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GIRiS

Yeni teknoloji gelistirmede ve ¢ok hizli degisen piyasa sartlarina uyum
saglamada KOBI’lerin sahip oldugu esneklik biiyiik énem arz ettigi ve bu nedenle ¢ok
hizli degisen diinya piyasalarina biiyiik 6lgek ekonomileriyle degil, KOBI’ler vasitast ile
ulagilabilecegi artik tiim diinyada kabul edilmektedir. Bu c¢ergcevede tiim diinyada
oldugu gibi iilkemizde de KOBI'lerin kalkinmadaki énemi anlasilmis bulunmaktadir.

KOBI’ler, tiim diinyada oldugu gibi, Tiirkiye Ekonomisi’nin de dinamik ve
siiriikleyici unsurlarindan biridir. Ulkemizdeki ekonomik biiyiimenin kalici olmasinin
yamsira halkimizin refahma yansimasi agisindan Anadolu’daki KOBI’lerin gelismesi
biiyiik nem tasimaktadir. KOBI’lerimizin toplam isletmeler igindeki paymin, %99,89,
toplam istthdam ig¢indeki paymnin 9%59,83 diizeyinde oldugu dikkate alindiginda,
ekonomimiz i¢in boylesi dneme haiz KOBI’lerin kalkinmas1 saglanmadan ekonominin
biitiiniintin kalkinmasinin miimkiin olmadig: goriilmektedir.

Ozellikle yasadigimiz ekonomik krizler sonrasinda, KOBI’lerimiz agisindan en
onemli sorunun finansman ihtiyact oldugu ortaya cikmustir. KOBI’ler i¢in diger
iilkelerdekine benzer tesvik ve destekleme sistemleri iilkemizde de uygulamaya
konulmus, fakat halen finansman sorunu ¢oziilememistir.

KOBI’ler finansman ihtiyaglarini 6z sermaye disinda iki dis kaynaktan
saglamaktadirlar. Bunlar Bankacilik Sistemi ve Sermaye Piyasalaridir. Mevcut durumda
KOBI’lerimiz, kredi maliyetlerinin yiiksekligi, biirokratik islemlerin coklugu ve teminat
gosterme zorunlulugu nedeniyle banka kredisi temininde giiglilk c¢ekmektedirler.
KOBI’lerin iilke ekonomisine katkilarina ragmen kredi hacminden aldiklar1 pay,
ekonominin gorece iyi durumda oldugu yillarda dahi %5’in {izerine ¢ikamamustir.
Ozsermaye imkanlarinin smirli olmasi dolayisiyla da isletme sermayesine ihtiyag
duymaktadirlar. Bu nedenle, KOBI’lerimizin en 6nemli sorunlarindan biri olan
finansman problemlerinin ¢éziimiine yonelik olarak bankacilik disinda en 6nemli dig
finansman kaynag1 durumundaki sermaye piyasalarindan faydalanilmasi ve buna
yonelik olarak alternatiflerin gelistirilmesi biiyilk 6nem kazanmaktadir.

Bu noktada ¢oziim olarak, KOBI’lerin sermaye piyasasindan fon saglamasi

giindeme gelmektedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(iIMKB)’inda olusturulan



Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari, KOBI’lere yonelik pazarlar olarak
tanimlanmis ve teskilatlanmistir. Ancak, kotasyon kosullarinin uygun olmasina ragmen
Ikinci Ulusal Pazar’da 15 sirketin, Yeni Ekonomi Pazari’nda ise 3 sirket hisse
senetlerinin islem gormesi firmalarin IMKB Birinci Ulusal Pazar1 disindaki pazarlarda
halka ac¢ilmayi tercih etmediklerini ortaya koymaktadir.

Ulkemizde KOBI’ler, sermaye piyasasinda kendi yapilarina uygun bir
organizasyon geregi duymaktadirlar. Bu nedenle basta KOBI’ler olmak iizere, gelisme
ve bliylime potansiyeline sahip isletmelerin sermaye piyasasindan fon saglamalarina
imkan tanimak iizere yeni bir borsa olan KOBI Borsasimin kurulmas: gerekliligi kesimin
ilgililerince siirekli dile getirilmektedir.

Bu baglamda ¢alismamizda KOBIler igin alternatif finansman kaynag1 olarak
ayr tiizel kisilige sahip KOBI Borsasinin getirecegi firsatlarin neler oldugu iizerinde
durulacaktir. Dolayistyla, KOBI’lerin finansman kaynaklarindan biri olan KOBI
Borsasina kote olarak kaynak temininde KOBI’lerin karsilastiklar1 sorunlarinin tespit
edilmesi, ¢ekingen davranmalarmin nedenlerini belirlenmesi ve KOBI’lerin bu yolla
kaynak temin etme imkanlarin1 gelistirilme yollar1 arastirilmistir.

Bu calisma, diger iilkelerde ortaya konan KOBI Borsasi yapilanmalarmin
basarili ve basarisiz yonlerini ortaya koyarak, uluslararasi ornekler c¢ergevesinde,
kurulacak olan KOBI Borsasinin yapilanmasi ve verimli islemesi icin model
olusturmay1 amaglamaktadir. KOBI Borsasinin verimli bir sekilde faaliyet gdstermesi
halinde, reel sektor ve iilke ekonomisine 6nemli katkida bulunacagi muhakkaktir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci béliimiinde, KOBI’lerin Tiirkiye
ve Diinya ekonomisindeki yeri ve dnemi, KOBI’lerin karsilastiklar1 sorunlar ve Tiirkiye
ve AB’de KOBI’lere saglanan destek mekanizmalar1 incelenmistir. Ikinci boliimde,
sermaye piyasalarinin ve menkul kiymet borsalarinin yapist ve 6nemi incelenmistir.
Ugiincii boliimde, KOBI’lerin uzun vadeli kaynak ihtiyaclarini temin etmeleri amaciyla,
mevcut KOBI Borsasi uygulamalari incelenmis ve iilkemiz kosullar1 da dikkate
almarak, KOBI Borsast modeli gelistirilmeye calistimistir. Dordiincii boliimde ise;

anket uygulamasi ve degerlendirme sonuglari yer almaktadir.



BiRiNCi BOLUM
1. KUCUK VE ORTA BOY iISLETMELER

1.1. Genel Olarak Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler

Giliniimiizde Bilgi teknolojisi ve globallesme kavramlarini ve bu c¢ercevede
diinyadaki gelismeleri dikkate almadan KOBI’leri degerlendirmek miimkiin
olmayabilir. Endiistri devrimi sonrasinda 6zellikle 19. yilizy1l boyunca sermayede ve
iiretimde ¢ok ciddi degisimler olmustur. Sanayi devrimi ile birlikte iiretim tek tek kiiclik
kuruluslarin yaptig1 ve 6zel dar pazarlar i¢in yapilan bir sey olmaktan ¢ikip, daha genis
alanlara, ulusal pazarlara ve uluslararas1 pazarlara dogru genislemis ve gelismistir.
Bunun sonucu olarak da o donemdeki birlesmeler ve yeniden yapilanmalar, biiyiimeleri
ve finans sorunlarin1 ortaya ¢ikarmustir. Onceden evlerde, kiiciik atdlyelerde yapilan
imalat, ihtiyacin biiyiimesi, talebin artmasi, teknolojik gelismelerin katkilariyla beraber
belli bir sahaya yayilmis, fabrika denilen model igerisinde yeni bir {iretim yapisi ortaya
cikmistir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda standartlasma ve diinya talebindeki hizli
artiglar nedeniyle biiyiik 6lgekli isletmeler 6n plana ¢ikmis, 6lgek ekonomisi cazip hale
gelmis ve biiylik olcekli isletmelere daha ¢ok 6nem verilmistir. Nitekim diinyada 1945—
1970 doneminde biiyiik olcekli isletmelere agirlik verilerek ekonomik biiylime ve
kalkinma faaliyetleri yiiriitiilmiistiir. Fakat bu siire igerisinde KOBI’lerin biiyiik
isletmeler karsisinda iistiin yonlerinin oldugu anlagilmaya baglamistir. Bir¢ok tilkede
istihdam olusturmada ve rekabet ortammin saglanmasinda KOBI’lerin rolii giderek
artmustir. 1970 petrol ekonomik krizi, KOBI’lerin énem kazanmasima biiyiik 6lcekli
isletmelerin  6nemini kaybetmesine neden olmustur'. Yani, &l¢ek ekonomisinin
oneminin azalmaya baslamasindan sonra KOBI’ler, bir¢ok iilkede 1970 bunalimindan
sonra kaynaklarin ekonomik kullanilmasi, istthdam ve gelir dagilimina katkilarinin
goriilmesinden sonra makro ekonomik politikalarin temelini olusturmaya baslamistir.
1970 krizinde biiylik isletmelerin aksine kiigiik isletmeler, ekonomik krizden daha az

etkilenen birimler olmustur. Bdylece, 1970’lerde ortaya ¢ikan ekonomik kriz, biiylik

' F. Merih Olcay,”Giimriik Birligi Siirecinde Mali Yardimlarin Kiigiik ve Orta Isletmelere Etkisi,

Vakifbank Yayinlar1”, 1996, s.14.



Olcekli isletmelerin gozden diismesine yol agmis ve bu tiir krizlerin asilmasinda
KOBI’lerin rolii anlasilmustir.

Giliniimiizde ise, ge¢mis donemin deger Olgililerine uymayan bir dizi yeni
gelismeler s6z konusudur. Bugiin klasik fabrika anlayisi terk edilmektedir. Bugiinkii
degisim ve gelismeleri kavramadan KOBI’lerin &nemini, islevini, verimini, ekonomi
icindeki yerlerini, nasil yonetilmeleri gerektigini, sorunlarini kavramak ve ¢oziimler
tiretmek miimkiin olmayabilir.

Bilimsel ve teknolojik gelismelerin meydana getirdigi de§isme, fabrika tiretimini
koklii bicimde degistirmistir. Uretimle istihdam arasindaki iliski degismesinden dolayz,
artitk Uretimin Olgegi biiyiidiigli halde, ayni Ol¢ekte istihdamin gelistirilemedigi
goriilmektedir. Teknolojik gelismeler, isbirlikleri yeni modeller ortaya c¢ikarmis,
iiretimle para arasindaki iliski de§ismis ve para, liretimin miktarindan bagimsiz hareket
etmeye baglamistir. Yalin iiretim yapan bir fabrikada istediginiz bireysel, 6zel {iretimi,
spesifik tiretimi, tercih edilmis iiretimi yapabilecek bir esneklige firsat veren modeller
gelistirilmistir. Bulus sayis1 artmis, buluslarin ticari hayata gecis zamani kisalmis, bu
nedenle, pazarda kalabilmek yenilik katsayisina bagimli hal almistir. Bunun sonucunda
iriin omiirleri kisalmis ve pazarda kalis siiresi de azalmistir. Bugiin, kiiciik, esnek, hizli
ve ¢evik hareket edebilenlerin zenginlik liretmesi miimkiin hale gelirken, yavas kalanin,
tutucu olanin kalic1 olmas: giiclesmistir. Iste, biitiin bu gelismeler, klasik sanayilesme
doneminden farkli olarak kiiciik girigsimciligi 6ne ¢ikarmistir. Bugiinkii is anlayisinda
biiylik gemiler yerine, ¢ok sayida ama ayni limana yiik getiren kiiclik gemilerden olusan
filolarin bulundugunu diisiinmek gerekiyor. Biri ariza yaptiginda onun yerine filo
icinden bir baskasinin yer alabilecegi bir model. O nedenle, KOBI’ler cok 6nemli bir
ara¢ haline gelmistir. Bu gelismelerin sonunda istihdamin énemli boliimii KOBI’ler
tarafindan karsilanan yeni bir diinya ortaya ¢ikmustir’. Dolayisiyla 20. yiizyilda
diistinmek, planlamak, strateji gelistirmek ©onemli olurken, 21 inci yilizyillda hizli
davranmak, siirekli degisen sartlara uyum saglamak ve aninda tepki vermek ¢ok biiyiik
bir dnem kazanmis ve KOBI’lerde esnek, hizli ve cevik hareket edebilen yapilari ile bu

yeni donemin en Onemli aktdrleri haline geldiklerini ifade edebiliriz. Bugiin bu

* Osman Oralat, “Tiirkiye’de KOBI Anlayisinin Diinii Bugiinii Gelecegi -Panel- ”, KOSGEB Yaynlari,
19 Eyliil 2006 Ankara, s. 60.



ozellikleri ile KOBI’ler biiyiik ekonomilerin kilcal damarlari olarak sistemin en dnemli
unsurlarindan birini meydana getirirler.

Bu olusumu diinyada yasanan krizler ve bu krizler sonucunda ortaya ¢ikan
hedefler ile de agiklayabiliriz. Zira 1970’lerin II. yarisinda tiim diinyada bas gosteren
petrol krizi neticesinde KOBI’lerin énemi daha iyi anlasiimigtir. KOBI’lerin ekonomik
krizlerden, konjonktiirel dalgalanmalardan ve finansal darbogazlardan biiyiik isletmelere
nispeten daha az etkilenmeleri nedeniyle, is diinyasinin dikkatini ¢ekmis ve “kiiciik
giizeldir” anlayistyla yeni bir donemin agilmasina sebep olmustur’.

Gelecege baktigimiz da karsimiza ¢ikan manzara bize gelecegin isletmeler
acisindan KOBI’ler donemi olacagmi ortaya koymaktadir. Zira yarin, bugiinden daha
yiiksek bir hiz, daha fazla degisimlere uyum yetenegi, daha fazla yenilik, daha fazla
cekirdek yetenek gerektirecektir. Hiz ilkesinin mutlak oldugu bir sonu¢ doguracaktir.
Bu nedenle, biiyiik yapilar yerine, kiigiik yapilara yonelme ekonominin gelecekteki
giindeminde de var olacaktir. Bu nedenle, degisimlere karsi uyum yetenegi olan, esnek,
miisteriyle yiiz yiize olan aym zamanda kitle iiretimi yapan KOBI’lerin gelismenin

Onciisii olacagini sdyleyebiliriz.

1.2. Tiirkiye’de KOBI Tanmimi

Biitiin ekonomilerin temel dinamigini olusturmalarina ragmen, bugiin diinya
literatiiriinde iizerinde goriis birligine varilmis bir KOBI tanimi1 bulunmamaktadir.
KOBI tanimlar iilkeden iilkeye degismekte, hatta bir iilke icinde farkli tanimlamalar
bulunmaktadir. KOBI tamimim rakamsal 6lgiilerle degil de niteliksel olarak ifade
edilecek olursa; KOBI; az sermaye kullanimi yaninda daha ¢ok el emegi ile calisan,
cabuk karar verme yetenegine sahip, diisiikk diizeyde yonetim giderleri ile ¢alisan ve
ucuz bir tiretim gerceklestiren iktisadi tesebbiislerdir’. KOBI’nin bir bagka tanimu ise,

isletme sahiplerinin ayni1 zamanda isletme yoneticisi oldugu, lokal faaliyetlerde bulunan,

3 Turan Ondes, “Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin Finansal Sorunlari ve Coziim Onerileri” A.U, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Basilmamig Doktora Tezi, Erzurum 1995, s.1.

* {lhan Uludag, Vildan Serin, “ Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler”, ITO Yaymlari, Istanbul
1990, s.14.



yalnizca 6zkaynaklar1 ile finanse edilen ve biitiin kararlarin firmada gorevli uzmanlarin
yardimi olmaksizin bir veya iki kisi tarafindan alindig: isletmelerdir”.

Genelde KOBI tanimlar1 belirli rakamsal &lgiiler ve biiyiikliik kriterleri ile
tanimlanmaktadir. Ancak, KOBI’lerin tamimlanmas1 ve biiyiiklilk kriterlerinin
saptanmasi tartismali bir konudur. KOBI’lerin tanimi1 konusunda yasanan bu karmasa,
saglikli bir envanter calismasmin yapilmasina da engel teskil etmekteydi. KOBI’ler
iiretim, pazarlama, finansman, personel ve yoOnetim gibi temel igletmecilik
fonksiyonlarinin yani sira istihdam ettikleri personel sayisi, satis hacmi, sabit sermaye
ve makine parki degeri, kullandiklar1 enerji miktari, kurulu kapasite diizeyi, katma
degerleri, kar biiyiikliigli ve piyasa pay1 gibi dlgiilebilen 6zellikleri agisindan da biiyiik
farkliliklar gostermektedirler. Bu durum, tiim bu nitel ve nicel 6zellikleri kapsayan ve
genel gecerliligi olabilecek bir tamim yapilmasim zorlastirmaktadir. Bu nedenle KOBI
tanimi, tilkelere gore degistigi gibi temel alinan Olgiitlere goére de farklilik arz
etmektedir.

KOBI’leri tamimlayabilmek igin bircok kriter kullanilmistir. KOBI tanimni
etkileyen belli bagh faktorler sdyle siralanabilir.

- Isgoren sayist,

- Toplam aktif biiyiikligii,

- Toplam satisglar,

- Sirket yapisindaki bagimsizlik diizeyi,

- Pazar Payi,

- Zaman,

- Ekonomik diizey,

- Sanayilesme diizeyi,

- Kullanilan teknoloji,

- Faaliyette bulunulan iskolu,

- Kullanilan tiretim teknigi,

- Uretilen malin 6zellikleri,

3 N. Osman Ozdogan, “Alternatif Bir Finansman Arac1 Olarak Angel Finanslama ve Kusadasi’nda
Faaliyet Gosteren KOBI’lerin Finanslama Yonelimleri”, ”1.0rta Anadolu Kongresi” Kongre Kitab1, 18—
21.Ekim.2001, Nevsehir, s.151.



- Kurulug ve arastirmalar.

2005 yilma gelinceye kadar, KOBI’lere yonelik ¢alisan kurumlarm her biri
kendine gore bazi tanmimlar yapmuglardir. Tanimlardaki smirlar genellikle iilkelerin
ekonomilerinin biiyiikliiklerine bagli olarak degismektedir. Dolayistyla KOBI deyimi
hukuki olmaktan ¢ok ekonomik bir anlam tasir. Diger iilkelerde oldugu gibi tiim bu
tanimlamalarda kullanilan 6lgiit, bir iktisadi tesebbiiste istihdam edilen kisi sayisidir. Bu
genel 6l¢iite ilave olarak bazi kuruluslarca farkli kriterlerde kullanilabilmektedir®.

Tirk hukukunda “Kiiciik ve Orta Boy” deyimi degisik mevzuatlarda yer
almaktadir. Ancak kavramin tanimi1 sadece, 12 Nisan 1990 tarihinde 3624 sayil yasa ile
kurulan ve Sanayi ve Ticaret Bakanliginin ilgili kurulusu olarak calismalarini siirdiiren
Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligmin
(KOSGEB) kurulmasi hakkindaki kanunda yer almaktadir. Bu tanim su sekilde ifade
edilmektedir: “Imalat sanayi sektoriinde 1-50 arasi is¢i calistiran sanayi isletmeleri
kiigiik sanayi isletmelerini; 51-150 arasi is¢i caligtiran sanayi isletmeleri orta Slgekli
sanayi isletmelerini ifade eder”.

KOBI’lere yonelik uygulanacak stratejiler igin, iizerinde fikir birligine varilan
bir ortak tanimimn bulunmasi gereklidir. KOBI deyimi, hukuki olmaktan ¢ok ekonomik
bir kavram yani ekonomik bir tanimdir. 2005 yilina kadar iilkemizde de bir¢ok tanim
yapilmasina ragmen bu tanimlar birbiriyle ortiismemekteydi. Ortak bir tanimin varligt
AB’ne uyum siirecinde olan iilkemiz acisindan AB iiye iilkeleri ve Tiirkiye ig¢in
KOBI’lere yénelik politikalarin belirlenmesi agisindan da &nem arz etmektedir.
KOBI’lerin tanimsal belirsizligi veya karisikligi, AB icerisinde de yakin doneme kadar
halledilmis degildi’. Zira AB iilkelerinin 1996 yilinda tavsiye niteliginde almig
olduklar1 karar sonucunda Avrupa birligi komisyonu tarafindan ortak bir KOBI tanimi
gelistirilmistir. Ulkemizde de iizerinde uzlasilmis bir KOBI tanimi yoktu ve KOBI’lere
hizmet veren her kurum ve kurulus kendi 6lgiitlerini kullanarak farkli bir KOBI tanimi
yapmaktaydi. Bu nedenle, uygulamada farkliliklar olusmakta, KOBI’lerin bir kism1 bazi

uygulamalarin i¢inde yer alirken, diger bazi uygulamalarin disinda kalabilmekteydiler.

6 Aldvsat Miisliimov, “21. Yiizyilda Tiirkiye’de KOBI’ler Sorunlar, Firsatlar ve Coziim Onerileri”,
Literatiir Yayincilik, 2002, s.6.

" TUGIAD, “2000’1i Yillara Dogru Tiirkiye nin Onde Gelen Sorunlarina Yaklagimlar: XII Kiiciik ve Orta
Boy Isletmeler”, TUGIAD, Simge Ofis Matbaacilik, Eyliil 1995, s.66.



Ayrica farkli tanimlar KOBI’lere yonelik istatistiklerin farkli sonuglar vermesine de yol
agmaktadir.

12 Nisan 2005 tarihinde kabul edilen ve 16 Nisan 2005 tarihli resmi gazetede
yayinlanarak yiiriirliige giren 5331 sayili “Sanayi ve Ticaret Bakanliginin Tegkilat ve
Gérevleri Hakkinda Kanuna Bir Ek Madde Eklenmesine liskin Kanun” ile kurum ve
kuruluslarm KOBI’lere iliskin uygulamalarinda kullanilacak tek bir tanimin yapilmasi
kararlastirilmistir. Bu kanun maddesinde KOBI taniminmn yapilmasinda esas aliacak
kriterler belirlenmistir. Buna gore KOBI’lerin net satis hasilatlari, mali bilango tutarlari
ve calisan sayilar1 dikkate alinarak tanimlama yapilmasi kararlagtirllmigtir. Ayrica
kanun maddesinde, KOBI taniminin, Sanayi ve Ticaret Bakanhiginca hazirlanan ve
Bakanlar Kurulunca yiiriirliige konulan bir yénetmelikle belirlenecegi ve KOBI’lerin
kisaca “KOBI” olarak adlandirilacag: da ifade edilmektedir. Yine kanun maddesinde
kurum ve kuruluslarin KOBI’lere iliskin uygulamalarinda bu yonetmelik hiikiimlerinin
esas alinacagi hiikkmii yer almaktadir.

Bu c¢ercevede Sanayi ve Ticaret Bakanligi “Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmas1 Hakkinda Yénetmelik” hazirlamis
ve hazirlanan bu yonetmelik 19 Ekim 2005 tarihli Bakanlar Kurulu toplantisinda
onaylanarak 18 Kasim 2005 tarihinde resmi gazetede yaymlanmistir. YOnetmelik,
yayim tarihinden alt1 ay sonra da yliriirlige girmistir. Bu yonetmelikle, tilkemizdeki
tanimsizlik veya baska bir ifade ile KOBI tanim kargasas1 giderilmistir.

Tiirkiye’de Sanayi ve Ticaret bakanhg: tarafindan KOBI tamimi yapilirken;
Avrupa Birligi (AB) KOBI taniminda yer alan bagimsizlik diizeyi kriterinin esas
alindigini1 goriiyoruz. Zira bir igletmenin ortaklik yapisinda biiyiik isletmelerin yiiksek
oranda hissesinin olmasi, o isletmenin KOBI davranislar1 gdstermesini engellemektedir.
Dolayisiyla bu isletmeler, ortaklik yapilarinda biiyiik kuruluslarin 6nemli hisseye sahip
olmasi1 sonucu, finansman sorunlarini ¢ézmiis ve giiclii nakit akisina sahip firmalardir.
Bu isletmelerin KOBI boyutunda olmalarinin énemli nedeni biiyiime zorunlulugu degil,

o boyutta olmanin getirdigi avantajlar olabilmektedir®.

8 Miislimov, a.g.e, s.7.



Yénetmeligin 4. maddesinde KOBI su sekilde tanimlanmaktadir; “iki yiiz elli
kisiden az yillik ¢alisan istthdam eden ve yillik net satig hasilati ya da mali bilangosu
yirmi bes milyon Yeni Tiirk Lirasin1 agmayan ve bu yonetmelikte mikro isletme, kiiciik
isletme ve orta biiyiikliikteki isletme olarak simiflandirilan ve kisaca “KOBI” olarak
adlandirilan ekonomik birimlerdir”.

Yonetmelikte gecen, mali bilango, bir isletmenin belirli bir tarihte sahip oldugu
varliklar ile bu varliklarin saglandig1 kaynaklar1 gdsteren mali tabloyu, net satis hasilati;
isletmenin briit satiglarindan satis iskontolar1 ve iadeleri ile diger indirimlerin diisiilmesi
sonucu bulunan tutari, yillik is¢i sayisi ise bir yil boyunca tam zamanl olarak isletmede
veya isletme adina c¢alisan kisileri ifade etmektedir.

Yonetmeligin 5. maddesinde belirlenen KOBI tanimi asagida tablo halinde

gosterilmistir.
KOBI Calisan Yillik Net Satis Hasilat1
Tanim Sayisi veya Bagimsizhik
Mali Bilancosu
Mikro Isletme | 1 -9 <1 Milyon YTL
Bir yada birkag
Kiiciik Isletme | 10 — 49 <5 Milyon YTL sirkete %25 veya
iistiinde ait
Orta olmamasti
Biyuklikteki | 50 —249 <25 Milyon YTL
Isletme

Cizelge 1.1. Tiirkiye’deki Yasal KOBI Tanimu

Hesaplarinin kapanis tarihinde, isletme siniflari ve KOBI vasfi belirlenirken
dikkate alinan kriterlerden herhangi birini, birbirini takip eden iki hesap doneminde de
kaybeden veya asan isletmeler simif degistirir veya KOBI vasfini kaybeder.

Bu yasaya gore asagidaki tanimlanan iliskilerden herhangi birine sahip olan
isletmeler, bagli isletmeler sayilirlar;

a.) Bir isletme, bir bagka isletmenin sermayesinin veya oy haklariin en az %
25’ne dogrudan veya miistereken sahipse,

b.) Bir igletme, bir diger isletmenin hisselerinin veya oy haklarinin ¢ogunluguna

sahipse,



c.) Bir igletme, bir diger isletmenin yoOnetim, ylriitme veya denetim kurulu
tiyelerinin ¢ogunlugunu atamak veya azletmek hakkina sahipse,

d.) Bir isletme, aralarindaki bir sézlesme veya ortaklik belgesi hiikiimleri
uyarinca, diger bir isletme {izerinde egemen olmak hakkina sahipse,

e.) Bir isletme, bir diger isletmenin hissedarlar1 veya iiyeleriyle yapilan bir
anlagma cercevesinde, bagli isletmenin hissedarlarinin veya iiyelerinin oy haklarinin
cogunlugunu tek basina kontrol etmekte ise, bu isletmeler bagli isletmelerdir.

Burada bagli isletmeden kastedilen su ki; miisterek hareket eden gercek kisi veya
gercek kisi gruplari yoluyla bagl isletme iligkilerinden bir veya birkagina sahip
isletmeler, faaliyetlerinin bir kismini veya tamamini ayni1 piyasa veya yakin piyasalarda
(ilgili piyasanin akis zincirinin baslangic veya bitiminde yer alan {iriin veya hizmet
piyasasi) gerceklestiriyorlarsa baglh isletme sayilirlar.

Isletme, eger bolgesel kalkinma fonlar1 veya iiniversiteler dahil kamu yatirim
kuruluslari, girisim sermaye sirketleri veya kurumsal yatirimeilara bagli, ancak bu gibi
kurum ve kuruluslar ne tek baslarina ne de miistereken isletmenin isletilmesini kontrol
edemiyorsa bagimsiz isletme sayilir. Ayrica anapara, kime ait oldugu saptanamayacak
sekilde dagilmis ve isletme, anaparasinin %25 nin veya daha fazlasinin orta, kiigiik veya
mikro tanimlarinin hicbirine uymayacak sekildeki cesitli girisimlerin miistereken ya da
tek basmna kontroliinde olmadigini mesru olarak One siirebiliyor ise tanimdaki
bagimsizlik kriterine ulasilmis demektir.

KOBI tamimiin yiiriirliige girmesi ile Tiirkiye’de ilgili kurum ve kuruluslar
tarafindan yapilan tiim KOBI tanimlar1 uygulamadan kaldirilmis ve yonetmelik de
belirtilen ortak tanimin kullanilmasi ile Tiirkiye’deki tanim kargasasi son bulmustur.
Tanimlama yapilirken esas alinacak kriterlere bakildiginda yapilacak tanimin AB
standartlarina uygun olacag1 anlagilmaktadir. AB ile uyumlu hale gelecek olan KOBI
tanimu ile agagida siralanan yararlar elde edilecektir:

o AB standartlarinda KOBI tanimina giren isletmeler, topluluk fonlar1 ve projelere
katilmaya hak kazanacaktir.
o KOBI’ler, bire indirilmis tanim nedeniyle her ilgili kurumdan aym yaklasimla

destek alabilecek, AB iilkeleri ile ayn1 uygulamalardan yararlanabilecektir.



o KOBI’lerin mevzuat engelleri ve maliyet yiikleri ortadan kaldirilacak, AB ile
esit sartlarda rekabet etme imkanina kavusacaklardir.

o Finans ortami saglikli bir yapiya kavusacak, finansman mevzuati KOBI’lerin
gelisimini hedefleyecek ve o dogrultuda vergi ve tesvik kanunlartyla KOBI’lerin
Oniinii acacaktir.

. Ortak bir KOBI tanimi ile KOBI’lere yénelik istatistiklerin farkli sonuglar
vermesinin Oniine gecilmis olacaktir.

o KOBI’lerin kurulmasi, yasamasi ve gelismesi, AB ile biitiinlesmelerinin
saglanmast ve rekabet edebilirlik diizeylerinin artmasi i¢in, iilkemizin sinirlt
kaynaklarindan ayrilan desteklerin saglikli olarak kullandirilmasi ve gercekei bir

planlamanin yapilabilmesi miimkiin olacaktir.

1.2.1. Tiirkiye imalat Sanayinde KOBI Tamimlar

Burada, KOBI’lerle ilgili Tiirkiye’de dnde gelen kuruluslarin KOBI tanimlarina
yer verilmistir. KOSGEB, Halkbank, Eximbank, Hazine Miistesarligi, Dis Ticaret
Miistesarlig1, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Devlet Planlama Teskilat: (DPT) ve
Tiirkiye Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler, Serbest Meslek Mensuplar1 ve Y®oneticiler
Vakfi(TOSYOV)’nin tanimlari su sekilde 6zetlenebilir’.

KOSGEB Tamimi ( 3624 Sayih Kanun): 1-50 is¢i calistiran imalat sanayi isletmeleri
kiigiik sanayi ve 51-150 is¢i calistiran imalat sanayi isletmeleri orta Slgekli sanayi

isletmeleridir.

HALKBANK Tanmmu: is¢i sayis1 1-250 aras1 ve 600.000 YTL’yi agmayan sabit

yatirim tutari olan igletmelerdir.

EXIMBANK Tanmm: Tirk Eximbank nezdinde 1-200 arasinda isci istihdam eden,

imalat sanayi alaninda faaliyette bulunan ve arsa ve bina hari¢, mevcut sabit sermaye

? Mustafa H Colakoglu, “KOBI Rehberi”, KOSGEB Yaynlar1, Nisan 2002, s.7.



tutar1, bildnco net degeri itibariyle 2 milyon ABD Dolar karsiligt YTL’yi agmayan

firmalar KOBI olarak nitelendirilir'°.

Hazine Miistesarh@ Tammm: Imalat sanayinde faaliyette bulunan ve yasal defter
kayitlarinda arsa ve bina hari¢, makine ve techizat, tesis, tasit arag ve geregleri,
demirbaglar vb. toplaminin net tutar1 600.000 YTL’yi asmayan; 1-9 arasi is¢i ¢alistiran
isletmeler ¢ok kiiclik 6lcekli, 10-49 arasinda isci ¢alistiran isletmeler kiiclik 6l¢ekli ve

50-250 arasinda is¢i calistiran isletmeler ise orta 6l¢ekli isletmelerdir.

Dis Ticaret Miistesarhi@ Tanimi: 1-200 arasinda is¢i calistiran, gercek usulde defter
tutan, imalat sanayi alaninda faaliyette bulunan ve arsa ve bina hari¢, mevcut sabit
sermaye tutari, bildnco net degeri itibariyle 2 milyon ABD Dolar karsiligi YTL’yi

asmayan isletmeler KOBI olarak nitelendirilir.

TUIK ve DPT Tamim: 1-9 arasinda isci ¢alistiran isletmeler ¢ok kiigiik dlgekli, 10-49
arasinda is¢i calistiran isletmeler kiigiik Ol¢ekli ve 50-99 arasinda is¢i calistiran

isletmeler orta olgekli isletmelerdir.

TOSYOV Tanm: 1-5 arasinda is¢i galistiran isletmeler gok kiigiik 6lgekli, 5-100
arasinda is¢i ¢alistiran isletmeler kiiciik ol¢ekli ve 100-200 is¢i calistiran isletmeler orta

Olgekli isletmelerdir.

Kurulus Tanim Tamm Kriteri Mikro Kii¢iik Orta
Kapsam Olcekli Olcekli Olcekli
Isletme Isletme Isletme

'% http://www.eximbank.gov.tr/html_filessMENU-2.htm. (Giincelleme 20.08.2006)


http://www.eximbank.gov.tr/html_files/MENU-2.htm

KOSGEB Imalat Sanayi Isci Sayisi 1-50 is¢i 51-150 isci
. Isci Sayisi 1-250
Imalat Sanayi,
Halkbank Turizm,
Yazilim Sabit Yatirim 600.000 YTL’ yi asmayan
Gelistirme Tutar1 (YTL)
Isci Sayisi 1-200 is¢i
Eximbank Imalat Sanayi Sabit Yatmm
Tutar1 2 milyon ABD Dolan karsiligi YTL yi
(ABD %) asmayan
Imalat Sanayi,
Turizm, Isci Sayisi 1-9 isci 1049 is¢i | 50-250 isci
Hazine Tarimsal Yatirim Tutari,
Miistesarligt | Sanayi, Egitim, | KOBI Tesvik
Saglik, Yazilim | Belgesine Konu 600.000 YTL’ yi agmayan
Gelistirme Yatirim Tutar1
(Euro)
Dis Ticaret Imalat Sanayi Isci Sayisi 1-200 is¢i
Miistesarlig1 Sabit Yatirim
Tutari(ABD $) | 2.000.000 ABD Dolar1 karsiligi YTL yi
agmayan
TUIK ve DPT | Imalat Sanayi, Isci Sayisi 1-9 isci 10-49 isci 50-99 is¢i
TOSYOV Imalat Sanayi, Isci Sayisi 1-5 is¢i 5-100 is¢i | 100-200 is¢i

Cizelge 1.2. Tiirkiye’deki Bazi Kurum ve Kuruluslara Ait KOBI Tanimlari

1.2.2. Avrupa Birligine Uye Ulkelerde ve Diinyada KOBI Tanimlan

1.2.2.1. Avrupa Birligi



AB, KOBI tanimlar1 konusunda gerek ulusal gerekse birlik bazinda karisiklihiga
neden olmamak {izere yeni bir tanim gelistirmistir. Konsey karar1 ¢ergevesinde belirgin
bir sekilde ortaya konulan KOBI tanimi; isci sayisi, bilango biiyiikliigii ve bagimsizlik
kriterlerinden olusan 6l¢tileri kapsamaktadir.

AB iilkelerinin 1996 yilinda tavsiye niteliginde almis olduklar1 karar ile ortak bir
KOBI tanim1 gelistirilmistir. AB halen gecerli olan KOBI tanimi asagida gosterilmistir.

Tanimdaki ¢alisan sayisi isletmedeki tiim ¢alisan sayisini ifade etmektedir.

Yillik Satis Cirosu
KOBI Calisan veya
Tanimi Sayis1 Bilanco Net Degeri Bagimsizhik
(Aktiflerde Arsa ve Bina Hari¢ Net Bilango
Rakami )

Mikro

Olgekli 1-9 <2 Milyon €

Isletme Bir yada birkag

Kiigiik sirkete %25 veya

Olgekli 1049 < 10 Milyon € iistiinde ait

Isletme olmamasi
Orta Olgekli | 50-249 <50 Milyon € (Yullik Satis Cirosu)

Isletme veya

<43 Milyon € (Bilango Net Degeri)

Cizelge 1.3. AB KOBI Tanim

Bir igletmenin, orta biiytlikliikteki isletme, kiiciik isletme, mikro isletme olma
statiisinii yitirmesi ig¢in, birbirini izleyen 2 yil boyunca, bilango tarihi itibariyle
isletmenin finansal gostergelerinin ve is¢i sayisinin yukarida belirtilmis esiklerin altina
diismilis olmas1 veya iizerine ¢ikmis olmasi gerekir. Ciro ve bilango esiklerinin
belirlenmesinde, en son tasdik edilmis 12 aylik donem rakamlar1 dikkate alinmalidir.
Hentiz hesaplarinin tasdiki yapilmamis yeni kurulan bir isletmede s6z konusu esiklerin
hesaplanmasinda, mali y1ldaki gidisata gore giivenilir bir tahmin yapilmalidir'".

KOBI’lerin tanimlamasinda kullamlan bagimsizhik diizeyi kriterinden kasit:
Bagimsiz isletmeler, sermayesinin ya da hisse senetlerinin %25 veya daha fazlasi bir
isletme tarafindan {istlenilmemis olan veya sermayesi KOBI tammmi disindaki

isletmelerden meydana gelmemis olan isletmelerdir.

e Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Tesvik ve Uygulama Genel Miidiirligi, “Avrupa Birligi’nde
Devlet Yardimlar1 Kurallarini Belirleyen Cergeve ve ilke Kararlar1” Temmuz 2003, Ankara, s.13.



Ancak bu sart iki durumda asilacaktir:

— Isletmenin sermaye sahipleri, kamu yatirim ortakliklari, risk sermayesi
sirketleri veya kurumsal yatirimcilar olmast,

— Isletme sermayesi kime ait oldugu belirlenemeyecek kadar kiigiik hisselere
boliinmiis olmasi ve isletme sermayesinin %25 veya daha fazlasinin tek bir isletme
tarafindan {iistlenilmemis oldugunu veya sermayesinin KOBI tamimi disindaki

isletmelerden meydana gelmemis oldugunu yasal olarak belirtilmis olmasidir'?.

1.2.2.2. Baz1 AB Uye Ulkeleri ile Diger Ulkelerdeki KOBI Tanimlari

Asagidaki tablolarda goriildiigii gibi, diinyadaki her iilke farkli KOBI tanimlari
yapmaktadir. Hatta AB iiye lilkeleri bile kendi i¢lerinde farkli tanimlar yapmaktadirlar.
Dolayisiyla diinyada iizerinde fikir birligine varilmis bir KOBI tanim1 yoktur. Ancak ne
var ki; tamimlar1 ve yapilar1 birbirlerinden farkli dahi olsa her iilke i¢in KOBI’lerin
vazgecilemez ekonomik ve sosyal dinamik bir glic oldugunun vurgulanmasinda yarar

goriilmektedir.

' Figen Yilmaz, “Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler, Aralik 2003. http://www.isbank.com.tr/
dosya/ ekon-tr kobiler2004.pdf (Giincelleme 07.02.2007).



. Mikro Kiiciik Olgekli | Orta Olcekli | Biiyiik Olgekli
Ulke Olcekli isletme isletme isletme
isletme

Avusturya <100 is¢i 100-499 is¢i 500+
Kanada Imalat sanayi <100 is¢i

Diger <50 isci - -
Cek <25 is¢i <300 ig¢i 300+

Cumbhuriyeti

Danimarka <500 is¢i 500+

Finlandiya 1-99 is¢i 100-499 is¢i 500+

Fransa
ve <500 is¢i 500+
Almanya
Macaristan 1-20 21-50 51-300 300+
Japonya Imalat Sanayi <300 is¢i 300+
Toptan ticaret <100 100+
Perakende <50 50+
Ticaret/Hizmet
Hollanda <10 is¢i 10-100 is¢i 100+
Norveg <100 is¢i -
Isveg <199 200+
OECD <100 100-499 500+
Kaynak: OECD, “Information Technology (It) Diffusion Policies for Small and Medium-Sized
Enterprises (SMES)”, OECD Paris 1995, s.11.

Ingiltere <250 250+
Italya 1-19 20-99 100-250 250+
Diinya 1-50 51-200 200+

Bankasi
Avrupa

Yatirim <500 500+

Bankasi
ABD 1-499 500-1499 1500+

Malezya 1-49 50-199 200+

Kaynak: Tamer Miiftiioglu, “Tiirkiye’de Kii¢iik ve Orta Olgekli 1sletmeler”, AU. Siyasal Bilimler Fakiiltesi, 1T
Bask1,1989. s.133.

Cizelge 1.4. Baz1 Avrupa Birligi Uye Ulkeleri ile Diger Ulkelerdeki KOBI Tanimlari




1.3. KOBI’lerin Ekonomideki Yeri ve Onemi

1.3.1. KOBI’lerin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Bugiin tiim iilkeler, KOBI’lerin éneminin ve bunlarin ekonomik biiyiime, sosyal
birlesme, istihdam, bolgesel ve yerel kalkinmaya sagladigi katkilarin farkindadirlar.
KOBI’lerin sahip oldugu bu 6nem tiim iilkelerde su yaklasim ve degerlendirmeyi
beraberinde getirmektedir: saglam ve saglikli bir KOBI yapis1 ekonomik gelismenin,
politik istikrarin ve sosyal barigin vazgecilmez sarti, en onemli giivencesi ve temel
taglarindan biridir'?. Ulkemizde de KOBI’ler, ekonomik siirecin hangi déneminde
olursa olsun, ekonomik, sosyal ve politik Onemlerini her zaman korumuslar ve
tilkemizdeki politika ve stratejilerinin belirlenmesinde oOnemli bir yere sahip
olmuslardir. KOBI'lerin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in nemi
1990’1 yillardan itibaren anlasilmaya baslannms ve KOBI’lere yonelik bir destek
sisteminin olusturulmas: ¢alismalar1 baslatilmistir. Ozellikle Giimriik birligine girisle
birlikte baslatilan bu ¢alismalar ile beraber 1996 yili KOBI yili ilan edilmistir. Bu
vesileyle 16 Ekim 1996 tarihinde de KOBI Tesvik Kararnamesi hayata gegirilmistir.
Tiirkiye KOBI gercegini fark ederek bu tarihten itibaren yeni diizenlemelere gitmistir'®.
KOBI’leri bu kadar &nemli kilan ozellikleri ise ekonominin temel dinamigini
olusturmalaridir.

KOBI’ler, makroekonomik diizeyde bolgelerarast dengesizligin de bir
diizenleyicisi olarak goriilebilirler. KOBI’ler, bolgelerarasi dengeli gelismeye ve
biiyiimeye onemli katkilar1 bulunmaktadir. Bunun yani sira, KOBI’ler ¢ogu biiyiik
isletmelerin yerine getiremedigi bir takim fonksiyonlar1 yerine getirerek baska bir ifade
ile tamamlayicilik rolleri nedeniyle, ekonomide 6n plana ¢ikmiglar ve biiylik capl
isletmelerin yan sanayi ihtiyac¢larini kargilayarak ekonomiye fayda saglamaktadirlar.

Biiyiik isletmeler gibi yiiksek maliyetli yatirimlara bagli kalmak zorunda

olmadiklar1 igin KOBIi’ler daha esnek iiretim imkanlarina sahiptirler. Esneklik

3 Tamer Miiftioglu, “Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler”, A.U. Siyasal Bilimler Fakiiltesi, II
Baski 1989, s.35.

'* Kenan Oren, “Avrupa Birligi ve Tiirkiye'nin Kii¢iik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelere (KOBI)
Sagladigi Devlet Tesvikleri ve Kullamm Alanlarimin  Karsilastirilmast  Nevsehir ilinde Bir
Uygulama”,C.U 1.1.B.F Dergisi, Cilt 4, Say1 2, 2003, s.15.



ozellikleri ile de KOBI’ler talep degisikliklerine kisa siirede uyum saglamakta, tam
rekabet sartlarina ¢abuk ulasip ve bu sayede milli gelire, istihdama, verimlilige ve
miitesebbis yetistirmeye katki saglamaktadirlar.

Ekonomide ortaya c¢ikan konjliktiirel dalgalanmalara biiyiik isletmelere gore
daha az duyarli olan KOBI’ler, bu dalgalanmalardaki olumsuz etkilenmeleri elimine
edebilmekte ve gecici talep artislarim1  karsilayarak ani  fiyat artiglarim
engellemektedirler. KOBI’ler dissal soklar1 ve iktisadi krizleri biiyiik isletmelere gore
daha kolay atlatabilme Ozellikleri ile Tiirkiye’de, sosyal ve ekonomik bunalimlarin
derinlesmesini dnleyen bir unsurdur. Ulkemizde toplam imalat sanayinin istihdam ve
katma deger artis hizinin negatif degerler aldig1 donemlerde kiigiik dlcekli isletmeler ya
pozitif degerler elde etmis ya da daha diisiik bir negatif deger almistir. Ornegin, 1994
yilinda toplam imalat sanayindeki biiytik isletmelerin katma deger artis hiz1 %-7,2 iken,
sektordeki KOBI'lerin katma deger artis hiz1 %7,1 diizeyine ulasmustir'.

KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisindeki yerinin tespitini yapabilmek igin istihdam
edilen kisi sayisi, ig yeri sayist ve bu isletmelerin olusturduklart katma degerler gibi
onemli gostergelere bakilabilir. Bu nedenle, Tiirkiye’de KOBI’lerin gelisimini
incelemek amaciyla TUIK’in 2000 y1il1 verileri ile 2002 yili Genel Sanayi ve Isyerleri
Saymmi (GSIS) sonuglari incelendiginde, KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisindeki yeri ve

onemi agikca goriilecektir.

'’ Hatice Karacay, “KOBI’lerin Tiirkiye Ekonomisindeki Roliine Genel Bir Bakis”, Diinya Gazetesi,
13.01.2004.



) Imalat
Ol¢ek (Kisi) Isletme Sayisi Yiizde Sanayi Yiizde
(%) Isletme (%)
Sayisi
Sadece Isletme Sahibi 23.762 1,38 1.509 0,61
1-9 1.633.509 94,94 220.030 89,12
10 —49 53.246 3,09 20.325 8,23
50-99 5.080 0,30 2.453 0,99
100 - 150 1.804 0,10 946 0,38
151 -250 1.387 0,08 719 0,29
KOBI 1.718.788 99,89 245.982 99,62
251+ 1.810 0,11 917 0,37
TOPLAM 1.720.598 100,00 246.899 100,00

Cizelge 1.5. KOBI’lerin Toplam Isyeri ve Imalat Sanayi Igindeki Durumu (2002 Yili itibari ile

)
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2002 GSIS.

TUIK’nun 2002 yilinda yapmis oldugu GSiS’na gore Tiirkiye’de toplam
1.720.598 adet isletme bulunmakta ve bu isletmelerde toplam olarak 6.325.036 kisi
caligmaktadir. Calisan is¢i sayisi baz alindiginda bu isletmelerin 1.718.788 adedi, yani
%99,89’u KOBI statiisiindedir. Baska bir ifade ile Tiirkiye’deki toplam isletmelerin
sadece ylizde 0,11°i bilyiik isletmedir. KOBI olarak sadece Imalat sanayindeki
isletmeler dikkate alindiginda ise; 2002 yili verilerine gore imalat sanayinde toplam
246.899 adet firma bulunmakta bu isletmelerin 245.982 adedi yani %99,62’si KOBI dir.
2002 yili degerleri kriz sonrasinda kapanan ve ekonomik iyilesme doneminde agilan
yeni firmalar dikkate alinmasi halinde KOBI oraninin artmis oldugu kanaatindeyiz.

Ulkemizde 2005 yilindaki KOBI tanmim degisikliginden sonra ilk 1000 disindaki
tiim firmalar1 KOBI saymak miimkiindiir. Zira tanimlarda calisan personel sayisini 250
kisi ve yillik cirosu 25 milyon YTL olunca ilk 1000 yada digerleri gibi bir liste
olusturmaktadir. Ancak bu degerlendirmemiz sadece personel sayisi veya ciro esasini
baz alarak yapilmis bagimsizlik kriteri géz ardi edilmistir.

Tiirkiye’de su an var olan yaklasik 1.890.000 isletmenin ortalama émrii 11 y1l ve

bunlarin yaklagik 300.000 tanesi imalat isletmesidir.



Mutlak Rakam Oran
Cahsan |imalat |Ortama imalat isyeri Sayis1 | Istihdam imalat
Personel Sanayi Calisan Sanayinde ki Icerisindeki Oram Sanayindeki
Yil Sayis1 Isyeri Sayisi Katma Deger Oran (%) (%) Katma
Sayisi Deger
Oran (%)
209.555 | 1.533.994 | 36.840.828.332 100 100 100
1-9 198.700 | 527.624 3.138.145.989 94,82 34,4 8,52
1049 6.938 178.298 3.274.146.909 3,31 11,62 8,89
50-99 1.726 120.409 2.491.383.113 0,82 7,85 6,76
2000 100-150 748 91.462 2.517.919.947 0,36 5,96 6,83
151-250 645 123.442 4.229.188.200 0,31 8,05 11,48
KOBI | 208.757 | 1.041.235 | 15.650.784.158 99,62 67,88 42,48
251+ 798 492.759 | 21.190.044.174 0,38 32,12 57,52

Cizelge 1.6. 2000 Y1l Itibari ile Imalat Sanayindeki Isyeri Sayis1, Calisan Sayisi ve
Katma Deger Ag¢isindan Tiirkiye’deki KOBI’lerin Durumu
Kaynak: TUIK 2000. (1€ = 574.345,24 TL)

Yukaridaki ¢izelgede yer alan KOBI’lere ait isyeri sayisi, istihdam orani ve

katma deger oranlart KOBI tamimi yasasinda belirtilen 1-250 isgi sayis1 esas alinarak

hesaplanmustir. Biitiin bu sayisal veriler KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisinde ve imalat

sektorlinde ne kadar hayati bir 6neme sahip oldugunu goézler 6niine sermektedir.

Tiim Tiim Istihdam | Toplam | Tiim Katma ihracat Kredilerden
Ulke Adr | Tsletmeler | icindeki Pay: Yatirim Deger icindeki Pay: | Alman Pay
icindeki Pay: (%) Icindeki pay: | I¢indeki Yeri (%) (%)
(%) (%) (%)

A.B.D. 97.2 50.4 38.0 36.2 32.0 42.7
Almanya 99.8 64.0 44.0 49.0 31.1 35
Japonya 99.4 81.4 40.0 52.0 38.0 50.0

Fransa 99.9 494 45.0 54.0 23.0 48.0
Ingiltere 96.0 36.0 29.5 25.1 222 27.2
Hindistan 98.6 63.2 27.8 50.0 40.0 153

italya 97.0 56.0 36.9 53.0 ¥ ¥

G.Kore 97.8 61.9 35.7 34.5 20.2 46.8

Kaynak: http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/ekonomi/001.html
(Giincelleme 07.02.2007)
Tiirkiye * 99.89 59.83 38.0 26.5 35.0%* 5.0

* OECD Raporu 2004, ve TUIK 2002 verilerinden hazirlanmustir. ** 2006 yil1 itibari ile
Cizelge 1.7. Segilmis Baz1 Ulke Ekonomilerinde KOBI’lerin Onemi
Gerek kalkinma diizeyleri, gerekse, sosyal ekonomik, cografi, kiiltiirel ve politik

yapilari, birbirinden biiylik farkliliklar gosteren birgok iilkenin ortak yoOnlerinden bir



http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/ekonomi/001.html

tanesi isletme sayis;, yatirm ve istihdam kriterleri bakimindan KOBI’lerin
ekonomilerinde 6nemli bir paya sahip olmasidir'®.

Cizelgede goriildiigii gibi, KOBI’ler sadece geri kalmis veya gelismekte olan
iilkeler de degil, sanayisini tamamlamis gelismis iilkelerde de KOBI’ler say1, istihdam
ve katma deger olarak 6nemli bir yere sahip olduklar1 goriilmektedir. Yani ekonomik
kalkinmislik diizeyi ne olursa olsun, tiim iilkelerde KOBI’ler gerek sayisal, gerekse de
istihdam olusturma giicii agisindan ekonomik ve toplumsal diizenin bel kemigini temsil
ettikleri ifade edilebilir. Cizelgedeki iilkelerin toplam istihdam igerisinde KOBI’lerin
oran1 6nemli bir yer tutmaktadir. Cogu iilkede %50°nin {lizerinde olan istihdam oram
Japonya gibi hizli gelismekte olan bir iilkede %81,4 gibi yiiksek bir paya sahiptir.
Cizelgede incelenen iilkelerle Tiirkiye’deki KOBI’lerin oranlar arasinda ilk iki siitunda
bir fark yoktur. Ancak toplam yatirim toplam ihracat ve kredilerden aldiklari pay
oranlar1 arasinda c¢ok ciddi farklar oldugu goriilmektedir. Buradan ¢ikarilacak sonug;
iilke ekonomisinde KOBI’lerin sayisal ve oransal olarak ¢ogunlugu teskil etmelerinden
daha 6nemli olan, KOBI’leri ekonominin faal enstriimanlari haline getirmektir. Bu
yondeki tesvik ise hiikiimet politikalar1 ile devletin ve AB gibi uluslar aras1 kuruluslarin
bu isletmelere rasyonel ve adil bir sekilde destek saglamasi ile olacaktir. Cizelgede
KOBI’lerin ihracat icindeki pay1 ve kredilerden aldig1 pay siitunlarindaki ¢ok diisiik
oranlar Tiirkiye’deki KOBI desteklerinin yetersiz oldugunu gdstermektedir. Cizelgede
ele alinan iilkelerin hemen hemen hepsinde toplam isletmelerin neredeyse tamamini
KOBI’ler olusturmaktadir.

Bu isletmelerin kimileri yapilan isin &zelliklerinden dolayr KOBI kalmak
durumundadir. Kimileri icin de KOBI kalmak arzu edilen bir durumdur. Bu cercevede
konuya yaklagilirsa; piyasa ekonomisinin dinamik yapisi ve giicii, biiylik Olgiide
sistemdeki KOBI’lerin varhiklariyla ve giigleriyle yakindan iliskili oldugu
soylenebilir'”.

KOBI’lerin, sadece ekonomik hayatta degil, sosyal hayatta da 6nemli rolleri

vardir. KOBI’ler, iilkede genis bir alana yayildiklar1 igin bolgesel gelismislik farklarmi

' Giiler Yalim, “Kiigiik ve Orta Boy Sanayi Tesebbiislerinin Sorunlar1, Céziim Yollar1 ve Gelistirilmesi
Semineri”, MPM Yayinlar1 358, Ankara 1987, s.27.
17 Oktay Alpugan, “Kiiciik Isletmeler Kavranu, Kurulusu ve Yénetimi”, KTU 1.I.I.B.F Yaymi, 1988, s.1.



gidermede, miilkiyeti genig bir alana yaymada, istthdam imkani saglaylp ve bunu
siirdiirmede 6nemli bir gii¢tiir. KOBI girisimcilerinin miilkiyet tutkulari, basarili olma
arzulari, cesaretli adimlart ve yatinm yapma istekleri siyasi istikrarin temel
mekanizmalarindandir. Basarili girisimciler, potansiyel girisimcileri etkileyecek, onlarin
da ekonomiye girmelerine neden olacak ve psikolojik tatmin gittikce artacaktir.
Diinyada ve iilkemizde yasanan ekonomik krizler ve buna bagl tiim olumsuz
sartlara karsi, saglikli, gelisen ve kalkinan ekonomiler i¢in teklif edilen anahtar
coziimlerden birisi de KOBI’leri desteklemek ve gﬁglendirmektirlg. Gelismis iilke
ekonomilerinde oldugu kadar gelisimini siirdiiren ekonomilerde de biiyiik bir pay sahibi
olan KOBI’ler, yerine getirdikleri islevler nedeniyle ekonomik sistemin énemli ve
vazgecilmez boliimiinii meydana getirmektedirler.
KOBI’lerin belli bash yararlar1 asagidaki bigimde siralanabilir'’:

e KOBI’ler ekonomide ortaya ¢ikan dalgalanmalardan biiyiik isletmelere gore
daha az etkilenmektedirler. Dolayisityla KOBI’ler, bu dalgalanmalarin olumsuz
etkilerini elimine edebilmekte ve sosyal tahribat1 azaltabilmektedirler.

e KOBIler igyeri sayisi, istthdam ve yatirrmlardaki &nemli paylart ile
ekonomilerin temel unsurlarindandirlar.

e Isletmelerin kiigiik ve orta olgekli olmalar, spesifik bir iiretim dalinda
uzmanlagmaya yol agmasi nedeniyle kaynak verimliliginde artis saglanmaktadir.

e Gelir yelpazesinin i¢inde denge unsuru islevi goriirler.

e KOBI’ler biiyiik isletmelere gore daha esnektirler.

e Is deneyimi olmayan, diisiik vasifli eleman istihdam edip, issizligi asag
¢ekmede yararli olmaktadirlar®.

e Daha cabuk karar verme imkanina sahip olduklar1 gibi, daha az yonetim ve
genel isletme gideriyle c¢alistiklarindan bu konuda ¢abuk ve ucuz iiretim

islevinde bulunurlar.

¥ Yalim, a.g.e, s.27.

' Alpugan, a.g.e, s.11.

0 jrfan Caglar, Selguk Kendirli, Hiilya Cagiran, “AB’ye Giris Siirecinde KOBI Y&netim Bilinci ve
Finansal Politikalara Etkileri, Corum KOBI’lerine Yonelik Bir Arastirma”, Avrupa Birligine Giris
Siirecinde KOBI’ler: Tiirkiye ve Benzer Ulke Deneyimleri Sempozyumu Bildiri Kitabi, Bandirma 2005,
s.351.



e KOBI’ler iiretim ve sanayilesmeyi iilke geneline yayarak bolgeler arasi dengeli
kalkinmaya onemli katkilar1 bulunmaktadir. Bu sekilde bolgesel istihdam
imkanlarinin artirllmasina 6nemli katkida bulunarak kiigiik sehirlerden biiyiik
sehir merkezlerine insan gociiniin engellenmesine ve bolgenin kendi potansiyeli
i¢inde kalkinmasina temel olusturmaktadirlar.

e Ferdi tasarruflar1 tesvik edip, yonlendirerek harekete gecirmek suretiyle
kullanilmayan isgiicii, hammadde ve finansman kaynaklarmin daha kiiclik
yatirimlarla isletilmesi imkanini saglayarak yasam diizeyinin yiikselmesinde de
etkili olabilmektedirler.

e Kiigiik birikimler ve aile birikimlerinin dogrudan yatirimlara yansitilabilmesinde
de 6nemli islevleri yerine getirirler.

e lsci-igveren iliskilerinin daha yakin ve olumlu bir ortam iginde gelistigi
gbzlemlenmektedir. Bu durum sosyal politikalarin bu kesimde ortaya ¢ikmasini
onleyici niteliktedir.

e Talep degisikliklerine ve ¢esitliliklerine daha kisa bir siirede, daha kolay bir
sekilde uyum saglamaktadirlar.

e Biiyiik ol¢ekli isletmelerin kullandiklar1 hammadde, yardimci malzeme, isletme
malzemesi veya yart mamul gibi girdileri iireterek, biliyiik sanayinin vazgeg¢ilmez
destekleyicisi ve tamamlayicisidirlar. Bagka bir ifade ile, KOBI’ler ekonomide
“yan sanayi” olusturmaktadirlar.

e KOBI’ler, kisisel inisiyatiflerin ortaya ¢ikmasinda biiyiik rol oynarlar. Birgok
kalifiye eleman teknik egitimlerini dnce bu kuruluslarda yapar®'.

e Savas ekonomisinde biiylik endistrilerin zedelenmesi durumunda, kiiciik
isletmeler 6nemli islevleri yerine getirmektedirler. Bu durumlarda KOBI’ler
iiretime devam edip, kiigiik 6lclide de olsa, gereksinmeleri karsilamaya devam

etmektedirler?>.

I Seyhun Dogan, Ebru Sengiil, “Avrupa Birligi’ne Giris Siirecinde Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansman
Sorunlarinin  Coéziimiinde Girisimcilik Tesvikleri ve Destek Programlari”, Avrupa Birligine Giris
Siirecinde KOBI’ler: Tiirkiye ve Benzer Ulke Deneyimleri Sempozyumu Bildiri Kitabi, Bandirma 2005,
s.285.

2 Dogan ve Sengiil, a.g.m, 5.286.



e KOBI’ler yan sanayi olarak gérev yapmanin yaninda biiyiik dlgekli isletmelerin
tirettigi aynt mal ve hizmetleri tireterek de onlar1 rekabetci ortama c¢ekerek
ekonomiye canlilik kazandirmaktadirlar.

e Uretim faktorlerinden olan girisimciligin bir {iretim elemani olarak isletmeye

girmesini ve ekonomik deger yaratmasimi kolaylastirmaktadir®.

Giiniimiiz KOBI’leri, modas1 ge¢mis ve ge¢mekte olan teknolojiler kullanan,
geleneksel ¢izgide iiretim yapan, yeniliklere karsi ilgisiz, sadece ¢evre pazarlarla
ilgilenen, rekabetten kacinan, igine kapali, kabugunu kirmaya fazla niyetli olmayan,
bliylimekten korkan firmalar degildir. Aksine, gerek teknolojide gerekse {iretim
metotlarinda ve pazar konusunda tiim yeniliklere agik, pazarini tiim diinya pazar1 olarak
algilayan ve dolayisiyla tiim diinya pazarlart konusunda bilgilenmeye biiylik 6nem
veren, rekabet diizeyini varliginin temeli olarak kabul eden firmalardir. Dolayisiyla,
giiniimiiz KOBI’leri bilyiimeyi en énemli basar1 6lgiitii olarak kabul eden, fakat bilyiime
kararlarini bir tutkunun ve hirsin esiri olarak degil, hesapli kitapli kararlara dayandiran

bir tablo sergilemektedirler*.

1.3.1.1. KOBI’lerin istihdamdaki Yeri

Bir toplumun toplumsal ve ekonomik kalkinmasinda en biiylik gostergelerden
biri de ¢alismak isteyenlere istihdam olusturmaktir. Calisma arzu ve iktidar1 olup ta,
issiz kalan insanlara istihdam imkam saglanmasinda en biiyiik gorev KOBI’lere
diismektedir. Zira, KOBI’lerin giiniimiizde diinya ekonomilerinin ilgi odag: olmalarinin
en Onemli sebeplerinden biri de, onlarin ekonomiye kazandirildiklar1 dinamizm ile
istthdam saglama ve yeni is alanlar1 olusturmadaki olumlu etkileridir. Nitekim, 1970’11
yillara kadar ekonomik kalkinmanin O6zlinii olusturan ve hizli gelisen biiyiik
isletmelerin, 1973 krizi ile ABD ve Bati Avrupa iilkelerinin i¢ine girdigi ekonomik
durgunluk ve gerileme donemlerinde is hacimlerini daraltmalar1 sonucu, igsizlik 6nemli

dlgiide artirmistir. Iste KOBI’lerin énemi de bu dénemde anlasilmustir. Ciinkii, bu tiir

» Mevliit Karabigak, Nihat Altuntepe, “KOBI’lerin Kredi Yoluyla Finansmami”, I. Orta Anadolu
Kongresi Bildiri Kitabi, Nevsehir 2001, s.366.
#* Miiftioglu, a.g.e, s.34.



isletmeler esnek yapilar1 geregi o donemdeki ekonomik kosullara kendilerini kolaylikla
uyarlayarak krizi ¢ok kolay atlatmislardir®.

Biitiin diinya ekonomilerinde oldugu gibi iilkemizde de KOBI’ler; daha az
yatirimla daha c¢ok kisiye istthdam imkani veren, teknolojik degisime daha yatkin,
ekonomik dalgalanmalardan ¢ok daha az etkilenen, talep degisiklik ve cesitlerine kolay
uyum saglayan kuruluslar®® oldugunu s6yleyebiliriz. Bu yonleriyle istihdam
olusturmadaki KOBI’lerin bu potansiyeli iilke ekonomisi icin biiyiik bir énem arz
etmektedir. Istihdam sorununun ¢dziimii sosyo-ekonomik yapiya dinamizm kazandiran
ve istihdam olusturma potansiyeline sahip KOBI’lerce miimkiindiir.

Tiirkiye niifusu hizla artan ve geng niifus karakterine sahip bir iilkedir. Bu
nedenle bir yandan ¢aligma cagindaki niifus artarken, diger taraftan her yil isgiicline
katilan niifusun fazlalasmasma sebep olmaktadir.”” Bu da iilke capinda istihdam
sorununu giindeme getirmektedir ki Tirkiye’nin en Onemli problemlerinden biri
igsizliktir. Issizlikle miicadelede en o©nemli unsur ise, hi¢ siiphesiz yatirimlarin
artirtlmasinda aranmalidir. Zira iilkemizin genel problemi, hizli niifus artisina bagh
olarak  artan  isglici = fazlasim istthdam  edecek  yeni  yatirimlarin
gerceklestirilememesinden kaynaklanmaktadir. Yapisal issizlik olarak tanimlanabilerek
bu igsizlik probleminin ¢dziimiinde, uzun siireli isttihdam olusturma o&zelligi olan
yatirimlarin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir®®. KOBI’lerin tesvik ve kredilerden yeterince
yararlanmalar1 ve sermaye piyasasi imkanlarin1 da kullanmalar1 halinde KOBI’lerin
istihdama katkilarinin daha da artacagini ve issizlik sorununun ¢6ziimiinde ciddi bir
ivme kazanilmis olacagini ifade edebiliriz.

Diinyadaki sermaye hareketlerine bakildiginda; 1998 yili verilerine gore
gelismis tllkelerden diger iilkelere yaklasik 644 milyar § dogrudan yabanci sermaye
gidiyor. Yabanci sermaye dolasiminin iilkelere dagilimina bakildiginda ise yogun bir
bigimde gelismis tlkelere gittigi goriilmektedir. 644 milyar $’lik yabanci sermayenin

193 milyar $°1 ABD’ye, 63 milyar $’1 Ingiltere’ye, 23 milyar $’1 Fransa’ya gitmistir.

%% Halil Sariaslan, “Orta ve Kiigiik Olgekli isletmelerin Finansal Sorunlari Céziim i¢in Bir Finansal Paket
Onerisi”, Ankara: TOBB Yayinlar1 1994, 5.33.

%% Rebii Savastr, “Tiirkiye ve Avrupa Birligi Ulkelerinde Kiigiik ve Orta Boyutlu Isletmeler A¢isindan
Istihdam Politikalar1”, Kamu-Is Sendikas1, Ankara 1999, s.189.

" Savasir, a.g.e, 5.61.
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Gelismekte olan iilkelerde en biiyiik pay1 47 milyar $’la Cin, 29 milyar $’la Brezilya
almaktadir. Tirkiye ise, 1980 yilinda 33 milyon $, 1989 yilinda 855 milyon $, 2001
yilinda ise 3.045 milyon $’lik yabanci sermaye girisi ile 55. siradadir. Yabanci sermaye
yatirimlarinin en 6nemli sosyo-ekonomik yarari, isttihdam saglamasi, teknoloji transferi
gerceklestirmesi, ihracati artirmasi, yerel ekonomiye canlilik kazandirmasi ve iilke
tanitimima pozitif katkida bulunmasidir. Bugiin i¢inde bulundugumuz kosullarda
tilkemizin yurt ici tasarruflari, her yil istihdam ¢agina girmis 1,2 milyon insanimiza
istthdam saglayacak durumda degildir. Bunun i¢in dig bor¢lanmanin yaninda mutlaka
dogrudan yabanci sermaye yatirimin saglanmasi gerekmektedir®. Ozellikle AB uyum
siirecinde KOBI’lere yabanci sermaye imkanlarindan yararlanmalar1 saglanmalidir.

ABD’de KOBI’lerin toplam istihdam i¢indeki pay1 % 56’dir. ABD’de 1977-78
doneminde yaratilan toplam yeni is imkanmin %60’ mdan fazlasim KOBI’ler
olusturmustur. Ote yandan aym dénemde biiyiik isletmelerin durumunu gérmek igin
Fortune dergisinin 500 biiylik firmasi iizerinde 1980-89 arasi donemde bu biiyilik
isletmelerin 3,5 milyon is¢i ¢ikardigi ortaya koyarken, bu donemde ekonomide toplam
olarak net 175 milyon yeni i imkani olusturuldugu ve bunun yaklasik 2/3’iiniin
yalnizca kiigiik isletmeler tarafindan saglandigini géstermistir. Ekonominin daralmaya
veya genislemeye basladig1 donemlerde KOBI’lerin is iiretme giicii yiiksek iken, biiyiik
isletmeler ekonominin genigleme devresine girdigi donemlerde daha etkindirler ve daha
cok is imkani olustururlar. Bati Avrupa’da ise Ozellikle 1970’1i yillarin ortasindan
1980’11 yillara uzanan dénem iginde, biiylik isletmelerdeki istihdam diigmiis, buna
karsilik KOBI’lerde ise istihdam nispi olarak yiikselmistir’’. Cizelge 1.11°de goriildigii
gibi 2001 verilerine gére AB iiye iilkelerinde toplam istihdamin % 66,1°’i KOBI’ler
tarafindan saglanmaktadir.

KOBI’ler, bir ¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de istihdam ve is imkani
yaratma agisindan ekonominin temel taslari durumundadirlar ve KOBI’ler Tiirkiye
ekonomisine énemli yararlar saglamislardir. KOBI’lerde bir kisi istihdam etmek igin

gerekli yatirim harcamasi biiyiik firmalara oranla, daha az oldugundan, bu isletmelerin

¥ Beytullah Yilmaz, “Kiigik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Toplumda Ustlendikleri Roller
Bakimindan Analizi”, Dig Ticaret Dergisi, Ocak 2004, s.17.
0 Yilmaz, a.g.m, s.18.



desteklenmesi aynm1 zamanda tilkedeki issizligin azaltilmasi anlamina gelmektedir.
KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisindeki yerini daha iyi anlayabilmek i¢cin TUIK nun 2000
verileri ile 2002 yilinda gerceklestirdigi ve halen bu alanda yapilmis son calisma
ozelligini koruyan 2002 GSiS’nda, iktisadi faaliyet kollarinda isyeri biiyiikliikleri
dikkate alnarak igyeri sayisi1 ve calisanlarin yillik ortalama sayilari ile oranlar
incelendiginde; Tiirkiye geneline baktigimizda ve sektdr ayirimi yapilmadan tim
isletmeler icerisinde KOBI’lerin sayisal agisindan énemli bir biiyiikliige sahip oldugu
inkar edilemez. Ulkemizde tiim isletmelerin % 98,31’ KOBI’ iken imalat sanayindeki
isletmelerin ise %99,62’si KOBI niteligindeki isletmelerden olusmaktadir. KOBI’lerin
istihdam igerisindeki payina bakildiginda; Ulkemizdeki KOBI’ler toplam istihdamin
%359,83’linii olustururken imalat sanayindeki istthdamin ise %67,88’ini olusturmaktadir.
Dolayisiyla KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisindeki agirhign sadece isletme sayisi
bakimindan degil, ayn1 zamanda toplam imalat sektoriindeki istthdam pay1 agisindan da
dikkate degerdir. Bundan dolayi, iilkemizin en Onemli sorunlarindan birisi olan
issizligin ¢dziimiinde KOBI’lere basvurulmasi énem arz etmektedir.

KOBI’lerle istihdam arasindaki bu ¢ok yakin iliski, KOBI’lerin daha az sermaye
ile daha cok sayida insana istihdam imkani sagladig1 bicimindeki geleneksel goriisiin
otesinde, cok daha &nemli bir gergegi ifade etmektedir. KOBI’ler daha ¢ok sayida
insana istihdam saglamakla birlikte, daha ¢ok sayidaki girisimcilik niteligine sahip
insanlara fiili birer girisimci olma imkan1 saglamaktadir. Bu sekilde, KOBI’ler insanlara
yalnizca isgoren olarak degil, ayn1 zamanda girisimci olarak da istthdam imkani
vermektedir. Bu sebeple, gelecege yonelik istihdam programlarinin belirlenmesinde

KOBI’lerin bu ézelligine daha ¢ok agirlik verilmelidir®'.

1.3.1.2. KOBI’lerin Katma Deger Saglamadaki Rolii

Katma deger, bir isletmede olusturulan ekonomik degerler toplamini ifade
eder.’® Ulkemiz agisindan isyeri sayisi ve istihdam rakamlari bakimindan oldukga

onemli bir fonksiyon ifa eden KOBI’ler, iirettikleri katma deger ag¢isindan ayni1 seviyeyi

' TOBB, “Orta ve Kiigiik Isletmeler Kurulu (OKiK) Raporu”, TOBB Yayinlari, Ankara 1993, 5.25.
32 Tamer Miiftiioglu, “Isletme Iktisadi”, Turhan Kitabevi, Ankara 1989, s.450.



yakalayamamakla birlikte imalat sanayinde olusturulan katma deger i¢indeki paylarini

artirarak strdirmektedirler.

Yillar 1-9 10-49 | 50-99 | 100-150 151-250 KOBI 251 +
(1-250)

1992 7,37 6,43 5,46 4,49 7,25 31,00 69,02
1993 6,94 6,26 5,46 4,87 8,21 31,74 68,25
1994 5,71 6,54 6,18 5,25 8,15 31,83 68,17
1995 7,20 6,49 6,10 5,10 8,11 33,00 67,00
1996 6,60 6,55 6,20 5,20 8,02 32,57 67,43
1997 6,50 6,52 6,10 5,20 8,08 32,40 67,60
2000 8,52 8,89 6,76 6,83 11,48 42,48 57,52

Cizelge 1.8. Katma Deger A¢isindan Tiirkiye'de KOBI’lerin Gelisimi (%)
Kaynak: TUIK ve http://www kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/ekonomi/001.html
(Giincelleme 07.02.2007 )

Cizelge 1.8’de imalat sanayinde KOBI’lerin katma deger icindeki paylarini
seneler itibari ile inceledigimizde, 1992 de %31 olan katma deger i¢indeki KOBI’lerin
payr 2000 yilinda %42,48’e yiikseldigini goérmekteyiz. Baska bir ifade ile, imalat
sanayindeki katma degerin yaklagik yarisinin KOBI’ler tarafindan saglandigi ifade
edilebilir. KOBI’ler imalat sanayindeki katma degerin %42,48’ini olustururken, toplam
katma degerin %26,5’ini olusturmaktadirlar. KOBI’lerin katma deger oranlari iilkemiz
ekonomisi i¢in kiiglimsenmeyecek seviyede oldugu ifade edilebilir.

KOBI’lerin istihdam ve katma deger yaratma kapasitelerini devam
ettirebilmeleri icin gittikge biitiinlesen diinya pazarlarinda daha aktif olarak yer almalari
gerekmektedir. KOBI’lerin globallesme siirecine uyum saglayabilmeleri icin ise sadece
pazara giris engellerinin kaldirilmasi yeterli olmayip ayn1 zamanda KOBI’lerin iiriin
kalitelerini arttirici, iiretim ve isletme yonetiminde rekabet edebilirliklerini gelistirici

politikalar uygulanmali ve desteklenmelidir™.

1.3.1.3. KOBI’lerin Dis Ticaretteki Yeri ve Onemi

Dis ticaretin iilke ekonomisine ve isletmelere sagladigi avantajlar oldukga

fazladir. Bir iilkenin dig ticaret seviyesinin yiliksek olmasi, ddviz girdilerinin

33 Kerem Tomur, “KOBI’ler ve Rekabet Politikas: De Minimis Kuralinin Rekabet Hukukundaki Yeri,
Islevi ve Uygulama Prensipleri”, Rekabet Kurumu Yayin1 No:147, Ankara 2004, s.17.
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cogalmasina, yatirimlarin hizlanmasina, istthdamin artmasina ve dolayisiyla iilke
ekonomisine Onemli katkilarda bulunur. Ulusal sinirlar disinda faaliyet gosteren
isletmeler, yurticinde ekonominin krize girdigi donemlerde, yurtdisinda faaliyetlerini
siirdiirerek kriz donemlerinde kazangli duruma gegebilirler34.

Diinyanin sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecis siireci ile birlikte diinya
hizli bir globallesme siirecine girmistir. Globallesen diinyada ise insanlarin tiiketim
tarzlari, kurumlar, gruplarin yasantilar1 birbirleri ile benzesmis, ekonomi ve ticarette
devletlerin etkinligi ve denetimleri azalmis, uluslararasi sirketlerin belirleyici olduklari
bir pazar ortaya ¢ikmistir. Yani, diinyay: kiiclik bir kdye cevirme eylemi beraberinde
ihtiyaglar1 da homojen bir hale getirmistir™.

Bu homojen pazarda emek, mal, hizmet ve sermayenin Oniindeki engeller
ortadan kalkmakta, ulasim ve iletisimin hizla gelistigi, teknoloji sayesinde diinyanin her
yerinde iiretim ve pazarlamanin miimkiin hale geldigi, mali piyasalarin diinya 6lgeginde
bagimsiz ve olaganiistli giic oldugu tam rekabet ortamina ulagilmaktadir. Kiiresellesme
akimi sonucunda diinya ticareti 1980 yilinda yaklasik 2 trilyon dolardan 2000 yilinda
6,2 trilyon dolara yﬁkselmistirss.

Ocak 1980’den itibaren Tiirkiye disa acik serbest piyasa ekonomisine dayali
liberal ekonomi politikasi benimsemis, bu politika ile “ithal ikamesine dayali
sanayilesme” stratejisi yerine, ‘“dis rekabete agik sanayilesme” stratejisini
benimsemistir. Benimsenen politika ile 1980 yilinda 2,9 milyar $ olan ihracat, 2005
yilinda 73 milyar $’a, ithalat ise 7,9 milyar $’dan 2005 yilinda 116 milyar $’a
ulasmlst1r37 )

Isletmeler icerisinde esnek ve dinamik yapilariyla Tiirkiye ekonomisi icinde de
onemli bir konuma sahip olan KOBI’lerin dis pazarlara agilmasi ve KOBI’lerin dis

ticaretteki paylarmmn tespiti, TUIK’nun dis ticaret ile alakali firma biiyiikliigiine dair

3 A Kazim Kirtis, “Uluslararasi Pazarlama ve Dis Ticaret islemleri Yénetimi”, EvinOfset, Malatya 2004,
s.3.

3 Cevdet Baykal, “Cumhuriyetin 75.Y1linda DTM’nin KOBI’lere Bakis1, Thracatta Sektorel Dis Ticaret
Sirketi Modeli ve Devlet Yardimlar1”, Dis Ticaret Dergisi, Ekim 1998, Ozel Sayisi, s.28.

DTM, “Tiirkiye nin Dis Ticaret Stratejileri”, Dis Ticaret Miistesarhig1 Yayimlari, s.45.

" Y1lmaz, a.g.m, s.30.



verilerinin bulunmamasi nedeniyle miimkiin olmamaktadir®®. 2006 yili itibari ile bu
oranin %35’ ler seviyesinde oldugu ifade edilmektedir.

KOBI’lerin iilke ihracatina katkilar su sekilde siralanabilir®”:

1- Biiytik isletmelerin ihra¢ mallarinin gesitli parca ve bilesimlerini saglayarak aracilik
hizmeti sunarlar.

2- Dius ticaret sirketleri yoluyla dolayli ihracat yaparlar.

3- Uluslararasi alanda yan sanayi olarak hizmet verirler.

4- Nihai {iriin ve ara mallarin dogrudan ihracatin1 yaparlar.

Cizelgel.7°de goriildiigii gibi, KOBI’lerin dis ticaretteki paylart A.B.D. %32,
Almanya %31,1, Japonya %38, Fransa %23, Ingiltere %22,2, Hindistan %40, Gliney
Kore %20,2 iken, Tiirkiye’de %35’ler seviyesindedir.

KOBI’ler, iilkemiz dis ticaretinde 6énemli bir yere sahiptir. Baz1 kaynaklarda ve
istatistiki verilerde toplam ihracatin %10 nunu KOBI’lerin yaptig1 goriilse de, gergekte
KOBI’lerin katkismin daha fazla oldugu diisiiniilmekte ve bu oranin %35 civarinda
oldugu ifade edilmektedir. Ciinkii, KOBI’ler iiretimlerini daha ¢ok biiyiik firmalara
fason olarak yaptiklart i¢in bilyiik sirketler aracilifiyla dolayli olarak ihracat
yapmaktadirlar. Ayni zamanda KOBI’ler Sektérel Dis Ticaret Sirketleri (SDTS)
araciligiyla ihracat yapmalari nedeniyle ihracat oranlarinda KOBI gériilmemekte,
dolayisiyla oran diisiik ¢ikmaktadir®. Bu tiir SDTS’ler birlesik KOBI’ler oldugundan
ihracat istatistiklerinde KOBI kapsami disinda degerlendirilmektedirler. Dolayisiyla
SDTS’lerin gerceklestirdikleri ihracatlar, KOBI oranlarina dahil edilmemektedir. Bu
nedenle, KOBI’lerin iilkemiz ihracatindaki paylarinin tahmin edilenden daha fazla
oldugunu soyleyebiliriz.

Biitiin bunlar dikkate alindiginda, KOBI’lerin iilkemiz ihracatinda ¢ok &nemli
bir yere sahip oldugu gériilecektir. Ancak KOBI’lerin bu potansiyellerini harekete
gecirerek uluslar arasi pazarlarda daha fazla yer almalari i¢in KOBI’ler faaliyet
alanlarina gore tek bir ¢at1 altinda orgiitlenerek, dis ticarete iligkin islemleri tek elden

ylriitmeli ve bu konuda karsilasilabilecek zorluklarin asilmasinda ortak hareket etmeleri

¥ Baykal, a.g.m, 5.28.

3% Unal Eryilmaz, “Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin Dis Ticaret Performanslar” Gazi Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii Seminer Dersi Notlari, Ankara 1999.

* Y1lmaz, a.g.m, s.30.



faydal1 olacaktir. Dolayisiyla KOBI’lerin ihracata entegrasyonunda izlenmesi gereken
strateji, ihracat¢1 kuruluslar seklinde tek cati altinda toplanan KOBI’lerin desteklenmesi
olmalidir. Zira {iretim yapilari, tiiketiciden gelecek talebe gore esnek olan KOBI’lerin
thracat konusunda biiyiik potansiyelleri mevcuttur.

KOBI’lerin Tiirkiye pazarlarmda bélgesel-yerel faaliyette bulunmalari yaninda,
disa agilmaya da ¢aligmalar1 gerekir. Bu baglamda SDTS’nin kurulmasina hiz verilerek
disa agilmanin biitiin yollar1 aranmalidir. KOBI’lerin bu gergevede teknolojilerini ve
kaliteyi yeniden gozden gecirmeleri gerekmektedir. Ancak, devlet de rasyonel makro
politikalar ile KOBI’leri diinya rekabetine hazirlamali ve KOBI’lere &zel bir énem
vermelidir. KOBI’lerin kiiresellesmesi igin stratejik isbirliklerinin olusturulmasi sarttir.
Bu sirketler de ancak uygun tesvik uygulamalar1 ile rekabette belirli bir yere

gelebileceklerdir.**

1.3.1.4. Ekonomiye Dinamizm Kazandirmak

Bagimsiz olarak ayakta kalma ve basarma giidiisii ile yonetilen KOBI’ler, bir
ekonominin canliliginin barometresidirler ve o ekonomiyi kemiklesmekten ve
¢okmeden korurlar. Zira, KOBI’lerin ekonomide iirettikleri katma deger, istihdam ve
thracat gibi bilinen ve dogrudan Oolgiilebilinen ekonomik yararlarin yaninda, bir
ekonomiye sagladiklari en Onemli katkilardan biri de o ekonominin tiimiine
kazandirdiklar1 “dinamizm”dir. Diinya Bankasi arastirmasinda da belirtildigi gibi,
KOBI’ler bir ekonomide bazi fidanlari giiriiyen ve bazilart da biiyiiyerek bir orman
olusturan bir “fidanlik iglevi” goriirler. Bu fidanlik islevinden kasit; ekonomide saglikli
ve ¢ok sayida yeni girisimlerin dogusu, bazilarinin mevcut endiistri liderlerine meydan
okuyabilecek hatta yerini alabilecek bir konuma kadar biiylimesi gereklidir. Biiytlik
firmalar tarafindan tamamen kontrol altina alinmis bir ekonominin kendisi
kemiklesmekten ve yok olmaktan uzun siire korunamayacagi aciktir. Bu nedenle,
koruyucu olarak canli ve gelisen bir kiiglik isletme sektoriiniin muhafaza edilmesi
gerekmektedir. Bu diisiince bi¢imi ¢ok daha sistematik bicimde Joseph Alois
Schumpeter (1883-1950) da dile getirilmistir. Schumpeter’e gore, “kapitalist

! Baykal, a.g.m, s.29.



ekonomiler ancak tiretken bir tahrip siireci araciligi ile daha yliksek refah diizeylerine
ulasarak gelisirler”. Saglikli bir ekonomi yasamini devam ettirebilmesi i¢in siirekli bir
degisim ve daha yiiksek bir diizeye yonelen bir yeniden canlanmay1 gerektirir. Boyle bir
yapisal degisim olmadan ekonomi duraganlasacak ve sonugta da ¢okecektir®. Iste
ayakta kalma, bagarili olma ve heyecan potansiyelini i¢inde tasiyan KOBI’ler
ekonomide bir “isletme fidanlig1” islevi olusturarak ekonomileri yeni bir degisim ve
daha yiiksek refah diizeylerine ulastirma dinamizmi i¢inde tutacaktir.

KOBI’lerin yapilarindan kaynaklanan bu dinamizmleri ekonomiye de
yansimaktadir. Dinamizm kavrami ile biitiin sartlara uyum saglayabilen veya ani
degisikliklere ve etkilere kars1 kendini konumlandirabilen, kendisini yenileyebilen bir
mekanizma akla gelmektedir. Ekonomide bu dinamizmi kii¢iik olmanin sagladigi
avantajla KOBI’ler gergeklestirebilmektedirler. Zira, pazarda meydana gelebilecek ani
bir degisme ve talep degisikligine cevap verme durumunda, biiylik isletmelerin bu ani
degisikliklere cevap vermesi hem zaman hemde maliyet bakimindan pek miimkiin
olmamaktadir®.

1980’lere kadar ekonominin kamburu olarak nitelendirilen ve varlig1 sadece
sosyal gerekgelere dayandirilan KOBI olgusu, giiniimiizde ekonomik gelismenin en
gii¢lii dinamiklerinden biri olarak ortaya konmakta ve genel kabul gérmektedir*.

Ulkemizde AB siirecinde teknolojinin degisen trendleri 1s18inda, rekabetgi bir
piyasa ekonomisinin temel taslarini olusturacak, dinamik ve gelisme potansiyeli olan,
KOBI’lerin dogusunu ve gelisimini tesvik edici ve destekleyici politikalarin,
olusturulmasi gerekmektedir. Bu nedenle iilkemizdeki KOBI’leri koruyucu degil, piyasa
ekonomisi ¢ercevesinde iiretken kilici politikalarin bir an 6nce uygulamaya konulmasi

gerekmektedir™®.

“ Tan M. D Little, Dipak Mazumdar, John Page, “Small Manufacturing Enterpriser. Comparative
Analysis of India and Other Countress”, Washington D.C, The World Bank, 1987, s.19.

# Tugrul Kandemir, “Kiigiik ve Orta Boy Isletmelerin Finansal Problemlerinin C6ziimiinde Sermaye
Piyasalar1 Diizenlemeleri”, Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, Afyon 1995, s.24.

* Tamer Miiftioglu, “Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler Konulu Konferanstaki Konusmasi”, TOBB
Yaymlari, Ankara 1993, s.13.

4 Sariaslan, a.g.e, s.33.



1.3.1.5. Esneklik ve Yenilikleri Tesvik Etmek

Isletmelerin piyasa sartlarma uyum saglama kabiliyetleri olarak tanimlanan
esneklikleri ile piyasayla sik ve kolay iletisim kurarak, tiiketici tercihlerindeki
degismeleri hemen fark edip buna bagli olarak gerekli liretim degisikligini kisa siirede
yapmalar1 miimkiin olabilmektedir.

KOBI’lerin biiyiik isletmelere gore daha az sabit kiymet yatirimlar ile faaliyet
gostermeleri nedeni ile KOBI’lerin biiyiik isletmelere gére daha esnek bir yapiya sahip
olduklarmi sdyleyebiliriz. Ayrica, KOBI’ler yenilikleri daha kisa siirede ve daha az
maliyetle gerceklestirmektedirler. Ciinkii KOBI’ler genelde biiyiik isletmelere gore
siirli bir pazarda ve tek bir malin {iretimi {lizerinde yogunlagsmaktadirlar. Yani iiriin
cesitlendirmesi yerine tek bir mal {izerinde uzmanlasip piyasa liderligini ele gecirerek
kar elde etmeyi diisiinmektedirler. Tek bir {iriin {izerinde ihtisaslagsmak isletmeye
rekabet avantaji saglayacak ve liriin gelistirme konusunda biiyiik igletmelere gore daha
istekli olacaktir.

Daha az sabit yatirim ile caligmalar1 ve sinirli mal ¢esidi iizerinde faaliyet
gostermeleri KOBI’lere biiyiikk isletmelere oranla daha fazla bir esneklik
kazandirmaktadir. Bu esnek yapilari ile de KOBI’ler tiiketici tercihlerine kisa siirede
cevap verecek ve tretimlerini degisen tiiketici tercihleri ve piyasa sartlarina gore
yeniden belirlemeleri miimkiin olabilecektir. Bununla beraber KOBI’lerin énem arz
eden bir baska Ozelligi de ekonomik krizlere karsi esnekligidir. Bu ozellikleri ile
KOBI’ler Tiirkiye’de sosyal ve ekonomik bunalimlarin derinlesmesini &nleyen bir
unsurdur. Dolayisiyla ekonomide goriilebilecek krizlerin ve benzeri durumlarin biiyiik
isletmelere gore daha az hasarla asilmasinda da KOBI’lerin bu esnek yapilarinin etkili
oldugu sdylenebilir.

KOBI’ler biiyiik isletmelerin yapamadigi ya da yapmak istemedikleri yeni
fikirlerin, tiriinlerin ve hizmetlerin genellikle temel kaynagini olustururlar. Cilinkii biiyiik
firmalar 6l¢cek ekonomisinin maliyet avantajindan yararlanmak amaci ile makine, arag-
gereg ve isgiliciine yaptiklari biiyiik yatirimlar nedeniyle ayni iirlinii uzun siire iliretmeye
bagl kalacaklardir. Halbuki KOBI’lerin ayni iiriinii uzun siire iiretmek gibi bir

mecburiyetleri yoktur. Ciinkii 6lgek ekonomileri kiigiiktiir. KOBI’lerin {iretim



stirecindeki bu esnekligi ile sahiplik ve yoneticilik fonksiyonlarimin birlestigi karar
mekanizmasi1 ile biiyiikk oOlg¢ekli isletmelerin biirokratik yapisiyla karsilastirilinca
KOBI’ler yeni ydnetim ve organizasyon yapilarina, yeni iiretim ydntemlerine, yeni
Olcek tekniklerine, yeni pazarlama stratejilerine ve kendilerini kolaylikla
uyarlayabilecekleri bicimde yiiksek Olgiide bir esneklik ve yenilik kabiliyetine sahip
olabileceklerdir®®.

Eger bir KOBI, biiyiik isletmelerle rekabette basarili olmak istiyorsa,
faaliyetlerini yeni iirlinler ve hizmetler gelistirme ve pazarlama {izerinde yogunlagsmak
zorundadir. Yani biiylik isletmelerin trettikleri {riinlerin aynmisini {ireterek degil,
esneklik iistiinliiklerini kullanarak, biiytliklerin girmedigi pazar noktalarina girmek, talep
degismelerine uymak, hatta gerektiginde iiretim alanlarin1 degistirmek bi¢iminde strateji
egiliminde olmalidirlar®’.

KOBI’ler biiyiik isletmelerle onlarin iirettikleri iiriinleri, iireterek degil, tam
tersine, onlarin {retemedikleri veya iretmediklerini {riinleri yaparak miicadele
etmelidirler. KOBI’ler esneklik (uyum) avantajlarini iyi kullanarak biiyiik isletmelerin
girmedikleri veya giremedikleri piyasalara girmeye calismali, iiriin ve pazarlarda
yeniliklere giderek kendilerine daha genis bir hareket alani olusturmalidirlar. Biiyiik
isletmelerle miicadelede, ancak miicadele kiicliglin {stlin oldugu alanlara
kaydirilabilirse basarili olunur®. KOBI’lerin bu miicadelede ortaya koyacaklari
yenilikler koklii yenilikler olabilecegi gibi ¢ok kiigiik veya yapay yeniliklerde olabilir.
Onemli olan, yeniligin teknik niteliginden 6te piyasa degeridir. Bu da karsiligmi miisteri
sayist ile bulacaktir.

KOBI’lerin yapisina hakim olan dért tip esneklikten soz edilebilir.*

a.) Mekanik Esneklik veya Operasyonel Esneklik: Burada bir seri {iriinii veya

parcayr c¢ok kisa bir siire icinde {iiretmek ve diger bir seri {riinii iretmeye

%6 Halil Sariaslan, “Tiirkiye Ekonomisinde Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler, imalat Sanayi
Isletmelerinde Sorunlar ve Yeni Stratejiler”, TOBB Yayini, Ankara 1996, s.25.

47 Sariaslan, “Tiirkiye Ekonomisinde....”, a.g.e, s.20.

*® Miiftiioglu, “Tiirkiye’de.....”, a.g.e, 5.199.

¥ IKV, “21. Yiizy1l Ekonomilerine Dogru Bir Kalkinma Aract KOBI’ler, A.T. Oregi”, Istanbul,
1991.s.17.



baslayabilmeleri esasi vardir. Mekanik esneklik arttigi oranda iiriinlerin kalitesi de
artmaktadir.

b.) Calisma Bicimindeki Esneklik: Burada iki boyutlu bir esneklik so6z
konusudur. Oncelikle is programindaki esneklik kendini gdstermektedir. Geleneksel
saatlik vardiya ve haftada 40 saat calisma siiresi bozularak, alinan sipariglere gore
calisma siireleri belirlenmekte ve siparis tamamlandiktan sonra yeni talebe kadar
zorunlu izin programi uygulanmaktadir. Ancak bu durumun teknik issizlikle ilgisi
yoktur. Is planlamas1 dogrultusunda yapildigindan calisanlarin bir iicret kaybi
olmamaktadir. Diger boyut ise, c¢esitli liretim iinitelerinde calisma meselesidir.
Geleneksel sistemlerde oldugu gibi is¢i sadece bir isi yapmamakta ve isin
organizasyonu sirasinda her diizeyde devreye girmektedir. Bdylece esnek bir
ihtisaslasma s6z konusudur.

c.) Isletmecilik Alanindaki Esneklik: Burada iiretimi ve pazarlamay1 piyasa
sartlarina gore ayarlamak esas1 vardir. Artik bir mali {iretip alicisin1 bekleme yerine,
alicinin 6zel talepleri dogrultusunda iiretmek séz konusu olmaktadir. Isletme icinde ise
bilgi-islemsel is programlamasi, hammadde vb. girdilerin stok tutulmadan {iretime
alimmasi gibi islemler isletmecilik esnekligi kapsaminda yer almaktadir. Zaten mekanik
esneklik bdyle bir organizasyona imkan tanimaktadir.

d.) Ekonomik Esneklik: KOBI’lerin artik giincel yasammin bir pargasi
olmustur. Burada isletmecilik alanindaki esnekligin bir uzantisin1 gérmek miimkiindiir.
Ileri iiretim tekniklerine sahip olmak, iiretkenligi artirmak, iiretimi gelecek taleplerle iyi
organize edebilmek, dis pazarda konjonktiirii iyi izleyebilmek ve diger KOBI’ler ve
biiyiikk isletmeler ile beraber hareket edebilme imkanina sahip olmak ekonomik
esnekligin parcalaridir. Buna gore ideal esnek bir model, bilgi-islem destekli iiretim
dokusunda esnek calisma programlar1 ve iiretim planlamasi dahilinde ileri teknoloji ve
kalifiye elemanlar1 birlestirerek i¢c ve dis talebin esnek yapisina rekabet giicli olan

yiiksek katma degerli tiriinler ortaya koyabilme imkan1 vermektedir.

1.3.1.6. Mali Katkisi

Ulkeler yasamlarin1 devam ettirebilmek icin bazi harcamalar yapmak

zorundadir. Bunun icin de gelirlere ihtiyaglar1 vardir. En 6nemli gelir kaynaklari ise



vergiler ve bor¢lanmadir. KOBI’ler istihdam, yatirim, iiretim, katma deger, ihracat ve
Odedikleri vergiler bakimindan hemen hemen tiim ekonomik alanlarda énemli bir yere
sahiptirler.

Miilkiyetin yayginlastirilip gelir dagilimmin diizeltilmesine, sosyal sorunlarin
¢Oziimiinden krizlerin atlatilmasina, ekonomik ve sosyal ¢okiisiin azaltilmasina kadar
pek ¢ok sorunun ¢dziimiinde de KOBI’lerin hayati bir énemi vardir. KOBI’ler gelistik¢e
tiretim artar, igsizlik azalir, gelir dagilimi diizelir, ekonominin rekabet giicli artar, dis
alim ve satim biiyiir, ekonomi bir savunma giicii kazanir, girisimcilik ruhu canl tutulur,

tasarruf ve yatirmm diizeyi de artar™’.

Toplam Vergi Gelirleri Vergi Tiirii
Tahsilat1 Gelir Vergisi Kurumlar Vergisi KDV

Genel Biitce Pay1 Pay1 Pay:

Yillar Gelirleri | Tahsilat Pay1 (%) | Tahsilat (%) | Tahsilat (%) | Tahsilat (%)
1997 [5.726.931 4.745.484 82,9 1.500.245 31,6 | 396.238 83 1.561.562 32,9
1998 | 11.635.610 |9.228.596 79,3 3.481.752 37,7 |748.383 8,1 2.725.083 29,5
1999 |18.657.677 | 14.802.280 79,3 4.936.551 33,3 | 1.549.525 10,5 [4.164.334 28,1
2000 |33.040.902 |26.503.698 80,2 6.212.977 23,4 |2.356.787 89 |8.379.554 316
2001 | 50.890.481 | 39.735.928 78,1 11.579.424 29,1 |3.675.665 9,3 12.438.860 | 31,3
2002 | 74.603.699 |59.631.868 79,9 13.717.660 23,0 | 5.575.495 9,3 120.400.201 | 34,2
2003 | 98.558.732 | 84.316.169 85,5 17.063.761 20,2 | 8.645.345 10,3 [27.031.099 | 32,1
2004 |120.089.244 | 101.061.191 84,8 19.688.330 19,5 [9.619.359 9,5 [34.325.168| 34,0
2005 |148.237.974 | 119.250.807 80,4 22.817.530 19,1 |11.401.986 9,6 |38.280.429 | 32,1

Cizelge 1.9. Tiirkiye’nin 1999-2005 Yillar1 Aras1 Vergi Gelirleri (Milyon TL)
Kaynak: http://www.gelirler.gov.tr/gelir2.nsf (Giincelleme 25.09.2006)

Cizelge 1.9’de goriilecegi gibi, 1997 ve 2001 krizlerinin toplam vergi
gelirlerinde diislise sebep olmasina ragmen toplam genel biit¢e gelirleri igerisinde vergi
gelirlerinin pay1 1997 de %82,9 iken, 2001 de %78,1’°e diismiis, 2004 yilinda ise %84,8
olarak gerceklesmistir. Cizelge de goriildiigii gibi Tiirkiye’nin en Onemli gelir
kaynaklarmi Gelir Vergisi ve Katma Deger Vergisi (KDV) olusturmaktadir. Toplam
vergi gelirlerinin 2005 yili itibari ile %32,1 KDV, %19,1’i Gelirler vergisi, %9,6
Kurumlar vergisinden olusmaktadir. KOBI’lerin ¢ogunlukla gelir vergisi 6dedikleri
dikkate alindiginda ekonomimizdeki agirliklar1 buradan da goriilmektedir.

