forfaiting islemlerinde dordiincii taraf olarak
ayrica garantor banka devreye girebilir.

Forfaiting islemi, vadeli mal ve hizmet ihracindan dogan ve belirli bir 6deme plani
dogrultusunda tahsil edilen alacaklarin, bir banka veya bu alanda uzmanlagmig bir kurum
tarafindan riicu hakki olmaksizin satin alinarak iskonto edilmesidir. Forfaiting bu tanimiyla
orta vadeli ve basit faizli bir finansman seklidir.

Forfaiting isleminin 6ne ¢ikan bazi Gzellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Yalginer,
2008).

o Forfaiting isleminde vadeler 6 ay — 10 y1l arasinda degisebilir.

e Alacaklarin senetli olmasi sart degildir. Kayith alacaklar da olabilir.

o Forfaiter, devraldig1 alacaklar1 sabit bir oran {izerinden iskonto eder.

o Forfaiting isleminde alacaklarin giivence altina alinmasi garantdr banka tarafindan

verilen aval veya teminat mektubu ile saglanir.

e Dis ticaret isleminden dogan ticari risk, kur riski, faiz oram riski ve iilke riski

(politik risk ve transfer riski) forfaiter tarafindan {istlenilir.

o Forfaiterin, saticiya riicu hakki yoktur. Bu bakimdan, riskin yiliksek goriildigi

durumlarda alicidan, garantdr banka gostermesi istenebilir.

o Forfaing islemi, ihracata yonelik yatirirm mallarin1 kapsamaktadir.

o Forfaitingde saticinin, alacagina bir an 6nce kavusmasi esastir.

o Ug temel fonksiyonu vardir: Finansman, hizmet ve teminat

Sabit faizli bir finansman sekli oldugu i¢in faiz oranlarinin yiikseldigi zamanlarda
forfaitinge talep artmakta, faiz oranlarmin ve likiditenin fazla oldugu dénemlerde ise talep
azalmaktadir. Forfaiting islemi kapsamindaki maliyetler ise su sekilde siralanabilir;

o Ticari riskin karsilanmasi 6zellikle banka avali ya da giivencesi saglama
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durumundaki ithalatci i¢in dnemlidir. Thracatg1 i¢in her hangi bir maliyet s6z konusu
degildir.

Ulke riski ¢ergevesinde politik risk ve transfer zorluklariyla ilgili olarak % 0,5 ile %

3,5 arasinda degisen bir bedelin ihracat¢i tarafindan 6denmesi gerekmektedir.

Fon maliyeti ve faiz riskinin karsilanmasinda euro piyasa faiz oranlari gbz Oniine
alinmaktadir. Bu nedenle forfait finansmana olan talep, faiz oranlarinin diizeyi ile

yakindan ilgilidir.

Forfaiting isleminin satici agisindan avantajlari sunlardir (Yalginer, 2008);

Pesin satisin miimkiin olmadig1 biiyiik tutarli yatirim mallariin vadeli satilmasini
saglayarak pesin satislar1 ve satig hacmini artirir,

Forfating islemi sonucunda satic1 isletme % 100 finansman saglar.,

Satici igletme, alacaklarin takip ve tahsili ile slipheli veya degersiz hale gelmesinden
dogan maliyetlerden kurtulmus olur,

Saticinin kredi degerliligi artar,

Satic1 isletme; ticari, kur, faiz ve iilke riskleri ile bunlarla ilgili sigorta
masraflarindan kurtulmus olur,

Alacaklardan dogan muhasebe kayitlari ortadan kalkmis olur,

Forfaiterin riicu hakki olmadigi i¢in tahsil riski ortadan kalkmis olur,

Forfaiterin uyguladigi iskonto orani sabit oldugu icin faiz riski forfaitera
yiiklenmektedir,

Nakit girisine paralel olarak pesin aliglar yapilarak nakit iskontosundan yararlanma
imkan1 dogar,

Bilancoda alacaklar kisminin asir1 derecede sismesi onlenir,

Satic1 isletme, forfaiting isleminden dogan maliyetlerden satis isleminden Once
haberdar oldugu i¢in satis fiyatini1 buna gore ayarlayabilir,

Forfaiter kisa bir siire i¢inde karar verecegi i¢in satici isletmenin olumsuz bir cevap
karsisinda alternatif yontemlere bagvurma imkani vardir,

Forfaiting islemi gizli tutuldugu icin satici isletme gizliligin avantajlarindan
yararlanma imkani bulur,

Biirokratik islemlerle ugragsmak zorunda kalinmaz,
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e Forfaiting islemi tek seferliktir,

o Isletmenin alacaklarin ydnetim ve tahsili icin zaman ve kaynak ayirma geregi
ortadan kalkmaktadir (Toroslu, 2000).

Forfaiting islemi; sahip oldugu avantajlara ek olarak bazi dezavantajlara da sahiptir.

Bunlar asagidaki gibidir (Yalginer, 2008);

e Forfaiting islemine konu olan satislar yiiksek tutarli ve uzun vadeli oldugu i¢in
faktoring islemine gore daha maliyetlidir,

e Garantor banka bulunamamasi durumunda forfaiterin riski artacagi igin forfaiting
isleminin maliyeti artar,

e Taahhiit, opsiyon ve bekleme siiresi komisyonu, piyasa faiz orani, risk primi ve
forfaiterin bekledigi getiri satict isletmenin katlanmak durumunda oldugu
maliyetlerdir,

o Forfaiting islemi ile devredilen risklerin yiiksek olmasi durumunda forfaiting
isleminin maliyeti, ihtiya¢ duyulan fonlar i¢in bulunan kaynaklarin maliyetinden
yiiksek olabilir,

e Garantoriin giivenilirligi konusunda ihracat¢inin forfaiter1 bilgilendirmesi ve ikna
etmesi belli bir siireyi gerektirir.

Ulkemizde forfaiting ile ilgili ilk yasal diizenleme Merkez Bankasi’nin 5 Temmuz 1991
tarihli genelgesi ile gosterilmektedir. Bu genelgede, ihracat bedellerinin tahsili i¢in, hangi
tir islemlerin, hangi tiir senetlerin ve hangi tiir akreeditiflerin forfaiting islemine tabi
tutulacagi agiklanmigtir (Ceylan, 2003b). Bu durum 2005 yilana kadar boylece devam etmis
ve bu yildan itibaren, yliriirliige giren 5411 Sayili Bankacilik Kanunu ile forfaiting islemi
Tiirkiye’de yasal bir zemine kavusmustur.

Tiirkiye’de forfaiting islemlerini yapacak kurumlarin belirlenmesinde BDDK tek yetkili
makamdir. Nitekim forfaiting islemi i¢in BDDK’ye bagvuruda bulunan HSBC Bank A.S.,
5411 Sayili Bankacilik Kanunu’na gore faktoring ve forfaiting islemi yapmaya yetkili
kilimmistir. S6z konusu karar 17 Ekim 2006 tarih ve 26322 Sayili Resmi Gazete’de
yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Bu duruma BDDK nin, ABN AMRO Bank N.V. istanbul
Subesinin faktoring ve forfaiting islemleri yapmasina izin veren 23 Kasim2006 tarihli

baska bir karar1 da Ornek gosterilebilir. Tiirkiye’de faktoringe iliskin hukuki
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diizenlemelerde agikca belirtilmemekle birlikte uygulamada faktoring sirketlerinin
forfaiting islemi yapabildikleri goriilmektedir.

Ulkemizde istenilen yaygmliga ulasmayan forfaiting, agirlikli olarak ihracatgilar
tarafindan kullanilmakta olup, genellikle demir-gelik,¢imento,petro-Kimya, elektronik
sanayi ve ilag sektodrlerinde tercih edilmektedir. Ozellikle Rusya, Orta Asya, Tunus, Irak
gibi ekonomik ve siyasal riskleri yiiksek olan {ilkelerle ¢alisan firmalar vadeli alacaklarini

forfaiting sistemini kullanarak nakde ¢evirmeyi tercih etmektedirler.

4.3.2.5 Franchising

Son yillarda yayginlasan ve iilkemizde de tercih edilen alternatif bir yontem de
franchising’dir. Franchising bir iiriin veya hizmetin imtiyaz hakkina sahip tarafin, belirli bir
siire sart ve siirlamalar dahilinde isin yonetim ve organizasyonuna iligskin bilgi ve destek
saglamak sureti ile, imtiyaz hakkini ticari isler yiiritmek {izere ikinci tarafa verdigi
imtiyazdan dogan, uzun donemli ve siirekli bir is iligkilerinin biitiiniidir (WEB_35, 2015).
En yalin bir ifadeyle, basarili bir markanin, is yapma yonteminin ya da kendini kanitlamis
bir pazarlama sisteminin belli bir {icret karsiliginda baskalariyla paylasilmasidir. Bu
paylasimda ¢ok sayida sube, tek amag¢ dogrultusunda hareket ederek ticari bir ag meydana
getirirler.

Bir dagitim ve pazarlama sistemi olan franchising, iki taraf arasinda stireklilik gosteren
ticari bir anlagmadir. Franchising veren tarafa “franchisor”, alan tarafa “franchisee”, marka
ya da ismi kullanma hakki ise “franchise” olarak adlandirilmaktadir (Aypek, 2009). Bu
sistemde franchisor tarafindan yatirimcilara hazir is satilir.

Bu sistemin ti¢ ana unsuru bulunmaktadir (Bilge, 2004);

Sistem/Marka : Franchising yapmak i¢in 6ncelikle ortada denenmis bir sistem
ve basarili ¢alisan bir igletme ve taninmis bir marka olmalidir. Ancak basarisi
kanitlanmis bir is baskalarina satilabilir. Bireysel yatirimci, kendi olanaklariyla
kazandigindan daha fazla kazanacagina, daha verimli c¢alisacagina, isinin daha
basarili ve stirekli olacagina inanirsa bdyle bir iliskiye girmek ister. Hi¢ kimse daha

az kazanacagi bir marka ve isletme i¢in calismak istemez.
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Disiplin/destek: Franchising isinde kati disiplin kurallart gegerlidir. Taraflar
aralarinda uzun siireli anlagma yaparlar. Sistemin uygulama esaslari net olarak
belirlenir. Isi basariya gotiirecek ¢alisma kurallar1 kesin olarak tanimlanir. Ayni
markay1 tasiyan her isletmede standart iiriin ve hizmet sunulur. Hizmet kalitesini
saglamak icin baslangigta ve sonrasinda calisanlara ve yatirimcilara siirekli egitim
verilir. Isletme siiresince sik1 denetim uygulanir.

Bedel: yapilan isi franchising olarak adlandirmak i¢in franchising verenin,
franchising alan yatirimcidan bir bedel almasi1 gerekmektedir. Franchising vermek
bir anlamda marka veya satmak anlamina gelir bu nedenle de satilan marka veya
sistem para etmelidir. Eger franchising veren markas1 karsiliginda bir bedel talep
etmiyorsa sistem satmiyor demektir.

Franchising uluslararasi ticarette, bir malin satisinin ana firmanin verdigi esaslar
dahilinde ve ana firmaya bagli olarak yapilmasi anlamina geliyor. Yurdumuzda, temsilciligi
bulunan Burger King, Mc Donalds, Pizza Hut, 7 Eleven gibi birgok magaza bu esasa gore
calistirilmaktadir. Uluslararas1 is yapan, markasi olusmus isletmeler de bu yolla hem
kendilerini tanitmakta hem de satilan her malin fiyati {izerinden pay alarak ¢ok iyi gelir elde
etmektedirler. Bu isi yapmaya, "franchising" denilmektedir.

Franchise alan, kullanma hakkini aldigi marka ve sistem igin sdzlesmenin akdi ile
birlikte giris bedeli olarak franchisor ‘a toplu bir 6deme yapmaktadir. Devamli ve belirli
donemlerde yapilan lisans bedeli 6demesi ise genellikle briit cironun belirli bir oraninda
hesaplanarak 6denmektedir. Son olarak franchisor, verdigi destek hizmetleri kapsamindaki
masraflarini kargilamak tizere franchise ‘den ek 6demeler de isteyebilmektedir.

Konuyla ilgili uzmanlar tarafindan, Franchising sistemi ile isletilen isletmelerin
bagimsiz isletmelerden daha fazla basar1 sansina sahip olduklari belirtilmekte olup,
istatistiki veriler agisindan her 100 franchise isletmesinin sadece besinin basarisiz oldugu
gozlemlenmistir. Bagimsiz isletilen KOBI’ler iizerinde yapilan arastirmalar, bu
isletmelerden % 65’inin basarisiz oldugunu ve 5 yil i¢inde kapandigini ortaya koymaktadir
(Colakoglu, 2002).
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Franchising isleminin 6ne ¢ikan bazi 6zellikleri asagidaki gibidir (Yatbaz, 2013);
o Franchising bir kisiye ya da gruba (franchisee), bagka bir igletmenin (franchisor)
ticari markasini ya da ticari adin1 kullanarak bir iiriinii veya hizmeti pazarlama hakki
Verir.

o Franchising isleminde, franchisee elde ettigi haklar karsiliginda franchisor’a, royalti

ad1 altinda frnachising ticreti ddemek zorundadir.

e Franchising, hukuki olarak iki bagimsiz taraf arasindaki sozlesme ya da lisans

anlagmasi olarak tanimlanabilir.

e Franchising, franchisor’in ¢alisma yontemlerini kullanma hakkin1 da kapsar.

e Franchising isleminde franchisor, franchisee’ye belirli haklar1 ve destegi saglamak

zorundadir.

Franchising sistemi, isletmelerin irettikleri mal veya hizmetlerin dagitiminda
karsilastiklar1 sorunlar, ¢6zmek amaciyla uygulanan bir pazarlama yontemi olarak
gelistirilmisken, giiniimiizde 6zellikle KOBI’lerin kurulmasi konusunda dnemli olanaklar
sunan bir yatirim sistemi haline gelmistir. Sistemin ilk uygulanmalar1 1863 yilinda ABD’de
goriilmiistiir. Glinlimiizde franchising bir ¢ok yatirimer ve girisimei tarafindan is olanagi
olarak goriilmekte ve franchising veren firmanin marka ismini kullanarak kazang elde
etmek anlamina gelmektedir.

Ulkemiz kosullarinda elinde smirli sermaye ile is kurmak isteyen girisimciler
franchisor firmalarin sunmus oldugu firsatlar1 degerlendirmektedirler. Hatta yerli markalar
da son zamanlarda franchisin galigmalarini arttirmis ve ¢ok sayida bayilikler vermislerdir.

Franchising konusunda kurulmus ulusalararasi orgiitlerin en eskisi olan uluslararasi
Franchising dernegi (IFA : International Franchise Association) ABD ‘de kurulmustur.
Avrupa da franchise derneklerinin iist kurulusu ise Avrupa Franchise Federation (EFF)’dir.

Franchising sisteminin franchisee agisindan yararlari sunlardir (WEB_35,2015);

e Daha 6nce denemis, basarisi kanitlanmis ve taninmis bir marka ile birlikte, isletme

sistemine ait teknikleri ve prosediirleri kullanmak miimkiin olmaktadir.

e Mali, ticari ve personel konularinda saglanan destekle, teknik islevlere agirlik verilip

basari sansi arttirilmaktadir.

e Tanminmis markalarin sagladig siirekli miisteri ve is yapma imkani1 dogmaktadir.
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Franchise veren isletme Franchisee'ye egitim hizmetleri ve uzman personel destegi
saglanmaktadir.

Isletmenin kurulus asamasinda ve kurulus yerinin seciminde bilimsel tekniklerin
kullanilmas1 miimkiin olmaktadir.

Kaliteli personel bulma, ise alma ve yetistirme konularinda franchise veren
isletmenin tekniklerinden yararlanilmaktadir.

Franchise veren isletmenin mali ve hukuk danismanlarindan yararlanilmaktadir.
Franchisor'in siirekli olarak yaptig1 arastirma ve gelistirme c¢abalarindan
yararlanilmaktadir.

Marka ile birlikte Ulusal veya Uluslararasi standarda ve kaliteye sahip olunmaktadir.
Kurulus asamasinda leasing vb. kaynaklardan finansal destek saglanmasi miimkiin
olmaktadir.

Reklam ve tanitma giderlerinden tasarruf saglanmaktadir.

Franchisor ile ortak hareket edilerek kiiciik isletmelerin karsilasacaklari risk ve
isletmecilik sorunlari minimize edilmektedir.

Franchising sistemi, girisimcinin yalnizligim1 ortadan kaldirarak, kendi isini
kurmanin getirdigi riskleri azaltmaktadir.

Franchisor'a yapilan 6demeler, baslangicta, yeni bir igin 6n yatirimindan daha fazla
olmasina ragmen, denenmemis bir is i¢in yapilacak hata bedellerinin toplamindan
azdir.

Isletmeler igin standart yonetim, muhasebe, satis ve stoklama fonksiyonlar: miimkiin

olmaktadir.

Franchising sisteminin Franchisor ag¢isindan yararlari1 sunlardir (WEB_35, 2015);

En az maliyetle biiylime ve gelisme saglamaktadir.

Franchise alan isletmelerin yapacagi giris Odentisi vb. O6demeler yeni yatirim
yapmaksizin franchisor'un karini arttirmaktadir.

Daha hizli ve selektif bir dagitim s6z konusu olmaktadir.

Biiyiime ve is hacminin artmasi sonucu verimlilik ve iktisadilik artmaktadir.

Mal ve hizmetlerin daha fazla satilmasi1 Franchisor'in Finansal kuruluslardan kredi

bulma imkanini arttirmaktadir.
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Dagitim sisteminin rahat ve denetimi miimkiin olmaktadir.

Pazar ile ilgili hizli ve siirekli bilgi akisi1 saglanmaktadir.

Franchising sisteminin Franchisee acisindan sakincalar1 da su sekilde siralanabilir

(WEB_35, 2015);

Sozlesme asamasinda yeterli arastirma yapilmadiginda, karin 6nemli bir kismi
franchisor'a gitmektedir,

Sozlesmelerde bosluklarin olmasi durumunda sistemin franchisor lehine c¢alismasi
miimkiin olabilmektedir,

Yaraticilik yok olmaktadir,

Franchisor'in koydugu bir takim kurallara ve kisitlamalara uyma zorunlulugu ortaya
cikmaktadir,

Sozlesme konusu iiriiniin yaygin kullanimi, giris aidatlarini ylikseltmektedir,
Anlagsma geregince franchisor'dan alinmasi zorunlu bazi iiriinlerin piyasadan daha
ucuza alinmasi miimkiin olabilmektedir,

Franchisor'un Franchisee'ye giivensizligi, sozlesme ile saglanan hak ve imkanlarin
sinirhi tutulmasma neden olmaktadir. Bu durumda taraflar arasinda siirtiismeler

dogmaktadir.

Franchising sisteminin Franchisor acisindan sakincalari da su sekilde siralanabilir

(WEB._35, 2015);

Basaril1 ve kalitesi kanitlanmis bir marka veya isim franchisee'nin hatal1 faaliyetleri
sonucu zarar gorebilir. Bunun 6nlenebilmesi i¢in siki bir denetim sarttir,

Sisteme giris aidatlarinin bazen tahsil edilememesi s6z konusu olmaktadir,
Franchisee isletmelerin sistemin saglayacagi yararlar tek tarafli olarak, franchise
veren isletmelerden beklemeleri, is birligi anlayisin1 zedelemektedir,

Franchisee isletmelere saglanan mal, hizmet vb. bedellerini tahsilinde giigliikler s6z

konusu olmaktadir.

Franchising sistemi 1970’11 yillarda Avrupa’da hizla yayilmaya baglamis ve 1980’li

yillarda simdiki anlamiyla kullanilmaya baslanmigstir. Nitekim 1980 sonrasinda Tiirkiye’de

franchising yapmak yabanci yatirimlar igin cazip hale gelmis, ekonominin disa agilmasiyla

Tirkiye pazarina giren yabanci firmalarin sayisi hizla artmaya baslamis, yabanci firmalar,
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kendi marka isimlerini, isletme yontemlerini kullanma haklarin1 yerel pazar kosullarini
daha iyi bilen Tiirk yatirimcilara franchising olarak vermeye baslamislardir. Bu isleme
“lilke distribiitorligii” de denilmektedir.

Tirkiye’de franchising alaninda atilmis ilk ciddi adim 1990’11 yillarda olmustur.
Tiirkiye’de franchising sisteminin dogru anlasilmasi, yiiriitiilmesi ve saglikli bir sekilde
gelistirilmesi i¢in 1991 yilinda Uluslararast Franchising Dernegi (UFRAD) kurulmustur.
UFRAD, franchising’in Tirkiye’de o6grenilmesini, saglikli bir bigcimde gelismesini
saglamak, temel kurallarin1 belirlemek, uygulamasini saglamak franchisingin Tiirk Hukuk
Sistemi i¢indeki yerini bulmasi igin gerekli calismalar1 yiirlitmek ve sistemin
gelistirilebilmesi i¢in bilgi kaynaklar1 olusturmak iizere 1991 yilinda Istanbul’da
kurulmustur.

Sistem, Tiirkiye’de yabanci firmalarla baslamig olmakla birlikte halihazirda franchising
veren firmalarin yarist yerli firmalardir. Bu firmalar da franchising yaparak yabanci
pazarlarda yer almaya baslamislardir. Tiirkiye’de egitim, gida, ve tekstil sektorleri sistemin

en ¢ok uygulandigi sektorlerdir.

4.3.2.6. Barter Sistemi

Barter sistemi giiniimiizde basta ABD olmak iizere bir ¢ok iilkede uygulama alani bulan
bir cesit takas sistemidir.Ozellikle likidite sikintis1 ¢eken iilkelerdeki isletmeler i¢in son
derece avantajli bir aractir. (Aygen, 2006)

Barter sistemine iiye olan firma satiga arz ettigi tiriinlerle ilgili bilgileri sistem danismani
araciligiyla Barter sirketine sunmaktadir. Barter organizasyonunda bir mal ve hizmet
havuzu olusturulmaktadir. Barter {iyeleri mal ve hizmet ihtiyaglarini bu havuzdan
karsilamaktadirlar. Satisin gergeklesmesi i¢in; o {iriine alic1 ¢iktiktan sonra alict ile satict
anlagmali ve barter sirketinin de bu islemi onaylamasi gerekmektedir. Bu sistemde fiyat
alici ile satic1 arasinda belirlenmekte olup islemlerde pesin fiyatin gegerli olmasi esastir.

Barter, bir firmanin satin aldigi mal ve hizmetin bedelini kendi iirettigi mal veya
hizmetle geri 6demesidir. Para olmaksizin yapilan, sahip olunan mal ve hizmete karsilik,
ihtiyag duyulan mal ve hizmetin satin alinmasi iglemidir. Bu sistemde de para

kullanilmaktadir. Ancak diger ticari islemlerden farkli bir islevi vardir. Zira, burada para bir
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deger saklama araci olarak degil (store of value), bir muhasebe birimi (unit of account)

olarak kullanilmaktadir.

Ulkemizde fazla bilinmediginden barter ile takas islemi birbiriyle karistirilmaktadir.

Barter sisteminin ¢ok daha basit ve ilkel bir sekli olan takas, ayn1 degere sahip iki farkli mal

veya hizmetin, iki taraf arasinda karsiliklt degis tokusuna dayali bir sistemdir. Barter

sisteminde ise birden fazla firma, birbirleriyle esdegerde olmayan ¢ok sayida mal ve

hizmetin bulundugu bir ortamda, bire bir karsilikli iligskilerden ziyade sistem iginde ¢ok

tarafl1 bir iligkinin pargasi olurlar (Kutlu ve Giiner, 2006).

Barter sisteminin isleyisi kurallar1 sunlardir;

a.

Sistem i¢inde herhangi bir firmanin {iriin satin alabilmesi i¢in , sistemi organize eden

kuruma (sistem adina) bir teminat vermis olmas1 gerekir.

Sistem i¢inde bir firmanin iirlin satin alabilmesi i¢in ya da daha dnce kendisinin bir

iirlin satmis olmas1 gerekmektedir.

Sistem i¢inde sistemden verilen bir teminat ile iirlin satin alan firmanin, sisteme

borcunu 6demesi i¢in iki secenegi vardir.

- Ya (9) dokuz ay icinde, kendisine yoneltilen sistem {iyesi firmalara iiriin
satacaktir.

- Ya da bu siire sonunda borcunu ; nakit ,doviz bazinda ve vade farksiz olarak
Odeyecektir. (Bu kural firmay1 sisteme {iriin satmaya zorlamaktadir.)

Sistemden alacakli hicbir firma alacagini nakit olarak alamaz. Muhakkak sistem

iiyesi diger firmalardan iirlin satin almak zorundadir.

Sisteme {riin satan firmanin alacagi ,organizatér kurumca cari hesabia doviz

bazinda alacak olarak kaydolur. Firmanin alacag: ,bu deger iizerinde olmak iizere

“sistem tarafindan “ teminat altina alinmistir.

Uriiniinii satan firma sistemden alacaklidir. Uriin alip borglanan firma ise ,sisteme

bor¢ludur. Sistem i¢inde kabul gérmiis bir ticari islemden sonra,“firmalar arasinda

borg-alacak iligkisi yoktur”.

- Sistemi organize eden kurum, sistem i¢inde talep edilen ama olmayan ya da bu
iiriinlerin ikamesi yerine baska {iriinleri sisteme dahil etmek i¢in faaliyet

gosterir. Bu amacla ayn1 zamanda bir satin alma kurumu gibi de faaliyet gosterir.
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- Eger sistemde arz edilen bir {iriiniin alicis1 yok ise ,bu sefer de bu iiriinii
kullanabilecek firmalar1 arastirir ve sisteme davet eder.

g. Organizatér kurum , sistemden kredi kullanacak firmalarin iiretim yapilarina ve
verecekleri teminata gore bir kredi ve risk degerlendirmesi yapip, firmaya
saglanacak kredi miktarini saptar. (Bu oran verilen teminat + {iretilen iirlin miktart
ve pazarl + firma biiyiikligi ve stirekliligi + belli bir donemde firma tarafindan
sisteme borcu karsiliginda aktarilabilecek iiriin miktarina, gore saptanir.)

h. Uye firmalar arasindaki ticari islemlerde, hukuki niteligi “arkasi cirolanamaz” senet
niteligindeki “barter ¢ekleri” kullanilir. Bu ¢ekler iizerinde alici, borglu firmalarin
bilgileri, islem miktar1 ve barter merkezinin onayini belirten (barter merkezince
bor¢lanacak firmanin kredi durumuna goére onaylanan ya da onaylanmayan )
provizyon-yetki kodu bulunur. Yetki kodu verilemeyen islemler, barter sistemince
taninmaz ve sistem imkanlarina dahil edilmez.

Barter sisteminin uygulamada olan i¢ tiirii vardir;
. Barter Exchange : Burada bir igletme agina, bir broker (simsar) tarafindan verilen
aracilik hizmetiyle iiyelerin kendi aralarinda mal ve hizmet deg8isimi yapmasi s6z
konusu olmaktadir. Bu uygulama perakende barter olarak da tanimlanmaktadir. Biiyiik
Olcekli iireticiler, hizmet isletmeleri, perakende satis yapanlar, bankalar, hatta serbest
meslek gruplar1 bile bu sisteme dahil olabilmektedirler. Perakende barter, yerel bolge
veya lilke sinirlart iginde yapilan ticari kapasiteyi gelistirmekten, gilinliik yasami
tyilestirmeye kadar yapilan ticari faaliyetleri kapsayabilmektedir.
. Toptan Barter: Uretici, ana dagitim firmasi1 ve toptanci gibi konumlarda olan
isletmelerin, kendi mal ve hizmetlerini ticari iliskide bulunduklar isletmelerle takas
etmeleri islemleri bu gruba girmektedir. Bilinen en karakteristik 6rnegi, basin yaym
kuruluglarinin, reklamimi aldiklar1 firmalarin {iriinleriyle reklam hizmetlerini takas
etmeleridir. Genellikle nakit akisi temin etmek amaciyla yapilir. Uretici, toptanci ve
dagitim firmalar stokta kalan mallarini eritmis olurlar.

. Uluslararas: Barter

Uluslararasi barter uygulamasi iki sekilde yapilabilmektedir
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a. Karsihikh Ticaret (Countertrade) : Karsilikli iki iilkenin mal takasi anlamina
gelmektedir. Bunlar uluslararasi ticaret anlasmalaridir ve daha cok barter
anlagsmalan tliriindedir. 1970’11 yillarin baglarindan beri nakit sikintis1 ¢eken
iilkeler ile gelismekte olan {ilkeler arasinda yapilmakta ve mal ve hizmet
degisimlerini miimkiin hale getirmektedirler (Oncii, 1986). Bu barter anlasmalar
genellikle maden, tarim iiriinleri ile baz1 sanayi maddelerini kapsamaktadir. Adi
gegen anlagmalarin diinya ticaret hacmi icindeki yerinin yaklasik olarak %10 ve
500 milyar $’dan fazla degerde oldugu tahmin edilmektedir. Halen 100’ den fazla
iilkenin bu anlagmalara taraf oldugu bilinmektedir.

b. Diger Countertrade Anlagsmalari: Bunlar buy-back anlagsmalari, endiistri offsets,
clearing aggreements ve switch trading anlagmalaridir.

Barter islemleri her sektor ve isletme i¢in Odnemli avantajlar saglamasina ragmen, bazi
isletmeler i¢in daha da avantajlidir. Bunlara 6rnek olarak lokantalar, oteller, stadyumlar ve
hava yollar1 gibi hizmet isletmeleri verilebilir. Bu isletmeler, bos oda ve koltuklarini barter
islemine konu ederek atil kapasitelerini etkin kullanabilme imkani elde etmektedirler.
Sistemin avantajlarini su sekilde siralayabiliriz (Polat, 2002) ;

» Satislar1 artirmasi,

+ Karlilig artirmast,

» Stoklarin eritilmesini saglamasi,

 Likiditasyon saglamasi,

» Pazarlamayi etkinlestirmes,

» Finansman maliyetlerini azaltmasi,

» Atil kapasiteyi harekete gegirmesi,

+ Tahsilat garantisi saglamasi,

« Dug ticaret imkani olusturmast,

Barter sisteminin iiye firmalara sagladig1 avantajlarin yani sira bazi dezavantajlari da
vardir (Teksen, 2006);

o Gergege uygun fiyat ve kalite degerlemesi yapilamayabilir.

e Mallar piyasa fiyatinin tizerinde satilmayabilir.

o Nakit akisindaki denge bozulabilir.
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o Arz ve talep dengesini bozabilir.

o Belgelerin yasal olmamasi durumu s6z konusu olabilir.

o Isletmelerin birbirlerine bagliligini arttirabilir.

o Komisyon 6denmeleri giderleri arttirabilir.

1930’lardan itibaren ABD’de uygulanan daha sonra hem ABD hem de Avrupa ve
Avustralya’da hizla gelisen barter, ulusal ve uluslararasi ticarette sermayenin maliyetini
minimuma indirgemeyi hedefleyen alternatif finansman araglarindan biri olmustur (Teksen,
2006). Globallesen diinyada ihtiyaglar1 karsilama bi¢imi de zamanla degisiklige ugradi.
Boylece yeni finansman yontemleri tiiredi ve piyasalar globallestikge bu finansman
yontemlerini kullanan isletme sayis1 da arttr. Ozellikle ekonomilerin krizde oldugu yani
kredilerde daralmanin ve ekonomik istikrarin tartisilmaya baslandigi donemlerde, barter
sistemine katilimlarin daha fazla oldugu bilinmektedir.

Diinyada 1000’in {izerinde barter sirketi bulunmakta olup, barter sistemini tiim diinyada
1 milyonun iizerinde sirketin kullandigi tahmin edilmektedir. Tiirkiye’de ise barter
alanindaki ilk calismalar 1990’11 yillarda baslamis olup halen yaklasik 100 barter sirketi
faaliyetlerini siirdiirmektedir (Uzun, 2010). Modern ticari barter endiistrisi gergekte
teknolojik ve ekonomik gelisimlerin bir sonucudur. Bugiin barter islemleri, iyelerin
elektronik bazda bor¢landirilmasi, alacaklandirilmasi veya barter c¢eki kullanilmasi ile
yapilmaktadir. Elektronik ortamda diinya kiiciildiik¢e barter sistemi daha da gelismekte,
kullanict sayisi arttikga barter kredisinin degeri artmaktadir (Uyan, 2005).

Barter sistemi ile ilgili en dnemli organizasyon merkezi ABD’ de bulunan Diinya Barter
Birligi (IRTA)’dir. Kar amaci giitmeyen bir organizasyon olarak, diinyadaki tiim barter
sirketleri igin bir st kurul olarak c¢alismaktadir. Gorevi, barter sirketleri arasinda
koordinasyonu saglamak, barter sistemini tim iilkelerde tiim mal ve hizmetler igin gegerli
kilmak, uygulamalarin analiz ve kontroliinii yapmaktadir.

Tiirkiye'de ise, heniiz ¢ok yeni olan barter sisteminde firmalar bir havuzda toplanmakta,
barter havuzuna iiye olan firmalar, havuza arz ve talep ettikleri tirlinleri bildirmektedirler.
Merkezi sistemle, birbirlerinin ihtiyaglarini 6grenen firmalar para kullanmadan {iriin ya da
hizmet degis tokusu yapmaktadirlar. Bir sirket, herhangi bir firmaya arz ettigi {riiniin

karsiliginda aynmi firmadan talebini alamiyorsa, havuzdaki basgka bir firmadan talebini
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karsilayabilmektedir. Biitiin bu islemlerin organizasyonu barter sirketleri tarafindan
yapilmaktadir.

Ulkemizde heniiz barter uygulamasi ile ilgili olarak ayri bir hukuki diizenleme
bulunmamaktadir. Barter islemleri Tiirk Ticaret Kanunu ve Borglar Kanunu hiikiimlerine
dayandirilmaktadir. (Uzay ve Kiigiik, 2001). Barter sistemi, bir ticaret ve finansman sekli
olmasi ve ozellikle de isletmeler acisindan gelir elde etme yollarindan biri olarak sayilmasi
nedeniyle vergi dogacagi agiktir. Barter sirketi, elde ettigi komisyon gelirinin, sistemde
satig yapan {iye ise bu satistan dogan gelirinin vergilerini gelir vergisi hiikiimleri
gergevesinde beyan ederek 6demektedir.

Barter sirketleri, barter sisteminde {istlendikleri fonksiyonlar nedeniyle barter
tiyelerinden aldiklar1 komisyon ve aidat kapsaminda yapilan ddemeler igin Vergi Usul
Kanunu’nda belirtilen belgeleri diizenlemekle ve bu belgelerde yer alan tutarlar {izerinden
KDV hesaplamakla ytikiimliidiirler.

Ulkemizde barter sistemine iligkin diizenlemelerin yer aldig1 ayr1 bir yasanin ¢ikarilmasi
durumunda ekonomideki barter ticareti artacak, bu sayede sistem is diinyasinda daha fazla
uygulama sansi bulabilecektir.

Bu kapsamda sistemin iilkemizde daha etkin kullanilmasi i¢in uygulanabilecek alternatif
¢Ozlimler ve atilacak adimlar sunlardir;

o Barter isletmelerinin kurulusunda kolayliklarin saglanmasi,

o Barter sirketlerinin de sistemden yararlanmak isteyenlere degisik hizmet olanaklari

saglamasi,

o Sistemin ¢esitli egitim kurumlarinda tanitilmasi, konunun egitim miifredatlarinda yer

almasi,

o Profesyonel barter uzmanlarinin egitilmesi agisindan kurslar agilmast,

e Barter uzmanliginin yeni bir is kolu olarak tanitilmasi.

4.3.2.7. Melek Yatirimer (Angel Investor)

Melek yatinmcilar; kurulus asamasinda hatta fikir diizeyinde olan girisimlerin
gelistirilip kurumsallagabilmesi i¢in bu girisimlere finansal destek saglayan yatirimcilardir.

Baslangigta tanimi girisim sermayesinin tanimina ¢ok benzese de melek yatirimei, daha ¢ok
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bireysel girisimlerde bulunan ve yeni kurulacak isletmeyi bireysel sermayesiyle
destekleyen ortaktir. Halbuki girisim sermayesinde bu finansal destegi saglayan girisim
sermayesi sirketleridir.

Melek yatirnm kapsaminda kiigiik, ¢ogunlukla baslangic asamasinda olan Gzel
girisimlere ortaklik karsiliginda sermaye destegi saglanmaktadir. Melek yatirimet, kurulus
asamasinda olan, kiicilk ama gelecegi parlak sirketlere; borsada yatirim yapmak yerine
onlara ortak olma yoluyla yatirim yapan ve o sirket biiytidiigiinde elde edilen kardan ¢ok
bliyiik kazanglar elde eden bireysel yatirimcidir. Melek yatirimci, 0z itibariyle girisim
sermayesine benzese de aralarinda bazi farkliliklar da vardir. Bu farklar sunlardir (Yatbaz,
2013);

e Melek yatirnmcinin yatirim hacmi girisim sermayesine gore daha kiiciiktiir. Girigim
sermayesinde milyonlarca dolarlik yatirnmlar s6z konusuyken; melek yatirimel
10.000$ - 100.000$ arasinda bile yatirim yapabilir.

e Girisim sermayesinde, bireysel ve kurumsal yatirimecilarin olusturdugu fonlar
sirketlere yatirilmaktayken; melek yatirimci parasimi kendisi yonetir ve bizzat
kendisi yatirim yapar. Bir kurumu finansal anlamda destekleyebilecegi gibi bireysel
bir girisimi yani sahis1 da destekleyebilir.

e Melek yatirimei, faaliyetleriyle birebir mesgul olabilecegi girisim fikirlerine veya
sirketlere yatirim yapip, karar alma siirecinde de bizzat rol alir.

Melek yatirimlarin biyiik bir boliimii yiiksek risk icermektedir. ABD’de bu yatirimeilar

1 milyon $’dan fazla net nakit varligi olan ve genellikle kendi g¢evrelerinde ve kendi
uzmanlik alanlaria giren konularda uzun dénemli yatirimlar yapan kimselerdir. Ortalama
bir yatirimin tutart1 25.000 $ ile 2 milyon $ dolar arasinda degismektedir. ABD’de ortalama
400.000 Angel yatirimer her yil 50.000 baslangi¢ asamasindaki firmaya 30 ile 40 milyar $
tutarinda yatirim yapmaktadir.

Ulkemizde de her gegen giin sayis1 artan melek yatirmcilarin dzellikleri sunlardir
(WEB_36, 2014);

e Melek Yatirnmcilar bagimsiz hareket edebildikleri gibi birleserek grup olarak da

hareket edebilmekte, bu sekilde daha biiylik finansal ihtiyaglara cevap

verebilmektedirler.
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e Melek Yatinmcilar basarili olabilecek bir yatirnmi desteklemenin yaninda;
kendilerinin degerlendirebilecegi girisim firsatlarini da takip etmektedirler.

e Sermaye sahiplikleri yami sira genellikle yatirim yaptiklari alanla ilgili kisisel
deneyime de sahiptirler.

e Melek Yatirimer olmay: segenlerin beklentileri yalnizca yatirdiklart paranin geri
doniisiinii saglamak, katma deger yaratmak ve girisim siirecinde rol almak degildir;
bunlarin yani sira manevi tatmin beklentisi i¢inde bulunan Melek Yatirimcilara da
rastlanmaktadir.

e Melek Yatirimcilar finansman sagladiklart sirketlerin yonetiminde aktif rol almayi
istemektedirler.

e Melek Yatirimcilarin biiylik ¢ogunlugu 35-65 yas arasi sirket sahibi isadamlarindan
olusmaktadir.

e Melek Yatirimcilar genellikle, proje basina Avrupa Birligi’nde 25.000 — 250.000 €,

e ABD’de 10.000-500.000 $ araliginda yatirimlara destek vermektedir.

e Melek yatinnmcilar en cok saglik, medikal hizmetler, yazilim ve biyoteknoloji
sektorlerine ilgi duymaktadir.

