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vi

OZET

Kalkinmighk diizeyleri ne olursa olsun, her ekonomide 6nemli bir
yere sahip olan KOBI'ler ekonomik sistemin vazgegilmez bir unsurudur.
KOBIl'ler, geligmekte olan iilkelerin bu ¢abalarinin bagariya ulagmasinda
onemli iglevleri yerine getirirler. Ekonomik sisteme olan katkilan ile
ekonomiye bir canhlik bir dinamizm getiren KOBI'ler, ekonomik

kalkinmanin "kilometre taglari"dir.

KOBI'ler, birgok iilkede oldugu gibi, iilkemiz ekonomisinde de
onemli bir yere sahiptirler. Toplam igletmelerin %99'unu olugturan,
KOBI'ler, ekonomimizin "bel kemigi"dir. KOBI'lerin iilkemiz
ekonomisine; yarattig: istihdam imkanlarindan bolgeleraras: dengeli bir
kalkinmanin gergeklestirilmesine, kiltiir tagiyiciligindan bireyin
topluma yabancilagmasim dnlemeye kadar ekonomik oldugu gibi sosyo-

ekonomik yonden de bir¢ok katkilar: vardir.

Ulkemiz ekonomisinde ¢nemli bir yer tutan ve ekonomik kalkin-
mada "anahtar” bir rol oynayan KOBl'ler, bircok sorunla karg: kargiya-
dirlar. Bu sorunlar icerisinde, belki de en 6nemlisi finansman sorunudur.
Kullanilan toplam krediler igerisinde, KOBI'lerin payimn yalmzca %4 ci-
varinda olmasi, bu igletmelerin finansal sorunlarimin ¢éziimiinde kredi

sisteminden yararlanamadiklarinin agik bir gistergesidir.

Finansal sorunlarimin ¢éziimiinde kredi sisteminden c¢egitli
nedenlerle yararlanamayan KOBl'lerin, finansal sorunlariin ¢oziimiinde
alternatif finans kaynag arayiglari, KOBlI'lerin sermaye piyasasi

kaynaklarindan yararlanabilme imkanlarim giindeme getirmigtir.

Bu c¢aligmada, KOBI'lerin finansal sorunlarinin ¢éziimiinde

sermaye piyasast kaynaklarindan yararlanabilme imkanlar:
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aragtirilmakta, KOBI'lerin sermaye piyasasindan fon temininde
kargilagtiklar1 giiclikler iizerinde durulmakta ve KOBi'lerin

finansmaninda Risk Sermayesi finansman ydnteminin Onemi

vurgulanmaktadir.
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SUMMARY

Regardless of the levels of their development, Small and Medium -
Sized Enterprises (SMEs) that have an important place in every economic
structure are essential elements of the economic systems. SMEs carry out
important, functiqns for developing countries to succeed in their efforts to
develop. By means of their participation in economic systems, they are

"marking stones" of the economic development.

As witnessed in several countries, they also occupy an important
space in the Turkish economy SMEs, forming 99% of the total
enterprises, are "the back bone" of our economy. SMEs, in addition to
their economic participation, also provide high level assistance from the
socio-economic point of view ranging from creating employment
opportunity, realizing interregionally balanced development, transferring

cultural values to preventing alienation of the individuals, in the society.

SMEs, which occupy an important place in national economy and
play a "key" role in development afe currently facing with several
questions. Perhaps, the most important one of those questions is the
financial problem. The share of SMEs, being only 4% in total credits used,

is a clear indication that such enterprises are not benefiting from the

credit system.

SMEs' seeking for alternative financial sources to solve their
financial problems, which can not benefit from the credit system to solve
their financial problems because of several reasons, caused possibilities to

take place in the agenda for their benefiting from stock market sources.

In this study the possibilities for SMEs to benefit from stock

market sources in solving their financial problems are researched and the
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difficulties facing SMEs in obtaining funds from the stock market are
stressed, and also the importance of the financing method of the Venture

Capital in SMEs' financing is emphasized.
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xi
GIRIS
KOBl'lerin iilkemiz ekonomisinde ¢nemli bir yer tuttugu

tartigmasiz kabul edilen bir gergektir. Hangi yoniiylé ele alimirsa alinsin

KOBI'ler ekonomik kalkinmada nemli bir gorev iistlenmiglerdir.

Ekonomik gelismeye sagladign katkilarin yamsira iilkemizde
KOBI'lerin birgok sorunu vardir. Yapilarindan kaynaklanan sorunlarin

yanisira tilkemizdeki yasal mevzuat da KOBI'lerin aleyhindedir.

Bu ¢aligmanin birinci bﬁlﬁiniinde, KOBI'lerin ekonomik sistem
igindeki 6nemi ve sisteme katkilar genel olarak ele alinmmg, KOBI'lerin

tilkemiz ekonomisindeki yerine ve onemine deginilerek kargilagtiklar:

sorunlar anlatilmigtar.

Ikinci boliimde ise, tilkemizdeki sermaye piyasasi incelenmisg,
sermaye piyasasinin yasal cercevesi, sermaye piyasasi kurumlar1 ve

araclari ile modern finansman yontemleri ele alinmigtar.

Uctincii bolimde de, KOBI'lerin finansman sorunlarinin
¢ozlimiinde alternatif bir finansman kaynag olarak, sermaye piyasasi
araglar1 ve modern finansman yéntemlerinden yararlanabilme imkanlan
incelenmis, KOBI'lerin sermaye piyasasindan fon temininde
kargilagtiklar1 sorunlar dile getirilerek ¢oziim 6nerilerinde bulunulmug
ve Risk Sermayesi Finansman Yoénteminin KOBI'lerin finansman

sorunlarinin ¢oéziimiine olan katkilar: vurgulanmgtir.,

Sonug kisminda ise, KOBI'lerin sermaye piyasas: aracglar: ve mo-
dern finansman yontemlerinden yararlanma imkanlarimn gerekliligi
vurgulanmig ve KOBI'lerin finansman sorunlarina uzun vadede kalic1 bir

¢oziim getirebilecek olan risk sermayesi finansman yontemi

degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM
KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEKI iISLETMELER
VE EKONOMIK SiSTEMDEKIi ROLLERI

1. ISLETME TANIMI VE SINIFLANDIRILMASI

Insanlar hayatlarim siirdiirebilmek i¢in bir ¢ok seye ihtiyac
duyarlar. En azindan yeme, igme, barinma gibi ihtiyaglarinin giderilmesi
gereklidir. Thtiyaclarini kargilamak amaciyla ¢aligmak ve birgeyler tiret-

mek zorundadirlar. Insanoglu varoldugundan beri tiretim faaliyetinde bu-

lunmaktadir.

Gec¢mig caglarda, insanlarin tiretimde bulunmalarinin nedeni
kendi ihtiyaglarini kargilamakti. Yani tretim ve tiiketim birimleri
birbirinden farkli degildi. Dolayisiyla tiretim ve tiiketim birimleri arasin-
da bir degigim s6z konusu olmadig: gibi, iiretilen mal veya hizmetler i¢in
bir fiyat da olusmamaktaydi. Insanlar kendi aile bireylerinin ihtiya¢ duy-
dugu mallan kendilerine yetecek miktarda iiretmekteydiler. Kapal aile
ekonomisi olarak adlandinlan bu sistemde, iiretim biiyiik 6lgiide sinirh
kalmakta, artirilamamaktadir. Zaman igerisinde tiretim ve tiiketim
birimlerinin birbirinden ayrilmasi ve bir ig béliimiine gidilmesi, tiretimi
biiylik dlgiide artirmigtir. Boylece bagkalarinin ihtiyaglarimi kargilamaya
yonelik ekonomik birimler kurulmugtur. Daha sonralar1 trampa ( malin
malla degigimi) ekonomisi 6nem kazanmg, degis tokugun yapildig: piya-
salar canlanmaya baglamigtir. Fakat, mal sayisinin fazlalagmasi ve alig-
verigin yogunlagmasi, piyasa diizeninin trampa ile yiiriitiilmesini imkan-
s1z kilmigtir. Bu nedenle aligverigte bir degigim arac: kullamlmaya bagla-

mlmg, iiretilen mallarin belirli fiyatlar olmusgtur.

Tarihi geligim siirecinde, bagkalarimn ihtiyaglarim kargilamaya



yonelik ekonomik birimler de geligmig ve hizla yayginlagmigtir. Hig siip-
hesiz bu ekonomik birimlerin iirettikleri mal ve hizmetlerin satig fiyatlan

i¢inde belli miktarlarda kir unsuru da yerini almigtar.

Artik gilinimiizde bireyler kendi ihtiyaglar1 ig¢in iiretim
yapmamakta, bagkalarimin iirettiklerini tiikketmektedirler. Bagkalarinin
ihtiyac¢larim1 gidermek i¢in faaliyette bulunan ve bu faaliyetlerinin
sonucunda belli bir miktar da kazang (kir) saglamayr umut eden bu

ekonomik birimler igletme olarak adlandirilmaktadar.

Igletmenin tammi degisik gekillerde yapilabilir. Belli bagl igletme
tamimlarina gore, "igletme”; "iktisadi mal veya hizmet liretmek (ve/veya
pazarlamak) ig¢in faaliyette bulunan kurulug" (Cemalcilar ve digerleri
1975: 3), " Bagkalarinin ihtiyacim kargilamak {izere mal veya hizmet tire-
ten ekonomik birim" (Mucuk 1993: 17), "Mal veya hizmet iireterek kar
saglamak amaciyla kurulmug olan ekonomik birim" (Seyidoglu 1992:
415), "Bagkalarimin ihtiyacini kargilamaya yonelik iktisadi mal ve hizmet
iireterek, bunlar ihtiya¢ sahiplerine sunan, ekonomik birimler”, (Miiftii-
oglu 1994: 11), "Ekonomik mallarin iiretildikleri veya pazarlandiklar
yerler", (Alpugan 1994: 2) dir. Yukaridaki tanimlarin hemen hemen
hepsinde ortak olan yanlar ele alinirsa, igletmenin, "bagkalarinin ihtiyagc-
lan i¢in" "mal ve/veya hizmet iireten” "ekonomik birim" oldugu ortaya

cikar.

Isletmelerin var olma nedenlerinden birisi bagkalarinin ihtiyagla-
rim kargilayacak mal veya hizmet iiretmektir. Aslinda igletmelerin hangi
nedenlerle olugtugu konusunda genelde fazla durulmadigim s6ylemek
yanhg olmaz. Varligimi hangi nedene borglu olursa olsun, kesin olan bir-
sey varsa o da igletmelerin, ekonomik sistemin bir par¢asim olusturduk-

landar.



Ekonomik sistemde yer alan ve sayilan ¢ok fazla olan igletmeleri
belli gruplar, tiirler itibariyle toplamak bilimsel bir gerek olarak ortaya
gkmaktadir. Bir konunun bilimsel agidan incelenmesinde siniflandirma-
lar, hem konunun daha iyi incelenmesi hem de amaca ulagma agisindan

onem kazanir.

Isletmelerin simflandirilmasi, yapilan ¢alismanin amacina uygun
olarak belli kriterler esas alinarak yapilabilir. Ornegin bu ¢alismada is-
letmeler biiyiikliiklerine giore stmflandirilacaklardir. Esas alinan kriter
igletmenin biyiikligtdiir. Béyle bir sinflandirmada igletmeler; ¢ok kiigiik
(ciice) igletmeler, kiigiik 6lgekli igletmeler, orta dlgekli igletmeler ve biiyiik |
igletmeler olarak simifiandirlabilir. Bununla birlikte igletmeleri biiyiik-
liikklerine gire simiflandirmada genel olarak kabul gormiig ayrim gu gekil-
dedir :

- Kiigiik o6lgekli igletmeler,

- Orta olgekli igletmeler ve

- Biiyiik igletmeler.

Isletmeler bunun diginda daha degigik agilardan simiflandirilabi-

lir. Bir 6rnek olarak agagidak: simiflamay: verebiliriz (Mucuk 1993: 43).

i) Ekonomik Yap: Bakimindan

ii) Faaliyet Konular: Bakimindan

iii) Sermaye Miilkiyeti Bakimindan

iv) Hukuki Sekilleri Bakioindan

v) Uluslararas: Olup Olmamalari Bakimindan

vi) Isletmeler Aras1 Anlagmalar Bakimindan



2. ISLETME BUYUKLUGU
2.1. ISLETMELERDE BUYUKLUK KAVRAMI

Igletme biiyiikliigiiniin tespiti daima bir sorun olarak kargimza
gikar. Bilindigi gibi "biiyiiklik" veya "kiigiikliik” tanimlamrken, mutlak
surette belli bir takim kriteﬂerin var olmasi gerekir. Biiytikliik nisbi bir
kavramdir ve herhangi bir nesne veya olayin "biiyiik” olduguna belli

kriterlere dayamlarak karar verilebilir.

Yukaridaki soylenenler igletme biiyiikl{igii icin de gegerlidir. Islet-
me bityiikliginiin tesbitinde karsimiza Biiyiik veya Kiigiitk Olgekli Iglet-
meler ayrimu ¢ikar. Burada en 6nemli husus, igletmelerin biiyiikliikkleri
arasindaki simir1 belirleyecek kriterlerin neler olacagidir. Isletme biiyiik-
ligiiniin belirlenmesinde en ¢ok dikkati ¢eken, ¢aliganlarin sayis: diigii-
niillerek yapilan ayrimdir. Bunun diginda sermaye miktari, satiglar,
makina sayilar: gibi kriterler de dikkate alinmaktadir. Ozellikle iire-
tim igletmelerinde, igletmenin biiytikligini belirleyen en énemli kriter

kapasitesidir.
2.2. iISLETME BUYUKLUK KRITERLERI

Isletme biiyiikliigii konusunda énemli bir nokta da, igletme bii-
yiikligiinii belirlemede kullamlacak kriterlerin; pazarin biiyiikliigiine,
sanayilegme diizeyine, ¢aligilan ig koluna ve kullamlan tiretim yéntemi-
ne bagli olarak degigmesidir. Mesela bir hizmet igletmesinde ¢aliganla-
rin sayist onemli bir kriterken, tarim igletmelerinde topragin genigligi
biiyiikliik 6l¢iisii olarak alinabilir. Ya da soz geligi tilkemizdeki biiyiik ol-

“¢ekli bir igletmenin 6rnegin ABD'nde orta biiyiikliikkte oldugu ifade
edilebilir. Hatta biiyiikliik ol¢iisii kimi durumlarda, aym tilkenin degigik
boliimlerinde farkh olabilmektedir.



Isletmeleri biiylikligiine gore simflandirmada standart bir kriter
yoktur. Kargilagilan tim giicliikklere karsilik, yine de belli nitel
(kalitatif) ve nicel (kantitatif) kriterlerden yararlamlarak igletme bii-
yiikliikleri arasinda sinirlar gizilmeye ve bu kriterler yardimyla, 6zellik-
le kiigiik igletmelerin tammlan yapilmaya ¢ahigilir. Boyle bir zorunluluk
(ileride daha genig bir gekilde deginilecegi gibi) ozellikle devlet tarafin-
dan belirli biiyiikliikteki igletmelere mali ve teknik yardim yapilmasinin
yada kimine ayricaliklar taninmasinin s6z konusu oldugu durumlarda

ortaya ¢ikmaktadir.

2.2.1. Niteliksel (Kalitatif) Kriterler

Isletmelerin biiyiikliiklerini belirlemede cesgitli niteliksel
(kalitatif) kriterler kullanilmaktadir. Bunlarin baglicalar1 gunlardir

(Uludag, V. Serin 1991: 16).

i. Girigimcinin igletmede fiilen galigmas:
ii. Is boltimii ve uzmanlagma derecesi
iii. Sermayenin sinirli olugu, finansal yetersizlik

iv. Yonetim tekniklerinin uygulanmamasi veya yetersizligi

Nitel kriterler igerisinde igletme biiyiikliigiiniin belirlenmesinde
temel tutulmasi gereken kriterler bir bagka ¢ahgmada agagidaki gibi
ozetlenmigtir. (Karatag 1991: 38)

i- Isletmelerde yonetimin bagimsiz olmamas (kiigiik igletmelerde
yonetim bagimsizdir)

ii- Sermaye sahiplerinin tek kigi, kii¢iik bir grup veya biiyiik bir
grup olmasi

iii- Faaliyetlerinin belirli bir bélgeye iilke veya uluslararas: ¢evre-

ye yonelik gekilde olmas:



iv- Aym sanayi veya igkolunda ¢aligan igletmelerle kargilagtiril-
malari halinde ortaya ¢ikan konumlari

v- Farkh sanayi ve igkollariyla kargilagtirilmalar: halinde ortaya
¢ikan durumlan

Konuya iligkin bir bagka g¢aligmada da, kiigiik igletmeleri
belirlemek amaciyla kullanilan niteliksel kriterler agaé‘ldaki sekilde sa-

yilmgtir Mucuk 1993: 97).

i. Sermaye koyanlarin sayist
ii. Yonetim bigimi
iii. Bélgeye yonelik olup olmama

iv. Endiistri dalindaki goreli (nisbi) durumu

Niteliksel kriterler bir bagka kaynakta ise su sekilde belirtilmigtir
(Alpugan 1994: 5).

i. Bagimsiz yonetim (Genellikle, igletmenin yéneticisi aym zaman-
da igletmenin sahibidir)

ii. Isletmenin ¢alismasim yoresel olarak siirdiirmesi (yerel pazara
hitap etmesi)

iii. Isletmenin ¢ahgtig iskolunda ¢ok kiigiik bir yere sahip olmasi

iv. Isletme sermayesinin tiimiiniin veya biiyiik bir béliimiiniin ig-

letme sahibi tarafindan kargilanmig olmasi

Isletmenin biyiikligiiniin belirlenmesinde kullanilan niteliksel
kriterler farkh gekillerde belirlenebilir. Bazi kaynaklarda nitelik sirala-
masinda ayrintilara inilerek ¢ok sayida nitel kriter ortaya konurken, ba-
zilarinda sadece genel mahiyetteki niteliklerin belirlenmesiyle yetinil-
mektedir. Yine baz1 kaynaklarda bu nitelikler belirli bir sistematik i¢in-
de ortaya konulmaktadir. Ornegin Miiftiioglu, (1994: 392), kiigiik ve orta



olgekli igletmelerin nitel dzelliklerini énce iki gruba ayirmg ve daha

sonra her gruptaki nitel kriterleri ayrica belirlemigtir. Bunlar;

a- Isletme sahibine iligkin nitel 6zellikler;

i) Isletme sahipligi, girisimcilik ve yoneticilik ayn1 kigide biitiin-
legmigtir.

ii) Isletme sahibi, sahip-yonetici olarak belirli bir risk iistlenmek-
tedir.

iii) Igletme ile igletme sahibi arasinda tam bir biitiinlegme vardur.

iv) Isletme sahibi igletmede fiilen caligir.

v) Genellikle aile bireyleri de igletmede fiilen cahgirlar.

vi) Isletme sahibinin tek megguliyetini isletmesi olusturur, islet-
me sahibi ile igletme arasindaki iligki ekonomik yénden ¢ok sikadir.

b- Isletme 6rgiitiine iligkin nitel 6zellikler ise;

i) Yonetim fonksiyonuna,

ii) Finansman fonksiyonuna,

iii) Pazarlama fonksiyonuna,

iv) Tedarik fonksiyonuna,

v) Uretim fonksiyonuna iligkin nitel 6zellikler olarak belirlenmis-
tir.

2.2.2. Niceliksel (Kantitatif) Kriterler

Niteliksel kriterlerin yamsira degigik niceliksel kriterler de iglet-
me biiyiikligiinii belirlemekte kullanilabilmektedir. Bu kriterlerin bagli-
calann gunlardir (Uludag. V. Serin 1991; Mucuk 1993; Alpugan 1994;
Miiftiioglu 1994).

i. Igcisayist
ii. Sermaye

iii. Kar



iv. Toplam ¢evirici gii¢ miktarn

v. Enerji kullanim

vi. Ciro (satig hasilat1)

vii. Makina park:

viii. Kapasite ( iiretim hacmi)

ix. Kullanilan hammadde ve malzeme miktar
x. Kullanilan makina ve tezgah sayis1 veya giicii
xi. Islenen veya yararlanilan topragin genigligi
xii. Uretim miktar: ’

xiii. Aktif degerlerin tutar

xiv. Yaratilan katma deger

xv. Makina sayis1

xvi. Kullanilabilir alan ve hacim

xvii. Pazar pay1

Niceliksel kriterler arasinda en ¢ok kullanilanlar, ¢aligan kisgi sa-
y1s1, iiretim miktar ve igletme sermayesinin tutaridir. Ozellikle ¢aligan
kigi sayis1 diger kriterlere nazaran en kolay belirlenebileni olmas1 nede-
niyle en ¢ok kullanilan durumundad:r. Bununla birlikte ¢aligan personel
sayisi da dahil olmak iizere, yukarida sayilan kriterlerin tek bagina isg-
letme biiyiikliigiinii belirlemede bir kriter olabilmesi ¢ok gii¢tiir. Ciinkii
her niceliksel kriter igletme biiyilikliigiiniin ancak bir boyutunu temsil
edebilmektedir. Bu nedenle, birkag¢ kriteri temel tutarak kombine bir
biiyiikliik 6l¢iisii olugturmanin daha gegerli bir yéntem olacag sdylene-
bilir. Bilimsel agidan gecgerli olan bu goriigiin uygulamada gegerliligini
kaybettigini belirten Miiftiioglu (1994: 409)'na gore; uygulanabilirlik agi-
sindan igletme biiytikliigiinii belirleyici nicel kriter sayisim asgari
seviyede tutmak gerekir ve bu kriterler igletme biiyiikliigiini en iyi

~ temsil eden olgiiler olmalidir. Igletmelerin 6lgek biiyiikligiine gore simf-



landirilmasinda uygulanabilirlik ag¢isindan anlamli buldugu nicel

kriterleri;
- Isletmede istihdam edilen personel sayis1
- Isletmenin makina park: degeri ve

- Isletmenin satig tutar: seklinde siralayan yazar bunlardan ilkini

en gegcerli nicel kriter olarak kabul etmektedir.

Isletmelerin bﬁyﬁklﬁéﬁnﬁn belirlenmesinde; ne niteliksel
kriterler, ne de niceliksel kriterler tek baglarina kullamlamazlar. Ote
yandan esas alinacak kriterlerin, igletmenin cegidine gore de degigtigi
goz ontine alinmalidir. Sanayi ve ticaret igletmelerinde satig hasilata,
hizmet igletmelerinde ¢ahiganlarin sayis1 6nemli kriterlerdir. Isletmenin
biiyiikliigii belirlenirken faaliyetde bulundugu sektoriin 6zellikleri de
dikkate alinmalidar. \

3. KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEKI iSLETME KAVRAMI

"Kiiglik igletme” kavrami hemen hemen tiim iilkelerde kullaml-
masina kargin, bu kavrami agklayan evrensel bir tamim yoktur. Bu
nedenle, aragtirmacilarin, bilim adamlarinin ve konuyla ilgili kurulugla-
rin kiigiik isletmeleri belirlemek amaciyla degisik tamim ve kriterler kul-

lanildiklan goriiliir.

Kiigiik igletme kavrami daha ¢ok nisbi bir biiyiikligii ifade eder.
Bu kavramin ifade ettigi biiyiikliik; sanayilesme diizeyine, pazar biiyiik-
liigiine, ¢calhigilan ig koluna ve kullanilan {iretim yontemlerine bagli ola-
rak iilkeler arasinda farklihklar géstermektedir. Hatta bazi durumlar-
da, biiytiklik dl¢iisti aym iilkede bolgeler arasinda ve ig kollarina gore

de degismektedir. Kiigiik ve orta 6lgekli igletmelere iligkin genel gegerli-
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lige sahip objektif bir tanim yapilabilmesi bu yiizden oldukea giigtiir.
Muhakkak ki tanim bilimsel ¢galigmalarin énemli agamalarindan biridir
ve bu sorunun ¢aligmanin hemen baginda bir sonuca baglanmasi biiyiik
onem tagir. Fakat 6zellikle ekonomi ve igletmecilik gibi sosyal bilim ni-
teligindeki alanlarda tatmin edici, herkesin kabul edebilecegi bir tanima
ulagmak her zaman miimkiin olamaz. Boyle bir durumda konuya iligkin
tanimin mutlak olamayacaginin, degigen sartlara, zamana ve mekana

gore, tamimin degigmesi gerekebileceginin bilincinde olunmalidar.

3.1. KUCUK VE ORTA BﬁYiMﬁKTEKi ISLETME
(KOBI) TANIMI

Kiigiik igletmelerin tanimi kenusunda ortak bir noktaya ulagiima-
digim ve ¢egitli tamimlarin yapildigim belirtmigtik. Bu yiizden kiigiik ig-
letmelerle ilgili bir ka¢ tanim vermek miimkiindiir. Ornegin, "kendi ala-
nminda bir hakimiyet kuracak biiyiikliigii olmaksizin igletilen ve bagimsiz
miilkiyete konu olan igletmeler kiiciik igletmelerdir" veya "igletmenin,
ybnetim ve pazarla olan iligkilerinde kigisellik egemen durumda ise, bir
bagka deyigle, igletme sahibiyle miigteri ve personel arasindaki iligkiler
formel (resmi) olmaktan ¢ok, kigisel nitelikte bulunuyorsa bu tiir iglet-

meler kiiciik igletme olarak kabul edilebilirler” (Alpugan 1994: 6).

Kiigiik igletmeler, genel bir yaklagimla, "iiretim yaptigr alanda
pek fazla etkili olmayan, bagimsi1z bir gahis (miitegebbis) tarafindan
kolayca kurulup igletilebilen ve goéreli olarak kiigiik iktisadi birimler"

olarak tanmimlanabilir (Dinger 1991: 296).

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeleri sadece niteliksel
kriterleri esas alarak tamimlamak uygulanabilirlik agisindan ¢ok fazla
bir anlam tagimayacaktir. Her ne kadar Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki
Igletmeler kalitatif (nitel) bir karakter tagimaktalarsa da, uygulamada
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kargilagilabilecek sorunlar gidermek ag¢isindan kantitatif (nicel)
kriterlere dayanan bir tamim kullamlmas: daha uygun olacaktir. Tam-
min yapilmasinda kullamlacak kantitatif kriterlerin; kolay elde edilme-
si, kargilagtirma yapmaya imkan tamimasi ve igletme biiytikliigiinii en
iyi gekilde temsil etmesi gerekir. Uygulanabilirlik agisindan anlamh bir
Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme tanimi yapilabilmesi i¢in en ¢ok
kullamlan kantitatif kriterler; is¢i sayisi, makina park: degeri ve satig

tutandir.

Ayni kantitatif kriterler kullamlarak degigik ama birbirine yakin
. tamimlar yapilabileceginin bilinmesi gerekir. Nitekim Diinya Bankasi
tarafindan 1980 yilinda Tiirkiye i¢in hazirlanmig olan "Kiiciik ve Orta
Olgekli Sanayinin Geligimi ile Istihdam Yaratma Egilimi ve Umutlan"
konulu raporda, Tiirkiye gartlan gercevesinde agagidaki simflandirma

yapilmagtir.(Miftiioglu 1993: 136).

Isletme Biiyiikliigii Isletmede Cahsan isci Sayis
Kiigiik Olgekli Igletme 1-50

Orta Olgekli Isletme 51-200

Biiyiik Igletme 200'den ¢ok

Halk Bankasimin 1992 taniminda ise; personel sayis1 100'den
az, makina parkinin degeri 1 milyar TL'sinin altinda olan igletmeler
kiigiik olgekli, galigan sayis1 100" den ¢ok ve makina parkinin degeri
5 milyar TL's1 olan igletmeler de orta 6l¢ekli Isletme olarak tamimlan-

magtir (Miiftiioglu 1993: 132).

Devlet Istatistik Enstitiisti 1991 yih Kiiciik ve Orta Olgekli imalat

sanayi aragtirmasinda;



12

1-9 kigi ¢aligan ig yerlerini ¢ok kiigtik élgekli
10-49 kigi galigan ig yerlerini kiigiik olgekli
50-99 kigi ¢aligan ig yerlerini orta 6lgekli

100 + kigi caligan is yerlerini biiyiik 6lcekli

imalat sanayi igyerleri olarak tammlamigtir. (DIE. Yaym No: 1687)

16 Ekim 1996 tarihli 22789 sayil1 Resmi Gazetede yayinlanan
96/8615 sayili Bakanlar Kurulu Karan (Kiigiik ve Orta Boy Isletmelerin
Yatirimlarinda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Kararijinda igyerlerinde en
gok 150 igei caligtiran, kanuni deftef kayitlarinda arsa ve bina harig, ma-
kina-teghizat, tesis, tagit, arag ve geregleri, ddseme ve demirbaglar topla-
mi1 net 50 milyar TL'sina kadar olan igletmeler KOBI olarak tammlan-

mugtir. Ayrica kiiciik ve orta boy igletme tanmimlarina yer verilmemigtir.

KOBI kavraminin tamimlanmasinda ortak bir noktaya ulagmak
miimkiin degildir. Ciinkii, KOBI kavrami dinamik bir kavramdir ve za-

man igerisinde ekonomik geligmelere ve amacglara gire degisebilmektedir.

Kiigiik igletmelerle ilgili tanimlarn agik bir sekilde yapilmas: zo-
runlulugu o6zellikle devlet tarafindan belirli biiytikliikteki igletnielere
mali ve teknik konularda yardim yapilmasinin ya da kimi ayricaliklar
(vergi muaﬁyeti, tegvik gibi) tamnmasimin s6z konusu oldugu durumlarda
ortaya gikmaktadir. Béyle bir tanim gergeklegtirmekle, devlet ya da yar-
dim gergeklestirecek devlet kurulugu yardim digi birakilacak igletmeleri
ayirabilmekte, ayricalik taninacak igletmeleri belirleyebilmektedir. Ozel
amagclara yonelik bu tiir yasal tanmimlar dogal olarak bu 6zel amaclarin
gerceklegsmesi yoniinden doyurucu olmaktadirlar. Ulkemizdeki kiigiik ig-
letmelerin tammim yapan kanunlarin yam sira, konuyla ilgili kuruluglar
da kendi ¢aligmalarina temel olugturmasi amaciyla, igletme biiyiikliikle-

rini belirlemede belli kriterlerden yararlanmaktadirlar.
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Ulkemizde KOBi'lérin taniminin yapildigi kanunlar gu sekilde
ifade edilebilir:

i. Tegvik-i Sanayi Kanunu

ii. Ticaret ve Sanayi Odalar1 Kanunu

iii. Tirk Ticaret Kariunu

iv. Sanayi Sicil Kanunu

v. Vergi Usul Kanunu

vi. Esnaf ve Kiicgiik Sanatkarlar Kanunu

vii. Gelir Vergisi Kanunu

viii. KOSGEB Kanunu

Kendi ¢calismalarina temel olugturmas1 amaciyla KOBl'lerin tam-
mim yapan kuruluglar ise sunlardir:

i. Sinai Yatirim ve Kredi Bankasi

ii. Devlet Istatistik Enstitiisti (DIE)

iii. Ticaret ve Sanayi Odalar1

iv. Halk Bankas1

v. Birlesmig Milletler

vi. Diinya Bankas:

3.2. KOBI TANIMLARIYLA iLGIiLi DEGERLENDIRME

Kiiciik igletmelerle ilgili olarak yukarida yaptigimiz tammlar
dikkatle incelenirse yapilan tanimlarin biiyiik 6lgiide o andaki sorunla
ve yapilan analizin amaciyla yakindan ilgili oldugu goriiliir. Ister bir ta-
kim kanunlarda yer alsin, ister ilgili kuruluglar tarafindan yapilsin, ta-
mimin amaci, mali veya teknik konularda yapilacak yardimlarin hangi
igletmeleri kapsayacaginin belirlemhesidir. Ote yandan, kiiciik igletme-
leri tantmlamak amaciyla kullanmilan kantitatif ve kalitatif kriterler top-

lumlarin ve hatta ayn toplum iginde degisik yorelerin ekonomik ve
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sosyal niteliklerine gore farkliliklar gosterdiginden, kiigiik igletme kav-

raminin farkh bigimde algilanmasi dogaldar.

Kiigiik igletmelerin gerek kanunlarimizda yer alan gerekse
konuyla ilgili kuruluglarin kendi ¢aligmalarina temel olugturmasi ama-
ayla yaptiklar: tamimlar birbirinden farklidir. Ulkemizde kiigiik iglet-
melerin, sahip olduklar: 6zellikleriyle birlikte genig kapsamlh bir tanimi
soyle yapilabilir. "Hukuki yapis1 daha ¢ok gahis firmasi geklinde olan,
yabanci sermaye kullanimi diigiik, 0z sermaye kullanimm yiiksek, dig
kaynak olarak banka kredisi yerine miigteri kredisini tercih eden, iire-
tim sirasinda en 6nemli zorluk olarak finansman sikintist ¢eken, igi bii-
yiitmek arzusunda olmasina kargin sermaye yetersizligi sebebiyle ger-
ceklegtiremeyen, net karini yeniden igletmelerdeki yatirim harcamala-

rinda kullanan, eleman istihdam ederken piyasa tecriibesine okul egiti-

minden daha ¢ok 6nem veren, geng elemanlar kullanarak onlan teknik
ve mesleki agidan yetigtiren, iiretimde uzmanlagmaya giden, ¢aliganla-

riyla yakin iligkiler iginde bulunan firmalardir" (Dinger 1991; 297).

Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeleri yukaridaki saydigimz
kantitatif kriterlere dayal olarak 4 gruba ayirmak miimkiindiir. (Miif-
tiioglu 1993: 145-149)

a- Igyerleri:

Ucretli ig¢i caligtirmayip sadece igletme sahibi ve aile bireylerinin

¢ahgtigr igletmelerdir. Bu gruba ev ve el sanatlan ile sanatkarlar

girmektedir.
b- Cok kiiglik igletmeler:

Caligtirdagi iggi sayis1 1-9 arasinda degigen igletmeler bu gruba
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girmektedir. Bu igletmelerin belirlenmesinde bagka bir kantitatif kriter

kullanilmasi gerekli degildir.
c- Kiiciik igletmeler:

Caligtardigr iggi sayis: 10-49 arasinda degigen igletmelerdir. Bu
grupta personel sayis1 yaminda ikinci bir kantitatif kriter kullanma ihti-
yaci artmaktadir. Cegitli kuruluslarin uyguladig: kriterlerden hareketle

makina parki iist sinirim1 500 bin dolar olarak ifade etmek miimkiindiir.

d- Orta olgekli igletmeler:

Caligtirdigi ig¢i sayis1 50-199 arasinda olan isletmelerdir. Ust sim-
rin 500°’e kadar ¢ikarilmasi miimkiin olabilir. Kullandiklari makina par-

ki degeri ise en fazla 5 milyon dolar olarak belirlenebilir.
3.3. KOBI'LERIN GUCLU VE ZAYIF YONLERI

Kiiciik ve orta biityiikliikteki igletmelerin bir takim tistiin yénleri
bulunmaktadir. Ornegin miisteriyle olan yakin iligkiler kiigiik igletme-
lerde biiyiik igletmelerin sahip olamayacag énemli bir iistiinliik saglar.
Miigterilerinin ihtiyaglarim iyi bilen ve personeliyle daha yakin iligkiler
kurabilen kiigiik igletmeler, tiretim, pazarlama ve hizmet konularinda
biiyiik igletmelere nispeten daha fazla bir esneklige sahiptirler. Bu
esneklik kiigiik igletmelere biiyiik avantajlar saglamaktadir. Pazar ge-
lismelerine gore biiyiik igletmelere nazaran, iiretim siirecinde gerekli
degisiklikleri hizla yapabilmeleri KOBI'lerin iistiin yonlerinden birisidir.
Biiyiik igletmelerin pazar gelismelerine gore tiretim sﬁreg:inde hizl: de-

gigmelere gitmesi hem zaman alici olmakta hem de yiiksek maliyetleri

beraberinde getirmektedir.

Kiigiik igletmelerin tistiinliikleri goyle siralanabilir (Cemalcilar ve
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digerleri 1980: 84).

a) Talepte meydana gelen degigiklikler, farkli modellere duyulan
simrh talep ve iiretim tekniklerinde hizli gelismeler nedeniyle esnek

olabilme kiigiik igletmelere bir tistiinliik saglar.

b) Daha once bilinmeyen bir malin veya hizmetin pazar yoniinden
uygun olup olmadigin1 anlama ve boyle bir igi yapmak i¢in sahip olunan

yetenekleri 6lgmede kiigiik igletmeler dinamik bir rol oynar.

¢) Baz1 durumlarda el isgiligi ve bir igle bizzat meggul olma

gereklidir. Kiigiik igletmeler bu tiir iglerde dinamik bir rol oynar.

d) Hammaddelerin veya mamiiliin ¢abuk bozulan cinsten oldugu

durumlarda bolgesel kiigiik igletmeler 6nem kazanar.

e) Pazarin simrh oldugu durumlarda kiigiik igletmeler bagarih

olur.

Kiigiik igletmelerin istiinliiklerini, verimlilik ve rantabilite olmak
tizere iki grup altinda inceleyen bir aragtirmaci, rantabilite a¢isindan

onlarn iistiinliiklerini;
a) Personel gereksinimlerinin az olmasi

b) Miigteri psikolojisine uygunlugu, kalite arayan miigterilerin

tatmini

c) Yonetim gorevinin bizzat igletme sahibi tarafindan yerine

getirilmesi nedeniyle yonetim giderlerinden saglanan tasarruf

d) Algak gonilliiliik igerisinde gosterigsiz caligmamn giderlerde

sagladigh tasarruf
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e) Kiigiik igletmelerdeki sosyal huzur
olarak ozetlemektedir (Alpugan 1994: 42).

Kiigiik igletmelerin yukarida sayilan iistiinliikleri yaninda zayif
yonleri de bulunmaktadir. Kii¢iik igletmelerin sakincalar: (zayif yonleri),
girigsimciden kaynaklanan sakincalar ve igletme biiyiikliiginden

kaynaklanan sakincalar olarak iki grupta toplanabilir.
Girigimciden kaynaklanan sakincalar géyle zetlenebilir.

Kiigiik igletmelerin hemen tiimiinde sahip ve yoneticiler teknik
kokenli olduklarindan muhasebe, finansman ve pazarlama konusunda
¢ok az bilgiye sahiptirler. Oysa bir igletmenin bagarisi igin kurulug aga-
masinda gerekli baglangi¢ sermayesinin belirlenmesi ¢ok énemlidir. Ku-
rulug agamasinda baglayan finansal sorunlar, bu konuda yeterli bilgi

sahibi olmayan igletme sahibinin kargisina énemli giigliikler olarak ¢ik-

maktadir.

Etkin bir finansal planlama gerceklesgtirilmeden, saglikli bir
fizibilite ¢aligmas: yapilmadan ige girigilmekte, vzellikle kurulugu

izleyen ilk yillarda yapilacak bu énemli hata igletmenin sonu anlamina

gelebilmektedir.

Ote yandan igletme fonksiyonlan cegitlendikge ve karmagiklagtik-
¢a biitiin yetki ve sorumluluklar: kendisinde toplayan igletme sahibi -
her biri ayr bir uzmanlik gerektiren bu konular kargisinda- yetersiz ka-
lacaktir. Isletme sahibi; personel yéneticisi, finansal yonetici, tiretim
teknisyeni, pazarlama yoneticisi rollerini oynamakla karg: kargiya kala-
caktir. Igletme yoneticisi teknik kokenli olmasa bile bu rollerin gerektir-

digi bilgi ve kabiliyete her zaman sahip olamaz.



18

Isletme biiyiikliigiinden kaynaklanan baz sakincalar ise goyle s1-

ralanabilir (Alpugan 1994: 43):

a) Kalifiye eleman saglayamama
b) Gerekli sermayeyi (fonlari) saglayamama
¢) Ar-Ge olanaklarinin sinirli olmas:

d) Fiyat rekabeti

Kiigiik igletmelerin zayif yonlerini maddeler halinde goyle sirala-

yabiliriz (Karatag 1991: 42):

a) Kiigiik igletmeler bir ¢ok igi iyi bir gekilde yapabilir ama uz-

manlagmsg bir faaliyet gostermeleri oldukga zordur.

b) Uretim ve satig miktarlar: diigiik olan firmalar, biiyiikligiin
saglayacag maliyet diismelerinden faydalanamadiklari i¢in yiiksek

maliyetlerle ¢aligmak durumunda kalmaktadirlar.

c¢) Modern yo6netim, igletmecilik ilke ve geligmeleri tam anlamyla

tatbik edilmedigi i¢in faaliyet alam oldukg¢a simrh kalmakta ve geligme-

ler yavag olmaktadar.

d) Pazar aragtirmalari yapma ve yaptirma imkanlarindan

yoksundurlar. Bunlarin masraflarina da katlanamazlar.

e) Bir kigi ya da ¢ok az sayida kiginin olugturdugu igletmelerdir.
Onun i¢in sermaye yoninden zayiftirlar, Kii¢iik bir finansal sorunda ig-

letmenin devamhhg tehlikeye girebilir.

f) Isletme sahipligi ve yoneticilik aym kigilerde oldugu igin y6ne-
timde keyfilik ve kigisellik hakim olur.
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4. KOBI'LERIN EKONOMIK SiSTEM ICINDEKi ONEMIi
VE EKONOMIK SISTEME KATKILARI

XVIII. yiizyihn ortalarinda Ingiltere'de yagsanan ve XX. yiizyilin
baslarinda ABD'nin siiper bir gii¢ olarak ortaya ¢ikigina kadar Ingilte-
re'yi diinyamn en ileri sanayi iilkesi durumuna getiren Sanayi Devrimi
sonrasinda tiretimde el emegine dayali ufak igletmelerin yerini biiyiik

igletmeler almigtir.

Sanayi Devriminin getirdigi en 6nemli degigikliklerden birisi de
yigin tiretimin gergeklestirilmesi igin biiyiik igletmelerin kurulmasidir.
Kitlesel iiretim yapan biiyik igletmelerle rekabet edemeyen kiigiik iglet-
meler ekonomik sistem icerisindeki yerlerini ve dnemlerini yitirmigler-
dir. Kitlesel iiretim yapan biiytik igletmeler tlgek ekonomilerinden (6lge-
ge gore getiri kuram) yararlanarak maliyetlerde rekabet avantaj sagla-
miglardir. Bu durum kargisinda daha ¢ok emek yogun olan kiigiik iglet-

meler biiyiik igletmelerle rekabet edemeyecek duruma gelmiglerdir.

Ancak belli bir biyikligin agilmasindan sonra olgek
ekonomilerinin negatif etkileri gériillmeye baglanmusg, biiyiik igletmelerin
maliyetler agisindan sagladiklari avantajlar ortadan kalkmgtir.
Bununla birlikte tiiketicilerin zevklerinde ve tercihlerinde meydana
gelen degisiklikler sonucu kitlesel iiretimi yapilan mallarin taleplerinde
azalmalar olmugtur. Bunlarin sonucu olarak, kiigiik igletmeler fiyat yo-
niinden biiytik igletmelerle rekabet edebilecek duruma gelmig, aym tirti-

niin degigik tiirlerine olan simirh talep kiigiik igletmeleri avantajh duru-

ma getirmigtir.

1970'li yillarda goriilen ekonomik krizlerde biiyiik igletmelerin ya-
sadigh giicliiklere kargin, kiigiik ve orta biiyiikliikteki igletmeler dinamik
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ve esnek yapilar: sebebiyle yeni gsartlara uyum gostermiglerdir.