Bir diger ifadeyle, KOBI’ler daha ¢ok gelir vergisi miikellefi olduklar1 icin

tilkemiz vergi gelirlerinde 6nemli yere sahiptirler. Ayn1 zamanda, dolayli vergi olan

0 Recep Onal, “Sira Psikolojik Miicadelede, Yeni Yiizyilda Girisimci Ruhu ve KOBI’ler”, Ortak
Konferanslar Dizisi (26.08.2000-10.09.2000) Kitap 1, TOSYOV, izmir 2000, s.69.
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KDV’de dikkate alindiginda, 2005 yili itibariyle lilkemizde vergi gelirlerinin yaklasik
%51 ni KOBIlerin iistlenmekte olduklari sdylenebilir.

1.3.1.7. Bolgesel Kalkinmay1 Hizlandirmak

KOBI’ler ekonomik yasamda 6nemli islevler ifa ettikleri gibi sosyal yasamda da
onemli bir islev iistlenmektedirler. KOBI’lerin sosyal yasama en &nemli katkilarindan
biri lilkedeki bolgeler arasindaki kalkinmighk farkliliklarin1 azaltarak bolgesel
kalkinmay1 hizlandirmaktir.

KOBI’ler Tiirkiye’de genis bir alana yayilmalari sebebiyle bolgesel gelismislik
farklarinin  giderilmesinde, miilkiyetin genis alanlara yayilmasinda ve istthdam
imkanlarmin olusturulmasinda olduk¢a 6nemlidirler. Zira, KOBI’ler yapilar1 geregi
tilkenin biitlin cografi alanlarina dagilmislardir. Biiyiik isletmeler ise genellikle ticaretin
en canli ve yogun yasandig1 biiyiik sehirlerde toplannuslardir. KOBI’lerin iilkenin tiim
alanlarina dagilmasi ile ekonomik faaliyetlerin bdlgeler arasinda dengeli dagilimina
katkida bulunmakla birlikte, emek-yogun olduklarindan bolgesel istihdam imkanlarini
genigleterek kiiciik sehirlerde ve kirsaldaki insanlarin is bulma sebebi ile biiyiik
sehirlere gdglerini engelleyerek bdlgenin kendi potansiyeli iginde kalkinmasini
saglarlar’'.

Isletme 6lgegi ile ekonomik kalkinma siireci arasindaki iliski incelendiginde, bes
asamali bir kalkinma siirecinden s6z etmek miimkiindiir. Bu siirecte KOBI’lerin
istthdama ve gelire katkisi ekonomik kalkinmanin ilk evrelerinde daha fazla
gerceklesmektedir. Biiylik isletmelerin etkisi ise bu siirecin son asamalarinda daha fazla
goriilmektedir. Dolayistyla KOBI’lerin bélgesel kalkinmayi hizlandirma fonksiyonu,
bes asamalik bir kalkinma siireci igerisinde ifade edildiginde; **

1.Asama: KOBI’lerin (daha yogun olarak kiiciik isletmelerin) iilkenin tiim

cografik bolgelerine dagilmis bulunmasi,

3! Sariaslan, ”Tiirkiye Ekonomisi...... 7 a.g.e,s.22.
*2 Yilmaz, a.g.m, s.17.



2.Asama: Ozellikle kirsal veya tasra bolgelerinde kiiciik isletmelerin, bolgede
istihdam ve gelir yaratarak bolge niifusunun biiylik sehir merkezlerine gogiinii
engellemesi,

3.Asama: Duran ya da azalan gbé¢ sonucu bolgede ekonomik faaliyetlerin
canlanmasi,

4.Asama: Bolgenin imkanlara ve izlenen kalkinma politikalarina baglh olarak
canlanan ekonomik faaliyetlerin dinamik ve biiyiime potansiyeli yiiksek isletmelerin
dogusunu tesvik edici bir ekonomik ortami meydana getirmesi,

5.Asama: Dinamik ve bilylime potansiyeli yliksek isletmelerin kurulmasi ile
bolgesel kalkinmanin hizlanmasi ve dolayistyla iilke ekonomisinin geligsmesidir.

Goriildiigii gibi, ilk ii¢ asama KOBI’ler tarafindan gerceklestirilmek suretiyle
bliyiik isletmelerin daha fazla miktardaki yatirimlarini bolgelere ¢ekmek ig¢in zemin
hazirlamaktadirlar. Bolgesel kalkinmiglik agisindan biiyiik dengesizliklerin goriildiigii
iilkemizde bu dengesizlikleri asmanin en etkili yontemlerden birisinin geri kalmis
bolgelerimizde KOBI’lerin kurulmasmi ve gelismesini tesvik etmek ve desteklemek
oldugu kanaatindeyiz. Zira bélgesel diizeyde bir giiven olusturan KOBI’lerin, biiyiik
isletmelerin iilkemizdeki geri kalmis bolgelere yatirim yapmalarini tesvik etme, zemin
hazirlama ve yonlendirmede de etkili olabilecegini diisliniiyoruz.

KOBI’lerin bdlgesel kalkinma siireci icinde bir iilke kalkinmasina
yapabilecekleri en 6nemli katkilardan biri de, iilkenin tiim enerjisini ve potansiyelinin
ortaya c¢ikarilmasina sebep olmasidir. Zira toplumun tiim kesimlerini kapsayan, hemen
hemen tiim yerlesim noktalarma kadar yayilmis ve ekonomik birimlerin yaklasik
%99’unu olusturan KOBI’ler toplumdaki yeni ve iiretken fikirlerin gelismesi ve hayata
gecmesini saglayacaktir. Dolayisiyla KOBI’lerin dogusunu ve gelisimini saglayici bir
firsat esitligi ortaminin olusturulmasi, hem bdlgesel kalkinma, hem de iilkenin

ekonomik gelismesi bakimmdan bir zorunluluk olmaktadir™.

>3 Sariaslan, “Tiirkiye Ekonomisinde....”, a.g.e, s.23.



1.4. KOBI’lerin Avantaj ve Dezavantajlar

KOBI’lerin biiyiik isletmeler karsisinda, ozelliklerinden kaynaklanan birgok
dezavantajlariin yaninda avantajlar1 da bulunmaktadir. Bu avantaj ve dezavantajlar su

sekilde 6zetlenebilir.

1.4.1. KOBI’lerin Avantajlan

Ulusal ekonominin énemli bir boliimiine KOBI’lerin sahip olmasi bir rastlanti
degildir. Bu durum, ne biiyiik firmalar tarafindan olusturulan yardimsever politikalar, ne
de devletin KOBI’lere yardim programlarinin sonucu olusmus bir durum da degildir.
KOBI’ler, birgok agidan biiyiik firmalardan daha fazla avantajlara sahiptirler. Simdiki
biiyiik firmalarin bir¢ogu, dinamik lider tipleriyle iyi yonetilmesi sonucunda dnceden
birer KOBI iken artik biiyiik bir firma haline gelmislerdir>*.

KOBI’ler biiyiik isletmelerle rekabet etmede girisimciye iki temel avantaj
saglayabilir. Bunlar; miisteri ve isletme personeli ile daha yakin iliskiler icerisine
girebilmek ve pazarlama, iiretim ve hizmet konularinda biiylik isletmelere gore daha
esnek olabilmektir.

KOBI’ler, faaliyette bulunduklar1 yerel pazari daha iyi taniyan, pazarmn
ozelliklerini ve gereksinimlerini daha iyi gorebilen, pazardaki alici ve saticilarla daha
yakin iligkiler igerisindedirler. Ozellikle, miisteriyle olan yakin iliskileri, bu isletmelere
biiylik isletmelerin sahip olamayacaklar1 bir Uistiinliik saglamaktadir.

Pazar1 yakindan takip edebilen, miisterilerin ihtiyaglarin1 daha iyi bilen ve
personeliyle daha yakin iliskiler kurabilen KOBI’ler, iiretim, pazarlama ve hizmet
konularinda biiyiiklerden daha fazla bir esneklige sahiptirler. Bu esneklik, dis cevrede
meydana gelebilecek degisikliklere yerinde ve zamaninda uyum saglayabilme imkani
tanidigindan, KOBI’ler bircok olumsuzlugu daha az bir zararla gegistirebilmektedirler.

Tiim bunlarin yam sira, KOBI’lerin avantajlar soyle siralanabilir: >

—Biiyiik miktarda yatirima girmeden O6nce yeni bir fikir veya bulusa pazarin

tepkisinin bilinmesinin zorunlu olmasi,

% Andrew J Szonyi, “Small Business Management Fundamentals”, Toronto, McGraw-Hill Ryerson
Limited 1991, s.17.
> Tahir Akgemci, “KOBI’lerin Temel Sorunlar1 ve Saglanan Destekler”, KOSGEB, Haziran 2001, s.15.



—Desteklenmeleri ayn1 zamanda iilkedeki issizligin azalmas1 anlamina gelmesi,

—El emeginin mal ve hizmetin iiretilmesinde 6nemli bir faktor olarak yer
almasi,

—Isverenlerin firmalar1 kendi bolgeleri veya yasamak istedikleri bolgelerde
kurmalari,

—XKolay bozulabilen mallarin pazarlanmasi ya da tiretilmesi,

—Personel ile yakin iligkilerin gerekli olmasi,

—Teknik gelismelere kisa siirede ayak uydurabilme yetenegine sahip olunmasi,

—Uretilen iiriinlerin pazarmin ve bu iiriinlere olan talebin siirl olmasi,

— Ulke igindeki farkli bolgelerin kalkinmasinda ve ¢evrenin korunmast,

— Yonetimde ¢ok yakin denetime ihtiya¢ hissedilmesi,

— Yatirim yapilirken daha ¢ok kendi 6z sermayelerine agirlik verilmesidir.

1.4.2. KOBI’lerin Dezavantajlari

KOBI’lerin dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir™®:

— Banka ve diger finansal kurumlardan yeterli destegi gorememe,

— Bagimsizligini kaybetme ve batma riski,

— Finansal planlama yetersizligi,

— Genel yonetim yetersizligi,

— Kalifiye eleman saglayamamak,

— Modern pazarlama etkinlikleri sergileyememe,

— Mevzuat ve biirokrasi,

— Isletme biinyesinde, mali danisman veya uzman istihdam edememe,

— Isletmelerin kiiciik olmas1 sonucu ihale vb. etkinlikleri izleyememek,

— Isyerinin veya yerlesim alaninin kiiciikliig,

— Olumsuz rekabet,

— Ogzellikle stratejik kararlarin isletme sahip veya ortaklarinca alinip, orta
ve/veya alt diizey gorevlilerin tam katiliminin saglanamamasi,

— Sermaye yetersizligi,

36 Akgemci, a.g.e, s.16.



— Sermaye piyasasindan yeterince yararlanamama,
— Uzman bir finansman ekibi veya departmanindan yoksunluk,
— Uriin gelistirme eksikligi,

— Uretim ve satis arasindaki koordinasyon yetersizligidir.

1.5. AB’de KOBI’lerin Ekonomideki Yeri ve Onemi

AB’nin kurulus temelini atan Roma anlagsmasinin (25 Mart 1957) temel hedefi,
tarihin en kanl iki diinya savasini yagamig Avrupa Kitasinda siirdiiriilebilir bir barisin
tesisi, siyasi biitlinlesmenin saglanmasi ve AB’ni meydana getiren iilkeler arasinda, mal
ve hizmet miibadelesi, sermaye transferleri, insan giicli hareketleri, yerlesim ve serbest
calisma konularindaki engelleri ortadan kaldirarak ekonomi ve mali mevzuati ve
politikalar1 birbirine yakinlagtirmak suretiyle biiyiik bir pazar olusturmak ve bu pazarin
avantajlarindan ortaklasa faydalanmaktir. Baska bir ifade ile, daha yiiksek yasam
standartlar1 ve tam istthdamin saglanmasimni temin etmek iizere “Ekonomik
Entegrasyon™u gergeklestirmektir’’. Dolayisiyla ortaya gikacak olan biiyiik bir pazarin
meydana getirecegi imkanlardan yararlanarak, daha giicli bir Avrupa hayalini
gerceklestirmek ve birlige katilan iilke halklarinin refah seviyesini yiikseltmektir.

Anlagsma metninde ifade edilen bu biiyiik pazar icerisinde KOBI’lerin ¢ok ciddi
bir etkinligi vardir. AB’ni olusturan {lilkelerde ekonominin her sektdriinde meydana
getirdigi Uretim artigi, bolgesel faaliyetlere katkilari ve rolleri ile ekonomik hayatin
temel elemanlarindan biri olarak kabul edilmektedir **.

KOBI gergeginin tiim diinyada oldugu gibi 1970’lerdeki ekonomik krizi ile
AB’nde de fark edilmesinden sonra birlik tarafindan atilan ilk ciddi adim 1983 yilinin
“KOBI yili” edilmesi olmustur’’. Daha sonra AB iilkelerinin 1996 yilinda tavsiye
niteliginde almis olduklar1 karar sonucunda AB komisyonu tarafindan gerek ulusal
gerek birlik bazinda karisikliga neden olmamak iizere yeni bir ortak KOBI tanimi

gelistirilmistir.

°7 TOBB, “Avrupa Birligi nedir?”, TOBB Yayinlar1, Agustos 2002, s.3.
¥ TESK, “TESK’in 40. Y1ilinda Esnaf ve Sanatkérlar”, Ankara 1993, s.151.
YKV, “21. Yiizyil.....”, a.g.e, 5.75.



Enerji/Su Isleri 36,47
Kimya Sanayi 24,81
Madeni Egya Elektrikli, Elektriksiz Egya 20,18
Diger Imalat 14,57
Insaat 8,68
Perakende Ticaret ve Turizm 7,87
Ulasim-Haberlesme 7,37
Banka, Finans, Sigorta 7,11
Diger Hizmetler 4,37

Cizelge 1.10. Avrupa Birliginde Sektorler Igindpki KOBI Pay1
Kaynak: Orta ve Kii¢iik Isletmeler Kurulu (OKIK) Raporu, TOBB Yaynlari.

AB hizmet, sanayi, madencilik vb. sektorlerde yeni bir siniflandirmaya gitmis,
bu cercevede birlik literatiiriinde isletmeler dokuz kategoriye boliinmiistir®®. AB’nin
siiflandirmis  oldugu bu sektorler icinde KOBI’lerin paylarina bakildiginda,
KOBI’lerin birlik igerisindeki yeri daha iyi goriilecektir.

Diger bir énemli nokta ise AB’de KOBI’lerin toplam isletme sayisi igindeki
pay1, istthdam i¢indeki konumlar1 ve Katma deger igerindeki paylaridir. Dolayisiyla
rakamlardan anlagilacagi gibi toplam isletme sayisi (%99,8), toplam istihdam (%66,1)
ve katma deger icerisindeki pay1 (%56,9) bakimindan KOBI’lerin AB ekonomisi igin
Onemi bariz bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir

Avrupa Komisyonunun Subat 2005°te yaymladigi KOBI’ler ile ilgili raporda
Avrupa’daki KOBI’lerin durumu su sekilde o6zetlenmistir; 2001 yilinda AB’deki

isletmelerin sayis1, katma deger ve istihdamdaki paylari su sekildedir®'.

% TOBB, “OKIK Raporu”, TOBB Yayinlari, s.17.
6! Commission Staff Working Paper, “The Activities of The European Union for Small and Medium-
Sized Enterprises (SMES) Sme Envoy Report”, Commission of The European Communities, s.9.



Sanayi Olcegi Isletme Pay1 (%) | Istihdam Pay1 (%) Katma Deger
Pay1(%)
Cok Kiiciik Olcekli Isletme
(1-9) 91,3 28,4 19,7
Kiiciik Olgekli Isletme
(10-49) 7,3 20,7 19
Orta Olgekli Isletme
(50-249) 1,2 17 18,2
KOBI 99,8 66,1 56,9
Biiyiik Isletmeler
(+250) 0,2 34,2 43,1
Cizelge 1.11. 2001 yih itibari ile AB’nde KOBI’lerin Sayisi, Katma Deger ve
Istihdamdaki Paylari
AB'nde KOBI’lerin Sayisal Dagihm
Isletme Olgegi Isletme Sayis Calisan Sayisi
Mikro 0-9 15.210.000 31.450.000
Kiigiik 10 - 49 975.000 20.500.000
Orta 50 - 249 130.000 15.350.000
KOBI 16.315.000 67.300.000
250 (+) 35.000 34.000.000
TOPLAM 16.350.000 101.300.000
Cizelge 1.12. AB’de KOBI’lerin Sayisal Dagilimi ( 1995 itibariyle )
Kaynak: “KOBI Rehberi” TOBB ve KOSGEB Yayini, Nisan 2002.
Ulke Isletme Sayisi Ortalama Agirlik
Istihdam
Belgika 490.000 6 KOBI
Danimarka 170.000 9 KOBI
Fransa 1.980.000 7 KOBI
Almanya 2.290.000 9 KOBI
Yunanistan 715.000 3 Mikro
Irlanda 180.000 8 KOBI
Italya 3.920.000 4 Mikro
Liiksemburg 15.000 10 KOBI
Hollanda 420.000 10 KOBI
Portekiz 600.000 5 KOBI
Ispanya 2.460.000 4 Mikro
Ingiltere 2.630.000 8 KOBI
Avusturya 180.000 12 KOBI
Finlandiya 150.000 12 KOBI
Isveg 150.000 13 KOBI

Cizelge 1.13. Baz1 AB Uye Ulkelerine Ait KOBI Sayilart
Kaynak: “KOBI Rehberi” TOBB ve KOSGEB Yayni, Nisan 2002.




Mikro Kiiciik Orta KOBIi | Biiyiik | Toplam

Isletme Say1si
(1000) 19.040 1.200 170 | 20.410 40 20.450

Caligsan Sayisi
(1000) 41.750 23.080 15.960 | 80.790 | 40.960 121.750

Isletme Basina

Calisan Sayisi 2 20 95 4 1.020

Isletme Basina

Ortalama Satis 0,2 3,0 24,0 0,6 255,0 1,1
(Milyon Euro)

Satislarda

Thracat Pay1 (%) 7 14 17 13 21

Kisi Bagina Uretilen

Katma Deger 40 75 105 65 115 80
(1000 Euro)

Katma Degerde

Iscilik Pay1 (%) 6 66 58 63 49 56

Cizelgel.14: Avrupa Birliginde 2000 yilina ait KOBI Gostergeleri
Kaynak: http://www.eso-es.net (Giincelleme 07.02.2007)

2000 Y1l1 19 Avrupa Ulkesinde Ozel Sektdr Gostergeleri incelendiginde, AB’de
20.415.000 isletme KOBI’dir ve 80 milyon kisiye istihdam saglarken 40 bin adet biiyiik
isletme 40 milyon 960 bin kisiye istihdam saglamaktadir. KOBI’lerde isletme basina
ortalama 4 kisi istthdam edilirken, biiylik isletmelerde isletme basina 1020 bin kisi
istihdam edilmektedir. Isletme basina ortalama satis, KOBI’lerde 600 bin Euro iken,
biiyiik isletmelerde 255 milyon Euro’dur. KOBI’ler iiriinlerinin %13 ’iinii ihrac ederken,
biiyiik isletmeler %17’sini ihra¢ etmektedirler. KOBI’lerde kisi basina katma deger 65
bin Euro iken, biiyiik isletmelerde 115 bin Euro’dur.

Avrupa’da mikro isletmeler Italya, Ispanya ve Ingiltere’de yaygin olarak
goriiliirken, Iskandinav iilkelerinde biiyiik isletmeler yer almaktadir. Italya, Ispanya ve
Fransa’da KOBI’lerin ekonomideki agirligi Kuzey Avrupa iilkelerinden daha fazladur.
Calistirilan kisi acisindan da Kuzey iilkelerinde isletme basina diisen is¢i sayis1 Giiney
Avrupa iilkelerinden daha fazladir. italya, Ispanya gibi giiney Avrupa iilkelerinde bir
kiiciik isletme Kkiiltiiri olusmustur. Bu iilkelerde kiiciik isletmeler genellikle turizm,

ingaat, perakende ticaret ve yerel hizmet gibi islerle ugrasmaktadirlar. Ingiltere’de ise


http://www.eso-es.net/

mikro ve kiiciik isletmeler daha ¢ok serbest meslek, finans, medya gibi gelir seviyesi
yiiksek islerle ugrasmaktadirlar®.

Buna gore KOBI’lerde yillik reel katma deger artisi toplam 2,1 iken, biiyiik
isletmelerde 2,6 olmustur. Istihdam artisinda ise, KOBI’lerde toplam 1,3 iken, biiyiik
isletmelerde bu eksi 0,1 olmustur. Karlilikta da KOBI’ler biiyiik isletmelere gore daha
fazla artig saglamiglardir.

Calismamizin  bagindan buraya kadar ifade ettigimiz ve rakamlarla
somutlastirmaya c¢alistigimiz KOBI’lerin énemi ve vazgegilmezligi konusu AB
iilkelerinde gerekli ilgiyi gormiistiir. Bir ekonomide KOBI’lerin sayisinin veya toplam
isletmeler igerisindeki payinin yiiksek olmasi tek basina ¢cok anlamli olmayabilir. Daha
onemli olan bu isletmelerin desteklenmesi, uygulanacak politikalarla Onlerinin,
engellerinin acilmasi, sorunlarmim ¢dziimiine yardimec1 olunmasi, kisaca KOBI’lerin
ekonomik fonksiyonlarin1 yerine getirmesi i¢in uygun ortamlarin hazirlanmasi oldugu
sOylenebilir.

Bu gercegi goren AB yillardir KOBI’lere yonelik galismalarda bulunmaktadir.
Yapilan bu ¢alismalarla dncelikle 1983 yilin1 KOBI yil1 ilan etmis, 1996 yilinda ortak
bir KOBI tanimi yapilmistir. Ayrica, AB’nde, ekonomik biiyiime, rekabet edebilirlik ve
istihdamin artirilmasinin tesvik edilmesinde KOBI'lerin temel unsuru olusturdugu tiim
iiye iilkelerce kabul edilerek; isletme politikalari KOBI'lerin ihtiyaclarini ve
karsilastiklar1 sorunlar1 dikkate alarak rekabet edebilirliklerini giliclendirecek sekilde
yapilandirilmakta ve bu dogrultuda gesitli mekanizmalar uygulamaya koyulmaktadir.®
Bu ¢ergevede, diinyada en rekabetci ve en dinamik ekonomiye sahip olmay1 hedefleyen
AB’de, KOBI'lerin ekonomiye ve buna paralel olarak makroekonomik hedeflerin
gerceklestirilmesine sagladigr katki tiim tliye {ilkelerce kabul edilmekte ve bu isletmeler
desteklenmektedir.

1992 yilinda KOBI’lerin gelismesini ve ekonomi igindeki yerini belirlemek ve

diizenli arastirmalar yapmak amaciyla AB’de bir KOBI Gézlemevi kurulmustur. Bu

%2 Nejdet Saglam, “Avrupa Birliginde ve Aday Ulkelerde KOBI’lerin Yapisi”, 2002 (http://www.eso-
es.net) (Glincelleme 07.02.2007)
63 Saglam, a.g.m, (Giincelleme 07.02.2007)
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kurulus AB iiye iilkelerinde arasgtrmalar yaparak KOBI’lerin durumunu
incelemektedir®.

AB’ne yeni iiye olan 10 iilke KOBI’leri kendi aliskanliklari, kiiltiirleri ve isletme
yapilariyla Birlige iiye olmuslar ve 13 aday iilkede yapilan arastirmalarda KOBI’lerin
yapilarinin farklilig1 ortaya konmugstur. Aday ilkelerin 10’u eski Sovyet Blogu iilkesi ve
diger iilkeler Akdeniz bélgesindendir. Tiirkiye, Kibris ve Malta KOBI’lerinin yapisi
dogu blogu iilkelerinden ¢ok farkli oldugu ve daha ¢ok Yunanistan, Italya, Ispanya ve

Portekiz’e benzemekte oldugu ifade edilebilir®.

1.6. Ulkemizdeki KOBi’lerin Genel Sorunlar:

Calismamizin ana konusu olan KOBI’lerin finansman sorunlarinin neler
olduguna deginmeden 6nce, KOBI’lerin karsilastiklar1 diger sorunlara bakmak faydali
olacaktir. Zira KOBI’lerin finansman sorunlari yanminda hemen hemen isletmecilik
fonksiyonlar1 olan yonetim, iiretim ve pazarlama fonksiyonlarinin her birinde
karsilastiklar1 birgok sorunlart bulunmaktadir. Bunlar, genel sorunlar, yonetim sorunlari,
{iretim sorunlari, pazarlama sorunlar ve diger sorunlar olarak siniflandirilabilir®.

Genel Sorunlar; Ortaklik kurmada g¢ekingenlik, girisimcilik, yoneticilik ve
miilkiyetin isletme sahibinde biitliinlesmesi, fizibilite ¢aligmalariin yetersizligi,
isletmeler arasi isbirligi eksikligi, kurulus yeri se¢imi ile ilgili sorunlari, genel olarak
verimliliklerinin dusiikligii, teknoloji diizeylerinin disiikliigi, kiiresel ekonomik ve
teknolojik gelismeleri yeteri kadar izleyememeleri KOBI’lerin genel sorunlari olarak
ifade edilebilir.

Yonetim Sorunlari: YoOnetim ve yonetici sorunlari, nitelikli personel
bulunamamasi, isletme sahiplerinin teknik kokenli olmasi, oOrgilit ve oOrgiitlenme
sorunlari, uzmanlagsma formasyon eksikligi, idari, teknik, danigsmanlik ve rehberlik
hizmetlerinden yoksunluktur.

Uretim Sorunlari: Teknolojik yetersizlik, iiretim kapasitesi yetersizligi, pazar

arastirmasi yapilmamasi, Arastirma-Gelistirme (AR-GE) faaliyetlerinin eksikligi,

64 Saglam, a.g.m, (Giincelleme 07.02.2007)

65 Saglam, a.g.m, (Giincelleme 07.02.2007)

6 Mehmet Erkan, Ali Eleren, “Kiiresellesme Siirecinde KOBI’lerin Yeniden Yapilandirilmas: ve Bir
Model Onerisi” “I. Orta Anadolu Kongresi” Kongre Kitabu, 5.203.



kapasite belirlenmesindeki yanligliklar, hammadde, isletme malzemesi, vb tedarikindeki
sorunlar, uluslararasi kalite normlarinda {iirlin iiretememe, fason {iiretim planinda
karsilasilan sorunlar ve stoklama sorunlaridir.

Pazarlama Sorunlari: Pazar, cevre analizi ve erken uyar1 sistemlerinden
yoksunluk, yeni pazar kanallarinin hazirlanamamasi, dagitim sorunlari, potansiyel i¢
pazarlarin bulunmasi, arastirilmasit ve degerlendirilmesindeki giicliikler, pazar bilgisi
eksikligi, ihracat pazarlama sorunlari, dis pazarlardaki yogun rekabet, dis pazarda
potansiyel belirleme giicliikleri, dis pazarlama giderlerinin yiiksekligi ve istenilen
standartlara uyamamadir.

Diger Sorunlar: Yasal sinirlamalar, destekleyici ve ydnlendirici politikalarin
eksikligi, mevzuatin ve yeni gelismelerin yeterince izlenememesi (bilgi eksikligi), yasal
haklarin savunulamamasi, biirokratik islemler, engeller ve gecikmeler ve {iniversite-

kiigiik sanayi isbirliginin gelistirilememesidir.

1.7. Ulkemizdeki KOBI’lerin Finansal Sorunlar:

KOBi’lerin ekonomideki esnekliklerine ragmen varhiklarimi — devam
ettirebilmeleri ve biiylimeleri i¢in gerekli en dnemli unsurlardan biri finansmandir. Zira
finansman sorunlar1 ve ydnetimin profesyonellesmemis olmasi, KOBI’lerin diger
sorunlarina da sebep teskil etmekte ve cevredeki degisimleri algilamalari, yeni
stratejiler gelistirmelerini engelledigi ifade edilebilir.

KOBI’lerin finansman sorunu asagidaki sekilde siralayabiliriz;

Kredi Temininde Karsilasilan Giicliikler: Bankalar KOBI’leri ¢ok riskli
gordiiklerinden, ipotek ve gayrimenkul teminati talep etmektedir. Halbuki, KOBI'ler
gayrimenkullerini nakde ¢evirip yatirim yapmak istemektedirler, kredi maliyetleri kredi
bulundugu kosullarda ¢ok yiiksek olmaktadir. KOBI'ler diisiik faaliyet karliliklar1 ile
faiz yiikiinii kaldiramamaktadirlar®”. KOBI’lerin banka kredilerinden yeterince
yararlanamamalarinin bir diger nedeni de, KOBI’lerin kay1t dis1 bilangolarindan dolay1
yeterli Ozsermaye ve aktif biiyliklige sahip olmamalarindan dolayi, bankalarin

KOBI’lere kredi verme konusunda ¢ekingen davranabilmeleridir.

67 Kiirsat Tuncel, “Risk Sermayesi Finansman Modeli”, SPK Yaynlar1 Yayin No:37, Ankara, Ekim 2000,
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Ulkemizde orta vadeli kredi verme oraminimn diisiik oldugu dikkate alindiginda
KOBI’ler yatirimlarini orta vadeli kredi kullanmaksizin daha ¢ok 6zkaynak, satic
kredileri ve kisa vadeli banka kredi ile karsilamaya c¢alismaktadirlar. KOBI’ler
yatirimlari i¢in 6zsermayelerinin yetersiz kaldig1 durumlarda, orta vadeli kredi yerine
kisa vadeli banka kredilerine yonelmeleri sonucunda, daha iiretim asamasina gelmeden
kredilerin geri ddeme siirelerinin gelmesi ile mali krize girebilmektedirler. Bu tiir
orneklerle sikga karsilasildigindan KOBI’ler ya kredi almaktan gekinmekte ya da yeni
yatirimlara girmekten kaginmaktadirlar.

Ayrica, KOBI’lerde isletme sahibinin isletmesiyle 6zdeslesmesi ve bir kader
birligine girmis olmasi, bu isletmelerin kredilendirilmesi sartlarinda da etkisini
gostermektedir. Nitekim KOBI’ler kredilendirilirken, kredi verilen isletmenin
performansini ve 6deme giiciinden ziyade, isletme sahibinin kisi olarak gosterebilecegi
teminatlara bakilmaktadir®™. Islerin koti gittigi, kredilerin temerriide distigii
durumlarda isletme sahibi igletmesinin yan1 sira tiim kisisel varligin1 kaybetme riskiyle
kars1 karsiya kalmaktadir. Bu nedenlerle isletme sahipleri de kredi almaktan
kacgimabilmektedirler. Ancak, oniimiizdeki yillarda uygulamaya girecek olan Basel-II
kriterlerine gore; bankalar kredi kullandirirken alacagi teminat tiiriine gore degil, krediyi
verecegi firmanin performansina gore karar verecek olup, faiz oranlar1 da ayni kriterlere
gore belirlenecektir.

Ozsermaye ve Isletme Sermayesi Ihtiyaci: KOBI’lerin kendi yapilarindan
kaynaklanan temel finansman sorunu ise &zkaynak olusturamamaktir. Ozsermaye
yapilar1 yeterli olmayan isletmeler biiyiimede ve faaliyetlerini siirdiirmede zorluklarla
karsilagmaktadirlar. Kurulus asamasindan sonra ilk yillar firmalarin varliklarini devam
ettirmeleri agisindan énemlidir. Yapilan arastirmalarda bu tiir isletmelerin genellikle ilk
bes yilda yok olduklarini gostermistir. Kurulusu takip eden ilk yillar1 basarili bir sekilde
geciren isletmeler izleyen yillarda piyasaya ve rekabet kosullarina kolayca uyum

gostermektedir. Buna alternatif olarak kullanilan banka kredisi ise yiiksek reel faiz
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oranlarmin mevcudiyeti nedeniyle isletmelere onemli bir maliyet yiiklemektedir®.
KOBI’lerin dzsermaye finansmani ancak kisisel birikimler ve aile ¢evresinin finansal
olanaklariyla sinirli olmaktadir, ancak diisiik kazang diizeyi genellikle oto finansmana
imkan tanimamaktadir. Isletme sermayesi agisindan durum degerlendirilecek olursa;
KOBI'ler diisiik kazang, diisiik stok devir hiz1 ile calistiklarindan ve kredili satista
bulunduklarindan 6nemli bir caligma sermayesi acig1 ile karsilasmaktadirlar”’.
Yonetimden Kaynaklanan Finansal Sorunlari: Firma yoneticilerinin firmanin

sahibi olmasi, finansman konularini bilmemesi, zaman kisitlilig1 vb sorunlar nedeniyle
alacaklar, stoklar, gelirler, giderler, rasgele yapilandirilmakta ve finansman acig1
biiyiitiilmiis olmaktadir’'. KOBI’lerin biiyiik ¢ogunlugunun sahiplerinin muhasebe ve
finansman konusunda ¢ok az bilgiye sahip olmalar1 mali konularda uzman eleman
eksikligi duymalarina neden olmaktadir. Finansman islerini yabanci bir kisiye
birakmama arzusunun yani sira, yeni finansman teknikleri hakkinda bilgi ve tecriibeye
sahip, etkin tahsilat politikalar1 saglayabilen finansman ydneticilerine yliksek ticretler
O0demek istememeleri gibi nedenlerle profesyonel finansman ydneticilerini biinyelerinde
calistirmamaktadirlar.
KOBI’lerin finansman kaynaklarina ulasmadaki temel sorunlari su sekilde dzetlenebilir;

e Toplam kredi hacminin ¢ok diisiik diizeyde olmasi,

e Kredi Temininde ve AB fonlarindan yararlanmada giicliik ¢ekilmesi,

e Faizlerin ve dolayisiyla kredi maliyetlerinin yiiksekligi,

e Orta ve uzun vadeli kredilerin hemen hi¢ olmamasi,

e Kiigiik isletmelerin biiyiik cogunlugunun kredi kullanamamasi,

e Kiigiik isletmelerden istenen kredi teminatlarinin yiiksekligi,

e Ekonomideki istikrarsizliklarin kredi maliyetlerindeki tahminleri zorlastirmasi,

e Sermaye piyasalarindan yeterince yararlanilamamasi,

e Doviz cinsindeki kredilerde kur riskinin yiiksekligi,

e Kesime aktarilan fonlarin yetersizligi,

% Giiler Aras, Alovsat Miisliimov, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisinde KOBI’lerin Yeri:
Finansman, Ekonomik Sorunlar1 ve Coziim Onerileri”, 21. Yiizyillda KOBI’ler: Sorunlar, Firsatlar ve
Coziim Onerileri Sempozyumu, 3—4.0cak. 2002, s.7.
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e Yetersiz isletme sermayesi veya 6z kaynak yetersizligi,

e Yabanci kaynak saglamadaki giicliikler ve maliyetlerin yiiksekligi, kredibilitenin
diistikligi,

e Yatirim zamanlamasinda yapilan hatalar,

e Isletme sahiplerinin finansal yonetim agisindan bilgi noksanlig1 ve profesyonel
finansal yonetici ¢alistirilmamasi,

e Tesviklerden yeterince yararlanamamadir.

KOBI’lerin finansman sorunlar ifade edilirken unutulmamasi gereken bir diger
konu da, KOBI’ler etkin bir mali disiplinden uzakta bir faaliyet gdstermeleridir.
KOBI’ler finansman sorununu sadece fon temini olarak ele almaktadirlar. Oysa, bu tiir
isletmelerde elde edilen fonlarin etkin bir sekilde kullanilmas1 geregi konunun diger bir

6nemli boyutudur’?.

1.8. KOBI’lerin Finansman Sorunlarinin Céziimiine Yonelik Tiirkiye’deki KOBI
Destekleri
Ulkemizde KOBI’lere yoénelik bircok tesvik ve destekleme sistemleri
yiiriitiilmektedir. Fakat halen KOBI’lerin en 6nemli sorunlarindan biri olan finansman
sorunu ¢dziilememistir. Bu boliimde iilkemizde bulunan KOBI destekleri hakkinda bilgi
verilecektir.

Ulkemizdeki KOBI desteklerini su basliklar altinda inceleyebiliriz;

1.8.1. Devlet Destekleri

AR-GE Destekleri: Bu destek tiirii arastirma gelistirme faaliyeti yiiriiten
sirketlere kullandiriimaktadir. AR-GE destekleri Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi
(TTGV) ve Tiirkiye Bilim ve Teknoloji Arastirma Kurumu (TUBITAK) tarafindan
saglanmaktadir. TUBITAK tarafindan proje bazinda en ¢ok 3 yil igin verilen destekten,
biinyelerinde veya Tiirkiye’de biinyeleri disinda ARGE faaliyetinde bulunan kuruluslar
yararlanabilmektedir. AR-GE faaliyetinin patentle sonuglanmasi halinde, TUBITAK-

Teknoloji izleme ve Degerlendirme Baskanligi, ek destek saglamaktadir’. Yurt Dis1

? Ondes, a.g.e, s40.
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Fuarlara Katilmin Destekleri: Bu destek ihracat¢i Dbirlikleri tarafindan
yiiriitiilmektedir. Bu kapsamda KOBI'ler ve SDTS’nin yanisira, ihracat pazarlarinda
faaliyet gosteren biitiin sirketler desteklenmektedir. Destegin boyutlari, katilimin
diizeyine gore degismektedir. Firmalar fuarin baslangicindan en geg¢ iki ay once bir
proje ile birlikte bolgedeki ihracatg1 birliklerin genel sekreterliklerine basvurulmalari
gerekmektedir.

Yurtici Thtisas Fuarlarimin Desteklenmesi: Thracat¢i Birlikleri tarafindan
ylriitiilen program, belirli sektorlerde diizenlenen, yurti¢i ihtisas fuarlarini organize
eden sirketlere destek saglamaktadir.

Cevre Maliyetlerinin Desteklenmesi: Dis Ticaret Miistesarligi tarafindan
yiritilmekte olan destek ilgili belgelerin aliminda olusan maliyetlerin en fazla
%350’sini finanse etmektedir. Bu destek KOBI’leri, uluslar arasi pazarlarda istenen,
kalite giivence ve cevre yonetim sistemiyle ilgili belgelerin alinmasi konusunda
desteklemeyi amacglamaktadir. S6z konusu belgeler; ISO 9000 serisi kalite giivence
sistemi belgeleri, ISO 14000 serisi ¢cevre yonetim sistemi belgeleri, CE isareti ve uluslar
aras1 nitelikteki diger kalite ve ¢evre belgeleridir.

Ihracat Pazar Arastirmasi Destegi: fhracati Gelistirme Merkezi tarafindan
yiiriitiilen program, pazar arastirmasi projelerini destekliyor. Bu hedefe yonelik olarak,
KOBI’lerin, SDTS’nin ve iiretici derneklerinin dis pazarlarda yaptigi pazar
arastirmalariin maliyetlerinin belirli bir boliimii finanse edilmektedir.

Patent ve Endiistriyel Tasarim Destegi: Tiirk Patent Enstitiisii tarafindan
yiiriitiilen program, ihracat potansiyeli bulunan, teknoloji yogun yeniliklerin, yeni {iriin-
lerin ve yontemlerin gelistirilmesinin desteklenmesini amag¢lamaktadir.

Egitim Destegi: Egitim desteginin amaci, basta KOBI’ler olmak iizere SDTS ve
elemanlarinin, uluslararas1 pazarlama, ihracat islemleri ve pazar bulma konusundaki
niteliklerini gii¢lendirmektir. Bu amaca yonelik olarak ihracat¢i KOBI’lerin yonetici ve
calisanlarina yonelik egitim faaliyetlerine iligkin giderlerinin  %50’si  devletce

kargilanmaktadir. Yurti¢gi egitimlerde destelenecek tutar 15.000$ olup, yurt disi



egitimler icin bu meblag 22.500$’dir. Destekleme oran1 KOBI’ler icin en fazla
%50°dir’*.

Istihdam Yardim: Dis Ticaret Miistesarligi’nca yiiriitiilen program, SDTS nin,
miinhasiran dis ticarete iliskin islemlerini yiiriitmek iizere, konusunda tecriibeli ve
yiiksek Ogrenimli ydnetici ve eleman istihdamii desteklemektedir. Program
kapsaminda, SDTS’lerin ilk defa istihdam edecekleri, konusunda tecriibeli ve yiiksek
Ogrenimli yoneticinin toplam azami 18 bin ABD Dolar karsilig1 Tiirk Lirasin1 agsmamak
tizere yillik briit maaglarinin % 75’1 ve elemanlarin toplam azami 9 bin ABD Dolari
karsilig1 Tiirk Lirasin1 asmamak iizere yillik briit maaslarinin % 75’1, Destekleme Fiyat
Istikrar Fonu’ndan karsilanmaktadir. Bir SDTS’ne, istihdam edecegi en fazla bir
yonetici ile iki elemanin iicretleri icin ve bir defa destek saglanmaktadir”.

Marka Destegi: Dis Ticaret Miistesarlig1 tarafindan yiiriitiilen kapsamli program
ile Tiirkiye’de kendi unvan veya markasiyla ticari/sanayi faaliyetinde bulunan sirketler
ile SDTS nin uluslar arasi pazarlarda tirlinlerine Tiirk mali imaji ve marka olusturmak
amaciyla, yurtdisinda yapacaklari marka tescili vb faaliyetleri dolayisiyla yaptiklari
giderlerin devletce karsilanmaktadir.

Teknoloji Gelistirme Destegi: TTGV, ticari degeri olan yeni (iirlin
olusturulmasina veya mevcut lriinlerin rekabet giicliniin ylikseltilmesine ya da bu
amagla liretim yontemi sistemi ve tekniklerinin arastirilmasina ve gelistirilmesine

yonelik AR-GE projeleri ile Stratejik Odak Projelerine destek vermektedir.
1.8.2. Kurum Destekleri

Tiirk Eximbank Destegi: Tiirk Eximbank, ihracatgilari, ihracata yonelik tiretim
yapan imalat¢ilar1 ve yurt disinda faaliyet gosteren girisimcileri kisa, orta-uzun vadeli
nakdi ve gayr1 nakdi kredi programlarn ile desteklemektedir. Ayrica, vadeli satis
islemlerini tesvik etmek ve bu yolla ihracat hacmini artirmak, yeni ve hedef pazarlara

girilmesini kolaylastirmak amaciyla vadeli ihracat alacaklarini iskonto etmektedir.
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KOBI Ihracata Hazirlik Kredileri kapsanminda Tiirk Eximbank, KOBI’leri ihracat
taahhiidii karsiliginda ve mallarin serbest dovizle ihra¢ edilmesi kosulu ile
kredilendirilmektedir. Limiti 100.000 Dolar, vadesi 360 giin olan bu kredi i¢in teminat
olarak, anapara ve faizin % 50’si oraninda banka teminat mektubu ile anapara tutarinda
teminat senedi alinmaktadir.

TUBITAK Destekleri: TUBITAK’in Sanayi AR-GE Projeleri Destekleme
Programinin amaci, firma diizeyinde katma deger {iireten kuruluslarin AR-GE
caligmalarim1  tesvik etmek ve bu yolla Tirk sanayinin AR-GE yeteneginin
yiikseltilmesine katkida bulunmaktir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de yerlesik katma deger
olusturan kuruluslarin AR-GE nitelikli proje harcamalarinin %60’a varan oranlarda geri
6demesiz (hibe) olarak desteklenmesi amaglanmaktadir’®.

Sanayi AR-GE Projeleri Destekleme Programi ile yeni bir {iriin liretilmesi, tirtin
kalitesi veya standardinin yiikseltilmesi veya maliyet diisiiriicii nitelikte yeni
tekniklerin, yeni iiretim teknolojilerinin gelistirmesi konularinda yiriitilen AR-GE
nitelikli projeler desteklenmektedir.

Yenilikcilik I¢in Verilen Tesvikler: Yatirimlara verilen tesvik ve krediler
zamanla azalirken yenilik¢ilik (inovasyon) desteklerinden giderek daha fazla sayida
sirket yararlanmaya baslamistir. Bu tesvikler farkli kurumlar tarafindan saglanmaktadir.

KOSGEB tarafindan tiniversitelerle birlikte kurulan ve bir kulugcka merkezi
gorevi goren Teknoloji Gelistirme Merkezleri, yeni kurulan ve teknoloji gelistirmeye
yonelik olan sirketlere ofis imkan1 saglamaktadir. Bu sirketler ve teknoloji lireten diger
KOBI’ler yapacaklari yatirimlar igin kisith miktarlarda da olsa uygun kosullarda kredi
almakta, ozellikle ihracata yonelik faaliyetler i¢in hibelerden yararlanmaktadirlar.

4691 sayil1 Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Yasasi, bu yasa kapsaminda kurulan
Teknoparklarda yer alan ve yenilikgilik faaliyetlerinde bulunan sirketlere 6nemli vergi
avantajlar1 saglamaktadir. Halen kurulu bulunan 11 teknopark bulunmaktadir. Bunlar;
ODTU Teknokent, GOSB Teknopark, ITU Teknopark, Ankara Cyberpark, Marmara
Teknokent, Hacettepe Teknokent, izmir Teknoloji Gelistirme Bolgesi, Yildiz Teknik
Universitesi Teknoloji Gelistirme Bolgesi, Eskisehir Teknoloji Gelistirme Bélgesi,
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Kocaeli Universitesi Teknoloji Gelistirme Bélgesi, Selcuk Universitesi Teknokentidir.
Bunlara 2006 yilinda Atatiirk Universitesi isbirligi ile kurulan ATA Teknokent’de dahil
olmustur.

Ayrica, yenilik¢i projesi olan sirketler TTGV’ndan faizsiz kredi ve TUBITAK
Teknoloji izleme ve Degerlendirme Baskanligi’ndan (TIDEB) hibe alma imkanlarma
sahiptirler. Bu kaynaklar1 kullanan sirket sayist ve aldiklar1 destek miktar1 son yillarda
onemli Olclide artis kaydetmistir. TTGV kredileri dolar bazinda olup iki yil geri
O0demesizdir. Ayrica TTGV Girisim Fonu yaratict projelere ortak olarak fon
saglamaktadir’’.

TTGV Destekleri: TTGV sanayi kurulus ve yazilim sirketleri tarafindan
gergeklestirilen teknoloji gelistirme projelerine finansal destek saglamaktadir. Sanayi
sicil belgesine sahip tiim sanayi kuruluslar1 ve yazilim sirketleri Teknoloji Gelistirme
Projesi Destegi i¢in bagvurabilmektedirler. Bugiine kadar TTGV, toplam 384 teknoloji
gelistirme projesine yaklasik 140 milyon ABD Dolar tutarinda destek saglamistir. Proje
biitgesinin en fazla %50’sine, 2 milyon ABD Dolar’ina kadar destek saglanmaktadir’®.

IKV Destegi: IKV tarafindan yiiriitiilen program, AB tarafindan uluslararasi
diizeyde gerceklestirilen KOBI’ler aras isbirligi projelerine Tiirk sirketlerinin katilimini
amacglamaktadir. AB tarafindan uluslararasi diizeyde organize edilen KOBi'ler arasi
isbirligini gelistirmeye yonelik faaliyetlere katilimi desteklemek amaciyla bir KOBI
icin, en fazla 2 defa olmak lizere, bir kisinin yol giderleri ve konaklama giderlerinin

%70’1 karsilanmaktadir.

1.8.3. KOSGEB Destekleri

KOSGEB tarafindan KOBI’lere istihdamdan egitime, damismanliktan fuar
katilimlarina kadar uzanan genis bir yelpazede “hibe” seklinde destekler
saglanmaktadir.

KOSGEB, sanayi kuruluslarmma “Sozlesmeli Paket Destek Programi” (SPDP)
olarak adlandirilan bir destek paketi de sunuyor. SPDP, KOSGEB ile isletme arasinda

yapilacak bir s6zlesme c¢ercevesinde, isletmenin gelismesine engel teskil eden sorunlarin
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belirlendigi firma analizi sonucunda, bu sorunlar1 ¢6zmek ve igletmenin performansini,
belirlenecek biiylik hedeflere odakli olarak yiikseltmek amaciyla verilecek hizmet ve
destekler dizisi olup, firma analizinden ge¢emeyen isletmeler SPDP desteklerinden
yararlanmaktadir.

KOSGEB tarafindan saglanan destek tiirlerini su sekilde siniflandirabiliriz;

Genel Egitim Programlar1 ve Egitim Destegi: Genel egitim programlarinda,
yillik olarak planlanmis, KOSGEB’e ait ya da isletmelerin kendi ortamlarinda
uyguladiklar1 egitim programlari ¢ercevesinde destek saglanmaktadir. Katilim ticretleri;
stiresi 12 saate kadar olan egitim programlarinda %100, siiresi 12 saatin lizerinde olan
egitim programlarinda %80 oraninda kargilanmaktadir.

KOSGEB!'in egitim programlarinda yer almayan egitim konularinda, yurt i¢inde
alman 06zel egitimlerde, kamu egitim kurum ve kuruluslarindan aliman egitim
hizmetlerinde de destek saglanmaktadir. Katilimci sinir1 olmaksizin saglanan destek
yilda toplam 4 bin Euro’yu ge¢memektedir. Destek orani, gelismis ydrelerdeki
isletmeler icin %70, normal ydrelerdeki isletmeler i¢in %80, kalkinmada oncelikli
yorelerdeki isletmeler i¢in %90 oranindadir.

Patent, Faydali Model, Endiistriyel Tasarim Destegi: Patent belgesi i¢in {ist
limiti 5 bin Euro karsiligi YTL olmak iizere toplam bedelin %75’i; faydali model
belgesi ile endiistriyel tasarim tescil belgesi i¢in {ist limiti 3 bin Euro karsiligt YTL ol-
mak tlizere toplam bedelin %751 desteklenmektedir.

Ortak Kullammm Amach Makine ve Techizat Destegi: Bu destek kapsaminda,
isletmelere ve meslek kuruluslarina faizsiz geri 6demeli makine ve techizat destegi
verilerek; Ortak Kullanim Atélyeleri (ORTKA) Ortak Kullanim Laboratuarlari
(ORTLAB) ve Ortak Kullanom Egitim Merkezleri (ORTEM) kurulmasi
amagclanmaktadir.

KOSGEB desteginin iist limiti ORTEM i¢in 100 bin Euro, ORTKA i¢in 200 bin
Euro, ORTLAB i¢in 300 bin Euro karsiligit YTL. Destek orani tim yoreler icin yerli
makine-techizat aliminda %80, ithal makine-techizat aliminda %60 oranindadir.

Nitelikli Eleman Istihdam Destegi: Isletmelerin fakiilte ve dort yillik yiiksek
okul mezunu ve iki yillik yiiksek okul mezunu eleman istihdamina geri 6demesiz destek

verilmektedir. Destegin st limiti iki yillik yiiksek okul mezunlart i¢in briit asgari



ticretin dort kati, fakiilte ve dort yillik ytliksek okul mezunlari i¢in briit asgari ticretin alt1
katin1 gecememektedir. Bolgelere gore KOSGEB destek oranlari geligsmis yorelerde
%70, normal yorelerde %80 ve kalkinmada oncelikli yorelerde %90 oranindadir.
Destegin azami siiresi ise 18 aydir.

Alt Yap: ve Ust Yap: Proje Destegi: Bu destek ile organize sanayi bolgeleri,
endiistri  bolgeleri ve teknoloji gelistirme bdlgeleri icinde yer alacak meslek
kurulusu/igletme ve girisimcilerin yaptiracagi iiretim ve AR-GE binalar1 i¢in iist yap1
uygulama projelerinin yaptirilmasina geri 6demesiz destek verilmektedir.

Yabanci Danisman Destegi Programi: Bu destek kapsaminda 6zel ve kamu
isletmelerine KOSGEB ve NMCP - Netherland Management Corporation Programme
(Hollanda Yonetim Danismanligi Programi) kurulusu arasinda imzalanan protokol
cercevesinde iicretsiz danigsmanlik hizmeti verilmektedir. Danigmanin seyahat giderleri
NMCP tarafindan karsilanmaktadir.

Bilgi Aglar1 ve E-Is Destegi: Isletmelerin internet kiiltiiriinii gelistirmeleri, e-
ticarete gegilmesi amaciyla donanim, iletisim, servis, sunum, yazilim, yazilim gelistirme
danmismanlik ve tanitim konularinda geri 6demesiz destek saglanmaktadir. Temel alt
yap1 asamasi i¢in 3 bin Euro, e-ticarete yonelme asamasi i¢cin 3 bin Euro, ihracata
yonelik e-ticaret i¢in 60 bin Euro karsiligi YTL destek verilmektedir.

Teknoloji Arastirma ve Gelistirme Destegi: Bilim ve teknolojiye dayali yeni
fikir ve buluslara sahip KOBI’ler ve proje fikrine sahip girisimcilere destek verilmesi
amaglanmaktadir. Bu kapsamda iki tiir destek verilmektedir. Bunlar, geri 6demeli
destekler ve geri 6demesiz desteklerdir. Geri 6demeli destekler kapsaminda; malzeme,
techizat ve prototip tiretimi ile ilgili giderler ve deneme amacli ham madde temininde
toplam bedelin %85't KOSGEB tarafindan karsilanmaktadir. Destegin {ist limiti 70 bin
Euro karsiligi YTL dir. Geri 6demesiz destekler kapsaminda ise; danigmanlik, AR-GE
sonuclarint yayinlama, AR-GE projesi destek basvurusu dokiimani hazirlama,
teknopark kira, islik tahsisi, yaym temini, yurt dis1 kongre, konferans, panel,

sempozyum, teknoloji fuarlarina katilim ile ilgili maliyetlerin %85’i KOSGEB



tarafindan karsilanmaktadir. Bu desteklerin tamamindan yararlanilmasi halinde, toplam
destek tutari tist limiti 23 bin Euro karsiligi YTL dir”.

Bilgisayar Yazihm Destegi: Destek kapsaminda yer alan yazilimlar; imalat
sanayi sektoriinde yer alan yazilimlar, imalat sanayi sektoriinde kullanilan bilgisayar
destekli tasarim, liretim ve robotik, yonetim bilgi sistemi, liretim planlama takip ve
kontrolii, simiilasyon teknikleri, bakim-onarim, proje izleme ve degerlendirme,
finansman ve maliyet analizi, kurumsal kaynak planlamasi lojistik ve tedarik zinciri
yonetimi, stok ve envanter kontrolii, toplam kalite yOnetimi e-ticaret ve e-is yazi-
limlaridir. Geri 6demesiz olan bu destegin {ist limiti, 10 bin Euro karsiligt YTL olup,
destekleme oran1 %75’dir.

Yurt Dis1 Pazar Arastirma Destegi: Programdan yararlanan isletmelere yurt
dis1 pazar arastirma giderlerinin %60’1 oraninda ve en fazla 5 bin Euro ile sinirli olmak
lizere destek saglanmaktadir.

fhracat Amach Yurt Disi Is Gezisi Katihm Destegi: Bu destek ile ihracat,
teknolojik ve ortak yatirim, mali ve benzeri is birligi imkanlar1 i¢in aragtirma, potansiyel
ithalate1 isletme temsilcileri ile dogrudan ikili is goriismeleri yapma, tiiketici tercihi ve
iiriin fiyat diizeyi hakkinda yerinde tespit, ekonomik yapi, sanayi durumu ile ilgili bilgi
edinme ve bdylece uluslararasi is birligi ortamina agilabilmeleri amaciyla KOSGEB
tarafindan yillik olarak hedef pazar ve iirlin/iiriin gruplar1 bazinda belirlenecek {ilkelere,
KOSGEB tarafindan organize edilecek is gezilerine katilmalar1 hususunda geri
O0demesiz destek saglanmaktadir. Destek kapsaminda her isletmeden bir yetkili
temsilcinin gidis-doniis ulasim bileti {icretine %50 oraninda destek saglanmaktadir.
Program stiresini kapsayan gecelik konaklama {icretine, bir gecelik yatak iicretinin en
fazla 100 ABD Dolar1 kismi i¢in %50 oraninda destek verilmektedir.

fhracata Yonlendirme Destegi: Bu destek ile isletmelerin uluslararasi
pazarlarda rekabet edebilmeleri ve diinya pazarlarindan pay alabilmeleri i¢in pazar
arastirma ve ihracat gelistirme konusunda faaliyet gosteren sirketlerden hizmet alarak
gerceklestirecekleri ¢aligsmalara geri 0demesiz destek saglanmasi amaglanmaktadir.

Tiim isletmelerin destek alabildikleri destekte, ihracata yonelik olarak aldiklar1 hizmet

7 http://www.kosgeb.gov.tr/Destekler/Default.asp? Action=...&ID=91 (Giincelleme 05.02.2007)



sonunda en az 10 bin Euro tutarinda ihracat baglantis1 gerceklestirmeleri halinde
KOSGEB tarafindan sirketten alinan hizmetlere iligskin giderlerin %50’si oraninda ve en
fazla 5 bin Euro karsiigi YTL ile siirli olmak tizere destek saglanmaktadir™.

Marka Olusturma ve Tamtim Destegi: Destek, teknoloji gelistirme
merkezleri, Duvarsiz  Teknoloji  Inkiibatorleri (DTI) ve Is  Gelistirme
Merkezleri(ISGEM)’nde yer alan isletmelere bir ig plam gergevesinde dzgiin tasarim,
iriin ¢esitlendirme, rakiplerinin etkinlik analizi vb marka olusturma ile iiriin/igletme
tanitim amacgli faaliyetlerini kapsamaktadir. Marka olusturma faaliyetlerine iliskin
giderlerin st limiti 25 bin Euro karsiligt YTL olmak iizere %50’si oraninda destek
verilmektedir. Tanitim faaliyetlerine iliskin giderlerin ise iist limiti, 5 bin Euro karsilig1
YTL olmak tizere %50’si oraninda desteklenmektedir.

Yeni Girisimei Destegi: Ekonomik kalkmmma ve Istihdam sorunlarinm
¢Ozlimiine temel faktorli olan girisimciligin desteklenmesi, yayginlastirilmasi, basarili
isletmelerin kurulmasini saglamak amaci ile yeni girisimcilerin desteklenmesidir. Yeni
girisimcilerin destek sozlesme tarihinden itibaren en fazla ii¢ yillik siire igerisinde is
kurma giderleri ile makine-techizat ve donanim giderlerini karsilamaya yonelik
destektir. Bu destek, yeni girisimcilerin isletme kurma siirecinde is kurmaya yonelik
baslangi¢ giderleri ile sabit yatirim giderlerini karsilamasina katki saglamaktadir.

Destek kapsaminda sabit yatirim (arazi temini ve bina yapimi harig), personel
giderlerinin disinda kalan igletme giderleri destekleniyor. Basit yatirim giderleri geri
O0demeli, isletme giderleri geri 6demesiz destek kapsamindadir.

Destekten KOSGEB tarafindan iiniversitelerde gerceklestirilen “Geng¢ Girisimci
Gelistirme Programi”ndan mezun olarak kendi isini kuran girisimciler, KOSGEB
tarafindan gesitli projeler ¢ergevesinde desteklenen ISGM’nde yer alan girisimciler ve
KOSGEB tarafindan saglanan is kurma danismanligi destegini alan girisimciler
tarafindan kurulan isletmeler, kurulus tarihinden itibaren bir yillik siire icinde
yapacaklar1 baslangic harcamalarmi karsilamaya yonelik olarak bu destekten

yararlanabilmektedir.

% Ugur, a.g.e, s.19.



Is Kurma Destegi 4.000 YTL’dir. Sabit Yatirrm Geri Odemeli Destegin Ust
Limiti ise 40.000 YTL’dir. Destekleme orani ise kdylerde %90, normal yorelerde %80,
gelismis yorelerde %70°dir. Sabit Yatirim (Finansal Kiralama) Geri Odemesiz Destegi
Ust Limiti 10.000 YTL dir®'.

Damismanhik Destegi: Isletmelerin yatirrm yonlendirme, atil kapasitelerini
degerlendirme, kalite ve verimliliklerini arttirma, idari ve teknik mevzuatin
uygulanmasi, iiriin ve yontem gelistirme gibi konularda yapacaklar1 ¢aligmalar
kapsaminda alacaklar1 danismanlik hizmetleri i¢in geri 6demesiz destek saglanmaktadir.
Destegin iist sinirt 10 bin Euro karsiligi YTL dir. Destek orami gelismis yorelerdeki
isletmeler i¢in %80, kalkinmada dncelikli yorelerdeki isletmeler i¢in %90°dur.

CE Isaretlemesine iliskin Test ve Genel Analiz Destekleri: Bu destek ile
isletmelerin CE isaretlemesi ile ilgili olarak yaptiracaklari test, analiz ve uygunluk
degerlendirme faaliyetleri kapsamindaki test bedelleri geri Odemesiz olarak
desteklenmektedir. Destekten, Resmi Gazete’de yayinlanan yonetmelikler kapinda CE
isareti gerektiren Uiriin imalatgilar1 ve genel olarak sektorlerde iiretim yapan isletmeler
yararlanabilmektedir.

CE isaretlemesi testleri i¢in isletme basina saglanacak destegin iist sinir1 10 bin
Euro karsilig1 YTL ve genel test ve analizler i¢in bes bin Euro karsiligi YTL dir. Destek
oran1 gelismis yorelerdeki isletmeler i¢in %350, normal yorelerdeki isletmeler %60,
kalkinmada oncelikle yorelerdeki isletmeler i¢in ise %70’dir.

Yerel Ekonomik Arastirma Destegi: Bu destegin amaci bdlgelerin dogal
kaynaklar, mevcut alt yap1 ve ist yapi, ekonomik durum, sanayi envanteri vb.
calismalarla analizlerinin yapilmasi, uygun yatirim alanlarinin tespit edilmesi, uygun ve
karl yatirimlarin gergeklesmesi, ekonomik ve sosyal gelisme ile bolgesel kalkinmaya
esas teskil edecek stratejik planlarin olusturulmasidir. Bu gercevede KOSGEB
tarafindan yiritiilecek 6zel amacl projeler i¢in is birligi yapilan meslek kuruluslarina

geri 0demesiz destek verilmektedir.
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1.8.4.Banka Kredileri

Yurt i¢ci Banka Kredileri: Ulkemizde bankalar tarafindan KOBI’lere saglanan
kredi tiirleri; KOBI Sanayi, Is makineleri, ISO 9000 Kalite Standartlar1 ve CE, Fuar ve
Sergilere Katilma, Uriin Gelistirme, Isyeri Edindirme ve Yenileme, KOBI Spot,
Tedarik¢i KOBI, KOBI Takim Tezgahlari, KOBI Ileri Teknoloji, Bilgisayar Yazilim,
Turizm, Seracilik, Eczaci, Halk Islem, KOBI Biitce, Baro Uyeleri i¢in Serbest Meslek,
Geng ve Kadim Girisimci, Oda iiyelerine Nakdi-Gayri Nakdi, KOBI ihracati Destekleme
ve Tesvik Belgeli KOBI kredileridir™.

Yurt Dist Banka Kredileri: Avrupa Yatinm Bankasi Global Kredileri:
KOBI’lerin Yatirim Kredisi ihtiyaclarinin finansmani amaciyla Avrupa Yatirim
Bankasi(AYB)’ndan saglanan Global IV kredi programi tamamlanmis olup, 09.12.2005
tarihinde imzalanmis olan Global V kredi programinin iglerligi devam etmektedir.

Toplam 35.000.000 Euro olan kredi kaynagi ile 500 kisiden az is¢i ¢alistiran ve
bilanco net sabit kiymet tutar1 75 Milyon Euro’nun altinda olan ve imalat sanayi basta
olmak iizere, turizm, saglik, egitim, ¢evre koruma, altyapi, bilgi ve iletisim teknolojileri
gibi alanlarda faaliyet gosteren KOBI’lerin projeleri finanse edilmektedir.

Kullandirilabilecek kredi tutar1 toplam proje yatirim tutarinin %350’si ile sinirh
olup, minimum 250.000 maksimum 12.500.000 Euro olmaktadir. Kredi, firmalara
AYB’dan bor¢lanma maliyeti ile 2 yili 6demesiz donem olmak iizere 7 yil vadeli
kullandirilmaktadir.

Fransiz Kalkinma Ajans1 KOBI Kredisi: Fransiz Kalkinma Ajansi ile Halkbank
arasinda KOBI’lerin Yatirim ve Isletme Sermayesi ihtiyaclarinin finansmani amaciyla
50.000.000 Euro tutarli orta-uzun vadeli yeni bir iiriin gelistirilmektedir. Kredinin {ist
limiti 2.000.000 Euro olup, krediden 6zel sektdr yatirimlar1 oncelikli olmak tizere; yillik
cirosu 25.000.000 Euro’nun, calisan sayisi 250 kisinin altinda olan ve tilkemizdeki
cevre mevzuatl ile uyumlu faaliyet gdsteren, KOBI’ler yararlanabilecektir. Kredinin
%30’luk kismi1 kalkinmada oncelikli illere kullandirilacaktir.

Diinya Bankast1 KOBI Kredisi: Diinya Bankasi ile Halkbank arasinda

KOBI’lerin Yatirm ve Isletme Sermayesi ihtiyaglarinin finansmani amaciyla

% Ugur, a.g.e, s.51.



50.000.000 Euro tutarli orta-uzun vadeli yeni bir iiriin gelistirilmektedir. Kredinin tist
Limiti 3.000.000 Euro olup,

Krediden; sermayesinin %50’sinden fazlas1 6zel sektore ait olan, yillik cirosu
20.000.0008’in, calisan sayis1 250 kisinin altinda olan, Samsun, Amasya, Corum,
Yozgat, Kayseri, K. Maras, Osmaniye ve Hatay dahil olmak iizere bu illerin dogusunda
kalan illerde faaliyet gosteren ve gerek mevcut tesisleri gerekse projeleri tilkemizdeki

cevre mevzuati ile uyumlu olan KOBI’ler yararlanabilmektedir.

1.8.5. Tiirkiye’de KOBi’lerin Faydalanabilecekleri AB Fonlar

Ulkemizin AB’ye adayligiin Aralik 1999°daki Helsinki Zirvesinde kabuliiyle
birlikte, AB ile yiiriitiilen mali igbirliginde de 6nemli degisiklikler meydana gelmistir.
Bu yeni donemde Tiirkiye’ye tahsis edilen mali yardimlar ile tilkemizdeki sivil toplum
orgiitleri, belediyeler, iiniversiteler, KOBI'ler gibi pek c¢ok kurulusa hibe imkanlari
saglanmaya baslanmustir™.

Tiirkiye’nin AB’den sagladigi mali yardimlari ve KOBI’lere saglanan hibe
destekleri, farkli bagliklar altinda degerlendirmek gerekir. Bu basliklardan ilki AB
biitgesinden Tiirkiye’ye dogrudan saglanan Katilim Oncesi Mali Yardim Programdir.
Katilim Oncesi Mali Yardimlar kapsaminda KOBI’lerin makine-ekipman alimu, iiretim
icin yatirim maliyeti, danigmanlik hizmetleri alim1 vb temel ihtiyaglarinin karsilanacagi
“hibe destekleri” saglanmaktadir™.

Ikinci baslik ise iilkemizin de yillik katki payr 6deyerek katildigi ve AB
igerisinde olusan biitge havuzundan AR-GE ve teknoloji alaninda gelistirilen projelere
finansman imkan1 saglayan Cerceve Programlar1 kapsaminda Tiirkiye’deki ve
Avrupa’daki KOBI’lerin ortaklasa konsorsiyumlar halinde gelistirecekleri yenilikci
projelere finansman destekleri saglanmasidir®.

Ugiincii destek bashigi ise mesleki egitim, ¢alisan egitimi, staj, seminer, kurs vb
konularda destek saglayan Leonardo Vinci Programi, Leonardo Vinci Programi

tilkemizin yillik katki pay1 ddeyerek katildig1 ve AB igerisinde olugan biit¢e havuzundan
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mesleki egitim alaninda gelistirilen yenilik¢i projelere finansman saglayan bir
programdir. Leonardo Vinci Programi kapsaminda Tiirkiye'deki KOBI’ler, biinyelerinde
calistirdiklart personellerinin mesleki agidan niteliklerinin  artirilmas:  amaciyla
Avrupa’daki KOBI'ler ile ortaklasa gelistirdikleri projelere finansman imkani

saglayabilmektedir™.

1.8.5.1. AB Cer¢eve Programlari

Cergeve Programlari, Avrupa Komisyonu’nun finansman arastirmasi ve gelisimi
icin baslica aracidir. Avrupa Komisyonu tarafindan onerilen Cer¢eve Programi, Konsey
ve Avrupa Parlamento’su tarafindan ortak kararlar cercevesinde kabul edilmistir.
Cerceve Programlar1 1984°den beri uygulanmakta olup, bes yillik periyotlar halinde, ilk
yillar1 bir Onceki ve son yillar1 bir sonraki gergeve programi ile ayni zamanda
uygulanmaktadir®’.

Uye iilkelerin KDV yoluyla yaptiklar1 katkilarm yami sira, ortaklik anlasmasi
imzalamis {ilkelerin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’lar1 (GSYIH) oraninda 6dedikleri katilim
paylarindan olusan bir biitceye sahip olan Cerceve Programlar, kamu tarafindan
arastirma ve teknoloji gelistirmeye ayrilan biitce diinyanin en biiyiik destek
programlaridir. Bunlarin ortak amaci; Avrupa’nin bilim ve teknoloji temelinin
giiclendirilmek, ekonomik ve sosyal uyumu ve global diizeyde endiistriyel rekabeti
desteklemek, Universite-sanayi isbirligini ve AB iiye iilkeleri arasindaki isbirliginin

tesvik etmektir®.

AB Cerceve Programlarinin Biitceleri:

I.CP  1984- 1987 3,27 milyar €
2.CP  1987-1991 5,36 milyar €
3.CP  1990-1994 6,6 milyar €
4.CP  1994-1998 13,12 milyar €
5.CP  1998-2002 14,96 milyar €

% Ugur, a.g.e, 48.
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6.C.P 2002-2006 17,5 milyar €
7.C.P 2001-2013 72 milyar € dur.
AB Cerceve Programlarina katilmanin avantajlar su sekilde siralanabilir.
e AB’yle entegrasyon siirecine katki saglayacaktir,
¢ Yeni teknolojilere erisim imkani1 elde edilecektir,
e KOBI’ler i¢in disa acilma firsat: dogacaktir,
e Dogru teknolojiyi transferi etme imkani saglayacaktir,
e Teknolojide yeni standartlarin olusum siirecine katki saglayacaktir® .

Katilmamanin maliyeti ise, teknolojik gelismelerin disinda ve gerisinde
kalmaktir.

Etkin katilimin oniindeki engeller ise, proje iiretme yetkinliginin diigiilk olmas,
iilkeler aras1 yogun rekabet, AB biirokrasisiyle is yapmada deneyim eksikligi ve vize
engeli (Ozellikle KOBI ve sanayi igin)’dir.

Dikkat edilmesi gereken hususlar ise, insan kaynagiin dogru yonlendirilmesi,
edinilen bilginin rekabet giiciine doniistiiriilmesi, sanayi katiliminin etkinlestirilmesi ve

Universite ve sanayinin ayn1 projelerde yer almas1 seklinde dzetlenebilir.

1.8.5.1.1. Altinc1 Cerceve Program

AB’nin, bilimsel arastirma ve teknoloji gelistirme kapasitesini artirmak, bu yolla
sosyal ve ekonomik kalkinmay1 saglamak amaciyla ytriittigii, ilki 1984 yilinda yiiriir-
lige giren “cerceve programlar”, diger bircok AB programi gibi amaglari ve biitgesi ile
belli bir donem i¢in tasarlanmis, ¢ok yilli programlar anlamina gelmektedir.

Cerceve programlarinin biitgesi, liye iilkelerin katma deger vergisi yoluyla
yaptiklar1 katkilarmn yani sira, ortaklik anlasmasi imzalanus iilkelerin Gayri Safi Yurt I¢i
Hasila (GSYIH)’lar1 oraninda &dedikleri katilim paylarindan olusmaktadir.

ABD ve Japonya’nin bilim ve teknoloji alaninda kat ettigi yolun oldukca
gerisinde kalan AB, birligin arastirma politikasin1 gozden gecirerek, bilimsel

miitkemmeliyet ve rekabet edebilirligi saglamak amaciyla, aragtirmaya dahil olan ilgili

¥ TUBITAK, “TUBITAK’in 7. Cergeve Programui Hazrliklari ve Tiirkiye’nin 6. Cergeve Programi
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taraflarin tlimiiniin katilmiyla bir “Avrupa Arastirma Alani (ERA)” olusturulmasini
hedeflenmistir. 2002—2006 yillarinda ytiriirliikte olacak 6. Cer¢eve Programi’nin (6.CP)
temel hedefi, Avrupa’y1r 2010 yilinda diinyanin en dinamik ve rekabet giicli en yiiksek
bilgi ekonomisi haline getirmeyi amacglayan ERA’nin gergeklestirilmesine katkida
bulunmaktir.

Altinc1 Cerceve Programi ve KOBI’ler: Dinamik bir yap1 olusturan KOBI'ler,
Avrupa ve kiiresel pazarda giiglii bir miicadele vermektedirler. Hayatta kalabilmek ve
biiyiiyebilmek igin siirekli yenilik yapmak zorunda olan KOBI'ler yeni teknolojileri
kendi biinyelerinde tiretiyor ya da baskalarinin rettigi yeni teknolojileri
oziimsemektedirler. 6. CP onlara bu hedeflerine ulasmada yardimci olmaktadir.
Program, KOBI katilimcilar i¢in 2.1 milyar Euro’luk fonu ile diinyada KOBI’lere
verilen en biiyiik aragtirma ve inovasyon desteklerinden birine sahiptir. Bu mali taahhiit
Avrupa'nin gelecekteki bagarisinda KOBI’lerin roliine verilen 6nemin ciddi bir
gostergesidir.

Asagidaki  kosullar1  saglayan tim KOBIi'ler 6. CP  projelerine
katilabilmektedirler:

— Calisanlarinin sayis1 250°den az olanlar,

— Yillik cirosu 40 milyon Euro veya yillik bilango degeri 27 milyon Euro’yu
geemeyenler,

— Sermayesinin yiizde 25’inden fazlasi KOBI olmayan bir kurulusa ait
olmayanlardir.

Basta 12 milyon Euro’luk toplam biitceli yedi tematik alan projeleri olmak tizere
biitin projeler KOBI’lere agiktir. Basvurulanlardan KOBI’lerin proje amaglarmin
gerceklesmesi icin ne Olclide projeye katki verebileceklerini gostermeleri Ozellikle
istenilmekte ve konsorsiyumun degerlendirilmesindeki dlgiitlerin arasinda yer
almaktadir. Buna ek olarak, KOBI'lere iliskin 6zel alanlara dikkat edilecek ve daha
genis Olcekte odaklanmis ¢agrilar yapilabilecektir. KOBI birliklerinin olusturulmasi ve
gruplandirilmasi, kendi basma yeni araglara katilimi gergeklestiremeyecek KOBI'ler
icin alternatif bir yontem olarak tesvik edilecektir.

6.CP, ayn1 zamanda yenilik kapasitesi olan, ancak sinirl arastirma altyapisina

sahip KOBI’leri ilgilendiren “Kooperatif Arastirma ve Kolektif Arastirma” bashkli iki



araca daha sahiptir. Bu diizenlemeler daha esnek ve KOBI’lerin belirlenebilen 6zel
gereksinimlerini  karsilayabilecek  bilimsel/teknolojik  her hangi bir alanda
olabilmektedir.

Tiirkiye’nin 6.CP Performansi: Ulkemizin Cer¢eve Programlarindaki dort
yillik performansi degerlendirildiginde, programa katilim saglayan kuruluslarimizin
performansiin her yil artmakta oldugunu sdylemek miimkiindiir. Baglangigta %10,5
olan iilkemiz kuruluglarimin yer aldigi proje konsorsiyumlarinin kabul orani, son iki
yilda %20,6’a ¢ikmistir. Ulkemizin kuruluslarinin son iki yildaki kabul orani1 AB
ortalamasiyla hemen hemen ayni diizeydedir. Ayrica, Tiirkiye 6.CP’de Cerceve
Programlarina ilk kez tam katilim saglayan tek aday iilke olmasina ragmen, en ¢ok fon
geri doniisii saglayan iilke haline gelmistir’.

1999 Aralik ayinda Helsinki’de yapilan zirvede, Tiirkiye’ye resmi aday statiisii
verilmesiyle giindemimize hizli bir giris yapan AB fonlarinin en 6nemlisi kabul edilen
cergeve programlardan bir iilkenin faydalanabilmesi icin, katilim payini 6demesi
gerekiyor. T1ki 1984’te yiiriirliige giren gergeve programlarin 4. ve 5.sine katilim payi
O0demeden sadece proje bazinda katilan Tiirkiye, Altinci1 Cerceve’ye ise katilim payimni
Odeyerek dahil oldu. 17,5 milyar Euro toplam biit¢esi olan ve 2002-2006 yillarini
kapsayan bu programda, Tiirkiye’den toplam 2.455 katilimci yer aldi. Bunlardan
370’inin yer aldig1 proje gruplari, AB Komisyonu tarafindan finanse edilmeye deger
bulunmustur. TUBITAK 1 verilerine gore 6. Cerceve’de Tiirk girisimcilerin basari
oran1 yiizde 20,6 Tiirkiye’den giden bagvurularm %80’i ise Istanbul, Ankara, Kocaeli ve
[zmir kékenlidir. Altinc1 Cergeve Programi biitgesine toplam 115 milyon Euro’luk katki
yapan Tirkiye’nin bunun karsiliginda aldigi fon miktar1 ise 44 milyon Euro’dur.
Program yilsonuna kadar siirdiigii i¢cin alinan fon oraninda artig olabilir, ancak rakamin

fazla degismeyecegi ve bu performansin yeterli oldugunu sdylemek miimkiin degildir’'.

Ulkemiz Kuruluslarinin Cerceve Programlarina Katilimi:
e 4. CP’da toplam 56 proje,

e 5. (CP’da toplam 94 proje,

% TUBITAK, “TUBITAK’m 7. Cergeve... ”, a.g.e, s.11.
*! Aksiyon Dergisi, Y11 10, Say1 610.



6. CP’da 2.455 proje Onerisi basvurusundan 370’1 AB Komisyonu tarafindan
finanse edilmeye deger bulunmustur. Katilime1 bazinda basarimiz %15°dir.

e 1 milyon kisiye diisen 6.CP proje basvuru sayisi Almanya i¢in 386, Macaristan
i¢in 368, Ispanya igin 350, Slovakya i¢in 287, Polonya i¢in 173 ve Tiirkiye i¢in
sadece 28’dir.

e 6. CP proje basvurularinin %80’ini Istanbul, Ankara, Kocaeli ve Izmir illerinden
yapilmistir.

e KOBI + Sanayi kuruluslarinin kabul edilen proje sayisi toplam proje sayisinin
%22’sidir.

TUBITAK AB Cerceve Programlari Ulusal Koordinasyon Ofisi tarafindan 27
Haziran 2006 tarihi itibariyle derlenen ve iilkemiz kuruluslarinin 6.CP’deki giincel
durumunu igeren grafikler incelendiginde iilkemizin bagvuru kabuliindeki basar1 orani
grafikte yer alan donemler itibari ile %10,5, %19 ve %15 olarak gerceklesmistir. Yani,
ortalama olarak iilkemizin basar1 oram %15°dir. KOBI etkinliklerindeki basar1 oranina
bakildiginda, 165 basvuru yapilmis ve sadece 13 tanesi kabul edilmistir. Yani basari

orani sadece %8 ile genel basar1 ortalamasinin altinda kalmugtir®.

2 TUBITAK, “TUBITAK’m 7. Cergeve... ”, a.g.e, s.8.



Tiirkiye'nin 6.CP'daki Basar1 Durumu

O Tiirkiye'den konsorsiyuim ortag1 olarak yapilan 6.CP bagvuru sayisi

B Fonlanan 6.CP projelerinde yer alan Tiirk ortak sayis

Basvuru Sayisi

Aralik 2002-Nisan 2004 Nisan 2004-Haziran 2006 Aralik 2002-Haziran 2006

Sekil 1.1. Ulkemizin 6. CP* deki Basari Durumu
Kaynak: TUBITAK, “TUBITAK’mn 7. Cergeve... ”, a.g.e, s.11.

6.CP Projelerinde Yer Alan Tiirk Ortaklarin Alanlara Gére Dagilimi

@ Turkiye'den konsorsiyum ortagi olarak yapilan 6.CP bagvuru sayisi
B Fonlanan 6.CP projelerinde yer alan Turk ortak sayisi

600

500

400

300

Basvuru Sayisi

200

100

Sekil 1.2. 6 CP Projelerinde Yer Alan Tiirk Ortaklarin Alanlara Gére Dagilimi
Kaynak: TUBITAK, “TUBITAK’1n 7. Cergeve... ”, a.g.e, s.11.



IST : Bilgi Toplumu Teknolojileri

S&S: Bilim ve Toplum

SUSTDEV: Siirdiiriilebilir Kalkinma, Kiiresel Degisim ve Ekosistemler
INCO: Uluslararasi Isbirligi Etkinlikleri

FOOD: Gida Kalitesi ve Giivenligi

NANO: Nanoteknoloji ve Nanobilimler

SME: KOBI Etkinlikleri

LIFE: Yasam Bilimleri, Genom Bilim ve Saglik i¢in Biyoteknoloji
MOBILITY: insan Kaynaklar1 ve Arastirmacilarin Dolasimi
CITIZEN: Bilgi Temelli Toplumda Yurttaslik ve Yonetisim
INNOV: Arastirma ve Yenilik

INFRA: Arastirma Altyapilar

3 NEST: Yeni ve Gelismekte olan Bilim ve Teknoloji
AEROSPACE: Havacilik ve Uzay

SSP: Politikalara Bilimsel Destek

COORD: Arastirma Etkinliklerinin Esgiidiimii

R&I : Arastirma/Yenilik (Inovasyon) Politikalarinin Gelistirilmesi

1.8.5.1.2. Yedinci Cerceve Programi

AB Cerceve programlarinin yedincisi 1 Ocak 2007 tarihi itibariyle baglayacaktir.

Cerceve Programlart AB Komisyonu tarafindan hazirlanmakta AB Parlamentosu ve

Konseyi tarafindan -birlikte- onaylanmaktadir. 7. Cerceve programina kadar beser yillik

donemler halinde planlanan ¢erceve programlarinda bir dnceki yilin son donemi ile bir

sonraki yilin ilk donemi ¢akigsmaktaydi. Ancak 7. gerceve programi halen 2007-2013

yillar1 arasinda 7 yillik bir donemi kapsayacak sekilde planlanmis olup kabul edilmesi

halinde 6.CP 2006 yilinda son bulacak ve 7. gcerceve programi 1 Ocak 2007 tarihi

itibariyle baslayacaktir’™. ERA’min olusturulmasi hedefi dogrultusunda kendinden

onceki programin basarilari lizerine insa edilmistir ve Avrupa’da bilgi ekonomisi ve

toplumunun gelistirilmesine yoneliktir. Yani burada da temel amag: Avrupa AR-GE

Ortak Pazar’in1 kurmaktir™®.

% http://www.metutech.metu.edu.tr/ (Giincelleme 20.08.2006)
" Ali Beba, a.g.e.



AB Komisyonu 2 Subat 2005 tarihinde Konseye ve Parlamentoya yaptig: teklifte
7. Cerceve Programi ic¢in 72,726 milyon € AB destegi saglanmasin1 ongdrmektedir.
Gerek biitge rakamlar1 gerekse bu biitgenin hangi kalemlerde kullanilacagi hususu AB
tiyesi tilkelerin temsilcilerinin agirlikli katilimindan olusan bir uzmanlar grubu
tarafindan gelistirilmektedir. Bu uzmanlar grubu sanayiciler, aragtirmacilar ve
akademisyenlerden olusmaktadir”.

Uzman gorislerine ek olarak bir onceki CP’lerden elde edilen sonuglarin
etkilerine yonelik degerlendirmeler de dikkate alinmaktadir.

Daha onceki CP’lere benzer bi¢imde 7.CP altinda 9 tematik Oncelik
belirlenmistir. Bunlar’®;

1. Saglik,

Gida, Tarim ve Biyoteknoloji,
Bilgi ve Iletisim Teknolojileri,
Nanobilimler ve Nanoteknolojiler, Malzemeler ve Yeni Uretim Teknolojileri,
Enerji,
Cevre,
Ulasim,

Sosyal Ekonomik ve Beseri Bilimler,

A e AR

Uzay ve Giivenlik.

7. Cerceve program ve KOBI’ler: Diinyanin en biiyiik destek programi olarak
tanimlanan AB Cergeve Programlarinin 2007°de baslayacak olan 7. etabinda,
yenilik¢ilik ve biiyiime potansiyeli tastyan KOBI’lerin katilimimin desteklenmesi 6n
plandadir. 6.CP’de mali kaynaklarin sinirli olmasi nedeniyle KOBI’lerden gelen
projelerin %70’ine destek verilememis olmasi, yeni programda biitcenin iki katina
¢ikarilmasini saglamistir. Boylece her yil, fazladan 500 KOBI daha destek alacaktir.
7.CP KOBI’lerin AR-GE ¢alismalarma destek vererek, bilgi ve teknoloji kullaniminin

% http://www.metutech.metu.edu.tr/ (Giincelleme 20.08.2006)
% http://www.fp6.gazi.edu.tr/7-icerik.htm (Giincelleme 20.08.2006)



arttirilmasini saglayacak. AB Komisyonu biitgenin %15’inin KOBI’lere ayrilmasini
planlamaktadir®’.

7.CP’nin temel amaci, AB’nin rekabet giiciinii yiikseltmek icin ortaya konan
"Lizbon Hedefleri"ne hizmet etmektir. Programa {iniversite ve 6zel sektorden her tiirlii
proje ile bagvurulabilmektedir. AB projeyi begenirse, iiretilecek {irlin ya da hizmetin
finansmanin1 saglanmaktadir. Proje igerigine gore maliyetleri tamamen {istlenebildigi
gibi, projenin bitmesiyle ortaya ¢ikan {iriliniin yabanci pazarlarda satilmasi i¢in vergi
muafiyeti, yabanci ortaklarla igbirligi ve yeni pazarlara giriste kolayliklar gibi farkl
destekler de saglanmaktadir. 7.CP’de 6ne ¢ikacak alanlar 6zellikle giivenlik ve uzay
aragtirmalari, ¢evre, enerji, biyoteknoloji ve bilgi toplumu olarak belirlenmistir. Tiirkiye
insaat, tekstil, gida ve savunma sanayine yonelik sektorler de onemli firsatlara sahip
durumdadir. Ayrica, {iniversitede {lretilen bilginin sanayide kullanilabilmesi igin,
liniversite-sanayi isbirliginin gerceklestirilmesi de olduk¢a 6nemlidir. Bunun nedenleri
ise, projenin genel anlamiyla basartya ulagmasinin ve programin amacinin
gerceklestirilmesidir. AB’de bilim ve arastirmaya yonelik g¢erceve programindan
sorumlu daire “Arastirma Genel Miudiirliigii”. Tiirkiye’deki koordinasyonu saglamakla
sorumlu kurum ise “TUBITAK dir”®.

Isletmeler AR-GE calismalarina ne kadar énem verirlerse, 7. CP’deki sanslar1 o
oranda artacaktir. Bu konuda TTGV, TIDEB ve KOSGEB tesviklerinden yararlanan
isletmeler hem daha sanshi bir konuma, hem de iyi bir referansa sahip olmaktadirlar.
Ayrica AR-GE caligsmalar1 dogrultusunda tiniversitelerle isbirligi i¢cine giren igletmeler
de avantaj saglayabilirler. Cilinkii ¢erceve planlar1 {iniversite-sanayi isbirligini de
desteklemektedir. Yeni kurulmakta olan teknoloji gelistirme bdlgelerinde

(teknoparklarda) yer alan igletmelerin de projelerde yer alma sansi ytiksektir.

1.8.5.2. KOBI’lere Finansman Saglayacak Hibe Programlari
AB biit¢esinden Tiirkiye'nin {iyelik siirecini desteklemek amaciyla saglanan ve

teknik adiyla “Katilim Oncesi Mali Yardim” diye adlandirilan AB hibeleri iilkemizde
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kamu kuruluglarimizin gelistirdigi projelere finansman imkanlar1 saglamaktadir. Katilim
oncesi mali yardimin kullanimi igin gerekli koordinasyonu Bagbakanlik AB Genel
Sekreterligi yiiriitmektedir. Ancak, Basbakanlik AB Genel Sekreterligi tarafindan
ylriitiilen koordinasyon ¢alismalarinda her yil AB'nin Tirkiye’ye sagladigi mali
yardimlar1 kullanmak iizere kamu kuruluslarinin projeler gelistirmesi gerekmektedir.
Dolayistyla, KOBI'lerin AB hibelerinden faydalanmak icin Bagbakanlik AB Genel
Sekreterligine yapacaklar1 bagvurular kabul edilmemektedir.

KOBI’lerin AB hibelerinden faydalanmas1 igin vyiiriitiilen prosediir sdyle
islemektedir: Kamu kuruluslarmin gelistirdigi projelerin bazilart KOBI’lere dogrudan
finansman saglamay1 hedefliyor. Su an igin kisa vadede KOBI’lere dogrudan finansman
gelistirmeyi  hedefleyen projeler Devlet Planlama Teskilatt (DPT) tarafindan
gelistiriliyor. KOBI’leri desteklemeyi hedefleyen bu projeler ise “Bélgesel Kalkinma
Projeleri”dir.

Adindan da anlasilacagr iizere Bolgesel Kalkinma Projeleri belirli bolgelerin
desteklenmesini hedeflemektedir. DPT AB’ye uyumlu olarak gerceklestirdigi ¢alisma
ile 2007 yilma kadar hibe alacak bélgeleri belirlemistir. Bu gercevede, Katilim Oncesi
Mali Yardim kapsaminda KOBI’lere destek saglamayi hedefleyen hibelerin sadece
belirli bolgelerde kullanilabildigini sdylemek miimkiindiir. Diger bir ifadeyle,
Tiirkiye’deki belirli bolgelerde faaliyet gdsteren KOBI’ler AB hibelerinden kisa vadede
faydalanacaktir. Bu bolgeler disinda kalan bdlgelerdeki KOBI’lerin ise AB hibelerinden
faydalanmasi ise 2007 yilindan sonra miimkiin olabilecektir.

Boélgesel Kalkinma Programlar1 KOBI’lere proje karsilig1 destek saglamaktadir.
KOBI’ler tarafindan sunulacak projeler yarismaci bir yapida degerlendirilmekte ve
basarili bulunan projelere finansman imkan1 saglamaktadir. Bir diger ifadeyle, nitelikli
projeler iireten KOBI’lerin projeleri hibe almaya hak kazamirken iyi proje

gelistiremeyen KOBI’lerin projeleri hibe alma imkanina sahip olamayacaktir.

DPT Tarafindan AB Kaynaklar ile 2007 Yilina Kadar Destek Saglanmasi
Planlanan Bolgeler:

Bu ¢ercevede dort bolgesel kalkinma projesi gelistirilmistir. Bunlar;



- Giineydogu Anadolu Bolgesel Kalkinma Projesi: Bolgesel Kalkinma
Projelerinin ilki olan Giineydogu Anadolu Boélgesel Kalkinma Programi kapsaminda
KOBI’lere destek saglamayr hedefleyen “Kirsal Kalkinma Hibe Programi”
uygulanmistir. Giineydogu Anadolu Bolgesel Kalkinma Programi Adiyaman,
Gaziantep, Kilis, Sanlurfa, Mardin, Diyarbakir, Batman, Siirt ve Sirnak illerindeki
KOBI’lere hibe destegi saglamay1 hedeflemektedir. Toplam biitcesi 20 Milyon Euro
olan programda KOBI’lere 100.000 Euro’ya kadar destek saglanmasi planlanmistir.
“Kirsal Kalkinma Hibe Programi” 2004 yili igerisinde uygulanmistir. Su an ig¢in bu
bolgedeki KOBI'lere Bolgesel Kalkinma Programi kapsaminda hibe imkani
bulunmamaktadir”

- Dogu Anadolu Bolgesel Kalkinma Projesi: Bolgesel Kalkinma Projelerinin
ikincisi olan Van, Bitlis, Mus ve Hakkari illerini kapsayan Dogu Anadolu Boélgesel
Kalkinma Projesidir. Dogu Anadolu Kalkinma Projesi kapsaminda Van, Bitlis, Mus ve
Hakkari illerinde faaliyet gosteren KOBI’lere toplam 8,5 milyon Euro'luk bir kaynak
ayrilmistir. Bu kapsamda, programla KOBI’lere 100.000 Euro’ya kadar destek
saglanmasi planlanmistir. Bu proje 2005 yili igerisinde uygulanmis ve KOBIi'lerin
sunduklar1 projeler toplanmistir. Projeler halen degerlendirilmektedir. Su an i¢in bu
bolgedeki KOBI’lere Bolgesel Kalkinma Programi kapsaminda hibe imkan
bulunmamaktadir'®.

- Samsun-Kastamonu-Erzurum Bolgesel Kalkinma Projesi: Bolgesel
Kalkinma Projelerinin iclinciisii  olan “Samsun-Kastamonu-Erzurum Bolgesel
Kalkinma Projesi” Samsun, Amasya, Corum, Tokat, Kastamonu, Cankiri, Sinop, Erzu-
rum, Erzincan ve Bayburt illerini kapsamaktadir. S6z konusu 10 ilde faaliyet gosteren
KOBI'lere ayrilan toplam kaynak ise 14,8 milyon Euro’dur. Bu program kapsaminda
KOBIi'lere 100.000 Euro’ya kadar destek saglanmasi planlandi. Su an igin bu bélgedeki
KOBI’lere Bolgesel Kalkinma Progranu kapsaminda hibe imkani bulunmamaktadir'®'.

- Agn-Malatya-Konya-Kayseri Bolgesel Kalkinma Projesi: Bolgesel

Kalkinma projelerinin  dordiinciisii  olan Agri-Malatya-Konya-Kayseri Bolgesel

% Ugur, a.g.e, 44.
1 Ugur, a.g.e, 45.
" Ugur, a.g.e, 45.



Kalkinma Projesi Agr1, Ardahan, Kars, [gdir, Bingdl, Elaz1g, Karaman, Kayseri, Konya,
Malatya, Sivas, Tunceli ve Yozgat illerini kapsamaktadir. Bu 13 ilde faaliyet gosteren
KOBI'ler igin ayrilan toplam kaynak 25 milyon Euro. Bu program kapsaminda
KOBi’lere 100.000 Euro’ya kadar destek saglanmaktadir'®?.

1.9. AB’de KOBI’lere Yonelik Uygulanan Tegvikler

KOBI’lerin ekonomik ve toplumsal kalkinmay1 gergeklestirmedeki etkili giiciinii
hisseden AB iiyesi bir¢ok iilke bu igletmeleri gelistirmeye yonelik politikalar izlemeye
baslamustir. Izlenen politikalar su iki noktada yogunlasmistir.

a.) Bu alanda yeni isletmelerin kurulmasi amac ile iiretken yatirnmlarin gesitli

araclarla tesviki,

b.) Mevcut isletmelerin daha saglikli ve yeterli bir yapiya kavusturulmasi ve bu
firmalarin  iiretim teknolojilerinin modernizasyonu amaci 1ile ¢esitli
tesviklerin yapilmasidir.

Bu iki faktorle birlikte serbest piyasa ekonomisinin getirdigi kurallara baglh
olarak sz konusu KOBI’lerin istikrarli bir biiyiime icin goéz ardi edilemeyecek bir
katkist oldugu ortaya ¢cikmustir'®.

Tim diinyada oldugu gibi, AB’de de dinamik yapilar1 ve esnek karar alma
mekanizmalart ile yeniliklere, talep degisiklikleri ve cesitliliklerine daha kolay uyum
saglayabilen, daha diisiik yatinm maliyetleriyle daha biiylik istihdam olusturma ve
ekonomik dalgalanmalardan daha az etkilenen KOBI’ler istikrarli ve siirdiiriilebilir bir
biiylime hedefinin gerceklestirilmesinde temel unsur olarak goriilmektedirler.

Bu kapsamda AB’de KOBI’leri tiim yénleriyle ele alarak uygulanacak
mekanizmalart ayni ¢ati altinda toplayacak bir igletme politikasinin geregi ortaya
cikmistir. Bu nedenle, AB’de isletme politikasi temelde c¢ok yilli donemi igeren
programlar  dahilinde gercgeklestirilmekte olup, isletmelerin  performansinin
arttirllmasina ve tiretken girisimci faaliyetlerinin tesvik edilmesine yonelik faaliyetler

cercevesinde olusturulmustur. AB’de KOBI’ler igin gerceklestirilen faaliyetler 6zellikle

12 Ugur, a.g.e, 45.
1 DPT, “6. Bes Yillik Kalkinma Plani”, DPT Yayinlari, 1990, s.187.



mali kaynaklara erisim konusu ve AR-GE iizerinde agirlikli olarak duruldugu ve ayr bir
onem verildigi gozlenmektedir'".

AB, KOBI’lerin issizligin azaltilmasi, verimliligi artirma, rekabeti giiglendirme
ve bu yolla AB’nin yasam standardini yiikseltme gibi konularda ¢ok olumlu katkilarda
bulunabilecegini dikkate alarak KOBI’lerin gelistirilmesine yonelik bir politika
olusturulmustur. AB KOBI Politikasi, Ortak Pazarda KOBI’lerin gelisimini
desteklemek amaciyla girisimcilik politikasini formiile ve koordine etmeyi ve tiim iiye
iilke ve ¢evrelerinde KOBI’lerin gelisimine her yonden elverisli bir ortamin tesvik
edilmesini amaglamaktadir. AB KOBI politikas1 genis miizakere forumlarindan,
Topluluk Programlarindan, iletisim, tavsiye ve basarili deneyimlerin paylagimindan
olusmaktadir'®.

AB, KOBI’lerin rekabet giiciiniin arttirilmast ve Avrupalilasma ile
kiiresellesmelerinin tesvik edilmesi amaglanmaktadir. Avrupa Komisyonu tarafindan
yapilan bir arastirmada AB’deki KOBIlerin temel sorunlari tespit edilmis ve bu
sorunlarin ¢oziimiine yonelik olusturulacak politikalar i¢in 5 temel prensip ortaya
konmustur. Burada AB’deki KOBilerin temel sorunlari; kalifiye eleman temini,
finansal kaynaklara erigsim, idari diizenlemeler ve altyap1 olarak belirlenmistir.

Cozlime yonelik politikalar i¢in belirlenen temel prensipler ise soyledir;

1. Bilgi temelli uluslar arasi bir ekonomide sirketlerin rekabet giiclerinin
artirilmasi ve biiylimelerinin saglanmasi,

2. Girigimciligin 6n plana ¢ikarilmasi,

3. Sirketler i¢in biirokratik diizenlemelerin basitlestirilmesi ve yenilenmesi,

boylece yenilik, yaraticilik ve girisimciligin gelistirilmesinin saglanmast,

4. Isletmeler, ozellikle KOBI’ler igin mali sartlarmn iyilestirilmesi,

5. Isletmelerin AB destek hizmetleri, programlari ve bilgi aglarina daha kolay

erisimlerinin saglanmasidir.

Bu temel prensipler gergevesinde olusturulan Kiiciik Isletmeler i¢in Avrupa

Sart1, 2000 yilinda Portekiz’de diizenlenen Feira Avrupa Konseyi’nde AB iiye iilke

"% Figen Yilmaz, “Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler”, 2003, www.isbank.com.tr/dosya/ekon-
tr_kobiler2004.pdf (Giincelleme 07.02.2007)
' http://www.gaziantepeic.org/index.php?sf=1 (Giincelleme 07.02.2007)



devlet ve hiikiimet baskanlar1 tarafindan imzalanmigtir. Bu Sart, 2002 yilinda AB’ne
aday biitlin iilkeler tarafindan da kabul edilmistir. Tiirkiye’de aday {iilke olarak bu sarta
uymakta ve denetim amaciyla kurulan komisyona her yil rapor sunmaktadir.

Kiiciik isletmeler icin Avrupa sarti, KOBI politikasinin temel prensipleri
cercevesinde imzalayan devletlerden su beklentileri icermektedir:

e Girigimcilerin egitimi,

e Mevzuat ve tiiziiklerin KOBI’ler icin elverisli hale getirilmesi,

e s becerilerinin gelistirilmesi,

e Kamu idarelerinin online hale getirilmesi,

e Isletmelerin faaliyetlerini kolaylastiracak vergi sistemleri uygulanmast,

e Finansman kaynaklarina erigimin kolaylastirilmasi,

e Kiiciik isletmelerin teknoloji kapasitesinin giiclendirilmesi,

e Kiiciik isletmelerin ulusal ve uluslararasi diizeyde daha gii¢lii ve daha etkili

bir bigcimde temsilinin saglanmasidir.