Girigimcinin, melek yatirimciya basvurmadan once, daha 6nce hi¢ uygulanmamis bir
fikri ya da hayata geg¢mis bir projeye yeni bir bakis agisi1 katacak degerlendirmesi olmasi
sarttir. Bu durumda fikir sahibi olan kisi baslangg (Start-up) asamasinda olan fikrinin
detaylarmna, ihtiya¢ duyulacak yonetim kadrosuna, piyasa da tutunma planina, finansal
planlamaya, beklenen satiglara iliskin eksiksiz bilgi igeren bir is plan1 (Business Plan)
hazirlanmis olmasi gerekmektedir. Ayrica, melek yatirrmecinin kontrol orani ve, ne dlgiide
pay alacagi gibi ¢esitli konularda hukuk danigsmani ve mali danigsmani ile goriismesi 6nem
tasimaktadir.

Daha sonrasinda fikir sahibi girisimci fikrini gelistirebilmek, piyasaya siirebilmek ve
kurumsallasabilmek i¢in gerekli olan finansman ihtiyacin1 karsilamaya yonelir ve bu
noktada devreye melek yatirimer girer. Proje ve planlarin melek yatirimciya sunulmasindan
sonra melek yatirimci bu fikir ya da projenin gelecegi oldugunu ve bu isi gelistirerek

kazang saglayabilecegini diisiiniirse projeye finansal destek saglayarak ortak olur. Isin
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gelistirilmesinin ardindan kara gecilmesi ile birlikte elde edilen kazang ortaklar tarafindan

hisse paylar1 ile dogru orantili olacak sekilde paylasilir.

Melek yatirnmci yatirimdan ¢ikmak isterse elindeki hisselerin tamamini yeni bir

yatirimciya satabilir ya da gelecekte halka agilmasini bekler ve elindeki hisseleri borsa

araciligi ile elden ¢ikarir.

Angel finanslaman yeni gelisen bir ortaklik ve finansman sekli olarak, gelistirmek

istedigi bir fikre sahip olan girisimcilere bir takim avantajlar sunmaktadir. Bu avantajlar
sunlardir (Diizce, 2007) ;

Angel yatirimcilar hemen hemen tiim endiistri kollarina yatirim yaparlar.

Angel yatirnmeilar yillik %20-25 gibi bir yatinm getiri oranlarin1 kabul
edebilmektedirler.

Firmalar karliliklarin1 ispatlamak zorunda degildir. Giliglii piyasa beklentisi ve
saglam bir yonetimin varliginin gosterilmesi yatirimin yapilmasi igin yeterlidir.
Angel yatirnmcilar, girisimcinin planini, finansman haricindeki 6zelliklerinden
etkilenmeleri durumunda, daha yiiksek risk iistlenebilmekte veya daha diisiik bir
getiriyi kabul edebilmektedirler.

Yatirim sartlari risk sermayesi ile kiyaslandiginda daha 6zet ve daha az resmidir.
Angel yatirnmcilar yonetim kurulunda ¢alisarak veya gayr1 resmi danigmanlik/

kontrolor gorevi iistlenerek siire¢ boyunca aktif gérev yaparlar.

Angel finanslamanin dezavantajlar1 sunlardir (iskender, 2009);

Angel yatinmcilar ayni firmaya takip eden yatirimlar yapmayi tercih etmezler.
Angel yatirnmcilar firmanin girisimini desteklemek yerine kendi amaclarina hizmet
eden bir kimlige biiriinebilirler.

Angel yatirnmcilar girisimde s6z hakkina sahip olmay1 tercih edebilirler. Bu durum
girisimeiyi firma tizerindeki kontroliiniin bir kismindan vazgegmek zorunda

birakabilecektir.

Tiirkiye’de melek yatirimei sayist 150-200 arasinda ve yatirim seviyesi ise 10 milyon $

civarindadir. Tiirkiye melek yatirnmcilik modelini yeni kesfetti ancak melek yatirimer

sayisinin hizla artacagina inaniliyor. Yatirim miktarinin da 100 milyon $ seviyesine
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cikacagi Ongoriiliiyor. Geng niifus dinamiklerinin ve gelecegin yaratilmasi i¢in melek
yatirimeilik bityiik dnem tasiyor. Tiirkiye’de hali hazirda; ILab, Lab-x, Galata Business
Angels, Endeavor, Linkangel gibi melek yatirimcr sirketleri bulunmaktadir. Bu kurumsal
melek yatinm sirketlerinin disinda bireysel yatirimlar da hem medyada hem de sanal
ortamda yer alarak melek yatirnmciligin adim1 duyurmaktadir. Tiirkiye, 6zellikle teknoloji
ve internet i¢in igslenmemis bir maden olarak One ¢ikiyor. Buna en giizel 6rnek 6zel bir
televizyon kanalinda tiim diinya {ilkelerinde de diizenlenen “Dragon’s Den” isimli fikir
yarigsmasi ile internette Tiirk girisimciler tarafindan melek yatirimcilarin destegiyle kurulan
“crushmania” oyunlastirilmis sosyal agdir. Bu sosyal agin her gegen giin iiye sayisini
artmakta ve oyun biiymeye devam etmektedir.
Ulkemizdeki melek yatirim drneklerine bakacak olursak, basta gelen melek yatirrmeilar
ve destekledikleri projeler sunlardir (WEB_37, 2013);
- Sina Afra (Markafoni’nin Kurucu Ortagi ve CEO’su) - Lidyana.com
- Hasan Aslanoba (Aslanoba Gida A.S.’nin CEO’su) - Alwaysfashion.Com,
Ehil.Com, Anymeeting.Com, Tabletseminer.Com ve Boni.Me
- Burak Biiyiikdemir (Etohum Kurucu Ortagi) -  Pembepanjur.Com,
Giderosmobile.Com, Evidea.Com
- Yiiksel Dibekoglu (iLAb Venture Yoneticisi) - Unnado.Com, Dijimecmua.Com,
Neredekal.Com
- Emre Kurttepen (Mynet Kurucusu ve CEO’su, Galata Is Melekleri Bagkani) -
MobileCraft, Sporcum.com, Hazinem.com, Evidea.com
- Evren Ugok (Earlybird Venture Capital’de Partner) - Trendyol.com, PeakGames,
Doktorsitesi.com, Vivense, Idemama, Testguru, Lime&Tonic, On Device Research
- Emre Ozer (Uzmantv.com, Istanbul.net, Youlike.com ve Uzmanlar.com’un
girisimcisi) - Timsah.com, Markapon.com, Giderosmobile.com, Pembepanjur.com,
Cimri.com, Yenimoda.com
- Cem Seroglu (Earlybird Venture Capital’de Partner) - Gittigidiyor.com,
Yemeksepeti.com, Grupanya, Wikimart.ru, Idemam.com, Vivense.com
Tiirkiye’de 15 Subat 2013 tarihli Resmi Gazete ile yiiriirliige giren “Bireysel Katilim

Sermayesi Yonetmeligi” ile “Melek Yatirimcilik” yasal bir zemine kavusmustur. Hazine
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Miistesarlig1 tarafindan hazirlanan yonetmelikte melek yatirrmeiligin gelismesi i¢in “Vergi
Destegi” getirilmistir. Melek yatirimcilarin vergi desteginden faydalanabilmesi igin
Bireysel Katilim Sermayesi Lisansi’na sahip olmasi gerekmektedir. Melek yatirimci
ekosisteminde akreditasyon olarak degerlendirilen bu lisans, yatirimcilara vergi avantajlari
da getiriyor. Yatirnmcilar borsa ve faiz gibi yeni is fikirlerine yatirnm yaparak da para
kazantyor. Yonetmelige gore, yliksek gelir veya servete sahip yatirimcilar ya da tecriibeli
yatirimcilar bu lisansi almaya hak kazanabilmektedirler. Alinan lisans 5 yi1l gecerli olup bu
siire igerisinde en fazla 20 farkli yatirnma verdikleri destek vergi avantajindan
yararlanabilmektedir.

Melek yatirnmcilik igin getirilen vergi destegi, en fazla 1 milyon TL yatirim ile
sinirhidir.  Ayn1  zamanda melek yatirimeilar hisse tutarlarmin - %75’ini - vergiden
diisebilmektedirler. Melek yatirimcinin bir girisime yapacagi yatirimin alt sinir1 20.000 TL,
tist smirt 1 milyon TL’dir. Bununla birlikte melek yatirimcilar girisim sirketinin
%350’sinden fazlasina sahip olamazlar. Sirket yonetimine katilimi Ydnetim Kurulu iiyeligi
ile smirlandirilan melek yatirimeinin sirketten herhangi bir ilicret ya da maas almasi
yasaktir.

Halen tilkemizde Hazine Miistesarlig1 , giizel fikirleri, yeni projeleri olan is kurmak
isteyen fakat maddi imkansizlardan dolayr proje ve fikirlerini gergeklestiremeyenlerin
girisimcileri, "Bireysel Katilimci Yatirimeis1" (BKY) sisteminde "melek yatirimer" olarak
sertifikalandirdigi, finansman olanaklarina sahip, finansal giicii yerinde olan yatirimcilarla
bulusturuyor. Sistemde melek yatirimeilarla fikir sahibi girisimcileri bulusturan 'melek
aglar1' bulunuyor. Girisimciler, Hazine'ye akredite bu aglar {izerinden yatirimcilara
ulasabiliyor. Melek yatirnmci arayan girisimciler sisteme girerek uygun yatirimel
bulundugunda ag iizerinden gorligme yapiyor. Ayrica ag yatirimcr deneyiminin
paylasilmasi iglevi goriiyor, ortak yatirimlara kapi agabiliyor. Hazine, lisans verdigi melek

yatirimeilari, yatirim asamasinda kurallara uyulup uyulmadigini da denetliyor.

4.3.2.8. Kredi Garanti Fonu

Basar1 vadeden geng ve yaratici girisimcilerle sunulan bir diger finansman alternatifi de

Kredi Garanti Fonu (KGF) kefaletidir. Kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin biiylime ve
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gelismelerine destek veren KGF, iyi is fikirlerinin oniindeki teminat yetersizligi engelini
ortadan kaldirabilecek bir finansman olanagi sunmaktadir.

Banka kredisi olanaklarina biiyiik isletmeler kadar kolay ulasamayan kiiciik isletmeler
islerini gelistirmek ya da nakit sikintisin1 gidermek maksadi ile bankalara kredi
basvurusunda bulunduklarinda énlerine teminat engeli ¢cikmaktadir. KOBI’ler ya da yeni
girisimciler bu teminat engelini agsmak i¢in bazen maddi teminat ve ipotekler, bazen de
sahsi teminatlar vermek durumunda kalmaktadirlar. Gliniimiizde bu teminat problemi, KGF
kefaleti ile giderilmekte, bu sayede KOBI'lerin de banka kredileri kullanma imkani
artmaktadir.

Calisan sayis1 250°den az olan isletmeler KOBI olarak kabul edilmekte olup, imalat
sanayi yaninda hizmetler ve madencilik sektoriindeki girisimcilerin de talepleri KGF
tarafindan karsilanmaktadir. KGF,verdigi kefalet ve iistlendigi riskle KOBI’lerin de
bankalardan uzun vadeli ve uygun maliyetli kredi alabilmelerini sagliyor. KFG
kefaletlerinde 6zellikle geng ve kadin girisimcilerin desteklenmesi temel amag. Ozellikleri
teknoloji iceren, ihracati destekleyen, istihdam artisin1 saglayacak ve bolgesek kalkinmayi
gozeten yatirimlar KGF kefaletlerinde 6ncelikli olarak degerlendiriliyor (WEB_38, 2011).

Teminat verme iglemini kefalet vermek suretiyle gerceklestiren KGF A.S. Temmuz
1991°de kurulmus ve ilk kefalet destegini 1994 yilinda vermistir. Ortaklar1 % 33,26 TOBB,
%33,25 KOSGEB, %33,33 bankalar ve toplam % 0,16 hisse ile TESK, TOSYOV ve
MEKSA’dir. KGF halen iilkemizde 26 banka ve 15 finansal kiralama sirketinin kredi
dosyalarina kefalet vermektedir.

Tiirkiye nin biitiin yorelerindeki KOBI’ler, esnaf ve sanatkarlar, tarimsal isletmeler ve
ciftgiler, kadin ve geng girisimciler KGF kefaleti i¢in bagvurabilirler. KGF teminatindan
yararlanabilmek ic¢in ; kredi talebinde bulundugunuz bankaniza, KGF kefaletinden
yararlanmak istediginizi bildirmeniz ve dosyanizin KGF' na gonderilmesini istemeniz
yeterli. Banka tarafindan kredi bagvurunuz uygun bulundugu takdirde KGF’na iletilen
kefalet talebiniz yaklasik 2 hafta igerisinde sonuglandirilmaktadir.

KGF’nun bankalardan gelen kefalet dosyalarini degerlendirmede g6z Oniinde
bulundurdugu kistaslar sunlardir (WEB_38, 2015);

e Proje istthdam artig1 saglamal1 ve istihdami korumalidir,
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e Proje, kredilendirme ilkelerine uygun ancak teminat yetersizligi nedeniyle krediye

erisim gii¢liigii i¢ginde olmalidir,

e Projeyi yiiriitecek yonetim kadrosu proje becerisi ve mesleki deneyime sahip

olmalidir,

e Proje “karli”, “gergeklestirilebilir” ve “siirdiiriilebilir” olmalidir,

e Proje “kabul edilebilir” risklere sahip olmalidir,

e Proje, ¢evreye karst duyarli ve saygili olmalidir.

KGF tarfindan isletme ihtiyacina doniik her tirlii kredi i¢in kefalet verilmekte olup,
kredi tiirii konusunda bir sinirlama bulunmamaktadir. Bu uzun vadeli bir yatirim kredisi
olabilecegi gibi, bor¢lu cari hesap seklinde nakdi bir kredi ya da akreditif ve teminat
mektubu gibi gayri nakdi bir kredi de olabilir. Kefalet verilen durumlardan bazilar
sunlardir;

e YeniIs Kurma,

e Mevcut Tesisin Genisletilmesi,

e Hammadde Temini,

¢ Yeni Teknoloji Kullanimi,

e YeniIs Yerine Tasinma,

e Nakit Sikintisin1 Giderme,

e fhracatin Finansmani,

e ithalatin Finansmant,

e Teminat Mektubu Amagh Krediler,

e Finansal Kiralama.

KOBTI’lerin kullandig1 diger nakdi ve gayrinakdi kredilerde riskin paylasimi ilkesine
gore calisan KGF, kredinin en ¢ok % 80’ine kadar kefalet vermektedir. Kefalet talebinde
bulunan firmalarin degerlendirmeye alinabilmesi i¢in, maktu bir inceleme {icreti
aliir. Talebin uygun bulunmasi ve kredinin KGF’nin kefaleti ile kullanilmas1 durumunda
da, kredi vadesi boyunca her yil pesin olarak, kefalet bakiyesi iizerinden, kefaletin nakdi,
gayri-nakdi veya diger Ozelligine gore, yillik %1 ile %2 arasinda degisen oranlarda
komisyon almir. Bir KOBI igin kefalet iist limiti 1.000.000 TL, bu KOBI’nin dogrudan ya
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da dolayli olarak risk grubu olusturdugu isletmeler i¢in ise kefalet iist limiti 1.500.000
TL'dir. (WEB_39, 2015)

Ulkemizde KGF’ndan talep edilen kredi teminatlari, verilen teminat tutarlar1 ve
yaratilan kredi hacimlerinin yillar itibari ile ne denli degisim gosterdigini asagidaki daha

net gorebilmekteyiz.

1,400,000,000
1,200,000,000 A\
1,000,000,000 /

800,000,000 —

600,000,000 / / ;
400,000,000 // \
200,000,000 = ,/,/ /

. 99@‘ %QS’ %@b %QQ/\ %@‘b (\9@ %Q\Q S %Q\” %Q\“’
—Talep%?iilen Kefalet Tutar1 (Gelen Talep) == Yaratilan Kredi Hacmi
Kullandirilan Kefalet (Agilan)

Verilen Kefalet Tutar1

Sekil 4. 6. Yillar Itibariyle Kefalet Taleplerinin Karsilanmasi

Kaynak: WEB_40, 2013
Goriilmektedir ki KGF’nun verdigi kefalet ile yaratilan kredi hacmi KOBI’ler tarafindan
biiyiikk ilgi goérmektedir. Fakat bu fonun bilinirliligini arttirmak, kefaletin rakamsal
boyutunu daha yukarilara tasimak hem KOBI’lerin krediye ulasmasini ve banka kredisi
kullanma oranlarini arttirarak bankacilik sektoriiniin  hacmini genisletecek, hem de
KOBTI’lerin finansman sikintis1 ortadak kalkacak ve yapilan iiretim ekonominin hacmini

genisletecektir.

4.3.2.9. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, bilindigi gibi uzun vadeli fon arzi ile uzun vadeli fon taleplerinin
karsilandig1 piyasadir. Bu piyasalarda tasarruf sahipleri, fona ihtiya¢ duyan isletmelerin
veya kurumlarin piyasaya siirdiikleri hisse senedi, tahvil, hazine bonosu ve finansman

bonosu gibi finansman araglarini satin alarak tasarruflarini bu kurum ve isletmelere borg
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vermek veya uzun vadeli ortak olmak suretiyle aktarmis olurlar. Bu fon aktarimindan
tasarruf sahiplerinin beklentisi, faiz ya da kar payr getirisi elde etmektir. Girisimci ise
tasarruf sahiplerinin elindeki fonu reel yatirrmlara doniistiirmiis olur.

Tabi ki bu fon aligverisi bir sistem ig¢inde, denetimli ve bir takim kurallar dahilinde
gerceklesmektedir. Iste iilkemizde ve diinya genelinde bu sistemin yasal ¢ergevelerini ¢izen
sermaye piyasalart ve kanunlari bulunmaktadir. Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kurumu
(SPK) tarafindan vyiiriitiilen sermaye piyasasi islemleri, ayn1 zamanda Sermaye Piyasasi
Kanunu hiikiimlerine tabidir ve islemler Borsa Istanbul’da gergeklestirilmektedir.
Yatirimcilar ile girisimcilerin bu piyasa aracilig ile bulusmasi ekonomik biiytimeye katkida
bulunmaktadir (Sakalli, 2011).

Bir isletmenin hisse senetlerini ilk defa sermaye piyasasinda satisa ¢ikarmasina “halka
arz” denilmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca ilk halka arz, daha 6nce borsada
hisse senedi satilmayan yani halka agilmayan anonim ortakliklarin mevcut ortaklarinin
elinde bulunan hisse senetlerinin veya mevcut ortaklarin yeni pay alma hakkinin
kisitlanmasi suretiyle, yeni hazirlanan hisse senetlerinin sadece borsadaki yatirimcilara arz
edilmesiyle gerceklesmektedir. Bu islem sonucunda halka kapali olan anonim ortaklik
halka arz edilmis olacak ve sermayesini arttirarak fon saglamis olacaktir. Ik halka arzi
gerceklestirdikten sonra anonim ortaklik SPK denetiminde tekrar sermayesini arttirmak
maksadi ile hisse senedi ihrag edebilir ve bu hisse senetlerini yeniden halka arz edebilir.

Bir ¢ok isletme igin oldugu gibi KOBI’ler iginde yeni ortak alarak sermaye arttirimina
gitmek, tiretim hacimlerini ve isletme boyutunu biiyiitebilmek biiylik 6nem tasimaktadir.
Bu yapabilmek i¢in hisse senetlerini halka arz etmek isteyen KOBI’lerin borsa kotasyon
kosullarin1 tasimasi ve hisse senetlerini borsaya kote ettirmesi gerekmektedir. Fakat
sistemin KOBI’ler icin saglikli isleyebilmesi baz1 6zel kosullar ve olusumlar yaratilmasini
gerektirmektedir.

Bu gerekliligin bir sonucu olarak Borsa Istanbul, KOBI’lerin sermaye piyasalarindan
daha fazla yararlanmalarin1 tesvik etmek amaciyla mevcut Bolgesel ve Yeni Sirketler
Pazar1 yapilanmasini, Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazar1 seklinde
degistirerek 2003 yilinda uygulamaya gegirmistir. ikinci Ulusal Pazar, 6zellikle KOBI’lerin

sermaye piyasasi araciligiyla finansmani i¢in kurulmustur.
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Borsa Istanbul KOBI’lerin daha rahat kotasyon kosullarinda sermaye arttirimina
gidebilmesi ve fon saglayabilmesi igin biinyesinde 2005 yilinda Gelisen Isletmeler

Piyasasi’n1 (GIP) kurmustur.
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BOLUM 5. KOBI'LERIN HALKA ARZI VE KOBI
BORSALARI

Giiniimiizde KOBI’ lerin hemen tamamma yakini aile sirketleri. Arastirmalar, aile
sirketlerinin yani biiyiikk oranda da KOBI’lerin, %35’inin ikinci kusaklara gectigini ve
yalnizca %15 inin tiglincii kusaklara gectigini gosteriyor. Yani, cogunun yonetiminde ikinci
kusak agirlikli. Onun arkasindan 1. Kusak geliyor, yani {i¢iincii kusaga ulagsmak ¢ok da
kolay degil. (Deloitte, 2010).

Yine bu sirketlerin biiyiik cogunlugunda yoneticilerin rolii ve sorumluluklart agik ve net
olarak tanimli degil, yonetim kurullar1 kurumsal olarak alisilan sekilde degil. Yonetimde
aile mensuplarin sayist genelde 1 ile 3 kisi arasinda degisiyor. Tim bunlar aile
sirketlerinin uzun vadeli siirdiiriilebilir biiylime ihtiyaci, azalan karlilik, sirketi ¢evreleyen
risk ve belirsizlik gibi miicadele etmeleri gereken sorunlari bulunmaktadir (Oztangut,
2011).

KOBI’lerin uzun 6miirlii olabilmeleri i¢in finansman sorunlarin1 ¢ézmek ve var olan
KOBI’lerin biiyiimesini, gelismesini, yeni teknolojiler iiretmesini saglamak amaciyla
bircok kamu kurumu ve 6zel sektdr kurulusu gesitli calismalar yapmaktadir. KOBI’ler igin
tim diinyada uygulananlara benzer tesvik ve destekleme sistemleri iilkemizde de
uygulamaya konulmustur.

Bankacilik kesiminden kolay borglanabilmeleri i¢in Kredi Garanti Fonu ¢esitli teminat
kolayliklar1 getirmistir. Ayrica, bir diger ¢dziim olarak KOBI’lerin sermaye piyasasindan
fon saglamasi giindeme gelmis ve IMKB biinyesinde ayri bir piyasa olarak Gelisen
Isletmeler Piyasas1 (GIP) kurulmus ve islemler baslamistir. Bu amagla, KOBI’lerin halka
acilmasini tesvik amaciyla TSPAKD, KOSGEB,SPK ve Borsa Istanbul (IMKB) aralarinda
imzaladiklar1 protokolle halka arzin en diisiik maliyetle gerceklesebilmesi igin
calismaktadirlar. Ornegin; SPK halka acilma nedeniyle almis oldugu ve normalde %0,2

olan kayit ticretini %0,02’ye diisiirdii ve SPK kaydina alinma i¢in eskiden gerekli olan
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halka arz orani1 zorunluluklarmi kaldirdi. Yine IMKB higbir kotasyon sarti aranmayan
GIP’te kotasyon iicretlerini diger pazarlarin %10’u olarak ve sadece halka agik pay
degerleri iizerinden almacagmi belirledi. KOSGEB ise GiP’te islem gorecek KOBI’lerin
halka agilmayla ilgili maliyet kalemlerini karsilayabilmeleri i¢in bir destek paketi hazirladi
ve uygulamaya koydu.

Calismamizin bu boliimiinde KOBI’lerin halka arzi, Diinya’daki KOBI Borsasi

uygulamalarin1 ve iilkemizin KOBI Borsasi olan GIP’i inceleyecegiz.

5.1. KOBI'LERIN HALKA ARZI

5.1.1. Halka Arz

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’ya gore halka arzi; bir anonim ortakligin kaynak
ithtiyacini karsilamada basvurdugu bir dogrudan finansman yontemidir. Bu yontemi daha
detayl1 olarak aciklamak gerekirse halka arz; sermaye piyasasi araclarinin satin alimi igin
halka ¢agrida bulunulmasini, yatirimecilarin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu
ortak olmaya davet edilmesini veya sermaye artirimi kapsaminda hisse senetlerinin satigini
ifade etmektedir. Halka arz sadece hisse senedi ihraci ile olmaz. Kamu ve 6zel sektérce
diizenlenmis bor¢lanma araci olan tahvil ve finansman bonolar1 da halka arz edilebilir.
Tahvil uzun vadeli kaynak ihtiyacin1 karsilamada kullanilirken, finansman bonosu kisa
vadeli yabanci kaynak ihtiyaci i¢in kullanilir. Tahvil ve finansman bonosunda oldugu gibi
daha birgok menkul kiymet halka arz yoluyla ihra¢ edilmektedir.

Halka agilma ise, halka kapali olan bir isletmenin hisse senetlerinin ilk kez satilmasi
yoluyla ortak sayisinin ve sermayenin arttirtlmasidir (Brealey vd, 2007). Halka a¢ilma
sadece bliylik sirketler tarafindan kullanilabilecek bir finansman yontemi olmayip, kiiciik
Olcekli sirketler i¢in de kullanilabilecek bir finansman yontemdir, zaten esasen halka agilma
suretiyle elde edilebilecek fon ve gelisim, biiylime potansiyeline sahip kiiglik sirketler
acisindan ¢ok daha 6nemli bir olgudur.

Sirketlerin halka acilma nedenleri, ililkeden iilkeye, isletmeden isletmeye farklilik
gosterir. Buna ragmen, belli basli halka agilma nedenleri sunlar olabilir (Ceylan ve
Korkmaz, 2006) ;
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e Likidite avantaji,

e lsletmenin sermaye ihtiyaci,

e Vergi Avantajlari,

e Hisse senetlerinin piyasa degerinin belirlenmesi,

e Hisse senetlerinin pazarlanabilmesini artirma,

e Sermaye kullaniminda etkinligin artirilmasi,

e Etkin yonetim ve piyasada taninma.

Isletmeler finansman ihtiyaglarini iki sekilde karsilayabilirler. Ya borg alarak yabanci
kaynak temin ederler ya da halka hisse senetlerini satmak suretiyle 6zkaynaklarini arttirip
Ozkaynak temin ederler.

Halka arz kural olarak organize olmus sermaye piyasalarinda gergeklesir. Organize
piyasalar, belirli bir mekanda ve belirli kurallar dahilinde finansal varliklarin (menkul
kiymetler) almip satildig1 piyasalardir. Borsa istanbul, NASDAQ (ABD), KOSDAQ (G.
Kore), AIM (Ingiltere) ve IZVOB organize sermaye piyasalara ornektir. Bu piyasalarda,
kisi ve kurumlarin dogrudan dogruya menkul kiymet alim satimi yapmasi yerine islerin
yiuriitiilmesinde araci kuruluslar rol alir. Araci kuruluslar belirli kurallar dahilinde ve borsa

yonetiminin kontroliinde hareket eden piyasa yapicilardir.

5.1.2. Halka Arzin Avantajlar

Sirketler agisindan halka arzin avantajlari sunlardir (WEB_41, 2015);

e Yeni Finansman Kaynag: Sirketler paylarin1 primli fiyatla halka arz ederek,
alternatif finansman yontemlerine gére daha diisiikk maliyetli ve uzun vadeli bir
kaynak elde etmektedirler.

o Likidite: Halka arz sonrasinda halka arz edilen paylarin organize bir piyasada
istenilen zamanda, piyasa arz ve talebine gore olusan fiyatlardan alim ve satimina
imkan sunularak mevcut ortaklara 6nemli bir likidite imkan1 saglanmaktadir.

e Sirketlerin Tamitimi: Sirketler halka arz sirasinda izahname yaymlamakta ve
reklamlarla kendi tanitimlarin1 yapmaktadirlar.

e Kurumsallasma: Halka arz; sirketlere seffaf olma, kamuyu dogru ve zamaninda

bilgilendirme, bagimsiz dis denetim yaptirma, uluslararasi muhasebe standartlarini
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uygulama sorumluluklar yiikledigi i¢in s6z konusu sirketler, tiiketiciler, yatirnmcilar
ve kreditdrler goziinde prestij ve gliven kazanirlar.

Ikincil Halka Arz ve Sermaye Artirnm Imkam: Sirketler, paylarmi halka arz
ettikten sonra ortaya ¢ikan kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklarinin riichan
haklarim1 kismen veya tamamen kisitlamak suretiyle gerceklestirecekleri “ikincil
Halka Arz” yoluyla karsilayabilecekleri gibi yapacaklar1 sermaye artirrmi ile de
karsilayabileceklerdir.

Paylarin Borsa’ya kote edilmesi ve borsada islem goérmesi durumunda firma
degerinin ve pay fiyatinin belirlenmesini temin eder.

Sirketin prestijini artirir.

Kayith sermaye veya raf kayit sisteminden yararlanilarak daha kolay ve diisiik
maliyetli sermaye artirimi imkani elde edilir.

Tahvil ve finansman bonosu gibi bor¢lanma araglar1 ihraglarinda halka agik sirketler

acisindan daha yiiksek 6zkaynak hesaplamasi yapilmasina olanak verir.

Sirketlerin sermaye piyasasi ile finansmani ve hisse senedi ihra¢ etmelerinin sirketlere

saglayacagi avantajlarin yaninda, ekonomi agisindan da avantajlari bulunmaktadir. Hisse

senetlerinin ekonomik islevlerini sdyle dzetlemek miimkiindiir (Ozkiling, 2014);

Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiiciik tasarruflarini biiyiik isletmeler icinde
bir araya getirerek hizli bir kalkinma igin gerekli sermaye birikimini saglar.

Hisse senetleri, liretim araclarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk
topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refahi genis bir tabana yayarlar, daha
dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak demokrasinin
iktisadi yanin1 tamamlar.

Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil,
enflasyona karst dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla
saglar, hem yatirim, hem de gelirinin degerini enflasyona karsi1 korur.

Hisse senedi, araciy1 ortadan kaldiran bir finansman aracidir.
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5.1.3. Halka Arzin Dezavantajlar

Sirketler acisindan halka agilma fikrinin yaratabilecegi baslica endiseler asagidaki gibi

siralanabilir (WEB_41, 2015) ;

Sirket paylari i¢in borsada olusacak fiyatin gergekg¢i olmayabilecegi diisiincesi,

Yeni bir otoritenin (Kurul) denetimi ve gdzetimi altina girilmesi,

Halka arzdan sonra olmasi beklenen seffaf yonetim gerekliliginin yoneticilerde
endise uyandirmasi,

Halka arz edilen paylara yeterli talep olmamasi durumunun, yaratacag itibar kaybi
korkusu,

Halka agilmanin maliyetleri artirabilecegi diisiincesi.

Bunlarla birlikte isletmelerin halka acilma siirecinde ve halka agildiktan sonraki siiregte

karsilastig1 baz1 dezavantajlar vardir. Bu dezavantajlar sunlardir (Yatbaz, 2013);

Halka arz olunan sirketler kurulus maliyetlerine ek olarak her yil tekrarlanan
maliyetlere de katlanmak zorundadir. Bu maliyetler; kayitta kalma ticreti, denetim
ticreti, finansman ve halkla iliskiler birimlerinde calisan personele iliskin iicretler,
yonetici sorumluluk sigortasi ve halka agik sirketlere 6zgii diger maliyetleri kapsar.
Kontrol kaybi s6z konusu olabilir. Daha da kotiisli sirket diismanca bir satin
almanin kurbani da olabilir.

Isletme, kamuyu aydmlatma adina, énceye gore daha cok agiklama yapmak
durumunda kalir. Bu agiklamalar isletmenin olagan agiklamalarina ek olarak hukuki
davalarini, finansal kayiplarin1 ve her tiirlii cezai eylemlerini kapsayacak sekilde
yapilir.

Hissedarlar ve yatirimci ¢evrenin yogun gozetimi yoneticileri daha ¢ok biiyiime ve
kazang saglama konusunda baski altinda birakir.

Halka agilma siireci ortalama 6 ay ile 1 yil arasi bir siire gerektirebilir.

151



5.2. DUNYA'DA KOBi BORSALARI

Uluslararas1 uygulamalarda KOBI borsalari, sirketlerin boyutuna (KOBI), ge¢misine
(yeni sirketler) ve sektoriine (teknoloji) 6zgii kurulabilmektedir. Bu bdliimde sunulan iilke
ornekleri, bu kriterlerin bir veya birkacin1 baz alarak yeni pazarlar (KOBI borsalari)
olusturmuslardir. KOBI’ler, ana borsada islem goren sirketlere gore daha riskli
goriildligiinden, ana borsa i¢inde ayri bir pazar veya ayri bir tiizel yapr iginde islem
gormektedirler.

Tabloda, Diinya Borsalar Federasyonunun (WFE) ana borsa ile kii¢iik ve orta dlgekli
sirketlere yonelik olusturulan piyasalara iligkin 2010 sonu verileri bir arada sunulmaktadir.
Bu verilere gore, WFE iiyesi 53 borsanin 30 unda kii¢iik ve orta olgekli sirketlere yonelik
cesitli pazarlar mevcuttur. Piyasa degeri olarak Ingiltere’deki AIM, Japonya’daki Jasdagq,
Giiney Kore’deki Kosdaq, yakin zamanda acilan Chinext ile Kanada’daki Toronto Girisim
Borsas1 6ne ¢ikmaktadir. Islem hacimlerinde Cin ve Giiney Kore’deki pazarlar dikkat
cekmektedir. Kote sirket sayist bakimindan Jasdaq, Kosdaq ve TSX Girisim Borsasi
bulunduklar1 borsanin ana pazarlar ile karsilastirildiklarinda éne ¢ikmaktadir. Ileride de
deginilecegi lizere, s6z konusu pazarlarin bir borsa bilinyesine katilmadan 6nce bagimsiz bir
sirket olarak yapilandig1 dikkat ¢ekmektedir.

Ayri pazarlar veya borsalar kurulmasinin gesitli sebepleri vardir. Birincisi, daha riskli
oldugu diisiiniilen KOBI’ler, ana piyasanin volatilitesini artirmaktadir. Bununla beraber,
ana pazart KOBI’lere agmak icin kotasyon kosullarinda KOBI’lerin ihtiyaglarina uygun
bazi farklilagtirmalar gerekmektedir. Bunun da genel olarak piyasanin kalitesini diisiirecegi
ve risk algilamasini artiracagi kaygisi yasanmaktadir.

Bu nedenlerle borsalar, kendi iclerinde bile olsa, KOBI’lerin ayr1 bir pazarda, farkl
kotasyon kosullari, kamuyu aydinlatma yilikiimlilikleri ve hatta islem sistemleri
cercevesinde iglem gormelerini tercih etmektedirler. Ayr1 pazarlar kurulmasi ayn1 zamanda
yatirimeilar i¢in de bir uyari islevi gormektedir.

Bazi iilkelerde ise KOBI borsalari, ana borsadan ayr bir tiizel kisilik olarak
yapilanmaktadir. Bunun en Onemli sebebi ise yasal ¢ercevenin, yukarida deginilen

sebeplerden &tiirii, KOBI’lerin ana piyasada islem gérmesine izin vermemesidir.
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Tablo 5. 1. Uluslararasi Piyasalarda KOBI Pazarlar1 - 2010

.- Piyasa Degeri . islem Hacmi
Ulke Borsa / Pazar (Milyon $) Kote Sirket Sayisi (Milyon $)
. Londra Borsasi 3.613.064 2.966 2.749.533
Ingiltere
AIM 123.498 1.194 43.168
Osaka Borsasi 271.831 1.273 179.699
Japonya
Jasdaq 117.124 999 53.992
ci Senzhen Borsasi 1.311.370 1.169 3.563.792
n CHI Next 111.769 153 232.530
TMX Grup 2.170.433 3.741 1.366.301
Kanada —
TSX Girisim Borsasi 72.510 2.376 33.190
Hong Hong Kong Borsasi 2.711.316 1.413 1.496.215
Kong Gelisen Sirketler Piy. 17.324 169 16.211
Euro Next NYSE (Avrupa) 2.930.072 1.135 2.022.207
Bolgesi Alternext 6.735 155 1.368
. Singapur Borsasi 647.226 778 288.390
Singapur -
SGX Catalist 5.087 133 3.754
Borsa Istanbul 307.052 339 410.609
Tiirkiye —
Ikincil Ulusal Pazar 4.123 31 11.474
Baltik Nasdag OMX Nordic 1.042.154 754 749.506
Bolgesi First North 3.402 124 1.748
. Irlanda Borsas1 60.368 59 8.909
Irlanda — -
Girigim Sermayesi P. 2.881 23 83
Malezya Borsasi 408.689 956 111.821
Malezya
ACE Pazarn 1.868 113 1.115
Varsova Borsasi 190.232 584 69.157
Polonya
New Connect 1.739 185 625
Tayland Borsasi 277.732 541 211.673
Tayland : n
Mai (Alternatif Pazar) 1.775 66 2.847
. Viyana Borsasi 126.032 110 48.575
Viyana —
Ikincil Pazar 1.532 33 53
Oslo Borsasi 295.288 239 262.686
Norveg
Oslo Axess 1.518 34 543
Giiney Johannesburg Borsas1 925.007 397 339.620
Afrika Alternatif Borsa 1.402 68 152
. Mauritus Borsast 7.753 63 361
Mauritus . ... .
Gelisen Girigimci Pazari 1.123 50 42
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Goriildiigii iizere, KOBI borsasi uygulamalarinda basarili ve basarisiz Ornekler
mevcuttur. Bagarili olarak nitelendirilen borsalarda; islem goren sirket sayisi, toplam piyasa
degeri, islem hacmi ve islem yapan liye sayis1 yliksektir. Basarili borsalar temel olarak {i¢
kesimin ihtiyaglarina etkin bir bi¢imde cevap vermektedirler. Bunlar; islem goren sirketler,
yatirimceilar ve araci kuruluglardir.

KOBI Borsasi &rneklerinin incelenmesinde iki temel ayrima gidilmistir; ana borsa

iginde bir pazar olarak kurulan ve ayr tiizel kisilikler olarak yapilanan borsalar. (WEB_42,
2015)

5.2.1. Ana Borsa icinde Kurulan KOBI Borsalar:

KOBI borsalar, kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin menkul kiymetlerinin halka arz
edildigi, baska bir ifadeyle sermaye piyasalarindan fon temin etmeye imkan veren organize
piyasalardir. KOBI borsalar1 ana borsadan bagimsiz olabilecegi gibi ana borsaya bagl da
olabilir. Ornegin, Tiirkiye’de Borsa Istanbul ana borsayken Gelisen Isletmeler Piyasasi
(GIP) Borsa Istanbul’a bagli alt piyasalardan biridir. ingiltere’deki Alternative Investment
Market (AIM)’de Londra Borsasi’nin bir alt piyasasidir. Bagimsiz KOBI borsasma érnek
olarak da NASDAQ gosterilebilir. 3.000 civarinda sirketin menkul kiymetinin islem
gordiigii ABD kokenli NASDAQ higbir ana borsaya bagli olmayan bagimsiz bir KOBI
borsasidir. Benzer olarak Japonya’daki JASDAQ’da bagimsiz KOBI borsalar1 arasinda
gosterilebilir. Ancak 2010 yilinda Osaka Borsasi ile birlesmis ve dolayisiyla ana borsanin

bir piyasasi haline gelmistir.