Kiiciik ve orta dlgekli igletmeler ekonomik sistem i¢inde énemli
bir yere sahiptirler ve iilke ekonomilerine pazar yapis1 agisindan, gelir
dagihimi ve istihdam yénlerinden biiyiik katkilar saglarlar. KOBI'lerin

ekonomik sistem i¢gindeki énemini rakamlarla ortaya koymak mimkiin-

diir.
Tablo 1: KOBl'lerin Ekonomik Sistem I¢indeki Onemi
Tim Toplam Topiam Katma Toplam Toplam
Isletmeler  Istthdam Yatirim Deger fhrag  Krediden

ULKELER Igindeki Icindeki Ig¢indeki  I¢indeki I¢indeki Aldign

Yeri Yeri Pay1 Pay:. Payn Pay
ABD 97.2 58 38 43 32 42.7
Almanya 99 64 44 49 31 -
Japonya 99.4 81.4 40 52 38 50
Fransa 99 67 45 54 26 -
italya 98 83 52 47 - .
Hindistan 98.6 63 27.8 50 40 15.3
Singapur 97 44 27 43 10 24
Tirkiye 99.2 53 26.5 38 8 4
G. Kore 98.8 59 35 35 20 47

Kaynak: M. Sait Ocal, "Kredi Garanti Fonu" Vergi Diinyas1 Say1 168 s.62 Agustos
1995

Goriildugi gibi, yapilart ve kalkinmighk diizeyleri farkli ekono-
milerde KOBI'lerin toplam isletmeler i¢indeki oram % 97'den fazladir.
Ote yandan, KOBI'ler toplam istihdam icinde énemli bir yere sahiptir.
Bunun anlam, iilkelerdeki toplam istihdamin (Singapur harig) en az
%50'sinin KOBI'ler tarafindan yaratildigidir. Kaldi ki % 44 rakami bi-
le hi¢te azzmsanacak bir oran degildir. Artan igsizligin ¢oziimiinde

KOBI'lerin 6nemli bir yeri vardir. Uluslararasi Caligma Orgiitii (ILO)
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Kenya ile ilgili ¢aligmasinda marjinal sektér kavramini ortaya atarak
istihdam sorunun ¢6ziimii igin emek-yogun teknigin kullamimini éner-
migtir (Pekernas, S. Oktar 1987: 13). Aynca KOBIl'lerin; toplam yatirim,
yaratilan katma deger ve gergeklegtirilen ihracat i¢cinde de énemleri
oldukca biiyiiktiir. Ozellikle yatirimlarin, iilkenin iiretim giiciinii arttir-
dig1 ve ekonomik kalkinmadaki énemi goz oniine alimirsa KOBI'lerin

ekonomik kalkinma i¢indeki 6nemi kendiliginden ortaya gikar.

Diger taraftan KOBl'ler ekonomik sistem icerisinde rekabet ko-
sullarim geligtirerek tekelci uygulamalan simrlandirmaktadirlar. Iglet-
melerin biiylimelerinin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan temerkiiz
olgusu neticesinde; piyasalarin arz tarafi tekelci bir yapiya doniigmekte
ve rekabet kogullari olumsuz yonde etkilenmektedir. KOBI'ler bu agidan
ekonomide bir denge unsurunu olugturmakta, aym zamanda biiyiik ig-
letmelerin kullandiklarn mamiil ve yar1 mamiil girdileri iireterek onlarin
geligimini de tamamlamaktadirlar. Kiigiik ve biiyiik igletmeler arasinda-
ki organik bagin varligi ve kiigiik igletmelerin biiyiik igletmelere yan
sanayi olarak girdi temin etmesi durumunda kiigiik igletmelerin bagari-

s1 biiytik firmalan da olumlu yonde etkilemektedir (Bagriacgik 1987: 14).

Ekonomik sistemin can damarim olugturan, ekonomiye kazandir-
dig1 dinamizm ile ekonominin canliligimn gostergesi olan KOBI'lerin

ekonomik sistem i¢indeki 6nemini ve katkilarinmi goyle 6zetleyebiliriz.

a) Istihdam; Daha ucuz ve daha ¢ok sayida istihdam saglamak-
tadirlar (Yalim 1987: 27) KOBl'ler genis istihdam imkanlar saglamas
ve kirsal alanlardan kentlere niifus gogiinii durdurmas: yoniiyle iilke
ekonomilerinin vazgegilmez bir unsurdur (Ozdemir 1990: 76). Ornegin;
diinyanin en kalabalik {ilkesi olan Cin, kéylerin yakinlarina kurulan ki-

ciik igletmelerin yardimiyla hem kioyden kente géce hem de igsizlik
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sorununa ¢6ziim bulmugtur. Denizli'nin Acipayam ilgesine bagh Sucat:
kéyii, Yegilyuva ve Yatagan beldesinde de yaratilan mini tesisler

sayesinde kente gi¢ nlenmis igsizlik sorunu ¢ozilmiigtiir (Unli 1996).

b) Teknolojik Gelismelere Uyum Saglayabilme; Biiyiik igletmele-
rin hantal ve kat1 yapilarina kargin ¢ok daha dinamik ve esnek bir yapi-
ya sahip olan KOBl'ler yapilan itibariyle teknolojik yeniliklerin hayata
gecirilmesine daha yatkindirlar ve talep degigmelerine karg1 daha kolay
ve ¢cabuk uyum gosterirler. 1973'lerde yaganan ekonomik krizde biiyiik
igletmelerin yagadigr giicliikklere karsin KOBlI'ler esnek ve yeni
teknolojilere uyumlar1 sayesinde ayakta kalabilmislerdir (Karaerkek
1991: 58). KOBI'ler esnek yapilar: sayesinde ekonomik dengenin korun-

masin saglarlar.

¢)Rekabetin Korunmasi; Serbest pazar ekonomisinin en énemli
niteliklerinden biri olan rekabetin korunmasinda, KOBI'ler ¢ok énemli
bir iglevi yerine getirirler. Bu sistemde rekabetten kagmanin en kolay
yolu, pazardaki rakip igletmelerin aralarinda anlagmalaridir. Bu
nedenle, serbest pazar ekonomisi kurallarinin tam olarak igletilmeye ¢a-
higildig iilkelerde ekonomik birliklerin (kartel, trost gibi) ¢aligmalarina
sinirlamalar getiren yasalar (Anti-trost yasalari) mevcuttur. Rekabetin
korunmasinin en iyi ve kolay yolu, ekonomik sistemde KOBI'lerin varol-
masidir. Ote yandan KOBI'ler, sanayide yogunlasma (temerkiiz)
olgusunun olumsuz yénlerinin ortadan kaldirilmasinda da énemli bir ig-
leve sahiptirler. KOBl'ler bir anlamda, serbest pazar ekonomisinin be-

nimsendigi toplumlarda sistemin giivencesidirler (Alpugan 1994: 18).

d) Mesleki Egitim; KOBl'ler bir ¢ok kisiye mesleki ve teknik egi-
tim imkam saglamaktadir. Her igletme kiiciik bir egitim merkezidir.

(Yalum 1987: 27). KOBI'ler bir ¢ok kalifiye elemanin teknik egitimlerini
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aldiklan ilk kurulus durumundadir. Genellikle emek-yogun igsletmeler
olmalar: nedeniyle, vasifsiz ve egitilmemisg ig giiciiniin degerlendirilme-

-sinde ¢ok etkilidirler (Alpugan 1994: 16).

e) Bolgeler Arast Dengeli Kalkinma; Giniimiizde gelismig ve ge-
ligmekte olan iilkelerde ekonomik ve sosyal kalkinmamn temeli KO-
Bl'lerdir. Yoresel sermaye ve girigimci kaynaklarimin verimli bi¢cimde
kullanilmasim saglayarak bolgeler arasindaki kalkinmmglik diizeyinde
bir denge unsuru iglevini gériirler (Alpugan 1994:16). KOBl'ler biitiin
tilke sathinda yayilmalar1 sebebiyle ekonomik kalkinmada bolgeler arasi
dengeyi sagladig: gibi, gelir dagilimindaki ¢arpikliklar da asgariye indi-
rirler (Yalim 1987: 28).

) Bireyin Topluma Yabancilasmasini Onleme; Bilindigi gibi iilke-
mizde yillardir yaganan bir sorin da kdyden kente gé¢ sorunudur, Kir-
sal kesimde yagayan insanlarimiz varimi yogunu satarak ve g¢ogu kez
geri donmemek iizere biiyiik sehirlere go¢ etmektedirler. Amag, biiyiik
gehirlerin imkanlarindan yararlanmak ve daha iyi bir hayat seviyesine
ulagmaktir. Dogal olarak bu go¢ bir ¢ok problemi beraberinde
getirmekte ve kiiltiirel yabancilagmanin dogmasina neden olmaktadar.
Her yorede yaygin olarak kurulabilen kiigiik igletmeler, kirsal kesimden
kente gocii onleyerek, kirsal kesimde yagayan bireylerin kiiltiirel ve kigi-
sel degerlerini korumalarina yardimei olur. Bireyin topluma yabancilag-
masin onler (Alpugan 1994:16). Bunun 6rnegini Denizli'nin Acipayam
ilgesine bagh Sucgati kiyi, Yesilyuva ve Yatagan beldelerinde gérmek
miimkiindiir. "Acipayam'a bagh {i¢ kiigiik beldede yagsayanlar, evlerinin
altinda kurulan mini tesisler sayesinde ig sahibi olduklar: i¢in, dogup
biiyiidiikler: topraklar terk etmek zorunda kalmiyor, hatta kentten ko-
ye gog alarak bir ilke damgalarimi vuruyorlar”. "Denizli'nin Acipayam:

ilgesine bagh Sucati kiyii, Yegilyuva ve Yatagan beldelerinde yagayan
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halk, hem go¢ etmek zorunda kalmadan dogduklar: yerde yagsamamn
mutlulugunu hem de yaptiklar igler sayesinde refaha kavusmanin ra-

hath@m yasiyorlar” (Unli 1996).

g) Kiiltiirel Mirasin Giintimiize Taginmasi; Sosyal dengenin sag-
lanmasinda etkin bir ara¢ olan KOBl'lerin ¢ok énemli bir iglevi de "kiil-
tir tasiyicahigidir” (Alpugan ve digerleri 1993: 28).

Gergekten de; esnaf ve sanatkarlarla bunlarin yaninda ¢aliganla-
rin miigterek ihtiyag¢larimi kargilama, mesleki faaliyetlerini kolaylagtir-
ma, meslek disiplini ve ahlakim1 koruma gibi amaglara ulagmak i¢in
faaliyet giosteren Sanayi Odalari'min gegmigi 1913 yilinda kapatilan Lon-
calar'a ve hatta XIII. yiizyilda Anadolu'da goriilmeye baglayan Ahilik
Tegkilati'na kadar dayanmaktadir. Arapga'da "kardegim"anlamina gelen
"ahi" kelimesi, eski dilde, arkadag, dost, comert, yigit anlamlarindadir
(Seyitoglu 1992:11). Her ne kadar Ahilik yalniz bir esnaf tegkilatindan
ibaret degilse de, Ahiler ¢ok siki bir ahlaki disipline sahiptirler ve alim
satim iglerinde birlik, kalitede belirli seviye, kazangta ortaklik bu kuru-
mun bazi temel ozellikleri arasinda yer almaktadir. Ozellikle Sivas,
Kayseri ve Ankara bolgelerinde ¢ok yayilan Ahilik Tegkilat1 Istanbul'un
fethinden sonra gii¢ ve etkisini kaybederek yerini ve geleneklerini Lonca
tegkilatina birakmsgtir. Loncalar; siki bir disiplinle yonetilen meslek ku-
ruluglaridir. Ahiligin bi¢im degigtirmesi sonucu ortaya ¢ikan Loncalar,
baz1 genel ahlaki kurallara dayanan kuruluslardi. Kanaatkérlik, el eme-
gine verilen 6zel deger, durgun ve kapali bir ig hayati, mesleki bagar,
gelenek, gorenek ve otoriteye baghlik, meslek sirrin1 saklamak bu ig ah-
lakimin bazi yonleridir. Ayrica Loncanin, mensuplarina karg: koruyucu

ve sosyal amagh gorevleri de bulunuyordu.

Goruldigi gibi KOBl'ler gecmis yiizyillarin kiiltiir birikimlerini
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de giiniimiize tagiyabilecek igletmelerdir.

Yapilar: geregi emek-yogun teknoloji kullanan KOBIi'lerde ¢ali-
gan personel arasindaki iligkiler formel olmayan (informel) bi¢cimde olu-
sur. Isletmede galiganlar igletme sahibini yakindan tamrlar. Daha ¢ok
usta-girak iligkisinin hakim oldugu kii¢iik igletmeler yiizyillarin kiiltiir
birikimini giintimiizde de yagatmaktadirlar. Yiizyillar oncesinin Ahilik
Tegkilati ve Lonca sisteminde var olan gelenek ve an'aneler giintimiize
kiigiik igletmeler aracihigiyla taginmigtir. Bugiin, insanin normal deger-
lerini yiikselten, uygarhgin onemli gostergesi olan zanaatlar, sanatlar
hep kiiciik ve orta olgek yapisi iginde tiretilir (Alpugan ve digerleri

1993).

KOBTl'lerin ekonomik ve sosyal sisteme olan katkilari, birgok arag-
tirmac tarafindan degisik yaklagimlarla a¢iklanmigtir. Ttim aragtirma-
clarin goriis birligi icinde olduklari husus KOBI'lerin ekonomik ve
sosyal sistemde ¢ok onemli ve vazgegilmez iglevleri yerine

getirdikleridir.
5. KOBI'LERIN ULKEMIiZ EKONOMISINDEKI YERLERI

Gerek iilke ekonomisine sagladiklari istihdam, sanayilegme ve bii-
yime agisindan tagidiklar: onem ve gerekse sosyal a¢idan toplumun

istikrar unsuru olarak énemli bir rol iistlenen KOBli'ler iilkemizde de

ekonominin bel kemigini olugturmaktadir.

1992 Genel Sanayi ve Isyerleri Sayimi Sonuglarina gore tilkemiz-
de 1992 yih itibariyla toplam 1,070,990 igyeri bulunmaktadir (DIE Ya-
ymm No 1703). DIE tarafindan gergeklestirilen bu sayimin sonuglarina
gore; 1ile 9 kigi ¢aligtiran igyeri sayis1 1,045,561; 10 ile 99 kisi caligtiran

igyeri sayisi 23,147 ve 100 kigiden fazla caligami olan igyeri sayisi ise
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2,282'dir. Yine bu isletmelerde ¢aligan 3,539,744 kiginin % 61.5'1 1 ile 9
kigi caligtiran igyerlerinde, % 15.3'1 10 ile 99 kigi ¢aligtiran igyerlerinde
ve % 23.2'si de 100 kigiden fazla galigam olan igyerlerinde ¢cahismaktadir.

Tablo 2: KOBI'lerin Ulkemiz Ekonomisindeki Yerleri.

OLCEK ISLETME SAYISI % CALISAN SAYISI %
01-09 1,045,561  97.62 2,176,942 61.50
10-99 23,147 217 541,581 15.30
100 + 2,282 021 821,221 23.20
TOPLAM 1,070,990 100.00 3,539,744 100.00

Kaynak: DIE Yayin No: 1703

1 ile 99 kisi calistiran isyerlerini KOBI olarak nitelendirdigimiz-
de, iillkemizde KOBI'lerin tiim isletmeler i¢indeki yeri % 99.79, tiim
istihdam i¢indeki yeri de % 76.80'dir.

5.1. BES YILLIK KALKINMA PLANLARI VE KOBI'LER

Osmanli Imparatorlugu déneminden giiniimiize kadar yapilmig
olan sanayi sayimlari sonuglar iretim yapimizin kii¢iik igletmelere da-
yandigim gostermektedir (Cakmake 1996:6). Uretim yapimizin temelini
olugturan ve sadece ekonomik agidan degil, sosyo-ekonomik ag¢idan da
onemli fonksiyonlar: olan KOBI'ler devlet desteklerinden yararlahmada
biiyiik igletmeler kadar sansli degildirler. Devlet desteklerinden
yararlanmak bir yana iilkemizdeki KOBI'ler daha kurulug agamasinda
biirokrasi engeline takilmakta, zamanlarinin 6nemli bir kismini mevzu-
at1 yerine getirmek i¢in harcamaktadirlar. Ulkemizdeki mevzuatin

onemli bir béliimiiniin KOBI'lerin aleyhine olmas1 da isin bir bagka yo-

niidiir.



27

Gereken destekler saglandiginda iilke ekonomisine daha biiyiik
katkilarda bulunabilecek bir potansiyele sahip olan KOBlI'lere yonelik
politikalarda, bu igletmelerin gelistirilmesi ve desteklenmesi en énemli
hedef olmalidir. Planh donemlerle birlikte baglayan hizli sanayilesme
cabalar: icinde 1. 2. 3. 4. ve 5. Beg Yillik Kalkinma Planlarnn(BYKP)nda
KOBI'leri gelistirici yénde énlemlere yer verildigi halde, temel dengele-
meler tam olarak gerceklegtirilememigtir. 1963-1989 yillarini kapsayan
bu dénemde kiigiik igletmeler ile ilgili diizenlemeler, genellikle esnaf ve

sanatkarlar, elsanatlar ve kii¢iik sanayi kapsaminda ele alinmmgtar.

1990-1994 yillar1 arasinda uygulanan 6. Beg Yillik Kalkinma Pla-
ninda; kii¢iik igletmelere iligkin diizenlemelerde, ¢ogunlukla esnaf ve
sanatkarlar dikkate alinmig olmakla birlikte, bu arada kiigiik ve orta 6l-

cekli tesebbiisler kapsaminda yapilan diizenlemelere de yer verilmigtir.,

6. Bes Yillik Kalkinma Plam déneminde organizasyon ve yoénlen-
dirme destegi olarak KOBI'lere yonelik ciddi adimlardan biri olarak Kii-
¢iik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme Destekleme Idaresi Bagkanhg
(KOSGEB) kurulmugtur. Ancak, KOBI'lere yonelik mali, teknik ve idari

danigmanlhik hizmetlerini 38 merkezde siirdiiren KOSGEB'in bu

hizmetlerinde istenen seviyeye ulagilamamgtir.

KOBl'lerin biiyiiyerek geligebilmeleri i¢in uygun bir ortam
yaratmak ve gehirlegme ile sanayilegsme arasinda denge ve diizeni sagla-
ma amacina yonelik Organize Sanayi Bolgelerinin (OSB) 25 tanesi 6.
Bes Yillik Kalkinma Plam déneminde tamamlanmig boylece 1994 yili so-
nu itibariyle 37 adet OSB kurulmugtur. Kiiciik Sanayi sitelerinde
tamamlanan igyeri sayis1 1994 yilinda 65 bine ulagmigtir.

1996-2000 yillar1 arasinda uygulanmasi ongoriilen 7. Bes Yillik

Kalkinma Plam'nda ise; Kiiciik ve Orta Olgekli Igletmelerin finansman,
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aragtirma, iiriin ve kalite geligtirme, pazarlama, teknoloji ve verimlilik
ile ilgili yetersizliklerden kaynaklanan sorunlarinin siirdiigii; 1995 Yili
Yatirim Programi'nda 19'u etiid sathasinda olmak iizere toplam 81 adet
organize sanayi bolgesi projesinin yer aldig1 belirtilmektedir. (VII. Beg
Yillik Kalkinma Plam 25 Temmuz 1995 tarih, 22354 s. (miik) R.G. s. 56)
Amaglar ilkeler politikalar béliimiinde ise;

Tegvik sisteminin basitlestirilerek yeniden diizenlenmesi;

Sanayi yatirnmlarinin tegvikinde aragtirma geligtirme ile teknolo-
jik geligme oncelikli olmak {izere, ¢gevre koruma, yeni istihdam yaratma,
kiigiik ve orta olgekli igletmeleri destekleme, bélgeler aras: geligsmiglik

farkinin azaltilmasina katkida bulunma konularimin esas alinacagy;

Ekonomik degigsme ve yeniliklere uyum saglama yetenegi ve
istihdam giicii yiiksek kiigiik ve orta olcekli igletmelerin 6zel bir

programla desteklenecegi ve gelistirilecegi;

Finansman olanaklarinin artirilmas: amaciyla gerekli mevzuat

diizeltmelerinin gergeklegtirilecegi,

Risk sermayesi kurumu ile kredi garanti fonuna iglerlik kazandi-

rilacag ve AR-GE faaliyetlerinin tegvik edilecegi;

Kiigiik ve orta dlgekli igletmelerin dig pazarin talep ettigi tiriinleri
de iiretmeye yoneltilecegi, uluslararas: standart ve kalitede mal iirete-
bilmek i¢in aym alanda faaliyet gosteren igletmelerin ¢ok ortakli ihracat

sirketleri olugturmalariin desteklenecegi;

Rekabet giiciiniin arttirilmasina yonelik olarak kii¢iik ve orta
oleekli igletmelerde teknoloji seviyesinin geligtirilmesinin kalitenin

yiikseltilmesinin verimliligin arttirilmasinin, etkili bir ana yan sanayi
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biitiinlesmesine gidilmesinin dzendirilecegi;

KOSGEB tarafindan yeni girigimcileri, teknolojik gelismeler ve
yonetim teknikleri konusunda egitmek, hazirlayacaklari projelere
finansman saglamak ve damigmanhk hizmetleri ile desteklemek amaciy-

la bir program hazirlanacag

hususlan belirtilmisgtir.

7. B.YK.P'ninda her ne kadar KOBl'lere dayal1 bir yaklagim
benimseniyorsa da, Sanayi ve Ticaret Bakanligi'min TESK igbirligi ile
diizenledigi II. Esnaf ve Sanatkarlar Surasinda (18-19 Kasim 1994) ali-
nan kararlarin 7. B.Y.K.Pmnda yer almamasi, KOBlI'lere yonelik devlet
desteginin istenilen diizeyde olmadigim ortaya koymaktadir. Ote
yandan, yillardir yinelenen ve énceki kalkinma planlarinda yer alan bir
takim ilkelere 7. B.Y.K.P'inda yeniden yer verilmesi, bu igletmelere yo-

nelik devlet destek ve yardimlarimin uygulamaya gecirilemediginin bir

gostergesidir.

Ancak isin bir baska yonii de, KOBI'lerin kendilerine sunulan
devlet desteklerinden geregince yararlanmiyor olmalaridir. Dig Ticaret
Miistegarhg tarafindan KOBl'lere destek saglamak amaciyla yedi ayr:
alanda verilen desteklerden, kararin yiirirliige girdigi tarih olan
01.06.1995 tarihinden 1996 yilimin Aralik ay: ortalarina kadar gegen
yaklagik 1.5 yillik siirede sadece 194 KOBI yararlanmigtir. Bu ¢ergevede
yapilan yardimlardan, TUBITAK araciligiyla 47, Tiirkiye Teknoloji Ge-
ligtirme Vakfi (TTGV) araciligiyla 12, ihracate: birlikleri araciligiyla da
135 kadar KOBI yararlanms ve toplam 405 Milyar TL kredi kullandiril-
magtir (Ulagay 1996). Devlet tarafindan verilen desteklerden bu kadar
az sayida KOBI'nin yararlanmasi KOBi'lerin bu tiir uygulamalardan
yeterince haberdar olmadigim ya da yeterince ilgi géstermedigini ortaya

koymaktadir.
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5.2. IHRACAT ve KOBI'LER (Sektorel Dis Ticaret
Sirketleri SDS)

Ulkemizdeki KOBI'leri ihracata yénlendirmek amaciyla devlet ta-
rafindan Thracat Yonetmeligi'nde ve Tegvik Tedbirleri kapsaminda yer
almak suretiyle Cok Ortakli Dig Ticaret Sirketleri (COS) olugturulmug-
tur. 14.02.1992 tarihli ve 92/9 sayili teblig ile COS'larin kuruluglar ve
sorumluluklar1 belirlenmigtir. Cok Ortakli Dig Ticaret Sirketlerine
Pazarlama Kredisi saglanmasi, yurtdigi pazarlama biirolan ve fuarlara
katilmalar1 i¢in maddi destek yapilmasi kararlagtirilmigsa da soz
konusu desteklere ragmen COS'nin sayist arttirnlamamigtir. 03.10.1994
ve 18.05.1995 tarihli Resmi Gazeteler'de yayinlanan 94/10 ve 95/4 sayih
tebligler ile ihracatta KOBI'lerin énemi vurgulanmis, ihracatta orgiit-
lenmeleri halinde bunlara yapilacak yardim ve desteklerin bir tasnifi
yapilmgtir. Yapilan bu diizenlemelerle aym iiretim dalinda faaliyet gos-
teren KOBI'lerin olusturduklar: girketlere Sektorel Dig Ticaret Sirketi
iinvam verilmigtir. Boylelikle imalatgi-ihracatgilarin da ihracat sektoéri
iginde bir organizasyon altinda toplanarak diinya pazarlarina agilmala-
r1, dig ticarette uzmanlagmalari ve bu suretle daha etkin faaliyet goster-
melerini temin etmek amaclanmigtir. Ayrica bu konuda, 06.01.1996
tarih 22515 sayili Resmi Gazete'de Dig Ticaret Miistegarligy tarafindan
yayinlanan ihracat 96/5 sayil teblig ile Sektorel Dig Ticaret Sirketleri

statiisiine yeni diizenlemeler getirilmigtir.

1-200 arasinda ig¢i istihdam eden, aym tiretim dalinda faaliyet
gosteren en az 10 kiigiik ve orta olgekli igletmenin bir araya gelerek,
ddenmis sermayeleri ile ihtiyatlar: toplami asgari 5 milyar TL olmak
tizere Anonim Sirket geklinde kurulmus olmalar1 gereken ve kurulduk-
lar y1l harig, takip eden bir takvim yili iginde ait olduklar: {iretim dalin-

da en az 5 Milyon ABD Dolari ihracat yapmalari zorunlu tutulan Sekto-
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rel Dig Ticaret Sirketlerinin, kurulmas: ve gelismesinde yardime: olmak
amaciyla biinyelerinde Dbiiyiik 6l¢ekli igletme (200'den fazla iggi
istihdam eden ortak) bulundurabileceklerdir. Ayrica kalkinmada énce-
likli yoreler ile yorelerinde aym iiretim dalinda faaliyet gosteren yeterli
sayida firmanin bulunmadigi durumlarda "en az 10 kiigiik ve orta olgek-
li igletme” gart1 en az 5 kiigiik ve orta olgekli igletmeye, "en az 5 Milyon
ABD Dolar ihracat yapma" zorunlulugu da 2.5 Milyon ABD Dolarina in-
dirilmigtir. Ote yandan Sektorel Dis Ticaret Sirketlerinin, ihrag iiriinle-
rimizin tanmitilmasi, ¢esitlendirilmesi, pazar paylarinin arttirilmas: ve
yeni pazarlara girilmesi amaciyla devlet yardimlarindan éncelikle ya-

rarlandirilmalan saglanacaktir.
6. KOBI'LER VE SORUNLARI

6.1. GENEL EKONOMIK VE MALI POLITIKALARDAN
KAYNAKLANAN SORUNLAR

Ekonomik sistem igerisinde varhigini siirdiiren KOBI'ler hi¢ kusg-
kusuz genel ekonomik ve mali politikalardan kaynaklanan sorunlarla
karg:1 kargiya kalmaktadirlar. Ekonomideki dengesizlik, doviz kuru,
enflasyon gibi bu tiir sorunlardan yalniz kiiciik igletmelerin degil biiyiik
igletmelerin de olumsuz yonde etkilendigi bir gercektir. Fakat ekonomik
ve mali politikalardan kaynaklanan sorunlardan KOBI'ler biiyiik islet-

melere nazaran ¢ok daha fazla etkilenirler.

Bilindigi gibi 24 Ocak 1980 kararlariyla ihracatin énderlik ettigi
bir biiyiime modeli benimsenmig, piyasa giiclerine daha fazla énem
verilerek fiyat mekanizmasina iglerlik kazandirlmasina ¢aligilmigtar.
Bir¢ok mal, hizmet ve girdi fiyatlarinin arz ve talep kogsullarina gire
serbestce belirlenmesi esas: getirilmis, 6zellikle KIT iiriinlerinin fiyatla-

1 serbest birakilmig, ihracatin tegviki i¢in doviz kurlari stirekli yiiksel-
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tilmigtir. KIT iriinlerinin fiyatlarim serbest birakilmasi KOBI'lerin

ucuz girdi saglama imkanlarim ortadan kaldirmagtir.

Sayilarinin ¢ok olmasi nedeni ile 6nemli 6l¢iide istihdam imkanla-
r1 yaratan KOBI'ler kit ekonomik kaynaklarin kullanimi yéniinden
topluma snemli maliyetler yiiklerler. KOBI'lerin topluma yiikledigi bu
sosyal maliyet, KiT'lerle KOBI'lerin tutarh bir iliski kurmalar saglana-
rak ortadan kaldirilabilir (Sener 1987). KiT'lerle KOBI'ler arasinda
uygun iligkiler kuruldugunda, bir yandan ekonomik istikrar saglamrken

bir yandan da istihdam sorununun ¢éziimiine katkida bulunulacaktar.

KIT zamlari, yani girdi fiyatlarimin yiikselmesi kargisinda KO-
Bl'ler mamiil fiyatlarim gerektigi slctide yiikseltememektedirler. Ozel-
likle firma sayisimin ¢oklugu nedeniyle rekabet kogullarimin gegerli oldu-
gu piyasalarda, daralan talep kargisinda igletmeler fiyatlarn agagi cekme
egilimine girerler. Bu konuda biiyiik igletmelere nazaran ¢ok fazla gansi
olmayan KOBI'lerde otofinansman imkanlar1 daralarak finansman si-
kintis1 baggosterir. Ote yandan yiiksek enflasyon kargisinda, zaten daha
baglangigta cofu zaman yeterli olarak hesaplanamayan igletme
sermayesinin erozyona ugramasi sonucunda KOBI'ler igletme sermayesi

aggimn agir sorunlarina da katlanmak zorunda kalmaktadirlar.,
6.2. YAPISAL SORUNLAR
6.2.1. Yonetim Sorunlart

En genig anlammyla yonetim kavram, amaglarin etkili ve verimli
bi¢gimde gergeklegtirilmesi i¢in bir insan grubunun igbirligini ve
koordinasyonunu saglamaya yonelik ¢abalarin tiimiinii ifade eder (Alpu-
gan 1994).Yonetim fonksiyonu igletmede yapilan ¢aligmalardan biri ol-

masina kargilik; diger tiim igletme fonksiyonlarinin yerine
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getirilmesinde yonetim siirecinin iglevinden yararlamlir. Yonetim siire-
cinin en ¢nemli 6zelliklerinden biri ortak ¢aba ve ¢aligmalarda bulunan
kigilerin ast-iist, yoneten-yonetilen gibi kavramlarla anilan sosyal fark-
hlagmaya ugramalaridir. Biiyiik isletmelerde, igletme sahibi yoneticilik
gorevini iistlenmez, yonetim profesyonel yoneticilere birakilir. Oysa kii-
¢iik igletmelerin hemen hepsinde igletme sahibi; hem karar verici, hem
yonetici hatta bir ¢ok durumda calisan durumundadir. KOBI'lerin
niteliklerinden biri olarak kabul edilen "sahip-yonetici"lik ayn1 zamanda
KOBli'lerin yonetim sorunlarini da beraberinde getirmektedir.
Profesyonel bir yonetici istihdam etme imkam bulunmayan KOBi'lerde
igletme sahibi, yoneticilik gorevini de kendisi tistlenmektedir. Kiigiik ig-
letme sahiplerinin biiyiik bir ¢ogunlukla teknik kékenli olduklan digii-
nilliirse yonetim konusunda fazla bir bilgi sahibi olmamanin ortaya ¢i-

kardign sorunlar KOBI'lerin yonetim ile ilgili sorunlarindan bir tanesi

olarak kendiliginden ortaya ¢ikar.

Ote yandan, siirekli degisen piyasa kosullar: ve teknolojiler karg:-
sinda gerekli olan teknik ve mesleki bilgiye yeterli sl¢iide sahip olama-
malar1 ya da yetigememeleri kii¢iik igletme sahip-yoneticilerinin dogru
karar vermelerini giigclestirmektedir. Buna ilave olarak, birinci yonetici
durumundaki igletme sahibinin ikinci bir yoneticiye sahip olmamasi ve
¢aliganlara gerekli yetkiyi devretmemesi ve gogunlukla teknik kokenli
olan bu kigilerin yonetim konusundaki bilgi eksiklikleri KOBI'lerin yo-

netim sorunlarim olugturmaktadir.

Ulkemizde KOBI'lerin yoénetim sorunlarina yoénelik caligmalar
yeterli diizeyde degildir. Oysa, érnegin Amerika Birlegik Devletleri'nde
kiiciik isletmeler idaresi uzmanlan aracihigiyla KOBl'lerin yonetim so-

runlar1 ¢6ziim bulmakta, Danimarka'da her ilde bulunan Bélgesel
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Teknoloji Merkezlerinde gorev yapan bir miithendis, bir sanayi danigma-

n1 ve bir ekonomist KOBI'lere ticretsiz olarak yardimc: olmaktadir.

19 Ekim 1996 tarihinde TES-AR tarafindan Ankara'da diizenle-
nen bir seminerde KOBI'lerin ihtiya¢ duydugu her tiirlii damsmanlk
hizmetlerinin verilmesi geregi giindeme getirilmistir. Yil i¢erisinde ¢e-
gitli zamanlarda KOSGEB tarafindan diizenlenen seminer ve panellerle
yonetim konusunda KOBIl'lere aydinlatici bilgiler verilmistir. Ayrica
TESK'da tiyelerine gegitli konularda damigmanhk hizmeti sunmaktadar.
Ote yandan merkezi Istanbul'da bulunan Yonetim Danigmanlar: Derne-
gi KOBI'lere hizmet verecek "yonetim damismanlari” yetistirmektedir.
Yonetim damigmanlig: hizmeti proje bazinda ya da siirekli olarak veril-
mektedir. Yiiksekokul mezunu ve en az 5 yillik profesyonel yoneticilik
deneyimi olan yonetim damgmanlar, degigik bilgi deneyim ve becerilere
ihtiya¢ duyan KOBI'lerin bu ihtiyaglarnin giderilmesine yonelik hizmet

vermektedirler.
6.2.2. Pazarlama Sorunlar:

Sadece kiigiik degil, kiigiik biiyiik tiim igletmelerin varliklarim
stirdlirebilmesi, tirettilkleri mallarin satilmasi, satiglarin yenilenmesi ile
miimkiindiir. Tiim gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi, iilkemizde de,
pazarlamaya uzun sire gereken onem verilmemis, igletmeler
pazarlamadan ¢ok iiretimle ilgilenmiglerdir. Cagdas pazarlama anlayigi,
pazarlama faaliyetlerinin tiiketici istek ve gereksinimlerinin siirekli

olarak aragtirilip, yerine getirilmesi temeline dayanmaktadar.

Isletmelerin varhigini siirdiirebilmesi acisindan tnemli bir yer
tutan pazarlama faaliyetleri, KOBlI'lerin yapisal sorunlarindan bir

tanesidir. Olgekleri nedeniyle bir ¢ok kiigiik igletme iiriinlerine pazar

olugturmak amaciyla biiyiikk harcamalarda bulunamazlar. Yalmz iire-
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timle ilgilenen bu tiir igletmeler i¢in iiretim sonrasi satig, hemen daima
sorun yaratmakta; nitelikli pazarlama elemanlarimin istihdam
edilememesi, genellikle {iretimi siparig {izerine yoneltmek veya iiriiniin,
bizzat iiretici firma yerine diger baz1 kuruluglar vasitasiyla pazarlanma-

sim1 gerektirmektedir (Pazarcik, 1. Giillmez 1987:45).

KOBI'lerin pazarlama sorunlar: ihracatta da kendini gostermek-
tedir. Thracatta basarih olmak, iyi bir organizasyon, bilgi, deneyim,
sermaye ve kadro gerektirmektedir. Oysa tiim bunlarin KOBI'ler tara-
findan saglanmasi ¢ok zordur. Bu durum, dogal olarak uygulamada bir
yandan ihracat potansiyeli olan pek ¢cok KOBI'nin disa acilmasini engel-
lemekte, diger taraftan organize olmamanin sonucunda da dig pazarlara

ac¢ilan igletmelerin birbirleriyle rekabet etmelerine neden olmaktadir

(Baykal 1996:45).

KOBI'lerin birleserek Sektirel Dig Ticaret Sirketleri olusturmala-
r1 yoniinde yasal altyapr olusturulmus, Sektoérel Dig Ticaret
Sirketlerinin pazar paylarinin arttirilmasi ve yeni pazarlara girilmesi
amaciyla devlet yardimlarindan éncelikle yararlanmas: saglanmisgtir.

(D1s Ticaret Miistesarlig Thracat 96/5 s. Tebligi 06.01.96 tarih 22515
s.R.G.)

Ayrica Istanbul Sanayi Odas biinyesinde olugturulan Yan Sanayi
Borsas1 belli sektorlerde iiretim yapan KOBI'lerin ihracatlarina belli 61-
¢lide yardime: olmaktadir. 1990 yilinda Birlegmig Milletler Sinai Kalkin-
ma Tegkilat: destegiyle kurulan Yan Sanayi Borsas: 1991 yilindan bu
yana 11 uluslararas: yan sanayi fuarina katilarak 153 firmanin uluslar
aras1 pazarlarla iligki kurmasin saglamigtir. Metal igleme, elektrik,

elektronik, plastik ve kaucuk sektorlerinde tiretim yapan KOBI'lerin
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uyelik ticreti 6demeden tiye olabildikleri Yan Sanayi Borsasinin fuar ka-

tihmlan digindaki bazi faaliyetleri goyle 6zetlenebilir;

i) Olusturulan bilgi bankasi ile yurt digindan gelen talepler yan

sanayicilere ulagtirnlmaktadir

ii) Uyeler istekleri dogrultusunda ve yan sanayi borsas: destegiyle

yurtdig1 inceleme ve pazar aragtirma gezilerine ¢ikabilmektedirler.

iii) Yan sanayi borsas: yan sanayiciler i¢in cesgitli konularda egi-

tim seminerleri diizenlemektedir.
6.2.3. Uretim Sorunlar:

KOBl'lerin yapilarindan kaynaklanan bir diger sorun da iiretim
sorunudur. Yabanci kaynak saglanmasindaki giicliikler yaninda, 6z
sermayenin de arzulanan is hacmine goére yetersiz kalmasi KOBI'lerin
miigteri kredisiyle yiiksek fiyatla girdi temin etmelerine ve dolayisiyla
tiretim maliyetlerinin yiiksek olugmasina yol agmaktadir (Bagragik
1991). Ote yandan KOBI'lerin iginde bulunduklari finansal zorluklar
nedeniyle modern makina parkina sahip olmamalari, kalifiye eleman
eksikligi, alt yap1 yetersizligi gibi nedenler, iiretimin kaliteli ve verimli
yapilmasini engelleyen unsurlardir. Istanbul Sanayi Odas: tarafindan
yapilan bir aragtirmada KOBI'lerin ortalama olarak kapasitelerinin
%50'siyle iiretim yaptiklar ortaya gkmigtir. Istanbul Sanayi Odasi'min
1 ila 100 ¢aligami olan 6.500 iiyesi arasinda yaptig:i arastirmaya gore
1992 yilinda ve 1993 yilimin ilk ii¢ ayinda kiigiik igletmelerin kapasite
kullamim oran sirasiyla % 49.3 ve % 50.6 olarak gergeklegirken, orta

boy igletmelerinki sirasiyla % 57.4 ve % 53'tlir.

Kiigiik igyerlerinin %45'i, tam kapasite ile ¢aligamamalarimin

nedeni olarak talep yetersizligini, % 22'si ise mali sorunlar1 géstermistir.
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Orta boy igyerlerinde ise % 51.5'1 talep yetersizliginden, % 16.5'1 de mali
sorunlardan gikayet¢i olmuglardir (Ulagay 1996). |

6.3. BUROKRASI VE MEVZUATTAN KAYNAKLANAN
SORUNLAR

6.3.1. Hukuki Yapidan Kaynaklanan Sorunlar

Ulkemizdeki KOBI'lerin ne kadarinin sermaye girketi, ne kadar-
nmin diger hukuki bigimlerde oldugu hususunda saghkl bir bilgiye rastla-
namamugtir. Anonim girket tarzinda yapilanmig olanlarin azinhkta ol-
dugunu sdyleyebiliriz. Bu sebeple ¢ogu hisse senedi ve tahvil ihrag¢ ede-
rek sermaye piyasasindan fon elde etme imkamina sahip olamamakta-
dir. Bununla birlikte tilkemizdeki igletmelerin %99 gibi bir ¢ogunlugu
KOBI bicimindedir. Toplam sayilarimn ¢oklugu nedeniyle, iclerinde ano-
nim girket statiisiinde olanlarin sayis1 da, biitiin i¢cinde azinlikta olsalar
bile énemli bir sayiya ulagmak durumundadir. Bu nedenle ¢calismamizda
sermaye piyasasindan yararlanabilecek KOBI'lerin béyle bir ¢calismay:
anlamh kilacak sayiya ulagtigini kabul ederek hareket etmis bulunuyo-

ruz.
6.3.2. Biirokrasiden Kaynaklanan Sorunlar

KOBI'ler gerek kurulug agamasinda gerekse faaliyetleri sirasinda

bir ¢ok biirokratik engelle kargilagmaktadirlar.

Yapilan bir aragtirmaya gore; bir girigimcinin herhangi bir
engelle kargilagmadig: taktirde tegebbiisiin baglayigindan igletmeyi ag-
masina kadar yapmasi gereken iglem sayis1 121'i bulmaktadir. Bu ig-
lemler 10 bakanhigin yanisira 37 degigik kurulugta gergeklestirilmekte-

dir. Is kurmak isteyen kimse;

- Kurulug agamasinda :7

- Isyeri olugturma agamasinda  : 31
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- Proje se¢imi agamasinda 117
- Diger iglemler : 66
olmak tizere toplam 121 iglem yapmak zorundadir (Ulagay 1996).

Istihdam gelistirme alaninda ¢ok biiyiik yeri olan ve ekonominin
| tiim sektorlerine 6nemli katkilarda bulunan KOBIl'lerin karsilagtig1 bii-
rokratik engeller hem iilkemizde ig kurmak isteyen girigimciye kostek
olmakta hem de devlet a¢isindan para, personel emegi ve zaman israfina
yol agmaktadir. Ote yandan kiigiik isletmelerin sahip oldugu idari ve
ekonomik kaynaklarin ¢ok sinirh olusu ve girisimcilerin hangi iglemleri

hangi siraya gére yapacaklarini bilmemeleri de igi daha karmagik hale

getirmektedir.
6.3.3. Mevzuattan Kaynaklanan Sorunlar

Ulkemizde KOBI'lerin mevzuattan kaynaklanan bir takim sorun-

lar1 bulunmaktadir. Mevzuattan kaynaklanan sorunlan su gekilde ozet-

leyebiliriz.

Ulkemizdeki ticari hayatin genel esaslarimi diizenleyen Tiirk
Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore kiigiik igletmelerin defter tutma
mecburiyetleri yoktur, iflasa tabi degildirler, ticaret tinvanlar yoktur,
ticaret siciline kaydolmak zorunda degildirler. Ciinkii tacir kabul edil-
memigler, ticari hayatin bir unsuru olarak goriilmemiglerdir. Yine
TTK'dé esnaf ve sanatkérlara ait ig yerleri ticari igletme olarak kabul
edilmemektedir (TTK Madde 11/1). Ticari igletme kabul edilmeyen KO-
Bl'ler; haksiz rekabet, iinvanin korunmasi, markamn tescili gibi
haklardan yararlanamamaktadirlar. Ote yandan tacir sayilmadiklan
icin, tacirlere taminan haklardan da yararlanamayan kiigiik igletmelere
icra Iflas Kanunu'nun ilgili hiikiimleri uygulanamamaktadir. Bu hal

ozel ve ticari bor¢larindan dolayi, bu igletmelerin tiim mallarina el ko-
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nulmas1 sonucunu dogurmakta ve konkordato hakk: vermemektedir.

Ayrica Is Kanunu'na tabi olmadiklarindan, iggilerin alacaklari ile belli

olgiide hacizden korunamamaktadirlar.

2464 sayil1 Belediye Gelirleri Kanunu'nun Meslek Vergisiyle ilgili
1. maddesi de kiigiik igletmelerin aleyhindedir.

KOBI'lerin muhatap olduklar vergi sistemi de KOBI'ler agisindan
bagli bagina bir sorun olusturmaktadir. KOBlI'lerin gelistirilmesi ve yay-
ginlagtirilmasi agsindan ¢ok biiyiik 6nem tagiyan vergilendirme sistemi
iilkemizde olduk¢a karigiktir. Bu sistemde hayat standard: esasi, pegin
vergi, ¢ok sayida muafiyet ve istisnalar vardir. Bunlardan tam olarak
yararlanmak i¢in vergi uzmanlarina, vergi danigsmanlik sistemlerine
ihtiya¢ vardir. Biiyik igletmeler vergi uzmanlar: istihdam etmek
suretiyle bu istisnalardan tam olarak yararlanabilmekte bu imkana
sahip olmayan kiigiik igletmeler ise s6z konusu istisnalardan ya hig

yararlanamamakta veya ¢ok diigiik seviyelerde yararlanabilmektedirler.

