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TURK KOBI’LERI iCiN ALTERNATIF FINANS BULMA YONTEMLERI VE SERMAYE PiYASASI

Damla N. OzZKILING?

OzZET
istihdam, ihracat, yatinm ve yaratilan katma deder bakimindan Tiirkiye ve diinya

ekonomisine biiyiik katkilari olan KOB/’ler, hem diinyada hem de Tiirkiye’de toplam isletmelerin biiyiik
bir  béliimiinii  olusturmaktadir. KOBI’lerin  faaliyetlerini ~ genisletebilmesi ve yatirimlarini
gerceklestirebilmesi, gii¢lii sermaye yapisi ile miimkiin olabilmektedir. KOBI’lerin finansmana erisim
imkanlarinin iyilestirilmesi; girisimciligin gelistirilmesi, rekabet giiciiniin ve yenilik¢iliGin artmasi ve
ekonomik gelismenin saglanmasi icin gereklidir. KOB/i’ler biiyiimek, faaliyetlerini gelistirmek ve
genisletmek icin 6z kaynaklarinin yani sira ek finansmana ihtiyag duymaktadir. Bu ¢alismada,
Tiirkiye’deki KOB[’ler icin alternatif finans kaynaklari ve sermaye piyasalari yolu ile halka a¢ilmalarinin

saglayacadi faydalara yer verilmistir.
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ABSTRACT

Small and Medium sized enterprises are the most important key determinants to achieve the
high sustainable economic growth and employment and a rising standard of living for Turkish
economy while maintaining financial stability and thus to contribute to the development of the world
economy. One of the major problems which creates the poor business environment for SME’s is an
acces to financing. This study is thought to make contribution to literature by analyzing the
alternative methods available to SME’s financing and the benefits of capital markets for SME’s in

Turkey.
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1. Girig

issizligin azaltilmasi ve yeni istihdam alanlarinin yaratiimasinda oynadiklari rolleri, dengeli
ekonomik ve sosyal kalkinmanin saglanmasi ve sirdirilmesine yaptiklari olumlu katkilari ve piyasa
kosullarinda meydana gelen degismelere hizli uyum saglayabilen esnek bir Gretim yapisina sahip
olmalari, KOBi’leri giiniimiiz diinyasinda daha énemli bir konuma getirmektedir.

KOB/’ler, biitiin diinyada oldugu gibi, Tiirkiye’de ekonominin en hayati organlaridir. KOBi’lerin
sayisi ve ekonomideki agirig konusunda genel olarak kullanilan bilgiler, Devlet istatistik
Enstitiisi’niin verilerine dayanmaktadir. Tablo 1’de, Tirkiye’deki isletmelerin % 99,89’unun KOBI
oldugu gorulmektedir. Bu isletmeler; ekonomiye dinamizm ve rekabetgi bir boyut kazandirarak piyasa
mekanizmasinin etkinligini artirma, strdurilebilir kalkinmayi saglama, istihdam yaratma, bolgesel
sosyo-ekonomik dengesizliklerini giderme ve kalkinmayi tabana yayma gibi dnemli islevleri ile Tirk
ekonomisinin temel dinamigini olusturmaktadir. Ayrica, bugiin KOBI’ler imalat sanayiinin %99,60’inu
olusturmakta ve toplam istihdamin %79,37’sini saglamaktadir. imalat sanayiindeki istihdamin ise,

%68,74'l kiiglk ve orta Olgekli sanayi isletmelerinde yer almaktadir (Glimustekin, 2005, s.73).

5834



Tablo 1. KOBi’lerin Toplam isletmelerle Sayi Ve istihdam Konusunda Karsilastirilmasi

Sektorler Toplam isletmeler Toplam istihdam Toplam KOBI KOBI istihdami
Sayisi Orani Sayisi Orani Sayisi Orani Sayisi Orani
Genel Toplam 2.473.841 100,00% 9419 476 100,00% 2.471.183 99,89% 7.476.034 79,37%
Madencilik ve tas
2.164 0,09% 93 956 1,00% 2.116 97,78% 46.312 49,29%
ocakgihgl
imalat 309.841 12,52% 2 684 240 28,50% 308.614  99,60% 1.845.219 68,74%
Elektrik, gaz, buhar ve
sicak su dretimi ve  2.915 0,12% 97 377 1,03% 2.859 98,08% - -
dagitimi
insaat 94.138 3,81% 648 047 6,88% 93.932 99,78% 543.247  83,83%
Toptan ve perakende
ticaret; motorlu tasit,
1.132.558 45,78% 3011099 31,97%  1.132.309 99,98% 2.823.343 93,76%
motosiklet, kisisel ve
ev egyalarinin onarimi
Oteller ve lokantalar 207.496 8,39% 578 154 6,14% 207.351  99,93%  495.600  85,72%
Ulastirma, depolama
429.554 17,36% 1039525 11,04% 429.411  99,97% 795.155 76,49%
ve haberlesme
Gayrimenkul, kiralama
137.529 5,56% 753 644 8,00% 137.128  99,71%
ve is faaliyetleri
Egitim 7.643 0,31% 143 151 1,52% 7.568 99,02% 107.922 75,39%
Saglk isleri ve sosyal
39.133 1,58% 156 746 1,66% 38.976 99,60% 125.502  80,07%
hizmetler
Diger sosyal, toplumsal
ve kisisel hizmet 110.870 4,48% 213 537 2,27% 110.819  99,95%
faaliyetleri