5.2.1.1. Ingiltere - AIM (Alternative Investment Market)

Alternative Investment Market (AIM), 1995 yilinda Londra Borsasi i¢inde kiiciik ve
orta Olcekli sirketlerin islem gérmesi i¢in olusturulmus bir pazardir. Kurulusundan bugiine
gecgen 20 yillik siirede tiim diinyadan 3000°den fazla firma AIM’e kabul edilmistir. Zaman
icinde bu sirketlerden bazilar1 ana borsaya gecmis, bazilari da kotasyon kosullarim
kaybederek kot dis1 kalmustir.

Kuruldugu giin 130 milyon $ piyasa degerinde 10 sirketin kote oldugu pazarda, Nisan
2015 tarihinde, 1107 sirket faaliyet gostermekte ve 91.350 milyar $’lik bir piyasa
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yaratmaktadirlar (WEB_43, 2015). AIM uluslararasi bir pazar olma 6zelligini de tasimakta
ve biinyesinde 100°den fazla iilkeden gelen 500 KOBI hisse senedi islem gormektedir.

AIM, KOBI’ler igin 6zel olarak tasarlanmis diizenleyici rejimi ile tiim diinyadan
KOBI’lere hangi iilkeden, hangi sektorden olurlarsa olsunlar sermayelerini arttirmak icin
essiz firsatlar sunuyor. Bu firsatlar ile borsaya girmek i¢in KOBI’lerin belli bir mali sicili
veya ticaret gecmisi olmas1 gerekmiyor. AIM’in yatirimcilara sundugu vergi avantajlari da
piyasanin ilgi ¢ekmesinin diger nedenlerinden biridir.

AIM’de islem gormek icin bagvuran sirketlerin yerine getirmesi gereken kosullar
asagida siralanmistir (Budak, 2006).

1. Londra Borsasi’nda “gorevlendirilmis danigman” olarak kayitli bulunan sirketlerden
biriyle anlasmali ve AIM’de islem gordiigii siirece siirekli olarak bir
gorevlendirilmis danismani bulundurulmalidir.

2. Halka arz igin bir araci kurumla anlagmalidir. Bu aract kurum ayni zamanda
“gorevlendirilmis danisman” da olabilmektedir.

3. Hisselerin transferi serbest olmalidir.

4. Anonim sirket olarak ve kuruldugu iilkenin kanunlarina uygun bir sekilde kurulmusg
olmalidir.

5. Basvuru dokiimanlarin1 doldurup Borsa’ya teslim etmelidir.

6. Borsa iicretlerini 6demelidir.

AIM’de, klasik kotasyon kurallarinin aksine, mali biiytikliiklerle ilgili hicbir kosul
bulunmamaktadir. Her boyutta, her iilkeden ve her sektordeki sirketlere agiktir. Halka
aciklik oran1 veya sirket degeri ile ilgili kisitlamalar bulunmamaktadir.

Bununla birlikte AIM’e bir sirketin islem gorebilmesi i¢in yerine getirmesi gereken
farkli kosullar bulunmaktadir. Islem gormek isteyen KOBIi’ler Londra Borsasi’nda
“gorevlendirilmis danigsman” olarak yetkilendirilmis sirketlerden biri ile anlasmali ve
AIM’de islem gordiigi siirece bir gorevlendirilmis danigman bulundurmalidir.
Gorevlendirilmis danisman sirketler, arac1t kurumlar, bankalar, bagimsiz denetim sirketleri
veya kurumsal finansman danismanligi sirketleri olabilmektedir. AIM, sirketlerin halka arzi
ve halka arz sonras1 kamuya agiklama yilikiimliiliikleri ile ilgili sorumluluklarin énemli bir

kismini, sirketle beraber gorevlendirilmis danismana yiliklemektedir. Gorevlendirilmis
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danigman, sirketin halka agilmasi i¢in gerekli tiim konularda sirkete yardimci olur, sirketi
halka arza hazir hale getirir ve bir raporla AIM’e bagvuruda bulunur. AIM sirkette ayrica
bir inceleme yapmaz. Raporun sorumlulugu sirkete ve gorevlendirilmis danismana aittir.

AIM, kat1 kotasyon kosullar1 yerine kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini 6n planda
tutmakta ve kamuyu aydinlatma kurallarinda esneklik saglanmamaktadir. AIM’de islem
goren sirketler yasal olarak “kote sirket” statiisiinde degildir. Bunun iki sebebi vardir;
birincisi, Ingiltere Kotasyon Otoritesi’nin baz1 diizenlemelerine tabi olmamak, ikincisi ise
kote olmayan sirketlere yatirim yapilmasim1i 6zendirmek igin getirilen bazi vergisel
tesviklerden yararlanmaktir.

Ornegin, AIM sirketlerinin hisse senetlerine yapilan yatirimlardan elde edilen deger
artis kazancinin, ilk yil i¢in %50°si, ikinci y1l ve sonrasi i¢in sadece %25°1 vergiye tabi

matrah olarak kabul edilmektedir.

5.2.1.2. Almanya - Neuer Markt

Alman Borsasi’'nda hisse senetlerinin islem gordiigii piyasalar, resmi piyasalar
(Amtlicher Markt), organize piyasalar (Geregelter Markt) ve resmi olmayan organize
piyasalar (Freiverkehr Markt) olmak iizere lice ayrilir. Kiigiik ve orta boy isletmelerin
islem gérmesi i¢in 1992 yilinda ana borsa iginde olusturulmus bir pazar olan Neuer Markt,
1997°de faaliyetlerine baslamis, 2003 yilina kadar da devam etmistir.

Neuer Markt’ta kotasyon kosullarinin normal pazara gore daha hafif olmasi sebebiyle
2000 yilina kadar, yeni kurulan ve agirlikli olarak teknoloji sirketlerinin ilgi gosterdigi bir
borsa olmustur. Fakat, 2000 yil1 sonrasinda internet ve teknoloji sirketlerinde ortaya ¢ikan
kriz, en ¢ok Neuer Markt’taki sirketleri etkilemistir. Bu pazardaki kotasyon, denetim ve
kamuyu aydinlatma kurallarindaki esneklikten dolayr borsayr riskli goren yatirimcilar,
krizin ardindan da Neuer Markt’ta islem goren sirketlerin hisse senetlerine ilgi
gostermemislerdir. Bunun sonucu olara Deutsche Borse, yatirimcr giivenini yeniden
kazanmak ve risk algisin1 kirmak igin pazarlarinda kotasyon kosullarini, islem kurallarini
ve pazar tanimlarimi degistirmistir. Buna ragmen, yatirimer ilgisi bu sirketlere

cekilemeyince Neuer Markt tamamen kapatilmistir.
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5.2.1.3. Isvicre - New Market

Isvigre Borsasi’na bagli olarak 1999°da kurulan Swiss Exchange New Market, diger
Avrupa KOBI borsalarina gore daha kiigiik dlgekli bir borsadir. Hizl1 gelisen iiriin gruplar
ile, yenilik¢i teknolojik hizmetler ve iiriinler {ireten, yeni agilan KOBI’lerin sermaye
piyasasina girisini kolaylastirmak amaciyla kurulmustur.

Borsaya girmek isteyen sirketlerin en az bir yillik finansal tablolara sahip olmasi
gerekirken, sermayelerinin en az 2,5 milyon Isvigre Frangi olmasi talep edilmektedir.

KOBI’lere gosterilen esnekliklere ragmen, New Market istenen basariy1 saglayamamis

ve 2003 yilinda kapatilmistir.

5.2.1.4. Fransa - Nouveau Marché

Yiiksek biiylime potansiyeline sahip geng sirketlerin finansmana erisimini
kolaylagtirmak amaciyla 1996 yilinda kurulan Nouveau Marché girisim sermayesi
yatirimcilarinin kisa zamanda ilgisini ¢ekti. Borsaya girecek firmalarin en az 8 milyon FRF
sermayelerinin olmast ve yiiksek biliylime potansiyeline sahip sektorlerde faaliyet
gostermesi gerekiyordu.

2005 yilinda Avrupa Birligi’'nde Alternext adinda yeni bir borsa olusumunun ortaya

¢ikmasiyla Nouveau Marché faaliyetlerine son vermistir.

5.2.2. Ana Borsa Disinda Kurulan KOBI Borsalar

1971 yilinda ABD’de Nasdaq’in kurulmasi ve basarili olmasi diger iilkeleri de benzer
piyasalar olusturmaya yoneltmistir. Nasdaq’in basarisinin arkasinda uyguladigi kolay
kotasyon kosullarinin 6nemli yeri vardir. Bunun sonucu olarak islem goren sirket sayisi
kisa siirede 3.000’in {izerine ¢ikmistir (Giiler ve Taner, 2008).

Diinya Borsalar1 Federasyonu (WFE)nin ve Tspakb verilerine gére Eyliil 2014 itibariyle
diinya borsalarinda piyasa degerleri toplam1 yaklasik 63 trilyon $ olan 44.000 adet sirket
islem gérmekte ve yillik toplam 60 trilyon $'lik islem hacmi olugmaktadir. Diinya borsalari
arasinda borsaya kote sirket sayis1 bakimindan birinci sirada Hindistan'in Bombay Borsasi
yer aliyor. Toplam 5.477 firmanin kote oldugu Hindistan borsasini 3.774 sirketle TMX

Toronto Borsast ve 3.429 sirketle Tokyo Borsasi takip etmektedir. Piyasa degeri acisindan
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karsilastirma yapildiginda ABD Borsalar1 NYSE ve Nasdaq'in toplam 25 trilyon $ ile
borsaya kote sirket degerleri toplaminin %40'1n1 kapsadigi goriilmektedir.

Piyasa degeri karsilastirmasinda ABD'yi 4.5 trilyon $ ile Tokyo Borsasi, 4.4 trilyon $ ile
Londra Borsasi ve 3.5 trilyon $ ile de Paris, Amsterdam ve Briiksel borsalarinin birlesmesi
ile olusan Euronext takip etmektedir.

Tiim bu saydigimiz borsalar iginde KOBI Borsas1 olma 6zelligini tasiyan NASDAQ,

KOBI Borsasi olarak diinyada en basaril1 drnektir.

5.2.2.1. NASDAQ

1939°da ABD Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SEC) izniyle 6zdiizenleyici bir kurum
olarak ABD Ulusal Arac1 Kuruluslar Birligi (National Association of Securities Dealers-
NASD) kurulmustur (Fikirkoca, 2011). 1961 yilinda Merkezi Diizenleyici Otorite (SEC),
fillen var olan tezgahiistii piyasalari organize etmek i¢in NASD’1 gorevlendirmistir.
Yapilan ¢alismalar sonucunda, 1971 yilinda elektronik bir islem platformu olarak Nasdaq
faaliyete gegmistir (Budak, 2006).

Kotasyon kosullar1 New York Borsast (NYSE) ve Amerikan Borsasi’na (AMEX) gore
daha hafif olan Nasdaq kisa zamanda hizli bir gelisim gdstermis, 2000 yilinda, tamamina
Araci1 Kuruluslar Birligi’nin sahip oldugu bir sirket haline gelmistir. Sadece teknoloji ya da
KOBI borsas1 olmayip, her sektorden, her boyuttan sirketin kote oldugu bir borsadir. Islem
sistemi, elektronik uzaktan erigimli, rekabet¢i piyasa yapiciligt modelidir. Stirekli ¢ift tarafli
kotasyon verilmesi zorunludur.

2002 yilina kadar siiren yeniden yapilanma g¢alismalari sonucunda, Nasdaq’in kendi
hisse senetleri tezgahiistii piyasada islem goriir hale gelmis ve ortaklik yapisi genislemistir.
Piyasa kosullar1 uygun oldugunda, kendisinde kote olmak tizere halka arzi planlanmaktadir.

Kotasyon kosullar1 New York Borsast (NYSE) ve Amerikan Borsasi’na (AMEX) gore
daha hafif oldugundan, zaman i¢inde hizli bir gelisme gosteren Nasdaq,

05 Mayis 2015 tarihinde elde edilen verilere gor Nasdag’ta toplam 3.024 sirket,
NYSE’de 3.282, AMEX’te 410 sirket kayith bulunmaktadir. Nasdaq biinyesinde en biiyiik
piyasa degerine sahip olan sirket 720,19 milyar $ ile 1980 yilinda girisim sermayesi
finansmani ile kurulan Apple Inc.’dir (WEB_44, 2015).
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Nasdaq’in kendisi dahi diger piyasalardaki deneyimlerinde basari saglayamamistir.
Nasdaq, 1999 yilinda Nasdaq Japonya’y1 kurmak icin Japon Softbank ile ortaklik yapmus,
fakat beklenen gelisme saglanamadigi i¢in 2002 yilinda Nasdaq Japonya, Osaka Borsasi’na
devredilmistir.

2001 yilinda Easdaq’in %68,2sini 12,5 milyon $ karsiliginda almig ve ismini Nasdaq
Europe olarak degistirmistir. Nasdaq Europe da beklenen gelisimi gosteremeyerek 2003
yilinda kapanmustir.

2003 yilinin ortalarina dogru ise Nasdaq Almanya faaliyete gegmistir. Nasdaq Almanya
6 ay boyunca faaliyet gostermeye caligmig ancak hi¢ kotasyon olmamasi nedeniyle
kapanmustir.

Asagida Nasdaq ile ilgili kotasyon (ilk listeleme) sartlarini Gzetleyen bir tablo

sunulmustur ;

Tablo 5. 2. Nasdaq Piyasas1 Kotasyon (Ilk Listeleme) Sartlar1 - 2010

- Ozkaynak Llstelenm1§ M.enkul Net Gelir
Olgiit Krymetlerin Piyasa
Standardi . . Standardi
Degeri Standardi
Ozkaynak 5 milyon $ 4 milyon $ 4 milyon $
Halka agik hisselerin piyasa degeri 15 milyon $ 15 milyon $ 5 milyon $
Halka acik hisseler 1 milyon $ 1 milyon $ 1 milyon $
Diger ulusal borsalarda listelenmis ) . )
menkul kiymetlerin piyasa degeri 50 milyon $
Piyasa yapicilar 3 3 3
Hissedarlar (100 veya (_ja_ha fazla hisse 300 300 300
senedi sahibi)
Kurumsal yonetim Evet Evet Evet
Referans fiyat 43 43 43
Faaliyet Siiresi 2 yil 2 yil 2 yil
Devam eden faaliyetlerden saglanan
net gelir (en son mali yilda veya son - - 750.000 $
ii¢ yilin ikisinde)

Kaynak: Yatbaz, 2013
Sonug olarak Nasdag, ABD piyasalarinda var olan aktif tezgahiistii piyasanin yaklagik
on yillik siiregte organize bir piyasa haline getirilmesiyle olusmustur. Piyasanin 6nemli bir

ithtiyacina cevap vermek ilizere kurulmustur. Piyasa biiyiikliikleri itibar1 ile de ¢ok 6nemli
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bir boyuta ulagsmistir. Bununla beraber, kendi kosullar1 iginde ¢ok basarili bir gelisim
gosteren Nasdaq modeli, baska iilkelerde, farkli piyasa kosullarinda ayni basariya
ulasamamistir (Budak, 2006).

Nasdagq, ABD ve Avrupa'da hisse senedi, opsiyon, sabit getirili enstriimanlar, tiirev
riinler, emtia, vadeli islemler ve yapilandirilmig iriinler gibi cesitli {riinlerin alim-
satiminin yapildigi 26 piyasa, 3 takas merkezi ve 5 merkezi kayit kurulusunun sahibidir
(WEB_45, 2013).

Temmuz 2013’te Nasdag Omx ve Borsa Istanbul arasinda, gelismis piyasa teknolojisi
uygulamalar1 saglayacak ve danigmanlik hizmeti sunacak stratejik isbirligi anlagsmasi
imzalandi. Borsa Istanbul’un, bu isbirligi sayesinde Avrasya bolgesi igin uluslararas
Olgekte bir sermaye piyasasi merkezine doniismesi ve 2016' nin ilk ¢eyregindeki halka
arzinin basarili bir sekilde gergeklesmesi planlanmaktadir. Anlasma cergevesinde Nasdaq
Omx, BIST'e diinyanin oncii piyasa teknolojisini sunacak. Ortakligin, her iki borsanin
bolgesel ve kiiresel etkinliklerini artirarak Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Projesine

katkida bulunmas1 hedefler arasinda yer aliyor.

5.2.2.2. KOSDAQ

Giiney Kore’deki Kosdaq borsasi, 1996 yilinda bilgi teknolojisi ve yiiksek teknoloji
sirketleri ile kiiciik ve orta Olgekli sirketlerin finansman saglamasini kolaylastirmak
amaciyla kurulmustur. Kosdaq, Kore Borsasi’na gore daha basit olan kotasyon sartlar1 ve
yiiksek teknoloji sirketlerinin pazari olarak taninmasi nedeniyle tercih edilmektedir.
Kosdaq islem hacminin %75°1 uzaktan erisim yolu ile gerceklesmektedir. 2000
yilindaKore’deki tiim halka arzlar Kosdaq Borsasi’nda gerceklesmistir (Emre ve Fikirkoca,
2004).

Kosdaqg’da islem gorebilmek icin sirketlerin, risk sermayesi sirketleri, yatirnm fonlari,
yabanci sirket veya diger sirketler kategorilerinden en az birinin sartlarina uygun finansal
kriterlere sahip olmalar1 gerekmektedir. Kore Borsasi’nda kotasyon kosullar1 detayl1 ve agir
oldugu igin KOBI’ler bu borsaya kote olamamaktadir. Kosdaq’in kotasyon kosullar ise
Kore Borsasi’na gore daha esnektir. Ozellikle Risk Sermayesi sirketleri i¢in hi¢ bir finansal

sart aranmamaktadir.
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2005 yilinda Kore Borsasi, Kore Vadeli Islemler Borsasi ve Kosdag, uluslararasi
piyasada rekabet giiciinii artirmak amaciyla birlesme karart almistir. Boylece Kosdag, Kore
Aract Kuruluglar Birligi’nden ayrilarak Kore Borsasi’nin bir pargasi olmustur. Birlesme ile
olusacak olan Kore Borsasi’nin amaci da, Asya’daki baglica finans merkezleri olan
Singapur, Tokyo, Hong Kong ve Sangay ile adil rekabet ve isbirligi icerisinde, Kuzeydogu
Asya’nin finans merkezi olmaktir.

Yeni yapida, ana pazarda biiyiik Olcekli sirketler, Kosdaq piyasasinda ise orta ve kiiclik
Olcekli sirketler ile risk sermayesi sirketleri islem gorecektir. Boylece Kosdaq, Kore
Borsasi’nin bir pazari haline gelecektir. Birlesmenin bir diger amaci da yatirimcilara iglem
kolayligr saglamak ve islem maliyetlerini disiirmektir. Yatirimcilar, farkli borsalar yerine
aym1 borsanin farkli piyasalarina yatirim yapacaklardir. Islem maliyetleri ise takas, saklama,
mutabakat sistemlerinin merkezilestirilmesi ile diisecektir.

Kosdaq’in hizli biiyiimesindeki ana etken, devlet destegidir. Devlet, bu borsanin sahibi
ve yoneticisidir. Bunun yaninda, piyasa katilimcilarina tanidigr vergi tesvikleri ve bizzat
yatirimct olarak borsaya istirak etmesi borsayr biliylitmiistiir. Ancak uluslararasi rekabet

kosullari, Kosdaq’in ana borsa ile birlesmesini zorunlu kilmistir.

5.2.2.3. RASDAQ

Rasdaq, ABD’nin yardimi ile 1996 yilinda Romanya’da sermaye piyasasi olusturmak ve
Ozellestirme programina destek olmak amaci ile kurulmustur. Amerikan Nasdaq sistemi
ornek alinarak olusturulmus olan piyasa modelinin tercih edilmesinin nedenleri ise, yiiksek
sayida sirketin kote olabilmesi, piyasa yapiciligi sistemi ve uzaktan erigim imkanlaridir.

Rasdaq’in sahibi 1995 yilinda 68 kurulus tarafindan kurulan Romanya Araci Kuruluslar
Birligi’dir. Rasdaq’in etkin ¢aligsmasina katkida bulunmak i¢cin Romanya Kayit Kurulusu ve
Ulusal Menkul Kiymet Takas Sirketi ayr1 yasal organlar olarak kurulmustur.

Rasdaq 2002 yilina kadar 6zellestirme kapsamindaki sirketlerin piyasaya girisinde bir
herhangi bir kotasyon sartt aramamistir. 2002 yilinda yeni diizenlemelere giden Rasdaq,
piyasay1 Ui ayr1 segmente ayirarak her segment icin ayri kotasyon kosullari getirmistir.
Ayrica 2003 yilindan itibaren tiim sirketlere Uluslararast Finanasal Raporlama

Standartlarina (UFRS) uygun finansal tablo hazirlama zorunlulugu getirilmistir.
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Kiigiik yatirimer haklarinin  korunmamasi, yetersiz mevzuat, kamuyu aydinlatma
kurallariin yetersizligi, Romanya Muhasebe Standartlar1 gibi sorunlar yasayan Rasdaq,
Agustos 2005’te Biikres Borsast ile birlesme karar1 almis, kasim 2005°te birlesme
kesinlesmistir. Rasdaq 8 Aralik 2005’ten itibaren de Biikres Borsasi biinyesinde ayr1 bir
pazar olarak faaliyet gostermeye baglamistir (Budak ve Emre, 2006).

5.2.2.4. JASDAQ

1976 yilinda, Japonya’da Tento adi verilen, KOBI’lerin islem gordiigii tezgahiistii
piyasa iken 2004 te tezgahiistii piyasa statiisiinden ¢ikarak bir borsa olarak yapilanmis olan
Jasdaqg, Japon Araci Kuruluslar Birligi’nin denetimindeki bir departman tarafindan
yonetilmistir. Tezgahiistii piyasadaki sirketlerin tamamina yakini yeni kurulan borsaya kote
olmustur (Budak ve Emre, 2006) .isletim sistem olarak siirekli miizayede ve piyasa
yapiciligi birarada kullanilmistir.

2008 sonunda JASDAQ’in % 76 hissesini alan Osaka Borsasi, 2010 yilinda Jasdaq ile
birlesmis, bunun sonucunda daha énce Osaka Borsasmin KOBI’lere yonelik pazari olan
Hercules kapanmis, buradaki sirketler ve Jasdaq’daki sirketler yeni olusturulan Jasdaq

pazarima kote olmustur (Altas, 2011).

5.2.2.5. MESDAQ

ABD Nasdaq borsast model alinarak 1997 yilinda Malezya Sermaye Piyasas1 Otoritesi
tarafindan kurulan Mesdaq, biiylime agamasindaki yiiksek teknoloji sirketlerinin ve risk
sermayesi sirketlerinin Malezya sermaye piyasalarindan yararlanmalari amaciyla kurulmus,
Nisan 1999°da faaliyete ge¢cmistir.

Mesdaq’in iglem sistemi piyasa yapiciligi olmustur. Kiiglik sirketlere likidite saglamak
amaciyla bu sistem benimsenmistir. Ayrica yatirnmcilar, detayli kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliikleri ile korunmaya calisilmistir.

Mesdaq ileri teknoloji sirketleri i¢in kurulmus bir pazar olmasina ragmen asir1 esnek
kotasyon kosullar1 sebebiyle riskli piyasa algis1 yaratmis ve katilimecilarin ilgilini
toplayamamistir. Bu nedenle ileri teknoloji sirketleri riskli pazar olarak gordiikleri

Mesdaq’da yer almak yerine risk sermayesi sirketleri yoluyla Singapur ve Hong Kong’daki
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yiiksek teknoloji borsalarinda halka agilarak fon temin etmeyi tercih etmislerdir. Ayni
zamanda ana borsa olan Kuala Lumpur borsasi da yiiksek teknoloji sirketleri tarafindan
Mesdaq’a oranla daha fazla tercih edilmistir. Halka agilmak isteyen sirketler Kuala Lumpur
Borsast’'nin Ikinci Pazar’inin kotasyon kosullarinin uygun olmasi sebebiyle bu borsay:
tescih etmistir.

Bu gelismelerin 1518inda, Malezya Sermaye Piyasasi Otoritesi, sermaye piyasasini
verimli hale getirmek i¢in iilkede tek bir ulusal borsa olmasina karar vermistir. Mesdagq,
Mart 2002°’de Kuala Lumpur Borsasi ile birlesmis ve onun birinci ve ikinci piyasalarindan

ayr1 olarak, yiiksek teknoloji sirketlerinin pazari olarak faaliyet gdstermeye baglamistir.

5.2.3. Diger Borsa Ornekleri
5.2.3.1. ispanya — Nuevo Mercado

Ispanya Borsast iginde “yeni piyasa” anlamima gelen Nuevo Mercado (NM), NASDAQ
benzeri bir borsa olup, Aralik 1999 yilinda 10 hisse senedi ile faaliyete baslamistir. Kurulug
amaci; teknoloji, nihai iirlin veya yar1t mamiil {iretimi yapan, gelisme potansiyeli yiiksek
sirketlerin borsada islem gormesini saglamak olan borsanin kotasyon sartlari, ana borsa
olan Ispanyol Borsasi’na gore cok daha kolaydir.

Nuevo Mercado’nun diizenlemeleri, projeleri kapsaminda son donemde kar elde
edebilecek sirketler icin zamanlamalarla ilgili baz1 esneklikler tanimaktadir. Bu esneklik ve
ayricaliklar, 6zellikle heniiz baslangic doneminde ya da proje bazinda gelecegi sekillenecek
ancak giiclii bir bilango yapismna sahip olmayan sirketler i¢in ¢ok oOnemlidir. Islem
sisteminde de Ispanya Borsasi tarafindan Nuevo Mercado igin yeni kurallar
benimsenmistir. Pazarda islem goren sirketler icin fiyat degisimlerinde en yiiksek oran
yiizde 15’ten (ulusal hisseler ic¢in) yiizde 25°e yiikselmistir. Bu oranin piyasa ya da fiyat
sartlarinin tavsiyesi lizerine yiikselmesi de miimkiindiir. Piyasa yapicilarin olasi istiraki de

Nuevo Mercado i¢in dngoriilmiistiir (Sonmez, 2008).

5.2.3.2. Polonya — New Connect

2007 yilinda, biiyiime potansiyeli olan sirketlerin islem gérmesi icin Varsova Borsasi

blinyesinde New Connect pazart agilmistir. Her ne kadar Varsova Borsasi tarafindan
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organize edilse de, New Connect pazari, borsa biinyesinde seffaf bir ortamda faaliyet
gosteren tezgahiistii bir piyasa olarak nitelendirilebilir (Altag, 2011). Giiniimiizde halen
faaliyetlerini siirdiiren borsada 01/05/2015 itibariyle 432 sirketin hisse senetleri islem
gormektedir (WEB_46, 2015)

New Connect’in daha ¢ok gelismekte olan, geng, yerli ileri teknoloji iireten sirketler i¢in
uygun olan yapisi ve Varsova Borsasi’nda islem goren sirketlere gore daha diisiik kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikkleri ile sirketlere sermaye piyasasindan fon saglama olanagi
sunmaktadir. Islem gormek isteyen sirketlerin iistlenmesi gereken kotasyon ve islem
maliyetleri ana pazardaki sirketlere gore daha diigiikkken, isletmelerin tasimasi gerek
nitelikler sunlardir (Cikot, 2008a);

o Biiylime potansiyeline sahip olmal,

e 3 -4 yildan fazla bir ge¢misi olmamali veya yeni kurulmakta olmali,

e Yaklagik 8 milyon $’lik piyasa degeri hedefi bulunmali,

Faaliyet alan1 bilgi teknolojileri, elektronik medya, telekomiinikasyon,
bioteknoloji, ¢cevre giivenligi, alternatif enerji gibi gelismekte olan sektorler olmali,
Gelecekte borsada ana pazarda islem gormeyi hedeflemelidir.

New Connect bu pazara kote olmak isteyen sirketlere iki segenek sunmustur (Altas,
2011). Bunlarin ilki olan tahsisli satista sirket hisseleri en fazla 99 yatirimciya
satilmaktadir. Sirketlerin kote olmasi i¢in dncelikle Borsadan onay almis danisman kurumla
anlagmas ve sirketten faaliyet alanlarin1 gosteren genel bilgilerini ve mali verilerini iceren
bir dokiiman hazirlamas1 istenir. ikinci segenek olan halka arzda ise, ana pazarda kote
olacak sirketlere benzer bir prosediir izlenir. Sirket, halka arz edilmeden 6nce ilgili araci
kurum ve damgmanlarini belirleyip, izahnamesini hazirlar. izahnamenin diizenleyici
otoriteden onay almas1 gerekir. Halka arz tutar1 2,5 milyon € nun altinda ise izahnameden
daha kisa olan sirket bilgilerini otoritenin onayma sunmasi yeterlidir. Bu belgelerin

onaylanmasinin ardindan sirket, Borsada islem gormeye baslar.

5.2.3.3. Yunanistan - EN.A

Yunanistan’da Alternatif Piyasa (Alternative Market — EN.A), 2007’de Yunanistan
Sermaye Piyasas1 Komisyonu HCMC’nin onay1yla kurulan tezghiistii bir KOBI piyasasidur.
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Alternatif Piyasa’nin amaci, hizli gelisen sektorlerde faaliyet gosteren, gelecek icin acik ve
ulagilabilir hedefleri olan sirketlerin uzun vadede biiylime finansmanint saglamak ve ana
borsa olan ATHEX e geg¢islerini kolaylastirmaktir. (WEB_47, 2015)

Alternatif Piyasa’da islem sistemi ana borsa olan ATHEX’in organize piyasasinda
oldugu gibidir. Londra Borsasi biinyesindeki AIM pazarint model olarak almis olan
Alternatif Piyasa’da borsaya kote olmayan sirketler, ikincil piyasada fon
saglayabilmektedir. Alternatif Piyasa sirketler i¢in organize piyasaya gegiste on hazirhik
asamasi gibidir. ve sirketlerin degerinin belirlenmesine imkan tanimaktadir. Mayis 2015
itibartyla Piyasada halen 14 sirket islem gérmektedir (WEB_48, 2015).

Alternatif Piyasa’ya girebilmek i¢in bazi1 kosullarin saglanmasi gereklidir. Bu kosullar
sunlardir (Cikot, 2008b);

o Sirketin, konsolide 6zsermayesinin en az 1 milyon € olmali,

o IFRS bazinda son iki y1lin mali tablosu bagimsiz denetimden ge¢mis olmali,

e Tiim mali yillar igin vergi denetiminden ge¢cmis olmali,

e Zarar varsa, toplam zarar 6zsermayenin yarisini gegmemeli,

o Sirketin % 5’inden fazlasini elinde bulunduran ortaklarin, sirketin islem gormeye
baslamasinin ardindan bir y1l boyunca hisselerini satmamali,

e Islem gorecek hisselerin % 10’dan az olmamasi, en az 50 kisiye satilmis olmas1 ve
her alicinin % 2’den fazla hisseye sahip olmamali,

o Kotasyon islemlerinin yiiriitiilmesi ve kotta kalma kosullarinin saglanmasi i¢in
piyasaya girig Oncesi ve sonrast bir danigman sirketle calisilmali,

e ATHEX ve diger sermaye piyasasi katilimcilarindan olusan ATHEX Degerlendirme

Komitesinin onay1 alinmis olmali.

5.2.3.4.Cin - Sangay Menkul Kiymetler Borsasi

Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi, 1842 yilinda Ingiltere ve Cin arasinda imzalanan
Nanking Anlasmas:1 ile bazi giimriikler diisiik tarifeyle Ingiltere’ye agilmis, Cin’deki
yabanci tiiccar sayist artig gostermistir. 1891 yilinda maden fiyatlarinda yasanan
yiikselisten sonra yabanci is adamlar1 Sanghay Borsa Aracilart Birligi catist altinda bir

borsa kurmus, 1904 yilinda da Birlik adin1 Sanghay Menkul Kiymetler Borsast olarak
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degistirmistir. 1929 yilinda Borsa, Sanghay Cin Ticaret Borsast ve Sanghay Menkul
Kiymet ve Emtia Borsasi ile birlegmistir.

Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi, Uluslararasi Sermaye Piyasasi Diizenleyicileri
Orgiitii (I0SCO), Asya ve Okyanusya Menkul Kiymet Borsalar1 Federasyonu (AOSEF) ve
Diinya Borsalar Federasyonuna (WFE) tiyedir. Borsa, 1994 yilindan bu yana, aralarinda
IMKB’nin de bulundugu bir¢ok borsayla mutabakat imzalamistir. Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren iirlinler 4 kategoriye ayrilmaktadir: hisse senetleri,
tahviller, yatirim ortakliklar1 ve varantlar.

Cin Halk Cumhuriyeti Sermaye Piyasas1 Kanunu, borsaya kote olmak isteyen sirketlerin
uymast gereken kotasyon sartlarini su sekilde siralamistir (Degertekin , 2009);

o Odenmis sermayesinin 4 milyon $’dan fazla,

e Minimum 3 yildir faaliyette,

e Son 3 yildir kesintisiz olarak kar etmis, olmasi sartlarin1 aramaktadir.

Cin’in diinya piyasasindaki 6neminin ve diinya ticaretindeki roliiniin artmasiyla borsa
ciddi bir ilgi gérmiistiir. Biiylime hacmi her gecen giin artan Sanghay Borsasina kayith
sirket sayis1 2003 yilinda 780 iken 2008 yilinda bu say1 864’e ¢ikmistir. Bu sirketlerin
borsada yarattig1 islem hacmi ise 2003 yilinda 252 milyar $ iken 2008’de bu rakam 2,597
milyar $ a ¢ikmistir. 2008 verilerine gore Sanghay Borsasi“nin piyasa degeri 1,400 milyar
$°dr.

5.2.3.5. Cin - Senzhen Borsasi

Senzhen Menkul Kiymetler Borsas1 1991 yilinda kamu tarafindan kurulmus bir borsadir.
Bu sebeple borsada agirlikla kamu sirketleri islem gérmektedir. Senzhen Borsasinda, hisse
senetleri, yatirim ortakliklari, varantlar ve tahviller islem gormektedir. 2005 yilinda yapilan
diizenlemelerin ardindan Senzhen Borsasinin piyasa biiyiikliiklerinde 6nemli artiglar
gorilmiistiir.

Senzhen borsasindaki kotasyon sartlar1 Sermaye Piyasast Kanunu ile belirlendiginden
Sanghay Borsasi kotasyon sartlartyla aynidir. Sanghay Borsasi ile rekabet iginde olan

Senzhen Menkul Kiymetler Borsas1, 2004 yilinda Kiiciik ve Orta Olgekli Sirketler Pazarini
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acmustir. Halen KOBI pazarinda ana pazar ile ayn1 kotasyon sartlar1 gecerlidir. Ancak, bu
pazarin ilerleyen yillarda ayri bir borsa haline gelmesi planlanmaktadir (Degertekin, 2009).

Ana pazar ve KOBI pazar arasindaki farklar asagidaki gibi siralanabilir;

o KOBI pazarinda islem goren hisselere islem gordiigii son fiyat iizerinden +%3 fiyat
limiti uygulanirken, ana pazarda islem goren hisseler i¢in giinliik +%10 fiyat limiti
uygulanmaktadir,

o KOBI pazarinda kapanis fiyatlar1 kapanis seansi ile belirlenirken, ana pazarda
agirlikli ortalama fiyatlar iizerinden belirlenmektedir,

o KOBI pazarindaki acilis seansinda girilen emirler herkes tarafindan gériilebilirken,
ana pazarin agilis seansinda girilen emirler goriilmemektedir.

2007 verilerine gore toplam 142 milyar $ piyasa degerine sahip 202 sirket bu piyasada
islem gormiistiir. 2008 yilinda, bu pazarda kote olan sirket sayis1 273’e ¢ikmasina ragmen,
sitketlerin piyasa degeri 90 milyar $’a gerilemistir. islem hacmi 2007 yilinda 228 milyar $
iken, 2008 yilinda hafif bir artigla 233 milyar $’a yiikselmistir.

Ekim 2009°da KOBI’lere yonelik Cin Sermaye Piyasasi Diizenleme Komisyonu
onciiliigiinde Senzhen Borsasi i¢in Biiyliyen Sirket Pazari (Growth Enterprise Board-
ChiNext) adl1 yeni bir piyasa olusturulmustur. Bu piyasada KOBI pazarindan farkl1 olarak
islem gormek isteyen sirketler i¢in kotasyon kosullar1 kolaylastirilmistir (Yatbaz, 2013).

Diger halka agilan sirketlerde oldugu gibi, sponsorluk sistemi ChiNext’te de gegerlidir.
Islem gormek isteyen sirketin izahnamesi ve diger belgeleri hazirlama sorumlulugu olan
aract kurum, sirketlerin halka arzini izleyen bir yil boyunca sirket faaliyetlerinin sermaye
piyasasi mevzuatina uygunlugunu saglamak zorundadir (Altas, 2011).

Mayis 2015 itibariyle 446 sirketin islem gordiigii ChiNext’te ana pazardaki sirketlerde
oldugu gibi finansal tablo bildiriminin yani sira ortaklik yapisinin degismesi, yonetici
kadrosundaki degisiklikler vb. 0©zel durum acgiklamalari gibi kamuyu aydinlatma

yikiimliliikleri vardir. (WEB_49,2015)

5.2.3.6. Kanada - TSX Girisim Borsasi

TSX Girisim Borsasimnin kurulusu, 1999 yilinda tiirev ara¢ piyasasi olan Vancouver

Borsasi ile Alberta Borsasinin birlesimi ile olusan Kanada Girisim Borsasina (CDNX)

167



dayanmaktadir. KOBI’lere yénelik olusturulan bu olusuma daha sonra, Winnipeg Borsas,
Kanada Islem Ag1 ve Montreal Borsasinin kiiciik ve ortak dlgekli hisse senetleri pazar1 da
dahil edilmis ve 2001 yilinda bu borsa TSX Girisim Borsasi adi altinda TMX biinyesine
katilmastir.

TSX Girisim Borsasi’nda kotasyon kosullari, sirketlerin faaliyette olduklar1 sektore gore
degismektedir. Ayrica, sirketler ilgili sektordeki konumlarina gore iki katmana ayrilmistir.
Birinci katmanda genellikle sektoriin onde gelen sirketleri, ikinci katmanda goérece daha
kiiciik sirketler islem gormektedir. Borsaya kote olacak sirketlerin yukiimliliikleri
bulunduklar1 sektore gore degismektedir. Ornegin ikinci katmandaki teknoloji — sanayi
sirketlerinin ~ minimum maddi duran varliklar1 750.000 CAD olmaliyken, gayrimenkul —
yatirim sirketlerininki 2 milyon CAD olmalidir. Birinci katmandaki sirketlerde bu tutarlar
daha da yiikselmektedir. Madencilik ile enerji ve gaz sektoriindeki sirketler i¢in maddi
duran varlik sarti yoktur. Bunun yerine, sirket faaliyetleri hakkinda kamuyu aydinlatmak
amaciyla sektorel sartlar getirilmistir.

2010 verilerine gore TSX Girisim Borsasi’nda toplam piyasa degeri 72.510 milyon $’1
olan 2376 sirket faaliyet gosterektedir (Altas, 2011)

5.2.3.7. Avrupa - AlterNext

Euronext, Eylil 2000°’de Amsterdam, Briiksel ve Paris Borsalarinin birlesmesiyle
kurulmustur. 2002 yilinda LIFFE’nin (Londra Uluslararas1 Finansal Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsas1) devralinmas1 ve BVLP’nin (Portekiz Borsasi) de katilimiyla bes tilkede
faaliyet gosteren bir yapiya ulagmistir (Emre, 2005).