Ote yandan iilkemizde hala bir ¢ok KOBI zamamnin ve
enerjisinin énemli bir boliimiinii mevzuatin gereklerini yerine getirmek
i¢in harcamaktadir. Ornegin vergiyle ilgili yiikiimliililklerin baglicalar:

sunlardar:

- Yilda bir kez gelir veya kurumlar vergisi beyannamesi nedeniyle
vergi dairesine gidilmesi

- Yilda ii¢ defa gelir veya kurumlar vergisi ile degigik fon taksitle-
rinin 6denmesi

- Ayda bir defa (10 veya daha az ig¢i ¢ahistiranlarda 3 ayda bir
defa) muhtasar vergi beyan edilip 6denmesi

- Ayda bir defa gegici vergi taksitlerinin 6denmesi

- Ayda bir defa KDV'sinin beyan edilmesi ve 6denmesi
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- Ayda bir defa Bag-Kur primi 6denmesi
- Ayda bir defa SSK primi igveren payimn édenmesi
- Yilda iki defa emlak vergisi veya ig yeri kiralik ise stopajin yati-

rilmasi

1991 yilinda Ankara siteler'de kiigiik isletmeler iizerinde yapilan
bir aragtirma; mevzuatin esnaf-sanatkirlar ve kiigiik igletmelere
maliyetinin ihmal edilmeyecek derecede yiiksek oldugunu ortaya gikar-
mugtir. Yapilan bu aragtirma sonucuna gore anket kapsamindaki tiim
esnaf ve sanatkarlar i¢in gegerli olmak tizere, igletmelerin 1991 yilinda-
ki kayip ig giinii ortalamas1 37 giindiir. Isletmelerin %80'ninde kayip is
giinii 20-49 giin arasinda degigsmektedir (Giicelioglu 1992).

Bunlarin yanisira iilkemizde yatirimlar i¢in éngoriilen yatirim
indirimi, hizlandirilmig amortisman gibi yatirim tegvik tedbirlerinin ¢o-
gunda sadece sermaye yogun yatirimlar tegvik edilmektedir. Bu
uygulama, emek yogunlugu biiyiik igletmelere nazaran daha fazla olan
KOBIlerin aleyhine bir sonu¢ dogurmaktadir. Halbuki AT iilkelerinde
istihdam yatirimlar: da tesvik edilmektedir. Igletmeye istihdam edilen
her ilave ig giicii i¢in ortalama 2000 ECU tutarinda bir destek sagla-

maktadir (Narin 1989).
6.4. FINANSAL SORUNLAR
6.4.1. KOBi'lerin Finansal Yapisi

Ulkemizdeki kiiciik ve orta olgekli isletmelerin genel olarak kuru-
lugu ve idare ediligi incelendiginde geleneksel kurallarin hakim oldugu
bir yap1 goze ¢arpar. Dogal olarak bu yap: i¢inde finansal kaynaklarin

secimi klasik yontemler ve ¢evresel faktorler goz oniine alinarak yapil-

maktadir.
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Bu tiir igletmelerde baglangic sermayesinin kaynag kigisel
tasarruflar, akraba ve yakinlardan alinan borglar olmaktadir. Genellikle
sinirh 6z sermaye ile ige baglanan kiigiik ve orta olgekli igletmeler igin

finansal giicliikler ¢ogu kez daha kurulug agamasinda baglamaktadir.

Yapilan aragtirmalara gore kiigiik igletmelerin bagarisizhik
nedenlerinden biri 6z kaynak sermayesinin yetersizligidir (Ceylan
1978). Genel olarak bir igletmenin bagarisi i¢in kurulug agamasinda
gerekli baglangi¢ sermayesinin belirlenmesi ¢ok tnemlidir. Bu agamada
etkin bir finansal planlama gergeklegtirilmeli, iiretilecek mallarin pazar
aragtirmasi yapilmali, satig tahminlerine gore gelir-gider akiglari kesti-

rilerek baglangi¢ sermayesinin minumum tutar1 belirlenmelidir.

Ote yandan baglangi¢ sermayesinin saglanmasinda sorunu olan
KOBl'lerde, saglanabilen sinirli sermayenin énemli bir bélimii,
genellikle sabit varliklara baglanmakta, igin dondiiriilmesi i¢in gerekli
caligma sermayesi yeterince onemsenmemektedir. Oysa c¢aligma
sermayesi 6zellikle kii¢iik firmalar agisindan biiyiik 6nem tagimaktadar.
Duran varhiklara yapilacak yatinm tutar kiralama yoluyla minimize
edilebilir. Oysa ¢aligma sermayesi unsurlar: kiralama yoluyla elde edile-
meyeceginden bu unsurlarin elde edilmesi kaynaga bizzat sahip olmay1
gerektirecektir. Bir bagka deyigle, duran varliklara yapilacak yatirim-
lar sinirlanabilirken dénen varhiklara (¢alisma sermayesine) yapilacak
yatirimlardan kaginmak pek miimkiin degildir. Ote yandan KOBI'lerin
kredi kurumlarindan veya sermaye piyasasindan uzun vadeli fon sagla-
ma imkanlari ¢ok sinirlhidir. Bu nedenle kisa vadeli yabanci kaynaklara
bagvurulmakta, bu durum ise KOBI'lerin net ¢alisma sermayesini ve

likidite durumlarini etkilemektedir.

Genelde ¢ogu kez bir finansal plan hazirlanmadan, saglikh bir
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fizibilite ¢aligmasi1 yapilmadan ige girigilmekte, bir igletmenin tam
kapasite ile ¢aligabilmesi, iiretime kesintisiz devam edebilmesi, likidite
riskini azaltmasi ag¢ilarindan biiyiikk énem tagiyan ¢aligma sermayesi
yeterince onemsenmemektedir. Adana Sanayi Odasi'na kayith igletme-
ler {izerinde yapilan bir aragtirmada kiigiik igletmelerin sadece % 10'un-
da yatirim éncesi fizibilite ¢aligmasinin yapildigi, orta boy isletmelerde

ise bu oranin % 48'e ¢aktig1 belirlenmigtir (Alpugan ve digerleri 1993).
6.4.2. KOBI'lerde Finansal Sorunlar ve Nedenleri

KOBI'lerin hemen tiimiinde sahip ve yoneticiler teknik kékenli ol-
duklarindan iglerin teknik yonlerini ¢ok iyi bilmekte, fakat finansman
ve muhasebe konusundaki yetersiz bilgilerinden dolay: ¢ogu kez daha
kurulug agamasinda bir ¢ok finansal sorunla karsilagmaktadirlar. Bu
tir bilgileri uzman kigilerden saglama istek ve imkanlar: sinirli olan
KOBIl'lerde igletme sahibi 6z kaynak saglamada bir takim sorunlarla
kargilagmakta ve kendi imkanlar: gergevesinde yatirnma girismektedir.
Cogu zaman simirh -ve belkide yeterli olmayan- sermaye ile ige baglayan
yatirimel, zaten zorlukla sagladigi simrh sermayenin, donen varliklarla
duran varliklar arasindaki dagilimim dengeli bir bicimde yapamamak-
tadir. Cogu kez sermayenin énemli bir béliimii duran varliklara baglan-
makta dénen varliklara (galigma sermayesine) gereken ©nem
verilmemektedir. Ote yandan yabanc1 kaynak ihtiyacini daha ¢ok kisa
vadeli kaynaklardan kargilamak zorunda olan KOBI'lerde genelde calig-
ma sermayesine de gereken 6nem verilmedigi i¢in net ¢aligma sermayesi
optimum diizeyde tutulamamaktadir. Bu durum ise bagta kredi itibari-
nmin zayiflamasi olmak {izere, bor¢larin zamaninda 6denememesi, igletme
faaliyetleri igin gerekli harcamalarin yapilamamasi, tam kapasite ile ¢a-

ligamamas: gibi bir takim sorunlara yol agmaktadir.
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KOBI'lerin sermaye ve kredi bulmaktaki giiclitklerinin, bunlarin
gereginde sermaye piyasasindan yararlanamadiklarindan kaynaklandi-
gin1 belirten Yiiksel (1987:7) KOBI'lerin finansal sorunlarmmi ve

nedenlerini goyle siralamaktadir:

(1) Kiigiik igletmeler her geyden énce kredi verenlerin ilk planda
isteyecekleri krediye kargihk teminat bulmada giigliik ¢eker. Bankalar

genellikle kii¢iik igletmelerin kredi isteklerini incelemede titizlik goste-

rirler.

(ii) Finans uzmanindan yoksunluk da kiigiik igletmeler i¢in bir
bagka engel olusturmaktadir. Bu da bu tiir igletmelerde en uygun

finansman yol ve zamaninin se¢imini giiglegtirmektedir.

(iii) Kiugiik igletmelerin karhhk oranlar: da diigiiktiir. Aslinda sag-
likl1 bir rantabilite incelemesi i¢in bu igletmelerde veri derlemek bile

sorun yaraftir.

(iv) Bu igletmeler dig satimlarim bile daha biiyiik igletmeler araci-
higiyla gergeklegtirerek, gereksiz ve ciddi komisyon kayiplarini daha bag-

tan goze alma durumundadirlar.

KOBI'lerin geleneksel yapisinin katihgindan veya finansal kay-
naklarn yetersizliginden ortaya ¢ikan finansal sorunlarimi birbirinden
ayrilmas1 miimkiin olmayan dort grupta toplayabiliriz (Alpugan ve di-

gerleri 1993) :

(i) KOBI'lerin ¢esitli kredi mekanizmalarindan yeterince yararla-

namamast,
(ii) Belli bir finans politikasina éahip olmamalari,

(iii) Gerek igletme sahiplerinin gerekse diger ¢aliganlarin bilgi
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birikimlerinin yetersizliginden dolay igletmenin mali analizinin yapila-

mamasi ve igletmenin mali durumunun net olarak bilinmemesi,

(iv) KOBI sahiplerinin tasarruflarinin yoénlendirilmesinde
bilingsiz davranmalari, elde ettikleri kirlar1 yatirimlar yerine, gayri
menkul alimlar gibi 6lii yatinmlara yoénlendirmekte, bu potansiyel, ig-

letmelere ¢ekilememektedir.

KOBIl'lerin finansal sorunlar ¢ogu kez kurulus agamasinda bagla-
makta ve faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu sorunlarin bir
kismi genel olarak izlenen ekonomik politikalara baglhh bulunmaktadir.
Bir boéliimii ise igletme yoneticilerinin bilhassa finansal yoénetim

konusundaki bilgi ve deneyimlerinin eksikliginden kaynaklanmaktadar.
6.4.3. KOBl'lerde Kredi ve Tegviklerden Yararlanma

Tiirkiye'de KOBI'lerin sorunlar konusunda yapilan ¢alismalarda,
finansman sorunu genellikle ilk siralarda yer alir. Aslinda finansman
sorunu, giiniimiizde kii¢ikk veya biiyiik igletmelerin tiimiiniin en 6nemli
sorunlarindan biridir. Bu sorunun temel nedeni iilkemizde mali piyasa-
larin geligmemigligi ve yetersizligidir. Bilindigi gibi iktisadi faaliyetlerin
finansmam ile ilgili piyasalarin tiimiinii olugturan mali piyasalar; para
piyasasi ve sermaye piyasasi olarak gruplandirilabilir. Ulkemizde mali
piyasalarin gelismemis olmasi 6zellikle kiigiik igletmeleri, biiyiik iglet-
melere nazaran daha fazla etkilemektedir. Orta ve uzun vadeli fon
akimlarindan olugsan sermaye piyasasindan geregince yararlanamayan
KOBl'lerin mali piyasalarda yararlanabilecegi tek imkan bankalardir.
Ulkemizde ise bankalarin KOBl'lere pek fazla ilgi gostermedikleri bir
gergektir. Hi¢ giiphesiz bankalarin tutumunu hakli gésteren bir ¢ok
neden siralanabilir. Kiigiik ¢capta kredi isteyen ¢ok sayida miisteri ile ug-

ragmak yerine, biiyiik ¢apta kredi isteyen az sayida miisteri ile iligkiye
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girmek bankalar a¢isindan daha karh olmaktadir. Bunun yamsira KO-
Bl'lerin yonetim ve orgiitlenmedeki zaaflari da bankalarin
kredilendirme gartlarina uymamakta, bu da bankalar yéniinden caydir1-
c1 bir unsur olugturmaktadir. Bunun yanmisira bankalarin genellikle
holdinglerin kontroliinde olmas1 da KOBI'lerin banka kredilerinden
yeterince yararlanamama nedenleri arasindadir. Nitekim uluslararasi
alanda bankalar1 degerlendiren ve bankalara kredi notu veren Thomson
Bankwatch'in en son -hazirladig: "Tiirk Bankacilik Sistemi” adli rapo-
rundan derlenen bilgiye gire, Tiirkiye'de daha ¢ok kendi sanayi grubunu
finanse etmek isteyen sanayi gruplar banka kurmaya yonelmektedirler

(Milliyet 03.01.1997).

Sermaye piyasasina agilamayan, bankalardan da yeterli diizeyde
yararlanamayan KOBI'ler ¢zellikle satic1 kredilerine dayanmakta veya
gayri resmi odiing piyasasina yonelmektedir. Gerek bu kogullarda
bulunan kredinin maliyetinin yiiksek olmasi ve gerekse, istenilen diizey-
de ¢aligma sermayesine sahip olamamamn dezavantaji KOBI'leri darbo-

gaza siiriiklemektedir.

KOBIl'lerin bir ¢ogu kredi kurumlarindan kaynak saglamanin
yontemini ve gartlarim yeterince bilememekte, ihtiya¢ duyuldugu
zaman finansal destek saglayamamaktadir. Diger iilkelerle bir kiyasla-
ma yapildiginda tilkemizde KOBI'lerin finansman imkanlarindan
yeterince faydalanamadigr gayet agik bir bigimde gorilmektedir. KO-
Bl'lerin toplam kullanilan krediler icindeki paylar1 ABD'lerinde % 42.7,
‘Hindistan'da % 15.3, Japonya'da % 50.0, Ingiltere'de % 27.2, Giiney Ko-
re'de % 46.8 iken bu pay Tiirkiye'de sadece % 3'tiir (Saygilioglu 1996:6).
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KOBTlerin ABD Alm. Hind. Jap. Ing. Kore Frn. Tiirkiye
Tium igletmeler 92.7 99.8 98.6 960 988 999 970 98.6
i¢indeki yeri

Yatirim payr 38.0 44.0 27.8 40.0 295 357 450 26.5
Kredi pay: 42.7 35.0 153 50.0 272 46.8 48.0 3

Kaynak: Nezvat Saygilioglu, "KOBI Yatirimlarinda Devlet Destekleri” Yaklagim

Say1:48 Aralik 1996

Yukaridaki tablodan da agik¢a goriildigi gibi kargilagtirma yap-
lan iilkelerin hepsinde KOBI'lerin toplam isletmeler i¢indeki orani %93
ile %99 arasinda degismektedir. Buna kargin tilkemizde KOBI'lerin top-

lam kullamlan krediler i¢ginde pay:r diger iilkelerle kargilagtirildiginda

¢ok ciizi bir rakam olmaktadir.

Ulkemizdeki KOBI'lerin kredilerden aldig: payin bu derece az ol-

masinin g¢egitli nedenleri vardir. 1992 yihh Haziran ayinda Devlet

Istatistik Enstitiisii tarafindan uygulanan "Kiiciik ve Orta Olgekli

Imalat Sanayi Anketi"” gecici sonuglanndé kiigiik ve orta olgekli igyerle-

rinde kredi kullanimim olumsuz etkileyen faktorler gu sekilde siralan-

maktadir (DIE Haber Biilteni 22.12.1992).

Tablo 4: Kredi Kullanimim1 Olumsuz Etkileyen Faktorler

Orta Olgekli
isletmeler

1990 1991 1992

Kiiciitk Olcekli

Isletmeler
1990 1991 1992
Kredi maliyetlerinin yiiksek olugu 76.67 76.75 76.46
Formalitelerin ¢ok olmasi 241 244 239
Kredi veren kuruluglann az olmasi  0.68 071 0.78
Oz kaynaklarin yeterli olmas: 12.28 12.03 11.93
Ticari borglanmann tercih edilmesi  3.37 3.30 340
Yeterli teminat bulunmamas: 459 477 5.04

79.11 79.12 179.32
1.79 L7 1.61
045 0356 0.36

12.14 11.81 12.09
259 3.08 269
3.93 388 394

Kaynak: DIE Haber Biilteni 1992
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Tablodan goriildiigi gibi KOBI'lerin kredi kullanimini olumsuz

etkileyen en onemli faktor kredi maliyetlerinin yiiksek olugudur.

Krediler ve tegviklerden ¢ok az yararlanabildiklerini belirttigimiz
KOBI'ler icin son yillarda az da olsa baz destekler iiretilmeye caligil-
maktadir. KOBI KARARNAMESI olarak da bilinen (Kiigiik ve Orta Boy
Isletmelerin Yatirimlarinda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar)
96/8615 sayih B.K.K ile (16 Ekim 1996 tarihli 22789 s. R.G.) Tiirkiye'de
ilk defa KOBI'lerin Tegvik Belgeli olarak Devlet Desteklerinden yarar-
lanmas: imkam getirilmigtir. S6z konusu kararin uygulanmasina yone-
lik 96/3 sayilh Hazine Miistesarligi Tebligi de 31 Ekim 1996 Tarih ve
22803 Sayihh Resmi Gazete'de yayinlanarak yiiriirlige girmistir.

96/8615 sayili Karar ve Eki 96/3 sayil1 Teblig ile KOBI'lere sagla-

nan Devlet Destekleri;

a) Fon Kaynaklh Kredi

b) Yatinnm Indirimi

¢) Yerli Makina Techizatta Katma Deger Vergisi Destegi
d) Gimriik Vergisi ve Fon Muafiyeti

e) Damga Vergisi ve Harg Istisnas1 olarak belirlenmigtir.
KOBI'lere saglanan Fon Kaynakli Kredi ve Yerli Makina ve Tec-
hizatta Katma Deger Vergisi Destegi Halk Bankasi tarafindan uygula-

nacaktir.

Giimriik Vergisi ve Fon Muafiyeti destek unsuru Giimriik
Idareleri; Yatirim indirimi;,Vergi Daireleri ve Damga Vergisi ve Harg Is-

tisnasi ise Vergi Daireleri ile ilgili diger kurumlar tarafindan uygulana-

caktir.
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IKINCi BOLUM
SERMAYE PiYASASI KURUMLARI, ARACLARI VE
MODERN FINANSMAN YONTEMLERI

1. SERMAYE PiYASASI KURUMLARI VE ARACLARI
1.1. SERMAYE PIYASASI TANIMI VE iSLEYiSi

Bir iilkede tasarruf eden birimler tarafindan yaratilan fonlarin,
tasarruf agig1 ya da bir bagka deyigle fon gereksinimi olan birimlere
aktarilmas: finansal piyasalar yoluyla gerceklesmektedir. Iktisadi
faaliyetlerin finansmam ile ilgili piyasalarin tiimiinii olugturan finansal
piyasalarin cesitli kriterlere gore siniflandirilmasi miimkiindiir. Ornegin

finansal piyasalar su sekilde simiflandinlabilir (Seyidoglu 1992: 54):

a- Para Piyasalar:
b- Sermaye Piyasalar
c- Doviz Piyasasi
 d- Altin Piyasas1 ‘
Finansal piyasalar1 gu gekilde simiflandirmak da miimkiindiir
(Canbag, H. Dogukanh 1995:8)
a- Fonlarin 6diing verilig siirelerine gore
- Para Piyasalar
.- Sermaye Piyasalar
b- Orgiitlenme derecelerine gore
- Orgiitlenmis finansal piyasalar
- Orgiitlenmemis finansal piyasalar
c- Islemlere gore
- Birincil piyasalar

- Ikincil piyasalar
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d- Kullanilan finansal araglara gore
- Hisse senetleri piyasasi
- Devlet tahvilleri piyasasi
- Sirket tahvilleri piyasasi
- Konut kredileri piyasas:
- Tiiketim kredileri piyasasi
"Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon
akimlarimi diizenleyen kurumlar, akimi saglayan araglar ve geregler ile
bunlar: diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olugan yap1” (Biikker ve
digerleri 1994:312) olarak tamimlayabilecegimiz finansal piyasalar en
yaygin gekliyle aktarnlan fonlarin 6diing verilig siirelerine gore "Para
Piyasalar1” ve "Sermaye Piyasalari” olarak simiflandinlmakta kisa
siireli - genellikle bir yil- fonlarin el degistirdigi piyasalar Para Piyasasi
olarak adlandirilmaktadir. Sermaye Piyasalari ise uzun ve sonsuz siireli
fon arz ve talebinin kargilagtigh piyasalardir. Buna gire; bir yildan uzun
vadeli ve ozellikle vadesiz fonlarin alig verigi sermaye piyasasiyla ilgili
sayilmaktadir. Sermaye piyasasi, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin
arz ve talebinin yardimea kuruluglar araciligiyla ve menkul kiymetlere

bagl olarak kargilagtigr piyasadir (Karsh 1989; 17).

Para piyasas: ile sermaye piyasasimin birbirinden ayrildig:

noktalar birkag baglik altinda toplayabiliriz.

a-Siire agisindan: Para piyasalarinda siire genellikle bir yil ya da
daha kisadir. Sermaye piyasalarinda ise siire bir yildan daha uzun

hatta- hisse senetlerinde oldugu gibi- sonsuz vadelidir.

b- Kaynak agisindan: Para piyasalarinin kaynaklar1 vadeli,
vadesiz mevduatlardan olugur. Sermaye piyasasinda ise kaynaklar uzun

stireli ve devamlilik arzeden kisgisel ve kurumsal tasarruflardir.
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¢- Kullanilan finansal araglar agisindan: Para piyasas: araglan,
cek, bono, polige gibi ticari senetlerdir. Sermaye piyasasi araclan ise,

bagta hisse senedi ve tahvil olmak iizere ¢esitli finansal varliklardar.

d- Risk ve faiz orani agisindan: Para piyasasinda vade kisa
oldugundan risk ve dolayisiyla faiz orami diigiiktiir. Sermaye

piyasasinda ise vade uzun oldugundan risk ve faiz oram yiiksektir.

Cesitli farkli yonlerine ragmen bu iki piyasa birbiriyle iligki
halindedir. Cesitli kriterler kullanarak yapilan simiflandirmalar daha
¢ok bigimseldir. Bu piyasalari kesin cizgilerle ayirmak miimkiin

degildir.

Sermaye piyasasinda arz ve talep baz araglar yardim ile kargla-
sir. Bu araglar, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasas: araglaridir.
Ote yandan, orta, uzun ve sonsuz vadeli fon arz ve talebinin kargilagtig
ve menkul kiymetlerin el degistirdigi piyasalar olarak
tamimlayabilecegimiz sermaye piyasasina fon sunan ve fon talep eden
ekonomik birimlerin dogrudan kargilagmalart ¢ogu kez imkansizdir.
Bu birimler arasinda fon akigimi gergeklegtirmek amaciyla cesgitli
finansal kurumlara ihtiya¢ vardir. Bu finansal kurumlar, bankalar
(merkez bankalari, ticaret bankalar1 ve islam bankalar), sigorta
kurumlari, kredi ve kefalet kooperatifleri, kollektif yatirim kuruluglar

(yatirim ortakliklari, yatirim fonlari) ve araci kurumlardir.

Sermaye piyasasinin yapisi; hukuki gergeve, sermaye piyasasi
kurumlari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglan ile orta,
uzun ve sonsuz vadeli fon arz ve talep edenlerden olugmaktadir (Karsh
1989:26). Sermaye piyasasinn igleyigi ise, orta, uzun ve sonsuz vadeli
fon fazlas1 olan ekonomik birimlerin (kigiler, igletmeler, bankalar,

sigorta kuruluglari, emekli sandiklar) hukuki bir ¢ergevede cesitli
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sermaye piyasasi kurumlar vasitasiyla fon talebi olan ekonomik
birimlerle (igletmeler, devlet) kargilagmasi1 ve sermaye piyasasi
araglarimin (menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari) el

degistirmesi yoluyla fon akigimin saglanmasi seklinde olmaktadar.

Sermaye piyasalar1 klasik olarak son yillara kadar birincil ve
ikincil pazar olarak ayrilmakta idi. Fakat son yillarda iigiinciil ve

dordiinciil pazarlarin varhgindan da bahsedilmektedir (Francis 1986:

61-63).

Birincil Piyasa; Ilk kez ¢kartilan menkul kiymetlerin
olugturdugu piyasalardir. Birincil piyasada 6nemli olan menkul
kiymetleri "ihragtan” almaktir. Arada bir banka veya araci kurumun
bulunmasi1 bu alimin birincil piyasadan olmasina mani degildir (Karsh
1989:26). Menkul kiymetler ilk defa burada iglem goriirler ve ikincil ve

tiglinciil piyasalara buradan transfer edilirler.

Ikincil Piyasalar, birincil sermaye piyasasina daha once
sunulmug ve halen dolagimda olan uzun vadeli menkul kiymetlerin ah-
nip satildig: piyasalardir. Bu piyasa, sermaye piyasasina yeni menkul
kiymet sunulmasi sonucu degil, mevcut menkul kiymetlerin el degisgtir-
mesi sonucu olugmaktadir. Tkincil piyasalar bir yoniiyle de gelismelerin
degerlendigi yerdir. Kurulan bir anonim sirketin hisse senetleri,
sirketin bagarisina ve gelismesine gore degerini ikincil piyasada bulur

(Karsli 1989: 27).

Ikincil piyasalar érgiitlenme bicimleri acisindan iki kategoride
incelenebilir. Bunlardan birincisi merkezi bir mekan ¢ercevesinde belirli
kurallara gore menkul kiymetlerin el degigtirdigi menkul kiymetler
borsalar, ikincisi ise borsada kayitli olmayan menkul kiymetlerin iglem

gordiigii Tezgah Ustii Piyasalar (over the counter) (Borsa Disi Piyasalar)
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dir (Yalginer 1996). Borsalarin kotasyon kogullarimi karsilayamayan
kiigiik, geligmekte olan igletmelerin hisse senetlerinin alinip satildig
Tezgahitistii Piyasalar ii¢iinciil pazar olarak da tanimlanmaktadir
(Uludag 1996: 131). Ulkemizde iigiincii pazar iglevini géren, Bolgesel
Pazar ve Yeni Sirket Pazarlar herhangi bir menkul kiymet borsasina
kotasyonu miimkiin olmayan KOBI'lerin menkul kiymetlerinin iglem
gormesini saglamakta ve finansal sorunlarimin ¢éziimiine katkida
bulunmaktadir. Dordiinciil pazarlar ise, finansal varligin aracisiz alimip
satilmasi ile olugan piyasalar olarak tammmlanmaktadir. Bu pazarda ku-
rumsal yatirimalar ve varlikh bireyler, bloklar halinde finansal varlik

alim satiminda bulunurlar.

1.2. ULKEMIZDE SERMAYE PIYASASININ GELISIMi

Finansal piyasalar iginde sermaye piyasasinin geligmesi en son
agama olup, bu geligmenin temelinde ekonomik nedenler yatar. Bu
nedenle sermaye piyasasimin geligmesi kigi ve kurumlarca istense de

onlenemez. Dogusu yasalagtirilmadig gibi, biiyiimesi de durdurulamaz

(Ertuna 1982:9).

Sermaye piyasasi aslinda; yasal diizenlemeler sonucu ortaya
cikan bir olgu olmayip, ekonomik gelismenin belirli bir agamasinda
ortaya ¢ikan ekonomik iligkilerin olusturdugu bir iist yap1 kurumudur.
Bunun en somut 6rnegi, Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirliige girmeden
once de iilkemizde yaygin olarak calismakta olan bir sermaye
piyasasimin varhgidir. Ancak, ortaya ¢iktiktan bir siire sonra bu
piyasanin ¢aligma diizeninin yasal bir ¢ergeveye oturtulmasi, hukuksal
bir takim diizenlemelerin yapilmasi gerekir. Nitekim, sermaye
piyasalarimn igleyigi, tiim iilkelerde yasalarla diizenlenmigtir. Bu yasal

diizenlemelerin boyutlar: iilkeden iilkeye farkliliklar gostermekle
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beraber diizenlemelerden beklenen sonuglar agagi yukari her tilkede

aynidir.

Ulkemizde sermaye piyasas: yukarida ozetlendigi gibi ekonomik
geligmenin belirli bir agamasinda ortaya gikmisg, belli bir siire sonra da
ozel bir yasamin kabulii ile (Sermaye Piyasas: Kanunu) bir takim yasal

diizenlemeler getirilmigtir.

Sermaye piyasasimin tilkemizdeki ge¢migi oldukga eskidir.
Osmanh Imparatorlugu déonemine kadar uzanir. Ote yandan, 1981 yilin-
da Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kabuliiyle tilkemiz sermaye piyasa-
sinda 6nemli bir ¢ok gelisme olmugtur. Bu nedenle iilkemizde sermaye

piyasasinin geligimini ii¢ kissmda incelemek yerinde olacaktir.
1.2.1. Osmanli Dénemi

Osmanlh Imparatorlugu'nda finansal araa niteligindeki kigilerin
varlhigina iligkin en eski belge 4 Nisan 1501 tarihini tagimaktadir. Bu
belge II. Beyazit'm Bursalh bir ig adamindan siiresini ve kargihigim
gostererek faizle borg istemesine iligkindir. Faiz Islam dinince haram
olarak kabul edildigi i¢in borcun faizi bir yil sonra édenecek bir kumag
bedeli olarak gosterilmigtir (Ertuna 1982: 155). Osmanh Imparatorlugu
déneminde ilk hazine bonolar: 1844 yihnda piyasaya siiriilmiig ve halkin

tasarruflarim1i yatiracag bir arag¢ olarak ortaya gikmgtir (Ertuna

1982:147).

Osmanh Imparatorlugu Kirim Savagi'mn yol actig1 biitce agigim
dengelemek i¢in tarihinde ilk kez dig bor¢lanmaya gitmigtir. 1854 Kirim
Savas1 dolayisiyla ¢ikarilan borglanma tahvilleri, bunu takiben devletin
cesitli vesilelerle cikardig1 tahviller piyasada alimip satilmigtir. 11k
olarak 1864'te Galata Bankerleri bir dernek kurmug (Karslhh 1989:31),
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geligen yeni diizenin kontrolu amaciyla 13 Nisan 1866'da hiikiimetge ilk
borsa (Dersaadet Tahvilat Borsasi1) Istanbul'da kurulmugtur (Ertuna

1982:147).

20. ytizyilin baginda, Londra'dan sonra Avrupa'nin en biiyiik ig yo-
gunluguna sahip olan Dersaadet Tahvilat Borsasi zaman ic¢inde ¢esitli
nedenlerle giiven kaybina ugramig, 1906 yilinda yapilan yeni diizenle-
melerle birlikte adi Esham ve Tahvilat Borsasi olarak degigtirilmigtir.
1914-1918 déneminde I. Diinya Savagt nedeniyle kapatilan borsa savag-

tan sonra tekrar agilmigsa da etkinligini biiyiik olgiide yitirmistir.
1.2.2. Cumhuriyet Donemi

Cumbhuriyet'in ilk yillarinda borsanin tekrar canlandirilmasina
caligilmis ve 1926 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsas1 kurulmugtur. 1929 yilinda 1447 sayilh Kanun'la yeniden
diizenlenen ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: adim alan bu borsa,
1938 yilinda Ankara'ya taginmigtir.Fakat is yogunlugunun sifira
yaklagmasi iizerine 1941 yihinda Istanbul'da etkinligini siirdiirmesi

kabul edilmigtir (Ertuna 1982:148).

Cumhuriyet doneminde sermaye piyasasimin yeniden dogusu,
1960’1 yallarda hiirriyet tahvilleri ve hazine bonolan ile baglar (Karsh
1989). Hiirriyet tahvillerinin klsmen, tasarruf bonolarimin tamamen
zorunlu tasarruf mahiyetinde olmasi ve faiz oranlarinin, ¢ikarildiklar
donemdeki cari faiz oranlarimin altinda kalmasi, bir.ikinci el piyasasinin

olugmasina neden olmustur.

Tasarruf bonolar1, yatirim holdingleri, is¢i ve hemgeri sirketleri ve
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi'min ¢aligmalar: iilkemizdeki sermaye

piyasasimin gelismesinde baghca kilometre taglarim tegkil eder (Karsh
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1989:33). Ulkemizde finansal araci kuruluglarin giiclenmesi 1979
yilinda baglamig, 1980 yilinda ¢ok biiyiik boyutlara ulagmigtir. Bu
donemde sermaye piyasasina onemli zararlar veren bir olay da 1979-

1982 yillarinda yaganan "Bankerler Olayr"duir.

1980'li yillarin baginda yasanan bankerler olayi, 1980'1i yillarin
bagina kadar hukuksal diizenlemelere ihtiya¢ gostermemig olan

sermaye piyasasina devletin egilme geregini ortaya koymugtur.
1.2.3. Son 15 Yilik Dénem (1981-1996)

Ulkemizde sermaye piyasasimun hukuki yoniine iligkin ¢aligmalar
1960'hh yallarda baglamigtir. Birinci Beg Yillik Kalkinma Plani'nin temel
amaglarindan birisi de "tasarruflarin en verimli alanlara akimim
kolaylagtiracak olan sermaye piyasasinin kurulmasina yardim edilmesi”
ve boylece "Tiirkiye'de yatirim yapabilecek ileri goriiglii miitesebbislerin
kiigiik tasarruflari toplanmg bir halde kullanabilmelerine imkan"

saglanmasiydi (BBKP 5.482-493)

Tirkiye'de sermaye piyasasinin olugturulmasi yoniinde yapilan
ilk kapsamli ve etkili ¢aligma, Sermaye Piyasas1 Etiidii'dir. Bu
inceleme, Sermaye Piyasasi Tertip Heyeti tarafindan 1962 yilinda
hazirlatilmig ve 1964 yilinda yayinlanmigtir. Yapilan bu én ¢aligmadan
sonra 1964 yili igerisinde "Sermaye Piyasasinin Tanzim ve Tegviki
Hakkinda Kanun Tasaris1” hazirlanmigtir. Tasar1 TBMM'sine sunulmusg
fakat kanunlagamamigtir. Bundan sonra hazirlanan bir bagka tasar: da,
20.05.1970 tarihinde Maliye Bakanhigi tarafindan TBMDM 'sine
sunulmug fakat bu tasar1 da kanunlagamamigtir (Bahtiyar 1996:51).

Uzun yillar devam eden ¢aligmalar sonucunda, 28.07.1981

tarihinde 2499 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu, Milli Giivenlik Konseyi
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tarafindan kabul edilerek, 30.07.1981 tarihinde 17416 sayilh Resmi
Gazete'de yayinlanarak, —17-29. maddeleri ile ge¢ici 1 ve 4. maddeleri
yayimu tarihinde, diger maddeleri yayimindan alt1 ay sonra (SPK madde
51)- yiiriirliige girmigtir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun amac;
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bir gekilde katilmasim saglamaktir. Sermaye Piyasas
Kanunu ve bu Kanuna istinaden yapilan diizenlemeler, sermaye
piyasasimn igleyigi, kurumlar ve aracilar ile bir biitiin olarak yasal bir

cerceveye oturtulmasi: amacim taglhlaktadlr.

1980'li yillarda, iilkemizdeki sermaye piyasasiyla ilgili énemli

bazi yasal diizenlemeleri siyle ozetleyebiliriz.

6.10.1983 tarihinde, menkul kiymetler borsasimin kurulusu,
yonetimi, ¢aligma esaslar ve denetlenmesini diizenlemek amaciyla 91

sayili KHK yiiriirlige konmugtur. (06.10.1983 tarihli, 18183 s. (miik)
R.G.).

91 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname, kurulmus ve kurulacak
borsalarin kurulug ve ¢aligma esaslarinin bir yonetmelikle

diizenlenmesini 6ngérmektedir.

06.10.1984 tarihinde (18537 s. R.G.), Sermaye Piyasas1 Kurulunca
hazirlanan ve yiiriirliige konulmasi, 02.10.1984 tarih ve 84/8581 sayili
BKK ile kararlagtirilan "Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulug ve
Caliyma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik" yiiriirliige girmistir. Ad1 gecen
yonetmelik, borsalarin kurulugu, organizasyon yapilari, ¢caligma ve

denetlenme esaslarina iligkin diizenlemeleri icermektedir.

18.12.1985 tarihinde (18962 s. R.G.) yiiriirliige konulan "Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas: Yonetmeligi” ile Istanbul Menkul Kiymetler



57

Borsasinin Caligsma Esaslar: belirlenmigtir. Caligma esaslar1 adi gegen
yonetmelikle belirlenen Istanbul Menkul Kiymetler Borsas:, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Seri IX No:3 sayili Tebligi ile 26 Aralik 1985
tarihinde agilmig ve ilk iglem 02. Ocak 1986 tarihinde gergeklegmistir.
(18.12.1985 tarihli Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nca, 19.02.1996 tarih, 22559 sayil1 Resmi
Gazete'de yayinlanan aym ismi tasiyan yonetmelikle 19.02.1996
tarihinde yiiriirliikkten kaldirilmmgtir).

Agustos 1989 tarihinde Tiirk Parasini Kiymetini Koruma
Kanunu'nda yapilan degigiklikle yurt diginda yerlesik kisgilerin portfoy
yatirnmlarinda bulunmalarina ve sermaye hareketlerine izin verilmigtir.
Yabanca Sermaye Piyasasi araglarinin satigina iligkin esaslar, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Seri IIT No:20 sayih tebligi ile (20.03.1996 tarihli
22586 s. R.G) belirlenmigtir. Teblige gire, yabanc sermaye piyasasi
araglarinin Sermaye Piyasasi1 Kurulu'na kaydettirilmesi zorunludur
(Seri III No:20, Teblig md. 3). 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
degisiklik yapilmasina dair; 1992 yilinda 3794 sayilh Kanun (13.05.1992
tarihli 21227 s. R.G.) ve 1995 yilinda 558 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname (27.06.1995 tarihli 22326 s. R.G.) yiiriirliige girmigtir. Ancak
558 sayil1 Kanun Hiikmiinde Kararname, Anayasa Mahkemesinin
1995/58 sayih karar ile kismen iptal edilmigtir (24.11.1995 tarihli
22473 s. R.G).

1981 yilinda yiiriirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ve bu Kanunda yapilan degigikliklerin yer aldig1 3794 sayih
Kanun iilkemiz sermaye piyasasina bir takim yenilikler getirmigtir. Bu
yenilikler i¢inde sermaye piyasasimin geligimi agisindan belki de en
onemlisi Kayithh Sermaye Sistemidir. Bilindigi gibi Kayitli Sermaye

Sistemini kabul eden anonim ortakliklar, esas sozlesmelerinde hiikiim
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bulunmak kaydiyla, Tirk Ticaret Kanunu'nun sermaye artirimina
iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin yonetim kurulu karar ile, esas s6z-
lesmelerinde gosterilen kayithh sermaye miktarina ulagincaya kadar
hisse senedi ¢ikarabilirler. Esas Sermaye Sisteminde var olan, zaman
alia ve oldukg¢a yorucu formalitelerin ortadan kaldirilmasi, sermaye
piyasasindan fon talep eden anonim orrtakliklarin bu piyasadan fon
temin etmelerini kolaylagtirmasi yoniiyle sermaye piyasasinin
geligimine énemli katkilarda bulunmugtur. Nitekim, Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun yiiriirlige girmesindén sonra, 1982-1993 yillar1 arasindaki
12 yillik donemde Sermaye Piyasasi biiyiik bir geligme gostermigtir.
1982 yilinda 21.4 milyar TL olan 6zel kesim menkul kiymetler ihraglar:
1993 yali sonunda 11,493.9 milyar TL'ye; 316.8 milyar TL olan kamu
kesimi menkul kiymet ihraglari da 374,635.2 milyar TL'ye ulagmigtir
(Eser 1996: 28). 1995 yilinda ise ozel kesim menkul kiymet ihraglar
174,526.2 milyar TL'ye kamu kesimi menkul kiymet ihraclar da
1,685,883 milyar TL'ye ulagmigtir (S.P.Kurulu 1995 Yili Raporu).

1.3. SERMAYE PIYASASI KURUMLARI

Sermaye piyasasina fon sunanlarla, fon talep eden ekonomik
birimlerin dogrudan kargilagmalar1 ¢ogu kez imkansizdir. Bu ekonomik
birimlerin kargilagmasini saglamak, bu birimler arasinda fon akigim
gerceklegtirmek amaciyla gesgitli finansal kurumlara ihtiyag¢ vardir.
Finansal kurumlar, fon talep edenlerle, fon arz edenler arasinda bir
koprii vazifesi gérerek, finansal araglarin (menkul kiymetler ve diger

sermaye piyasasi araglar1) aktarilmasi iglevini yerine getirirler.

Finansal kurumlari; temel aktifleri biiyiik ol¢iide finansal
araclardan olusan, faaliyetleri bunlar tizerinde yogunlagan ve boylece

gelirlerini esas olarak finansal araglarla ilgili iglemlerden saglayan
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kurumlardir gseklinde tamimlayabiliriz (Canbag, H. Dogukanli 1995:131)

Sermaye piyasasi kurumlari, 2499 sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu'nda

i- Araa kurumlar

ii- Yatirim ortakliklan

iii Yatirim fonlar

iv- Sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger
kurumlar geklinde belirtilmigtir (SPK mad 32).

Diger sermaye piyasasi kurumlar1 ise aymi kanunun 39.
maddesinde su gekilde sayilmigtir; A

i- Takas ve saklama ortakhiklar

ii- Sermaye piyasasi araglarini derecelendirme kuruluglar:

iii- Sermaye piyasasi kufumlarmm denetlenmesi ile ugragan
kuruluglar

iv- Yatinm danigmanh girketleri

v- Portfoy yonetim girketleri

vi- Genel finans ortakhiklar:

vii- Risk sermayesi yatirim ortakliklarn

viii- Risk sermayesi yonetim ortakliklar

ix- Ipotege dayali menkul kiymetler merkezi

x- Kurulug ve faaliyet esaslar1 sermaye piyasasi kurulunca

belirlenen 6zel emeklilik ve tasarruf kuruluglan ve fonlar.

Sayilan bu kurumlarin bir kismi yasal olarak diizenlenmigtir. Bir

kismi i¢in ise heniiz yasal olarak bir diizenleme getirilmemigtir.

Ulkemizde sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren sermaye
piyasasi kurumlarimi bu ¢aligmamn amacini goéz oniinde tutarak soyle

siralayabiliriz.
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1.3.1. Araci Kurumlar

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayinlanan Teblig'de araci
kurulusglar su sekilde tammlanmigtir. "Kanunun (SPK) 30. maddesinin
birinci fikrasinin (a) ve (b) bendlerinde sayilan faaliyetlerden en az
birinde bulunmak {izere Kurul'dan (SPK) yetki belgesi almig arac

kurum ve bankalardir” (Seri V No: 19, madde 2; 01.03.1995 tarihli 22217
s. R.G).

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 30. maddesi, araci kuruluglarin
aracilik kapsaminda olmak iizere yapabilecekleri sermaye piyasasi

faaliyetlerini belirtmektedir. Buna gire;

i- Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag¢ veya
halka arz yoluyla satigina aracilik,

ii- Daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasas1 araglarinin
aracihik amaciyla alim satima,

iii- Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi
araglarina, mala, kaymetli madenlere ve diévize dayal vadeli iglem ve
opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirldi tiirev araglarin alim satiminin
yapilmasina aracilik,

iv- Menkul k1$7metlerin geri alim ve satim taahhiidii ve alim sati-
mi,

v- Yatinm damgmanhig -

vi- Portfoy igletmeciligi veya yoneticiligidir.