1.9.1. AB Finansman Kaynaklari

KOBI’lerin mali kaynaklara erisimlerinin kolaylastirilmasi amaciyla AB’de
mevcut finansman mekanizmalar1 ¢ergevesinde ¢esitli girisimler uygulamaya
koyulmaktadir'®. AB Finansman Mekanizmalari, Avrupa Yatirim Bankasi (AYB),
Avrupa Yatirrm Fonu (AYF) ve Yapisal Fonlar, AB’deki temel finansman

mekanizmalarini olusturmaktadir.

1.9.1.1. Avrupa Yatirnm Bankasi

AB’de dengeli kalkinmay1 ve Avrupa entegrasyonunu tesvik edici yatirimlara
fon saglamay1 kolaylastirmak amaciyla 1958 yilinda kurulmustur. AYB, ulusal,
bolgesel veya yerel mali aract kurumlar aracilifiyla finansman saglamaktadir. Bu
cercevede AYB’nin 1990°dan bu yana sanayi ve hizmet sektorlerine sagladigi kredilerin
yaklasik %45’inden KOBI’ler yararlanmistir. AB’nin istihdam yaratmaya ve yenilikgi
faaliyetlere verdigi 6zel ©nem karsisinda AYB, KOBI’lere sagladign yatirnm

1% KOSGEB, “AB KOBI Mekanizmalar1 ve KOBI Destek Politikalar1 ”, KOSGEB, Ankara, Nisan 2005,
s.4.



finansmanini artirnug; 1999 yilinda 11.500 KOBI igin verilen kredi 2,8 milyar Euro’ya
yiikselmistir. AYB ayrica Amsterdam Zirvesi’nde alinan biiyliime ve istihdama iliskin
tavsiye kararmin desteklenmesi cercevesinde KOBI risk sermayesi girisimini
bagslatmigtir'®’.

AYB kar amaci gilitmeyen bir kurulustur. Verdigi kredilerin faizleri daha ¢ok
faaliyet giderlerini karsilamak ve gerekli rezervleri saglamak icindir. Dolayisiyla AYB
kredilerinin KOBI’ler agisindan avantajli yonii, kredi faiz oranlarinin diger bankalara
gore daha diisiik olmasidir'®®.

Bankanin agmis oldugu krediler genelde orta ve uzun vadelidir. Siire, ilgili
projenin tipine ve tamamlanma dénemin baglhidir. Sanayi projelerinde, 7-12 yil arasinda

degismektedir. Alt yap1 projelerinde bu siire 20 yila kadar uzatilabilir'®.

1.9.1.2. Avrupa Yatirnm Fonu

AYF, KOBI’lerin kurulusunu, biiyiimesini ve gelismesini desteklemek iizere
girisim sermayesi ve garanti araglari saglayan bir AB finans kurumudur. AYF’nin
ortaklart AYB (%61), Avrupa Komisyonu (%30) ve baz1 Avrupa bankalar1 ve finans
kurumlandir (%9). Ancak AYF’nin kendi tiizel kisiligi ve mali 6zerkligi vardir.

AYF, girisim sermayesi ve kredi kuruluslarina garanti araglariyla AB’ye iiye
devletlerde KOBI’leri desteklemektedir ve birlik diginda ve ozellikle AB aday
tilkelerinde faaliyet gosterebilmektedir. AYF kendi fonlarini, hem girisim sermayesi
hem de garanti faaliyeti i¢in kullanmaktadir.

AYF, KOBI’lere finansman saglayan bankalar, leasing sirketleri, garanti
kurumlar1, karsilikli garanti fonlar1 ve diger mali kurumlar icin portfoy garantisi
saglamakta; yenilik¢i ve gelisiminin heniiz ilk asamalarinda bulunan kiiciik isletmelerin

desteklenmesinde biiyiik 6nem tasiyan risk sermayesi fonlarina yatirim yapmaktadir.

"7 KOSGEB, “AB KOBI............. ” a.g.e,s. 4.
1% Ondes, a.g.e, s.76. . .
19 Ridvan Karluk, “Avrupa Birligi ve Tiirkiye”, IMKB Yayini, istanbul 1996, s.383.



1.9.1.3. Yapisal Fonlar

Yapisal fonlar AB’de bolgeler veya sosyal gruplar arasindaki esitsizliklerin
azaltilmasina yonelik faaliyetlere mali destek saglayarak, ekonomik ve sosyal uyumun
tesvik edilmesini hedeflemektedir. Yapisal Fonlar, Avrupa Bolgesel Kalkinma Fonu,
Avrupa Sosyal Fonu, Avrupa Tarimsal Yonlendirme ve Garanti Fonu ve Balik¢ilik igin
mali arac1 icermektedir'"°.

Calismamizin KOBI’leri kapsamasi sebebiyle sektorel diizeydeki fonlar ele
alinmayarak Avrupa Bolgesel Kalkinma Fonu ve Avrupa Sosyal Fonu hakkinda bilgi

verilmistir.

1.9.1.3.1. Avrupa Bolgesel Kalkinma Fonu

Mart 1975 tarihinde Dablin’de yapilan Avrupa Konseyi toplantindan sonra
kurulan Avrupa Boélgesel Kalkinma Fonu, bdlgesel sosyo-ekonomik dengesizliklerin
azaltilmas1 hedefi cercevesinde KOBI’lerin desteklenmesi, verimli yatirimlarin tesvik
edilmesi, altyapinin iyilestirilmesi ve yerel kalkinmanin gelistirilmesine mali destek

saglamaktadir.

1.9.1.3.2. Avrupa Sosyal Fonu

1961 yilinda Roma anlagmasi ile kurulmus olan Avrupa Sosyal Fonu, AB’nin
istthdam politikas1 uygulamasinda temel mali araci olusturmakta; Fon 6zellikle geri
kalmis bolgelerde isgiicli niteliklerinin iyilestirilmesi ve girisimciligin giiclendirilmesi

icin uzun vadeli stratejik programlara destek saglamaktadir.

1.9.2. AB KOBI Destek Araclari ve Programlari/Girisimler

Kiiciik Isletmeler i¢in Avrupa Sarti ve AB KOBI politikasin1 gelistirmeye
yonelik olarak KOBI Destek Programlari olusturulmustur. Temel basliklar ise su sekilde
siralanmaktadir''".

e Finansman Programlari,

""" KOSGEB, “AB KOBI........ ” a.g.e,s.4.
"' http://www.gaziantepeic.org/index.php?sf=1 (Giincelleme 07.02.2007)



e Isletmelerin is hayatina daha kolay ve ucuz yollarla girisi i¢in yapilan ¢aligmalar,
e Pazara Erisim Programlari,

e Egitim ve Danigmanlik Programlari,

e (Cevre Programi,

e Isletmeler aras1 Sinir tesi Isbirligi Programlars,

e KOBI Bilgilendirme Programu,

e Teknolojiye Erisim ve Teknoloji Transferi Programlari,

e Bilimsel ve Teknik Arastirma ile Teknolojik Gelistirme Programlari.

Finansman Programlari KOBI’lere 4 farkli ydntemle hizmet vermektedir.
Bunlar; Ise Baslangic Destegi, KOBI Teminat Programi, Cekirdek Sermayesi Programi
ve Avrupa Ortak Girisim Programidir.

KOBI Teminat Programm ile bankalar tarafindan istenen garantileri
saglayamayan isletmelerin aldiklar1 kredilere teminat saglamaktadir.

Cekirdek Sermayesi Programi, biiylime ve istthdam yaratma potansiyeline sahip
isletmelerin ilk kuruluslarinda ya da devir alinmalarindan sonra baslangi¢ sermayelerine
destek saglamak amaciyla uygulamaya konulmustur.

KOBI Bilgilendirme Programi kapsaminda kurulan en énemli yapilanma Avrupa
Bilgi Merkezleri Agi(ABM)’dur.

Isletmeler aras1 “Sinir Otesi Isbirligi Programlar” kapsaminda ise; “Isletmeler
Aras1 Isbirligi Ag1” ve “Isletmeleri Yakinlastirma Biirosu” gibi iki ayr1 yapi faaliyet
gostermektedir. Isletmeler Arasi isbirligi Ag1 biinyesinde sanayi ve ticaret odalari,
meslek kuruluslari, bolgesel kalkinma ajanslari, Avrupa Is Merkezleri, danigmanlik
firmalarindan olugmakta ve ag iiyeleri tarafindan gonderilen bilgilerin toplandig1 bir
bilgi merkezi olusturmaktadir. Uyeleri arasinda mali, ticari ve teknik isbirligi profilleri
hazirlayarak firmalar arasinda temas saglanmaktadir. Isletmeleri Yakinlastirma Biirosu
ise ig ortag1 arayan firmalar i¢in sanayi ve ticaret odalari, meslek kuruluslari, bolgesel
kalkinma ajanslar1 gibi 6zel ve kamu kuruluslarindan toplanan faaliyet ve isbirligi
alanlarini belirten profilleri dergi, biilten, web sitesi gibi kaynaklarda yayinlayarak ilgili
firmalara ulastirilmaktadir. Bunlarin yani sira KOBI’ler AB’nin Bélgesel Politikalar,

AR-GE ve Cevre Politikalar1 gibi diger konulardaki programlarina da dahil edilmistir.



1.9.2.1. Cekirdek Sermaye

Cekirdek sermayesi; fikir asamasi finansmani seklinde 6zetlenebilir. Yeni bir
iriin veya hizmetin meydana getirilmesi i¢in ¢ekirdek sermayenin saglanmasidir. Bu
finansman yOntemine, ancak isletmeye ait projenin daha once karsilasilmamis olmasi
halinde ihtiya¢ duyulur ve yeni iiriin/hizmetin hizla biiyliyebilme kapasitesi olan bir
pazara sahip olmas: halinde gergeklestirilmektedir''.

Ucgiincii Cok Yilli Program kapsaminda olusturulan Cekirdek Sermaye, biiyiime
ve istthdam olusturma potansiyeline sahip yenilik¢i kiiclik isletmelerin (50°den az
calisan1 olan) c¢ekirdek sermaye fonlarmma erisimlerini kolaylastirarak 0zsermaye
finansman1 saglamalarina yardimer olmayr hedeflemektedir. Bu kapsamda baslangic
donemlerindeki igletme giderlerini karsilayarak destek saglanmakta, bunun yani sira ii¢
yillik bir siire i¢in isletme giderlerinin en ¢ok 500.000 Euro olmak iizere, %50’sini

karsilayabilmektedir. 1998-2000 donemini kapsayan bu girisime ayrilan biitce 8 milyon

113
Euro’dur .

1.9.2.2. Risk Sermayesi

Risk Sermayesi; dinamik, tiretken, iyi bir is kurma fikrine, gerekli girisimcilik
yetenegine sahip ancak finansal giicii yeterli olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini
gergeklestirmelerine imkan tantyan bir yatirim finansman tiiriidiir.'"* Baska bir ifade ile
risk sermayesi yeni bir sirketi finanse etmek igin yatirilan paradir.'"

Risk sermayesi programi ile Komisyon, uzmanlagmis risk sermayesi fonlari
araci8ryla yeni kurulmus KOBI’lere risk sermayesi saglamaktadir. Komisyon tarafindan
desteklenen fonlar, yeni kurulmus, kurulusunun ilk asamasinda ya da yenilik¢i olan ve
biiyiime potansiyeline sahip KOBI’lere yatinm yapmak iizere tasarlanmus fonlardir.

Fonlarda yatirima yonelik en az 10 milyon Euro kullanilabilir kaynak olmasi ve fon

"2 Beytullah Yilmaz, “KOBI’lerin Finansman Sorunlarina Bir C6ziim Onerisi: Risk Sermayesi
Finansman

Modeli”, Dis Ticaret Dergisi, say1 33, Ocak 2004, s.25.

'3 KOSGEB, “AB KOBI......... ” a.g.e,s.5.

"% Ali Ceylan, “Finansal Teknikler”, Ekin Kitabevi, Bursa 1998, s.107.

"5 Richard. A Brealy, Stewart. C Myers, Alan. ] Marcus, “Isletme Finansinin Temelleri”, Literatiir
Yayinlari, 3.Baski, istanbul, Ekim 2001, 5.373.



sermayesinin %50 sinin &zel kaynakli olmasi gerekmektedir. Ilke olarak Komisyon en
fazla 10 milyon Euro tutarinda olmak iizere risk sermayesi fonunun toplam
sermayesinin %25’ini saglamaktadir. Program kapsaminda oncelik 100 kisi istihdam
eden KOBI’lere verilmektedir. 1998-2000 dénemini kapsayan programin biitgesi 170-

190 milyon Euro olarak éngoriilmiistiir''°.

1.9.2.3. Avrupa Teknoloji Sermayesi

Yiiksek teknoloji projelerine yatirim yapmak isteyen risk sermayesi fonlarina
destek saglanarak, bu tip projelerin karsilastigi finansman sorununun ¢oziimlenmesini
hedefleyen bu girisim, en az 50 milyon Euro sermayeye sahip biiyiik risk sermayesi
fonlarma yonelmektedir. Bu cer¢cevede yaklasik 1 milyar Euro tutarinda toplam yatirim
kapasitesine sahip 14 fon secilerek, sinir 6tesi yiiksek teknoloji projeleri igin mevcut
yatirim kapasitesi tutarindan yaklasik 200 milyon Euro ayrilmistir. Katilimei fonlara %4
oraninda sermaye katkisinin yani sira teknoloji ve teknoloji pazarlar1 hakkinda bilgi
hizmeti veren Eurotech Data Avrupa Teknoloji Veri Bankasi’ni fiicretsiz olarak

kullanma imkan1 saglanmaktadir.

1.9.2.4. Karsihkh Garanti Sirketleri

KOBI’lerin bankalar tarafindan istenen garantileri saglayamamalari sebebiyle
uygun maliyetli bir finansman kaynagina erisimde karsilagtiklart sorunlar, karsilikli
garanti sirketleri yoluyla ¢oziimlenmeye c¢alisilmaktadir. Komisyon, karsilikli garanti
sirketlerini ve bu sirketlerin gelisimini aktif bir sekilde tesvik etmekte; bu sirketlerin
kuruluguna iligkin fizibilite ¢aligmalarinin en ¢ok 1 yillik bir siire i¢in %50’sini,
karsilikl1 garanti sirketlerinin kurulmasina iligkin isletme giderlerinin ise en ¢ok 3 yillik
bir siire icin %50’sini karsilamaktadir. S6z konusu girisim 1998-2000 doénemini

kapsamaktadir.

' KOSGEB, “ABKOBI .......... ” a.g.e,s.5.



1.9.2.5. Bankacilar ve KOBI’ler Yuvarlak Masasi

Bankacilar ve KOBI’ler Yuvarlak Masas1i, KOBI’leri temsil eden kuruluslar ile
mali kurumlarin {ist diizey temsilcilerini bir araya getirerek KOBI’lere 6zgii mali
sorunlarin ele alindig1 ve her iki taraf i¢in uygun ¢oziim Onerilerinin gelistirildigi bir

forum niteligini tagimaktadir.

1.9.2.6. Deneyim Paylasmaya Yonelik Aglar

Deneyim paylagsmaya yonelik aglar, sirketlerini satmis ancak yeni sirketlere
yatirim yapmak ve onlara deneyimleriyle yardimci olmak isteyen girisimciler ile
KOBI’lerin birbirleriyle temas kurabildigi bir forum niteligini tasimakta; bu cercevede
banka finansmani1 ve resmi risk sermayesi disindaki yeni finans kaynaklarma iliskin
bilgiye erisim imkan1 da saglanmaktadir.

Komisyon, 1998-2000 donemini kapsayan bu girisim ¢ergevesinde Avrupa’da
s6z konusu aglar1 ve bu aglarin olusturulmasina iligkin fizibilite ¢alismalarini finanse
etmektedir. Komisyon fizibilite ¢aligmalarina iligkin maliyetin %50’sini saglamakta,
bolgesel veya ulusal bir agin kurulmasini hedefleyen pilot eylemlerle ilgili maliyetin de

en fazla %50’sini karsilamaktadir.

1.9.2.7. Biiyiime ve Cevre Programi

Bu program KOBI’lerin yeni ¢evresel yatirimlar i¢in banka kredilerine erisimini
kolaylastirmakta; bu g¢ercevede Komisyon kiiglik isletmeler icin yeni ¢evresel
yatirimlara iliskin banka kredilerini karsilayan garantileri saglamaktadir. Oncelik en
fazla 50 calisani olan kiiciik isletmelere verilmekte ve kiiclik isletmelerin mali araci
niteligindeki bir bankaya basvurmalar1 gerekmektedir. Program kapsaminda cevresel
yatirim olarak nitelendirilen yatirimlar, c¢evresel ekipman iiretimi, c¢evresel etki
yaratmaya yonelik yatirimlar ve belirgin cevresel etkiye sahip diger yatirimlar
kapsamaktadir. Program kapsaminda AYF kistaslarin1 karsilayan krediler (asgari 3 yil
vadeli, ulusal para birimi cinsinden 1 milyon Euro esdegerindeki bir tutar1 gegmeyen ve
sadece yatirnmlar i¢in kullanilan) i¢in bankalara ilgili kredinin %50’si oraninda garanti

saglanmaktadir.



1.9.2.8. Biiyiime ve Istihdam Girisimi

Bu girisim, igletmelerin gelisimlerinin ilk donemlerinde desteklenmelerine
yonelik risk sermayesi programi, AB’de KOBI’ler arasinda ortak yatirimlarm tesvik
edilmesini hedefleyen Avrupa Ortak Yatirimlar1 ve kiigiik ya da yeni kurulmus
KOBI'ler igin kredi imkanlarmn iyilestirilmesine yonelik KOBI Garanti Kolayligi

programlarini icermektedir.

1.9.2.9. Avrupa Ortak Yatirnmi

Avrupa Ortak Yatirimi, yatirim ve istthdam yaratilmasi dahil olmak {izere yeni
ekonomik faaliyetlerin olusturulmasina yonelik ortak yatirnmlar tegvik ederek,
KOBI’lerin Tek Pazar’in avantajlarindan faydalanmasini hedeflemektedir. Iki farkli iiye
devletten en az iki KOBI tarafindan olusturulmas: gereken ortak yatirimda ortaklar esit
derecede sorumluluk iistlenmektedir. 1997-2000 dénemini kapsayan programin biit¢esi
105 milyon Euro olarak dngoriilmiistiir. Bu ¢ercevede ortak bir sirket olusturulmasina
yonelik harcamalarin bir kismi karsilanmakta olup, proje basina katki en fazla 100.000

Euro’dur.

1.9.2.10. KOBI Garanti Kolayhg

Bu girisim {iye devletlerdeki kiigiik isletmelere (en fazla 100 ¢alisani olan) kredi
saglayan kamu ve/veya Ozel sektorde faaliyet gOsteren mevcut Avrupa garanti
sistemlerini desteklemekte; garanti sistemlerinin mevcut olmadigi tilkeler igin AYF mali
aracilar secebilmektedir. 1997-2000 donemini kapsayan bu girisime yonelik biitge 150-

190 milyon Euro olarak dngoriilmiistiir.

1.9.2.11. Avrupa Bilgi Merkezleri

KOBI’lerin AB’ye iliskin bilgilere erisimini kolaylastirmak amaciyla 1987
yilinda Komisyon tarafindan kurulmustur. Bu merkezlerin KOBI’lere AB programlari
ve politikalarina (AB mevzuati ve fon programlari) iligkin bilgi verme, giincel pazar ve
tilke bilgileri temin etme, yonlendirme, danismanlik saglama ve isletmelere Avrupa’da

is ortag1 arayisina yardimci olma gibi islevleri vardir.



KOBI’lerle dogrudan baglant: iginde olan kamu, 6zel veya karma yapiya sahip
ticaret odalari, kalkinma ajanslar1 vb. kurumlardan olusan bir ag cergevesinde yapilanan
Avrupa Bilgi Merkezleri, isletmeleri Birlik programlari ve politikalarina iliskin
alanlarda bilgilendirme, yonlendirme, danigmanlik saglama ve destek verme islevlerini
yiiriitmektedir. Bu baglamda brosiir, bilgi biiltenleri gibi ¢esitli dokiimanlar isletmelerin
kullanimina sunulmakta; ayrica seminer ve konferanslar diizenlenmektedir. Ortak
arayisinda isletmelere yardimci olunmasi da Avrupa Bilgi Merkezlerinin faaliyet alani

icine girmektedir'"’.

1.9.2.12. isletmeler Arasi isbirligi Agn (BCNET)

BCNET biinyesinde yer alan sanayi ve ticaret odalari, meslek kuruluslari,
bolgesel kalkinma ajanslari, Avrupa Is Merkezleri, damismanlik firmalari, bankalar vb.
kurumlar mali, ticari veya teknik i ortagi arayisi icinde olan isletmeler i¢in kapsamli bir
isbirligi profili hazirlayarak ag iiyelerince iletilen tiim bilgilerin toplandig1 merkezi bilgi
bankasina gondermektedir. BCNET {iyeleri gonderilen isbirligi profillerine iliskin
olarak kendi aralarinda bilgi talebinde bulunmakta; ilgili igbirliginin iki firma arasinda
uygun olabilecegini Ongoérmeleri halinde firmalar arasinda temas saglanmaktadir.
Firmalarin bu konuyla ilgili olarak kendi tilkelerindeki BCNET iiyesi kurulusa

bagvurmalar gerekmektedir''®.

1.9.2.13. isletmeleri Yakinlastirma Biirosu (BRE)

Is ortagi arayan firmalar BRE ag1 icinde yer alan sanayi ve ticaret odalari,
meslek kuruluslari, bolgesel kalkinma ajanslart gibi 6zel ve kamu kurulusu niteligine
sahip kurumlara bagvurarak faaliyet alanlart ve istedikleri isbirligine dair bilgi
vermekte; s6z konusu talepler bu araci kurumlar vasitasi ile merkezi bilgi bankasina
gonderilmektedir. Merkeze iletilen isbirligi profilleri BRE kapsaminda yer alan
kurumlar aracilifiyla yayinlanarak (dergi, bilgi mektubu, web sayfasi vb.) ilgili

firmalara ulagtirillmaktadir. Tiirkiye’de BCNET ve BRE programlarmin Tiirkiye'deki

""" Meral Sayin, M. Akan Fazlioglu, “Avrupa Birligi’nde KOBI Destekleme Programlari ve Diger Tesvik
Araglar’”, KOSGEB/ABM Yayini, Subat 1997, Ankara, s.37.
¥ Sayim, Fazlioglu, a.g.e, s.29.



temas noktalart KOSGEB ve TOBB’dur. KOSGEB, ayrica ABM islevini de

yiriitmektedir' "’

1.9.2.14. Firmalar Aras: Isbirligi Program (Europartenariat)

1988 yilinda uygulamaya koyulan ve yilda iki kez, iki farkli AB iiyesi iilkede
diizenlenen Europartenariat programlari, firmalar arasinda ticari, teknik, mali ve
arastirma  gelistirme alanlarinda ¢esitli  isbirligi imkanlarinin  olusturulmasini
amaclamaktadir.

Programda ev sahibi firma statiisiiyle yer alacak KOBI’ler nitelikleri, faaliyet
alanlar1 ve yabanci firmalarla olusturmak istedikleri igbirligi projeleri esas alinarak
secime tabi tutulmakta; segilen firmalar faaliyet alanlari ve isbirligi Onerileri
cercevesinde bir katalogda tanmitilmaktadir. Yaklasik 70-80 iilkeden 6000 civarinda
KOBI’nin katildig1 bu programlar, ilgili iilkelerde ulusal danisman (national counsellor)
kurumlar araciligiyla duyurulmakta; kataloglarin bu iilkelerdeki dagitimi ve program
kataloglarin1 inceleyerek ev sahibi firmalarla goriisme talebinde bulunan firmalarin
belirlenmesi yine bu kurumlarca gerceklestirilmektedir. Katilimei iilke firmalari,
talepleri dogrultusunda hazirlanan randevu programlar1 araciligi ile programin
diizenlendigi iki giin boyunca ev sahibi firmalarla goriigmekte; tiim katilimer ilkelerin
firmalar1 program siiresince kendi aralarinda goriigme imkanini da degerlendirmektedir.
Tiirkiye'nin AB’nin KOBI’lere yonelik isbirligi programlarina dahil edildigi 1992
yilindan beri bu programlarin daimi ve resmi temsilciligi IKV tarafindan yiiriitiilmekte;
program duyurular1 sanayi ve ticaret odalari, sektorel birlikler, meslek kuruluslar1 vb.
kurumlar, basin yaym organlari ile dolayli, IKV’nin kendi olusturdugu veri bankasinda
yer alan firmalar i¢in ise dogrudan olmak iizere Tiirkiye genelinde kapsamli bir sekilde

gerceklestirilmektedir.

1.9.2.15. Firmalar Aras Isbirligi Programi (Medpartenariat)

Medpartenariat programlari 1994 yilinda, AB igerisinde KOBI’lere y&nelik

mevcut mekanizma ve programlarin, AB iiyesi olmayan Akdeniz {ilkelerine

"% Sayin, Fazlioglu, a.g.e, s.34.



genigletilmesi  hedefi c¢ergevesinde Europartenariat Orneginden yola ¢ikilarak
olusturulan, ancak katilimci iilke sayisi agisindan daha kiiciik dlgekli olan igbirligi
programlaridir. AB’ye iiye olmayan Akdeniz iilkelerindeki KOBI’lerin gelisimi ve
rekabet kapasitelerinin artirilmasi ic¢in elverisli ortam saglanmasin1 ve AB’deki
KOBI’lerle aralarindaki isbirligi  olanaklarmin  desteklenmesini  amaglayan
Medpartenariat ~ programlarinin ~ Tiirkiye’deki  organizasyonu IKV tarafindan

gergeklestirilmektedir'*°.

1.9.2.16. Standardizasyon

Standardizasyon KOBI’lerin standardizasyon alaminda karsilastiklar1 sorunlara
yardimc1 olmak tlizere kurulmustur. Bu kurum, Avrupa standardizasyon siirecinde,
KOBI’leri, uygun c¢oziimler arayarak ve standartlarin degerlendirilmesine iliskin
program planlamasina katilarak desteklemekte ve Avrupa’nin sanayi alanindaki rekabet
giiclinlin artirilmasi, istihdam yaratilmasi ve Avrupa vatandaslarinin yasam kalitesinin
iyilestirilmesine yardimci olacak sekilde diizenlenmistir. Bu program c¢ergevesinde
KOBI’lere iliskin diizenlemeler “Yenilik¢i faaliyetlerin ve KOBI’lerin katiliminin
tesvik edilmesi” adi altindaki bir alt programda yer almakta; KOBI’lerin bilgi ve
danismanlik saglanarak yenilik¢i faaliyetleri destekleyen kaynak, sistem vb.
enstriimanlara erisiminin kolaylastirilmasi, arastirma programlarina etkili bir gekilde
katilminin tesvik edilmesi, teknolojik kapasitelerinin gelistirilmesine yardimci
olunmasi, yeni teknolojilerin yerlestirilmesi ve yayginlastirilmasi i¢in sinir otesi aglar
ve isbirliklerinin olusturulmasinda destek saglanmasi; KOBI’ler, biiyiik sirketler,
aragtirma merkezleri ve tniversiteler arasindaki siir Gtesi baglarin gelistirilmesinin

tesvik edilmesi hedeflenmektedir.

1.9.2.17. Yenilikci Faaliyetler ve KOBI Program

S6z konusu program firmalarin yenilik¢i faaliyetlerde bulunmalarini; yeni
teknoloji gelistirmelerini, pazarlamalarin1 ve degisikliklere daha iyi bir sekilde uyum

saglamalarini; Avrupa KOBI’lerinin Cergeve Programlara tam olarak katilimlar ve bu

129 http://www.gaziantepeic.org/index.php?sf=4 (Giincelleme 07.02.2007)



katilimdan saglanacak avantajlar1 optimize etmelerini desteklemektedir. Program ayrica
Avrupa’da yenilik¢i hareketlerin gelismesine daha uygun bir ortamin olusturulmasina,
yeni firmalarin kurulus ve gelisme kosullarinin iyilestirilmesine, yeni teknolojilerin
yayillmasina, yeni ekonomik faaliyetlerin olusturulmasina ve yenilik¢ilik kiiltiiriintin

giiclendirilmesine katkida bulunmay1 hedeflemektedir.

1.9.2.18. Endiistriyel Arastirma Gelistirme I¢cin Avrupa Ag1

1985 yilinda kurulan ve AB iiye devletleri, Rusya, Isvigre ve Tiirkiye dahil
olmak {izere 26 iilkenin katilimiyla olusan Endiistriyel Arastirma Gelistirme Icin
Avrupa Ag1, Avrupa’daki rekabet giicilinilin artirilmasini hedefleyen hiikiimetler arasi bir
organizasyondur. Bu cercevede, sanayi ve aragtirma kurumlarinin da i¢inde yer aldigi
pazar giidiimlii ortak aragtirma ve teknolojik gelismenin tesvik edilmesi dngoriilmekte;
maliyet avantajli iirlin, siire¢ ve hizmete doniisecek yiiksek teknolojilerin kullanilmasi
izerinde yogunlasilmaktadir.

Proje harcamalar1 igin gerekli finansmanin saglanmasi katilimcilardan
beklenmekle birlikte, iiye devletlerin hiikiimetleri, diizeyini ve yeterlilik kosullarini
belirleyerek mali destek saglayabilmektedirler. Proje dnerilerinin Endiistriyel Arastirma
Gelistirme Igin Avrupa Ag kapsaminda degerlendirilmesi i¢in en az iki farkli
Endiistriyel Arastirma Gelistirme I¢in Avrupa Ag: iiyesi bagimsiz ortaginmn olmas,
kendi sektorii i¢inde yenilikg¢i bir faaliyet yaratmasi, pazarlanabilir bir iiriin, siire¢ veya
hizmete dontismesi ve sivil sektére yonelik olmasi gerekmektedir.

Endiistriyel Arastirma Gelistirme Igin Avrupa A§i’min Tiirkiye’deki ulusal
koordinatorliik gérevi TUBITAK a verilmistir. Endiistriyel Arastirma Gelistirme Igin
Avrupa Ag1 kapsaminda destek saglayan kuruluslar sirasiyla, Tiirkiye Teknoloji
Gelistirme Vakfi, TIDEB ve TUBITAK 'tir.

1.9.2.19. Mesleki Egitim

Yeni teknolojilerin iiretilmesi ve bu teknolojilerin izlenerek iiretim sistemlerine
uyarlanmasi sadece mali degil, vasifli insan kaynaklarin1 da gerekli kilmaktadir. AB’de

uygulamaya koyulan programlarla sadece egitimin yenilik¢i faaliyetlere katki saglamasi



degil, aym1 zamanda mesleki alanda entegrasyonu kolaylagtirmasi ve her tiirlii

ayirimeiligi ortadan kaldirmasi da amaclanmaktadir.

1.9.2.20. Leonardo da Vinci

Uye devletlerde mesleki egitim politikalarmin desteklenmesi ve eksikliklerinin
giderilmesi amaciyla uygulamaya koyulan Leonardo da Vinci programinin ilk asamasi
1995-1999 yillar arasinda gergeklestirilmis; 1 Ocak 2000 tarihinde yiiriirliige giren 26
Nisan 1999 tarihli Konsey Karar1 ile 2000-2006 yillarint igeren ikinci asamanin
baslatilmasi1 kabul edilmistir. Ayn1 Konsey karar1 ile program Helsinki Zirvesi ile aday
tilkeler kapsamina alinan Tiirkiye nin de katilimina agilmistir.

Leonardo da Vinci II gercevesinde mesleki alanda biitiinlesmenin
kolaylastirilmasi; egitim kalitesinin ve egitime erisimin iyilestirilmesi ve egitimin
yenilik¢i faaliyetlere olan katkisinin gelistirilmesi hedeflenmektedir. Program
kapsaminda sinir Gtesi hareketlilik projeleri; mesleki egitim kalitesinin gelistirilmesi ve
yenilik¢i faaliyetlerin mesleki egitime aktarilmasina yonelik sinir 6tesi pilot projeler;
mesleki egitimde dil ve kiiltiirel becerilerin tesvik edilmesine yonelik projeler; veriler,
arastirma, analizler, iyi uygulamalarin izlenmesi ve yayilmasina yonelik faaliyetler
desteklenmektedir.

2000-2006 donemi ic¢in toplam biitce 1,15 milyar Euro olup, her bir

desteklenecek faaliyet i¢in ayr1 mali diizenleme getirilmistir.

1.9.2.21. EQUAL

Equal, uluslararas: igbirlikleri yolu ile isgiicli pazar ile baglantili her tiirlii
aymrmeilik ve esitsizlik ile miicadeleyi amaclayan bir Birlik girisimidir. Equal aym
zamanda siginma talebinde bulunan kisilerin sosyal ve mesleki egitim alanlarinda AB
ile biitiinlesmelerine yonelik ¢alismalar da yiiriitmektedir.

Stratejik  isbirliklerinin  olusturulmas1  ¢ercevesindeki faaliyetlere fon
saglanmakta; kalkinma igbirlikleri admi tasiyan bu faaliyetlere is ve is¢i bulma
kurumlari, sivil toplum orgiitleri gibi kurumlarin yani sira is g¢evrelerinin, 6zellikle

KOBI’lerin katiliminin saglanmas1 amaglanmaktadir. Bu girisim gergevesinde



finansman iiye devletler ve AB tarafindan ortaklasa saglanmakta olup, Avrupa Sosyal

Fonu’ndan 2000-2006 donemi i¢in saglanacak toplam katki 2.847 milyon Euro’dur.

1.9.2.22. Yonetici Egitimi

3. Cok Yill1 Program (1997-2000) gercevesinde KOBI yoneticileri i¢in egitime
erisimin artirilmasi ve iyilestirilmesine yonelik 6nlemler de yer almaktadir. Bu 6nlemler
kiiciik isletme yoneticileri i¢in yonetim alaninda; el sanatlar1 konusunda faaliyet
gosteren firmalar icin ise yeni teknolojiler ve finansman alanlarinda egitimi

icermektedir.

1.9.2.23. Avrupa Ekonomik Cikar Gruplar1 Ag:

Avrupa Ekonomik Cikar Gruplart Ag1, AB’deki mevcut ekonomik ¢ikar gruplar
arasindaki baglarin giiglendirilmesi amaciyla baslatilmis olan bir girisimdir. Bu girisim
ozellikle, ekonomik c¢ikar gruplarmin kurulusu ve gelisimiyle ilgili pratik sorularin
cevaplandirilmasini, s6z konusu sistemde yer alan firmalarin tecriibeleri ve farkl
uygulamalarinin paylasilabilmesi amaciyla diizenli olarak konferanslar organize
edilmesini, mevcut bilgi kalitesinin iyilestirilmesini ve ekonomik ¢ikar gruplar

enstriimaninin iyilestirilmesine yonelik ¢alismalarin yapilmasini saglamaktadir.
1.9.3. AB Topluluk Programlar1 Yolu ile KOBI’lerin Desteklenmesi

AB’de KOBI’lerin &neminin anlasilmasindan sonra ortaya konan destek
mekanizmalarindan biride topluluk programi aracilifi ile iiye ve aday iilkelerdeki

KOBI’lerin desteklenmesi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.
1.9.3.1. Topluluk Programlarmma Katihmin Amacglari

AB’nin genisleme diisiincesi yalnizca siyasi bir sembol anlami tasimamaktadir.
AB iilkeleri, Birligin genislemesinin Topluluk I¢ Pazar’n1 menfi yénde etkilemesinden
endise ettikleri i¢in aday iilkelerde Topluluk Programlarina dahil edilmislerdir. Boylece
I¢ Pazar'a iliskin tiim mevzuat ve uygulamalarin aday iilkeler tarafindan dncelikle iyi

anlasilmis olacaktir. Bu sekilde Topluluk Programlar1 ayni zamanda AB icindeki



ekonomik ve sosyal dengelerin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi i¢in bir ara¢ olarak da
goriilmektedir. S0z konusu ekonomik ve sosyal gerekceler nedeniyle iiye iilkelerin
siyasi iradeleri neticesinde; normal kosullarda yalnizca iiye iilkeler i¢in tasarlanmis ve
iye lilkelerin kurum ve kuruluslarina acik olan programlara katilim aday tlkeler icin de
miimkiin kilmmistir. Aday {lkeler programlarin tasarimi, hedef, biitce ve fiili
uygulamadaki projelerin amaglari, ihale usulleri ve tiim degerlendirme mekanizmalarina

ortak edilmektedirler'?!.

1.9.3.2. Topluluk Programlarina Katki Pay1 Gerekliligi

Topluluk Programlarinin finansman kaynaklar1 iiye {lilkelerin AB biitcesine
katkilart ile karsilanmaktadir. Bu nedenle iiye iilke vergi miikelleflerinin katkilariyla
icra edilen programlardan tigiincii iilkelerin faydalanmasi biitce prensipleri agisindan
miimkiin degildir. Dolayisiyla, AB, aday iilkelerden her program icin bir katki payi
talep etmekte ve bu katki payr programdan programa degisik kistaslar bazinda
hesaplanabilmektedir. Genelde ilgili program biitgesi ile aday tlkenin Niifus/GSMH
arasinda bir oranti kurulmaktadir. Dolayisiyla 6nemli olan, s6z konusu katki pay ile
ilgili programlardan faydalanma (geri doniisiim) orani arasinda bir ilinti bulunmasidir.
Aday iilkenin ¢ok iyi hazirlanmasi ve yliksek performans sergilemesi durumunda iilkeye
proje bazinda geri donen AB katkisinin katilim payindan daha fazla olmasi miimkiindiir.
Dogal olarak bunun tersi de miimkiin oldugundan yapilan katki payindan daha diisiik bir
geri doniisiim riski de bulunmaktadir. Bu itibarla, hangi program olursa olsun, hedef

kitlenin ilgili projeler hakkinda gok iyi bilgilendirilmesi énemlidir'*.

1.9.3.3. KOBIi'ler Yararina Topluluk Eylemlerinin Genel Cercevesi

KOBI’ler AB’de is alanlar1 olusturmaya, rekabet giiciiniin ve biiyiimenin
gelistirilmesine hayati bir katkida bulunabilecegi hususu ciddi manada gérmektedir'®.
KOBI’ler ve Zanaat Sektoriine Yonelik Entegre Program (1994), KOBI’ler

yararina Topluluk eylemlerine iliskin bir kiiresel cati ortaya koymaya yonelik ilk

2! http://map.kosgeb.gov.tr/index2.html (Giincelleme 07.02.2006)

12 http://map.kosgeb.gov.tr/index2.html (Giincelleme 07.02.2007)

' Meral Sayin, M. Akan Fazlioglu, “Avrupa Birligi’nde KOBI Destekleme Programlari ve Diger Tesvik
Araglar’”, KOSGEB/ABM Yayini, Subat 1997, Ankara, s.124.
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girisimdir. Ayn1 zamanda KOBI gelisiminde yer alan taraflarmn tiim ortaklari arasinda
biiylime, rekabet giicii ve istihdam konusunda toplulugun tutumunu belirten ilk resmi

rapordur.'*
1.9.3.4. KOBI’ler i¢in Entegre Programin Temel Nitelikleri

e Entegre Program Uye Devletlerin KOBI’leri etkileyen eylemlerindeki
koordinasyonu kolaylastirir. En iyi uygulamalarin Uye Devletler arasinda
miibadelesine dayanan "koordine eylemler"i 6ngortir.

e « Entegre Program ayrica Toplulugun cesitli katkilarinin ¢esitli politika ve
programlar yoluyla KOBI'ler yararma yonelik olarak diizenlenmesini saglar.
Bu koordinasyonun hedefleri, Toplulugun cesitli politika ve programlarinda
KOBI boyutunun daha iyi taninmasii ve KOBI'lerin AB destekli eylemlere

katilimini saglamaktir.'®

1.9.3.5. KOBI’ler I¢in Entegre Programin Amaci

KOBI’ler ve Zanaat Sektorii yararina olarak hazirlanan Entegre Programin
amac1; KOBI’lere yonelik cesitli eylemlerin genel bir cergeve icinde toparlanarak,
tutarliliklarinin  saglanmasidir. Boylece KOBI’lerin gelisimi ile ilgili biitiin taraflar
arasinda gerek AB diizeyinde gerek ulusal ve bolgesel diizeyde kuruluslar arasi daha
yakin isbirliklerinin olusturulmasi ile bunlarin koordineli etkilerinin ve uyumlarinin
saglanmasi amaclanmaktadir'*®.

1996°da Entegre program, ozellikle 1995 Madrid KOBI Politika Belgesi’nde
belirlenen yeni Oncelikleri kapsamasi i¢in onceki (1994 tarihli) Entegre Programi
giincellenmis ve gelistirmistir.

Bu oncelikler ve amaclar asagidaki hedeflerle ilgili belirlenmistir:

e Isletmelerin tabi oldugu idari ve diizenleyici ortamin basitlestirilmesi ve
tyilestirilmesi,

¢ Finansman ve vergi ortaminin igletmeler i¢in daha uygun hale getirilmesi,

124 Sayin, Fazlioglu, a.g.e, s.124.
12 Sayim, Fazlioglu, a.g.e, s.127.
126 Sayin, Fazlioglu, a.g.e, s.12.



o Ogzellikle daha iyi bilgi hizmetleri yoluyla KOBI'lerin stratejilerini
Avrupalilastirmalarina ve uluslar arasilastirmalarina yardimci olunmast,

e KOBI’lerin rekabet giiciiniin artirilmasi ve arastirma, yenilik, bilgi teknolojileri
ve egitimden daha ¢ok yararlanmalarinin saglanmasi,

e Girigimciligin tesviki ve 6zel hedef gruplarin desteklenmesidir.

1.9.3.6. KOBI’ler Icin Entegre Programin Kapsami

KOBI’ler igin entegre programin kapsami; isletmelerin tabi oldugu idari ve
diizenleyici ortamin basitlestirilmesi ve iyilestirilmesi, KOBI’ler i¢in mali ve finansal
ortamimn 1iyilestirilmesi, KOBI’lere stratejilerini Avrupalhilagtirmalarma ve uluslar
arasilastirmalarina  konusunda yardimci olunmasi, KOBI’lerin rekabet giiciiniin
artirllmas1 ve arastirma, yenilikler, bilgi teknolojileri ve egitimden daha fazla
yararlanmalarimin saglanmasi, girisimciligin tesviki ve 0©zel hedef gruplarin

desteklenmesidir.



Koordine Eylemler | Diger Topluluk politikalar1 kapsamindaki eylemler

| Cok Yillik KOBI Programu

I. isletmelerin Tabi Oldugu idari ve Diizenleyici Ortamin Basitlestirilmesi ve Iyilestirilmesi

+ Is ortamimin
gelistirilmesi ve

* Diizenleyici politika esaslar
* I¢ Pazar mevzuatinin basitlestirilmesine iligkin pilot eylem

« Isletme etkisi
degerlendirme sistemine yeni

basitlestirilmesi * Yeni ortak KDV sisteminin basitlestirilmesi yaklasim

komitesi » Isletmelerin devri
» Ihtilaflarin ¢éziim usulleri
» Uygun hukuki araglar

II. KOBI’ler i¢cin Mali ve Finansal Ortamn lyilestirilmesi

» Finans ve sermaye | * Istihdama yonelik diisiik faizli AYF kredi teminatlari, AYF, * Geg 6deme

piyasalarina daha iyi
erigim

KOBI 6zsermaye destegi ve yapisal fonlarin desteginin
yeniden 6nlendirilmesi ile AYB kredileri dahil Toplulugun
KOBI’lere yapmakta oldugu yardimin hedeflerinin daha iyi
belirlenmesi

« Isletmelerin mali ortami

* Euro’nun dolagima sokulmasi

* Banka-KOBI yuvarlak
masast

+ KOBI sermaye piyasalari,
EASDAQ dahil

* Karsilikl1 teminat
programlart

* Factoring ve kredi sigortasi

III. KOBI’lere Stratejilerini Avrupalilagtirmalar: ve Uluslararasilasgtirmalari Konu

sunda Yardimeci Olunmasi

+ Idari igbirligi-Tek
Pazar

-Tek Pazara erisim

-Daha ¢ok rekabet ve devlet desteginin azaltilmasina yonelik
tesvikler

- Sinur 6tesi kamu ihaleleri

- Standartlar ve belgelendirme

- AB iginde tilkeler aras1 yatirim

» Uciincii iilkelere giris

- Ticaret oniindeki engellerin azaltilmasi

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari konusunda ¢ok
tarafli kurallarin olusturulmasi

- Ugiincii iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerle uluslararasi
igbirligine imkan verilmesi

* Ortak arama aglar1

* Dogrudan ortakliklar

* Avrupa ekonomik ¢ikar
gruplarinin tesviki

+ fIk durak olarak Ekonomik
Cikar Guruplart

* Pazar konusunda bilgi
temin eden kurum ve
kuruluslarla ag baglantisi

IV. KOBI'lerin Rekabet Giiciiniin Artirllmasi ve Arastirma, Yenilikler, Bilgi Teknolojileri ve Egitimden Daha
Fazla Yararlanmalarinin Saglanmasi

» Isletme hizmetleri
* Aragtirma alaninda
KOBI eylemleri

+ KOBI’lerin bilgi
toplumundan
yararlanmasi

* Egitim
hizmetlerinin KOBI
ihtiyaglarina
uyarlanmast

+ KOBI’lerin rekabet giicii ve modernizasyonu

- Yapisal fonlar

- Sinai rekabet giicii

- Yerel kalkinma inisiyatifleri

* Yeniliklere iliskin eylem plant

* Arastirma ve Teknoloji Gelistirme Hizmetlerine Erisim
- Topluluk arastirma ve teknoloji gelistirme prog. erigim
- Pazara yonelik teknolojik gelisme

+ KOBI’lerin bilgi toplumundan yararlanmasi

* Cevresel gerekler, enerji tasarrufu

+ Egitim hizmetlerine erigim, yeni teknolojiler dahil

* Tageronlugun tesviki

+ COMMERCE 2000

« KOBI’ler tarafindan
yapilan yenilikler

+ KOBI’ler igin idari egitim

V. Girisimciligin Ozendirilmesi ve Ozel Hedef Gruplarin Desteklenmesi

* Girisimcilik

* Zanaatler ve kii¢iik
isletmeler forumu

* Ticaret forumu

+ Egitim konulu Beyaz Kitabi izleme ¢aligmalari
* Zanaat igletmelerinin Tek Pazara erigimi
* Kadin girisimciler

* Girigimciligin tesvik
edilmesi

* Zanaat igletmeleri ve kiigiik
isletmeler

* Ticaret ve dagitim

+ Kadin ve geng girisimciler

Cizelge 1.15. Giincellenmis Entegre Programin kapsami 6zel politika eylemleri

127 Sayin, Fazlioglu, a.g.e, s.130.
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1.9.4. AB’de KOBI’lere Yonelik Hibe Programlari

AB, her yil 5 ila 7 milyar Euro’luk bir meblag: {i¢iincii lilkelerin kalkinmasina
katkida bulunmak amaciyla ayirmaktadir. Bu amacgla AB mali araglardan yararlanan
tilkelerdeki bir dizi projeyi finanse etmektedir. Tiirk firmalari, Avrupa Komisyonu
tarafindan Akdeniz Ulkeleri'nde ve Bati Balkan Ulkeleri’nde finanse edilen tiim
projelerle ilgili ihalelere katilma hakkina sahiptir. Tiirk firmalari, Orta ve Dogu Avrupa
Ulkeleri'ne yonelik mali yardim programlar1 (PHARE, ISPA ve SAPARD Programlar1)
cercevesindeki ihalelere de 2002 yilindan itibaren katilim hakki taninmistir. AB’de
KOBI’lere yonelik olarak yapilandirilan hibe programlarini  su  sekilde

siniflandirabiliriz.
1.9.4.1. Akdeniz Kalkinma Yardimi Programi 1996-1999

MEDA I, Avrupa Komisyonu tarafindan desteklenen ve Akdeniz Bolgesi'nde
istikrarli bir yap1 olusturmak suretiyle ticareti serbestlestirmeyi hedefleyen bir
programdir. Programin amaglar1 arasinda sosyo-ekonomik kalkinmayi hizlandirmak,
yasam kosullarini iyilestirmek, bolgesel isbirligini artirmak ve sosyo-kiiltiirel diyalogu
yogunlastirmak da bulunmaktadir.

3.535 milyar Euro biitcesi olan, MEDA kapsaminda 12 Akdeniz iilkesi yer
almaktadir. Bunlar sirasiyla Fas, Cezayir, Kibris, Misir, Urdiin, Israil, Liibnan, Malta,

Filistin topraklari, Suriye, Tunus ve Tirkiye’dir.
1.9.4.2. MEDA 1II Program

5.350 milyar Euro biitce ayrilan, MEDA II Programi, MEDA I Programinin
devamidir. Ayn1 amaglara sahip olan MEDA II Programi, 2000-2006 donemi i¢in yillik
yaklagik 800 milyon Euro’yu programdan yararlanan iilkelere ayirmistir. Tiirkiye’nin,
AB aday iilkesi olmasi dolayisiyla 6zel bir statiisii bulunmaktadir.

1999 yilinda Helsinki Zirvesinden sonra AB iiyeligine adaylik statiisii kazanan

Tirkiye, MEDA kapsamindan ¢ikartilmis ve tiim programlar PHARE programi altinda



toplanmistir.  Tiirkiye’nin  MEDA  kapsamindan alacagi yardimlar da buraya

aktarilmistir.

1.9.4.3. CARDS Programi

CARDS (Bat1 Balkanlarda Yeniden Yapilanma, Kalkinma ve Istikrara Yonelik
Topluluk Yardimi) Programi ile Arnavutluk, Bosna Hersek, Hirvatistan, Yugoslavya ve
Makedonya'nin, AB’nin bélgeye yonelik olarak olusturdugu Istikrar ve Ortaklik
siirecine uyumunun saglanmasi hedeflenmektedir. Bu ¢ergevede 2000-2006 yillarini
kapsayan donemde 4,6 milyar Euro tutarinda bir yardimin, yeniden yapilanma,
demokratik istikrar, kurumsal ve hukuki yapilarin gelistirilmesi, ekonomik ve sosyal
kalkinma gibi konulara ayrilmasi 6ngoriilmiistiir.

CARDS Programi ile bolgesel isbirligi kapsaminda sinir Otesi suglarin
azaltilmasi, bolgesel ve uluslararasi ticaretin artirilmasi, azinlik haklarinin korunmasi,
sivil toplumun gii¢lendirilmesi, kamu kurumlar1 arasinda isbirliginin artirilmasi, ulagim,
enerji ve ¢evre sorunlart konusunda bolgesel ¢oziimler iiretilmesi hedeflenmektedir.
Bunun yant sira altyapi hizmetlerinin gelistirilmesi, ekonomik yeniden yapilanmanin ve
demokratiklesmenin saglanmast amacglanmaktadir. Ayrica normlar ve standartlar,
glimriikler ile ulusal emniyet ve yargi programlarinin da CARDS fonundan mali destek

almasi ongoriilmektedir'*®.

1.9.4.4. PHARE Program

Bu program AB'nin 10 Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkesi'ne yonelik mali ve
teknik yardimlarinin ana kaynagini olusturmaktadir. S6z konusu iilkeler, Bulgaristan,
Romanya, Letonya, Estonya, Slovakya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Tirkiye,
Slovenya, Litvanya, Polonya’dir. PHARE Programi’nin biitgesi 2000 — 2006 donemi
icin y1llik 1.56 milyar Euro dur.
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1.9.4.5. ISPA Program

Bu programin Biitgesi 2000-2006 donemi i¢in yillik 1,04 milyar Euro’dur. ISPA
Programi Katilim Oncesi Yapisal Politikalar kapsaminda yer alan bir aragtir. Dogu
Avrupa’daki Aday Ulkelerin, Toplulugun &zellikle tasimacilik ve gevre alanlarindaki
altyap1 standartlarina uyumunu saglamay1 amaglamaktadir. Bu ¢ercevede ISPA, biiyiik

cevre ve tagimacilik alani altyapi projelerini finanse etmektedir.
1.9.4.6. SAPARD Programi

Programin Biitgesi 2000-2006 donemi i¢in yillik biit¢esi 520 milyon Euro’dur.
Tarim ve kirsal kalkinmaya yonelik 6zel bir katilim programidir. SAPARD Dogu
Avrupa’da bulunan Aday Ulkelerin, tarim sektorii ile kirsal bélgelerin yapisal uyumunu
gergeklestirirken, Ortak Tarim Politikasi ile ilgili Topluluk miiktesebatini uygularken

karsilastiklar1 problemleri ¢6zmelerine yardimei olmay1 amaglamaktadir.



IKiNCi BOLUM
2. SERMAYE PiYASALARININ YAPISI VE ISLEYISi

Ekonomik anlamda piyasalar, mal ve faktdr piyasalar1 olmak {izere ikiye
ayrilabilir. Faktor piyasasi, isgiicli ve sermayeden olusur. Bu nedenle finansal piyasalar
faktor piyasasinin bir kismini olusturur. Finansal piyasalari, baska bir ifade ile mali
piyasalari, cesitli dl¢iilere gore siniflandirmak miimkiindiir. Fon arz ve talebinin vadesi
bir yila kadar olan piyasalara para piyasasi, bir yildan uzun olan piyasalara ise sermaye
piyasasi denir. Finansal varliklarin alim satiminin yapilacagi belirli bir yerin veya yasa
ve kurallarin uygulanip uygulanmamasina gore de bir ayirim yapmak mimkiindiir. Bu
durumda organize olmus veya organize olmamis piyasalar olarak bir ayirim yapilabilir.
Baska bir smiflandirma da birincil piyasa, ikincil piyasa, nakit ve tiirev piyasalar
seklinde yapilabilir'®’.

Genel olarak finansal piyasalarn ikiye ayrilmakta hatta isletmelerin finansman
ihtiyaclarini 6z sermaye disinda bu iki piyasadan karsilayabilecekleri ifade edilmektedir.
Bunlar;

1. Para Piyasasi (fon arz ve talebinin vadesi bir yila kadar olan piyasalar) ve
2. Sermaye Piyasasi (fon arz ve talebinin vadesi bir yildan uzun olan
piyasalar)dir.

Ancak para piyasasi ile sermaye piyasasi arasinda ¢ok yakin bir iligski vardir.
Hatta uygulamada para ve sermaye piyasalari i¢ ice gecmis durumdadir. Cilinki
ekonomide fon arz ve talep edenler, her iki piyasada da faaliyet gosterirler ve mali
piyasalara aktarilan fonlar, para piyasalarindan sermaye piyasalarina veya sermaye
piyasalarindan para piyasalarina dogru kayabilir. Ayrica, para piyasast kurumlari olan

bankalar, araci kuruluslar kurarak sermaye piyasasi islemleri de yapmaktadir 130,

2.1. Tiirkiye’de Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasi 20. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren tiim diinyada ¢ok hizli

bir gelisme kaydetmis, gelismekte olan ekonomilerin fon ihtiyacinin temel kaynagi

%% Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, “Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi ”, Ekin Yaymevi, 2004,
s.2.
130 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.2.



olmaya baglayarak iilkelerin sanayilesmesinde lokomotif haline gelmistir. Boylece
kiiresellesen diinyada {ilkelerin kalkinmalarinin ve biiylimelerinin temel belirleyicisi
olmustur. Gelismekte olan iilkelerin temel sermaye ihtiyaglarinin énemli bir kismi hisse
senedi portfoy yatimlarindan saglanmaktadir. 1990 yilinda gelismekte olan iilkelere
yapilan portfdy yatirimlar1 yalniz 3,7 milyar dolar iken, bu rakam 2000 yilinda 47,9
milyara ulagmistir. Bu rakam 2000 y1ili itibari ile gelismekte olan iilkelere yonelen 6zel
sektor finansmaninin yaklasik %20’sini olusturmaktadir'>',

Sermaye piyasalarindaki bu hizli gelismenin ardinda, 1980’lerden sonra hiz
kazanan kiiresellesme yatmaktadir. Sermaye piyasalar1 da bu akimin onciisii roliinii
oynamaktadir. Ekonomideki kiiresellesmenin ilk adimi sermaye piyasalarinin
liberallesmesi ile baglamistir'*2.

Tirkiye’de ise 1980’11 yillara kadar para ve sermaye piyasalarinda arzu edilen
seviyelere gelinememistir. Ozellikle 24 Ocak 1980 kararlar1 Tiirkiye ekonomisinde
onemli degismelere neden olacak finansal piyasalara yonelik degisimlerin temelini
olusturmustur. Sermaye Piyasast Kanunu (SPK) ve Sermaye Piyasasi Kurulu 1981
yilinda ¢ikarilan yasalarla olusturulmus ve yine bu donemde bankalar mevduat
sahiplerine enflasyonun iizerinde faiz uygulamasina baglamiglardir. Sermaye piyasasinin
sistematik ve organize bir bigimde calisabilmesi igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) aktif olarak 1986 yilinin ocak ayinda faaliyete gegmistir. Tiirkiye’de finansal
piyasalarin gelismesinde 1989 yilinda c¢ikarilan Tiirk parasi kiymetini koruma
hakkindaki 32 sayili karar 6nemli rol oynamustir. Yapilan yasal degisikliklerle, yabanci
yatirrmcilarin, Tiirkiye’de para ve sermaye piyasalarinda islem yapabilmeleri ve
kazanglarmmi yurt disina transfer etmeleri serbestlestirilmistir. Ayrica, Tiirk
yatirimcilarin  yabanci {lkelerin finansal piyasalarinda islem yapmalarina imkan
taninmustir.  Yine 1980°li yillarin ortalarindan itibaren, Tiirkiye’de doviz ticareti
serbestlestirilmistir'**. Tim bu gelismeler iilkemizde sermaye piyasasi ve menkul
kiymetler borsalarmin yerlesmesi sonucunu dogurmustur. Son olarak Izmir’de Vadeli

Islemler Borsas1 (VOB) kurulmustur. Halihazirda ise KOBI’lerin finansal ihtiyaglarini

3'Mehmet Baha Karan, Argun Karacabey, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi’nin Mali Sistem I¢indeki Yeri
ve Gelecegi”, SPK Yayinlari, Yaymn No: 140, Ankara 2003, s.5.

132 Karan, Karacabey, a.g.e, s.5.

133 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.25.



karsilanmas1 amaci ile ayr bir tiizel kisilige sahip, ana borsadan ayr1 bir KOBI Borsasi
kurulmasi ¢alismalar1 devam etmektedir.

Tiirkiye de finansal piyasalarin orgiitlenmesi Sekil 2.1°de gosterilmistir.

Tirkiye’de Finansal
Piyasalar

Organize

Tezgahiistii
Piyasalar

Piyasalar

1 1 1
TC Merkez Bankasi IMKB Bankalar Arasi Serbest
Piyasalar1 Piyasalari Piyasalar Piyasalar
3 ) ( g ) ( \ ( . g \
Agik Piyasa Tahvil ve Bono TL Doviz Piyasasi
- - Piyasasi - Piyasasi -
- J S J . J . _J
: N - ) o o) R
Interbank Para Hisse Senedi Repo Piyasasi Altin Piyasasi
- Piyasasi - Piyasas1 - -
- J . J . J . _J
P 2 ) ( ) ( e \
Déviz Piyasasi Uluslararas: Pazar Tahvil Piyasasi
N\ J - J \ J
Vadeli Islem Déviz Piyasasi
— Piyasas1 —
~—_ @

Sekil 2.1. Tiirkiye’de Finansal Piyasalarin Orgiit Yapisi

Tiirkiye’deki finansal piyasalar, organize olmus piyasalar ve organize olmamis
piyasalar (Tezgahiistii piyasalar) olarak ikiye ayrilmaktadir. Organize olmus piyasalar
olarak, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) ve IMKB piyasalar1 sayilabilir.
Tezgahiistii piyasalarda bankalar arasi piyasalar ve serbest piyasalardan olusmaktadir'**.

1980’lerden itibaren giderek liberal politikalara yonelen Tiirkiye 6zellikle 1994—
2001 doneminde kiiresel sermaye akimlarinin iilke ekonomileri {izerinde ne kadar etkili

olabilecegi tecriibesini yogun bir sekilde yasamustir. 2001 yili sonu itibari ile ¢ogu

134 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.26.



sermaye piyasalar1 araciligi ile olmak {izere i¢ ve dis kaynaklardan 180 milyar dolar
bor¢lanma saglanmis, portfdy yatirimeilart yolu ile iilkemize 10-15 milyar dolar
tutarinda yabanci sermaye ¢ekmistir. Diger taraftan, hisse senedi ilk halka arzlari ile 20
milyar dolarin tizerinde 6zel sektdre kaynak aktarilmistir'™>.

1980’11, yillardan itibaren baslayan yasal diizenlemeler ve onun sonucu olarak
ortaya ¢ikan yeni finansal piyasalar ve yatirim araglar yerli ve yabanci yatirimcilarin
Tiirk finansal piyasalarina olan ilgisini artirmis, ancak bu yeterli olmamistir. Finansal
piyasalarda arzu edilen derinlik, esneklik ve islem hacimlerine ulagilamamaistir. Finansal
piyasalarda ilerlemenin saglanabilmesi i¢in uluslar arasi entegrasyon, yeni yasal
diizenlemeler, baz1 ekonomik igerikli reformlar, devletin ekonomik alanda kiigiilmesi,
zaman igerisinde daha az borglanmasi, piyasalara giiven vermesi, siirdiiriilebilir bir
ekonomik programin takip edilmesi ve piyasada faaliyette bulunacak yerli ve yabanci

finansal kurtuluslarim nitelik ve sayilarmin artirilmas: gerekir'*®.

2.2. Sermaye Piyasasi ve Fonksiyonlari

Bir ekonomide fon agig1 ve kisa vadeli fona sahip olan kisiler vardir. Genel
olarak hane halklar1 net fon saglayicilaridir. Zira hane halklar1 hayatlar1 boyunca
tasarrufta bulunurlar. Firmalar bu firmalarin kullanicilaridir. Birgok yatirim firsati olan
bir firma daha fazla fona ihtiya¢ duyarlar. Aslinda Anonim Sirketler (AS) ve devlet bu
fon ihtiyaglarin1 bor¢lanarak yaparlar. Finansal piyasalar ise kisa vadeli fon fazlasi olan
kisilerden fon transferine yardim ederler'’.

Sermaye piyasasi, yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon
akimini saglayan aract kurumlar ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi
aract ve yardimc1 kuruluslardan olusan, modern finansman sistemidir. Orta, uzun ve
sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin aract kuruluglar araciligi ile ve menkullestirme
yolu ile karsilastigi sermaye piyasalari, para piyasasi ile birlikte mali piyasalar

icerisinde 6nemli konuma sahiptir'*®.

135 Karan, Karacabey, a.g.e, s.5.
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Isletmeler agisindan ise sermaye piyasasi uzun vadeli bor¢ ve &z kaynak
sermayelerinin karsilastiklar1 yerlerdir. Anonim sirketler, gereksinim duyduklari uzun
vadeli fonlari, hisse senedi ve tahviller araciligi ile sermaye piyasasindan saglamaya
calisirlar. Bu sekilde, sermaye piyasasini aract olarak kullanarak, fon gereksinimleri
karsilayan isletmeler, zorunlu olarak halka agik bir ozellik gosterirler. Sermaye
piyasasina bu agidan bakildiginda, miilkiyeti tabana yayarak, ekonomik kalkinmay1
hizlandiracag séylenebilir'*.

Bir iilkede sermaye piyasasinin gelismesini, ekonomik gelisme ve biiylimenin

bir sonucu olarak gorebiliriz. Ekonomik gelisme kendiliginden sermaye piyasalarinin

gelismesini saglayacaktir.

2.3. Sermaye Piyasasinin Ekonomideki Yeri ve Onemi

Bir iilkedeki sermaye piyasalarinin gelismisligi ekonomik biiylimeyi cesitli
yollardan etkilemektedir. Finans literatiirii borsa gelismesinin ekonomik biiyiimeyi
hizlandirdigini ortaya koymustur'*’. Bir iilke ekonomisinin belirli bir canlilik kazanmas:
ve sanayilesme siirecinde alinan yol, o tlilkede gelir agig1 olan ekonomik birimlerin
sayica artmasina neden olur ve ayni zamanda acigin bilyiimesi sonucunu getirir.
Sanayilesmemis ekonomilerde firmalarin fon ihtiyaclari smirlidir ve bu fon ihtiyact
genellikle girisimci tarafindan saglanan 6z kaynak fonlari ile veya para piyasasindan
saglanan kisa vadeli fonlarla karsilanir. Fakat ekonomik gelisme ilerledikce bir taraftan
firmalarin boyutlar1 biiyiir ve buna bagli olarak fon ihtiyaglari i¢in kisa vadeli kaynaklar
ve girisimcilerin kendi 6z kaynaklar1 yetersiz hale gelir, diger taraftan ekonomik
gelismeye bagli olarak bireysel tasarruflar artmaya baslar'*'. Gelir elde eden tim
bireyler elde ettikleri gelirlerinin tamamini tiiketemedikleri siire i¢cinde akilc1 davranarak
birikimlerini ¢esitli riskler altinda gelir elde etmek i¢in bagkalarinin kullanimina
sunarlar. Bir yanda son derece daginik, ¢ok sayida ve kiiciik miktarlardan olusan
birikimciler diger yanda bu birikimlere gereksinimi olan daha az sayida girisimci gligler

bulunmaktadir. Fon fazlas1 bulunanlarin bir araya gelerek yeni girisimler olusturmasi

139 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.18.
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son derece giictiir. Ama daha once bir araya gelmis girisimci giiclerin bu birikimleri
yatirimlara doniistiirmesi daha kolay olmaktadir'*.

Iste, sermaye piyasalarinin énemi bu fon arzi ve talebinin olusmasiyla ortaya
cikiyor. Zira, sermaye piyasalar1 araciligi ile tek basina gelir getirecek bir yere
yatirilamayacak kadar kiigiik fonlar reel sektore aktarilmis ve sahiplerine de gelir
imkan1 saglanmig olmaktadir. Dolayisiyla iilke ekonomisi bakimindan, tek basma
ekonomiye yararli olamayan kiigiik tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilmak suretiyle
bliyiik yatirimlara doniismesini saglamasi sermaye piyasasinin iilke ekonomisine en
onemli katkisidir.

Ancak, yukarida ifade edilen sermaye piyasalarinin ekonomik islevleri yalniz
menkul kiymetler yolu ile degil, daha genis bir kavram olan mali piyasa i¢inde bankalar
aracilig1 ile de saglanabilir. Dolayisiyla mali piyasa i¢inde aymi fonksiyonlari ifa eden
bankacilik kesimi varken, ayrica bir sermaye piyasasinin ortaya ¢ikmasinin sebepleri ve
sermaye piyasasinin farkli taraflarinin bilinmesi gerekmektedir. Sermaye piyasasinin
varlik sebebi ve para piyasasi ile farklari su sekilde siralanabilir;

e Para piyasasi igletmelerin gecici nakit ihtiyaglarini karsilama amacina yonelik
faaliyet gosterirken, sermaye piyasalari, isletmelerin sabit yatirim ve net igletme
sermayesi gereksinimini karsilamaya yonelik faaliyet saglarlar'®.

e Para piyasasinin fon kaynaklar1 devamlilik gostermeyen vadeli ve vadesiz
mevduatlar iken, sermaye piyasasinin fon kaynaklar1 devamlilik gdsteren
tasarruflardir'*.

e Para piyasasinda fon alis verisinde kullanilan araglar ticari senetler iken,
sermaye piyasasinda kullanilan araglar hisse senedi, tahvil gibi menkul
kiymetlerdir'*.

e Kisa vadeli fon arz ve taleplerinin karsilagmasi ile para piyasasi olusurken, uzun

6

vadeli fon arz ve talebinin karsilasmasi ile sermaye piyasasi olusur' *°.

e Para piyasasinda vade kisa oldugundan risk ve faiz orani diisliktlir. Sermaye

12 Giiltekin Rodoplu, “Para ve Sermaye Piyasalari”, Tugra Ofset, Isparta 2001, s.115.

43 Sudi Apak, “Sermaye Piyasalar1 ve Borsa”, Bilim Teknik Yaymevi, Temmuz 1995, s.127.
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piyasasinda ise vade uzun oldugundan risk ve faiz oran1 yiiksektir'*’.

e Sermaye piyasast tasarruf sahipleriyle orta ve uzun vadeli fon talep eden
kuruluglar arasinda direkt iletisim kurulmasina, sermayenin mobilizasyonunda
aracilarin ortadan kalkmasina veya fonksiyonlariin azalmasina imkan hazirlar.
Oysa, bankalar yolu ile kiigiik tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi daha
dolambaghdir. Kiigciik meblaglar 6nce bankalarda birikecek, sonra sirketlere
intikal edecektir. Klasik bankacilik ekonomideki fonksiyonu bir emme-basma
tulumbaya benzetilir. Bankacilik sitemi, kaynak fazlasi bulunan bdlge ve
kesimden bu fazlalig1, mevduat olarak emer ve kaynak ihtiyaci olan bolge veya
kesime basar. Ancak bankacilik kesimi bu fonksiyonu biraz pahaliya mal eder.
%350 faizle mevduat topladig1 bir donemde bunun kaynak kullananlara maliyeti
%80’e yaklasir. Sermaye piyasasi ise, anonim sirketlerin menkul kiymet ihrag
ederek aracisiz fon ve kaynak saglamasina imkan verir. Sermaye piyasasinda da
aracilar vardir. Fakat bu piyasadaki aracilar zorunlu bir aracilik degildir'*®.

e Sermaye piyasasi araglariin bir boliimii (hisse senetleri ve benzerleri) sirketlere
0z kaynak saglarlar. Boylece iktisadi kalkinmanin hizlanmasma ve saglikli
finansman kaynaklarmma kavusturulmasina yardimei olurlar. Para piyasasi ve
araglar ise sirketlere yalniz yabanci kaynak saglar. Sermaye piyasasinin etkin
calismasi, sahislarin tiiketim egilimini azaltarak ve tasarruf egilimlerini
yiikselterek ekonomide sermaye birikimini saglar'®.

e Enflasyonist ortamda, kiigiik sermaye sahipleri paralarina gelir saglamak kadar
sermayeye deger artigi saglamak, en azindan sermayenin degerinin azalmasina
mani olmak isterler. Bunu da ancak hisse senetleri saglar. Bu nedenle menkul
kiymet denilince 6n planda hisse senetlerini diisiinmekteyiz' ™.

e Menkul kiymetlerin 6nemini yalniz bilgisiz ve amator kiiciik tasarruf sahiplerine
tasarruflarin1 degerlendirme ve ek gelir saglama agisindan degerlendirmek yanlis
olur. Menkul kiymetlere bilingli ve bilgili olarak yatirnm yapanlar, gelecekteki

belirsizlikleri Onceden tahmine dayali spekiilatif kazanglar da beklerler.

7 Apak, a.g.e, s.127.
'*¥ Muharrem Karsli, “Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler , Alfa Yaymevi, Ocak 2004, s.25.
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Spekiilatorler bir mali mevsiminde yani bol ve ucuz oldugu zaman alir, kit ve
pahali oldugu zaman satarlar. Boylece o malin bol oldugu mevsim ve zamanda
fiyatinin ¢ok diismesine, kit oldugu zamanda da ¢ok pahalanmasina mani olur.
Piyasada fiyatlarin biiylik dalgalanmalar yapmasina imkan vermemis olurlar.
Ancak, bunun i¢in spekiilatorlerin sayica, tek basina piyasay1 etkileyemeyecek
kadar ¢ok olmasi gerekir. Aksi halde, spekiilatorler bu fonksiyonu tersine ¢evirip
kendileri toplumun zararina biiyiik kazanglar saglayabilirler. Menkul kiymetlere
yatirim yapan herkes az ¢ok spekiilatif kazang saglamayi umar'>'.

e Sermaye piyasasi, isletmelere, bankalar sektoriiniin sagladigi fonlara nazaran
daha diisiik maliyetli fonlar saglayabilmektedir. Tahvillerde faiz oram1 banka
mevduat faiz oranlarindan daha yiiksek olmakla beraber, bankalarin masraflar
faiz maliyetine eklendiginde banka kredileri maliyet itibariyle tahvil yoluyla
saglanan kredi maliyetini agmaktadir. Tahvilin uzun vade avantaji da buna
eklenirse, sirketlerin fon temini i¢in sermaye piyasasina yonelmeleri daha iyi
anlasilir. Hisse senetleriyle saglanan fonlarda ise ne vade, ne de Odenmesi
gerekli faiz sorunu vardir. Yalniz, bu yiizden, birgok halka ac¢ik kuruluslar hisse
senedi ihract yoluyla saglanan fonlari sifir maliyetli kredi gibi gormeye
baslamislar ve kiigiik ortaklarini temettii dagitmamak suretiyle magdur durumda
birakmiglardir. Hisse senedi yoluyla saglanan sermayenin de en azindan bir
alternatif maliyeti oldugunu unutmamak gerekir'>*.

Finansal piyasalardaki gelismeler, Tiirk ekonomisinin genel yapisim
yonlendirirci bir islev de gostermektedir. Gelismis ekonomilerde oldugu gibi,
Tiirkiye’de de hizmet endiistrisinin belli bir oranini temsil eden bankacilik, sigortacilik,
finansal aracilik ve borsadaki faaliyetlerden dolay: briit ulusal gelire yapmis oldugu
katk dnemli Slgiide artmustir' ™.

Sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi ile ekonomik biiyiime gostergeleri
arasinda regresyon iliskisini 41 iilkeye ait 1976-1993 donemine ait verileri inceleyen

Levine ve Zervos (1996), sermaye piyasalarinin gelisme diizeyi ile ekonomik biiytime
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arasinda kuvvetli pozitif korelasyon bulmustur. Sermaye piyasalarinin gelisme diizeyi
ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini analiz eden Giirsoy ve Miislimov
(2001) ise sermaye piyasalarinin gelismesi ve ekonomik biliylime arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisi bulmustur. Bu arastirmanin bulgularindan biri de sermaye
piyasalarinin gelismesi ve ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iliskisinin iilkelerin
gelismislik diizeyi ile baglantili oldugu, orta gelir diizeyine sahip iilkelerde sermaye
piyasalarmin gelismesi ekonomik biiyiimeyi tetikledigidir'>*.

Tiirk Ekonomi ve Tiirk Sermaye Piyasasi tarihinde yeni bir anlayisin ve donemin
acilmasini saglayan olay 24 Ocak 1980 tarihinde yiiriirliige konulan istikrar
programidir. Bu yeni donem, serbest piyasa ekonomisinin kurallar1 ¢ergevesinde isleyen
bir ekonomik sistemin olusturulmasini amacglamaktaydi. Bagka bir ifade, ile devlet
miidahalesinin asgariye indirilmesi, sanayilesmenin dogrudan 6zel sektore birakilmasi
hedeflenmigtir. Sanayilesmenin dolayisiyla sanayi yatirimlarmin  6zel sektore
birakilmasi, ekonomideki atil fonlarin liretken alanlara kanalize edilmesi kararinin, yani
kaynak tahsisi sorununun 6zel sektore devredilmesi anlamina gelmektedir. Ekonomik
bliyiime ve kalkinma i¢in 6n sart olan bu islevin gerceklesebilmesi icin fon ihtiyaci
icinde olan birimlerin, fon fazlasi olan birimlerle bulusmasin1 saglayabilecek finansal
piyasa, kurum ve araclarin olusturulmasi gerekliligi, Tirk Sermaye Piyasasinin
varliliginin temel nedenlerinden biridir'>.

Yine ayn1 donemin temel iktisat politikalar1 arasinda yer alan Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinin 6zellestirilmesi ve yabanci yatirnmcilarin iilkeye c¢ekilmesi, islerlige
sahip bir sermaye piyasasinin varligint gerekli kilmaktaydi. Bu anlayis dogrultusunda
1981 yilinda ¢ikarilan SPK ile degisik kanunlarla diizenlenmis ve bir diizenlemeye
sahip olmadan devam eden sermaye piyasasi faaliyetleri tek bir yasal ¢erceve altinda
birlestirilmistir. Bu kanun ile sermaye piyasasi faaliyetleri yeniden diizenlenmis ve
tilkemizin ekonomik olarak gelismesi icin ihtiyact olan kaynagin olusturulmasi

acisindan 6nemli adimlar atilmistir' .

134 Alovsat Miisliimov, Giiler Aras, “Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Kurumsal Yatirimeilarim Rolii:
OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi”, Kurumsal Yénetim Dernegi Yayinlari, Istanbul 2003, s.12.

1% Karan, Karacabey, a.g.e, 5.33.

1% Karan, Karacabey, a.g.e, s.34.
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Sermaye piyasast bir yildan uzun vadeli menkul degerlerin arz ve talebinin
karsilastig1 piyasa olarak tanimlanmasina karsilik, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
(SPK) gercek anlamda sadece sermaye piyasasini degil, biiyiik 6l¢iide para piyasasini da
kapsami i¢ine almistir. Kanunun 30. maddesinde sermaye piyasasi faaliyetleri su sekilde
tanimlanmaktadir:

e Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ ve halka arz yoluyla
satigina aracilik,

e Daha once ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaci ile alim
satimi,

e Her tiirlii tlirev araglarinin alim satimina aracilik,

e Repo islemleri,

e Yatirim danigsmanligi,

e PortfOy isletmeciligi ve yonetimi.

Ayrica kanun’da -madde 3- menkul degerlerin tanimi olduk¢a genis tutulmus,
kisa vadeli hazine bonolarindan uzun vadeli hisse senedi ve tahvillere kadar hemen
biitlin menkul kiymetleri sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmistir. Sermaye
piyasasi kanununda gerek sermaye piyasasi faaliyetlerinin gerek menkul kiymet
tanimlarinin bu kadar genis tutulmasinin yan sira, sermaye piyasasinin bankacilik ile
iligkilerinin son derece i¢ i¢e olmasi, iilkemizde sermaye piyasasi faaliyetlerinin sinirini
kesin bir sekilde ¢izilmesini zorlastirmaktadir'’.

Sermaye piyasalarinin yerine getirdigi islevleri su sekilde siniflandirabiliriz:

e Tasarruflarin Isletmelere Tahsisini Saglamak: Isletmeler, mal ve
hizmetlerine olan talep arttik¢a, kapasitelerine artirirlar veya yeni yatirimlara
yonelirler. Bu nedenle isletmelerin sermaye gereksinimleri de artar'*®. Sermaye
piyasalar iilkede biriken tasarruflarin reel sektore aktarilmasinda aracilik islevi
gormek suretiyle isletmelerin  ihtiya¢ duydugu sermayenin teminini
saglayacaktir.

e Risk Farkhlastirmasi: Sermaye piyasasinin onemli islevlerinden birisi de,

uluslararas1 entegre sermaye piyasalar1 araciligiyla risk farklilastirmasidir.

17 Karan, Karacabey, a.g.e, s.34.
8 Alj Ceylan, “Isletmelerde Finansal Yonetim”, Ekin Yayinevi, Ekim 1999, Bursa, s.325.



Sermaye piyasalarinin {istlendigi risk farklilagtirma islevi yatirimlari, yliksek
verimli projelere aktararak ekonomik biiyiimeyi etkileyebilecektir' ™.

e Likidite: Isletmeler yatinm projelerini gerceklestirmek icin uzun vadeli fon
ihtiyaci igerisinde olabilirler. Fakat yatirimcilar, uzun dénem ig¢in tasarruflari
tizerindeki kontrollerini kaybetmekten ¢ekinmektedirler. dolayisiyla, likit
pazarlarin mevcut olmadigi ekonomilerde yiiksek verimli bir¢ok projelerin
finansmani imkansiz olmaktadir'®. Dolayisiyla, yiiksek likiditeye sahip sermaye
piyasalari, yatirnmcilarin istedikleri zaman sahip olduklar1 finansal varliklari
ellerinden ¢ikartabilmelerine imkan saglamakla isletmelere uzun vadeli
finanslama imkani1 saglamaktadir.

o Isletmelerle ilgili Bilgi Alinmasi: Sermaye piyasalari isletmelerle ilgili bilgi
alimmasim kolaylastirmaktadir. Isletmelerle ilgili bilgiye ulasan yatirimcilar
hisse senedinin gergek fiyatini bilerek, bu fiyat iizerinden alim veya satim
yapabilecektir. Bilgiden bu sekilde faydalanmanin miimkiin oldugu ortamlarda
yatirimcilar, isletmelerle ilgili arastirma yaparak bilgi edinecek ve sahip
olduklari bilgileri kontrol edecektir'®'.

e Isletme Denetimi: Etkin sermaye piyasalarmin mevcut oldugu ekonomilerde
yonetimin basaris1 hisse senedinin performansi ile iliskilendirildigi icin
yoneticiler ile ortaklar arasinda bir ¢ikar birligi olugmaktadir. Bu durumda,
yoneticilerin girketin basaris1 i¢in daha fazla ¢aba gostermesi s6z konusu
olmaktadir'®.  Dolayisiyla, sermaye piyasas: isletmelerde iyi calisan bir

yonetimi is basina getirmeyi saglayacaktir. Isletmenin hisse senetlerinin piyasa

fiyat1 diistiiglinde ortaklar yeni bir yonetimi is bagina getireceklerdir.

2.4. Sermaye Piyasalarimin Siniflandiriimasi

Sermaye piyasasinda fonlar kiymetli evrak hiilkmiindeki belgeler hiikmiindeki
belgeler karsiliginda el degistirirler ve fon sahipleri bu belgeleri iki sekilde satin

alabilirler. Birincisi ilk ihractan, digeri ise ikinci elden. Dolayisiyla sermaye piyasasini

1% Miisliimov, Aras, a.g.e, s.12.
160 Miisliimov, Aras, a.g.e, s.12.
1ol Miisliimov, Aras, a.g.e, s.12.
162 Miisliimov, Aras, a.g.e, s.12.



temel olarak iki sinifa ayirabiliriz. Bunlar; Birincil sermaye piyasast ve ikincil sermaye
piyasasidir'®.

Birincil sermaye piyasasi daha ¢ok sermaye piyasast bilinciyle, ikincil piyasa ise
menkul kiymetler piyasasi bilinciyle calisir. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin
tasarruf sahiplerinden firmalara aktarilir ve birincil piyasada yapilan tahvil ve hisse

senedi satiglar1 sonucunda firmanin biinyesine yeni sermaye girerl64.

2.4.1. Birincil Sermaye Piyasasi

Birincil Piyasalar menkul kiymetlerin potansiyel yatirimcilara ilk kez sunuldugu
piyasadir. Sirketler tarafindan yeni bir menkul kiymet ihraci birincil piyasada
gergceklesmektedir. Bu ise ekonomideki toplam finansal varlik miktarini artict bir
islemdir'®.

Birincil sermaye piyasasi, menkul kiymetlerin ihra¢ edilmeleri ile olusturulan
piyasadir. Birincil sermaye piyasasinda, dolasima ilk defa ¢ikarilan hisse senetleri ve
tahviller el degistirmektedir. Thrag ettigi, menkul kiymetleri, dogrudan birincil piyasaya
sunmak isteyen isletmeler i¢in iki secenek vardir. Birinci secenegi tercih eden
isletmeler, ihrac ettikleri menkul kiymetleri ¢cok sayidaki yatirimciya sunarlar. Ikincisi
secenegi benimseyen isletmeler ise, sinirli sayida yatirimeiya menkul kiymetlerini
satmaya caligirlar. Eger, birincil sermaye piyasasinda aract kurumlarin hizmetlerinden
yararlanilarak islemler yapiliyorsa dolayli ¢ikarim s6z konusudur'®. Birincil piyasada
onemli olan, menkul kiymetleri, ihractan almaktir. Arada bir banka veya araci kurum

bulunmasi bu alimin birincil piyasada olmasina engel degildir'®’.

2.4.2. ikincil Sermaye Piyasasi

Eger bir sirketin hisse senedini ilk alan sahis sonradan onu satarsa, o sahis bir

ikincil piyasa olusturmus olur. Bastaki satin almadan sonraki biitlin islemler ikincil

1S Karsh, a.g.e, s.31.

1 Karsh, a.g.e, s.32.

165 Arthur J. Keown, J. William Petty, John D. Martin, David F. Scott “ Financial Management: Principles
and Applications”, by Pearson Education, Inc., Upper saddle River, New Jersey, 2002, s.453.

166 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s 22.

"7 Karsly, a.g.e, s.31.



piyasada meydana gelir. ikincil piyasadaki bu satislar ekonomideki toplam finansal
varlik miktarin etkilemez'®®.

Menkul kiymetleri ihragtan alanlar bunlar1 paraya ¢evirmek istedikleri takdirde,
sonsuz hisse senetlerinde higbir zaman; vadeli belgelerde vadeden 6nce, bunlar1 ihrag
eden kurulusa riicu edemezler. ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya
cevrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymetlerin likiditesini artirarak birincil
piyasaya talep olusturur ve onun gelismesini saglar. Gelismis piyasalarda ikincil

piyasanin is hacmi birincil piyasadan cok daha biyiiktiir'®

. Menkul kiymet borsalar1
ikincil piyasaya en iyi Ornektir. Borsalarda birincil piyasada ihra¢ edilen menkul
kiymetler alinip satilir ve menkul kiymetlerin fiyatlar1 yine bu piyasada belirlenir.

ikinci el piyasalar birinci el piyasalarda gerceklesecek islemler icin bir temel
olusturur. ikinci el piyasalar birinci el piyasalara fonlarn gelisini hizlandirirlar. Bu
piyasalar kisa vadeli yatirnm amaci giidiilen fonlardan ¢ok, uzun vadeli yatirimlara
akmasini saglar. Bu durum en iyi hisse senetlerinde ortaya ¢ikar. Modern sirketlerin
omrili smirsiz olarak goriildiiglinden, sermaye bu sirketler agisindan devamli bir fon
kaynag1 olarak goriiliir. Ancak, hicbir yatirimci birikimlerini geri donmeyecek bir
sekilde yatirmak istemeyeceginden, hisse senedi piyasasinda ikinci el piyasalar birinci
el piyasalar icin temel sarttir. Yani, ikinci el piyasalar birinci el piyasalara likidite
saglayarak, bu piyasalarin islemesini saglar'’’. Ayrica, ikincil piyasalar, gelismelerin
degerlendigi yerdir. Kurulan bir anonim sirketin hisse senetleri, sirketin basarisina ve
gelismesine gore degerini ikinci piyasada bulur'”".

Kisa vadeli menkul kiymetlerin geri ddemeleri ve nakde doniismeleri ¢abuk
gergeklesmektedir. Bu yilizden iyi bir ikincil piyasa kisa vadeli menkul kiymetler i¢in
daha az onemlidir. Uzun vadeli menkul kiymetlerde ise geri 6deme donemleri tahvil
oldugu gibi daha uzun veya hisse senetlerinde oldugu gibi siirsizdir. Dolayisiyla ikinci

el piyasa bu menkul kiymetlerin nakde doniismesi i¢in tek yoldur'”.

168 Keown, Petty, Martin ve Scott, a.g.e, s.453.

1 Karsl, a.g.e, s.31.
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2.4.3. Uciinciil Sermaye Piyasasi

Ucgiinciil sermaye piyasas1 borsaya kayitlh menkul kiymetlerin, borsa disinda
alinip satilmasi ile olusmaktadir. Bu piyasalarin yapisi, organize olmamis sermaye
piyasasina benzemektedir. Piyasadaki aracilar her yerde Pazar olusturmaya calisirlar.
Aracilar borsadaki menkul kiymetlerden olusan biiyiik menkul kiymet stoklarina
sahiptirler. Bu piyasadaki aracilar, organize borsadaki acentelerin rakibi durumundadir.
Bu isleyis araci kuruluslarin yapmis olduklar1 islemlerden aldiklar1 komisyonlarin

. . 173
azalmasina neden olabilmektedir ~.

2.4.4. Tezgah Ustii Sermaye Piyasalar

Hisse senedi ikinci el piyasalar1 diinyada iki sekilde gelismistir. Bunlar borsalar
ve Tezghh Ustii Piyasa(TUP)’lardir. TUP’ler, organize bir borsa disinda yapilan
islemleri kapsayan gevsek ve gayri resmi nitelikteki borsa disi1 piyasalardir. TUP’ler bir
aract piyasasidir. Birgok iilkede borsalar hisse senedi piyasasinda en biiylik agirlig
tasimakta, TUP’de ise borsalarin kotasyon kosullarim1 karsilayamayan kiigiik,
gelismekte olan sirketlerin hisse senetleri alinip satilmaktadir. ABD’nde de TUP’lerin
gelisimi bu sekilde olmus ancak, NASDAQ’m kurulmasiyla bu piyasa borsalara
alternatif bir piyasa haline gelmistir' .

TUP’ler organize borsalara kote olmayan sirketlerin sermaye piyasasindan
kaynak arayiglar1 nedeni ile ortaya c¢ikmig piyasalardir. Bu piyasalarda menkul
kiymetler borsalarda oldugu gibi belirli mekanlarda alinip satilmazlar. El degistirme
aracilar1 birbirlerine baglayan elektronik sistemlerle ve aracilarin kendi aralarinda
gerceklestirilir. Yasal bir borsa diizeni olmadigi i¢in, islem yapan aracilarin yasal
anlamda borsa liyesi olma zorunlulugu yoktur. Ayrica, hisse senetlerini bu ortamda
pazarlayan sirketler i¢in kote olma yiikiimliiliigii yoktur'”. Ancak, bir hisse senedi

borsaya kote olarak islem goriirken aym zamanda TUP’de islem gorebilir'’®. TUP’lerin

'3 Rodoplu, a.g.e, s.120.

174 TSPAKB, "Diger Teskilatlanmis Piyasa ve Borsalar”, TSPAKB Yaynlari, Temmuz 2004, s.46.

175 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.22.
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en Onemli sakincasinin gézetim ve denetimdeki bazi bosluklar nedeni ile yatirimcilarin

risklerindeki artis oldugu sOylenebilir.

2.4.5. Dordiinciil Sermaye Piyasasi

Bu piyasalar en yeni piyasalardir bu piyasalarda ozellikle zengin kurum ve
kisiler faaliyette bulunmaktadir. S6z konusu kisilerin amaglar1 aracilara komisyon
O0demeden menkul kiymet alis verigini yapmaktir. Bu piyasalarda yapilan islemlerin
kayitlar1 tutulmadigi i¢in bu piyasalar hakkinda fazla bilgi bulunmamaktadir. Bu
piyasalarda alic1 ve saticilar bulusturan kisiler vardir. Diger piyasalarda goriilen stok
tutma, risk yiliklenme kredi hazirlama gibi faaliyetler ve aracilar bu piyasada
goriilmemektedir. Bu piyasalarda faaliyet gostermenin nedenleri, daha iyi bir fiyat
saglama umudu, komisyondan tasarruf islemlerin hizla sonuglandirilmasi, igletme

admin gizli tutulmasi olarak siralanabilir'”’.

2.5. Sermaye Piyasasinda Islem Goren Menkul Kiymetler

Sermaye piyasasinda fonlarin elden ele intikalini saglayan kiymetli evrak
niteligindeki kagitlara “sermaye piyasasi araclar1” denir ve bunlarin bazi 6zellikler
tagtyanlarma da “menkul kiymet” denilmektedir'’®. Sermaye piyasasi enstriimanlari bir
yildan daha uzun siire i¢cinde gelir getiren bor¢ ve 6zsermaye araglaridir. Bunlar para
piyasasi enstriimanlarindan daha c¢ok fiyat dalgalanmasi sergilerler ve oldukga riskli
yatirimlar olarak bilinirler'”’.

Ticaret kanunumuzda menkul kiymetlerin tarifi olamamakla beraber, menkul
kiymet terimi de ge¢cmemektedir. Bu terim ilk olarak 1929 tarihinde c¢ikarilan 1447
sayili “menkul kiymetler ve kambiyo borsalar1 kanunu” ile hukuk literatiiriimiize
girmistir. 2499 sayili SPK’nun 3. maddesinde Menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasasi araglar1 soyle tanimlamaktadir: Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacaklilik
saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir

getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurul’ca

177 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.22.

'8 Karsli, a.g.e, s.331.

17 Frederic S Mishkin, “The Economics of Money, Banking and Financial Markets”, Little, Brown and
Company, Boston Toronto 1986, s.56.



belirlenen kiymetli evraktir. Diger Sermaye Piyasas1 Araglari: Menkul kiymetler disinda
kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen evraktir. Su kadar ki, nakit ile ¢ek, polige, bono ile
mevduat sertifikalart bundan miistesnadir'™

Menkul kiymetler, kiymetli evrak hiikmiindedir ve Tiirk Ticaret Kanunun 557.
maddesine gore kiymetli evrak; “igindeki hakki senetten ayri olarak ileri siiriilemeyen
ve bu haktan ayr1 olarak baskalarina devredilemeyen senetler” olarak

tanimlanmaktadir'®!

. Yani, kurul tarafindan diizenlenmesi yapilacak ve ihra¢ halinde
kayda alinacak kiymetli evraklarin da sermaye piyasasi araci olarak kabul edilecegini ve
SPK hiikiimlerine tabi olacagi vurgulanmaktadir.
Dolayistyla, menkul kiymet ya da dier sermaye piyasasi araglar1 soyle

siralanabilir:

e Hisse senetleri,

e Tahviller,

e Katilma intifa senedi ( KiS),

e Oydan yoksun hisse senetleri (OYHS ),

e Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri ( KOB ),

e Banka Bonolari,

¢ Banka garanti bonolari,

¢ Finansman bonolari,

¢ Varliga dayali menkul kiymetler ( VDMK ),

e Gelir ortaklig1 senetleri ( GOS ),

e Devlet tahviller ve hazine bonolari.
2.6. Menkul Kiymet Borsalari

Sermaye piyasalarindan yararlanarak yatirnm yapmak isteyen kisi ya da
kurumlar, organize olmus veya organize olmamis sermaye piyasasina basvurabilirler.
Organize olmus sermaye piyasalari, dokunulabilir fiziki varliklardir. Bu piyasalarin

binalari, tiyeleri, yasalari, kurallar1 ve yonetenleri vardir. Bu piyasalara en iyi 6rnek

"0 Karsl, a ge, s.331.
'8 Mehmet Bolak, “Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi ”, Beta Yaymevi, Istanbul
1994, 5.95.



menkul kiymet borsalaridir. Organize olmus sermaye piyasalarin da islem goren menkul
kiymetler, borsaya kayitlh menkul kiymetlerdir. Borsaya kayitli olmayan menkul
kiymetler ise, organize olmamig sermaye piyasasinda islem goriir. Organize olmus
sermaye piyasalarinin en Onemli fonksiyonu, menkul kiymetlerin alim satimi igin
devamli bir pazar olusturmasidir. Bu fonksiyon yatirimcilara menkul kiymetlerini her an
likit hale dontistiirme imkan1 verir. Boylece elinde menkul kiymet bulunduranlar vade
tarihine veya belirsiz bir tarihe kadar elinde tutmak zorunda kalmaz'®,

Menkul kiymet borsalarinda degisim dnemlidir. Menkul kiymetlerin fiyati, sat
ve al emirleri ile belirlenir ve kayitli menkul kiymetler i¢in, iyi organize edilmis agik
artirma imkan saglar. Zira satict miimkiin olan en yiiksek fiyatla satmay1; alici ise,
miimkiin olan en diisiik fiyatla almay1 amaclar. Her iki tarafin amaci gerceklestiginde,
alim-satim islemi tamamlanmis olacaktir'®.

Menkul kiymet borsalarinin fonksiyonlarindan birisi de menkul kiymet
fiyatlarinin standardize edilmesine imkan saglamaktir. Borsalarda olusan fiyatlar, kitle
iletisim araclari ile diinyanin her tarafina aninda duyurulmaktadir. Boylece, herhangi bir
menkul kiymeti almak ve satmak icin, giivenli bir ortam olusmaktadir'®*.

Borsalar, gelecekteki sosyal ve ekonomik olaylari, dlgmeye c¢alistiklarindan
ekonominin atesini Olgen termometreden ziyade, gelecege iliskin sinyaller veren
barometreye benzerler'®’. Liberal ekonominin temel taslarindan biri olan borsalarin
spekiilatif niteligine bakarak iktisadi bakimdan fayda saglamayan kurumlar seklinde
gormek dogru degildir. Zira, borsalar, fon arz eden tasarruf sahibi yatirimcilarin menkul
kiymet talepleri ile fona ihtiya¢ duyan firmalarin ihrag ettikleri menkul kiymetlerin en
kisa siirede karsilasacagi kurumlaridir'*°.

Organize borsalarda takas kurumu ¢ok 6nemli bir rol oynar. Takas kurumu, alici

icin satici, satici i¢in alici pozisyonundadir. Bu nedenle, taraflar kimden menkul kiymet

182 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.20.

183 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.20.

184 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.20.
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186 Siileyman Yiikcii, M.Banu Durakan, Erdal Ozkol, “Finansal Yénetim”, Vizyon Yaynlari, [zmir 1999,
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aldiklarin1 veya kime menkul kiymet sattiklarini bilmezler. Takas kurumu, gerekli
degisimi gerceklestirerek, sisteme olan giiveni saglar'®’.

Menkul kiymet borsalari, menkul kiymetlerin belirli bir mekanda belirli kurallar
icerisinde el degistirmesini saglayan menkul kiymetlerin fiyatlarinin belirlendigi
yerlerdir. Menkul kiymet borsalari1 organize olmusg piyasalardir ve bu piyasalarda kisiler
veya isletmeler dogrudan dogruya menkul kiymet alip satamazlar'™®.

Borsa ilgili yonetmelik ve kanunlarda su sekilde yapilmaktadir.

Yonetmelige gore, borsalar, “borsada islem gormesi kabul edilen menkul
kiymetlerin alim satimmin KHK’da yazili esaslar dairesinde, belli kurallara gore diizen
icinde yapilmasini saglayan, olusan fiyatlarin ilanina yetkili, tiizel kisiligi haiz kamu
kurumlaridir.” Borsalar, Sermaye Piyasasi Kurulunun teklifi izerine Bakanligin izni ile
kurulur. (Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda

Yonetmelik md.4)

Kanuna gore, “Sermaye piyasasi aracglarinin iglem gorecegi borsalar, 6zel
kanunlarinda yazili esaslar ¢ergevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve diger
sermaye piyasasi araglarinin giiven ve istikrar i¢inde, serbest rekabet sartlar1 altinda
kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle yetkili

olarak kurulan kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir.” (SPK md. 40)

2.6.1. Menkul Kiymet Borsalarimin Gelisimi

Tarihsel deneyimler, bir¢cok ililkede ekonomik biiylime ve gelisme ile finansal
kurumlarin gelismesi arasinda siki bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bir
ekonominin gelisimi siirdiik¢e, finansal sistemin biiylime ihtiyaci da artacaktir. Finansal
piyasalara islerlik kazandiran kurumlarm en 6nemlisi ise hig siiphesiz borsalardir'®’.

Menkul Kiymetler Borsasi, finansal varliklarin gercek piyasa fiyatlarinin
saptanmaya calisildigi, borsaya kote edilmis pay senetleriyle, tahvillerin ve diger

finansal varliklarin alim satim islemlerinin gerceklestigi, fiyatlarin tespit ve ilan edildigi

tiizel kisilige haiz kurumlardir. Biitiin diinyada sosyal ve ekonomik gelismelerin hatta

187 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.20.
188 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.22.
'8 Bolak, a.g.e, s. 47.



sosyal adaletin gdstergesi borsalar olagelmistir. Bir lilkede diizenli isleyen bir borsanin
varlig1 sanayilesmenin, sonra sirketlesmenin ve nihayet halka agilmanin dolayisiyla
miilkiyetinin tabana yayilmasimnm 6l¢iisiidiir'.
Menkul Kiymetler Borsalarini kuruluslarindaki yasal 6zellikleri agisindan iki ana
gruba ayirmak miimkiindiir.
e Devlet Borsalari: Genellikle bir kanunla kurulan ve ydnetimi, resmi aracilarin
olusturdugu kurallara birakilan resmi kuruluslardir. Kita Avrupa’sindaki menkul

Y1 IMKB bu cergevede faaliyet gdsteren bir

kiymet borsalar1 bu tiir borsalardir
devlet borsasidir.

e Ozel Borsalar: Genellikle AS statiisiinde ve &zel hukuk hiikiimlerine gére
olusturulan kuruluslardir. Bunlar kendi 6zel tliziik ya da s6zlesmelerine gore
islevlerini yiiriitiirler. Anglosakson iilkelerinde ve Anglosakson gelenegine sahip

2 Ulkemizde kurulmasi diisiiniilen

tilkelerde borsalar genellikle bu tiirdendir
KOBI Borsas1 ayn tiizel kisilige sahip AS statiisiinde bir borsa olacaktir.