Avrupa’da farkli {ilkelerin borsalarinin birlesmesi ile kurulan Euronext’te, Mayis
2005°te KOBI’lere yonelik bir piyasa olan Alternext faaliyetlerine baslamistir. Euronext’te
bu piyasanin yam sira KOBI’lerin islem gordiigii Serbest Piyasa (Free Market) da
bulunmaktadir. Tezgahiistii piyasa gibi isleyen bu piyasadaki diizenlemeler AB
diizenlemelerine tabi degildir (Altas, 2011).

Alternext’te sirketler 3 farkli sekilde islem gorebilmektedir;

o Halka arz: Sirketler yeni veya mevcut hisselerin satis1 yoluyla kote olabilir.
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o Tabhsisli satis: Sirket kote olmadan dnceki 1 yil icinde bir defada en az 2,5 milyon €

sermaye artirarak en az 3 yatirimciya satig yapmis olmalidir.

e Capraz kotasyon: NYSE Euronext (ana pazarda) ya da baska borsalarda islem

goren sirketler bu pazara da kote olabilir.

Diger KOBI pazarlarinda oldugu gibi Alternext’e de kotasyon kosullar1 ana pazara gore
diisirilmiistiir. Kote olacak sirketlerin halka arz ya da tahsisli satis yoluyla en az 2,5
milyon € satis yapmasi istenir. Tahsisli satis yapan sirketler i¢in diizenleyici otoritenin
onaymndan gecmis sirkiiler yeterliyken, halka arz olacak sirketler i¢in otorite tarafindan
onaylanmis daha kapsamli bilgileri i¢eren izahnamelerin hazirlanmasi gerekir.

Kote olacak sirketler i¢in, son iki yillik finansal tablo sunumu gerekirken, son yila ait
tablolarin bagimsiz denetimden geg¢mesi gereklidir. Alternext’e kote olacak sirketlerin
Borsaya kayitli sponsor bir aract kurum atamalari, kurumla kote olma ve kotta kalma
stiresince anlagsmalar1 gerekmektedir. Sponsor kurum kamuyu aydinlatma belgelerinden
sorumludur.

Faaliyete gectigi 2005 yilindan itibaren Alternext’de islem goren sirket sayisi yavas
artmig, 2010°da 155’e yiikselmistir. Altenext’in piyasa degeri 2010’da 5 milyar €’ya
ulagirken islem hacmi 2010°da 1,1 milyar €’da kalmistir. Serbest piyasanin ise gerek sirket
sayist gerek piyasa degeri bakimindan Alternext’in dniinde oldugu goriilmektedir. 2013
sonu itibariyle 184 sirket bu piyasada islem gérmekte ve 8,325 milyon €’luk piyasa hacmi
yaratmaktadirlar (WEB_50, 2015).
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B(’)L;"JM 6. TURKIYE'DE KOBi BORSASI VE
GELISEN ISLETMELER PiYASASI (GiP)

Temelleri 1984'te atilan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 1986'da isleme acild1.
Borsanin ilk yeri Cagaloglu'ndaki Ziraat Bankasi'min 2. ve 3. kat1 iken kisa siirede IMKB'ye
yetmemeye basladi ve Karakdy'deki Erenhan'a gecildi.

[k yillarinda Urdiin'iin tahta sisteminin 6rnek alindign IMKB'de déniisiim 1989°da
yabanci yatirimcilara borsada yatirim yapma imkani verilmesiyle basladi. 1990 yil1 borsada
hem yiizde 511'lik tarihinin en biiyilik rallisi, hem de korfez kriziyle iz birakti. 1993'te ise
IMKB'nin gelisiminde devrim olan bilgisayarli alim-satim islemleri basladi. 1994'te seans
sayist 2'ye ¢ikti. Bu donemin akillarda kalan diger yani ise krizle 17 aract kurumun iflas
etmesi oldu. 1995'e gelindiginde IMKB Istinye'deki binasma tasindi. 1997 yili basinda
endeksi 100 bine yaklasan borsada radikal bir adim atild1 ve endekslerden 2 sifir atildi.

2001'de borsa tarihindeki {ii¢lincii devrime sahne oldu ve uzaktan erisim basladi.
Insanlar artik internete bagl olduklar1 her yerden islem yapabilir hale geldiler. Ayni yil
Tiirkiye'yi etkisi altina alan ekonomik kriz nedeniyle borsada islem goren 35 sirket iflas
etti.

5 Nisan 2013 tarihi itibariyle Istanbul’'un Orta Dogunun finans merkezi haline
gelmesindeki calismalarin bir sonucu olarak IMKB biinyesindeki ve Tiirkiye nin farkli
yerlerindeki borsalarin tamami Borsa Istanbul (BIST) catis1 altinda toplandi. Bu tarihten
itibaren 27 yillik ismine veda eden IMKB, yoluna Borsa Istanbul olarak devam etmektedir
(WEB_51, 2013).

Diinya borsalarina entegre olma yolunda 6nemli bir adimin atildigi borsada hedef,
likiditeyi artirabilmek ve sermaye piyasasinda biiylimenin 6niinii agabilmektir.

Yeni yapilanma ile birlikte Borsa Istanbul’a VOB ve Istanbul Altin Borsas1 da dahil

edilirken daha gii¢lii bir borsanin alt zemini olusturulmustur. BIST ile birlikte birden fazla
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ve dagimik borsalar yerine bir cati altinda toplanmis piyasalarin yer aldigi tek ve giiglii
borsa temel hedeftir. BIST, ismiyle disa donik oldugu mesajin1 hemen verirken,
sirketlesmis olmasi sebebiyle Ozellestirmeye de agik bir konumda bulunmaktadir. Bu
dogrultuda ilerleyen donemde BIST’in halka arzi da diistiniilmektedir. Zaman iginde bu
blinyeye emtia ve enerji piyasalari da dahil oldugunda yatirimcilar, bir tek c¢at1 altinda tim
sermaye piyasasi araglarina ulasabilecektir. Tek gati altinda olmaktan kaynakli piyasalar
arasindaki gecis kolayligi Borsa Istanbul’un cazibesini artirirken o6zellikle piyasanin
hacminde ciddi bir artis imkan1 vermesi hedeflenmektedir.

Tim bu degisimin temel amaci ise yabanci sermayenin {ilkeye daha rahat
cekilebilmesidir. Ozellikle 2000 krizinin ardindan dogan giivensizlik ortami nedeniyle
piyasadan ¢ekilen bireysel yatirimci, yapilan kampanyalara ragmen piyasaya donmemistir.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile, artik agik bir sekilde bireysel yatirimcidan ziyade
kurumsal yatirimciya agirlik verilmesi gerektigi dile getirilmektedir. Piyasanin yerli
yatirimcilariin % 70’inin bireysel yatirimeilar olmasi ve kurumsal yatirimcilarin oraninin
BES sirketleri digindaki kismmin % 10’larda kalmasi, borsanin giiclenememesinin en
onemli nedenlerinden biri olarak goriilmektedir. Ciinkii en ufak bir endeks degisikliginden
bile hemen etkilenen bireysel yatirimcilar topluca hareket ettiklerinde endeksi daha da
etkileme giicine sahiptir. Kurumsal yatirimer ise uzun vadeli ortaklik amaciyla borsaya
gireceginden, aktaracagi fon hem uzun siire piyasada kalacak hem de endekste bireysel
yatirimeilarin yarattigi hareketliligi azaltarak istikrar saglanmasina yardimer olacaktir.

Piyasadaki aktorlerin her defasinda firsatci yaklagim tarzi, yatirimeinin borsaya mesafeli
durmasi i¢in ciddi bir gerekce olmaktadir. Bu anlamiyla ister bireysel ister kurumsal
yatirimct olsun, piyasaya yatirimcinin c¢ekilebilmesinin yolu her seyden oncCe giliven
ortaminin yaratilmasindan gegmektedir. Bu durumda yabanci sermayenin yerli sermayeden
daha tirkek oldugu goz Oniine alindiginda, giiven ortami saglanmadan yabanci sermayenin
¢ekilmesi ¢ok zor goriinmektedir. (WEB_52, 2013)

Ulkemizde Borsa Istanbul’da 6zel sektore ve kamuya iligkin her tiirlii menkul kiymet ilk
kez halka arz edilebilmekte veya ikincil piyasalarda iki ve daha fazla kez alinip

satilabilmektedir.
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6.1. BORSA iSTANBUL

Borsa Istanbul piyasalar1 bes ana grupta teskilatlanmistir:

1. Pay Piyasasi: Cok farkli endiistriyel sektorlerden halka acik sirketlerin islem
gordiigii Borsa Istanbul Pay Piyasasidir.

2. Gelisen Isletmeler Piyasasi: Borsa kotasyon sartlarini saglayamayan, gelisme ve
biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin menkul kiymetlerinin islem gorebilecegi piyasadir.

3. Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi: Hem kesin alim-satim islemleri, hem de repo-ters
repo islemleri i¢in tek organize piyasadir.

4. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi: Bu piyasada Pay Vadeli Islem ve Opsiyon
Sozlesmeleri, Endeks Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri, Doviz Vadeli Islem ve
Opsiyon Sozlesmeleri, Kiymetli Madenler, Emtia ve Enerji Vadeli Islem Sozlesmeleri
islem gérmektedir.

5. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi: Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taslar Piyasasi'nda Kiymetli Madenler; Kiymetli Madenler Odiing; Elmas ve Kiymetli Tas;

alt piyasalar1 yer almaktadir.

6.1.1. Pay Piyasasi

Borsa Istanbul’da sirketlere ait hisse senetlerinin alinip satildif1 piyasaya Pay Piyasasi
(PP) denilmektedir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda farkli sektorlerden sirketlerin paylari,
riichan hakki kuponlari, borsa yatirim fonlari, varantlar ve sertifikalar islem gérmektedir.
Borsa Istanbul Pay Piyasasi yerli ve yabanci yatirimeilar icin likit, seffaf ve giivenli yatirim
ortami saglamaktadir.

Pay Piyasasi’nda islemler elektronik alim satim sistemi araciligiyla fiyat ve zaman
onceligi kurali baz alinarak “Siirekli Miizayede”, “Piyasa Yapicili Siirekli Miizayede” ve
“Tek Fiyat” yontemlerinde otomatik olarak gerceklesmektedir. Islemler biri sabah digeri
0gleden sonra olmak iizere iki ayr1 seansta yapilmaktadir. Her iki seansin basinda “Acilis
Seans1” diizenlenmekte olup, ikinci seansin sonunda ise ayrica “Kapanis Seansi”

diizenlenmektedir.
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Pay Piyasasinda islemler agsagidaki pazarlarda gergeklestirilmektedir;

1.

Ulusal Pazar: Borsa Istanbul kotasyon sartlarmi tiimiiyle karsilayan sirketlerin
islemlerinin gergeklestigi pazardir.

Kurumsal Uriinler Pazari: Menkul kiymet yatirrm ortakliklari, gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 paylart ile Borsa
yatirim fonlar1 katilma belgeleri, aract kurulus varantlar1 ve sertifikalar bu pazarda
islem gormektedir.

Ikinci Ulusal Pazar: Kiiciik ve orta lgekli sirketler, Ulusal Pazar’dan gegici veya
stirekli olarak ¢ikartilan sirketler ile Ulusal Pazar icin gegerli kotasyon ve islem
gorme kosullarini saglayamayan sirketler Ikinci Ulusal Pazar’da islem gormektedir.
Gozalti Pazari: Gozalti Pazari, belirli kosullarin ortaya c¢ikmasi sonucunda,
sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi durumlarinda siirekli gdzetim,
denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin devamli ve zamaninda
bilgilendirilmesini saglayacak onlemlerle birlikte paylarin  Borsa Istanbul
bilinyesinde islem gorebilecegi pazardir.

Birincil Piyasa: Pay ihrag eden sirketler (fon talep edenler) ile tasarruf sahiplerinin
(fon arzedenler) dogrudan karsilastiklar1 piyasadir. Pay Piyasas1 Sistemi araciliiyla
Borsa’da halka arz edilecek paylarin birincil piyasa islemleri saat 10:30-12:00
arasinda yapilmaktadir.

Toptan Satislar Pazari: Onceden alicilar belirli olan veya olmayan, belirli bir
miktarin {izerindeki pay islemlerinin Borsa’da giiven ve seffaflik ortaminda
gerceklestirilmesini saglayan piyasadir.

Riichan (Yeni Pay Alma) Hakki Kupon Islemleri: Paylar1 Borsada islem goren
sirketlerin nakdi sermaye artis1 yapmak iizere belirledikleri riichan hakki kullanma
stiresi i¢inde, soz konusu paylarin iizerinde bulunan riichan haklarinin alinip
satilmasi i¢in, Borsaca belirlenecek siire icinde "R" 6zellik koduyla riigchan hakk1
kupon siralari isleme acilir. Riichan hakki kuponlari, Pay Piyasasinda gegerli olan
kurallarla islem gortir.

Serbest Islem Platformu (SIP): Paylar1 Borsa Istanbul’da islem gérmeyen halka

acik sirketlerin finansal durumlarinin ve halka aciklik yapilarinin degerlendirilmesi
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sonucunda Pay Piyasas1 biinyesinde SIP olusturulmustur. SIP’te islemler, Pay
Piyasas1 pazarlarindaki seans saatleri icinde gergeklesir ve “tek fiyat yontemi”
uygulanir. SIP’te giin icinde 4 kez emir toplanarak fiyat belirlenir.

PP’nin bir alt pazar1 olan Ulusal Pazar’da sirket hisselerinin islem gorebilmesi i¢in o
sitketin borsaya kote olmasi, yani SPK’nin belirledigi kotasyon kriterlerini tasimasi
gerekmektedir. Bu sartlar KOBI’ler agisindan degerlendirildiginde son derece agir ve bir o
kadar da saglanmasi zor olan kriterlerdir.

Goriildiigii gibi iilkemizde Borsa Istanbul biinyesinde isletmelerin sermaye piyasasi
araclarint arz edebilmesi ve bu yoldan finansman ihtiyacin1 karsilayabilmesine yonelik

olarak cesitli piyasalar ve farkli alternatifler olusturulmustur.

6.1.2. Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP)

Borsa Istanbul’a gecilmeden énce IMKB biinyesinde islemler Ulusal Pazar, ikinci
Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari’nda gergeklestirilmekteydi. Ulusal Pazar sartlarinin
cok sert olmasi ve kotasyon kosullarmin KOBI’ler tarafindan saglanamayacak diizeyde
olmas1 KOBI’lerin finansmanda sermaye piyasalarindan faydalanamamasinin en &nemli
nedenlerinden biriydi. ikinci Ulusal Pazar’da islem gérmek icin aranan sartlarin daha esnek
olmasi, KOBI’lerin sermaye piyasasi islemlerini bu pazarda gérmelerini sagladi. Ikinci
Ulusal Pazar’da islem gorme sartlarina da heniiz ulasamamis sirketler i¢in Yeni Ekonomik
Pazar olusturuldu.

Ikinci Ulusal Pazar’in ikinci siif bir borsa olarak algilanmasi, ana borsanin tam olarak
yoresel yatirimcilarin taleplerine cevap verememesi, isletmeler icin farkli vergi
avantajlarina sahip olamamasi, organize bir ikinci el piyasas: olmamasi ve Anadolu’daki
kiigiik yatinmcilarin kendi bolgelerindeki KOBI’lerin hisselerine ulasamamasi gibi
nedenlerden &tiirii IMKB KOBI’lere odaklanarak, yapisi ve organizasyonu KOBI’lerin
ihtiyaclaria gore diizenlenmis bir piyasanin var olmasi gerektigine karar verdi.

IMKB’ye soguk bakan ve sermaye piyasalarma yatirrm yapma konusunda ¢ekingen
davranan Anadolu yatirimcisinin, kendi yoresinde yer alan, tanidigi ve yakindan bildigi
sirketlere daha rahat yatirim yapabilecegi dikkate alinarak, bu islevi gorecek bir piyasa

olusturulmasi i¢in 18 Mart 2003 tarihinde “Borsa Dis1 Teskilatlanmis Menkul Kiymetler
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Piyasasinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” yayinlandi. (Resmi
Gazete, 2007)

Bu ydnetmelik dogrultusunda basta KOBI’ler olmak iizere, gelisme ve biiyiime
potansiyeline sahip isletmelerin sermaye piyasasindan fon saglamalarina imkan tanimak
tizere olusturulacak yeni piyasaya iliskin organizasyonu gelistirmek, piyasanin giiven ve
istikrar icerisinde, serbest rekabet kosullar1 altinda, diiriistliik, agiklik ilkeleri ger¢evesinde
faaliyette bulunmasimi saglamakla goérevli olacak bir anonim sirketin kurulmasma karar
verilmistir. Bu dogrultuda GIP’in kurulusuna yonelik, SPK’dan ve Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’ndan gerekli izinler alinmig ve sirket ticaret siciline tescil ettirilerek 30 Aralik

2005 tarihinde tiizel kisilik kazanmistir. (GIP A.S., 2006)

6.1.3. Bor¢clanma Araglar: Piyasasi

Borglanma Araglar1 Piyasasi, sermaye piyasasi mevzuatinda “Nitelikli Yatirime1” olarak
tanimlanan yatirimcilar tarafindan satin alinabilecek sermaye piyasasi araglariin ihrag
islemlerinin (birinci el) gerceklestirildigi piyasadir. Bu piyasada “Nitelikli Yatirimciya
Thrag Pazar1” ve ikinci el sabit getirili menkul kiymet islemleri gerceklestirilir. Piyasa Kesin
Alim-Satim, Repo-Ters Repo, Menkul Kiymet Tercihli Repo ve Bankalararasi Repo Ters
Repo Pazarlar ile Pay Piyasasi’nda islem goren, BIST 30 Endeksi’ne dahil paylardan
Borsa Bagkanlig1 tarafindan uygun goriilen paylarin isleme konu oldugu Pay Senedi Repo
Pazar ile Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihra¢ edilen ve Borsa kotunda bulunan
dis bor¢clanma araglarinin islem gordiigii Uluslararas1 Tahvil Pazari’ndan olusmaktadir.
Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi'nda, Tiirk Lirast ve doviz 6demeli ihra¢ edilmis bor¢lanma
araglari, menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araclari, kira
sertifikalari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ihrag edilen likidite senetleri
ile Borsa Yonetim Kurulu tarafindan islem gormesine karar verilen diger sermaye piyasasi
araglari islem gorebilir.

Bunun yaninda repo ve ters-repo islemleri ile menkul kiymet tercihli repo islemleri
yapilmaktadir. Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nda alim satim islemleri elektronik olarak ¢ok
fiyat-siirekli miizayede sistemine gore yapilmaktadir. Borglanma Araglari Piyasasi'nda alt

pazarlarin agilis tarihleri su sekildedir;
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- Kesin Alim Satim Pazar1 17 Haziran 1991,

- Repo-Ters Repo Pazar1 17 Subat 1993,

- Nitelikli Yatirimerya Thrag Pazar1 17 Mayis 2010,

- Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazar1 17 Aralik 2010,

- Bankalararas1 Repo Ters Repo Pazar1 7 Ocak 2011,

- Pay Senedi Repo Pazari ise 7 Aralik 2012 tarihinde agilmistir.

- Uluslararast Tahvil Pazar1 16 Nisan 2007°de kurularak 13 Eylil 2013 tarihi
itibartyla Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi biinyesine dahil edilmistir.

Borglanma Araglar1 Piyasasi’nda; TCMB ile Borsa tiyeleri ve SPK’dan yetki belgesi
almak kosuluyla Bankalar islem yapabilirler. Takas ve saklama islemleri, Borsa Istanbul ve
Uyelerin katilimi ile kurulmus, ayri ve bagimsiz bir kurulus olan Istanbul Takas ve
Saklama Bankasi1 A.S. (Takasbank A.S.) tarafindan gergeklestirilmektedir. Takas
islemlerinde 6deme karsiligt teslim esast uygulanarak anapara riski ortadan
kaldirilmaktadir.

Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nda islemler asagidaki pazarlarda gerceklesmektedir.

1. Kesin Alm Satim Pazari: Ikinci el sabit getirili menkul kiymet islemlerinin
organize ve seffaf bir piyasada islem gormelerini saglamakta ve likiditelerini
artirmaktadir.

2. Repo - Ters Repo Pazari: Diinyadaki sayili organize repo pazarlarindan biri olan
Repo-Ters Repo Pazari sabit getirili menkul kiymetlerin geri alim vaadi ile satim ve
geri satim vaadi ile alimmni organize piyasa kosullar1 i¢inde giivenli bir sekilde
gergeklestirilmesini saglamaktadir.

3. Bankalararas1 Repo - Ters Repo Pazari: Bankalarin organize piyasa kosullari
icerisinde geri alim vaadiyle satim ve geri satim vaadiyle alim iglemlerini zorunlu
karsilik ayirmak zorunda olmadan gerceklestirmelerinin saglanmasi amaciyla
olusturulmustur.

4. Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari: Organize piyasa igerisinde, tercih edilen
menkul kiymetler {izerinde repo yapilmasina ve sonrasinda bu menkul kiymetlerin

aliciya teslimine olanak vermektedir. Belirli bir siire i¢in menkul kiymetin el
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degistirmesine imkan veren pazar, vadeli ve spot piyasa arasinda menkul kiymet
akigkanligini saglayarak etkin faiz olusumuna hizmet etmektedir.

5. Pay Senedi Repo Pazari: Pay Senedi Repo Pazari araci kuruluslara ve
yatirimcilara; portfoylerindeki pay senetlerini repo yoluyla 6diing vererek fon temin
etme ve ters repo yoluyla pay temin etme, imkanlari saglanmaistir.

6. Nitelikli Yatinmeiya Ihra¢ Pazar: SPK’nin ilgili Tebligi’'nde tamimlanan
ihraggilarin ayni1 tebligde belirtilen esaslar ¢ergevesinde ihra¢ edebilecekleri ve
yalnizca sermaye piyasast mevzuatinda tanimlanan “Nitelikli Yatirimer”lar
tarafindan satin alinabilecek sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ islemlerinin
gerceklestirildigi pazardir. Pazarda ihraci tamamlanan bor¢lanma araglari, Kesin
Alim Satim Pazari’nda islem gormeye baslarlar.

7. Uluslararas1 Tahvil Pazar1: Bu pazarda Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan
ihra¢ edilen ve Borsa kotunda bulunan dig borg¢lanma araglar1 (Eurotahvil) islem

gormektedir.

6.1.4. Vadeli islem Ve Opsiyon Piyasas1 Pazarlar

VIOP’ta emirler ii¢ farkli pazarda girilebilmektedir. Bunlar Ana Pazar, Ozel Emir
Pazar1 ve Ozel Emir Ilan Pazaridir.

Ana Pazar: Normal seans ve fiyat sabitleme seanslar1 sirasinda emirlerin eslestirildigi
esas pazardir. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi toplam 12 adet ana pazardan olusmaktadir.
Bu pazarlar sunlardir;

1. Déviz Vadeli Islem Ana Pazari,
Doviz Opsiyon Ana Pazari,
Elektrik Vadeli Islem Ana Pazari,
Emtia Vadeli Islem Ana Pazari,
Endeks Opsiyon Ana Pazari,
Endeks Vadeli Islem Ana Pazari,
Kiymetli Madenler Vadeli islem Ana Pazart,
Pay Opsiyon Ana Pazari,

© 0o N o g Bk~ w DN

Pay Vadeli Islem Ana Pazari,
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10. Yabanci1 Endeksler Vadeli Islem Ana Pazari,
11. Metal Vadeli islem Ana Pazar1.

Ozel Emir Pazan ve Ozel Emir Ilan Pazari: Sozlesmeler igin ayr1 ayri tanimlanan ve
Ana Pazarin disinda biiylik miktarli emirlerin islem gorebilecegi pazarlardir. Her iki tarafi
da belirli olan 6zel emirlerin Ozel Emir Pazarinda islem gorebilmesi i¢in Borsanmn onay1
gerekir. “Ozel Emir {lan Pazar1”nda ise girilen emrin eslesmesi durumunda, islem Borsanin

onay1 alinmak kaydiyla yine “Ozel Emir Pazar1”nda gergeklesir.

6.1.5. Kiymetli Madenler Ve Kiymetli Taslar Piyasasi

1995 tarihinde Istanbul Altin Borsasi faaliyete ge¢mistir. Diger taraftan, 30 Aralik
2012°de Resmi Gazete’de yayinlanarak yiriilige giren 6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu hiikiimleri gercevesinde Istanbul Altin Borsasi ile Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinin tiizel kisiliklerinin sona ermesi ve yeni bir borsanin kurulmasi sonucunda, Borsa
Istanbul A.S. 03 Nisan 2013 tarihinde faaliyete ge¢mistir (Resmi Gazete, 2012b).

Bu tarihten itibaren kiymetli maden ve kiymetli tas islemleri Istanbul Altin Borsasi
yerine Borsa Istanbul A.S. biinyesinde kurulan Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasas1 Boliimii tarafindan yiiriitilmeye baslanmistir.Kiymetli madenler ve kiymetli taglar
alaninda organize ve seffaf bir piyasa olmasimin yan sira Borsa Istanbul Kiymetli Madenler
ve Kiymetli Taslar Piyasas1 Boliimii mevzuattan kaynaklanan bazi gorevleri de yerine
getirmektedir. Bu gorev ve yetkilerden bazilar1 asagida yer almaktadir:

e Kiymetli madenlerin ithalati sadece TCMB ile Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taglar Piyasasi biinyesinde kiymetli maden islemleri yapmaya yetkili
tiyeler tarafindan yapilabilir. Bu tiyeler tarafindan ithal edilen standart ve standart
dis1 islenmemis kiymetli madenlerin 3 (ii¢) is gilinii icinde Borsaya teslimi
zorunludur.

e Yurt i¢inde cevherden liretilen kiymetli madenler; Tiirkiye’de kurulu rafinerilerde
rafinaj islemine tabi tutulur ve rafinaj isleminin tamamlanmasin1 miiteakip yedi is
giinii icinde Borsa kasasina teslim edilir ve Kiymetli Madenler Piyasasinda alim
satimi gerceklestirilir veya Borsa tarafindan belirlenecek islem esaslar1 dahilinde,

Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirligli veya bu kurumun belirleyecegi
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kuruluslarca diizenlenecek ayar raporunda yer alan miktarlarina gore ayri ayr1 islem
yapilmak suretiyle Kiymetli Madenler Piyasasi’nda alim satimi gergeklestirilir.

e SPK’nin borsa yatirim fonlari, yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklarina iliskin ilgili
tebligleri uyarinca fon islemlerine ve yatirim ortakliklarma iligkin kiymetli
madenlerin saklamasi, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasas1 Boliimi tarafindan yapilmakta ve ayrica bu fonlarin kiymetli maden alim
satim islemleri de Kiymetli Madenler Piyasasi’nda yapilmaktadir.

e Bankalarin, TCMB Zorunlu Karsilik Yiikiimliilik hesaplarina ait altinlari
Tiirkiye’de, Borsa Istanbul A.S. kasasinda TCMB hesabn altinda saklanmaktadir.

e Ham elmasin ithal ve ihra¢ islemlerini Kimberley Siireci Sertifika Sistemi
cergevesinde yiirlitmeye ve ibraz edilen sertifikalarin Kimberley Siirecine iliskin
belgelerde belirtilen asgari standartlar1 tasiyip tasimadigini incelemeye, katilimei
iilke ihracat otoritesi nezdinde sertifikalarin teyidini almaya ve sertifika

diizenlemeye Borsa Istanbul yetkili kilinmustir.

6.2. GIP HAKKINDA GENEL BILGILER

Daha énceki konularda kurulus asamas1 hakkinda bilgi verdigimiz GIP, borsa kotasyon
sartlarin1 saglayamayan, gelisme ve biiylime potansiyeline sahip sirketlerin sermaye
piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihra¢ edecekleri menkul kiymetlerin islem
gorebilecedi seffaf ve diizenli bir ortam yaratmak amaciyla, Borsa Istanbul biinyesinde ayr1
bir piyasa seklinde kurulmustur.

GIP’te islem gorecek paylar, Pay Piyasasi islemlerinin gerceklestigi alim-satim sistemi
tizerinde ayn1 teknik olanaklardan faydalanarak islem gérmektedir. Pay Piyasasi’nda islem
yapma yetkisi bulunan tiim iiyeler ve iiye temsilcileri GIP’te de islem yapmaya yetkilidir.
GiP’teki islemler biiyiik &lgiide Pay Piyasasi’nda uygulanan kurallar gergevesinde
gercekleseceginden ayni elektronik islem platformu iizerinde ayr1 bir piyasa
olusturulmustur. Alim-satim iglemlerinin gergeklestirilmesinde temel olarak “Piyasa
Yapicili Siirekli Miizayede” islem yontemi uygulanir. Piyasa yapicist bulunmayan islem

siralarinda “Tek Fiyat” islem yontemi uygulanir.
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GIP daha ¢ok yeni kurulmus veya erken asama olarak adlandirilan ve heniiz hayat
egrisinin baglarinda olan, ancak hizli biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin, paylarim
halka arz etmek suretiyle sermaye piyasalarindan uzun vadeli ve geri ddemesiz kaynak
temin edebilmelerini miimkiin kilmak amaciyla Borsa Istanbul tarafindan olusturulmus bir
piyasadir.

GIP’te islem gorecek sirketlerin anonim sirket statiisinde olmasi gerekmektedir.
Sirketlerin GiP’te islem gorebilmesi icin, Pay Piyasasi’nda gerekli olan nitelik ve nicelige
iliskin birgok sart aranmamaktadir. Diger bir ifade ile, GIP &lgegine uygun sirketler,
paylarmi SPK kaydina aldirmalarmin ardindan, Borsa Istanbul tarafindan karlilik, asgari
faaliyet siiresi, minimum sermaye veya minimum piyasa degeri gibi herhangi bir sayisal
kosul aranmadan GIP’e kabul edilmektedirler.

Borsa Istanbul’un ana piyasasi olan Pay Piyasasi’na gére GIP’te islem gérmeye baslama

stireci daha kisa ve sirketlerin yerine getirmeleri gereken gereklilikler ¢ok daha sadedir.

6.2.1.Kurulus Amaci

GIP’in kurulus amaci, basta kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler olmak iizere, gelisme
ve bliylime potansiyeline sahip isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalarina
imkan taniyacak piyasalari olusturmak, gelistirmek, bu piyasalarin gliven ve istikrar
icerisinde, serbest rekabet kosullar1 altinda, diriistliikk ve acgiklik ilkeleri c¢ercevesinde
faaliyette bulunmasini saglamaktir.

Kurulus i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulu’na 30 Kasim 2005 tarthinde bagvuru yapilmis ve
9 Aralik 2005 tarihinde kurulus izni alinmistir. Kurulus iznini takiben 1 yil i¢inde SPK’ya
faaliyet izni almak i¢in bagvuru yapilmasi zorunlu olup, Sirket Faaliyet izni verilmesinden

itibaren 1 y1l i¢inde faaliyete gegmek zorundadir.

6.2.2. Ortakhk Yapisi

GIP’in ortaklar1 52 araci kurulus, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Kiigiik ve
Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB) ve Tiirkiye
Sermaye Piyasast Aract Kuruluslart Birligi’dir (TSPAKB). 10 milyon TL sermaye ile
kurulan GIP’in ortalik yapisinin dagilimi asagidaki sekildeki gibidir;
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TSPAKB; 5%

ToBR: 595 COSGEB: 5%

B Araci Kurumlar
m TSPAKB
uTOBB

m KOSGEB

Arac1 Kurumlar;
85%

Sekil 6. 1. Gelisen Isletmeler Piyasas1 Ortaklik Paylari
Kaynak: GiP A.S., 2006

6.2.3. GIP’in Gérevleri
GIP’in baslica gorevleri asagidaki gibidir (Budak ve Emre, 2006);

1.

Piyasa iiyelik bagvurularmi karara baglamak ve gerektiginde piyasa iiyelerinin
iiyelikten gecici veya siirekli ¢ikarilmasina karar vermek,

Sermaye piyasast araclarinin piyasada islem gérmeye kabulii ile ilgili bagvurular
karara baglamak,

Sermaye piyasasi araclarinin gecgici veya siirekli olarak piyasadan ¢ikarilmasina
karar vermek,

Piyasada islemlerin mevzuata ve kurallara uygun olarak diizenli bir sekilde
yiiriitiilmesini saglamak,

Yonetmeliklerle belirlenmis veya ihtiyac duyulabilecek komiteleri kurarak,
iiyelerini segmek ve caligsma esaslarini diizenlemek,

Yabanci borsa, piyasa veya kuruluslarla isbirligi anlagsmalar1 yapmak,

Piyasa biiltenini ¢ikarmak, piyasa tarafindan agiklanmasi gereken bilgilerin ve
piyasada tesekkiil eden fiyatlarin diizenli olarak yayimlanmasini saglamak,

Piyasada islem goOren sermaye piyasasi araglart ve sermaye piyasasi araglari

piyasada islem goren kuruluslar hakkinda istatistikler diizenleyerek yayimlamaktir.
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6.2.4. GIP’in Calismasina iliskin Esaslar

GiP’in kurulus asamasinda, kurulacak olan piyasada islem sistemi olarak piyasa
yapiciligi  yonteminin uygulanmasma Kkarar verilmistir. Miisteriler tarafindan verilen
emirler, ilgili piyasa yapicilarina iletilir ve ilgili piyasa yapicilarinin verdigi kotasyonlar
tizerinden emirler karsilanir. Piyasa yapiciligi menkul kiymet bazinda olmaktadir. Bir araci
kurum, birden fazla hisse senedinde piyasa yapicisi olabilir.

Islemler, ortak bir elektronik islem platformu iizerinde gerceklestirilmektedir.
Piyasanin,

e (Calisma zamanlari,

e Emirlerde yer almas1 gereken asgari unsurlar,

e Emir tiirii, gecerlilik siiresi, piyasaya iletilmesi,

e Fiyat kotasyonu verilme sekli, islemlerin gerceklesmesi,

e Gergeklesen islemlerin kaydedilmesi,

e Fiyatlarin ilani,

e Piyasa liyelerinin sorumluluklari,

e lslemlerin iptali, durdurulmasi vb. konular Piyasa Yonetmeligi'nde diizenlenmistir

(Budak ve Emre, 2006).

6.3. GIP’TE PiYASA DANISMANI (PD)

Piyasa danismam, GIP Y&netmeligi ile tammlanan “piyasa damismanlii” gorevini
yerine getirmek iizere Borsa Istanbul tarafindan yetkilendirilen kurumdur. Gelisme ve
biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin sermaye piyasasi mevzuati ve Borsa Istanbul
mevzuati hakkinda bilgilendirilmesi ve sirket paylarimmn GiP’te islem gordiigii siire
boyunca mevzuata uyum zorlugu yasamamasi icin GIP ile birlikte sermaye piyasasinda
yeni bir uygulama bagslatilarak piyasa danigmani mekanizmast olusturulmustur. Piyasa
damsmani sirketler, GIP’e bagvuran sirketlerin piyasa kabul sartlarina sahip olup
olmadiklarini tespit edip, bu sirketleri piyasaya hazirlayacaktir.

Piyasa danismani, sirketin GIP’e basvurusu dncesinde basvuru i¢in gerekli hazirliklarn

tamamlanmasinda sirkete yardimci olur. Basvuruyla birlikte Borsa Istanbul’a sunulacak
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olan sirket raporunu hazirlar ve Borsa’ya iletilen ve kamuya agiklanan bilgi ve belgelerin
dogrulugunu islem gorecek sirket ile birlikte onaylar ve sorumluluk alir. GIP Listesi’ne
kabul sonrasinda da sirketin SPK ve Borsa diizenlemelerine uyumunun saglanmasi ig¢in
danmismanlik hizmeti vererek sirketin sermaye piyasast mevzuatr ve Borsa diizenlemelerine
uygun sekilde faaliyetlerini stirdiirmesinde gorev alir.

GIP’te islem gdrmek iizere basvuracak sirket birlikte calisacagi bir piyasa danismani
secerken gerek basvuru siirecinde gerekse GIP’te islem gérmeye basladiktan sonra ihtiyag
duyacaklar1 hizmetleri belirlemeli ve Borsa Istanbul tarafindan yetkilendirilmis piyasa
danismanlar1 arasindan ihtiyag duyduklart hizmetleri saglama kapasitesine sahip
kurumlardan birini se¢melidir. Piyasa danigsmanlarmin ge¢mis is tecriibeleri, benzer
islerdeki basarilar1 da dikkate alinmalidir. Piyasa danismanligi {icretleri taraflarca serbestge
belirlendiginden sirketler igin olusacak maliyetler de bir tercih sebebi olabilecektir. Piyasa
danismani, gorevine baslamadan once yiikiimliiliigiine ve tarafsizligina iligkin bir beyanda
bulunur.

SPK diizenlemeleri kapsaminda faaliyet gosteren yatinm kuruluslart piyasa
damismanlig1 yapma yetkisi almak iizere Borsa Istanbul’a basvuruda bulunabilirler. Borsa
tarafindan basvurusu degerlendirilen ve piyasa danigsmanligir gorevini yerine getirebilecek
olan sirketler Piyasa Danismani Listesi ile ilan edilir. (GIP’te islem gormek isteyen
sirketlere hizmet sunan yetkili piyasa danigsmanlari listesi i¢in bkn. EK 3.)

Paylarinin GIP Listesi’ne kabulii i¢in basvuruda bulunan sirket ile piyasa danismani
arasinda taraflari temsile yetkili kisilerce Piyasa Danismanligi Anlagmasi imzalanir. Piyasa
danismani ve sirketi temsile yetkili kisiler tarafindan imzalanan, paylarin GIP Listesi’ne
kabul bagvurusu esnasinda borsaya sunulan ve kamuya duyurulan bilgi ve belgelerin
dogrulugunun onaylandigina, GIP’in kurulus ve faaliyet amaci ile sirketin paylarini ihrag

amacinin uyumlu olduguna iligkin beyanda bulunulur.

6.3.1. Piyasa Damismaninin Gorevleri

Piyasa danismaninin gérevleri sunlardir (IMKB, 2011) ;
e Sirket paylarinin GIP Listesi’ne kabulii dncesinde, GIP Listesi’ne kabul bagvurusu

icin gerekli hazirliklarin tamamlanmasinda sirkete yardimci olunmasini ve bagvuru
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esnasinda Borsa’ya iletilen ve kamuya agiklanan bilgi ve belgelerin dogrulugunun
islem gorecek sirket ile birlikte onaylanmasini,

e Sirket paylarinin GIP Listesi’ne kabul basvurusunda, Borsa’ya sunulacak belgelerin,
beyan ve sirket raporunun hazirlanmasini ve onaylanmasini,

e Sirket paylarmin GIP Listesi’ne kabulii sonrasinda, SPK ve Borsa diizenlemelerine

uyum konusunda sirkete yardimci olunmasini kapsar.

6.3.2. Piyasa Damismam Olabilmek i¢in Basvuranlarda Aranan Sartlar

SPK diizenlemeleri kapsaminda faaliyet gdsteren;

*  “Yatirim Danigmanligir Yetki Belgesi” veya “Halka Arza Aracilik Yetki Belgesi”
sahibi olan araci kuruluslar,

*  “Yatirnm Danismanlig1 Yetki Belgesi”’ne sahip portfoy yonetim sirketleri,

» Girisim sermayesi yatirim ortakliklart,

* Sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili kuruluslar piyasa danigmanlig
gorevinde bulunmak iizere Borsa’ya basvuruda bulunabilirler. Yonetim Kurulu’nun

onerisi ve SPK’nin onayi ile PD olabilecek sirket tiirlerinde degisiklik yapilabilir.