Sermaye piyasasinda aracilik; sermaye piyasas: araclarinin yetkili
kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkas: nam ve hesabina,
kendi namina bagkasi hesabina alim satimidir. Vadeli iglem ve opsiyon

sozlegmeleri dahil her tirli tirev araglarinin alim-satimina aracilik da

bu hiikiim kapsamindadir.
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1.3.2. Kollektif Yatirim Kurumlar:

Gelir fazlasi olan bireyler ¢ogu kez, sermaye piyasasinda iglem go-
ren sermaye piyasasi araglar1 hakkinda agpk ve dogru bilgi sahibi
degillerdir. Buna ek olarak birikimlerinin hacmi ¢egitlendirilmig bir
portfoy olusturmaya yetecek biiyiikliige ulagamamaktadir. Ote yandan
kiigiikk yatirimcilarin kendi baglarina amatiérce karar vererek
olugturacaklar1 portfoyler, uzman kigiler tarafindan olusturulacak
portfoylere nazaran riskli olacaktir. Ciinkii menkul kiymetlere yatirim
yapilmasi, ¢zellikle bir portfoy olugturulmas: ve yonetimi bir uzmanlik
konusudur. Ttim bu sayilanlar kollektif yatirnm kurumlarimn ortaya
¢ikmasina neden olan faktorlerdir. Bu tiir kuruluglar, riski dagitarak
belli bir diizeyde kar saglamak amaciyla kii¢iik yatimmalar i¢in portfoy

olugtururlar (Berk 1995:183).

Kollektif yatirim kuruluglarinin esasi; uzmanlar eliyle
olugturulacak ve uzmanlar eliyle yonetilecek bir biiyiik portfoye kiigiik
kapital sahipleri ortak edilerek, hem onlari uzmanhk hizmetlerinden
yararlandirmak, hem de herkes i¢in ayni tip portfoyii defalarca
tekrarlamanin anlamsizligini bertaraf etmek, bu arada portféyden
azami randiman saglamak, portfoyiin riskini asgariye indirmek,
dolayisiyla ¢ok sayida kiigiik kapital sahibine karla risk arasinda
optimal denge saglamak, portfoyiin kupon tahsili, saklama, riichan
hakk: kullanma gibi hizmetlerini tek elden yapmak seklinde
ozetlenebilir (Karsh 1989: 106).

Kollektif yatirim kurumlari, bu kurumlara katilanlarin
birikimlerini ¢egitli taginir degerlere yatirarak riski dagitmak ve

sinirlamak ve aynmi zamanda yatinmcinin tek bagina saglayamayacagi
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uzmanhig garantileyerek portfoyii akilli yonetmek olanagim veren

kurumlardir (Canbag, H. Dogukanh 1995: 169).

Kollektif yatirim kurumlar1 en yaygin gekliyle su sekilde
smniflandirilabilir (Sarikamig 1995: 104; Karsli 1989: 107; Canbas, H.

Dogukanh 1995: 170).

(1) Yasal Yapilarina gore
i) Yatirim Ortakliklan
ii) Yatirim Fonlar
(2) Fonun Sabit ve Degigir Olmasina Gire
i) Kapal1 Sonlu Yatirim Kurumlar
ii) Agik Sonlu Yatirim Kurumlan
Yatirinm kurumlarinin dogusu ondokuzuncu yiizyilin baglarina
rastlar, Ilk yatirim fonu 1822 yilinda Belgika'da kurulmus, bunu 1860
yilinda Iskogya'da kurulan fon izlemigtir (Badger ve digerleri 1969:566).
Ozellikle Ingiltere'deki yatirim ortakliklarinin bagarih uygulamalarn yir-

minci yiizyll baglarinda Amerika Birlegik Devletlerimde de bu tiir

ortakliklarin kurulmasina neden olmugtur.

Kollektif yatirim kurumlar:1 -diger iilkelerdeki geligmeler
paralelinde- {ilkemiz sermaye piyasasina Sermaye Piyasasi Kanunu ile

girmig ve bu Kanunla diizenlenmigtir.
1.3.2.1. Yatirvm Ortakliklar:

Sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfoylerini igletmek amaciyla kurulan anonim

ortakliklardir. Bu portfoyler miistakilen bu unsurlardan olugabilecegi

gibi karma da olabilir.

3794 sayilhi Kanun'la Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilan degi-
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giklikle yatirnm ortaklhiklarinin sermaye piyasasi araglariyla sinirh olan
ugras1 konusu, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler
portfoyiiniin igletilmesine de imkan taminmak suretiyle genigletilmigtir.
Yatirim ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklari, Sermaye

Piyasas1 Kurulu'nca yayimnlanan tebliglerle diizenlenmisgtir.

Yatinnm ortakliklarina iligkin teblig (Seri VI No:4 31.07.1992 ta-
rihli 21301 s. (miik) R.G) ile; gayrimenkul yatirnm ortakliklar harig,
yatinnm ortakliklarimin kuruluglarina, faaliyet ilke ve kurallarina, hisse
senetlerini halka arz etmelerine iligkih esaslar diizenlenmigtir. Anilan
tebligde yatirmm ortakhklar, "Sermaye piyasasi araglar ile ulusal ve
uluslararasi borsalarda veya borsa digi organize piyasalarda iglem géren
altin ve diger kiymetli maden portfoyii igletmek iizere anonim ortakhk
seklinde ve kayitli sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi

kurumlaridir” geklinde tamimlanmigtar.

Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirliige girmeden once
de, Ko¢ Yatirim, Eczacibag: Yatirim ve Enka Holding olmak tizere A.S.
hiiviyetinde ii¢ yatirnm ortakligi kurulmug ve bagarili bir gekilde

caligmigtir (Biiker ve digerleri 1994:329).

Gayrimenkul yatinnm ortakliklar1 ve gayrimenkul sertifikalarina
iligkin diizenlemeler ise, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayinla-
nan Seri VI No 7 ve Seri III No19 sayili Tebliglerle yapilmigtir. Gayri-
menkul yatirim ortakliklar:, "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina ilig-
kin Esaslar" Tebligi (Seri VI No 7; 22.07.1995 tarihli 22351 s. R.G.)'nde
su gekilde tammmlanmigtir. "Gayrimenkuller ve gayrimenkullere dayal
sermaye piyasasi araglarindan (géyrimenkul sertifikalari ve konut kre-
dileri kargsiliginda ihrag edilen varliga dayalh menkul kiymetler) olugan

portféyii igleten ve gayrimenkule dayali projelere yatirim yapan
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sermaye piyasasi kurumlaridir”.

Gayrimenkul yatirnm ortaklhiklarinin temel iglevleri diger yatirim
ortakliklar: gibi olup, farkhlik yatinmlarn tiiriindedir. Gayrimenkul
yatirnm ortakliklari, gayrimenkullere veya gayrimenkullere dayali
sermaye piyasasi1 aracglarina ya da her ikisine birden yatirim

yapmaktadirlar.

Gayrimenkul yatirim ortakliklar 6zellikle agagida belirtilen

konularda yarar saglamaktadir (Ayanoglu 1995: 117).

i) Cesitlendirme: Gayrimenkul yatinm ortakhiklan cesitlendiril-

mig bir gayrimenkul portféyiine kiigiik miktarlarda fonlarla katilmaya

imkan vermektedir.

it) Likidite: Fiziki olarak dogrudan dogruya gayrimenkule yapilan
yatirimlarin likiditesi diigiik olmakia birlikte, gayrimenkullere dolayl:

yatirim imkam saglayan yatirim ortakligi hisse senetlerinin likiditesi

daha yiiksektir.

Gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araci olarak nitelenen
gayrimenkul sertifikalarina iligkin diizenleme "Gayrimenkul
Sertifikalarmin Kurul Kaydina Ahnmasina fligkin Esaslar Tebligi" (Seri
III No 19, 20.07.1995 tarihli 22349 s. R.G.) ile yapilmigtir. Anilan
tebligde gayrimenkul sertifikasi, "ihrageilarin bedellerini inga edilecek
veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda
kullamilmak iizere ihrag ettikleri, nominal degeri esgit, Kanun'un 3.'iincii
maddesinin (b) bendinin 2'inci fikrasindaki nitelikleri haiz, hamiline

yazili menkul kiymettir" geklinde tanmumlanmagtar.

Ihragei; belirli bir gayrimenkul projesini gerceklestirmeyi

iistlenen ve gayrimenkul sertifikasinin igerdigi edimleri yerine
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getirmekle yiikiimlii olan anonim ortakliktir.

Yatirnm Ortakhiklar genis kitlelere hitap eden, hisse senetleri
hergiin biiyiik ¢apta alimp satilan ve biiyiik ¢apta ortak giris ve ¢ikiglar
olan kuruluglardir (Karsh 1989:108). Ortakliga katilanlar ¢ogaldikca
sirketin sermayesi biiyiir, ortakliktan ayrilanlar yeni girenlerden ¢oksa,
c¢ikanlarin fazlasina ait hisse senetleri tedaviilden ¢ekilir, boylece
sirketin sermayesi kiigiiliir. Bu nedenle sermayenin arttirilmasi ve
azaltilmas iglemlerinin uzun ve kiilfetli formalitelerle gergeklegtirildigi
Kara Avrupasi hukuk sisteminde yatirim ortakliklar1 gelisgme imkam
bulamazlar. Nitekim Anglo-Amerikan Hukukunda ortaya ¢ikan ve
ozellikle sermaye arttirnminda biiyiikk kolayliklar saglayan kayith
sermaye uygulamasi kat1 ve gekilci kurallar iceren Kara Avrupasi
hukuk sistemini etkileyerek bazi iilkelerde kabul edilmigtir (Bahtiyar
1996: 38). Ulkemizde uygulanan Tiirk Ticaret Kanunu, Kara Avrupasi
etkisi altinda anonim girketlerde esas sermaye sistemini benimsemisgtir.
Sermaye Piyasasi Kanunu ile Kayith Sermaye sisteminin getirilmig
olmasi ve 6zellikle Yatirim Ortakliklarinin kayitli sermayeli olarak
kurulmalar1 zorunlulugu, iilkemiz sermaye piyasasinda bu tiir

kurumlarin var olmalar: ve gelismeleri agisindan olumlu bir etkendir.

Esas sozlegmelerinde asgari sinirlar: belirtilmek kaydiyla portfoy
degerinin en az %25'ini devaml olarak 6zellegtirme kapsamina alinmig
Kamu Iktisadi Tegebbiisleri dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakhklarin

hisse senetlerine yatirmig yatirim ortakliklar1 A tipi ortaklik olarak

adlandirilir.

Sermaye Piyasasi Kanunu ve buna dayanilarak ¢ikarilan
tebliglerde A tipi yatirim ortaklhiklar digindaki yatirim ortakliklarinin

bir tamima yapilmamigtir. Uygulamada A tipi yatirim ortakligh tanim
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disinda kalan yatirim ortakliklar1 B tipi yatirim ortakliklan olarak

adlandinlmaktadar.
1.3.2.2. Yatirim Fonlarti

Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri uyarinca halktan katilma
belgeleri kargiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, ris-
kin dagitilmas: ilkesi ve inangh miilkiyet esaslarina gire sermaye piya-
sasi1 araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii is-

letmek amaciyla kurulan mal varhgina Yatirim Fonu adi verilir.

Fonun tiizel kigiligi yoktur; ancak mal varligi kurucunun mal
varhgindan ayrnidir. Kurucuy; fonu, yatirnm fonu katilma belgesi sahip-

lerinin haklarin1 koruyacak gekilde temsil eder, yonetir veya yonetimini

denetler.

Yatirim fonlari, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkuller, altin
ve kiymetli madenler portfoy igletmek amaciyla kurulabilirler. Yatirim

fonlar ile ilgili diizenlemeler Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca yapilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yatirim fonlar ile ilgili ilk tebligi
1986 yilinda yayimlanmigtir (Seri VII No 1 13.12.1986 tarihli 19310 s.
R.G.). Daha sonra konuyla ilgili gesitli tarihlerde 8 adet teblig
yaymlayan Sermaye Piyasas1 Kurulu, 19.12.1996 tarihinde yayinladig
teblig ile (Seri VII No 10 19.12.1996 tarihli 22852 s. R.G) daha once

yayinlanmug biitiin tebligleri yiiriirlitkten kaldirmagtir.

Yatinnm Fonlarina iligskin Esaslar Tebligi (Seri VII No:10) ile;
gayrimenkul yatirnm fonlar1 harig¢, yatirim fonlarimin kuruluglarina,
faaliyet ilke ve kurallarina, katilma belgeleri ile bunlarin halka arzina
ve kamunun aydinlatilmasina iligkin esaslar yeniden diizenlenmisgtir.

Adi gegen tebligde yatirim fonlari soyle tanimlanmigtir. Sermaye
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Piyasas1 Kanunu hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri
kargiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin
dagitilmasi ilkesi ve inan¢hh miilkiyet esaslarina goére, hisse senedi,
tahvil ve benzeri varliklardan olugan portfoyii igletmek amaciyla

kurulan mal varhigidar.

Yatirim Fonlarina iligkin teblig (Seri VII No:10)'de belirlenmig
esaslara uyan ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nca aranacak nitelikleri ta-
siyan bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel
bulunmayan emekli ve yardim sandiklan ile 506 sayili Kanun'un gegici
20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar Sermaye Piyasasi Ku-
rul'undan izin almak gartiyla fon kurabilirler. Banka ve sigorta girketle-
rinin yatirim fonu kurmak {izere Sermaye Piyasasi Kurulu'na bagvur-

malarn halinde T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi'min goriigii alinir.

Fonlar, kurucunun belirleyecegi yoénetici tarafindan portfoy
yonetimi sozlegmesi gergevesinde yonetilecektir. Bilindigi gibi, fonlarin
tiizel kigiligi yoktur. Bu nedenle yonetim, temsil ve saklama iglemlerin-

den kurucu sorumlu tutulmustur.

Gayrimenkul yatirim fonlarina iligkin yasal bir diizenleme heniiz

yapilmamagtar.

Yatirim fonlar gegen yiizyilda Anglo-Sakson iilkelerinde ortaya
¢ikmis, en gok Amerika Birlegik Devletleri'nde Kita Avrupasi'nda ise
Isvicre'de gelismistir. Isvigre'de biigiinkii sekliyle ilk yatirim fonlari,

1930'da ii¢ bankamin igtirakiyle kurulan SIP girketi tarafindan
kurulmugtur (Karsl 1989:119).

Yatirim fonlarinin temel 6zelligi, muhafaza ve yonetimin

giivenilir bir kigiye birakilmas: ve s6z konusu kigi tarafindan kendi
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malvarlig ile karigtirilmadan yonetilmesidir. Bu temel 6zellik yatinm
fonlar ile yatirim ortakliklar1 arasindaki en énemli farktir. Yatirnm
ortakliklar1 ile yatirim fonlar1 arasinda hareket noktasi ve ana
prenéipler itibariyle onemli bir fark yoktur. Fark, kurulan miisterek

portfoyiin miilkiyet ve yonetim modelinde ortaya gikmaktadir (Karsh

1989: 107).

Yatirim fonlar1 ya tiizel kigilige sahip bir anonim girket geklinde
ya da inangh miilkiyet esasina gore kurulurlar. Ulkemizde yatirim

fonlan inangh miilkiyet esasina gore kurulmaktadir.

Fon yonetimine kars: yatirnmaeilarin, baz sartlarin gergeklesmesi

halinde alacak hakkina déniigen haklan vardir. Iste bu iligki ortaya

inanch miilkiyeti ¢ikarr.

Inangli miilkiyete konu olan inang¢li muameleler su sekilde
tamamlanmigtir. Inananin, teminat tegkil etmek veya idare olunmak
tizere malvarligina dahil birgsey veya hakki, ayni amaci1 giiden olagan
hukuki muamelelerden daha gii¢lii bir hukuki durum yaratmak
maksadiyla inanilana inangh olarak kazandiran muameleye, inangh

muamele denir (Teviik 1995: 33).

Yatirim fonuna fon yoneticisi (inanilan) kurucu sahiptir. Tasarruf
sahipleri (inananlar), satin aldiklar: katilma belgeleriyle, fon yoneten
kuruma (inamilana) fonun miilkiyetini bir inan¢ stzlesmesi (fon i¢
tiiziigii) ile devretmektedirler. Fon kurucusu fon i¢ tiiziigii geregince,
katilma belgeleri kargihginda aldig1 paralarin maliki olmaktadir. Ancak

bu paralarla fon i¢ tiiziigiine gore portfoy olugsturmak ve bunu igletmek

zorundadar.

Yatirim fonlar: iilkemizde inang¢li miilkiyet esasina gore
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kurulduklar i¢in anonim girket statiisiine sahip degillerdir. Bu nedenle
hisse senedi gikaramamakta, fona katilan yatirnmecilara, katilimlarini
kanitlar nitelikle katilma belgeleri vermektedir. Katilma belgesi, belge
sahibinin kurucuya karg1 sahip oldugu haklar1 tagiyan ve fona kag¢ pay
ile katildigim gésteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup, kaydi
deger olarak tutulur. Itibari degeri olmayan katilma belgeleri, temsil
ettigi degerin tam ve nakden édenmesi gartiyla satilabilir. Fon pay
degeri, fon toplam degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadig
pay sayisina boliinmesiyle elde edilir. Fon pay degeri, fon i¢ tiiziigiinde
belirlenen esaslara gore her ig giinii sonu itibariyle hesaplanarak,
miiteakip ig giinii katilma belgelerinin alim-satim yerlerinde agikg¢a

goriilebilecek gekilde asilan ilanlarla duyurulur.

Fon i¢ tiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik
agirlikli ortalama bazda en az %25'ini devamli olarak mevzuata gore
ozellestirme kapsamina alinan Kamu Iktisadi Tegebbiisleri dahil
Tiirkiye'de kurulmug ortakliklarin hisse senetlerine yatirmig fonlar A

tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir.

Ulke i¢inde olugan kiigiik ve orta boy tasarruflarin sermaye
piyasasina arzedilmesi bu kaynaklarin daha verimli kullanilmasim sag-
lar. Bu tiir kaynaklarin sermaye piyasasina arz edilmesinde yatirim
ortakliklar ve yatirim fonlar1 ¢gok 6nemli bir igleve sahiptirler. Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile {ilkemiz sermaye piyasasina kazandirilan Yatirim
ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklan ve yatinnm fonlar, Gelir
ve Kurumlar Vergisi Kanunlarinda yapilan yeni diizenlemeler sonucu
taninan vergi bagigikliklariyla hem kendileri hem de bunlara yatirim

yapan kigiler yoniinden 6zellikle tegvik edilmiglerdir.

Ulkemizde ilk yatirim fonu Temmuz 1987 tarihinde faaliyete
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baglamigtir (Biiker ve digerleri 1994:331). 1995 yili sonu itibariyle 39

tanesi A tipi yatirim fonu olmak iizere, yatirnm fonlarinin toplam sayisi

99'dur.

1995 yil sonu itibariyle yatirim fonlarinin ortalama portfoy
yapilar1 Hazine bonosu agirliklidir. Ancak, 1994 yilinda %64.6 olan A
tipi yatirnm fonlarinin portféylerindeki Hazine Bonosunun pay, 1995
yihnda diigme egilimi gostererek %63.2 olmugtur. Hazine Bonosundaki
bu diigiigiin aksine, hisse senedinin agirhg %33.7'den %36.2'ye

yikselmigtir.

B tipi yatirnm fonlarimin portféylerinde en biiyiik pay Hazine
Bonosuna ait olmasina ragmen, 1995 yilinda A tipi yatirim fonlarinda
goriilen diigiig, B tipi yatirim fonlarinda da yaganmigtir. 1994 yilinda B
tipi yatirnm fonlann yatirnnmlarinmin %90.1'i Hazine Bonosundan
olugurken, 1995 yilinda bu oran %83.0'a diigmiigtiir. Ancak devlet
tahvillerinin yatirimlar i¢indeki payi, bir énceki yila gore snemli slgiide
artarak %1.7'den %12.6'ya yiikselmigtir. Hisse senedlerinin pay: ise

%1.4'den %0.3'e diigmiistiir.
1.3.8. Diger Sermaye Piyasasi1 Kurumlar

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 39.maddesinde, sermaye
piyasasinda faaliyet gosterebilecek diger sermaye piyasasi kurumlar:

sayilmigtir. Bunlar:

i) Takas ve Saklama Ortakliklar,
ii) Sermaye Piyasas1 Araglarim1 Derecelendirme Kuruluglan,
iii) Sermaye Piyasasi Kurumlarinin Denetlenmesi ile Ugragan

Kuruluslar,

iv) Yatirim Damgmanhg Sirketleri,
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v) Portfoy Yonetim Sirketleri,
vi) Genel Finans Ortakliklar,

vii) Ipotege Dayali Menkul Kiymet Merkezleridir.

27.06.1995 tarihinde yayinlanan 558 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile, Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun "Diger Sermaye Piyasas:

Kurumlar"m diizenleyen 39. maddesi degistirilmis ve;

1) Risk Sermayesi Yatirim Fonlan,

ii) Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklan,

iii) Risk Sermayesi Yonetim Ortakhiklar,

iv) Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Sermaye Piyasas1 Kurulunca
Belirlenen Ozel Emeklilik ve Tasarruf Kuruluslar: ve Fonlar1 da diger
sermaye piyasasi kurumlar1 olarak sayilmigtir. (Sermaye Piyasasi
Kanununda Degigiklik Yapilmasina Dair 558 s. Kanun Hiikmiinde

Kararname md: 9, 27.06.1995 tarihli 22326 s. R.G)

Ancak 558 sayili Kanun Hilkmiinde Kararname Anayasa
Mahkemesinin K: 1995/58 sayili Karar: ile kismen iptal edilmigtir
(24.11.1995 tarihli 22473 s. R.G). (658 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnamenin dayandig1 4113 sayih Yetki Kanunu, Anayasa Mahkeme-
sinin 03.11.1995 Resmi Gazete tarihli K. 1995/44 sayih ve 20.04.1996
Resmi Gazete tarihli K: 1995/45 sayili kararlar: ile iptal edilmigtir.)

Boylelikle; ozellikle kiigiik ve orta biiyiiklikteki igletmelere
(KOBI) yonelik bir finansman yontemi olarak kabul edilen risk
sermayesi girketleri modeli, sermaye piyasasi 6zel bir kanunla (Sermaye
Piyasas1 Kanunu) diizenlenmig olan tilkemizde yasal bir tabana oturtul-
mamig, sermaye piyasasi kurumu olarak dahi sayilmamigtir. Bu
konudaki diizenleme Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yayinladig bir

tebligle yapilmigtir. (Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iligkin
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Esaslar Tebligi Seri VIII No 21 06.07.1993 tarihli 21629 (miik) s. R.G)

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 39. maddesinde belirtilen ve iilke-
miz sermaye piyasasinda heniiz 6nemli bir konum kazanmamug olan di-
ger sermaye piyasasi kurumlarimin bir kismi yasal olarak diizenlenmig-

tir. Bir kism i¢in ise diizenleme ¢aligmalar devam etmektedir.

Yasal diizenlemesi yapilan diger sermaye piyasasi kurumlan

agagida agklanmigtir.
1.3.3.1. Takas ve Saklama Ortakliklar:

Finansal araglar ya da bunlarin bir béliimii olan menkul
kiymetler tiiketilmeyen, elden ele dolagan, doniip dolagip aynm yere
yeniden gelen kiymetlerdir. Bu nedenle, alim satim sonucunda bunlarin
fiili teslimi gerekli degildir. Fiili teslim gereksiz bir kiilfet olusturur ve
zaman kaybina neden olurken, tasima ve teslim riski de yaratir. Uste-

lik iptidai bir ¢aligma tarzi demektir. (Karsh 1989:239-241).

Gergek anlamda takas hizmeti, en basit gekliyle borsa iiyelerinin
sattiklar1 menkul kiymetleri takas merkezine teslim etmeleri,

aldiklarini da takas merkezinden almalari, 6deme ve tahsilatlarim da

burada gergeklestirmeleridir.

Bir adim daha ileri gitmek bizi saklama hizmetine gétiiriir. Borsa-
nin, bankalarin, aract kurumlarin ya da bu ig i¢in kurulmus meslek ku-
ruluglarimin yaptig: saklama hizmeti geligtik¢e menkul kiymetler orta-

likta goziikmez. Bunlarin yerini saklama makbuzlari alir.

Bu sistemin biraz daha gelismis gekli, teslim-teselliimiin
tamamen ortadan kalkmasiyla, gerek menkul kiymet, gerekse para

hareketlerinin sadece hesaptan hesaba virman geklinde yiiriitiilmesidir.
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Sermaye Piyasasi Kanunun 22. maddesine gore Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun gérev ve yetkileri arasinda "sermaye piyasasi araglarinin
takasi, saklanmas: veya kaydi deger haline getirilmesi ve
derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek" de bulunmaktadir
(SPK mad 22/n). Nitekim, Sermaye Piyasasi Kurulu yayinlandig: bir
teblig ile, fon katilma belgesi ve Borsa'da iglem goren hisse senetlerinin
fiziken bastirilmaksizin kaydi deger halinde iglem gérmesine iligkin ilke
ve esaslan diizenlenmigtir. (Sermaye Piyasas1 Ara¢larinin Kaydi Deger
Haline Getirilmesine Iliskin Esaslar Tebligi Seri IV No: 22 19.12.1996
tarihli 22852 s. R.G).

Takas ve saklama hizmeti iilkemizde Tiirkiye Is Bankasi'nda
(1974'den beri) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
yapllmaktadfr (Karsh 1989:241).

1.3.3.2. Sermaye Piyasast Araglarint Derecelendirme

Kuruluglary

Derecelendirme Kuruluglari, mali analiz ve derecelendirme yapa-
rak menkul kiymetlerin kalitelerini belirleyen kuruluglardir. Ulkemizde
derecelendirme faaliyeti ve bu faaliyeti yapacak derecelendirme kuru-
luglarinin; kurulusg, faaliyet ve denetlenmelerine iligkin esaslar Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan yayinlanan bir tebligle diizenlenmigtir (De-

recelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluglarina Iliskin Esaslar

Tebligi Seri VIII No 31, 06.03.1997 tarihli 22925 s. R.G)

Derecelendirme;

(a) Ortaklhiklarin ve sermaye piyasasi kurumlarimin risk

durumlar1 ve édeyebilirliklerinin,

(b) Borglulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarimin ana para,
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faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilmesi

riskinin, derecelendirme kuruluglar: tarafindan degerlendirilmesi

siniflandirilmas faaliyetidir.

Derecelendirme yapilmasi1 ihtiyaridir. Derecelendirme
faaliyetinde bulunacak kuruluglar, ortakliklarin ve sermaye piyasasi

kurumlarnin talepleri olmaksizin derecelendirme yapamazlar.

1.3.3.3. Sermaye Piyasasi Kurumlarinin Denetlenmesi ile

Ugragan Kuruluglar

Isletmelerin finansal tablolarindaki bilgilerle dogrudan ya da
dolayl olarak ilgili bulunan birgok kullanici, kigi ve grup vardir.
Finansal tablolardaki bilgilerin dogru ve giivenilir olmas1 6zellikle
isletme digindaki kigiler agisindan ¢énemlidir. Igletme disindaki kigiler
kendilerine sunulan bilgileri dogrudan kaynagina giderek incelemek
imkamna sahip degillerdir. Bu kigiler igletme tarafindan hazirlanmg
finansal tablolardaki bilgileri veri kabul ederek bunlarin dogruluguna

giivenmek zorundadirlar.,

Finansal tablolar araciligiyla aciklanan bilgilerin giivenilir olup-
olmadiginin aragtirilmasinda bagvurulan genel bir yontem, bu bilgilerin
bagimsiz bir kigi tarafindan denetlenerek dogrulanmasidir. Biitiinligii,
dogrulugu ve tarafsizligi denetlenip dogrulanmusg bilgi, giivenilir bir bilgi
olarak kabul edilir (Giiredin 1993: 4).

Ulkemizde, sermaye piyasasi kurumlarinin denetlemesi ve denet-
leme kuruluglarimin kurulug sartlari, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafin-
dan yayinlanan yonetmelik ve tebliglerle belirlenmigtir. 1987 yilinda ya-

yinlanan yonetmelikte bagimsiz denetleme gu gekilde tanimlanmagtar.

Bagimsiz denetleme; menkul kiymetlerini halka arz etmis olan
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veya arz etmig sayilan ortakliklarin ve aracilik faaliyetleriyle sinirh
olarak bankalar dahil araci kurumlarnn, yatirnm ortakhklar ve yatirnm
fonlarimin, hesap ve iglemlerinin bagimsiz denetleme kuruluglarinca
gorevlendirilen yetkili denetleme elemanlar: tarafindan bu kuruluglar
adina, denetleme ilke, esas ve standartlarina gore incelenmesi ve bu in-
celeme sonuglarina dayanilarak, diizenlenmig finansal tablolarin Serma-
ye Piyasas1 Kanunu gergevesinde gergegi yansitip yansitmadiginin tesbi-
ti ve rapora baglanmasidir (Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dig Denetle-

me Hakkinda Yonetmelik, 13.12.1987 tarihli 19663 s RG).
1.3.3.4. Yatirem Danmismanligy Sirketleri

Yatirim danigmanlig: girketleri 20 Nisan 1995 tarihli (Seri V No
23) "Yatirim Damigmanhigi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara Iliskin Esaslar" hakkindaki Sermaye Piyasasi Kurulu
Tebligi ile diizenlenmigtir. Buna gore yatirim damigmanhg:; miisterilere,
sermaye piyasasi araglar ile bunlar ihrag eden ortakhik ve kuruluslar,
girket birlegsme ve el degistirmeleri, girketlerin finansman ihtiyacimin
kargilanmas: hakkinda ve benzeri konularda yonlendirici nitelikte yazili

veya sozlii yorum ve yatirim tavsiyelerinde bulunulmasi faaliyetidir.

Yatinnm danigmanhig faaliyetini yuriitebilecek kuruluglar banka
ve araci kurumlardir. Bu kurumlarn, yatinm danismanlig: faaliyetinde
bulunabilmeleri i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan faaliyet izni
almalar gerekir. Faaliyet izni verilmesi uygun goérillen kuruma, yatirnm

damigmanligim icra edebilecegini gisteren yetki belgesi verilir.

1.3.3.5. Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy yonetim girketleri, 19 Aralik 1996 tarihli Seri V No 29
"Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Portﬁiyl
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Yonetim Sirketlerine Iliskin Esaslar" hakkinda Sermaye Piyasas
Kurulu Tebligi ile diizenlenmigtir. Teblig'de portfoy yonetim sirketi,
"miinhasiran portféy yoneticiligi faaliyetinde bulunmak iizere Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nda ve bu Teblig'de belirlenen gartlar1 yerine

getirerek, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan yetki belgesi almig

sirketlerdir” geklinde tamimlanmigtar.

Portfoy yoneticiligi ise, "Sermaye piyasasi araglarindan olugan
portfoylerin miigterilerle yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi

cergevesinde vekil sifatiyla yonetilmesidir."

Portfoy yonetim girketleri, portfoy yoneticiligi faaliyeti

kapsaminda yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklarinin portfoylerini de

yonetebilirler.
1.8.3.6. Genel Finans Ortakliklar:

Genel finans ortakliklari, "Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve
Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar" hakkindaki Sermaye Piyasasi Kurulu
Tebligi (Seri III No:14; 31.07.1992 tarihli 21301 (miik) R.G.) ile
diizenlenmigtir. Buna gére "Genel Finans Ortakliklari: Bu tebligin 4.
maddesi hiikmiinde belirlenen alacaklarin temelliikkii ve bu alacaklar
kargilik gosterilerek yine bu teblig hiikiimleri gergevesinde diizenlenen
varliga dayali menkul kiymetlerin ihrac: ve halka arz1 amaciyla kurulan

anonim ortakliklari” ifade eder.

Genel finans ortakliklari, varliga dayali menkul kiymet ihrac
diginda, herhangi bir yolla bor¢glanamazlar. Faaliyet izni almas1 Sermaye
Piyasasi1 Kurulu diizenlemeleri ¢ergevesinde uygun goriilen Genel Finans

ortakliklarina bu izni i¢eren yetki belgesi verilir.
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Genel finans ortakliklarinin temelliik ederek kargiliginda varhga
dayali menkul kiymet ihrag edebilecekleri alacaklar portfoyiiniin toplam

tutan, 6z kaynaklarinin 20 katim1 agamaz.
1.3.3.7. Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar:

Risk sermayesi yatirim ortakliklar, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun
"Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina [ligkin Esaslar” tebligi (Seri VIII
No 21, 06.07.1993 tarihli 21629 (miik) s. R.G) ile diizenlenmigtir. Teblig
RSYO'n1 "Kayith sermayeli olarak kurulan, baglangi¢ veya gikarilmig
sermayelerini esas olarak sermaye kazanc elde etmek amaciyla risk
sermayesi yatinmlarina yonelterek, risk sermayesi yatirim faaliyetinde

bulunan ortakliklar” olarak tanimlammgtir.

Risk sermayesi yatirimi, Tiirkiye'de kurulmug ve kurulacak olan,
yiksek gelisme potansiyeli tagiyan ve menkul kiymetlerinin likiditesi
diigiik olan girigim sirketlerince birinci el piyasalarda ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapilarak gergeklestirilen, uzun

vadeli kaynak aktarim bigimidir.

Kii¢iik ve orta biyiliklikteki igletmelerin finansal sorunlarinin
¢oziimiine katkilar saglayabilecek ve ozellikle kii¢iik ve orta o6lgekli
igletmelerin sermaye piyasasindan yararlanabilmeleri bakimindan
onemli gorevleri iistlenebilecek olan risk sermayesi yatirim ortakliklar,
iilkemiz sermaye piyasast mevzuatinda sadece bir teblig ile diizenlenmis,

sermaye piyasast kurumu olarak dahi sayilmamgtir.
1.3.4. Bankalar

Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacak kurumlarin, Sermaye
Piyasasi Kurulu'ndan izin almalar zorunludur. Bu zorunluluk sermaye

piyasasi faaliyetinde bulunacak bankalar i¢in de gegerlidir. Bankalarin



78

faaliyet izni alabilmeleri i¢in;

(a) Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi arag¢larimin ihrag

veya halka arz yoluyla satigina aracilik,

(b) Daha once ihrag¢ edilmig olan sermaye piyasasi araglarinin

aracilik amaciyla alim satima,

faaliyetlerinin en az birinde bulunmak {izere Sermaye Piyasasi
Kurulu'na bagvurmalar: garttir. Ayrica bankalarin, Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 30. maddesinde sayilan diger sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunabilmeleri igin de Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan

belirlenecek esaslar dahilinde izin almalar1 sarttir (Sermaye Piyasas:

Kanunu md. 34).

Kendi menkul kiymetlerini halka arz eden ve Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun (V.) béliimiinde éngoriilen sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunan bankalar bunlarla sinirli olmak iizere Sermaye Piyasasi

Kanunu hiikiimlerine tabi olurlar (Sermaye Piyasasi Kanunu md. 50/a).

Bankalarin sermaye piyasasindaki faaliyetleri yatirim ve
kalkinma bankalar ile ticaret ve mevduat bankalar1 olmak {izere iki
kategoride toplanir. Mevduat veya ticaret bankaciliginin sadece para
piyasasinda faaliyet gosteren finansal kurumlar oldugu goriigii artik
degismigtir. Mevduat bankalar1 da bugiin tiim diinyada sermaye

piyasasinda da hizmet veren kurumlar haline gelmiglerdir.

Ulkemizdeki mevduat bankalarinin sermaye piyasasina katkis
birincil piyasa iglemlerinde olmus, taahiitlii araciik (under writing)
iglemleri ve daha énce igtirak edip sonra hisse senetlerini halka a¢gma
gibi iglemlere itibar etmemiglerdir (Biiker ve digerleri 1994:343). Ote

yandan fon kaynaklar:1 kisa vadeli fonlara dayali mevduat bankalan,
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sermaye piyasasinda faaliyet gostermekle kisa vadeli fonlar uzun vadeli

fonlara ¢evirmisg olurlar.

Mevduat bankalarimin sermaye piyasasina yonelik ¢alismalan 6zet

olarak goyle siralanabilir (Canbasg, H. Dogukanli 1995:157).

-Fon kullananlarin orta ve uzun vadeli kredi gereksinimlerini

saglamak,
-Sanayi igletmelerine katilimda bulunmak,

-Miigterisi adina portfoy yénetmek veya brokerler gibi miigterileri

adina finansal ara¢ alim satimi yapmalk,

-Yeni ¢ikarilan kiymetli evraki kendi garantisi altinda veya

garantisiz satiga sunmak ve

-Yatirnm ortakliklarina kefil olma ve yatinm damigmanhg gibi

teknik hizmetleri yerine getirmek.

Tium bu sayilan faaliyetler sonucu mevduat bankalar: sermaye

piyasasinda da etkili olmaya baglamiglardir.

1.3.5. Kamu Ortakhg: idaresi

Kamu Ortaklig Idaresi, tasarrufun tegviki ve kamu yatirimlarimn
hizlandirilmas1 amaciyla kurulmustur ve gorevi kamu ortakhg fonlarim
yonetmektir. Kamu kurum ve kuruluglarinin gelirlerine tasarruf
sahiplerini ortak etmek ve boylece yeni yatirim alanlar1 yaratmak
amaciyla genellikle ti¢ veya beg yil vadeli olarak ¢ikarilan Gelir Ortakliga
Senetleri iilkemizde sadece Kamu Ortaklign Idaresi tarafindan
cikarilabilmektedir (2983 s. Tasarruflar: Tegvik ve Kamu Yatinmlarinin
Hizlandinlmas: Hakkindaki Kanun 17.03.1984 tarihli 1844 s. R.G.;
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Kamu Ortakligh Fonu Yonetmeligi 81/8495; 13.09.1984 tarih ve 18514 s.
R.G). Ayrica kamu kuruluglarinin ézellegtirilmesi ve bunlara ait hisse
senetlerinin sermaye piyasasina siiriilmesi ve iglemlerin takip edilmesi

bu idarenin goérevleri arasindadir.

1994 wyih itibariyla olugturulan kanun hiikmiindeki kararna-
melerle 6zellegtirme idaresi adim alan kurum, Anayasa Mahkemesi'nin
iptal kararlariyla Kamu Ortakhg Idaresi olarak faaliyetine devam et-

mektedir.

1.4. SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Finansal piyasalara fon sunanlar, fon talep edenlerden
devrettikleri fonlarin kargihginda, bu aligveris sonucu dogan alacak veya
ortakhk hakkini gésteren bir belge alirlar. Bu belgeye "Finansal Arag”,
"Finansal Yatirim Araci” veya "Finansal Varlik" adi1 verilmektedir.
Finansal araglar, fon aligverigi sirasinda yapilan sozlegsmenin niteligine,
fon sunan veya kullanamn 6zelligine, sagladiklar1 giivence ve haklara,
gelir diizeylerine, siirelerine ve likiditelerine gire birgok degisik tiirde

diizenlenebilir (Canbag, H. Dogukanli 1995:14 ).

Finansal araglarin gesitliligi, finansal piyasalarin geligmiglik

diizeylerini degerlendirirken bir kriter olarak kullanilabilir.

Finansal piyasalar en yaygin sekliyle -fonlarin 6diing verilig
stiresine gore- simflandirildifinda para ve sermaye piyasalar: ayrimi
yapilir. Para piyasalarinda kullamlan finansal araglar, para piyasasi

araclan, sermaye piyasasinda kullamlanlar ise sermaye piyasasi araglar

olarak isimlendirilirler.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda sermaye piyasasi araglari; menkul

kiymetler ve diger sermaye piyasas1 araglar1 olarak belirtilmigtir.
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Kanunda menkul kiymetler ve diger sermaye piyasas: araglan su gekilde

tammlanmigtar.

Menkul kiymetler: Ortakhik veya alacaklilik saglayan, belirli bir
meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak kullamlan, dénemsel gelir
getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri aym olan, gartlar

Kurulca (Sermaye Piyasasi Kurulu) belirlenen kiymetli evraktar.

Diger sermaye piyasast araglari: Menkul kiymetler diginda kalan
ve gartlar1 Kurulca (Sermaye Piyasasi Kurulu) belirlenen evraktir. Su
kadar ki, nukut ile ¢ek, polige, bono ile mevduat sertifikalar1 bundan
miistesnadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan yaynla-
nan "Mevduat Sertifikalar1” hakkinda 97/1 nolu teblig ile 30.01.1997 ta-
rihinden itibaren bankalarca mevduat sertifikas1 ¢ikarilamamaktadar.
30.01.1997 tarihli 22893 s. R.G.). Diger taraftan, Sermaye Piyasasi1 Kuru-
lu'nun Seri III No: 19 sayih Tebligi'nin 3. maddesinde gayrimenkul serti-
fikalar1 ve Seri VIII No: 10 sayili Tebligi'nin 35. maddesinde de A tipi ya-
tirim fonlarimin katilma belgeleri menkul kiymet olarak belirtilmigtir.

Ticaret Kanunumuzda tarifi yer almayan menkul kiymet terimi,
ilk olarak 1929 tarihinde ¢ikarilan 1447 sayili Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalann Kanunu ile hukuk literatiiriimiize girmistir (Karsh
1989:245). 1447 sayilh Kanunu yiiriirlitkten kaldiran 91 sayili Menkul
Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararname'

(06.10.1983 tarihli 18183 s. (miik) R.G.) de menkul kiymetlerden

bahsedilmekle birlikte bir tanim verilmemigtir.

Menkul kiymetler, tahvil ve hisse senetleri gibi, sermaye piyasasi
ve menkul deger borsalarinda alinip satilabilen, sahibine bir gelir

saglayan taginmir nitelikteki uzun vadeli degerler veya kiymetli evraktar
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(Seyidoglu 1992:565).

Menkul kiymetler son yillarda, iilkemiz sermaye piyasasinda ¢ok
sozii edilen varhiklardir. 1980 6ncesi baglica iki klasik menkul kiymet
piyasada dolagirken, 1980'lerden sonra bir¢ok menkul kiymet ortaya
¢ikmig bulunmaktadir. Menkul kiymet tiir ve sayisimin fazla olmasi
sermaye piyasasmin geligsmiglik diizeyi ile yakindan ilgilidir. Nitekim
‘Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda sermaye piyasasi araglari, sadece menkul
kiymetlerle simirlandirnlmamig, sermaye piyasasinin geligimine parelel
olarak ortaya gikabilecek diger sermaye piyasas: ara¢larini da gozoniine

alarak genig bir tamimlama getirilmigtir.

Genelde en yaygin olarak bilinen ve uzun yillar uygulamada var
olan sermaye piyasasi araglar1 hisse senetleri ve tahvillerdir. Ancak gii-
niimiizde birgok sermaye piyasas: araci mevcuttur. Degigik kaynaklarda
farkh kriterler kullamlarak yapilan simflandirmalarda sermaye piyasasi
araglan gu gekilde belirtilmigtir (Sarikamig 1995:27-63; Karsh 1989:251-
361; Berk 1995: 180-190; Canbag, H. Dogukanli 1995:23-102; Biiker ve
digerleri 1994:335-342; Sermaye Piyasas: Kanunu mad. 3/b ve Seri I, II,
III, Nolu SPK Tebligleri).

(1) Hisse Senetleri
e Hamiline ve nama yazil hisse senetleri
* Adi - imtiyazh hisse senetleri
* Kurucu ve intifa hisse senetleri
* Oy hakki olmayan hisse senetleri
¢ Bedeli tamamen 6denmig ve ddenmemig hisse senetleri
* Bedelli-bedelsiz hisse senetleri
e Nakit kargiligi ¢ikarilan hisse senetleri
» Ayni sermaye kargiligi cikarilan hisse senetleri

¢ Primli ve primsiz hisse senetleri
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(2) Tahviller
* Devlet tahvilleri-vzel sektor tahvilleri
* Primli tahviller-Bagabasg tahviller
o Tkramiyeli tahviller
¢ Riigchan hakl tahviller
® Paraya cevrilme kolayligi olan tahviller
* Vadeden once itfa edilebilen tahviller
* Garantili-garantisiz tahviller
¢ Sabit ve degigken faizli tahviller
¢ Indeksli tahviller
* Nama ve hamiline yazih tahviller
* Kéra igtirakli tahviller
¢ Hisse senetleri ile degigtirilebilir tahviller
* Kisa-orta-uzun siireli tahviller
(3) Katilma Intifa Senetleri
(4) Kar-Zarar Ortakligs Belgeleri
(5) Finansman Bonolari
(6) Banka Bonolar: ve Garantili Bonolar
(7) Gelir Ortakhig Senetleri
(8) Metrekare Konut Sertifikalar (Gayrimenkul sertifikalar1)
(9) Menkul Kiymet Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri
(10) Varhiga Dayali Menkul Kiymetler
(11) Depo Edilen Menkul Kiymetler
(12) Yabanca Sermaye Piyasas: Araglari
(13) Opsiyon
(14) Varant
(15) Futures Kontratlar

Yukarida herhangi bir kriter esas alinarak bir siniflandirma
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yapilmaksizin sayilan sermaye piyasasi araglarinin tamaminmn
incelenmesi bu ¢aligmamn kapsamini agar. Bu nedenle; sermaye piyasasi
araglan olarak ¢ncellikle hisse senetleri ve tahviller {izerinde durulacak,
daha sonra o6zellikle KOBI'lerin sermaye piyasasmdan‘fon temin
etmelerinde énemli birer arag olarak diigiiniilen oy hakki olmayan hisse
senetleri (oydan yoksun hisse senetleri), kara igtirakli tahvil, hisse
senedi ile degigtirilebilir tahvil ve kér-zarar ortaklhig: belgeleri diger

sermaye piyasasi araglar: baghgi altinda incelenecektir.