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb id=30&ust_id=9 (20 Kasim 2009)
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Tirkiye istatistik Kurumu’nun 10 yilda bir diizenledigi Genel isyeri Sayimi 2002 sonuglarina
gore, Tlrkiye’de 2002 yilinda 1.720.598 adet isletme faaliyet gbstermekte ve bu isletmelerde toplam
6.325.036 kisi istihdam edilmekte iken bu sayilar 2006 yili itibari ile Tablo 2’de gorilduga gibi
2.473.841'ye, istihdam iginse Tablo 1./de gorildigi gibi 9.419.976 rakamlarina ulagmistir. 2006
yilinda KOBI’lerin toplam sayisi 2.471.183’e, KOB/’lerdeki istihdam ise 7.476.034’e ulagmistir.

Turkiye’de isletmelerin, 6nemli bir bolimi ticaret sektériinde (toptan ve perakende) yer
almaktadir. KOBI’lerin toplam isletmeler icindeki oraninin %99,89 oldugu dikkate alindiginda, KOBI’ler

icin de bu oranin %99,98 oldugunu soyleyebiliriz.

Tablo 2. isletmelerimizin Sektérel Dagilimi

2003 % 2004 % 2005 % 2006 %
Genel Toplam 1.740.353 100% 2.002.834 100% 2.393.578 100% 2.473.841 100%
Madencilik ve tasocakcilicii 1.710 0,10% 1.909 0,10% 2.532 0,11% 2.164 0,09%
imalat 236.275 13,58% 281.029 14,03% 302.459 12,64% 309.841 12,52%
Elektrik, gaz, buhar ve sicak 3.146 0,18% 3.134 0,16% 2.958 0,12% 2.915 0,12%
ingaat 37.473 2,15% 43.855 2,19% 78.776 3,29% 94.138 3,81%
Toptan ve perakende 855.520 49,16% 967.960 48,33% 1.119.504 46,77% 1.132.558 45,78%
Oteller ve lokantalar 161.386  9,27%  187.017 9,34%  191.290 7,99%  207.496  8,39%
Ulastirma, depolama ve 236.045 13,56% 274.061 13,68% 430.582 17,99% 429.554 17,36%
Gayrimenkul, kiralama veis  93.677  538%  109.967 549% 119.572 500% 137.529  5,56%
Egitim 6.240  0,36% 7307 036% 6775 028%  7.643  0,31%
Saglik isleri ve sosyal 32.101 1,84% 37.027 1,85% 36.882 1,54% 39.133 1,58%

Diger sosyal, toplumsal ve 76.780 4,41% 89.568 447%  102.248 5,11% 110.870 4,48%

Kaynak: TUIK 2006

Tablo 2’de goriildiugii gibi, imalat sanayi sektériiniin 2006 yili icin KOBi’ler icindeki toplam
isletme sayisinin %12,52’sini olusturdugu, ticaret isletmelerinin ise (toptan ve perakende) %45,78 ile
ilk sirada yer aldig gériilmektedir. imalat sanayinde calisanlarin sayisi 2.684.240 olup toplam calisan
sayisina orani %28,50’dir. imalat sanayisinin isletme sayisi, ticaret sektériiniin (toptan ve perakende)
neredeyse dortte biri kadar olmasina ragmen, toptan ve perakende sektériinde galisanlarin orani
toplam istihdam igindeki %31,97 orani ile imalat sektoériindeki istihdam oranina oldukga yakindir.