Dolayisiyla bu borsa iilkemizin ilk 6zel menkul kiymet borsasi olacaktir.
2.6.1.1. Diinyada Menkul Kiymet Borsalarimin Gelisimi

Borsalarin baglangici ¢ok eski devirlerde kurulan pazar ve panayirlardir. Bu
pazar ve panayirlarda her tiirlii ticari mal, kiymetli madenler ve ticari senetler de alinip
satilmaya baglamistir. Zamanla bu pazarlar devamlilik kazanmis, pazar veya panayirin
kurulmasina bagli olmaktan ¢ikmis, sonra belli kapali mahallerde yerlesmis ve sonugcta
ticaretin gelismesiyle ihtisaslagsma kazanmistir. Mal borsalar1 yaninda para, altin ve
ticari evrak borsalart kurulmustur. Ticari evrak borsalarmin kurulmasi bu gelisme
siirecinin en sonunda yer alir'*”.

Pusulanin icadi, denizciligin ve diinya deniz ticaretinin gelismesi, Ingiltere,

Italya, Belgika, Hollanda gibi denizci iilkelerde biiyiik ticari merkezlerin kurulmasina

yol agmistir. 1500’1 yillarda Hollanda’da ve 1700’li yillarda Amerika’da tiiccarlar,

190 Bolak, a.g.e,s. 47.
P Bolak, a.g.e, s. 47.
12 Bolak, a.g.e, s. 47.
193 Karsly, a.g.e, s.221.



genellikle ticari hareketliligin en yogun oldugu limanlarda toplanarak kendi aralarinda
belli {irlinlerin ve sozlesmelerin alim-satimini yapmaya baslamislardir. Bu tiir ticari
anlagsmalar giderek belli bir mekana taginmis, alim satim igin ilgililer o merkezde
toplanmaya baslamislardir. Zamanla ve artan ilgi ile alim-satimin yapildigi mekanlar
kalabaliklagsmaya baslamis, ¢6ziim olarak salonlara giris liyelige baglanmistir. Disarida
kalan ve alim-satim yapmak isteyenler bu salonlara iiye olan kisilerle anlasip emirlerini
gergeklestirmeye baslamiglardir. Boylece, borsalar ve borsa komisyonculugu

dogmustur'*.

Bu ticari merkezlerdeki faaliyetler aracilarin roliinii artirmis, ticari
senetlerle kredi belgelerinin dogmasina ve 15. yiizyilda ilk poligelerin kullanilmaya
baslamasina yol agmustir. Daha sonra ticari senetlerin kullanilmasina ve el
degistirmesine iligkin baz1 kurallar ortaya ¢ikmistir. O zamanki Hollanda’nin bugiinkii
Belcika’nin Brugge sehrinde bazi Yahudi aileler para ticaretini meslek haline
getirmislerdir. Hatta “borsa” deyiminin de bu sehirdeki Van der Burse ailesinin adindan
geldigi ileri stiriilmiistiir'”.

Borsalarin kurulusuna kadar ellerindeki menkul kiymetleri degistirmek isteyen
kisilerin, belli bir bulusma yeri yoktu. Islemler ¢ogunlukla sokak ortasinda
yapilmaktaydi. Daha sonralar1 islemlerin hacmi genisleyince, bazi kahveler ve
lokantalar, birka¢ kisinin komisyon karsiligi olarak islem yapmak amaci ile hazir
bulundugu yerler olmustur. Boylece borsa isleri, zamanla resmi bir nitelik almig ve
islemleri diizene sokmak i¢in bir takim kurallar olusturulmustur. New York'ta ilk alim
satimlarin bir agag altinda yapildigi, daha sonra kapali bir yere tasindigi sdylenir'*°.

Avrupa’da ilk borsa 1487 tarihinde Anvers’te (Belcika) kurulmus, 16. yiizyilda
altin ¢agin1 yasayan Hollanda’nin Amsterdam borsast bunun yerini almigtir. Ayni
ylzyilin sonlarinda ve sonraki yiizyillarda Avrupa'nin diger iilkelerinde de borsalar
ortaya ¢ikmis ve bugiiniin biiyiik borsalar1 meydana gelmistir. 16. yiizyil icinde Paris ve

Londra, 17. ylizyilda Berlin ve Basel 18. ylizyilda Viyana ve New York, 19. yiizyilda

Briiksel, Roma, Milano, Madrid, istanbul ve Tokyo borsalari kurulmustur'®’.

1% TSPAKB, “Borsa Sirketlesmeleri ve IMKB Ozellesmesi”, TSPAKB Yayinlari, Subat 2006, s.26.
195 Karsly, a.g.e, s.221.
1% Karsly, a.g.e, s.223.
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Menkul kiymet borsalar1 asil karakterlerini 19. yiizyilda yatirim alan1 arayan
kapitalin ¢ogalmasi, AS’lerin biiylimesi, denizasir1 yatirnmlarin ve deniz ticaretinin
gelismesi sonucunda kazanmuglardir. Islerin genislemesiyle borsada islem yapanlar
arasinda ihtisaslasma ve meslek dayanismasi artmis, birlikler kurulmus, hile ve
dolandiriciliga ¢ok acik olan borsa islemlerinin disiplin ve yatirimlarin giivence altina
alinmas1 geregi devlet miidahalesini, yasal diizenleme ve teskilatlanmay1 gerektirmistir.
Ihtisaslasma sonucunda da menkul kiymet borsalar1 ortaya ¢ikmustir. Borsalarin
gelismesi sancisiz olmamustir. Diinya borsacilik tarihi krizlerle doludur. En biiytlik
krizler ise en biiyiik borsalarda yasanmis, dalga dalga iilkeleri, bagka piyasalar1 da etkisi

altina almistir'”®.
2.6.1.2. Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsalarinin Gelisimi

Ulkemizde borsa faaliyetlerinin bas]angic1 oldukca eskilere kadar uzanmaktadir.
19. yiizyilda Avrupa'da yasanan sanayi devrimi ve somiirgecilik hareketleri biiyiik
AS’lerin ortaya ¢ikmasina ve bunlarin halka agilmasina yol agmis, Tiirkiye’de yasayan
yabanci tacirler ve azinliklar da bu sirketlerin tahvil ve hisse senetleriyle ilgilenmeye
baslamiglardir. O donemde, tedaviilde altin para olmasi, kambiyo kontroliiniin
bulunmamas1 ve kapitiilasyonlarin sagladigi serbesti sayesinde bu kisiler disariya para
cikararak alim-satim yapmistir. Daha sonra tazminat hareketlerinin etkisi ile Tiirklerde
bu konuya ilgi gostermeye baslamiglardir. Digaridan alinan tahvil ve hisse senetlerinin
el degismesi bizde de bir piyasa olusturmus, buna da Galata Bankerleri onayak
olmuglardir. 1854 kirim harbi nedeniyle devletin ¢ikardigi bor¢lanma tahvilleri ve
sonrasinda bagka vesilelerle ¢ikardigi tahviller ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci
sirketlerin (6zellikle simendifer, elektrik, gaz ve tramvay sirketlerinin) ve mesrutiyetten
sonrada yerli sirketlerin tahvil ve hisse senetleri piyasada alinip satilmaya baslanmasi
borsa faaliyetlerine zemin hazirlamistir. {1k olarak Galata bankerleri 1864 'te bir dernek
kurmus ve faaliyet gostermislerdir. Daha sonra 1866 yilinda ilk borsa olan Dersaadet
Tahvil Borsasi Istanbul’da kurulmustur. Bu borsada yerli ve yabanci tahvil ve hisse

senetleri Avrupa borsalariyla telgraf irtibati kurulmak suretiyle islem gormiis; 6rnegin

198 Karsly, a.g.e, 5.223.



Panama tahvilleri ve Siiveys Kanal1 hisse senetleri ¢ok defa yabanci bankalarin araciligi
ile varlikli Tiirk ailelerince satin alinmigtir'””.

Bu borsada bir yandan yabanci ve 6zel sirketlere iligkin tahvil ve hisse senetleri
satilirken, diger yandan devlet tahvillerinin satisi da onemli boyutlara ulagmistir.
Genellikle azinlik gruplarindan bankerlerin egemen oldugu borsa, kapitiilasyonlarla
saglanan haklar sonucu, Alman, Ingiliz ve Fransiz sirketlerinin ¢ikardig1 tahvil ve hisse
senetleriyle, 20. yiizyil baglarinda, Londra’dan sonra Avrupa’nin en 6nemli borsasi
goriiniimiinii kazanmuigtir. Daha sonra, Birinci Diinya Savasi ve Kurtulus Savasi
piyasay1 etkilemekle beraber, Cumbhuriyetin ilanindan sonra kapitiilasyonlarin
kaldirilmasi, yabanci sirketlerin millilestirilmesi, kambiyo kontroliiniin getirilmesi
neticesinde Osmanl Borsas1 émriinii tamamlamus ve tarihe karigmistir™.

Cumhuriyet donemi ise 1. Diinya Savasi’nin tahribatini tagiyan bir donemdir.
1929 yilinda borsanin tekrar canlanmasi i¢in 1447 sayili kanun ve bu kanuna istinaden
¢ikarilan nizamname ile “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas1” kurulmus
ancak eski canliligini bulamamistir. ilk Cumhuriyet borsasi olan Istanbul Menkul

Kiymetler ve Kambiyo Borsasi bir bakima eski borsanin devami say1labilir®'.

1936 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nun ¢ikmasiyla getirilen
kambiyo kontrolii ve 1938 yilinda borsanin devlet merkezi olan Ankara'ya taginmasi,
Istanbul borsas1 igin biiyiik bir darbe olmustur. Daha sonra Ankara'da menkul kiymetler
borsasinin yiiriimeyecegi anlasilarak 1941°de borsanmn yeniden Istanbul’a nakli karari
alinmigsa da borsa eski canliligina kavugamamugtir>*?.

1960’11 yillarda Hiirriyet tahvilleri ve tasarruf bonolar1 ile Ulkemizde sermaye
piyasasi yeniden dogmustur. Tasarruf bonolar1 tamamen, Hiirriyet tahvilleri ise kismen
mecburi tasarruf mahiyetinde oldugu i¢in, kisa zaman sonra bunlar1 alanlar paraya
cevirme imkani aramaya baslamistir. Piyasada bazi isbilir kimseler de bunlar1 faiz
oranlarina ve vadelerine gore kirarak satin almistir. Zamanla ara simsarlar da tiiremis ve

bu is arzuhalcilere kadar inmistir. Alicilar tstiine belli bir kar koyarak bunlar1 parasini

degerlendirmek isteyenlere satilmistir. Boylece ilk defa ikinci el menkul kiymetler
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piyasast dogmustur. Ancak 1960’11 yillarda girisilen reform g¢aligmalar1 da borsaya
hareket getirememistir™” .

Cumhuriyetin kurulusundan 1980’li yillara gelinceye kadar ise, Tiirkiye mali
piyasalarini gelistirmeyi basaramamistir. Kaynak yetersizligi nedeni ile devlet¢iligin
hakim oldugu 1950 6ncesi doneminde olsun, 6zel tesebbiisiin kalkinma hamlelerine
katildig1 1959 doneminde olsun, mali piyasalarin hakim ve temel kurumu ticari bankalar
olmustur. Dolayisiyla, bu donemlerde mevduat hane halklarina ya da kiigiik tasarruflar
sahiplerine sunulan tek mali ara¢ olmustur. Yatirimcilara g¢esitli mali araclara yatirim
yaparak miilkiyete katilmalar1 imkam saglanmamistir®®.

1960’11 ve 70’li yillarda Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasinin, Tiirk Sermaye
Piyasasina ¢ok ciddi destek verdigi ifade edilebilir. Bu banka, kurulusta istirak ettigi ve
kredi verdigi sirketler, kurulus asamasini tamamlayip kara gectikce, portfoylerindeki
hisse senetlerini halka satmis, elde ettigi fonlarla yeni kuruluslara istirakte bulunmus,
bdylece hem halka karli menkul kiymetler satarak onlar1 sermaye piyasasina yoneltmis,
hem de sirketleri hisse senediyle halka agilmaya veya tahvil ihra¢ etmeye tesvik
etmistir™.

Biitin bu silireg boyunca Sermaye piyasasimna iliskin yasa bir tirlil
cikarilamazken, her tiirlii yasal denetimden uzak ve “aksak sermaye piyasasi” diye
nitelendirebilecek bir piyasa Tiirkiye’de gelismistir. Hatta 1980°li yillara gelindiginde
bankerlik kuruluglar1 fon derleme yoniinden bankalara rakip bir duruma gelmislerdir.
Ayrica bankerler vergi disinda hicbir yasal sorumlulugu bulunmayan ve o6zellikle
serbest faiz uygulamasinin bagladigi, 1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren, sadece
bastirilan bir tanmitim karti ile para alip satan biiylik araci kuruluslar haklinde
déniismiislerdir®®®.  Bu piyasa 1980 yilina dogru biiyiik boyutlara ulasmus, ancak
sagliksiz yapist ve denetimden uzaklig1 nedeniyle, 1981 Araliginda “Banker krizi’nin,
1982 Haziraninda “Kastelli olay1”nin yasanmasina neden olmus, 1983 yilinda da baz1

giicsliz bankalarin bankacilik sisteminden kaydiklart goézlenmistir. Meydana gelen bu

olaylarin baslica sebebi o yillarda goriilen yliksek enflasyon ve zamanin mevduat ve

2 Karsly, a.g.e, s.37.
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tahvil faizlerini kisitlayan mevzuatidir. Bu olaylar, mali piyasalara kars1 “giiven
duygusu”nun da biiylik olgiide zedelenmesine sebep olmus ancak halkin mevduat
disindaki bazi menkul kiymetlere kars1 ilgisinin uyanmasi yoniinde olumlu denebilecek
bir etki de meydana getirmistir®®’.

SPK, bankerler olaymin da baskisiyla, nihayet 28.07.1981 tarihinde kabul
edilerek yiirtirliige girmistir. 2499 sayilt SPK bir bakima, mali piyasalarin karmakarisik
bir gorlinlime blriinmiis olmasina tepki olarak c¢ikarilmistir. Nitekim Kanunun
gerekgesinde, bankerlik sistemi ve o zamanin yatirim fonlarindan s6z edilmekte,
tasarmin temel hedefleri su iki maddede toplanmaktadir®®®:

1. Sermaye Piyasasinin giiven ve kararlilik iginde calismasini saglamak ve
tasarruf sahiplerinin haklarini korumak,

2. Saglanan giiven ve kararlilik ortami icinde mobilize edilen tasarruflar
iktisadi kalkinmanin emrine sunmak ve sirketleri sermaye bakimindan halka
acarak miilkiyetin tabanini yayginlagtirmaktir.

SPK, getirdigi hiikiimler ve kurumlarla sermaye piyasamizin diizenlenmesi
konusunda biiyiik bir boslugu doldurmus, piyasanin iktisadi gelismesinin iginde yer
alacagi hukuki cergeveyi olusturmustur®”. Kisaca Tiirkiye’de sermaye piyasasinin
gelismesinde tasarruf bonolari, yatirim holdingleri, is¢i ve hem sehri sirketleri, Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi’nin ¢aligmalar1 baglica kilometre taslarini teskil eder. Bunlara
bankerler olayini da eklemek gerekir.

Sermaye Piyasast1 Kanunu ile menkul kiymetler borsasinin yeniden islerlik
kazanmasi i¢in bir dizi tedbirler alinmigtir. Bu ¢ergevede 6 Ekim 1983 tarihinde, 1447
sayil1 eski Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu'nun yerini almak tizere, 91
sayil1 Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve Menkul

Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calismalar1 Hakkinda Yo6netmelik yayinlanarak yeni

borsanin kurulup faaliyete gecmesi kararlastirilmistir. Ayrica, 1929 yilinda, 1447 sayili

27 Bolak, a.g.e, s.22.
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kanunla kurulmus olan “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi’nin da kaldirilmasi

kararlastirlmistir*™”.

6 Ekim 1984 tarihinde “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda” yonetmelik yayimnlandiktan sonra, Mart 1985’de hiikiimetce
c¢ikarilan bir kararnameyle borsa baskaninin tayini yapilmis, Nisan 1985°de toplanan
ilk borsa tyeleri genel kurulu toplantisinda, yonetim kurulu segilmis, 18 Aralik
1985°de Borsa yonetmeligi kabul edilip, Resmi Gazete'de yayinlanmis ve yeni adiyla
IMKB 26 Aralik 1985 tarihinde acilarak 2 Ocak 1986 tarihinde ilk seansini

2 IMKB’nin faaliyete gegirilmesiyle, o zamana kadar borsa disi baska bir

yapmistir.
ifade ile TUP’da gerceklestirilen hisse senetleri alim satim, biiyiik 6lciide Borsa'ya

kaymistir. Borsa'da olusan fiyatlarin diizenli bir sekilde ilan edilmesi, basinin Borsa'ya

gerekli Onemi vermesi sonucunda yatirimcilarin borsaya olan baslangigta ki

cekingenligi giderilerek Borsa’ya karsi giiven giiglenmeye baglamistir®'2.

Tirk sermaye piyasast artitk olusmustur. Fakat gelisme diizeyinin Tiirk
ekonomisinin gelisme diizeyine paralel bulundugu sdylenemez. 1985 yilinda kurulan
Menkul Kiymetler Borsasi'nin gelismesi her seyden Once piyasanin gelismesine
baglidir. Piyasanin gelismesi de iilke ekonomisinin gelismesinden ayri diisiiniilemez.*"

1993 yili Kasim aymnda IMKB’nin, Amerika Birlesik Devletleri'nin Sermaye
Piyasasi Kurulu olarak kabul edilebilecek SEC (Securities Exchange Commission)
tarafindan “kabul gérmiis uluslararast menkul kiymet piyasasi” olarak kabul edilmesi,
IMKB’nin uluslararasi itibar1 agisindan énemli bir gelismedir. 214

Tiirkiye’deki Borsa Faaliyetlerinin Kronolojisi: Borsa faaliyetlerini tarihsel
olarak li¢ donemde siniflandirabiliriz. Bunlar; Osmanli Dénemi, Cumhuriyet Dénemi ve
Yeni Donemdir.

Osmanh Donemi:
1838...... Baltalimani Ticaret Anlasmasi

1839...... Tanzimat Hareketi

219 Bolak, a.g.e, s.71.
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1854...... Kirim Savasi Ertesi (Galata Bankerleri)
1856...... Islahat Fermani (Yabancilara Yeni Imkanlar ve Bankalar)
1864...... Havyar Handa Bankerler
1866...... Dersaadet Tahvilat Borsasi
1873...... Borsanin Maliye Bakanligi’na Baglanmasi
1881...... Muharrem Kararname (Duyun-u Umumiye)
1906...... Esham ve Tahvilat Borsasi
Cumhuriyet Donemi:
1923...... Ek Tiiziik (1906 Tiiziigiine Ek)
1927...... Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsas1
1929...... Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu
1929......Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (Isim Degisikligi)
1938...... Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi (Isim Degisikligi ve Ankara’ya
Tasinma)
1941...... Borsanin Tekrar Istanbul’a Tasmmasi
Yeni Donem:
30.07.1981...... 2499 Sayili SPK
06.10.1983...... 91 Sayilt Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname
06.10.1984...... Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Y onetmelik
18.12.1985......IMKB Y6netmeligi
26.12.1985...... IMKB’nin Faaliyete Gegisi
03.01.1986...... Hisse Senetleri Piyasasi’nda Ilk islem Seans1 (41 A.S’ nin Hisse
Senedi ve 36 Borsa Uyesi)
17.11.1987...... Cok Fiyat Stirekli Miizayede Sistemine Gegis
06.10.1990......Takas Siiresinin iki Giinden Bir Giine Indirilmesi (T+1)
22.11.1990 ...... Lot Alt1 Islemlerin Baslamasi
04.01.1993....... Riichan Hakki Kuponu Pazar1 ve Yeni Hisse Senedi
Pazar1 Agilisi
03.11.1993 ...... Ik Bilgisayarli Islem



14.07.1994....... Cift Seans Uygulamasi ve Takas Siiresi Degisikligi (T+2)

21.11.199%4....... Tam Otomasyon

23.12.199%4....... Ulusal Pazar’in Kurulusu

02.01.995......... Bolgesel Pazar’in Kurulusu

06.02.1995........ Toptan Satislar Pazari’nin Kurulusu

03.04.1995........ Yeni Sirketler Pazari’nin Kurulusu

27.11.1996........ Gozalt1 Pazari’nin Kurulusu

31.07.2000........ Uzaktan Erisimde 11k Islem

Agustos.2001.....IMKB Vadeli islemler Piyasas: acildi.

Aralik.2001....... Hisse Senetleri Piyasas1 Uzaktan Erisim Projesi kapsaminda
kademeli olarak Ex-API’ye gecis basladi.

Mart.2003......... Bolgesel Pazar ikinci Ulusal Pazar’a, Yeni Sirketler Pazari ise
Yeni Ekonomi Pazari’na doniistiiriilmiistiir.

2.6.2. Menkul Kiymetler Borsalarinin Ekonomik Islevleri

Borsalar i¢inde bulunduklar tilkelerin siyasal ve ekonomik durumlariin énemli
bir barometresi durumundadirlar. Rekabete agik miizayede sistemlerinin yer aldigi,
aciklik ilkesinin taviz verilmeksizin uygulandig1 bir piyasada inis ¢ikiglar piyasanin
tabiatinda mevcuttur. Artis ve azaliglardan arindirilmis bir piyasa veya borsa diistinmek
imkansizdir. Dolayisiyla borsalardaki geligsmeleri ekonomik krizlerin nedeni olarak
gormek yerine, ekonomik krizlerin ve sikintilarin erken habercisi olarak goriip tedbirleri
zamaninda almak daha dogru bir yaklagim olacaktir*".

Borsalar isletmelere her an ulasabilecekleri fonlar saglamakla, riskli projeleri
finanse etmekle, isletmeler iizerinde denetim araci olmakla ve isletmeleri piyasalara
tanitmakla isletmelerin biiylime, nakit akiglari, faaliyet etkinligi, likidite ve borg-6z
sermaye yapist gibi cesitli finansal degiskenlerini etkileyebilmektedir. Dolayisiyla,
isletmelerin borsada islem gormeleri sadece finansman ihtiyacim1 karsilamakla

kalmay1p, bu isletmelerin performanslarini gelistirmesine de neden olabilmektedir®'®.

25 Karsly, a.g.e, 5.225.

216 Algvsat Miislimov, “Tiirkiye’de Halka Acilan KOBI Boyutunda Isletmelerin Biiyiik Olgekli
Isletmelerden Farkhilasimi ve Sermaye Piyasalarmin KOBI’ler Acisindan Onemi”, “21. Yiizyilda
KOBI’ler: Sorunlar, Firsatlar ve Coziim Onerileri” Sempozyumu, Dogu Akdeniz Universitesi, 3-4 Ocak
2002, s.32.
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Borsalar likidite saglayarak, uluslararasi entegre borsalar araciligiyla risk
farklilagtirarak, isletmelerle ilgili bilgi alinmasimi kolaylastirarak, isletmeler tizerinde
denetim islevini yerine getirerek, tasarruf toplama siirecini hizlandirarak ekonomik

biyiimeye katkida bulunmaktadir®'”’.

Borsalarin ekonomiye sagladig katkilart su sekilde siralamak miimkiindiir.

2.6.2.1. Likidite Saglama ve Tasarruflara Hareket Kazandirmak

Hisse senetleri piyasalari, hisse senetlerini daha likit hale getirir. Boyle bir
piyasanin olmamasi halinde daha fazla islem maliyetine, ekstra zamana, efora ve
paraya ihtiyac olacaktir. Hisse senetleri piyasasi ise toplam maliyetleri azaltir. Bir¢cok
piyasada -Ornegin NYSE gibi- belirli varlikta islem yaparak likiditeyi artiran piyasa

yapicilart (market maker) vardir®'®.

Borsa islemleri nedeniyle menkul kiymetlerin fiyatlar1 nispeten daha
istikrarlidir. Borsalar devamli bir piyasa olusturmasi ve devamli ancak kiiciik fiyat
degisimleri ile menkul kiymetlere likidite imkani1 saglar. Aktif bir piyasanin

yoklugunda fiyat degisimleri daha az fakat daha sert ve siddetlidir*"®.

Halkin elindeki menkul kiymetlerin en kolay paraya g¢evrildigi yerler
borsalardir. Borsalar, ikincil piyasada menkul kiymetlerini elinden c¢ikarabilen
kimselere birincil piyasadan yeniden menkul kiymet alma imkéan1 da saglar. Boylece,
birincil piyasadaki menkul kiymet ihraglarina talep potansiyeli saglar. Borsanin
likiditesinin yiiksek olmasi yani tasarruf sahiplerinin istedikleri zaman ellerindeki
menkul kiymetleri paraya ya da baska bir menkul kiymete doniistiirebilmeleri 6nemli
bir gerekliliktir. Zira, menkul kiymet satin alan yatirimcilar bunlar elinden ¢ikarmakta
giiclik cekmeleri halinde bir daha menkul kiymet satin almak istemeyecek ve

tasarruflarim1  menkul kiymetlere yatirmayacaklardir. Dolayisiyla, yatirimcilar

217 Michael B Deveaux, Gregor W Smith, “International Risk Sharing and Economic Growth”,
International Economic Review, Say1 35, 1994, s.535.

¥ Douglas R Emery, John D Finnerty, “Comparate Financial Managenet”, Prentice Hall Pres 1997,
s.439.

2% J Fred Weston, Thomas E Copeland, “Managerial Finance”, The Dryden Press, Ninth Edition, 1992,
$.92.



ellerindeki menkul kiymetleri kolayca paraya doniistiiremeyecek olurlarsa, borsaya

olan ilgileri de azalacaktir™

2.6.2.2. Piyasada Tek Fiyat Olusturma Islevi

Borsalar tiim alic1 ve saticilar karsi karsiya getirerek her menkul kiymet igin
tek bir fiyat olusmasini saglarlar. Borsast bulunmayan piyasalarda da tam rekabet
sartlar1 mevcutsa tek fiyat olusacaktir. Ancak, tek fiyatin olusmasini, biitiin alicilar1 ve
biitlin saticilar1 bir araya toplamakla en iyi sekilde borsalar saglar. Olusan fiyatlar,
borsa biiltenlerinde yayinlanarak iilkenin her yanina, hatta uluslararasi diizeyde islem
goren menkul kiymetlerde, tiim diinyaya yayilir. Bir takim islemler borsa disinda,
tezgah lstll piyasalarda bile yapilsa, bu islemlerde borsada olusan fiyatlar esas alinir.
Boylece kiiclik tasarruf sahiplerinin menkul kiymet fiyatlar1 konusunda aldatilmalari

Onlenmis olur™".

2.6.2.3. Giivence Islevi

Borsalara gelisigiizel her sirketin menkul kiymetleri kabul edilmez ve islem
gormez. Bir menkul kiymetin borsaya alinmasi onun devlet veya baska bir kurumca
garanti altina alinmasi anlami tasitmamakla beraber, yine de s6z konusu sirketin
incelemeye tabi tutulmus, gerekli kosullar saglamis ve denetim altinda bulundurulan
bir sirket oldugunu gostermektedir. Ayrica borsalarda uygulanan cesitli kurallar ve
aliman tedbirlerle, menkul kiymetlerin fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar ve
spekiilatorlerin fiyat oyunlar1 dnlemeye calisilir. Tiim bu faktorler, tasarruf sahipleri

icin giivenli bir yatirrm ortamimin olusmasina hizmet ederler®**.

2.6.2.4. Ekonomide Barometre islevi

Borsanin islevlerinden biri de ekonomik barometre vazifesi gérmektir. Bir
sirketin menkul kiymetlerinin borsada degerlenmesi ya da deger kaybetmesi o sirketin

basarisinin ve giivenilirliginin en iyi gostergesidir. Borsa bu islevi basit olarak

220 Bolak, a.g.e, s.48.
2! Karsly, a.g.e, s.216.
222 Karsli, a.g.e, s.216.



yapabilecegi gibi, sirketler arasinda mukayeseli olarak da yapar. Bir sirketin
durumunda hicbir degisiklik olmasa, hatta bir Olciide iyiye gidis olsa bile,
alternatiflerinde daha biiyiik gelismeler varsa, o sirketin menkul kiymetleri borsada

deger kazanmak yerine deger kaybedebilir’®.

Ote yandan, borsalar makro ekonomi agisindan da barometre gorevi yaparlar.
Enflasyonun, para arzindaki, gayri-safi milli hasiladaki, yatirim-tasarruf oranlarindaki,
doviz fiyatlarindaki degisimlerin, siyasi istikrarsizliklarin ekonomi iizerindeki

etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri borsadir®”.

2.6.2.5. Sermayeye Hareketlilik Kazandirma ve Sanayide Yapisal Degisikligi
Kolaylastirma islevi

Ekonomide bir sektdr veya bir sektdr icinde bazi firmalar digerlerine nispeten
daha hizli bir gelisme saglarlarsa, sermaye o tarafa yonelmek ister. Buna en biiyiik
kolaylig1 borsalar saglar. Basarili sirketlerin menkul kiymetlerine olan talep arttikca
fiyatlar1 yiikselir ve s6z konusu sirketlerin sermaye temin etmeleri kolaylasir. Bir
anlamda, tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlar, en verimli sirketlere dogru yonlenmis
olur®®.

Diger yandan, borsadaki menkul kiymet islemleri yoluyla, giiclii sirketlerin,
mali durumlan zayiflayan ve menkul kiymetleri deger kaybeden sirketlerin hisse
senetlerini toplamalari, birlesme veya ele gecirme diye adlandirilan faaliyetleri
gergeklestirmeleri miimkiindiir. Bu da sanayide yapisal degisikligin kolaylasmasi, kotii
yonetilen, giic durumdaki isletmelerin borsa kanaliyla, tecriibeli ve basarili kadrolara

aktarilabilmesi anlamia gelmektedir®®.

2.6.2.6. Miilkiyeti Tabana Yayma Islevi

Tasarruf sahiplerinin, tasarruflarint menkul kiymetlere yoneltmeleri, sanayi
miilkiyetin daha genis halk kitlelerine yayilmasini ve is¢i, memur gibi kii¢lik tasarruf

sahiplerinin de olusan sanayi karlarindan pay almalarini saglayacak, gelir dagiliminin

23 Karsh, a.g.e, s.216.
24 Bolak, a.g.e, s.48.
2 Bolak, a.g.e, s.49.
226 Bolak, a.g.e, s.49.



diizelmesine de katkida bulunacaktir. Aslinda bu islev sermaye piyasasinin ve menkul
kiymetler piyasasinin islevidir. Ancak borsalar piyasanin bu iglevini daha siiratli, daha
etkin, daha disiplinli ve giivenli olarak yiirlitmesine yardimci olur, sanayi miilkiyetin
genis halk tabakalarina yayilmasinda énemli bir rol oynar. Orta sinifin olusmasina ve

giiglenmesine katkida bulunur®’.

2.7. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

IMKB, Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda 91 sayili KHK uyarinca
kurulmus, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun gozetim ve denetimi altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu
kurumudur. (IMKB Teskilat, Gérev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi md.6)

IMKB, resmi calisma giinlerinde faaliyette bulunur. IMKB aymi zamanda, bir
meslek kurulusudur. Her meslek kurulusu gibi iiyeleri vardir. Borsa Uyeleri Borsaya
liye olabilecek, yani Borsada islem yapabilecekler Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan
faaliyetleri i¢in yetki belgesi almus;

a) Yatirim ve kalkinma bankalart,

b) Ticari bankalar,

c¢) Araci kurumlardir.

IMKB’nin baslica gorev ve yetkileri su sekilde siralanabilir™®;

e Menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmasi ile ilgili basvurulari,
Kotasyon Yonetmeligi’nde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek
bilgi ve belgeler istemek, basvurulart degerlendirmek ve karara

baglamak,

e Kanuni gerekleri yerine getirilerek para, kambiyo ve kiymetli maden ve

taslar ile vadeli islemlerle ilgili piyasalar agmak,

e Borsa’da pazarlarin calisma giin ve saatlerini belirlemek ve Borsa

biilteninde ilan etmek,

27 Karsly, a.g.e, s.216.
28 TSPAKB, “Sermaye Piyasasi1 Mevzuati, Ilgili Mevzuat ve Etik Kurallar”, TSPAKB Yayinlari,
Temmuz 2004, s.214.



e Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlar1 ve bu
fiyatlardan yapilan toplam islem miktarlari1 seans bitiminde ilan

etmek,

e Borsa’da islem gorebilecek menkul kiymetler i¢in tiirlerine gére menkul
kiymetler pazarlar1 olusturmak, bu pazarlarda islem gorecek menkul
kiymetleri belirlemek ve Borsa biilteninde yayilamak, pazarlara Borsa

binasinda yer tahsis etmek,

e Borsada yapilan alim, satim islemlerini giiven ve istikrar i¢inde serbest
rekabet sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitilmesini
saglamak, bu kurallarin dismma ¢ikan Borsa iiyelerine “IMKB.

Yonetmeliginde belirtilen miieyyideleri uygulamak,

e Borsa’da olagan dis1 olumsuz gelismelerin meydana gelmesi halinde,

mevzuatin verdigi yetkiler i¢inde gerekli 6nlemleri almaktir.
2.7.1. IMKB’nin Isleyisi

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’'nda, 3 Arahk 1993 tarihinde kismen
uygulanmasina baslanilan Elektronik Alim-Satim Sistemi, 21 Kasim 1994 tarihinde
tamamlanmis ve tiim hisse senetleri elektronik ortamda islem gérmeye baslamistir.
Elektronik Alim-Satim Sistemi islem hizin1 ve giinliik islem hacmini énemli 6l¢iide
artirmistir. Alict ve saticilarin emirleri, Borsa'nin belirledigi saatlerde, IMKB seans
salonundaki araci kurum temsilcileri vasitastyla, Ex-API (Uzaktan Erisim) sistemi
aracihigiyla elektronik olarak veya disketle IMKB’nin Elektronik Alim Satim
Sistemi’ne iletilmektedir.

IMKB Express-API (EXAPI), uzaktan erisim projesi kapsaminda Hisse Senetleri
Piyasas1 Elektronik Alim Satim Sistemi ile iiyelerin merkezi sistemlerini elektronik bir
altyapi, iletisim protokolii ve kullanim yontemi araciligiyla baglamak, liyelerin bu yap1
vasitastyla emir islemlerini elektronik ortamda yiiriitebilmelerini saglamak ig¢in
olusturulmus olan bir mesajlasma ara yliziidiir. Bu ara yiiz, liye sistemi ile Hisse

Senetleri Piyasasi Temsilci Ekram1 (IMKB EXAPI Bilgisayar1) arasindaki iletisim



yontemlerini ve mesaj yapilarim1 belirlemektedir. Bu yap1 sayesinde iyeler,
“mesajlasma” yontemini kullanarak kendi bilgisayar sistemleri araciligi ile IMKB Alim
Satim Sistemi’ne dogrudan (yani IMKB Kullanic1 Terminalleri ile klavye ve ekranlarmn
kullanilmasina gerek kalmaksizin) kendi bilgisayar sistemleri aracilid ile erisebilmekte;
emir gonderme, emir iyilestirme, emir bolme, emir iptali ve emir durum sorgusu gibi
temel bazi1 fonksiyonlar1 dogrudan gergeklestirebilmektedir®®’.

Hisse Senetleri Piyasasinda fiyatlar, alim ve satim emirlerini fiyat ve zaman
onceligi esaslarina gore otomatik olarak eslestiren Elektronik Alim-Satim Sistemi
aracilifiyla, “Coklu Fiyat-Siirekli Miizayede” yontemi kullanilarak olusmaktadir.
Temsilciler, alict ve saticilar emirlerini IMKB’de ve iiye merkez ofislerinde bulunan
islem terminalleri araciligryla Elektronik Alim-Satim Sistemine girerler. Alici ve
saticilarin hangi iiyeler oldugu ancak islem gergeklestikten sonra goriilebilir. Uye
temsilcilerinin seans sirasinda bekleyen emirlerin hangi tiyelere ait oldugu disinda,
emir ve islemlere ait her tiirlii bilgiye erisme imkam vardir. Su anda, IMKB binasinda
yaklagik 1000 islem terminali iiye temsilcileri tarafindan kullanilmaktadir. Bu
terminallere ilave olarak her araci kurumun merkez ofisinde Alim-Satim Sistemi’ne
erisim imkani olan terminaller de {iyelerin kullanimina sunulmustur®.

Hisse Senetleri Piyasasindaki islem birimine LOT denir. 1 lot 1 adet hisse senedi
veya | YTL nominal degerli hisse senedine denktir. 1 lotun 1 adet (1 YTL nominal)

oldugu hisse senetlerinde miktar béliimiine; 1 hisse, 1 lot olarak girilir™".

Uyeler alig-satis emirlerini en ¢ok 1 islem giinii gecerli olabilecek sekilde
girebilirler. Belirli bir gegerlilik tarihi olmayan islem gérmemis emirler seans sonunda

Sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Baz Fiyat, Fiyat Adimlar1 ve Fiyat Marj1 /Fiyat Arahg: : “Baz Fiyat” bir
hisse senedinin bir seans siiresince islem gorebilecegi en alt ve en iist fiyat limitlerinin
belirlenmesine esas teskil eden fiyattir. “Baz Fiyat” bir onceki seans “Agirlikh

Ortalama Fiyat’min en yakin fiyat adimina yuvarlanmas: ile hesaplanir.

2 TSPAKB, “Hisse Senedi Piyasalari”, TSPAKB Egitim Yaynlari, Haziran 2006, s.59.
29 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm (Giincelleme 07.02.2007)
1 TSPAKB, “Hisse Senedi ...... 7 a.g.e,s.l.



“Fiyat Adim1” her hisse senedi fiyat1 i¢in bir defada gerceklesebilecek en kiiciik fiyat
degisimidir.

Bir hisse senedi i¢in seans i¢inde dnerilebilecek en diisiik ve en yiiksek fiyatlar
o hisse senedinin “Fiyat Marj1 /Fiyat Aralig1”’n1 olusturur. Fiyat marj1 baz fiyatin % 10
istii ve alt1 seklinde her seans Sistem tarafindan otomatik olarak hesaplanir. Ust sinir,

uygun olan st fiyat adimina, alt sinir ise alt fiyat adimina yuvarlanarak belirlenir.

Riichan hakki kupon pazarinda ise fiyat marj1 % 25°dir.

Islem Saatleri: Aract kurumlar, seans oncelerinde elektronik ortamda
topladiklar emirleri, Elektronik Emir Iletiminde ExAPI (IMKB Kullanic1 Terminalleri
ile klavye ve ekranlarin kullanilmasma gerek kalmaksizin emirlerin iletilmesini
saglayan yap1) ve disket aracihigi ile IMKB Bilgisayarli Alim Satim Sistemi'ne
girebilmektedirler. S6z konusu emirler 1. seansta saat 09:30 — 09:45 arasinda Ulusal,
Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari'mda, 2. Seansta ise saat 14:00—14:10
arasinda yukaridakilere ilave olarak Gozalti Pazari'nda islem goren sirketlere iligskin
olarak verilebilmektedir. Elektronik Emir iletimi’nde mevcut islem kurallar1 gegerli
olmakla birlikte sadece “Limit Fiyatli Emir” girisine izin verilmektedir.

Riigchan Hakki Kupon Pazari islemleri, hisse senedinin islem gordigi ilgili

pazarin seans saatleri icerisinde gerceklestirilir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda islemler hafta ici her giin Cizelge2.1.’de

belirtilen saatler arasinda yapilir;

Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazar

ve Fon Pazan

1. Seans 09:30-12:00
2. Seans 14:00 — 16:30
Birincil Piyasa, Toptan Satislar Pazari, Resmi Miizayedeler 11:00 -12.00
Gozalt1 Pazar 14:00 —-15:00
Disketle emir iletimi (1.seans) 09:30 - 09:45
Disketle emir iletimi (2. seans) 14:00 - 14:15

Cizelge 2.1. IMKB Seanslar ve Calisma Saatleri



2.7.1.1. Miisteri ve Borsa Emirleri

Miisteri Emirleri; Miisteriler tarafindan borsa iiyelerine verilen alim satim
emirlerine “Miisteri Emri” denir. Miisteri emirleri, limitli ve serbest fiyatl olabilir.

Limitli miisteri emrinde, emri veren alici, islemin gerceklesmesi icin kabul ettigi
en yiksek fiyati; satict ise satmaya razi oldugu en diisiik fiyati belli eder. Miisteri,
verdigi emirdeki fiyati belirleme konusunda iiyeyi serbest birakmak istediginde,
“Serbest Fiyatl” ibaresini tastyan emir verir®"-.

Borsa Emirleri; Miisteri emirleri, liye temsilcileri tarafindan seans i¢inde Borsa

bilgisayar sistemine aktarildiginda “Borsa Emri’ne doniisiir.
2.7.1.2. Alim Satim ile ilgili Genel Kurallar

Verilen bir emrin karsi bir emir tarafindan karsilanmasi sirasinda, sistemin
uyguladigi bir takim islem kurallar1 vardir. Hisse senedi almak veya satmak isteyen iiye
temsilcisi, bir emrin igermesi gereken tiim bilgileri bilgisayar araciligiyla sisteme
aktarir. Islemler hisse senetleri piyasasi i¢in belirlenen dncelik kurallarina uygun sekilde
sistem tarafindan otomatik olarak gerceklestirilir. Bu kurallar; fiyat onceligi kurali,
zaman onceligi ve miisteri emirlerinin 6nceligi kurahidir.”

Fiyat Onceligi; Daha diisiik fiyath satis emirlerinin, yiiksek fiyatli satis
emirlerinden; daha yiiksek fiyatli alim emirlerinin, diisiik fiyathh alim emirlerinden 6nce
islem gérmesini saglayan oncelik kuralidir.

Zaman Onceligi; Girilen emirlerde fiyat esitligi olmas1 halinde, sisteme zaman
acisindan daha Once kaydedilen emrin daha once islem gormesini saglayan oncelik
kuraldir.

Miisteri Emirlerinin Onceligi; Fiyat ve zaman &ncelikleri agisindan esitligin séz
konusu oldugu emirler arasinda miisteri emirleri, Borsa liyelerinin kendi nam ve

hesaplarina verdikleri Borsa emirlerinden dnce sisteme girilir.

B2 TSPAKB, “Hisse Senedi...”, a.g.e, s.4.
23 TSPAKB, “Hisse Senedi...”, a.g.e, s.5.



2.7.1.3. Emir Girisinde Simirlamalar

Hisse Senetleri Piyasasi’nda iiye temsilcileri sisteme emirlerini aktarirken
baslica iki sinirlamaya tabidirler. Bunlar; maksimum lot miktar1 sinir1 ve islem degeri
stiridir®™?,

Maksimum Lot Miktari; Limit Fiyathh olarak verilen emirler, her hisse senedi
icin belirlenen bir defada sisteme girilebilecek maksimum lot miktar ile
sinirlandirilmistir. Hisse senetleri 250, 500, 1.000, 2.500, 5.000, 10.000 ve 25.000 lot
olarak belirlenen yedi farkli maksimum lot sinirindan birine tabidir.

Hisse senetlerine emir girisinde uygulanan “maksimum lot miktarlari”

“sozlesme basina diisen ortalama lot miktarlari”na gore belirlenmektedir.

Sozlesme Basina Ortalama Lot Maksimum Lot Miktari
2501 Ve BZeTT. e veneieeiiiiiiieeieaeee, 25.000
751 —=2500. .. 0o 10.000
251 =750 e, 5.000
TOT =250 e, 2.500
ST =100 . i 1.000
20 =50 500
0= 2, 250

Maksimum lot miktarin1 asan emirler icin “Kalami Iptal Et”, “Ozel Limit
Fiyatli” ve “Limit Degerli” emir tiplerinin kullanilmas1 gerekir, ancak bu tip emirlerin
YTL biiyiikliigii 1,5 Milyon YTL’yi asamaz.

Maksimum lot miktarlarinin artig ve azalis hesaplamalari her ay basinda, gecmis
ayin verileri degerlendirilerek ve eksperlerin goriisii alinarak piyasadaki gelismelere
uygun olarak yeniden belirlenmektedir. Hisselerin maksimum lot miktarlarindaki
degisiklikler, biilten duyurusu ile her aym en ge¢ 5. islem giliniinde uygulamaya
konulmaktadir.

Islem Degeri Siniri; Bir defada sisteme girilebilecek her lot emri 1,5 milyon

YTL islem degeri ile sinirlandirilmigtir.

24 TSPAKB, “Hisse Senedi...”, a.g.e, s.6.



2.7.1.4. Emir Cesitleri

Temel olarak iki tiir emir vardir. Bunlar; normal emir ve 6zel emirdir.

Normal Emirler: Islem birimi halinde verilmis, kiisuratsiz, tam olarak 1 lot (1
adet ya da 1 YTL nominal) ve katlarindan olusan emirlerdir. Normal Emirleri, dort ayri
gruba ayirmak miimkiindiir. Ancak tiim ¢esitlerde bir fiyat limiti s6z konusudur. Normal
emir tiirleri; Limit Fiyatli Emirler, Kalan1 iptal Et Emirleri, Ozel Limit Fiyath Emir ve
Limit Deserli Emirlerdir®.

Limit Fiyatli Emirler; Fiyat ve miktarin girildigi emirlerdir. Islem kismen veya
tamamen olmazsa, gerceklesmeyen kisim ekranda pasif olarak goriiniir.

Kalam Iptal Et Emirleri; Fiyat ve miktarm girildigi, ancak islem olmazsa
tamami, kismen islem gordiigii durumda gérmeyen kismin emir dosyasina pasif olarak
yazilmayarak, sistem tarafindan otomatik olarak iptal edildigi emir tiiriidiir.

Ozel Limit Fiyathh Emir; Emir miktarmnin “sifir-0” olarak girildigi, sadece fiyat
verilerek sisteme aktarilan emirlerdir. Belirli bir fiyata kadar olan biitiin emirleri
karsilamak amaci ile girilir. Bu emirler, belirtilen fiyat seviyesine kadar tiim fiyat
seviyelerindeki emirleri karsilar. Eger iiyenin karsilamak istedigi emirler iginde
kendisine ait emirler varsa ve bunlarin toplami %50’yi geciyorsa girilen emir iptal
edilir.

Limit Degerli Emirler; Ozel limit fiyatli emirlerin belirli bir tutar smir1 konmus
seklidir. Sistem, belirtilen tutardan fazla olmamak sartiyla, girilen limit fiyat seviyesini
de dikkate alip, en iyi fiyath emirlerden itibaren islem gerceklesmesine imkan
saglayacaktir. Eger belirtilen fiyat seviyesine ulagsmadan, girilen tutar karsilandiysa,
daha fazla islem olmasina sistem izin vermeyecektir.

Ozel Emirler: Yoénetim Kurulu tarafindan, menkul kiymet bazinda belirlenen
hisse sayisini asan emirlerdir. Her bir hisse senedi i¢in Borsa tarafindan ayri ayri
belirlenen miktarin iizerindeki emirler Ozel Emir seklinde verilebilir. Ozel emir miktari
en fazla “blok emir” sinir1 olan ddenmis sermayenin % 10’una kadar olabilir ve kismi
olarak eslestirilemezler. Temsilciler tarafindan eslestirilen 6zel emirler ancak Borsa

personeli olan Eksper’ler tarafindan onaylandiktan sonra islem olarak gergeklesmis

233 TSPAKB, “Hisse Senedi...”, a.g.e,s.7.



kabul edilirler. Sisteme girilen 6zel emirler eslestirilmeden 6nce istenildigi zaman iptal
edilebilir™*®. Ozel emirler bir biitiin olarak almip satilabilir, kismen alinip satilamazlar.
Ozel emir miktarinin alt sinir1, hisse bazinda gegerli olan maksimum lot say1s1 ve

baz fiyati ile asagidaki sekilde iliskilendirilmistir;

Baz Fiyat Arahg: Minimum Ozel Emir Miktar
0-25,00....ccccciiiiiiiini. Maksimum Lot Miktarinin 10 Kat1
25,25 —-50,00.....ccciiiiiiiii.. Maksimum Lot Miktarinin 6 Kati
50,50 —-100,00.........ccevinnnn Maksimum Lot Miktarinin 3 Kati
101,00 ve tizeri......ccoovvvenn.... Maksimum Lot Miktarinin 1 Kati

2.7.1.5. Borsa Dis1 Kiisurat ( Lot Alt1) islemler

01.01.2005 tarihinden itibaren IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda kiisurat
islemleri yapilmamaktadir. Borsa dis1 kiisurat islemleri, yalnizca Borsa disinda
Borsadaki normal islem birimi olan 1 lot’un altindaki emirlerdir. Kiisurat emirler
sisteme fiyatsiz olarak girilirler. Kiisurat emirler normal emirlerin islem goérdiigli en son
fiyat tizerinden gergeklestirilirler. Emirler dosya girildikge otomatik olarak
gergeklestirilirler®’.

Standart lot miktarindan daha diisiik miktardaki emirler, bir baska ifade ile
kiisurat emir islemleri, Borsa disinda lot alti islem yapmaya yetkili iiyelerce

¥ Yetki alan iiyelerin islem yapacaklari merkez ve subeleri

gerceklestirilmektedir
Borsa Biilteni’nde yayinlanir.

Lot altinda islem gorecek Yeni Hisse Pazari sirasi, ayrica bildirimde bulunmaya
gerek olmaksizin, IMKB’deki pazara paralel olarak acilir ve kapanir. Lot alt1 islemi
yapmaya yetkili liyelerin nezdlerinde bulunan her bir hesap adina yapilacak alimsatim
toplami, giinlik bazda 5.000.-YTL ile smirlandirilmigtir. Yetkili iiyeler, Borsa dis1

kiisurat islemlerinden dolay1 miisterilerinden kurtaj talep edemezler®”’.

236 IMKB, “ Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu ”, IMKB Egitim Yayinlar1, Mart 1995,
s.250.

27 Barbaros Yalginer, “Tezgih Ustii Hisse Senedi Piyasalart ABD ve Diger Ulke Uygulamalari ve
Tiirkiye Degerlendirmesi ”, SPK Yaynlar1 34, Ankara, May1s 1996, s.98.

2% http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm (Giincelleme 07.02.2007)

29 TSPAKB, “Hisse Senedi........ ”a.g.e,s.9.



Borsa dis1 kiisurat islemleri, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda maksimum lot
miktart 250 olan hisse senetlerinde 1 lot, 500 lot olan hisse senetlerinde 2 lot, 1000 lot
olan hisse senetlerinde 5 lot, 2500 lot olan hisse senetlerinde 12 lot, 5000 lot ve
tizerinde olan hisse senetlerinde ise 25 lot ve altinda kalan miktarlarda, Borsa disinda

yapilan, lot alt1 alim-satim islemleri olarak da anilan kiisurat islemleridir®*’.

2.7.1.6. Emirlerde Gecerlilik Siiresi

Gegerlilik siirelerine gore emirleri tice ayrilabilir. Bunlar; giinliik emir, kalani
iptal et emri ve tarihli emirdir.

Giinlik Emir; “Giinlik Emir” olarak adlandirilmasina ve giinde iki seans
olmasina ragmen, yalnizca verildigi seans sonuna kadar sistemde islem gormek iizere
bekleyebilen emir tiiriidiir, Seans sonuna kadar islem gérmezse, iptal edilir. Sistem, aksi
belirtilmedikge, biitiin emirleri giinliik emir olarak kabul edecektir. Emrin kismen
karsilanmas1 durumunda, geriye kalan karsilanmamis miktar seans sonuna kadar
bekletilecek ve yine karsilanmanussa, sistem tarafindan iptal edilecektir®*'.

Kalan1 Iptal Et Emri; Emre ilistirilen bu kosul, emrin miimkiin olan miktarmn
karsilanmasi ve kalan kismin da iptal edilmesi anlamina gelmektedir. Limit fiyath bir
emir, temsilci tarafindan KIE tusuna basildiginda, Kalani iptal Et emri haline gelir.
Ayrica bu tiir emirlere fiyat sinir1 da verilebilir, o zaman verilen fiyat seviyesine kadar,
o fiyat dahil olmak {izere, miimkiin oldugu kadar islem gorecektir. Miktarin tamami
karsilanmamigsa kalan miktar iptal edilecektir. Bu emir tiirii de 6zel limit fiyatl emir
olarak adlandirilmistir®*.

Tarihli Emir; Emrin, karsilanmak {tizere belirli bir tarihe kadar sistemde
durmasini saglar. ilk seansta tarih olarak "1" girildigi takdirde emir ikinci seansta da
gecerli olacaktir. Ancak, ikinci seansta da eslesmez ise giin sonunda iptal edilecektir.
Ikinci Seans iginde verilecek 1 giinliik emir sadece ikinci seans igin gecerli olacak ve
giin sonunda iptal edilecektir. Mevcut uygulamada; emrin maksimum gegerlilik stiresi 1

isgliniidiir. Tarihli emirlerde, siire azaltilabilir ancak artirilamaz Verilen tarihli emrin

2 IMKB, “Sermaye Piyasasi ve....... ” a.g.e,s.252.
241 IMKB, “Sermaye Piyasast ve....... ” a.g.e, s.255.
2 IMKB, “Sermaye Piyasasi ve....... 7, a.g.e, s.255.



fiyati, gegerlilik siiresi iginde, ikinci seansta marj disinda kalirsa emir sistem tarafindan

iptal edilir*®.

2.7.2. IMKB’deki Pazarlar ve Kotasyon Sartlar

Hisse Senetleri Piyasasi’nda birincil ve ikincil piyasa islemleri gergeklestirilir.
Birincil Piyasa; hisse senetlerini halka arz eden sirketler ile alicilarin, yani tasarruf
sahiplerinin, dogrudan dogruya karsilagtiklar1 piyasadir. Birincil piyasada uzun vadeli
fonlarin, tasarruf sahibinden ihrag¢i sirkete akisi s6z konusudur ve birincil piyasada

yapilan hisse senedi satiglar1 sonucunda sirkete nakit sermaye girer.

Halka arz isleminin Borsa’da yapildig1 piyasa “Birincil Piyasa” olarak
adlandirilmigtir. Yapilan islemlerin Borsa birincil piyasasi islemi niteliginde sayilmasi

i¢in, satisin halka arz seklinde olmasi zorunludur.

Borsa’da birincil piyasa islemleri; hisse senetleri Borsa’da islem goren ve
gormeyen sirketler i¢in iki grupta incelenebilir.

Ikincil Piyasa; menkul kiymetleri ihractan alanlar, bunlari tekrar paraya
cevirmek istediklerinde, hisse senetlerinde hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden dnce
bunlar ihrag eden kurulusa miiracaat edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul
kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet borsalar1 bu tiir

piyasalara en iyi ornektir.

Ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlarm bunlari
cikaran sirketle bir ilgisi yoktur. Ikincil piyasa, sirketlerin kasasina nakit girisi
saglamaz, sadece menkul kiymetlerin sahiplerinde degisiklik meydana getirerek
menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep olusturur ve

gelismesini saglamaktadir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda bes pazar bulunmaktadir. Bunlar; Ulusal
Pazar, ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazari, Gozalt1 Pazar1 ve Toptan Satislar

Pazaridir.

3 IMKB, “Sermaye Piyasasi ve....... ” a.g.e,s.255.



Kotasyon, firmalarin borsa yonetmeliklerindeki sartlar1 tagimalart durumunda
ilgili Pazar listesine kayit edilmesi ve firma menkul kiymetlerinin borsada islem
gormesinin kabul edilmesidir. Yurtdisinda “hisse senedinin borsaya kote olmasi ” ile
hisse senedinin ait oldugu sirketin gerekli kosullar1 yerine getirmis oldugu ve hisse
senedinin borsada iglem gordiigii anlagilir. Ancak iilkemizde hisse senetleri kote olan
her sirketin hisse senedi borsada islem gormeyebilir®**. Kot listeleri ayhik olarak

yayinlanir.

Borsa kotu borsaya kayith halka agik sirketlerin bir listesi, bir anlamda da sicil
kaydidir. Kotasyon islemi de memleketimizde bir ¢esit tescil igleminden ibarettir. Bati
borsalarinin aksine, borsa kotuna alinan bir menkul kiymetin borsada iglem gorecegi

anlami tasimaz. Borsa’da islem gdrmek icin ayrica borsa pazarina alinmak gerekir®*.

Kotasyon, sirketlerin degil, sirketlerin ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin tescili
anlamin1 tagimakla beraber, ilk defa menkul kiymetleri kote edilen sirket de borsa
kotuna girmis sayilir ve buna ilk kotasyon denir. Sirketlerin daha sonra yaptiklari
sermaye artirimlar1 sebebiyle yeni tertip hisse senetlerinin kotasyonu da ilave kotasyon

olarak adlandirilmaktadir®*®.

Menkul kiymetler borsalarinda alim satima konu olabilecek sermaye piyasasi
araclarinin, pazarlara kote edilmis olmasi sarttir. Bir sirketin borsa kotuna alinan
sermaye piyasasi araci, kota alindig1 ilgili pazarda islem goriir®’. Ancak borsa kotuna
almmams menkul kiymetlerde IMKB pazarlarinda islem gorebilirler, bu tiir menkul

kiymetler, kot dis1 pazarda yani ikinci ulusal pazarda iglem goriirler.

Baslica kotasyon faaliyetleri; menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmast,
hisseleri islem goren sirketlerin izlenmesi ve menkul kiymetlerin Borsa’da islem

gormesi ile ilgili yapilan bagvurularin incelenmesidir.

IMKB Kotasyon Ydnetmeligi 24 Haziran 2004 tarih ve 25502 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

2 Apak, a.g.e, s.8.

5 Karsly, a.g.e, s.312.

20 Karsly, a.g.e, s.312.

7 IMKB, “Sermaye Piyasasi ve....... ” a.g.e,s.235.



Borsa’da Yonetim Kurulunun karari ile kota alinmamis veya kottan ¢ikarilmis
menkul kiymetlerin islem gorecegi pazarlar tesekkiil ettirilebilir. Bu pazarlarda kottan
cikarilmig menkul kiymetler ile Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmig ancak kota

alinmamis menkul kiymetler islem goriirler.
2.7.2.1. Ulusal Pazar

IMKB’nin temel pazari olan Ulusal Pazar, borsa kotunda bulunan ve borsa
genel yonetmeligince belirlenmis asgari tedaviil kriterlerine haiz sirketlerin hisse
senetlerinin, giiven ve istikrar igerisinde islem gordiigii pazardir. Halihazirda 296
Sirketin hisse senetleri Ulusal Pazarda islem gérmektedir. Ulusal Pazar’dan secilmis

100 sirkete ait hisse senetleri IMKB Ulusal-100 Endeksini olusturmaktadar.

Sirketlerin hisse senetlerinin Ulusal Pazar’da (Kot i¢i Pazar) islem gorebilmesi,
sirketin kotasyon kriterlerini tasimasi ile miimkiin bulunmaktadir. Bu piyasada yer
alacak olan sirketlerin listesi belirli araliklarla yeniden tespit ve ilan edilir. Borsa
yonetimi 3 aylik degerlendirmeler yapar. Gilinliik ortalama islem hacmi %]1’den fazla
olan ve giinliik ortalama sozlesme sayist %4'den fazla olan sirketler Ulusal Pazar'da
islem goriirler.

Ulusal Pazarin kotasyon sartlar1 incelendiginde, belirli bir bilango biiyiikligii ve

halka agiklik orani gibi agir kotasyon sartlarinin uygulandig: goriiliir.

24.12.2004 tarihli Resmi Gazete’de yaymlanarak vyiiriirlige giren IMKB
Kotasyon Yonetmeligi’nin “Kotasyon Sartlar” baslikli Ugiincii Boliimiinde yer alan
kosullar1 tasiyan sirketlerin hisse senetleri Borsa Yonetim Kurulu’nun alacagi karar
cercevesinde Ulusal Pazar’da islem g6rebilirler248.

Ulusal Pazar’da islem gorebilmek icin sirketlerden istenen kosullar; IMKB
kotasyon yonetmeliginin 13 maddesinde su sekilde ifade edilmektedir:

e Son 3 yil ve ilgili ara donem dahil olmak iizere mali tablolarinin bagimsiz
denetimden ge¢mis olmast,

e Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yil1 ge¢mis olmasi ve son 3 yillik doneme

8 IMKB, “Sermaye Piyasasi ve....... ” a.g.e, s.250.


http://www.imkb.gov.tr/endeksler.htm
http://www.imkb.gov.tr/endeksler.htm

iliskin mali tablolarinin yayinlanmasi, (halka agiklik orani en az %25 ise 2 yil
gecmis olmasi),

Basvuru tarihinden 6nceki son 2 yila iliskin mali tablolarina gore (halka arz
edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 38.000.000 YTL veya halka
aciklik oraninin %35 olmas1 halinde son 1 yilda) vergiden once kar etmis
olmasi,

Bagimsiz denetimden ge¢mis son bilancosundaki 6z sermayesinin en az
13.000.000 YTL olmasi, (Bu tutar, her yil agiklanan yeniden degerleme orani
g6z Online alinarak Yonetim Kurulu’nca artirilabilmektedir),

Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 20.000.000 YTL ve
nominal degerinin ddenmis ya da ¢ikarilmis sermayesine oraninin en az % 25
olmasi (Bu oranin % 25’in altinda olmasi halinde, halka arz edilen hisse
senetlerinin piyasa degerinin en az 38.000.000 YTL olmasi),

Finansman yapisinin, faaliyetlerini saglikli bir bi¢imde ytiriitebilecek diizeyde
oldugunun Borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmast,

Esas soOzlesmenin Borsada islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve
tedaviiliinii kisitlayic1 veya senet sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak
kayitlar igermemekte olmasi,

Ortakligin iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki uyusmazliklarin
bulunmamasi,

Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son
1 yil icinde {iiretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya
konkordato istenmemis olmasi ve Borsaca belirlenen diger benzeri durumlarin
yaganmamis olmasi,

Menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi
bakimindan Borsa yonetimince dnceden belirlenecek kriterlere uygun olmasi,
Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerinin hukuki

durumunun tabi olduklar1t mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi sarttir.



2.7.2.2. ikinci Ulusal Pazar

Ikinci Ulusal Pazar 2 Ocak 1995 tarihinde IMKB biinyesinde Ana Pazar
yaminda faaliyet gostermek iizere kurulmustur. Ikinci Ulusal Pazar, IMKB Ulusal
Pazar’inda islem goérme kosullarini tasimayan, bu pazarda islem goérme kosullarini
kaybeden veya Borsa Yonetim Kurulu'nca gegici veya siirekli olarak ulusal pazardan
cikarilmasina karar verilen sirketlere ait hisse senetlerinin likit, giivenli ve seffaf bir
ortamda islem gdérmesi amaciyla kurulmus bir pazardir. ikinci Ulusal Pazar’da islem

gorecek hisse senetlerini belirleme yetkisi IMKB Y&netim Kurulu'na aittir.

2003 Mart ayinda Hisse Senetleri Piyasasinda isim degisikligi olmus ve
Bolgesel Pazar Ikinci Ulusal Pazara, Yeni Sirketler Pazar1 da Yeni Ekonomi Pazarima
doniistlirilmiistir.

Kotasyon Yonetmeliginin 7. maddesine gore kot i¢i pazarda islem goren
menkul kiymetler, kottan ¢ikarmayi1 gerektiren durumlarin olugmasi halinde, borsa
Yonetim Kurulu karari ile gegici veya siirekli olarak islem gormekten men edilebilir.
Yonetim Kurulu’nun aksine hiikiim yok ise, bu menkul kiymetler kot dis1 pazarda
(Ikinci Ulusal Pazar) islem goriir. Kottan gegici ¢ikarma siiresi doldugunda, s6z konusu
menkul kiymetler tekrar kot i¢i pazarda (Ulusal Pazar) islem gdérmeye baslar.
Dolayisiyla, borsa kotuna alinmamis menkul kiymetlerle, kot i¢i pazardan gegici veya
siirekli olarak ¢ikarilan menkul kiymetler IMKB pazarlarinda islem gorebilirler, bu tur
menkul kiymetler, ikinci Ulusal pazarda (kot dis1 pazar) da islem goriirler.

Ikinci Ulusal Pazar’daki kotasyon sartlar1 incelendiginde; kotasyon kosullarmin
oldukca esnek oldugu hatta IMKB ikinci Ulusal Pazar’inda neredeyse hicbir resmi ve
zorlayici kotasyon kosulunun bulunmadigr goriilmektedir. Halka acgilmak isteyen

sirketler, piyasa kosullar1 disinda herhangi bir engelle karsilasmamaktadirlar.

Sirketlerin Ikinci Ulusal Pazar’a kabul edilebilmeleri icin, hisse senetlerinin
tedaviiliinii engelleyici bir husus bulunmamak sartiyla, sirketin mali ve hukuki durumu,
faaliyetleri, hisse senetlerinin tedaviil hacmi dikkate alinarak, sirket hisse senetlerinin

Ikinci Ulusal Pazar’da islem gorebilmesi icin yapilacak degerlendirme sonucunda



2% Yani burada asil

Borsa Yonetim Kurulu’nun olumlu karar vermesi gerekmektedir
belirleyici olan Borsa Yonetim Kurulu'nun verecegi karardir. Resmi olarak Borsa

Yénetim Kurulu’nun karar1 Tkinci Ulusal Pazar’da halka ac¢ilma icin yeterlidir.

Sirketlerin Ikinci Ulusal Pazar’a kabul edilebilmeleri igin gerekli prosediir ve

kosullar su sekilde siralanabilir®.

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

olmasi,

2- Menkul kiymetin piyasada mevcut ya da muhtemel tedaviil hacminin Borsa
yonetimince yeterli kabul edilmesi,

3- Son yil ve ilgili ara donemler (ara donemde bagvurmussa) dahil olmak iizere
mali tablolarin bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi,

4- Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin Borsa Baskanligi’na teslim
edilmesi,

5- Esas sozlesmenin ikinci Ulusal Pazar’da islem gérecek hisse senetlerinin
devir ve tedaviiliinii kisitlayict veya senet sahibinin haklarmi kullanmasina engel
olacak kayitlar icermemesi,

6- Sermaye piyasast mevzuatt hiikiimleri ¢er¢evesinde kamunun
aydinlatilmasinda azami 6zenin gosterilmesi ve yatirimcilarin yatirim karari almasinda
etkili olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde degisiklik yapabilecek her tiirlii
bilgi ve belgeyi derhal en seri haberlesme vasitasiyla kamuya agiklanmak tizere yazili

olarak Borsa’ya bildirileceginin taahhiidii,

7- Sirketin iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek dnemli hukuki uyusmazliklarin

¢Oziimlenmis olmasi veya makul bir siire i¢inde ¢oziimlenebilir nitelikte olmast,

8- Borsa’ca gerekli goriilen bilgi ve belgelerin siiresi i¢inde Borsa’ya teslim
edilmis olmasi,
9- Borsa yonetimince gecerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle

son bir yil i¢inde iiretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya

2 TSPAKB, “KOBI Finansmani ve Borsa Disi Teskilatlanmus Piyasa Hakkinda Rapor”, TSPAKB
Yaymlari, Temmuz 2003, s.3.
29 TSPAKB, “KOBI Finansmani ve ...... ” a.g.e,s.3.



konkordato ilan edilmemis olmasit ve Borsa’ca belirlenen diger benzeri durumlarin

yasanmamis olmasidir.

2.7.2.3. Yeni Ekonomi Pazarn

Sirketlerin Kurulus yillar1 biiylime ve taninma cabalar1 ile gectiginden, bir
yandan piyasada yeni olmanin yatirimci ve miisterilerde yaratabilecegi tereddiitler,
diger yandan projelerin gerceklestirilmesinde karsilasilan finansman gii¢liikleri
sirketler icin agilmasi gereken problemler olarak karsilarina ¢ikmaktadir. Bu tiir
sirketler i¢in, biiylime ve yeni yatirimlara girisme, yeterli kaynagin zamaninda
saglanmasma bagli olmaktadir. Yeni Sirketler Pazari, yeni kurulmus ve fon
gereksinimi duyan sirketlere Borsa kanaliyla alternatif bir finansman yOntemi
sunmakta ve yeni projelere ve teknolojilere islerlik kazandirilmasina yardimer olmak
amaciyla kurulmustur. Bu ¢ercevede Yeni Ekonomi Pazar1 3 Nisan 1995°de kurulmus,

ilk islemler ise 6 Temmuz 1996 tarihinde baglamigtir™".

Yeni Ekonomi Pazari; telekomiinikasyon, bilisim, elektronik, internet,
bilgisayar liretim, yazilim ve donanim, medya veya Borsa Yonetim Kurulu’nca kabul
edilecek benzeri alanlarda faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin  sermaye
piyasasindan kaynak elde edebilecekleri ve s6z konusu sirketlerin hisse senetlerinin
Borsa’da giiven ve seffaflik ortaminda, islem gérdiigii organize ikincil piyasadir®?,

Yeni Ekonomi Pazari, risk alarak daha fazla kazang saglamak isteyen
yatirimcilara da bu firsati vermektedir. Riski seven yatirnmcilar yeni kurulmus olan
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparak, olgunluk asamasindaki sirketlerin hisse

senetlerinin getirilerinin {izerinde bir getiri elde etmeyi beklerler™”.

Yeni Ekonomi Pazari'nda islem gorecek hisse senetlerini belirleme yetkisi
IMKB Yénetim Kuruluna aittir. Halihazirda 3 Sirketin hisse senetleri Yeni Ekonomi

Pazarda islem gormektedir

Yeni Ekonomi Pazarindaki Kotasyon sartlar1 incelendiginde; basvuruda

21 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm (Giincelleme 07.02.2007)
2 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm (Giincelleme 07.02.2007)
233 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.72.



bulunan sirketlerin Yeni Ekonomi Pazari’na kabul edilebilmeleri igin, hisse
senetlerinin tedaviilinii engelleyici bir husus bulunmamak sartiyla, sirketin mali ve
hukuki durumu, faaliyetleri, hisse senetlerinin tedaviil hacmi dikkate alinarak,
yapilacak inceleme ve degerlendirmeler sonucunda Borsa Ydnetim Kurulu’nun olumlu
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karar vermesi gerekmektedir™".

Dolayistyla Yeni Ekonomi Pazari’nda da, ikinci ulusal Pazar da oldugu gibi,
hicbir resmi ve zorlayici kotasyon kosulu bulunmadigini ve sirketlerin, piyasa kosullari
disinda bir engelle karsilasmadiklarin1 ifade edebiliriz. Burada asil belirleyici olan

Borsa Yonetim Kurulu’nun verecegi karardir.

2.7.2.4. Gozalt1 Pazan

Gozalt1 Pazari, Borsada islem goren sirketlerin uymalar1 zorunlu olan yasa ve
yonetmeliklere aykir1 bir girisimde bulunmalar1t veya yikiimliliiklerini yerine
getirmemeleri dolayisiyla izleme ve inceleme kapsamina alinan sirketlerin hisse
senetlerinin IMKB biinyesinde islem gorebilecegi organize bir pazardir. Bu Pazar
sayesinde s6z konusu sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmis tasarruf sahiplerine
likidite imkan1 sunulmaktir. Gézalt1 Pazar1 4 Aralik 1996 tarihinde faaliyete gegmistir.

Gézalt1 Pazarinin islem Saatleri; 14:00—15:00 saatleri arasindadir™”.

Halihazirda 9 Sirketin hisse senetleri Gozalt1 Pazarinda islem gormektedir

Bu pazarin kurulus amaci, asagidaki sartlarin olugsmasi nedeniyle sirketlerin
izleme ve inceleme kapsamina alinmasi durumlarinda siirekli gozetim, denetim ve
izlemeye alinan sirketlerin hisse senetlerinin IMKB biinyesinde islem gérebilecegi
organize bir pazar olusturmak ve s6z konusu sirketlerin hisse senetlerine yatirim

yapmis olan tasarruf sahiplerine likidite imkani sunmaktir>®.

Asagida belirtilen durumlardan birinin olusmasi halinde, Borsa’nin diger
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pazarlarinda iglem goren hisse senetleri, Gozalt1 Pazarina alinabilir:

24 TSPAKB, “KOBI Finansmani ve ...... ” a.ge,s.d.
235 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.72.
2% IMKB “Sermaye Piyasasi ve .............. ” a.g.e,s.253.
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a) Ilgili sirketin kamuya agiklamakla ve Borsa’ya géndermekle yiikiimlii oldugu
bilgi ve belgeleri gondermemesi; gecikmeli, eksik, yanlig veya yaniltict gondermesi ya

da Borsa tarafindan getirilen diizenlemelere uymamasi,

b) Sirket ve/veya ilgili pazarda islem goéren hisse senetleri islemlerine iliskin

olagan dis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi,

¢) Yatirimcilarin haklarinin korunmasi ve kamu yarar1 geregi, hisse senetlerinin
Borsa kotundan ve/veya islem gordiigli pazardan gecici ya da siirekli ¢ikarilmasi
sonucunu dogurabilecek gelismelerin olusmasi nedeniyle sirketin izleme ve inceleme

kapsamina alinmasi,

Yonetim Kurulu, gerekli gordiigii hallerde, hisse senetlerini Gozaltt Pazarina

alma kararindan once ilgili sirketi durumu diizeltmesi i¢in uyarabilir ve siire verebilir.

Gozalt1 Pazari’nda islem gorecek hisse senetlerini belirleme yetkisi Yonetim
Kurulu’na aittir. Ancak, Borsa Bagkan1 gerekli gordiigli durumlarda, diger pazarlarda
islem goren hisse senetlerinin en fazla 7 giin i¢in Gozalt1 Pazarina alinmasina ve
Gozalt1 Pazarinda islem gormesine karar verdigi hisse senetlerinin tekrar ilgili oldugu

pazara alinmasina karar verebilir. 7 giinii asan siireler i¢cin Yonetim Kurulu yetkilidir.
2.7.2.5. Toptan Satislar Pazan

IMKB’de Toptan Satislar Pazar1, 6nceden alicilar1 belitli olan veya olmayan,
belirli bir miktarin tizerindeki hisse senedi islemlerinin, giiven ve seffaflik ortaminda
gerceklestigi organize bir piyasadir. Toptan Satiglar Pazar1 kapsamina giren islemler,
saat 11:00-12:00 saatleri arasinda yapilir. Bu piyasa 6 Subat 1995 tarihinde faaliyete
gegmistirm.

Asagida belirtilen islemler Borsa Bagkanligi'nin uygun gérmesi halinde Toptan

Satiglar Pazarinda ger(;eklestirilebilir:259

258 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.71.
% IMKB, “Sermaye Piyasasi ve.............. ” a.g.e,s.256.



1. Hisse Senetleri Borsada Islem Goren Sirketlerin;

a) Sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilecek hisse senetlerinin veya

bunlar1 temsil eden belgelerinin,

b) Mevcut ortaklarinin sahip olduklar1 hisse senetlerinin veya bunlari
temsil eden belgelerinin, 6nceden belirli olan veya olmayan alicilara, tahsisli

veya toplu olarak satisi,
2. Hisse Senetleri Borsada Islem Gérmeyen Sirketlerden;

Ozellestirme kapsaminda veya programinda bulunan sirketler ile kamu kurum

ve kuruluglarinin sahip oldugu sirket hisse senetlerinin veya paylarinin satisi.

Toptan Satislar Pazarinda, hisse senetleri IMKB’de islem goren ve gérmeyen
sirketlerin, sermaye artirnmi yoluyla ihra¢ edilecek hisse senetleri veya bu sirketlerin
mevcut ortaklarinin sahip olduklar1 hisse senetlerinin, 6nceden anlagsma yapilmis ya da
yapilmamus alicilara tahsisli veya toplu olarak satis1 yapilir. Ozellestirme kapsaminda
bulunan sirketlerin hisse senetlerinin blok satisi da Toptan Satiglar Pazarinda

gergeklestirilebilir260.

2.8. Diinyadaki ve AB’deki Menkul Kiymetler Borsalari

Menkul kiymet borsalari, acenteler aracilifi ile menkul kiymetler iizerine
islemlerin yapildig1 yerlerdir. Menkul kiymet borsalari, 19. yiizyilda yatirim alanlar
arayan sermaye sahipleri tarafindan olusturulmustur. 19. ylizyila kadar, ellerindeki
menkul kiymetleri degistirmek isteyen kisilerin, belli bulusma yerleri yoktu. Islemler,
genellikle sokaklarda yapilmaktaydi. Daha sonralari kahveler, lokantalar, menkul
kiymet degisimi amaciyla kullanilmaya baslanmistir. Islemlerin artmasi ile resmi
nitelik ve islerin yonetiminin belli kurallara baglanmasi sonucunu dogurmustur®'.

Glinlimiizde, bir¢ok iilkede, ¢aligmalarini siirdiiren menkul kiymet borsalari
bulunmaktadir. S6z konusu borsalarin, bazilar1 yerel, bazilar1 ulusal, birka¢i ise

uluslararas1 alanda calismalarini siirdiirmektedirler. Uluslararasi ¢alisan borsalarin en

280 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm (Giincelleme 07.02.2007)
%1 Ceylan, “Isletmelerde Finansal...... ” a.g.e,s.369.



onemlileri; New York, Londra, Tokyo, Toronto, Paris ve Frankfurt menkul kiymetler
borsalaridir.

ABD borsalarinda en ¢ok izlenen endeksler, sirasiyla S&P 500, Dow Jones
Endeksi ve NASDAQ Endeksi’dir. S&P 500 Endeksi 500 biiyiik firmayi, Dow Jones en
biiyiik 30 firmayi, NASDAQ Endeksi ise, daha ¢ok teknoloji agirlikli firmalari, yeni
gelisen endiistrileri ve kiigiik firmalari temsil etmektedir®®.

Islem hacmi bakimindan diinyanin en biiyiik borsalar sirastyla NASDAQ, New
York ve Londra Borsalar1 iken, piyasa degeri bakimindan ilk sirada New York Borsasi
yer almaktadir. Ayrica, 2000 yilinda AB {ilkelerinden Hollanda, Belgika ve Fransa ile
birlikte olusturdugu Euronext borsasi’nin piyasa degeri yaklasik 2,7 trilyon dolardir®®.
Siiper borsalar diye adlandirabilecek New York, Tokyo ve Londra Borsalarinin toplam

islem hacmi ise tiim diinya borsalarinin toplam is hacminin %60°1 kadardir*®*.

Borsa Biiyiikliikleri ( 2005 )

GSYIH Piyasa Deg. Piyasa Islem Hacmi | Sirket

(milyar $) (milyar $) Degeri/GSYIH (milyar §) Sayisi
New York Borsast 12.486 13.311 %107 14.125 2.270
INASDAQ 12.486 3.604 %29 10.087 3.164
Londra Borsasi 2.201 3.058 %139 5.678 3.091
Tokyo Borsasi 4.571 4.594 %101 4.186 2.351
Euronext 2.106* 2.707 %129 2.906 1.259
Deutsche Borse 2.797 1.221 %44 1.915 764
IMKB 363 163 %45 202 306

Cizelge 2.2. Diinyadaki Baz1 Borsalara Ait Biiytkliikler

* EBuronext’i olusturan dort iilkeden milli geliri en yiiksek olan Fransa dikkate
alimmustir.

262 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.57.
263 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.57.
%% Bolak, a.g.e, s.50.



Borsalarin iilke ekonomisindeki oneminin genel bir gostergesi olarak, islem
goren sirketlerin piyasa degerinin gayri safi yurti¢i hasilaya orami kullanilmaktadir.
Buna gore, %139 ile Londra Borsasi, piyasa degerinin iilke ekonomisine oraninin en
yiiksek oldugu borsadir. Ardindan gelen Fransa-Euronext i¢in bu oran %129, ABD-
NYSE i¢in %107 ve Japonya-TSE i¢in ise %101°dir. Bu borsalarin tiimiinde piyasa
degeri o iilkenin milli gelirini asmistir. Tiirkiye’de ise IMKB’nin piyasa degeri
GSYIH’nin %45’ine denk gelmektedir.

Hisse senedi islem hacminin piyasa degerine oranlanmasi bir borsanin hisse
senedi devir hizim1 gostermektedir. Buna gore, Osaka Borsast %6 ve Tokyo Borsasi
%091 ile en diisiik devir hizina sahip borsalardir. Japonya’daki borsalarin, yiiksek piyasa
degerlerine karsin ¢ok likit olmadiklar1 gériilmektedir.

Incelenen borsalar arasinda en yiiksek devir hizi %280 ile NASDAQ’tadur.
Yiiksek devir hizi, diisiik likidite riskinin yani sira, bu borsada kisa vadeli yatirimlarin

daha agirlikli olduguna isaret etmektedir.
2.8.1. New York Borsasi

A.B.D’de 1792 de kurulan New York Borsasi bugiin diinyanin 6nde gelen
borsalarindan biridir. Daha 6nceki yillarda sirketlerin hisse senetleri ve tahvillerini satan
tiiccarlar, New York’un Wall Street denilen semtinde bir ¢inar agacinin altinda kurulan
piyasaya gelen kisilere serbest piyasa kosullari ile satis yapiyorlardi. 17 Mayis 1792
tarithinde 24 tiiccar bir araya gelerek, New York Borsasi'nin kurulusu i¢in bir anlagma
imzalamiglardir. Anlagsmadan sonra borsa islemleri 1817 yilina kadar ayni yere yakin bir
kahvehanede yapilmistir. 1817°de “New York Stock and Exchange Board” adi ile
calismaya devam eden borsanin ismi 1863’de “New York Stock Exchange(NYSE)”
olarak degistirilmistir265 .

1366 iiyeli 6zerk bir kurulus olan NYSE, A.B.D’deki toplam organize alim
sattmin  %70’inden fazlasin1 gerceklestirmekte olup, diinyanin en biiylik borsasi
durumundadir. NYSE, kar amaci giitmeyen, anonim olmayan bir birlik gibi organize

olmustur ve 21 kisiden olusan “direktorler kurulu” tarafindan idare edilmektedir.

263 Ceylan, “Isletmelerde Finansal........ ” a.g.e, 5.369.



Borsa'da yaklagik 2000 civarinda personel c¢alismakta olup, bunlarin 800 adedi
muamele salonlarinda gorev yapmaktadir. Borsanin organizasyonunu 4 ana gruba
ayirmak miimkiindiir. Diizenleme ve denetim grubu; iiyelik ve kotasyon ile ilgili
kurallarin  belirlenmesi ve uygulanmasimin saglanmasindan sorumludur. Borsa
basmurakiplig1 da bu grupta yer alir. Piyasa muameleleri ve iiyelik hizmetleri grubu;
kayitlt sirketler, salondaki muameleler ve iiyelerle ilgili hizmetleri yiiriitiir. Halkla
iligskiler grubu; egitici programlar diizenlenmesi, yaym ve haberlesme konularindan
sorumludur. Yonetim grubu ise borsanin mali isler, muhasebe, personel ve yonetim
hizmetleri konular ile ilgilidir**°.

NYSE’de tiim alim satimlar, borsanin alim satim i¢in ayrilmis salonunda
(trading floor), U seklindeki ve “post” adi verilen boliimlerde gergeklestirilir. Her
menkul kiymet i¢in tek bir post bulunur. Herhangi bir gercek veya tiizel kisi borsada
alim satim yapamaz. Miisteri emirlerini komisyoncular borsaya getirir. Miisteriden emir
alan komisyoncu temsilcisi ise emri miisteri i¢in en uygun fiyatlardan
gerceklestirebilmek i¢in ilgili menkul kiymetin islem gordigi posta gider ve fiyatini
aciklar. Her postta bulunan ve o menkul kiymet iizerinde uzmanlasmis kisi (specialist),
alis ve satis emirleri getiren ¢esitli “broker”lar arasinda fiyat olusturmaya ya da
“broker”larin ayni fiyatta anlagamamalar1 halinde kendi namina alim veya satim
yaparak iglemlerin siirekliligini saglamaya c¢alisir. Herhangi Dbir islemin
gerceklesmesiyle, komisyoncularin adlari, senedin cinsi, miktari, islem fiyat1 ve zamani
kay1it merkezine iletilir. N.Y.S.E. operasyonlar1 bugiin optik esasa dayali elektronik bilgi
islem araclariyla miithis bir siirate ulasmistir. Ote yandan 1977 yil1 itibariyle, NYSE’ye
kayitli 2177 menkul kiymet bulunmakta ve bu menkul kiymetlerin piyasa degerleri 770
milyar $’a ulagmaktadir. 1993 yili Agustos ayi itibariyle NYSE birinci pazarinda 2160
hisse senedi islem gérmekte olup, islem hacmi yilbasindan beri 1481 milyar $’a ulas-
m1§t1r267.

NYSE’de, menkul kiymetlerin alinip satilabilmeleri i¢in, kote edilmeleri
zorunludur. Ancak, her menkul kiymet, borsaya kote edilemez. Borsaya kote edilmis

menkul kiymetler, belli kosullar1 yerine getirdiklerinde prim yaparlar. Bu nedenle,

266 Bolak, a.g.e, s.50.
7 Bolak, a.g.e, s.50.



borsa yonetim kurulu, menkul kiymetleri kotasyona alinacak isletmelerin, {ilke ¢apinda
ilgi duyulan, endiistri i¢indeki durumu goreli ve kararli, gelisen bir is kolunda faaliyet

gostermesine 6zen gostermektedir”®.

2.8.2. Paris Borsasi

Paris’in ilk borsasi, bir sokakta kurulmustur. Quincampoix Sokagi’nda toplanan
kalabalik bir grup, 1720’de Banque Royale ve ona bagh sirketlerin senetleri alinip
satilmaya baslanmistir. Normal borsa faaliyetleri ise 1724°te baglamig ve giiniimiizdeki
borsa binast 1826°da bina hizmete acilmigtir®®’.

Paris Borsasina gelen biitiin emirler, aracilar tarafindan uygulanmaktadir. Bu
aracilardan, borsa acenteleri, en O6nemli rolii oynamaktadirlar. Acenteler, kendi
hesaplarina islem yapamazlar, Aracilik yaptiklar1 Kkisilerin sirlarin1 bagkalarina
aciklayamazlar.  Acentelik  miiessesesi  yiiksek  fiyatlar  karsiliginda el

degistirmektedir®”’.

2.8.3. Tokyo Borsasi

1 Nisan 1949°da kurulan Tokyo Menkul Kiymetler Borsas1 Bagbakana bagli A.S
statiisiindedir. Daha oOnceleri iiyelerin ortak oldugu bir yapiya sahipken, 1 Kasim
2001°den itibaren SPK’da yapilan degisiklikle anonim sirkete doniismiistiir. Tokyo
Borsasinda hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler ve tiirev f{riinler islem
g6rmektedir®”’ .

Tokyo Borsasimin hisse senedi piyasasinda ii¢ pazar vardir. Birinci Pazar, ikinci
Pazar ve yeni gelismekte olan sirketler icin Mothers (Market Of The High-growth and
Emerging Stocks) pazari. Yabanci sirketler, Borsa Yatirim Fonlar1 ve Gayrimenkul

Yatirim Ortakliklar1 da hisse senetleri piyasasinda islem gérmektedir. Tokyo Borsasinda

islem sistemi slirekli miizayede olup alim ve satim emirleri birbirleri ile

268 Ceylan, “Isletmelerde Finansal....”, a.g.e, s.369.

2% http://www.turkcebilgi.net/ekonomi/dunya-ekonomisi/paris-borsasi-3366.html (Giincelleme
07.02.2007)

% Ceylan, “Isletmelerde Finansal....”, a.g.e, $.369.
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eslestirilmektedir. Tiim emirler, limitli veya piyasa emirleri, broker/dealerlar tarafindan
islem platformuna girilerek fiyat ve zaman 6nceligi kuralina gore eslestirilir>’>.

Hisse senetlerinin borsaya kote edilme veya kotasyondan ¢ikarilma kriterleri
oldukga titiz bicimde saptanmis bulunup, kota alinmis menkul kiymetlerin once 2. pa-
zarda, daha sonra gosterdigi performansa gore 1. pazarda islem gormesi s6z konusudur.
Buna karsilik, performans kaybeden firmalar 1. pazardan 2. pazara, hatta Maliye
Bakanlig1’nin izniyle kot disina gegebilirler?”.

Tokyo borsasi, 2005 yil1 itibari ile islem goren hisse senedi sayis1 2.351, islem
hacmi 4.186 milyar $, piyasa degeri 4.594 miyar $ iken, giinliik ortalama islem hacmi

17 milyar $ ile diinyanin 6nde gelen borsalarindan biridir*".

2.8.4. Londra Borsasi

1875 yilinda kurulmus olan Londra menkul kiymetler borsasi diinyanin tli¢iincti
biiyiik borsasidir. Toplam degeri 1.250 milyar $ degerinde 7000’1 agkin menkul kiymet
borsada alinip satilabilmektedir. 1986 yilindaki biiylik degisikliklerle (Big-bang), 22
adet menkul kiymet borsasi tek bir ulusal borsada birlestirilmistir. Bu birlesmeyle
birlikte devlet miidahalesi de 6nemli Ol¢lide azaltilmistir. Borsa en az 30, en ¢ok 36
liyeden olusan bir konsey tarafindan yonetilmekte olup, konsey iiyeleri, borsa iiyeleri
arasindan bir yilligina se¢ilmektedirler. Londra borsasina iiyelik aday gosterilme ya da
kendi istegiyle iiyelikten ¢ekilen bir iiyenin yerini satin alma sonucunda gerceklesir.
Aday gosterilme eski bir iiye tarafindan veya Olmiis bir iiyenin kanuni temsilcisi
tarafindan yapilir?”.

Big bang’den 6nce Londra borsasinda islemler, NYSE dekine benzer sekilde
yapilmakta, "broker" adi verilen komisyoncular miisteri emirlerini her hissenin alim
sattminin yapildig1 6zel boliimlerdeki “jobber”lara (NYSE’deki spesiyalist benzeri)

gotiirmekteydiler. Big bang’den sonra, broker-jobber ayirimi kaldirilmis, ayrica

elektronik sisteme gecildigi icin, 6zel boliimler uygulamasima da gerek kalmamus,

212 TSPAKB, “Japonya.......”, a.g.e, s.10.
3 Bolak, a.g.e, s.50.
2" TSPAKB, “Japonya....... ”,a.g.e,s.11.

3 Bolak, a.g.e, s.51.



fiyatlar elektronik ekranlar yardimiyla saptanmaya, hatta borsa diginda gergeklestirilen
islemlerin  bile bilgisayarlar aracilifiyla borsaya iletilebilmesi imkanlarina
kavusulmustur. Ayrica olusturulan elektronik sistem, iilkenin dort bir yanindaki alici-
saticilarin fiyatlar1 aninda izleyebilmesine olanak saglamaktadir. 1993 Agustosunda
Londra Borsasi birinci pazarinda islem gdren hisse sayis1 2003, islem hacmi diizeyi ise
509 milyar $ dir*’”®. Londra borsasi, resmi tatil giinleri harig, her giin 11.00-16.00 aras
calismaktadir. Cumartesi giinleri 13.00'de kapanmaktadir®’’.

Diinyanin dordiincii bilyiik ekonomisine sahip Ingiltere'nin, Londra Borsasinin

endeksi, Financial Times Share Exchange ( FTSE 100) olarak adlandirimaktadir®™®,
2.8.5. Frankfurt Borsasi

Almanya’da sekiz organize olmus borsasi vardir. Bu borsalardan en biiyligi
Frankfurt borsasidir. Frankfurt borsast 1585 yilinda kurulmustur®”’.

Frankfurt Borsasi’nin endeksi DAX olarak adlandirilmaktadir. Bu borsada kote
olmus hisse senetlerinin yaridan fazlasi islem gérmektedir. Frankfurt borsasinda tahvil

ve doviz islemleri de yapilmaktadir™.
2.8.6. Euronext Borsasi

Mart 2000’de Avrupa’nin biiylik borsalar1 olarak kabul edilen Amsterdam,
Briiksel ve Paris borsalari, Euronext adi altinda, ortak bir borsa olusturmaya karar
vermiglerdir. S6z konusu ii¢ borsanin birlesmesiyle Avrupa’nin en biiylik tiirev
piyasasinin olusmasi beklenmektedir. Bu {i¢ borsanin ortak borsa olarak faaliyet
gostererek dev bir borsa ortaya cikabilecektir. Bu borsalarin birlesme siirecine
girmesinin en bilyiik nedeni, maliyetlerin diisiiriilmesidir. Ozellikle, ABD’deki
borsalara karsi rekabet edebilir konuma gelmek icin, Avrupa borsalarinda birlesme

siirecinin bagladig1 goriilmektedir. Birlesme ile birlikte, takas islemlerinin de tek kurum

76 Bolak, a.g.e, s.51.

7 Ceylan, “Isletmelerde Finansal....”, a.g.e, s.369.

278 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.58.

" Unal Targan, “Diinyada ve Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsalar1”, iITO Yayimnlari, 1990, s.143.
280 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s. 59.



tizerinden gercgeklestirilmesi planlanmaktadir. Euronext Borsasi faaliyete gectiginde

Avrupa’ni en biiyiik sirketlerinin islem gordigii piyasa olacaktir™'
2.8.7. Avrupa’daki Borsalarin Genel Durumu

Avrupa’daki hisse senedi piyasalarinda trend, birlesmek veya ortakliklar
kurmaktir. Bu trend, daha az maliyetle sinir Gtesi ticari ortaklik kurmak isteyen biiyiik
finansal kuruluslar tarafindan desteklenmektedir. Her neresi uygun ise, sirketlerin fon
elde etmelerini ve yatiricilarin faaliyette bulunmalarini saglayacak tek likit ve dengeli
bir piyasa bazilar1 i¢in en ug tutkudur. Ideal olan yatirimeilar bir iilkeden bir iilkeye
gecerken hisse senedi fiyatlarinda, ticari maliyetlerde ve diizenleme veya
yonetmeliklerde bir fark olmamalidir. Pan-Avrupa ticaretini gergeklestirmek {iizere,
Avrupa’nin birbirinden farkli hisse senedi piyasalarini birlestirmenin gerekli olup
olmadig1 ategli bir sekilde tartisilmaktadir. Bazilari, tek hisse senedi piyasasinin
olmamast halinde biiylik ve olduk¢a likit olan Amerikan sermaye piyasasinda
Avrupa’nin rekabet giiclinlin zayiflayacagin ileri stirmektedirler. Dahasi, Avrupa sirket
ve yatirimeilarinin Euro’nun faydalarindan yararlanamayacagini sdylemektedirler™®?.

Diger taraftan, Avrupa’da ticari ortaklik maliyetleri bir hayli diisiiktiir.
Maliyetlerin  ¢ogu (%90’1) anlasmadan sonra yiiriitiilen islemler sirasinda
yiikselmektedir. Bu anlagsma aktiviteleri borsadan farkli organizasyonlar tarafindan
yiritiilmektedir. Tartismaya katilan elestirmenler ise ihtiyacin bir dev borsadan ziyade

283

Pan-Avrupa borsa islem sistemini ileri siirmektedirler™.

Bu tartigmalarin 2001 deki durumu Sekil 2.2 gosterilmektedir.

281 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s. 60.

22 Glen Arnold, “Corporate Financial Management ”, Pearson Education Limited, Second Edition,
England Universty of Salford 2002, s.343.

2 Arnold, a.g.e, 5.343.
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Biitiinlesmeye dogru en 6nemli hareket, Briiksel, Amsterdam ve Paris borsalarinin
Euronext‘i olusturmak tizere birlesmeleri olmustur. Euronext, Londra borsasininkinden ¢ok
az bir miktarda olan 1.500 milyar dolarlik sermayesi ile Avrupa bdlgesindeki en biiyiik
borsasidir. Birlesmeler, sinir 6tesi likit ve yatirimeilara diigiik maliyet saglayan bir piyasa
olusturmustur. Avrupa’daki 3 borsayr Avrupa’nin finansal yapisi i¢inde ikinci siradan daha
onemli bir role ilerletmistir. Euronext, 6zellikle Liiksemburg, Milan ve Ziirih gibi diger
lider borsalar1 elde etmek i¢in ¢alismaktadir. Lizbon borsasi ise Euronext ile goriismelere
baslamustir®®”.

Deutsche Borse borsast Avrupa’nin iiglincli onemli borsadir. Kote olan sirket sayisi
ve Alman halki arasinda artan ilgi ile hisse senedi piyasasinda ¢ok gii¢lii bir pozisyondadir
ve basar1 arzusu vardir. Alman borsasi da birlesme ve anlagsmalar olusturarak baskin bir
Pan-Avrupa piyasasi olusturmak i¢in girisimde bulunmus, ancak basarisiz olmustur. 2000
yilindaki Londra borsasi ile birlesme girisimi en dikkat ¢ekici olanidir. Alman borsas1 1997
Neuer Market ismiyle geng, yenilik¢i ve riskli sirketler i¢in bir piyasa olusturmustur. Bu
girisim basarili oldu ve benzerleri i¢inde kote olan sirket sayast bakimindan en biiytigli
olmustur®®.

Avrupa’daki yeni sirket pazarlari, yine riskli ve biiyiiyen sirketleri hedefleyen
borsalarla birleserek Euro NM’i olusturmuslardir. Euro NM sirketlerinin piyasa degeri
250 milyar € olup, giinliik islem goren hisse senedi 1 milyar € dur. Almanya’daki
Neuer Mark bunun biiyiik cogunlugunu islemektedir?*®.

Euro NM’e 6nemli bir rakip yenilik¢i, geng¢ ve hizla biiyliyen sirketler i¢in ¢alisan
NASDAQ Europe’dir. 1999°’da kuruldu ve 2001°e kadar ciddi bir rekabetci pozisyona
gelememistir. Daha sonra teknoloji firmalar1 agisindan Pan-Avrupa hisse senedi piyasasinin
%58’1ni alarak rekabetci bir pozisyona geldi. Amerikan piyasasi 24 saat calisacak bir borsa
olusturmak i¢in ¢ok istekliydi ve onun Avrupa’ya yayilmasi bu amaca yardim edecekti.
Biinyesindeki 62 sirketle NASDAQ Europe ile diisiik bir tabandan baslamis, fakat hizli bir

gelisme icin kaynaga ve ciddi bir isme sahiptir. Avrupada ise Nasdaq Europe‘un borsalarda

rekabeti yatirimcilar lehine artiracagi ve Avrupa borsalarin ayricaliklarini kaybetmekte

284 Arnold, a.g.e, s.343.
25 Arnold, a.g.e, 5.343.
2% Arnold, a.g.e, 5.345.
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oldugu endisesi yasanmlstlr287. Ancak NASDAQ Europe beklenen gelisimi
gdsteremeyerek 2003 yilinda kapanmistir®™®,

1998°de Stokholm ve Kopenhag borsalart Norex birligini kurmustur. Sonrasinda
Norveg ve Izlanda birlige dahil olmustur. Litvanya ve Letonya ise birlige daha sonra
katilmay1 diisiinmektedir. Ozel borsalar ise sirketleri listesine almaya ve desteklemeye
devam etmektedir. Bununla birlikte, genel kurallar ve diizenlemeler smir ticaret
ucuzlatmak ve kolaylastirmak i¢in uyumlu hale getirilmektedir. Genis pazarlar, kiigiik
tilkelerin biiylik sermayeye erisimini saglamakta ve akigkanlig1 artirmaktadir. Helsinki bu
birlesmelerin diginda kalmayi se¢mistir. Talinn borsasini (Estonya ) kontroliine almig ve
Deutsche Bérse ile irtibatin1 artirmistir. Isvicre borsast 2000’de ismini Virt-x olarak
degistirmistir. Bu borsa, Londra menseli bir borsadir ve biiyiikk Avrupa sirketlerinin
hisselerinin kitada dagitimmi yapan Londra Finansal Hizmetler Otoritesi tarafindan
yonetilmektedir. Isvicre’deki lider sirketler mesela Nestle, Ingiltere’deki 2000 ve en biiyiik
230 Avrupa sirketinin hisseleri ile birlikte Virt-x’e transfer olmugtur®®

Hisse senedi ticaretini geleneksel halden uzaklastiracak bir girisim olarak
degerlendirilebilecek olan Jiway 2000°de kurulmustur. Jiway’in listesinde herhangi hisse
senedi yoktur. Avrupa ve Amerika’da arasinda 6zel yatirimcilar kendi brokerleri ile ticaret
imkan1 sunmaktadir. Yatirimecilar, 10 farkli borsada islem yapmak yerine 6000 adet hisse
senedinin ticaretini ve muamele islemlerini Jiway sayesinde yapabilmektedirler. Broker

maliyetlerinin yariya diisecegi diisiiniilmektedir®®’.