1.4.1. Hisse Senetleri

Esham, aksiyon, pay senedi olarak da isimlendirilen hisse
senetleri sermayesi paylara boliinmiis ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve
ortaklik sermayesine katilma payim temsil eden, kanuni gekil gsartlarina

uygun olarak diizenlenen kiymetli evraktir (Giicenme 1994: 25).

Hisse senetleri igletmelerin sermaye piyasasindan uzun hatta son-
suz vadeli fon saglamada kullandiklar: énemli bir finansman aracidir.
Sermaye piyasast aract olan ve menkul kiymet 6zelligini tagiyan hisse
senetlerinin kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmesi
zorunlulugu vardir. Hisse senetleri ile ilgili yasal diizenleme Tiirk
Ticaret Kanunu beginci kisminda (399-419. maddeler) yer alir. Bununla
birlikte Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimlerine tabi olan anonim
sirketler gikaracaklar hisse senetlerinin gekil ve muhtevas: hususunda

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayinlanan Teblig hiikiimlerine de uymak

zorundadair.

Hisse senedi ¢ikarabilecek kuruluslari, dort baglik altinda

toplamak miimkiindiir (Bolak 1991:74; Giicenme 1994:26 )

i) Anonim Sirketler
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ii) Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketler
iii) Ozel Kanunlarla kurulmug bulunan sirketler
iv) Kamu Ortaklig1 Idaresi Bagkanh

Qirket sermayesinin bir parg¢asini temsil eden hisse senedi bir

ortaklik ve miilkiyet senedidir (Karsli 1989:327).

Sermaye Piyasas1 Kurulunun Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydi
Deger Haline Getirilmesine Iligkin Esaslar Tebligi (Seri IV No:22,
19.12.1996 tarihli 22852 s. RG) ile, yatirim fonlar1 katilma belgeleri ve
borsada iglem goren hisse senetlerinin fiziken bastirilmaksizin kaydi

deger halinde iglem gérmesine iligkin esaslar diizenlenmigtir.
1.4.2. Tahviller

Tahvilat veya obligasyon olarak da isimlendirilen tahvil, anonim
girketler veya kamu kurumlar: tarafindan ¢ikarilan uzun vadeli borg
senetleridir. Ulkemizde tahvillerle ilgili yasal diizenlemeler ilk olarak
Tirk Ticaret Kanunu altinc kisminda (420-433. maddeler) yer almigtar.
Buna gore, anonim girketlerin ddiing para bulmak i¢in itibari kiymetleri
esit ve ibareleri aym olmak {izere ¢ikardiklar: borg senetlerine tahvil de-
nir (TTK md 420). Ote yandan Sermaye Piyasasi Kanunu'nda tahville
ilgili diizenlemeler yer almaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan,
tahvillerin gekil gsartlarina iligkin (Seri II No: 11) ve ihrag edilecek tahvil-
lerin Sermaye Piyasasi1 Kurulu kaydina alinmasi zorunlulugu getiren

(Seri II No:13) tebligler yayinlanmgtar.

Tahvil ortaklik veya miilkiyet hakkini temsil etmez. Tahvil
sahipleri ortakhigin alacaklisidirlar ve kar ya da zararla bir ilgileri
yoktur. Sirketin tasfiyesi halinde tahvil sahipleri alacaklarim1 almada

hisse senetleri sahiplerine gore éncelige sahiptirler. Tahvillerin vadesi 2
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yildan az olmamak {izere serbest¢e belirlenebilir. Nominal degerlerinin
altinda veya tstiinde bir degerle ihrag¢ edilebilirler. Ancak tahviller
nominal degerlerinin en ¢ok %5 altinda bir ihra¢ fiatiyla satisa arz

edilebilir (Giicenme 1994: 28).

Bir igletmenin, ¢ikardigi tahvilleri satin alarak isletmeye fon
saglayan kimselere karg sorumlulugu, genellikle bor¢ almig bir kimsenin
sorumlulugunun aymdir. Bu sorumluluk énceden belirlenen tarihte
borcun ana parasi ve borcun varlig siiresince paramin kullanmilmasi

kargihig olan faizi 6demek zorunlulugudur (Biiker ve digerleri 1994:337).
1.4.3. Diger Sermaye Piyasasi Araclari

Hisse senetleri ve tahviller sermaye piyasasimin iki temel aracidir.
Hisse senedi ortaklik belgesidir ve degisken bir getiriye sahiptir. Tahvil
ise bir bor¢ senedidir ve sabit bir faiz getirisi vardir. Bununla birlikte
sermaye piyasasi araglar1 sadece hisse senetleri ve tahviller degildir.
Bunlar diginda bir ¢ok sermaye piyasasi araci mevcuttur. Sermaye
piyasas1 araglarinin ¢oklugu ile sermaye piyasasinin geligmigligi
arasinda dogrusal bir iligki vardir. Ulkemiz sermaye piyasasinda bir ¢ok
sermaye piyasasi aract mevcuttur. Ancak bu ¢alismada diger sermaye
piyasasi araglan baghg altinda, kiigiik ve orta biiyiikliikteki igletmelerin
sermaye piyasalarina agilmalarinda kullanabilecekleri sermaye piyasasi

araglar incelenecektir.

1.4.3.1. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Isletmelerin uzun siireli fon ihtiyaclarim karsilamak amaciyla
¢ikarilan oydan yoksun hisse senetlerinin iilkemiz sermaye piyasasina
girigi olduk¢a yenidir. Sermaye Piyasas1 Kanununun 3794 sayilh Kanun

ile degisik 14/A maddesinde oydan yoksun hisse senetleri ile ilgili
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agagidaki hiikiim yer almakadar.

"Anonim ortaklhiklar esas sbzlegmelerinde hiikiim bulunmak
sartiyla kér payr imtiyaz1 saglayarak, oy hakkindan yoksun paylar ihrag
edebilir ve bunlar: temsil eden hisse senetlerini halka arz edebilirler”.
Oydan yoksuh hisse senetlerine iligkin esaslar ise, Sermaye Piyasas:
Kurulu tarafindan 1992 tarihinde yayinlanan bir teblig ile

diizenlenmigtir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun Oydan Yoksun Hisse Senetlerine
Iligkin esaslar Tebligi (Seri I, No:15; 31.07.1992 tarihli 21301 s. (miik)

R.G) oydan yoksun hisse senetlerini su gekilde tanimlamsgtir,

"Anonim ortakliklarin sermaye artirimi ile ihrag edebilecekleri , oy
hakki hari¢ sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden
imtiyazh olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarimi saglayan

hisse senetleridir”.

Risk, gelir ve kontrol giicii agisindan oydan yoksun hisse senetleri;
yiiksek risk, yiiksek getiri ve kontrol giiciine sahip adi hisse senetleri ile
digiik getirili ve diigiik riskli, kontrol giici bulunmayan tahviller

arasinda yer almaktadir (Francis 1986: 579).

Oydan yoksun hisse senetlerinin en ¢énemli 6zelligi sahibine "oy
hakki" vermemesidir. Bu 6zelligi sebebiyle oydan yoksun hisse senetleri
Tiirk Ticaret Kanunu madde 373'de ongériilmiig olan her payin bir oy
hakk: olacag: geklindeki genel kuralin bir istisnasim tegkil etmektedir.
Ciinki buradaki "oy hakkindan yoksunluk", Tiirk Ticaret Kanunu'nda
ongorilen yoksunluk hallerinden "nitelik” itibariyle farkhidir (Nomer

1996: 6) (Kargit goriig i¢cin Giicenme 1994: 84).
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Anonim ortakhklarin oydan yoksun hisse senedi ihra¢ edebilmeleri
igin;

(i) Odenmis veya ¢ikarilmug sermaye tutarinin, kayith sermaye
sistemine gecig i¢cin mevzuatta dngoriilen asgari ddenmis sermaye

miktarindan az olmamasi: (Bu miktar 5 milyar TL'dir. Sermaye Piyasasi

Kurulu Seri IV No: 7 s. teblig 14.07.1992 tarihli 21284 s. (miik) R.G.).

(i1) Esas sozlesmelerinde oydan yoksun hisse senedi ihracina

iligkin hiikiim bulunmas,

(ii1) Oydan yoksun hisse senedi ihraa i¢in ortaklik yetkili orgam

tarafindan karar alinmasi,

(iv) Esas sozlesmede oydan yoksun hisse senetlerine kér payindan
ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyaz taninmasi ve kir payinda

imtiyaz oramnn gosterilmesi,

(v) Ortakhgin bagvuru tarihinden geriye dogru ard arda 2 yil

dénem kéar elde etmig olmasi,

(vi) Ihrag limiti ile ilgili ilkenin esas sozlesmede gsterilmis olmasi

zorunludur.

Ortakliklarin ¢ikarabilecekleri oydan yoksun hisse senetlerinin
itibari deger toplam tutar, 6denmis veya ¢ikarilmig sermayenin 1/2'sini

gecmemek iizere esas sozlesmelerinde gosterilir.

Oydan yoksun hisse senetlerinin nama yazili olmas: zorunludur.
Ortaklhik ard arda 3 yil kir dagitmazsa veya mevzuat uyarinca izin
verilmedigi halde, herhangi bir nedenle bir yil mevcut kar: dagitmazsa,
oydan yoksun hisse senetleri sahipleri, bu durumlarin kesinlegtigi genel

kurul toplanta tarihini izleyen yil, esas sermayeye katﬂmalarl ile orantih
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olarak oy hakkim elde ederler. Bu durumda oydan yoksun hisse senetleri

adi hisse senedi haline doniigiir.

1.4.3.2. Kara Istirakli Tahviller

Bu tahvillerde, tahvil sahibi firmanin alacaklisi durumunu
korumak ve daha tnce saptanmg faizini almakla beraber ortakligin kar
etmesi halinde belirli bir oranda kidrdan da pay alabilmektedir (Canbas,
H. Dogukanhi 1995:52 ). Bu kiar kurumlar vergisinden énceki kardir ve
bu kara onceden belirlenmis oran uygulanarak dagitilacak miktar tesbit

edilir (Giicenme 1994:30).

Tirk Ticaret Kanunu'na dayanilarak kéra istirakli tahvil
cikarilmasinda uyulacak esaslar ve bu tahvillerin nitelikleri, Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun Kéra Istirakli Tahvil Ihra¢ Esaslar1 Tebligi (Seri II‘
No:7 13.11.1983 tarihli 18220 s. R.G.) ile diizenlenmigtir. Teblige gore,
kéra igtirakli tahviller vade sonu ¢demeli olarak ¢ikarilirlar; bunlarin
odemeleri yillara dagitilamaz. Kara istirakli olarak cikarilacak tahviller,
diger tahvillerin tabi bulundugu izne ve iglemlere tabidir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu daha sonra 14.07.1992 tarihli 21284 s. (miik) Resmi
Gazete'de yayinlanan Seri II No:16 sayih Tebiié:i ile kara igtirakli

tahvilleri yeniden diizenlemigtir.

Kéara igtirakli tahvillere verilecek donem kar payinin

belirlenmesinde agagidaki esaslardan biri se¢ilebilir;

i) Faiz ve buna ek olarak tahvil tertibi i¢in belli edilen kar pay:

yiizdesine gore hesaplanan tutardan tahvile diigecek payin tdenmesi,

ii) Kar payinin faizden daha az olmasi halinde, faiz 6denmesi, faiz
getirisine egit veya daha fazla kar pay: tahakkuk etmigse, kdr paymmn

odenmesi,
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ii1) Bir faiz 6ngoriilmeksizin tahvil tertibi i¢in belli edilen kar pay

yiizdesine gore hesaplanan tutardan tahvile diigsen payin édenmesi.

Tahvillere ddenecek kir payi, en ge¢ olagan genel kurulca
bilangonun onaylanmasim izleyen iki ay i¢inde, gerekli duyurular

yapilarak tahvil sahiplerinin emrine hazir tutulur.
1.4.3.3. Hisse Senedi ile Degigtirilebilir Tahviller

Hisse senedi ile degigtirilebilir tahviller, sahibine, belli bir siire
iginde tahvillerini ayni ortakhigin ¢ikaracag: hisse senetleriyle belli
fiatlar tizerinden degistirme hakk: veren tahvillerdir (Karsh 1989:291).
Tahvil ¢ikarimi sirasinda tahvillerin hisse senedi ile degistirilme
kogullarinin ve degigtirme oramin belirtilmesi gerekir. Hisse senetlerine
doniigtiirebilir tahvil yatirnmecilarin zararlarim sinmirlayabilecegi gibi,

deger artig kazanci elde etme firsat1 da saglayabilir (Canbas, H. Dogu-

kanli 1995:54).

Hisse senedi ile degigtirilebilir tahvillerden Sermaye Piyasas1 Ka-
nunu'muzun 14, maddesinde soz edilmektedir. Bu madde, ortaklik genel
kurulu veya yonetim kurulunun, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
sahiplerin haklarim1 kullanmalarina engel olacak herhangi bir karar
alamayacagini ve kayitlh sermaye sistemini kabul eden anonim
ortakliklar tarafindan hisse senedi ile degigtirilebilir tahvil gitkarilmas:
halinde, degistirme sonucunda verilecek hisse senetleri ile ortakligin
gikarilmig sermayesinin toplamimn kayithh sermayeyi asamayacagin
hitkme baglamigtir. Hisse senedi ile degistirebilir tahvillerin gekil,

c¢ikarilma ve degigtirilme gart ve usulleri Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan tebliglerle diizenlenmigtir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hisse senedi ile

degigtirilebilir tahvillerle ilgili olarak, Seri II No 3 (12.05.1982 tarihli
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17692 s. R.G.) ve Seri II No 8 (20.11.1986 tarihli 19287 s. R.G.) sayih
tebligler yayinlanmigtir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 1992
yilhinda yayinlanan Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere Iligkin
Esaslar Tebligi (Seri IT No:15 14.07.1992 tarihli 21284 s. (miik) R.G.) ile
daha énce bu konuda yayinlanan iki teblig de yiiriirliikten kaldirlmgtar.

Seri II No:15 sayili tebligde hisse senedi ile degistirilebilir
tahviller; "ihra¢ sirasinda izahname ve sirkiilerde belirlenen esaslar
dahilinde, ihrag¢c1 ortaklikca hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ile
degigtirilmek iizere arttirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile
dééigtirme hakk: veren menkul kiymetlerdir" geklinde tamimlanmigtar
(Seri II No:15 sayihi Teblig mad. 3). Izahname ve sirkiilerde belirtilmek
kaydiyla, vade baglangi¢ tarihinden itibaren en erken ikinci yilin
sonunda veya sonrasindaki faiz édeme tarihlerinde ortakhgin talebine

bagh olarak hisse senedi ile degistirilebilir tahviller hisse senetleriyle

degigtirilebilir.

Ortakliklar, esas sozlegmelerinde hiikiim bulunmak, Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nda ve Tiirk Ticaret Kanunu'nda miktar yéniinden
belirlenen simirlar iginde kalmak ve halka arzetmek suretiyle hisse
senedi ile degigtirilebilir tahvil ihra¢ edebilirler. Hisse senedi ile
degigtirilebilir tahvil ¢ikarma yetkisi, esas sozlesme ile yonetim

kuruluna devredilebilir.
1.4.3.4. Kar Zarar Ortaklige Belgeleri

Kar ve zarar ortakligr belgeleri 6ncelikli hisse senetleri ile tahvil
arasmnda melez bir finansal varhiktir (Canbag, H. Dogukanli 1995:60). Bu
yolla girkete para yatiran kimse sirkete bor¢ para vermis degildir,
dolayisiyla faiz almaz. Sirkete ortak olmusg da degildir, sirketin varlig,

alacaklan iizerinde miilkiyet hakki sahibi olmaz (Karsh 1989:352). Kar
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zarar ortaklig1 belgesi sahipleri dénem sonunda kardan pay aldiklan gi-
bi, zarar varsa zarardan paylarina diisen miktarda kar zarar ortaklig:

belgesinin nominal degerinden indirim yapilir.

Tirk hukukunda kér zarar ortakligi konusundaki diizenlemeler
degisik kaynakli karar ve tebliglerle yapilmaya ¢calisilmistir. Ulkemizde
"Kéra igtirakli tahvil", Kar ortakligi esaslan”, "Kar ortaklig1 belgesi” ve
son olarak da "Kéir-zarar ortaklhig1 belgesi” baghklar: altinda 1974 yilin-
dan bu yana degigik tarihlerde ele alinan bu belge, tzellikle 1980'den
sonra énem ve giincellik kazanmigtir (Canbas, H. Dogukanh 1995:61).‘

Kar zarar ortakligi belgelerine iligkin son diizenleme 14.07.1992
tarihinde yapilmigtir. Sermaye Piyasasi Kurulunun Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karar'da Ongoriillen Kar Zarar
Ortaklig1 Belgeleri Cikarilmasina Dair Tebligi (Seri III No:11 14.07.1992
tarihli 21284 s. (miik) R.G.) ile kir zarar ortakhigi belgelerinin ihracina
iligkin esaslar diizenlenmigtir. Buna gére, anonim ortakliklar, kar ve za-
rara ortak olmak {izere, igtigal sahalarina giren tiim faaliyetlerin
gerektirdigi finansman ihtiyaclarim kargilamak igin, yurt iginde ve yurt
diginda satilmak iizere, "Kér. ve Zarar Ortaklhigs Belgesi” ad1 altinda

menkul kiymetler ihrag edebilirler ve halka arz yoluyla satabilirler.

Menkul kiymet alim satim ile igtigal eden anonim ortakliklar kar
zarar ortakligi belgesi ¢ikaramazlar. Thrag edilecek kar zarar ortakhig:
belgelerinin Sermaye Piyasasi Kuruluna kaydettirilmesi zorunludur. Ci-
karilacak kar zarar ortaklig: belgelerinin iizerine, kéra ve zarara katila-
cag1 ve bu belgelere kar garantisi verilemeyecegi agik¢a yazili olmalhidir,
Kar zarar ortaklig: belgeleri 1 milyon TL veya katlar1 tutarinda, hamili-

ne veya nama yazili gekilde ihrag edilebilir. En kisa vade 3 ay, en uzun

vade 7 yaldir.
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2. MODERN FINANSMAN YONTEMLERIi
2.1. LEASING

Orta vadeli bir finansman kaynag olan Leasing, iilkemizde
finansal kiralama anlaminda kullamlmaktadir. Ancak leasing'in bu
sekilde tanmimlanmasi uygun degildir. Finansal kiralama leasing'in bir
tird olup, biitiin leasing kavramlarimi kapsamamaktadir (Biiker ve
digerleri 1994:256). Leasing, makineden turizme kadar ¢ok genig bir
alanda yatirimecilarin sabit sermaye yatirimlarmi cok kisa siirede
gerceklegtirmelerine ve yatirnm tutarimi uzun vadede kira geklinde
odemelerine imkan veren finansal bir tekniktir. Degigik finansal
kiralama tanimlar igerisinde, en agik tanmim, Avrupa Leasing Birligi
(European Leasing Association) tarafindan yapilmigtir. Bu tamima gore;
"Finansal kiralama, belirli bir siire i¢in kiralayan (lessor) ve kiract
(Lessee) arasinda imzalanan ve iireticiden kiraci tarafindan segilip
kiralayan tarafindan satin alinan bir malin, miilkiyetini kiralayanda,
kullanimim ise kiracida birakan bir sézlegsme olup, malin kullanim

belirli bir kira 6demesi kargihginda kiraciya birakilmaktadir.” (Ceylan
1993:58).

28 Haziran 1985 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanunu'nda yer alan tanim ise géyledir: "Finansal
Kiralama, kiralayanin, kiracimn talebi ve se¢imi iizerine tigtincii kigiden
satin aldig1 veya bagka suretle temin ettigi bir malin zilyetligini, her
tiirlii fayday1 saglamak iizere ve belli bir siire feshedilmemek gart: ile

kira bedeli kargihginda, kiraciya birakmasini 6ngéren bir sozlegsmedir"

(3226 s. Kanun madde 4).

Finansal Kiralama Kanunu'na gore, leasing kurumlarinin en az 1

milyar TL's1 édenmig sermayelerinin bulunmasi ve anonim girket
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seklinde kurulmalari zorunludur. Patent gibi fikri ve sinai haklar
diginda taginir ve taginmaz mallar finansal kiralamaya konu olabilir,
Leasing kurumlarimin kurulugu Hazine ve Dig Ticaret Miistegarligi'min
bagli oldugu Bakanhgin 6n iznine tabidir. On iznin verilme sekil ve
sartlar: ile leasing kurumlarinin denetimine iligkin hiikiimler Finansal
Kiralama Sirketlerinin Kurulug ve Faaliyetlerine Iliskin Y¢netmelik

(28.04.1992 tarihli 21212 s. R.G.) ile belirlenmigtir.
Leasing'in siiresi kanun geregi dort yildir. Ancak;

1) Teknolojik niteligi veya ekonomik yararlanma ve igletme siiresi
itibariyla kullaniminin dort yildan kisa oldugu Hazine ve Dig Ticaret

Miistegarhigi'nca onaylanan mallar,

ii) Yurt i¢inde ve yurt disinda yerlegik finansal kiralama girketleri
tarafindan yapilan kiralama iglemlerinde, ilk s¢zlegmenin devami

mahiyetinde, yeniden finansal kiralama sézlesmesine konu olan mallar,

iii) Yurt iginde ve yurt diginda savag hali ile savaga yol acabilecek
durumlar veya sabotaj, yangin, agir kaza ve tabi afetler sebebiyle
kiralama konusu malin, bu mali kiralayamin ya da kiracisinin zarar
gordiigi hallerde finansal kiralama sozlegme siireleri dort yildan kisa
olabilir (Finansal Kiralama Islemlerinde Siire ve Simirin Tesbitine Dair

Yonetmelik 08.07.1992 tarihli 21278 s. R.G.).

Leasing, igsletme tesislerinden esas yararin, onlarin miilkiyetinden
degil, kullanilmalarindan dogdugu diigiincesine dayanmaktadir. Bu
diigiinceye gore, igletme kéri, sanayi tesislerinin miilkiyetinden degil,

onlarin kullanilmasindan elde edilir (Ceylan 1993:59).

Diinyada ilk tescilli kiralama girketi 256 Mayis 1885 tarihinde
kurulmus olan "Birmingham Wagon Company” dir (Clark 1985:1).
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Ancak, finansman ve kiralama girketi olarak ilk leasing girketi 1952
yilinda ABD'de kurulmustur ve birgok kigi tarafindan gergek leasingin
baglangic olarak goriilmektedir (Ceylan 1993:60).

Leasing, yatirimci1 veya ihtiyag¢ sahibinin belirledigi bir mahn
leasing girketi tarafindan satin alinmasi ve onceden belirlenen kira
odemeleri kargihiginda kendisine kullandirilmasi, sézlesme siiresi

sonunda sembolik bir degerle miilkiyetinin yatirnmciya devredilmesi

yoluyla yiirtitiiliir.
2.2. FACTORING

Factoring biiylik miktarlarda kredili satig yapan igletmelerin, bu
satiglardan dogan alacak haklarinmin "factor” veya "factoring sirketi”
olarak adlandirilan kuruluglar tarafindan satin alinmasi iglemidir. Cok
basit olarak "kisa doénemli alacak haklarimin satigi” olarak ifade
edilebilecek olan factoring, ilk olarak 14. yiizyilda Ingiltere'de
uygulanmaya baglanmigtir (Conkar 1993:65).

Factoring kavram ilk defa, denizagir1 iilkelerde temsilcilikler
kuran ve bu kuruluglara "Factorein" kendilerine de "factor" diyen Alman
bankerler tarafindan kullanmilmigtir (Oncel 1991:74). Bugiinki anlamda,
factoring uygulamas, ilk defa Kuzey Amerika'da 19.yiizyilda tekstil
sektoriinde goriilmiigtiir (Ceylan 1993).

Factoring, her tiirli mal ve hizmet satisindan dogan vadeli
alacaklarin, factor adi verilen finans kurumuna temlik yoluyla
devredilmesi karsiliginda, tahsilat hizmeti ve finansman olanagindan
yararlanilmasidir (Conkar 1993:66). Burada kastedilen vade, kisa vade

olup, 60-180 giin arasinda degigir (Arslan 1996:71; Conkar 1993:66).

Ulkemizde factoring ile ilgili ¢aligmalar 1988 yilinda baslamasg,
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1990 yilindan itibaren i¢ piyasalarda yaygin olarak kullamlmaya baglan-
migtir. Factoring sirketlerinin kurulug ve faaliyet gartlari 90 sayih
"Odiing Para Verme Isleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname" ile
belirlenmigtir (06.10.1983 tarihli 18183 s. (miik) R.G). 90 sayili Kanun
Hiitkkmiindeki Kararnamenin bazi maddeleri, 545 sayili Kanun Hitkmiin-
de Kararname ile degigtirilmigtir (27.06.1994 tarihli 21973 s. (miik) R.G).
Kararnamenin 3/c maddesinde Factoring Sirketi, "mal ve hizmet satigla-
rindan dogmusg veya dogacak alacaklan temelliik ederek tahsilini iistle-
nen, bu alacaklara kargilik 6demelerde bulunarak, finansman saglayan
sirket" olarak tanimlanmigtir. Kararnamenin, "Finansman Sirketleri ve
Factoring Sirketlerinin Faaliyetleri” konulu II. béliimiinde 12,13,14. mad-
delerinde factoring girketleri ile ilgili diizenlemeler yer almaktadar. flgili
maddelerde, finansman ve factoring girketlerinin 6n izin ile kurulacag,
anonim girket olacaklari, Hazine Miistegarhigi'min girketlerin kurulug ve
faaliyetleri ile ilgili usul ve esaslar: belirlemeye yetkili oldugu, finansman
ve factoring girketlerinin ana faaliyet konulan diginda bagka igle igtigal
edemeyecegi, teminat mektubu veremeyecegi, mevduat ve her ne ad altin-
da olursa olsun bir ivaz kargilig1 para toplayamayacag ve Maliye Bakan-

Iig1 ile Hazine Miistegarliginin denetimine tabi oldugu belirtilmigtir.

Factoring sirketlerinin kurulug ve ¢aligma esaslar1 Hazine
Miistegarliginca yayinlanan bir yonetmelikle belirlenmigtir (Factoring
Sirketlerinin Kurulug ve Caligma Esaslar1i Hakkinda Yonetmelik
21.12.1994 tarihli 22148 s. R.G). Buna gire, Factoring girketlerinin,
odenmis sermayeleri 75 milyar TL'sindan az olmamak iizere anonim
sirket statiisiinde kurulmalan, hisse senetlerinin tamaminin nama yazih

olmas1 ve nakit kargihigi ¢ikartilmasi zorunludur.

Factoring iglemi belirli bir siray:1 takip ederek gergeklegmektedir.

Ilk olarak, satici alicilardan sipariglerini aldiktan sonra bir factoring
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girketine alicilarla ilgili bilgileri igeren bir form ile bagvurmaktadir.
Factoring kurumu, alicalanin kredi degerliligini belirleyerek belirli bir
limit saptamakta ve bu limiti saticiya bildirmektedir. Daha sonra
factoring stzlegmesi taraflarca imzalanmaktadir. Sozlegsmenin imzalan-
masiyla satia elinde bulunan fatura ve senetleri factore devretmektedir,
Saticinin devrettigi alacaklar ileride dogacak alacaklar da
kapsamaktadir. Faturay: alan factor, sozlesmeye gore satig bedelinin
belli bir kismini saticiya hemen 6der (6n édeme). Alic1 ise ddemesini
vadesinde factor'e yapmaktadir. Alacagin vadesi doldugunda; geriye

kalan miktar factor tarafindan saticiya édenir.
Yurtigi factoring'in igleyisi gekille agagidaki gibi gosterilebilir.

Sekil 1: Yurtici Factoring'in Igleyisi

— FACTOR £t
‘_.__.
8 1p B
ALICI < i SATICI

(1). Factoring hizmetlerinden yararlanmak isteyen igletmenin

(satic1), factoring kurulugu (factor) na bagvurmasi,

(2). Factor tarafindan yapilacak hizmetlerin tiiriiniin ve alinacak
komisyonun bildirilmesi,

(3). Factoring sézlesmesinin imzalanmasi,

(4). Satiaa tarafindan alinan sipariglerin factor'e bildirilip onay

alinmas,
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(5). Onay alindiktan sonra mallarin génderilmesi,
(6). Faturalarin temliki,
(7). On 6demenin yapilmas:,

(8). Fatura bedelinin vadesinde tahsili.

Yurtdig: factoring'te yurti¢i factoring'den farkli olarak dért taraf

vardir. Bunlar; ihracatqi, ithalatgi, yerel factor ve muhabir factor

kuruluglaridir.

Yurtdig1 factoring islemi, gematik olarak agagidaki gibi

gosterilebilir.

Sekil 2: Yurtdis: Factoring'in Isleyisi
1

IHRACATCI <

__ 3 YURTICINDEKI
FACTOR
> KURULUSU

~N e

MUHABIR

8
ITHALATCI N FACTOR
KURULUSU

(1). Ihracatci ile iilkesindeki factor kurulugu bir stzlegme yapar,

(2). Ithalatc tarafindan ihracatgiya siparis verilir,

(3). Gelen ithalat talepleri yurti¢indeki factor kurulusga bildirilir,

(4). Yurtigi factor kurulug muhabir factor kurulugsun onayim
alarak, ihracatciya sunabilecegi hizmetleri bildirir,

(5). Isletme mallan ithalatciya gonderir,

(6). Alacak tutari, yurti¢i ve muhabir factorlere devredilir.
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Migteriye gonderilen faturalarda édemenin factore yapilmas: gerektigi
bildirilir,

(7). Yapilan sozlegmeye gore yurti¢i factor kurulug ihracatciya
6demede bulunur,

(8). Vadesi gelen fatura bedeli, ithalatci tarafindan muhabir

factore 6denir,

(9). Muhabir factor yaptigh tahsilat1 yurtigi factore oder.

Factoring igletmeleri, faaliyetleri dolayisiyla iki ¢esit gelir elde
ederler. Bunlardan biri faiz digeri ise komisyondur. Factor, saticiya fi-
nansman saglamasimin kargihginda, miigterisinden faiz talep edecektir.
Uygulanacak faiz oram cari hesap kredisi i¢in uygulanan oran olacaktir,
Bu oran, alacagin satin alinmasindan tahsil edilmesine kadar gegen sii-
reye uygulanmr. Factoring kurulusu, alacaklarin tahsil riskini iistlenme
ve satic1 igletmeye ¢esitli finansal hizmetleri sunma kargiliginda ise, ko-
misyon alacaktir. Bu komisyon, factor'un satin aldigi borg¢lari tutar: tize-

rinden %0.5 ile %2.5 arasinda bir oran olacaktir (Conkar 1993:69).

Factoring su dort temel iglev esasina gore kurulmugtur: Finans-
man saglanmasi, alacaklarin tahsili, alacaklarin tahsil riskinin

karsilanmasi ve satiglarin muhasebesinin tutulmas: (Cetin 1996:71).

2.3. FORFAITING

Forfaiting, mal ve hizmet ihracatindan dogan ve gelecekte tahsil
edilecek orta vadeli ve uygulamada bir banka tarafindan garanti edilmig
senetli ya da senetsiz bir alacagin vadeden once satilarak tahsil
edilmesidir. Alacagin saticisina "forfaitist”, devralan kuruluga "forfaiter"
denilmektedir (Biiker ve digerleri 1994:250). Senetli ve senetsiz her ¢egit
alacak, forfaiting konusu olabilir. Ancak uygulamada polige ve bono gibi
senetlerle temsil edilen alacaklar iizerinden forfaiting yapilmaktadir

(Ceylan 1993:39).
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Isletmelerin finansman gereksinimlerinin kargilanmasinda énemli
bir iglevi olan forfaiting; Ikinci Diinya Savagi'ndan sonra geligtirilmig bir

dig ticaret finansman teknigidir (Berk 1995:171).

Uluslararas: piyasalarda artan rekabet, ihracatgilarin ithalatcila-
ra daha uzun vadeli mal satmalarina neden olmaktadir. Bunun sonucu
olarak, ihracatcilarin, alacaklarm tahsil edememe, faiz ve kur riski gibi
ilave riskleri yiiklenmeleri s6z konusu olmaktadir. Thracatcilarin

sozkonusu risklerden korunma arzusu, forfaiting finansman tekniginin

gelismesini saglamigtir.

Forfaiting, "ihracattan dogan orta siireli ve bir banka tarafindan
garanti edilmig alacagin, riicu edilmemek kogulu ile satig1” olarak

tamimlanabilir. Boylece,

i) Alacagin ihracattan dogmasi,

ii) Alacagin aval ya da banka garantisince giivenceye alinmig
olmasi,

iii) Sézkonusu satlglamnpkendisine riicu hakk: olmaksizin tiglinci
kigilere devredilmesi ve

iv) Senet bor¢lusunun itibarl bir firma olmas:

forfaiting isleminin temel ozelliklerini olusturmaktadir (Berk 1995:171).

Forfaiting siirecinin ilk agsamasinda, ihracatci ve ithalatci
isletmeler arasinda bir ticari anlagma yapilarak fiyat ve 6deme planlar
belirlenmektedir. Bunun ardindan ithalatci igletme mallar teslim
almakta, bunun kargiliginda banka garantisini de sagladiktan sonra,
bor¢ senetlerini bankasi1 araciligiyla ihracatciya vermektedir. Daha
sonraki asamada, ihracatci alacaklarimi hemen nakde déntigtirmek
amaciyla forfaiter ile belirli bir iskonto oram tizerinden anlagmaya var-

maktadir. Ithalatcidan alinan alacak belgelerinin, ihracatc: tarafindan
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forfaiter'a verilmesi ve bunlarin kargiliginda gerekli iskontolar
yapildiktan sonra, senet tutarlarini tahsil etmesiyle, ihracata igletmenin
forfaiting iglemiyle ilgili tiim sorumluluklar1 bitmektedir. Bundan
sonraki agamada ise, fortaiter elindeki ¢deme araglarimi vadesi
geldiginde tahsil edilmek iizere, muhatap durumundaki garanti veren
banka (garantor banka) ya iletecektir. Forfaiting igleminde dort taraf bu-

lunmaktadir. Bunlar;

i) Thracatci isletme (forfaitist)
ii) Ithalatc1 isletme
iii) Alacag devralan kurulus (forfaiter)

iv) Garanti veren banka (Garantoér Banka)

Forfaiting'in igleyisi ve taraflar1 arasindaki iglemler gu gekilde

gsematize edilebilir.

Sekil 3: Forfating'in Isleyisi

< 5 »
IHRACATCI B 3 > ITHALATCI

¢
4|5 4o 3 7| s

L L GARANTI VEREN
o BANKA
9

FORFAITER i J

(1). Ticari anlagma,
(2). Mallarin teslimi,

) imi ULU
(3). Odeme araglarinin teslimi, mmocm'llm 0
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(4). Forfaiting anlagmasi,
(5). Odeme araglarimn teslimi,
(6). Iskonto yapildiktan sonra sdeme yapilmasi,

(7). Odeme araglarimn vadesinde tahsil edilmek iizere teslimi,

(8). Odeme araglarimin vadesinde tahsili,

(9). Vadesinde 6demelerin yapilmasi.

Forfaiting ve factoring iglemleri uygulamada birbirine benzetil-
mekle birlikte her ikisi birbirinden farkli finansman teknikleridir.
Forfating ve factoring iglemlerinin farkli yénlerini gu sekilde

belirtebiliriz (Berk 1995:173).

i) Factoring genellikle tiiketim mal satigindan dogan kisa siireli
alacak (3-6 ay) hakkinin satigim1 konu edinirken, forfaiting 6 ay ile 7 y1l

arasindaki yatirim mallarinin satisgindan dogan alacaklarin satigim

kapsamaktadir.

ii) Factoring'de ihracatc: ticari ve politik riski iistlenmeye devam

ederken, forfaitingde sézkonusu riskler finans kuruluguna (forfaiter)

yansitilmaktadar.

iii) Forfaitinge konu olan senetler i¢in ikincil pazar olugsmakta ve

senetler sézkonusu pazarlardé ahmip satilabilmektedir.

iv) Forfaiterler bitiin riskleri tistlendiklerinden, forfating

igleminde, igletme riski yaninda iilke riski de énem tagimaktadir (Biiker

ve digerleri 1994:255).
3. KREDI GARANTI FONU

Kredi Garanti Fonu, iyi bir gelisme potansiyeli ve uygun bir

yatirim projesi olmasina ragmen bankalarin istedigi teminata
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gosterebilme imkani olmadig i¢in bankalardan kredi alamayan kiigiik ve
orta biiylikliikteki igletmelere (KOBI) kredi imkami saglamak ve
bankalarin da geri édenmeyen kredi kayiplarinin belli bir boliiminii

kargilamak i¢in olugturulan bir fon sistemidir.

Ikinci Diinya Savagindan sonra Almanya'da uygulanan bu

sistemin, Almanya'min savag sonrasi1 kalkinmasinda énemli katkilan

oldugu ifade edilmektedir (Ocal 1995:64).

Genel olarak kredi garanti kurumlarindaki normal bir kredi

anlagmasi, iki ayn kurulusta, iki unsurdan olusur.

1) Para Borcu: Belli bir kredi miigterisi i¢in finansman kaynag

veya paraya cevrilebilir varlik tahsis edilmesi (6deme unsuru)

ii) Kredi Bor¢lanimi: Odeme kabiliyeti ile ilgili riskin aym kredi

miigterisi i¢in tistlenilmesi (yiikiimliiliik veya risk unsuru)

Boylece, bir garanti kurulugu, bir kredi veren (banka) ve bir kredi

miigterisi arasinda tiglii bir iligki olugmaktadar.

Ulkemizdeki kii¢iik ve orta biiyiikliikteki igletmeler (KOBI)in
finansal sistem igindeki kredilerden aldigr payr artirmak yoéniinde
calismalar yogunlagmigtir. Bu amagla diisiiniilen énlemlerden biri, Kredi
Garanti-Kefalet Sisteminin kurulmas: ve yayginlagtirilmasidir. Kredi
Garanti-Kefalet Sisteminin temel amaci yeterli teminati olmadig igin
banka kredisi kullanamayan kiigiik ve orta biiyiiklikteki igletmelere

(KOBI) garanti vererek banka kredilerine ulagma imkam verilmesidir.

Kredi Garanti Fonu (KGF); projeye dayal1 bir finansman modeli
olup, bugiin mevcut olan banka ve kredi sistemi igcerisinde igleyebilecek

bir mekanizmaya sahiptir. Tirkiye ve Almanya arasinda imzalanmig
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bulunan Teknik Yardim Igbirligi Anlagmas:i ¢ergevesinde (14 Temmuz
1993 tarihli 21637 s. R.G.) Alman teknik yardim kurulusu tarafindan
yapilan hibeye dayanilarak olugturulmug olan bu fonun amac, kiigiik ve
orta biiyiikliikteki igletmelerin (KOBI) bankalardan kullanacaklari
kredilere teminat olugturmaktir (Uludag 1996:117). Tiirkiye'de
uygulanmigsi, Kredi Garanti Fonu Igletme Arastirma A.S. tarafindan
gerceklestirilmektedir. KGF Isletme Aragtirma Anonim Sirketinin
ortaklari, TOSYOV, MEKSA, TOBB, TESK, HALK BANKASI ve
KOSGEB'dir.

KGF AS teminati, Halk Bankasi tarafindan kredi talebi kabul
edilmig olan ve 100'iin altinda eleman ¢ahgtiran tiim igletmeler igin ge-
cerlidir (Ulagay 1996:9). 1995 Mayisindan bu yana aktif olan Kredi Ga-
ranti Fonu A.S. tarafindan 200 tane kiigiik ve orta biiyiikliikteki igletme-
ye (KOBI) 16.5 milyon DM'lik teminat verilmigtir (Yal¢in 1997:9).
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UCUNCU BOLUM
KOBI'LERIN SERMAYE PiYASASI ARACLARI VE
MODERN FINANSMAN YONTEMLERINDEN
YARARLANABILME IMKANLARI

1. SERMAYE PiYASASI VE KOBI'LER

1.1. KOBI'LERIN SERMAYE PiYASASINDAN FINANSMAN
SAGLAMA YOLLARI

Istihdama, gelir artisgina ve kalkinmaya etkileri nedeni ile
sanayilegmenin itici giicii olarak degerlendirilen KOBI'lerin en ¢énemli
sorunlarindan birisi finansman sorunudur. Mali piyasalarin yetersizligi
nedeniyle Tiirkiye'de hakim kurulug bankalar olmaya devam etmektedir.
En yaygin finansal araglar bankalarin kullandig araglar yani kiigiik ta-

sarrufgular igin mevduat, para kullananlar i¢in kredidir (Ertuna 1987).

Para piyasasinda faaliyette bulunan finansal kurumlar, 6zellikle
ticari bankalar kargisinda, ekonomik yonden yeterli goriinmemeleri ne-
déniyle vade, faiz orani ve teminat agisindan uygun olmayan kredi sart-
laria muhatap olan KOBI'ler acisindan kisa vadede ¢oziilmesi gereken
en onemli problemin finansman problemi oldugu goriilmektedir. Bu prob-
lemin bu giine kadar bankalarla ¢oziillemedigi ortadadir. Her ne kadar
Halk Bankasindan saglanan krediler son yillarda bir miktar artmigsa da
bu artig ¢ok diigiik miktarlarda olmugtur. Kald: ki KOBlI'lere finansal
destek anlaminda diigiikk faizli kredi kullandirilmasi, KOBIl'lerin

finansman sorunlarina kalic1 bir ¢6ziim getirmemektedir.

Sermaye piyasasindan fon temininde KOB{'lerin kargilagtigi en
onemli sorun borsa kotasyon gartlaridir. Borsada sadece borsa kotunda
bulunan simirli sayida girketin hisse senedleri iglem goriir. Borsa kotuna
girebilmek i¢in, girketlerin borsalarin belirledigi, sayisal ve niteliksel

sartlan yerine getirmeleri gerekir. Sayisal kogullar; en az sermaye, en az
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net dénem kéan, halka agklik oram, sirketin faaliyette bulundugu siire
gibi gartlardir. Niteliksel gartlar ise her hisse senedinin oy hakki olmass,
oy hakkinin her hisse senedi icin egit olmas: gibi sartlardir. KOBI'ler bu
sartlar1 saglayamadiklarindan menkul kiymet borsalarindan yararlana-
mamaktadirlar. Bu ise KOBlI'lerin sermaye piyasasindan fon saglayama-
diklar1 anlamindadir. KOBI'lerin sermaye piyasasindan fon temin etmele-
rini saglamak i¢in érnegin kotasyon gartlarina iligkin olarak KOBl'lere
yonelik ozel hiitkiimler getirilebilir ya da KOBI'lerin istifade edebilecegi
iiciincii pazarlar agilabilir. KOBI'lerin menkul kiymetler borsalarindan
yararlanabilmeleri i¢in kotasyon gartlarina iligkin ne gibi diizenlemeler
yapilabilecegi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) nin 6zellikle
KOBT'leri kapsayan {igiincii pazar ac¢ilmasina iligkin diizenlemelerine

daha genig kapsamli olarak sonraki kisimlarda deginmeye calisacagiz.

KOBI'lerin finansman sorunlarina alternatif bir ¢6ziim onerisi ola-
rak sermaye piyasasindan fon temin edebilme imkanlarimin aragtirilmasi,
bunun yan1 sira hem KOBI'lere finansman imkani saglayan, hem de ser-
maye piyasasimn geligsmesine katkida bulunacak "Risk Sermayesi Siste-
mi"nin olugturulmasi, ¢aligsmamzin odak noktasini olusturmaktadir. Risk
Sermayesi Sistemi KOBl'lere orta ve uzun vadeli finansman imkan: sag-
layacag gibi, sermaye piyasasinin arz yoniiniin geligmesine de katkida
bulunacaktir. Bu nedenle Risk Sermayesi Sistemi daha sonraki kisimlar-

da genig ve kapsamh bir gekilde incelenecektir.