6.3.3. Piyasa Damsmanhg Gorevi ile Ilgili Olarak istihdam Edilecek Personelin
Nitelikleri

Piyasa danigmanligi gorevi ile ilgili olarak istthdam edilecek olan personelin;

e Dort yil siireli yliksek 6grenim kurumundan mezun olmasi,

o Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans1’na sahip olmasi,

e Sermaye piyasasi suglart nedeni ile haklarinda alinmis mahkumiyet karar
bulunmamasi,

e 5411 sayih Bankacilik Kanunu, 5237 sayili Tirk Ceza Kanununun 282°nci
maddesinde diizenlenen sugtan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama sugundan
ve 3713 sayili Terorle Miicadele Kanununun 8’inci maddesinin birinci fikrasinda
diizenlenen teroriin finansmani sugundan, Odiing para verme isleri hakkinda
mevzuata aykiriliktan ve Tiirk Ceza Kanunu’nun 53’iincii maddesinde belirtilen

stireler gecmis olsa bile, kasten islenen bir suctan dolay1 bes yil veya daha fazla

184



slireyle hapis cezasina ya da devletin giivenligine karsi suclar, anayasal diizene ve
bu diizenin isleyisine karsi suclar, milli savunmaya karst suglar, devlet sirlarina
kars1 suclar ve casusluk, zimmet, irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik,
giiveni kotiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, edimin ifasina fesat
karigtirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme,
banka veya kredi kartlarinin kétiiye kullanilmasi, kagakeilik, vergi kagakeiligr veya
haksiz mal edinme suglarindan mahkiim olmamasi, haklarinda 5237 sayili Tiirk
Ceza Kanunu’nun 53’{incii maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde belirtilen
giivenlik tedbirine hitkmedilmemis olmast,

IMKB GIP Yénetmeligi uyarinca piyasa danmismanlig yetkisi iptal edilen bir piyasa
danismaninin, piyasa danismant listesinden ¢ikarilmasini gerektiren halde

sorumlulugu bulunan kisilerden olmamas1 gerekir.

Piyasa Danigmani Listesi’nde yer alan bir piyasa danigmani da, piyasa danismanligi

gorevi ile ilgili olarak istihdam edilen ve borsa’ya bildirilmis bir personelin gérevinden

ayrilmast ve bir baska piyasa danigmanmi da istihdam edilmesi halinde, s6z konusu

personelin piyasa danigmanligi gorevi ile ilgili olarak tam zamanl ¢alisan personel olarak

Borsa’ya bildirilebilmesi i¢in, ayrildig1 piyasa danismanindan Is Kanunu'nda belirtilen

usule uygun olarak ayrilmis olmasi veya ibraname almis olmasi sart1 aranir.

6.3.4. Piyasa Damismam Olacak Sirkette Aranan Nitelikler

PD olabilecek sirketin;

Piyasa damigmanhig1 gorevi ile ilgili olarak “Piyasa Damismanligi Gérevi lle Ilgili
Olarak Istihdam Edilecek Personelin Nitelikleri” baslikli bdliimdeki niteliklere haiz
ve tam zamanli olarak gorev yapacak en az iki kisi olmak iizere yeterli sayida
personel istthdam etmesi (istthdam edilen personelin miinhasiran piyasa
danigmanlig1 gorevi ile ugragmasi sart1 aranmaz),

Piyasa damigmanligi gorevinin gereklerini yerine getirebilecek diizeyde ofis ve
bilgisayar donanimi, iletisim araglari vs. yeterli teknik altyapiya sahip olmasi,
Piyasa danigmanhig1 gorevi kapsaminda Borsa’ya sundugu her tiirlii bilgi ve belgeyi

elektronik ortamda bulundurabilecegi ve sagladigi hizmetleri tanitabilecegi bir
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internet sitesine sahip olmasi sartlart aranir. PD bagvuru agamasinda aranan nitelik

ve sartlart bu gorevi yerine getirdigi siirece tasimakla ylikiimliidiir.

6.3.5. Piyasa Damismam Tarafindan Hazirlanacak Sirket Raporu

Piyasa danismani tarafindan sirket hakkinda hazirlanan raporda yer verilen tim bilgi,
analiz, gorlis ve degerlendirmelerin belgeye dayali olmasi veya kullanilan veriler igin
kaynak belirtilmis olmasi1 gereklidir.

Piyasa danigmani, anlasma yaptig1 sirketi ve dahil oldugu sektorii anlamasina yardimci
olacak, bagimsiz bir sekilde inceleme yaparak kendisine goriis verecek kendi
organizasyonu disinda yer alan uzmanlagmis kisi ve kuruluslardan faydalanabilir. Piyasa
danigmani, sirket raporunda dis kaynaklardan saglanan bilgi ve goriislerin neler oldugunu
ve kaynaklarini agikca belirtir. Piyasa danigsmani dig kaynaklar tarafindan saglanan bilgi ve
goriiglere sirket raporunda yer verirken séz konusu bilgi ve goriislerde herhangi bir
degisiklik yapamaz.

Piyasa danigmani, sirket raporunda sirketin SPK ve borsa diizenlemelerinin gereklerini
yerine getirmek i¢in yeterli altyapiya sahip oldugunu, mevzuat geregi yerine getirmesi
gereken is siireglerini anladigini ve yeterli kontrol mekanizmalarinin bulundugunu teyit
etmelidir. Piyasa danigmani bu konularda eksiklikler varsa bunlarin neler olduguna,
bunlarin giderilmesi icin alinan tedbirlere ve alinan tedbirler sonucunda eksikliklerin
giderilip giderilemedigine sirket raporunda yer vermelidir. Eksikliklerin giderilememis
olmas1 hali, piyasa danmigmaninin raporunda sirket hakkinda olumlu goriis vermesine
engeldir.

Piyasa damigmani sirketten aldigi bilgi ve belgelerin dogruyu yansitmamasi, sirket
tarafindan kendisine eksik bilgi ve belge verilmesi veya diger nedenler dolayisiyla Borsa’ya
ilettigi sirket raporunda yaniltic1 bilgilerin yer aldigir yoniinde bir siipheye diistiigli anda
durumu derhal borsa’ya bildirir.

Piyasa danigmani tarafindan sirket hakkinda hazirlanan raporun asagidaki asgari
unsurlar1 icermesi gerekir (IMKB, 2011);

o Sirketin kurulus ve gelisimini anlatan tarihgesi,
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Sirketin kurulusundan bu yana iretim ve faaliyetlerini etkileyen olaylar
(konkordato, iflas, faaliyete ara verme vb.),

Sirketin 6nemli personelinin 6zge¢cmisleri,

Sirketin drlinlerinin ya da hizmetlerinin varsa yenilik¢i taraflar1 ve rekabet
avantajlari,

Sirketin is modeli, pazarlama stratejisi,

Sirketin is modelinin hayata gegmesi i¢in gereken kaynak ve geri doniisiine iligskin
ongoriiler,

Sektor, pazar ve rakiplerin degerlendirilmesi, sirketin hedefleri, varsa pazar payi
kazanma ve muhafaza etme konusundaki avantaj ve dezavantajlari,

Sektorii olumlu veya olumsuz etkileyen faktorler (sektore taninan tesvikler ve
kisitlamalar ile sirketin yararlandig tesvik, siibvansiyon, sendikal faaliyetler vb.),
Varsa sirketin arastirma ve gelistirme faaliyetleri,

Sirketin mevcut faaliyetleri ile paylarinin degerlemesine baz teskil eden gelecekte
yaratacag1 varsayilan gelirleri etkileyebilecek riskler (pazar riski, rekabet riski, yasal
risk, teknoloji riski, operasyonel risk, finansal risk gibi siniflandirilarak),

Sirket raporunda uzman kisi veya kuruluslarin goriislerine yer verilmesi halinde,
gorlistine yer verilen uzman kisi veya kurulusun sirketten bir menfaati olup
olmadigina iligkin bilgiler (Bu kapsamda, uzman kisi veya kurulusun sirket ve/veya
grup sirketleri tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlere veya bunlari elde etme
hakki veren ya da taahhiit eden opsiyonlara sahip olup olmadigi, sirket tarafindan
daha Once istthdam edilip edilmedigi ya da sirketten herhangi bir ticret alip
almadigi, sirketin yonetim ve denetim organlarindan herhangi birinde iiye olup
olmadig1 veya raporu hazirlayan piyasa danigmani ile baglantisinin olup olmadigi),
Sirketin yonetim ve denetim kurulu iiyeleri hakkinda, sayilan suglardan dolay1
mahkumiyete veya giivenlik tedbirine hiilkmedilmis olup olmadig,

Belirtilmesi gerekli diger hususlar (yatirimcinin yatirim karari almasinda etkili
olacak ve menkul kiymetlerin piyasa degerinde degisiklik yapabilecek nitelikte

diger bilgiler).
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6.4. GIP'TE HALKA ARZ VE GiP BASVURUSU

GIP’te temel amag, faaliyetlerine yeni baslayan sirketlerin sermaye temin ederek
0zkaynaklarini gliglendirmeleri ve sagladiklari finansman ile biiylime hizlarini artirarak orta
ve blyiik Olcekli sirket seviyesine ulagmalari ve iilkemiz ekonomisine saglayacaklari
katkinin kalici kilinmasidir. Buradan anlasilacagi gibi GIP’te sadece “sermaye artirimi”
yontemiyle paylarin halka arzina izin verilmektedir. “Ortak satis1” yontemiyle GIP’te pay
halka arz1 yapabilmek miimkiin degildir. Ancak mevcut ortaklarm GIP’te birincil ve ikincil
piyasadan pay alabilmelerine ve sonradan bunlari satabilmelerine iliskin herhangi bir
kisitlama bulunmamaktadir.

Diger yandan, Pay Piyasasi’nda iglem gorebilecek biiyiikliige erismis sirketlerin birincil
pay halka arzinda “Talep Toplama Yontemiyle Borsa Digsinda Halka Arz” ve “Borsa’da
Halka Arz” olmak iizere iki yontem kullanilabilmek miimkiin iken, GIP’te pay halka
arzinda sadece “Borsa’da Halka Arz” yonteminin kullanilmasi zorunludur. GIP’te
“Borsa’da Halka Arz” yontemi uygulanarak gerceklestirilen halka arzin tamamlanmasi

akabinde sirket paylar1 GIP’te ikincil piyasa islemlerine konu olmaktadir.

6.4.1. Halka Arz

Halka arz, Sermaye Piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan
genel bir c¢agriyt ve bu c¢agrimin devaminda gergeklestirilen pay satis1 olarak
tanimlanmaktadir. Halka agilma siirecinde sirketler i¢in en zor asama karar asamasidir.
Halka agilmaya karar verildikten sonraki asamalar daha kolaydir. Bir sirketi halka arz
karar1 vermeye yonlendiren birbirinden farkli kosullar bulunmaktadar:

e Sirket, bliylimesini halka arz yoluyla finanse etmeyi tercih edebilir.

e Sirketin rakiplerinin halka acik sirketler oldugu durumlarda, halka acik sirketlerin
finansal agidan daha saglam oldugu algilamasi, rekabette halka kapali sirketler i¢in
dezavantaj yaratabilir.

e QGirisim sermayesi yatirim ortakliklari, bliyiitiip belirli bir asamaya getirdikleri

sirketleri halka arz etmek suretiyle karini realize etme yolunu secebilirler.
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e Sirket, c¢alisanlarim1 motive ve tesvik etmek amaciyla pay bazli performans

planlarini kullanabilir.

e Sirket, halka arz sonrasi kendine ekonomi sayfalar1 ve medyada daha ¢ok yer bulur,

yatirimeilar ve finansal kurumlar nezdinde kredibilitesi artar.

Farkli kosullara bagli olarak sirketin paylarini halka arz etme sekli degisebilmektedir.
Sirketler mevcut sermayeyi temsil eden paylarinin bir kismini ortak satig1 seklinde halka
arz edebildigi gibi, sermaye artirimi yoluna giderek mevcut ortaklarin riichan haklarin
kisitlamak suretiyle de halka arzi tercih edebilmekte veya her iki yontemi birlikte
uygulayabilmektedirler.

Finansman yontemi olarak halka arzin tercih edilmesi durumunda, sirketler paylarini
primli fiyatla halka arz ederek, alternatif finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetli
ve uzun vadeli bir kaynak elde etmektedirler. Ayrica sirketler, halka agildiktan ve paylari
Borsada islem gormeye basladiktan sonra da paylarini teminat gostererek kredi
kullanabilme, daha uygun maliyetlerle bor¢lanma araci ihra¢ edebilme imkéanlarindan
yararlanmak suretiyle finansman ihtiyaclarini karsilayabilmektedirler.

GIP’e bagvuracak sirketin bagvuru éncesinde Borsa tarafindan yetkilendirilmis olan bir
“Piyasa Danisman1” ile anlagsmasi, birlikte halka arz i¢in gerekli olan hazirlik c¢alismalarini
tamamlamas1 ve piyasa danigsmani tarafindan sirket hakkinda olumlu rapor hazirlanmig
olmasi1 gerekmektedir.

GIP’e kabul basvurusu sirket ve piyasa danismaninin birlikte imzalayacag: bir dilekge
ile yapilmalidir. Dilekge ekine GIP Yonetmeligi’'nde belirtilen belgelerin eklenmesi

gerekmektedir. (Bkn. Ek 4.)

6.4.2. Halka Arza Hazirlik Siireci

Borsa Istanbul pazarlarinda islem gorebilmek icin izahnamenin Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nca onaylanarak sirket paylarmin halka arz edilmesi ve Borsa kotuna / pazar
kaydina alinmas1 gerekmektedir.

Borsa kotuna veya pazar kaydina alinma, menkul kiymetler borsalarinda stirekli islem
gormesi talep edilen paylarin ilgili sartlar1 tagimalari durumunda ilgili pazarda islem

gdrmesinin kabul edilmesidir.
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Sirketlerin borsaya ve SPK’ya bagvurmadan once yapmalari gereken on hazirliklar

asagidaki sekilde verilmektedir.

1. Sirket i¢ci caliyjma grubunun olusturulmasi: Bir sirketin halka agilarak Borsa
Istanbul’da islem gdrmesi ile ilgili olarak, sirket i¢inde ve disinda yapilacak bir dizi
islem oldugu i¢in bir ¢aligma grubunun olusturulmasi gerekmektedir. S6z konusu
caligsma grubu; orta diizey yoneticiler, finans departmaninda gorevli kisiler ve halkla
iliskilerden sorumlu kisilerden olusmalidir. Calisma grubu, Borsa Istanbul ve
SPK’ya bagvurmadan once yapilmasi gereken islemlerin listesini ¢ikarmalidir.

2. Halka arza aracilik edecek yatirim kurulusunun belirlenmesi: Sirket paylarinin
halka arzi i¢in bir yatirnim kurulusuyla aracilik sdzlesmesi imzalanmasi
gerekmektedir. S6z konusu sézlesmenin taraflar1 sirket ve SPK tarafindan
yetkilendirilmis arac1 kuruluslar olmalidir. (Bkn. EK 5.) Aracilik s6zlesmesi tek bir
aract kurulusla imzalanabilecegi gibi, halka arz tutari arttikca birden fazla araci
kurulusun bulundugu bir konsorsiyum ile de imzalanabilir. imzalanacak sdzlesmede
aracilarin ve sirketlerin hak ve sorumluluklarinin yan1 sira, aracilik yiiklenimi olup
olmayacagi, yiiklenimin ne sekilde yapilacagi, halka arz yontemi ve diger esash
unsurlara yer verilir. SPK’nin VII-128.1 sayili Tebligi geregi paylarini ilk kez halka
arz edecek ortakligin halka arz edilecek paylarinin, halka arz fiyati baz alinarak
hesaplanacak piyasa degerinin;

- Yirmi iki milyon TL’nin altinda olmasi durumunda, satilamayan paylarin
tamami igin,

- Yirmi iki milyon TL ile kirk dort milyon TL arasinda olmasi durumunda ise,
satilamayan paylarin yirmi iki milyona kadar olan kisminin tamami, asan
kisminin ise yarist i¢in halka arza aracilik eden kurulusun / kuruluslarin
halka arz fiyatindan yiiklenimde bulunmasi gerekmektedir.

3. Finansal Tablolarin Hazirlanmasi1 ve Bagimsiz Denetim Sirketinin Secimi :
Halka arz i¢in basvuruda bulunan sirketler finansal tablolarint SPK Mevzuati’na
uygun olarak hazirlamak ve yetkili bagimsiz denetim sirketinin denetiminden

gecirmek zorundadirlar. Bu kapsamda sirketler SPK tarafindan yetkilendirilmis
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bagimsiz denetim sirketini segmeli ve denetim sozlesmesi imzalamalidirlar. (SPK
yetkisi almig denetim sirketleri i¢in (Bkn. Ek 6.)

4. Esas sozlesme tadili ve Genel Kurul Karari: Halka acilmaya karar veren sirket
esas sozlesmesinde Sermaye Piyasast Mevzuati acisindan gerekli degisiklikleri
yapmak icin hazirladig: tadil tasarilarint SPK’ya sunar. Sirket esas so6zlesmesinde
borsada islem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayici, ortaklarin haklarimi
kullanmalarin1 engelleyici hiikiimler s6z konusu ise bu hiikiimlerin esas
sozlesmeden c¢ikarilmasi, ayrica esas sozlesmenin diger hiikiimlerinin SPK
Mevzuati’na uygun hale getirilmesi gerekmektedir. Sermaye artirimi yoluyla halka
arz yapilmasi durumunda TTK hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin
artirllmasina ve yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasina iliskin karar alinir.

5. Fiyat Belirlenmesi: Halka arz fiyatinin belirlenmesi halka arz siirecinin en 6nemli
asamalarindan birisidir ve hem sirkete 6zgii gelismelere hem de sirketin kontrolii
disindaki sartlara baglidir. Halka arz fiyatinin gergekei bir sekilde yansitilmasi hem
basarili bir halka arz igin, hem de Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladiktan
sonra paylarin fiyat performansi agisindan 6nem tagimaktadir. Sirketin paylarinin
halk arz fiyat1 arac1 kurulus tarafindan hesaplanmakta olup, Borsa Istanbul ve SPK
tarafindan fiyata miidahale s6z konusu olmamaktadir. Halka arza en erken, fiyat
tespit raporunun ve izahnamenin yayimlanmasini takip eden dglincii giin
baslanabilir. Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporu, bagka araci kuruluslar tarafindan analiz edilebilir.

6. Basvuru I¢in Gerekli Belgelerin Hazirlanmasi: Sirket ve araci kurulus Borsa
Istanbul ve SPK vyetkilileri ile ihracin ilk asamalarinda goriismelere baslarlar,
gerekli belge ve prosediir ile ilgili bilgileri alirlar. Bagvuruda gerekli belgeler Borsa
Istanbul Kotasyon Yonetmeligi'nde diizenlenmis olup, genel bir formata gore
hazirlansa da, sirketin ve faaliyette bulundugu sektoriin durumuna gore
farklilagtirilabilmekte ve sirket nezdinde incelemeler sirasinda daha farkli belgeler
de istenebilmektedir. Belgeler kaseli ve imzal1 olarak teslim edilmelidir

Paylarin halka arz siireci SPK’nin, borsada islem gdrme siireci ise Borsa Istanbul’un

incelemelerine tabidir.
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6.4.3. GIP Listesine Kabul Basvurusu ve Kabul Kriterleri

GiP’e halka arz ve islem gdrmek icin basvuracak sirketlerin &ncelikle GIP 6lcegine
uygun sirketler olmalari, Borsa Istanbul’un ana pazari olan Pay Piyasasi’nin kosullarini
saglayacak biiyiikliige erismemis olmalar1 gerekmektedir. Pay Piyasasi’na kabul sartlari
Borsa Istanbul Kotasyon Y&netmeligi’nde tanimlanmistir.

Borsa Istanbul Kotasyon Kosullar1 sunlardir (Resmi Gazete, 2004);

e SPK diizenlemeleri gercevesinde izahnamede yer alacak mali tablolar ile bagimsiz

denetim raporlarinin Borsa’ya sunulmus olmasi,

e Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yil1 ge¢gmis olmasi,

e Ortakligin asagida alternatif gruplarda yer alan kosullardan ayn1 grup igerisinde yer

alan kosullarin tamamini saglamasi,

Tablo 6. 1. Grup Bazinda Kotasyon Kosullari

Grup 1l

Grup 2

Grup 3

Halka arzedilen hisse
senetlerinin piyasa

Asgari 149.000.000

Asgari 75.000.000

Asgari 37.000.000

. TL TL TL
degeri
Vergi oncesi kar elde edilmis son iki yildan en az son iki yildan en az
- 7 Son 2 yil
olmasi birinde birinde
Halka arz edilen hisse
senetlerinin 6denmis veya - Asgari % 5 Asgari % 25

¢ikarilmis sermayeye orani

Bagimsiz denetimden ge¢cmis
en son mali
tablolardaki 6zsermaye

Asgari 37.000.000
TL

Asgari 24.500.000
TL

Asgari 15.000.000
TL

Kaynak: WEB_53, 2015
e Bagimsiz denetimden ge¢mis son bilangcosundaki 6zsermayesinin en az 15.000.000
TL olmasi,
e Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 24.000.000 TL ve nominal
degerinin 6denmis ya da ¢ikarilmis sermayesine oraninin en az % 25 olmasi1 (Bu

oranin % 25’in altinda olmasi halinde, halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa

degerinin en az 45.000.000 TL olmasi)
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e Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bicimde yiiriitebilecek diizeyde
oldugunun borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasi,

e Esas sozlesmenin borsada islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve tedaviiliinii
kisitlayict veya senet sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak kayitlar
icermemekte olmasi,

e Ortakligin {iretim ve faaliyetlerini etkileyecek Onemli hukuki uyusmazliklarin
bulunmamasi,

e Borsa yonetimince gecerli kabul edilebilecek durumlar digindaki nedenlerle son 1
yil i¢inde ortakligin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya
konkordato istenmemis olmasi ve borsaca belirlenen diger benzeri durumlarin
yasanmamis olmasi,

e Menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi bakimindan
Borsa yonetimince dnceden belirlenecek kriterlere uygun olmasi,

e Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerinin hukuki
durumunun tabi olduklar1 mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi,

sarttir. Bu kosullar1 tasimayan fakat sermaye piyasasi araglari ihra¢ ederek sermaye
piyasasindan finansman ihtiyacini karsilamak isteyen yeni kurulmus isletmeler veya
KOBI’ler pay piyasasi kotasyon kosullarmi gergeklestirebilecek diizeye gelene kadar
GIP’te islem gorebilirler.

GIP’te islem goren menkul kiymetlerin yer aldigi listeye GIP Listesi denir. GIP’te
sadece bu listede yer alan sirketlere ait paylar islem gorebilir. GIP Listesi’nde sirketlerle
ilgili yer alan bilgiler; islem kodu, sirket unvani, web adresi, islem gorme tarihi, ilk
bagvuruyu yapan piyasa danismani, cari piyasa danigsmani, piyasa danigmani anlagmasinin
imzalandig1 tarih, piyasa danismani anlagmasmin sona erdigi tarih, sermaye (TL), GIP
Listesi’nde bulunan pay tutar1 (TL) ve GIP Listesi’nde bulunan paylarin grubuna iliskin
bilgiler seklindedir. Yonetim kurulu tarafindan GIP Listesi’ne kabuliine karar verilen
paylarin dzellikleri ve bunlari ihrag eden sirkete iliskin bilgiler GIP Listesi’ne kaydedilir ve
borsanin giinliik biilteninde ilan edilir.

GiP’te sadece anonim sirket statiisiinde olan sirketler islem gorebilecek olup, bu

sirketlerin paylarinin GIP Listesi’ne kabulii i¢in karlilik, faaliyet siiresi, sermaye veya
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piyasa degeri biiyiikliigii gibi herhangi bir sayisal kosul aranmamaktadir. GIP i¢in bir nevi

tavan sart uygulamasi yapilmakta, GIP’e basvuracak sirketin Kotasyon Yonetmeligi’nde

tanimlanmis kotasyon sartlarini saglamiyor olmasi istenmektedir. Aksi halde sirketin GIP

basvurusu reddedilerek Kotasyon Yonetmeligi uyarinca Pay Piyasasi’nda islem gérmek

lizere bagvuruda bulunmasi gerektigi sirkete bildirilmektedir.

Sirketlerin GIP Lstesi'ne kabul basvurularinda asagidaki kriterleri tasimalar:

gerekmektedir.

1.

Paylarin GIP Listesi’ne kabulii i¢in basvuruda bulunan sirketin anonim sirket
statlisiinde olmasi, kurulus ve faaliyet bakimimndan hukuki durumu ile paylarinin
hukuki durumunun tabi oldugu mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi,

GIP Listesi'ne kabul basvurusunun, mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin
kismen veya tamamen kisitlanmasi suretiyle sermaye artirimi ya da tahsisli sermaye
artirnmi sonucunda ihrag¢ edilecek paylar i¢in yapilmis olmast,

Pay Piyasasi kotasyon sartlarindan en az birinin sirket tarafindan saglanamamis
olmasi,

Sirket ana s6zlesmesinin islem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayict veya
pay sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak kayitlar igermemesi,

Sirket ile piyasa danigmani listesinde yer alan bir piyasa danigsmani arasinda bagvuru
tarihi itibar1 ile en az iki yil siire ile gecerli bir piyasa danigmanligr anlagmasinin
imzalanmis olmasi,

Bagvuru tarihi itibariyle son yilsonu finansal tablolarinin bagimsiz denetimden
gegmis olmasi, ancak bagimsiz denetime esas bilango tarihinden itibaren dokuz ay
gecmesi halinde ayrica alti aylik ara donem finansal tablolarinin da bagimsiz

denetimden ge¢mesi gerekmektedir.

Piyasa danigsmaninin sirkete iliskin raporunun olumlu goriis icermesi durumunda,

Yénetim Kurulu s6z konusu raporu ve genel sartlar1 dikkate alarak sirket paylarinin GiP

Listesi’ne kabul edilip edilmemesine karar verir. GIP Listesi’ne kabul edilecek paylar

sadece halka arz yoluyla yapilacak sermaye artirimi1 veya tahsisli sermaye artirimi yoluyla

ihrag edilecek paylardan olusur. Sirket paylar1 GIiP Listesi’nde bulundugu siirece bu madde
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kapsami disinda kalan ve GIP Listesi’nde bulunmayan paylar igin ortaklarin yapacagi GIP
Listesi’ne kabul bagvurusu Borsa tarafindan reddedilir.

GIP Listesi’ne kabul basvurusu ihragg1 sirket ve piyasa damismanmin birlikte
imzalayacag1 bir dilekce ile yapilir. Dilekce ekine asagida belirtecegimiz GIP Listesi’ne
kabul basvurusuna eklenecek belgelerin eklenmesi zorunludur. Belge eksikligi durumunda
gerekli belgeler tamamlanincaya kadar bagvuru degerlendirmeye alinmaz. Bagvuru
dilekgesi ile birlikte bagvuruya eklenecek belgelerin piyasa danismani ve sirket yetkilileri
tarafindan hazirlanip imzalanmasi esas olup, sunulan bilgi ve belgelerin dogrulugundan
sirket yonetimi ve piyasa damismani birlikte sorumludur. ihracg1 sirket gerek piyasa
danigmani gerekse borsa tarafindan talep edilecek her tiirlii bilgi ve belgeyi ibraz etmek
zorundadir. GIP Listesi’ne kabul basvurusu, SPK kayit basvurusu ile eszamanl olarak

yapilir.

6.4.4. GIP Basvurusu Icin Gerekli Evraklar

GIP Listesi’ne kabul bagvurusunda ibraz edilecek bilgi ve belgeler sunlardir;

1. Piyasa damismani ile sirket tarafindan imzalanan “GIP Listesi’ne kabul basvurusu
dilekgesi”,

2. SPK’dan alinan Kurul Kay1t Belgesi,

w

Sirket ve piyasa danigmani tarafindan imzalanan noter onayli “Onay ve Uyumluluk
Beyan1”,

Piyasa Danismani Raporu,

Sirket tarafindan imzalanan noter onayli “Borsa’da Islem Gérme Taahhiitnamesi”,
Sirket ve piyasa danigmani arasinda imzalanan “Piyasa Danigmanligi Anlagsmas1”,

Sirket ve piyasa danigmani tarafindan imzalanan “Sirket Bilgi Formu”,

© N o o &

Son yilsonu finansal tablolari ile bunlara iligkin bagimsiz denetim raporu, bagimsiz
denetime esas bilango tarihinden itibaren dokuz ay ge¢mesi halinde ayrica alt1 aylik
ara donem finansal tablolar ile bunlara iliskin bagimsiz denetim raporu,

9. Thracin halka arz yontemi ile yapilmasi durumunda SPK onayli izahname ve
sirkiiler, tahsisli satis yontemi ile yapilmasi durumunda “GIP Islem Gérme Bilgi

Formu”,
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10. Varsa arac1 kuruluslar ile yapilan anlagsmalarin 6rnekleri,

11. Sirketi ve piyasa danigsmanini temsile yetkili kisilerin noter onayl1 imza sirkiileri,

12. Sirketin kurulus ana sozlesmesi ile ana sozlesme degisikliklerinin yayimlandigi
Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi niishalar1 ile en son degisiklikleri iceren, toplu
sekilde hazirlanmig ve sirketi temsile yetkili kisilerce imzalanmis ana s6zlesmesi,

13. Ana sozlesmede yer alan pay gruplarmna ve bu gruplara taninan imtiyaz ve
kisitlamalara iliskin bilgiler,

14. GIP Listesi’ne kabul basvurusunda bulunulan paylar i¢inde nama yazili paylar
bulunmasi durumunda bu paylarin devir ve temlikinde beyaz cironun kabul
edildigine dair sirketin yonetim kurulu karari,

15. Halka arza veya tahsisli satisa iliskin satig sonuglari,

16. Sirketin kamuyu aydinlatma ve yatirimer iligkileri amaci ile kullanacagi internet
sitesi adresi,

17. GIP Listesi’'ne kabul basvurusunda bulunulan paylarm MKK tarafindan
kaydilestirildigine iliskin belge,

18. Paylarmm GIP Listesi’ne kabulii i¢in basvuruda bulunan sirketin anonim sirket
statlisiinde olmasi, kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile paylarmin
hukuki durumunun tabi oldugu mevzuata uygun olduguna dair hukuki goriis belgesi,

19. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) sertifika basvurusunda bulunulmus olmali,

20. Borsa tarafindan talep edilecek diger bilgi ve belgeler,

21. GIP Listesi’ne ilave kabul bilgi formu.

Basvuru dilekgesi ile birlikte bagvuruya eklenecek belgelerin piyasa danigsmani ve sirket
yetkilileri tarafindan hazirlanip imzalanmasi esastir. Sunulan bilgi ve belgelerin
dogrulugundan sirket yonetimi ve piyasa damismani birlikte sorumludur. Thrage1 sirket,
gerek piyasa danigmani gerekse borsa tarafindan talep edilecek her tiirlii bilgi ve belgeyi

ibraz etmek zorundadir.
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6.5. GiP KABUL KRiTERLERI

Sirket paylarinin GIP’te islem gorebilmesi icin (WEB_54, 2015);

1.

Sirketin anonim sirket statiisiinde olmasi, kurulug ve faaliyet bakimindan hukuki
durumu ile paylarinin hukuki durumunun tabi oldugu mevzuata uygun oldugunun
bagimsiz bir hukukeu tarafindan hazirlanacak rapor ile belgelenmesi,

Bagvurunun, mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin kismen veya tamamen
kisitlanmasi suretiyle sadece sermaye artirimi yoluyla ihrag¢ edilecek paylarin halka
arz1 ve islem gormesi i¢in yapilmis olmasi,

Borsa Istanbul’un ana pazari olan Pay Piyasasi’ndaki pazarlara kabul kriterlerinden
(karlilik, faaliyet siiresi, sermaye biiyiikliigi, piyasa degeri gibi unsurlara baglanmig
sartlar) en az birinin sirket tarafindan saglanamamis olmasi,

Sirket ana s6zlesmesinin islem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayict veya
pay sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak kayitlar igermemesi,

Sirket ile Piyasa Danigsmani Listesi’nde yer alan bir piyasa danismani arasinda
bagvuru tarihi itibar1 ile en az iki yil siire ile gegerli bir piyasa danigmanligi
anlagsmasinin imzalanmis olmasi,

Bagvuru tarihi itibariyla son yilsonu finansal tablolarmin bagimsiz denetimden
gecmis olmasi, ancak bagimsiz denetime esas bilango tarihinden itibaren dokuz ay
gecmesi halinde ayrica alti aylik ara donem finansal tablolarinin da bagimsiz

denetimden gegmesi gerekmektedir.

6.6. GIP LISTESI’NE KABUL

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan kayda aliman menkul kiymetler GIP

Listesi’ne kabul edilebilir ve GiP’te islem gorebilir. GIP Listesi’ne kabul islemi, sadece

mevcut ortaklarin yeni pay alma haklariin kismen veya tamamen kisitlanmasi suretiyle

sermaye artirimi ya da tahsisli sermaye artirnmi sonucunda ihra¢ edilecek paylar icin

yapilir. Bir sirketin mevcut ortaklarinin yeni pay alma haklarinin kismen veya tamamen

kisitlanmas1 suretiyle sermaye artirimi ya da tahsisli sermaye artirimi sonucunda ihrag

edilecek paylar1 GIP’te esas olarak ayni islem sirasinda islem goriir. Ancak, sirketin farkli
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haklara sahip paylart bulunuyor ise, Yonetim Kurulu’nun karariyla birden fazla islem sirasi
agilabilir.

Devralma yoluyla veya yeni ortaklik kurulmasi yoluyla gerceklesecek birlesme
isleminin tarafi olarak paylar1 GIP Listesi’nde bulunan bir sirketin tasfiyesiz infisah etmesi
ve tiizel kisiliginin sona ermesi durumunda, sirket GIP Listesi’nden ¢ikarilir. Devralan/yeni
kurulan sirketin, GIP Listesi'nden cikarilan sirketin birlesme oncesi GIP Listesi’nde
bulunan paylarma karsilik ihra¢ edecegi paylarin GIP Listesi’ne alinmasi igin bastan kabul
basvurusu yapmasi zorunludur. Bunlarin disinda kalan devralan veya yeni kurulan sirkete
ait paylar i¢in GIP Listesi’ne kabul bagvurusu yapilamaz.

GIP Listesi’nde bulunan bir sirketin, GIP Listesi’nde bulunan baska bir sirketi
devralmasi durumunda devralan ve tiizel kisiligi sona eren sirketler hakkinda yukaridaki
paragrafta belirtilen hiikiimleri uygulanir. GIP Listesi'ne kabul basvurularinin
degerlendirilmesinde GIP Listesi’ne kabul kriterleri dikkate aliir. GIP Listesi’nde bulunan
sirketin, GIP Listesi’nde bulunmayan bir sirketi devralmasi ve tiizel kisiligini devam
ettirmesi durumunda devraldig1 sirketin paylarina karsilik ihra¢ edecegi paylar igin GIP
Listesi’ne kabul basgvurusu yapilamaz.

Birlesmelerde devralan/yeni kurulan sirketin bagimsiz denetimden geg¢mis birlesmeye
esas alinacak ara donem finansal tablolarinin ilan edilmesi zorunludur.

Paylar1 GIP Listesi'nde bulunan sirketin bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlari
nedeniyle ihra¢ edecegi paylarin dagitim tarihinin Borsa’ya bildirilmesi, GIP Listesi’ne
ilave kabul basvurusu olarak kabul edilir. Sirketin sermaye artirrmi nedeniyle ihra¢ edecegi
paylarm sermaye artirimi dncesinde GIP Listesi’nde bulunan mevcut paylara karsilik gelen
kisminin GIP Listesi’ne kabulii i¢in, piyasa danismani ve sirketi temsile yetkili kisilerin
birlikte imzalayacaklar1 GIP Listesi’ne ilave kabul basvurusu dilekgesinin, sermaye
artirrminin tamamlandigina iliskin SPK’dan alinan belge veya Ticaret Sicili Tescil Belgesi
ve bilgi formu ile birlikte ilgili belgelerin tamamlanmasindan itibaren iki is gilinii i¢cinde
Borsa’ya gonderilmesi gereklidir.

Bu paylar GIP Listesi’ne kabul kriterleri aranmaksizin GIP Listesi’ne kabul edilir ve
ortaklara dagitim tarihinden itibaren ilgili diizenlemeler gercevesinde GIP’te islem gérmeye

baglar.
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6.7. GIP'TE iISLEM GORME

SPK tarafindan kayda alinan paylar, halka arz veya tahsisli satis sonrasinda Borsa
Istanbul Yonetim Kurulu’nca GIP Listesi’ne kabul edilmesi kararmnin yayinlanmasini takip
eden ikinci islem giiniinden itibaren GIP’te islem gormeye baslar.

GIP Listesi’ne SPK tarafindan kayda alinan menkul kiymetler ile borsa ve SPK onay1
olan diger menkul kiymetler kabul edilir. GIP Listesi’ne kabul islemi sadece mevcut
ortaklarin yeni pay alma haklarinin kismen veya tamamen kisitlanmasi suretiyle sermaye
artirimi1 ya da tahsisli sermaye artirimi sonucunda ihrag edilecek paylar i¢in yapilir. Ancak,
sirketin farkli haklara sahip paylar1 varsa, borsanin karariyla birden fazla islem sirasi
acilabilir. GIP biinyesinde sz konusu paylarm islem gorebilecegi degisik pazarlar borsa

karariyla acilabilir. Islem siirecini, asagidaki sekil yardimiyla da 6zetleyebiliriz;

BORSA
ISTANBUL

Piyasa Piyasa Danismam Anlagmasi (1)  |g———— Sirket

Danismam

Bagimsiz Denetimden Gegmis Yilsonu Bilangosu (2)

Sirketin hukuki durumunun belgelendirilmesi (3)

Sirket ana s6zlesmesinin uygun olmasi (4)

Yeni pay alma haklari kisitlanip, ihrag edilen paylar (5)

Kotasyon sartlarina sahip olmamak (6)

»
»

v Belge, Beyan, Taahhiitname (8)

Inceleme, Degerlendirme ve Hazirlik (7)

~ SPK Bagvurusu ve
* GIP Listesi Kabul Bagvurusu
(10)

I .

v

PD’nin olumlu Raporu (9)

Sekil 6. 2. GIP Basvuru Asamalar1

Kaynak: Borsa Istanbul, 2010
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GIP’te sirket paylariin halka arz edilip islem gormesi i¢in su adimlar izlenir;

1. SPK ve Borsa istanbul’a Miiracaat : Sirketler tarafindan gerekli evraklar
hazirlandiktan sonra SPK’ya izahnamenin onay1 i¢in, Borsa Istanbul’a da ilgili
pazarda islem gormek i¢in miiracaat edilir. Halka arz siirecinin kisalmasi agisindan
Borsa Istanbul bagvurusunun SPK basvurusu ile eszamanli olarak yapilmasi faydali
olacaktir. Bagvuru sirket tarafindan yapilabilecegi gibi yetkili aract kurulus
tarafindan da yapilabilir. Ayrica tanitim faaliyetlerine bu asamada baglanir. Tanitim
faaliyetinin sekli ve igerigi bu adimda belirlenir. Miimkiin oldugunca ¢ok sayida
yatirimeiyt ¢ekmek i¢in tanitim faaliyetlerine gerekli 6zenin gosterilmesi gerekir.
Sirket paylarinin halka arz edilecegine dair sirket yetkililerinin beyanatlar
olabilecegi gibi, yazili ve gorsel basinda sirketin faaliyetleri hakkinda bilgilere yer
verilebilir. Diger taraftan, sirketi tanitmak amaciyla sadece ulusal degil, uluslararasi
finans kuruluslar1 ve yatirnmcilar nezdinde de tanitim faaliyetleri yapilabilir.