2.8.8. Diger Borsalar

291

Diinyada irili ufakli 65 kadar faal borsa bulunmaktadir®™". Bu borsalar ve

endekslerinin bir boliimii Cizelge 2.3°de verilmistir.

27 Arnold, a.g.e, s.345.

2% TSPAKB, “KOBI Finansmani ve Borsa ...”, a.g.e, 5.9.
29 Arnold, a.g.e, s.345.

20 Arnold, a.g.e, s.345.

! Bolak, a.g.e, s.52.
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Diinya Borsalar1 Hisse Senetleri Piyasalar1 Endeksleri

Borsa Endeks
Amerika
Amex Amex Comp. (XAX)
Bermuda Bermuda SE BSX Index
Buenos Aires Buenos Aires SE General
Kolombiya Colombia SE IGBC
Lima Lima SE IGBVL
Meksika Mexican Exchange IPC
Nasdaq Comp.
NYSE Comp.
Santiago Santiago SE IGPA
Sao Paulo Sao Paulo SE IBovespa
Toronto TSX Group S&PITSX Comp
Avrupa, Afrika, Orta Dogu,
Atina Athens Exchange General Price

Ispanya BME Spanish Exchanges

Barselona Barcelona

BCN Global-100 Index

Bilbao Bilbao Indice Bolsa Bilbao 2000
Madrid Madrid IGBM Index
Valencia, Valencia IGBYV Index
Italya Borsa Italiana MIB His. Price
Budapeste Budapest SE BUX

Almanya Deutsche Borse CDAX Price
Euronext Euronext 100
Euronext Amsterdam AAX

Euronext Briiksel Euronext Brussels General Price
Euronext Lizbon Euronext Lizbon PSI General
Euronext Paris SBF 250

Irlanda Irish SE ISEQ Price
Istanbul Istanbul SE ISE-National 100
Johannesburg JSE South Africa FTSE/JSE All Share
Slovenya Ljubljana SE SBI20

Londra London SE FTSE All Share
Litksemburg Luxembourg SE Lux Gal Price
Malta Malta SE MSE Share Index
OMX OMX Exchanges

OMX Kopenhag Copenhagen SE OMXC

OMX Helsinki Helsinki SE OMXH

OMX Stokholm Stockholm SE OMXS

Oslo Oslo Bors OSEBXPR
Isvigre Swiss Exchange SPI Return
Tahran Tehran SE TEPIX

Tel-Aviv Tel-Aviv SE General

Varsova Warsaw SE WIG Total Return
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Viyana Wiener Borse Wiener Borse Index
Asya Pasifik

Avustralya Australian SE All Ord. Price
Mumbai BSE, The SE Mumbai SENSEX

Malezya Bursa Malaysia Comp.

Colombo Colombo SE CSE All Share

Hong Kong Hong Kong Exchanges S&P/HKEX Large Cap Index
Jakarta Jakarta SE Comp.

Kore Korea Exchange KOSPI

Hindistan National Stock Exchange India S&P CNX 500

Yeni Zelanda New Zealand Exchange NZSX All index Gross
Osaka Osaka SE 300 Com

Filipinler Philippine SE Comp.

Sangay Shanghai SE SSE Composite Index
Cin Shenzhen SE SSE Composite Index
Singapur Singapore Exchange All Share

Tayvan Taiwan SE Corp. TAIEX

Tayland Thailand SE SET

Tokyo Tokyo SE TOPIX

Cizelge 2.3. Diinya Borsalar1 ve Endeksleri
Kaynak: IMKB 2005 Y1l1 Faaliyet Raporu.

Diinyada, borsalar arasinda genis kapsamli isbirliklerine yonelik ¢aligmalar agirlik
kazanmistir. Bu nedenle, 1 Ocak 1999°da yiiriirliige giren Avrupa Para Birligi ve Euro para
birimi, piyasalarda uygulanmaya baslanmistir. Buna gore, bu tarihten itibaren yapilacak
devlet tahvili ve hazine bonosu ihraglari ile 6zel sektor tahvil ve hisse senedi ihraglart Euro

292

lizerinden yapilmaktadir™".

Cizelge 2.4.’de yer 50 borsaya kote olan sirket sayilar1 incelendiginde, ilk on

borsanin,
Bombay SE 4793 Toronto-TSX Group 3786
London SE 3199 NASDAQ 3150
Tokyo SE 2375 NYSE 2205
Australian SE 1772 Korea Exchange 1658
Euronext 1220 Hong Kong Exchanges 1151

borsalar1 oldugu goriilmektedir. IMKB Borsasi ise kote olan 317 sirket ile bu siralamada

37. sirada yer almaktadir.

22 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.59.
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Diinya Borsalarina Kote Olan Sirket Sayilar:

Borsa Adi Agustos. 2006

Toplam Yurtici Yabanci Agustos.2005
Amerika
American SE 581 483 98 597
Bermuda SE 56 19 37 56
Buenos Aires SE 104 99 106
Colombia SE 96 96 0 107
Lima SE 220 188 32 224
Mexican Exchange 318 132 186 329
NASDAQ 3.150 2.824 326 3.190
NYSE 2.205 1.752 453 2.284
Santiago SE 247 245 2 245
Sao Paulo SE 342 340 2 349
Toronto-TSX Group 3.786 3.740 46 3.700
Asya
Australian SE 1.772 1.695 77 1.650
Bombay SE 4.793 4.793 0 4.743
Bursa Malaysia 1.027 1.023 4 993
Colombo SE 236 236 0 241
Hong Kong Exchanges 1.151 1.144 7 1.108
Jakarta SE 340 340 0 334
Korea Exchange 1.658 1.658 0 1.574
National Stock Exchange India 1.093 1.093 0 998
New Zealand Exchange 185 154 31 188
Osaka SE 1.068 1.067 1 1.081
Philippine SE 238 236 237
Shanghai SE 834 834 839
Shenzhen SE 532 532 542
Singapore Exchange 693 465 228 668
Taiwan SE Corp. 692 687 5 700
Thailand SE 507 507 0 479
Tokyo SE 2.375 2.349 26 2.326
Avrupa-Afrika-Orta Dogu
Athens Exchange 298 296 2 310
BME Spanish Exchanges - - - -
Borsa Italiana 299 283 16 280
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Budapest SE 42 42 0 44
Cairo & Alexandria SEs 649 649

Cyprus SE 141 141 0 146
Deutsche Borse 756 650 106 779
Euronext 1.220 962 258 1.286
Irish SE 69 55 14 62
Istanbul SE 317 317 0 300
JSE 372 347 25 372
Ljubljana SE 108 108 0 129
London SE 3.199 2.869 330 3.008
Luxembourg SE 257 37 220 236
Malta SE 13 13 0 13
Mauritius SE 32 31 1

OMX 740 715 25 680
Oslo Bers 223 191 32 205
Swiss Exchange 357 258 99 396
Tehran SE 408 408 0 419
Tel Aviv SE 599 NA NA 583
Warsaw SE 245 239 6 231
Wiener Borse 110 93 17 121

Cizelge 2.4. Diinya Borsalarina Kote Olan Sirket Sayilar
Kaynak: “Focus Dergisi”’, World Federation of Exchanges Yayini, Agustos 2006, s.53.
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UCUNCU BOLUM

3. KOBI’LERIN FINANSMAN SORUNLARININ COZUMU iCIN SERMAYE
PIYASALARI VE KOBi BORSASI MODEL ONERISI

Ulkemizde KOBI’lerin en énemli sorunlarindan birinin finansman sorunu oldugunu

% KOBI’ler igin diger iilkelerdekine benzer tesvik ve destekleme sistemleri

sOyleyebiliriz
iilkemizde de uygulamaya konulmus olmasina ragmen, KOBI’lerin finansman sorunu hala
Onemini siirdiirmeye devam etmektedir.
Firmalar, finansman temini konusunda su alternatifleri kullanabilmektedirler.

e (Ozsermaye,

e Finans kurumlarindan kredi temin etme,

e Ortak bulma,

e Sermaye piyasasi araglartyla 6z/yabanci kaynak bulma.

Yapilan kimi calismalarda KOBI’lerin 6zsermaye giicliigii i¢inde bulunduklar,
bankalardan uzun vadeli-uygun faizli kredi alamadiklar1 ve KOBI sahip-yonetici psikoloji
icinde firmalara digardan bir ortak kabullenmekte giigliik g¢ektikleri ortaya konmustur.
Burada siralanan iic maddeden yeterince yararlanamayan KOBI’ler igin bir diger ¢ikar yol
sermaye piyasasi olarak goriilmektedir.

Firmalar sermaye piyasalarindan su sekilde fon temin edebilirler;

e Hisse senetlerini halka arz yolu ile 6z kaynak olusturabilirler.

e Tahvil ve finansman bonosu gibi bor¢lanma senetleri ihra¢ etmek sureti ile uzun
vadeli yabanci kaynak temin edebilirler.

Tiirkiye’deki KOBI’lerin gelismis iilkelerdeki rakiplere gore en onemli
dezavantajlarindan birinin finansman sorunu oldugunu sdyleyebiliriz. Zira, banka kredileri
KOBI’lerin 6z kaynaklar1 disindaki en onemli finansman aracidir. Gelismis iilkelerdeki
KOBI’ler enflasyon oranmin birkag puan iizerinde dis kaynak bulurken, Tiirkiye’de son

yillarda banka kredilerinin reel faiz oran1 zaman zaman %350 nin iizerine ¢ikmakla beraber

93 Sakir Sakarya, “KOBI’lerin Finansman Sorunlarinin C6ziimiinde Kredi Garanti Fonu(KGF) Uygulamasi

ve Tirkiye’deki Gelismeler”, Finans-Politik&Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1 470, Y1l 40, Mayis 2003,
s.61.
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%20’nin altina hi¢ diismedigi dikkate alindiginda KOBI’lerimizin diinyadaki rakiplerine
oranla ne kadar dezavantajli olduklar1 goriilecektir. Ayrica dnceki boliimde ifade edildigi
gibi, iilkemizde KOBI’lerin banka kredilerinden aldig1 pay ise %45 gibi ¢ok diisiik bir
orandadir. Ancak, banka faiz oranlar1 normal diizeylere gelse ve KOBI’lerin banka
kredilerinden aldif1 pay artsa dahi, Tiirkiye‘de KOBI’ler igin yeni finansman araglari
olusturulmasi bir zorunluluktur. Zira, KOBI’lerin menkul kiymet borsalarindan yararlanma
gerekliliginin tek sebebi, banka kredilerinden yeterli Olgiide yararlanmamalar1 degildir.
KOBI’lerin 6zkaynak yetersizligi sorununu ¢dzmenin yegine yollarmndan biri de
borsalardir.

KOBI’lerin banka kredilerinden aldigi pay yaklasik % 4-5 oraninda kalmustir.
KOBI’lerin dis kaynak sikintis1 bu isletmelerin faaliyet sonuglarini da ciddi bigimde
etkilemektedir. Bu durum sermaye piyasalarmnin, 6zellikle kurulacak bir KOBI Borsasimin
ciddi finansman sikintis1 olan KOBI’ler igin bir kaynak alternatifi olup-olamayacag
sorusunu giindeme getirmistir.

KOBI’lerin sermaye piyasasindan fon saglamalari alternatif bir ¢6ziim olarak ortaya
cikmaktadir. IMKB biinyesinde kurulan ve énceki béliimde izah edilen ikinci Ulusal Pazar
ve Yeni Ekonomi Pazari, KOBI’lere yonelik pazarlar olarak tamimlanmis ve
teskilatlanmistir. Ancak, Ocak 2007 itibari ile ikinci Ulusal Pazar’da 15 sirket, Yeni
Ekonomi Pazari’nda ise 3 sirket islem gormektedir. Sirketlerin, 6zelde de KOBI’lerin,
kotasyon kosullarimin uygun olmasma ragmen, IMKB Birinci Ulusal Pazar1 digindaki
pazarlara ilgi gdstermemeleri, KOBI’ler icin teskilatlandirilmis ayri bir borsa kurulmasi

fikrini glindeme getirmektedir.
3.1. Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansman Sorunlarinin Céziimii i¢in Sermaye Piyasalari

KOBI’lerin finansmaninda sermaye piyasasindan fon temininin bir ¢dziim olusturup
olusturmadigini anlamak i¢in sermaye piyasasinda ihra¢ edilmis menkul kiymet stoklarina
bakildiginda, menkul kiymet stoklarinin 2006 yilinda ortalama %14‘linii 6zel sektor
menkul kiymet stoklarinin, %86’lik bir kismini ise kamu menkul kiymetlerinin olusturdugu
goriilmektedir. Yani, iilkemizde olusturulan fonlarin ¢ok biiyiik bir kisminin devlet tahvili

ve hazine bonosu kanaliyla kamu kesimi tarafindan kullanildigini séyleyebiliriz. Bu menkul



165

kiymet stoklarinin degeri ise 2006 yili Aralik ay1 itibari ile 6zel kesim menkul kiymet
stoklarinin yaklasik 41 milyar YTL, kamu kesimi ise 255 milyar YTL’dir. Dolayis1 ile
sermaye piyasasinin mali sistem igerisinde ¢ok biiylik bir yere sahip oldugunu
sOyleyememekle beraber, olusturulan fonlar da kamu kesimi tarafindan kullanilmak
suretiyle reel sektore akist engellenmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan Tiirkiye’de sirketler kesiminin finansman
yapilarmi, finansal karar siireglerini  ve sermaye piyasalarindan ne derece
yararlanabildiklerini arastirmaya yonelik olarak 1996 yilinda ¢cogunlugu imalat sanayinde
faaliyet gosteren 2.146 sirket ilizerinde yapilan bir anket calismasi, sirketlerin ancak
%]14’linlin sermaye piyasalarindan yararlanabildiklerini ortaya koymustur. Ayni ankete
gore, sirketlerin %72’sinin hi¢bir zaman halka agilmayr diisiinmedigi, ytliksek aktif
toplamina ve ¢ok ortaga sahip sirketlerin ise, halka a¢ilmayi daha fazla tercih ettigi
anlagilmaktadir. Sirketlerin halka agilmama nedeni ilk sirada ve %78 oraninda ihtiyag
duyulmadig1r seklinde ifade edilmis, ikinci sirada sirketin kontroliiniin kaybedilmesi
nedeniyle halka ac¢ilmanin tercih edilmedigi belirtilmistir. Halka acilabilecek olan
sirketlerin %43°1i, sermayelerinin %15’ine kadar olan kismini halka agmay1 diisiinmektedir.
Sermayesinin %51 inden fazlasini halka acabilecegini belirten girket sayisi ise sadece %0,7
oraninda kalmistir. S6z konusu ankette halka acilmayi diisiinmeyen sirketlerin, aktif
biiyiikliigii diisiik ve az ortakli sirketlerde yogunlagtig1 goriilmiistiir. Yine Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yapilan bir 6nceki 1993 yili anket sonuglarina gore hisse senedi ihrag,
etmemis olan sirketlerin %90,2 si hi¢cbir zaman halka agilmay1 diistinmezken, bu son 1996
yil1 anketinde %72’ye inmistir. En kisa zamanda halka ac¢ilmay1 diisiinen sirketler %2,2 dir.
Ayrica, sirketlerin %13,3’li orta vadede, %12,5’1 uzun vadede halka acilabileceklerini
belirtmislerdir®*. 1993 yilindan itibaren sirketlerin yogun olarak halka agilmus olduklar1 ve
IMKB’de islem goren sirket sayis1 1993 de 110, iken 2006 yilinda 328’e yiikselmis olmasi
da dikkate alindiginda, sirketlerin halka agilma fikrini hizla benimsediklerini sdyleyebiliriz.

Ulkemizde hisse senedi piyasasi incelendiginde, IMKB nin arz yoniinden istenen

olgunluga erismemis oldugu gozlemlenebilir. IMKB’de islem goren sirket sayis1 yillar

% Nurhan Erkan, Bahsayis Temir, “Sirketler Kesiminin Finansman Egilimleri Anketi Sonuglar1 1996 , SPK
Yayin No:126, s.27.
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itibari ile artis gosterse de, yine de tlilkemizde yaklasik 34.000 civarinda AS oldugu dikkate
alindiginda, IMKB’de islem goren sirket sayis1 ¢ok diisiiktiir. 2006 y1l1 Ocak ay1 itibari ile
323 sirketin islem gormekte ve bu sirketlerin toplam piyasa kapitilizasyonu ise 246 milyar
YTL dir. Tiirkiye’nin en biiyilik sirketleri arasinda yer alan sirketlerden bir¢ogunun halka
actlmamig oldugu goriilmektedir. Ocak 2006 itibari ile SP Kurul kaydindaki sirket sayisi,
baska bir ifade ile tiim Tiirkiye’deki halka acik sirket sayis1 604’diir ve bunlarin sadece
323’ii IMKB’de islem gormektedir. Dolayisiyla, borsada islem gorebilecek sirketler
bakimindan halka acik olmayan KOBI’ler de dikkate alindiginda, borsanin disinda énemli

bir potansiyelin oldugu soylenebilir.

3.1.1. Halka Acilma ve KOBI’ler

Sermaye piyasalart uzun vadeli fon arz ve talebinin gergeklestigi mali
piyasalardir. Sermaye piyasalar1 igerisinde sirketler, piyasanin sacayaklarindan birisidir.
Bu nedenle sirketlerin halka agiklik ya da kapalilik durumu sermaye piyasasini dogrudan
etkiler®”’.

Tiirk Sermaye Piyasast Mevzuatina gore hisse senedi ihract yoluyla halka acilma
sadece AS’ler yapilabilmektedir. Bir AS’nin hisse senetleri halka arz edilmis ise veya
ortak sayisinin 250’den fazla oldugu tespit edilmis ise o sirket halka arz edilmis sayilan
halka acik sirkettir 2%°. Tiirkiye’de su an yaklasik 34.000 AS vardir®’ ve bunlarin sadece
604 tanesi halka aciktir.

Genel bir tanimlama ile halka acik AS, hisse senetleri kiigiik tasarrufcularin
ellerinde bulunan ve finansal varliklar1 serbest ve organize piyasalarda alinip satilan
ortakliklardir. 1981 yilinda yiiriirliige giren SPK, halka acik AS’yi “hisse senetleri halka arz
edilmis veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar” olarak tanimlamaktadir. Halka
acilma ise, bir sirketin yeni ortak edinmek iizere hisse senetlerini belirli bir aile, belirli bir

grup veya kisinin elinden ¢ikararak halka satmasidir. SPK agisindan halka arz, sermaye

%% | Ethem Sancak, “Tiirkiye nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun Halka A¢1lma Olanaklar1 ”, SPK Yeterlilik
Etiidii, Ankara 1999, s.4.

2% Sancak, a.g.e,s.4.

#7 M. Kamil Ercan, “Avrupa Birligine Giris Siirecinde KOBI’ler: Tiirkiye ve Benzer Ulke Deneyimleri ”
Sempozyumu Poster Sunumu, 19-22.Mayis.2005, Bandirma, s.6.
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piyasasi ara¢larinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunularak, halkin
bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin
borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gérmesini ve halka acik
AS’lerin sermaye artirnmlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigini ifade
eder”®.

Sirketlerin halka acilmast iki sekilde olmaktadir: **°

1. Dogrudan dogruya halka acik sirketlerin kurulup halka hisse senedi
satilmasi,
2. Kapal aile sirketlerinin halka agilmasidir.

Halka agik AS’ler, menkul kiymetlerini, menkul kiymet borsalarina kote ettirme
zorunlulugunda degillerdir. Ancak her sirket, SPK’ya ve yonetmeliklerine uymak
zorundadirlar®®.

AS’lerin halka agilma nedenlerinin basinda, biiyiik yatirimlarin finansmani igin,
ortaklarin yeterli fona sahip olamamalar1 gelmektedir. Dolayisiyla halka agilmanin temel
amac1 finansmandir. Halka agilan bir sirket, yeni ortaklardan uzun vadeli fon temin eder.
Ancak halka ac¢ilmada finansman diginda baska nedenler de olabilir. Bunlar, sirketin hisse
senetlerinin likiditesini artirmak ve sirketin genis kitlelerce taninmasii saglamak gibi
nedenler olabilir. Ayrica gelismekte olan pek cok iilkede halka acik sirketlere vergi ve
benzeri konularda avantaj saglanmaktadir™'.

Bir sirketin halka a¢ilmasinin temelde ili¢ yolu vardir. Birinci yontem, mevcut
hissedarlarin sahip oldugu hisse senetlerinden bir kismini borsa’da veya borsa disinda halka
arz etmeleri suretiyle sirketi halka acik duruma getirebilirler. Ancak bu sekilde sirketin
halka ac¢ilmasindan degil, ortaklarin hisse senetlerini ¢ok sayida ve onceden bilinmeyen
kisilere satmasi nedeniyle sirketi halka agik duruma getirmelerinden bahsedilebilir. Ciinkii
bu sekilde sirket yetkili organlarinin herhangi bir karari aranmaz ve ortada sirket iradesi

yoktur. Ayrica bu yontemde, sirket degil satan ortak yeni kaynak saglar. ikinci yontem;

sermaye artirimi yaparak yeni ihrag¢ edecegi hisse senetlerinden bir kismini ya da tiimiinii

2% Sudi Apak, “Sermaye Piyasalari ve Borsa”, Bilim Teknik Yaymevi, Temmuz 1995, s.3.
29 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.18.

300 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.18.

301 Sancak, a.g.e, s.4.
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riichan haklarini (mevcut hissedarlarin yeni pay alma haklarini) kisitlayarak veya ortaklarca
richan haklar1 kullanildiktan sonra kalan hisse senetlerini yetkili organlarinin karari
cercevesinde borsada veya borsa disinda halka satmasi seklinde olabilir. Bu yolla ortak
say1si artar, eski ortaklarin sirketteki pay oranlar1 azalir ancak sirkete azalan paylarin satis
fiyati ile carpimi kadar fon girer. Bu fon sirketindir ve sirket islerinde kullanilir ***. Uciincii
yontem ise; sermaye artirimi yoluyla hisse senetlerinin halka arzi ile mevcut hissedarlarin
sahip oldugu hisse senetlerinden bir kismini halka arz etmesinin birlikte yapilmasi suretiyle
firmalar halka agilabilir. SPK’nuna gore halka acikligin asgari belirli oranlarda olmasi
gerekmektedir. Sermayesi 12.209.760 YTL’ye kadar olan sirketler icin %25, sermayesi
12.209.760 YTL ile 61.048.800 YTL arasinda olan sirketler i¢cin %15, sermayesi
61.048.800 YTL iizerinde olan sirketler i¢cin %5 oraninda halka acik olmas1 gerekmektedir.
Bu tutarlar her y1l Maliye Bakanligi’nca ilan edilen yeniden degerleme katsayist oraninda

artirlir’®

3.1.1.1. Halka A¢ilmanin Avantajlar1 ve Dezavantajlar:

AS niteligindeki KOBI’lerin halka a¢ilmalarmin ve hisse senetlerinin borsada islem
gdrmesinin bir¢ok faydalar1 bulunmakta olup, bunlar asagidaki sekilde siralanabilir;

1. Hisse senetlerinin satilmak iizere halka arz edilmesi ile birlikte sirketler ek bir fon
saglayacaklardir. Saglanan bu fon gegici degil, kalici niteliktedir®™*,

2. Halka ag¢ilma mali yapry1 giliglendirecegi i¢in sonraki kaynak talebinde, yeterli
miktarda kaynak teminine ve uygun maliyetli yabanci kaynak saglamaya yardimci
olur.

3. Vergi kanunlar sirketlerin halka acilip agilmama kararlarinda 6nemli etkilere
sahiptir. Gelismekte olan {ilkelerde, bir ekonomi politikasi olarak, halka agilan
sirketlere vergi avantaji saglanmasi &nemli bir faktordiir. Ornegin Ingiltere’de

uygulanan vergi kanunlari, kii¢iik bir grubun kontroliinde olan kapali ya da aile

sirketlerinin aleyhinedir. Bu nedenle sirketlerin hisse senetleri borsaya kote

392 Sancak, a.g.e,s.4.

303 TSPAKB, “Hisse Senetleri Piyasalar1”, TSPAKB Egitim Yaynlari, Haziran 2006, s.34.

% Tiilay Zaimoglu, “Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklar1 ”, SPK Yaynlari, Yaym No:19,
Subat 2001, s.112.
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ettirilerek vergi avantajlarindan faydalanma yolu tercih edilmektedir. Almanya,

Isve¢ gibi gelismis Bat1 iilkelerinde de halka acik sirketlerin gelismesi icin, vergi

yoniinden ¢esitli 6zendirici tedbirler uygulamaya konulmustur. Tiirkiye’de de 4369

saylli Kanun ile yapilan degisiklikle 1999-2002 doneminde halka kapali AS’ler

acisindan “dagitilsin -dagitilmasin kar paylarinda” uygulanan fon pay1 dahil %16,5

oranindaki gelir vergisi stopaji halka acik AS’ler bakimindan fon pay1 dahil %5,5

olarak uygulanmistir. 4842 sayili Kanunun 24.04.2003 tarihinde yiiriirliige

girmesiyle birlikte, halka agik-halka kapali AS ayrimi kaldirilmis ve 2003/6577

sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile “dagitilan kar paylar1” iizerinden %10 stopaj

uygulanmasina baglanmistir.
Tiirkiye’de halka acik AS taninan diger vergi avantajlari ise su sekilde
siralanabilir;

e Menkul Sermaye Iradinin Vergiden Muaf Tutulmasi: Ulkemizde, menkul
sermaye iratlar ile borsada menkul kiymet satigindan realize edilen kar, gelir ve
kurumlar vergi beyannamelerinden ¢ikarilmistir. Boylece bu gelirler vergi disi
birakilmislardir.

e Halka agik AS’lerin Kurumlar Vergisi oraninin Bakanlar Kurulu karari ile
diisiiriilebilme olanagi olusturulmustur. Ayrica, hisse senedi ¢ikarimlarinda,
hisse senedinin nominal degerin iizerinde satilmasi nedeni ile olusan “Emisyon
Primi”, kar pay1 olarak dagitilmamak ve hisse senedi borsaya kote ettirilmis
olmak kosulu ile vergiden muaf tutulmaktadir. Halka aciklik oraninin artirilmasi
amaci ile Bakanlar Kurulunun Kurumlar Vergisi oranlarimi diisirme karari
alirken halka aciklik oranmi dikkate almasi Ongoriilmiistiir. Boylece, halka
aciklik orani yliksek olan bir AS daha az Kurumlar Vergisi 6demesi saglanarak,
halka agiklik oraninin arttirilmasi tesvik edilmistir.

Halka agilmak suretiyle borsada islem goren sirketler, ortaklarina ve yatirimcilara

kendi hisse senetleri i¢in bir piyasa olusturmus olurlar. Bu piyasada yatirimeilar,

sirket hisse senetlerini, miimkiin olan en kisa siirede gercek arz ve talebe gore

belirlenen fiyat {izerinden alma ve satma imkanindan yararlanirlar. Yani, halka
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actlmak suretiyle firmalar ortaklarina likidite imkani saglamis olurlar®®.

5. Halka acik sirketlerin hisse senetlerinin borsada islem gormesi, gerek sirkete
gerekse sirket iiriinlerine yaygin taninma ve prestij avantaji saglamaktadir. Istikrarl
ve giiven verici bir gériiniim arz etmesi sonucu sirketin nitelikli iggiicli ¢ekebilmesi,
tirettigi mal ve hizmetlerin minimum maliyetle pazarlayabilmesi miimkiin
olabilir’®.

6. Halka acilmak, sirketlerin riski dagitmalarini saglar.

7. Borsada islem gorme ile birlikte sirket yabancilar tarafindan taninmis olacagindan
sirketin iirlinlerine yeni pazarlar agilarak ihracatinda artig saglanabilecektir. Ayrica,
yurtdis1 kuruluslarla ortak girisimlerde bulunmada halka aciklik ve Borsa'da islem
gérme ¢ok onemli bir referans teskil etmektedir®®’.

8. Ulkemizde halka acik bir sirket sermaye artimlarinda kayitli sermaye sistemini
kullanma avantajina sahip olmaktadir.

9. Halka acilan sirketlerin kurumlagsma siireci hizlanmakta ve modern yonetim
tekniklerine daha kisa siire iginde kavusabilmektedirler. Ozellikle KOBi'lerin
neredeyse tamamina yakin bir kismi aile sirketlerinden olugsmaktadir. Sirketin halka
acitk hale gelmesi, miilkiyet ve yonetimin ayrilmasina ve bu suretle sirketin
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmesine ve gerek diizenleyici kurumlarin
gerekse piyasanin denetim mekanizmalar1 ile sirketlerin kurumsallagmasini
kolaylastirabilir’®®. Sermaye Piyasasi Kurulu, Temmuz 2003"e halka acik anonim
ortakliklarin, kendisi ile iligkili taraflarla (yonetim kurulu, pay sahipleri, ¢alisanlar
ve diger menfaat sahipleri) arasindaki iligkileri diizenleyen ve en iyi uygulama
kurallar1 olarak nitelendirilen Kurumsal Yonetim Ilkelerini yayimlamus, séz konusu
ilkeleri Ocak 2005’te iyilestirilmistir’””. Giintimiizde halka agik AS’lerce

uygulanmasi ihtiyari ancak uygulanip uygulanmadiginin agiklanmasi zorunlu olan

ilkelerin, ileride yayginlasmas ile birlikte 6zellikle halka agik KOBI’lerde kurumsal

3% http://www.spk.gov.tr/kobi/# (Giincelleme 07.02.2007)

3% http://www.spk.gov.tr/kobi/# (Giincelleme 07.02.2007)

37 TSPAKB, “Hisse Senedi ....”, a.g.e, s.32.

398 TSPAKB, “Hisse Senedi....”, a.g.e, s.32.

399 Cemal Kiigiiksdzen, Cemal Kiigiikkocaoglu, “Kurumsal Sirket Yonetiminde Finansal Bilginin Rolii”,
Muhasebe ve Denetime Bakig Dergisi, Y1l 5, Say1 16, Eyliil 2005, s.83.
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yonetimin tesis edilmesi miimkiin hale gelecektir. KOBI’lerin Kurumsal Sirket
Yonetim prensiplerine uymalart durumunda, daha gii¢lii bir yonetim yapisina sahip
olmalar1 ve daha seffaf finansal tablolar yayinlamalarinin miimkiin olacag: ifade
edilebilir.

10. Halka ag¢ilmanin avantajlarindan biri de tahvil ihraci yoluyla kaynak saglama
konusunda, hem limit bakimindan daha genis imkanlara sahip olmasi hem de daha
az formaliteye tabi bulunmasidir. Kapali AS’lerde tahvil ihrag iist sinir1 sirketin, son
ve tasdik edilmis bilancosunda yer alan ddenmis sermaye tutari iken halka agik
anonim girketlerde Sermaye Piyasasi Kurulu’na gonderilen bagimsiz denetimden
gecmis son bilangoda yer alan ¢ikarilmis veya ddenmis sermaye tutari ile genel
kurulca onaylanan son bilangoda goriilen yedek akgeler ve yeniden degerleme fonu
toplamindan, varsa zararlar diigiildiikten sonra kalan tutaridir. Tahvil ¢ikarma
konusunda SPK’nin getirdigi ikinci yenilik, tahvil ¢ikarma yetkisinin halka acik
anonim sirketlerde ana sozlesme ile yonetim kuruluna birakilabilmesidir. Boylece,
halka agik AS’lerin sermaye artiriminda oldugu gibi, tahvil ihraci yoluyla kaynak
saglama konusunda da, hem limit bakimindan daha genis imkanlara sahip olmasi
hem de daha az formaliteye tabi bulunmasi dngdriilmiistiir’'®. Dolayisiyla tahvil
thracinda diger sirketlere gore daha avantajli konumdadirlar, hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil ve oydan yoksun hisse senedi ihraci bu sirketlere taninmistir.

11. Sirketin hisse senetlerinin ¢esitli kesimlere sunulmasi 6zellikle, ¢alisanlarin, sirketle
bagi bulunan kesimlerin alimina sunulmasi girketi daha cezbedici kilmaktadir.

12. Sirketin uluslararasi piyasalardan fon toplamasi kolaylagmaktadir.

13. Ozkaynakla finansmanda temettii 6demenin ortaklarin kararina bagl olmasi, buna
karsin yabanci kaynakli finansmanda faiz 6demelerinin bir zorunluluk olmasi,
0zkaynakla finansmani cazip kilar.

14. Halka agik anonim ortaklik olmanin beraberinde getirdigi kamuyu aydinlatma
yikiimliilikleri ile birlikte ortakliklar daha seffaf hale gelir. Bu durum

yatirimeilarin ortaklik hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasina ve sirketin basinda

31 Nurhan Aydin, “Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar”, Anadolu Universitesi Yayinlari, Yaym No 19,
Eskisehir 2001, s.50.
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daha fazla yer almasina yol agar. Yatirimcilar ve miisteriler nezdinde halka acik
sirketler, halka kapal sirketlere gore daha yaygin olarak tanmurlar’'".

15. Sirket hisse senetleri likidite imkani kazandigindan, hisse senetlerinin organize
pazarlarda istenilen zamanda, gercek arz ve talebe gore olusan fiyatlardan alinip
satilabilmesi imkan1 dogmaktadir.

16. Hisse senetlerinin borsada islem goérmesi ile birlikte sirketlerin hisse senetleri
bankalar ve benzeri kurumlarca teminat olarak kabul edilebildiginden, bankacilik

kesiminden daha fazla kaynak temini miimkiin hale gelmektedir.

3.1.1.2. Halka Ac¢ilmanin Dezavantajlar1 ve Sirketlerin Halka Acilmaktan

Cekinmelerinin Nedenleri

Temelde bir finansman yolu olan halka acilma ile sirketler yabanci kaynak maliyeti
olmaksizin fon temin edebilirler. Ancak halka agilma sonucu sirkete yeni ortaklar katilacagi
ve yeni bir kamusal kurallar ile kars1 karsiya kalinacagi i¢in halka agilmanin kendine 6zgii
maliyetleri ve dezavantajlar1 vardir. Bu maliyetler parasal olabilece§i gibi psikolojik ve
geleneksel yiikler seklinde parasal olmayan maliyetler de olabilir.

Halka agilma konusunda maliyet ya da dezavantaj olarak ileri siiriilen hususlar su

sekilde siralanabilir;>'?

1. Halka a¢ilma devamli olarak kamuya bilgi verme, periyodik bagimsiz denetimler
yaptirma ve ilan ettirme gibi sirkete baz1 ek maliyetler getirmektedir.

2. Halka acilan sirketler hissedarlara karsi sorumluluk nedeni ile yonetim
esnekliklerini kaybedebilmektedirler.

3. Alman kararlar sirketin piyasa degerini etkiledigi i¢in karar alma daha biiyiik
sorumluluk gerektirecek, yanlis kararlarin maliyeti daha yiiksek olacaktir.

4. Sirketin hisse senetlerinin baska gruplarca ele gegirilmesi sonucu yoOnetimin
degismesi riski artar.

5. 1lk defa menkul kiymet ihrac¢ edecek sirketlere yonelecek fonlarin kararsiz olmasi

nedeniyle talep istenilen diizeyde olmayabilir. Bu diisiik fiyat sorununu ortaya

' http://www.spk.gov.tr/kobi/# (Giincelleme 07.02.2007)
312 Sancak, a.g.e, s.8.
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c¢ikarabilir.

6. Sirket yoneticilerinin gorev ve sorumluluklari artacagindan, yoneticiler halka agilma
konusunda ¢ekingen davranabilirler.

7. Yeni bir otoritenin denetim ve gozetimi altina girmek ve uyulmasi gereken
kurallarin artmasi sirketler i¢in halka agilmadan kaginma unsuru olmaktadir.

8. Ozellikle KOBI’ler agisindan halka acilma maliyetleri ciddi bir dezavantaj olarak

goriilebilir. Halka agilma ve borsaya kote olma halinde katlanmak zorunda olunan,
SPK kayit iicreti (ihrag edilen hisse senetlerinin toplam ihra¢ degeri iizerinden
%0,2 oraninda), finansal faaliyet harci, (Kurul Kayit icretinin %50’si), kota alma
ticreti, (menkul kiymetlerin nominal tutar1 {izerinden %0,1 ), bagimsiz dis denetim
sirketi licreti, yeni hisse senedi basimu ile ilgili giderler, tanitim ve basim giderleri,
satig komisyonu gibi Sermaye Piyasas1 Kurulu, Borsa ve TCMB’ye ddenen iicretler
gibi maliyetler halka arzdan elde edilen gelirin yaklasitk %8-10’unu
olusturmaktadir.

Cogu sahis veya aile sirketi seklinde kurulmus olan KOBI’ler hem miilkiyetlerini ve
mali bilgilerini paylasmaya hazir olmamalar1 halka agilmalarini engellemektedir. Ayrica,
KOBI’lerde kimse bize karismasin, hesap sormasin, sirketin yonetim hakimiyeti yalmzca
bizde olsun diisiincesi ¢ogu zaman KOBI’lerin halka agilmalarina engel olmaktadir. Diger
taraftan, KOBI’lerin diizenli olarak denetimden gegmis mali bilgilerini Sermaye Piyasast
Kurulu'na ve borsaya vererek kamuya aciklayacak olmalart KOBI’leri halka agilmaktan
uzaklastirmaktadir. Zira, heniiz diizenli bir muhasebe ve raporlama sistemine sahip
olmayan KOBI’lerin bu sartlar1 yerine getirmeleri zor goriiliiyor. Biitiin bunlara birde
yukarda sayilan halka ac¢ilmanim dezavantajlar1 eklenince KOBI’lerimiz halka agilmaktan
imtina etmektedirler.

Ancak yukaridaki sayilan hususlarin pek ¢ogu giinlimiizde, halka a¢ilma konusunda
gelistirilen yeni uygulamalar ve kurumsallasma yoniindeki gelismeler ile asilabilir.
Ornegin, sirket sermayesinin %51’inden fazlasi temsil eden hisse senetlerini halka arz
edilmedigi siirece veya oydan yoksun hisse senedi ¢ikartmak suretiyle sirket {izerindeki
hakimiyetin kaybedilmeyeceginin miimkiin olan her vesile ile KOBI’lere anlatilmasi

gerekiyor. Ote yandan, borsaya girebilmek igin gerekli seffafliga ve acikliga sahip olmayan
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KOBI’ler halka acilmak istememektedirler. Bunun icin KOSGEB ve kurulmasin
onerdigimiz KOBI enstitiisii gibi kuruluslarm bu alanlarda verecekleri danismanlik
hizmetleri sonucunda, bu organizasyon yapist ve muhasebe standardinin saglanacagi
sOylenebilir.

Ulkemizdeki vergi sistemi ve politikasinin getirdigi kosullar nedeniyle iilkemizde
bircok isletme kayit altina girmek istememektedir. Bu durumda da kayith, vergisini 6deyen
bir ekonomi ve diger yanda kayitsiz vergi 6demeyen bir ekonominin olugmasi sonucu
olarak haksiz rekabet ortaya ¢ikmaktadir’”. Bunun icin bu carpik yapmin bir an once
diizeltilmesi yani kayit dist kalmanin Oniine gecilerek, halka acik sirketlere vergi
tesviklerinin getirilmesi ¢oziim olarak ifade edilebilir.

Yukarida ifade edildigi gibi, halka acik ve borsada islem goren firma sayilar
dikkate alindiginda iilkemizde halka agilabilecek Onemli bir potansiyel vardir. Ancak
firmalarimizin halka agilma ve borsada kote olmaktan uzaklastiran bazi faktorlerin
oldugunu soyleyebiliriz. Bu engellerin asilmasit halinde, firmalarin sayisal olarak
cogunlugunu olusturan KOBI’lerin sermaye piyasasna ve borsaya katilim

hizlandirilabilecektir.

3.1.1.3. Firmalarin Halka Arz Siireci

Bir firmanin halka agilma siireci su sekilde 6zetlenebilir;>'

1. Ortaklik veya ortaklar hisse senetlerini halka arz etmeye karar verdigi takdirde, bu
konuda yetkili aract kuruluslar ile aracilik yiiklenim s6zlesmesinin yapilmasi
gerekecektir.

2. Ortaklik veya ortaklar hisse senetlerini halka arz etmeye karar verdigi takdirde
halka arz edilecek hisse senetlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’na kaydettirilmesi
zorunludur.

3. Kurul’a kayit bagvurusuna Kurul'ca belirlenen bilgi ve belgeler eklenir.

4. Kurul bagvurulari en ¢ok otuz giin i¢inde sonuglandirir.

5. Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede yer alir.

313 Higsamettin Kavi, “I. KOBI Zirvesi”, Ankara, 6-7-8 Aralik 1999, s.43.
314 TSPAKB, “ Hisse Senedi......... 7, a.g.e,s.35.
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6. Kurul’ca onaylanmis izahname ve kayit belgesi 15 giin i¢inde ortaklik merkezinin
bulundugu yer Ticaret Sicili’ne tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan
ettirilir.

7. lIzahnamenin tescilini takiben sirkiiler, giinliik gazetelerde ilan edilir.

8. Sirkiilerde belirtilen tarihlerde, izahnamede belirtilen satis yontemine uygun olarak
hisse senedi satis islemine baslanir. Halka arzda satis yontemlerinden (talep toplama
veya Borsa’da satig) biri segilir.

9. Satis islemleri yetkili araci kuruluslar tarafindan gerceklestirilir. Ayrica s6z konusu
yetkili aract kuruluslar tim bu halka arz islemleri boyunca ve halka arz
islemlerinden sonra yapilacak olan mevzuat uyarinca belirlenen hizmetleri yerine
getirirler.

10. Satig islemi tamamlaninca, tescil ve ilan i¢in gerekli islemler yapilir.

Halka A¢ilmada Yapilacak islemler
islemler Halka Ac¢illma Yontemleri
Mevcut Hisse Halka A¢ik Olmayan
Senetlerinin Halka Arz1 Ortakliklarin Sermaye
Suretiyle Artirimlari Suretiyle
Araci Kurulusun se¢imi + +
Esas Sozlesme degisikligi i¢in Kurul onaymin +
alinmasi ve Bakanlik izni
Genel kurul karari - +
Kurul ve Borsa’ya bagvuru + +
Inceleme ve Borsa goriisii + +
Izahnamenin tescil ve ilani + +
Satis fiyatinin Kurul’a bildirilmesi + +
Yeni pay alma haklarinin kullanimi - +
[lan ve reklamlar + +
Halka arz ve satis + +
Satin alinmayan hisse senetlerinin satin alinmasi + +
Araci Kurulug’un bildirim miikellefiyeti + +
Halka agiklanan konularda meydana gelen + +
degisikliklerin Kurul’a ve Borsa’ya bildirimi
Hisse senetlerinin teslimi
Borsa’da islem goérme + +
Ortakligin bildirim miikellefiyeti

Cizelge 3.1. Halka Agilma Siirecinde Yapilacak Islemler
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3.1.1.4. KOBI’lerin Finansman Sorunun Coéziimiinde Kullanilabilecek Sermaye

Piyasas1 Araclar1 ve Bu Mevzuda Karsilastiklar: Sorunlar

AS tiiriindeki KOBI’ler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil
eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan kiymetli evrak niteliginde menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle
sermaye piyasasindan fon saglayabilirler. Ortakliklar makroekonomik kosullarin da
etkisiyle genel olarak, sermaye piyasasindan hisse senedi ihraci yoluyla finansman
saglamay1 tercih etmektedirler. Ancak SPK’da farkli nitelikteki sermaye piyasasi
araglarinin ihraci suretiyle finansman saglamaya imkan veren diizenlemeler mevcuttur.
Hisse senetlerinin yani sira, tahvil, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, finansman bonosu
gibi bor¢lanma araclar1 ve oydan yoksun hisse senetleri, katilma intifa senedi, kar—zarar
ortaklig1 belgesi gibi hisse senedine benzeyen ancak yonetim kontroliinii kisitlayan sermaye

piyasast araglari da bulunmaktadir®".

3.1.1.4.1. Sermaye Piyasasi Araclar1 ve KOBI’ler

KOBI’lerin finansman sorunun ¢oziimiinde kullanilabilecek sermaye piyasast

araglarini su sekilde siralayabiliriz;

e Adi ve imtiyazli Hisse Senedi

e QOydan Yoksun Hisse Senetleri

e Tahvil

e Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahvil

e Kara Istirakli Tahvil

e Katilma Intifa Senetleri

e Hisse Senedi ile Degistirilebilir Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri

e Finansman Bonolar

315 Erkan Uysal, Bora Orug, “KOBI Finansmaninda Alternatif Bir Coziim Sermaye Piyasalari”, Avrupa
Birligine Giris Siirecinde KOBI’ler: Tiirkiye ve Benzer Ulke Deneyimleri Sempozyumu, Bandirma, Mayis
2005, s. 374.
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Adi ve Imtiyazh Hisse Senedi: Hisse senedi, bir AS’ nin sermayesinin birbirine esit
paylarindan bir parcasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen
hukuken kiymetli evrak hilkkmiindeki belgeye denir. Hisse senetleri tahvil gibi bor¢ senedi
degil, bir ortaklik ve miilkiyet senedidir. Ancak, geliri tahvil geliri gibi sabit degildir. Sir-
ketin bilanco karina ve yatirim kararlaria bagl olarak yildan yila degisebilir’'®. AS, 6z
sermaye ihtiyaglarim1 hisse senedi ihra¢ ederek karsilayabilirler. Hisse senetleri, AS
tarafindan ¢ikarilabilecegi gibi sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar tarafindan
da cikarilabilir. Ancak sermaye piyasalarinda dolasima konu olan anonim sirket hisse
senetleridir. AS’ler daha fazla fon saglamak icin, daha fazla hisse senedi ihra¢ edebilirler.
Ancak, anonim sirketlerin ortaklarina sormadan c¢ikarabilecekleri kayitlh sermaye olarak

ifade edilen sermaye tavani s6z konusudur.

Hisse senedinin beklenen geliri; beklenen kar pay1 ve hisse senedinin gelecekteki
fiyat artisindan saglanacak kazancin toplamidir. Hisse senedi sahiplerinin bircok haklari
vardir. Bunlar; oy kullanma hakki, sirket yonetimine katilma hakki, sirket karindan pay
alma hakki, riichan hakki, tasfiyeden pay alma hakki, sirket faaliyetleri hakkinda bilgi

edinme hakkidir®"’.

Hisse senetleri, ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar
saglarlar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denir. Bir kisim hisse senetleri ise adi
hisse senetlerine nazaran kara istirak ve genel kurulda oy kullanma bakimindan TTK’ nun
401. maddesine dayanilarak ana sozlesme ile sahiplerine imtiyazli haklar taniyabilir. Esas
sozlesme ile imtiyazli hisselere kardan belli oranda 6zel temettii dagitimi ongoriilebilir,
richan hakki kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye sonucuna katilmada, organ {iyeliklerine
aday goOstermede v.s. bazi ayricaliklar taninabilir. Ancak Menkul Kiymet Yatirim

Ortakliklar imtiyazli hisse senedi ¢ikaramazlar®'®.

31K arsl, a.g.e, 5.422.

317 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.43.

'8 TASPAKB, “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araglar1 ”, TSPAKB Egitim Yayinlar1, Mart
2000, s.16.
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Imtiyazli hisse senetleri, tahviller ile adi hisse senetleri arasinda yer alan menkul
kiymetlerdir. Sabit getirileri nedeniyle tahvile, ortakligi temsil etmeleri nedeniyle de adi
hisse senetlerine benzerler. Hisse senedi satarak fon saglamayi tercih eden, ancak, yonetimi
de ellerinden kagirmak istemeyen ortaklar, oy hakki olmayan imtiyazli hisse senetleri ihrag
ederler. Ancak, bu tiir menkul kiymetlerin sermaye piyasasinda pek ¢ekici olmadiklarini da
belirtmek gerekir. Imtiyazli hisse senedi sahipleri, isletme varliklarinin likit hale
doniistiiriilmesinde veya geriye kalan degerin dagitiminda adi hisse senedi sahiplerinden
once ve tahvil sahiplerinden sonra hak sahibidirler. Isletme kar elde etsin veya etmesin,
imtiyazli hisse sahiplerine genellikle 6deme yapilir®*®:

KOBI’ler 6z kaynak yetersizligi sorunlarin1 asmak icin hisse senedi ihrac1 yoluyla
fon temin etmek istediklerinde, bunlar1 satin alacak kimse bulamamaktadirlar. Ciinkii bu tiir
isletmeler ya yatirim asamasindadirlar ya da zararlari nedeniyle kar dagitamayacak
durumdadirlar veya yatirimcilar KOBI’leri riskli bulmaktadirlar. Bu nedenle KOBI’lerin
hisse senetlerine tasarruf sahipleri ilgi gdstermemektedir. KOBIlerin hisse senetlerini alan
tasarruf sahipleri ise KOBI’lerin hisse senetleri borsada islem gérmemekte oldugundan
bunlari, ihtiya¢ duyduklari zaman hemen paraya c¢evirememektedir. Bir diger sorun, ¢ok
ortakli KOBI’lerin sermaye artirim sirasinda ¢ikarilan hisse senetlerini 3 aylik zaman
zarfinda mevcut ortaklara ve/veya li¢iincl kisilere satarak bedellerini tamamen ve nakden
tahsil etmeleri giic olmaktadir. Bu siire i¢inde satilamayan kisimlar da taahhiit veren banka,
aract kurumlar veya ortaklar tarafindan satin alinmaktadir. Ancak, bankalarin veya araci
kurumlarin portfoylerine riskli veya uzun vadede getiri saglayacak hisse senetlerini almada
isteksiz davranmalar1 nedeniyle s6z konusu kurumlarin KOBI’lere taahhiit vermekten

imtina etmektedirler>2°

. KOBI Borsalarmin kurulmasi ve piyasa yapicilarin devreye girmesi
KOBI’lerin bu piyasada islem gormesini kolaylastirdig1 gibi yukarda ifade edilen hisse

senetleri ile ilgili olumsuzluklar1 da giderilebilir.

319 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.154.
20 M.Asli Erkumay, “KOBI’lerin Sermaye Piyasasi Olanaklarindan Faydalandirilmas: ” SPK Yeterlilik
Etiidii, Ankara, Ekim 2000, s.13.
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Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS): OYHS’ler, AS’lerin sermaye artirimi ile
ihra¢ edebilecekleri, oy hakki hari¢, sahibine kar payindan ve istenildiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakki ve diger ortaklik haklarini saglayan hisse
senetleridir. OYHS’ nin nama yazili olmas sarttir. Isletme, herhangi bir nedenle, 3 yil kar
dagitmazsa, OYHS sahipleri, bu durumlarinin kesinlestigi genel kurul toplantisini izleyen
yil, esas sermayeye katilmalari ile orantili olarak oy hakki elde ederler. Boylece, ellerindeki
OYHS, adi hisse senedine doniisiir. OYHS nin ihra¢ eden kurulus i¢in, en dnemli sakincasi
maliyet konusundadir. Kar payr ddemeleri, vergi matrahindan diisiilemezken, faiz 6de-
meleri vergi matrahindan indirilebildigi icin, OYHS nin maliyeti bor¢ maliyetlerinden ¢ok
olabilmektedir*'.

Tahvil: TTK’nin 420°nci maddesinde tahviller, “ Anonim ortakliklarin 6diing para
bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere c¢ikardiklar1 borg
senetleridir” seklinde ifade edilmistir. Tahviller nama veya hamiline yazili olarak ihrag
edilebilmekte olup, sabit getirili menkul kiymettir. Tahvil sahibinin bir sirkete kullandirdigi
sermaye yabanci kaynaklidir. Tahvil sahibi, bedelini 6deyip bir tahvil satin alinca AS’ye
itibari deger miktarinda 6diing para vermekte, yani ortakligin alacaklis1 olmaktadir. Tahvil
sahibi sirketin aktifi iizerinde alacagindan bagka hicbir hakka sahip degildir. Sirketin
yonetimine katilamaz>>%.

SPK’nun 13.iincii maddesi uyarinca, halka agik AS’lerin ihrac¢ edebilecegi tahvil ve
bor¢lanma aract niteligindeki diger borclanma senetlerinin toplam tutari, bagimsiz
denetlemeden ge¢mis mali tablolarda yer alan ¢ikarilmis sermaye, yedek akgeler ve yeniden
degerleme deger artis fonu toplamindan fazla olamaz. Bu maddede bakanlar kurulu karari
ile yapilan degisiklikle tahvil ihra¢ sinir; son yil bagimsiz denetlemeden ge¢mis mali
tablolarda yer alan net donem kari elde edilmisse 6 katina, donem kari1 bulunmamasi

32 KOBI’ler a¢isindan degerlendirildiginde, bu sirketlerde

halinde ise 3 katina ¢ikarilmistir
sermaye miktarinin diisiikligii ve Ozellikle ilk kurulus yillarinda kar elde edememeleri
nedeniyle, tahvil ihra¢ limitleri ¢ok diisiik tutarda kalacagindan tahvil ihracindan elde

edilecek fon da ihtiyaci karsilayamamaktadir. Ayrica KOBI’lerin ¢ikardig: tahvillerin riskli

32 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.161.
322 http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/index.html?tur=yy (Giincelleme 07.02.2007)
323 Erkumay, a.g.e, s.14.
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oldugu diisiincesi nedeniyle, kiigiik tasarruf sahiplerinin yani sira bankalar, bu sirketlerin
tahvillerini satin almada isteksiz davranmaktadirlar’**,

Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahvil: Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil,
sahibine elindeki tahvili 6nceden belirlenmis sayidaki hisse senedi ile degistirme hakki
veren sabit getirili menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedi ile degistirilebilir
tahvil ihrac1 oOzellikle, hisse senedi piyasasinin sundugu yiliksek getiri potansiyelinden
yararlanmay1 amaglayan, bununla birlikte hisse senedi fiyatlarindaki degiskenligin getirdigi
riski iistlenmek istemeyen yatirimcilara hitap etmektedir. Hisse senedi ile degistirilebilir
tahvilin en temel Ozelligi tahvillerin icerdigi anapara giivencesi ile hisse senetlerinin

sagladig1 sermaye kazancini bir arada sunmasidir’®

. Ortakliklar, esas sozlesmelerinde
hiikiim bulunmak ve mevzuatta miktar yoniinden belirlenen sinirlar i¢cinde kalmak ve halka
arz etmek suretiyle hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihra¢ edebilirler. Vadesi 2 yildan
az 7 yildan ¢ok olamaz. Degistirilmesi, vadenin baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 2 yil
sonra yapilir’*’.

Kara Istirakli Tahvil: Thracci ortakligin karma oranlanmis getiri sunan bir tahvil
tiirevi olarak tamimlanabilir. Kara Istirakli Tahviller, tahvillerin sundugu sabit getiri
Ozelliginin yani sira ihragg1 sirketin karliligina bagl olarak yatirimer agisindan degisken
getiri imkani1 da bulunmaktadir. Ortakligin esas s6zlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla,
kara istirakli tahvil ¢ikarilabilir ve tahvilin 6n yiiziinde kéara istirakli oldugunun yazilmasi
gerekir. Kara Istirakli Tahvil’ler vade sonu anapara ddemeli olarak cikarilirlar. Bunlarin
anapara ddenmesi yillara dagitilamaz. Ihraggilar, Kurul’un muhasebe standartlarma iliskin
diizenlemelerini esas alarak mali tablolarini hazirlarlar ve kara istirakli tahviller dolayisiyla
6denecek kar paymin hesaplanmasinda bu mali tablolar1 kullanirlar.**’

Katilma Intifa Senetleri: Katilma Intifa Senedi yatirimcisina, kar payi, tasfiye payi

ve yeni paylar1 edinmede riichan hakki imkan1 veren, ancak, ortaklik hakki saglamayan, bu

nedenle de oy hakki bulunmayan bir finansal varlik tiirtidiir. Hisse senetlerinde oldugu gibi

2% Serdar Eser, “Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Sermaye Piyasasindan Finansmani ve Risk
Sermayesi ”, SPK Yayinlari, Ankara 1990, s.108.

32 http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/index.html?tur=yy (Giincelleme 07.02.2007)

326 TSPAKB, “Sermaye Piyasasi Mevzuati. ..... ”,a.g.e,s.4l.

27 TSPAKB, “Sermaye Piyasasi Mevzuati. ..... ”,a.g.e, s.40.
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katilma intifa senetlerinde de anapara geri 6demesine iliskin vade bulunmamaktadir.’?®
Ihrac edilebilecek tutari, isletmelerin ddenmis sermayeleri ve yedek akgceleri toplamindan
¢ok, bu toplamin 1/6’sindan az olamaz®”.

Hisse Senedi ile Degistirilebilir Kar ve Zarar Ortakhg Belgeleri: [hragcilar vade
sonunda Kar Zarar Otakligt Belgesi (KZOB) sahiplerine 6denmesi gereken tutar
karsiliginda artirilan sermayelerini temsil eden hisse senetlerini alma hakki verebilirler.
KZOB’larin hisse senetleri ile degistirilmesi ortakliklardan itfa suretiyle nakit ¢ikisini
Onleyerek esasen bir dig kaynak olarak KZOB sahiplerinden elde edilen fonun sermayeye
ilave edilmek suretiyle 6z kaynaga cevrilmesini saglar. Hisse senedi ile degistirilebilme
hakki sadece halka arz suretiyle satis1 yapilan KZOB’lara taninabilir ve KZOB’larin hisse
senetleri ile degisimi ancak vade sonunda yapilabilir*>’.

Finansman Bonolari: Finansman bonolari, ihragcilarin borglu sifatiyla diizenleyip
Kurul kaydma alinmak suretiyle ihra¢ ederek sattiklar1 ve kupiir biiyiikligii en az 5 milyon
lira olan emre veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraktir.
Finansman Bonolar1 bir ¢esit bor¢clanma senedidir. Finansman bonolarinin vadesi 60
giinden az 720 giinden fazla olmamak iizere ihragc1 tarafindan belirlenir®’.

Finansman bonolari teminatlarina gore;

e Garanti kaydi tasimayan finansman bonolari: A tipi,

e ihrageiya karsi taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis (banka destek kredisi,
ihraggimnin finansman bonosu bedellerinin 6denmesi i¢in bankanin kismen veya
tamamen kullandirmay1 taahhiit ettigi krediyi ifade eder) finansman bonolar1: B tipi,

e Banka garantisi tagiyan finansman bonolari: C tipi,

e Hazine garantisi tastyan finansman bonolart: E tipi,

e Bir AS’nin miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil sifatiyla 6deme vaadini ihtiva eden
finansman bonolar1: F tipi adlar1 altinda diizenlenir.

Yonetim kontroliinii kisitlayan sermaye piyasasi araglart sirketin hakim ortagi igin,

yonetimi paylagsmadan sermaye piyasasindan diisiik maliyetli fon temin etme imkan

328 Cevat Sarikamus, “Sermaye Pazarlar1 ”, Alfa Yayinlari, 3. Baski, 1998, s.64.

329 Ceylan, Korkmaz, a.g.e, s.160.

30 http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/index.html?tur=yy (Giincelleme 07.02.2007)
3 http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/index.html?tur=yy (Giincelleme 07.02.2007)
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tanidig1 gibi, ortaklia katilmaktaki asli amaci kar pay1 almak olan yatirimcilar i¢in, normal
ortaklardan daha fazla kar pay1 alma imkanini da saglamaktadir. Ancak, iilkemizde uzun
zamandir devam eden enflasyonist siire¢ ve devletin bor¢lanma geregi nedeniyle, sermaye
piyasalarinin 6nemli bir ayag1 olan 6zel sektdr bor¢lanma araglarina talep diizeyi ¢ok diisiik
kalmis ve bu araglardan yeterince faydalanilamamigtir. Burada o6zellikle vurgulanmasi
gereken konu, borglanma araglari bakimindan kamu borglanma araglar1 ile 6zel sektoriin
bor¢lanma araglar1 arasinda uzun siiredir devam eden vergisel farktir. Uzun siiredir 6zel
sektor bor¢lanma araglarinin aleyhine isleyen vergi sistemi kamu bor¢lanma senetlerinin
tasarruflar i¢inde hakim konuma gelmesine neden olmustur. 2006 yili basi itibariyla s6z
konusu vergisel farklilik ortadan kalkacak olup, bu tarihten itibaren 6zel sektér menkul

kiymetlerinin toplam stok rakami i¢inde payinin artmasi beklenmektedir®>>.

KOBI’ler genellikle isletme sahibi ile yoneticinin aym sahis oldugu bir aile sirketi
olma ozelligi gosterirler. Bu nedenle yonetimi kaybetme, baskalarina hesap verme ve kar
paylasma endisesi bu sirketlerin halka acilmasinda 6nemli bir engel olusturdugu
sOylenebilir. Oysa yukarida ifade edildigi gibi sermaye piyasasi mevzuatina gore, hisse
senetleri borsada islem goren sirketlerin imtiyazli pay ihra¢ etme imkanlar1 vardir. Aym
sekilde, hisse senedi ihra¢ etmek istemeyen sirketler icin oy hakki gibi ortaklik haklarinm
tanimayan, sahibine mali haklar tanmiyan oydan yoksun hisse senetleri, katilma intifa
senetleri gibi menkul kiymetler bulunmaktadir. Dolayisiyla, yonetimi kaybetme endisesi ile
halka agilmaya soguk bakan KOBI’ler, bu tiir hisse senedi tiirevlerinden yararlanarak uzun
vadeli fon elde edebilirler. Ancak yaptigimiz ankette, ankete istirak eden sirketlerin sadece
%26,6’s1 OYHS’yi, %25,5’i Katilma Intifa Senedini bildiklerini ifade etmislerdir.
Dolayistyla KOBI’lerin sermaye piyasasi, sermaye piyasasi araglart ve menkul kiymet

borsalar ile ilgili bilgi yetersizliginin bir an ¢dzlilmesi ¢ok faydali olacaktir.

3.1.1.4.2. Kayith Sermaye Sistemi ve KOBI’ler

Sermaye Piyasas1 Kanunu yiiriirliige girmeden 6nce, anonim sirketler, sadece esas

sermaye sistemine gore kurulabilmekte idiler. Bu sisteme gore kurulmus bir AS’ler

332 Uysal, Orug, a.g.m, s.376.
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sermaye artirrmina gitme geregini duydugunda, ana s6zlesmede sermaye miktarin1 gosteren
maddenin degistirilmesi gerekir. Ana s6zlesmenin herhangi bir maddesinin degistirilmesi
ise yonetim kurulu ve genel kurulda bu yonde karar almay1 Ticaret Bakanlig1 ve Ticaret
Mahkemesinin izin vermesini, degisikligin ticaret siciline kayit ve ilan edilmesini
gerektirmektedir. Bu siirecin olduk¢a zaman alict ve yorucu olmasi, anonim sirketler i¢in

kisitlayict bir etkendir’

. Dolayistyla bu sakincalar1 ortadan kaldirmak ve sirketlerin
sermaye artirim islemlerine kolaylik saglamak amaciyla kayitli sermaye sistemi
getirilmigtir. Sirketler kayitli sermaye sistemine genel kurularinin karar vermesi ve
Sermaye Piyasasi Kurulunun onaylamasi durumunda gecebilmektedirler.

SPK’nun 12.maddesinde kayitli sermaye sistemi su sekilde ifade edilmektedir.
“Hisse senetlerini halka arz etmek iizere kurulan anonim ortakliklar ile kurulmus olup da
sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklar,
Kuruldan izin almak sart1 ile kayitli sermaye sistemini kabul edebilirler. Bu halde ortakligin
esas sermayesi cikarilmis sermaye olur ve sozlesmede tespit edilen kayitli sermaye
miktarina kadar yeni hisse senetleri ¢ikarmak suretiyle yonetim kurulu tarafindan Tiirk
Ticaret Kanununun esas sermayenin artirtlmasina iligkin hiikiimlerine bagli kalmaksizin
sermaye artirilabilir. Cikarillan hisse senetleri tamamen satilarak bedelleri 6denmedikce
yeni hisse senetleri ¢ikarilamaz.” Bu sisteme gore sirket, genel kurullarindan
arttirabilecekleri sermaye i¢in bir maksimum limit yani sermaye tavani isteyen yonetim
kurulu, bu tavani agmamak ve en az bes y1l igerisinde de o tavana ulagmak kaydu ile istedigi
zaman tavan miktarina kadar sermayelerini yiikseltebilmektedir. Boylece daha serbest ve
hizli hareket edebilen sirket ve yonetim kurulu, sermaye gereksinimi duydugunda en kisa
zamanda bu ihtiyacini giderebilme imkanina kavusmus olacaktir.

Ana sozlesmede yer alan “tavan” AS’nin kayithh sermayesidir. AS$’nin, kayith
sermaye tavani altinda kalan ve pay senedi satilarak saglanan sermaye tutari ¢ikarilmis
sermayedir. Cikarilmis sermaye kayitli sermayeye esit olasiya kadar ¢ikarilacak sermaye ile
ilgili ¢ikarim kararini yonetim kurulu verebilmektedir. Ayrica kanunda kayitli sermaye
sistemine gore kurulan veya kayith sermaye sistemine geg¢mek isteyen bir AS’nin

cikarilmig sermayesinin asgari miktarindan séz edilmektedir. Bu sermaye, kanunda

333 Sarikamus, a.g.e, s.142.
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“Baslangic Sermayesi” olarak nitelenmektedir. Baslangi¢c sermayesi miktarin1 belirlemeye
yetkili organ Sermaye Piyasasi Kuruludur™*.

Baslangi¢ Sermayesi; kayitli sermayeli ortakliklarin sahip olmalar1 zorunlu asgari
cikarilmig sermayeleridir. 2006 yilinda uygulanmak iizere, kayithh sermaye sistemine
gececek ortakliklarin baslangic sermayesi 2.930.342,40 YTL’ s1 olarak belirlenmis olup, bu
tutar her yil Maliye Bakanligi’nca ilan edilen yeniden degerleme katsayisi oraninda
artirlmaktadir™™.

Kayith Sermaye Sistemi ile Esas Sermaye Sistemi arasindaki onemli farkliliklardan
biri de tgiincii sahislara karsi ortaklarin sorumlulugunda kendisini gosterir Esas sermaye
sisteminde sermayenin 6denmis kismi ne olursa olsun ortak taahhiitte bulundugu ki toplami
esas sermaye tutaridir, sermaye kadar liglincii sahislara karsi sorumlu olurken, kayith
sermaye sisteminde ortaklarm sorumlulugu ¢ikarilmis sermaye kadardir®*®.

Son yillarda sirketler arasinda gozlenen egilim kayith sermaye sistemine gecis
yoniindedir. Bunun baslica nedeni de sirket yonetim kurullarin her sermaye artirnmi igin
genel kurulun onayina ihtiya¢ duymayacaklar olmalar1 ve genel kurul toplanmas: ile ilgili
katlanilan maliyetlerden kurtulmus olmalaridir. Kayith Sermaye Sisteminin KOBI’ler igin
en onemli faydasi, bu igletmeler genellikle yatirnm asamasinda olduklar1 ve gelecekteki
nakit ihtiyaclarmi kesin olarak tahmin edemedikleri ve sirketlerin ortaklarinin yiiksek
miktarda sermaye koyacak yapida olmamalar1 nedeni ile KOBI’lerin kisa araliklarla ve
diisiik tutarlarla sermaye artirimi yapabilmelerine imkan saglamasidir. KOBI’lerin biiyiik
boliimii diisiik sermaye ile kurulup daha sonra zaman iginde gelistikge sermaye artirirmina
gitmelerinde ragmen, KOBI’ler, kendileri i¢in 6nem tasiyan bu sistemden, sisteme gecis
i¢in ongoriilen ve KOBI’lere gore oldukga fazla miktardaki belirli sermayeye sahip olma
sartin1 gergeklestiremediklerinden yararlanamamaktadirlar®’.

KOBI’lerin kayitl sermaye sisteminden faydalanmalarini saglamak amaciyla

sisteme gecis i¢in Ongoriilen asgari sermaye tutar1 yani baslangic sermaye tutarmin

334 Sarikams, a.g.e, s.142.

335 TSPAKB, “Sermaye Piyasasi Mevzuati.....”, a.g.e, s.70.
336 Sarikamus, a.g.e, s.43.

337 Eser, a.g.e, s.41.
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azaltilmas1 uygun olacaktir. Zira, bu tutarin KOBI’ler i¢in yiiksek olmasi onlarin kayith

sermaye sistemine ge¢gmesini engelleyecektir.

3.1.1.4.3. Kredi Garanti Fonu ve KOBI’ler

Kredi garanti fonu (KGF), gelisme potansiyeli ve uygun yatirim projeleri olan ancak
ticari bankalarin ekseriya gayrimenkul ipotegi biciminde zorunlu kildig1 teminati gésterme
imkan1 olmayan KOBI’lere teminat baska bir ifade ile kefalet hizmeti vererek bankalardan
kredi almalarina yardimci olan bir fon uygulamasidir. S6z konusu fon, gerektiginde
isletmenin varliklarini ya da kimi zaman isletmenin projesini dahi teminat olarak kabul
ederek, bir komisyon karsiliginda bankaya bir garanti belgesi gondermekte ve verilecek
kredinin geri déniisiinii belli oranda garanti etmektedir®*®.

Pek ¢ok iilkede basari ile uygulanan KGF uygulamasi, iilkemizde de KGF isletme
ve Arastirma AS 1991 yilinda kurulmus olup, KOBI’lerin Bankalardan kullandig1 kredilere
verdigi garanti/kefaletlerle teminat saglamaktadir. KGF’nun kurulusunda; TESK (Tiirkiye
Esnaf ve Sanatkarlar1 Konfederasyonu), TOBB (Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi),
TOSYOV ve MEKSA (Mesleki Egitim ve Kiigiik Sanayi Destekleme Vakfi) kurucu ortak
olarak yer almig, daha sonra KOSGEB ve Tiirkiye Halk Bankasi AS. de bu ortakliga
katilmislardir. KGF’nin {stlendigi garanti/kefaletin  karsiligimi  olusturan teminat
sorumluluk fonu Alman Teknik Isbirligi Kurumu ve KOSGEB tarafindan konulmustur.
KGF garanti/kefaletinin {ist sinir1, en ¢ok 400.000 EURO esdegeri TL dir. Riskin paylagimi
ilkesine gore ¢alisan KGF, kredinin tamamia degil, belli bir nispetine garanti/kefalet
saglamaktadir. 200.000 Euro’ya esdeger TL.’ye kadar olan talepler i¢in kredinin en ¢ok
%80'ine garanti/kefalet verilmektedir. 200.000 Euro’yu asan garanti/kefaletlerde bu oran
azami %70 olarak uygulamr. Tiirkiye'nin biitiin bdlgelerindeki KOBI’ler KGF
teminatindan yararlanabilirler. Bagvuruda bulunanlarin yapilabilir bir projeleri olmalidir.
KGF, degerlendirmesinde Onceligi projenin yapilabilirligine, yonetim yeterliligine,
firmanin ve ortaklarinin liyakatine, moralitesine, Ozkaynak katkisina ve kredinin geri

Odenebilirligine vermektedir. Teminat, bu degerlendirmede en son unsur olarak goériilmekte

3% Erkumay, a.g.e, s.16.
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ve gerekli goriilen hallerde bankalarin ilkelerine uymadigi i¢in kabul etmedigi tiirdeki
teminatlar KGF tarafindan kabul edilmektedir’™. KGF’nun Tiirkiye’deki uygulamasinin
yeni olmasi ve KOBI’lerin de bu fona gereksinim duymalarindan dolay1, bu kurulusun
devletge ve ilgili tim kuruluslarca desteklenerek yayginlastirilmasi ve KOBI’lere
tanitilmasi, dzellikle gelismekte olan yorelerimize yayilmasi son derece faydali olacaktir™*.

KGF’nun, KOBI’lerin sermaye piyasasindan tahvil ihrac1 yoluyla dogrudan fon
saglamasinda, ihra¢ edilecek tahvillerin talep yOniiniin artirilabilmesini teminen, bu
tahvillerin anapara veya asgari getirisine garantorliik yapmada etkili olabilecegi

savunulmaktadir. Tiirkiye’de KOBI’ler acisindan sermaye piyasalarinda isletmelere

garantorliik yapacak bdyle bir kurumun gelismesine ihtiya¢ duyulmaktadir **'.

3.1.1.4.4. Girisim Sermayesi ve KOBI’ler

Girisim (Risk) sermayesi yeni bir sirketi finanse etmek icin para yatirilmasidir. Yeni
sitketlerde 0z sermaye, girisim sermayesi olarak bilinir ve bu sermaye uzman girisim
sermayesi yatirim ortakliklari, varlikli biiylik yatirimcilar, yatirim kuruluslarn ve emeklilik
fonlar1 tarafindan saglamr®**.

Girigim sermayesi esas olarak dinamik, iiretken ancak finansal giicii yeterli olmayan
girisimcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmelerine imkan taniyan bir yatirim finansman
bicimidir. Girisim sermayesi isletmede bir pay elde etmek lizere, feshedilemez haklara
sahip olarak yapilan 6zkaynak veya 6zkaynak benzeri bir yatirimdir. Girisim sermayesi
yatiriminin getirisi, sonugtaki sermaye kazancidir. Ancak yatirim yalniz baslangic yatirimi
olarak algilanmamalidir. Gelistirme ve izleme yatirimlari modelin ayrilmaz bir parcasidir.
Girigim sermayesi yatirimlarinda yonetimin ele gecirilmesi amaci tasinmaz ancak mevcut

yonetime destek saglanmasi yatirimin korunmasi agisindan ¢ok dnemlidir. yatirimlari, hisse

senetlerinin  borsaya kotasyon asamasina kadar likit degildir. Girisim sermayesi

39 http://www.kgf.com.tr/v6/3riskinnekadari.htm (Giincelleme 07.02.2007)

0 Turan Ondes, “Kredi Garanti Fonu, Isleyisi Erzurum’daki Kimi KOBI’lerle Bu Konunun Bir
Degerlendirilmesi”, Atatiirk Universitesi I.I.B.F Dergisi, Y11 2001, Cilt 15, Say1 1-2, s.187.

3! Erkumay, s.16.

2 Richard A Brealey, Stewart C Myers, Alan J Marcus, “ Fundamntals Corporate Finance ”, Third Edition,
McGraw-Hill Higher Education, 2001, s.395.
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yatirimlarinda bir vadeye bagh itfa uygulamasi yoktur, yatirimlar genellikle 10 yila kadar
uzayabilen vadelere yayilmistir. Risk sermayesi temel olarak teknolojik yenilik, sermayeye
katilma, yoOnetime katilma, kiiciik isletme ve hizli biliylime, uzun vadeli yatirim gibi
unsurlardan olusur’®.

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (GSYO), ise Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
izni ile kayith sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini, sermaye kazanci elde
etmek amaciyla, girisim sermayesi yatirimlarina yonelten sirketlerdir. GSYO Sirketleri iyi
bir is kurma fikrine ve gerekli girisimcilik yetenegi ve bilgisine sahip ancak is kurmak i¢in
gerekli sermayesi olmayan girisimcilere veya gelisme potansiyeli yiiksek KOBI’lere,
fikirlerini ger¢ege doniistiirmek i¢in gerekli finansman ortaklik yoluyla saglayan alternatif
bir fonlama yéntemleridir. Ayrica GSYO’lar1 KOBI’lerin sermaye piyasalarma agilmalar
icin birer aragtirlar™**.

Risk sermayesi modeli igletmelere karli yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
bir alternatif olusturmaktadir. GSYO bu amagla faaliyet gosterecek kurumlardan birisidir.
Tiirkiye’de 1993 yilinda ¢ikarilan Seri VIII, No:21 sayili “Risk Sermayesi Yatirim
Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi” ile yasal cercevesi ¢izilmistir. Tiirkiye’de risk
sermayesi modeli bir yasal diizenlemeye kavusmus olmasina karsin, heniiz uygulamada
basarili sonuglar elde edilememistir. Bunun nedenlerinden birisi, bu alan ve amaca
aktarilacak fon yetersizligidir. Risk sermayesi yatirimlarinin finansmani igin gerekli
baslangi¢ sermayesinin temin edilmemesi, bu sistemin etkin ¢aligmasini engellemektedir345.
Ulkemizde risk sermayesi faaliyeti i¢in kurulan ilk sirket Vakiflar Bankasi tarafindan 1996
yilinda kurulan Vakif GSYO AS dir. Vakif Girisim, 2000 yilinda borsaya kote olarak, hisse
senetlerini halka arz etmistir. Ekim 2000 tarihinde de Is Bankas1 GSYO AS.’yi kurmustur.
Is Girisim de borsaya kote olarak hisse senetlerini halka arz etmistir’*®. KOBI GSYO AS

3 Kiirsat Tuncel, “Risk Sermayesi Finansman Modeli”, SPK Yaynlar1 Yayin No:37, Ankara, Ekim 2000,
s.3.

M. Atilla Sogiit, “Kiigiik ve Orta Boy Isletmelerin Finansman Sorunlarinin Coziimiinde Alternatif
Finansman Yo6ntemleri”, [.Orta Anadolu Kongre Kitabi, s.126.

35 Alovsat Miislimov, Giiler Aras, “Sermaye Piyasalarnin Gelismesinde Kurumsal Yatirimeilarin Rolii:
OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi”, KY Dernegi Yayinlari, Istanbul 2003, S.61.

346 Sogiit, a.g.m, s. 26.
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ise Ekim 2004°de faaliyetlerine baslamistir. KOBI GSYO AS’nin hissedarlar1 TOBB,
TESK, Halk Bankasi, KOSGEB ve 17 Sanayi ve Ticaret Odasidir.

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari; bankalar gibi kredi vermemekte veya
TUBITAK-TIDEB ve KOSGEB gibi hibe destegi saglamamaktadir. GSYO’lar yatirim
yapacagi sirkete sermaye koyarak, gecici bir siire i¢in ortak olmaktadirlar. GSYO’lar,
fonlarindaki parayi, yenilik¢i is fikri olan ve gelecek vaat eden sirketlere yatirarak, bu
sirketlerin liretecegi katma degerden faydalanmayi ve “en iyi” zamanda ortakliktan

¥ GSYO’nin yatirnmdan ¢ikmasi; isletme hisselerinin halka

ayrilmay1 hedeflemektedirler
satigl, isletmenin bir biitiin olarak satisi, GSYO’nin hisselerinin yardimci sirket yada
tictincli kisiler tarafindan satin alinmasi seklinde olabilir. Yatirnmin likidite edilmesinin
baska bir ifade ile yatinmdan ¢ikilmasinda menkul kiymet borsalarinin gelismis olmasi
onem tagimaktadir. Bu nedenle GSYO’nin saglikli, verimli ve dinamik bir sekilde
calisabilmesi i¢in hisse senedi borsasina ihtiyag zaruridir®*®.

Girisim sermayesi sisteminin islemesi agisindan iki temel faktoriin bulunmasi
sarttir. Bunlar; girisimciler ve fon saglayabilecek birey ve kuruluslardir. Girisimciden
kastedilen sey, fikir sahibi yeni teknolojik yatirimeilar ile KOBI’lerdir. Baska anlatimla, kar
potansiyeli yiiksek olan her yatirim projesi girisim sermayesi bulma imkanina sahiptir.**
KOBI’ler agisindan bakildiginda, girisim sermayesi biiyiik kaynak sahibi yatirimcilarm
gelisme potansiyeli yiiksek olan KOBI’lerin olusumu ve faaliyete gegmesi igin yaptiklari
uzun vadeli yatirimlardir seklinde de tanimlanabilir’>. Tiirkiye’de girisim sermayesinin
girisimei boyutunu, Oncelikle mevcut isletmeler icindeki %95’in lizerinde agirhigi ile
KOBI’ler olusturmaktadir. Geng bir niifusa sahip olan Tiirkiye’de bir yandan kendi isini
kurma ve isletme sahibi olma egilimi arttig1 gercegi gbz Oniine alinarak, girisim sermayesi

icin gerekli olan potansiyelin tilkemizde mevcut oldugu séylenebilir’'.

37 http://haber.tobb.org.tr/uploads/569 KOBI_GSYO.doc (Giincelleme 07.02.2007)

3% Nevzat Tetik, “Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Mevcut Uygulamalarin Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve
Finans Dergisi, Say1 3, Temmuz 1999, s.62.

3% Qariaslan, “Tirkiye Ekonomisinde....”, a.g.e, s.1.

350 Eser, a.g.e, s 49.

3! Nevzat Aypek, “Sermaye Piyasasi Aract Olarak Girisim Sermayesi ve Tiirk Sermaye Piyasasinda
Uygulanabilirligi”’, KOSGEB Yayinlari, Ankara 1998, s.130.
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GSYO’lar1, kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak
sermaye ve faiz kazanci elde etmek amaciyla KOBI’lere yatirim yapar ve elde ettikleri
kazanc1 ortaklarina dagitir. SPK ¢ergcevesinde GSYQ’lari, hisse senetlerini halka arz etmek
ve borsaya kote olmak zorunda olan AS’lerdir. Devlet, kontrollii ve denetim altinda isleyen
bir finansal sistemin saglanabilmesini gozettiginden, SPK’na tabi bir halka acik GSYO
yapisina vergisel tesvik saglayarak, s6z konusu sirketlerin portfoy isletmeciliginden dogan
kazanglarin1 kurumlar vergisinden muaf tutmustur>>2.

Bati’da girisim sermayesi fonlarinin baslica yatirimeilarini yatirim bankalari, hayat
sigortalar1 ve emekli sandiklar1 olusturmaktadir. Buna benzer bir sekilde faaliyet gosteren
kurumlar iilkemizde heniiz mevcut degildir. Son zamanlarda hayat sigortasi sirketleri biiyiik
bir gelisme gostermektedir. Ancak ellerindeki serbest yani plasmana hazir portfdy, girisim
sermayesi projelerini destekleyecek kadar biiyiikk olmayabilir. Ozel emekli sandiklari
Tiirkiye’de yeni kurulmakta olup, bu kuruluslarin girisim sermayesi yatirrminda bulunmak
gibi bir girisimleri heniiz olmamistir>>>.

GSYO’lan ézellikle KOBI’lere yatirim yaparak onlarin kurumsallasmalarina, halka
arza ve KOBI Borsalarina katilimlarinda bir alternatif olarak diisiiniilebilir. GSYO gelisme
potansiyeli olan ve borsaya kote olmak isteyen KOBI’lere yatirim yapmak suretiyle
sermaye piyasasinin ve KOBI Borsasinin gelisimine katki saglayabilir.

KOBI’lerin finansman sorunlarmin ¢dziimii adina Tiirkiye’de bugiine kadar
uygulanan sermaye piyasasi diizenlemelerinin — menkul kiymet borsasi hari¢ - ¢ok ciddi bir
¢Oziim olusturduklart sdylenemez. Menkul kiymet piyasalari diizenlemeleri ve sonuglar ise

asagida aciklanacaktir.
3.2. KOBI’lerin Finansman Sorununun Menkul Kiymet Borsalar1 Yoluyla Coziimii

Diinya Borsalar Federasyonun 2005 yili istatistik ve faaliyet raporunda KOBI
piyasalar1 olarak tanimlanan piyasalar incelendiginde hemen her iilkede KOBI’lere 6zgii
piyasalar bulundugu gériilmektedir. Bu KOBI piyasalarmin bir kism1 ana borsa igerisinde

yapilandirilmis, bir kismi ise ana borsadan ayr1 olarak olusturulmuglardir. Dolayisiyla, her

352 Erkumay, a.g.e, s.18.
353 Aypek, a.g.e, s.132.
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iilke ekonomilerin temel itici giicii olan KOBI’lerin sermaye piyasalarindan fon temin
etmeleri amaci ile menkul kiymet piyasasi diizenlemeleri yapma ihtiyact duymuslardir. Her

iilke kendi 6zel sartlarina uygun olarak ve o sartlar1 dikkate alarak farkli diizenlemeler

yapmuslardir.
Cizelge 3.2.’de cesitli iilkelerde faaliyette bulunan KOBI Borsalari siralanmustir;
AMERICAS
Sao Paulo SE SOMA
TSX Group TSX Venture
ASIA - PACIFIC
Bombay SE Indonext
Bursa Malaysia Second Board
Bursa Malaysia Mesdaq Market
Hong Kong Exchanges Growth Enterprise Market
Korea Exchange Kosdaq
New Zealand Exchange New Zealand Alternative Market
Osaka SE New Market "Hercules"
Shenzhen SE Small & Medium Enterprises Board
Singapore Exchange Sesdaq
Thailand SE Market for Alternative Investment (MAI)
Tokyo SE Mothers
EUROPE - AFRICA - MIDDLE EAST
Athens Exchange Medium & Small Capitalization Category
BME Spanish Exchanges Nuevo Mercado
Borsa Italiana Mercato Expandi
Cyprus SE Alternative Market
Cyprus SE Parallel Market
Euronext Alternext
Irish SE Irish Enterprise Exchange
Istanbul SE Second National Market
Istanbul SE New Economy Market
JSE Alternative Exchange
JSE Development Capital Market
JSE Venture Capital Market
Ljubljana SE Semi-official Market
London SE AIM
OMX Helsinki I List (Investors' List)
OMX Helsinki NM List (New Market)
OMX Baltic I-List (Investors' List)
Swiss Exchange SWX Local Caps Segment
Warsaw SE SiTech
Wiener Borse Semi-official Market and Third Market

Cizelge 3.2. Diinyadaki KOBI Borsalari

Kaynak: Annual Report and Statistics 2005, World Federation of Exchanges, s.118.
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3.2.1. Ulke Uygulamalar1 Cercevesinde KOBI Borsalar

Diinyadaki diger uygulamalara bakildiginda KOBI Borsalari, —sirketlerin
biiylikliiklerine, ge¢misine (yeni sirketler) ve sektoriine (teknoloji) bakilarak
kurulabilmektedir. Ulkeler, bu kriterlerin bir veya birkagin1 baz alarak KOBI pazarlari
olusturmuslardir®™*.

Cesitli iilkelerdeki KOBI Borsasi uygulamalarina bakildiginda basarili ve basarisiz
ornekler mevcuttur. Basarili olarak nitelendirilen KOBI Borsalarinda; islem goren sirket
sayisi, toplam piyasa degeri, islem hacmi ve islem yapan iiye sayisi yiiksektir. Ayrica
basarili borsalara bakildiginda, devletin desteginin borsalarin basarisini  artirdigi
goriilmektedir. Basarilt borsalar islem goren sirketler, yatirimcilar, araci kuruluslar ve
devletin ihtiyaglarina etkin bir bi¢imde cevap vermektedirler*>.

KOBI Borsas1 érnekleri incelendiginde iki farkli borsa olusumu goriilmektedir.

Bunlar; ana borsa iginde faaliyet gdsteren KOBI borsalar1 ve ayr tiizel kisilikler olarak

yapilandirilan KOBI borsalari.
3.2.1.1. Ana Borsa Icindeki KOBI Borsalari

Bu tiir KOBI borsalarmin genel olarak ortak &zelligi, ana pazara gére kotasyon
kosullarmin daha esnek olmasidir. Ulkemizdeki Ikinci Ulusal Pazar bu tiir piyasaya érnek
olarak verilebilir. Genel olarak bakildiginda, bazi iilkeler yeni sirketleri ve KOBI’leri
piyasaya ¢ekme agisindan basart saglamisken, bazi iilkelerde ise gelisim yavas kalmistir.

Asagida Ornekler incelenerek, basari ve basarisizligin sebepleri agiklanmaya
calisilacak ve diger iilke tecriibelerinden istifade edilerek iilkemizde kurulacak olan KOBI
Borsalarinin daha saglikli olmasi i¢in Onerilerde bulunulacaktir. Asagidaki tablo
incelendiginde; Ingiltere de Alternative Investment Market-Alternatif Yatirim Piyasasi
(AIM) ve Almanya’da Neuer Markt Borsalarinin digerlerine kiyasla, sirket sayisi ve piyasa

degeri olarak one ¢iktig1 goriilmektedir.

3% Zeynep Emre, Alparslan Budak, “Diinya Uygulamalari Cer¢evesinde KOBI Borsalari”, TSPAKB
Yaylari, Ocak 2006, s.11.
355 Emre ve Budak, a.g.e,s.12.
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ANA BORSA ICINDEKI KOBi BORSALARI (Aralik 2005)

ULKE Borsa\Piyasa Kote Sirket Sayis1 Ortalama Sirket Degeri Piyasa Deger Islem Hacmi Asgari Sermaye
(milyon dolar) (milyar dolar) (milyar dolar) Sarti
IMKB 282 546 154 189 8 milyon $
Tiirkiye
II. Ulusal Pazar - 1995 16 59 0.94 2.0 Yok
Lonra Borsasi - LSE 3.043 971 2.955 5.223 Yok/piyasa degeri
Ingiltere sart1 var
AIM - 1995 1.351 65 88 67 Yok
Deutsche Borse 934 734 686 1.212 Yok/piyasa
Almanya degeri sart1 var
Neuer Markt - 1997 240 102 25 14 Yok/piyasa
degeri sart1 var
Atina Borsasi - ASE 307 438 134 59 11.5 milyon $
Yunanistan
NEHA* - 2001 9 16 0.14 0.22 580.000%
BME Spanish Exch. 3.286 308 1.013 1.466 1.2 milyon €
Ispanya
Nuevo Mercado*- 2000 14 1,334 19 32 Yok
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ULKE Borsa\Piyasa Kote Sirket Sayisi Ortalama Sirket Degeri Piyasa Deger islem Hacmi Asgari Sermaye
(milyon dolar) (milyar dolar) (milyar dolar) Sarti
) Borsa Italiana 281 2.690 756 1.209 Yok/piyasa degeri
Italya sart1 var
Mercato Expandi -1999 18 387 7 1 Yok/piyasa degeri
sart1 var
Fransa, Euronext 1.266 1.995 2.526 2.676 Yok/piyasa degeri
Belgika , sart1 var
Hollanda ve
Portekiz Alternext 16 41 0.66 0 Yok/piyasa degeri
sart1 var
Swiss Exchange 284 155 422 134 16 milyon €/piyasa
Isvicre degeri sart1 var
Swiss Exchange New 9 22 0.83 1.8 16 milyon €/piyasa
Market - 1999 degeri sart1 var
Isvec
Stockholm - - - - -
Borsas:t — 1863
Stockholmborsen New 15 267 milyon € 4 milyar € - -

Market - 1999

Cizelge 3.3. Ana Borsa I¢indeki KOBI Borsalarmin Karsilastirilmasi

Kaynak: Emre ve Budak, a.g.e, s.13.

*2004 y1l1 sonu verileri.
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3.2.1.1.1. Alternative Investment Market

Alternative Investment Market (AIM), 1993 yilinda Londra Borsast kot dis1 pazari
kapatmaya karar verince yeni ve kiigiik sirketler i¢in piyasa talebine cevap verebilmek i¢in
olusturulmus bir pazardir. AIM kot dis1 pazara iliskin sorunlarin ¢oziilebilmesi ve
KOBI’lere uygun alternatifler iiretilmesi amaci ile olusturulmustur®*®. Dolayisiyla AIM de
diger basarili KOBI piyasalar1 &rneklerinde oldugu gibi, piyasa ihtiyaglart nedeni ile
kuruldugunu ifade edebiliriz. Bu ¢ergevede AIM, 1995 yilinda Londra Borsasi biinyesinde
kurulmus ayr1 bir pazar kimligi tasimayan bir piyasadir. Yukaridaki tablodan da
goriilebilecegi gibi, AIM’de Aralik 2005 itibart ile islem goren, 1.351 sirket vardir ve bu
sirketlerin 203’1 yabanci sirkettir. Ortalama sirket biiylikligii 65 milyon $ olup, toplam
piyasa degeri 88 milyar § civarindadir. Ortalama giinlik islem hacmi ise 67 milyar $
seviyelerindedir.

AIM’in temel iki 6zelligi oldugunu séyleyebiliriz. Bunlar;*’

1. AIM’de, herhangi bir kotasyon sart1 yer almamaktadir. AIM, kat1 kotasyon
kosullar1 yerine kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini 6n planda tutmakta ve
kamuyu aydinlatma kurallarinda esneklik saglanmamaktadir.

2. Sirketler AIM’de islem gordiigii siirece siirekli olarak bir “goérevlendirilmis
danigsman” olarak isimlendirilen sirketlerle anlasmali ¢caligmak zorundadirlar.

AIM’de islem gormek i¢in bagvuran sirketlerin yerine getirmesi gereken kosullar su
sekilde siralanabilir®>®.

1. Londra Borsasi’nda “atanmis danisman” olarak kayitli bulunan sirketlerden biriyle
anlasmali ve AIM’de islem gordiigii siirece siirekli olarak bir atanmis danigmani
bulundurulmali,

2. AlM’e katilmadan itibaren en az bir yil siire ile kurucu ortaklarin hisselerini
satmamay1 taahhiit etmeleri,

3. Kamuya aciklanacak mali tablolarin hazirlanmig olmast,

336 Giiler Aras, “KOBI’lerin Sermaye Piyasasi Yoluyla Fon Saglama Olanaklari: Tezgahiistii Piyasalar ve
Risk Sermayesi Finansman Modeli ”, I. Orta Anadolu Kongresi Kitabi, s.80.

37 Emre ve Budak, a.g.e,s.15.

38 Emre ve Budak, a.g.e,s.15.
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Halka arz icin bir araci kurumla anlagmalari,
Hisselerin transferi serbest olmasi,
AS olarak ve kuruldugu iilkenin kanunlarina uygun bir sekilde kurulmus olmasi,

Bagvuru dokiimanlarinin Borsa’ya teslim edilmesi,.

® 2 ok

Borsa licretlerini 6demeleri gerekmektedir.
AIM oOrneginde en Onemli kavram atanmis danisman (nominated advisor) ve
atanmis broker (nominated broker) kavramlaridir. Gorevlendirilmis danisman sirketler,
aract kurumlar, bankalar, bagimsiz denetim sirketleri veya kurumsal finansman
danigsmanlig1 sirketleri olabilmektedir. Atanmis danisman, sirketin halka agilmasi i¢in
gerekli tim konularda sirkete yardimci olur, sirketi halka arza hazir hale getirir ve bir
raporla AIM’e basvuruda bulunur. AIM sirkette ayrica bir inceleme yapmaz. Raporun
sorumlulugu sirkete ve gorevlendirilmis danismana aittir. Atanmis broker ise sirket hisse
senedi islemlerinin en iyi sekilde karsilasmasini saglamak i¢in faaliyet gosterir®™ .

Gorevlendirilmis danisman olmak isteyen sirketler, en az iki yildir kurumsal
finansman faaliyetlerinde bulunuyor olmalidir. En az dort yetkili yoneticisi olmalidir.
Yetkili yoneticiler, vasiflart Londra Borsast tarafindan incelenmis ve kabul edilmis
kisilerdir. Sirketler, gorevlendirilmis danigmanla anlagmasi bittiginde veya fesh edildiginde,
bir ay i¢inde yeni bir danigsman atamak zorundadir, aksi halde borsadan cikarilirlar®®.

AIM’de islem goren sirketler yasal olarak “kote sirket” statiisiinde degildir. Bunun
iki sebebi vardir; birincisi, Ingiltere Kotasyon Otoritesi’nin bazi diizenlemelerine tabi
olmamalk, ikincisi ise, kote olmayan sirketlere yatirim yapilmasini 6zendirmek i¢in getirilen
baz1 vergisel tesviklerden yararlanmaktir. Ornegin, AIM sirketlerinin hisse senetlerine
yapilan yatirnmlardan elde edilen deger artis kazancinin, ilk yil i¢in %50’si1, ikinci y1l ve
sonras! i¢in sadece %25’i vergiye tabi matrah olarak kabul edilmektedir®®'.

Islem sistemi, elektronik siirekli miizayede ve piyasa yapicihigini bir arada
bulundurmaktadir. Sirketler i¢in piyasa yapicisi bulundurma zorunlulugu yoktur, ama araci

kurulusla sirket anlagirsa, sistem piyasa yapiciligina da imkan tanimaktadir*®.

%% Emre ve Budak, a.g.e, s.15.
3 Emre ve Budak, a.g.e,s.16.
%! Emre ve Budak, a.g.e,s.16.
382 Emre ve Budak, a.g.e,s.17.
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AIM kurallar1 olusturulurken minimumdan ve sadece yasadan dogan sartlardan
baslanmis, zaman i¢inde ihtiya¢ hissedildiginde ilave kurallar getirilmistir. Temel prensip,
diizenlemeleri miimkiin oldugunca az sayida belirlemektir. Ancak bunu gerceklestirirken,
tasarruf sahiplerini korumak i¢in gerekli kurallar1 belirlemek, dogru dengeyi saglamak ve

bu dengenin saglanmasinda danismanlarin roliinii tespit etmek dnem tasimaktadir®®.

3.2.1.1.2. Neuer Mark ve SMAX

Almanya’da borsalara kote olan sirketler;
e Resmi piyasa (official trading),
e Diizenlenmis piyasa (regulated market) ve
e Diizenlenmis resmi olmayan piyasa (regulated unofficial market) olmak
iizere ii¢ katmanli bir piyasa yapisinda islem gérmektedir.

Kamu kesimi menkul kiymetleri resmi piyasa ve diizenlenmis piyasada islem
gormektedir. Diizenlenmis resmi olmayan piyasaya Deutsche Borse tarafindan Mart
1997°de Neuer Markt, Nisan 1999’da ise SMAX (Small Caps High Standarts) eklenmistir.
Bu piyasalarda ise 6zel sektor menkul kiymetlerinin islem gormektedir. Bu kademeli yapa,
KOBI’lerin likidite ve risk diizeyi baz alinarak piyasada kendi arasinda da katmanlasmasi
hedeflenerek gergeklestirilmistir®®.

Almanya’da Neuer Markt borsast 1997 yilinda KOBI’lerin islem gdrmesi icin
olusturulmustur. Normal pazara gore kotasyon, denetim ve kamuyu aydinlatma kosullari,
daha hafif olan Neuer Markt’a yeni kurulan ve agirlikli olarak teknoloji sirketleri ilgi
gostermislerdir. Ancak, 2000 yili sonrasinda internet ve teknoloji sirketlerinde ortaya ¢ikan
kriz, en ¢ok Neuer Markt’taki girketleri etkilemistir. Krizin ardindan yatirimer ilgisi bu
sirketlere ¢cekilemeyince Neuer Markt 2003 yilindan itibaren kaldirilmistir®® .

Deutche Borse, yapilanmasini resmi ve organize piyasa olarak yenilemis ve kamuyu

aydinlatma yiikiimliiliklerindeki farkliliklar1 da Genel ve Ana Standart pazarlariyla

363 R. Ali Kiigiikgolak, “ KOBI’lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasast Yoluyla Coziimii”, IMKB
Yayinlari, 1997, s.98.

34 Erkumay, a.g.e, s.27.

3% Emre ve Budak, a.g.e,s.17.
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ayristirmisti. Organize piyasa Oncelikle, resmi piyasanin kosullarmi yerine getiremeyen

.- 366

KOBI’ler igin, resmi piyasaya kote olmadan 6nceki adim olarak ongoriilmiistii>®.

Mevcut yapilanmada, resmi piyasada kote olabilmek i¢in:

Sirketin en az 3 yildir faaliyette olmasi,

Halka acilan hisse senetlerinin Ongoriillen piyasa degerinin veya tahmin
yapilamiyorsa sirket sermayesinin en az 1,25 milyon € olmasi,

Itibari degeri olmayan hisseler icin en az ihrag tutarinin 10.000 adet hisse olmast,
Halka agikligin en az %25 olmasi,

Son ii¢ yilin mali tablolarin1 ve son yilin yonetim raporunu igeren prospektiisiin

yayinlanmasi gerekmektedir.

Organize piyasada kote olabilmek i¢in gereken sartlar daha hafiftir:

Sirketin en az 3 yildir faaliyette olmasi,

Itibari degeri olmayan hisseler i¢in en az ihrag tutarmin 10.000 adet hisse olmast,
Son ii¢ yilin mali tablolarin1 ve son yilin yonetim raporunu igeren prospektiisiin
yayinlanmasi gerekmektedir.

Neuer Market, gelisme potansiyeli yiiksek girisimci sirketler i¢in olusturulmustur.