KOBl'lerin sermaye piyasasindan finansman saglama yollar arag-
tinhrken, sermaye piyasasinin acz iginde olan sirketlere su veya bu gekil-
de finansman saglayan bir piyasa olmadigi goz éniinde bulundurulmasi
gerekli bir husustur (Eser 1990:39). Ancak Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
amagclan arasinda "tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin ik-

tisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir gekilde katilmasim saglamak'"ta
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vardir. KOBl'lerin iktisadi kalkinmay1 gergeklestirmedeki rolleri ile orta
ve uzun siireli fon temini ihtiya¢larn dikkate alindiginda Sermaye Piyasa-
s1 Kanunu'nda getirilen diizenlemelerden yararlanma imkanlarimnin arag-
tirilmas: gerektigi acikca ortadadir. KOBI'lerin bugiine kadar yararlana-
madiklar1 sermaye piyasasindan, yararlanma imkanlar aragtirilmal,
bunun igin gerekli diizenlemeler yapilmahdir. Nitekim 1993 yili sonunda
KOBl'lerin finansal sorunlarimn ¢éziimii, yiksek enflasyon ve yiiksek
faizler, kisith kredi imkanlarn konusunda Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun
yeni arayiglar igerisine girdigi goriilmektedir. Kurul'un bu amagla yapti-

g1 calismalar sonucu;

i- KOBI'lerin varhiga dayalh menkul kiymet (VDMK) ihracinda bu-

lunabilmeleri

ii- Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda ézellikle KO-
Bl'leri kapsayacak olan "Ucgiincii Pazar" agilabilmesi i¢in én hazirliklara
baglanilmasi gibi olumlu olarak degerlendirilen yeni finansman segenek-

leri ortaya koyulmugtur (Uludag 1996).

KOBl'lerin yararlanabilecegi sermaye piyasas: tiirleri ve gesitli
sermaye piyasasi aracglar1 yoluyla sermaye piyasasindan fon temin ede-
bilme imkanlarini ve kargilagtiklar giigliikleri incelemeden once, iilke-
mizde sermaye piyasasi kaynaklarinin dagilimina kisaca gizatmak mev-

cut durumu tesbit agisindan yararh olacaktir.

1.2. TURKIYE'DE SERMAYE PiYASASI KAYNAKLARININ
DAGILIMI

1982 yilinda faaliyete gecen Sermaye Piyasasi Kurulumun ilk izin
verdigi tarihten 1995 yilina kadar ki dénemde, sermaye piyasasinda

yaratilan kaynaklarin yillar itibarniyla dagiliom Tablo 5'de verilmigtir.
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Tablodan da gorildigi tizere 1982-1995 yillarimi kapsayan 14
yillik donemde yaklagik olarak 3,290 trilyon TL'lik kaynak yaratilomgtar.
Ancak bu kaynaklarin %96.1'1 kamu tarafindan kullamlmigtir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun ¢ikarilmasi ile serméye piyasindan fon saglama
imkanina kavugan 6zel kesim, sermaye piyasasi kaynaklarinin ancak
%3.9'unu kullanabilmigtir. Kamu kesimi 14 yi1llik dénemde en ¢ok hazine
bonosu ile fon toplarken, 6zel kesim hisse senedi ile fon toplamigtir. 1990
yilinda kamu kesiminin sermaye piyasasi kaynaklarindan yararlanma
orani, incelenen 14 yillik dénemde %80.8 ile en diigiik seviyede olmusgtur.
Dogal olarak aym yil, 6zel kesimin %19.2'lik bir oranla sermaye piyasasi
kaynaklarindan en fazla yararlandigi yil olmugtur. 1993 yili kamu kesi-
minin sermaye piyasasi kaynaklarindan %97.0 oraniyla en fazla yarar-
landig1 yil olmusgtur. Bu yilda 6zel kesim ise, %3.0'hk payla incelenen 14

yillik donemde sermaye piyasasi kaynaklarindan en disiik diizeyde

yararlanmigtair.

Sermaye piyasasinda yaratilan kaynaklarin kullammminda, yillar
itibariyle kamu kesimi 6zel kesime nazaran daima bﬁyiik bir farkla énde
olmugtur. Bu durum bize devletin bor¢lanma ihtiyacim1 sermaye
piyasasindan saglama yoluna gittigini ve bu ihtiyacimi kargilarken de
ozellikle hazine bonosu (%70.05) ve tahvil ihracina (%24.54)
bagvurdugunu gostermektedir. Ozel kesim ise sermaye piyasasindan
olduk¢a sinirli bir o6lgiide yararlanmakta, sermaye piyasasindan
saglayabildigi toplam fonlarin tamamina yakin bir kismam hisse senedi
ihraci (%3.47) ile saglamaktadir. Diger sermaye piyasasi araglarimin

orani ise ihmal edilecek derecede kiigiiktiir (Tablo 6).
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Tablo 6: 1982 - 1995 Déneminde Sermaye Piyasasinda Yaratilan

Kaynaklar
Toplam ihrag %
Milyar

KAMU IHRACLARI 3,163,697.7 96.14
Devlet Tahvili 807,398.1 24.54
Hazine Bonosu 2,304,756.7 70.05
GOS 51,542.9 1.57
OZEL KESIM IHRACLARI 126,790.7 3.86
Hisse Senedi 114,160.9 3.47
Tahvil ‘ 6,783.6 0.20
Finansman Bonosu 5,463.0 0.16
KZOB 383.2 0.01
TOPLAM 3,290,488.4 100.00 100.00

Calismamizin esas konusunu olugturmasi nedeniyle, toplam
sermaye piyasasi kaynaklarinin %3.86'sim olugturan 126 trilyon TL tu-
tarindaki ozel kesim menkul kiymetler ihraglarimin degerlendirilmesinin
yapilmasi gereklidir. Boylece KOBI'lerin sermaye piyasasi kaynaklarin-

dan hangi 6l¢tide yararlanabildikleri ortaya konmaya g¢aligilacaktir.

Igletme biiyiikliigii olarak ¢denmis sermaye alindiginda 1982 -
1993 doéneminde hisse senedi ihraglarinin %97'sinin 6denmis sermayesi
10 milyar TL'nin tistiinde olan sirketler tarafindan gerceklestirildigi
goriilmektedir. Odenmis sermayeleri 4 milyar ile 10 milyar arasinda
olan igletmeler ise aym doénem iginde toplam hisse senedi ihracimin
%2.61'ini gergeklestirmiglerdir. Tahvil ve diger bor¢lanma araclar
ihraglarinda da durum aymidir. Tahvil ihraglarinin %88-%89'unu,
finansman bonosunun %88.'ini, 6denmig sermayeleri 10 milyar TL'min

iizerinde olan igletmeler gerceklegtirmigtir (Eser 1996:37).

1993 y1h itibanyla Sermaye Piyasas1 Kanunu'na tabi 1361 girket
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arasinda gercek anlamda 28 adet holding girketinin oldugu goriilmekte-
dir. S6z konusu 28 holding/gruba bagh girket sayis1 631 adettir. Bunun
226 tanesi Sermaye Piyasasi1 Kanunu'na tabidir. Bu durumda Sermaye
Piyasas1 Kanunu'na tabi 1316 sirketten 226'sinin holding/grup sirketi ol-
dugu ortaya c¢ikmaktadir. Sermaye Piyasasinda yaratilan toplam kay-
naklardan holdinglerin aldigh pay %27.7'dir. Holding girketlerinin tahvil
ve finansman bonosu ihraglarimin %50'sini gerceklestirdigi soylenebilir.

Hisse senedi ihracinda bu oran %35 seviyelerindedir (Eser 1996).

Yukardaki ac¢iklamalar cergevesinde, ¢aligmamizin konusu

agisindan dnem tagiyan su sonuglara ulagilmaktadar.

i- Sermaye piyasasinda kaynaklarin kullaniminda yogunlagma
oldukca yiiksektir. Az sayidaki isletmeler kaynaklarin ¢ogunu kullan-
maktadir

ii- Sermaye piyasasindan fon saglayan kiigiik ve bir holdinge dahil
olmayan sirketlerin kullandiklar1 kaynaklarin toplam fonlar igindeki

orani oldukea dustiktir.

Sermaye piyasasinda arzin arttirnlmasina yénelik ¢aligmalar yapi-
lirken, hi¢ menkul kiymet ihracinda bulunmamg biiyiik girketlerin /
gruplarin yamsira, sermaye piyasas: araglarini ve/veya piyasay: tamyan,
fakat ihrag sayilan ve tutarlan diigiik olan (genellikle orta biiyiikliikte ig-
letme olarak nitelendirdigimiz halka agik sirketler) sirketlere de onem
verilmeli, gerekirse bunlara iligkin farkli diizenlemeler yapilmalidir. Ay-
rica, oydan yoksun hisse senetleri, hisse senedi ile degigtirilebilir tahvil,
kara igtirakl tahvil ve varhga dayal menkul kiymetler gibi sermaye pi-
yasasi araclarinin KOBl'ler tarafindan kullammnda kargilagilan sorun-

larin ¢oziimi icin gerekli diizenlemelerin yapilmasina ihtiyag¢ vardir.
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1.3. KOBI'LERIN YARARLANABILECEGI SERMAYE
PiYASASI TURLERI

1.3.1. Tezgah Ustii Piyasalar

Menkul kiymetlerin borsalar diginda iglem gordiigii piyasalara
Tezgah Ustii Piyasalar (Over the Counter Market) adi verilir. Tezgah
iistli piyasalarda hisse senedi alim satimina yonelik iglemlerin ger¢ek-
legtigi merkezi bir mekan yoktur. Tezgah iistii piyasalarda iglem
yapilmasina iligkin ayrintili kurallar ve gozetim sistemleri

bulunmamaktadir. Tezgah tistii piyasalar bir araci piyasasidir.

Diinyada Tezgah iistii piyasalarin en biiyiik agirlik tasidig: iilke
Amerika Birlegik Devletleri (ABD) dir. ABD'nde, borsada kote edilmig
fakat borsada seyrek igslem géren, fazla ilgi cekmeyen hisse senetleri
borsa diginda giliniimiiz ticari bankalarina benzeyen kuruluglarda alinip
satilmaktaydi. Burada yatiricimlarin yatirim araglarina alip satimini
gerceklegtirdikleri tezgahlar vardi. Bu yiizden bu iglemler borsada
gerceklestirilen iglemlerden ayirma amaciyla "tezgah isti" olarak ad-

landirilmglardir (Yalginer 1996:19).

Tezgah iistii piyasalar ozellikle KOBI'lerin sermaye piyasasindan
fon bulmalarini saglayarak onemli bir giorev iistlenirler. Tezgah tistii
piyasalarin ana igleyig prensibi, girketlerin hisselerine borsalardan daha
ucuza, daha az ¢aba harcayarak ve daha hizh gekilde bir ikinci el piyasa
yaratmaktir, Tezgahiistii piyasalarin girketlere sagladig imkanlar goyle

siralanabilir: (Yalginer 1996: 13)

i) Tezgah iistii piyasalar bir igletmeye geligme siirecinin basinda
hisse senetlerini halka satarak finansman bulma imkam saglar.

ii) Tezgah iistii piyasalarda iglem géren menkul kiymetlerin ait
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oldugu igletmeler borsalardaki kadar kamu ve basin tarafindan iz-

lenmezler.

iii) Tezgah tiistii piyasalar kiigiik isletmelerin borsalarin kotasyon
sartlarim yerine getirebilecek 6l¢iide geligmeleri i¢in uygun bir ortam
saglar, ayn1 zamanda borsa girketi olmamn gerektirdigi yiikiimliiliiklere

hazirlanma firsat: verir.

iv) Tezgah iistii piyasalarda bireysel yatirimcinin agirlikli olmasi,

borsada bulunan girket ele gegirilmesi gibi problemleri ortadan kaldirir.

v) Tezgah tiistii piyasalarda iglem yapan araclar igletmenin hisse
senedine hem likitide saglar hem de aym1 zamanda miigterilerine

pazarlar. Boylece igletme hisse senetleri i¢in bir pazar yaratir.

vi) Halka agik bir girket olmak finans g¢evrelerinde girketin

prestijini arttirir ve borg¢lanma yoluyla finansman imkanlarim da

yiikseltir.

Bagta ABD olmak {izere bircok iilkede (Ingiltere, Japonya,
Kanada, Fransa, Almanya, Italya) KOBl'lerin ihtiyac¢larina cevap
vermek i¢in borsaya kote olmayan hisse senetlerinin igslem goérdiigii

tezgah tistii piyasalar mevcuttur.

Ulkemizde ikinci el hisse senedi iglemleri Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas: (IMKB)'nda gergeklesmektedir. IMKB diginda tezgah
iistii piyasas1 yoktur. IMKB Yonetim Kurulu genelgesiyle, IMKB'nin
kotasyon gartlarimi kargilayamayan igletmelerin ve borsa kotundan
cikarilan igletmelerin hisse senetlerinin iglem gorebilecegi bolgesel
pazarlarin esaslar1 belirlenmigtir. Ayrica yeni kurulmusg ve kurulacak
olan yiiksek geligme potansiyeli tagiyan igletmelerin hisse senetlerinin

iglem gorebilecegi Yeni Sirket Pazarlar: kurulmusgtur.
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1.8.2. Bolgesel Pazarlar

Daha énce de deginildigi gibi tiim diinya borsalarinda KOBI'lerin
finansman ihtiya¢larinin sermaye piyasasindan da kargilanabilmesi icin

yogun bir ¢aba gozlenmektedir.

Ulkemizde de Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) 03
Ocak 1995 tarihli kararyla bolgesel nitelikte , kiigiik 6l¢ekli, ancak
gelisme potansiyeli tasiyan igletmelere sermaye piyasasindan kaynak

temin etmek amaciyla "Bolgesel Pazar™ olugturmustur.

Bu uygulamanin amaci, Kotasyon Yonetmeligi (13.03.1995 tarihli
22226 s. R.G.)'nde belirtilen maddi kogullar1 saglayamayan, yoresel
nitelikteki KOBI'lerin halka acilarak sermaye piyasasindan kaynak
kullanabilmelerini temin etmektir (Akbulut 1995: 21).

Bolgesel pazarlarin en biiyiik iglevi KOBI'lere fon temin etmektir.
Bolgesel Pazarlar buna ek olarak KOBl'lere su yararlar da saglar

(Uludag 1996: 132).

i- Bilindigi gibi KOBI'ler fon temin ederken kaynak maliyetinde
ve vadede zorlanmaktadirlar. KOBI'ler, hisse senetleri borsa

pazarlarinda iglem gériirse bu sikintidan uzaklagacaktir.

ii- KOBI'lerdeki biiyiik ortaklarin, girket yonetiminde etkinligini
kaybetmeksizin ¢ok sayida kigiye kiigiik miktarlarda satig yapilabilmesi

miimkiin olacaktir.

iii- Hisse senetlerinin fiatlar1 diizenli ve geffaf bir piyasada,

rekabet gartlar i¢inde en gergekei bigimde olugacaktir.

iv- Halka acilmig, Bolgesel Borsa'da iglem goren bir KOBI'nin

kugkusuz kredibilitesi artacagindan, bunun yaninda diger mevcut finans
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kaynaklarindan da yararlanma imkam artacaktar.

Mevcut yasal diizenlemelere gore KOBI hisse senetlerinin
Bolgesel Pazarlara kabul edilebilmeleri su kogullarin saglanmasina
bagh tutulmusgtur (Uludag 1996: 132; Yalginer 1996: 101; Akbulut 1995:
22).

i- Kurulugundan itibaren en az 2 yi1l gegmig olmasi, sermayesinin

en az %25'inin 100'den fazla kigi elinde bulundugunun belirlenmesi

halinde 1 y1l gegmis olmasa,

ii- Menkul kiymetin piyasada mevcut ya da muhtemel tedaviil

hacminin Borsa yonetimince yeterli kabul edilmesi,

iii- Son yl ve ilgili ara dénemler (ara dénemlerde bagvurmussa)

dahil olmak tizere mali tablolarin bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi,

iv- Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin girketin antetli
kagidina aktarilarak, birinci derecede imza yetkili en az iki yonetici ta-
rafindan imzalamp noter tasdikinden sonra Borsa Bagkanligi'na teslim

edilmesi,

v- Esas sozlesmenin Bilgesel Pazarlarda iglem gorecek hisse
senetlerinin devir ve tedaviiliinii kisitlayica veya senet sahibinin

haklarimin kullamilmasina engel olacak kayitlar icermemekte olmasa,

vi- Sermaye piyasas:1 mevzuat: hiikiimleri cergevesinde kamunun
aydinlatilmasinda azami 6zenin gosterilmesi ve yatirimcilarin yatirim
karar1 almasinda etkili olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde de-
gigiklik yapabilecek her tiirli bilgi ve belgeyi derhal en seri haberlesme
vasitasiyla kamuya agiklanmak iizere yazili olarak Borsa'ya bildirecegi-

nin taahhidd,
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vii- Qirketin iiretim faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki
uyugmazliklarin ¢éziimlenmig olmasi veya makul bir siire iginde

¢oziimlenebilir nitelikte olmas:,

viii- Borsaca gerekli goriilen bilgi ve belgelerin siiresi iginde

Borsa'ya teslim edilmig olmasi,

ix- Borsa yonetimince gecgerli kabul edilebilecek durumlar
digindaki nedenlerle son bir yil iginde tiretimine 3 aydan fazla ara
vermemisg olmasi, tasfiye veya konkordato ilan edilmemis olmasi ve

Borsa'ca belirlenen diger benzeri durumlarin yaganmamig olmasi

Borsa yonetimi s6z konusu hisse senetlerinin bir bankaya veya

IMKB Takas ve Saklama A.S.'ne depo edilmesini isteyebilir.
1.3.3. Yeni Sirket Pazarlar:

Bilindigi gibi KOBI'lerin finansal sorunlari aslinda kurulug
agamasindan baglamaktadir. Yeni kurulan KOBI'lerde genelde en biiyiik
mali sikint1 kaynak sorunu olmaktadir. Bu yiizden ¢ogu KOBI yetersiz
ozkaynakla ige baglamakta, bunun sonucunda da finansal sorunlar giin
gectikce cogalmaktadir. Yapilan aragtirmalar 6zellikle yeni kurulan
KOBI'lerde kaynak saglama sorununun iist siralarda yeraldigini,
igletme sahiplerinin genelde kendi birikimleri ve eg, dost, akrabadan

aldigy borglarla ige bagladigini gostermektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB), 3 Nisan 1995 tarihli
karanyla, yeni kurulmakta olan bir girkete kaynak aktarmak amaciyla
yeni kurulmusg ve hisse senetleri ilk kez Borsa kanaliyla halka arz edile-
cek girketler igin "Yeni Sirket Pazarlari"mi agmig bulunmaktadir. Yeni
Sirket Pazam yeni kurulmus olan KOBl'lere sermaye piyasas: kanaliyla

fon saglamak amaciyla kurulmugtur.
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Yeni Sirket Pazarlarimin kurulma amacglan géyle belirtilebilir

(Akbulut 1995: 23).

i- Yeni kurulan ve biiyiime potansiyeli tagiyan KOBI'lerin, hisse
senetlerinin Borsada halka arz edilmesi suretiyle sermaye piyasasindan

kaynak temin etmelerini saglamak,

ii- KOBI'lerin hisse senetlerinin Borsa'da giiven ve geffaflik

ortarmnda, organize ikincil piyasada iglem gérmesini temin etmek,

iii- Yeni kurulan KOBI'lere, sermaye piyasasindan fon temin etme
imkani tamyarak biiytime ve yatirimlarimi ger¢eklestirebilme firsata

saglamak,

iv- Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar: ile bu tip yatirim
ortakliklarinin yatirim yapabilecekleri girketlerin hisse senetlerinin

organize bir piyasada iglem gorebilmesini miimkiin kilmak,

v- Ekonomideki atil fonlarin sermaye piyasasi kanahyla biiyiime

potansiyeli tagiyan girketlere aktarilmasim gergeklestirmek,

vi-Ulkemiz i¢in 6nem tagiyan yeni proje, bulug ve teknolojilerin

kaynak sorununun ¢oziilmesi suretiyle hayata geg¢irilmesini saglamak.

Yeni Jirket Pazarlarindan yatirnm ve projeleri i¢in fon kaynaklar:
temin ederek biiyime ve yatirnmlarimi gergeklegtirébilme imkam
saglamak veya yeni projelerini hayata gecirmek isteyen KOBI'ler
anonim ortaklik geklinde kurulmug olmak gartiyla yararlanmaktadir.
Bu girketlere sézkonusu pazarda bazi tegvik ve muafiyetler taninmgtar.
Yeni Sirket Pazarinda, hisse senetleri iglem gorecek sirketler kota alma
iicret tarifesinin %50'si tutarinda, pazar kayit ve kotta kalma iicret

tarifesinin %50'si kadar da kayntta kalma iicreti ddemektedirler. Yeni
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Sirket Pazarinda yapilan iglemler iizerinde Bélgesel Pazarda Uygulanan

tarifenin %50'si tutarinda borsa pay: tahsil edilmektedir.

Yeni Sirket Pazari'nda hisse senetlerinin iglem gérmesini isteyen

KOBl'ler agagidaki sartlar1 saglamalidirlar (Uludag 1996: 133; Yalciner
1996:103; Akbulut 1995: 24).

i- Hisse senetlerinin sermaye arttiriom veya mevcut paylarin satigi

yoluyla ilk kez Borsa kanaliyla halka arz ediliyor olmasa,

ii- Kurulug amaci, faaliyet konusu ve kapsami, ig planlari ve
projeleri bakimindan Pazar'da iglem goérebilecek diizeyde oldugunun

Borsa Yonetimince tasdik edilmesi,

iii- Menkul kiymetin piyasada muhtemel tedaviil hacminin borsa

yonetimince yeterli kabul edilmesi,

iv- Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin girketin antetli kag-
dina aktarilarak, birinci derece imza yetkili en az iki yonetici tarafindan

imzalamp noter tasdikinden sonra Borsa Bagkanligi'na teslim edilmesi,

v- Esas siozlesmenin, Pazar'da iglem gorecek hisse senetlerinin
devir veya tedaviiliinii kisitlayici veya senet sahibinin haklarim

kullanmasina engel olacak kayitlar icermemekte olmas:,

vi- Sirketin iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek énemli hukuki
uyusmazliklarin ¢oziimlenmig olmasi veya makul bir siire iginde

¢oziimlenebilir nitelikte olmasi,

vii- Tasfiye ve konkordato ilan edilmemis olmasi ve Borsa
Yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar digindaki nedenlerle
iiretime ara verilmemis olmasi ve Borsa'ca belirlenen diger benzeri

durumlarin yaganmamig olmas:,
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viii- Sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri ¢ergevesinde kamunun
aydinlatilmasinda azami 6zenin gosterilmesi ve yatirnmecilarnn yatinm
karar1 almasinda etkili olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde
degisiklik yapabilecek her tiirlii bilgi ve belgenin derhal en seri
haberlegme vasitasiyla kamuya agiklanmak iizere yazih olarak Borsa'ya

bildirileceginin taahhiid edilmesi,

ix- Kurucularin ve garantorlerin; zimmet, ihtilas, irtikap, rigvet,
emniyeti suistimal, sahtecilik, hirsizlik, dolandiricihik, kacakegilik gibi
suglardan dolay1, hiikiimliliklerinin bulunmadigimn ilgili Cumhuriyet
Savciligindan belgelendirilmesi ve Sermaye Piyasasi Mevzuatina

mubhalefetten dolay: hiikiim giymemis bulunmalan,

x- Rurucularin ve garantérlerin; miiflis olmamalari; sermaye
piyasasi faaliyetlerine iligkin diizenlemeler cercevesinde faaliyet izinleri
siirekli veya gecici olarak kaldirilmig yahut Borsa iiyeliginden gegici
veya stirekli olarak gikarilmug kuruluglarda, bu miieyyideyi gerektiren

olaydan sorumlulugu tesbit edilmig bulunan kigilerden olmamasi,

xi- Borsa'ca gerekli goriilecek bilgi ve belgelerin siiresi iginde

Borsa'ya teslim edilmig olmasa.

Yukarnida "kurucu” olarak ifade edilen ortaklar, ilgili sirketin
kurulugu agamasinda ortak sifati tagiyan gercek kigiler ile tiizel kigi

ortaklarin temsilcilerini ifade eder.

"Garantorler” ise Pazar'da hisse senetleri iglem gorecek girkete
karg1 garantor sifati tagiyan bankay1 ve/veya sirket kuruculan ile

yonetim kurulu tiyelerini ifade eder.

Yeni kurulan bir girketin, yatirimcilar tarafindan saglikli bir

sekilde degerlendirilmesine imkan tamyacak verilere sahip olamayacagi
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gozoniinde bulundurularak, bir bankamn ve/veya kurucular ile yénetim
kurulu iiyelerinin, bir y1ldan az olmamak sgartiyla, ilk olagan genel
kurulun yapilmasina ve bagimsiz denetimden ge¢gmis mali tablolarn

yaymlanmasina kadar Yeni Sirketler Pazari'na bagvuracak girkete

garantor olmas: istenmektedir,

Yeni Sirketler Pazari'nda hisse senetleri iglem goren girketler,
Bolgesel Pazar'in iglem gartlarimi kargilayabilirlerse asgari 1, azami 3

yil sonra bu pazara gegebilirler (Yalginer 1996:102).

Yeni Sirketler Pazan 6zellikle Risk Sermayesi Yatirim Ortakhkla-
r1 ve getirisi ve kin yiiksek girketlerin hisse senetlerine yatirim yap-
mak isteyen yatinmecilara da yatinm imkam sunmasi agisindan
KOBl'lerin sermaye piyasasindan finansmaninda énemli bir rol

oynayabilecektir.

Kotasyon gartlarini saglayamadiklar: i¢in sermaye piyasasindan
fon temin edemeyen KOBI'lerin veya yeni kurulan girisimci girketlerin
kurulugta ve daha sonra biiytimeleri i¢in gerekli fonlar1 sermaye
piyasasindan temin etmelerini saglamak amaciyla Sermaye Piyasas:
Kurulu tarafindan yapilan bu diizenlemelerde, Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun Kurul'a verdigi "Kamunun zamaninda yeterli ve dogiru
olarak aydinlatilmasini saglamak" gorevinin (SPK madde 22/e) on
planda tutuldugu goriilmektedir. Bu ¢ercevede sermaye piyasasindan
fon temin etmek isteyen KOBI'lerin sermaye piyasasi mevzuatinin
getirdigi bir takim yiikiimliiliikleri - mali tablolarinin bagimsiz denetim-
den gegmig olmasi, hisse senetlerinin piyasa degerini, yatirnmcilarin
kararlarini ve dolayisiyla hisse senetlerine olan arz ve talebin dengesini
degistirecek nitelikteki geligmelerin, kamunun zamaninda yeterli ve

dogru olarak aydinlatilmasi ilkesi geregince, en seri haberlegme vasita-
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siyla kamuya agiklanmak iizere yazili olarak Borsaya bildirileceginin
taahhiid edilmesi gibi- iistlenmeleri gerekmektedir. Bundan amacg,
yatinmailarin alacaklar: yatirim kararlarinda firsat esitligi yaratilmas,

tasarruf sahiplerinin siirekli ve saglikh bir bigimde bilgilendirilmeleri-

nin miimkiin kilinmasidir.

Bu tiir diizenlemeler, KOBlI'lerin sermaye  piyasasindan fon
saglamalan ag¢isindan hig giiphesiz olumlu gelismelerdir. Fakat ileride
daha genis deginilecegi gibi, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda getirilen
yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi, birgok KOBI tarafindan, sermaye

piyasasindan fon saglamada caydirici bir etken olmaktadar,

1.4. KOBI'LERIN FINANSMANINDA KULLANILABILME
ACISINDAN SERMAYE PiYASASI ARACLARI

1.4.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi ortaklik hakkini temsil eden temel sermaye piyasasi
araglarindan biridir. Ulkemizdeki mevzuat gercevesinde hisse senedi
ihrag edebilen girketler, sermaye piyasasindan hisse senedi ihraciyla
fon temin edebilmektedirler. Ancak genelde kii¢iik bir sermaye ile
kurulan ve/veya yatirnmlar i¢in kaynaga ihtiya¢ duyan KOBI'ler, hisse
senedi ihraci yoluyla sermaye piyasasindan fon temin etmek

istediklerinde bir takim giicliiklerle kargilagsmaktadarlar.

KOBI'lerin ihrag etmis olduklar: hisse senetleri herseyden ¢nce
yatirmcilar agisindan cazip degildir. Bu tiir isletmeler ya yatirim
agamasindadirlar ya da zararlari nedeniyle kar dagitamayacak
durumdadirlar. Bu nedenle bu tiir hisse senedlerine talep ¢ok azdir. Bu
hisse senetlerini alan tasarruf sahipleri ise bunlar ihtiya¢ duydugu

zaman paraya ¢evirememektedir. Bu tiir hisse senetleri borsada iglem
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gormemekte ve/veya borsaya kote edilmemektedir. Borsaya kotasyon
sartlar1 KOBl'ler icin olduk¢a agirdir. Ornegin; "bagvuru tarihi itibanyla
ard arda 2 yilda vergiden once kir etmig olmast”, "6denmig veya ¢ikaril-
mig sermayesinin en az 100 milyar TL's1 olmas1", "finansman yapisimn
faaliyetlerini saglikli bir bi¢gimde yiiriitebilecek diizeyde oldugunun Bor-
sa Yonetimi'nce tesbit edilmis ve kabul edilmis olmas1” (Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonetmeligi madde 2 c¢,d ve f bendleri
13.03.1995 tarihli 22226 s. R.G.) hemen hemen hi¢bir KOBI'nin séélaya-
bilecegi gartlar degildir. Zaten ¢aligmamizin énceki kisimlarinda agikla-
digimmz gibi, KOBl'lerin finansman yapisimin faaliyetlerini saglikh bir
bicimde yiiriitebilecek diizeyde olmadigi, genellikle ¢ok kii¢iik birikim-
lerle ige baglandig: ve genelde biiyiik bir béliimiiniin faaliyet doneminin

zararla kapamyor olmas1 konuyla ilgilenen herkesce bilinen gergekler-

dir.

Sinirli talep ve kotasyon gartlarini saglayamamamn yanisira,
KOBIl'lerin hisse senedi ihraciyla sermaye piyasasindan fon saglamada
kargilagtiklar1 diger bir sorun da Sermaye Piyasasi Kanunu

hiikiimlerine tabi olmaktir.

KOBTl'ler, mevcut veya sermaye arttirnmi suretiyle ¢ikaracaklar:
hisse senetlerini halka arz etmeleri durumunda, Sermaye Piyasasi
Kanunu hiikiimlerine uymak zorundadirlar. Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yayinlanan "Anonim Ortakliklarin Sermaye Piyasas1 Kurulu
Kaydina Alinmasina Iligkin" Teblig (Seri VIII No: 27 19.12.1995 tarihli
22498 s. R.G)'in 3. maddesine gire, sermaye piyasasi arag¢larim halka
arzetmis sirketlerin Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmak iizere

Sermaye Piyasas1 Kurulu'na bagvurmalar1 zorunludur.

Ote yandan, sermaye arttirimu suretiyle ¢ikarilan hisse senetleri-
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nin halka arz, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun "Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Ahinmasina ve Satilmasina Iligkin Esaslar” Tebligi (Seri I No
22 19.02.1996 tarihli 22559 s.R.G.) hiikiimleri c¢ergevesinde
gergeklegtirilmek zorundadir. Bu teblig hiikiimlerine gore ihrag¢ edilen
hisse senetleri, {igiincii kigilere satilarak bedelleri tamamen ve nakden
tahsil edilmeli, satilamayan kisimlar da taahiid veren banka, araci
kurum ve/veya ortaklar tarafindan satig siiresinin bitiminden itibaren 3
ig gunii icerisinde satin alinmahdir. Oysa KOBI'lerin, ihrag ettikleri
hisse senetlerinin tamamim satmalar giic olmakta ayrica banka ve/veya

araci kurumlarin KOBI'lere taahiid verdikleri pek goriilmemektedir.

KOBl'lerin, sermaye arttirim islemlerine kolaylik saglamak
amaciyla, Sermaye Piyasas1 Kanunu ile getirilen Kayith Sermaye Siste-
mi'nden yararlanabilmeleri de pek miimkiin olamamaktadir. KOBI'lerin
kayith sermaye sisteminden yararlanmalarini engelleyen en énemli
neden, sisteme gegis icin getirilen ve KOBI'ler i¢in olduk¢a agir olan
sermaye sartidir. Su anda bir sirketin kayitli sermaye sistemine gegmek
icin baglangi¢ sermayesinin en az 5 milyar TL's1 olmas1 gerekmektedir
(Sermaye Piyasasi1 Kurulu Seri IV No 7 sayih Tebligi madde 3
14.07.1992 tarihli 21284 s. (miik) R.G.) KOBlI'leri kayitli sermaye
sistemine gegmekten alikoyan bir bagka neden ise, bu sistemde sirket "el

degigtirmelerinin” miimkiin olmasidir.

KOBTl'lerin sermaye piyasasindan hisse senedi ihra¢ ederek fon
saglamas1 yasal mevzuat gercevesinde pek miimkiin goriilmemektedir.

Bunun nedenlerini kisaca su sekilde 6zetleyebiliriz:

i) Borsa kotasyon sartlarini saglayamadiklar1 i¢in, hisse
senetlerini borsaya kote ettirememekte, bu da hisse senetlerine olan

talebi diigiirmektedir. Yeni ac¢ilan Bolgesel Pazarlar ve Yeni Sirket



124

Pazarlan, bir élgiide de olsa KOBI'lerin bu yondeki sikintilarini ortadan

kaldirabilecektir.

ii) Mevcut veya sermaye arttirnmi suretiyle ¢ikaracaklar: hisse
senetlerinin halka arzinda hisse senetlerinin tamami halka
satilamamakta, satilamayan hisse senetlerinin banka ve/veya araci ku-
rum tarafindan satin alinmasina iligkin taahiid saglayamamaktadirlar.
Bu konuyla ilgili olarak KOBl'lere yonelik bir takim diizenlemelere gidi-
lebilir. Kayith sermaye sistemindeki girketlerde oldugu gibi KOBl'ler ta-
rafindan ihra¢ edilen hisse senetlerinin satilamayan kism i¢in iptal

edilme imkan getirilebilir.

iii) Ozellikle sermaye arttinminda, sirketlere biiyiik kolaylik
getiren kayithh sermaye sisteminden yararlanamamaktadirlar. Kayith
sermaye sistemini benimseyecek olan sgirketlerin baslangig
sermayelerinin belli bir tutardan az olmayacagina dair hiikiim
kaldirilabilir veya ongoriilen 5 milyar TL'lik tutarin - Tiirk Ticaret
Kanunu hiikiimleri paralelinde- 1/4'i KOBl'ler acisindan yeterli
goriilebilir. Boylelikle kayitli sermaye sisteminin getirdigi kolayliktan

KOBT'lerin de istifade etmeleri saglanabilir.
1.4.2. Tahviller

Tahvil bor¢lulugu temsil eden temel sermaye piyasasi
araglarindan biridir. Yasal mevzuat ¢ergevesinde tahvil ihracina yetkili
olan girketlerin tahvil ihraglar1 bir takim diizenlemelere tabi
tutulmusgtur. Tahvil ihrag limitine iligkin bu diizenlemeler; Tiirk Ticaret
Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanunu'da yer almigtir. Ayrica bu konuyla
ilgili olarak; "Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina Iligkin Esaslar"
baghkli Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi (Seri II No: 13 14.07.1992
tarihli 21284 s. (miik) R.G.) ve 93/3983 sayili "Tahvil ve Sermaye
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Piyasas1 Araci Niteligindeki Diger Borglanma Limitlerine Dair”

Bakanlar Kurulu Kararn (27.01.1993 tarihli 21478 s. R.G.)
yayinlanmigtir.

Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine giore "Anonim Sirketlerin
¢ikaracaklar1 tahviller, esas sermayenin dédenen ve tasdik olunmusg son

bilangoya gore mevcudiyeti anlagilan miktar agamaz" (madde 422).

Sermaye Piyasas1 Kanunu 13. maddesi ise tahvil ihrag limitini gu
sekilde belirlemigtir. "Halka ag¢ik anonim ortakliklarin ihrag¢ edebilecek-
leri tahvil ve sermaye piyasas: araci niteligindeki diger bor¢glanma senet-
lerinin toplam tutari, Kurula génderilen bagimsiz denetimden geg¢misg
son mali tabloda yer alan ¢ikarilmig sermaye veya ddenmis sermaye ile
genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriillen yedek akgelerin ve ye-
niden degerleme deger artis fonunun toplamindan, varsa zararlarin
indirilmesinden sonra kalan miktar: gegemez" (madde 13/1). Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan yayinlanan Seri IT No 13 sayih Teblig'de ise,
ihrag¢ edilecek tahvillerin, Teblig'de belirtilen esaslara giére Kurul'a

kaydettirilmesi zorunlu tutulmustur.

Ulkemizde bor¢lulugu temsil eden en énemli menkul kiymet olan
tahvil ihrac araciligiyla sermaye piyasasindan fon temin edilebilmesi,
bityiik igletmeler i¢in kolayhkla miimkiin olurken, KOBI'lerin tahvil
ihra¢ imkanlar: sermaye piyasast mevzuat: agisindan ve yapilarindan
kaynaklanan sebeplerden dolayr simirhdir. Sermaye piyasasindan tahvil
ihrag ederek fon saglamak isteyen KOBl'ler, sermaye piyasas: araglarim
halka arz ettikleri i¢in Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine tabi olur-
lar (SPK madde 2) ve Sermaye Piyasas1 Kurulu'na bagvurmak zorunda-

dirlar (Sermaye Piyasasi Kurulu Seri VIII No 27 sayil1 Tebligi madde 3).

Genelde sermayelerinin diigiik olmasi ve tahvil ihrag¢ limitinin
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hesabinda ge¢mig y1l zararlarinin diigiilmesi, KOBI'lerin tahvil ihracim
engelleyen nedenlerin bagsinda gelmektedir. KOBI'lerin biiyiik
bolimiiniin gegmig yil zararlari bulundugundan, bunlar 93/3983 sayih
Bakanlar Kurulu Kararn ile getirilen tahvil ihra¢ limitinin 6 katina
kadar tahvil ihra¢ edebilme imkanindan yararlanamamaktadirlar. Soz
kbnusu karar uyarinca; halka a¢ik anonim ortakliklar Sermaye Piyasasi
Kanunu madde 13/1'deki sinirin, halka agik olmayan anonim ortakliklar
ise Tiurk Ticaret Kanunu'na gire gikarabilecekleri tahvil miktarina ait
sinirin 6 katina kadar tahvil ve diger sermaye piyasasi araci

niteligindeki bor¢glanma senetlerini halka arz edebilirler. Ancak;

i) Ortakligin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenen
standartlara uygun olarak hazirlanmg son yila ait mali tablolarina gire

net dénem kari elde etmig olmag1,

ii) Donem kéri1 giosteren son yila ait mali tablolarin bagimsiz

denetleme kuruluglarinca denetlenmig olmasi ve

iii) Sermaye Piyasasi Kurulu'nca ortaklik¢a ngoriilen bor¢lanma

miktarmin onaylanmg olmasi garttir (93/3983 s. BKK).

Gerek sermayelerinin diigiik olmasi ve gerekse gecmisg yillara ait
zararlarimin bulunmasi nedeniyle KOBI'lerin tahvil ihraglar ¢ok diigiik
tutarlarda olacagindan tahvil ihracindan elde edilecek fon, ihtiyac:
kargilamakta yetersiz kalacaktir. Diger bir ifadeyle kiilfet nimetten
fazla olacaktir. Kaldi ki KOBl'lerin ihrag ettigi tahvillerde, tipki hisse
senetlerinde oldugu gibi talep sorunu s6z konusu olacaktir. Tahvil bir
bor¢lanma senedi oldugundan belli bir siire sonra tasarruf sahibine
belirtilen faiz oraninda bir getiri saglamasi sézkonusudur. Mali
yapilarimin zayif olugsu nedeniyle KOBI'lerin ihrag ettigi tahvillerin

riskli oldugu diigtincesi bu tahvillere olan talebi azaltmaktadir. Kii¢iik
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tasarruf sahiplerinin yamsira kurumsal yatirimcilarda bu nedenle
KOBI'lerin tahvillerini satin almaya kars: isteksiz davranmaktadarlar.

Bu durum da KOBl'lerin tahvil ihra¢ etme imkanlar azaltmaktadir.

Goriildigi gibi KOBI'lerin borglulugu temsil eden menkul kiymet
ihracinda kargilagtigi sorunlar agagi yukar: ortakhik haklarim temsil
eden menkul kiymet ihracinda kargilagtiklar sorunlarla aynidir.

KOBl'lerin borglulugu temsil eden menkul kiymet ihracinda karsilastig

sorunlarn goyle ozetleyebiliriz:

i) Tahvil ihrac: ile sermaye piyasasi mevzuati hiikiimlerine tabi
olmak. Daha once de deginildigi gibi sermaye piyasasi1 hiikiimleri
KOBI'ler agisindan agir sartlan icermektedir. Bu sartlarin yerine

getirilmesi KOBI'ler icin ¢ogu kez miimkiin olamamaktadir.

ii) Tahvil ihrag¢ limitinin belirlenmesinde gegmis yil zararlarimin
indirimi KOBI'lerin tahvil ihracinda karsilastiklan énemli sorunlardan
biridir. Bu konuda, KOBI'lerin tahvil ihracinda, ge¢mis yil zararlarinin

tamaminin degil belli bir oraninin (%50, %30 gibi) indirimi séz konusu

olabilir.

iii) 93/3983 sayili Karara istinaden tahvil ihra¢ limitlerinin 6
katina kadar tahvil ihra¢ edebilme imkanindan yararlanamama. Soézii
edilen Bakanlar Kurulu Karari'nda "son yila ait mali tablolarinda net
dénem kéar elde etmemig ortakliklarin bu yila ait mali tablolarn bagim-
s1z denetleme kuruluglarinca denetlenmig olmak kaydiyla belirlenen ih-
ra¢ limitinin 3 katina kadar tahvil ve sermaye piyasasi arac: niteliginde-
ki diger bor¢glanma senetlerini halk arz edebilirler” ifadesi yer almakta-
dir. Bu nedenle faaliyet donemleri karla kapanmamis olan KOBI'ler
"mali tablolarimin denetlenme" gartimi yerine getirerek bu yolla tahvil

ihrag edebilirler.
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Gerek hisse senedi gerekse tahvil ihraci yoluyla sermaye piyasa-
smdan fon temininde KOBI'lerin belki de en énemli sorunlari talep soru-
nudur. Mali yénden gii¢siiz genellikle sinirh sermayeye sahip olan KO-
Bl'lerin ihrag ettikleri hisse senedleri ve tahviller riskli olarak nitelendi-
rilmekte, bu nedenle arzulanan talebe ulagilamamaktadir. Bununla bir-
likte, birgok KOBI igin agir olan serihaye piyasasi mevzuat: hiikiimleri-
nin yerine getirilmesi zorunlulugu, hisse .senedi ihrac1 yoluyla girkete
yeni ortak alinmak istenmemesi ve el degigtirmelerinin yaganiyor olma-
81, borsa kotasyon gartlarim saglayamama, tahvil ihrag¢ sartlarinin KO-
Bl'ler i¢in agir olmasi gibi nedenler KOBI'lerin hisse senedi ve tahvil ih-

raciyla sermaye piyasasindan fon saglamasina engel tegkil etmektedir.
1.4.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

KOBl'lerin yararlanabilecegi en ®nemli sermaye piyasasi
araclarindan bir tanesi de Oydan Yoksun Hisse Senetleridir. KOBI'lerin
halka arz yoluyla hisse senedi ihracinda en c¢ok tereddiit ettikleri
hususlarin baginda girket yonetiminin el degigtirmesi gelmektedir.
Ayrica genellikle kii¢iik igletme sahipleri yonetimde séz sahibi olacak
yeni ortaklara pek sicak bakmamaktadirlar. Bu agilardan oydan yoksun
hisse senetleri, sermaye piyasasindan fon temin etme bakimindan hisse
senetlerine nazaran KOBI'lerin yapisina daha uygun bir finansal
aragtir. Zaten oydan yoksun hisse senetleri esas itibariyla halka

bagvurularak nakit ihtiyacin1 gidermek amaa ile ihrag edilirler (Nomer

1996).