2. Borsa Istanbul ve SPK Uzmanlarinca Sirket incelemesi: Sirketin halka arz ve
Borsa Istanbul’da islem gorme basvurusundaki eksik bilgi ve belgeler
tamamlandiktan sonra, sirket merkez ve iiretim tesisleri Borsa ve SPK uzmanlarinca
ziyaret edilerek yerinde incelemelerde bulunulmaktadir. islem gérme basvurusunda
bulunan sirketin tiiriine gore (sanayi sirketi, hizmet sirketi, sigorta sirketi, banka vb.)
gergeklestirilen incelemeler arasinda c¢esitli farkliliklar olsa da temelde asagida yer
alan hususlar tizerinde durulmaktadir.

« Finansal Verilerin incelenmesi: Finansal verilerin incelenmesinde, sirketin
finansal durumunun anlasilmasi amacina yonelik olarak statik ve dinamik mali
analizin yan1 sira 6nemli rasyolarin analizi yapilir.

« Finansal Olmayan Verilerin Incelenmesi: Sirketin finansal olmayan verileri
olarak; mamul veya hizmet {liretim prosesi, liretim tesisleri, yurt i¢i ve yurt dig1
satiglar, yatirnmlar, grup sirketleri ile iligkiler, hukuki durum, faaliyetin
stirdiiriilmesi ile ilgili 6nemli sd6zlesmeler gibi konular incelenir

3. Takas ve Saklama Bankasmna Miiracaat: Borsa Istanbul’un istiraki olan
Takasbank, Tiirkiye’de menkul kiymetlerin takasi, saklamasi ve uluslararasi

standartlarda numaralandirilmas: ile gorevlendirilmis bir sektor bankasidir.
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Takasbank, Borsa Istanbul’da islem gbrecek olan sermaye piyasasi araglarmin
tiimiine uluslararast gegerliligi olan bir numaralandirma sistemi olan “ISIN kodu”
vermektedir. Halka arz siirecinde sirketlerin Takasbank’a miiracaati ve halka arz
edilecek sermaye piyasast aracit i¢in ISIN kodunun Takasbank’tan alinmasi
zorunludur.

Merkezi Kayit Kurulusuna Miiracaat: Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ise
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan kaydilestirilmesine karar verilmistir.
Kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarin1 hak sahibi bazinda kayit altina alir.
Takasbank miiracaatini takiben halka arz edilecek paylarin, MKK nezdinde kayden
olusturulmas: ve halka arzin tamamlanmasi ile birlikte halka arzdan pay alan
yatirnmcilarin MKK nezdindeki hesaplarina bu paylarin aktarilmasi i¢in sirketin
MKK’ya iiye olmas1 gerekmektedir. Ayrica seffaflik ilkesi geregi sermaye piyasast
araci ihra¢ eden sirketlerin finansal tablolar1 ile 6zel durum ag¢iklamalarint MKK
tarafindan isletilmekte olan Kamuyu Aydmnlatma Platformu’nda yaymlamalari
gerekmekte  olup, ac¢iklamalarini  Kamuyu  Aydinlatma  Platformu’nda
yayinlayabilmek i¢in sirketlerin MKK’ya “KAP” iiyeligi i¢in de bagvuruda
bulunmalar1 ve elektronik sertifika almalar1 gerekmektedir.

Borsa Istanbul Tarafindan Sirketin Islem Gérecegi Pazarin Belirlenmesi:
Paylarinin Borsa Istanbul’da islem gdrmesi igin basvuran bir sirketin paylar,
yapilan bagvuru da dikkate almacak sekilde Borsa Istanbul uzmanlarica yapilacak
incelemeler sonrasinda Borsa Yonetim Kurulu’nca verilecek kararla sartlarini
sagladig1 GIP’te islem gdrmeye baslayabilir.

Paylarin Halka Arzi: GIP yonetmeligi uyarinca halka agilacak sirketler sermaye
artirimi yoluyla ihrag edilecek paylari halka arz edebilmektedirler.

Halka Arz izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satiy Duyurusu: Halka arz
izahnamesinde ortaklifa ve halka arz edilecek paylara iliskin tanitic1 bilgilere,
tasarruf sahiplerine satis duyurusunda halka arz islemlerine ve ne sekilde
gerceklestirilecegine iliskin  bilgilere yer wverilir. Paylarin  halka arzinda
diizenlenecek izahnamede Kurulca kabul edilen muhasebe standartlar1 ¢er¢evesinde

hazirlanan finansal tablolar ile bagimsiz denetim raporlarina yer verilir. Bu
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kapsamda izahnamede finansal tablolar ve bagimsiz denetim raporlarinin da yer
almas1 gerekemektedir.

8. Satis Siireci ve Dagitim Esaslar1 Halka arz islemi daha 6nce izahname ve tasarruf
sahiplerine satis duyurusu ilan edilen tarih ve yerde baslar. Halka arzda “Talep
Toplama Yontemi” ya da “Borsada Satis Yontemi’’nden biri kullanilir.

GIP’te anonim sirketlerin mevcut ortaklarmin riichan haklar1 kismen veya tamamen
kisitlanmasi yolu ile yapilacak sermaye artirimi sonucu ihrag¢ edilecek paylar ile sonradan
gerceklesen sermaye artirnmlarinda bunlara ait haklarin kullanimi ile elde edilen paylar
islem gorebilir. GIP’te, mevcut ortaklarin sahip olduklar1 GIP Listesi’nde bulunmayan
paylarin birincil veya ikincil piyasada satigina izin verilmez. Ancak mevcut ortaklarin
birincil ve ikincil piyasadan pay alabilmelerine ve sonradan bunlari satabilmelerine iliskin
herhangi bir kisitlama yoktur. Bu diizenleme ile GiP’te islem gdrecek paylarm ihracindan
elde edilecek fonlarin sirket biinyesine girmesi ve dogrudan sirketin mali yapisina katki
saglamasi hedeflenmistir.

GIP’te birincil ve ikincil piyasa islemleri gerceklesir. Birincil piyasa islemlerinde
sermaye artirimi yaparak paylarini ihra¢ eden sirketler ile alicilar, yani tasarruf sahipleri,
dogrudan dogruya karsilasirlar. Birincil piyasada fonlarin tasarruf sahibinden ihragci sirkete
akis1 s6z konusudur ve birincil piyasada yapilan pay satislart sonucunda sirkete nakit
sermaye girer. Ikincil piyasada paylarin mevcut sahipleri bunlari baska yatirimcilara nakit
karsilig1 satar, diger bir deyisle ikincil piyasa sirkete nakit girisi saglamayan sadece pay
sahipliginde degisiklik yaratan bir piyasadir. GIP ikincil piyasada sadece daha énce GIP’te
birincil piyasa islemlerine konu olmus paylar ile sonradan gerceklesen sermaye
artinmlarinda bunlara ait haklarin kullanimu ile elde edilen paylar islem gorebilir.

GIP Listesi’ne kabul edilebilecek paylar Borsa birincil piyasada halka arz yoluyla
ve/veya halka arz edilmeksizin 6nceden belirlenmis yatirimcilara tahsisli satis yapilmasi
yoluyla yatirrmeilara satilabilir. GIP’te sadece tahsisli satis yontemi kullanilarak sinirli
sayida yatirimciya satis1 yapilmis paylar i¢in de ikincil piyasada islem sirasi agilir.

Paylarin tahsisli satisinda izahname ve sirkiiler diizenlenmez. Paylari tahsisli olarak satin
alacak gergek ve tiizel kisilerin sayisinin 100’1l gegmemesi gerekir ve satis islemi Borsa’nin

ilgili pazarinda yapilmalidir.
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6.8. GIP'TE ISLEM GORMENIN SAGLAYACAGI FAYDALAR

GIP’te islem gorecek sirketler, Borsa’da islem gormenin faydalarma, belli bir sirket

biiyiikliigiine ulagsmay1 beklemeksizin erken asamada kavusabilmektedir. Bu faydalar
sunlardir (WEB_54, 2015) ;

Finansman Kaynagi: GIP, sirketlere oncelikle organize, seffaf, diizenli calisan,
giivenilir bir piyasa lizerinden sermaye elde etme imkani sunmaktadir. Diger bir
finansman kaynagi olan borg¢lanma yontemine gore sermaye sirketin nakit akisini
zorlayacak anapara ve faiz benzeri geri 6deme zorunluluklari olmayan bir kaynaktir.
Bir sirketin borgluluk orani arttikca daha fazla bor¢ kaynak bulma kapasitesi
azalirken, sermaye orani artan sirketin bor¢lanabilme kapasitesi de artar, finansman
bulmasi hem kolaylasir hem de ucuzlar. Bu nedenlerle, borg/sermaye (kaldirag) orani
diisen sirketlerin mali yapilarmin giiclendigi, olast finansal zorluklar veya krizlere
karsi daha dayanikli hale geldigi varsayilir. Borsa’da islem goren sirketlerin
kendilerine ait mali ve diger bilgileri diizenli olarak kamuya duyuruyor olmalar1 ve
bagimsiz denetime tabi olmalar1 bor¢ veren kurumlarin bu sirketlere daha kolay veya
hizli finansman saglamasina imkan verir. Halka agilma sonrasi basarili bir borsa
performansi sergileyen sirketlerin, ileride ikincil arzlar yoluyla tekrar sermaye
saglamalar1 goreceli olarak daha kolay olmaktadir. Bu gercevede GIP’te islem goren
sirketlerin, zamanla biliyliylip geliserek Pay Piyasi pazarlarindan birine transfer
olmalari, orada daha biiyiik halka arzlar gerceklestirmeleri hedeflenmektedir.

Fiyat Olusumu ve Likidite Saglama: GIP, sirket paylarina seffaf ve giivenilir bir
platformda alim-satim imkani yaratarak fiyat olusumunu saglar ve onlara likidite
kazandirir. Bu sayede sirket ortaklar1 Borsa’da islem goren paylar1 kredi islemlerinde
teminat olarak da kullanabilmekte, atil duran bu varligi finansman yaratma aracina
doniistiirebilmektedirler. Piyasada sirketin pay fiyatinin olusmasi, birlesme, satin
alma veya ikincil arz islemlerinde sirket degerinin tespitine bir referans
olusturmaktadir.

Cikis Alternatifi Sunma: ileride sahip olduklari paylar satip ¢ikma hedefiyle

ozellikle kurulus asamalarinda sirketlere yatirim yapan girisim sermayesi ve benzeri
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yatirimetlar igin GIP fiyat olusumu saglayarak deger tespitine referans olusturur. Her
ne kadar GiP’te sadece GIP Listesi’nde bulunan paylar islem gérebilse de ortaklarin
GIP Listesi’nde bulunmayan paylarini iigiincii kisilere Borsa disinda satabilmeleri
miimkiindiir. Diger yandan, sirketin zaman igerisinde Pay Piyasasi (PP) pazarlarindan
birine transfer olmasiyla tiim paylarinin Borsa’da islem gorebilir hale gelmesi ve bu
sekilde isteyen ortaklarin paylarini satarak ¢ikis yapabilmeleri de miimkiindiir.

e Tanmrhk ve Kredibilite Saglama: GIP’te islem gérme, sirketin medya haber ve
analizlerine konu olmasini, araci kuruluslarca hakkinda yatirim raporlar1 yazilmasini
da birlikte getirir. Borsanin seffaflik ilkesi ve kamuyu aydinlatma islevi gercevesinde
GIP sirketleri hakkindaki birgok bilgi Borsa Biiltenleri, veri yayin kuruluslari, medya
kuruluglart ve KAP vasitastyla yurt i¢i ve yurt dis1 yatirnmcilara ulastirilir. Sirketin
mali ve diger onemli verileri yatirimcilar yaninda kreditorleri, tedarikgileri ve is
ortaklarinca da takip edilebilir. Sirket hakkinda giivenilir, diizenli ve siirekli bilginin
var olmasi gerek finans piyasasinda gerek kendi faaliyet sektoriinde sirketin
taninirhigini artirir. Bu sirkete finansman temininde, iiriin ve hizmetlerinin pazarlanip
satilmasinda, nitelikli insan kaynaginin temininde ve is ortakliklari kurulmasinda
yarar saglar.

e Kurumsallasma: GIP’te islem goren sirketler sermaye piyasasi disiplini icerisinde
mali ve diger Onemli bilgilerini kamuya duyurarak, diizenli ve zamaninda
raporlamalar yaparak, yatirnmcilarin ve ortaklarinin ilgisine ve gdzetimine maruz
kalarak, daha hizli bir sekilde kurumsallasabilmektedirler. Sirket yapisinin
kurumsallagmasi, sirketin organizasyonunun gii¢lenmesi, basarisinin ve siirekliliginin
kurucu ortak grubundan veya kurucu aileden bagimsizlagsmasina onemli katkilar
yapabilmektedir.

Sirketlerin GIP vasitasiyla sermaye piyasasindan fon teminini kolaylastirmak ve halka
acilmay1 tesvik etmek lizere bircok alanda muafiyetler saglanmis, iicret indirimleri ve
yiikiimliilik azaltmalar1 yapilmis, tesvikler sunulmustur. GIP’te olusan bu avantajlar su
sekilde siralanabilir;

« Borsa’da islem Gorebilme Sartlar: Sirket paylarmin GIP Listesi’ne kabulii igin

karlilik, faaliyet siiresi, sermaye veya piyasa degeri biiylikliigli gibi herhangi bir
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sayisal kosul aranmamaktadir. GIP vasitasiyla sirketler cok daha kolay bir sekilde
sermaye piyasalarina erisebilmektedir.

Ucretler: GIP sirketlerine maliyet avantaji saglamak i¢in SPK, IMKB ve MKK
aldiklar1 iicretleri diger IMKB pazarlarinda islem gdren paylara gore 1/10
seviyelerine indirmislerdir. Ayrica pay piyasasinda islem géren sirketler IMKB
tarafindan tiim sermaye tutarlar iizerinden iicretlendirilirken, IMKB GIP iicreti
sadece sirketin GIP Listesi’nde bulunan paytutar: iizerinden aliir. GIP, sirketlere
sermaye piyasalaria erisim ve slirdiirme maliyetleri agisindan da en avantajli yapiy1
sunmaktadir.

Satis Yontemleri: Sirket paylarinin HSP’de islem gorebilmesi i¢in halka arz
yoluyla satilmalar gerek SPK mevzuati gerekse de IMKB kabul sartlar1 nedeniyle
zorunludur. IMKB kot i¢i pazarlarda islem goérmek iizere yapilacak olan halka
arzlarda paylarm en az 250 yatirimciya satilmis olmasi sartin1 da aramaktadir. GIP
Listesi’ne ise halka arz edilmis paylarin yaninda tahsisli satilarak ihra¢ edilen paylar
da kabul edilmektedir ve belirli sayida yatirnmciya satilma kriteri de
bulunmamaktadir. GIP, sirketlere sermaye piyasalarindan faydalanabilmek igin daha
diisiikk maliyetli alternatif satis yontemleri saglamaktadir.

izahname Diizenleme Zorunlulugu: Halka arzlarda izahname ve sirkiiler
diizenlemek zorunludur, ancak GIP’te sermaye artirimi ile ihrag edilen paylarin
tahsisli satis1 da miimkiindiir ve SPK mevzuati geregi tahsisli satiglarda izahname ve
sirkiiler dlizenleme zorunlulugu yoktur.

Bagimsiz Denetim Sarti: GIP disindaki halka acilmalarda SPK ve IMKB ge¢mis 3
yila ait yillik finansal raporlarina iliskin bagimsiz denetim raporlar: ile halka arz
tarihine gore 6 veya 9 aylik ara donem finansal raporlara ait 6zel bagimsiz denetim
raporlarini aramaktadir. GiP’te islem gdérmek iizere basvuru yapan sirketlerden ise
sadece son yilsonu ve ihrag tarihi itibartyla yilin dokuzuncu ay1 gecmisse alt1 aylik
ara dénem bagimsiz denetim raporlar1 istenmektedir. Ayrica GIP disinda Borsa’da
islem goren sirketlerin yillik finansal raporlarinin yaninda alti aylik ara donem

finansal raporlarin1 da bagimsiz denetimden gecirmeleri zorunludur. GIP’te islem
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goren sirketler ise sadece yisonu finansal tablolari1 bagimsiz denetimden

gecirmekle sorumludur.

GIP, sagladig1 birgok fayda ve avantajin yaninda asagida belirtilen baz1 sakincalara da

sahiptir:

1. Yonetim hakimiyetini kaybetme riski dogabilir.

2. GIP iicretleriyle birlikte maliyetler daha ¢ok artabilir.

3. Organizasyon yapisinin degigsmesiyle birlikte ek maliyetler ortaya ¢ikabilir.

4. Kurumsal yonetim anlayisinin isletmede yerlesmeye baslamasiyla birlikte ortaklarin
sirket lizerindeki etkinligi sona erebilir.

5. Ortak sayisinin artmasina bagli olarak yonetimi yabancilar paylasilir.

6. Sirket, kotii amagh satin almalara maruz kalabilir.

7. Kamuyu aydinlatma kapsaminda sirket hakkindaki her tiirli bilgi ve belge kamuya
acik kalir.

8. Muhasebe ve finansman departmanlar1 birbirinden ayrildiginda yeni personel,
demirbas vb ihtiyaglar ortaya ¢ikar.

9. Anonim sirkete donlisme beraberinde agir sorumluluklar getirir.

10. SPK, IMKB gibi kurumlarin gézetim ve denetimi isletme {izerinde yogunlasir.

6.9. GIP ISLETME LISTESI

Hali hazirda paylar1 GIP’te islem goren sirketler ve bu sirketlerin gergeklestirdikleri ilk

halka arzlara iliskin bilgiler arka sayfadaki Tablo 5.4.te yer almaktadir.
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Tablo 6. 2. GIP’ te islem Goren Isletme Listesi

. . islem Gorme Sermayesi | GIiP'deki Pay
Islem Kodu Sirket Unvam Tarihi (TL) Tutar: (TL)
VANGD Vanet Gida Sanayi g ve Dis 24.08.2011 25.000.000 | 11.187.500
Ticaret A.S.
OSMEN Osmanli Menkul Degerler A.S. 27.02.2012 12.200.000 2.631.000
HITIT Hitit Holding A.S. 09.03.2012 20.000.000 5.000.000
BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 28.03.2012 36.250.000 3.528.000
MEGap | MegaPolietilen Kopik Sanayive | g 555675 13.221.450 4.000.000
Ticaret A.S.
MCTAS MCT Danmigmanlik A.S. 30.05.2012 5.141.000 771.000
ETILR Etiler Gda ve Ticari Yatmmlar 16.07.2012 11.625.000 3.875.000
Sanayi ve Ticaret A.S.
DENGE Denge Yatiim Holding A.S. 02.08.2012 8.000.000 3.000.000
TKURy | TazeKuru GleSSaHaY‘ ve Ticaret | 1910,2012 890.444 293.764
AVHOL Avrupa Yatirim Holding A.S. 07.12.2012 8.300.000 2.215.620
Tag Tarim Uriinleri Hayvancilik
TACTR Cics Sanayi ve Ticanst AS. 27.05.2013 5.875.000 1.875.000
BAKAN Bakanlar Medya A.S. 03.06.2013 3.365.000 1.065.000
MENBA Menba Holding A.S. 27.06.2013 4.600.000 1.250.000
RODRG | Rodrigo Teks“f;”ay' ve Ticaret | 359013 7.085.000 2.285.000
SEKUR Sekuro P'as“kA’;mba'aJ Sanayl 07.10.2013 13.885.000 3.000.000
IZTAR Iz Hayvancilik Tarim ve Gida 12.11.2013 7.397.250 3.736.250
Sanayi Ticaret A.S.
YAYLA Yayla Uretim Turizm ve Insaat 22.11.2013 9.975.000 3.125.000
Ticaret A.S.
pLasp | Plaspak K'my"fgnay' veTicaret | 51 612014 6.187.500 2.187.500
poLTk | "oliteknik Metﬂ Ssa”ay' ve Ticaret | 46 03 2014 3.750.000 750.000
BMELK | Bomonti Elektrik Mith. Miis. Ins. |94 065014 | 17,000,000 3.400.000
Tur. ve Tic. A.S.
I1ZFAS Izmir Firca Sanayi ve Ticaret A.S. 07.07.2014 11.250.000 4.000.000
OzRDN | ©zerden Plastik Sanayi ve Ticaret 18.02.2015 8.760.000 1.750.000

A.S.

Kaynak: WEB_55, 2015
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6.10. GIP LISTESINDEN CIKARILMA

GIP Listesi’nde bulunan sirket paylar1 asagidaki durumlarda Yénetim Kurulu karar ile

GIP Listesi’nden ¢ikarilabilir;

Sirket paylarinin Pay Piyasasi pazarlarindan birinde islem goérebilmesi i¢in yapilan
bagvurunun kabul edilmesi,

Sirketin iflasina karar verilmis olmasinin, tasfiye veya siire dolma gibi herhangi bir
nedenle sona ermesinin Borsa’ya bildirilmesi,

Sirketin islem sirasinin herhangi bir nedenle dort ay siire ile kapali kalmast,

Sirketin kamuyu aydinlatma ylikiimliliiklerini ihlal etmesi, s6z konusu ihlale en
kisa siirede son vermemesi veya bu durumu bir¢ok defa tekrarlamasi,

Sirketin GIP Listesi iicretlerini 6dememesi ve Borsa’ya olan miikellefiyetlerini
yerine getirmemesi,

Sirketin piyasa danigmani ile anlagmasinin herhangi bir neden ile sona ermesi ve
piyasa danismani bulunmamasi nedeniyle islem sirasinin kapanmasindan itibaren
dort ay icinde yeni bir piyasa danigmani ile anlasma imzalamamast,

Sirketin esas faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli izin, lisans, yetki belgesinin iptal
edildiginin veya ortadan kalktiginin 6grenilmesi,

Sirket hakkinda hazirlanan son iki doneme ait bagimsiz denetim raporlarinin
olumsuz goriis igermesi veya bagimsiz denetcinin s6z konusu raporlarda goriis
bildirmekten kaginmasi,

Sirketin Borsa’nin sair diizenlemelerine uymamas.

Yonetim Kurulu, GIP Listesi’nden ¢ikarilma kararini vermeden &nce ilgili sirketi

durumu diizeltmesi i¢in uyarabilir ve siire verebilir.

Isterse sirket kendisi de paylarmin GIP Listesi’nden ¢ikarilmasi istegiyle Borsa’ya

basvuruda bulunabilir. Borsa Yonetim Kurulu sirket paylarinin sirketin kendi istegi ile GIP

Listesi’nden ¢ikarilmasi kararimi verirken, yatirimcilarin magduriyetlerinin  6nlenmesi

amactyla basvuruda bulunan sirketin bir takim tedbirler almasimi sart kosabilir.

Herhalukarda, paylarin ihrage1 sirketin istegi ile GIP Listesi’nden ¢ikarilmasi i¢in Yonetim

Kurulu nihai karar merciidir.
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Paylar1 GIP Listesi’nden cikarilmis bir sirkete ait paylarn,GIP listesine basvuru
kriterleri goz oOniine almarak tekrar GIP Listesi’ne kabul edilip edilmemesine Borsa
Yénetim Kurulu karar verir. Yonetim Kurulu bu karari verirken sirket paylarinin GIP
Listesi’nden ¢ikarilmasindan itibaren belirli bir siire gegmis olmasi sartini arayabilir

Sirketler GIP’te asgari 1 yil islem gordiikten sonra Pay Piyasasi pazarlarma gegis igin
Borsa Istanbul’a miiracaatta bulunabilirler. Borsa Istanbul Kotasyon Y&netmeligi’nde Pay
Piyasas1 pazarlar1 igin belirlenen sartlarin saglandiginin, Borsa tarafindan yapilacak
incelemeler sonucunda anlasilmasi halinde, sirketler GIP listesinden cikarilip Pay
Piyasasi’na gecebilirler.

Daha énce GIP Listesi’nde yer alan GIP sirketlerinden Berkosan A.S., Sanifoam A.S.,
Say Reklamcilik ve Temapol A.S. 1 yillik asgari islem gorme siiresini tamamlamalari
akabinde Pay Piyasasi’na ge¢is yapmuslar ve halen II. Ulusal Pazar’da islem

gormektedirler. (WEB_56, 2015)

6.11. GiP YUKUMLULUKLERI

GIP’te islem goren sirketler; kamuyu aydinlatma, bagimsiz denetim, temettii dagitma ve

ticret 6deme ylikiimliiliiklerini de tistlenmis olurlar. Bu yiikiimliiliikler kisaca sunlardir;

1. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii: Paylar1 GIP Listesi’nde bulunan sirketler y1l
sonu finansal raporlari ile bunlara iligkin bagimsiz denetim raporunu, bagimsiz
denetimden geg¢irilme zorunlulugu olmayan alti aylik finansal raporlarini
diizenlemek ve yasal siireleri igerisinde kamuya duyurmakla yiikiimlidiirler.
Finansal rapor seti, finansal tablolar, yonetim kurulu faaliyet raporu ve sorumluluk
beyanindan olusur. Ayrica sirket paylarinin degerini, yatirnmcilarin yatirim
kararlarin1 etkileyebilecek nitelikte veya yatirimcilarin haklarini kullanmalarina
yonelik Onemli olay ve gelismelerin sirket tarafindan kamuya agiklanmasi
zorunludur. Sirket, GIP Yonetmeligi geregince piyasa danismani tarafindan kamuya
aciklanmak tizere kendisine iletilen aciklamalar ile piyasa danigmanlig1 anlagsmasina
iliskin hususlar1 da kamuya duyurur. Sirketin internet sitesinin sirket paylar1 GIP

Listesi’nde bulundugu siirece calisir durumda olmast ve Borsa tarafindan ilan

209



edilmesi istenen bilgi ve belgelere, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) ilan1

sonrasinda burada da yer verilmesi gerekir. Kamuyu aydinlatma islemleri KAP

sistemi kullanilarak internet ortaminda, elektronik sertifika ve imza kullanilarak
yapilir.

2. Bagimsiz denetim: Paylar1 Borsa’da iglem goren sirketler, bagimsiz denetimden
geemis yillik finansal tablo ve dipnotlari ile ara donem finansal tablo ve dipnotlarini
hesap doneminin bitimini izleyen ve SPK’ca belirlenmis olan siireler ve esaslar
dahilinde kamuya duyurulmak iizere KAP’a gondermektedirler. Alt1 aylik finansal
raporlarin kamuya duyurulmasi zorunlu olmakla birlikte bagimsiz denetimden
gecirilmesi sart degildir. S6z konusu yikimlilik yerine getirilmedigi veya
SPK’dan ek siire izni alinmadigi zaman bu yiikiimliliigiinii yerine getirmeyen
sirketin islem siras1 gegici olarak kapatilmaktadir.

3. Kar Pay1 Dagitimi: Sirketler, karlarin1 genel kurullar1 tarafindan belirlenecek kar
dagitim politikalar1 ¢ercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak genel
kurul karariyla dagitirlar. Isletmelerin kar dagitim politikalarinda asgari olarak
asagidaki hususlara yer verilmesi gerekir;

1. Kar pay1 dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise ortaklar ve kara katilan diger
kisiler i¢in belirlenen kar pay1 dagitim orant,

2. Kar paymin 6denme sekli (nakden, pay senedi olarak dagitma, belli oranda
nakit belli oranda pay senedi gibi),

3. Kar payr dagitim islemlerine en ge¢ dagitim karari verilen genel kurul
toplantisinin yapildigi hesap donemi sonu itibariyla baslanmasi sartiyla, kar
paymnin 6denme zamant,

4. Kar payr avansi dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise buna iliskin esaslar.
Kar payi, dagitim tarihi itibartyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihrag ve
iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin paylar1 oraninda esit olarak dagitilir.

4. Ucret 6deme: Sirketler Araci Kuruluslara, IMKB’ye, SPK’ya ve MKKya aldiklar1
hizmet karsihiginda kabul, kayit, islem iicreti gibi ddemeler yapar. Odenen bu

ticretler sunlardir;
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Araci Kuruluslara Odenen Ucretler: Thragei kurulus, halka arz tutarmin
biiyiikliigiine, verilen aracilik hizmetinin tiirline gore degisen oranlarda, halka
arzin toplam tutari lizerinden halka arza liderlik eden araci kurulus ile varsa diger
konsorsiyum iiyesi aracit kuruluslara aracilik komisyonu o6demektedir. Soz
konusu iicretler ihragcer ile araci kurulug arasinda yapilan aracilik sdzlesmesi ile
tespit edilmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’na Odenen Ucretler: Sermaye Piyasasi Kurulu satist
yapilacak olan paylarin ihra¢ degerinin binde ikisi (% 0,2) oraninda kurul {icreti
almaktadir. Ancak paylarin ilk halka arzinda, paylarin halka arz fiyati ile nominal
degeri arasindaki farka iligkin kisimi i¢in hesaplanan Kurul ticreti binde bir (%
0,1) oraninda uygulanir. Ayrica, paylarin ilk halka arzinda, ortaklifin satist
yapilmayacak paylarinin nominal degeri iizerinden binde iki oraninda Kurul
kayit ticreti alinir.

Borsa Istanbul’a Odenen Ucretler: Paylarin ilk kotasyonunda/kayda
alinmasinda Borsa Istanbul tarafindan herhangi bir iicret alinmamaktadir. Borsa
Istanbul Pay Piyasi’nda islem gérmek iizere yapilacak basvurularda alimacak olan
10.000 TL ve GIP islem gdérme basvurusu igin alman 2.500 TL ise hesaplanacak
ilk kotta/ kayitta kalma ticretinden mahsup edilmesi imkani saglanmistir. Pazar
veya Piyasa gecis basvurusu iicreti ise 7.500 TL’dir. GIP Islem Gérme Basvuru
Ucreti alinmis olan, ancak ortaklik tarafindan ertelenen ya da geri gekilen veya
Borsa tarafindan kabul edilmeyen basvurularin daha sonra yenilenmesi halinde
tekrar bagvuru ticreti alinmaz. Merkezi yurt disinda olan yabanci ortakliklar igin
bagvuru tcreti %50 indirimli olarak uygulanir. Borg¢lanma araglarinin/kira
sertifikalarinin kota alinmasi i¢in yapilan bagvurulardan basvuru iicreti alinmaz
(WEB_57, 2015)

MKK’ya Odenen Ucret: Merkezi Kayit Kurulusu A.S., pay ihraggilaridan
¢ikarilmis / 6denmis sermayenin %0, 1’ini iiyelik giris aidati olarak almakta olup,
bu tutar 2.000 TL’den az, 50.000 TL’den fazla olmamaktadir. Pay ihraci
oncesinde ayni kurumun borsa yatirim fonu, varant, 6zel sektor bor¢lanma araci,

VDMK, VTMK ihraglarindan herhangi biri i¢in {iyeligi mevcutsa yeniden iiyelik
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aidati alinmamaktadir. Paylar1 Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasinda
(GIP) islem goren ortakliklar ile Kurul’'un 03 Haziran 2011 tarih ve 17 / 519
sayili toplantisinda belirlenen esaslar ¢ergevesinde paylari Borsa Istanbul
tarafindan belirlenecek Pazar ve Platformda islem gorecek ortakliklar i¢in tiyelik
girig ticretleri ve alt ve st limitleri 1 / 10 oraninda uygulanir.

- Diger Maliyet Unsurlari: Thrager sirketin halka arz islemleri sirasinda yukarida
belirtilen {iicretlere ek olarak bagimsiz denetim kurulusuna bagimsiz denetim
raporlart i¢in Odenen iicretler, bagimsiz hukukcular tarafindan hazirlanan
hukukgu raporuna dair {icret ile yurt dis1 ve yurt i¢i tanitim masraflari s6z konusu
olmaktadir.

5. Piyasa Damismami ile Anlagsma: Gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin
sermaye piyasasi mevzuati ve Borsa Istanbul mevzuati hakkinda bilgilendirilmesi ve
sirket paylarinin GIP’te islem gordiigii siire boyunca mevzuata uyum zorlugu
yasamamas1 i¢in GIP’te piyasa danismanhig mekanizmasi olusturulmustur.
Sirketler, GIP’e piyasa danismani aracilifiyla basvuruda bulunabilirler. Sirket ile
Piyasa Danismani Listesi’nde yer alan bir piyasa danismani arasinda basvuru tarihi
itibar1 ile en az iki yil siire ile gegerli bir piyasa danigsmanligi anlasmasi
bulunmalidir. Sirketin paylar1 GIP’te islem gordiigii siirece bir piyasa danismani ile
anlagmas1 bulunmasi zorunludur. Bu sart saglanamadigi takdirde sirketin islem
sirast durdurulur.(WEB_58, 2015)

6. Kurumsal Yonetim: SPK tarafindan ilk kez Temmuz 2003’de yayimlanan ve
Subat 2005°de revize edilen kurumsal yonetim ilkeleri pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak {izere dort ana
boliimden olusmaktadir. Bir sirketin yoOnetimi, ortaklar1 ile diger paydaslar
arasindaki iliskiler, taraflarin sirket lizerindeki hak ve sorumluluklar1 ve sirketin
karar alma siirecleri hakkindaki bu ilkeler sirketin esitlik, sosyal sorumluluk,
seffaflik, bagimsizlik, sorumluluk, disiplin ve hesap verebilirlik gibi iyi yonetim
unsurlarin1  gozeterek faaliyetlerini yiiriitmesini hedefler. Kurumsal yonetim
ilkelerine uyum, paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren sirketler acisindan ihtiyari

bir uygulamadir, ancak SPK’nin 10 Aralik 2004 tarihli karar1 gercevesinde bu
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sitketlerin yillik faaliyet raporlarinda ve internet sitelerinde Kurumsal Yonetim
Ilkeleri’ne uyum beyanlarma ve Kurumsal Yénetim Uyum Raporu’na yer vermeleri

gereklidir.

6.12. GIiP'TE MALIiYETLER VE KOSGEB DESTEKLERI

6.12.1. GIP'te islem Maliyetleri

Sirketlerin GIP vasitasiyla sermaye piyasasindan fon teminini kolaylastirmak ve halka

acilmay1 tesvik etmek lizere bircok alanda muafiyetler saglanmis, iicret indirimleri ve

yiikiimliilik sadelestirmeleri yapilmis, ayrica halka arz maliyetini azaltic1 bir tesvik

mekanizmas1 kurulmustur. Tiim bu muafiyet, indirim ve istisnalara ragmen GIP’te islem

goren bir sirketin katlanacagi maliyetler ve 6deyecegi ticretler sunlardir ;

SPK Kayit Ucreti: SPK’ya kayda aldig1 paylarin ihrag degeri iizerinden %0,02
(onbinde iki) oraninda kayda alma ticreti 6denir.

Borsa Ucreti: Sirketler GIP Listesi’ne kabulde %0,01, miiteakip yillarda da GIP
Listesi’ne kabul {icretinin dortte biri oraninda yillik ticret 6derler.

MKK Ucreti: MKK ’ca sirketlerden iiyelik icin sermayelerinin %0,01’i oraninda
(200TL ile 5.000TL arasinda olmak iizere) ve GiP’te islem gérmek iizere yapilan
kaydi pay ihraclarinda nominal tutarin %0,005°1 oraninda ticretler alinmaktadir.
Bagimsiz Denetci Ucreti: Yillik bagimsiz denetim raporu hazirlanmasi igin
anlasilan {icret, denet¢i sirkete 6denir. Bu tutar 25.000 TL civarindadir. Daha fazla
veya diisiik ¢cikabilmektedir.

Piyasa Damismam Ucreti: Bir piyasa danismanina ddenecek iicret olup taraflarca
serbestge belirlenir. Bu tutar 25.000 TL civarindadir. Daha fazla veya diisiik
cikabilmektedir.

Hukuki Damsmanhk Ucreti: GIP basvurusunda sirketin hukuki durumunun
uygunlugunun belgelenmesi i¢in alinabilecek hukuksal danismanlik hizmeti icin
Odenecek iicrettir. Bu {icret yaklasik 2.000 - 7.000 TL aras1 tutmaktadir.

Aracilik Ucretleri: Halka arz veya tahsisli satis islemlerini gergeklestirecek araci

kuruluslara 6denecek iicretlerdir. Tahsisli satis yapilirsa 3.000 - 5.000 TL arasidur.
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« Diger Ucretler: Basvuru hazirliklari, tanitim ¢alismalar1 vb. isler igin yapilabilecek,

yukarida siralanan iicretler disinda yer alan harcamalardir.

6.12.2. KOSGEB Destekleri

Resmi kurumlara 6denecek iicretlerin disinda piyasa danismanina, bagimsiz denetim
sirketine ve ayr1 bir kurum ise halka arz1 gerceklestirecek aract kuruma 6denecek iicret en
onemli maliyet kalemini olusturmaktadir. Tiim bu maliyetlerin azaltilabilmesini i¢in SPK,
KOSGEB, Borsa Istanbul ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) arasinda
04.02.2011 tarihinde imzalanan isbirligi protokolii kapsaminda, GIP’te islem gérmek iizere,
sermaye piyasasi araglarim halka arz edecek KOBI’lerin halka arza iliskin belirlenecek
maliyetlerinin finansmaninin saglamasi icin KOSGEB tarafindan “Gelisen Isletmeler
Piyasas1t KOBI Destek Program1” olusturulmustur.

KOSGEB, “Gelisen Isletmeler Piyasas1 KOBI Destek Programi” ile ist limiti toplam
100.000 TL olmak iizere asagidaki tabloda belirtilen sekilde geri O6demesiz destek
saglamaktadir. Destekten KOSGEB’e kayitli olan ve GIP’te islem gérmek {izere

basvuruda bulunan sirketler yararlanabilmektedir.

Tablo 6. 3. KOSGEB GIP KOBI Destek Programi

Destek Odemesi Oram
Destek Unsurlan Ust Limiti (TL) (%)
Piyasa Danmismani Danismanhk Hizmet

Bedeli (Azami 2 y1l) 60.000 ™
Bagimsiz Denetim Hizmet Bedeli 20.000 75

SPK Kurul Kaydina Alma Ucreti,
Borsa istanbul GIP Listesine Kabul Ucreti, 10.000 100

Merkezi Kayit Kurulusu Masrafi
Araci Kurulusa (_)denecek Aracihik 10.000 75

Komisyonu

Kaynak: WEB_59, 2015
100.000 TL’lik geri 6demesiz destek odemesi tek seferde ya da ii¢ asamada
gerceklestirilebilir. Isletme, KOSGEB’e basvurdugunda herhangi bir ticaret sirketi
statiisiinde (limited, kolektif, komandit, kooperatif veya anonim) olabilir. Ancak destek

O0deme siirecinde isletme mutlaka anonim sirket statiisiinde olmak durumundadir. Aksi
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takdirde desteklerden yararlanamayacagi gibi anonim sirket olma sartin1 saglamadig: igin
GIP’te islem gérmesi de miimkiin olmayacaktir.

Hukuki statiisii ne olursa olsun tiim KOBI’lerin, GiP’te islem gormek ve sunulan
desteklerden yararlanmak iizere KOSGEB’e ve GIP’e basvurabilmesi, GIP’in, KOBI’lerin
uzun vadeli fon temini i¢in sermaye piyasasinda yer almasi bakimindan ideal bir ¢6ziim
yolu oldugu sdylenebilir. Ayrica, 19.6.2012°de bakanlik karart ile baslatilan Yatirim Tesvik
Uygulamalarinda Boélgeler uygulamasi ¢ercevesinde belirtilen sehirlere yatirimlarda devlet

yardimlar1 ad1 altinda bazi 6ncelikler taninmastir.
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SONUC VE ONERILER

Halen tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de iizerinde kesin uzlasma saglanilmis bir
KOBI tanimi bulunmamaktadir. Yillar boyunca bir ¢ok iilke, hatta iilke igindeki birgok
kurum birbirinden farkl1 KOBI tanimlamalar1 kullanmis ve faaliyetlerini de bu dogrultuda
siirdiirmiistiir. Fakat giiniimiizde birgok iilkenin KOBI tanimlamasinda ¢alisan sayisini ve
yillik ciroyu baz almasi, hem isletmeler arasi hem de iilkeler arasi karsilastirmalarin
yapilmasina kolaylik saglamaktadir.