Bu piyasada menkul kiymet ihra¢ edecek sirketlerin siki bagvuru ve kotasyon sartlarini

yerine getirmesi gerekmektedir. Boylece miimkiin olan en fazla bilginin saglanarak

yatirimcilarin bu piyasaya katiliminin artirilmasit amaglanmistir. SMAX ise orta dlgekli

sirketler i¢in yiiksek standartlar, seffaflik ve likidite sartlarin1 karsilamada daha basaril

olan sirketler i¢in diistiniilmiistiir*®’.

3.2.1.1.3. Nouveau Marche

Paris Borsasi, 1994 ve 1995 yillarinda yeni ve hizli biiyliyen sirketler i¢in 6zel bir

pazar olusturma caligmalarini yogunlagtirarak bu amagla ¢esitli kamu ve 6zel sektor

temsilcilerinin katildig1 bir ¢alisma grubu olusturulmustur. Bu ¢aligma gurubunun yaptigi

caligmalar sonucunda, yeni bir pazarin olusturulmasi gerektigi ortaya ¢cikmistir. Calisma

3% Emre ve Budak, a.g.e,s.18.
37 Erkumay, a.g.e, s 27.
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grubu, yeni pazarin basarili olmasinda dort unsurun 6nem tasidigr konusunda tavsiyede
bulunmustur. Bu unsurlar;*®®

1) S6z konusu pazarin mevcut pazarlardan farkli yapida ve ayr bir tiizel kisilige
sahip bir yonetim tarafindan idare edilmesi,

2) Pazar yapisinin olusturulmasinda NASDAQ’1n 6rnek alinmasi ve igbirligi i¢inde
ortak ¢alisma yapilmasi,

3) Bu pazarda hisse senetleri islem gorecek sirketlerin halka arzinda aracilik edecek
aract kuruluslar icin 6zel iiyelik sartlarmin getirilmesi, aract kuruluslarin araciligini
yaptiklar1 sirketlere danismanlik yapmasi, yatirnmcilar nezdinde tanitimmi yapacak
niteliklere sahip olmalari,

4) Pazara uluslararast bir boyut kazandirilmasi ve ‘“Pan-Avrupa” piyasasinin
olusturulmasi i¢in Pazarin uluslararasi yatirimcilara ve sirketlere acik olmasidir.

Mart 1996°da faaliyete baglayan Le Nouveau Marche o6zerk bir piyasa olarak
kurulmus ve bu piyasanin temel hedefi, piyasalardan siirli sekilde yararlanabilen, hizli
gelisme potansiyeline sahip girisimci sirketlere finansman imkan1 saglamaktir. Sirketlerin
gelisme potansiyel ve kapasitelerinin uluslar arast boyutta ve Avrupa’daki standartlara
yakin nitelik tasimasi gerekmektedir. Pazar yonetimine yardimci olmak ve pazara girigleri
tesvik etmek i¢in on daimi iiyeden olusan bir Danigma Komitesi olusturulmustur. Bu piyasa
Societe du Nouveau Marche adli bagimsiz bir sirket tarafindan yonetilmekte ve
isletilmektedir. Bu bagimsiz sirket piyasanin diizenlenmesinden, tiyelerin kabuliinden, hisse
senetlerinin kotasyona alinmasindan ve kottan ¢ikarilmasindan ve ftyeler arasindaki
islemlerin takasindan sorumludur **.

Bu piyasanin 6nemli 6zelliklerinden biri de Sponsorluk sistemidir. Bu piyasada,
aract kuruluglar iki onemli islev gormektedir; biri sponsorluk, digeri ise likiditenin
teminidir. Sponsor durumundaki araci kurulus, sirket hakkinda kamuyu bilgilendirmekten
sorumludur. Piyasanin likiditesinin temininde ise, piyasa yapicilarca verilen kotasyonlar ile

belirli miktardaki emirleri otomatik karsilastiran sistem dnem tagimaktadir®”’.

368 Kiigiikgolak, a.g.e, s.115.
369 Erkumay, a.g.e, s.27.
370 Erkumay, a.g.e, s.27.
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3.2.1.2. Ayn Tiizel Yapilar Olarak KOBI Borsalar:

Bazi iilkelerde KOBI’ler i¢in ana borsadan ayn tiizel kisilikleri olan KOBI borsalari

371

kurulmustur. Bunun baslica iki dnemli sebebi vardir™"".

1.
2.

Yasal diizenlemelerin getirdigi sinirlamalardir.
Amerika’daki NASDAQ’mn basarisidir. NASDAQ’in bugiin ulastigi piyasa
biiytikliigii ve basarisi, diger borsalarin da dikkatini ¢ekmis ve benzer modeller

kurulmaya ¢aligtilmistir.

Bu iki sebebe ilave olarak diinyadaki ana borsa igindeki KOBI borsalarinin basarili

olamamasinin da etkili oldugu sdylenebilir.

Asagida ayr tiizel yapida kurulmus ve ¢alismakta olan diinyadaki KOBI Borsalari

siralanmuastir.
AYRI TUZEL YAPILAR OLARAK KOBi BORSALARI (Arahk 2005)
B Kote Ortalama | Piyasa Deger | Islem Asgari
ULKE Borsa\Piyasa Sirket | Sirket (milyar ) Hacmi Sermaye
Sayisi Degeri (milyar $) | Sart1
(milyon $)
Kore Borsast -KSE 700 848 594 676 1.6 milyon §
Giliney
Kore KOSDAQ — 1996 912 77 70 349 420.000 $
Kuala Lumpur 915 198 181 51 15 milyon $
Malezya
Mesdaq — 1999 106 19 2 2.01 0.5 milyon $
ABD Nasdaq — 1971 3.232 552 1.783,3 8.800 50 milyon $
Romanya Rasdaq — 1996 3.723 0,7 2.7 100 - 150 -
Japonya* Jasdaq — 1976 945 116 110 116 -
Belgika** Nasdaq 36 75 2,7 80 miln € | 10 milyon €
Europe - 1996

Cizelge 3.4. Ayn Tiizel Yapida Olan KOBI Borsalarinin Karsilastiriimas:
Kaynak: Emre, Budak, a.g.e, s.19.

*2004 y1l1 sonu verileri.

** 2003 sonu verileri.

37! Emre ve Budak, a.g.e,s.19.
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Cizelgede 3.4.’de verilen KOBI Borsalarmin hepsi NASDAQ modeli &rnek alinip,
tilkelerin kosullarina gore uyarlamalar yapilarak kurulmuslardir. Ay bir tiizel yap1 olarak
kurulan bu borsalardan sadece NASDAQ ve JASDAQ yapilarini korumaktadirlar. Diger li¢

borsa ana borsa ile birlesmistir372.
3.2.1.2.1. NASDAQ - ABD

1961 yilinda Merkezi Diizenleyici Otorite (SEC), fiillen var olan tezgahiistii
piyasalari organize etmek i¢in Aract Kuruluslar Birligi'ni (NASD) gorevlendirmistir.
Yapilan c¢aligmalar sonucunda, 1971 yilinda elektronik bir iglem platformu olarak
NASDAQ ( National Association of Securities Dealers Automated Quotation ) faaliyete
gecmistir. NASDAQ 2000 yilinda, tamamina Araci Kuruluglar Birligi’nin sahip oldugu bir
sirket haline gelmistir’”>. Dolaytyla NASDAQ piyasanin ihtiyacina cevap vermek iizere
A.B.D. piyasalarinda var olan aktif tezgahiistii piyasalarin yaklagik on yillik siirecte
organize bir piyasa haline getirilmesiyle olusmustur.

NASDAQ’da 3.232 sirketin, 3.500 civarinda menkul kiymeti islem goérmektedir.
Toplam piyasa degeri yaklagik 1,8 trilyon $’dir. 1.000 kadar aract kurum NASDAQ’ta
islem yapmaktadir. Toplam piyasa yapicisi sayist 450 olup, 250 kurum aktif olarak piyasa
yapiciligr yapmaktadir. NASDAQ’1n biri ana toplam 14 sektorel endeksi bulunmaktadir ve
giinliik islem adedi yaklasik 1,9 milyardir *™.

NASDAQ, sadece teknoloji ya da KOBI borsasi olmayip, her sektdrden, her
boyuttan sirketin kote oldugu bir borsadir. NASDAQ’in organizasyon yapisi
incelendiginde, iki farkl tipte sirketin ihtiyacin1 karsilamak i¢in kurulmus iki farkli Pazar
karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar; biiyilik captaki sirketleri kapsayan ulusal pazar, digeri ise
biiylime potansiyeline sahip, daha kii¢iik captaki sirketler i¢in uygun olan “small market”

375

denilen kiigiik dlgekli pazardir’”. Islem sistemi, elektronik uzaktan erisimli piyasa

yapiciligt modelidir. Piyasa yapicilarin siirekli ¢ift tarafli kotasyon verilmesi zorunludur.

32 Emre ve Budak, a.g.e, s.20.
3" Emre ve Budak, a.g.e, s.21.
37 Emre ve Budak, a.g.e,s.21.
37 Kiigiikgolak, a.g.e, 5.90.
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Bir hissede ortalama piyasa yapicisi sayis1 10, piyasa yapicisi basina diisen ortalama hisse
senedi 20°dir’’°.

83 iilkede, 2 milyon kullanici ve 350.000 terminalden NASDAQ’a erisim
miimkiindiir. NASDAQ’1n bugiin ulastig1 piyasa biiyiikliigli ve basarisi, diger borsalarin da
dikkatini ¢gekmis ve benzer modeller kurulmaya caligilmigtir. 377 Basaridan kasdedilen ise,
pazarin biiylimesindeki basaridan ziyade, verimli, likit ve iyi yOnetilen bir hisse senedi
pazarina ulagsmanin saglanmasidir. NASDAQ’1n sagladig1 basarinin temelinde, rekabete
dayali piyasa yapicilarin mevcut oldugu sistemin yaninda, piyasa yapicilari, ekrana dayali
pazar verimliligi, giivenilir diizenlemeler, gercekgi kotasyon standartlari, istekli yatirimcilar
ve tatmin olmus ihrag¢¢ilarin rolii biiyiiktiir3 s,

NASDAQ’1n kotasyon sartlar1 su sekilde siralanabilir;®”

1. Net maddi duran varliklarin 4 milyon dolar veya piyasa degerinin 50 milyon dolar
veya net karin (son yil veya son 3 yilin ikisinde) 750.000 dolar olmasi sartlarindan
birine uyulmasi,

Halkin elindeki hisse miktarinin 1 milyon dolar olmast,

Halkin elindeki hisselerin piyasa degerinin 5 milyon dolar olmasi,
Minimum hisse fiyatinin 3 dolar olmasi,

Piyasa Yapici Sayisinin 3 olmasi,

Ortak sayisinin en az 300 olmasi,

e A A R e B

Faaliyete siiresinin 1 y1l veya piyasa degerinin 50 milyon dolar olmas1 kosullarindan
birine uyulmasi ve
8. Sirket yonetimi kurallarina uyulmasidir.

Borsalara {iye olmayan komisyoncu ve aracilara iligkin kanuni esaslar belirlenmis
buna gore; ulusal diizeyde herhangi bir menkul kiymetler meslek birligine (SEC - Securities
and Exchange Commission) ve NASD’a {iye olmak zorundadirlar. Bu tiir meslek
birliklerinin iglemlerde diiriistliigli saglamak ve yiiksek standartlar gelistirmek i¢in kural

koyma yetkileri bulunmaktadir. Bu yasal diizenlemeye goére kurulan birlik sayisi ikidir.

376 Emre ve Budak, a.g.e, s.22.
77 Emre ve Budak, a.g.e, 5.22.
37 Kiigiikgolak, a.g.e, 5.92.
37 Kiigiikgolak, a.g.e, s.65.
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Bunlardan NASD, NASDAQ piyasasinin isleyisinden ve burada islem goéren menkul
kiymetlerden sorumludur. SEC, piyasa gozetimi ve piyasanin denetlenmesine iliskin
gorevlerin ¢gogunu NASD’a birakmis olup, bu alandaki sorumlulugunu bu tip organlarin
caligsmalarini denetleyerek yerine getirmektedir380.

NASDAQ biinyesinde islem gormeyi tesvik etmek i¢in 6zel reklamlar ve televizyon
programlar1 yapilmakta, fon yoneticilerine ve yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen
bankalar, araci kuruluslar, danigman sirketleri gibi tiim kuruluslara maliyet diistikliigi,

likidite, arastirma ve benzeri konularda siirekli bilgi ve hizmet verilmektedir. Ayrica,

ihragei sirketleri ve yatirimeilar bilgilendirici egitim programlari diizenlenmektedir.*®!

3.2.1.2.2. NASDAQ Europe

Avrupa’da tek sermaye piyasasina ulasma diisiincesi ile 1994 yilinda Avrupa
Menkul Kiymet Dealerlart Birligi (EASD) kurulmustur. Birlik tarafindan kurulan
EASDAQ, yiiksek hizla biiyliyen sirketlerin sermaye piyasast yoluyla finansmani i¢in
diistiniilmiis bir modeldir. EASDAQ, iilkeleraras1 ucuz maliyetli islem platformu meydana
getirmek, tiim hisseler i¢in net, anlasilir bir fiyatlama olusturmak, Avrupa’da, Amerikan
menkul kiymet islem hacmini gelistirmek ve Avrupa’da halka arz i¢in tercih edilen piyasa
olmak diisiincesi ile 1996 yilinda NASDAQ modelini 6rnek alarak kurulmustur. 2001
yilinda EASDAQ, NASDAQ Amerika’ya %68,2’si 12,5 milyon $ karsiliginda satilmis ve
ismi NASDAQ Europe olarak degistirmistir. NASDAQ Europe da beklenen gelisimi
gosteremeyerek 2003 yilinda kapanmistir™®,

AB icinde uluslararasi bir piyasa olma misyonunu iistlenen EASDAQ hukuki ve
teknik alt yap1 bakimindan ¢ok yiiksek standartlarda kurulmus bir piyasadir. EASDAQ’da
islemler fiziki bir islem salonu yerine -elektronik ortamda gergeklestirilmektedir.
EASDAQ’mn bir diger onemli 6zelligi sponsorluk kavramidir. Sponsorluk piyasa iginde
piyasa yapicilifi kadar onem kazanmakta ve EASDAQ mevzuati sponsorluk kurumuna

onemli sorumluluklar ve cezai yaptirimlar yliklemektedir. Sponsor kuruluslar, sirketlerin

380 Erkumay, a.g.e, s.25.

¥ Kiigiikgolak, a.g.e, s.66.

%2 TSPAKB, “KOBI Finansmani ve Borsa Dis1 Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor”, TSPAKB Yayinlari,
Temmuz 2003, s.9.
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tasidigr riskliligi onemli Ol¢lide kendi iizerlerine almakta ve piyasadaki spekiilatif
hareketlerin dogurdugu paniklerden etkilenmelerini engelleyerek istikrari saglamaktadir®.

NASDAQ, mevcut durumda NASDAQ Europe’un %51’ine sahiptir. Geriye kalan
%49°1luk pay ise Fortis Bank gibi stratejik yatirimcilarindir. NASDAQ Europe’un merkezi
Belgika’dadir. Tiim iyeler ve sirketler i¢in, lilke ayrimi yapilmaksizin, ortak bir mevzuat
diisiincesi g¢ercevesinde NASDAQ Europe Kurallar Kitab1 olusturulmustur. NASDAQ
Europe Kurallar Kitabi, Avrupa Birligi Direktifleri, Belgika yasalari ve Amerikan
diizenlemelerinin bilesimidir. Bunun diginda iiyeler ve kote sirketler, dogal olarak, kendi
ilkelerinin mevzuatina da tabidirler. Uyulmasi gereken mevzuatin gesitliligi NASDAQ
Europe’un gelismesinin niindeki en 6nemli engel olmustur**.

NASDAQ Europe’nin Islem Sistemi, baslangigta piyasa yapiciligi sistemini
kullanmistir. Ekim 2002°den itibaren ise piyasa yapicilifi ile miizayede sisteminin

bilesimidir. Sirketlerin kotasyon kosulu olarak, en az 2 piyasa yapicisi bulunmasi ve halka

aciklik oraninin ise en az %20 olmas1 gerekmektedir.
3.2.1.2.3. KOSDAQ

Kore’de 6zel sektor kuruluslari, borglanma senedi veya hisse senedi halka arz
yoluyla piyasadan ciddi biiyiikliikle de fon sagmakta ve sanayi hamlelerini bu yolla finanse

3% KOBI’lerin finansmanin bu yolla saglamak amaci ile KOSDAQ kurulmus

etmektedir
ve diinyadaki basarili KOBI borsas1 6rneklerinden biri haline gelmistir.

Kore’de ilk teskilatlanmis menkul kiymet borsast 1953 yilinda Kore Borsasi adiyla
kurulmustur. KOSDAQ Borsasi ise, 1996 yilinda, bilgi teknolojisi ve yiiksek teknoloji
sirketleri ile KOBI’lerin finansman saglamasini kolaylastirmak amaciyla kurulmustur. Kore
Arac1 Kuruluglar Birligi, 1987 yilinda Tezgahiistii Pazar Yonetim Merkezini kurmus, 1996
yilinda da bu piyasayr KOSDAQ Giiney Kore ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Borsasi

olarak yeniden yapilandirmistir. 1996 yilinda KOSDAQ Menkul Kiymetler Sirketi

%3 Selim Erdogan, “Tezgahiistii Hisse Senedi Piyasalari ve KOBI’ler”, SPK Arastirma Raporu, Ankara 1997,
s.33.

384 Miige Iseri, Mehmet Aslan, “KOBI Piyasalarma Genel Bakis ve Tiirkiye Modeli”, II. KOBI’ler ve
Verimlilik Kongresi, 2-3 Aralik 2005, Istanbul, s.177.

%5 TSPAKB, “Reel Sektoriin Finansmaninda Sermaye Piyasasmin Rolii”, TSPAKB Yayinlari, 2002, s.13.
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kurulmus, 1997 yilinda da KOSDAQ Borsas1 faaliyete geg¢mistir. Ayn1 yil KOSDAQ
endeksi ve borsa yonetmeligi olusturulmustur. 1999 yilinda da KOSDAQ Borsasi
sirketlesmistir. KSDA, istiraki olan KOSDAQ Borsasindaki menkul kiymetlerin kotasyonu,
gbzetimi, siipheli durumlarin raporlanmasi ve kotasyondan ¢ikarilmasindan sorumludur*®.

KOSDAQ, Kore Borsasi’na gore daha basit olan kotasyon sartlar1 ve yiiksek
teknoloji sirketlerinin pazari olarak taninmasi nedeniyle tercih edilmektedir. KOSDAQ
Asya’da onde gelen yiiksek teknoloji sirketlerinin borsasi olmustur. KOSDAQ islem
hacminin %75°1 uzaktan erisim yolu ile ger¢eklesmektedir. Dikkat ¢ekici bir husus ise,
2000 yilinda Kore’deki tiim halka arzlar KOSDAQ Borsasi’nda gergeklesmistir387.

2005 yilinda ise Kore Borsasi (KSE), KOSDAQ, ve Kore Vadeli islemler Borsasi

(KOFEX) tek bir cati altinda toplanma karari almislardir’®®

. Bu birlesmenin sebebi
kesinlikle KOSDAQ’in basarisizligi degildir. Sebep uluslararast rekabet kosullarmin,
KOSDAQ’1n ana borsa ile birlesmesini zorunlu kilmasidir. Birlesme ile olusacak olan Kore
Borsasi’nin amaci, Kuzeydogu Asya’nin finans merkezi olmaktir. Yeni yapida, ana pazarda
biiyiik 6lgekli sirketler, KOSDAQ piyasasinda ise KOBI’ler ile risk sermayesi sirketleri
islem gorecektir. Boylece KOSDAQ, Kore Borsasi’nin bir pazari haline gelecektir.
Birlesmenin diger bir amaci da yatirimcilara islem kolayligi saglamak ve islem
maliyetlerini distirmektir. Yatirimcilar, farkli borsalar yerine ayni borsanin farkli
piyasalarina yatirim yapacaklardir. Islem maliyetleri ise takas, saklama, mutabakat

sistemlerinin merkezilestirilmesi ile diisecektir™® .

KOSDAQ Borsasi Ortakhk Yapisi:

29 Yerli Araci Kurum 932,58
KOBI Gelistirme Sirketi %23,77
Kore Menkul Kiymet Finans Sirketi %16,64
Kore Araci Kuruluslar Birligi %10,37
Kore Takas ve Saklama Merkezi 909,51
Kore Menkul Kiymetler Bilgi Islem Sirketi %7,13

36 TSPAKB, “Giiney Kore ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1”, TSPAKB Yaynlari, Nisan 2004, 5.23.
*7 Emre ve Budak, a.g.e, s.22.
3% Emre ve Budak, a.g.e,s.22.
3% Emre ve Budak, a.g.e,s.31.
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Yonetimi: KOSDAQ Komitesi 11 kisiden olusmaktadir. Komite Bagkani’nt KSDA
Genel Kurulu se¢mektedir. Komitedeki diger 10 kisi farkli kurumlardan secilmektedir. 5
kisi akademisyenlerden, 1 kisi KSDA {ist yOnetiminden, 1 kisi KOBI Gelistirme
Sirketi’nden (Tirkiye’deki KOSGEB muadili), 1 kisi Risk Sermayesi Birligi’nden, 1 kisi
KOSDAQ Borsast’ndan segilmektedir. Son aday ise kurumsal yatirimcilar tarafindan
onerilmektedir’®’.

KOSDAQ Borsast’nin Gozetimi 4 sathada gergeklesmektedir. Bu gozetimin amaci
yatirimeilart korumak ve piyasanin biitiinligiinii saglamaktir.

1. Olagan dis1 fiyat ve miktar hareketlerinin belirlenmesi,

2. Kotasyon ve emir degisikliklerinin incelenmesi,

3. Aract kurumlardaki mevzuata aykiri uygulamalarin incelenmesi,
4. Finansal Denetim Servisine raporlama yapilmasidir.

Islem Sistemi: KOSDAQ’in islem sistemi, 1991 yilinda kurulan piyasa
yapiciligidir. Ancak 1996 yilinda bu sistem kaldirilmis, elektronik siirekli miizayede
sistemine gecilmistir. Fiyatlar, alim ve satim emirlerini fiyat ve zaman 6nceligi esaslarina
gore otomatik olarak eslestiren Elektronik Alim-Satim Sistemi araciligiyla, “Coklu Fiyat-
Stirekli Miizayede” yontemine gore olusmaktadir®'.

Kotasyon Sartlari: KOSDAQ Borsasi’nda islem gorebilmek igin sirketlerin, risk
sermayesi sirketleri, diger sirketler, yatirim fonlar1 veya yabanci sirketler kategorilerinden
en az birinin sartlarina uygun finansal yapiya sahip olmalar1 gerekmektedir. Kore
Borsasi’nda kotasyon kosullar1 detayli ve agir oldugu icin KOBI’ler kote olamamaktadir.
KOSDAQ’1in kotasyon sartlar1 ise Kore Borsasina gdre daha esnektir. Ozellikle Risk
Sermayesi sirketleri i¢in hic bir finansal sart aranmamaktadir®®?.

Kotasyondan Cikarilma nedenleri:

e Bagvuru sirasinda evraklarda yanliglik veya 6nemli eksiklikler,

e Gecmis 2 yilda kamuyu ii¢ kereden fazla yanlis bilgilendirme,

3% Emre ve Budak, a.g.e, s.25.
3! Emre ve Budak, a.g.e, s.25.
%2 Emre ve Budak a.g.e, s.25.
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e Sirketin bor¢larini 6deyemez hale gelmesi,

e Ana faaliyet konusunun 6 aydan fazla durmasi,

e Sermayesi kadar zarar etmesi veya Ust iiste iki donem sermayenin %50’sinden fazla

zarar etmesi,

e Aydan daha fazla siire islem gérmemesi,

e Hisse dagiliminda, son 1 yilda kotasyon sartlarin1 karsilayamamast,

e Belirli bir siire i¢in, hisse senedi fiyatinin nominal degerinden %20 daha az olmasi.

KOSDAQ’1n kotasyon sartlar1 Cizelge 3.5.’de siralanmustir.

KOTASYON SARTLARI
Standart 1 Standart 2 Standart 3
Sermaye yedekleri 10 milyon € 20 milyon € -
Piyasa Degeri - - | 50 milyon € veya
Toplam Aktifler 50 milyon € veya
Ciro 50 milyon €
VOK(son yil veya son 1 milyon €
ii¢ y1lin iki yilinda )
Halka Aciklik Orani %20 %20 %20
Faaliyet siiresi - 2 yil -
Ortak sayisi 100 100 100
Piyasa yapicilari 2 2 2
KOTDA KALMA SARTLARI
Standart 1 ve 2 Standart 3
Sermaye ve Yedekler 5 milyon € -
Piyasa Degeri 20 milyon € veya
Toplam Aktifler 20 milyon € veya
Ciro 20 milyon €
Vergi Oncesi Kar (son - -
yil veya son ii¢ yilin iki
yilinda)
Halka agiklik orani %20 %20
Ortak say1s1 100 100
Piyasa yapicilari 2 2

Cizelge 3.5. KOSDAQ’1n Kotasyon Sartlari
Kaynak: Emre ve Budak, a.g.e, s.27.




207

Kore Borsast 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Kore Borsast | 702 688 679| 64| 683 700
Halka Agik Sirket Sayist raepag 604|  721| 843| 879 89| 912
Kore Borsasi 148 194 216 298 399 594
Piyasa Degeri (myr:$)  Hr5enA0 23 39 31| 31 30 70
Kore Borsasi 211 283 318 435 584 848
Ort. Sirket Deg. (mn.$) - Fr5eAG 33 54 370 36| 34 77

) Kore Borsasi 556 380 597 465 495 676
Islem Hacmi (myr.$)

KOSDAQ 512 329 235 226 139 349
Kore Borsasi 505 694 628 811 896 1,297
Endeks - KOSPI KOSDAQ 26 722|444 449] 380 716
Kore Borsast %37 %-10| %29 %11 %45
Endeks Degigimi KOSDAQ %37| %39| %l| %-15| %88
Cizelge 3.6. Yillar itibari ile Kore Borsasi ile KOSDAQ’1n Piyasa Verilerinin
Karsilagtirilmasi.

1999-2001 yillar1 arasinda, KOSDAQ’a 456 yeni sirket kote olmus ve toplam sirket
sayis1 iki katina ¢ikmustir. 2001 yili sonuna gelindiginde ise KOSDAQ’da islem goren
sirket sayis1 Kore Borsasi’n1 gegmistir. Aralik 2005 itibariyle ise KOSDAQ’da 912 sirket,
Kore Borsasi’nda ise 700 sirket islem gormektedir. 2005 itibari ile, KOSDAQ’mn piyasa
degeri 70 milyar $ iken, Kore Borsasi’nin piyasa degeri 594 milyar$’dir. Yine ortalama
sitket degeri KOSDAQ’da 77 milyon $, Kore Borsasi’nda 848 milyon $§ dir. Benzer
sekilde, Kore Borsasi’nin islem hacmi de KOSDAQ’in yaklasik 2 katidir. Bu veriler,
KOSDAQ’1n kiigiik 6l¢ekli sirketlerin borsasi oldugunu agikca gostermektedir. Endekslere
bakildiginda ise, Kore Borsasi’nin KOSDAQ’a gore daha derin ve volatilitesi (oynakligi-
dalgalanmasi) az bir borsa oldugu séylenebilmektedir™”.

Tesvikler: Giliney Kore’de, KOBI’lerin giiclii oldugu bir ekonomide,
dalgalanmalarin da yumusak olacag diislincesiyle, 1997 ve 1998 yillarindaki ekonomik
kriz sonrasinda KOBI’leri gelistirmeye déniik ¢ok kapsamli bir program uygulanmaya

baslamis ve bu cercevede KOBI’lere cesitli tesvikler getirilmistir394.

3% TSPAKB, “KOBI Finansmani ve Borsa Dist....”, a.g.e, s.19.
3% TSPAKB, “KOBI Finansmani ve Borsa Dist....”, a.g.e, s.19.
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Giiney Kore’de KOBI’lerin finansmanu ile ilgili olarak iki ana sistem kullamlmustir;
GSYO’lar1 ve KOSDAQ. Giiney Kore nin KOBI Stratejisi ise bu iki sistemin entegrasyonu
lizerine kurulmustur. Yani, bir yandan, risk sermayesi sirketlerinin KOBI’lere yatirrm
yapmasi saglanacak. Daha sonra yatirim yapilan sirketlerin belli bir dlgege geldikten sonra
KOSDAQ’da halka arz edilmesi saglanacaktir. Ayrica, risk sermayesi sirketlerinin
kendilerinin de KOSDAQ’a kote olup sermaye piyasasindan yeni fonlar saglamalari
amaclanmistir™”.

Bu sebeplerle devlet, KOSDAQ’1 gelistirmek i¢in 1999 yilinda cesitli tesvikler
getirmistir.””°

1. KOSDAQ’ta kote sirketlerin yillik gelirlerinin %50°’sini “zarar karsilig1” olarak
ayirmalarina izin vererek, vergiden muaf tutmustur.

2. Yiiklenici aract kuruluslar agisindan, sirket incelemesi prosediirii esnetilmis ve
cezalar hafifletilmistir.

3. Risk sermayesi sirketlerine yatirim yapan yatirimcilara temettii ve deger artis
kazanc gelirlerinde vergi tesviki saglanmistir.

4. En Onemlisi, devlet kendisi risk sermayesi sirketlerine yatirim yapacak
mekanizmalar kurmustur. Oncelikle, risk sermayesi sirketlerinin KOSDAQ’a kotasyon
sartlar1 ¢cok esnek tutulmustur. Ardindan devlet, risk sermayesi sirketlerine yatirim yapan ve
risk sermayesi sirketlerine kredi saglayan kamu fonlar1 olusturmustur. Ayrica, hangi
sirketlerin risk sermayesi yatirim sirketi olarak kabul edilecegine dair bir sertifikasyon
sistemi getirmigtir. Boylece devlet, belli kamu kurumlar1 vasitas: ile bazi sirketleri risk
sermayesi yatirim girketi olarak tanimlamis ve taninan tesviklerin kapsamini genisletmistir.
2000 yilinda, KOSDAQ’daki toplam risk sermayesi sirketlerinin %63 iinii “sertifikali” risk
sermayesi sirketleri olusturmustur.

Yukarida, tesviklerden de anlasilabilecegi gibi, KOSDAQ’in basarisinin temel
nedenlerinden biri de devlet destegidir. Devlet ¢esitli tesvik sistemleri ve vergi muafiyetleri

ile bu borsay1 ¢ok ciddi olarak desteklemistir. Bunun yaninda, piyasa katilimcilarina

3% TSPAKB, “KOBI Finansmani ve Borsa Dist....”, a.g.e, s19.
3% TSPAKB, “KOBI Finansmani ve Borsa Dist....”, a.g.e, s19.
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tanidig1 vergi tegvikleri yani sira devlet bizzat yatirimei olarak borsaya istirak etmesi ile de

borsanin biiylimesine yardimci olmustur.
3.2.1.2.4. RASDAQ

RASDAQ, 1996 yilinda ABD’nin yardimi ile Romanya’da sermaye piyasasi
olusturmak ve Ozellestirme programina destek olmak amaci ile kurulmustur. ABD ve
Romanya arasinda imzalanan anlagsma kapsaminda Amerika Ulusal Kalkinma Kurulusu,
Romanya Sermaye Piyasasi Gelistirme Projesini olusturmustur. Ornek aldigi model,
Amerikan NASDAQ sistemidir. Tercih edilmesinin nedenleri ise, yiliksek sayida sirketin
kote olabilmesi, piyasa yapiciligi sistemi ve uzaktan erisim imkanlar1 olmustur®”’.

Romanya’da tiim 6zellesen sirketler, temel kamuyu aydinlatma gereklerini yerine
getirdiklerinde ve hisselerini Romanya Kayit Kurulusuna transfer ettiklerinde RASDAQ’a
otomatik olarak kote olmuslardir. Romanya’da kitlesel Ozellestirme, halka dagitilan
Ozellestirme kuponlar1 araciligryla yapilmistir. Bu kuponlar zaman iginde, belli sartlarla
istenen sirketlerin hisse senetlerine doniistiirtilmiistir. RASDAQ’da kotasyon kosullari
olusturulmams ve kamuyu aydinlatma yiikiimliliikleri eksik birakilmstir®*®.

Sahiplik: RASDAQ’1n sahibi, 1995 yilinda 68 araci kurulus tarafindan kurulan
Romanya Aract Kuruluslar Birligi’dir. Yetki belgesi alan aracit kuruluslar, Birligin
tiyesidirler. Limited sirket olarak kurulan borsa, daha sonra anonim sirket statiisline
kavusmustur. Mevcut liyeler bu AS ortak olup her biri en fazla %5 oy hakkina sahiptir ve
temettii dagitilmamaktadir™”

Kotasyon sartlari: Baslangicta, 6zellestirme kapsamindaki sirketler i¢in kotasyon
sartt aranmamistir. Ancak, piyasanin biiyiimemesi ve likiditenin si1g kalmasi yiiziinden,
2002 yilinda piyasanin yeniden yapilandirilmasina ihtiya¢ duyulmus ve piyasa, performans
ve kamuyu aydinlatma kriterlerine gére 3 ayri segmente ayrilmistir. Birinci segment,

karlilik, ciro, toplam aktifler, halka agiklik orani, piyasa degeri ve likidite agisindan en agir

kotasyon sartlarimin oldugu segmenttir. Bunun disinda, 2003 yili sonundan itibaren

7 Emre ve Budak, a.g.e, s.32.
3% Emre ve Budak, a.g.e, s.33.
3% Emre ve Budak, a.g.e, s.33.
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RASDAQ’taki tiim sirketlere finansal raporlarin1 Uluslararast Muhasebe Standartlarina
gore hazirlama zorunlulugu getirilmistir.

Islem sistemi: RASDAQ’m islem sistemi piyasa yapiciligidir. Sistem, piyasa
yapicilarinin belirli hisse senetleri i¢in girdikleri alis ve satis kotasyonlarina dayanmaktadir.
Sistem, bu kotasyonlar1 otomatik olarak en iyi alis ve en iyi satig olarak siralamaktadir.
Diizenleyici otoritenin hazirladig1 adil uygulama kurallarina gore, miisterinin emri
piyasadaki mevcut en iyi fiyata gore gerceklestirilmelidir. Genelde, islemler en iyi alis—en
1yi satig aralif1 (spread) igerisinde yapilmalidir. Yiiksek hacimli emirler, spread disindaki
fiyatlardan da gergeklestirilebilmektedir*®.

2002 yili ortasinda, islemler i¢in referans fiyat sistemi getirilmistir. Kotasyonlar ve
islem fiyatlari, referans fiyat etrafinda belirli marjlarda hareket edebilmektedir. Sistemin
amaci, her hissenin kote oldugu segmentteki fiyat volatilitesini sinirlamaktir. Islemler,
brokerlar, dealerlar, piyasa yapicilart ve yiikleniciler tarafindan gergeklestirilmektedir. Her
kategori i¢in farkli sermaye yeterliligi sartlar1 vardir. Aract kurumlar istedikleri kadar sirket
icin piyasa yapicilifi yapabilmektedirler. Piyasa yapicilart kiisurlu lotlar i¢in verdikleri
kotasyonlart en az 10 giin, normal lot i¢in verdikleri kotasyonlart da en az 30 giin tutmak
zorundadirlar. Ancak giin i¢inde alis ve satis fiyatlarini degistirebilmektedirler*”'.

RASDAQ’da Kote Sirket Sayist 3.723 sirket islem goérmektedir. Toplam piyasa
degeri 2,7 milyar $’dir. Ortalama sirket degeri 700.000 § civarindadir. Yillik islem hacmi
ise 100—150 milyon $ civarindadir. Dolayist ile RASDAQ, islem goren sirket sayisinin
yiiksekligine karsin diisiik piyasa degeri ile dikkat ¢cekmektedir. Hisseler kaydi sistemde
tutulmaktadir*"?.

RASDAQ, Agustos 2005°te Biikres Borsasi ile birlesme karari almistir. 8 Aralik

2005 tarihinden itibaren de Biikres Borsasi biinyesinde ayri bir Pazar olarak faaliyet

gostermeye baslamistir.

0 Emre ve Budak, a.g.e, s.34.
T Emre ve Budak, a.g.e, s.35.
2 Emre ve Budak, a.g.e, s.35.
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3.2.1.2.5. MESDAQ

Yapilan istatistiklerde Malezya KOBI’lere 6zgii alternatif pazarlarin en basinda
gelmektedir. KOBI’lere sunulan alternatif pazarlardan oldukca olumlu sonuglar alinmis ve
pazarlar iyi bir iin kazanmistir. Ayrica KOBI’lerin borsada islem gormesini tesvik etmek
icin tiim Malezya gapinda road-showlar yapilmistir*®. Bu gergevede Malezya’da teknoloji
sitketlerinin finansmani i¢in ayr1 bir menkul kiymet borsast kurulmasi gerektigini
diistiniilmiis ve Amerikan NASDAQ piyasast Ornek alinarak, agirlikli olarak bilgi
teknolojisi sirketlerinin pazar1 olmasi amaglanmis ve 1997 yilinda MESDAQ’in yasal
altyapisin1 olusturmustur. MESDAQ, Nisan 1999°da faaliyete geg¢mistir. Fakat 2001 yili
sonuna kadar sadece 5 sirket kote olmustur. Bu nedenle, Malezya Sermaye Piyasasi
Otoritesi, sermaye piyasasini verimli hale getirmek igin iilkede tek bir ulusal borsa
olmasina karar vermistir. MESDAQ, Mart 2002°de Kuala Lumpur Borsasi ile birlesmis ve
onun birinci ve ikinci piyasalarindan ayri olarak, yiiksek teknoloji sirketlerinin pazari
olarak faaliyet gOstermeye baslamistir. MESDAQ’1n islem sistemi piyasa yapiciligidir.
Kiigiik sirketlere likidite saglamak amaciyla bu sistem benimsenmistir. Ayrica yatirimcilar,
detayli kamuyu aydinlatma yiikimliiliikleri ile korunmaya ¢alisilmstir*®*,

Ayri bir borsa olarak kurulan MESDAQ, 2002 yilinda Kuala Lumpur Borsasi ile
birlesmis ve ana borsa icinde bir pazar haline gelmistir. Halka acilmak isteyen sirketler,
yeni kurulmus olan MESDAQ’a kote olmak yerine, Kuala Lumpur Borsasi Ikinci Pazarmin
kotasyon kosullarinin uygun olmas1 sebebi ile ana borsa olan Kuala Lumpur Borsasi’nda
kote olmay1 tercih etmeleri MESDAQ’1n en 6nemli basarisizlik nedenlerinden biridir. Zira
MESDAQ, 5 sirket ile Kuala Lumpur Borsasi’na gectikten sonra, 2002 yilinda 7 sirket,
2003 yilinda 20 sirket, 2004°te 31 ve 2005 yilinda 45 sirket MESDAQ’a kote olmustur.
MESDAQ’1n basarisizlik sebeplerinden bir digeri de MESDAQ’1n, kurulus sebebi olarak
belirttigi amaclarin disina ¢iktig1, esnek davrandig: diisiincesi ile yatirimcilarda ve yeni kote

olmak isteyen sirketlerde giiven eksikligi olusmasidir*®.

9 Kiigiikgolak, a.g.e, s.62.
44 Emre ve Budak, a.g.e, s.37.
5 Emre ve Budak, a.g.e,s.37.
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Aralik 2005 itibariyle, MESDAQ’ta islem goren sirket sayis1 106°dir. Piyasa degeri

de, yillik islem hacmi de 2 milyar $ civarindadir.
3.2.1.2.6. JASDAQ

JASDAQ, 1976 yilinda kiigiik 6lcekli sirketlerin islem gordiigii tezgahiistli piyasa
olarak kurulmustur. Japon Araci Kuruluslar Birligi’nin denetimindeki bir departman
tarafindan yonetilmistir. NASDAQ, 1999 yilinda NASDAQ Japonya’y1 kurmak i¢in Japon
Softbank ile ortaklik yapmistir. 13 Aralik 2004 tarihinde JASDAQ tezgahiistii piyasa
statiisiinden ¢ikarilarak bir borsa olarak yapilanmis ve tanmmistir*®.

JASDAQ’in islem sistemi; siirekli miizayede ve piyasa yapiciliginin bir arada
kullanildig1 sistemdir. 2004 yil sonu itibariyle JASDAQ’da 945 sirket kote olup, piyasa
degeri 110 milyar $’dir. 2004 yil1 toplam islem hacmi 116 milyar $, ortalama giinliik islem
hacmi ise 500 milyon $dir*”’.

Beklenen gelisme saglanamadigi i¢in 2002 yilinda NASDAQ Japonya, Osaka

Borsasi’na devredilmistir.

3.2.1.2.7. European New Market ( EURO.NM )

Oncelikle yenilik¢i geng isletmelere yonelik bircok Avrupa borsast 1997 yilindan
itibaren kurulmus ve 1500'den fazla isletme bu borsalara kayithh duruma gelmistir. Bu
borsalardan biri de Euro NM (European New Market) dir. Avrupa ¢apinda yeni bir olusum
olan Euro NM, yiiksek biiyiime potansiyeli olan kiiciik sirketler i¢in kurulu oldugu iilke
veya faaliyet gosterdigi sektore bakilmaksizin olusturulmus organize bir Pan-Avrupa
piyasasidir.

Euro NM, Avrupa’daki 4 iilkenin yeni pazarlarinin bir araya gelmesiyle
olusturulmustur. Bu borsalar;

e Fransa Le Nouveau Marche 1996
e Belgika EURO.NM Belgika 1997

%% Emre ve Budak, a.g.e, s.36.
“7 Emre ve Budak, a.g.e, s.36.
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e Almanya Der Neuer Market(Frankfurt) 1997
¢ Hollanda New Market Amsterdam 1997

Baska bir ifade ile, bu iilkelerdeki KOBI piyasalaridir. Daha sonra 1999 yilinda
olusturulan italya yeni pazar1 (Nuovo Mercato) Euro NM’e istirak etmistir. Euro NM.e
katilan Avrupa’daki bu borsalar kendi kimliklerini muhafaza ederek Euro NM’e
katilmislardir. Bu 5 {ilkenin yeni sirket pazarlari, yeni piyasanin iiyelerini olusturmaktadir.
Her biri aym1 amaglar gerceklestirmeye yonelik olarak bu piyasalar giiglerini bir araya
getirmek ve kendi iilkelerindeki temsil boyutlarii Avrupa boyutuna tasimak i¢in Euro
NM’i olusturmuslardir. Bu sayede hizli biiyliyen sirketler icin Avrupa g¢apinda bir ag
kurarak organize bir piyasanin kurulmasi ve desteklenmesini saglamuslardir*®®.

Euro NM iiyeleri s6zkonusu Avrupa Borsalar1 Piyasalarin  Uyumlastiriimasi
Anlagmasini (Markets Harmonization Agreement) imzalamistir. Bu anlasma ihraggilar,
tiyelik ve piyasa kurallarina iliskin her bir {iye tarafindan benimsenmis asgari standartlari
belirlemektedir. Buna gore; kotasyon basvurulart sirketin kote olacagi iilkenin piyasa
yetkililerine teslim edilir. Kotasyonun kabulii i¢in izahname, sirketin tagidigi risk
faktoriinlin aciklanmast ve danisman veya piyasa yapicinin bir yillik minimum yiiklenim
miktarini icermesi gerekmektedir. Kote olan sirketler licer aylik mali tablolarini yayinlamak
zorundadir. Potansiyel ihragcilart hedefleyen ve secici bir prosediirii igeren kotasyon
kriterlerinin uyumlagtirilmasi, yatirimeilara yenilikei, yiiksek biliylime potansiyeli olan
sirketlere ulasma imkan1 vermektedir*®.

Euro NM Avrupa’da kurulmus ve Avrupa Yatirim Hizmetleri Direktifi’'nde
tanimlanan kurallar uyarinca aracilik yapmaya yetkili olan aracilar islem yapabilmektedir.
Bu aracilar, sponsor-piyasa yapici, dealer-broker veya takas iiyesi (settlement agent)
olabilmektedir. Sponsor-piyasa yapicilar, sirketleri yeni piyasaya hazirlamak ve piyasa
yapmaya yetkili oldugu menkul kiymetler i¢in s6z konusu islevi yerine getirmek gorevini
istlenir. Sponsorun {i¢ gorevi vardir:

e Thragcinin kamuyu aydilatma amaciyla hazirlamas1 gerekli olan izahname

dahil tiim dokiimanlarin hazirlanmasina yardimci olmak,

8 Kiigiikgolak, a.g.e, 5.130.
49 Erkumay, a.g.e, s 28.
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e fhracgmnin mali durumu ile ilgili diizenli olarak rapor hazirlamak,
e Menkul kiymetin tanitimin1 garanti etmek.

Dealer-broker, kendisi veya baskast hesabina emir verebilir. Miisteri kendi adina
belirli bir menkul kiymetin piyasa yapici tarafindan alinmasini istiyorsa, buna gore islem
yapilir. Ancak boOyle bir talimat gelmesi halinde miisteri hesabina onun menfaatlerini
koruyacak sekilde alim satim yapilir. Takas iiyesi ise piyasada yapilan anlagmalarin
tamamlanmasinda gorev alir*'’.

Euro-NM’in giiclii yanlari su sekilde siralanabilir;*"!

e (Cok sayida sirkete ve finansal aracilara kolayca ulagsma imkant,

¢ Genis ¢apl yatirim firsati,

e Her borsadan Avrupa’ya ulagma imkant,

e Avrupa menkul krymetler borsasi’nin kurulmasina zemin olusturma,

o Seffaflik, giivenlik ve diristlik i¢in islem yapilmasini saglayan iyi
diizenlenmis bir piyasa,

e Maliyet diisiikliigii saglamasidir.

Euro NM kurulmasindan anlasiliyor ki; Avrupa’daki mevcut borsalarin hedefi bir
araya gelip “Pan Avrupa Piyasasi’ni olusturmaktir. Bu yap: ile biitiin AB {iyesi iilkeleri
kapsayacak bir piyasanin olusturulmasi hedeflenmektedir. AB iiyesi iilkelerde KOBI’lere
yonelik ulusal piyasalarin ve bu piyasalarin entegre oldugu Avrupa Menkul Kiymetler
Borsasi olusumunun 6nem tasidigi ve bu alanda Euro NM ile biiyiik bir adim atildig1 ifade
edilebilir. Ulkemizde kurulacak KOBI Borsasinin ilerde bdyle bir borsanin pargasi olmaya

aday olacag diisiiniilerek bu ¢ergevede organize edilmesi faydali olabilir.
3.2.2. Tiirkiye’de KOBi’lere Yonelik Piyasa Uygulamalari

KOBI’lerin finansman sorunlarmin ¢oziimii i¢in IMKB’nin sundugu imkanlar
incelendiginde, su anda faaliyet goOsteren ana borsa igerisinde Orgilitlenmis iki borsa

karsimiza c¢ikmaktadir. Bunlar ikinci ulusal pazar ve yeni sirketler piyasasidir. Her iki

19 Erkumay, a.g.e, s 28.
! Kiigiikgolak, a.g.e, 5.136.



215

piyasanin da ortak ozelligi kotasyon kosullarinin ana pazara yani ulusal pazara gore
hafifletilmis olmasidir. Bununla beraber, Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Sirketler Pazari’nda
kotasyon kosullar1 olduk¢a esnek olmasimna ragmen istenen seviyelerde bir gelisme
saglayamadiklar islem goren sirket sayilarina bakildiginda agikca goriilmektedir. Bu iki
piyasa IMKB biinyesinde faaliyet gostermektedir. Dolayisi ile bunlara IMKB’nin KOBI’ler
i¢cin sundugu imkanlar olarak degerlendirmek miimkiindiir.

Halen iilkemizde kurulma calismalari devam eden ve ilerde faaliyete ge¢mesi
planlanan IMKB disinda alternatif bir menkul kiymet piyasasi diyebilecegimiz Gelisen
Isletmeler Piyasasi(GIP)’m da uygulanmasi planlanan piyasa olarak bu bashk altinda

inceleyecegiz.
3.2.2.1. ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazar

Ulkemiz isletmelerinin yaklasik %99,5’ini olusturan, kaynak ihtiyacin karsilamada
banka kredilerinden %4-5 oraninda yararlanabilen, sadece Ozkaynaklari ile Omiirlerini
siirdiirme ve biiyiiyebilme miicadelesi veren KOBI’lerin, Sermaye Piyasasi’ndan kaynak
temin edebilmeleri amaci ile IMKB biinyesinde Ulusal Pazar sartlarii saglayamayan
sirketler igin “Ikinci Ulusal Pazar” kurulmus bulunmaktadir. “Ikinci Ulusal Pazar”da islem
gormek i¢in aranan sartlar “Ulusal Pazar”da islem gérmek i¢in aranan sartlara gore daha
esnek olarak diizenlenmistir. Ornegin bir Sirket’in Ulusal Pazar’da islem gérebilmesi i¢in
minimum 13 Milyon YTL 6z sermayeye sahip olmasi, son iki yil vergi oncesi kar etmis
olmas1 gerekmekte iken, “ikinci Ulusal Pazar’da islem gorecek KOBI’lerde bu sartlar
aranmamaktadir*'?,

Ikinci Ulusal Pazar 2 Ocak 1995 tarihinde, iilkenin cesitli bolgelerinde faaliyet
gosteren KOBI’lerin hisse senetlerinin likit, giivenli ve seffaf bir ortamda islem gérmesini
saglamak amaciyla kurulmustur.

IMKB de ikinci Ulusal Pazar’in kurulus amacim soyle belirtmektedir; “Ulkemizde
KOBI’lerin sermaye piyasalarindan yararlanmalarini saglamak ve tesvik etmek amaciyla

Borsa biinyesinde Ikinci Ulusal Pazar kurulmustur. Bu uygulamanin amaci; Kotasyon

12 http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/kobi_tekno.htm (Giincelleme 07.02.2007)


http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/pazarlar.htm#ulusalpazar
http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/pazarlar.htm#ikinciulusal
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Y énetmeliginde belirtilen maddi kosullar1 saglamayan, yoresel nitelikteki KOBI’lerin halka
acilarak sermaye piyasasindan kaynak kullanabilmelerini ve dolayisiyla yatirrm ve
aktiflerini artirarak Ulusal Pazar kriterlerine ulagsmalarin1 saglamak, bu siire icerisinde hisse
senetlerinin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullari i¢cinde olusmasini

»*3  Buradan anlagilacag: iizere IMKB ikinci ulusal pazart KOBI’lerin

temin etmektir
finansman kaynaklarina ulasmada 6nemli bir ara¢ olarak diisiiniilmiis ve kurulmustur.
Diinyanin 6nde gelen borsalarinda teknoloji (Bilgisayar, Internet, high-tech,
iletisim) alanlarinda faaliyette bulunan sirketler yiiksek performans gostermis
bulunmaktadirlar. S6z konusu sirketlere kuruluslarinda GSYO’larin istirak etmeleri
suretiyle kaynak saglamis ve biiyiimiisleridir. Ulkemizde de bu potansiyeli barindiran ancak
yeni kurulmasi nedeniyle “Ulusal ve Ikinci Ulusal Pazarlar’da islem gérme sartlarina heniiz
ulagsmamis olan teknoloji sirketlerine yonelik olarak “Yeni Ekonomi Pazar1” kurulmustur.
Yeni kurulan veya heniiz kurulmakta olan bu sirketler “Yeni Ekonomi Pazari”nda belirtilen
prosediirii uygulamalar1 halinde gerekli olan kaynaga kisa silirede ulasabilme imkanina
sahip bulunmaktadirlar*'*,
Yeni Ekonomi Pazari, kinci ulusal ve ana pazar yaninda KOBI’ler ve gelismekte
olan girketler icin kurulmus bir piyasa ozelligi arz etmektedir. Ancak halihazirda 15
Sirketin hisse senetleri Ikinci Ulusal Pazarda ve 3 sirketin Yeni Ekonomi Pazarlarinda
islem gérmesi KOBI’lerin bu piyasalari tercih etmediklerini gdstermektedir.
Ulkemizde ikinci ulusal pazarin KOBI’ler igin bir agilim saglayamamasinin ve
basarili olamamasinin sebepleri su sekilde izah edilebilir; *'°
e Ikinci ulusal pazarin, ikinci stmif borsa olarak algilamasi,
o Sirketler agisindan hedefin ulusal pazarda yer almak olmasi,

e Yore yatirimcilarina birebir inememesi,

e ikinci ulusal pazarda farkli vergi avantajlarinin olmamasidir.

413 TSPAKB, “KOBI Finansmani ve Borsa Disi.....”, a.g.e, s.3.
14 http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/kobi_tekno.htm (Giincelleme 07.02.2007)
4135 Ercan, a.g.e, s. 22.
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3.2.2.2. Gelisen Isletmeler Piyasalar1 AS.

SPK’nun 40. maddesinde “Kurul, KOBI’lerin sermaye piyasalarindan fon
saglamalarina imkan saglayacak piyasalar ile sermaye piyasasi araglarinin alim ve satiminin
yapildig1 diger teskilatlanmis piyasalarin kurulusuna ve bunlarin giiven, agiklik ve kararlilik
icinde faaliyet gdstermesinin saglanmasina iliskin diizenlemeler yapmaya yetkilidir.”
denilmektedir. Dolayisiyla SPK’nun 40. maddesi, borsalarin kurulus esaslar ile ilgili
cerceveyi cizmektedir. Bu maddeye dayanilarak SPK ayri tiizel kisilige haiz bir KOBI
borsas1 mevzuda diizenleme yapmak amaciyla harekete gegmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu
bu yetkisini kullanarak iilkemizde GIP ad1 altinda bir KOBI borsas1 kurmak igin 18 Mart
2003 Tarihli ve 25052 Sayili Resmi Gazete resmi gazetede yayinlanan “Borsa Disi
Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik” ¢ikarilmustir.

Bu Yonetmeligin amaci 1 maddesinde “ Basta KOBI’ler olmak iizere, gelisme ve
biiyiime potansiyeline sahip isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalarina imkan
tantyacak piyasalar1 olusturmak, gelistirmek, bu piyasalarin giiven ve istikrar igerisinde,
serbest rekabet kosullar altinda, diriistlik ve acgiklik ilkeleri g¢ercevesinde faaliyette
bulunmasini saglamaktir.” seklinde ifade edilmektedir. Boylelikle KOBIi’lere yonelik
piyasanin olugabilmesi i¢in gerekli hukuki altyapi olusturulmustur. Kurulacak bu borsa
basta KOBI’ler olmak iizere, isletmelerin ihtiyag duydugu uzun vadeli 6z kaynak veya
yabanci kaynagin sermaye piyasalarindan saglanmasinda 6nemli gorevler iistlenecek olan
alternatif bir menkul kiymetler borsasidir.

GIP AS.’nin organizasyon yapisinin ve faaliyetlerinin,b NASDAQ modeli baz
alinarak olusturulmaktadir*'®.

Borsanin kurulusu i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu'na 30 Kasim 2005 tarihinde
basvuru yapilmis ve 9 Aralik 2005 tarihinde kurulus izni alimmistir. Yonetmeligin 7.
maddesi geregince kurulus iznini takiben 1 yil iginde Sermaye Piyasasi Kuruluna faaliyet

izni almak i¢in bagvuru yapilmasi zorunlu olup sirket faaliyet izni verilmesinden itibaren 1

16 Emre ve Budak, a.g.e,s.2.
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yil icinde faaliyete gegmek zorundadir*'”. Dolayisi ile 2007°de yili icinde GiP’in faaliyete
gececegi ongoriilmektedir.

Yénetmelik cercevesinde piyasay: olusturmak iizere GIP AS adi altinda bir “Kurucu
Sirket” kurulmustur. Bu sirket, sermaye piyasast araglarinin araci kuruluslar vasitasiyla
alim ve satimmin yapildigt islem platformunu ve bunun gerektirdigi organizasyonu
olusturacak ve gelistirecektir.

GIP AS’nin ortaklar1 52 aract kurulus, TOBB, KOSGEB ve Tiirkiye Sermaye
Piyasast Aract Kuruluslart Birligi(TSPAKB)’dir 10 milyon YTL sermaye ile kurulan
GiP’in ortalik yapisinin dagilimi soyledir;*'®

Araci kurum ve bankalar %385
TSPAKB %S5
TOBB %S5
KOSGEB %S5

Dolayisiyla bu borsa sermaye ve yOnetim yapisi itibariyle, Tiirkiye’nin kolektif
katilimli ilk 6zel borsasi olma 6zelligi tasimaktadir.
GIP’in baslica gorevleri ise su sekilde siralanabilir*'.
1. Piyasa tyelik bagvurularini karara baglamak ve gerektiginde piyasa iiyelerinin
tiyelikten gecici veya siirekli ¢ikarilmasina karar vermek,
2. Piyasada islemlerin mevzuata ve kurallara uygun olarak diizenli bir sekilde
yiirtitiilmesini saglamak,
3. Sermaye piyasasi araglarinin piyasada islem goérmeye kabulii ile ilgili basvurulari
karara baglamak,
4. Sermaye piyasast araglarinin gecici veya siirekli olarak piyasadan c¢ikarilmasina
karar vermek,
5. Yabanc1 borsa, piyasa veya kuruluslarla isbirligi anlagsmalar1 yapmak,

6. Yonetmeliklerle belirlenmis veya ihtiya¢ duyulabilecek komiteleri kurarak,

tiyelerini segmek ve caligma esaslarini diizenlemek,

7 Emre ve Budak, a.g.e, s.8.
“18 Emre ve Budak, a.g.e,s.10.
19 Emre ve Budak, a.g.e,s.9.
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7. Piyasa biiltenini ¢ikarmak, piyasa tarafindan agiklanmasi gereken bilgilerin ve
piyasada tesekkiil eden fiyatlarin diizenli olarak yayimlanmasini saglamak,

8. Piyasada islem goren sermaye piyasasi araglari ve piyasada islem goren kurulusglar
hakkinda istatistikler diizenleyerek yayimlamaktir.

Sirketlerin Piyasaya kabul bagvurularinin degerlendirilmesi ve Piyasaya daha fazla
sirketin katiliminin saglanmasina yonelik olarak danigmanlik ve pazarlama faaliyetlerinde
bulunulmast amaciyla, Kurucu Sirket tarafindan gerekli goriilen il veya bolgelerde sube ve
temsilcilikler acilabilecektir. Ayrica, Piyasalarda, ayn1 veya farkl tiirdeki sermaye piyasast
araglarinin islem gorecegi farkli pazarlar olusturulabilir(md 22). Buna gore IMKB’de
oldugu gibi, GIP’de de farkl1 pazarlar ihtiyaca gore olusturulabilecektir.

Bu piyasada islem gorecek sermaye piyasasi araglari ise, hisse senetleri, tahviller ve
yonetim kurulunun teklifi {izerine veya re’sen Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
belirlenecek diger sermaye piyasasi araclari alinip satilabilecektir(Yonetmelik Md.23).
Hangi sirketlerin hisse senetlerinin / tahvillerinin piyasada islem gorecegi konusunda yetkili
merci, yonetim kuruludur. Kurul kaydina alinan ve Piyasa Yonetmeliginde belirlenen
sartlar1 saglayan kuruluslarin sermaye piyasasit araglar1 piyasaya kabul edilecektir.
(Yonetmelik Md. 25)

Yonetmeligin 30. maddesinde, kurulacak olan piyasada islem sistemi olarak piyasa
yapiciligt yontemi uygulanacagi ifade edilmektedir. Bu yontemde, miisteri tarafindan
verilen emirler, ilgili piyasa yapicilarina iletilecek ve ilgili piyasa yapicilarimin verdigi
kotasyonlar iizerinden emirler karsilanacaktir. Piyasa yapiciligi menkul kiymet bazinda
olacaktir. Bir arac1 kurum, birden fazla hisse senedinde piyasa yapicisi olabilecektir.

Piyasa yapicilar, piyasa yapicist olduklar1 her sermaye piyasasi araci igin ¢ift tarafh
alis satis kotasyonu vermek ve bu kotasyonlar dogrultusunda islem yapmak zorundadirlar.
Piyasa yapiciligi menkul kiymet bazinda olacaktir. Bir aract kurum sadece bir hisse senedi
lizerinde piyasa yapici olabilecegi gibi, birden fazla hisse senedinde de piyasa yapiciligi
yapabilecektir.

Piyasa yapicilarin faaliyetlerini yiiriitirken gozetmeleri gereken temel gdrevleri

sunlardir:
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a) Mali kaynaklari ile tutarli bir sekilde kendi nam ve hesaplarina islem yapmak,

b) Makul bir derinlikle fiyat siirekliligini saglamak,

¢) Emir dengesizliklerini en aza indirmeye calismak,

d) islemden isleme fiyat degisimini en az, islem hacmini ise en cok yapmaya ¢alismak,

e) Piyasa yapicist olduklart sermaye piyasasi araglari ic¢in diiriist ve diizenli bir
piyasanin olusumunu saglamak. (Madde 33)

Yénetmelik ile Piyasada Islem Mecburiyeti getirilmistir. Buna gore piyasada islem
géren sermaye piyasast araglarinin alim sattminin piyasada yapilmasi esastir. Piyasa
tiyeleri, miisteri emirlerinin ihtiva ettigi sermaye piyasasi araglarini piyasaya intikal
ettirmeksizin satin alamaz ve satamazlar. (Madde 34)

GIP, IMKB’den tamamen farkl1 bir teknik altyaprya sahip olacaktir, ancak kurulacak
sirketin IMKB’nin belli baz1 béliimlerinden faydalanabilecektir.420 Islemler, cesitli bolge ve
illerdeki yatirimeilar bir araya getirecek finans ¢arsist seklinde, ortak bir elektronik islem
platformu tlizerinde gergeklestirilecektir. (Yonetmelik Madde 31)

Piyasa Uyeleri; arac1 kurumlar ile borsa dis1 alim satim aracilig1 yetki belgesi sahibi
bankalardir. Piyasada, piyasa yapict olan iiyelerin yan1 sira, piyasa yapicit olmayan iiyeler
de, faaliyet gosterebilir. (Madde 32)

Piyasanin, ¢alisma zamanlari, emirlerde yer almasi gereken asgari unsurlar, emir tiiri,
gecerlilik  siiresi, piyasaya iletilmesi, fiyat kotasyonu verilme sekli, islemlerin
gerceklesmesi, gerceklesen islemlerin kaydedilmesi, fiyatlarin ilani, piyasa iiyelerinin
sorumluluklart ve islemlerin iptali, durdurulmasi vb. konular Piyasa Yonetmeligi’nde
diizenlenecektir.

Bu y6netmeligin, faaliyet izni alinmasindan énce hazir olmasi gerekmektedir**'.

#20 TSPAKB, TSPAKB Aylik Biilteni, Say1 36, Agustos 2005, s.4.
! Emre ve Budak, a.g.e,s.l1.
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3.2.3. Diinyadaki KOBI Borsasi Uygulamalarimin  isleyis Prensipleri ve

Karsilastirilmasi

Bundan once sistemleri ve tarihsel gecmisleri incelenen KOBI Piyasalari,
karsilastirmali olarak incelendiginde su sonuclara ulasila bilmektedir.

Ulke 6rneklerine bakildiginda NASDAQ ve NASDAQ Europe’nin ayri bir piyasa
olarak oOrgiitlendigi, diger iilkelerdeki pazarlarin ise ana pazarlar yaninda ikincil pazarlar
olarak islev gdrmektedir. Onceden ayri pazarlar olarak faaliyet gosteren KOSDAQ,
MESDAQ, RASDAQ ve JASDAQ borsalari ilerleyen siirecte ana borsa ile birlesmislerdir.

Cizelge 3.7°de genelde piyasa yapiciliginin hakim oldugu (AIM haric)
goriilmektedir. Dolayistyla KOBI Borsalar1 igin piyasa yapiciiginin vazgegilmez bir unsur
oldugunu soyleyebiliriz. Cizelge 3.8.°de ise KOBI Borsalarmin Islem Sistemlerinin
KOSDAQ hari¢ piyasa yapicilig1 veya piyasa yapiciligr ile siirekli miizayede sisteminin
beraber kullanildig1 islem sistemlerinin hakim oldugu goriilmektedir.

KOBI Borsalarinda sponsor veya danismanin varlig1 ise Amerika’daki NASDAQ ve
iilkemizdeki Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Teknoloji Pazar1 harig tiim borsalarda aktif olarak
faaliyet gostermektedir.

Ana borsa igerisinde faaliyet gosteren KOBI Borsalarinda kotasyon kosullari, ana
borsaya gore daha esnek olarak belirlenmistir. Hatta AIM’de higbir finansal sart yer
almamaktadir. Ancak Cizelge 3.7°de goriilecegi gibi genel yaklasimin firmalarin borsaya
kabulii i¢in ana borsaya gore daha esnek olsa bile sermaye yeterliligi, halka agiklik orani
veya faaliyet siliresi gibi finansal sartlarin en az birinin 6n kosul olarak arandigi
goriilmektedir. Yine kote sirketlerde en az yillik olmak {izere bagimsiz denetim
istenmektedir. Dolayisiyla hemen hemen tiim uygulamalarda bagimsiz denetim ve
muhasebe standartlarinin sik1 bigimde takip edildigini, diger bir deyisle sirketler i¢in aranan
kurallarin belirlenmis uygunluk kriterlerinden daha ziyade kamuyu aydinlatma {izerinde
yogunlastigini sdyleyebiliriz.

Cizelge 3.8’de KOBI Borsas: sahiplerinin genellikle Aract Kuruluslar Birilikleri
oldugunu goriiyoruz. Ayrica Aract Kuruluslar Birlikleri borsalarin yonetiminde de aktif

olarak yer almaktadirlar.
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Kamuyu Aydinlatma Ilkeleri KOBI Borsalar1 igin onem arz etmektedir. Zira
basarisiz olan KOBI Borsalarindaki en énemli sorun olarak kamuyu aydinlatma da yetersiz
olduklar1 belirtilmektedir. Genel egilim, KOBI’leri ana borsa ile benzer kurallara tabi
tutmaktir. AIM oOrneginde, kotasyon kosulu olmamasina ragmen, kamuyu aydinlatma
kurallarindan taviz verilmemistir. AIM’in basarisinin en Onemli bilesenlerinden biri,

kamuyu aydinlatmanin etkin kullanimi oldugu séylenebilir.
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ANA BORSA iCINDE FAALIYET GOSTEREN KOBi BORSALARININ KARSILASTIRILMASI

Borsalar Sponsor/ Piyasa Minimum | Minimum Min. Halka Yoneticilere | Ortak. | Faal. Yilhk 6 3
Damisman Yapici Toplam Sermaye Piyasa Agikhk Hisse satis Hisse | Siiresi | Bagimsiz | Ayhk | Ayhk
Aktif Degeri Orani Yasag Satig Denetim Bag. Bag.
Yasad Den Den
NASDAQ Hay1r Evet - - 50 Evet Evet Evet 1yl
milyon En az 300
dolar
AIM Evet Hay1r Hay1r Hay1r Hay1r Hay1r Evet Hay1r Hayir | Evet Hayir | Hayir
NASDAQ Evet Evet 35 2 Milyon Hay1r 100 Kisi/%20 Evet Evet Hayir | Evet Evet Evet
Europe milyon ECU
ECU
NOUVEAU | Evet Evet Hay1r 8 Milyon 10 10 Mio.FF/Piy. Evet Evet Hayir | Evet Evet Evet
MARCHE FF Milyon Deg Min.
FF 100.000
hisse/%10’u
piyasa yapicinin
elinde
NEUER Evet Evet Hay1r Hayir Tercihen %25 Hayir Evet Evet Evet Evet Evet
MARKT 10Milyon | /Min. %15
DM
Euro NM En az bir sponsor veya Hay1r - - 100.000 Hay1r Evet Hayir | - Hayir | Hayir
piyasa yapict hisse/%20
YTP ve Hay1r Hayir | Hayir Hayir Hayir Sermaye Hay1r Hayir Hayir | Evet Evet Evet
Ikinci Kademeli:%5,10
Ulusal ,15
Pazar

Cizelge 3.7. KOBI Borsalarmn Karsilastirilmasi
Kaynak: Erkumay, a.g.e, ve Emre ve Budak, a.g.e’lerinden derlenmistir.




ANA BORSADAN AYRI TUZEL KiSILIKLER OLARAK FAALIYET GOSTEREN
KOBi BORSALARININ KARSILASTIRILMASI
Borsa Adi Sahiplik Yonetim Islem Sistemi
NASDAQ Aract Kurulusglar Birligi’ni | Aracit Kuruluslar Piyasa Yapicilig1
(NASD) Birligi’ni (NASD)
NASDAQ NASDAQ Amerika ve 20 Kisilik Yonetim Piyasa Yapicilig
Europe Araci Kuruluglar Kurulu, Ortaklarca ve Siirekli Miizayede
Segiliyor
KOSDAQ Araci Kuruluglar Birligi, 11 Kisilik Yonetim Siirekli Miizayede
Araci Kuruluslar, Devlet Kurulu, 5’1 Bagimsiz,
Kurumlart 6’s1 Farkli
Kokenlerden
RASDAQ Araci Kuruluslar Birligine | Aract Kuruluglar Piyasa Yapicilig
Ait Kooperatif Birligindeki Komite
MESDAQ Uyelere Ait Kooperatif 9 Kisilik Yonetim Piyasa Yapiciligi
Kurulu, 4’4 Finans
Bakanligindan, 5’1
iiyelerden
JASDAQ Japon Aract Kurulus Japon Araci Kurulug Siirekli Miizayede ve
Birligi Birligi Piyasa Yapiciligi

Cizelge 3.8. Ayr1 KOBI Borsalarinin Karsilastiriimasi

Kaynak: TSPAKB, “KOBI Finansman1 ve Borsa Disi...... 7, a.g.e, s.26.

3.2.4. KOBI Borsasiin Faydalar:

Kurulacak KOBI Borsasi, genel olarak menkul kiymetler piyasalarinin ekonomiye
sagladigl, uzun vadeli kaynak ve likidite temini, sirket tanitimi ve kurumsallagsma gibi
faydalarinin yaninda bagka faydalarda saglayacaktir. Bu faydalar1 KOBI Borsasmin;

KOBI’lere, Sermaye Piyasasina ve ekonomiye olan faydalar1 seklinde ii¢ béliim halinde

siralanabilir.
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KOBI Borsasinin KOBI’lere faydalari:

1. KOBI’lerin halka agilmalarmi hizlandirmak suretiyle daha saglam muhasebe ve
faaliyet standartlarina ulagmasini tesvik edecek ve Basel II standartlarina uyumlarini
da kolaylastiracaktir**.

2. KOBI’lere kaynak olusturmak ve onlar1 ekonomide dis piyasalara acabilir, rekabet
giiglerini arttirabilir hale getirebilecektir. KOBI Borsasi 6zellikle Anadolu’daki
sirketlerin kaynak sorununun ¢6ziimiinde ciddi bir alternatif olacaktir.

3. Sirketlere likidite ve kaynak firsat1 verecektir,

4. Borsa kotuna alinma ve kotta kalma i¢in gerekli ylikiimliiliikleri yerine getirebilme
potansiyeli, sirketler i¢in yatirnmcilar ve aracilar acisindan bir kalite gostergesidir.
Ayrica borsada faaliyet gosteren firmalar bedava reklam imkami elde etmis
olacaklardir.

5. KOBI’ler borsada islem gdrmek suretiyle giivenilirliliklerini gevreye gdstermis
olacaktir,

6. Ulusal pazara giris i¢in hazirlik asamasi olarak burada olgunlasma firsati
bulacaklardir,

7. Pazara giren KOBI, kurumsallagma siirecinde ilerleme motivasyonu almis olacaktir.

KOBI Borsasinin Sermaye piyasasina faydalari:

8. Diger iilkelerdeki uygulamalara bakildiginda, bolgesel borsalardan ulusal borsalara,
ulusal borsalardan da uluslar arasi borsalara dogru genel bir yonelis oldugu
goriilmektedir. Bu ortamda hiz kazanan borsa sirketlesmeleri ile yeniden
yapilandirma calismalar1 ise beraberinde tekelci yapilarin ortaya c¢ikma riskini
getirmektedir. Tekelci yapilarin olusmamasi i¢in de alternatif ulusal borsalarin

423

varlik gostermesi gerekmektedir*”. Dolayisiyla, KOBI borsalar1 bu tekelci yapinin

Online gecmek gibi bir islevi de yerine getirecek ve rekabet¢i bir ortam

#2 TSPAKB, TSPAKB Aylik Biilteni, Say1 36, Agustos 2005, s.4.
2 Emre ve Budak, a.g.e,s.2.
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olusturulmasina imkan taniyacaktir. Bu yoniiyle en iyi 6rnek ABD Araci Kuruluslar
Birligi’nin (NASD) borsas1 olan NASDAQ’dir.

9. KOBI Borsasimin kurulmasi sermaye piyasasmin biiyiimesi ve derinlik
kazanmasinda olumlu rol iistlenecektir.

10. Sermaye piyasast biiyiik kuruluslarin yararina isler, kiicliik kuruluslarin tahvil ve
hisse senedi ihrag ederek bunlar1 halka satma sansi biiylikk ve isim yapmis
kuruluslardan daha azdir. Bu ise, sermaye piyasalarinin sosyal yonden zayif
yonlerinden biri olarak degerlendirilir***. Ancak KOBI borsasi, sermaye
piyasalarinin bu zayif yoniinii ortadan kaldirmaya aday olarak goriilebilir.

11. KOBI Borsasi, IMKB'de kote edilmeyen firmalarin hisse senetlerinin, yurt
genelinde, elektronik islem araciligiyla alip satabilecekleri sistem sayesinde,
IMKB'nin bir mali krize girmesi durumunda, bu borsa iilke genelindeki mali krizi
onleyebilecektir. ABD'deki New York Menkul Kiymetler Borsasi’nin da, NASDAQ

sistemi ile boyle bir krizden kurtulmustur*®.

KOBI Borsasinin Ekonomiye faydalar:
12. KOBI Borsasi, ekonomiyi kayit icine almaya olumlu katki saglayacaktir*?°.
13. KOBI Borsas1, o6zellikle Anadolu’da yastik altindaki birikimlerin piyasaya

7 Ayrica, sermaye piyasalari, KOBI'lerin

cikmasina katkida bulunacaktir
finansman sorunlariin ¢éziimiinde 6énemli bir rol oynamasi gereken piyasalardan
biridir. Temel prensip olarak destekleme ve tesvik her isletmeye degil, yasama,
gelisme ve biiylime potansiyeli olan sirketlere yonelik olmali ve desteklere iliskin
kararlarin ise tiimii piyasa mekanizmasi tarafindan verilmelidir. Sermaye piyasasi,
bu konuda verilecek kararlarda etkinligi saglayabilecek tek platformdur®®.

14. KOBI Borsasi, izinsiz halka arzlarin da 6niine gecilmesinde faydali olacaktir.

424 Karsl, a.g.e, s.30.

425 Sabah Gazetesi, 25.Subat.1997, s.6.

426 TSPAKB, TSPAKB Aylik Biilteni, Say1 36, Agustos 2005, s.4.

27 TSPAKB, TSPAKB Aylik Biilteni, Say1 36, Agustos 2005, s.4.

% http://www.tobb.org.tr/organizasyon/sanayi/kobi/kobiborsasi.php (Giincelleme 08.07.2006)
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3.3. Tiirkiye I¢cin Bir Model Onerisi

KOBI Borsasi'min verimli bir sekilde faaliyet gdstermesi, reel sektdre ve iilke
ekonomisine Onemli katkilarda bulunacaktir. Bu nedenle ¢alismamizda uluslararasi
ornekler c¢ercevesinde, kurulacak KOBI Borsasi’nin verimli islemesi i¢in bir model
olusturulmasi1 amacglanmaktadir. Model olusturulurken, diger iilkeler borsalarinda gelisme
gosteren yapilanmalarin basarili ve basarisiz yonleri irdelenerek iilkemizdeki para ve
sermaye piyasasi kosullar1 dikkate alinarak bir model 6nerilmistir.

Modelimizde ki KOBI Borsasinin vizyonu, iilkemizdeki KOBI’ler agisindan bir
finansal ¢ekim merkezi olmasi yoniindedir.

Ulkemizde KOBI Borsasmin kurulmasmin gerekliliginin nedenlerini su sekilde

siralayabiliriz;

1. KOBI’lerin banka kredilerinden aldiklar1 paymn baska iilkelere oranla ¢ok diisiik bir
seviyede oldugu dnceki boliimlerde vurgulanmistir. Ulkemizde KOBI’lerin banka
kredilerinden sadece %4-5 gibi ¢ok diisiik bir oranda faydalanmalari, KOBI Borsasi
vasitastyla fon saglanmasi KOBI’lerin finansman problemlerinin giderilmesinde
onemli bir ¢oziim yolu oldugu agikca goriilmektedir.

2. KOBI Borsalarmin ana borsadan ayr1 bir tiizel kisilik olarak yapilanmasmin en
Oonemli sebeplerinden biri yasal cercevenin baska bir ifade ile agir kotasyon
sartlarinin KOBI’lerin ana piyasada islem gérmesinin &niinde 6nemli bir engel
olarak goriilmektedir.

3. Ulusal Pazar da KOBI’lerin durumuna baktigimizda ise, IMKB’DE halka agilan,
imalat sanayinde faaliyet gosteren ve AB nin KOBI tanimlamasina uygun sadece 8
isletmenin var oldugunu gdstermektedir. 2000 yil1 12 aylik verilerine esasen analiz
edilen halka acik 179 imalat sanayi isletmesinin sadece 8’inin gercek KOBI olmasi,
IMKB’nin KOBI’ler i¢in hala bir alternatif olarak yerlesmedigini gostermektedir*’.

4. Ulkemizde IMKB biinyesinde olusturulmus ve basta KOBI’ler olmak iizere gelisme

potansiyeline sahip isletmelere yonelik olarak kurulan, Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni

29 Alsvsat Miisliimov, “Tiirkiye’de Halka Agilan KOBI Boyutunda Isletmelerin Biiyiik C")l(;ekl.i Isletmelerden
Farklilasimi ve Sermaye Piyasalarimin KOBI’ler Ac¢isindan Onemi”, “21. Yiizyilda KOBI’ler: Sorunlar,
Firsatlar ve Coziim Onerileri”, Sempozyumu, Dogu Akdeniz Universitesi, 3—4.0cak.2002, s.33.


http://www.emu.edu.tr/
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Ekonomi Pazarlarinin bu amaca tam olarak hizmet edemedigi ve beklenen sonuglari
vermedigi goriilmiistiir. IMKB biinyesinde olusturulmus bu piyasalarin basarisizlig
da KOBI Borsasinin kurulma nedenlerinden birisidir.

5. Tezgahiistii islemler i¢in, Ttlkemizdeki mevzuat diizenlemeleri ile piyasa
olgunlugumuz yeterli degildir. KOBI’lerin borsa dist TUP’lerde islem gormesi
durumunda, bu piyasalarin diizenlemeye tam anlamiyla uygun olmadigi,
gerceklesen islem ve sirket bilgileri ile kamuya acgiklanan bilgilerin tam olarak
diizenlenemedigi kabul edilmektedir.**® Bu nedenle, KOBI’lerin TUP’lerde islem
gérmesi yerine teskilatlandirilmis organize borsada islem gérmesi hem yatirimcilar
hem de KOBI’ler i¢in daha uygun olacag diisiiniilmektedir.

6. Anadolu’da bulunan ve IMKB &lcegine gore de kiiciik kalan pek cok isletme,
sermaye piyasasindan fon saglayabilme amaciyla organize ikinci el piyasa
olusturulmasi yoniinde talepleri bulunmaktadir™'.

7. Yapis1 ve organizasyonu ile dogrudan KOBI'lere odaklanmis ve ihtiyaglarina gére
diizenlenmis bir piyasanin varligmin olusturacag sinerji, KOBI'lerin bu piyasaya
girmeleri konusunda basli basina bir tesvik unsuru olusturabilecektir®?.

8. Sanayinin geligme gosterdigi bazi Anadolu sehirlerinde o ydre halkinca hisse
senetleri alinip satilmaktadir. Bu durum iilkemizde bir TUP’iin var oldugunu
gosterir. Kurallar1 belirlenmemis bu TUP’{in teskilatlanmasinin ve organize olmus
piyasa haline doniismesi gerek tasarruf sahiplerine, gerek firmalara yararl olacagi
aciktir.

9. Kurulacak bir KOBI Borsasi, borsa konusunda c¢ekingen davranan tasarruf
sahiplerini borsaya c¢ekme islevi gorecektir. Bolgesel sirketlerinin piyasaya
katilimiin artmasi ile birlikte, borsaya ve sermaye piyasalarina yatirim yapmak
konusunda ¢ekingen davranan bolge tasarruf sahipleri, kendi yoresinde faaliyet

gosteren, yakindan tanidigi bildigi sirketlere daha rahat yatirim yapabilecektir.

0 Kiigiikgolak, a.g.e, 5.52.
“1http://www.spk.gov.tr/kobi/# (Giincelleme 07.02.2007)
2 http://www.tobb.org.tr/organizasyon/sanayi/kobi/kobiborsasi.php (Giincelleme 08.07.2006)
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10. KOBI’lere uygun ve ayri bir borsa sayesinde KOBI’ler, kendilerini ikinci simf
gormeyecekler.  Dolayisiyla  borsaya girme mevzuunda daha  istekli
davranacaklardir.

11. Halka arzlarda oncelik yore yatirimcisina verilmesi halinde ve sermaye tabana
yayilacaktir.

12. Yoresel dayanisma potansiyeli ortaya ¢ikartilacak ve bolgede borsaya yatirim

kiiltiirti gelisecektir.

3.3.1. Modelin Temel Prensipleri

KOBI Borsasi modelimizin prensipleri su sekilde siralanabilir:

1. Devletin girisimciler ve yatirimcilar lehine vergi oranlarimi azaltmasini, bu vergi
tesvikinin firmalarin KOBI Borsasma katilimmi ve bireysel\kurumsal yatirimeilarin
tasarruflarini bu piyasaya yonlendirecegini,

2. Modelimizde borsanin gozetimi ve denetimiyle yetkili kurulus TSPAKB’nin
olmasini,

3. Borsa merkezinin Istanbul’da olmasmni, ancak Anadolu’da belirli illerde sube veya
temsilcilikler agilmasini,

4. IMKB diginda teskilatlanmis ayr1 bir piyasa olarak yapilandirilmasini,

5. Imalat sanayinde faaliyet gosteren KOBI’ler ile teknoloji sirketleri KOBI’ler icin
farkli pazar olusturulmasini,

6. Kotasyon kosulu olarak hicbir finansal kosulun olmadigi onun yerine sirket
kalitesinin dnemsendigi bir borsanin varligini,

7. Kamuyu aydinlatma ve bilgi verme ylikiimliiliiklerinin ciddi bir sekilde uygulandigi
ve IMKB deki kamuyu aydmnlatma yiikiimliiliiklerinin KOBI borsas1 iginde
uygulanmasini,

8. Alim satim aracilig1 yetki belgesi sahibi aract kuruluslarin ve bankalarin piyasa tiyesi
olabilmesini,

9. Piyasada yalniz hisse senetleri degil, 6zel sektor borglanma araclarinin da islem

goérmesini,



10.

11.

12.

13.
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Islem sistemi olarak baslangicta piyasa yapiciligmin uygulanmasini ancak ilerleyen
siirecte piyasa yapiciligi ile siirekli miizayede sisteminin beraber uygulanmasini,
Danismanlik ve egitime yonelik kurumlarin olusturulmasini ve var olan kurumlarla
birlikte oncelikle KOBI’lerimiz sermaye piyasalari hakkinda bilgilendirilmesini
onemle vurguluyoruz. Buradaki oneriler firmalarin KOBI Piyasasia katilimlarini
saglayacagi, bu katilimin hizlanacagi temennisi ile siralanmastir.

KOBI Piyasasinin isleyis sistemi elektronik islem platformu, piyasa yapicilari ve
toplulastirilmis alis ve satig fiyatlarindan olusan {i¢ sacayagi {izerine insa edilmesini,
modelimizde 6neriyoruz.

KOBI Borsasinin arz yéniinii gelistirmeye yonelik baska bir ifade ile iilkemizde ki
KOBI’leri bu borsaya ¢cekmek amaci ile modelimizde dort yol ortaya konmaktadir. Bu
modeller;

a. Aym Ortaga Ait veya Aym Aile girketine Ait Sirketlerin Tek Cati Altinda
Toplanmasi ve birlesmis bu sirketin hisseleri KOBI Borsasinda halka arz
edilebilir.

a. KOBI hiiviyetindeki firmalar bir araya gelip bir holding kurarak, buna istirak
etmek ve daha sonra bu holdingin hisseleri KOBI Borsasinda halka arz
edilebilir.

a. Mevcut holdinglerin KOBI’lere yatirim yaparak holding biinyesine almas1 ve bu
KOBI’lerin halka arza ve KOBI Borsasina hazirlandiktan sonra borsada islem
gormesi saglanabilir.

a. GSYO, KOBI’lere yatirrm yapip onlarin hisse senetlerini satin alip, GSYO daha
sonra ister ise ilgili firmanin hisse senetlerini KOBI Borsasinda halka arz
edebilecektir. Ayrica, ilerleyen silirecte GSYO katkisi ile borsaya hazir hale

gelecek olan firma KOBI Borsasina kote olacaktir.
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3.3.1.1. Devletin Girisimciler ve Yatirnmcilar Lehine Vergi Oranlarim1 Azaltmasi

KOBI Borsasinin fon temini konusunda dogru alternatif olabilmesi icin gerek, bu
fonlara ihtiyag duyan KOBI’lerin bu suretle fon temin etmeye ve gerekse, bireysel ve
kurumsal yatirimeilarin bu fonlara kaynak saglamaya Ozendirilmeleri gerekmektedir.
Izlenecek vergi politikalari, iste bu noktada biiyiik énem arz etmektedir.

Devletin destegi, firmalarin KOBI Borsasina katilimi ve bireysel\kurumsal
yatirimcilarin  tasarruflarini bu piyasaya yonlendirmeleri i¢in 6nemlidir. Devletin bu
mevzudaki en 6nemli destegi vergi oranlarin1 hem girisimciler hemde yatirimcilarin lehine
asag1 c¢ekmesidir. Bunun en gilizel Ornegi olan Kore, sistemli bir devlet politikasi
cercevesinde, piyasa ile ilgili her kesime ¢esitli tesvik, destek ve kolayliklar saglamistir.
Piyasanin hizli gelisim gostermesi KOBIleri ve sonugta makroekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilemektedir. KOBI Borsasinin devlet tarafindan tesvik edilmesinde esasen devletin de
kazanci olacaktir.

Diger iilke uygulamalarina bakildiginda, c¢esitli vergi tesviklerinin gelistirildigini
goriiyoruz. Norveg’te, KOBI Pazarinda, talep tarafini canlandirabilmek igin alim/satim
karmin %350’si iskonto ediliyor. Brezilya’da KOBI’lere yatirim yapan &zel fonlara vergi
tesviki var. Helsinki’de de KOBI’lere ¢alisan sayisina gore tesvik var. Avrupa’da hisse
senetleri piyasalarmin gelistirilmesi icin yeni yasalar hazirlannms ve KOBI’lere yapilan
yatirimlara 6zel vergi muafiyetleri uygulanmistir. Fakat bu ¢abalar ilk 15 yil i¢cinde somut
netice vermemis ve Almanya’da ve Fransa’da ikinci piyasalardaki is hacmi, kiiclik
isletmelerin sayisina kiyasla ¢ok diisiik seviyelerde kalmistir. Ancak, durum zaman i¢inde
degismis ve 1998 yilinda 1,8 milyar Euro iken, 1999 yilinsa 10 milyar Euro’ya yiikselerek
5 katina ulagmugtir*>.

Ulkemizde toplam vergiler iginde hisse senedinden elde edilen gelir %1’in
altindadir. Bu vergilerdeki indirim KOBI Borsasina ilgiyi artirmis olacaktir. Bu anlamda
kote sirketler i¢in vergi avantajlarinin saglanmasi gerektigine inaniyoruz. Kayit disiligin
onlenmesi ve halka agilmanin tesvik edilmesi i¢in halka agik KOBI’lerin Kurumlar Vergisi

oranlarinda indirim yapilmas1 énemli faydalar saglayacaktir. Bdylece KOBI’ler bir yandan

#3 IMKB, “KOBI’lerin Sermaye Piyasasina Katilimi”, IMKB Yayinlari, istanbul 2000, s.35.
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sermaye piyasalarindan fon temini imkani elde ederken, diger taraftan kayit altina alinmis
olacaklardir.

Ayrica kurulacak sistemin saglikli ¢alismasi igin KOBI Borsasmin belirleyecegi
kurallarin isabetli olup olmamasinin yani sira KOBI’lerin bu piyasaya olan ilgisi ile paralel
olacaktir. KOBI’lerin ilgisi, kayit disihgm oOnlenmesi ile artacaktir. Kayit disihigin
onlenmesinde vergilerin makul diizeylere indirilmesi en 6nemli faktordiir. ***

ABD’de, ekonomiyi giiclendirmek ve yatirimlari tesvik etmek amaciyla, gercek
kisiler tizerindeki vergi yiikii %35’den, menkul kiymeti elde bulundurma siiresine bagl
olarak ; %18’¢ kadar indirilmistir™’. Soyle ki;

e | yildan fazla elde bulundurulan menkul sermayeden elde edilen kazanglarda % 28,
e Enaz 18 ay elde bulundurulan menkul sermayeden elde edilen kazanglarda % 20,
e 5 yildan uzun siireli elde bulundurulan menkul sermayeden elde edilen kazanglarda

% 18’dir.

Almanya, hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglari, kurumlar
bakimindan %45°’den %0’a (ger¢ek kisilerin menkul sermaye kazanclari vergiye tabi
bulunmamaktadir), Kanada, gergek kisilerce elde edilen menkul kiymet gelirleri iizerindeki
vergi yikiinii %21,7’den %19,1’e, kurumlar iizerindeki vergi yikiinii ise % 21,8’den
%14,4’e, Avustralya ise, gergek kisilerce elde edilen menkul kiymet gelirleri iizerindeki
vergi yukiinii %48,5’den (enflasyon indirimi sonrasi) %24’e (enflasyon indirimi
olmaksizin), kurumlar iizerindeki vergi yiikiinii de %36’dan %30’a indirmislerdir**°,

Gortldiigii gibi, gelismis iilkelerde menkul kiymetlerden elde edilen kazanglarin
vergilendirilmesinde, bireysel ve kurumsal yatirimcilari, sermaye piyasalarina fon temini
konusunda tesvik etmek amaciyla vergi indirimlerine gittiklerini s6ylemek miimkiindiir.
Ulkemizde ki durum ise,

e Kurumlarin tahvil ihra¢ etmelerini tesvik edip bu yolla finansman temin etmelerini
sagmak iizere, 6zel sektdr kuruluslarinca ¢ikarilan tahviller i¢in uygulanan %12 lik

stopaj orani, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu’nda oldugu gibi %0’a indirilebilir;

% http://www.tobb.org.tr/organizasyon/sanayi/kobi/kobiborsasi.php (Giincelleme 08.07.2006)
5 IMKB, “KOBI’lerin Sermaye...”, a.g.e, 5.35.
% IMKB, “KOBI’lerin Sermaye...”, a.g.e, 5.35.
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S6z konusu tahvillerden elde edilecek faiz gelirlerinin kurumlar vergisinden istisna
edilmesi saglanabilir,

Bu tahvillerden faiz geliri elde edecek gercek kisiler bakimindan, bu gelirler beyan
dis1 birakilabilir.

2001 yihi itibariyla, dagitilan karlar iizerinden, GVK’nun 94 {incii maddesinin 6-b
numarali bendi uyarinca yapilan gelir vergisi tevkifati toplamimin, toplam gelir
vergisi tahsilati igindeki paymin % 1.1 oldugu dikkate alinarak;

Stopaj oraninin % 5,5’den % 0’a indirilebilir.

Gergek kisilerin hisse senetleri borsada islem goren sirketlerden elde ettikleri kar

paylarimi gelir vergisinden istisna edilebilir.

Bu diizenlemeler, reel sektore finansman temini konusunda 6nemli yararlar saglarken,

vergi tahsilat1 yoniinden de biiyiik kayiplara sebep olmayacaktir.

Mevduat faizi ve repo kazanglan iizerindeki gelir vergisi tevkifati oranlar1 (halen
mevduat faizleri iizerinde, vadelerine bagl olarak, fon pay1 dahil % 6,6 ile % 17,6
arasinda degisen oranlarda; repo kazanglarinda ise % 22 oraninda tevkifat yiikii
bulunmaktadir) indirilerek kredi maliyetlerinin ucuzlatilmasinin,

Gergek kisilerce elde edilen Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili faiz gelirleri ile alim-
satim kazanclarina saglanan ve diger yatirim enstriimanlari ile haksiz rekabete yol
acmaktadir. Bu rekabet esitsizligini gidermek iizere; 06zel sektdr borglanma
araglarindaki mevcut durum itibariyle % 12 (fon payr dahil %13,2) olan stopaj
oraninin da kamu bor¢lanma araglar1 gibi % 0’a indirilmesi uygun olabilir.

Bugiinkii vergi mevzuatimiza gore, hisse senetleri Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet
borsalarinda islem goren halka acik ortakliklarin kurum kazanglari tizerindeki vergi
yiikii ile halka acik olmayan ortakliklarin kurum kazanglar1 iizerindeki vergi yiikii
arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir. 4369 sayili Kanun ile yapilan
degisiklikle 1999-2002 doneminde halka kapali AS’ler agisindan “dagitilsin-
dagitilmasin kar paylarinda” uygulanan fon payir dahil %16,5 oranindaki gelir
vergisi stopaji halka agik AS’ler bakimindan fon payr dahil %5,5 olarak
uygulanmistir. 4842 sayili Kanunun 24.04.2003 tarihinde ytiriirliige girmesiyle
birlikte, halka acik-halka kapalt AS ayrimi kaldirilmis ve 2003/6577 sayili Bakanlar
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Kurulu Karar ile “dagitilan kar paylari” iizerinden %10 stopaj uygulanmasina
baslanmistir™’. Dolayisiyla gerek kurumlar vergisi oranmin yiiksekligi gerekse kar
paylarindaki gelir vergisi stopaj yiikiiniin halka acik AS’ler aleyhine esitlenmesi,
halka agik AS’lerin kamuyu aydinlatma yiikiimliliikleri ve bu yikiimliiliklerin
dogal bir sonucu olarak tim islemlerin kaydi olmasi zorunlulugu, halka acik
sirketlerin halka kapali sirketler karsisindaki rekabet gii¢lerini azaltmaktadir.

Bu destekler sonucunda hem bolgesel kalkinmighik farkliliklart azalacak, o
bolgedeki sirketlerin gelisimi istihdamda artis1 tetikleyecek, sosyo ekonomik dengesizlik
bir derece azalacaktir. Dolayisiyla bu politikalar belirlenirken, olaya sadece vergi geliri
veya kaybi olarak degil, daha genis bir perspektiften bakilmasi ihtiyacinin bulunmaktadir.
Daha agik bir ifade ile, kamu yonetimi, s6z konusu politikalar1 belirlerken, bu konuyla ilgili
olarak saglanacak vergi istisnalar1 ve indirimleri sonucunda genel ekonomide saglanacak
ekonomik ve sosyal faydalarin, hazinenin bu diizenlemeler sonucunda kars1 karsiya
kalacag1 vergi kaybini rahatlikla telafi edecegini gbz oniine almalidir. Daha 6nce hi¢ vergi

vermeyen sirketler vergi vereceklerdir.

3.3.1.2. KOBI Borsasinin Gozetim ve Denetimi

Borsanin 6nemli aktorlerinden piyasa yapicilarinin gézetimi de saglikli bir piyasa
igin kaginilmaz unsurlardan biridir. KOBI Borsalarmin temelinde yer alan piyasa
yapicilarinin  gbzetimi ve denetimi, NASDAQ’da oldugu gibi meslek kuruluslarinin

438

yapmast gereken islemlerdir™". Modelimizde piyasa gozetim ve denetim yetkilerinin,

ABD’deki NASD modelinde oldugu gibi TSPAKB’ye devredilmesini éneriyoruz. Sermaye

Piyasas1 Kurulunun bu konudaki fonksiyonu ise sadece iist denetim olmalidir.

3.3.1.3. KOBI Borsasinin Kurulus Yeri, Temsilcilik veya Subeler

Borsa merkezinin Istanbul’da yer almasmi ancak borsaya kabul basvurularinda

kolaylik saglanmasi, KOBI’lerin katiliminin tesvik edilmesi, damismanlik ve pazarlama

7 Siileyman Morbel, Alparslan Budak, “Para ve Sermaye Piyasalariim Vergilendirilmesi”, TSPAKB Yayini,
Ekim 2004, Istanbul, s.60. .

¥ Selim Erdogan, “Tezgahiistii Hisse Senedi Piyasalar1 ve KOBI’ler “, SPK Arastirma Raporu, Ankara 1997,
s.34.
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faaliyetlerinde bulunulmasi amaciyla belirli illerde temsilcilikler veya subeler agilmasini
oneriyoruz. Bu ¢ercevede modelimizde Anadolu’daki yatinmcinin ve KOBI’lerin bu
piyasaya kattmim1 saglamak amaciyla Gaziantep, Denizli, Konya, Kayseri,
Kahramanmaras, Malatya ve Erzurum KOBI Borsalarmin gelismesine 6ncii olabilecegi
diisiincesi ile buralarda temsilcilikler agilmasnin KOBI Borsasinin gelisiminde etkili

olacag diisiiniilmektedir.

3.3.1.4. Ana Borsadan Ayr1 Olarak Teskilatlanmis Bir Borsa

KOBI’lerin ana borsadan ayr1 bir tiizel yap1 icinde islem gérmelerinin en dnemli
sebebi, mevzuattan kaynaklanan engellerdir. Yani ana borsanin kotasyon kosullar1 yiliksek
seviyelerde tutuldugu igin, KOBI’ler ana borsaya girememektedirler. Bu nedenle
KOBI’lere 6zgii ayr1 bir borsa kurulmasi giindeme gelmis IMKB biinyesinde ikinci Ulusal
Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari kurulmustur. Ancak bu pazarlarin KOBI’lerimizi borsaya
¢ekme islevini yerine getiremedigi gorlilmiistiir. Diger bir ifadeyle, istenen basari elde
edilememistir. Yani ana borsa yaninda KOBI’lere 6zgii pazarlar olusturulmasi iilkemizde
denenmis ve basaritya ulasmadigi sdylenebilir. Dolayisiyla biz modelimizde ana borsadan
ayr1 teskilatmus tiizel kisilige haiz bir KOBI borsasi éneriyoruz.

KOBI’lerin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi amacina yénelik ayr1 bir pazarin
varligi 6nemlidir. Bu bakimdan bdyle bir piyasanin etkin sekilde calisabilmesini saglamak
icin bir iletisim ve telekomiinikasyon aginin olusturulmasi, likiditenin saglanmasi agisindan
piyasa yapicilik ve/veya sponsorluk uygulamasina yer verilmesi ve kamunun aydinlatilmasi
bityiik 6nem tasimaktadir®”’.

Onceki boliimde de ifade edildigi gibi, NASDAQ ve KOSDAQ gibi borsalar ana
borsadan ayr1 bir sekilde kurulmuslardir. Basarili olan bu borsalar piyasa sartlar1 geregince
olusan bir tezgahiistii piyasa, ardindan organize hale déniistiiriilmiistiir. Ulkemizde sermaye
piyvasasinda aktif rol alacak bolgesel firmalar ve yatirumcilarin da yeni bir borsa

kurulmasi yoniinde talepleri vardw. Ayrica iilkemizde ozellikle Anadolu da bir

439 Erkumay, a.g.e, s.39.
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tezgahiistii pivyasanin var oldugunu ve bu piyasamin KOBI Borsast araciligi ile organize
hale getirilmesinin ¢ok yararl olacag diisiiniilmektedir.

Borsalar bir homojenlik ifadesidir bu homojenlikle piyasada belli bir kaliteye isaret
edilir. Dolayisiyla IMKB’de olusan homojen yapt KOBI’ler igin uygun degildir. O
homojen yapiyr bozmak ise yeni sirketler i¢in iyi gibi goziikiiyor olsa da, digerleri
agisindan sikinti olusturur*’. Bu nedenle IMKB disinda KOBI’lere uygun, KOBI’lerin

olusturdugu homojen bir borsanin daha uygun olacagini diisiliniiyoruz.