Oydan yoksun hisse senetleri Sermaye Piyasasi Kanunu ile Tiirk
hukukuna girmigtir ve bu konuyla ilgili hiikiim igeren tek kanun
Sermaye Piyasasi Kanunu'dur. Oydan yoksun hisse senetlerinin

ihracina ve halka arzina iligkin esaslar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
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"Oydan Yoksun Hisse Senetlerine Iligkin Esaslar” Tebligi (Seri I No 15
31.07.1992 tarihli 21301 s. (miik) R.G) ile diizenlenmigtir. S6z konusu
Tebligde oydan yoksun hisse senetlerinin ilk ihracinda halka arz

zorunlu kilinmigtir (madde 14/3).

KOBl'ler sermaye piyasasindan fon temin etmeleri amaciyla
kullanabilecekleri ve yapilarina ¢ck uygun olan oydan yoksun hisse
senedi ihracinda sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan birtakim
sorunlarla karsilagmaktadirlar. Sermaye piyasasindan fon temin
edilebilmesi igin ihrag¢ edilen oydan yoksun hisse senetlerinin halka arz
edilmesi gerekir. KOBI'ler bu sermaye piyasasi aracimin halka arz
edilmesi sonucu Sermaye Piyasasi1 Kanunu hiikiimlerine tabi
olacaklardir. Oydan yoksun hisse senetlerinin ihracina ve halka arzina
iligkin esaslarin diizenlendigi teblige gore oydan yoksun hisse senedi
ihrag edebilmek ic¢in gerekli sartlar arasinda "6denmig veya ¢ikarilmig
sermaye tutarimin en az 5 milyar TL olmasi” ve "bagvuru tarihinden
geriye dogru ardarda 2 yil dénem kén elde edilmis olmasi" gartlar: da
yer almaktadir (Seri I No: 15 sayili Tebli§ madde 8). Daha éncede
deginildigi gibi bu sartlar bircok KOBI tarafindan saglanamamaktadar.

Oysa KOBI'lerin yapilarina ¢ok uygun olan oydan yoksun hisse
senetleri, KOBl'lerin sermaye piyasasindan finanse edilmesine yonelik
bir sermaye piyasasi araci olarak diigiiniiliip, yukanda sozii edilen
sartlar KOBI'ler lehine diizenlenebilir. Ornegin "oydan yoksun hisse
senetlerinin ihrag¢ limitinin belirlenmesinde ge¢mis yil zararlarinin indi-
rilmesine gerek olmadig1” tarzindaki diizenleme bu yonde atilmg bir

adim olarak nitelendirilebilir (Seri I No 15 sayili Teblig madde 5).

Ote yandan oydan yoksun hisse senetleri yatirnmciya (oydan

yoksun hisse senedi sahibine) normal hisse senedinin sagladig tiim
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haklarin -oy hakki hari¢- yami sira, kr payindan ve istenildiginde
tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini da
vermektedir. Bu da yatirimcilarin bu sermaye piyasas1 aracina olan

taleplerini arttiric1 bir unsur olarak goriilebilir.

Oydan yoksun hisse senetlerinin yeterli ilgiyi gérmemesi bu
sermaye piyasasi aracinin hem KOBller hem de yatirimalar tarafindan

yeteri kadar taninmamasindandir.

Oydan yoksun hisse senetlerinin ihracina ve halka arzina iligkin
olﬁlak tizere KOBI'ler lehine bir takim diizenlemeler yapilmas: halinde,
ozellikle yapilarina ¢ok uygun olmasi1 nedeniyle oydan yoksun hisse
senetlerinin KOBI'lerin sermaye piyasasindan fon temin etmelerinde
etkin olarak kullamlacak bir sermaye piyasas: araci olacagi kanisimi ta-

sLyoruz.
1.4.4. Kara istirakli Tahviller

Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine dayamlarak kéara igtirakli tah-
vil gikarilmasinda uyulacak esaslar ve bu tahvillerin nitelikleri, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun "Kéra Istirakli Tahvil Ihra¢ Esaslarn” Tebligi (Seri
II No 7 13.11.1983 tarihli 18220 s. R.G.) ile belirlenmistir. Bu teblige go-
re girketler esas sozlegmelerinde hiikiim bulunmak gartiyla, Tiirk Tica-
ret Kanunu'nun 422. veya Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 13. maddesi-
nin 1. fikrasinda belli edilen simirlar iginde kara igtirakli tahvil ¢ikarabi-
lirler. Kara igtirakli olarak gikarilacak tahviller, diger tahvillerin tabi

bulundugu izne ve iglemliere tadidir (Seri II No: 7 sayili Teblig madde 1).

Kara igtirakli tahvillerin ihraa ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan ayrintili bir diizenleme yapilmamig, bu tiir tahvillerin

diger tahvillerin tabi bulundugu izne ve iglemlere tabi oldugu



131

belirtilmigtir. Bu nedenle KOBI'lerin kéra istirakli tahvil ihrac yoluyla

sermaye piyasasindan fon saglamalarinda, tipki tahvil ihracinda oldugu

gibi bir takim sorunlar vardir.

Aslinda kéra igtirakli tahviller normal tahvillere giére yatirima
acisindan daha caziptirler. Ozellikle tahvillere verilecek dénem kar
paymin belirlenmesinde, "kir payinin maktu faizden daha az olmas:
halinde, maktu faizin 6denmesi; maktu faiz getirisine egit veya daha
fazla kar pay: tahakkuk etmigse, kdr payinin 6denmesi" esas1 se¢ilmig
ise talebin daha fazla olabilecegi séylenebilir. Ancak daha énce de
belirtildigi gibi burada KOBl'lerin yapilarindan kaynaklanan bir
yetersizlik soz konusudur. KOBI'lerin ihrag¢ ettikleri tahviller riskli
olarak nitelendirilmekte, donem sonunda kirdan belli miktar 6denmesi
bir yana, tahvilin esas getirisi olan faizin ¢denebilmesine kugkuyla

bakilmaktadir.

Kara igtirakli tahvil ihracinda KOBI'lerin, Sermaye Piyasas1
mevzuatindan kaynaklanan sorunlarimin yanisira kendi yapilarindan
kaynaklan sorunlar da mevcuttur. Oysa oydan yoksun hisse senedi
ihracinda karsilasilan sorunlar daha c¢ok sermaye piyasasi

mevzuatindan kaynaklanan sorunlardir.
1.4.5. Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahviller

Hisse Senediyle Degigtirilebilir Tahviller sagladigi avantajlar
nedeniyle KOBI'lerin sermaye piyasasindan fon temin etmede
kullanabilecekleri en uygun arag niteligindedir. Bu yolla KOBI'ler ister
borg, ister belli bir siire sonra 6zkaynak arasinda tercih yapma imkanina
kavusmaktadirlar. Ayrica halka acik olmayan KOBIl'ler i¢cin kademeli
bir halka agilma imkamdar.
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KOBI'lerin hisse senediyle degistirilebilir tahvil ihracinda
kargilagtiklar: sorunlarin baginda normal tahvillerde oldugu gibi ihrag
limiti gelmektedir. Hisse senetleriyle degigtirilebilir tahvillerin ihrag
limiti 6zel olarak diizenlenmediginden, s6z konusu tahvillerin ihrag
simirlar genel olarak tahvil ihrag¢ limitleridir. Bu nedenle gegmis yil
zararlarimin diigiilmesi ile katsayr uygulamasindan yararlanamamak
gibi sorunla;' bu tahviller i¢in de aynen mevcuttur. Diger taraftan hisse
senediyle degigtirilebilir tahvil ihracinda kargilagilan bir sorun da
kayitls sermaye sistemi disindaki ortakliklarda degistirme agsamasinda
ortaya citkmaktadir. Bu agamada sermayenin arttirilmasi gerekmekte-
dir. Kayith sermaye sistemi digindaki ortaklhiklarda ise sermaye arttir-
m1 kiilfetli ve zaman alicadir. Bu nedenle kayitli sermaye sistemi
disindaki KOBl'ler agisindan hisse senediyle degigtirilebilir tahvil ihraci
daha gii¢c olmaktadir. Kayith sermaye sistemine gegigte ve sonrasinda
belli gartlarin aranmasi ise daha once belirtildigi gibi KOBI'lerin bu

sisteme gegigini engellemektedir.

Bugiine kadar hisse senediyle degistirilebilir tahvil, bir finansman
araci olarak ne KOBI'ler ne de bunlar disindaki biiyiik isletmeler
tarafindan tercih edilmemigtir. Oysa, hisse senediyle degistirilebilir
tahvillerin sermayé piyasas1 geligmekte olan bizim gibi ilkelerde
kullapilacak hisse senedi ile tahvil arasinda uygun bir ara¢ olmasi
nedeniyle, hisse senediyle degigtirilebilir tahvil ihracimin tegvik edilmesi

gerekir (Eser 1994:96).

KOBTl'lerin hisse senediyle degistirilebilir tahvil ihracinda
kargilagtiklar1 sorunlar genelde sermaye piyasasi mevzuatindan
kaynaklanan sorunlardir ve bu sorunlarin ortadan kaldirilmasiyla, hisse
senediyle degigtirilebilir tahvil ihract KOBl'lerin sermaye piyasasindan

fon temin etmelerinde etkin bir arag olarak kullanilabilir.
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1.4.6. Kir-Zarar Ortakhg Belgeleri

KOBI'lerin sermaye piyasasindan fon temin etmelerinde
kullanilabilecekleri bagka bir sermaye piyasasi araci da kar zarar
ortakhp belgeleridir. Ozellikle yatiricimlara kir ve zarara oftak olma
disinda bagka bir hak saglamamas1 yoniiyle KOBI'ler agisindan uygun
bir finansal aragtir. Ancak, burada yine KOBI'lerin yapilarindan
kaynaklanan sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Mali yonden giiven verici bir
yapiya sahip olmamalar nedeniyle, KOBI'ler tarafindan ihrag edilen kar
zarar ortakligr belgeleri riskli olarak goriilmekte, yatirimcilar
tarafindan tercih edilmemektedir. Ote yandan ihrag limitinin tahvillerin
ihra¢ limitlerine benzer gekilde belirlenmesi (Seri IIT No 11 sayili
Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi madde 4 14.07.1992 tarihli 21284 s.
(miik) R.G.) ve sermaye piyasasi mevzuatina tabi olma zorunlulugu,
KOBI'lerin kar zarar ortaklign belgeleri ihraci yoluyla sermaye

piyasasindan fon temin etmelerini engellemektedir.
1.4.7. Katilma Intifa Senetleri

Katilma intifa senetlerinin ilk bakigta, aymi amaca hizmet
etmeleri sebebiyle oydan yoksun hisse senetlerine benzedikleri
diigiiniilebilirse de aslinda her iki sermaye piyasasi araci temelden
farklidirlar. Katilma intifa senedi sahibine, hisse senedi sahipligi (pay
sahipligi) haklarimin taminmasi kanunen mimkiin degildir (Tiirk Ticaret

Kanunu madde 403).

Katilma intifa senedi, sahibine kir payi, tasfiye payi, riigchan

hakki saglayan bir "intifa senedidir" (Nomer 1996:13).

Katilma intifa senetlerine iligkin esaslar, Sermaye Piyasasi

Kurulumun Seri IIT No 10 sayih tebligi (14.07.1992 tarihli 21284 s.
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(miik) R.G.) ile diizenlenmigtir. Teblige gore katilma intifa senetleri
yatirimciya, ortaklik haklarina sahip olmaksizin kirdan pay alma,
tasfiye bakiyesinden yararlanma ve yeni pay alma haklarimi

saglamaktadur.

Ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri katilma intifa senedi tutari,
vdenmig sermayeleri ve yedek akgeleri toplamindan ¢ok, bu toplamin
altida birinden az olamaz. Tahvil ihra¢ limitleriyle kiyaslandiginda,
katilma intifa senedi ihracinin KOBI'ler agisindan daha avantajh oldugu
goriilmektedir.

Katilma intifa senedi ihraciyla sermaye piyasasindan fon temin
edilmesi KOBI'ler agisindan uygun bir yol olarak diigtiniilebilir. Ancak,
katilma intifa senedi ihra¢ eden KOBlI'ler, Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan yayinlanan Seri III No:10 sayili Tebligin 17. maddesi
uyarinca Sermaye Piyasasi1 Kurulu denetimine tabi olacaklardir. Bu
husus KOBl'lerin katilma intifa senedi ihraclarinda caydirici bir unsur

olabilmektedir.

1.4.8. Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Varhga Dayali Menkul Kiymet ihrac1 veya diger adiyla menkul
kiymetlegtirme (securitisation) genig anlamda mali sistemde dolaysiz
finansmana yonelmeyi ifade etmektedir (Canbag , H.Dogukanli 1995:90).
Diger bir ifadeyle kredi ve mevduata dayali bankacihigin yerine, fon
aktariminin sermaye piyasalarinda menkul kiymet ihra¢ edilerek
gergeklegsmesidir. Son yillarda uluslararas: piyasalarda fon aktarim
mekanizmalarinda dolayli finansmanin yerini giderek artan oranda
dogrudan finansman almaktadir (Eser 1990:115). Bunun nedeni varhga
dayali menkul kiymet ihrac1 yoluyla saglanan fonlarin igletmeye ¢ok

daha ucuza mal olmasidir. Dar anlamda menkul kiymetlegtirme ise bir
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finansal kurumun baz alacaklarim teminat gostererek veya devrederek

kargiliginda menkul kiymet ihra¢ etmesidir.

Ulkemizde varliga dayali menkul kiymetler, alacaklar ve duran
varhklar kargilik gosterilerek ihrag¢ edilebilir. Varliga dayali menkul
kiymetlerin ihracinda tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki

diger bor¢glanma senetleri ihrag limitleri uygulanmaz (SPK madde 13/A).

KOBI'lerin varhiga dayali menkul kiymet ihra¢ ederek sermaye
piyasasindan fon temin etmeleri miimkiin degildir. Ciinki varliga dayal
menkul kiymet ihraci belli kuruluglar i¢in taninmig bir haktir. Oysa
KOBl'ler, aktiflerindeki varliklar kargiliginda varhga dayali menkul
kiymet ihra¢ etme imkanina kavugtuklarinda, énemli 6l¢iide diizenli bir
fon girigi (igletme sermayesini arttiric1) imkanina sahip olacaklardir

(Uludag 1996:130).

KOBIl'lerin varhga déyah menkul kiymet ihrac: dolayh yoldan
gerceklestirilebilir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 31.07.1992 tarihli
tebligine gore (Seri III No:14 31.07.1992 tarihli 21301 s. (miik) R.G.)
Genel Finans Ortakliklar1 "alacaklarin temelliikii ve bu alacaklar
kargilik gosterilerek” varliga dayali menkul kiymet ihrag
edebilmektedirler (Seri I1I No:14 sayilh Teblig Madde 2). Bunun igin énce
girketlerin alacaklarini, Genel Finans Ortakliklarina devri
gerekmektedir. Bu ortakliklarin ihra¢ edecekleri varhiga dayali menkul
kiymetler ise derecelendirme (rating) sirketlerince derecelendirilecektir.
Boylece eger KOBIl'ler, bu yolu izleyip Genel Finans Ortakliklarina
alacaklarini devredip, kendi adlarina varliga dayali menkul kiymet
ihrag¢ ettirdiklerinde, igletme sermayesi sorunlarini dnemli 6lgiide
cozmiis olacaklardir. Fakat halen iilkemizde derecelendirme

sirketlerinin uygulamaya kazandirilamamig olmasi, bu yapici ve de ¢ok
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olumlu bir mekanizmay: engellemektedir. Derecelendirme sirketlerinin
bir an 6nce uygulamaya kazandirilmasi ile KOBI'lerin varliga dayal
menkul kiymet ihraci yoluyla sermaye piyasasindan diigiik maliyetle fon
saglamalar miimkiin olabilecektir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayinlanan teblig (Seri VIII No 31 sayilh Teblig 06.03.1997 tarihli 22925
8. R.G.) ile bu konuda belli bir alt yap1 olugturulmustur.

Menkul kiymetlestirmenin, KOB{'lerin finansmam agisindan one-
mini arttiran diger bir husus ise, KOBl'lere kredi saglayan kalkinma ve
yatirnm (TKD, TSKB, SKB) bankalar: ile ihtisas bankalarinin (Tiirkiye
Halk Bankasi) bu yotntemi kullanarak sermaye piyasasindan
saglayacag1 fonlann KOBI'lere aktarma imkaninin ortaya ¢ikmasidir. Bu
yolla hem aktarilan fon tutarlar yiikselecek hem de ucuz maliyetli fon

temin edilebileceginden, aktarilacak fonlarin maliyeti de diigiik olacaktir
(Eser 1990: 116).

2. KOBI'LERIN MODERN FINANSMAN YONTEMLERINiI
KULLANABILME IMKANLARI

2.1. LEASING VE KOBI'LER

Leasing geleneksel finansman yollarina gore olduk¢a yeni bir
yontemdir. Leasing’'in 6ziinde, para diginda bir iktisadi degerin borg
olarak alinmasi yatmaktadir. Bu nedenle, leasing, bor¢la finansmamn

bir sekli olarak kabul edilebilir.

Isletmelerin ihtiya¢ duydugu varliklar kiralama ile saglamas,
satin alma durumunda kullanilacak fonlarin bagka alanlarda
kullanilabilmesine imkan vermekte, béylece igletmenin likitidesi ve
karlilig artmaktadir. KOBl'lerin genelde simirli bir sermayeye sahip

olduklan diigtiniildiigiinde, leasing'in KOBl'ler agisindan onemi



137

kendiliginden ortaya ¢ikar. Ayrica ticari bankalardan orta ve uzun
vadeli kredi saglayamayan ve ¢zvarliklarim arttiramayan KOBI'ler fon

ihtiya¢larinin tamamina yakin kismni leasing yoluyla saglayabilirler.

Modern finansman yéntemlerinden biri olan leasing, KOBI'lerin
de benimsedigi ve yararlandigi bir finansal mekanizma olarak iilkemiz
ekonomisinde énemli bir rol oynamaya baglamigtir. Leasing sektoriiniin
toplam iglem hacmi icinde KOBI'lerin oramimin %80 civarinda oldugu

tahmin edilmektedir.

Genelde diigiik sermayeye sahip, fon saglama imkanlan sinirh ve
finansal sikinti igcerisinde olan KOBI'ler i¢in uygun bir finansman
teknigi olarak kabul edilen leasing'in sagladigi avantajlar goyle

ozetlenebilir (Uludag 1996: 130):

i) Bugiin ilkemizde adeta yok denecek kadar az arz edilen orta ve

uzun vadeli finansmam leasing yoluyla saglamak miimkiindiir.

ii) Kira 6demelerinin miktarlarn ve tarihleri, kiraci firmanin nakit

akigina uygun olarak belirlenmekte ve hesaplanmaktadir.

iii) Eger leasing yoluyla bir yatirim malina sahip olunmak
isteniyorsa, leasing girketi genel diizenlemelere giére %1 KDV sdemekte
ve bu avantaji kiralara yansitmaktadir (Bu oran kara nakil

vasitalarinda %8, otomobillerde %23 tiir).

iv) Banka kredilerinde sadece faizin masraf gosterilmesine kargi-

lik, leasing iglemlerinde tiim kira ddemeleri masraf gosterilmektedir.

v) Leasing ile saglanan yatirim mal ve kira bor¢lan bilangolarda

yer almadig i¢in bilangonun borg¢/6zkaynak oram etkilenmez.
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2.2. KOBI'LERE KATKILARI ACISINDAN FACTORING

Factoring, ozellikle igletmelerin ¢alisma sermayesi sikintilarini
gidermesi agisindan 6nemli bir rol oynar. Factoring stzlesmelerinde
zorunluluk olmamakla beraber alacaklarin tahsili beklenmeksizin,
factor, igletmeye belli bir 6n 6demede bulunarak finansman kolaylig

saglar.

KOBI'lerin temel sorunlarindan olan likitide sorununa ¢éziim,
factoring ile getirilebilir. KOBI'lerin factoringe ilgi gostermelerinin
temel nedeni galigma sermayesi yetersizligidir. Caligma sermayesi
yeterli olmayan veya mali agidan ¢ok gii¢lii olmayan igletmelerin, hem
nakit akiglarimi hizlandirmak hem de likitidelerini arttirmak amaciyla

factoringe yoneldikleri izlenmektedir (Cetin 1996: 72).

Factoring uygulamasi her gesit igletmeye belirli 6l¢tide katk: ve
yararlar saglamaktadir. Factoring'in KOBl'lere olan katkilar soyle

siralanabilir (Conkar 1993: 75; Cetin 1996: 71):

i) Alacaklarin tahsili ile satig muhasebesi konusunda saglanan
destek,

ii) Miisterilerin kredi degerliliginin tesbiti,

iii) Alacaklarin tahsil edilmeme riskinden kurtulma,

iv) Kisa vadeli finansman imkam elde etme,

v) Stratejik yonetsel konularla ilgilenme agisindan iist yonetime
imkan saglama,

vi) Rekabet giiciiniin artigina katks,

vii) Igletmenin kredi degerliliginin artmas,

viii) Dig pazarlarn gelistirilmesine katka.

KOBI'lerin hem c¢alisma sermayesi hem de likitide sorunlarina
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¢oziim olabilecek factoring iglemlerinin yayginlagtinlmasi, hem KOBl'ler
hem de iilkemiz ekonomisi a¢isindan avantajlar saglayacak ve Tiirk

sanayicisinin yurt digindaki rekabet giiciinii arttiracaktir (An 1992: 15).

Bilindigi gibi, ozellikle Anadolu'da olugsan yeni ekonomi
merkezlerinin pek gogunda ihracatin agirhigimin artmasi bu merkezleri
cazibeli merkezler haline getirmistir (Cetin 1996:72). Ozellikle
Gaziantep, Kahramanmaras, Ugak, Aydin, Malatya, Adiyaman, Konya
ve Adana'da son yillarda ¢ok hizli geligen tekstil igletmelerinin pek ¢ogu
ihracata yonelik ¢aligtigindan, bir finansman teknigi olarak factoring bu
alanda faliyet gosteren KOBI'ler acisindan yararl olacaktir. Bu nederﬂe

factor kuruluglarinin (factoring igletmelerinin) Anadolu'ya a¢ilmalar: bir

gart haline gelmigtir.
2.3. FORFAITING UYGULAMASI ve KOBI'LER

Forfaiting bir dig ticaret finansman teknigidir. Uluslararas: piya-
salarda artan rekabet ihracatgilarin ithalatcilara daha uzun vadede mal
satmalarina neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak, ihracatcilarin ala-
caklarini tahsil edememe, faiz ve kur riski gibi ek riskleri yiikklenmeleri
sozkonusu olmaktadir. Ihracatcilarin s6z konusu risklerden korunma ar-
zusu, forfaiting finansman tekniginin gelismesini saglamigtir. Forfai-
tingden daha ¢ok itibarh igletmeler yararlanmaktadir. Ayrica forfaiting-
de igletme riski yaninda iilke riski de snem tagimaktadir. Ulkemizde
her ne kadar ihracattaki artiga paralel olarak forfaiting 6nem kazanma-
ya baglamigsa da, genelde ihracata konu olan mallar iginde tiiketim mal-
larimin payinin fazla olmas1 (forfaiting yatirnm mallarinin ihracatinda
daha uygun bir finansman yéntemidir) ve 6zellikle son yillarda Tiirki-
ye'nin iilke riskinin belirsizlegmesi, igletmelerin forfaiting finansman

tekniginden yararlanmalarim engellemektedir.
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Ulkemizde faaliyet gﬁstefen KOBTI'lerin sadece kiigiik bir bsliimii
ihracat faaliyetleri ile ilgilenmektedir. Bu igletmelerin biiyiik bir béliimii
i¢ pazar igin iiretimde bulunmaktadirlar. Belli sektérlerde KOBI'lerin
tiriinlerinin bir béliimii dolayh yollardan ihracat pazarina ulagirken ¢ok

az1 direkt ihracat yapmaktadirlar (Elitok 1988:17).

Uluslararas: rekabet giiciine sahip olmayan ve cegitli nedenlerle
ihracata yonelik tiretim yapamayan KOBI'ler "itibarh igletme” olma kri-
terini saglayamadiklarindan bir finansman teknigi olarak forfating'den
yararlanamamaktadirlar. Ancak son yillarda yaganan gelismeler, KO-
Bl'lerin ihracata yonelmelerini tegvik edici yondedir. Ornegin kurulacak
sektérel Dig Ticaret Sirketleri (SDS) vasitasiyla ihracata yonelecek KO-
Bi'ler acisindan forfaiting yararh bir finansman teknigi olarak kullanmla-
bilir. D1g Ticaret Miigtesarligy tarafindan yayinlanan "Sektérel Dis Tica-
ret Statiisiine Iligkin Teblig” (Ihracat 96/5, 06.01.1996 tarihli 22515 s.

R.G.) ile Sektorel Dig Ticaret Sirketlerinin kurulmas: hususunda yasal

diizenleme yapilmmgtar.

3. KOBI'LERE YONELIK BiR FINANSMAN YONTEMi
OLARAK RiSK SERMAYESI

3.1. RISK SERMAYESI FINANSMAN YONTEMININ TANIMI

Risk sermayesi, degisik iilkelerin, sosyal, kiiltiirel, yasal ve finan-
sal yapilarindaki farklibiklar nedeniyle, degisik sekillerde tammmlanabil-
mektedir. Risk sermayesi finansman yéntemi, toplumda ortaya ¢ikan ya-
ratic1 fikirlerin, yeniliklerin realizasyonunu saglamaktadir. En énemli
niteliklerinden biri ise, en son teknolojik yeniliklere yénelmesi ve sadece
bu tip projelerin finansmanmm saglamaya yonelmesidir. Bilindigi gibi
labaratuvardan fabrikaya gecis, ashnda ¢ok riskli, ama ayni zamanda

biiyiik kar potansiyeli tasiyan bir olaydir. Bu tiir yatinmlar riskli
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olduklarindan, yapilan yatirimlar risk sermayesi olarak
nitelendirilmigtir. Diger bir deyisle, ger¢eklegsmesi umuduyla, bir buluga
(veya icada) yatinilan paraya, sermayeye risk sermayesi denilmektir
(Uludag 1996: 7). Ancak risk sermayesi, riskli yatirimlar ifaden eden bir
kavram degildir (Ceylan 1995: 97). Nitekim bat1 dillerinde bu kavram
"Risk Capital” olarak ifade edilmemisg, "Venture Capital” olarak
adlandirilmigtir. Bunun nedeni risk sermayesi kavramimin riskli
yatirimlarn ifade etmemesidir (Uludag 1996:7). "Venture" kelimesi, sans,
risk veya tehlike tagiyan bir eylem anlamina gelmektedir (Ozksk 1992:
207). Ulkemizde de risk sermayesi kavramu yerine, cesaret sermayesi,
atilim sermayesi, girigim sermayesi, risk kapitali, kii¢iik girigimci
sermayesi kavramlar kullamilmaktadir (Uludag 1996:7; Ozksk 1992:
207; Tuncel 1996: 2).

Basit bir gekilde risk sermayesini, yiiksek risk tagiyan, fakat
yilkksek kazang¢ verebilen yatirimlarin bilinciyle, genellikle yiiksek
teknoloji sirketlerine goéreceli olarak kiicitk miktarlarda yatirim
yapilmasidir geklinde ifade etmek miimkiindir (Conkar 1995: 5). Risk
sermayesi finansman yontemini az olasilikla ¢ok kar ile biiyiik olasilikla
¢ok zararin sentez edildigi bir finansman tiirii olarak niteleyebiliriz
(Canbag 1992: 74). Yapilan bu tammlarla risk sermayesi finansman-

yonteminin yiiksek kar ve yiiksek risk olgularina agirlik verilmektedir.

Risk sermayesi finansman modeli, yaratici ancak finansal giicii
yeterli olmayan girigimcilerin yatirim fikirlerinin gergeklegtirilmesine
katkida bulunan bir yatirim finansman yontemidir (Uludag 1996:7).
Yeni fikir, bulug ve teknolojik yenilikleri ticari bir iiriin elde edebilmek
amaciyla ¢ok yonlii olarak desteklemektedir (Dagdelen 1992:51). Bir
risk sermayedar1 (Venture Capitalist) tarafindan biiyiimeye yonelmig

kiiciik ya da orta é6lgekli bir igletmenin hedeflerine ulagabilmesini sagla-
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mak i¢in ve bu igletmede kiigiik bir paya veya bunu elde etmek i¢gin fes-
hedilemez haklara sahip olarak yapilan bir §zkaynak ya da benzeri yata-
rimdir (Ozkok 1992: 207).

Bu konuda en genig tamimlamayr OECD yapmugtir. Bir yatirum ve
finansman bi¢imi olarak risk sermayesinin temel 6zellikleri, yeni bulug
ve teknolojik geligmelere yonelik yatimmlarin finansmaninda kullanilma-
s1, yatirmmlarin hisse senedi ve/veya hisse senedi benzeri arag¢lar kargihi-
ginda yapilmasi ve uzun vadeli bir yatirim olmasidir. Risk sermayesi,
normalin {izerinde sermaye geliri hedefleyen, genellikle yeni teknoloji

igeren ve biiytime potansiyeline sahip KOBl'lere yoneliktir (OECD 1986:
10).

Avrupa Risk Sermayesi Sirketleri Birligi (European Venture Capi-
tal Association EVCA) tanimina gore, risk sermayesi, profesyonel bir fi-
nansal araa kurulug araciligiyla gelecek vadeden girket veya projelere

yapilan biitiin risk sermaye yatirnmlaridir (Uludag 1996: 8).

Yapilan agiklamalar dogrultusunda risk sermayesi kavraminin he-
men hemen tiim yonlerini kapsayan genig bir tammimn gu gekilde yapil-
mast miimkiindiir. Risk sermayesi (Venture Capital); dinamik, iiretken,
yaratic1 ancak finansal giicii yeterli olmayan veya teknoloji alaninda belli
bir sorunun fiili ¢ézimiini saglayan bir diigtincenin sahibi olan kigilerin
(mucit) ya da gelisme potansiyeli yiiksek, gelecek vadeden bununla bir-
likte bankalar veya diger finansal araci kuruluglardan yeterli ve uygun
fon saglama imkani olmayan KOBI'lerin, yeni fikir, bulug veya teknolojik
yenilik igeren yatirim fikirlerinin, ticari bir iiriin elde edebilmek amaciy-
la bir risk sermayedari (Venture Capitalist) tarafindan, gerektigi sl¢iide
ve agsamada yonetsel ve teknik danigmanhik saglanarak aktif bir
katilimla ve kiigiik bir paya sahip olunarak ozkaynak ya da 6zkaynak

benzeri olarak saglanan finansman ile uzun vadeli olarak desteklenmesi,
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az ihtimalle biiyltik kdr ve ¢ok ihtimalle kii¢iik zararin birlegtigi bir

finansman teknigidir.

3.2. RISK SERMAYESI FINANSMAN YONTEMININ YAPISI
TARAFLARI VE ISLEYISI

Risk sermayesi aslinda bir ortaklik tiiriidiir. Ortaklardan biri,
bilimdeki geligmeleri izleyen ve bu geliymelerden para kazanacak
mallarin iiretilebilecegine inanan girigimciler veya yenilik¢i fikir veya
bulug sahipleri (mucit)dir. Digeri de, girigimcinin fikirlerini dikkate alip
onu sermaye ile destekleyen risk sermayedar1 (Venture Capitalist) dir.
Sermayedar, girigimcilere destek veren ve bundan heyecan duyan
varhikli bir kigi olabilecegi gibi, bu igi meslek edinmig profesyonel risk
sermayesi girketleri de olabilir. Genellikle kigisel risk sermayedarlarina
"macera girigimcisi” veya "melek"” ismi verilmektedir.( Ceylan 1995:100).
Risk sermaye girketleri (Venture Capital Co.) limited ortaklik, anonim
ortaklik, kapali uglu fonlar, bagimsiz kiiciik igletme yatirim girketleri
vb. bigimlerde olabilmektedir (Uludag 1996: 14).

Risk sermayesi girketleri, profesyonel kuruluglar olup, projeyi
degerlendirme asamasindan, yatinm kararinin alinmas: ve
girigimcilerin finansmanina kadarki siire¢te deneyim ve bilgi
birikimlerini katarak, bekledikleri sermaye kazancini maksimize etmeyi

amagclarlar.

Risk sermayesi girketi, girket veya gahis olsun, ¢ok biiyiik bir giice
sahiptir. Bu gii¢, hangi girigimcinin ve hangi projenin desteklenecegi
kararim verme yetkisidir (Ceylan 1995: 100). Ornegin ABD'lerinde bir
risk sermayesi girketi, bir yil iginde, 1200 bagvurudan sadece 6 tanesini
destekleme karari almigtir (Eser 1990: 56, Canbag 1992: 76; Conkar
1995: 16; Tuncel 1996: 21).
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3.2.1. Risk Sermayesi Finansman Yonteminin Taraflart

Risk sermayesinde taraflar;

-Yeni igletmeler, geng¢ yatirimcilar, geng sanayiciler, kiigiik ve or-

taboy igletmelerde yaraticiliklarim daha iyi gésterebileceklerine inanan

girigimciler ile

-Yeni finansal kurumlar, yiiksek teknoloji yatirim fonlan, risk ser-
mayesi girketleri, ortak yatirim ve plasman fonlar, kiigiik igletmeler ya-
tirim ortakliklari, profesyonel bireysel risk sermayedarlar, yatirnm ban-

kalan, biiyiik girketlerin risk sermayesi yan kuruluglan vb.dir (Canbas

1992: 75).

Ancak risk sermayesi girketleri, destekleme karar aldiklar proje-
lerin finansmamnda degigik kaynaklardan elde ettikleri fonlar: kullan-
maktadirlar. Bu nedenle yukarida sayilan taraflara fon saglayanlarn da

eklenmesi yerinde olacaktir.

Risk sermayesi finansman yonteminde genel olarak ¢ taraf bu-

lunmaktadair (Eser 1990: 58; Conkar 1995: 12; Uludag 1996: 58):

i) Fon Saglayanlar: Bunlar, girigimcilerin finansmaninda kulla-
mlmak tizere, tasarruflarin: risk sermayesi girketlerinikn cikardig katil-
ma belgelerine yatiran kigi veya kuruluglardir. Bu kaynaklar; bankalar,
ozel sigorta kuruluglari, sosyal sigorta kurumlan, bireyler, kamu destegi

saglamak amaciyla olugturulmusg gegitli kuruluglardir.

it) Risk Sermayesi Sirketi: Yukarida belirtilen kigi ve kuruluglar-
dan elde ettigi finansman kaynaklariyla yatirim fonlar1 olusturup, ken-
disine bagvuranlar arasinda uygun buldugu girisimcilerin hisse senetle-
rini alapak, onlara o6zkaynak bigiminde fon saglayan profesyonel

kuruluglardir.
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iii) Finanse Edilen Girigimci: Risk sermayesi finansmanindan

yararlanarak 6z sermaye tarzinda fon elde eden taraftir. Sadece fikir

sahibi olan bir girigimci veya yenilikei bir fikir veya bulug sahibi (mucit)

olabilecegi gibi, faaliyete yeni gecmig veya ¢aligan bir igletme de olabilir.

3.2.2. Risk Sermayesi Finansman Yonteminin Isleyigi

Risk sermayesi finansman yénteminin igleyigsinde, yatirim i¢in

gerekli sermayenin olugturulmasi, sermayenin yatirilmasi ve

yatinmdan ¢ikig olmak iizere ii¢ agama vardir. Yontemin igleyigi

agagidaki gibi gematize edilebilir.

Sekil 4: Risk Sermayesi Finansman Yonteminin Igleyigi

FON SAGLAYANLAR

- Bankalar

- Ozel Sigorta Kuruluglari
»| - Sosyal Sigorta Kurumiar

FINANSE EDILEN GiRisimcl
- Girigimeiler
- Mugitler
- KOBl'ler

i - Bireyler
K Hla%%%}.l%{;'n - Ozel Sirketler
R - Kamu Destegi
A
R Fon (1) Katilma
Belgeleri
RISK Finansman

H > SERMAYESI —
A Hisse Satiginin SIRKETI < Hisse
v X Senedi

. Hisse
v & l Senetlerinin
Z Satisi
U

< BORSA

Sermaye Kazanc)

Kaynak: Seklin ¢iziminde yararlanilan kaynaklar: Eser 1990: 58; Conkar

1995: 13; Ceylan 1995: 102; Uludag 1996: 18; Tuncel 1996: 19.
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(1) Yatirum Igin Gerekli Sermayenin Olugsturulmast (Fon Toplama
Asamast): Risk sermayesi finansman yoénteminin igsleyisindeki ilk
agama risk sermayesi girketinin, ¢esitli kaynaklardan katilma belgeleri
kargiliginda fon toplamasidir. Risk sermaye sgirketleri, belirtilen
kaynaklardan sagladiklar: fonlar i¢in, herhangi bir getiri taahhiidiinde
bulunmamaktadirlar (Tuncel 1996: 20). Islem temelde bir fon kullanim
sozlesmesine dayanir. Sozlegmeler genellikle siireli fonlar gekiindedir,
ancak belirsiz siireli fon kullamimlarina da rastlanmaktadir (Conkar
1995; 14; Tuncel 1996: 20). Bu stzlegmede; fonu kullanim siiresi, risk
sermayesi girketinin alacagi komisyon ve fonlarin yatirildig: hisselerin
belirli bir siire sonunda satilmasi neticesinde elde edilen gelirin nasil
boliigiilecegi belirlenir. Fon kullanim siiresi genellikle 2 ila 10 yil
arasinda degigsmektedir (Conkar 1995: 13; Uludag 1996: 18). Risk
sermayesi girketinin komisyonu %2 civarinda olmaktadir (Tuncel 1996:
20). Satigtan elde edilen gelir ise; %801 fonu olugturanlara %20'si risk
sermayesi girketine kalacak gekilde boliigilmektedir (Eser 1990: 61;
Conkar 1995: 13; Uludag 1996: 17).

(2) Sermayenin Yatiriimasi (Toplanan Fonlarin Kullanimi): Bu
agamada fonlar genellikle yiiksek risk ve aym zamanda yliksek kér
potansiyeli olan girigimlere yoneltilecektir. Fonlarin kullamminda en
énemli unsur, bu fonlan kullanacak olan girigimcilerdir (Eser 1990: 59;
Ceylan 1995: 103). Risk sermayesi girketlerinin baglica finansman
yontemi desteklenecek girisimcinin kuracag: sirketin hisse senetlerini
satin almaktir (Eser 1990:59; Conkar 1995: 16; Ceylan 1995:101). Risk
sermayesi girketinin, girigimci girketten ne kadar ve hangi fiyattan hisse
senedi alacagi, kargiliklh goriigmelerle pazarlik sonucu belirlenir (Eser
1990: 59; Conkar 1995: 16; Ceylan 1995: 103). Boylece risk sermayesi

sirketi, girigimci ile ortak olmakta, aslinda déniisii olmayan bir yola
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girmektedir. Yapmig oldugu riskli yatirnmlar bagkasina devrederek, bu
yatirimin riskinden kurtulmasi kolay degildir. Risk sermayesi girketinin
tek alternatifi; finanse ettigi girisimcinin bagariya ulagmasi ve biylelikle
satin almig oldugu hisse senetlerinin degerinin artmasidir. Zaten, risk
sermayesi girketinin karliligi, esas olarak, girigimci girketlerin hisse
senetlerine yapilan édeme ile gene aym girketin hisse senetlerinin
borsada satilmasi sonucu elde edilecek kazang arasindaki farktan olugur
(Eser 1990: 60; Conkar 1995: 17). Bu nedenle, risk sermayesi girketi
tarafindan yatirinmin finansmam i¢in bagvuran igletme yoneticilerinin
veya girigimcilerin degerlendirilmesi ¢ok onemlidir. Gelen yatirim

onerilerinin %90-95'1 bu safthada elenmektedir (Conkar 1995: 15).

Risk sermayesi girketinin girisime ortakhgi pasif bir ortakhk
degildir. Ciinkii hisse senetlerini satin alarak ortak oldugu girigimin ba-
gsarisi, risk sermayesi girketinin riskini azalmakta; kazancim
arttirmaktadir. Bir bagka deyigle, her risk sermaye girketinin amaca,
giliniin birinde, finanse ettigi girketin hisselerini borsada ¢ok biiyiik bir
kérla satabilmektedir (Ceylan 1995: 101). Bu nedenle hisse senetlerini
satin aldigr girigimin yonetimine aktif olarak katilir. Risk sermayesi
sirketi girigimci girkete verebilecegi her tiirlii destegi vermekle kendini
yiikiimlii sayar. Bu destek, genellikle yonetim, finans ve pazarlama gibi

ashinda bir teknik adam olan girigimcinin yabancilik ¢ekebilecegi

konulardir (Ceylan 1995: 105).

Risk sermayesi girketleri, girigimci girkete yapacag: destegi cesitli
agamalarda gergeklegtirmektedir. Risk sermaye girketlerinin riski
azaltmak amaciyla farklilagtinlmig portfoy olugturmalari, bu sirketleri
farkli geligim agamalarinda bulunan girketlere yatirnm yapmaya
yonlendirmektedir (Uludag 1996: 23). Uygulamada goriilen ¢egitli

yatinm agamalan (veya tipleri) agagidaki bi¢gimde simiflandinlabilir
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(Lorenz 1989: 54-62; Eser 1990: 62 ve 65-67; Tuncel 1996: 51-56; Uludag
1996: 21-29; Dagdelen 1992: 57-59; Ozkisk 1992: 212-214).

1) Tohum ekme (¢ekirdek) yatirimlari,
ii) Baglangi¢ (filizleme) yatirnmlar:
iii) Erken agama (serpilme) finansmam
iv) Gegit finansmam
v) Geligme-biliytime finansmam
vi) Koprii finansmani ve ara finansman
vii) Diger ge¢ agama yatinnmlan

- Yerine koyma yatirimlar

- Sirket kurtarma finansmani

- Sirket paylarimin varhklarimn satin alinmas:

(8) Yatirimdan ¢ikis (Yatirimi nakde gevirme): Risk sermayesi
finansman yénteminin son agamasidir. Yatirimin risk sermayesi girketi
tarafindan nakde g¢evrilmesi, likitide edilmesidir. Bu agsamadan soz
edebilmek i¢in desteklenen igletmenin teknolojik ve ekonomik
gelismesini tamamlamg ve piyasada belli bir biiyiikliige ulagmig olmas:
gerekir (Dagdelen 1992: 57). Risk sermayesi girketinin, girigimci
igletmeye ait hisseleri halka arz ederek veya bagkasina devrederek
yatirnmum likitide etmesine yatirimdan ¢kig, likitidasyon yollar: ise

yatirnmdan ¢ikig yollar: olarak amlir (Tuncel 1996: 85).

Yatirnmdan ¢ikig agsamasi; halka arz, bir bagka biiyiik igletme
tarafindan satin alinmasi, girigimci igletmenin kendisi tarafindan satin
alinma, risk sermayesi girketinin sahip oldugu paylarin bir bagkas:

tarafindan (3. sahis) satin alinmasi yollarindan birine bagvurularak

gergeklestirilmektedir (Uludag 1996:30).

Bununla birlikte risk sermayesi girketinin ortaklik paylarim, kar
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edecek bicimde paraya doniistiirmesi genelde iki bicimde olur (Conkar

1995: 17).

i) Hisse senetlerinin borsada yatinmmalara satilmasi

ii) Isletmenin bir biitiin olarak satilmas:

Daha yaygin olan birinci yontemde kiigiik ve yeni girigimler halka
acik hale getirilmektedir (Uludag 1996: 30). Bu yo6nteme
bagvurulabilmesi, o tilkede olduk¢a gelismig bir sermaye piyasasinin
bulunmasim gerektirir (Conkar 1995: 17). Fakat bu igletmeler i¢in halka
acilma zor kotasyon sartlar1 sebebiyle her zaman miimkiin
olamamaktadir. Bu nedenle bu igletmelerin borsaya girmeleri, organize
menkul kiymet borsalar diginda faaliyette bulunan TUP (Tezgah Ustii
Piyasalar Over the Counter Market) da gerceklesmektedir. Bazi
iilkelerde bu tiir hisse senetlerinin satig1 igin uzmanlagmig borsalar
mevcuttur. Bunlara ornek olarak; Kanada Vancouver Borsasi, Amerika
Denver Borsas: sayilabilir. Ingiltere'de bu tiir hisse senetlerinin satig
USM (Unlisted Securities Market; Kote Olmayan Menkul Kiymetler
Borsasi) de gergeklegmektedir (Tuncel 1996: 86).