Birgok iilkede toplam isletme sayisi i¢inde %99’lardan fazla , toplam istihdamda ise %
70’lerin iizerinde payr olan KOBI’lerin ekonomi iizerine istihdam saglayici, déviz
kazandirici, yeni teknolojiler icad ederek biiyiik sanayiyi destekleyici rollerinin oldugu ve
biiylime saglayici etki yarattiklar bilinmektedir. Ekonomi iizerinde bu denli biiyiik etkilere
sahip olan KOBI’lerin faaliyetlerini siirdiirmeleri ve ekonomiye olan katkilarim
arttirabilmeleri i¢in piyasa ortaminda karsilastiklari sorunlarin minimuma indirilmesi 6nem
arz etmektedir.

Bu sebeple isletmelerin hemen hemen cogunun karsilastiklar1 finansal sorunlarin
cozlimlenmesi tiim ekonomik hayatin gelecegi, istthdam ve biiylime agisindan 6nemlidir.
Bu baglamda hem iilkemizde hem de diinyada KOBI’lere destek saglayan bir gok kurumun
yaninda kredi imkan1 veren bir ¢ok ta banka bulunmaktadir. Calismamizda KOBI’lerin
faydalanabilecekleri 6nemli desteklere yer verilmistir.

KOBI’ler i¢in en ideal finansman ydntemini bulmak, yasadiklar1 sorunlarin kaynagina
inerek irdelemekten gecmektedir. Bu sebeple KOBI’lerin karsilastiklar1 finansal sorunlarim
kendi yapilarindan mi, yoksa piyasa yapisindan m1 kaynaklandigint 6grenmek onemlidir.
Eger sorun KOBI’lerin kendi sorunlarindan kaynaklaniyorsa bu sorun diizeltilebilir veya
isletme i¢inde ¢Oziim yollar1 aranabilmektedir. Dis kaynakli finansal sorunlari ¢6zmeye
isletmenin giicli yetmeyeceginden bu tarz sorunlarda isletme ancak tedbirler alabilmekte ve

sorunun kendi yapisina etkisini minimuma indirebilmektedir.
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KOBI’lerin finansman sorununun ¢dziimiinde etkili olabilecek birgok alternatif
finansman yontemi mevcuttur. Bunlardan bir kismi; risk sermayesi, faktoring, forfaiting,
leasing, franchising, barter melek yatirnmci , kredi garanti fonu ve sermaye piyasasi
seklindedir. Bu yontemlerden her biri finansman sorununun ayri1 bir yOniine cevap
vermektedir. Ancak, girisim sermayesi ve sermaye piyasast araglart disinda higbiri
KOBI’lerin sermaye piyasasi araciligiyla fon yaratmaya doniik bir islevi yoktur. Bununla
birlikte girisim sermayesinin kapsadigi sirketler, risk algisi ve sahip olunan smirl
miktardaki fondan dolay1r ¢ok smirli bir ¢erceveden ibarettir. Sermaye piyasasinin ise,
KOBI’lerin uzun vadeli fon ihtiyacinin karsilanmasinda ve buna bagl olarak iilke
ekonomisinin gelismesinde Onemli bir rolii vardir. Sermaye Piyasasi’nda finansman
ithtiyacini karsilamak amaciyla hisse senetlerinin halka satisi, isletmeye itibar kazandiracagi
gibi organize bir piyasaya olan giiven ile ortaklarinin giiven ortaminda kendilerine yatirim
yapmalarini saglayacaktir.

Tiim bunlardan 6tiirii KOBI’lerin sermaye piyasasindan fon saglamasini kolaylastirmaya
yonelik calismalar arttirilmis, Tiim diinyada KOBI’lerin finansman ihtiyaglari
saglayabilecekleri piyasalar olusturulmustur. Bu piyasalar i¢inde bastan beri en ideal 6rnek
olan ve basaris1 kanitlanmis olan piyasa NASDAQ’tir. Ulkemizde de NASDAQ 6rnek
almarak, 4.2.2011°de Borsa Istanbul biinyesinde KOBI’lere 6zel, kotasyon kosullari
hafifletilmis yeni bir piyasa olan Gelisen Isletmeler Piyasas1 kurulmustur.

18.8.2009 tarih ve 27323 sayili Resmi Gazete ile vyiiriirlige giren IMKB GIP
Yonetmeligi dogrultusunda kurulan IMKB GIP, gelisme ve biiyiime potansiyeli olan
KOBI’lere yonelik olusturulmus ideal bir piyasadir. GIP’te, IMKB nin bir diger piyasasi
olan Pay Piyasas1 (PP)’nda oldugu gibi agir kotasyon sartlari ve IMKB tarafindan
belirlenmis baska hicbir sinirlayici sart (karlilik, faaliyet siiresi, sermaye biiytikligii, piyasa
degeri gibi) yoktur. GIP’e bagvuracak sirkette sadece, anonim sirket olma, Kotasyon
Yonetmeligi’ndeki kotasyon sartlarini tasimama ve Piyasa Danigsmani Anlagsmasi (PDA)
yapma sartlar1 aranmastir.

GIP’te ilk islem goren sirket olan Berkosan A.S.’nin ardindan yaklasik 25 sirket daha
GIP Listesi’ne girmistir. Bu sirketlerden Berkosan A.S. dahil dordii daha sonra Pay
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Piyasas1 kotasyon kusullarmi saglayacak diizeye gelmis ve GIiP’ten ayrilarak Pay
Piyasasi’na ge¢mislerdir.

Bu sirketlerin GiP’te islem gdrmek istemelerinde kuskusuz SPK, KOSGEB, IMKB ve
TSPAKB Isbirligi Protokolii cercevesinde gerceklestirilen KOSGEB tesvik programinin
pay1 biiyiiktiir. Son béliimde anlattigimiz iizere KOSGEB, GiP’te islem gdrmek isteyen
sirketlere 100.000 TL’ye kadar karsiliksiz destek sunmaktadir. Bu durum GIiP’te halka arz
olunarak sermaye arttirimini cazip hale getirmistir. Genel bir degerlendirme yapmak
gerekirse, Borsa Istanbul GIP uygulamasi gerek maliyet gerekse de kotasyon sartlari
bakimimdan KOBI’ler icin ideal finansman ortam1 yaratmaktadur.

Ayrica KOBI’lerdeki finansal bilgi eksikligi oldugu da bilinen bir gercektir. KOBI’lere
bu yonde egitimler verilmeli, finansman konusunda profosyonel danigsmanlik hizmeti
almalar1 saglanmalidir. Ozellikle KOBI’lerde finansman departmanlarindan sorumlu olan
kisilere toplu seminerler ve egitimler verilerek bilinglendirme ¢aligsmalar1 yapilmalidir.

Daha ¢ok KOBi’nin GiP’ten faydalanmasimni saglamak hem KOBI’lerin hacminin ve
iiretim miktarlarinin artmasini saglayacak hem de yeni istthdam olanaklar yaratrak {ilke
ekonomisine katki saglayacaktir. Bu sebeple KOBI’lerin GiP’te daha yogun bir sekilde
faaliyet gostermeleri ve finansman ihtiyaclarini karsilayabilmeleri i¢in oncelikle GIiP
konusunda bilinglendirilmeleri ve egitilmeleri gerekmektedir. Olumlu 6rnekler ve GIP’e
giriste saglanan kolayliklar ve tesvikler anlatilmali, KOBI’lerin sermaye piyasasina bakist
olumlu yonde degistirilmelidir.

KOBI’lere saglanan tegvikler arttirilarak ; sermayeye piyasasina uyum sirasinda ortaya
cikan cesitli maliyetleri de kapsayacak sekilde genisletilmelidir. Ornegin; anonim sirket
olmayan KOBT’lerin bu statiiye gecmesi ya da ayr1 bir finans ekibi veya departmani

sirasinda ortaya ¢ikacak masraflar karsilanmalidir.
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EKLER

EK 1. BDDK Listesindeki Finansal Kiralama (Leasing) Sirketleri

Adi Adresi Tel No Fax No
1 A&T Finansal Ornek Mahallesi Finans Cikmazi Sokagi
Kiralama A.S. No:4 Atagehir/Istanbul (216) 4455701 | (216) 445 5707
2 AK Finansal Sabanci Center Kule:2 Kat:8-9 34330
Kiralama A.S. 4.Levent / Istanbul (212) 38696 00 | (212) 386 96 03
3 Alternatif Finansal | 19 Mayis Caddesi Golden Plaza No:3
Kiralama A.S. Kat :5 34360 Sisli/Istanbul (212) 23134 34 | (212) 23150 12
4 Anadolu Finansal | Merkez Mah. Birahane Sok. No:26 Kat:2
Kiralama A.S. Bomonti 34380 Sisli/Istanbul (212) 3687820 | (212) 233 02 36
5 Ari Finansal Dikilitas Mahallesi, Yeni Dogan Sokak,
Kiralama A.S. Sinpas Plaza No:36, Besiktas/Istanbul (212) 3102721 | (212) 22799 68
6 Bilmar Einansal A{apcz}ml Mahallesi Seh.lt Tegn.len" . (212) 292 55 52 (212) 292 55 53
. Hiiseyin Sofu Sokak No:4 Beyli Hiirriyet /(212) 292 82
Kiralama A.S . /(212) 2928243
ha Han Karakoy-Istanbul 44
Bnp Paribas .
7 X - Gayrettepe Mahallesi Yener Sokak No:1
eréansal Kiralama Kat:2 33349 Besiktas istanbul (212) 3184250 | (212) 3184230
Buraan Finansal Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Cad.
8 Kiraﬂama AS No:195 Kat:7 Biiyiikdere Plaza 34394 (212) 324 3131 | (212) 284 23 33
e Sisli/Istanbul
De Lage Landen Kustepe Mah. Mecidiyekdy Yolu Cad.
9 Finansal Kiralama | No:12 Trump Towers Ofis Kuleleri, (212) 37098 00 | (212) 347 8560
AS. K:27 No: 2702/A Sisli - Istanbul
10 Deniz Finansal Biiyiikdere Caddesi No:141 Kat:7 34394
Kiralama A.S. Esentepe Sisli/Istanbul (212) 3489400 | (212) 336 33 90
Enka Finansal Ata Carsi 4 Kat:3 D:38-39 Atasehir -
1 Kiralama A.S. i tan%uf 3 (216) 455 10 00 | (216) 455 20 27
. Kiigiikbakkalkdy Mah. Vedat Giinyol (216) 570 1555
12 g‘;;;?}:g‘znsa' Cad. Demir Sok. Kat:3 No:1/A 34758 | (216) 570 15 00
: Atasehir/Istanbul
13 | Finans Finansal Nisbetiye Cad. Ak Merkez B Kulesi
Kiralama A.S. Kat:10 Etiler,Besiktag/Istanbul (212)349 1111 | (212) 350 60 00
14 Garanti Finansal Eski Biiyiikdere Cad. Ayazaga Koy Yolu (212) 3653000 | (212) 365 30 01

Kiralama A.S.

No:23 34396 Maslak/Istanbul
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Ek 1 Devami

15 Hali¢ Finansal

Biiyiikdere Cad. Onur Is Merkezi No:112

(212) 356 50 05

(212) 272 90 73

Kiralama A.S. Kat:3 34394 Esentepe-Sisli/istanbul
Halk Finansal Biiyiikdere Caddesi No:78 Akabe Is
16 Kiralama A.S Merkezi Kat:8 D:23-24 (212) 31484 84 | (212) 31484 49
" Mecidiyekdy/Istanbul
Harman Finansal Sehit Tegmen Ali Yilmaz Sok. No:14 (216) 537 79 92
17 Kiralama A.S Talia Plaza Kat:7 34810 Kavacik- (216) 537 79 93 | (216) 537 79 90
e Beykoz/Istanbul (216) 537799
Ina Einansal Saray Mah. Doktor Adnan Biiyiikdeniz
18 Ki%alama AS Cd. Akkom Ofispark 2 Blok No:4 (216) 266 52 00 | (216) 692 13 83
" Kat:6/2 34768 Umraniye/istanbul
Is Finansal Is Kuleleri Kule 1 Kat:6 34330 4.
19 Kiralama A.S. Levent/Istanbul (212)350 7400 | (212) 350 74 99
Kavnak Finansal Kiigiikbakkalkdy Mahallesi Vedat
20 ay Giinyol Cad. Demir Sok. No:1/A Kat:1 (216) 576 5057 | (216) 576 2351
Kiralama A.S. .
Atagehir/Istanbul
Mercedes-Benz R
21 Finansal Kiralama Tem Ot'oyolu Hadimkdy Cikisi Mercedes (212) 866 65 65 (212) 866 45 89
N Caddesi Esenyurt/ Istanbul - 867 45 96
Tiirk A.S.
Pamuk Einansal Biiyiikdere Caddesi Sarli is Merkezi
22 Kiralama A.S No0:103 A Blok Kat:7 34394 (212) 274 2383 | (212) 29594 03
ha Mecidiyekdy Sisli/istanbul
Siemens Finansal | 2 Mayis Cad. Dr.Ismet Oztiirk Sok.
23 Kiralama A.S Sigli Plaza Ofis Bloklari E Blok Kat:B1 (212) 251 02 07 | (212) 252 02 50
h 34360 Sisli/Istanbul
Smart Einansal Biiyiikdere Cad. Levent Loft Rezidans
24 . No:201 C Blok 3. Kat Daire 68 34394 (212) 268 34 00 | (212) 268 34 10
Kiralama A.S. P
Sisli/Istanbul
. Omer Avni Mahallesi Inonii Caddesi
25 S?ker Finansal Tiimsah Han No:36 Kat:4 34427 (212) 3623400 | (212) 362 3455
Kiralama A.S. o S -34 - 66
Gilimiissuyu Beyoglu/Istanbul
Vakif Finansal Biiyiikdere Cad. Gazeteciler Sitesi
26 . Matbuat Sokak No:13 Esentepe- (212) 337 67 67 | (212) 337 67 99
Kiralama A.S. g
Sisli/Istanbul
Vfs Finansal Saray Mahallesi Sanayi Caddesi No:54 B
27 Kiralama A.S. Blok Kat:2/2 Umraniye/istanbul (216)655 7500 | (216) 469 2970
Yapi Kredi - . .
28 | Finansal Kiralama | Buyiikdere Cad. Yapi Kredi Plaza A (212) 33990 00 | (212) 340 26 27
AO Blok Levent/Istanbul
yatirim Einansal Biiyiikdere Cad. Nurol Plaza A Blok
29 . No:255 K:15 No0:114-115 Sariyer- (212) 328 1858 | (212) 32818 81
Kiralama A.S. ;
Maslak- Istanbul
30 Ziraat Finansal Mecidiyekdy Mahallesi Biiyiikdere (212) 459 88 00 | (212) 588 55 05

Kiralama A.S.

Caddesi No: 83 34387 Sisli/istanbul
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EK 2. Faktoring Sirketleri Listesi

Adi Adresi Tel No Fax No
Riizgarlibahge Mah.,Cinar Sokak,Demir
1 Abc Faktoring A.§. | Plaza,No:3,K:1 (216) 999 77 77 | (216) 331 09 48
Kavacik/Beykoz/Istanbul
o | Acar Factoring Gazeteciler Sitesi Keskin Kalem Sokak (212) 212 53
A.S. No:29 34394 Esentepe/Istanbul 48-50-51 (212) 266 53 95
Mat Grup Plaza 4. Levent Oto Sanayi
3 Acl Faktoring A.S. | Emektar Sokak No:5 Kat:3 34418 (212) 28282 25 | (212) 283 46 46
Yesilce-Kagithane/Istanbul
Biiyiikdere Caddesi Ozsezen Is Merkezi
4 Ak Faktoring A.S. C Blok No:126 Kat:9 (212) 527 3131 | (212)527 3126
Esentepe/Sisli/Istanbul
5 Akdeniz Faktoring | Bulgurlu Mah. Giirpinar Caddesi No:
A.S. 15/7 Uskiidar/ Istanbul (216) 4819001 | (216) 481 96 96
6 . . Tesvikiye, Hiisrev Gerede Caddesi
Akin Faktoring A.S No-100 Kat 5-6 80200 istanbul (212) 236 99 30 | (212) 23699 14
7 Anadolu Faktoring | Merkez Mah. Birahane Sok. No:26
AS Bomonti Sisli/Istanbul (212) 3687850 | (212) 291 16 72
Analiz Faktorin Dereboyu Cad.Meydan Sok.,No:28
8 g Beybi Giz Plaza Kat:30 Daire:117-118 (212) 290 32 32 | (212) 290 32 22
AS. ;
Maslak/Istanbul
Arena Faktorin Teknoloji Plaza Eski Biiyiikdere Cad.
9 AS g Ozcan Sok. No:2 Kat:2 34416 02123494900 | 02123494948
" 4.Levent/Ist.
Ikitelli Organize Sanayi Bolgesi,
10 . Stileyman Demirel Bulvari Esot Sanayi (212) 407 11 12
As Faktoring A.S. Sitesi Sosyal Tesis Binasi B Blok Kat:3 (212) 4071111 (212)407 1113
No:9-A Basaksehir/Ist.
. Dereboyu Caddesi Bilim Sokak Sun
11 ﬁtgk Faktoring Plaza No:5 Kat:10 34398 Maslak- (212)276 06 11 | -
> Sisli/Istanbul
12 | Atilim Faktoring Atakan Sokak Mega Is Merkezi No 5
AS. Kat 3 Mecidiyekoy/Istanbul (212)217.3401 | (212) 213 32 94
Baser Faktorin Omer Avni Mahallesi, inebolu
13 A § & Beytiilmalci Sk. Haktan Is Merkezi (212) 29347 75 | (212) 252 90 56
s No:39 Kat:4 Kabatas/Beyoglu/Istanbul
14 | Bayramoglu Telsiz Mah. Birlik Cad. No:2 K:3
Faktoring A.S. Besyol Kiigiikgekmece/Ist. (212)5981883 | (212) 579 38 91
. Biiytikdere Cad. Esentepe Maya Akar
15 | Berg Faktoring Center B Blok Kat:14 No:55 (212) 2130013 | (412) 2131075
A.S. Ny (212) 2133373
Sisli/Istanbul
Riizgarlibah¢e Mahallesi Kayin Sok.
16 | C Faktoring A.S. No:3 Kat:1 34805 Kavacik (216) 538 01 01 | (216) 538 01 02
Beykoz/Istanbul
17 Ce-Sa Faktoring Sezer Dogan Sokak No:18/408 Selvili Is (232) 484 85 85 | (232) 484 21 21

AS.

Merkezi Cankaya/izmir
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EK 2. Devami

Creditwest Biiyiikdere Cad. Enka Binasi No:108
18 Faktoring A.S. Kat:2-3 34394 Esentepe/istanbul (212)356 1910 | (212) 356 19 11
Cagdas Faktoring Mecidiyekdy Mah. Biiyiikdere Cad. Stad
19 AS. Han No:85 Kat:4-5 No:10 Sisli/Istanbul (212) 2177171 | (212) 2170245
Coziim Faktoring Merkez Mah. Dereboyu Cad. No:11/3 (212) 470 06
20 AS. Halkali /Istanbul 40-10 (212) 47008 19
Kustepe Mah., Mecidiyekdy Yolu Cad.,
21 | e -age Li“ge“ No:12, Trump Tower Ofis Kuleleri, (212)370 98 01 | (212) 347 85 62
ormng A-9. K:27, No:2702/B Sisli/istanbul
Deser Faktorin Dereboyu Cad,Meydan Sok, Beybi Giz
22 A Sg & Plaza, N0:28 Kat:25 D:96 212 290 30 50 212 290 30 56
o Maslak/Istanbul
Demir Faktoring Nispetiye Cd. Giivercin Sk.No:16
23 AS. Levent/ istanbul (212) 2705555 | (212) 270 69 69
Deniz Faktoring Biiyiikdere Caddesi No:141 Kat:8 34394
24 AS. Esentepe Sisli/Istanbul (212) 3489200 | (212) 336 33 80
. Konaklar Mah. Biiyiikdere Cad. Yapi
25 ieSSte" Faktoring | redi Plaza C Blok Kat:13 No:32/33 (212) 3252550 | (212) 325 25 60
- 34330 Levent-Besiktag/Istanbul
Devir Faktoring Piyalepasa Bulvari Kastel Is Merkezi B
26 AS. Blok Kat:3 Beyoglu/istanbul (212)2975020 | (212) 297 61 90
27 | Doga Faktoring A.S | Bagdat Caddesi No:361-4 Ostim Ankara | (312) 3548860 | (312) 3853261
Dogan Faktoring 100. Yil Mahallesi Dogan Tv Center
28 | A 34204 Bagcilar/istanbul (212)6770175 | (212) 6770901
Eski Biiyiikdere Asfalti Ayazaga Yolu
29 | Eko Faktoring A.S. | Cad. No:4 iz Plaza Giz Kat:4 (212) 329 2100 | (212) 290 65 90
Maslak/Istanbul
Ekspo Faktoring Spring Giz Plaza B Blok Kat:1 Meydan
30 AS. Sokak 34398 Maslak/istanbul (212) 2763959 | (212) 276 39 79
. Cumbhuriyet Caddesi, No:201/B
31 | Eren Faktoring A.S. Harbiye/Sisli/istanbul (212) 2253030 | (212) 3439343
Erisim Faktoring Halaskargazi Caddesi Kuran Is Merkezi
32 A.S No:145 Kat:7 Osmanbey-Sisli/Istanbul (212)23164 64 | (212) 24798 98
. . Biiyiikdere Cad. 1.Levent Plaza A Blok
33 | Fiba Faktoring A.S. No-173 Kat:2 34330 1 Levent/istanbul (212) 3851400 | (212) 3851460
Finans Faktoring Biiyiikdere Cad. No:191 Apa Giz Plaza (212) 371 38
34 AS Kat: 14 34330 Levent/istanbul (212) 371 38 00 98-99
. . Biiyiikdere Caddesi Spring Giz Plaza A
35 | First Factoring A.S. Blok No:47 Kat:15 Sariyer/istanbul (212) 276 76 96 | (212) 276 35 55
Garanti Faktoring Maslak Mabhallesi, Eski Biiyiikdere Cad.
36 A.S. No:23 34396 Sariyer -Istanbul (212)36531 53 | (212) 365 31 51
37 Global Faktoring Aydintepe Mah. Tersane Sk. No:1 Kat:1- | (216) 494 04 40 g2416) 49369
Hiz. A.S. 2 D:1-2-3-4-7-8 Tuzla/istanbul -41
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Aydinevler Mah. Kaptan Rifat Sok. No:3

(216) 587 90

38 | Gsd Faktoring A5 | i vali 34854 Maltepe/istanbul 00 (216) 489 97 42
Resit Pagsa Mah. Eski Biiyiikdere Cad.
39 | Halk Faktoring A.S. | Park Plaza No:14 Kat:13 34467 Maslak- | (212) 3933232 | (212) 393 32 57
Istanbul
Huzur Faktoring Ikitelli Organize Sanayi Bolgesi Atatiirk (212) 216 25
40 A.S. Bulvari No:54/3 Basaksehir/Istanbul (212) 213 44 44 47-48
Saray Mahallesi Dr. Adnan Biiyiikdeniz
. Caddesi Akkom Ofispark 2 Blok 4
41 | Ing Faktoring A.S. Cessas Plaza Kat:4 34768 (216) 939 7400 | (216) 939 7401
Umraniye/Istanbul
istanbul Faktorin Maslak Mah. E. Biiyiikdere Cad. No:7
42 AS & Kat:15/59, 60 Giz 2000 Plaza, 444 81 82 (212) 290 81 82
e Sariyer/Istanbul
. . Is Kuleleri Kule 1 Kat:10 34330
43 | Is Faktoring A.S. 4 Levent/istanbul (212) 3170000 | (212) 3170099
Kapital Faktoring Biiyiikdere Cad. No:245 Uso Center
a4 AS. Kat:8 Maslak/istanbul (212) 3300141 | (212)330 0155
Katar Faktoring Fulya Mabhallesi Biiyiikdere Cad. Dogus
45 A.S. Han No:42 Kat:2 Mecidiyekdy Sisli / Ist (212)2751313 | (212) 267 31 67
. Askerocagi Cad. Siizer Plaza No:6
46 | Kent Faktoring A.S. Kat:4/A Elmadag Sisli-istanbul (212) 2255080 | (212) 22559 01
Kredi Alta Icerenkdy Mah.,Uskiidar Yolu
4t Faktoring A.S. Cad.,No:10 Kat:12 Ataschir/Istanbul (216) 6888484 | (216) 688 84 85
— Goktiirk Beldesi Istanbul Caddesi Kartal
48 ;(;E?;rfrina:l?z AS Sok. Bagaran Plaza No:6 K:4 524172) 3229039 (212) 322 90 49
& HZ A9 K emerburgaz / istanbul
Lider Faktorin Esentepe Mah. Biiyiikkdere Cad. 100/102
49 AS g Maya Akar Center Kat:25 N0:96/97 (212) 2130040 | (212) 2131660
v Sisli/Istanbul
Makro Faktoring Beyaz Karanfil Sok. No:43 80620
50 AS. 3 Levent/istanbul (212) 27036 36 | (212) 278 16 38
. Biiyiikdere Cd. No:122 Ozsezen Is
51 X‘fsrkez Fakioring | \1erezi No.122/A Kat:4 (212) 2177007 | (212) 21770 08
" Esentepe/Istanbul
Mert Finans . . ..
52 | Faktoring }Sitsot‘;nlk; ﬁda No:135-137 34550 Bageilar | 15y 659 40 40 | (212) 659 06 35
Hizmetleri A.S.
53 g";t'Ay Fakioning | i hah Cad. No45/6 Cankaya/Ankara | (312) 442 36 80 | (312) 442 36 84
. Inénii Mah. Cumhuriyet Cd.No:91 (212) 343 96
54 | Mng Faktoring A-$5. | g1 a5 - Sisli/istanbul (212)3737272 | (15106107
Optima Eaktorin Stimer Sokak, No:3 Ayazaga Ticaret
55 ApS 9 | Merkezi B Blok Kat:11 Maslak, 34450 | (212) 3352800 | (212) 276 80 76
" Sariyer/Istanbul
. Biiyiikdere Caddesi Sarli Is Merkezi
56 | Pamuk Faktoring | 103 A Blok Kat:7 34394 (212) 2742383 | (212) 295 94 03

AS.

Mecidiyekdy Sisli/Istanbul
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Orug Reis Mabhallesi, Tekstilkent

Parafinans Co (212) 444 4909 | (212) 438 44 30
57 . Caddesi No: 12/B (Koza Plaza B Blok
Faktoring A.S. Kat: 22) Esenler/Istanbul (212) 438 4520 | (212) 438 44 32
Prime Faktoring Biiyiikdere Caddesi N0:163 34394 (212) 211 71
58 Hizmetleri A.S. Zincirlikuyu/Istanbul (212) 2117100 79
Sardes Faktoring Eski Biiyiikdere Cad.,No:9, iz Giz Plaza
59 AS. D:71 Maslak/Sisli/Istanbul 21229078 30 21229078 38
Strateji Faktoring Biiyiikdere Cad. No:255 Nurol Plaza A
60 AS. Blok Kat:16 Maslak-Sariyer/istanbul (212) 286 0888 | (212) 286 0510
, Keskinkalem Sok. N0:39/1 34394
61 | Stumer Faktor. A.S. Esentepe/istanbul (212) 3472250 | (212) 347 2251
. Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A
62 | Seker Faktoring As. Blok Kat:7 Esentepe/Sisli/istanbul (212) 292 7410 | (212) 2927411
Sirinoglu Faktorin Levent Mah. Biiyiikdere Cad. Yapi Kredi
63 & € | Plaza C Blok Kat:14 D:34-35 (212) 3718181 | (212) 3718100
AS. . !
Besiktag/Istanbul
. Cemal Sahir Sokak. Profilo Plaza A Blok
64 | Tam Faktoring A.S. Kat:2 Mecidiyekoy/ istanbul (212) 3554200 | (212) 355 42 42
. Gayrettepe Mabhallesi Yener Sokak No:1
65 | Teb Faktoring A.S. Gayrettepe-Besiktag/istanbul (212) 3704500 | (212) 2722933
Tuna Faktoring Ankara Cad. Monero Is Merkezi No:221
66 AS. Kat:2-3 Eminénii/istanbul (212)526 2545 | (212) 526 25 43
Turkish Faktoring Dolapdere Cad. No:187 34375 Pangalti-
67 AS. Sisli/istanbul (212) 3737300 | (212) 3737311
Ulusal Faktorin Maslak Mahallesi, Stimer Sok. No:3
68 AS 9 Ayazaga Ticaret Merkezi B. Blok Kat:10 | (212) 346 1111 | (212) 346 09 09
7 34398 Sisli - Istanbul
Vakif Faktoring Serifali Mahallesi Bayraktutar Bulvari (212) 600 16 60
69 AS. No:62 Umraniye/istanbul (216)60016 00 | 29
Merkez Mahallesi Baglar Caddesi
70 | VdfFaktoring A.S. | No:14/A Tekfen Ofispark Al Blok Kat:3 | (212) 3357000 | (212) 366 77 47
34406 Kagithane/Istanbul
Yapi Kredi Biiyiikdere Cad. Yapi Kredi Plaza A
1| Faktoring A.S. Blok Kat:14 34330 Levent/istanbul (212) 3719999 | (212) 3719900
Maltepe Mahallesi Eski Cirpici Yolu
Yasar Faktoring Sokak Merter Is Merkezi 1 Nolu
72 AS. Bagimsiz Boliim 34010 (212) 444 77 77 | (212) 444 00 61
Zeytinburnu/istanbul
Yeditepe Faktoring | Biiyiikdere Caddesi Oyal ishani
3 A.S. No0:108/1 Kat:6 Esentepe Sisli/ Istanbul (212)267 3333 | (212) 26730 50
74 Zorlu Faktoring Etiler Mah. Nispetiye Cad. Akmerkez B3 (212) 3177300 | (212) 317 73 03

AS.

Blok Kat:11 Besiktas/Istanbul
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EK 3. Piyasa Damismanlar Listesi

Piyasa Adres Telefon/ Faks internet Sitesi Yetki
Danismani Durumu
Al Capital Beybi Giz Plaza Meydan Tel: (212) 371 18 Www.alcapital.com
Menkul Degerler | Sokak No: 1 K: 2 D: 5-6 00 Faks:(212) 371 tr ' prtal. Yetkili
AS. Maslak Istanbul 18 01 '
Dikilitag Mahallesi Emirhan )
Ata Yatirim Caddesi No:109 Atakule Tel: (21_2) 31062 www.atayatirim.co -
Menkul ) 00 Faks:(212) 310 Yetkili
Kat:11 Balmumcu 34349 m.tr
Kiymetler A.S. . 62 10
Istanbul
Bizim Menkul Yeni Sahra Mahallesi Inonii | Tel: (216) 547 13
Degerler A.S Caddesi Kanarya Sokak 00 Faks:(216) 547 www.bmd.com.tr Yetkili
g > No:25 Kat:4-5 Atagehir/ist | 13 98-99
Deniz Yatirim - S Tel: (212) 336 40 N
Menkul ?E{;j‘ézr:nia‘idii;i‘:illOé 00 Faks:(212) 336 mvvt'rde“'zyat'r'm' Yetkili
Kiymetler A.S. P 3070 '
Ekinciler Yatinm | Hazine Sokak No: 14 Tel: (216) 577 42
Menkul Degerler | Kiigiikbakkalkdy Atagehir 42 Faks:(216) 577 www.ekinvest.com | Yetkili
A.S. Istanbul 8131
Finans Yatirim Nispetiye Caddesi Akmerkez | Tel: (212) 282 17 www.finansinvest.c
Menkul Degerler | B Kulesi Kat:2-3 Etiler 00 Faks:(212) 282 om ' | Yetkili
A.S. 34337 Istanbul 2250
Gedik Yatirim Cumhuriyet Mahallesi E-5 Tel: (216) 453 00
Menkul Degerler | Yanyol No: 29 81450 00 Faks:(216) 451 www.gedik.com Yetkili
AS. Yakacik Kartal Istanbul 63 64
. Tel: (212) 244 55
Global Menkul Rihtim Caddesi No:51 : .
Degerler A.S. Karakoy 34425 Istanbul gg ggks.(ZlZ) 244 www.global.com.tr | Yetkili
Biiyiikdere Caddesi No:156 Tel: (212) 319 26 Www.infovatirim.co
Info Yatirim A.S. | Metrocity Karsis1 Levent 00 Faks:(212) 324 m -ntoy ' Yetkili
34330 istanbul 84 26
Sehit Tegmen Ali Yilmaz .
Meksa Yat151m Sok. Gliven Sazak Plaza A Tel. (21_6) 681 34 www.meksayatirim. -
Menkul Degerler ) 00 Faks: (216) 693 Yetkili
AS Blok Kat: 3-4 Kavacik 05 70 com
v Beykoz Istanbul
Metro Yatirim Biiyiikdere Caddesi No:171 Tel: (212) 344 09 WWw.metrovatirim
Menkul Degerler | Metrocity A Blok Kat:7 1. 00 Faks: (212) 344 com t.r Y " | Yetkili
A.S. Levent Istanbul 0913 '
Neta Yatirim Siitliice Mahallesi Imrahor Tel: (212) 999 80 WWW.netavatirim.c
Menkul Degerler | Caddesi 36/2 33445 Beyoglu | 60 Faks:(212) 263 om tl’. y ' Yetkili
A.S. Istanbul 88 75 '
Piramit Menkul Inénii Caddesi No: 53 Isik Tel: (212) 293 95
Kiymetler A.S Apt. K: 5 D: 9-10 00 Faks:(212) 293 WwWW.piramit.com Yetkili
ymetier A-5. Giimiigsuyu 34437 istanbul | 9559
. Eski Bﬁyﬁkdqe Caddpm No: Tel: (212) 386 26
Rhea Portfdy 65 Kat: 1, Suit B Yesilge 00 Faks: (212) 386 | www.rhea.com.tr Yetkili
Yonetimi A.S. Mah. 4. Levent 34416 ' A

Istanbul

26 26
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EK 3. Devami

Strateji Menkul

Biiyiikdere Caddesi No:100-

Tel: (212) 354 79

Degerler A.S 102 K:26 Maya Akar Center | 00 Faks: (212) 288 | www.strateji.com.tr | Yetkili
cgerier A-5. Esentepe Sisli Istanbul 48 11
Tacirler Yatirim Nisbetiye Caddesi Tel: (212) 355 46
Menkul Degerler | Akmerkez B3 Blok K: 9 46 Faks: (212) 282 | www.tacirler.com.tr | Yetkili
AS. Etiler Besiktas Istanbul 09 97
Tekstil Yatirim - S Tel: (212) 276 27 S
Menkul Degerler Biiyiikdere Caddesi No:247 27 Faks: (212) 276 www.tekstilyatirim. vetkili
Maslak 34398 Istanbul com.tr
A.S. 29 00
Eski Biiyiikdere Caddesi )
Tera Menkul Ayazaga Yolu iz Plaza Giz gg Ingkizzzsigs) égo www.teramenkul.co vetkili
Degerler A.S. No:4 Kat:8 Daire:27-28 69 95 ’ m
Maslak Sisli Istanbul
. Abdi Ipekgi Cad. No:57 Tel: (212) 315 10 . .
XuékISh Yatnm Reasiirans Han E Blok Kat:5 | 00 Faks:(212) 315 vgzvr\rl]v.turklshyatlrlm Yetkili
ha Harbiye 34367 Istanbul 1003 '
;a:lt;ﬁsmnwan Nispetiye Caddesi Tel: (212) 317 69
Menkul Degerler Akmerkez E-3 Blok Kat:4 00 Faks: (212) 282 | www.yf.com.tr Yetkili
AS & Etiler Besiktas Istanbul 1550
Ziraat Yatirim Levent Mahallesi Gonca Tel: (212) 339 80 WWW.ziraatvatirim
Menkul Degerler | Sokagi No:22 Kat: 1 80 Faks: (212) 269 com t.r y " | Yetkili
A.S. Besiktas 34330 Istanbul 09 60 '

238



http://www.strateji.com.tr/
http://www.tacirler.com.tr/
http://www.tekstilyatirim.com.tr/
http://www.tekstilyatirim.com.tr/
http://www.teramenkul.com/
http://www.teramenkul.com/
http://www.turkishyatirim.com/
http://www.turkishyatirim.com/
http://www.yf.com.tr/
http://www.ziraatyatirim.com.tr/
http://www.ziraatyatirim.com.tr/

Ek 4. GIP Basvuru Dilekcesi Ekinde Borsa’ya Verilecek Bilgi ve Belgeler

a. Asagida yer alan ve igerigi Yonetim Kurulu tarafindan belirlenecek noter onayli beyan
ve taahhiitname,

i. Onay ve uyumluluk beyani: Piyasa danismani ve sirketi temsile yetkili kisiler
tarafindan imzalanan, paylarmn GIP Listesi'ne kabul basvurusu esnasinda
Borsa’ya sunulan ve kamuya duyurulan bilgi ve belgelerin dogrulugunun
onaylandigina, GIP’in kurulus ve faaliyet amaci ile sirketin paylarini ihrag
amacimin uyumlu olduguna iliskin beyandir. S6z konusu beyan ekine piyasa
danigmani tarafindan hazirlanarak piyasa danismanii temsile yetkili kisiler
tarafindan imzalanan ve bu beyana dayanak teskil eden bilgileri iceren rapor
eklenir.

ii. Borsa’da islem gérme taahhiitnamesi: Sirketi temsile yetkili kisiler tarafindan
imzalanmis SPK ve Borsa diizenlemelerine uyulacagina iliskin taahhiitnamedir.

b. Sirket ile piyasa danismani arasinda diizenlenerek taraflar1 temsile yetkili kisilerce
imzalanmis piyasa danigmanligi anlagmasi,

c. Sirket ve piyasa danigsmani tarafindan imzalanmis sirket bilgi formu,

d. Son yil sonu finansal tablolari ile bunlara iligkin bagimsiz denetim raporu. Bagimsiz
denetime esas bilango tarithinden itibaren dokuz ay ge¢cmesi halinde ayrica alt1 aylik ara
donem finansal tablolar ile bunlara iliskin bagimsiz denetim raporu,

e. SPK'dan alinan Kurul Kayit Belgesi,

f. Ihracin halka arz yontemi ile yapilmasi durumunda SPK onayli izahname ve sirkiiler,
tahsisli satis yontemi ile yapilmasi durumunda GIP Islem Gérme Bilgi Formu,

g. Varsa araci kuruluslar ile yapilan anlasmalarin 6rnekleri,

h. Sirketi ve piyasa danigmanini temsile yetkili kigilerin noter onayli imza sirkiileri,

I. Sirketin kurulus ana sézlesmesi ile ana sdzlesme degisikliklerinin yayimlandigr Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi niishalari ile en son degisiklikleri igerir, toplu sekilde hazirlanmig
ve sirketi temsile yetkili kisilerce imzalanmis ana sdzlesmesi,

J. Ana sozlesmede yer alan pay gruplarina ve bu gruplara taninan imtiyaz ve kisitlamalara

iliskin bilgiler,
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Ek 4. Devami

k. GIP Listesi’ne kabul basvurusunda bulunulan paylar icinde nama yazili paylar
bulunmasi durumunda bu paylarin devir ve temlikinde beyaz cironun kabul edildigine
dair sirketin yonetim kurulu karari,

|. Halka arza veya tahsisli satisa iliskin satis sonuglart,

m. Sirketin kamuyu aydinlatma ve yatirimer iligkileri amaci ile kullanacagi internet sitesi
adresi,

n. GIP Listesi’ne kabul basvurusunda bulunulan paylarin  MKK tarafindan

kaydilestirildigine iligskin belge, 1) Borsa tarafindan talep edilecek diger bilgi ve belgeler.
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Ek 5. SPK Tarafindan Yetkilendirilmis Faal Durumda Olan Araci

Kuruluslar

Ticaret Unvan

Adres

Telefon

Web Adres

ALl Capital Menkul

Beybi Giz Plaza Meydan Sok. No:1

(212) 3711800

www.alcapital.co

Degerler A.S Kat:2 D:5-6 Maslak m.tr
Acar Menkul Degerler | Gazeteciler Sitesi Keskin Kalem Sok.
AS. No:29 34394 Esentepe SISLI (212) 2162661 | www.acar.com.tr
Ak Yatirim Menkul Sabanci Center Kule 2 K:6-7 4. Levent www.akyatirim.c
Degerler A.S. 34330 (212) 3349494 | o 4y

- Giilbahar Mah.Altan Erbulak .
Alan Menkul Degerler | g 1 \1ava is Merkezi No:14/A (212) 3702202 | WWw-alanyatirim.
AS. com.tr

Gayrettepe

- Kustepe Mah. Mecidiyekoy Yolu Cad.