3.3.1.5. iki Farkh Pazar

Modelimizde sanayi sektorii ile yeni ekonomi sirketlerinin ayrimi yapilarak, Mevcut
borsada uygulandigi gibi kurulacak KOBI Borsasinda da ikili bir ayrima gidilerek, imalat
sanayinde faaliyet gisteren KOBI’ler ile teknoloji sirketleri KOBIler icin farkl pazarlar
olusturulmasimi éneriyoruz. Bu sekilde KOBI’ler icin likidite, risk diizeyi ve sektorel

Ozellikleri baz alinarak piyasa kendi i¢inde de kademeli olarak ayristirilmis olacaktir.

3.3.1.6. Kotasyon Sartlari

KOBI’lerin ulusal pazarda islem gérememelerinin en &nemli sebeplerinden birisi
yasal cercevenin bagka bir ifade ile kotasyon sartlarinin onlar i¢in agir olmasidir.
Dolayistyla agir kotasyon sistemi, bu borsaya KOBI’lerin katilimmi saglayamayacaktir.
Yani KOBI’lerin sermaye piyasasima erisiminde kotasyon kosullar1 énemli engel olarak
goriilmektedir. Dolayisiyla modelimizde kurulacak bu borsada AIM drnegi gibi hichir
finansal kosulun olmamasini oneriyoruz.

Modelimizde borsaya giriste karlilik, belli bir faaliyet siiresini doldurmus olma,
belli bir aktif biiytlikliigline ve sermayeye sahip olma ya da en az belli bir oranin iizerinde
agiklik gibi sartlar aranmamas1 gerektigi ve giris karar1 igin KOBI Borsasi Yonetim
Kurulunun olumlu gériisiiniin yeterli olacag ve bunun da KOBI’leri piyasaya daha kolay

cekecegi diisliniilmektedir.

0 IMKB, “KOBI’lerin Sermaye...”, a.g.e, s.29.
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Dolayisiyla modelimizde sirketlerin borsaya kote olmalar1 i¢in finansal sartlari
yerine getirmelerinden ziyade, sirket kalitesinin baz aldigim1 sOyleyebiliriz. Sirket kalitesi
KOBI borsasinda islem gdérmesine izin verilecek sirketlerin se¢imi ve dolayist ile bu
firmalarin kaliteleri borsanin gelecegi ve isleyisi acisindan ¢ok onemlidir. Zira, sermaye
piyasalar1 ve bunun bir parcasini olusturan borsalar acz i¢inde olan sirketlere finansman
saglayan piyasalar degildir ve boyle goriilmemelidir. Borsalar saglikli idari ve mali yapiya
sahip sirketlerin islem gordiikleri piyasalardir. Nitekim, ¢alismamiz kapsaminda incelenen
diinya Orneklerinde de KOBI’lerle ilgili olusturulan KOBI Borsalarinda sirketler igin
aranan en Onemli kistas, biliylime potansiyeline sahip olmalaridir. Aksi halde, hisse
senetlerinin herhangi bir piyasada islem gormesini isteyen bir sirketin piyasa yapicisi bulma

firsat1 olmayacaktir.

3.3.1.7. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Kamuyu aydinlatmadaki yetersizlikler KOBI Borsas1 uygulamalarindaki énemli bir
sorun olarak goriilebilir. Ciinkii KOBI’ler yatimmcilar tarafindan zaten riskli
goriildiigiinden, kamuyu aydinlatma kurallarindaki bir yumusama yatirimeilarin risk
algilamasini artiracaktir. Almanya’da Neuer Markt’in, kurulduktan sonra beklenen
gelismenin saglanamamasi lizerine, kamuyu aydinlatma ilkeleri agirlagtirilmis ve yatirimci
ilgisi ondan sonra saglanabilmistir. Bunun gibi AIM’in de basarisinin en Onemli
bilesenlerinden biri, kamuyu aydinlatmanin etkin uygulanmasidir. Kamuyu aydinlatma
konusundaki genel egilim, KOBI’leri ana borsa ile benzer kurallara tabi tutmak
olmasidir*!. Dolayisiyla kamuyu aydinlatma konusunda hicbir iilkede esneme olmadigin,
hatta Alman pazarinda daha siki oldugunu sdyleyebiliriz.

Modelimizde KOBI Borsasinin istikrarli calisabilmesi ve yatirimeilari ilgisini ve
talebini ¢ekebilmek icin kamuyu aydinlatma kosullarinin son derece etkin bir bigimde
uygulanmasimin gerektigini 1srarla tekrarliyoruz. Bu konuda yeni bir diizenlemeye
gitmeden, IMKB deki kamuyu aydimlatma yiikiimliiliiklerinin KOBI Borsasi igin de
uygulanmasinin yeterli ve uygun olacagi goriisiindeyiz. Modelimizin temel 6zelliklerinden

biri de, kotasyon kosulu olmamasma ragmen, sirket kalitesi ve kamuyu aydinlatma

“! Emre ve Budak, a.g.e,s.42.
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kurallarindan taviz verilmemesinin KOBI Borsasinin verimli calismasin1 saglayacag:
yoniindedir. Zira yatirimcinin goziindeki risk seviyesi ne kadar asagi ¢ekilebilirse, modelin
islemesi o kadar garanti edilmis olacaktir.

Su an mevcut IMKB’de uygulanan sistemin KOBI borsasi icinde uygulanmasi
halinde KOBI Borsasinda islem goren sirketler mali tablolarimi Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun belirledigi standartlara uygun olarak, iicer aylik donemlerde borsaya sunarak
kamuya aciklamak zorundadirlar. Islem géren sirketlerin 6 ve 12 aylik mali raporlarinin
bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan denetlenmesi sarttir. Sirketlerin tiim faaliyetleri
hakkinda borsaya yaptiklar1 bildirimlere ek olarak, kamuyu aydinlatma mevzuatina ve ilgili

tebliglere de uymalari gerekir**?.

3.3.1.8. Piyasa Uyeleri

Alim satim aracilif1 yetki belgesi sahibi araci kuruluglar piyasa iiyeleridir. Piyasa
iyesi her araci kurulus herhangi bir menkul kiymette piyasa yapicist olmasi gerekmiyor.
Baska bir ifade ile, kurulacak KOBI Borsasinda piyasa yapicisi olmayan iiyeler de islem

yapabileceklerdir.

3.3.1.9. islem Gorecek Menkul Kiymetler

KOBI Borsasinda yalmz hisse senetleri degil, dzel sektdr bor¢lanma araglari ve
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenecek diger sermaye piyasasi araglari da islem

gorecektir.

3.3.1.10. islem Sistemi

Ulke 6rnekleri incelendiginde, ayr tiizel yapilar olarak kurulan KOBI Borsalarinda
islem sistemleri olarak, piyasa yapicilik, siirekli miizayede ve her ikisinin birlesiminden
olusan ii¢ sistem uygulanmaktadir. Modelimizde kurulacak borsanin spekiilasyona acik
bir borsa olmamast ve kotasyonu (alig ve satis fiyatini) tesvik edici bir pazarlama ve

yonlendirme mekanizmas1 uygulanarak yeterli likiditeyi saglayacag1 icin piyasa

2 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm (Giincelleme 07.02.2007)
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yapicitligini, sistemin vazgecilmez bir unsuru olarak goriiyoruz. Ancak bunun yani sira
modelimizde baslangicta piyasa yapiciliginin tek basina uygulanmasini, ilerleyen siirecte
KOBI Borsast belli bir diizeye ulastiktan sonra piyasa yapicilig ile siirekli miizayede
sisteminin beraber uygulanmasini oéneriyoruz.

KOBI Borsalarinin en 6nemli bilesenlerinden biri piyasa yapicilardir. Piyasa
yapisinin hedefi bilindigi gibi belli bir donemi kazangh kapamaktir. Piyasa yapicisi bazi
durumlarda zarar edecegini bile bile piyasa yapicisi oldugu bir menkul kiymeti almak
zorunda kalabilir. Ama orta ve uzun vadede beklentisi, piyasa yapicisi oldugu hisse
senetlerinin alim ve satim fiyati arasindaki farklardan kar elde etmektir. Piyasa yapicisi bu
nedenle orta ve uzun vadede biiylime ya da en azindan istikrar beklentisi i¢inde oldugu
sirketlerin piyasa yapicist olmayi isteyecektir. Dolayist ile bir piyasa yapicisinin beklentisi,
piyasa yapiciligini istlendigi sirketin hisse senetlerini satma durumunda kolayca paraya

cevirebilmesi, yani hisse senetlerinin yeterince likit olmasidir **

. Piyasa yapicilik
sisteminde, piyasa iiyelerine verilen emirlerin ilgili piyasa yapicilara iletilmesini ve onlarin
verdikleri alis ve satis fiyatlar1 yani kotasyonlar {izerinden emirlerin karsilanmasini ifade
eder. Islemler bolge ve illerdeki yatirimeilar: bir araya getirecek finans-carsi seklinde ortak
bir elektronik islem platformu {izerinde gerceklestirilir. Piyasaya kote olmak isteyen her
sirketin en az bir piyasa yapici ile anlagsmasi1 gerekecektir. Piyasa yapici araci kuruluslar,
sorumlu olduklar1 her sermaye piyasasi araci i¢in asgari belirli miktarda ¢ift tarafli alis satis
kotasyonu verecek ve bu kotasyonlar dogrultusunda islem yapacaktir. Piyasa yapici aract
kuruluslar temelde, fiyat stirekliligini saglamak, emir dengesizliklerini en aza indirmeye
calismak ve diiriist ve diizenli bir piyasanin olusumunu saglamakla gorevlidirler**.
NASDAQ’1n basarisinin temel nedenlerinden biri de piyasa yapiciligl sisteminin
kullanilmasidir. Ancak tek bagina piyasa yapiciligi sistemi NASDAQ disindaki
uygulamalarda islememistir. Genel egilim siirekli miizayede sisteminin esas alinmasi, ek
olarak piyasa yapiciliginin kullanilmasidir. MESDAQ ve RASDAQ orneklerinde
goriildiigii gibi tek basina piyasa yapiciligi yeterli olmamaktadir. Buna karsin KOSDAQ,

sadece siirekli miizayede sistemini kullanarak olduk¢a likit bir piyasa olusturmay1

443 Erkumay, a.g.e, s.21.
M Karsly, a.g.e, 5.327.
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45 Ayrica KOBI borsalarindaki islem sistemlerinin ana pazar ile entegre araci

basarmistir
kurumlarin iki pazar arasindaki gegislerini kolaylastiir ve KOBI pazarindaki sirketlere
yonelik ilgi ve dikkatin artmasini tesvik eder. Ayrica mevcut ve uygulanmakta olan igletim
sistemleri, taraflarin glivenlerini pekistirerek islemlerin verimli olmasina ve seffaflagmasina
yardimer olurlar*®. Dolayisiyla, IMKB’de uygulanan islem sisteminin siirekli miizayede
sistemi oldugu dikkate alinarak modelimizde KOBI Borsasinda piyasa yapiciliginin
vazgecilmez bir unsur oldugunu ve piyasa yapicilik sistemi ile siirekli miizayede sisteminin
beraber yiiriitilmesinin daha verimli olacagi kanaatindeyiz. Zira, basarili borsa
uygulamalarinda 6nerdigimiz sistemin gegerli oldugu goriilmektedir.

KOBI’lerin sermaye piyasasina katiliminda kamu otoritesi ve islem gorecegi
piyasalar kadar, meslek kuruluslarinin da 6nemli bir yeri bulunmaktadir. 2499 sayili
SPK’na 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili kanunla eklenen 40/B maddesi ile kamu kurumu
niteliginde meslek kurulusu olarak drgiitlenmek iizere TSPAKB ihdas edilmistir*’. Birligin
amaci sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini, birlik {iyelerinin
dayanisma, gerekli 6zen ve disiplin icerisinde ¢alismalarini, haksiz rekabetin dnlenmesini
ve mesleki konularda iiyelerin aydinlatiimasini saglamaktir ***.  Ayrica, sermaye
piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya mevzuatla yetkili kilimmis tiim araci
kuruluslarin birlige iiye olmak iizere basvurmalar1 zorunlu kilinmistir.

TSPAKB nin kurulusunun KOBI Borsasinda piyasa yapiciligi ve piyasa yapicist
olan aract kurumlarin gozetimi acgisindan &nemli goriilmektedir. Ulkemizde, araci
kuruluslar birliginin aktif yer almasi, piyasa yapiciligi i¢in uygun bir zemin olusturdugu
sOylenebilir.

Piyasa yapicilik uygulamasinin faydalari su sekilde siralanabilir; **

e Piyasa yapici araci kuruluslar, piyasa yapiciligt yapacaklari sirketler icin alim

satim fiyati agiklamakla miikellef olduklarindan, belirli bir risk iistlenmis

olacaktir. Bunun dogal bir sonucu olarak, piyasa yapicilik yaptiklar sirketleri

5 Emre ve Budak, a.g.e, s.41.

6 Kiigiikgolak, a.g.e, s.75.

“7 Erkumay, a.g.e, 5.37.

8 http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm

9 http://www.spk.gov.tr/kobi/# (Giincelleme 07.02.2007)
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dikkatli sececekler, bu da piyasada islem gérmek isteyen sirketlerin saglikli bir
yapiya sahip olmalar1 konusunda bir otokontrol unsuru olusturacaktir.

e Piyasa yapici, piyasanin likiditesini artiracaktir. Yatirimeilar KOBI piyasasinda
menkul kiymet alim satimi yaparken siirekli olarak likidite imkanina sahip
olacaklar, bu da piyasay1 daha cazip hale getirecektir.

e Piyasa yapicisi, KOBI’leri borsaya tesvik edeceklerdir. Piyasa yapici araci
kuruluglar, gelir saglamak amaciyla potansiyel gordiikleri sirketleri arastiracak
ve halka agilarak piyasada islem gérmeleri konusunda tesvik edebileceklerdir.

e Sirketler, piyasa yapicilarindan gerek halka arz, gerekse halka arz sonrasi
stirecte danismanlik hizmeti alabileceklerdir.

e Piyasa yapici aract kuruluslar, piyasa yapicilik yaptiklari sirketleri yakindan
izleyecekler ve bu sirketlerle ilgili olarak yatirimcilari bilgilendirme konusunda

onemli bir iglevi yerine getireceklerdir.

3.3.1.11. Damsmanlk ve Egitime Yonelik Sistem Onerisi

Sermaye piyasalarinin ve 6zelde menkul kiymet borsalarinin gelismesinin 6niindeki
en Onemli engellerden biri de, yatirimcilarin ve girisimcilerin egitiminin yetersizligidir.
Modelimizin bir pargasini olusturan danismanlik ve egitim Onerisinde asagida belirtilen

kuruluglarin yer almasi diistiniilmiistiir.

e Universiteler ve KOBI Enstitiisii,

e Piyasa Yapicisi olan araci kurum ve bankalar,
e KOBI Piyasas1 Temsilcilik veya Subelerin,

e KOSGEB,

e Sanayi ve Ticaret Bakanlig,

e Avrupa Birligi Is gelistirme Merkezi(ABIGM).

Ulkemizdeki mevcut kuruluslarindan TUBITAK, KOSGEB gibi kuruluslarin
kanunlarinda yazili amagclarin incelendiginde goriilmektedir ki bu kuruluslar sanayi,

liniversite, girisimeci arasinda danismanliktan; teknoparklarin kurulmasina, bilimsel
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yayinciliktan aktif proje destegine kadar uzanan genis bir yelpazede faaliyet
gosterebileceklerdir™®. Su halde KOBI piyasast icin yeni devlet kurumlarinin
olusturulmasinin yam1 sira yapilmasi gereken mevcut kuruluslarin calismalarim
desteklemek ve bunlari KOBI Piyasasi hakkinda firmalarimizi ve yatirimeilart
bilgilendirmek yoniinde kanalize etmektir.

KOBI’lerin sermaye piyasalar1 ile kolay bir sekilde iliskiye gecememelerinin
nedenlerinden biri de KOBI’lere yénelik kurumlarm azhig1 ve niteligidir®'. Bu cercevede
{iniversiteler biinyesinde KOBI Enstitiileri kurulmali ve KOBI’lerin karsilastiklar1 sorunlar
lizerinde arastirma, tez, panel, sempozyum, brifing vb c¢alismalar yapilmalidir. Ayrica
KOBI yonetici-sahiplerine yonelik olarak finansal yonetimi, pazarlama, muhasebe, vergi
mevzuatt vb konularda kurslarin diizenlenmesi son derece yararli olacaktir. KOBI
enstitiilerinin kurulmasi fiili isletmeci ile akademisyen diyalogunun gelistirilmesini
saglayacaktir*?.

KOBI Borsasmin basarili olmasi ve firmalar1 bu piyasaya cekmek igin devlet
tesviklerinin yaninda danigmanlik ve egitim gibi desteklerin de ¢ok onemli oldugunu
diisiiniiyoruz. KOBI enstitiilerinin kurulmasi ve bu enstitiiniin danismanlik ve egitim
faaliyetleri KOBI’lerin sermaye piyasasina yonelmelerinde ciddi bir adim olacaktir. Bu
nedenle modelimizde KOBI’lere danismanlik ve egitim hizmeti verecek iiniversitelerimiz

biinyesinde KOBI enstitiilerinin kurulmasin fikrini destekliyor ve dneriyoruz.

ABD’deki ekonomik gelismede {iiniversite ile firmalar arasindaki bilgi alisverisinin
onemli bir pay1 oldugu sdylenebilir. ABD’de Duke Universitesi'nde yapilan bir ¢alisma, bu
tiniversite’nin katkida bulundugu yeni is girisimlerinin basartya ulasma sansinin %90’larda
olmasina ragmen, iiniversite destegini almayan ayni yoredeki girisimcilerin %90 oraninda
basarisiz oldugunu gostermistir. Diger bir deyisle, liniversitenin destegini alan yeni
girisimlerin %90°1 basartya ulasirken, bu destegi almayanlarin sadece %10’u hayatta
kalabilmistir. Ulkemizde de {iniversite ve arastirma kuruluslarinin yeni girisimcilerle

isbirligi yapmasi mutlaka saglanmalidir. Bu isbirligi sadece teknolojik alanda kalmamali,

430 Tuncel, a.g.e, s.143.
1 Zaimoglu, a.g.e, s.168.
2 Ondes, a.g.e, s.156.
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planlama, yonetim, pazarlama ve finansman gibi alanlar1 da kapsamalidir. Nitekim Duke
Universitesi drneginde, iiniversitenin girisimcilere verdigi destegin en ¢ok bu alanlarda

yarar sagladig1 tespit edilmistir*>>.

Piyasa yapicist olan aract kurum ve bankalar, biliylime potansiyeline sahip
KOBI’leri borsaya ¢ekmek icin faaliyetlerde bulunup onlari tesvik edebilirler. Burada
danismanlik yaninda ilgili KOBI’lerin borsaya kote olmaya hazirlanmalar1 da bu piyasa
yapicilari tarafindan gergeklestirilmelidir. Piyasa yapicilari, hisse senedi islemlerinin en iyi
sekilde karsilagmasini saglamak amaci ile faaliyet gdstermenin yani sira, sirketin pazara
kabuliinde ve pazarda islem gordigli siire boyunca yerine getirilmesi gereken
yukiimliiliikleri yerine getirebilmesi i¢in damigmanlik gorevini de yiiriitmeleri yararl
olacaktir.

Arac1 kuruluglarin ve bankalarin KOBI Borsasinda piyasa yapicist olarak yer
almaya istekli olmalari, ayrica yeni iiriinleri KOBI’lere sunabilmeleri ve yatirimcilara bu
{iriinleri tanitabilmeleri gerekmektedir. Universitelerde kurulacak KOBI enstitiileri de bu
bilgilendirme ve tanitma faaliyetlerinde aktif yer almalar1 gerektigini diisliniiyoruz.

AB’de KOBI’lere yonelik stratejileri ve programlari, AB sermaye piyasalarinda
KOBI’lere yonelik uygulanan sistemleri takip edecek ilgili bilgileri veri bankasima
aktaracak kurulus ise ABIGM olabilir.

Tiim bu kuruluslar tarafindan elde edilen bilgiler olusturulacak bir Veri Bankasi
sisteminde toplanacaktir. Bu sekilde olusturulacak bir enformasyon ag1 ile basta KOBI’ler
ve yatirimcilar olmak iizere tiim herkes veri bankasindan istifade edebilecektir.

Olusturulacak KOBI Borsas1 bilgi agina internet iizerinden Borsa iiyeleri ve tasarruf
sahipleri, KOBI’ler ile tiim kullanicilar ulasabileceklerdir.

Ulkemizde buna benzer bir uygulama &rnegi bulunmaktadir. KOBI’lerin, devlet
destekleri, mevzuat ve ihtiya¢ duyduklari bilgilere ulagmalarini saglamak amaci ile TOBB
koordinasyonunda, 40’dan fazla kurum ve kurulusun isbirligi ile KOBI Bilgi Sitesi

olusturulmus ve www.kobi.org.tr web adresinden hizmet vermektedir.

3 IMKB, “KOBI’lerin Sermaye.....”, a.g.e, s.25.
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Model gercevesinde olusturulan Danmismanlik ve Egitim Ile Ilgili Sistem Onerisi

Sekil 3.1°de gosterilmistir.

KOBI _KOBI Borsasi
Enstitiisi Il Temsilcilik \
Subeleri
\ 4 A 4
Universite KOBI KOSGEB ABIGM
Borsasi
Sanayi ve KOBI Borsasi Piyasa
Ticaret Bilgi Ag1 Yapicist \Araci
Bakanlig1 - -Veri Kuruluslar
Bankasi-
KOBI’ler Yatirimcilar

Sekil 3.1. Damismanlik ve Egitim Ile Ilgili Sistem Onerisi
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3.3.1.12. KOBI Borsasimin Isleyis Sistemi

KOBI Borsasinin  alim-satim  sisteminin isleyisi, Amerika’daki NASDAQ
modelinde oldugu gibi elektronik islem platformu iizerinde faaliyet gosterecek bir finans
carsist seklinde olabilir. Bu sistemde piyasa yapicilart ¢ift kotasyon vererek yani aynen
doviz biifelerinde oldugu gibi siirekli olarak alim satim fiyatlar1 agiklayacaklardir. Piyasa
yapicilar tarafindan agiklanan bu fiyatlar, borsanmn “Bilgi Islem Merkezi” tarafindan toplu
hale getirilecek ve o an icin agiklanan en iyi alis ve satis fiyatlar merkezi bir sekilde tek bir
yerden goriilebilecektir. Bu bilgi islem merkezi elektronik ortamda finans carsisi islevini
gorecektir.

Yatirimcilar olusturulacak bu elektronik platforma aracit kuruluglar kanaliyla
ulasacaklar ve IMKB’de oldugu gibi, alim-satim islemleri aract kuruluslar vasitastyla
gerceklesecektir. Ancak buradaki IMKB’deki sistemden fark ise piyasa yapicisinin devreye
girmesidir. Zira, yatirimcidan emri alan Araci kurulus, piyasa yapici ile baglantiya geger ve
yatirimeinin emrini, en iyi kotasyonu veren piyasa yapici tizerinden gergeklestirir.

Elektronik islem platformu cesitli bolge ve illerdeki pek ¢ok yatirimciy1 bir araya
getirecektir. Bu sistem, iilke ¢apinda doviz biifeleri tarafindan agiklanan doviz alis ve satis
fiyatlarinin tek bir merkezde toplanmasini ve en 1iyi fiyatlar1 veren taraflarin
goriilebilmesini saglayan bir sistem olarak 6rneklendirilebilir.

Modelimizde kurulacak KOBI Borsasinin isleyis sisteminin dzellikleri su sekilde
siralanabilir;

a. Alim-satim sisteminin isleyisinin elektronik islem platformu {iizerinde
faaliyet gosterecek bir finans ¢arsisi seklinde olmasini,

b. Piyasaya kote olmak isteyen her sirketin en az bir piyasa yapici araci kurulug
ile anlagma yapmasi gerektigini,

c. Alim satim islemlerinin bu piyasa yapicilar {izerinden gerceklesmesini,

d. Piyasa yapicilar tarafindan aciklanan alis satig fiyatlari, borsanin “Bilgi
Islem Merkezi” tarafindan toplu hale getirilmek suretiyle ve en iyi alis ve
satig fiyatlarinin belirlenmesini,

e. Kurulacak borsa yerli ve yabanci yatirimcilara agik olmasini éneriyoruz.
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Piyasanin isleyisini bir 6rnekle iliskilendirerek soyle aciklanabilir;

X AS isimli KOBI'nin hisse senetlerinin Sermaye Piyasas1 Kurulu kaydima almnr.
Hisse senetleri Sermaye Piyasast Kurul kaydina alinmig X AS en az bir piyasa
yapici araci kurulus ile anlagma yapar.

X AS bir bagvuru formu ve bu formda 6ngoriilen belgeler ile kamuyu aydinlatmaya
yonelik olarak talep edilecek diger bilgi ve belgelerle birlikte KOBI borsasina
basvurur.

Sermaye piyasasi araglarinin Piyasada islem gérmesi konusunda yetkili merci olan
yonetim kurulu Piyasa Yonetmeliginde belirlenen sartlar1 saglayan sirket KOBI
borsasi kotuna alinir.

Piyasa iiyelerince her bir KOBI hisse senedi i¢in alim satim fiyatlari elektronik
islem platformunda ilan edilir.

X AS’nin hisse senedi i¢in aract kurulusa alis ya da satis emri verir.

X AS hisse senedi i¢in, “en iyi islem ilkesi” ¢ercevesinde islem yapilabilmesi
amactyla yatirimcinin emrine goére en iyi kotasyonu veren piyasa yapicinin tespit
edilmesi gerekir. En iyi kotasyondan kasit; Alig emrini karsilamak i¢in; en diisiik
satig teklifini veren piyasa yapicinin kotasyonu, Satis emrini karsilamak i¢in; en
yuksek alig teklifini veren piyasa yapicinin kotasyonunu ifade eder.

Araci kurulus piyasa yapici ile baglantiya geger.

Yatirimcinin emri, en iyi kotasyonu veren piyasa yapici lizerinden gergeklestirilir.
Gergeklesen islemler tiim yatirimcilarin bilgilendirilmesi ve seffaf bir piyasanin
olusturulmas1 amaciyla “Merkezi Islem Merkezi’nde raporlanir.

Para ve hisse senedi degisiminin takas kurulusunca gerceklestirilerek piyasa liyesine

bildirilir ve islem sonuglari iiye tarafindan yatirimer hesabina aktarilir.
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3.3.1.13. KOBI Borsasinin Arz Yoniinii Gelistirmeye Yonelik Model Onerisi

Bilindigi gibi, basar1 i¢in temel sartlardan biri arz — talep dengesidir. Talep yoniinde
tasarruf sahibi yatirimecilar yer alirken, arz yoniinde KOBI’ler yer almaktadir.
Yatirimeilarm tasarruflan KOBI Borsasinda degerlendirme arzusunda olmalari, arz
yoniinde ise KOBI’lerin sermaye piyasasindan finansman saglama egilimleri olmasi ve
stratejik ve finansal ortakliklar kurma, halka acilma veya cesitli sermaye piyasasi
enstriimanlarini kullanma ydniinde arayislar1 olmalidir. Bu bdliimiinde sadece arz yoniini
gelistirmeye yonelik model Onerilecek, talep yoniinii gelistirmeye yonelik goriislerimiz
oneriler boliimiinde ifade edilecektir.

Eylil 2006 tarihi itibari ile Sermaye Piyasast Kurulu kaydinda 604 sirket
bulunmakla birlikte, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirket sayis1 323°diir. Dolayisiyla
halka acik, fakat hisse senetleri IMKB’de islem gormeyen, 281 sirketi KOBI Piyasasi
acisindan potansiyel olarak gérmek miimkiindiir. Ayrica, Tiirkiye’nin en biiyiik ilk 500
sirketinin IMKB Pazarlarinda islem gorecegi diisiiniilse bile, ikinci biiyiik 500 sirketi
arasinda yer alan sirketlerin KOBI Piyasasinda islem gormesi miimkiin goriinmektedir.
Ulkemizde 500 biiyiik sirketin halen sadece dortte biri halka agiktir. Dolayisiyla sermaye
piyasalarina c¢ekilmesi gereken birgok potansiyel sirketin varlifindan s6z etmek
miimkiindiir. KOBI’lerimizin de cesitli mekanizmalarla bu borsaya ¢ekilmesinde kurulacak
KOBI Borsasmnin arz yéniiniin olgunluga kavusabilecegini sdyleyebiliriz.

Ayrica Basel II'nin gelisimiyle paralel 2007 ye kadar KOBI’lerin 5 ila 6 milyar
dolar arasinda sermaye ac181 ortaya ¢ikacagi gdz oniinde bulundurularak, KOBI Borsasi’nin
5 milyar dolarlik bir islem hacmi olacagi tahmin edilmektedir.*** Islem hacmi; hisse
senedinde gergeklesen her sozlesmedeki hisse senedi sayilar ile islem fiyatlarinin
carpilmasi sonucu bulunan miktardir. Tiim hisse senetlerinin islem hacimleri toplami, Hisse
Senetleri Piyasasinin toplam islem hacmini olusturur.

KOBI’lerin Borsaya gelmemelerinin bir onemli nedeni de c¢ok kiiciik olmalari

olabilir. Bu kiiciikliikk nedeni ile halka arz ettikleri hisselerden saglayacaklar1 gelirin ¢ok

% http://www.yatirimyap.com/c/ho1.asp?id=527223 (Giincelleme 07.02.2007)
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fazla ekonomik degeri olmayacagi ve Borsa’da islem gérmeye bagladigi zaman da yeterli

455

derinlik olusturmamasi diisiincesi ile borsaya gelmedikleri ifade edilebilir™".

KOBI Borsasimin arz yoniinii gelistirmeye yonelik baska bir ifade ile iilkemizde ki

KOBI’leri bu borsaya ¢cekmek amaci ile modelimizde dort yol ortaya konacaktir. Bunlar,

1.

Ayni ortagin veyahut ayni ailenin sahip oldugu birden fazla ayni veya benzer
iiretimi yapan sirketleri var ise bu sirketleri yatay ya da dikey entegrasyon
yoluna gitmek suretiyle birlestirebilir ve bu birlesmis sirketin hisseleri halka
arz edilebilir.

Farkli ortaklik yapilarma sahip, KOBI hiiviyetindeki firmalar bir araya gelip
bir holding kurarak, buna istirak etmek ve daha sonra bu holdingin hisseleri
halka arz edilebilir.

Tiirkiye mevcut holdinglerin KOBI’lere yatirim yaparak holding biinyesine
alinan KOBI’lerin halka arza ve KOBI Borsasina hazirlandiktan sonra
borsada islem gérmesi saglanabilir.

GSYO’larin  katkist ve kurumsal yatirimeilar menkul kiymetlerinin
yatirnmcilar igin cazip kilinmasi agisindan Onemli oldugu gibi,
KOBI’lerimizi borsaya tesvik etmek acisindan da énem arz etmektedir. Bu
cercevede KOBI borsasinda halka acilmayr ve kote olmayr diisiinen
firmalara bu sirketler yatirim yapmak ve onlar1 borsaya hazirlamak {izere
yatirnm yapmali ve bir ge¢is mekanizmasinin kurulmasini oneriyoruz. Zira
bu oOlcekte sirketlerin, sermaye piyasalarindan yararlanabilmeleri ve

KOBI’leri borsaya yonlendirmeleri daha kolay olacaktir.

3 Esin Akbulut, “KOBI’lerin Sermaye Piyasasimna Katilim1”, Panel Serisi, IMKB Yayinlari, istanbul 2000,

s.28.
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3.3.1.13.1. Aym1 Ortaga Ait veya Aym Aile sirketine Ait Sirketlerin Tek Cat1 Altinda

Toplanmasi

Bu modelde ayn1 ortagin veyahut ayni ailenin sahip oldugu birden fazla ayni veya
benzer iretimi yapan sirketleri tek bir c¢ati toplanip hukuki statiisi AS haline
doniistiiriilirek tek bir firma haline gelir. Boylece daha biiylik ve mali yapist daha saglam
hale gelen firma Universiteler biinyesinde kurulacak olan KOBI enstitiilerinden damismalik
alarak KOBI Borsasina girmeye hazir hale gelecektir. Daha sonra bu birlesmis sirket bir
piyasa yapicisi\arac kurulus araciligi ile KOBI  Borsasinda hisselerini halka arz edecektir.

Model akis1 soyledir;

1. Firma halka acilmay1 ve KOBI Borsasina kote olmayi diisiinmektedir.

2. Firma bu diisiincesini olgunlastirmak i¢in oncelikle iiniversite biinyesinde bulunan
KOBI enstitiisiinden danismanlik yardimi alir.

3. Yapilan degerlendirmeler sonucunda firmanin tek basina borsaya girmek yerine
ayn1 sahsa veya aileye ait benzer iiretimi yapan sirketleri tek bir cati altinda
toplanip hukuki statiisi AS haline doniistiiriilirek tek bir firma haline gelip, bu
firmanin KOBI Borsasinda islem gdrmesinin uygun olacagi kanaatine varilmasi
halinde,

4. Ortaga\aileye ait kii¢iik firmalar bir araya gelerek XYZ AS kurulur.

5. XYZ AS bir piyasa yapicisi\aract kurulusla anlagir.

6. XYZ AS bir piyasa yapicisi\aract kurulus aracilig1 ile KOBI borsasina kote olmak
icin miiracaat eder.

7. Firma borsada islem gordiigii siirece KOBI enstitiisii ve piyasa yapicisindan

danigmanlik hizmeti almaya devam eder.
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3.3.1.13.2. KOBI’lerin Bir Araya Gelerek Holdinglesmesi

KOBI Borsasinda islem goérmek isteyen ancak tek baslarina borsaya giremeyen
KOBI’ler bir araya gelip holdinglesmek suretiyle bu piyasada islem gdrmelerini
oneriyoruz. Bu modelde farkli ortaklik yapilarina sahip, KOBI hiiviyetindeki firmalar bir
araya gelip bir holding kuruyor, sonra KOBI’ler bu holdige istirak ediyor ve son olarak da
holdingin hisseleri halka arz edimek suretiyle KOBI’ler borsaya kote olarak fon temin
ediyorlar. Ornegin, EGS holding boyle bir halka arz yapmustir. EGS Holding ¢ok sayida
sirket yada ig adamu tarafindan kurulmustur. Hatta kisa silirede gosterdigi basar1 nedeni ile
Harvard Universitesinde “Ornek Olay” (Case study) olarak incelenmistir. Ote yandan ayn1
sektordeki sirketlerin birlesip bir biiyiik sirket kurmalarinin ham madde temininde pazarlik
kabiliyetinin artmasi, rekabet giicliniin yiikselmesi, {iretilen {irlinlin pazarlamasinda

tistiinliik saglamasi gibi avantajlar olusturacagi da agiktir.

Model akis1 soyledir;
1. Halka acilmay1 ve KOBI Borsasina kote olmay1 diisimen KOBI’ler bu diisiincelerini
olgunlastirmak icin oncelikle iiniversite biinyesinde bulunan KOBI enstitiisiinden
danmigsmanlik yardimi alirlar.
2. Yapilan degerlendirmeler sonucunda firmanin tek basina borsaya girmek yerine
benzer KOBI’ler ile bir araya gelip holdinglesmek suretiyle bu piyasada islem
gérmesinin uygun olacagi kanaatine varilmasi halinde,
3. KOBI’ler bir araya gelerek holding sirketi kurulur.
4. Olusturulan holding bir piyasa yapicisi\araci kurulusla anlagir.
5. Holding bir piyasa yapicisi\aract kurulus araciligi ile KOBI borsasima kote olmak
i¢cin miiracaat eder.
6. Firma borsada islem gordiigii siirece KOBI enstitiisii ve piyasa yapicisindan

danigmanlik hizmeti almaya devam eder.
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3.3.1.13.3. Holding’lerin KOBI’lere Yatirim Yapmasi

Holding; kendisi ticari vaya sinai bir faaliyette bulunmayan, kontrol etmek amaciyla
basgka firmalarin hisse senetlerine sahip olan hukuken bagimsiz sirket olarak tanimlanabilir.
Holding sisteminde her firma hukuken bagimsizliklarint korudugundan firmalarin
yukiimliilikleri birbirinden tamamiyle ayrilmistir. Holding sistemine dahil firmalarin
risklerinin birbirinden ayrilmasi ve firmalarin degisik konularda faaliyette bulunabilmeleri,
riski dagitmakta ve holding‘i devamli kar saglayan bir kurulus haline getirmektedir **°.

Holdinglerde iki gesit sirket vardir. Bunlar ana sirketler ve baglh sirketlerdir. Ana
sirket isletme yonetimini elinde bulunduran sirket olup, buna holding sirket de
denilmektedir. Bagli (yavru) sirket hukuki bakimdan bagimsiz olmakla beraber, yonetim
bakimindan ana sirkete bag11d1r457.

Bagka bir firmanin sermayesinin yaridan fazlasina sahip olmak, o firma iizerinde
mutlak bir kontrol hakki saglar. Ancak hisse senetlerinin yaygin dagilim gosterdigi cok
ortakli AS’lerde, hisse senetlerinin %50’den ¢ok daha azina sahip olma ornegin - %20,
%10 gibi — sirketi kontrol altinda bulundurmakicin yeterli olabilmektedir. Holdingler yatay
olabilecegi gibi, liziim salkimi seklinde kademeli de olabilmektedir. Yatay holdinglerde,
yavru sirketler, dogrudan dogruya ana sirkete bagh olmaktadir. Uziim salkimi seklinde
(kademeli) holdingde, ana sirketin altinda bir veya birka¢ ara holding bulunmakla ve ana
sitket bagli sirketleri ara holdingler araciligi ile kontrol etmektedir. Ozellikle salkim
seklinde orgiitlenmis holdinglerde ana holding kiigiik bir yatirimla, isletmeci kuruluslardaki

458

bliyiik sermayeyi kontrol edebilmektedir™". Soyle ki, holding biinyesindeki sirketler dis

miinasebetlerinde tamamen bagimsiz bir sirket gibi hareket etmesine karsilik, i¢

iligkilerinde iktisadi bir iinite olusturarak ana sirketin yonetimi altinda bulunurlar®®’.

6 Oztin Akgiin, “Finansal Y6netim”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Yayinlari, 4. Baski, Istanbul
1985, s.851.

7 Resat Karcioglu, “Konsern (Holding) isletmelerde Konsolide Finansal Tablolar1 Diizenleme ilkeleri”,
Atatiirk Univ, I.I.B.F. Z. Findikoglu arastirma MerkeziYard. Ders Notlar1 No:174, Erzurum 1993, s.5.

¥ Akgiin, a.g.e, 5.858.

439 Karcioglu, a.g.e, s.5.
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Holding mekanizmasinin sisteme dahil firmalara sagladigi en biiylik avantaj
finansman alanindadir. Holdinglesme hem ana sirket hem de bagh sirketlere finansman
acisindan avantajlar sunabilir. Bu avantajlar;*®

¢ Holding mekanizmasi, nisbeten kiiciik yatirimlarla, ¢ok sayida firmay1 ve
biiyiik tutarda sermayeyi kontrol etmek imkan1 vermektedir.

e Holding biiyiikliigiin vermis oldugu avantaj ve giliven nedeni ile daha
elverisli kosullarda kaynak bulma imkanina sahiptir.

e Ana sirket, fonlarin daha verimli saglanmasini saglayabilir, sisteme dahil
firmalarin bir veya birkaginda atil kalan fonlarin, diger firmalara akisini
kolaylagtirabilir.

e Ogzellikle sermaye piyasasindan elverisli kosullarda saglanan finansman
kaynaklar1 ile bagl sirketleri destekleyerek s6z konusu sirketlerin
finansmanina yardimci olabilir.

Goriildiigii gibi, KOBI’leri holdinglesmeye yonlendirerek hem finansman imkan
saglamalarmin miimkiin olacagini hem de bu yolla KOBI Borsasina yonlendirilebilecegini
diisiiniiyoruz. Bu nedenle, KOBI’leri halka acilarak KOBI Borsasinda islem gormeye tesvik
etmek i¢in Tiirkiye’de mevcut holdinglerin KOBI’lere yatirim yapmasi daha sistematik hale
getirilebilir. Bu cercevede modelimizde fon saglamak igin halka acilmayr ve KOBI
Borsasinda islem gérmeyi arzu eden KOBI’ler holding’e basvurur, holding bu bagvuruyu
kabul etmesi halinde KOBI’ye ortak olmak suretiyle onu holding biinyesine alir. Daha
sonra holding biinyesine alinan KOBI halka acilarak KOBI borsasinda islem gormeye
baslar. Yatirimc1 Holding bu asamadan sonra isterse hisselerini tutar veya satarak kar elde
edebilir.

A.B.D’deki 6zel yatirrmcilarin KOBI’lere yatirdign sermayenin, risk sermayesinin
5, Ingiltere’de 3 kat1 daha fazla yatinm yapmaktadirlar ve bu yatinmcilar Amerika’da is

461

diinyasinin melekleri olarak adlandirilmaktadir™ . Litaretiiriimiize de Angel finanslama

olarak giren bu ydntem modelimizde holdinglerin KOBI’lere yatirim yaparak onlari

460 Akgiin, a.g.e, s.858. . ) .
! Martin Forst, “KOBI’lerin Sermaye Piyasasina Katilim1” Panel Serisi, Sunumu, IMKB Yayinlari, Istanbul
2000, s.28.
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biinyelerine alip halka arza ve KOBI Borsasia hazirladiktan sonra borsaya kote etmeleri

seklinde ele alinmistir. Bu ydntemin iilkemizde KOBI’leri gelistirmek ve onlar1 KOBI

Borsasinda islem gormeye tesvik edecegini diisiliniiyoruz.

Burada angel finanslamadan kisaca bahsetmek gerekirse; Angel finanslama;

“girigim tecriibesine sahip 6zel yatirimeilarin kendi para ve deneyimleriyle genellikle yeni

baslayan ve ilk evrelerinde olan isletmelere yaptiklar1 ortaklik i¢eren bir finansman teknigi”

olarak tanimlanmaktadir. GSYO’lar ile angel yatirimcilar arasindaki temel farkliliklart su

sekilde siralayabiliriz; *°

2

Yatirnmlarda Angel yatirimcilar kendi paralarini  kullanirlar. GSYO’larin
sermayedarlari ise kendilerine yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
paralarini kullanirlar.

Angel yatinnmcilar genellikle faaliyetleri ile bire bir mesgul olabilecekleri
yatirimlar yaparlar, GSYO ise finansman1 saglayip sadece denetim yapmakla
yetinirler.

Angel yatirnmcilar yatinm yaptiklar1 isletmelerin karar siireclerine bizzat
katilirlar, ancak GSYO ise stratejik denetimlerde bulunurlar.

Angel yatirimcilar yatirimlarini tamamen maceract bir ruhla ve amator bir
sekilde yaparken, GSYO sermayedarlar1 profesyonel ve yiiksek getiri amagh
yaparlar.

Angel yatirnmcilar genellikle daha once girisimcilik deneyimlerine sahiptirler,
ancak GSYO’larimin girisimcilik deneyimleri Angel yatirimcilara oranla daha
disiiktiir.  Yatiim deneyimlerine bakildiginda risk sermayedarlar1 Angel
yatirimcilara gore daha aktiftir ve yatirim sayis1 daha fazladir.

Angel yatirnmcilar GSYO sermayedarlarma goére daha fazla risk alirlar ve
beklentileri diistiktiir.

Angel yatinnmcilar GSYO sermayedarlarina gore daha az arastirma ve

degerlendirme siireci uygularlar.

2N, Osman Ozdogan, “Alternatif Bir Finansman Araci Olarak Angel Finanslama ve Kusadasi’nda Faaliyet
Gosteren Kobi’lerin Finanslama Ydnelimleri”, ”I. Orta Anadolu Kongresi” Kongre Kitabi, 18-21.Ekim.2001,
Nevsehir, s.151.
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Angel Finanslamanin isleyis sistemi ise; firma finansman ihtiyaci i¢in Angel finans
saglayan kisi ve kurumlara basvurur. Angel yatirnmer tarafindan basvuru girisimcinin
giivenilirligi, {riin satis potansiyeli, deneyimi, biraktig1r izlenim, pazarin biiyiime
potansiyeli, iiriin kalitesi, girisimcinin ge¢misi gibi bazi kriterler ile degerlendirilir.
Basvurunun kabul edilmesi halinde Angel yatirimer isletmeye ortak olur gelecekte halka
acilmasina yardimci olur, halka acildiginda hisselerini satar, tutar veya risk sermayecilerine
satarak kar saglar*®.

Angel finanslama iilkemiz i¢in oldukca yeni bir kavramdir ve alt yapisi heniiz
olusmamistir. Ancak lilkemizde de Angel yatirnmcilardan yararlanan firmalar mevcuttur.
Bu firmalar kendi dis iligkileri ile bu kaynaklardan yararlanmaktadirlar. Bu firmalara 6rnek
olarak intersoft ve panda plastik sirketleri verilebilir*®*. Ulkemizde KOBI’ler icin cok
uygun bir finansman yontemi olan Angel finanslama yontemi kullanilmak suretiyle
KOBI’lerimizin halka acilarak KOBI Borsasinda islem gérmeleri saglanabilir.

Hatta iilkemizde Kiiciik Isletme Yatinm Finans Sirketi statiisinde TOBB, TESK,
Halk Bankasi, KOSGEB ve 16 Sanayi ve Ticaret Odasmin katilimiyla KOBI Yatirrmlarina
Ortaklik AS. 11 Ocak 1999 tarihinde kurulmustur. KOBI’lerin tek tek halka acilma ya da
menkul kiymet ihrag etmeleri yerine, KOBI’lere istirak eden bir sirket, rnegin bir holding
kurulmasi ve bu sirketin halka agilmasi ya da bor¢lanma senedi ihra¢ etmesi suretiyle,
sirket biinyesinde istirak olarak yer alan bircok KOBI’nin finanse edilmesi diisiincesi ile
ABD’deki kiigiik isletme yatirim sirketlerinden esinlenerek KOBI AS, kurulmus ancak
daha sonra kurulan bu KOBI GSYO AS haline déniistiiriilmiistiir*>. Aktif olarak 2004 yili
Ekim ayinda ¢alismaya baslayan KOBI Girisim Sermayesi AS; bu tarihte Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan alman Portfdy Yonetim Belgesi ile resmen Girisim Sermayesi faaliyetleri
yapmaya hak kazanmigtir Ekim 2004’ den itibaren de KOBI GSYO AS faaliyetlerine devam
etmektedir*®®.

KOBI AS biiyiime potansiyeli ve dis pazarlarda rekabet imkdm olan KOBI’lere
ortaklik bazinda finans destegi verip biiyiimelerini amaglamaktaydi. KOBI’lerdeki ortaklik

3 Ozdogan, a.g.m, s.151.

4 Ozdogan, a.g.m, s.151.

% Erkumay, a.g.e, s.15.

496 www.kobias.org.tr. (Giincelleme 07.02.2007)
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paymim %30’u ge¢gmemesini yatirim ilkesi olarak benimseyen KOBI AS. ortak oldugu
KOBI’ler biiyilyiip piyasa degeri artinca, ortaklik paymi satip kar elde etmeyi
amaglamaktaydi*®’.

Bu ¢ergevede modelimizde fon saglamak icin halka acilmay:r ve KOBI Borsasinda
islem gormeyi arzu eden KOBI’ler holding’e bagvurur, holding bu basvuruyu kabul etmesi
halinde KOBI’ye ortak olmak suretiyle onu holding biinyesine alir. Daha sonra holding
biinyesine alinan KOBI halka agilarak KOBI borsasinda islem gérmeye baslar. Yatirimci
Holding bu asamadan sonra isterse hisselerini tutar veya satarak kar elde edebilir.

Model akis1 soyledir;

1. X Firmas1 halka agilmay1 ve KOBI Borsasina kote olmay1 diisiinmektedir.

2.X Firmas1 bu diisiincesini olgunlastirmak i¢in Oncelikle iiniversite biinyesinde

bulunan KOBI enstitiisiinden danismanlik yardim alir.

3.Yapilan degerlendirmeler sonucunda firmanin tek basina borsaya girmek yerine

mevcut bir holdinge baglanmak suretiyle KOBI Borsasinda islem gérmesinin uygun

olacagi kanaatine varilmasi halinde,

4.KOBI Borsasinda islem gérmeyi arzu eden KOBI’ler holding’e bagvurur.

5.Holding bu bagvuruyu kabul ederek ilgiyi KOBI holding biinyesine almarak X

firmasi halka agilmaya hazirlanir.

6.Holding X KOBI’sini halka agarak borsaya kote etmek igin bir piyasa

yapicisi\aract kurulusla anlagir.

7.X AS bir piyasa yapicisi\aract kurulus araciligi ile KOBI borsasina kote olmak

i¢in miiracaat eder.

8.Firma borsada islem gordiigii siirece KOBI enstitiisii ve piyasa yapicisindan

danigmanlik hizmeti almaya devam eder.

7 Erkumay, a.g.e, s.15.
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3.3.1.13.4. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhiklar:

Isletme ister baslangicta isterse daha sonra sermaye ihtiyacinda olsun, etkin bir
girigim sermayesi finansman modelinin islerligi bu yonteme uygun bir sermaye piyasasinin
olusumu ile miimkiindiir. Sermaye piyasasinda islem gérme baska bir ifade ile halka agilma
thtimali bulunmayan ya da ¢ok diisiik olan projeler girisim sermayesi finansman modelinde
cazip olmayabilir. Isletme halka agilmakla ihtiya¢ duyulan finansman sorununu ¢dzebilir.
Ayn1 zamanda bu durum girisim sermayesi finansman modelinin gelisimi ve tamamlanmasi
icin gereklidir*®®. Dolayisiyla GSYO’nin gerekli olan fonlari toplamalarinda alim satimin
daha kolay yapildigi TUP’lerin varlifinmn 6nemi biiyiiktiir. Bu piyasalarm var oldugu
ortamlarda girisim sermayesi finansmaninin daha etkin isledigi goriilmektedir. Zira GSYO,
belli bir siire sonra yatirimlar1 karsiliginda aldiklar hisse senetlerini satmak ve kar elde
etmek ister. Kiiciik ve yeni sirketlerin sermaye temin edebilecegi likit piyasalarin varligi
girisim sermayesinin gelisiminde etkili olmaktadir. Bagka bir ifade ile, girisim sermayesi
yatirimi i¢in fon saglayan yatirimcilarin yatirnm yaptiklari girisim sirketinden kolayca
cikabilecekleri ortamin olusturulmas: énem tasimaktadir. Bunun icin ililkemizde gerekli
ortam ve kosullar saglanamamistir. ABD’de piyasa yapicilik mekanizmasina dayali
NASDAQ kurulmasi sirketlerin biiylik miktarlarda fon temin etmesini kolaylast1rm1§t1r469.
Dolayistyla, kurtulacak bir KOBI Borsasmin iilkemizde aym zamanda GSYO’nin
faaliyetlerini gelistirecegini ve daha fazla yatirim yapma imkani bulmalarini tetikleyecegini
sdyleyebiliriz. Eger GSYO tesvik edilip bu vasita ile KOBI’ler bu piyasaya kazandirilirsa,
hem Tirkiye ekonomisi hem de sermaye piyasasinin gelisiminde ©6nemli katkilar
saglayabilecektir.

Bilindigi iizere, kiiciik sirketler halka agilamamaktadir. Sirketlerin temel olarak {i¢
evresi oldugunu diisiiniirsek bunlar, birinci evre proje-kurulus, ikinci evre biiylime, ligiincii
evre ise olgunluk donemidir. Son evredeki sirketlerinde halka agilmalarinda sorun nispeten
az olabilir. Asil sorun bir ve ikinci evredeki sirketlerin borsaya gelmelerindedir. Birinci

evredeki sirketler igin en iyi ¢dziim girisim sermayesidir. Ornegin NASDAQ’da

6% Tiilay Zaimoglu, “Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklar1”, SPK Yayinlar;, Yaym No:19,
Subat,2001, s.112.

49" Alovsat Miisliimov, Giiler Aras, “Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Kurumsal Yatirimeilarm Rolii:
OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi”, KY Dernegi Yayinlari, Istanbul 2003, s.61.


http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/kurumsal.html
http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/kurumsal.html
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GSYO’lara dayalidir. Girisim sermayesi ilgi duydugu sirketlere yatirim yapmis, sermaye
destegi yaninda onlarin kurumsallagsmalarin1 da saglamaktadirlar. Sirketler olgunlaginca da
bu sirketleri halka agmaktadirlar*’.

Bu konuda model Onerimizde girisim sermayesi sirketleri Onemli bir yer
tutmaktadir. Bu sirketler KOBI’leri borsaya girmeye hazir hale getirilmede aktif roller
tistlenmelidir. Bu arada GSYO’larin yatirim yaptig1 sirketlere devletce bazi1 kolayliklar, bir
takim muafiyetler getirilebilir.

GSYO’lar;471

e Adi veya imtiyazl hisse senetlerini satin almak suretiyle KOBI’lere ortak olabilir,

e KOBI’ler tarafindan ihrag edilen bor¢lanma senetlerini satin alabilir,

e KOBI’lerin yénetimine katilabilir, bu sirketlere danigmanlik hizmeti verebilir ve
boylece KOBI’lere finansman saglayacak sekilde yapilandirilarak bu islevi yerine
getirebilirler.

Modelimizde girisim sermayesinin sadece sirketlerin kurulug asamalarinda degil
herhangi bir asamasinda yatirim yapilmasini Oneriyoruz. Bu sekilde modelimizdeki
sistemle KOBI piyasasmin kurulmasinm yani sira GSYO’lar da KOBI’lerin kurulus, is
gelistirme ve biiylime siireglerinde dzsermaye istiraki veya kredi saglamaya yonelik olarak

islev gorerek, halka agilacak KOBI’lerin 6niinii acabilecektir.

470 TSPAKB, “KOBI Finansmani ve Borsa Dis1 Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor”, TSPAKB, Temmuz
2003, s.2.
471 Erkumay, a.g.e, s.19.
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Model akis1 sOyledir;

. X Anonim sirketi halka a¢i1lmay1 ve KOBI Borsasina kote olmay1 diisiinmektedir.
Firma bu diisiincesini olgunlastirmak icin oncelikle {iniversite biinyesinde bulunan
KOBI enstitiisiinden danismanlik yardimi alir.

. Yapilan degerlendirmeler sonucunda firmanin idari ve mali yapisinda bazi
diizenlemeler yapilmasi gerektigi ve firmanin GSYO yardimu ile halka acgilmasi ve
borsaya kote olmasinin uygun olacagi kanaatine varilmasi halinde,

. Firma GSYO’lara pazarlik esasina gore pay verir. Boylece GSYO firmaya ortak
olmus ve bundan sonraki siiregte GSYO, firmanin yonetimine katilmak ve
danmismanlik hizmeti vermek suretiyle firmay1 borsaya kote olmaya hazirlayacaktir.

. X KOBI’sini halka agarak borsaya kote etmek igin bir piyasa yapicisi\araci
kurulusla anlagir.

. Piyasa yapicisi\aract kurulus Idari ve mali agidan sirket kalitesi yiikselen, kayit
disiliktan kurtulan ve kurumsallasarak borsaya hazir hale gelen firma adina KOBI
borsasina kote olmak i¢in miiracaat eder.

. Borsada islem goren ve 6zkaynak elde eden KOBI’nin firma degeri yiikselir.

GSYO firmanin hisse senetlerini borsaya sunar.

Firma borsada islem gordiigii siirece KOBI enstitiisii ve piyasa yapicisindan

danigmanlik hizmeti almaya devam eder.
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Sekil 3.5. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhiklar1 Model Onerisi

Ulkemizdeki KOBI’lerin bu dért modelden biri veya birkagini beraber kullanarak
halka ac¢ilmak i¢in uygun bir ortam olusturabilecekler ve bu sekilde sermaye yapilarini,
yonetim ve bilgi sistemlerini yeniden yapilandirarak KOBI Borsasina hazir hale

gelebilecektir.



296

DORDUNCU BOLUM

2 KOBI’LERIN UZUN VADELI FON iIHTiYACLARININ TEMININDE SERMAYE
PiYASASININ VE KOBi BORSASININ YERi VE ONEMi - DOGU ANADOLU
BOLGESINDE BIiR ALAN ARASTIRMASI —

4.1. Dogu Anadolu Bolgesi ve Sermaye Piyasasi

Tasarruflarin  ililkemizdeki durumuna bakildiginda agirlikli olarak tasarruf
sahiplerinin mevduata yatirim yapmakta olduklari, hisse senetlerinin ise son sirada yer
aldig1 goriilmektedir. 2006 yili itibari ile tasarruflarin dagilimi su sekildedir; Mevduat 276
milyar YTL, Tahmini Altin Stoku 170 milyar YTL, Sabit Getirili Menkul Kiymetler 103
milyar YTL iken Hisse Senedi — halka agik kismun piyasa degeri- 72 milyar YTL dir*"%.

Tiirkiye’de yine yaklasik bir milyon civarinda aktif yatirimei vardir. Baska bir ifade
ile toplam niifusun sadece %]1,4’li borsada yatirimci olarak faal durumdadir. Ayrica
tilkemizde toplam Ocak 2007 itibari ile 144 TSPAKB {iyesi bulunmaktadir. Bunlarm 104’
araci kurum, 40’1 ise bankadir.

Tiirkiye’de bulunan yaklasik 1.890.000 isletmeden sadece 604 tanesinin halka agik
oldugunu ve bunlarinda yalnizca 323’linilin borsada islem gordiigiinii ifade etmistik.
Ulkemizde halka acik firmalarin, halka aciklik orani ise yaklasik olarak %30 civarindadir.
Dolayisiyla tlilkemizde halka acik firmalar sayisal olarak az oldugu gibi, halka agilma
oranlar1 da diisiik diizeydedir. Dogu Anadolu Bolgesinde sermaye piyasasinin yerini tespit
etmek i¢in halka acik ve bolgede faaliyet gosteren firmalarin sayisina bakilabilir. Dogu
Anadolu Bolgesinde halka acik ancak borsada islem gormeyen sadece 15 firma
bulunmaktadir. Dogu Anadolu Bélgesinde, halka agik ve borsada islem goéren firma sayist

ise 1’dir. Bu firmalarin unvan ve faaliyet gosterdikleri iller su sekilde siralanabilir*’;

72 http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm (Giincelleme 07.02.2007)
3 http://www.spk.gov.tr/ofd/index. html?tur=iletisimbilgileri (Giincelleme 07.02.2007)
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Halka Acik Ancak Borsada Islem Gormeyen Dogu Anadolu Bolgesindeki Firmalar

1 Ardahan Et ve Et Uriinleri Sanayi ve Ticaret AS.
2 Birlik Un ve Gida Sanayi Ticaret AS.
3 Dogu Holding AS.
4 Doyasan Dogu Yag Sanayii ve Ticaret AS.
5 ER-CIM-SAN Holding AS
6 Ergaz Sanayi ve Ticaret AS.
7 Dogu Halk Holding AS.
8 Elazig Altinova Cimento Sanayi ve Ticaret AS.
9 Elbeton Elazig Beton Sanayii AS.
10 Hisas Hakkari Kilim ve Iplik Sanayi AS.
11 Igdir Ababey Tugla Sanayi Ticaret AS.
12 Kars Yem Fabrikas1 AS.
13 Maksan Malatya Makina Sanayii AS.
14 Mormas Malatya Orman Uriinleri ve Mobilya Tesisleri AS.
15 Yifas Yesilyurt Tekstil Sanayi ve Ticaret AS.

ARDAHAN
ERZURUM
ERZURUM
ERZURUM
ERZURUM
ERZURUM
ERZINCAN
ELAZIG
ELAZIG
HAKKARI
IGDIR
KARS
MALATYA
MALATYA
MALATYA

Halka Acik ve Borsada islem Géren Dogu Anadolu Bélgesindeki Firmalar

1 Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret AS.

ERZINCAN

2005 yilinda Istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayinlanan Tiirkiye’nin ilk 500 ve

ikinci 500 biiyiik sanayi kuruluslari incelendiginde ise, Dogu Anadolu Boélgesinde ilk

500°de iki firma yer almaktadir. Bunlar*’*;

» Askale Cimento Sanayi T.AS - Erzurum (417. sirada)

» Elazig Altinova Cimento Sanayi Ticaret AS - Elaz1g (476.sirada)

Ikinci 500°de ise, 3 firma yer almaktadur.

> Darsateks Tekstil Uriinleri San. ve T.AS - Kars (411. sirada)

Y

Betas Mensucat San. ve T.AS - Kars (412. sirada)
» Gilndiiz Kiirk San. ve Tic. Ltd. Sti - Malatya (476. sirada)

% http://www]1.iso.org.tr/500buyuk _Default.asp (Giincelleme 07.02.2007)
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2.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Aragtirmamizda; Dogu Anadolu Bolgesinde imalat sanayinde faaliyet gosteren
KOBI’lerin sermaye piyasalarii ne kadar yakindan tamidiklar1 ve fon saglamada bu
piyasadan ne Olclide yararlandiklar1 ortaya konulacaktir. Gelecege doniik olarak ise
KOBI’lerin halka acilma temayiilleri ile iilkemizde kurulacak KOBI Borsasindan
yararlanma imkanlar1 ve bu borsamin KOBI’lerin finansman ihtiyaglarinin ¢oziimiine
katkis1 aragtirilacaktir.

Ozetle calismanin amaglari su sekilde siralanabilir:

Dogu Anadolu Bélgesinde imalat sanayinde faaliyet gosteren KOBIlerin,

e Finansman yapilarini ve finansal karar siireclerini belirlemek,

e Sermaye piyasalarini ne kadar yakindan tanidiklarini ortaya koymak,

e Fon saglamada bu piyasadan ne dl¢giide yararlandiklarini belirlemek,

e Sermaye piyasast araclarmna yonelmelerini engelleyen faktorleri tespit
etmek,

e Halka agilma temayiillerini ve halka agilmalarini engelleyen unsurlar
belirlemek.

e Kurulacak KOBI Borsasindan yararlanma imkanlarini ortaya koymak.

e Kurulacak olan KOBI Borsasmin KOBI’lerin finansman ihtiyaglarinin
¢Ozlimiine katkisini incelemek ve

e Arastirma sonucunda tespit edilen problemlere iligkin ¢6ziim Onerileri

gelistirmektir.

4.3. Calismamin Kapsami ve Ornek Secimi

Anketin kapsami Dogu Anadolu Bolgesinde imalat sanayinde faaliyet gdsteren
KOBI’lerdir. KOBI tanimina esas olarak is¢i sayis1 baz alinmis ve isci sayis1 250’ye kadar
olan isletmeler KOBI olarak degerlendirilmistir. Anket yapilacak sirketlerin
belirlenmesinde Dogu Anadolu Boélgesindeki sanayi ve ticaret odalari tarafindan bize
verilen imalat sanayi isletmeleri sirket bilgileri veri alinmistir. Buna gore 2005 yili itibari

ile Dogu Anadolu bdlgesinde imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin sayisi yaklagik
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899 civarindadir. Anket yapilmak amaci ile bu firmalar igerisinde KOBI tanimimiza uyan

286 firma sec¢ilmistir. Segilen bu firmalarin illere gore dagilimi Cizelge 4.1°deki gibidir.

Cizelge 4.1. Anket Yapilan Sirketlerin ller Itibari Ile Dagilimi

. imalat Sanayi Toplam Sirket Ankete Katilan
Iller Sirket Sayisi Sayisina Gore Sirket Sayisi
Dagilim (%)
Agrt 12 1,3 4
Ardahan 6 0,7 2
Bingdl 31 34 10
Bitlis 1 0,1 0
Elazig 272 30,3 87
Erzincan 71 79 23
Erzurum 61 6,8 19
Hakkari 12 1,3 4
Igdir 4 0,4 1
Kars 44 49 14
Malatya 294 32,7 94
Mus 17 1,9 5
Sirnak 26 2,9 8
Tunceli 8 0,9 3
Van 40 4.4 13
Toplam 899 100 286

Calismada muhtemel yanlis cevaplar dikkate alimarak 350 firmaya anket
uygulanmistir. Ancak firma cevaplarindaki tutarsizliklar ve hatalar nedeniyle elemine

edilmis ve calismada 286 anket formu dikkate alinmustir.

4.4. Veri Toplama Yontemi ve Kullanilan Analiz Teknikleri

Calismamizda veri toplama yontemi olarak anket metodu sec¢ilmistir. Hazirlanan
anket formunda 63 soru bulunmaktadir.
Anketin uygulanmasinda {iniversite 6grencilerinden anketor olarak yararlanilmistir.

Anket, Haziran 2005°de uygulanmaya baslanmis, Agustos 2006’da tamamlanmistir. Anket,
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sirket merkezlerinde, sirketin varsa genel miidiir, mali isler miidirii gibi en st diizey
yoneticileri ile yiiz yiize goriisiillmek suretiyle yapilmistir.

Anketteki sorular su sekilde tasnif edilebilir;

o Firmalarin hukuki statiileri, ortak sayilar1 gibi genel 6zelliklerinin tespitine yonelik
sorular.

o AB siirecinde firmalarin beklentilerinin tespitine yonelik sorular.

o Finansal ihtiya¢ ve sorunlarinin tespitine yonelik sorular.

. Finansal yap1 ve finansal karar/tercihlerinin tespitine yonelik sorular.

. Sermaye piyasasi ve sermaye piyasasi araclarina yonelimlerinin tespitine yonelik
sorular.

. Halka agilma diisiincelerinin tespitine yonelik sorular.

. Menkul kiymet borsalarina yonelimlerinin tespitine yonelik sorular.

o Kurulacak KOBI Borsasindan beklentilerinin ve bu borsada islem gorme

tercihlerinin tespitine yonelik sorular.

Elde edilen veriler SPSS 11,5 programi ile giivenilirlik, frekans dagilimi ve ki-kare
testlerine tabi tutularak degerlendirilmistir. Bu arastirmada firmalarin genel yapilari,
sermaye piyasalarindan yararlanma durumlari, finansal yapilar1 ve kararlar1 ve halka agilma
temayiilleri ile firmalarin borsaya kote olma ve dzellikle KOBI Borsasi aracihigi ile uzun
vadeli finansman ihtiyag¢larinin temini arasindaki iliskiler degerlendirilmistir.

Anket formunda firmalarin genel yapilari, sermaye piyasalarindan yararlanma
durumlari, finansal yapilart ve kararlart ve halka acilma temaytilleri olmak {izere dort

boyuta iligkin sorular bulunmaktadir.

4.5. Giivenilirlik Analizi ve Ornek Biiyiikliigiiniin Belirlenmesi

Giivenilirlik analizi, herhangi bir konuda 6rneklemi olusturan birimler {lizerinden
veri toplamak amaci ile gelistirilen 6lgme aracini olusturan ifadelerin kendi aralarinda
tutarlilik gosterip gostermedigini test etmek amaci ile kullanilir. Baska bir ifade ile

deneklerin dlgme aracini olusturan ifadelere verdikleri cevaplardan hareket ile deneklere
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475 Giivenilirlik testi

yoneltilen ifadelerin tiimiiniin ayn1 konuyu 6l¢iip 6l¢medigi test edilir
ile sorularin birbiri ile olan tutarliliginin ve kullanilan 6lgegin ilgilenilen sorunu ne derece
yansittigini ortaya koyar476.

Olgme aracim olusturan ifadelerin birbiri ile tutarlilk gosterip gdstermedigi,
aralarindaki korelasyonun dl¢iilmesi ile ortaya ¢ikar. Giivenilirlik katsayisi O ile 1 arasinda
degerler alir ve bu deger 1’e yaklastikca giivenilirlik artar. Gilivenilirlik analizinde
kullanilan bir ¢ok yontem vardir, arastirmamizda en yaygin olarak kullanilan Alfa
(Cronbach) yontemi kullanilmistir.

Yapilan giivenilirlik analizinde, anketimizin Alfa ( a ) katsayisi 0,5929 olarak
hesaplanmistir. Alfa katsayisi 0 ile 1 arasinda yer aldig1 i¢in anketin giivenilir oldugu ifade
edilebilir.

Anket uygulanacak 6rnek kiitlenin biiytlikliiglinii belirlenmesi i¢in Taro Yamane
tarafindan hazirlanan tablo kullanilmistir. %5 6nem diizeyinde %35 hata pay1 ile ilgili
tablodan ana kiitleyi temsil edecek ornek biiylikliigii yaklasik olarak 286 olarak tespit

edilmistir*”".

45 Ayhan Ural, ibrahim Kilig, “Bilimsel Arastirma Siireci ve SPSS ile Veri Analizi”, Detay Yaymcilik,
Ankara 2005, s.258.

476 Seref Kalayct, “SPSS Uygulamali Cok Degiskenli istatistik Teknikleri , Asil Yaym, Ankara 2006, s.403.
417 Orhan idil, “Isletmeciler igin Genel Istatistik”, Cilt 1, Istanbul: isletme Fakiiltesi Yayin No:207, s.242.
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4.6. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Bu arastirmada, kullanilan model ve hipotezler Sekil 4.1°de verilmistir.

Firmalarin Finansal Yapilari

ve
Tercihleri

Finansal Planlama
Yapma

Sermaye
Piyasasina
Tabiiyet

Ortak Sayisi

Birlesme
Diistinceleri

Sermaye Piyasasi
Araglan
Hakkindaki Bilgi
Diizeyi

Halka Ag¢ilma ve KOBI’lerin Uzun
KOBI Borsasini Tercih Vadeli Fon
Edip \ Etmemeleri Ihtiyaclarinin
KOBI Borsas1
Araciligi Ile
Karsilanmasi
Halka Agilma ve
KOBI Borsasina Kote
Olma
KOBI’lerin Uzun
Vadeli Finansman
Ihtiyacinin Temini
Halka A¢ilmama

Finansal
Kararlarda
Disardan Destek
Alma

Finansman
Bulamama
Nedenleri

Sekil 4.1. Arastirma Modeli
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Calismada verilen teorik bilgiler c¢ercevesinde ve arastirmanin amaclari
dogrultusunda asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

H;: Firmalarin ortak sayilari ile yonetim yapist arasinda iliski vardir.

H,: Firmalarin hukuki yapilari ile yonetim yapisi1 arasinda iligki vardir.

H;: Firmalarin ortak sayist ile finansman boliimiiniin varligi arasinda iliski vardir.

Hy4: Firmalarin hukuki yapilar ile finansman boliimiiniin varligi arasinda iligki
vardir.

Hs:Firmalarda finansman boliimiiniin varligi ile finansman yetkilisi arasinda iligki
vardir.

He: Firmalarin ortak sayilar ile finansal planlama yapma durumlari arasinda iligki
vardir.

H7: Firmalarin hukuki yapilari ile finansal planlama yapma durumlart arasinda iligki
vardir.

Hs: Firmalarin finansal planlama yapmalari ile halka agilma tercihleri arasinda iligki
vardir.

Ho: Firmalarin finansal planlama yapma durumlart ile finansman sorunu yasamalari
arasinda iligki vardir.

Hyo: Firmalarin finansal kararlarda disardan destek almalar1 ile halka agilma
diistinceleri arasinda iligki vardir.

Hj;: Firmalarin ortak sayisi ile halka acilma arasinda iligki vardir.

Hj,: Firmalarin halka a¢ilma diislinceleri ile OYHS araciligi ile halka agilma
arasinda iligki vardir.

H3: Firmalarin halka agilma diisiinceleri ile halka ac¢ilma tercihleri arasinda iliski
vardir.

Hi4: Firmalarin halka agilma diisiinceleri ile SPK’na tabi olma arasinda iligki vardir.

His: Firmalarin OYHS’1 hakkindaki bilgi diizeyleri ile OYHS aracilig1 ile halka
acilma arasinda iliski vardir.

Hje: Firmalarin halka agilma diisiinceleri ile borsaya kote olma hakkindaki bilgi

diizeyleri arasinda iligki vardir.
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H;7: Firmalarin halka acilma diisiinceleri ile KOBI Borsasi hakkindaki bilgi
diizeyleri arasinda iliski vardir.

H,s: Firmalarin bagka sirketlerle birlesme diisiinceleri ile halka acilma diisiinceleri
arasinda iligki vardir.

Hjo: Firmalarin halka agilma plani ile hisse senetlerinin satiginin yapilacagi yer
arasinda iligki vardir.

H,o: KOBI Borsasi kavrami hakkindaki bilgi seviyesi ile hisse senetlerinin satiginin
yapilacagi yer arasinda iliski vardir.

Hy;: Firmalarin KOBI borsasinin faydasina inanip inanmamalar ile halka acilma
tercihleri arasinda iliski vardir.

Hy,: Finansman kaynaginin se¢iminde rol oynayan faktorler ile halka agilma plani
arasinda iligki vardir.

Hy;: Firmalarin finansman bulamama nedenleri ile halka agilma planlar1 arasinda

iliski vardir.

4.7. Verilerin Analizi ve Degerlendirilmesi

4.7.1. Ankete Katilan Sirketlerin Genel Yapisi

4.7.1.1. Firmalarin Hukuki Yapilar

Anket kapsamina dahil edilen sirketlerin hukuki yapilarinin  dagilimina
bakildiginda, firmalarin %32’si AS, %30’u Ltd ve %7’si ise Kollektif Sirket statiistindedir.
Ankete katilan firmalarin %31°1 ise “Sirketinizin Hukuki Yapist Nedir?” sorusuna “diger”

cevabini1 vermislerdir. Bunlar ise adi sirket statiisiindeki firmalardir.

Cizelge 4.2. Hukuki Yapilarina Gore Firmalarin Dagilimi

Hukuki Yap: Say1 %
AS 89 31,1
Ltd Sirket 87 30,4
Kollektif Sirket 21 7,3
Diger 89 31,1
Toplam 286 100,0
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4.7.1.2. Firmalarin Sektorel Dagilimlari, Faaliyet Siireleri ve Personel Sayilari

Anket kapsamina dahil edilen sirketlerin sektdrel dagilimina bakildiginda, %26 ile
gida ve tarim en yiiksek paya sahiptir. Tekstil sektorii ise %15 ile ikinci siray1 almakta,
bunu plastik, kimya sektorleri izlemekte, elektronik ise %4 ile en diisik payla takip
etmektedir. Burada ifade edilmesi gereken bir bagka husus ise ankette yer alan firmalarin
%39’u “Isletmenizin faaliyet gosterdigi sektér nedir?” sorusuna “diger” cevabi
vermislerdir.

Ankete katilan firmalarin %40,9’u 5-10 y1l arasinda faaliyet gosterirken, %37,8’1
ise 11 yildan daha fazla siiredir faaliyet gostermektedirler.

Cizelge 4.3. Sektoriine, Faaliyet Siiresine ve Personel Sayisina Gore Firmalarin

Dagilim

Sektor Say1 %
Tekstil 43 15,0
Gida ve Tarim 75 26,2
Plastik 26 9,1
Kimya 19 6,6
Elektronik 12 42
Diger 111 38,8
Toplam 286 100,0

Faaliyet Siiresi Say1 %
1 yil 14 4,9
2-4 y1l 47 16,4
5-10 y1l 117 40,9
11 y1l ve yukarisi 108 37,8
Toplam 286 100,0

Personel Sayisi Say1 %
1-10 117 40,9
11-50 89 31,1
51-100 54 18,9
101-250 26 9,1
Toplam 286 100,0

Isletmelerde ¢alisan isci sayisi ise genel itibari ile diisiiktiir. Firmalarin %40,9’u 1—
10 arasinda personel ¢alistirirken, %31,1°1 11-50 arasinda, %8.,9’u ise 51-100 arasinda
personel c¢alistirmaktadir. Firmalarin sadece %9,1’i 100-250 arasinda personel
calistirmaktadir. Dolayisiyla anket kapsamindaki KOBI’lerin personel sayisi genellikle ¢ok

diisiiktiir bu nedenle KOBI tanim1 gergevesinde bakildiginda mikro isletme denebilir.
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4.7.1.3. Firmalarin Sahip Oldugu Kalite Belgesi

Cizelge 4.4. Firmalarin Sahip Oldugu Kalite Belgesi

Kalite Belgesi Say1 %
ISO 9000 Serisi 56 19,6
TSE 89 31,1
CE 23 8,0
Yok 118 41,3
Toplam 286 100,0

Anket kapsamindaki firmalarin %41,3’1i herhangi kalite belgesine sahip degildir.
Dolayistyla KOBI’lerin rekabette iistiinliik unsuru olarak ifade edebilecegimiz kalite

standartlar agisindan eksiklikleri oldugu sdylenebilir.

4.7.1.4. Universite ve KOBI’lere Hizmet Veren Diger Kuruluslardan Yararlanma
Durumlan

Cizelge 4.5. Firmalarin Universite ve Diger Kuruluslardan Yararlanma Durumlar

Universite Ile Isbirligi Say o,
Sinirli Sayida 61 21,3
Yeterince Isbirligi Saglyoruz 56 19,6
Hayir 169 59,1
Toplam 286 100,0
KOBI’ler i¢cin Hizmet Veren Kuruluslardan Say: %
Yararlanma
Teknoloji Transferi Konusunda Yararlaniyorum 16 5,6
Teknik Bilgi Konusunda Yararlantyorum 44 15,4
Rehberlik ve Danigmanlik Konusunda Yararlaniyorum 33 11,5
Higbir Sekilde Yararlanmiyorum 164 57,3
Her Konuda Yararlaniyorum 29 10,1
Toplam 286 100,0

Firmalarin biiyiik ¢cogunlugu tiniversite ile isbirligi icerisinde degildir. Firmalarin
%19,6’s1 lniversite ile isbirligi saglamaktadirlar. Bunun yaninda, diger kuruluslardan
yararlanma oranlarinin diigiik oldugunu goriiyoruz. Firmalardan sadece %10’u her konuda

KOBI’ler i¢in hizmet veren kuruluslardan yararlandiklarini ifade etmislerdir.
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4.7.1.5. Firmalarin Kapasite Kullanim Oranlari ile Kapasite Diisiikliigiiniin
Nedenleri

Cizelge 4.6. Firmalarin Kapasite Kullanim Oranlar1 ve Kapasite Diisiikliik
Nedenlerinin Dagilimi

Kapasite Kullanim Oram Say1 %
%30’dan asag1 40 14,0
%30 - 50 arasi1 101 353
%351 - 71 arasi 103 36,0
% 71 den yukari 42 14,7
Toplam 286 100,0

Kapasite Diisiikliigiiniin Nedeni Say1 %
Teknoloji yetersizligi 62 22,5
Kalifiye eleman eksikligi 60 21,8
Finansman sikintisi 76 27,6
Talep yetersizligi 77 28,0
Toplam 275 100,0

Kapasite Artirmak I¢cin Yararlanmak istenen Say1 %

Kaynaklar

Banka Kredileri 106 37,6
Leasing 15 53
AB Kredileri\Hibeleri 47 16,7
Ozkaynak 94 33,3
Sirket Birlesmeleri 20 7,1
Toplam 282 100,0

Ankete katilan KOBI’lerin %36’s1 kapasitelerinin %51-71 arasinda oldugunu,
firmalarin %35,371 ise kapasitelerinin %51-71 arasinda oldugunu ifade ederken, firmalarin
sadece %14,7’s1 kapasitelerinin %71’in lizerinde oldugunu belirtmislerdir. Bu kapasite
diistikliigliniin nedeni olarak da firmalarin %28’1 talep yetersizligini, %27,6’s1 finansman
sikintisini, %22,5°1 ise teknoloji yetersizligini ve %21,8’1 ise kalifiye eleman eksikligini
gostermektedirler.

Firmalarimn  %37,6’s1 kapasite artirmak icin banka kredilerinden, %33,3’i
0zkaynaklardan, %16,7’si AB Kredi\hibelerinden, yararlanmak isterken, firmalarin %7,1°1

birlesme, %5,3’1i ise leasingi, tercih etmek istediklerini ifade etmislerdir.
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4.7.1.6. KOBI’lerin Yonetim ve Ortaklik Yapilar

Sirketlerin ortak sayis1 ve ortaklik yapisin1 inceleyerek, gelismislik ve
kurumsallagsma diizeyleri hakkinda fikir sahibi olmak miimkiindiir. Bu ¢ercevede, ankete
katilan KOBI’lerin genel olarak ortak sayilarinin diisiik oldugu goriilmektedir. Sirketlerden
%80’nin ortak sayist 6’dan az olup, 6 ile 9 arasinda ortaga sahip olan sirketlerin orani
%13’diir. Bu durumda, anket kapsamindaki KOBI’lerin %93 i{iniin ortak sayist 10’nun
altindadir. Halka agik olan firmalarin orani ise %7 dir.

Cizelge 4.7°den anlasilacagi gibi firmalarin %61,9’u aile iiyeleri ve ortaklar
tarafindan yonetilirken, sadece %13,3’1i profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmektedir.
Dolayisiyla, anket kapsamindaki firmalarin kurumsallagsamadiklar1 ve klasik bir aile sirketi

hiiviyeti gosterdikleri ifade edilebilir.

Cizelge 4.7. Firmalarin Ortak Sayisi, Halka Ag¢ilik ve Yonetim Yapilari

Ortak Sayisi Say1 %

1-5 aras1 229 80
6-9 arasi1 36 13
10-24 aras1 18 6
25-51 arasi 3 1
Toplam 286 100,0
Halka A¢ikhik Say1 %

Evet 21 7
Hayir 265 93
Toplam 286 100,0
Yonetim Yapisi Say1 %

Aile Uyeleri 107 37,4
Ortaklar 70 24,5
Profesyonel Yoneticiler 38 13,3
Aile Uyeleri-Profesyonel Yoneticiler 71 24,8
Toplam 286 100,0
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Firmalarin Hukuki Yapilar1 ve Ortak Sayisi Ile Sirket Yonetimi ve
Kurumsallasma Arasindaki Karsihkh Iliski

Sirketlerin yonetim kadrolart ile ortak sayist arasinda da yakin iligkinin var oldugu
goriilmektedir. Ortak sayisi itibari ile bakildiginda, ortak sayis1 1-5 arasinda olan firmalarin
%44,1°1 aile tlyeleri, %28,2°si ortaklar tarafindan yonetildigi goriiliir. Dolayisiyla, bu
firmalarin %72,3’linilin yonetimi aile iiyeleri veya ortaklar tarafindan gerceklestirildigi
sOylenebilir. Ortak sayisi arttiginda firmalarin profesyonel yonetime daha fazla agirlik
verdikleri goriilmektedir. Zira, ortak sayis1 10°dan fazla olan firmalarda yonetim yapisinda
profesyonel yoneticilerin etkinliginin artmis oldugu goriilityor. Dolayisiyla oranlardan da
anlasilacag1 gibi, yonetimde profesyonellik ortak sayisindaki artisa ve hukuki yapilardaki
degisiklige paralel olarak artmaktadir. Cizelge 4.8’de goriilecegi gibi hukuki statlisii AS
olan KOBI’lerin %24’ii profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilirken, bu oran Ltd

sirketlerde %7’ye, Kollektif sirketlerde %5’e, diger olarak tanimlanan sirketlerde ise %2’ye

diismektedir.
Cizelge 4.8. Firmalarin Ortak Sayilari {le Yonetim Yapis1 Arasindaki Iliski
Yonetim Yapisi
_Aile Ortaklar Profesyonel Aile iiyeleri/
Uyeleri Yoneticiler Profesyonel Toplam
Yoneticiler
Say1 97 62 30 31 220
1-5 aras1
% 441 28,2 13,6 14,1 100,0
- Say1 1 8 4 30 43
£ 6-9 aras:
= % 2,3 18,6 9,3 69,8 100,0
E Say1 0 0 2 9 1
5 10-24 aras1
% 0,0 0,0 18,2 81,8 100,0
Say1 0 0 2 1 3
25-51 arasi
% 0,0 0,0 66,7 333 100,0
Say1 98 70 38 71 277
Toplam
% 35,4 25,3 13,7 25,6 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 92.615 olup, 9 serbestlik derecesine gore
anlamlilik (P) degeri P=0,000’dir. P<0,05 oldugundan Hy hipotezi reddedilip, H;:Firmalarin

ortak sayilart ile yonetim yapist arasinda iligki vardir hipotezi (H,) kabul edilir.
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Cizelge 4.9. Firmalarin Hukuki Yapilari ile Yénetim Yapis1 Arasindaki Iliski

Hukuki Yap:
AS LTD | Kollektif | Diger | LoPlam
Sirket | Sirket
- . Say1 10 25 5 67 107
Aile Uyeleri
% 9,3 23,4 4,7 62,6 100,0
z Say1 14 37 6 13 70
S | Ortaklar
>E" % 20,0 52,9 8,6 18,6 100,0
b . Say1 21 6 9 2 38
S Profesyonel Yoneticiler
e % 55,3 15,8 23,7 53 100,0
Aile Uyeleri-Profesyonel Say1 44 19 1 7 71
Yoneticiler % 62,0 268 1,4 9.9 100,0
Say1 89 87 21 89 286
Toplam
% 31,1 30,4 7,3 31,1 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi degeri 138,779 olup, 9 serbestlik derecesine gore
Anlamhilik (P) degeri P=0,000’dir. P<0,05 oldugundan H, hipotezi reddedilip,
H,:Firmalarin hukuki yapilart ile yénetim yapist arasinda iliski vardir hipotezi (H,) kabul

edilir.

4.7.2. Firmalarin AB’ye Kars1 Tutumlar

Anket kapsamindaki firmalarin AB hakkindaki disiinceleri ve AB’den
beklentilerini anlamak amaciyla c¢esitli sorular sorulmustur. Cizelge 4.10’da firmalarin
%21,7’s1 AB’ye girmenin kendileri i¢in finansman kolaylig1 saglayacagini ifade ederken,
%19,6’s1 yeni pazarlar imkani saglayacagini, %17,1’1t hammadde ve ara girdi temini
kolaylagacagint ve ucuzlayacagini, %13,3’ti Avrupali rakipler karsisinda rekabet edemez
durumda kalacaklarini, %12,9’u yabancilarin Tiirkiye ekonomisinde etkin hale gelecegini,
%10,8’1 ihracat imkanlarinin artacagini ifade etmislerdir. Dolayiyla genel olarak firmalar
AB’ye girmenin kendileri agisindan faydali olacaklarina inanmaktadirlar. Cizelge 4.10’dan
anlagilacag1 gibi anket kapsamindaki %67,5’1 AB’ye uyum siirecinde ana ve yan sanayi ile

isbirligine sicak bakmaktadir.
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AB’ye uyum siirecinde firmalarin %25,2°si devlet ve AB’den finansman destegi
talep ederken, %22,7’si vergi ve tesvik, %18,2°si AB ve standartlar yoniinden, %12,6’s1
lisanslama konusunda destek talep etmektedir. Firmalarin %21,3’i ise destek talep

etmemektedirler.

Cizelge 4.10. Firmalar A¢isindan AB’ye Girmenin Etkileri ve Talep Edilen Destekler

Sirketiniz Acisindan AB’ye Girmenin Meydana Getirecegi Etkiler Say1 %
Finansman Kolaylig1 Saglayacak 62 21,7
Bizim Igin Avantajh Yeni Pazar imkanlar1 Dogacak 56 19,6
Yabancilar Tiirkiye Ekonomisinde Etkin Hale Gelecek 37 12,9
Avrupali Rakipler Kargisinda Rekabet Edemez Durumda Kalacagiz 38 13,3
Thracat Imkanlar1 Artacak 31 10,8
Hammadde ve Ara Girdi Temini Kolaylasacak ve Ucuzlayacak 49 17,1
Yabanct Ortak Bulma imkani Artacak 6 2,1
Kalifiye Isgiicii Bulmakta Zorlanacagiz 7 2,4
Toplam 286 100
AB Uyum Surecinde Ana ve Yan Sanayi ile Karsiikh isbirligi Say1 %
Evet 193 67,5
Hay1r 93 32,5
Toplam 286 100,0
AB Uyum Surecinde Rekabet Giiciiniin Artirllmas: I¢in Devlet ve

AB’den Talep Edilen Destek ve Tiirleri Say1 %
Evet, - Finansal Y06netim 72 25,2
Evet, - Lisanslama Konusunda 36 12,6
Evet, - Vergi ve Tegvik Yoniinden 65 22,7
Ever- AB ve Standartlar Yoniinden 52 18,2
Hayir - Istemiyoruz 61 21,3
Toplam 286 100,0

Cizelge 4.11°den goriildiigii gibi firmalarin uluslararasi pazarlara agilma konusunda
karsilastiklar1 sorunlarin basinda %30,8 ile finansman sorunu gelmektedir. Finansman

sorununu %30,1 ile pazarlama sorunu, %21 ile iiretim sorunu izlemektedir.
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Cizelge 4.11. Uluslararasi Pazara A¢ilma Konusunda Karsilagilan Sorunlar

Uluslararasi1 Pazara Acillma Konusunda Karsilagilan Sorunlar Say1 %
Finansman sorunu 88 30,8
Uretim sorunu 60 21,0
Pazarlama sorunu 86 30,1
Aragtirma sorunu 15 5,2
Teknoloji sorunu 24 8,4
Kalifiye isgiicii sorunu 13 4,5
Toplam 286 100,0

4.7.3. KOBI’lerin Finansal Planlamasi ve Finansal Kararlar

Sirketlerin finansal planlama yapmalari, ihtiyaclar1 olan fonlari en uygun zamanda,
en uygun kaynaktan ve en diisiik maliyetle temin edebilmeleri agisindan biiyiik 6nem

tagimaktadir. Asagida anket kapsamindaki firmalarin finansal planlama ve finansal kararlar

analiz edilmeye calisilacaktir.

4.7.3.1. Finansman Boliimiiniin Varhg:

Sirketlerin finansmana verdikleri 6nemin en iyi gostergesi, sirket biinyesinde
bagimsiz bir finansman bdliimiiniin varligidir. Cizelge 4.12°de goriildiigii gibi anket

kapsamindaki sirketlerin %?23,8’inde bagimsiz bir finansman bdlimii bulunurken,

%76,2’sinde finansman boliimii bulunmamaktadir.

Cizelge 4.12. Firmalarin Finansman Boliimiiniin Varlig

Finansman Béliimiiniin Varhg: Say1 Yiizde (%)
Evet 68 23,8
Hayir 218 76,2
Toplam 286 100,0

Firmalarda finansman bdliimii genel olarak bulunmamaktadir. Bu firmalarda
finansman kararlar1 isletme sahipleri veya muhasebe bdliimleri tarafindan verilmektedir.

Finansman boliimii olan firmalarda ise kararlarin biiyiikk ¢ogunlugu finansman bolimii

tarafindan verilmektedir.
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4.7.3.2. Firmalarin Finansman YetKilisi

Cizelge 4.13. Firmalarin Finansman Yetkilisi

Finansman Y etkilisi Say1 %
Ozel Finans Boliimii 66 23,1
Isletme Sahibi veya Cogunluga Sahip Ortak 133 46,5
Muhasebe Bolimii 61 21,3
Idari Isler Boliimii 9 3,1
Yonetim Kurulu 8 2.8
Genel Miidiir\ Genel Miidiir Yrd 9 3,1
Toplam 286 100,0

Cizelge 4.13’den anlagilacag1 gibi ankete katilan firmalarin %46,5’inde finansman
yetkilisi isletme sahibi veya cogunluga sahip ortak, %21,3’{inde muhasebe bdliimii iken
%23,1’inde sadece Ozel finans boliimiidiir. Dolayisiyla, anket kapsamindaki firmalarin

finansman yetkilisi genel olarak isletme sahip veya ortaklaridir.

4.7.3.3. Firmalarin Ozkaynak Oram ve Yeterliligi

Cizelge 4.14. Firmalarin Ozkaynak Orani

Firmalarin Ozkaynak Oram Say1 %
%25 den az 41 14,3
%25 - %50 arasi1 64 22,4
%351 - %75 arasi 101 353
%76 - %100 aras1 80 28,0
Toplam 286 100,0

Cizelge 4.14 goriildiigii gibi firmalarin %63,3’linlin 6zkaynak pay1 %50’den
fazladir. Dolayisiyla firmalar genel olarak finansmanini 6zkaynak ile gergeklestirmektedir.
Ayrica firmalardan sadece %35 ‘i1 6zkaynaklarinin yeterli oldugunu diisiinmektedirler.
Cizelge 4.15°de ise firmalarin %65’inin 6z kaynaklarinin yeterli oldugunu ifade ettikleri
goriilmektedir. Firmalarin %35°1 ise 6zkaynaklarinin yetersiz oldugunu belirtmislerdir.

Cizelge 4.15. Firmalarin Ozkaynak Yeterliligi

Ozkaynak Yeterliligi Say1 %
Evet 100 35,0
Hayir 186 65,0
Toplam 286 100,0
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4.7.3.4. Firmalarin Ortak Sayisi1 ve Hukuki Yapilar1 ile Finansman Béliimiiniin
Varhg Arasindaki Karsihikh Iliski

Firmalarin ortak sayisi ve hukuki yapilari ile finansman bdliimii olup olmamasi

arasindaki iliski incelendiginde, ortak sayisi 1-5 arasinda olan firmalarin sadece %15,5’inda

finansman bolimii var iken ortak sayisi arttikga bu oran %66,7’ye yiikselmistir. Yine

finansman kararlarinda hukuki yapilarinin 6nemli oldugunu ifade edebiliriz. Zira AS’lerin

%70,8’inde 6zel finans boliimii var iken, Ltd sirketlerde bu oran %2,3’e, hukuki yapilari

diger olarak ifade edilen firmalarda ise bu oran %1,1‘e gerilemistir.

Dolayisiyla firmalarin ortak sayisi ve hukuki yapilar ile finansman boliimiiniin

varlig1 arasindaki iliskinin oldugunu ifade edebiliriz. Anket kapsamindaki firmalarin ortak

sayisi arttikca firmalardaki finansman bdliimiiniin oraninin arttigin1 goriiyoruz. Yine ayni

sekilde firmalarin hukuki yapilar1 degistik¢e finansman boliimiiniin orani artmaktadir.

Cizelge 4.16. Firmalarin Ortak Sayisi {le Finansman Béliimiiniin Varligi Arasidaki

Karsilikls Tliski
Finansman Boliimii
Var Yok Toplam
1-5 aras1 Say1 34 186 220
- % 15,5 84,5 100,0
a 6-9 arasi Say1 25 18 43
A % 58,1 419 100,0
é 10-24 arasi Say1 7 4 11
5 % 63,6 36,4 100,0
25-51 arasi Say1 2 1 3
% 66,7 33,3 100,0
Toplam Say1 68 209 277
% 24,5 75,5 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 21,762 olup, 3 serbestlik derecesine gore

P=0,000"dir. P<0,05 oldugundan,

Anlamhilik (P) degeri

Ho

hipotezi

reddedilip,

Hi:Firmalarin ortak sayist ile finansman béliimiiniin varligr arasinda iliski vardir hipotezi

(H3) kabul edilir.
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Cizelge 4.17. Firmalarm Hukuki Yapilari Ile Finansman Béliimiiniin Varlig
Arasindaki Karsilikli Iliski

Finansman Boliimii
Var Yok Toplam
Say1 63 26 89
AS
% 70,8 29,2 100
. Say1 2 85 87
Ltd Sirket
% 2,3 97,7 100
L Say1 2 19 21
Kollektif Sirket
% 9,5 90,5 100
. Say1 1 88 89
Diger
% 1,1 98,9 100
Say1 68 218 286
Toplam
% 23,8 76,2 100

Hesaplanan Ki-Kare degeri 158,225 olup, 3 serbestlik derecesine goére Anlamlilik
(P) degeri P=0,0002dir. P <0,05 oldugundan, Hy hipotezi reddedilip, H,: Firmalarin hukuki

yapulart ile finansman boliimiiniin varligi arasinda iliski vardir hipotezi (H4) kabul edilir.

4.7.3.5. Firmalarin Finansman Béliimiiniin Varhg ile Finansman Yetkilisi Arasindaki
Karsihkh Iliski

Cizelge 4.18 incelendiginde; 6zel finans boliimii olmayan isletmelerin %60,6’sinda
finans kararlarini igletme sahibi veya cogunluga sahip ortagin, %27,5’inde ise muhasebe
boliimiiniin verdigi goriilmektedir. Dolayistyla KOBI’lerin karakteristik 6zelliklerinden
olan isletme sahiplerinin karar mekanizmasindaki etkinligi burada da goriilmektedir. Ancak
0zel finans bolimi yapilandirilmis isletmelerin %97,1’inde finans kararlari bu bolim

tarafinda verilmektedir.
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Cizelge 4.18. Firmalarin Finansman Boltimiiniin Varligi Ile Finansman Yetkilisi
Arasindaki Karsilikl Iliski

Finansman Y etkilisi
Ozel Isletme Mubh. idr. Yonl Gn Toplam
Finans | Sahibi/ | Bél isl | Kurulu | Miid\ P
Bol. Ortaklar Bol. Yrd
Say1 66 1 1 0 0 0 68
= Evet
g % 97,1 1,5 1,5 0,0 0,0 0,0 100,0
=
£ :E Say1 0 132 60 9 8 9 218
S = | Hayr
= /M % 0,0 60,6 27,5 4,1 3,7 4,1 100,0
Say1 66 133 61 9 8 9 286
Toplam
% 23,1 46,5 21,3 3,1 2.8 3,1 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi degeri 275,096 olup, 5 serbestlik derecesine gore
Anlamlilik (P) degeri P=0,000°dir. P<0,05 oldugundan H,
H,:Firmalarda finansman béliimiiniin varligi ile finansman yetkilisi arasinda iliski vardir

hipotezi (Hs) kabul edilir.

hipotezi red edilip,

4.7.3.6. Sirketlerin Finansal Planlama Yapma Durumu

Cizelge 4.19°de goriildiigii gibi anket yapilan sirketlerin %43,1°1 finansal planlama
yapmaktadir. Ayri bir finansman bdliimii olan sirketlerin sayis1 68 iken finansal planlama

yapan sirket sayis1 152°dir. Bu durum finansman boliimii olmayan sirketlerin de finansal

planlama yaptiklarin1 gostermektedir.

Cizelge 4.19. Firmalarin Finansal Planlama Yapma Durumlari

Finansal Planlama Say1 Yiizde (%)
Yapiliyor-Yalnizca Kisa Dénemli 52 18,2
Yapiliyor-Yalnizca Uzun Donemli 57 19,9
Yapilyor-Her Ikisi de 43 15,0
Yapilmiyor 134 46,9
Toplam 286 100,0
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4.7.3.6.1. Firmalarin Ortak Sayilar ile Finansal Planlama Yapma Durumlari
Arasindaki Karsihkh iliski

Cizelge 4.20’den anlasilacag1 gibi, ortak sayis1 6’dan az olan sirketlerin %47,2 si
finansal planlama yaparken, ortak sayis1 6-9 olan sirketlerin % 72,2°si finansal planlama
yapiyor, ortak sayist 10-24 olan sirketlerin % 83,3’u finansal planlama yaparken bu oran
ortak sayist 25-50 arasinda olan firmalarda %100’e ulagmaktadir. Dolayisiyla, sirketler

arasinda finansal planlama yapilma orani ortak sayisina paralel olarak artmaktadir.

Cizelge 4.20. Firmalarin Ortak Sayilari Ile Finansal Planlama Yapma Durumlari Arasindaki

Karsilikli liski
Finansal Planlama
Yapiliyor Yapihiyor | Yapihyor Kisa | Yapilmiyor Toplam
Kisa Donemli Uzun ve Uzun
Donemli
Say1 36 39 33 112 220
1-5 aras1
% 16,4 17,7 15,0 50,9 100,0
z Say1 15 10 6 12 43
= 6-9
gl % 34.9 233 14,0 279] 1000
2
< Say1 1 8 1 1 11
£ | 1024
S st 9.1 72,7 9.1 91| 100,0
Say1 0 0 3 0 3
25-51 arasi % 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
Toplam Say1 52 57 43 125 277
% 18,8 20,6 15,5 45,1 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 47,078 olup, 9 serbestlik derecesine gore
Anlamlilik (P) degeri P=0,000’dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,
H,:Firmalarin ortak sayilari ile finansal planlama yapma durumlari arasinda iliski vardir

hipotezi (Hg) kabul edilir.