Likitidasyonda daha az kullanilan ikinci yontem ise igletmenin bir
biitiin olarak satilmasidir. Ele gecirme (acquisitons) veya birlegme (mer-
ger) adi verilen bu yontem, heniiz nakit akimlarinin tam olarak
netlesmedigi ve piyasasinin tam olarak olugmadig bir igletmenin belli
bir agamaya geldikten sonra risk sermaye girketinin bu sirkete ait
paylarimi bagka bir biiyiik igletmeye satmas: durumunu ifade etmektedir
(Uludag 1996: 30). Bu yontemin biiyiik isletmeler/holdingler a¢isindan en
¢ekici yoni, uzun boylu aragtirma geligtirme yatirimi yapmadan yepyeni
triinler tireten bir girketi biinyelerine almalaridir (Eser 1990: 60; Conkar
1995: 18, Ceylan 1995: 105). Bagka galslara satiglarda biitiin olarak
satilma olarak degerlendirilmektedir (Tuncel 1996: 89).
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Biitiin bu agamalarin sonunda, hisse senetlerinin satis1 yoluyla el-
de edilen meblag (sermaye kazancy), risk sermayesi sirketine fon sagla-

yanlar ile risk sermayesi girketi arasinda paylagilacaktir.

3.3. TURKIYE'DE RiSK SERMAYESi FINANSMAN
YONTEMI

Risk sermayesi, Tiirk kamuoyunda ig kuracaklara faizsiz kredi,
sermayesi olmayan geng girigimcilere sermaye olarak tanitilmigtir,
Aslinda Tirkiye'nin ekonomik yapisi incelenirse, risk sermayesinin
kurumsallagmamg érnekleri rahatga goriilebilir (Apak 1995: 139; Ceylan
1995: 96). Risk sermayesine drnek olarak, koylerdeki "ortakg¢ilik"
gosterilebilir. Ortakgilik anlagmasinda, tarlasi olan koylii finansér,
tarlay1 igleyecek olan koylii ise igi bilen girisimci durumundadir. Hasat
donemi sonunda elde edilen gelirden tiim masraflar gikarildiktan sonra,
kalan gelir yaplan anlagmaya gore taraflar arasinda paylasihir. Ozellikle
Ege bolgesindeki tiitiin tarimindaki ortaklik denilen tarimsal

isletmecilik, risk sermayesinin ilkel érnegi olarak gosterilebilir (Apak

1995: 139).

Ulkemizde risk sermayesi konusunda ilk sistematik girigimler,
kiiciik igletmelere ve girigimcilere destek olmak amaciyla "Igsizlikle
Miicadele ve Istihdami Gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu"nun
olugturulmasidir. 5 Ocak 1986 tarihli genelge ile kurulan Igsizlikle
Miicadele ve Istihdam Geligtirme Yiiksek Koordinasyon Kurulunun
yaptigr caligmalardan ilki risk sermayesi sisteminin kurulmasina temel
tegkil etmesi amaclanan "Tegebbiis Destekleme Ajansi” (TDA)nin
faaliyete gecirilmesine yoneliktir. Kurulmas: planlanan risk sermayesi
sirketinin kaynaklar kamu ve 6zel kesim bankalariyla baz1 yabana

bankalardan saglanacakti. Sirketin sermayesinin %51'inin ozel,
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%49'unun kamu kesimince kargilanmasi1 ve dolayisiyla bu sirketin
tamamyla 6zel sektér anlayig iginde ¢aligmasi planlanmigtir (Conkar
1995: 45). Ancak gerek bankacilik sektoriiniin olaya soguk bakmasi,
gerekse diger bazi nedenlerden dolayr séz konusu proje hayata

gecirilememigtir (Conkar 1995: 45; Uludag 1996: 43).

1989 yilinda Devlet Bakanlhigi'nca Bulgaristan'dan gelen
gogmenler icin yeni istihdam olanaklarimin yaratilmasinin bir arac
olarak risk sermayesi girketi kurulmasi projesi ortaya konmugsa da bu

projenin de hayata gegirilemedigi goriilmektedir (Uludag 1996: 44).

1990 yilinda Diinya Bankas: ile birlikte hazirlanan Teknoloji
Geligtirme Projesi g¢ergevesinde, ileri teknoloji igeren yatirimlarin
finansmam amaciyla bir risk sermayesi sirketinin kurulmasi giindeme
gelmigtir. 1991 yilinda bu projenin bir parcasi olarak, Teknoloji

Geligtirme Vakfi kurulmustur (Uludag 1996: 44).

Risk sermayesi konusu 1986 yilindan beri tilkemizde giindemde
olmasina, tartigilmasina ve bazi girigimlerin yapilmg olmasina ragmen

giintimiizde heniiz bagarili sonuglar alinamamgtir.

Tiim bu ¢aligmalarin neticesinde, risk sermayesi finansman
yonteminin iilkemizdeki temel yasal ¢ergevesini ¢izen Sermaye Piyasasi
Kurulu Tebligi 6 Temmuz 1993 tarihinde yayinlanmigtir (Risk
Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi Seri VIII No 21
06.07.1993 tarihli 21629 s. (mik) R.G. ). Daha sonra 27.06.1995
tarihinde Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair
558 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile Sermaye Piyasasi Kanu-
nunun Diger Sermaye Piyasasi Kurumlarimi diizenleyen 39. maddesi
degistirilmig, risk sermayesi yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim

ortakliklar1 ve risk sermayesi yonetim ortakliklar1 sermaye piyasasi
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kurumlari olarak iilkemiz sermaye piyasasinda - her ne kadar yasal bir
diizenleme yapilmamig olsa da en azindan ismen- varolmusglardir (558
sayth KHK 27.06.1995 tarihli 22326 s.R.G). Ancak, 558 sayah KHK ,
Anayasa Mahkemesinin 24.11.1995 Resmi Gazete tarihli K.1995/58
sayih karari ile iptal edilmigtir. Boylelikle sermaye piyasasi 6zel bir
kanunla diizenlenmig olan iilkemizde, sermaye piyasasinin geligmesine
saglayacag katkilarin yam sira, banka kredilerinden yeterince yararla-
namayan, sermaye piyasasindan fon saglama imkani olmayan KOBI'lere
yonelik bir finansman yontemi olarak kabul edilen risk sermayesi
finansman yonteminin yasal c¢ercgevesini sadece bir teblig
olugsturmaktadir. Risk sermayesi yatirnm ortakliklar1 sermaye piyasasi

kurumu olarak dahi sayilmamgtir.

Bir taraftan sermaye piyasasimin arz yoniiniin geligimine katkida
bulunan, diger taraftan KOBI'lere orta ve uzun vadeli finansman imkan1
saglayarak, KOBI'lerin finansman sorunlarina kalici bir c¢éziim
getirebilecegine inandigimiz risk sermayesi finansman yénteminin yasal
cergevesinin Sermaye Piyasas1 Kanunu ile diizenlenmesinin daha uygun

olacag goriigiindeyiz.

Sermaye Piyasasi1 Kurulu tarafindan yayinlanan Risk Sermayesi
Yatirim Ortakhklarina iliskin Esaslar Tebliginde Risk Sermayesi
Yatinm Ortakhigi su sekilde tammmlanmigtir "Kayitli sermayeli olarak
kurulan, baglangi¢ veya ¢ikarilmig sermayelerini esas olarak sermaye
kazanc elde etmek amaciyla risk sermayesi yatirimlarina yonelterek,
risk sermayesi yatirim faaliyetinde bulunan ortakhklara Risk Sermayesi
Yatinnm Ortaklign (RSYO) denir”. Risk sermayesi yatirimi ise gu gekilde
belirtilmigtir. "Tiirkiye'de kurﬁlmug ve kurulacak olan, yiiksek geligsme
potansiyeli tagiyan ve menkul kiymetlerinin likitidesi diigiik olan girigim

gsirketlerince birinci el piyasalarda ihrag¢ edilen sermaye piyasasi
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araclarina yatirim yapilarak gergeklegtirilen, uzun vadeli kaynak

aktarim bigimine risk sermayesi yatirimi denir."

Uzun vadeli ve faizsiz bir finansman kaynagl yaratacak gekilde
diizenlenmesi, yatirim yapilacak sektoérler agisindan bir simirlama getiril-
memesi, her agamada (fizibilite, baglatma, tutundurma, genigleme) fi-
nansman imkam getirilmig olmas: {ilkemizdeki risk sermayesi sistemi-

nin 6zellikleri arasinda sayilabilir (Ertuna 1993: 24).

Ulkemizdeki ilk (ve tek) risk sermayesi girketi, Vakifbank
tarafindan gecgtigimiz yil kurulan (Mayis 1996) Vakif Risk Sermayesi
Yatirim Ortakligi'dir (Yalgin 1997: 9). Oysa, iilkemizde risk sermayesi
girketini uygun bir bi¢cimde yerine getirebilecek kurumlar vardir. Cesitli
finans kurumlar1 arasinda risk sermayesi giketlerine en ¢ok benzeyen
ozel finans kurumlan ve kalkinma bankalan, tilkemizdeki risk sermaye-

si finans yonteminin geligsmesine énemli katkilar saglayabilir.

Kalkinma bankalari ile risk sermayesi girketleri, amaclan ve orta-
ya ¢ikig sebepleri 6nemli 6lgiide paralellik gosteren kuruluglardir. Arada-
ki temel fark, kalkinma bankalarinin faizli kredi bi¢iminde fon kullandi-
riyor olugudur. Kalkinma bankalar: risk sermayesi girketlerinin bir an
once igleyebilir hale gelmesini saglayici birikime sahiptirler. Bu nedenle
risk sermaye girketlerinin olugumuna énemli bir katkiyla énciilitk edebi-

lirler (Conkar 1995: 62).

Ozel finans kurumlar diinyada Islam Bankalar: olarak bilinen ve
geligtirilmeye ¢aligilan faizsiz bankacilik sisteminin Tiirkiye versiyonu
olrak belirtilebilir (Conkar 1995: 53). ki farkh kiiltiirden ¢ikmig olmala-
rina ragmen o6zel finans kurumlar ile risk sermayesi arasinda yapisal
benzerlikler mevcuttur (Eser 1990: 104). Her iki kurulug da fonlarim kéar

zarar ortkaligi esasina gore kullandirirlar. Yalmz burada 6zel finans ku-
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rumlarimin hangi finansal yontemi kullandirdig: énem tasir. Ozel finans
kurumlar girisimcilerin finansmaninda esas itibariyla "Mudaraba”,
"Mugaraka" ve "Murabaha" yontemlerini kullanmaktadirlar. Risk serma-
yesi ile mudaraba ve mugaraka yéntemleri arasinda bir benzerlik vardir.
"Uretim destegi” adi da verdikleri murabaha yﬁnteniinde ise bu benzerlik
yok olmaktadir (Eser 1990: 105; Conkar 1995: 64). Uygulamada ise daha
¢cok murabaha yontemi kullanilmaktadir. Bu kuruluglar mudaraba ve
mugaraka yatirimlarini risk sermayesi girketine fon saglayarak veya ku-

ruluguna katilarak yapabilirler.

Ayrnca iilkemizde KOBI'leri ¢esitli bicimlerde desteklemek iizere
faaliyet goseren KOSGEB biinyesinde olugturulacak bir fon yoluyla risk
sermayesi girketlerinin olugumuna énemli bir kaynak destegi verilebilir.
Bunun yamisira KOSGEB, bizzat yonetimi tistlenmeksizin risk sermayesi

sirketlerine uzmanlar: ve bilgi birikimi aracihigiyla damigsmanlhik destegi

verebilir (Conkar 1995:53)

Uygulanmasi1 agisindan iilkemizde yeni sayilabilecek risk
sermayesi finansman yénteminin bagariya ulagmas:1 biiyiik 6él¢iide,
organize menkul kiymet borsalari diginda faaliyette bulunan Tezgah
Ustii Piyésalarm saghkl bir gekilde igleyisi ile miimkiin olabilir. Bu
agidan Bolgesel Pazarlarin ve Yeni Sirket Pazarlarinin faaliyete gegmis
olmasi olumlu bir gelismedir. Ciinkii risk sermayesi finansman yontemi-
nin daha rahat iglerlik kazanabilmesinde kotasyon gartlar: hafif olan bir
menkul kiymet borsasimin olugturulmas: olduk¢a onemlidir. Amerika
Birlesik Devletleri'nde "Over Counter Market" (Tezgah iistii piyasa) In-
giltere'de ise "Unlisted Securities Market" (Kote olmayan Menkul Kiy-
metler Borsasi) verilen bu tiir piyasalar, risk sermayesi finansman yon-

teminin geligimine énemli katkilarda bulunur.

Ulkemizdeki risk sermayesi finansman yénteminin gereken taniti-
minin yapilmas: halinde KOBl'lerin finansman sorunlarina’kalici bir

¢oziim getirebilecegi soylenebilir.
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8.4. RISK SERMAYESI FINANSMAN YONTEMININ
KOBI'LER ACISINDAN ONEMIi

Ister geligmisg, ister gelismekte olan iilkelerde olsun, KOBI'lerin
toplam igletmeler i¢indeki pay: %90 iizerindedir. KOBI'ler tilke ekono-
milerinin belkemigini olugtururlar ve serbest piyasa ekonomisinin
vazgecilmez unsurlaridir. Buna kargihik, KOBI'ler 6zellikle finansal

sorunlar nedeniyle varliklarim zorlukla siirdiirebilmektedirler.

Gerek Avrupa iilkelerinde, gerekse ABD'de, sermaye piyasasi
gelismis olmakla birlikte, KOBI'ler piyasamin uzun vadeli finans

kaynaklarindan yeterince yararlanamamaktadir (Ceylan 1995: 110).

KOBl'lerin finansmanla ilgili sorunlarim ii¢ grupta ifade etmek

miimkiindiir (Conkar 1995: 25).

i) Ozkaynak yetersizligi ile iligkili sorunlar,
ii) Yabanci kaynak temini ile iligkili sorunlar,

iii) Finans yonetiminin yetersizliginden kaynaklanan sorunlar.

KOBI'lerin gerek kurulug asamasinda gerekse, faaliyet déneminde
kargilagtiklar:, dzkaynak yetersizligi, yabanci kaynak temini gibi
finansal sorunlarimin en saghkh ¢oziimi bu igletmelerin daha kolay
bicimde 6zkaynak temin etmelerini saglayacak bir mekanizmamn var
olmasidir. Bir takim tesvik tedbirleri ve diigiik faizli olsa bile banka
kredileri yoluyla saglanan finansal destekler belki bazi KOBI'leri belli

olciillerde rahatlatabilir, fakat genelde KOBi'lerin finansal sorunlarma

siirekli bir ¢6ziim getiremez.

Risk sermayesi finansman yénteminde finansman hisse senetleri
kargihiginda saglanmakta ve gerektigi ol¢iide ve agamada igletmeye

yonetsel ve teknik destek verilmektedir. Ozkaynak teminini kolaylagtar-
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masinin yanisira yonetsel ve teknik alanda sagladigi desteklerle risk
sermayesi finansman yontemi 6zellikle KOBI'lerin kogullarina ve beklen-
tilerine uygun bir finansman yontemi olmaktadir. Nitekim, risk serma-
yesi finansman yonteminin KOBI'lere yonelik bir finansman yéntemi ol-
dugu degisik gekillerde ifade edilmigtir. "Risk sermayesi hergeyden énce
geleneksel hisse senedi piyasasindan fon saglama olanagi olmayan KO-
Bl'lere yonelik bir finansman yontemidir" (Canbag 1992: 73). "Risk ser-
mayesi, KOBI'lerin varliklarim siirdiirmek ve biiyiimelerini saglamak
i¢in kullamlan bir finans teknigi olarak diigiiniilebilir" (Ceylan 1995:
110). "Risk sermayesi kurumlari, orta ve uzun vadede hem KOBI'leri ge-
ligtirmeye hem de sermaye piyasasina yeni araglar saglamaya yonelik
kurumlardir” (Ozkok 1992: 208). "Hem kurulus asamasinda hem de iglet-
me doneminde yararlanilabilecek olan risk sermayesi finansman yonte-
mi, iyi caligtirildiginda KOBlI'lerin yallardir sikayet ettikleri kaynak sag-
lama sikintisini en uygun kogullarla agmakta énemli bir arag¢ olabilir"

(Conkar 1995: 28).

KOBl'lerin risk sermayesi sirketi tarafindan finansmam dért
farklh agamada yapilabilir. Her biri birbirinden farkh sonu¢lar doguran

bu agamalar gunlardir :

i) Tohum Ekme Asamasi

Bu agama heniiz diigiince asamasinda olan ve uygulamaya konma-
mag bir projenin fizibilite caligmalarimin yapilip olabilirligine karar ver-
dikten sonra projenin finansmamim saglamaktan ibarettir ve genellikle

AR-GE faaliyetlerinin finansmam geklinde ortaya ¢ikmaktadir.

it) Filizleme - Baglatmalar Asamast

Secilen bir projenin uygulamaya konuldugu ve igletmenin
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kurularak risk sermayesi girketinin igletmeyi basariya ulagtirmaya
caligtih agamadir. Igletmelerin iiriin gelistirme veya pazara giriste

kullanma amaciyla finanse edilmesidir.
i) Serpilme Agamasi

Bu agama, ticari amagh tiretim ve satig i¢in fon gereksinimi olan
igletmelerin finansmamdir. Bu agamada risk sermayesi sirketinin
oynayacagl en onemli rol, igletmenin piyasada tutunmas: i¢in gerekli

finans destegini saglamaktir.
iv) Biiytime Asamasy

Bu agama, igletmenin artan tiretim kapasitesinin, pazar payinn,
iirtin geligtirmesinin ve/veya ek ¢aligma sermayesinin finansmamdir. Bu
agamada igletme tiriiniinti yeni pazarlara satmaya baglamigtir ve hisse

senetleri degeri yiikselme egilimindedir.

Risk sermayesi yatirimlari bu agamalarin birinde, bir kac¢inda
veya tamaminda gergeklegtirilebilir. Ancak risk sermayesi girketleri
yatirnmlarim genellikle teknolojik gelismenin erken agamalarindaki ilk
basamaklarinda yapmaktadirlar. Bunun nedeni, teknolojik geligmenin
erken agamalarindaki ilk basamaklarinda (Tohum ekme-basglangi¢
agamasi) yapilan yatirnmin daha kéarh olmasidir. Yapilan aragtirmalar,
mali i¢ karlilik oranimin tohum ekme-baglangic agamasindaki bir igletme
icin %401n tizerinde oldugunu, ancak olgunluk doneminde bu oranin

%25'e kadar diistiigiinii gostermektedir (Dagdelen 1992: 55).

Risk sermayesi finansman yonteminden btliyikligi ve kullandigh
teknoloji ne olursa olsun her igletmenin yararlanmas: mumkiindiir.
Ancak, risk sermayesi finansman yénteminde kazang motivini belirleyen

ve temel alinan faktor, hisse senetleri satin alinarak finanse edilen



158

igletmenin hisse senetlerinin genelde beklenenin {izerinde deger artigi
saglamasidir. Normalin {izerindeki bu deger artigini ise, biiytimiig ve bel-
li bir olgunluga ulagmig igletmeler degil, kii¢iik olup ta, igerdigi teknoloji
yoniiyle ¢cok hizli bir bilyltime potansiyeline sahip igletmeler saglayabilir.
Risk sermayesi finansman yénteminin KOBI'lere uygun bir finansman

yontemi olmas bir noktada bu 6zellig“‘inden kaynaklanmaktadir.

KOBI'lerin sadece finansman degil diger baz1 sorunlarina da ¢o-
ziim olabilecek niteliklere sahip olan risk sermayesi finansman yontemi-

nin KOBI'ler agisindan 6nemini su gekilde dzetleyebiliriz:

i) Risk sermayesi girketlerinin baglica finansman yéntemi destek-
lenecek igletmenin hisse senetlerini satin almaktir. KOBI'ler acisindan
bunun anlami daha kolay bicimde 6zkaynak temin edilmesidir. Ozkay-
nak yoluyla finansman saglandigi halde risk sermayesi sirketinin amaci
yatirim yapilan igsletmenin kontroliinii ele gegirmek degildir. Bu da KO-
Bl'lerin sermaye piyasasina agilmakla "el degistirme” kaygisim ortadan

kaldirmaktadir.

ii) Risk sermayesi finansman yonteminde, risk kargihginda ahgila-
gelmis geleneksel teminatlar, ipotekler aranmamaktadir. Bilindigi gibi
KOBI'lerin 6zellikle banka kredilerinden yararlanamama nedenlerin ba-
ginda teminat sorunu gelmektedir. Bu yontemde igletme teminat sikinti-

sindan kurtulmaktadir. Ciinkii kaynak teminata degil bagar1 ihtimaline
tahsis edilmektedir.

iii) Risk sermayesi yontemi diger finansman yoéntemlerine gore
aktif bir ozellige sahiptir. Risk sermayesi yatirnminda yonetime katilma,
sermayeye katilmanin ayrilmaz bir parcasidir. Ayrica risk sermayesi
sirketi finansmanminmi gergeklestirdigi sirkete yonetimin diginda finans

ve pazarlama gibi konularda da destek vermektedir. Bunun anlam,
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KOBl'lere yonetim, pazarlama ve finans yonetiminin yetersizliginden

kaynaklanan sorunlarimin ¢éziimiinde destek saglanmig olmasidar.

iv) Risk sermayesi finansman yoénteminde faiz ve anaparamn geri
o6denmesi gibi bir ylikiimliiliik s6z konusu olmadig i¢in faaliyet sirasinda
ddeme giicliigiine diigme ihtimali azalir. Otofinansman imkani artar.
Risk sermayesi finansman yontemiyle KOBI'ler faizsiz orta ve uzun

vadeli fon saglama imkanina sahip olurlar.

Risk sermayesi finansman yoéntemi, bir yandan sermaye
piyasasimin geligimine olumlu katkilarda bulunurken diger yandan
KOBI'lerin finansal sorunlarina kalici bir ¢oziim getirebilecek
niteliktedir. Bunun yanisira, aktif bir 6zellige sahip olmasi nedeniyle
KOBl'lerin finansal sorunlarinin digindaki diger bazi sorunlarinin

¢oziimiine de katkida bulunacak bir nitelige sahiptir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Esnek yapilar1 ve tekmoloik geligmelere kolaylikla uyum
saglayabilme avantajlar1 nedeniyle ekonomik kriz dénemlerinde bile
ayakta kalmaya bagaran KOBI'ler ekonomik sistem i¢inde 6nemli bir
yere sahiptirler. Rekabetin korunmasindan igsizlige, koyden kente gogti
onlemeden dengeli bir kalkinmamin saglanmasina kadar énemli gérevleri

yiiklenen KOBI'ler ekonomilerin vazgecilmez unsurlaridir.

Ulkemiz, iiretim yapisinn kiigiik igletmelere dayandigim stylemek
hicte yanlis olmaz. Yapilan aragtirmalar gostermigtir ki iilkemizdeki
isletmelerin %99'u kiiciik ve orta biiyiikliikkteki isletmeler (KOBI)dir.
Yaratilan katma degerde, istihdamda ve toplam yatirnmlarda énemli bir
paya sahip olan KOBI'ler ne yazik ki kredilerden geregi kadar yararlana-

mamaktadirlar. Bununla birlikte tilkemizde ki yasal mevzuat da

KOBI'lerin aleyhindedir.

Hak ettikleri yardim ve destegi aldiklarinda, ekonomik kalkinmayi
hizlandirici bir rol oynayabilecek KOBI'ler, iilkemizde yillardir ihmal
edilmiglerdir. Baz1 sorunlari olan KOBI'lerin bu sorunlan icinde en
onemlisi finansman sorunudur. Finansman sorunlarinin ¢éziimiinde
kredi sisteminden faydalanamadiklar ortadadir. Kaldi ki KOBI'lerin
finansman sorunlarina uzun vadede kalici ¢oziimler aramyorsa bu
sorunun -diigiitk maliyetli dahi olsa- kredi saglanarak coziilecegi
mantikli bir ¢neri olmaz. KOBI'lere saglanacak kredi kaynaklarinin
bulunabilmesi bir yana, boyle bir yol izlenmesi KOBI'lerin finansman
sorununa gegici bir ¢6ziim getirecektir. Bu, balik tutmasini bilmedigi
i¢in ag olan bir insana balk tutmasim 6gretmek yerine, sadece bir §giin
karmimi1 doyurmaya benzer. Muhakkak ki balik tutmay1 6gretmek, bir
6giin karmm doyurmaktan daha kalici bir ¢éziimdiir.
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KOBTI'lerin finansal sorunlarinmin ¢oziimii, 6zellikle son yillarda
iilkemizde KOBIl'lere olan ilginin de artmasiyla, konuyla ilgilenenleri,
bilim adamlarim yeni arayiglar igine itmigtir. Bu ¢ercevede KOBI'lerin
modern finansman yontemleri ve sermaye piyasasi kaynaklarindan
yararlanma imkanlar: giindeme gelmigtir. Sinirli bir sermayeye sahip
olan KOBI'ler agisindan leasing finansal sorunlarin ¢oziimiinde énemli
katkilar saglamaktadir. Ozellikle leasing son yillarda KOBI'lerin benim-
sedigi ve yararlandig1 bir finansman yoéntemidir. KOBI'ler, hem ¢alisma
sermayesi, hem de likidite sorunlarina ¢6ziim olabilecek factoring iglem-
lerinden yeterince yararlanamamaktadirlar. Bu finansman yontemi KO-
Bl'lere tamitilmali ve factor kuruluglarinin 6zellikle Anadolu'ya agilmala- -
r saglanmalidir. KOBI'lerin forfaiting finansman tekniginden yararlan-

malan, sektorel dig ticaret sirketleri vasitasiyla miimkiin olabilecektir.

KOBIl'lerin sermaye piyasasina ag¢ilmalari, orta ve uzun vadeli fon
ihtiyaclarinin temini finansal sorunlarimn ¢éziimiinde énemli katkilar
saglayacaktir. Ancak, KOBI'lerin sermaye piyasasindan yararlanma
imkanlar: da oldukca kisithdir. Bunun nedenlerinden biri, KOBI'lerin
sermaye piyasasini ve sermaye piyasasi araclarim tammmamalaridir. Bu
aslinda ¢oziimi nisbeten daha kolay olan bir sorundur. Cesitli kuruluglar
vasitasiyla sermaye piyasasi ve araglarinin tamitimi yapilabilir. Esas
sorun, KOBIlerin sermaye piyasasindan fon temininde yapilarindan ve
sermaye piyasas1 mevzuatindan kaynaklanan sorunlardir. Ornegin
KOBl'lerin ihrag ettikleri hisse senetlerine talebin az olmas1 yapilarindan
kaynaklanan, hisse senedi ihrag limiti ve borsa kotasyon gartlarim sagla-
yamama ise sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan bir sorundur.
Bize gore, sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan bu sorunlarin

¢ozlimii, yapilarindan kaynaklanan sorunlarin ¢oziimiinii beraberinde

getirecektir.
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Kredilerden yeterince yararlanamayan KOBI'ler i¢in sermaye
piyasasindan yararlanma imkanlar1 aragtirilmali ve yararlanmalan
saglanmahdir. Bu KOBI'lerin finansal sorunlarina uzun vadeli ¢oziimler

getirecektir. Sermaye piyasasina acilmada KOBI'lerin kargilastig

sorunlar goyle 6zetlenebilir.
i) Hisse senedi ve diger bor¢lanma araglarimin ihrag limitleri,
ii) Kayith sermaye sisteminden yararlanamama,

iii) Borsa kotasyon sartlarimn saglanamamas.

Sayilanlar, KOBI'lerin sermaye piyasasindan yararlanmalarini
engelleyen ve sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan sorunlardir.

Bu sorunlarin gesitli sekillerde ¢oziimii saglanabilir. Ornegin;

i) Hisse senetleri ve diger borg¢lanma araglarimin limiti sadece
KOBI'lerin istifade edebilmesi gartiyla KOBI'ler lehine diizenlenebilir.
(Ihrag limiti belirlenirken, gegmis yil zararlarimin indirimi KOBI'ler i¢in

sart tutulmayabilir).

ii) Kayith sermaye sistemine gecis i¢in gart olan en az sermaye

miktar1 kaldirilabilir veya KOBl'ler i¢cin daha az bir tutar olarak

belirlenebilir.

iii) Borsa kotasyon sartlarim saglamayan KOBI'ler i¢in iigiinciil
pazarlar (Tezgah Ustii Piyasa) olusturulabilir. Nitekim, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda olugturulan Yeni Sirket Pazarlar1 ve Bolgesel

Pazarlar KOBl'ler agisindan olumlu geligmelerdir.

KOBl'lerin sermaye piyasasindan fon temin etmeleri, hem bu
igletmelerin finansal sorunlarina uzun vadede ¢ozim getirecek hem de

sermaye piyasasimn geligsmesini saglayacaktir.
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Aslinda iilkemizdeki bir sorun da KOBlI'lerin desteklenmemesin-
den ziyade, girigimcilerin desteklenmemesidir. KOBI sahipleri girigimeci,
miitegebbis kimselerdir. Tegebbiisten ¢ok miitegsebbisin desteklenmesi

gerektigi kanisindayiz.

Yapilacak bir degigiklikle, KOBlI'lerin varliga dayali menkul
kiymet ihracina yetkili kiinmalan bu igletmelerin sermaye piyasasindan
fon teminini kolaylagtiracaktir. Ayrica ozellikle yapilarima uygun olan
hisse seneti ile degistirilebilir tahviller, oydan yoksun hisse senetleri ve
kar zarar ortakligi belgeleri gibi sermaye piyasasi1 araglarindan
faydalanmalarnmn saglanmas: gerekir. Bunun i¢in, éncelikle bu sermaye

piyasast araglart KOBI'lere tamtilmal ve KOBI'ler tarafindan ihracim

kolaylagtirici yasal diizenlemeler yapilmalidir.

Bunlarin disinda, KOBlI'lerin finansal sorunlarina uzun vadeli ve
kalici bir ¢oziim getirebilecek olan risk sermayesi finansman yontemi
tizerinde onemle durulmas: gereken bir husustur. Ozellikle KOBI'lere
yonelik bir finans yontemi olarak kabul edilen risk sermayesi finansman

yontemi iilkemiz agisindan yeni bir finansal teknik olarak sayilabilir.

Ozellikle KOBI'lerin yapilarina ¢ok uygun bu finansman
yonteminin uygulanabilmesi, ii¢iinciil pazarlarin varhgina baghdir. Bu
agidan iilkemizde iigiincill pazar iglevini goren Bélgesel Pazar ve Yeni
Sirket Pazarlarimin saglikh bir gekilde iglemesi ¢cok onemlidir. Ote
yandan sermaye piyasas1 6zel bir kanunla diizenlenmig olan tilkemizde
KOBI'lerin ve girigimcilerin finansmaninda énemli bir rol istlenen Risk
Sermayesi Yatirim Ortakliklarimin yasal dayanagimin sadece bir teblig
olmamasi gerektigi kanisindayiz. Risk sermayesi yatirim ortakliklarimin
sermaye piyasasi kurumu olarak, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda

diizenlenmis olmasi gerekir.
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KOBI'lerin sermaye piyasasindan yararlanabilmeleri icin gerekli
yasal diizenlemelerin yapilmas1 ve risk sermayesi finansman yonteminin
uygulamaya gecirilmesi, bu igletmelerin finansman sorunlarimn

¢oziimiine uzun vadeli kalic1 bir ¢oziim getirecektir.



AKBULUT, Y. Esin

ALPUGAN, Oktay

ALPUGAN, O. N. ERK,0.

165

KAYNAKLAR

: KOBI'lerin Kaynak Ihtiyaci ve Sermaye

Piyasasindan Finansman Saglama Yollar,
Bankacilik, Aralik 1995.

: Kiiciik Isletmeler, Der Yayinlar1 2.b.
. Trabzon 1994.

GUCELIOGLU, B. BOZKURT,

A. SIMSEK ve A. KOCAK

APAK, Sudi

ARI, Erdin

ARSLAN, Cenk Murat

AYANOGLU, Ejder

: Tirkiye'de Kiiciik ve Orta Olgekli

Sanayi Isletmelerinin Finansal Yapasi,
Finansal Sorunlari ve Tesvik Sistemi
Cercevesinde Uygulanabilir Coziim
Onerilerinin Geligtirilmesi Arastirma-
s1, KOSGEB Ankara 1993.

: Uluslararasy Bankacilik Finansal

Sistemler Bilim Teknik Yaywnevi, 2.b.
Istanbul 1995.

. Turkiye'de Kiigiik Isletmelere Yonelik

Olarak Finansal Kiralama ve Factoring,
Modern Finansman Arac¢larinin Esnaf-
Sanatkar ve Kiiciik Isletmeler
Aqcisindan Degerlendirilmesi TES-AR
Yaymnlari, Yayin No: 6, Ankara 1992.

: Factoring Uygulamasi1 ve Hukuki Boyutu,

Vergi Diinyasi, Say1 173, Ocak 1996.

: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan, Yakla-

sum, Say1 36, Arahk 1995



166

BADGER, R.E.

TORGERSON H.W.

GUTHMANN H.G. ~ : Investment Principles and Practices,
Prentice- Hall Inc. Englewood Cliffs, New
Jersey, 6th Edition, 1969.

BAGRIACIK, Atilla : Kiiciik Igletmelerin Bagarisi Biiyiik
Firmalar1 da Olumliu Etkiler, ISO Dergisi
Say1 252 Yil 1987.

BAGRIACIK, Atilla : "Bagka Ulkelerle Kargilagtirmali Olarak
Tiirkiye'de Kiigiik ve Orta Boy Firmalar”,
"Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmeleri-

nin Sorunlart Uluslararasi Sempozyum’
17.05.1991 ISO Yayim, Yayin No: 1991-5.

BAHTIYAR, Mehmet . Anonim Ortakliklarda Kayith Sermaye
Sistemi ve Sermaye Arttirimi, Beta Ya-
yinlari, Yayin No: 643, Istanbul 1996.

BAYKAL, Cevdet : KOBl'lerin Ihracatta Orgiitlenmelerine Bir
Model Sektorel Dig Ticaret Sirketleri,
Kiiciik Isletme Yil: 2, Sayi 7, Antalya
ESOB Temmuz 1996.

BERK, Niyazi : Finansal Yénetim, Tirkmen Kitabevi 2.b.
Yaym No: 62, Istanbul 1995.

Birinci Bes Yilhik Kalkinma Plam

BOLAK, Mehmet : Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler
ve Portfoy Analizi, istanbul 1991.

BUKER, S.R. ASIKOGLU,

G. SEVIL : Finansal Yénetim, Eskigehir 1994.



CANBAS, Serpil

167

. Kiigiik Isletmeciligi ve Girigimciligi Tegvik

Araci Olarak Risk Sermayesi ve Tiirkiye'de
Uygulama Olanaklari, Modern Finans-
man Arac¢larimin Esnaf, Sanatkar ve
Kiiciik Isletmeler Acisindan Degerlen-
dirilmesi TES-AR Yayinlan, Yayin No: 6,
1992,

CANBAS, S. HDOGUKANLI : Finansal Pazarlar, Ankara 1995.

CEMALCILAR, 1.D. BAYAR,

I.C. ASKUN ve S.0Z-ALP : Isletmecilik Bilgisi. Eskigehir, 1975.

CEMALCILAR, 1.D. BAYAR,

I.C. ASKUN ve S.0Z-ALP

CEYLAN, Ali

CEYLAN, Ali

CEYLAN, Ali
CLARK, Tom

CAKMAKCI, Akin

CETIN, Candan

: Isletmecilik Bilgisi. Gozden Gegirilmig

Yeni Baski Eskigehir, 1980.

: Kiicgiik Igletmelerde Sermaye Gereksinimi-

nin Belirlenmesi, Bursa ITIA Dergisi,
Cilt VII, No: 3, 1978.

.: Finansal Teknikler, Uludag Universitesi

Giiglendirme Vakfi Yayin No: 75, Uludag

Universitesi Basimevi, 1993.

: Finansal Teknikler, 2.b. Bursa 1995
: Leasing Finance, London, 1985.

: 2000'l Yillara Girerken Sanayi Geligimi ve

Sanayi Stratejilerinde Kiigiik Isletmelerin
Rolii, Kiigiik Isletme Yil 2, Say1 6, AESOB
Nisan 96.

: KOBI'ler ve Factoring ISO Dergisi, Say1

361 Yii 1996.



CONKAR, Kemalettin

CONKAR, Kemalettin

DAGDELEN, Ulkii
DIE Yayin No: 1687

DIiE Haber Biilteni
DIiE Yaymn No 1703

DINCER, Omer

ELITOK, Hiilya

ERTUNA, Caner
ERTUNA, Ozcan

ERTUNA, Ozer

ESER, Riiya

168

: Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelere Katkilar

Agsindan Factoring, Cukurova Universi-
tesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt 4, Say1 1, Yil
1993.

: Risk Sermayesi Finansman Modeli,

Kayseri 1995.

: Risk Sermayesi, isletme ve Finans

Dergisi, Yil 7, Say1 72, Mart 1992,

Tiirkiye'de Imalat Sanayinde Kiigiik ve Or-
ta Olgekli Isyerleri, 1991

TSID-SNI-107, 22 Aralik 1992.

Genel Sanayi ve Igyerleri Sayim 1992.

. Stratejik Yonetim ve Igletme Politika-

s1, Istanbul 1991.

. Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmeleri-

nin Thracattaki Yeri ve Onemi, ASO Der-
gisi Yil:11, Sayi:92, Mayis-Haziran 1988.

: Tirkiye'de Risk Sermayesi Sistemi,

Yaklaszm Sayi:11, Kasim 1993.

. Finansal Kurumlar, Dokuz Eyliil Univer-

sitesi I.I.B.F. Yayin No 3, Izmir 1982.

: Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler Kredi

Bulmada Zorlaniyor, iSO Dergisi, Say
253, Yil 1987.

: Sermaye Piyasasinda Yaratilan Kaynaklar

ve Dagilimi, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayin No: 17, Ankara 1996.



ESER, Serdar

ESER, Serdar

FRANCIS, J.C.

GUCELIOGLU, Omer

GUCENME, Umit

GUREDIN, Ersin

KARAERKEK, Saadettin :

KARATAS, Siileyman

KARSLI, Muharrem

LORENZ, Tony

169

. Kiiciik ve Orta Biiyiiklitkteki Isletme-

lerin Sermaye Piyasasindan Finans-
mam ve Risk Sermayesi, SPK Yeterlik
Etidi, Ankara 1990.

: Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Igletmelerin

Sermaye Piyasasindan Finansmani, Yakla-
sim, Say1 17, Mayis 1994.

: Investments, Analysis and

Management, McGraw - Hill Book Co,
New York, 5th Edition 1986.

: Mevzuatin Esnaf Sanatkar ve Kiiciik

Isletmelere Maliyeti TES-AR Yayinlari,
Yayin No: 5, Ankara 1992.

: Tiirkiye'de Sermaye Piyasasindaki

Son Geligsmeler, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yaymn No: 181, Ankara 1994.

: Denetim, Beta Yayinlarn 5.b. Yayin No:

369, Istanbul 1993.

Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin Diin-
ya'da ve Tiirkiye'deki Onemi, Tirkiye
iktisat, Kasim 1991,

: Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler, Veli

Yayinlan 2.b. Istanbul, 1991.

: Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul

Kiymetler, 3.b. Istanbul, 1989.

: Venture Capital Today Woodhead Faulk-

ner New York, Second Edition 1989.



Milliyet 03. 01. 1997

MUCUK, Ismet

MUFTUOGLU, Tamer

MUFTUOGLU, Tamer

NARIN, Halit

NOMER, N. Fiisun

OECD

OCAL, M. Sait

ONCEL, Aykut

OZDEMIR, Mahmud

O0ZKOK, 1.Cem

170

: Modern Isletmecilik, Der Yayinlar 5.b.

Istanbul 1993.

. Tiirkiye'de Kiciikk ve Orta Olgekli

Isletmeler, 3.b. Ankara 1993.

. Isletme iktisadi, Turhan Kitabevi 2.b.

Ankara, 1994.

. Isveren Dergisi, Cilt XXVIII, Say1: 3 Ara-

ik 1989.

: Anonim Ortakliklarda Oydan Yoksun

Paylar, Beta Yayinlar1 Yayin No: 419,
Istanbul, 1996.

. Venture Capital Contex, Paris 1986.

: Kredi Garanti Fonu Vergi Diinyasi Say:

168 Agustos 1995.

: Basglangigtan Bu Yana Factoring Sistemi-

nin Evrimi, ISO Dergisi, Say:1 303 Yil
1991,

- Tiirkiye'de Orta ve Kiiciik Isletmelerin So-

runlan, Tiirkiye Iktisat Yil: 3, Say1 : 7,
Mart 1990.

: Bir Finansman Tiirii Olarak Risk

Sermayesi (Venture Capital) ve Uygulama
Ornekleri, Dokuz Eyliil Universitesi
I.i.B.F. Dergisi Cilt:7, Say1:1, 1992.



PAZARCIK, O, 1.GULMEZ

PEKERNAS, N.S. OKTAR :

RESMIi GAZETE

SARIKAMIS, Cevat

SAYGILIOGLU, Nevzat

171

: Kii¢iik ve Orta Boy Isletmelerin Pazarlama

Sorunlari, "Kiicitk ve Orta Boy Sanayi
Tegebbiislerinin Sorunlary Coziim Yollar:
ve Geligtirilmesi Semineri”, MPM Yayin
No: 358, Ankara 1987.

Gelismekte Olan Ulkelerde Kiigiik Isletme-
ler, ISO Dergisi, Say1 254, Y1l 1987.

: Muhtelif Say1 ve Tarihli.

: Finansal Pazarlar, Alfa Basimevi, Istan-

bul 1995.

: KOBI Yatinmlarinda Devlet Destekleri

Yaklasim, Say: 48, Aralik 1996.

Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligleri.

SEYIiDOGLU, Halil

SPK Yillzk Rapor, 1995

SENER, Orhan

TEVFIK, Giirman

TUNCEL, Kiirsat

ULAGAY, Osman

: Ekonomik Terimler Ansiklopedik S6z-

Lik, Giizem Yayinlar1 No:4 Ankara 1992.

: KiT'lerin Ekonomik Teorisi ve Kiigiik Is-

letmeler, ISO Dergisi, Say: :254 Y1l 1987.

: Turkiye'de ve Diinyada Yatirim

Fonlari, Tiirkiye Isbankas: Kiiltiir Yayin-
lar1, Genel Yayin No: 342, Ankara, 1995

: Risk Sermayesi Finansman Modeli,

SPK Yayin No:37 Ankara 1996.

: KOBI-VIZYON, Milliyet Temmusz,

Agustos, Kasim, Aralik 1996, Ocak 1997.



ULUDAG, ilhan

ULUDAG, I. V. SERIN

UNLU, Hiilya

YALCIN, Candan

YALCINER, Barbaros

YALIM, Giiler

YUKSEL, A.Sait

172

: Gumriik Birligi Siirecinde KOBI'ler ve

Risk Sermayesi Sirketler Modeli, ITO
Yayin No: 1996-42.

: Tiirkiye'de Kiigiik ve Orta Olcekli

Isletmeler ITO Yayin No:1991-25.

: Bu Koéyde Igsizlik ve Géce Yer Yok,

Meydan 04. Agustos 1996.

: KOBI-VIZYON, Milliyet 14 Subat 1997 ve

02 Mayis 1997.

: Tezgah Ustii Hisse Senedi Piyasalar,

SPK Yayin No:34, Ankara 1996.

. "Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Tegebbiisle-

rinin Ekonomimizdeki Yeri Onemi ve Ta-
mmlamas1”, "Kiic¢iik ve Orta Boy Sanayi
Tesebbiislerinin Sorunlar1 Céziim Yol-
lar1 ve Gelistirilmesi Semineri” Milli
Prodiiktivite Merkezi Yayin No: 358 Anka-
ra 1987.

. Kiiciik Isletmelerin Ozellikle Finansal So-

runlan, ISO Dergisi, Say1: 253 Yil : 1987.