ﬁlg Menkul Degerler No:12 Trump Tower Kule 2 Kat:25 (212) 3700370 www.alb.com

34387 Sisli

Alkhair Capital Menkul
Degerler A.S.

Koybast Cad. Iskele Cikmazi No:8
34464 Yenikdy

(212) 2364141

www.alkhaircapit
al.com.tr

Alternatif Yatirim A.S.

Cumbhuriyet Cad. Elmadag Han
No:32Kat:2-3 ELMADAG

(212) 3155800

www.ayatirim.co
m.tr

Anadolu Yatirim

Merkez Mah. Birahane Sok. No:26

(212) 3687700

www.anadoluyatir

Menkul Kiymetler A.S. | bomanti Sisli im.com.tr

Asya Yatirim Menkul Saray Mah. Dr. Adnan Biiyiikdeniz (216) 2505300 Www.asyayatirim.
Degerler A.S. Cad. No: 10 Umraniye - ISTANBUL com.tr

Ata Yatirrm Menkul Dikilitas Mah.Emirhan Cad. No:109 www.atayatirim.c
Kiymetler A.S. K:12 Bglmumcu (212) 3106200 om.tr ’
Ataonline Menkul Emirhan Cad. No:109 Atakule A Blok www.ataonline.co
Kiymetler A.S. Asma Kat Balmumcu (212) 3558585 m.tr

Atig Yatirim Menkul Barbaros Mah. Al Zambak Sok.

Degerler A.S.

Varyap Merdiven Sit. A Blok K:16
Bati Atasehir

(212) 3961100

www.atig.com.tr

Bahar Menkul Degerler
Ticareti A.S.

Caferaga Mah. Eski Iskele Mey.
Damga S. iffet Giilhan Is Merkz. 9/3
Kadikoy

(216) 3454438

www.baharmenku
l.com.tr

Baskent Menkul
Degerler A.S.

Merkez Mah. Abide-i Hiirriyet Cad.
No:211 C Blok/6 Sisli

(212) 3151600

www.baskentyatir
im.com.tr

Bgc Partners Menkul
Degerler A.S.

Biiyiikdere Cad. No:185/13 Kanyon
Ofis Bloklar1 1. LEVENT

(212) 3394200

Bizim Menkul Degerler
AS.

Inénii Cad. Kanarya Sok. No:25 Kat:4-
5 Yenisahra Atasehir

(216) 5471300

www.bmd.com.tr

Burgan Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Mecidiyekdy Mah. Biiyiikdere Cad.
Apa GizPlaza N0:191 K:8-9-10 Sisli

(212) 3172727

www.efgistanbuls
ec.com

Ceros Menkul Degerler
AS.

Riizgarlibah¢e Mah. Kaym Sok. No:3
C Blo K:1 Kavacik Beykoz

(216) 6813030

Www.ceros.com.tr
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EK 5. Devami

Citi Menkul Degerler
AS.

Tekfen Tower Eski Biiyilikdere Cad.
No:209 K:2B Levent

(212) 3194700

e s www.credit-
Credit Suisse Istanbul Yildirim Oguz Goker Cad. Maya Plaza - .
Menkul Degerler A.S. | Kat:10 AKATLAR 34335 Besiktas (212) 3490400 Z‘:I'(Sef;'com/ ib/ent
Delta Menkul Degerler | Tesvikiye Cad. Ikbal Is Merkezi No:17 (212) 3100800 www.deltamenku
AS. K:6 Tegvikiye l.com.tr
Deniz Yatirim Menkul | Biiylikdere cad. No:141 K:9 34394 L
Kiymetler A.S. Esentepe-Sisli (212) 3364000 denizyatirim.com
Destek Menkul Yap1 Kredi Plaza C Blok Kat:13 4. www.destekmenk
Degerler A.S. LEVENT (212) 3715000 ul.com
Deutsche Securities Tekfen Tower Eski Bityiikdere Cad. (212) 2522000 www.bendersecur
Menkul Degerler A.S. No0:209 K:18 34394 4.Levent ities.com
Eczacibagi Menkul Biiyiikdere Cad. No: 209 Tekfen
Degerler A.S. Tower K:5 Levent (212) 3195999 www.emas.com
Egemen Menkul . . . WwWw.egemen.co
Kiymetler A.S. Sair Egref Bulvar1 No:35/1 Montr6 (232) 4894530 m
Ekinciler Yatirim Hazine Sok. No:14 Kiiciikbakkalkoy www.ekinvest.co
Menkul Degerler A.S. 34750 Atasehir (216) 5774242 m
Erste Securities - . .
istanbul Menkul Biiyiikdere Cad. No:185 Kanyon Ofis (212) 3712500 www.erstesecuriti

Degerler A.S.

Blogu K:14 34394 Levent

esistanbul.com.tr

Euro Finans Menkul
Degerler A.S.

Yildizposta Cad. Cerrahogullari is
Merkezi No:17 K:3 Esentepe Sisli

(212) 3540700

Finans Yatirim Menkul
Degerler A.S.

Nispetiye Cad. Akmerkez B Kulesi
Kat:2-3 Etiler.

(212) 2821700

www.finansonlin
e.com -
www.finansinvest
.com.

Galata Yatirim A.S.

Kiligalipasa Mah. Meclis-i Mebusan
Cad Dursun Han No:89 K:2 Salipazari-
Beyoglu

(212) 3933900

www.galatamenk
ul.com

Garanti Yatirim

Etiler Mah. Tepecik Yolu Demirkent

(212) 3841010

www.garantiyatir

Menkul Kiymetler A.S. | Sok. No;1 Besiktas im.com.tr

Gcem Menkul Eski Biiyiikdere Cad. Park Plaza. www.gcmmenkul
Kiymetler A.S. Kat:14 34398 - Maslak (212) 3450426 .com

Gedik Yatinm Menkul | Cumhuriyet Mah. Ilkbahar Sok. No:1 .
Degerler A.S. A Blok Yakacik Kartal (216) 4530000 www.gedik.com.
Global Menkul Rihtim Caddesi No:51 Karakoy 34425 | (212) 2445566 | "WWW-global.com.
Degerler A.S. tr

GiiVen Menkul Tesvikiye Cad. ikbal Is Merkezi www.guvenmenk
Degerler A.S. No:17/9 K:2 Sisli (212) 2366700 ul.com

Halk Yatirim Halide Edip Adivar Mah. Dariilaceze www.halkyatirim

Men.Degerler A.S.

Cad. No:20 K:4 Sisli

(212) 3148181

.com.tr
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Hsbc Yatirim Menkul Esentepe Mah.Biiyiikdere Cad. No:128 Www.Hsbc.Com.
Degerler A.S. Sisli (212) 3764600 Tr/Yatirim

Ikon Menkul Degerler | Biiyiikdere Cad. Ugyol Mevkii Www.lkonmenku
A.S. No0:233/24-25 Maslak- Sartyer (212) 2904060 .Com.Tr

Ing Menkul Degerler Resit Paga Mah. Eski Biiyiikdere Cad. Www.Ingmenkul.
AS. No:8 K:11 34467 Sariyer (212) 3677000 Com.Tr

Invest Az Menkul

Biiyiikdere Cad. No:126, Ozsezen Is
Mrk. C Blok Zemin Kat 34394

(212) 3069100

Www.Investaz.Co

Degerler A.S. Esentepe Sisli m.Tr

Isik Menkul Degerler Eski Biiyiikdere Cad. Park Plaza No:14 Www.lsikmenkul.

AS. K:7 Maslak (212) 3450062 Com

info Yatirim A.S. Biiyiikdere Cad. No:156 Metrocity (212) 3192600 Www.Infoyatirim
Karsis1 Levent .Com.Tr

Integral Menkul Biiyiikdere Cad. 59 Sok. Spine Tower (212) 4441858 Www.Integralme

Degerler A.S. No0:243 K:2 34398 Maslak-Sariyer nkul.Com.Tr

Is Yatirim Menkul Is Kuleleri Kule-2 Kat:12 80620 Www.Isyatirim.C

Degerler A.S.

4.Levent

(212) 3502000

om.Tr

Jp Morgan Menkul

Biiyiikdere Cad. No:185 Kanyon Ofis

(212) 3198500

Degerler A.S. Binasi Kat:8 34394 Levent Besiktas
Kapital Menkul Biiyiikdere Cad. Uso Center Is Merkezi
Degerler A.S. No:245 K:15 I¢ Kap1:56 34398 Maslak (212) 3300333
Kare Yatirirm Menkul Kisikli Cad.No:4 Ak-Sarkuysan s
Degerler A.S. Merkezi Altunizade (216) 5596000
Marbas Menkul Aytar Cad Metro Is Merkezi No:10 D:5 (212) 2863000 Www.Marbasmen
Degerler A.S. K:1 Levent Nispetiye Besiktas kul.Com.Tr
Sehit Tegmen Ali Yilmaz Sok. Giiven
Meksa Yatirim Menkul | o)\ bjaza A Blok Kat:3-4 Kavacik | (212) 3441111 | WWw-Meksa.Co
Degerler A.S. m

Beykoz

Merrill Lynch Menkul
Degerler A.S.

Biiyiikdere Cad. No:185 Kanyon Ofisi
Blogu 11. Kat 34394 Levent

(212) 3199669

Metro Yatirim Menkul
Degerler A.S.

Biiyiikdere Cad.No:171 Metrocity A
Blok K:17 1.Levent Sigli

(212) 3440900

Morgan Stanley
Menkul Degerler A.S.

Esentepe Biiyiikdere Cad. No:171
Metrocity Is Merkezi A Blok Kat:24
34330 Sisli

(212) 3555858

Neta Yatirim Menkul
Degerler A.S.

Siitliice Mah. Imrahor Cad. No: 36 Kat:
4-5 Beyoglu

(212) 9998060

Www.Netayatirim
.Com

Noor Capital Market

Istiklal Sok. No:11 Key Plaza K:7 Sisli

(212) 2806666

Www.Noorcm.Co

Menkul Degerler A.S. m.Tr

Osmanli Menkul Biiyiikdere Cad. Nurol Plaza No:257 B (212) 3668800 www.osmanlimen
Degerler A.S. Blok K:8 34398 Maslak Sisli kul.com.tr

Oyak Yatirim Menkul AKATLAR, EBULULA CAD. F2 (212) 3191200 www.oyakyatirim
Degerler A.S. BLOK AKATLAR- BESIKTAS .com.tr

Pay Menkul Degerler
AS.

VEFABAYIRI SOK. IS BANKASI
BLOKLARI C BLOK D:4 ESENTEPE

(212) 2751708

www.paymenkul.
com.tr
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Phillip Capital Menkul
Degerler A.S.

CEMIL BENGU CAD. HAK i$
MERKEZI NO:2 KAT:1 80340
CAGLAYAN

(212) 2968484

www.hakmenku
l.com.tr

Piramit Menkul

Giimiissuyu Mah.inénii Cad. Isik

(212) 2939500

Www.piramit.co

Kiymetler A.S. Apt.N0:53 K:5 D:9-10 Taksim m
Polen Menkul Degerler Mete_ Cad. Siiren Apt. No:8/8 K:3 (212) 2521212 www.polen.com
AS. Taksim Ar

Prim Menkul Degerler
AS.

LEVENT CAD. NO:13 1. LEVENT

(212) 2838888

www.prim.com.
tr

Referans Menkul
Degerler A.S.

Ortamahalle Topkap1 Maltepe Cad.
NO:10 Bayrampasa - ISTANBUL

(212) 4677600

www.referansm
enkul.com.tr

Renaissance Capital

Rumelihisar Mah. Baltalimani1 Cad.,
Ressam Sevket Dag Yalisi, No:4,

(212) 3623500

WWW.rencap.co

Menkul Degerler A.S. 34467, Sanyer m/turkey
- Evren Mabhallesi Giilbahar Cad. Sanko
Sanko Menkul Degerler Pazarlama is Merkezi No:43 Kat:8 (212) 4100500 www.sankomen
A.S. . . kul.com
Giinesli
Sardis Menkul Degerler | Konaklar Mah. Ak¢am sok.No:13 K:1 www.sardis.co
AS. D:1 Levent Besiktas (212) 3460991 m.tr
Saxo Capital Markets Beybi Giz Plaza Dereboyu Cad.
Menkul Degerler A.S. Meydan Sok No:1 Kat:30 Maslak (212) 7055800

Strateji Menkul
Degerler A.S.

Biiyiikdere Cad. No:100-102 Maya
Akar Center Kat:26 Esentepe Sisli

(212) 2885521

www.strateji.co
m.tr

Seker Yatirim Menkul
Degerler A.S.

Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A
Blok K:4-5 34330 Esentepe Sisli
ISTANBUL

(212) 3343333

www.sekeryatiri
m.com.tr

Tacirler Yatirim

Nispetiye Cad. Akmerkez B-3 Blok

(212) 3554646

www.tacirler.co

Menkul Degerler A.S. K:9 Etiler m.tr
Taksim Yatirim A.S. Inong Cad. Dtlnya Saglk Sok No:21 (212) 2517116
Taksim Beyoglu
Teb Yatirim Menkul TEB Kampiis D Blok Saray Mah. www.tebyatirim

Degerler A.S.

Kiigiiksu Cad Sokullu Sok. No:7 34768
Umraniye

(216) 6364444

.com.tr

Tekstil Yatinm Menkul | Maslak Mah. Dereboyu 2 cd. No:13 www.tekstilmen
Degerler A.S 34398 Sariyer g (212) 2762727 kul.com

Xegil Menkul Degerler gy;lza:lﬁ% gg:\lzzl;’iaza Giz No:4 Kat:9 (212) 3651000 mvr;l].teramenku
Toros Menkul BUYUKDERE CAD.BASMANHAN www.torosonlin
Kiymetler Ticaret A.S. | 4/3 1 Sisli (212) 2315252 e.com

Turkish Yatirim A.S. ‘églof(peKk_? Hcgfbiiozs 7 Reasiirans Han | 515y 5966986 ‘r"i’r‘]’q""g’(')tr‘:{k'sr‘yat'
Ubs Menkul Degerler Biiytlikdere Caddesi Kanyon Ofis

A.S. Blogu No:185 K:7 Levent (212) 3192000

UNIU Menkul Degerler | Ahi Evran Cad. Polaris Plaza B Blok www.standardu

AS. K:1 No:1 Maslak (212) 3300202 nlu.com.tr/
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Vakif Yatirnm Menkul | Ebulula Cad. Park Maya Sitesi F2 A www.vakifyatiri

Degerler A.S. Blok Levent (212) 3523577 m.com.tr
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. Maya

Venbey Yatirim ; .

Menkul Degerler A.S. Akar Center N0:102 K:12/49 Esentepe

-Sisli

X Trade Brokers

Biiyiikdere Cad. No:191 Apa Giz Plaza

(212) 7051000

www.xth.com.tr

Menkul Degerler A.S. K:23/43 Sisli Levent

Yapi Kredi Yatirim Yapi Kredi Plaza A Blok Kat:6/11 (212) 2801030 www.yapikrediy
Menkul Degerler A.S. BiiyiikdeLevent atirim.com
Yatirim Finansman Nispetiye Caddesi Akmerkez E-3 Blok

Menkul Degerler A.S. Kat:4 Etiler (212) 2821340 www.yf.com.tr
Ziraat Yatirrm Menkul | Levent Cars1 Caddesi Emlak Pasaji www.ziraatyatir
Degerler A.S. Kat:1 34330 Levent (212) 3398080 im.com.tr
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http://www.xtb.com.tr/

EK 6. SPK Tarafindan Yetkilendirilmis Bagimsiz Denetim Sirketleri

Ticaret Unvani Adres Telefon-1 web adres
A-1 Yeminli Mali .

. . Mesrutiyet Cad. Konur Sok.
Musay1r11k Ve Bagimsiz No-59/6 06640 Bakanliklar (312) 4178654 www.alymm.com
Denetim A.S.
Aac Bagimsiz Denetim Cevizlidere Mah.Palmiye s www.aacdenetim.com.t
Danigmanlik Ve Yeminli Mrk. 1243 Sok.No:4/18 (312) 4737800 ' T

Mali Miisavirlik A.S.

Balgat-Cankaya

r

Ac Istanbul Uluslararasi
Bagimsiz Denetim Ve
Smmm A.S.

Mecidiyekdy Ortaklar Cad.
Nasit Apt. No:26 D: 3 Sisli
Istanbul

(212) 2130650

www.acistanbuldeneti
m.com

Adalya Uluslararasi
Bagimsiz Denetim Ve
Smmm A.S.

Yesilbahge Mah. Metin
Kasapoglu Cad. Arkadas
Sitesi B Blok No:69/4
Muratpasa

(242) 2430243

www.adalyadenetim.co
m

Aday Bagimsiz Denetim Ve
Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.

29 Ekim Cad. No:3 Istanbul
Vizyon Park A-1 Blok, Kat 8
No:86 Yenibosna/Istanbul

(212) 4260093

www.pkfistanbul.com

Adm Bagimsiz Denetim
AS.

Kisikli Mahallesi Bosna
Bulvari Camlica Ulusoy Plaza
No: 25/4 Uskiidar

(216) 5202250

www.admdenetim.com
Rig

Ag Yeminli Mali Misavirlik

Bati1 Mahallesi Cavitpasa

Ve Bagimsiz Denetim A.S. Sokak No:5-5/3 (216) 4915637 www.agdenetim.com
Akademik Bagimsiz
Denetim Danigsmanlik Ve Yildizevler Mh. 717.Sk. (312) 2230368 www.akademikdenetim
Yeminli Mali Miisavirlik No:15/1 Pk.06550 Cankaya .com.tr
AS.
Akis Bagimsiz Denetim Ve | Esas Plaza Riizgarlibahge
Serbest Muhasebeci Mali Mabhallesi Kavak Sokak No:29 | (216) 6819000 | www.kpmg.com/tr
Miisavirlik A.S. Kavacik Beykozistanbul
Atatlirk Mah. Meri¢ Cad. www.aktdenetim.com.t
Akt Bagimsiz Denetim A.S. | Turkuaz Plaza No:5/37 (216) 5808989 . ' T
Atagehir
Aktan Bagimsiz Denetim Ve | Vefa Deresi Sok. Gayrettepe
Yeminli Mali Miisavirlik Is Merkezi No:5/1 Sisli / (212) 2664171 www.vergibilgileri.net
A.S. Istanbul
Alternatif Bagimsiz Denetim .
Ve Yeminli Mali Miisavirlik A_nkara Cad. No:22/1 A Blok (232) 4865900 | www.abd.com.tr
AS K:4 Konak
Analiz Bagimsiz Denetim . . .
Ve Mali Miisavirlik A.g. | Y& Cad.- No:l0S D9 Pk ) 6y 46a5s1

Yetkisi Askida

34742 Kozyatagi-istanbul
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Anil Yeminli Mali Kartaltepe Mah. Alem Sokak
Miisavirlik Ve Bagimsiz Billursaray Apt. No:3/14 (212) 6609812 www.anilymm.com
Denetim A.S. Incirli Bakirkdy/istanbul
Arilar Bagimsiz Denetim Ve ég;ﬁocvg l\élgﬁxlslg{;gova
Xesmmh Mali Miisavirlik No:424-4/1703 (224) 2114227
ha Osmangazi/Bursa
Arkan Ergin Uluslararasi Yildiz Posta Caddesi
Bagimsiz Denetim Ve Dedeman Ishani1 No:48 Kat:5 | (212) 3700700 WwWWw.jpatr.com

Smmm A.S.

Esentepe-Besiktas

Arti Deger Uluslararasi
Bagimsiz Denetim Ve
Yeminli Mali Miisavirlik As

Mimar Sinan Mabhallesi
Mimarsinan Caddesi Birlik Is
Merkezi No:15 Kat:2
Cekmekoy

(216) 6416005

www.jhiturkey.com

As Bagimsiz Denetim Ve
Ymm A.S.

Biiyiikdere Cad. No:23 Kat:7
34381 Sisli Istanbul

(212) 2256878

Www.nexiaturkey.com.
tr

Ata Uluslararasi Bagimsiz
Denetim Ve Smmm A.S.

19 May1s Cad. No:4 Nova
Baran Plaza Kat 21 34360

Sisli

(212) 2864727

www.atadenetim.com

Avrasya Bagimsiz Denetim

Tepeprime Plaza, Eskisehir

Ve Yeminli Mali Misavirlik | Yolu 9. Km No:266 B Blok (312) 4738269 www.avrasyaaudit.com
A.S. Kat:7 D:66 Cankaya

Ayk Bagimsiz Denetim Ve Kirkpinar Sok. 17/3 Cankaya / www.aykdenetim.com.
Danigmanlik A.S. Ankara (312) 4381216 tr

Bakis Yeminli Mali Konya Yolu (Mevlana Bulv. )

Miisavirlik Ve Bagimsiz 182/B 11 Kat D: 46 Cankaya (312) 2840335 www.bakis.com.tr
Denetim A.S. Ankara

Ban-Den Bagimsiz Denetim | Mutlukent Mahallesi 1966

Hizmetleri A.S. Sokak No 28 Umitkdy (312) 4308723 www.banden.com.tr
Bagaran Nas Bagimsiz Bjk Plaza, Siileyman Seba

Denetim Ve Serbest Cad. No. 48 B Blok K. 9 (212) 3266060 Www.pwc.com/tr
Muhasebeci Mali Miis. A.S Akaretler Besiktas 34357 Ist

Bati Yeminli Mali Halit Ziya Bulvar1 Kayhan Is

Miisavirlik Ve Bagimsiz Hani No:42 Kat:1 D.101 (232) 4897848 www.batiymm.com.tr
Denetim A.S. 35210 Konak /Izmir

Bd Bagimsiz Denetim Ve Incirli Cad. Yesil Adali Sk.

Yeminli Mali Miisavirlik No:2/A Blok Erman Apt. K:3 | (212) 4660520 | www.bddenetim.com
A.S. D:6 Bakirkdy

Bdd Bagimsiz Denetim Ve Cinnah Cad.Kirkpinar

Danigmanlik A.S. Sok.10/17 Cankaya/Ankara (312) 4387696 www.bdd.com.tr

Bdo Denet Bagimsiz Eski Biiyiikdere Caddesi No.

Denetim Yeminli Mali 14 Park Plaza Kat 4 34398 (212) 3656200 www.bdo.com.tr

Miisavirlik A.S.

Maslak
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Bilgi Bagimsiz Denetim Ve

Akincibayir1 Sok. Siikiir Is

www.bilgidenetim.com

Yeminli Mali Misavirlik Merkezi No:10 Kat: 3 (212) 2884261 ir
AS. Mecidiyekdy/istanbul '
Bilgili Bagimsiz Denetim Kozyatagi Mh. Degirmen www.bilgilidenetim.co
Ve Ymm A.S. Sokak No:11 Kat 3 Kadikdy (216) 3845393 m
Birlesik Uzmanlar Yeminli Biiyiikdere Cd. Noramin Is www.birlesikuzmanlar
Mali Misavirlik Ve Merkezi No:55 Kat:3 Daire: (212) 2850806 com tlr '
Bagimsiz Denetim A.S. 301 34398 Maslak-Istanbul '
Mecidiye Mah. Mehmet
Birlesim Bagimsiz Denetim | Akfan Sok. No:57/1 .
Ve Ymm AS. Kosuyolu-Kadikoy (216) 3407255 | www.bbdenetim.com
[STANBUL
- . Barbaros Mah. Cigdem Sk. www.bmdenetim.com.t
Bm Bagimsiz Denetim A.S. No: 1/ 17 Atasehir / istanbul (216) 6887121 h
C & ¢ Bagimsiz Denetim - -

. . e Cevizlidere M. Cevizlidere C. .
\A/eSYonetlm Danigmanligi N0:54/14 Balgat-Cankaya (312) 4425222 www.ccdenetim.com
Consulta Bagimsiz Denetim | Kore Sehitleri Cad.Ustegmen
Ve Yeminli Mali Miisavirlik | Mehmet Goneng Sok.No.3 (021) 2347340 www.consulta.com.tr
AS. K.3 Zincirlikuyu

< . Kisikl1 Mah. Alemdag Cad.
gpa.Bagml‘.ilZD;”e“m Ve | Yan Yol No:7 D:8 (216) 4436565 | www.cpadenetim.com
ANIFMARTE A-5- USKUDAR /iSTANBUL
Cpaturk Bagimsiz Denetim )
Ve Yeminli Mali Missavirlik | Recep Pasa Cad. No:18/3 (212) 2550215 | www.cpaturk.com.tr
AS Taksim Beyoglu
Crowe Horwath Olgu i
Bagimsiz Denetim Ve Ymm /lj:znf;)l': ' /'\;(Z)riﬁs 35220 (232) 4220711 www.olgudenetim.com
A.S.
Cagdas Bagimsiz Denetim Ahi Evran Cad.Polaris Plaza
Smmm A.S. No21 K:5 D:28 Maslak ist. | (212) 3464426 | www.cagdasbdd.com
Deger Bagimsiz Denetim Ve | Biiyiikdere Caddesi Nevtron Is
Yeminli Mali Miisavirlik Hani No:119/6 34349 (212) 2119901 www.degerymm.com.tr
A.S. Gayrettepe
Kizilirmak
Denge Ankara Bagimsiz
Denetim Yeminli Mali Ma:(h.1423I.Cad.14§1 (312) 2840102 Www.mazarsdenge.co
Miisavirlik A.S Sok.Hayal Apt.No:4/1-4 m.tr/
o Cukurambar Cankaya
Denge Bagimsiz Denetim Hiirriyet Mah. Dr. Cemil WWw.mazarsdenae.co
Serbest Muhasebeci Mali Bengii Cad. Hak Is Mrk. No:2 | (212) 2965100 m.tr ' ge.
Miis. A.S. K:1-2 34403 Caglayan )
- . Okul Sok. Altunizade Sitesi .
Bg;ay Ba%%?izSDenetlm Ve D/16 Altunizade- (216) 3408691 W.detaydenetlm.co
1SMANT A Uskiidar/istanbul )
Dmf Sistem Uluslararasi Eskisehir Yolu 9.Km. Tepe
Bagimsiz Denetim Prime Ismerkez B Blok (312) 2857750 www.dmf.com.tr.

Danismanlik Ve Ymm A.S.

No:100 Cankaya
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Dmr Bagimsiz Denetim Ve
Danigmanlik A.S.

Cevizli Mah Tugay Yolu Cad
Kursunlu Sok No:2 Deluxia
Dragos Kat:21 D:421 Maltepe

(216) 3380072

www.dmr-tr.com

Drt Bagimsiz Denetim Ve
Serbest Muhasebeci Mali

Eski Biiyiikdere Cad. Maslak
Mah. No:1 Maslaknol Plaza

(212) 3666000

www.deloitte.com.tr

Miisavirlik A.S. Sartyer Istanbul

Ege Yeminli Mali Haili Rifat Paga Mah.

Miisavirlik Ve Bagimsiz Yiizerhavuz Sok. No:1 (212) 2225131 www.chiturkey.com
Denetim A.S. Okmeydam-Sisli Istanbul

Elit Bagimsiz Denetim Ve
Yeminli Mali Miisavirlik
AS.

Halaskargazi Cad. Cankaya
Apt. No:150 Kat:5 34360
Osmanbey- Sisli

(212) 3436565

www.elitdenetim.com

Engin Bagimsiz Denetim Ve
Serbest Muhasebecilik Mali

Abide-I Hiirriyet Cad. Bolkan
Center No:211c Kat:2 Sisli

(212) 3730000

www.gtturkey.com

Miisavirlik A.S. Istanbul

Erciyes Yeminli Mali Gevher Nesibe Mah. Tekin WWW.ercivesvmm.com
Miisavirlik Ve Bagimsiz Sok. Imtag Park No:4/15 (352) 2352484 tr -erctyesymm.com.
Denetim A.S. 38020 Kocasinan

Eren Bagimsiz Denetim Ve
Yeminli Mali Miisavirlik
Anonim Sirketi

Abide-I Hiirriyet Caddesi
Bolkan Center N0:211-C
Kat:3 Sisli

(212) 3730000

Giigbir Bagimsiz Denetim

Diinya Ticaret Merkezi Egs

www.guchirdenetim.co

AS Business Park B1 Blok Kat:14 | (212) 4654393 mtr
> D:436-437 Yesilkoy '
Giincel Bagimsiz Denetim Cinnah Caddesi Kuloglu (312) 4428510 gunceldenetim.com.tr

Danigmanlik Ve Ymm A.S.

Sokak No:31/5 Cankaya

Giiney Bagimsiz Denetim
Ve Serbest Muhasebeci Mali

Maslak Mah. Eski Biiyiikdere
Cd. No 27 Orjin D:54 57 59

(212) 3153000

WWW.ey.com

Miisavirlik A.S. K: 2-3-4 34399 Sariyer
Giireli Yeminli Mali Spine Tower Biiyiikdere Cad.
Miisavirlik Ve Bagimsiz 59. Sok. N0:243 K:25-26 (212) 2850150 www.gureli.com.tr

Denetim Hizmetleri A.S.

34398 Maslak - Sisli

Hib Saygin Yeminli Mali

Barbaros Bulvar1 No:81/1

Musaylrllk Ve Bagimsiz Besiktas (212) 2275019 www.hlbsaygin.com.tr
Denetim A.S.
Hsy Danismanlik Ve Fulya Mh. Mevliit Pehlivan

Bagimsiz Denetim Anonim
Sirketi

Sk. Yilmaz Is Merkezi No:26
K:5 34394 Gayrettepe

(212) 2152402

www.hsyaudit.com

Thy Bagimsiz Denetim Ve
Yeminli Mali Miisavirlik
AS.

Halyolu Cayir Cad. Ozce
Center No. 3 Kat. 6
Igerenkdy-Atasehir/Istanbul

(216) 5771800

www.ksiturkey.com

Isik Yeminli Mali
Miisavirlik Ve Bagimsiz
Denetim A.S.

Burhaniye Mh. Atilla Sokak
No:12 Beylerbeyi 34676
Uskiidar-Istanbul

(216) 4225252

www.isik-ymm.com.tr

Irfan Bagimsiz Denetim Ve
Yeminli Mali Miisavirlik
AS.

Kisikli,Alemdag Cad. No. 60a
Kat. 2 D:7 Biiyiikcamlica
34696 Uskiidar

(216) 5214184

www.irfanymm.com.tr
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Itimat Bagimsiz Denetim
AS.

Ustbostanci, Degirmenyolu
Sok. Kutay Is Merkezi D Blok
K:2 34752 Kadikdy/istanbul

(216) 5744555

www.itimat-ymm.com

Kapital Karden Bagimsiz
Denetim Ve Yeminli Mali
Miisavirlik A.S.

Biiyiikdere Cad. Maya Akar
Center Kat:15 D:56-57 39394
Esentepe-Sisli

(212) 2843900

www.rsmkapitalkarden
.com

Karar Bagimsiz Denetim
Danigmanlik Smmm A.S.

Onder Caddesi No.32/1
Mebusevleri Cankaya

(312) 2316111

www.karardenetim.co
m

Karma Bagimsiz Denetim
AS.

Kustepe Mah. Leylak Sok.
Nursanlar Is Merkezi K:7
D:24 Sisli

(212) 3205858

www.karmadenetim.co
m.tr

Kavram Bagimsiz Denetim
Ve Yeminli Mali Miisavirlik
AS.

Koca Mansur Sok. No:123
Safak Apt. D.5 Sisli

(212) 2467071

www.kavramdenetim.c
om.tr

Koker Yeminli Mali
Miisavirlik Ve Bagimsiz
Denetim A.S.

Yavuz Sultan Selim Bul.1730
Sk.No0:23 Beytepe-Cankaya

(312) 4305373

www.kokerymm.com

Legal Bagimsiz Denetim
Yeminli Mali Miisavirlik

Cemal Sahir Sokak Profilo
Plaza B Blok No:26-28

(212) 2746066

www. legaldenetim.com

AS. Mecidiyekdy

Mbk Bagimsiz Denetim Ve | Ankara Asfalt1 105 Evler Halk WWW.moorestephens.c

Serbest Muhasebeci Mali Sokak Siddiklar Is Mrk. (216) 3682424 om tr' P '

Miisavirlik A.S. No.56/7 Kozyatagi '

Med Yeminli Mali .

Miisavirlik Ve Bagimsiz Salih Tozan Sk. Yosun Apt. | 15y 3567669 | www.medymm.com.r
. N0:9/13 34394 Gayrettepe

Denetim A.S.

Mega Global Uluslararasi
Bagimsiz Denetim A.S.

Bulgurlu Mah. Hanimseti Sok.
Aktas Villa Lari No:49 Kisikli
Uskiidar Istanbul

(216) 5200090

www.globaldenetim.co
m.tr

Mercek Bagimsiz Denetim
Ve Yeminli Mali Miisavirlik
AS.

Hiirriyet Mah. Dr. Cemil
Bengii Cad. No. 2 Kat. 4
Caglayan/istanbul

(212) 2912240

www.mercekdenetim.c
om

Meridyen Kurumsal C6ziim
Ve Bagimsiz Denetim A.S.

Mutlukent Mahallesi
1978.Cadde No:14
Umitkdy/Cankaya

(031) 2441566

www.meridyendenetim
.com

Mgi Bagimsiz Denetim Ve
Yeminli Mali Miisavirlik
AS.

Levent Cad. Tekirler Sok. No.
4 34330 I. Levent
Besiktas/Istanbul

(212) 2812929

www.pozitifdenetim.co
m

Mod Bagimsiz Denetim
Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.

Bestepe Mahallesi Meri¢
Sokak No:14/1-2 06330
Yenimahalle/Ankara

(312) 2316812

www.moddenetim.com
tr

Olusum Bagimsiz Denetim
Ve Danigmanlik A.S.

Kizilirmak Mabh. 53. Cad.
1450. Sok. Ulusoy Plaza
No0:9/23 Cukurambar-Cankaya

(312) 2844071

www.olusummusavirli
k.com.tr

Onder Bagimsiz Denetim Ve
Danigmanlik A.S.

Necatibey Cad. Deniz ishani
No:58/10 Sihhiye

(312) 2313715

onderdenetim.com.tr
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Piir Bagimsiz Denetim
Yeminli Mali Miisavirlik

Bahariye Caddesi Site 64 B
Blok No. 25/9 Kadikoy

(216) 4493700

purymm.com

AS.

Randiman Denetim Yeminli | Incirli Cad. Yesilada

Mali Miisavirlik Ve Sok.Erman Apt. B Blok (212) 5707645

Bagimsiz Denetim A.S. No:2/7 Bakirkoy

Rasyonel Bagimsiz Denetim - i .

Ve Yeminli Mali Misavirlik | Buyikdere Cad No:62 Kat:8 1 15y 5931050 | www.rasyonelaudit.com/
Mecidiyekdy/Istanbul

AS.

Referans Bagimsiz Denetim

Ceyhun Atif Kansu Caddesi

No:102 Beycanoglu Ismerkezi | (312) 4735757 | www.referansbd.com.tr
Ve Danigsmanlik A.S. B2blok Daire:7-8
Rehber Bagimsiz Denetim Turan Giines Bulvar1 Galip www.rehberconsulting.c
Ve Yeminli Mali Misavirlik | Erdem Caddesi No:43 Oran- (312) 4906162 ' 9.

AS.

Cankaya/Ankara

om

Report Bagimsiz Denetim
Ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.

Kartaltepe Mahallesi Sayfiye
Sokak No:18/3 Bakirkdy

(212) 2494041

www.reportdenetim.com.

tr

Samden Samson Bagimsiz
Denetim A.S.

19 Mayis Mah. Hiirriyet Sok.
Karaca Ap. Kat:1 D:2 Samsun

(362) 4314947

www.samden.com.tr

Ser-Berker Bagimsiz
Denetim Ve Yeminli Mali
Miisavirlik A.S.

Oguzlar Mah. Osmanl
Cad.1396.Sok. No.13 Balgat-
Ankara

(312) 2846222

www.serberkerymm.com

Sun Bagimsiz Denetim Ve
Yeminli Mali Miisavirlik
A.S.

Hiirriyet Bukvart Musullugil
Is Hami No:5/1 K:6-7 Cankaya

(232) 4660122

Tiirkerler Bagimsiz Denetim
Yeminli Mali Misavirlik
AS.

Evliya Celebi Mah.
Mesrutiyet Cad. No:92 K:4
D:9 34430 Beyoglu

(212) 2930404

www.turkerler.com.tr

Tiirkmen Bagimsiz Denetim
Ve Yeminli Mali Miisavirlik
A.S. Yetkisi Askida

Omer Avni Mahallesi Muhtar
Leyla Ildir Sokak No:19
Geyran Apt.D:4-5 Beyoglu

(212) 2522244

www.turkmenymm.com.

tr

Ulusal Bagimsiz Denetim
Ve Yeminli Mali Miisavirlik
AS.

Istanbul Vizyon Park C2 Blok
Kat.6 N0.195-196 Yenibosna -
Bahgelievler

(212) 4464000

www.ubdt.com.tr.

Uluslararasi Bagimsiz
Denetim Ve Smmm A.S.

Sahrayicedit Mah. Halk Sk.
No:46/9 Ada Is Merkezi
Kadikdy

(216) 3557098

www.ubaudit.com

Yeditepe Bagimsiz Denetim
AS.

F.K.Gokay Cad. Okul Sok.
No.1/E Altunizade Sit. E Blok
D.16 Uskiidar

(216) 3276262

www.yeditepedenetim.co

m

Yildizlar Bagimsiz Denetim
Ve Yeminli Mali Miisavirlik
Anonim Sirketi

Kale Mahallesi Namik Kemal
Caddesi Kuzeyhan No:26/7
Samsun

(362) 3333306

www.yildizlarbagimsiz
denetimymm.com

Yky Bagimsiz Denetim Ve
Yeminli Mali Miisavirlik
AS.

Uskiip Caddesi No: 24/3
Cankaya / Ankara

(312) 4683025

www.ykyymm.com.tr
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Yorum Yeminli Mali
Miisavirlik Ve Bagimsiz

Icerenkéy Ali Nihat Tarlan
Cd. Eryilmazlar Sok. No. 8/3

(216) 5747414

www.yorumymm.com

Denetim A.S. 34752 Kadikdy

Yontem Yeminli Mali

Miisavirlik Ve Bagimsiz 1213 Sk. Key Plaza N.147 (232) 4215200 www.yontemymm.com.t
. D.503 Alsancak r

Denetim A.S.
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