4.7.3.6.2. Firmalarin Hukuki Yapilari ile Finansal Planlama Yapma Durumlari
Arasindaki Karsihkh iliski

Cizelge 4.21°de goriildiigii gibi ankete katilan AS’lerde finansal planlama yapma
orant %79’iken, bu oran Ltd sirketlerde %76,4, Kollektif sirketlerde %85,7, iken diger

sitketler olarak adlandirilan adi sirketlerde bu oran 9%15,7°dir. Dolayisiyla anketteki

firmalarin hukuki statiileri ve buna bagli olarak kurumsallasma diizeyleri arttik¢a, finansal
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planlama yapma tercihlerinin arttig1 sdylenebilir. Baska bir ifade ile, ankete katilan

sirketlerin hukuki yapilari ile finansal planlama yapilma orani arasinda iligki vardir.

Cizelge 4.21. Firmalarm Hukuki Yapilari Ile Finansal Planlama Yapma Durumlari

Arasindaki Karsilikl Iliski

Finansal Planlama
Yapihiyor Kisa Yapiliyor Yapiliyor Yapilmiyor Toplam
Doénemli Uzun Kisa ve
Doénemli Uzun
Say1 26 28 14 21 89
AS
% 29,2 31,5 15,7 23,6 100,0
= . Say1 21 13 18 35 87
= | Ltd Sirket
~ % 24,1 14,9 20,7 40,2 100,0
=
Z Say1 4 9 5 3 21
E Kollektif Sirket
% 19,0 429 23,8 14,3 100,0
Say1 1 7 6 75 89
Diger
% 1,1 7,9 6,7 84,3 100,0
Say1 52 57 43 134 286
Toplam
% 18,2 19,9 15,0 46,9 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi degeri 90,432 olup, 9 serbestlik derecesine gore

Anlamlilik (P) degeri P=0,000’dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,

Hi:Firmalarin hukuki yapilar: ile finansal planlama yapma durumlart arasinda iliski

vardir (H7) hipotezi kabul edilir.

4.7.3.6.3. Firmalarin Finansal Planlama Yapmalari ile Halka A¢ilma Tercihleri
Arasindaki Karsihkh iliski

Cizelge 4.22 incelendiginde, firmalarin finansal planlama yapmalar1 ile halka
acilma tercihleri arasinda dogrusal bir iliski oldugu soylenebilir. Zira ankete katilan

firmalardan  finansal planlama yapmayanlarin  %80,6’s1  halka acilmayr asla

diistinmediklerini ifade ederken, finansal planlama yapan firmalarin ise ortalama %50’si

halka agilmay1 diisiinmediklerini belirtmislerdir.
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Cizelge 4.22. Firmalarin Finansal Planlama Yapmalar Ile Halka A¢ilma Tercihleri
Arasindaki Karsilikli Iliski

Halka A¢ilma
En Kisa Simdi Degil Uzun Hic¢ Tool
Zamanda Ama Vadede | Diisiinmiiyorum oplam
Planhyorum Orta
Vadede
Yapihiyor Kisa | Sayy 7 5 16 24 52
Donemli
- % 13,5 9,6 30,8 46,2 100,0
é Yapihyor | Say 13 11 4 29 57
& | Uzun Donemli | o, 22,8 19,3 7,0 50,9 100,0
§ Yapihyor Kisa | 52y 0 6 16 21 43
_g ve Uzun % 0,0 14,0 37,2 48,8 100,0
=
Say1 2 4 20 108 134
Yapilmiyor
% 1,5 3,0 14,9 80,6 100,0
Toplam Say1 22 26 56 182 286
% 7,7 9,1 19,6 63,6 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 70,064 olup, 9 serbestlik derecesine gore
Anlamhilik (P) degeri P=0,000’dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,
H,:Firmalarin finansal planlama yapmalar: ile halka acilma tercihleri arasinda iliski

vardir (Hg) hipotezi kabul edilir.

4.7.3.6.4. Finansal Planlamay1 Gecersiz Kilan Etkenler

Cizelge 4.23 incelendiginde ankete katilan firmalarin yapmis oldugu finansal
planlamanin tam olarak gerceklesmesi her zaman miimkiin olmamaktadir. Finansal
planlamay1 etkileyen faktorlerin basinda doviz kuru, enflasyon ve faiz belirsizligi
gelmektedir. Bunu sirayla, talep yetersizligi, politik istikrarsizlik, yiliksek faiz ve rekabet

izlemektedir.
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Cizelge 4.23. Finansal Planlamay1 Gegersiz Kilan Etkenler

Finansal Planlamay1 Gecersiz Kilan Etkenler Say1 %
Yiiksek Faiz 46 16,1
Politik Istikrarsizlik 56 19,6
Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Belirsizligi 81 28,3
Rekabet 45 15,7
Talep Yetersizligi 58 20,3
Toplam 286 100

4.7.4. Finansman Sorunu Yasanma Yogunlugu

Cizelge 4.24°de goriildiigii gibi anket kapsamindaki firmalardan %83,6’s1 degisik
yogunluklarda finansman sorunu yasandigini ifade etmislerdir. Finansman sorunu
yasamadigin1 sOyleyen firma sayisi sadece %16,4’dlir. Finansman sorunu yasayan
firmalarin  %25,2 si yogun olarak yasandigini ifade etmislerdir. Dolayisiyla, anket
kapsamindaki firmalarin biiylik cogunlugunun finansman sorunu yasamakta oldugunu

sOyleyebiliriz.

Cizelge 4.24. Finansman Sorunu Yasanma Y ogunlugu

Finansman sorunu Say1 %

Yaganmiyor 47 16,4
Yogun olarak yasantyor 72 25,2
Kismi yasanmakta 65 22,7
Ara sira yaganmakta 102 35,7
Toplam 286 100,0

Anket kapsamindaki firmalardan kisa vadeli finansal planlama yapanlarin %15,4’1,
uzun vadeli finansal planlama yapanlardan %10,5’1, hem kisa hem de uzun vadeli planlar
yapanlarin % 4,7’s1 yogun olarak finansman sorunu yasarken, finansal planlama yapmayan
firmalarin %41,8°1 yogun olarak finansman sorunu yasamaktadirlar. Dolayisiyla, finansal
planlama yapan firmalarin yapmayan firmalara oranla daha az finansal sorun yasadiklarini

veya yogunlugunun daha az oldugunu ifade edebiliriz. Cizelge 4.25 incelendiginde
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firmalarin finansman sorunu yasamalar1 ile finansal planlama yapmalar1 arasinda iligki

oldugu goriilmektedir.

Cizelge 4.25. Firmalarin Finansal Planlama Yapma Durumlari Ile Finansman Sorunu
Yasamalar1 Arasindaki Karsilikli Iliski

Finansman Sorunu
Yogun . Toplam
Yasanmiyor Olarak Kismi Ara Sira
Yapiliyor Kisa | Say1 6 8 6 32 52
Donemli
« % 11,5 15,4 11,5 61,5 100,0
£
s
ES Yapll.l'yor . Sayl 7 6 24 20 57
& | Uzun Donemli | o, 12,3 10,5 42,1 35,1 100,0
S
E Yaplllyor Kisa Sayl 10 2 12 19 43
| veUzun % 233 4,7 27,9 44,2 1000
Say1 24 56 23 31 134
Yapilmiyor
% 17,9 41,8 17,2 23,1 100,0
Say1 47 72 65 102 286
Toplam
% 16,4 25,2 22,7 35,7 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 62,636 olup, 9 serbestlik derecesine gore
Anlamhilik (P) degeri P=0,000’dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,
Hi:Firmalarin finansal planlama yapma durumlar: ile finansman sorunu yasamalari

arasinda iliski vardir (Hy) hipotezi kabul edilir.

4.7.5. Finansman Kararlarinda Disaridan Alinan Destekler

Cizelge 4.26°dan goriilebilecegi gibi, anket kapsamindaki KOBI’lerin %48,6’s1
finansman konusunda disardan destek almaktadirlar. Genel olarak destek alinan kuruluslar,
%47 mali misavirler, %34 danigsmanlik sirketleri, %31 yatirim bankalar1 ve %27 bankalar
veya Ozel Finans Kurulusu(OFK)’laridir. Dolayisiyla, sirketler finansman kararlarini
alirken bazen firma disindan da destek aldiklar1 ifade edilebilir.

Cizelge 4.27 incelendiginde firmalarin finansal kararlarda disardan destek almalari

ile halka acilma diislinceleri arasinda iliski oldugunu ifade edebiliriz. Zira anket
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kapsamindaki firmalardan disardan destek alan firmalarin ortalama %53,9’u halka acilmay1
hi¢ diistinmediklerini ifade ederken, bu oran finansal kararlarda disardan destek alan
firmalarda %74,1’e ¢ikmaktadir. Dolayisiyla finansal kararlarda disardan destek alan
firmalarin halka agilma ihtimallerinin arttig1 sdylenebilir.

Cizelge 4.26. Finansman Kararlarinda Disaridan Alinan Destekler

Finansman Kararlarinda Disaridan Alinan Destekler Say1 %

Evet, Danismanlik Sirketinden 34 11,9
Evet, Yatirnm Bankasindan 31 10,8
Evet, Mali Miisavirden 47 16,4
Evet, Bankalardan\OFK 27 9.4
Hayir, Destek Almiyorum 147 51,4
Toplam 286 100,0

Cizelge 4.27. Firmalarin Finansal Kararlarda Disardan Destek Almalari ile Halka Acilma
Diisiinceleri Arasindaki Karsilikli Iliski

Halka A¢ilma
En Kisa Simdi Degil Hig
Zamanda Ama Orta Uzun diisiinmity | Toplam
Planhyorum Vadede Vadede orum
Evet,
Damismanhik Say1 2 2 12 18 34
irketind
Sirketinden | o, 5.9 5.9 353 52,9 100,0
<
g Evet,
= | Yaurm Say1 4 5 9 13 31
e
g | Pankasmdan o, 12,9 16,1 29,0 419 100,0
]
2 | Evet,
5 Mali Say1 6 8 11 22 47
5 Miisavirden R
> ) 12,8 17,0 23,4 46,8 100,0
a
g | Evet, Say 4 2 1 20 27
s | Bankalardan
E \OFK % 14,8 7,4 3,7 74,1 100,0
<
= Hayir
z Destek Say1 6 9 23 109 147
2 Almiyorum
= % 4,1 6,1 15,6 74,1 100,0
Toplam Say1 22 26 56 182 286
% 7,7 9,1 19,6 63,6 100,0
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Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 32,622 olup, 12 serbestlik derecesine gore
Anlamhilik (P) degeri P=0,001’dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,
H,:Firmalarin finansal kararlarda disardan destek almalar: ile halka acilma diisiinceleri

arasinda iligki vardir (Hyo) hipotezi kabul edilir.

4.7.6. Finansman Kaynaginin Seciminde Rol Oynayan Faktorler

Cizelge 4.28. Finansman Kaynaginin Se¢iminde Rol Oynayan Faktorler

Finansman Kaynaginin Seciminde Rol Oynayan Faktorler Say1 %

Finansman Kaynaginin Maliyeti 72 25,2
Kaynak Thtiyacinin Vade Yapist 33 11,5
Sirketin Finansal Politikas1 67 234
Bankanin Tavsiyesi 35 12,2
Sirketin Mali Yapisi 71 24,8
Diger 8 2,8
Toplam 286 100,0

Cizelge 4.28 incelendiginde, firmalarin %25,2’sinde kaynak maliyeti finansman
kaynaginin se¢iminde onem arz ederken, %24.8’inde sirketin mali yapisi, %23,4’linde
sirketin finansal politikasi, %12,2 ‘sinde banka tavsiyesi, %11,5’inde ise vade yapis1 onem
arz etmektedir. Anket sonuglar1 incelendiginde, aslinda sirketlerde finansman kaynaginin
seciminde rol oynayan faktorler biitiin sirketler i¢in aynidir. Ancak, sirketlerin bu faktorler
icin vermis olduklar1 6nem siralamasi farklilik gdstermektedir. Sirketlerin ihtiyag
duyduklart fonun hangi kaynaktan elde edilecegine karar verirken Oncelikle kaynak
maliyetine baktiklar1 goriilmektedir. Ancak, firmalarin ikinci planda kaynak maliyeti
yaninda mevcut finansal yapiyr dikkate almalari, bor¢-6z kaynak dengesini gdz oniinde
bulundurmaya ¢alistiklarin1 bagka bir ifade ile bor¢lanmanin kontrol edilmeye calisildigini

gostermektedir.
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4.7.7. Firmalarin Finansman Bulamama Nedenleri

Cizelge 4.29. Firmalarin Finansman Bulamama Nedenleri

Finansman Bulamama Nedenleri Say1 %

Kredi Maliyetlerinin Yiiksek Olusu 89 31,1
Ozkaynak Yetersizligi 58 20,3
Kredi Alamama 30 10,5
Vadeli Satiglarin Coklugu 30 10,5
Fiyat Artiglarina Yetisememe 26 9,1
Hepsi 53 18,5
Toplam 286 100,0

Cizelge 4.29 incelendiginde ankete katilan firmalarin %31,1°1 kredi maliyetleri

yiiksek oldugu igin, %20,3’i ise 6zkaynaklarmin yeterli olmamasi nedeni ile finansman

ihtiyaclarmi karsilayamadiklarini ifade etmislerdir. Dolayisiyla anket kapsamindaki

firmalarin finansman sikintilarinin en 6nemli iki nedeninin kredi maliyetlerinin yiiksekligi

ve 0zkaynak yetersizligi oldugu ifade edilebilir.

4.7.8. Faiz Oranlarimin Artisina Tepki

Firmalar kaynak maliyeti esas alarak karar verdikten sonra, maliyet unsurlarinda

olan bir degisiklik halinde de dogal olarak tepki vermektedirler. Cizelge 4.30

incelendiginde, faiz oranlarinin artmasi karsisinda genel olarak sirketlerin %44,4’1 birinci

sirada banka kredilerini azalttiklar1 goriilmektedir. Bunu %22,39 ile yatirimin kisilmasi ve

%19,40 ile de satilan mala zam yapilmasi izlemektedir.
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Cizelge 4.30. Firmalarin Faiz Artisina Tepkileri

. Biinyede

Onem Banka Kredisi Satilan Mala Birakilan Yatirimlar Diser

Sirasi Allmyor Zam Yapihyor Fonlara Kisihiyor g¢ Toplam

Kullanilyor
Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %

<
i 1.sirada 119 44,40 52 1 19,40 35 13,06 60 | 22,39 2 0,75 268
2 = 2.sirada 40 14,93 78 | 29,10 68 | 25,37 72 | 26,87 10 3,73 268
N3
= % 3.sirada 55 20,52 101 | 37,69 79 | 29,48 29 | 10,82 4 1,49 268
=
% = 4.s1rada 48 17,91 31 11,57 80 | 29,85 99 | 36,94 10 3,73 268
=
-E S.sirada 6 2,24 6 2,24 6 2,24 8 2,99 242 90,30 268

Toplam 268 100 268 100 268 100 268 100 268 100
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4.7.9. Sabit Kiymet Yatiriomlar: ve Donen Varliklarin Finansman Kaynaklari

Sirketlerin finansman amaciyla kisa ve uzun vadeli fon kullanmalari, aktiflerindeki
donen varliklar1 ve sabit varliklarin dagilimi ile yakindan iligkilidir. Finans literatiiriinde
donen varliklarin kisa, sabit varliklarin ise uzun vadeli fonlarla finanse edilmesi beklenir.

Cizelge 4.31 incelendiginde, anket kapsamindaki sirketler genel olarak yeni bir sabit
kiymet yatirmmini birinci derecede kisa vadeli banka kredisi ile finanse ettikleri
goriilmektedir. Bunu ticari borglanma ve sermaye artis1 izlemektedir. Ancak sabit
kiymetlerin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finansmani yerinde degildir. Bunun sebebi
daha 6nce incelenen verilerden elde edilen, finansman kaynaginin se¢iminde en belirleyici
faktoriin maliyet oldugu gercegi dikkate alindiginda, bu sapmanin nedeninin yiiksek kaynak
maliyeti olabilecegi ifade edilebilir.

Cizelge 4.32 incelendiginde ise, firmalarin donen varlik yatirnmlarmi %36,4
oraninda birinci sirada kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse ettikleri goriilmektedir.
Bunu % 30,7 ile ticari bor¢lanma izlemektedir. Goriildiigli gibi firmalar donen varliklar1 da
sabit varliklar1 Oncelikle kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse etme yolunu tercih

etmektedirler.
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Cizelge 4.31. Sabit Kiymet Yatirimlariin Finansmant

. __Yabancl
Onem Kisa Vadeli Orta Vadeli Ulkelerden Ticari Sermaye Artisi
Sirasi Banka Kredisi Banka Kredisi Bor¢lanma Bor¢lanma Toplam
/Kredi
Say1 | % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
‘g E = 1.sirada 79 37,62 25 11,90 10 4,76 53 25,24 43 20,48 210
ol
55 é 2.sirada 45 17,79 44 17,39 20 7,91 110 43,48 34 13,44 253
= E § 3.sirada 30 12,45 47 19,50 38 15,77 45 18,67 81 33,61 241
3 ;f = 4.s1rada 85 37,12 60 26,20 26 11,35 37 16,16 21 9,17 229
S.sirada 21 11,05 73 38,42 29 15,26 16 8,42 51 26,84 190
Toplam 260 249 123 261 230
Cizelge 4.32. Donen Varliklarin Finansmani
Kisa Vadeli Orta Vadeli ._Yabancl Biinyede Gayrimenkul
. Banka Banka Ulkelerden Ticari Sermaye Birakilan ve/veya Istirak
Onem Kredisi Kredisi Bor¢lanma Bor¢lanma Artis1 Fonlar Satisi Diger Toplam
Sirasi /Kredi
= Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
E = l.sirada 82 36,4 28 | 12,4 16 7,1 69 [ 30,7 30 [ 133 34 [ 15,1 24 10,7 6 2,7 225
=<
= E 2.s1rada 39 17,3 54 24 16 7,1 45 20 38 16,9 54 24 23 10,2 4 1,8 192
< @»
: E 3.sirada 61 27,1 37| 16,4 27 12 75 | 33,3 39 17,3 251 11,1 14 6,2 0 0 239
E % | 4.sirada 24 10,7 36 16 20 8,9 49 | 21,8 66 [ 29,3 45 20 33 14,7 3 1,3 195
a S.sirada 25 11,1 24 | 10,7 12 53 14 6,2 28| 12,4 46 | 20,4 97 43,1 25 11,1 103
Toplam 231 179 91 252 201 204 191 38
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4.7.10. 2001 Krizine Kars1 Firmalarin Tepkileri

Cizelge 4.33. Firmalarin 2001 Krizine Kars1 Tepkileri

) Finansman Thtiyacim1 En Ozkaynak )
Onem sirasi Diisiik Diizeyde Tutmaya | Finansmanina Agirhk Yurt Dis1 Pazara Uretimi Kistik Vadeleri
Cahstik Verildi Yonelme Uzattik\Vade
Farklarim Diisiirdiik
Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %

1.sirada 91 32,4 34 12,1 15 5,3 29 10 12 4,3

2.sirada 16 5,7 37 13,2 16 5,7 65 23,2 20 7,1

3.sirada 19 6,7 18 6,4 6 2,1 37 13,1 26 9,2

4.sirada 26 9,7 27 9,9 16 5,8 20 7.3 11 4,0

5.sirada 32 11,7 30 10,9 4 1,5 17 6,2 9 3,3

Toplam 184 66,2 146 52,5 57 20,5 168 60,2 78 27,9

Uriin Uriin Maliyet Calisan Menkul
) Fiyatlarim Fiyatlarim Diisiiriicii Personel Yatirnmlar: Kiymetlere
Onem sirasi Artirdik Azalttik Tedbirler Sayisini Kistik Yatirim Diger Toplam
Aldik Azalttik Yapildi
Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %

1.sirada 17 6 3 1,1 22 7,8 26 9,3 31 11 0,4 0 0 281

2.sirada 33 11,8 21 7,5 34 12,1 27 9,6 9 3,2 2 0,7 0 0,0 280

3.sirada 7 2,5 26 9,2 70 24,8 37 13,1 24 8,5 10 3,5 2 0,7 282

4.sirada 24 8,8 15 5,5 56 20,4 48 17,5 29 10,6 0,7 0 0,0 274

5.sirada 28 10,2 19 6,9 23 8,4 36 13,1 50 18,2 8 2,9 12 4.4 268

Toplam 109 39,3 84 30,2 205 73,6 174 62,7 143 51,6 23 8,27 14 5,09
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Anket kapsamindaki firmalardan 2001 krizine kars1 verdikleri tepkileri onem
sirasina gore siralamalart istenmistir. Cizelge 4.33°de firmalarin oncelikli olarak verdikleri
tepki su sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Firmalarin %32,4’{i finansman ihtiyacini en diisiik
diizeyde tutulmaya calisilmis, %12,1°1 6zkaynakla finansmana agirhik vermis, %11’
yatirimlart kismig, %10’u tiretimi kismis, %9’u personel sayisini azaltirken %7,8°1 oncelikli

olarak maliyeti diistiriicti tedbirler aldiklarini ifade etmislerdir.

4.7.11. KOBI’ler ve Banka Kredileri

Cizelge 4.34’den goriilecegi gibi, anket kapsamindaki KOBI’lerimizin banka kredisi
kullanma oranlarinda dikkat ¢ekici olan unsur, firmalarin sadece %31,8’1 banka kredisini
rutin olarak kullandiklarini ifade etmeleridir. Zorunlu hallerde kullanan firmalar da bu
orana dahil edildiginde banka kredisi kullanan firmalarin oran1 %68,9 seviyesine ulasiyor.
Banka kredisini hi¢bir sekilde kullanmayan firmalarin orani ise %31,1 dir.

Cizelge 4.34. Firmalarin Banka Kredisi Kullanma Durumlari

Banka Kredisi Say1 %
Kullantyoruz 91 31,8
Kullanmiyoruz 89 31,1
Zorunlu hallerde kullantyoruz 106 37,1
Toplam 286 100,0

Anket kapsamindaki firmalarin biiyiilk boliimii banka kredisi kullanmaktadir. Bu
firmalarin biiylik ¢ogunlugu zorunlu olarak banka kredisi kullanmaktadirlar. Firmalarin
banka kredilerini tercih etmemelerinin temel sebebi ¢izelge 4.35°de goriilecegi gibi faiz
oranlariin yiiksek olmasi ve vadelerin kisa vadeli olmasidir. Firmalar genellikle temin
edilen banka kredilerini yatirim harcamalari ve uzun vadeli finansman ihtiyaglari igin
kullandiklarini ifade etmislerdir.

Firmalar dis finansman kaynagi olarak banka kedilerini Oncelikli olarak tercih
ederken bunu es-dost ve leasing izlemektedir. Yeni sermaye koymak ise son sirada yer

almaktadir.
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Alternatif finansman kaynagi olarak firmalarin Leasing ve satici kredilerini tercih
ettikleri  goriliiyor. Firmalarin  sermaye piyasast araglarindan ise  yeterince
yararlanmadiklarini sdyleyebiliriz.

Dolayisiyla, KOBI’lerin biiyiik ciddi bir orami banka kredilerini zorunlu olarak
tercih etmektedirler. Bunun nedeni olarak da firmalarin %38,5’1 faiz oranlarinin yiiksek
olmasi, %14°1 6z sermayelerinin yeterli olmasi nedeni ile ihtiya¢ duymadiklarini, %11,5°1
vadelerin kisa olmasini, %7’°si mali tablolarinin yetersiz olmasini, %4,2’si teminat sorunu

nedeni ile banka kredisini tercih etmediklerini ifade etmislerdir.

Cizelge 4.35. Firmalarin Banka Kredisi Kullanmama Nedenleri

Banka Kredisi Kullanmama Nedeni
Say1 %

Oz Sermayemiz Yeterlidir 40 14,0
Faiz Oranlar1 Cok Yiiksektir 110 38,5
Bankalarin Kat1 ve Acimasiz Olusu 20 7,0
Kredilerin Geri Odeme Siireleri Kisadir 33 11,5
Faizle Calismak Istemiyoruz 40 14,0
Bilango ve Kar Zarar Hesabinin Yetersizligi 20 7,0
Teminat Eksikligi 12 4,2
Krediler Konusunda Bilgi Yetersizligi 11 3,8
Toplam 286 100,0

Cizelge 4.36 incelendiginde firmalarin %40,9’u banka kredilerini kisa vadeli
finansman ihtiyacim1 karsilamak i¢in kullandiklarin1 ifade ederken, firmalarin %50’si ise
yatirim harcamalar1 ve uzun vadeli finansman ihtiyaglar1 ic¢in kullandiklarini ifade
etmislerdir. Firmalarin %9,1°1 ise 6zel ihtiyaclar i¢in kullandiklarin1 gériiyoruz.

Cizelge 4.36. Banka Kredilerini Kullanma Amaglari

Banka Kredilerini Kullanma Amaglari Say1 %

Yeni Yatirimlar1 Finanse Etmek Icin 80 28,0
Uzun Vadeli Finansman Thtiyacini Karsilamak i¢in 63 22,0
Kisa Vadeli Finansman Thtiyacim1 Karsilamak I¢in 117 40,9
Ozel Thtiyaglar1 Karsilamak I¢in 26 9,1
Toplam 286 100,0
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Cizelge 4.37. Firmalarin Faydalandiklar1 Dig Finansman Kaynaklari

Dis Finansman Kaynaklar Say1 %
Banka Kredileri 84 29.4
Leasing 33 11,5
Es-Dost 76 26,6
Satic1 Kredileri 21 73
Karin Sermayeye ilavesi 10 3,5
Yeni Sermaye Koymak 24 8,4
Sermaye Piyasast 9 3,1
Gayrimenkul Satisi 7 2.4
Di1s Kaynak Kullanmiyoruz 22 7,7
Toplam 286 100,0

Cizelge 4.37°de goriilecegi gibi firmalarin %29,4’1 dis finansman kaynagi olarak
banka kedilerini tercih ettiklerini ifade ederken, bunu %26,6 ile es-dost, %11,5 ile leasing,

%38,4 ile yeni sermaye koymak ve %7,7 ile dis kaynak kullanmama izlemektedir.

Cizelge 4.38. Firmalarin Tercih Ettikleri Alternatif Finansman Y 6ntemleri

Alternatif Finansman Yontemi Say1 %
Leasing 115 40,2
Halka Acilma ve Borsaya Kote Olma 31 10,8
Risk Sermayesi 23 8,0
Factoring 29 10,1
Satic1 Kredisi 57 19,9
Diger 31 10,8
Toplam 286 100,0

Cizelge 4.38 incelendiginde firmalar alternatif finansman kaynagi olarak farkli
tercihlere yoneldikleri goriilmektedir. Ayrica anket kapsamindaki firmalarin sermaye
piyasast araglarindan yeterince yararlanmadiklar1 goriilmektedir. Ankete katilan
firmalardan  %40,2’si  Leasing’den yararlanirtken, 9%19,9’u satict  kredilerinden
yararlanmaktadir. Bu alternatif finansman kaynaklarindan sermaye piyasasi araglarini ise
(Halka Acilma ve Borsaya Kote Olma - Risk Sermayesi — Factoring) firmalarin sadece

%28,9°u tercih etmektedirler.
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4.7.12. KOBI’ler, Halka Ac¢ilma ve Sermaye Piyasalar

4.7.12.1. Sermaye Piyasasindan Yararlanma Durumu

Cizelge 4,39°dan goriilebilecegi gibi, anket kapsamindaki 286 sirketten 66 adedi
SPK’na tabi olmustur. Bunlardan 13’iiniin tabiiyeti, anketin yapildig tarih itibari ile devam
etmektedir. Sirketlerin 220 adedi hicbir sekilde sermaye piyasasindan yararlanmamustir.

Cizelge 4.39. SPK’na Tabi Olma

SPK’na Tabi Olma Say1 %
Evet, (hala tabi) 13 4,5
Hayir, Ama Eskiden Tabi idi 53 18,5
Hayir, Hig Tabi Olmadik 220 76,9
Toplam 286 100,0

Cizelge 4.40 incelendiginde ise SPK’na tabi olan sirketlerin %4,5’1 hisse senedi
ithrag ettigi icin, %8,4’1i hem hisse senedi hem de bor¢lanma senetleri ihrag ettigi, %7’si
tahvil ve finansman bonosu ihrag ettigi ve %3,1°1 ise ortak sayisi nedeni ile SPK’na tabi
oldugu goriilmektedir. Anketin yapildig: tarih itibari ile halen SPK’na tabi olan 13 adet
KOBI’lerin tabi olus nedenleri ise 6 adedi tahvil ve finansman bonosu ihraci, 4’ii hem
hisse senedi hem de bor¢lanma senedi ihraci, 3’1 ise hisse senedi ihraci nedeni SPK’na tabi
olmuslardir.

Degerlendirmeye alinan sirketlerin % 5’1 halen SPK’na tabi iken %4,5°1 ise eskiden
tabi olmuslardir. Buradan, ankete katilan sirketlerin %24 {inlin sermaye piyasasini yakindan
tanidig1 sonucu ¢ikarilmaktadir. Bu baglamda daha 6nceden tabi olan %18,5’1 olusturan bu
firmalarin kurulacak KOBI Borsasmin potansiyel firmalari olabilecegi ifade edilebilir.
Ankete katilan firmalardan hicbirinin hisse senetleri IMKB’de islem gérmemektedir.

Cizelge 4.40. SPK’na Tabi Olus Nedeni

SPK’na Tabi Olus Nedeni Say1 %
Hisse Senedi Ihraci 13 4.5
Tahvil ve Finansman Bonosu Thraci 20 7,0
Hem Hisse Senedi Hem de Borglanma Senetleri 24 8,4
250’den Fazla Ortagin Olmasi Nedeni ile 9 3,1
Toplam 66 23,1
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4.7.12.2. KGF

Cizelge 4.41. Firmalarin KGF Hakkindaki Bilgi Diizeyleri ve Kullanimlari

Kredi Garanti Fonunu biliyor musunuz? Say1 %
Bilgim Var- Yararlandim 27 9,4
Bilgim Var - Yararlanmadim 90 31,5

Bilgim Yok 169 59,1

Toplam 286 100,0

Cizelge 4.41°den anlagildig1 gibi firmalarin %59’unu KGF hakkinda bilgi sahibi
olmadiklarini ifade etmislerdir. %31,5°1 bilgileri olduklarini ancak yararlanmadiklarini
ifade etmiglerdir. Firmalarin sadece %9,4’li bilgileri oldugunu ve yararlandiklar

goriilmektedir.

4.7.12.3. Risk Sermayesi

Cizelge 4.42. Risk Sermayesi Hakkindaki Bilgi Diizeyi ve Kullanimi

Risk Sermayesi Say1 %
Biliyorum- Kullanmay1 Diisliniiyorum 33 11,5
Biliyorum- Kullanmay1 Diistinmilyorum 74 25,9
Bilmiyorum 179 62,6
Toplam 286 100,0

Cizelge 4.42°de goriildiigli gibi firmalarin %62,6’s1 risk sermayesini bilmediklerini
ifade etmektedirler. Firmalarin  %25,9’u ise bilmelerine ragmen kullanmay1
diistinmediklerini ifade etmektedirler. Firmalardan sadece % 11,5°1 risk sermayesini

bilmekle beraber kullanmay1 diistinmektedirler.

4.7.12.4. Sirketlerin Halka Acilma fle ilgili Diisiinceleri

Halka acik sirketler sermaye piyasasinin vazgecilmez unsuru oldugundan, sirketlere,
halka a¢ilma konusundaki diisiincelerini ortaya koymaya yonelik sorular sorulmustur.
Cizelge 4.43’de gorildiigii gibi firmalarin %63,6 s1 halka acilmay1 hi¢ diisiinmezken,
%36.,4 halka acilmay1 diisiinmektedir. Halka acilmayi diisiinenlerin %7,7 si kisa zamanda,

%09,1’1 orta vadede, % 19,6 s1 ise uzun vadede halka a¢ilmay1 planlamaktadir. Goriildiigii
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gibi, firmalarin biiylik boliimii halka agilmay1 diistinmiiyor. Ancak firmalarin %36,4’{inlin

halka ac¢ilmay1 diistinmesini 6nemli bir gosterge olarak degerlendirilebilir. Bu firmalarin da

%16,8’1 kisa ve orta vadede agilmay1 diisiinmektedir.

Cizelge 4.43. Halka Acilma Ile Ilgili Diisiinceleri

Halka A¢ilma Say1 %
En Kisa Zamanda Planliyorum 22 7,7
Simdi Degil Ama Orta Vadede 26 9,1
Uzun Vadede 56 19,6
Hig Diistinmiiyorum 182 63,6
Toplam 286 100,0

4.7.12.5. Ortak Sayis1 fle Halka A¢ilma Arasindaki Karsiikh Iliski

Cizelge 4.44 incelendiginde, ortak sayisi1 1-5 arasinda olan sirketlerin sadece %0,9’
halka acik iken, ortak sayis1 6-9 arasinda olan firmalarin ise %14 ‘i halka agiktir. Ortak
sayis1 10-24 arasinda olan firmalarin %90,9’u halka acgik iken, ortak sayis1 25-51 arasinda
olan firmalarin ise tamami halka agiktir. Dolayisiyla, anket kapsamindaki firmalarin ortak
sayist itibariyle dagilimlarina bakildiginda, halka agilmayi hi¢ diisiinmeyen sirketler az
ortak sayilarinda yogunlasirken, ortak sayisi arttikca halka acilma niyeti de
belirginlesmistir.

Cizelge 4.44. Firmalarin Ortak Sayis1 Ile Halka A¢ilma Arasindaki Karsilikl iligki

Halka Acikhk Toplam
Evet Hayir
Say1 2 218 220
1-5 Arasi % 0,9 99,1 100,0
2 Say1 6 37 43
& | 6-9 Arast % 14,0 86,0 100,0
fg Say1 10 1 11
S | 10-24 Arasi % 90,9 9,1 100,0
Say1 3 0 3
25-51 Aras1 % 100,0 0,0 100,0
Say1 21 256 277
Toplam
% 7,6 92,4 100,0
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Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 162,054 olup, 3 serbestlik derecesine gore
Anlamlilik (P) degeri P=0,000’dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,
Hi:Firmalarin ortak sayist ile halka ag¢ilma arasinda iliski vardir hipotezi (H;;) kabul

edilir.
4.7.12.6. Halka A¢ilma Oranlan

Cizelge 4.45. Halka Acilma Oranlari

Halka A¢ilmada Diisiiniilen Maksimum Oran Say1 %
%5 - 15 arasi 34 11,9
%16 - 30 aras1 51 17,8
%31 - 50 aras1 41 14,3
%51 ve fazlasi 18 6,3
Toplam 144 50,3

Cizelge 4.45°de goriildiigii gibi, halka acilabilecek olan sirketlerin %11,9’u
sermayelerinin %5-10"unu halka agmay1 diisiinmektedir. Sermayelerinin %16-30 unu halka
acilabilecek olanlar %17,8 oranmindadir. Sirketlerin ancak %14,3, sermayelerinin %31-
50’sini halka a¢ilmay1 diisiindiiklerini belirtmislerdir. Sermayesinin %51°’den fazlasini
halka acabileceklerini ifade eden firmalar ise sadece % 6,3’diir. Halka acilmay1 diisiinen
firmalar hemen hemen tamami %50’den daha az bir oranda halka acilmay1 diisiinmektedir.

Dolayistyla firmalarin halka a¢ilma oranlarinin diigiik oldugunu ifade edebiliriz.

4.7.12.7. Halka A¢ilmama Nedenleri

Halka acilmay1 diislinen firmalarin orani diisiik olmakla birlikte, halka agilmay1
diisinmeyen sirketlerin ¢ogunlukta olduguna gore, sirketleri halka agilmaktan alikoyan
nedenler {izerinde de durmak gerekir. Cizelge 4.46’da goriildiigli gibi, anket kapsamindaki
firmalardan halka agilmama nedenlerini 6nem siralarina gore belirtmeleri istenmis, birinci
sirada 6nem arz eden neden olarak %33 oraninda sirket kontroliinii kaybetme endisesi
nedeni ile, %281 ihtiya¢ duyulmamasi nedeni ile, %16,7’si ise maliyetli olmasi nedeni ile

halka acilmadiklar1 goriilmiistiir.
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Halka acilmama nedenleri

Belirlenecek HS
) ihtiyac Kar Dagitim Karar SPK’na Tabi Maliyetli Sirket Fiyatinin Gergek
Onem Duyulmamasi Zorlugu Almanin Olma Olmasi Kontroliiniin Degeri Diger Toplam
Sirasi Giiclesmesi Kaybolmasi Yansitmamasi

Korkusu
Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %

l.sirada 79 28 25 8,9 11 3,9 14 5 47 16,7 94 33,3 12 4,3 0 0 282
2.sirada 28 9,9 48 17 39 13,8 54 19,1 54 19,1 50 17,7 6 2,1 4 1,4 283
3.sirada 43 15 33 11,5 31 10,8 65 22,7 84 29,4 22 7,7 7 2.4 1 0,3 286
4.sirada 80 28,8 46 16,5 22 7,9 44 15,8 26 9,4 38 13,7 22 7,9 0 0 278
S.sirada 17 6,3 47 17,3 61 22,5 46 17 24 8,9 20 7,4 30 11,1 26 9,6 271
Toplam 247 88 199 71,3 164 59 223 79,6 235 83,3 224 79,7 77 27,8 31 11,4

Cizelge 4.46. Halka Ac¢ilmama Nedenleri
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4.7.12.8. OYHS ile Halka Acilma

Cizelge 4.47 incelendiginde, halka agilmay1 diisiinmeyen sirketlerin yalnizca
%15,9’unun OYHS ihra¢ ederek halka agilmay1 diistindiikleri goriilmektedir. OYHS ile
halka agilabilecekleri ifade eden 72 firmadan sadece 23’1 OYHS hakkinda bilgiye sahiptir.

Cizelge 4.47. OYHS ile Halka A¢ilma

OYHS ile Halka A¢ilma Say1 %
Evet 72 25,2
Hayir 214 74,8
Toplam 286 100,0

4.7.12.9. Firmalarin Halka Acilma Diisiinceleri ile OYHS Aracihgi Ile Halka A¢ilma
Arasindaki Karsiikh iliski

Cizelge 4.48. Firmalarm Halka A¢ilma Diisiinceleri Ile OYHS Araciligi ile Halka
Acilma Arasindaki Karsilikli Tliski

OYHS ile Halka A¢ilma
Toplam
Evet Hayir
14 22
En Kisa Zamanda Planhyorum Say1 8
5 % 36,4 63,6 100,0
n; Simdi Degil Ama Orta Vadede Sayr 16 10 26
= Y% 61,5 38,5 100,0
é:* Uzun Vadede San 19 37 26
« % 33,9 66,1 100,0
i

= C s Say1 29 153 182
E Hi¢ Diisiinmiiyorum 0/:7 59 YW T00.0
Toplam Say1 72 214 286
% 25,2 74,8 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 30,242 olup, 3 serbestlik derecesine gore
Anlamlilik (P) degeri P=0,000"dir. P<0,05 oldugundan, Hy reddedilip, H;: Firmalarin halka
acilma diisiinceleri ile OYHS araciligi ile halka agilma arasinda iliski vardir hipotezi
(H)2) kabul edilir.

Cizelge 4.48°de gorildigli gibi, en kisa zamanda halka agilmayr planlayan
firmalarin %63,6’s1 OYHS ile halka agilmay1 diisiinmezken, orta vadede halka agilmay1
diisiinen firmalarin %38,5’1 OYHS ile halka agilmay1 diisiinmemektedirler. Uzun vadede

halka ag¢ilmay1 planlayan firmalrin %66,1°1, halka agilmayin asla diistinmeyen firmalarin ise
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%54,1’1 OYHS ile halka acilmayr diislinmemektedirler. Ancak, anket kapsamindak 1
firmalarin OYHS hakkinda bilgi diizeylerinin diisiikliigiiniin de bu tercihlerinde etkili
oldugu ifade edilebilir.

4.7.12.10. Firmalarin Halka .Ac;llma Diisiinceleri Ile Halka Acilma Tercihleri
Arasindaki Karsihkh Iliski

Cizelge 4.49. Firmalarm Halka A¢ilma Diisiinceleri Ile Halka A¢ilma Tercihleri
Arasmdaki Karsilikli iliski

Halka Ac¢ilmayi Tercih
Sermaye Artirmmi Mevcut Hisse Toplam
Ile Senetlerinir} Halka
Satisi Ile

En Kisa Zamanda Say1 9 13 22

= % 40,9 59,1 100
[

nc; Orta Vadede Say1 10 15 25

£ % 40,0 60,0 100
(5}
<«

5| Uzun Vadede Say1 28 26 54

E % 51,9 48,1 100

Hi¢ Diisiinmiiyorum | Say1 31 11 42

% 73,8 26,2 100

Toplam Say1 78 65 143

% 54,5 45,5 100

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 10,228 olup, 3 serbestlik derecesine gore
Anlamlilik (P) degeri P=0,017dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,
H,:Firmalarin halka ac¢ilma diisiinceleri ile halka acilma tercihleri arasinda iliski vardir
hipotezi (H;3) kabul edilir.

Cizelge 4.49°dan goriilebilecegi gibi, en kisa zamanda halka agilmay1 diisiinen
sirketlerin %40,9’u sermaye artirimi yoluyla halka agilmay1 diistintirken, %59,1°1 ise mevut
hisselerin satis1 yoluyla halka a¢ilmayi tercih etmektedirler. Ortaklarin sahip olduklart hisse
senetlerini satmalar1 yoluyla halka arz ydnteminin segilmesinde belirleyici etken ise,
ortaklarin bu yolu tercih etmeleridir. Cizelge 4.50’de goriildiigii gibi, kisa siire icinde halka

acilmay1 diisiinen sirketlerin %45,5°1, orta vadede halka ac¢ilmay1 diisiinen sirketlerin ise



%42,3°1, uzun vadede halka acilmayi diisiinen sirketlerin %67,9’u SPK’na hi¢ tabi

olmayan sirketlerdir.
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Cizelge 4.50. Firmalar Halka A¢ilma Diisiinceleri ile Sermaye Piyasas1 Kanununa
Tabi Olma Arasindaki Karsilikli Iliski

Sermaye Piyasasina Tabiiyet
Hayir, Ama Hayir, Hig
Evet, Eskiden Tabi Tabi
(hala tabi) idi Olmadik Toplam
S 0 12 10 22
En Kisa Zamanda ayl
» % 0,0 54,5 45,5 100
.§. Say1 6 9 11 26
A&~ | Orta Vadede
g % 23,1 34,6 423 100
z Say1 4 14 38 56
«= | Uzun vadede
= % 7,1 25,0 67,9 100
<
= Say1 3 18 161 182
Hic diisiinmiiyorum
% 1,6 9,9 88,5 100
Say1 13 53 220 286
Toplam
% 4,5 18,5 76,9 100

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 63,091 olup, 6 serbestlik derecesine gore
Anlamhilik (P) degeri P=0,000"dir. P<0,05 oldugundan H, hipotezi reddedilip,
H,:Firmalarin halka acilma diisiinceleri ile SPK’na tabi olma arasinda iliski vardir

hipotezi (H,4) kabul edilir.

4.7.12.11. OYHS ile Halka Acilmay Diisiinen Firmalarm, OYHS fle Alakah Bilgi
Diizeyi Arasindaki Karsihkh Hiski

OYHS ihrag ederek halka agilmak firmalara yonetimi kaybetme veya paylagma riski
olmaksizin halka ag¢ilma imkani vermektedir. Dolayisiyla yonetimi kaybetme endisesi olan
KOBI’ler i¢in OYHS ihrac1 uygun bir sermaye piyasasi araci olarak degerlendirilebilir.

Cizelge 4.51 incelendiginde OYHS’1 hakkinda bilgiye sahip firmalar ile sadece
duymus olan firmalarin toplam %64’ OYHS ihrac1 yoluyla halka agilabilecekleri ifade
etmiglerdir. OYHS’ini bilmeyenlerin ise sadece %14,3’ii bu yolu tercih edebileceklerini

ifade etmislerdir.
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Cizelge 4.51. Firmalarin OYHS Hakkindaki Bilgi Diizeyleri ile OYHS Aracihig: Ile
Halka Acilma Arasindaki Karsilikli Tliski

OYHS ile Halka Ac¢ilma
Diisiincesi
Toplam
Evet Hayir
o ‘Bb Say1 23 53 76
2 z | Biliyorum
T = % 30,3 69,7 100,0
S g
2 % | Duydum, Hig Bilgim Say1 33 65 98
- = | Yok % 33,7 66,3 100,0
s 5
S 2 o Say1 16 96 112
& 3 | Bilmiyorum
«n % 14,3 85,7 100,0
Say1 72 214 286
Toplam
% 25,2 74,8 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 11,852 olup, 2 serbestlik derecesine gore
Anlamhilik (P) degeri P=0,003dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,
H,:Firmalarin OYHS’i hakkindaki bilgi diizeyleri ile OYHS araciligt ile halka agilma

arasinda iligki vardir hipotezi (H;s) kabul edilir.

4.7.12.12. Sirketlerin Sermaye Piyasas1 Ara¢ ve Kurumlar1 Hakkindaki Bilgi
Diizeyleri

Sirketlerin sermaye piyasasi ara¢ ve kurumlarini ne 6l¢iide tanidiklarini tespit etmek
i¢in ¢esitli sorular sorulmustur.

Sirketlerin en yakindan tanidiklart kavram %55,9 ile “SPK” kavramidir. Bunu
%45,5 ile Sermaye Piyasast Kurulu, %43,4 ile KZOB, %33,2 ile Finansman bonosu ve
imtiyazli hisse senedi, %32,2 ile “Halka Acik Sirket” kavramlari izlemektedir.

Sirketlerin bir kismi ise kavramlarin bazilarin1 hi¢ bilmediklerini ifade etmislerdir.
Ornegin, %45°8’1 kayitl sermaye sistemini, %45,1°i gayrimenkul sermaye iradin1, %44,1°i
katilma intifa senedini bilmemektedirler.

Sermaye piyasasi ara¢larindan;

Gayrimenkul sermaye iradini, %30.,4 biliyorken, %45,1°1 bilmemektedir.
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Katilma intifa senedini, %25,5, biliyorken, %44,1°1 bilmemektedir.
OYHS’ni firmalarin %26,6’s1 bilmekte, %39,2’si bilmemektedirler
Finansman bonosunu, %33,2 biliyorken, %37,8 bilmemektedir.
Imtiyazli Hisse senedini, %33,2 biliyorken, %35 bilmemektedir.
KZOB’u, %43,4 biliyorken, %27,6 bilmemektedir.
Sermaye Piyasasi ile ilgili kavramlardan ise;
Aracilik  Yiiklenimi  kavramini, firmalarin = %28,3’ti  bilirken, %42,0’si
bilmemektedir.
Borsaya kote olma kavramini, %31,1°1 bilirken, %41,3’si bilmemektedir.
Kayith sermaye sistemi kavramini, %30,1°1 bilirken, %45,8’si bilmemektedir.
Bagimsiz dis denetim kavramini, %31,5°1 bilirken, %35,’1 bilmemektedir.
Halka agik sirket kavramini, %32,2’1 bilirken, %35°1 bilmemektedir.
KOBI Borsasi kavramini, %30,4°1 bilirken, %32,2’si bilmemektedir.
SP Kanunu Kurulu, %45,5°1 bilirken, %13,6’s1 bilmemektedir
SPK kavramini, %55,9’u bilirken, %9,4’si bilmemektedir.



342

Cizelge 4.52. Sirketlerin Sermaye Piyasast Ara¢ ve Kurumlar1 Hakkindaki Bilgi Diizeyleri

Oydan
SP Kanunu SP Kurulu Aracihk Borsaya Kote KOBI Yoksun Bagimsiz Dis
Yiiklenimi Olma Borsasi Hisse Senedi Denetim
Say1 Y% Sayn Y% Sayn Y% Say1 Y% Say1 % Say1 | % Say1 Y%
Biliyorum 160 55,9 130 45,5 81| 283 89 31,1 87| 304 76| 26,6 90 31,5
Duydum hig bilgim yok 99 34,6 117 40,9 85| 29,7 79 27,6 107 374 98| 343 96 33,6
Bilmiyorum 27 9,4 39 13,6 120 42,0 118 41,3 92| 322 112] 39,2 100 35,0
Toplam 286 | 100,0 286 100 286 100| 286| 100,0] 286| 100| 286| 100 286 100
imtiyazh Finansman KZ0OB Halka acik Kayith Katilma Gayrimenkul
Hisse Senedi Bonosu Sirket Sermaye | intifa Senedi | Sermaye iradi
Sistemi
Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
Biliyorum 95 33,2 95| 332 124| 434 92 32,2 86| 30,1 73| 25,5 87 30,4
Duydum hic bilgim yok 91 31,8 83| 29,0 83| 29,0 94 32,9 69| 24,1 87| 304 70 24,5
Bilmiyorum 100 35,0 108 | 37,8 79| 27,6 100 350 131] 458| 126 44,1 129 45,1
Toplam 286 100 286 100 286 100 | 286 100 286| 100| 286| 100 286 100




KOBI’lerin halka acilma tercihleri ile sermaye piyasasi hakkinda bilgi diizeyleri
arasinda iligki vardir. Cizelge 4.53 ve Cizelge 4.54’den goriilebilecegi gibi ankete katilan
firmalarin “Borsaya Kote Olmak  ve “KOBI Borsas1” ile ilgili bilgi diizeyleri arttik¢a

halka agilma tercihleri artmaktadir.
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Cizelge 4.53. Firmalarm Halka Acilma Diisiinceleri Ile Borsaya Kote Olma
Hakkindaki Bilgi Diizeyleri Arasindaki Karsilikli fliski

Borsaya Kote Olma

Duydum Hig Toplam
Biliyorum | Bilgim Yok | Bilmiyorum
En Kisa Zamanda Say1 10 4 8 22
%o 455 18,2 36,4 100,0
5 Orta Vadede Say1 9 7 10 26
A %
g 34,6 26,9 38,5 100,0
E* Uzun Vadede Say1 24 7 25 56
) %
% 42,9 12,5 44,6 100,0
= Hic Diisiinmiiyorum | Say1 46 61 75 182
o,
% 25,3 33,5 41,2 100,0
Toplam Say1 89 79 118 286
o,
% 31,1 27,6 41,3 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 14,004 olup, 6 serbestlik derecesine gore
Anlamlilik (P) degeri P=0,030’dir. P<0,05 oldugundan, Hy hipotezi reddedilip, Hi:

Firmalarin halka acilma diisiinceleri ile borsaya kote olma hakkindaki bilgi diizeyleri

arasinda iligki vardir hipotezi (H;¢) kabul edilir.
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Cizelge 4.54. Firmalarin Halka A¢ilma Dﬁsﬁnceleriile KOBI Borsas1 Hakkindaki
Bilgi Diizeyleri Arasindaki Kargilikli Iligki

KOBI Borsasi
Duydum Hi¢ - Toplam
o Bilmiyorum ¥
Biliyorum Bilgim Yok y
Say1 5 14 3 22
En kisa zamanda
~ % 22,7 63,6 13,6 100,0
=
E Say1 12 8 6 26
< | Orta vadede
£ % 46,2 30,8 23,1 100,0
z Say1 15 25 16 56
< Uzun vadede
% % 26,8 44,6 28,6 100,0
=
Say1 55 60 67 182
Hic diisiinmiiyorum
% 30,2 33,0 36,8 100,0
Toplam Say1 87 107 92 286
% 30,4 37,4 32,2 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 13,347 olup, 6 serbestlik derecesine gore
Anlamhilik (P) degeri P=0,038’dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,
Hi:Firmalarin halka acilma diisiinceleri ile KOBI Borsasi hakkindaki bilgi diizeyleri

arasinda iligki vardir hipotezi (H;7) kabul edilir.

4.7.12.13. Firmalarin Baska Sirketlerle Birlesme Diisiinceleri

Cizelge 4.55’de goriildiigii gibi firmalarin %64,3 gibi biiyiik bir ¢ogunlugu baska
bir sirketle birlesmeyi diistinmediklerini ifade ederken, %16,4’i ise uzun vadede
diisiindiiklerini ifade etmislerdir. Baska bir sirketle birlesmeyi diisiinen firmalarin orani ise
sadece %19,2°dir. Dolayisiyla, anket kapsamindaki KOBI’lerin bagka bir sirketle
birlesmeye yatkin olmadiklar1 ifade edilebilir.

Firmalarin birlesme diislinceleri ile halka agilma tercihleri arasinda karsilikli iligki
vardir. Cizelge 4.56’da goriildiigii gibi birlesmeyi diisiinen firmalarin %23,6’s1 en kisa
zamanda halka ag¢ilmay1 diisiiniirken, uzun vadede birlesmeyi diisiinen firmalarin ise sadece
%4,3’°1 halka agilmay1 en kisa zamanda diisiinmekte, birlesmeyi diistinmeyen firmalarin ise

sadece %3,8’1 halka acilmay1 diistinmektedir.
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Cizelge 4.55. Firmalarin Bagka Sirketlerle Birlesme Diisilinceleri

Baska Firmalarla Birlesme Say1 %

Diisliniyorum 55 19,2
Uzun vadede diisiiniiyorum 47 16,4
Diistinmiiyorum 184 64,3
Toplam 286 100,0

Cizelge 4.56. Firmalarin Baska Sirketlerle Birlesme Diisiinceleri Ile Halka Acilma
Diisiinceleri Arasindaki Karsilikl1 iliski

Halka A¢ilma Plam
En Kisa Orta Uzun Toplam
Zamanda Vadede Vadede Diisiinmiiyorum
Say1 13 8 11 23 55
2 | Diisiiniiyorum
5 % 23,6 14,5 20,0 41,8 100,0
2| Uzun Vadede | gay 2 9 14 22 47
.= | Diisiiniiyorum
‘g % 4,3 19,1 29,8 46,8 100,0
2
= Say1 7 9 31 137 184
/& | Diisiinmiiyorum
% 3.8 4,9 16,8 74,5 100,0
Say1 22 26 56 182 286
Toplam
% 7,7 9,1 19,6 63,6 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 45,912 olup, 6 serbestlik derecesine gore
Anlamlilik  (P) degeri P=0,000’dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,
H,:Firmalarin baska sirketlerle birlesme diisiinceleri ile halka acilma diisiinceleri

arasinda iligki vardir hipotezi (H;g) kabul edilir.

4.7.12.14. Firmalarin Halka Acilmay: Tesvik i¢in Talep Ettikleri Diizenlemeler

Cizelge 4.57. Firmalarin Halka A¢ilmay1 Tesvik I¢in Talep Ettikleri Diizenlemeler

Talep Edilen Diizenlemeler Say1 %
Yatirim tesviki 67 23,4
Vergi tegviki 84 29,4
Sirket avantajlari 92 32,2
Diger 43 15,0
Toplam 286 100,0
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Cizelge 4.57’de goriilecegi gibi, halka acilmak icin ankete katilan firmalarin
%32,2’s1 sirket avantaji talep etmektedirler. Ayrica, firmalarin % 29,4°{ vergi avantaji,

%?24,4°1i ise yatirim tesviki talep etmektedirler.

4.7.12.15. Yatirimeci Olarak KOBI’ler

Sermaye piyasasini fon saglamak amaci ile kullanan sirketler ayni zamanda bu
piyasaya fon arzinda da bulunabilmektedirler.

Cizelge 4.58. Firmalarin Hisse Senedine Yatirimlari

Hisse Senedine Yatirim Say1 %
Evet, Yapiyorum- Yanliz Kisa Vadede 37 13,6
Evet, Yapiyorum- Yanliz Uzun Vadede 18 6,6
Evet, Yapiyorum- Her Ikisi Birden 26 9,6
Hayir, Yapmiyorum 191 70,2
Toplam 272 100,0

Cizelge 4.58 incelendiginde anket kapsamindaki firmalarin %70,2’si hisse senedine
yatirim yapmadiklar1 goriilmektedir. Hisse senedine yatirim yapan firmalarin %13,6’s1
yalniz kisa vadede yatirim yaparken, %6,6 s1 ise uzun vadede yatirim yapmakta, %9,6’s1 ise
hem kisa hemde uzun vadede yatirim yaptiklari ortaya cikmaktadir. Goriildiigii gibi
firmalar hisse senedine yatirim yapmay1 genelde tercih etmemektedirler.

Sirketler ellerindeki kisa vadeli nakit fazlalarini genel olarak ticari kredi vererek ve
repo da degerlendirmektedirler. Birinci sirada %47,1 oraninda ticari kredi vererek, %14,9
oraninin da repoda, %10,9 ile grup sirketleri finanse ederek, %8,6 orani ile vadeli mevduat
ile degerlendirmektedirler. Kisa vadede nakit fazlasinin tahvil hazine bonosu veya hisse
senedi yatirnminda kullanilmasi ise son siralarda yer almaktadir.

Anket kapsamindaki sirketler ellerindeki uzun vadeli nakit fazlalarin1 genel olarak
stoklar1 artirarak, ticari kredi vererek ve repo yaparak degerlendirmektedirler. Birinci sirada
%47,1 oraninda stoklari artirarak, %12,9 oraninin da ticari kredi vererek, %11,2 ile repo
yaparak, %10,6 orani ile vadeli mevduat ile degerlendirmektedirler. Uzun vadede nakit
fazlasinin tahvil, hazine bonosu, finansman bonosu veya hisse senedi yatiriminda

kullanilmasi ise son siralarda yer almaktadir.
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Kisa Vadede Nakit Fonlarim Degerlendirme Yontemleri

Onem Ticari Grup Devlet
sirasi Kredi Sirketleri | Tahvili ve Repo Vadeli Yatirim Hisse
Vererek Finanse Hazine mevduat Fonu Senedi Diger Toplam
Ederek Bonosu
Alarak
Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 | %
1.sirada 82 | 47,1 19| 10,9 71 4,0 26 | 14,9 15| 8,6 8| 4,6 11} 63 6| 34 174
2.sirada 22| 14,5 50| 32,9 28 | 18,4 15| 99 21| 13,8 10| 6,6 51 33 1| 0,7 152
3.sirada 7 4,7 191 12,8 45 | 30,2 20| 13,4 30| 20,1 11| 74 13| 8,7 41 2,7 149
4.sirada 9| 64 20 | 14,3 12| 8,6 251 17,9 23| 164 27 19,3 20 | 14,3 41 29 140
S.sirada 171123 51 3,6 20 | 14,5 16 | 11,6 15| 10,9 25| 18,1 20 | 14,5 20 | 14,5 138
Toplam | 137 | 85,0 | 113 | 74,5 | 112 76 | 102,0 | 67,7 | 104 | 69,9 81| 56,0 69 | 47,1 35| 24,1

Cizelge 4.59. Kisa Vadede Nakit Fonlarin1 Degerlendirme Y 6ntemleri
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Cizelge 4.60. Uzun Vadede Nakit Fonlarin1 Degerlendirme Y 6ntemler

Uzun Vadede Nakit Fonlarim1 Degerlendirme Yontemleri

. Grup Sirketleri Tahvil ve Finansman
Onem sirasi Stoklar artirarak Ticari Kredi Vererek Finanse ederek Hisse Senedi Alarak Bonosu Alarak
Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
1.sirada 79 46,5 22 12,9 11 6,5 8 4,7 9 53
2.sirada 14 8,2 43 25,3 40 23,5 20 11,8 13 7,6
3.sirada 22 12,9 25 14,7 30 17,6 19 11,2 13 7,6
4.sirada 5 2,9 22 12,9 17 10,0 23 13,5 16 9,4
5.sirada 14 8,2 3 1,8 3 1,8 13 7,6 17 10,0
Toplam 134 78,8 115 67,6 101 59,4 83 48,82 68 40,0
Uzun Vadede Nakit Fonlarim1 Degerlendirme Yontemleri

) Devlet Tahvili ve Hazine
Onem sirasi Vadeli Mevduat bonosu Repo Diger Toplam

Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
1.sirada 18 10,6 4 2,4 19 11,2 0 0,0 170
2.sirada 12 7,1 4.1 4,1 0 0,0 156
3.sirada 17 10,0 15 8,8 6 3,5 7 4,1 154
4.sirada 17 10,0 19 11,2 22 12,9 1 0,6 142
S.sirada 16 9,4 20 11,8 16 9,4 32 18,8 134
Toplam 80,0 47,1 65 38,2 70,0 41,2 40,0 23,5 756,0
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4.7.12.16. Halka Acilma Yeri Olarak KOBI Borsasi

Cizelge 4.61. Hisse Senedi Satisinin Yapilacagi Yer

Hisse Senetlerinin Satisinin Yapilacag Yer Say1 %
IMKB 28 19,9
IMKB Disinda Satis 21 14,9
KOBI Borsasi 92 65,2
Toplam 141 100,0

Cizelge 4.61°de goriildiigii gibi, ankete katilan firmalarin 65,2’si hisse senetlerini
KOBI Borsasinda halka arz etmeyi diisiiniirken, %19,2’si IMKB’de yapmay: diisiiniirken,
firmalarin sadece %14,9°u tezgah iistii piyasada halka arzi diistinmektedir. Goriildiigi gibi

KOBI’ler halka arz igin genellikle KOBI Borsasim tercih etmektedirler.

Cizelge 4.62. Halka Ac¢ilma Plam ile Hisse Senetlerinin Satisinin Yapilacagi Yer
Arasindaki Karsilikl {liski

Hisse Senetlerinin Satisinin
Yapilacag: Yer
IMKB Toplam
IMKB | Disinda KOBI
Satis Borsasi
En Kisa Zamanda Sayr 3 3 16 22
= % 13,6 13,6 72,7 100
[}
A~ Orta Vadede Sayr 6 > 12 23
%, % 26,1 21,7 52,2 100
£
G Uzun Vadede Sayr > 6 43 54
< % 9,3 11,1 79,6 100
S
22
] Hig diisiinmiiyorum Say 14 / 21 42
= % 33,3 16,7 50,0 100
Say1 28 21 92 141
Toplam % 19,9 14,9 65,2 100

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 13,127 olup, 6 serbestlik derecesine gore
Anlamlilik (P) degeri P=0,041’dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,
Hi:Firmalarin halka agilma plani ile hisse senetlerinin satisinin yapilacag yer arasinda

iligki vardir hipotezi (H;9) kabul edilir.
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Cizelge 4.62 incelenerek, halka agilma plani ile hisse senetlerinin satisinin
yapilacag1 yer arasindaki karsilikli iliski degerlendirildiginde; en kisa zamanda halka
agilmay1 planlayan KOBI’lerden %72,7’si KOBI Borsasi tercih etmektedir. Uzun vadede

diisiiniiyorum diyenlerin ise %79,6’s1 KOBI Borsasini tercih etmektedirler.

Cizelge 4.63. KOBI Borsas1 Kavrami Hakkindaki Bilgi Seviyesi Ile Hisse Senetlerinin
Satisinin Yapilacag: Yer Arasidaki Karsiliklh Iliski

Hisse senetlerinin satisinin yapilacag yer
IMKB Toplam
IMKB Disinda Satis | KOBI Borsasi
Biliyorum Say1 17 8 24 49
z % 34,7 16,3 49,0 100,0
S | Duydum Say1 9 7 39 55
— | Hic Bilgim Yok
g % 16,4 12,7 70,9 100,0
“ | Bilmiyorum Say1 2 6 29 37
% 54 16,2 78,4 100,0
Toplam Say1 28 21 92 141
% 19,9 14,9 65,2 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 13,181 olup, 4 serbestlik derecesine gore
Anlamlilik (P) degeri P=0,012dir. P<0,05 oldugundan, Hy hipotezi reddedilip, H,:KOBI
Borsast kavrami hakkindaki bilgi seviyesi ile hisse senetlerinin satisinin yapilacag yer
arasinda iligki vardir (Hyo) hipotezi kabul edilir.

KOBI Borsasi kavrami hakkindaki bilgi seviyesi ile hisse senetlerinin satiginin
yapilacagl yer arasindaki karsilikli iliski degerlendirildiginde; KOBI Borsasi kavramini
bildigini ifade eden firmalarin %49’ u KOBI Borsasini tercih ederken, duymus ama bilgisi
olmayan firmalarin ise %70,9’u KOBI Borsasini tercih etmektedirler.

Cizelge 4.64. KOBI Borsasinin Faydasi

KOBI Borsasiin Faydasi Say1 %
Evet 212 74,1
Hay1r 74 25,9
Toplam 286 100,0
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Cizelge 4.64’de goriildiigii gibi, ankete katilan firmalarin %74,1°i KOBI Borsasinin

faydali olacagini diisiiniirken, sadece %25,9’u faydali olmayacagini ifade etmektedirler.

Cizelge 4.65. Firmalarin KOBI Borsasmnin Faydasina Inanip Inanmamalari Ile Halka
Acilma Tercihleri Arasindaki Karsilikl iliski

Halka A¢ilma Tercihi

En Kisa

Zamanda Orta Uzun Hic¢ Toplam
Planhiyorum Vadede Vadede | Diisiinmiiyorum
- Evet Say1 18 16 31 147 212
= g g % 8,5 7,5 14,6 69,3 100,0
5]

S 2 2| Hayr | Say 4 10 25 35 74
a o 5.4 13,5 33,8 473 | 1000
Toplam Say1 22 26 56 182 286
% 7,7 9,1 19,6 63,6 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 17,300 olup, 3 serbestlik derecesine gore
Anlamlilik (P) degeri P=0,001’dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,
H,:Firmalarin KOBI Borsasimin faydasina inanip inanmamalart ile halka acilma
tercihleri arasinda iligki vardir hipotezi (Hy) kabul edilir.

Cizelge 4.65°de goriildiigii gibi, KOBI Borsasinin faydasina inanan firmalarin
%38,5°1 en kisa zamanda halka acilmay1 diisiiniirken, faydali olacagina inanmayan firmalarin
ise %55,4’1i en kisa zamanda halka acilmay: diisiinmektedir.

Cizelge 4.66’da goriildiigii gibi, ankete katilan firmalar KOBI Borsasmin
avantajlarimi siralarken, birinci sirada %39,5’1 uzun vadeli fon ihtiyacini karsilayacagini,
%20,6’s1 taninma ve kurumsallasma, %14,3°1 kay1t disiligin azalacagini, %141 igbirliginin

artacagini ifade ederken %11,5’1 ise sermaye yapisinin gii¢lenecegini ifade etmislerdir.



Cizelge 4.66. KOBI Borsasimin Avantajlar
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KOBI Borsasiin Avantajlari

Onem Uzun Vadeli Fon Taninma Isbirligini Sermaye Yapisini Kayit Diger
Sirasi Ihtiyacimi ve Kurumsallasma Artiracak Giiclendirecek Disihik Toplam
Karsilayacak Azalacak
Say1 %o Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
113 39,5 59 20,6 40 14,0 33 11,5 41 14,3 0 0,0 286
1.sirada
40 14,0 59 20,6 89 31,1 50 17,5 46 16,1 2 0,7 286
2.s1irada
42 14,7 76 26,6 65 22,7 65 22,7 35 12,2 3 1,0 286
3.sirada
42 14,7 43 15,0 64 22,4 94 32,9 43 15,0 0 0,0 286
4.sirada
37 12,9 47 16,4 23 8,0 42 14,7 121 42,3 19 6,6 286
S.sirada
274 95,8 284 99,3 281 98 284.,0 99,3 286 100,0 24 8,4
Toplam
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Cizelge 4.67. Finansman Kaynaginin Se¢iminde Rol Oynayan Faktérler Ile Halka Acilma Plani Arasindaki Karsihikl iliski

Halka A¢ilma Plam
En kisa Simdi degil ama Toplam
zamanda orta vadede Uzun vadede | Hig diisiinmiiyorum
planliyorum
Finansman Kaynaginin Say1 1 6 7 58 72
= Maliyeti
% % 1,4 8,3 9,7 80,6 100,0
s
3 Kaynak ihtiyacinin Vade Say1 4 4 8 17 33
= Yapisi
f % 12,1 12,1 242 51,5 100,0
<
£ Say1 9 7 13 38 67
E 5 Sirketin Finansal Politikasi
gz % 134 10,4 19,4 56,7 100,0
s X
s S L. Say1 8 1 8 18 35
8 Bankanin Tavsiyesi
g % 22,9 2,9 22,9 51,4 100,0
X
< - _ Say1 0 8 18 45 71
= Sirketin Mali Yapisi
E % 0,0 11,3 25,4 63,4 100,0
=
£ N Say1 0 0 2 6 8
[ Diger
% 0,0 0,0 25,0 75,0 100,0
Toplam Say1 22 26 56 182 286
% 7,7% 9,1% 19,6% 63,6% 100,0%




Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 38,028 olup, 15 serbestlik derecesine gore
Anlamhilik (P) degeri P=0,001"dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,
H,:Finansman kaynagimin seciminde rol oynayan faktorler ile halka acilma plan
arasinda iligki vardir hipotezi (H»,) kabul edilir.

Cizelge 4.67°de goriildiigli gibi, finansman kaynaginin se¢iminde maliyetin 6nemli
oldugunu ifade eden firmalarin %80,6’s1 halka agilmayi1 asla diisiinmezken, sirketin mali
yapist onemli diyen firmalarin %63,4’{, finansman politikas1 6nemli diyenlerin %56,7’si,
vade yapis1 onemli diyenlerin %51,5’1, banka tavsiyesi onemli diyenlerin ise %51,4’1
halka ac¢ilmay1 asla diistinmemektedir. Dolayisiyla, firmalarin halka acilmalarini etkileyen

faktorlerin basinda maliyet ve firmalarin mali yapilarinin 6nem arz ettigini ifade edebiliriz.

Cizelge 4.68. Firmalarm Finansman Bulamama Nedenleri ile Halka Agilma Plan
Arasindaki Karsilikl iliski

Halka Acilma Plam
En Kisa Simdi Degil
Zamanda Ama Orta Uzun Hic Toplam
Planliyorum Vadede Vadede Diisiinmiiyorum
Kredi Say1 11 4 15 59 89
Maliyetleri
% 12,4 4,5 16,9 66,3 100,0
.= | Ozkaynak Sayl 6 5 10 37 58
2 | Yetersizligi
_§ % 10,3 8,6 17,2 63,8 100,0
D
7. | Kredi Say1 3 4 7 16 30
g Alamama
g % 10,0 13,3 233 53,3 100,0
= .
= | Vadeli Say1 2 3 5 20 30
A | Satislar
g Coklugu % 6.7 10,0 16,7 66,7 100,0
£ | Fiyat Say1 0 7 7 12 26
£ | Artislarina
= | Yetisememe % 0,0 26,9 26,9 46,2 100,0
Hepsi Say1 0 3 12 38 53
% 0,0 5,7 22,6 71,7 100,0
Say1 22 26 56 182 286
Toplam
% 7,7 9,1 19,6 63,6 100,0
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Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 26,109 olup, 15 serbestlik derecesine gore
Anlamlilik (P) degeri P=0,037dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi reddedilip,
Hi:Firmalarin finansman bulamama nedenleri ile halka agilma planlar: arasinda iliski
vardir hipotezi (H,3) kabul edilir.

Cizelge 4.68’de goriildigi gibi, maliyetlerin yliksek olmasi nedeni ile kredi
bulamayan firmalarin yaklasitk %44°i, oOzkaynak yetersizligini nedeni ile kredi
bulamadigini ifade eden firmalarin ise yaklasik %38’1i halka agilarak fon temin etmeyi
diisiindiiklerini ifade etmektedirler. Dolayisiyla, ilerleyen siiregte KOBI’lerin sermaye
piyasasi araclarini ve kurumlarin1 daha yakindan tanimalar1 ve kurumsallagmalar1 halinde

halka acilma meyillerinin artacagini ifade edebiliriz.
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SONUC ve ONERILER

Ekonomik, politik ve sosyal agidan gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢cin dnemi
giderek artan KOBI’ler, olusturduklar: istihdam imkanlari, iiretimdeki paylar1 ve sosyo-
ekonomik dengenin korunmasi agisindan Tiirkiye i¢in de bilyiik dnem tasimaktadirlar. Ulke
ekonomisinde biiyiik bir paya sahip olan KOBI’lerin iiretim, yatirim, tedarik ve pazarlama
sorunlari, nitelikli personel ve yonetim eksikligi, teknoloji, mevzuat ve bilgi eksikligi gibi
sorunlar1 bulunmakla birlikte, bunlarin da altinda yatan sorunlarin basinda finansman
gelmektedir. 1858 yilinda Ingiliz basbakani William Glodstone finansmanin 6nemini
“Finans bir iilkenin midesi konumundadir. Diger tiim organlar oradan beslenirler” soziiyle

48 Biz bunu bir firmanin kendi i¢ dinamikleri icinde ifade edebiliriz.

anlatmistir
Dolayisiyla karsilasilan diger sorunlar biiyiik dl¢lide finansal kaynak yetersizliginden ve
ekonomik ortamin elverigsizliginden dolay1 ortaya cikmakta ya da bu nedenlerle
¢oziimlenememektedir. Bu yiizden, son yillarda KOBI’lerle ilgili olarak yapilan

calismalarda biiyiik 6l¢iide bu konu tizerinde yogunlasildigi goriilmektedir.

KOBI’lerin finansman sorunlarmin temelini cesitli nedenlerle yeterli fon
saglayamama ve fonlarin maliyetinin KOBI’ler iizerine getirecegi yiik, yani kaynak
maliyeti olusturmaktadir.

Firmalar, finansman temini konusunda su alternatifleri kullanabilmektedirler.

» Sermayelerini kendi kaynaklar ile gliglendirme
* Finans kurumlarindan kredi temin etme

* Ortak bulma

* Sermaye piyasasi araglarini kullanma.

Ulkemizdeki ekonomik atmosferinde KOBI’lerin kendi kaynaklari ile sermayelerini
giiclendirmelerine, finans kuruluslarindan uygun maliyetlerle fon temin etmelerine ve

uygun kosullarda ve dogru bir ortak bulmalarina ¢ok fazla firsat bulduklarini séyleyemeyiz.

“®Bora Orug, “Finansal Sistemlerin Ekonomik Kalkinma ve Krizler Uzerindeki Etkileri —Tiirk Sermaye
Piyasalari-”, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara 2002, s.1.
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Dolayisiyla firmalarin, fon temini konusundaki alternatiflerinden biri olan Sermaye
Piyasalarina yonelmeleri se¢enegi ortaya ¢ikmaktadir.

KOBI’lerin finansman yapilar1 daha ¢ok dzsermaye olmak iizere es-dost dan baska
bir ifade ile aile ve akrabalardan alinan borglar ile banka kredilerinden olusmaktadir.
Giiniimiizde KOBI’lerin iilke ekonomisinde dénemli bir agirligi olmasina ragmen toplam
kredilerden sadece %5’1 kadar yararlanabilmektedirler. Bu durum, isletmelerin
yatirimlarinin finansmaninda 6zkaynak kullanmasini gerektirmekte ve bu durum finansman
sorunlarina yonelik alternatiflerin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir.

KOBI’lerin sermaye piyasasindan saglanan fonlarla finansman bulma olanag
vardir. Bu ¢ercevede IMKB’de isleyen bir piyasa olan Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni
Ekonomi Pazar1 mevcuttur. Bu pazarlarin yani sira heniiz Tiirkiye’de uygulamasi olmayan
Borsa Disi Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Borsalari yoluyla KOBI’lerin fon
ihtiyaglarinin kargilanmasi da miimkiindiir.

Bir sirketin halka arz yoluyla fon saglamasi ve menkul kiymetler borsasina kote
olabilmesi icin gerekli kosullarin yani kotasyon kosullarinin KOBI’ler agisindan énemli bir
sorun oldugu bilinmektedir. Ozellikle ana borsalarda—iilkemizdeki IMKB Ulusal Pazar
ornegindeki gibi- bu kotasyon kosullarmin KOBI’ler tarafindan yerine getirilmesinin
zorlugu sermaye piyasasindan fon saglamak iizere KOBI’lere yonelik 6zel pazarlarmn
olusturulmasini zorunlu kilmistir. Bu amagla 1995°de IMKB’de “Bolgesel Pazar” ve “Yeni
Ekonomi Pazar1” olusturulmustur. Bolgesel Pazarlarin kotasyon kosullar1 ana pazara gore
daha esnek olmakla birlikte, KOBI’lerin bu pazardan yararlanma egilimlerinin ¢ok diisiik
oldugu gériilmektedir. Zira, mevcut durumda IMKB Bélgesel Pazarda kote edilen 15 adet
sirket vardir. 1995 yilindan bu yana 12 yil ge¢mesine ve tanitimi yapilmaya caligilmasina
ragmen, talebin bu kadar az olmas1 bu pazarin talebi olusturacak kosullara sahip olmadigin1
gosterebilecegi gibi, KOBI’lerin kendi yapilarindan kaynaklanan &zelliklerine ve
beklentilerine uymadigini da ortaya koymaktadir. Ayn1 sekilde Yeni Ekonomi pazarinda da
bugiinkii durumda 2 firmanimn islem gérmesi bu piyasanin da KOBI’leri istenen oranda
cekemedigini goOstermektedir. Dolayisiyla, bu iki piyasanin beklenen basariy1

gosterememesi KOBI’leri sermaye piyasasina ¢ekebilecek alternatifler iizerinde ¢alisiimasi
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gerekmektedir. Bunlardan biri de, KOBI’lerin sartlarina gore planlanmis ve ayr tiizel
kisilige sahip ana borsa disinda bir pazar olusturulmasi yani KOBI Borsasimin kurulmasidir.

Ulkemizde hisse senedi piyasasi incelendiginde IMKB’nin arz yoniinden tam bir
olgunluga erismemis oldugunu sdyleyebiliriz. IMKB’de islem goren sirket sayis1 yillar
itibari ile artis gosterse de, yine de lilkemizde yaklagik 34.000 civarinda AS oldugu dikkate
alindiginda, IMKB de islem goren sirket sayis1 ¢ok diisiik kalmaktadir. 1 Ocak 2007 itibari
ile IMKB’de 323 firma islem gérmekte ve bu sirketlerin toplam piyasa kapitilizasyonu ise
216 milyar YTL’dir. Tirkiye’nin en biiyiik sirketleri arasinda yer alan sirketlerin de
bircogunun halka acilmamis oldugu goriilmektedir. Su anda Sermaye Piyasast Kurul
kaydindaki sirket sayisi, baska bir ifade ile tiim Tiirkiye’deki halka acik sirket sayisi
604°diir ve bunlarm sadece 323’ii IMKB’de islem gdérmektedir. Dolayisiyla, borsada islem
gorebilecek sirketler bakimmdan halka agik olmayan KOBI’ler de dikkate alindiginda,
borsanin disinda 6nemli bir potansiyelin oldugu sdylenebilir.

Bu halka acik olan ancak borsada islem gormeyen firmalarin yaninda o6zellikle
Anadolu’da bulunan ve IMKB &lgegine gére de kiiciik kalan birgok isletme, sermaye
piyasasindan fon saglayabilme amaciyla organize bir ikinci el piyasa olusturulmasi
yoniinde talepte bulunmaktadirlar. Bu firmalarda IMKB’nin hitap ettigi kitlenin farkl
oldugu konusunda bir yargi bulunmaktadir.

Dolayistyla, KOBI’lerin ihtiyaglarma gére diizenlenmis bir KOBI Borsasinin
olusturulmasi, bu tiir isletmelerin piyasaya girmeleri konusunda basgl basina bir tesvik
unsuru olusturacaktir. Bolgesel bazda sirketlerin piyasaya katiliminin artmasi ile birlikte
sermaye piyasalarina yatirim yapmak konusunda c¢ekingen davranabilen Anadolu
Yatirimcisinin kendi yoresinde yer alan, tanidig1 ve yakindan bildigi sirketlerin bu piyasada
islem gormeye baslamasi ile birlikte, s6z konusu sirketlerin sermaye piyasast araglarina
yatirim yapmalart ve yastik altinda bulunan yatirimlarin iilkemiz ekonomisine
kazandirilmas1 da miimkiin olacaktir.

Diinyadaki uygulamalara bakildiginda ve KOBI Piyasalar1 olarak tanimlanan
piyasalar incelendiginde, hemen her iilkede KOBI’lere &zgii piyasalar bulundugu
goriilmektedir. Bu KOBI Piyasalarmin bir kism1 ana borsa icerisinde yapilandirilmis, bir

kismi ise ana borsadan ayri olarak olusturulmuslardir. Dolayisiyla her iilke, ekonominin
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temel itici giicii olan KOBI’lerin sermaye piyasalarindan fon temin etmeleri amaci ile
menkul kiymet piyasasi diizenlemeleri yapma ihtiyact duymuslardir. Bu baglamda her tilke
kendi 6zel sartlarina uygun olarak ve o sartlar1 dikkate alarak farkli diizenlemeler
yapmuslardir.

Diinyadaki KOBI Borsas1 ornekleri incelendiginde iki farkli borsa olusumu
goriilmektedir.

e Ana borsa iginde faaliyet gdsteren KOBI Borsalari,

e Ayn tiizel kisilikler olarak yapilandirilan KOBI Borsalari.

Ulkemizde ana borsa iginde faaliyet gdsteren KOBI Borsasi olarak
tamimlayabilecegimiz yeni ekonomi pazari ve dzellikle de ikinci Ulusal pazarm beklenen
basariy1 sergileyememesi nedeni ile calismamizda ayn tiizel kisilige sahip IMKB disinda
teskilatlanmis bir KOBI Borsas1t modeli énerilmistir.

e KOBI Borsast model 6nerisi;

e Dogu Anadolu Bélgesinde imalat sanayinde faaliyet gdsteren KOBI’lere
anket ¢alismasi olarak iki kisimdan olusan ¢alismanin dordiincii boliimiinde
asagidaki genel sonuglara ulagilmistir:

KOBI Borsasi’nin verimli bir sekilde faaliyet gdstermesi, reel sektdriimiize ve iilke
ekonomimize Onemli katkilarda bulunacaktir. Bu nedenle c¢alismamizda uluslararasi
ornekler cercevesinde, kurulacak KOBI Borsasi’nin verimli islemesi i¢in bir model
olusturulmasi amaglanmaktadir. Model olusturulurken, diger iilkeler borsalarinda gelisme
gosteren yapilanmalarin basarili\basarisiz yonleri irdelenerek ve iilkemizdeki para ve
sermaye piyasasi kosullar1 dikkate alinarak bir model onerilmistir.

Kurulacak sistemin saglikli calismasi, kurulmasi planlanan KOBI Borsasinin
kurallarmin isabetli olup olmamasmin yam sira KOBI’lerin bu piyasaya olan ilgisi ile
paralel olacaktir. KOBI’leri bu piyasaya cekerek borsanin arz yoniinii gii¢lendirmek icin
modelimizde 6neriler sunulmustur. Bunlar;

1. Ayni ortaga veya ayni aile sirketine ait sirketlerin tek cati altinda toplanmasi ve
birlesmis bu sirket hisselerinin KOBI Borsasinda halka arz edilmesi,
2. KOBI hiiviyetindeki firmalarin bir araya gelip bir holding kurarak, hisselerinin

KOBI Borsasinda halka arz edilmesi,
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3. KOBI’lerin bir holding biinyesinde KOBI Borsasinda islem gdrmesi,
4. GSYO’larin KOBI’lere yatirim yapip, hisse senetlerini almalari, daha sonra ilgili

KOBI’nin hisse senetlerini KOBI Borsasinda halka arz etmeleridir.

Calismanizda KOBI’lerin finansal yapilarini, sermaye piyasasi tanima diizeylerini
ve kurulacak bir KOBI Borsasindan beklentilerini ortaya koymak amaci ile Dogu Anadolu
Bolgesinde imalat sanayinde faaliyet gosteren KOBI’lere yonelik bir anket uygulamasi
yapilmistir.

Anket ¢aligmasindan elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenebilir:

. Firmalarin %32’si AS, %30’u Limitet Sirket, %7’si Kolektif Sirket, %31°1 Adi
Sirket statiisiindedir. Firmalarin biiylik boliimiiniin faaliyet siiresi 5 yilin iizerindedir.

o Anket kapsamindaki firmalarin ortak sayilar1 genel olarak diisiiktiir. Sirketlerden
%80’ ninin ortak sayis1 6’dan azdir. Halka acik olan firmalarin orani ise % 7’dir.

. Anket kapsamindaki firmalar kurumsallasmamis ve klasik bir aile sirketi
hiiviyetindedirler. Firmalarin %61,9’u aile iiyeleri ve ortaklar tarafindan yonetilirken,
sadece %13,3’1i profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmektedir.

. Sirketlerin yonetim yapisi ile ortak sayisi arasinda da yakin bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir. Firma yonetimdeki profesyonelligin ortak sayisindaki artisa ve hukuki
yapilardaki degisiklige paralel olarak arttig1 gozlenmistir.

o Firmalarm %41,3’ii herhangi kalite belgesine sahip degildir. Dolayistyla KOBI’lerin
rekabette istlinliik unsuru olarak ifade edebilecegimiz kalite standartlar1 agisindan
eksiklikleri belirlenmistir.

o Firmalarin biliylk c¢ogunlugu iiniversite ve diger kuruluslardan yararlanma
oranlarinin diisiik oldugu tespit edilmistir.

. Firmalar AB’ye girmenin kendileri agisindan faydali olacaklarina inanmakta ve AB
ile uyum siirecinde isbirligine sicak bakmaktadirlar ve bu cergevede devletten ve AB’den
finansman ve vergi\tesvik destegi bekledikleri tespit edilmistir.

. Firmalarin uluslar aras1 pazarlara acilma konusunda karsilastiklart sorunlarin
basinda %30,8 ile finansman sorunu gelmektedir. Finansman sorununu %30,1 ile

pazarlama sorunu, %21 ile iiretim sorunu izlemektedir.
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o Anket kapsamindaki KOBI’lerin %23,8’inde bagimsiz bir finansman boliimii
bulunmakta iken, finansal planlama yapan firmalarin oran1 %43,1 dir.

o Finansman kararlarinin alinmasinda etkili olan birim veya kisiler, isletme sahip
veya ortaklaridir. Finansman boliimii olan firmalarda ise, kararlarin biiyiikk ¢ogunlugu
finansman boliimii tarafindan verilmektedir.

. Firmalarda finansal planlama orani ortak sayisina ve hukuki statiilerine ve buna
bagl olarak kurumsallagma diizeylerine paralel olarak arttig1 goriilmistiir.

. Finansal planlama yapan firmalarin, yapmayanlara oranla halka agilma tercihi
sergiledigi belirlenmistir.

o Anket kapsamindaki firmalardan %83,6’s1 degisik yogunluklarda finansman sorunu
yasandigini ifade etmislerdir.

o Firmalardan sadece %35 ‘i 6zkaynaklarinin yeterli oldugunu diistinmektedirler.

. Firmalarin finansman sorunu yasamalar ile finansal planlama yapmalar1 arasinda
iliski oldugu tespit edilmistir.

o Anket kapsamindaki KOBI’lerin %48,6’s1 finansman konusunda firma disindaki
mali miisavirler, danmigsmanlik sirketleri, yatiim bankalari ve bankalar gibi
kisi/kuruluslardan destek aldiklar1 goriilmektedir.

. Firmalarin finansal kararlarda disardan destek almalari ile halka acilma diisiinceleri
arasinda iligki tespit edilmistir.

o Finansman kaynaginin se¢iminde dikkate alinan faktorlerin basinda “finansman
maliyeti” ve “firmanin mali yapis1’nin 6nem arz ettigi tespit edilmistir.

o Isletme sermayesinin finansmaninda, g¢ogunlugu birinci derecede basvurulan
kaynagin kisa vadeli banka kredisi, es-dosttan borg ve leasing izledigi belirlenmistir.

. KOBI’lerin alternatif finansman kaynag1 olarak leasing ve satici kredilerine agirlik
verdikleri belirlenmistir.

o Anket kapsamindaki 286 sirketten 66 adedi bir siire icin de olsa SPK’na tabi
olmustur. Bunlardan 13’iiniin bagka bir ifade ile %4,5’inin tabiiyeti anketin yapildig: tarih
itibari ile devam etmektedir. Sirketlerin 220 adedi higbir sekilde sermaye piyasasindan

yararlanmamugtir.
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o Bu baglamda daha 6nceden tabi olan 66 firma kurulacak KOBI Borsasmin kuvvetle
muhtemel firmalar1 olabilecegi ifade edilebilir. Ankete katilan firmalardan higbirinin hisse
senetleri IMKB’de islem gérmemektedir.

. Anket kapsamindaki firmalarin biliyiik boliimii halka acilmayi diisiinmemekte,
bunun nedeni ise; sirket kontroliinii kaybetme endisesi, ihtiya¢ duyulmamasi1 ve maliyetli
olmasi olarak tespit edilmistir.

o Anket kapsamindaki firmalarin %36,4’iiniin halka agilmay1 diistinmesini dnemli bir
gosterge olarak degerlendirilebilir. Bu firmalarin da %16,8’1 kisa ve orta vadede acgilmay1
diisinmektedir. Bu firmalarda kurulacak bir KOBI borsasinin muhtemel katilimeilar1 olarak
degerlendirilebilir. En kisa zamanda halka agilmay1 diisiinen sirketlerin %40,9’u sermaye
artirmi yoluyla halka agilmay1 diisilintirken, %59,1°1 ise mevcut hisselerin satist yoluyla
halka ac¢ilmayi tercih etmektedirler.

o Anket kapsamindaki KOBI’lerin sermaye piyasasi araglarimi ve kurumlarini iyi
bilmedikleri belirlenmistir.

o Anket kapsamindaki KOBI’lerin biiyiik bir boliimii OYHS’ini bilmemektedirler.

o Firmalarin sadece %9,4’ti KGF hakkinda bilgileri oldugunu ve yararlandiklarini
ifade etmislerdir. Firmalardan sadece %11,5’1 risk sermayesini bilmekle beraber
kullanmay1 diistinmektedirler.

o KOBI’lerin halka agilma tercihleri ile sermaye piyasasi hakkinda bilgi diizeyleri
arasinda iliski oldugu goriilmektedir. Ozellikle firmalarin “Borsaya Kote Olmak” ve
“KOBI Borsas1” ile ilgili bilgi diizeyleri arttikca halka agilma tercihlerinin arttig1 tespit
edilmistir.

. Firmalarin %64,3 gibi biiylik bir cogunlugu baska bir sirketle birlesmeyi
diistinmediklerini ifade ederken, %16,4’{ ise uzun vadede diisiindiiklerini ifade etmislerdir.
Kapasite artirmak icin sirket birlesme yolunu tercih eden firma orani ise sadece %7,1dir.
Baska bir sirketle birlesmeyi diisiinen firmalarin oranmi ise sadece %19,2’dir. Goriildigi
gibi, anket kapsamindaki KOBI’ler baska bir sirketle birlesmeye yatkin degillerdir.

. Firmalarin birlesme diisiinceleri ile halka agilma tercihleri arasinda karsilikli iliski
goriilmektedir. Birlesmeyi diisiinen firmalarin, halka ag¢ilma ve borsaya kote olma tercihleri

dikkat cekmektedir.



363

. Halka agilmak icin ankete katlan firmalarin %32,2’si sirket avantaji talep
etmektedirler. Firmalarin % 29,4’ vergi avantaji, %?24,4’i ise yatirim tesviki talep
etmektedirler.

° Ankete katilan firmalarin 65,2’si hisse senetlerini KOBI Borsasinda halka arz
etmeyi diisiiniirken, %19,2’si IMKB’de %14,9’u ise tezgahiistii piyasada halka arzi
diisiinmektedir. En kisa zamanda halka agilmay1 planlayan KOBI’lerden %72,7’si KOBI
Borsasini tercih etmektedir. Uzun vadede halka acilmayi diislinliyorum diyenlerin ise
%79,6’s1 KOBI Borsasini tercih etmektedirler.

. KOBI Borsast kavrami hakkindaki bilgi seviyesi ile KOBI Borsasinin tercih
edilmesi arasinda karsilikli iliski tespit edilmistir.

. Ankete katilan firmalarin %74,1°i KOBI Borsasmin faydali olacagim diisiiniirken,
sadece %25,9’u faydali olmayacagini ifade etmektedirler. Ankete katilan firmalar KOBI
Borsasinin avantajlarini1 siralarken, birinci sirada %39,5’1 uzun vadeli fon ihtiyacini
karsilayacagini, %20,6’s1 taninma ve kurumsallagsma, %14,3’1 kayit disiligin azalacagini,
%1421 igbirliginin artacagini ifade ederken %11,5’1 ise sermaye yapisinin giiclenecegini

ifade etmislerdir.

ONERILER
Calismamizin 15131 altinda KOBI’lerin halka agilip KOBI Borsas1 yoluyla
finansman temini i¢in su Oneriler gelistirilmistir. 21 madde de toplanan Onerilerimiz

firmalarin kisa, orta ve uzun dénemini kapsamaktadir.

1. GIP’nin faaliyete gegmesi hizlandirilmalidir.

2. Piyasanin takas islemleri baslangicta dnce piyasa bilinyesinde daha sonra ilerleyen
stirecte ise Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan islemler kayda alinmalidir.

3. Yiiksek riskli KOBI’ler borsa kotuna kesinlikle alinmamalidir.

4. Sermaye piyasalarinda KOBI’ler i¢in bir politika/stratejinin belirlenmesi, IMKB ile
KOBI Borsasi arasindaki farkliliklar konusunda genel bilgi akis1 saglanmalidir.

5. Kurulacak KOBI Borsas1 AB’ne giris siirecinin yasandig1 iilkemizde Euro NM tarzi

bir olusuma entegrasyon agisindan da yararli olacaktir.
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6. KOBI Borsasina firmalarin ve yatirimcilarin sempatisini saglayacak ulusal ve yerel
TV ve gazetelerde reklam yapilmasi, paneller ve konferanslar diizenlenmesi faydal
olacaktir.

7. Yére yatirimesi ile KOBI’lerin yakinlasmasi saglanmali, KOBI’lerin halka acilarak
KOBI Borsasinda islem gérmesi halinde ilgili firmanin bulundugu ildeki yatirimcilara
oncelikli satin alma hakki verilmelidir.

8. KOBI’lerin danismanlik hizmetlerinden yararlanmalar1 tesvik edilmeli ve
tilkemizde danismanlik konusunda faaliyet gosteren firma ve/veya sahislarin
standardizasyonu i¢in gerekli mevzuat altyapisi olusturulmalidir.

9. KOBI’lerin banka kredilerinden yararlanmalarmi kolaylastirmak icin KGF
uygulamasi kolaylastirilmali ve yayginlastirilmalidir.

10.  Yabanci sermayenin Tirkiye’ye gelmesi icin gerekli gliven ortami saglanmali ve
sirket birlesmelerinde tesvik edici yasal diizenlemeler yapilmalidir.

11. Halka arzda biirokratik engeller azaltilmalidir.

12. KOBI’lerin, KOBI Borsasinda islem gormelerini saglamak ve bankalar ile
iligkilerini kolaylastirmak amaciyla bir araya gelerek daha biiyiilk bir ¢ati altinda
sirketlesmeye yonlendirilmelidir.

13. KOBI’lerden vergilendirmeye déniik mali tablolar yerine performans yansitici mali
tablolar hazirlamalari istenmelidir.

14.  KOBI’lerin sermaye piyasalarina agilmalari icin birer ara¢ olarak GSYO’lar
diisiiniilmeli ve GSYO’lar KOBI Borsasinda yatirim yapmaya yonlendirilmelidir.

15. AB’ye uyum siirecinde KOBI’lerin proje iiretebilmeleri ve sunabilmeleri igin sivil
toplum orgiitleri, kamu kurum, kuruluslar1 ve iiniversiteler tarafindan proje uzmani
yetistirmek {lizere egitimler verilmelidir.

16.  KOBI’ler 2007 yili sonunda uygulanmaya baslanacak olan BASEL II kriterleri
konusunda bilin¢lendirilmelidir.

17.  KOBI borsalar1 6zellikle Anadolu’daki KOBI’lerin kaynak sorununa énemli bir
¢Oziim olacagi kanaatiyle; KOSGEB, Sanayi ve Ticaret Odalari, bankalar, aract kurumlar

ve iniversitelerde kurulacak KOBI Enstitiileri tarafindan KOBI’lere stratejik planlama
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yetenegi kazandirilabilmesi ve halka agilmalar1 ve borsaya yonelmeleri i¢in gerekli egitim
caligmalar1 yapilmalidir.

18.  KOBI Borsasi Bilgi Agi olusturulmali ve internet iizerinden Borsa iiyeleri ve
tasarruf sahipleri ile iletisim kurma imkan1 taninmalidir.

19.  KOBI Borsasindaki islem maliyetleri ve borsaya kote olma maliyetleri oldukca
diistik tutulmalidir.

20.  Kurumsal yatirrmcilarin KOBI Borsasinda yatirim yapmasi saglanmalidir.

21.  Halka acilmay1 cazip hale getirmek i¢in halka acgilan sirketlere vergi avantaji
saglanmalidir.

Bu ¢ercevede;

e KOBI Borsasinda elde edilecek getirilerden cesitli vergi muafiyetleri saglanarak
veya vergi oranlarimi diislirerek yatirimcilarin bu piyasaya katilimi saglanmalidir.

e KOBI borsasina kote olacak firmalara vergi avantaji saglanmalidir. Ornegin Vadeli
Islemler Borsasi’ndaki vergi avantajlari KOBI Borsast i¢in de uygulanmalidir.

e Ulkemizdeki vergi sistemi ve politikasmin getirdigi kosullar nedeniyle iilkemizde
bir¢ok isletme kayit altina girmek istememektedir. Bu durumda da kayith, vergisini
O0deyen bir ekonomi ve diger yanda kayitsiz vergi ddemeyen bir ekonominin
olugmasi sonucu olarak haksiz rekabet ortaya ¢ikmaktadir. Bunun i¢in tilkemizde
kayit dist bir durumun varligi ve KOBI’lerin kayda girmek istememeleri gibi
sorunlarin bir an 6nce ¢oziilmesine yonelik dnlemler alinmalidir.

e Gelismekte olan iilkelerde, bir ekonomi politikas1 olarak, halka agilan sirketlere
vergi avantaji saglanmasi1 6nemli bir faktordiir. Bugiinkii vergi mevzuatimiza gore,
hisse senetleri Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem goéren halka
acik ortakliklarin kurum kazanclar1 iizerindeki vergi yiikii ile halka ac¢ik olmayan
ortakliklarin kurum kazanclar iizerindeki vergi yikii arasinda herhangi bir fark
bulunmamaktadir. 4369 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle 1999-2002 déneminde
halka kapali AS’ler agisindan “dagitilsin -dagitilmasin kar paylarinda” uygulanan
fon pay1 dahil %16,5 oranindaki gelir vergisi stopaji halka agik AS’ler bakimindan
fon payr dahil %35,5 olarak uygulanmistir. 4842 sayili Kanunun 24.04.2003
tarthinde ylriirlige girmesiyle birlikte, halka acik-halka kapali AS ayrim
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kaldirilmis ve 2003/6577 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile “dagitilan kar paylar”
tizerinden %10 stopaj uygulanmasina baslanmistir. Bu nedenle halka acik olan
firmalara vergi avantaji saglanmali ve halka acik sirketlere vergi tesviklerinin
getirilmesini Oneriyoruz.

Yonetimi kaybetme endisesi olan KOBI’ler i¢in uygun bir ara¢ olan OYHS’nin
ihrag eden kurulus i¢in, en Onemli sakincasi maliyet konusundadir. Kar pay1
O0demeleri, vergi matrahindan diisiilemezken, faiz 6demeleri vergi matrahindan
indirilebildigi i¢in, OYHS nin maliyeti bor¢ maliyetlerinden ¢ok olabilmektedir. Bu
nedenle OYHS’lerine 06denen kar paylarinin vergi matrahindan diigmesi
saglanabilir.

Firmalarin tahvil ihra¢ etmelerini tesvik edip bu yolla finansman temin etmelerini
sagmak tizere, 6zel sektor kuruluslarinca ¢ikarilan tahviller i¢in uygulanan %12 lik
stopaj orani, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu’nda oldugu gibi %0’a indirilebilir.
Ayrica s0z konusu tahvillerden elde edilecek faiz gelirlerinin kurumlar vergisinden
istisna edilmesi saglanabilir. Bu tahvillerden faiz geliri elde edecek gergek kisiler
bakimindan, bu gelirler beyan dis1 birakilabilir.

Gergek kisilerin hisse senetleri borsada islem goren sirketlerden elde ettikleri kar
paylarin1 gelir vergisinden istisna edilebilir.

Mevduat faizi ve repo kazanclar1 iizerindeki gelir vergisi tevkifati oranlar1 (halen
mevduat faizleri tizerinde, vadelerine bagl olarak, fon pay1 dahil % 6,6 ile % 17,6
arasinda degisen oranlarda; repo kazanclarinda ise % 22 oraninda tevkifat yikii

bulunmaktadir) indirilerek kredi maliyetleri ucuzlatilmalidir.
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