OECD’nin 2005 yili raporuna gére Tirkiye’de KOBI’lerin ihracat icindeki paylari %8 iken,
yatinmlardaki paylari ise %6,5 oranindadir(OECD, 2005, s.16). Ulkemizdeki isletmelerin énemli bir
bolimia kiiglik ve orta buylklikte isletme kapsaminda yer almakla birlikte, (lke ekonomisine

katkilarinin sayilarina oranla diisik oldugu séylenebilir.
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Sekil 1. isletmelerin Sektérel Dagilimi 2006
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Kaynak: TUIK, 2006

Tirk ekonomisinde bu derece 6nemli paylara sahip olan KOBI'lerin ekonomik biiyiime,
rekabet edebilirlik ve istihdam yaratilmasinin tesvik edilmesinde ve karsilastiklari sorunlari dikkate
alarak KOBI'lerin faaliyetlerini genisletebilmesi ve yatirmlarini gerceklestirebilmesi icin gigli
sermaye yapisina sahip olmalari gerekmektedir. KOBI’lerin finansmana erisim imkanlarinin
iyilestirilmesi; girisimciligin gelistiriimesi, rekabet glicinin ve yenilikgiligin arttirilmasi ve ekonomik
gelismenin saglanmasinda kritik faktorlerdir. KOBI’ler biyiimek, faaliyetlerini gelistirmek ve

genisletmek icin 6z kaynaklarinin yani sira ek finansmana ihtiyag duymaktadir.

2. KOBi’lerin Finans Sorunlari ve Finans Bulma Yontemleri

Sirketlerin finansman kaynaklari, mali sistemden saglanan fonlar (banka ve 6zel finans
kurumu kredileri, finansal kiralama borglari, tiketici finansman sirketinden saglanan fonlar, sermaye
piyasasindan saglanan fonlar) ticari borglar (senetli, senetsiz), ortak ve istiraklere olan borglar, kamu
destekleri ve 6z kaynaklardir(Yiksel, 2005, s.8).

Baslangic sermayelerini ¢ogunlukla firma sahiplerinin kisisel tasarruflarindan saglayan
KOBI’'ler; tesis, donanim gibi yatirnm araclarinin karsilanmasinda ve biiyiime dénemlerinde
yararlandiklari en 6nemli finansman kaynaklari ise binyelerinde birakilan karlar (oto finansman)
olmaktadir. Sirketin yeni yatirimlara gitmesinde ve biylmesinde ihtiya¢ duyulan temel finansman

kaynag 6z kaynaklar olmasi sebebiyle sirketin kurulus asamasindan sonra kazanacagl kar ve

5837



D.N. OZKILINC / Journal of Yasar University 2014 9(34) 5833-5850

karsilamasi gereken zararlar 0z kaynaklardaki artma ve azahsin temeli
olmaktadir(Shapiro,2005,5.152). isletmeler igin siirekli bir kaynak niteliginde olan 6z kaynak, yasal
yapilari ne olursa olsun yeni kurulan firmalar icin ilk fon kaynagini olusturdugu gibi, mevcut firmalarin
borclanarak kaynak saglamalarina da olanak verir(Akgiic,1998,5.753). Oz kaynak ile finansman
denilince en genel anlamda, firmanin elde ettigi kari dagitmayarak biinyesinde birakmasi, sirket
blinyesinde bulunan degerlerin sermayeye eklenmesi ya da hisse senedi ihra¢ etmek suretiyle
disaridan kaynak teminine gitmesi anlasilmaktadir. Yatirrmlarda 6z kaynak finansmaninin artmasi
firmalar igin daha az risk primi ile kaynak saglamalari agisindan, bankacilik sektéri iginse firmalarin
bor¢ geri 6deme kapasitelerini ylkseltmesi acisindan olumlu olarak
degerlendirilmektedir(TCMB,2006,5.25). Ancak KOBI’lerin sermayelerinin yetersiz olmasi ve serbest
piyasa ekonomisi icerisinde karli bir kurum olarak ayakta kalma, bliyiime ve buna bagli olarak yatirim
yapma gerekliligi distnildiginde KOBI’lerin finansman bulma ve finansman kaynaklarini
cesitlendirme ihtiyaglarini zorunlu kilmaktadir.

KOBI’ler, yukarida agiklanan ayakta kalma ve biiyiime icin gerekli sermayenin tamamini 6z
kaynaklarla finanse edemeyecekleri icin baska finansman bulma yontemlerini kaynak problemlerini
¢6zmek icin arastirmak zorundadirlar. Bu ¢cercevede, KOB/’lerin yararlanabilecegi finansman imkanlari

asagida incelenecektir.

2.1.Banka Kredileri

KOB/’lerin faaliyetlerini genisletebilmesi ve yatirimlarini gerceklestirebilmesi, giiclii sermaye
yapisi ile miimkiin olabilmektedir. Giinimiz ekonomik kosullari KOBi’lerin bankalar ile giiclii ve
saglam iliskiler icinde olmalarini zorunlu hale getirmektedir. KOBi’ler i¢in en énemli finansal kaynak
bankacilik sektoriinden alinan kredilerdir. Ancak Halk Bankasi tarafindan yapilan arastirmada,
Tirkiye’de KOBI'lerin %88’inin dis kaynak kullandigi, %12’sinin ise kredi talep etmedigi tespit
edilmistir. Finansman kaynaklarinin %71’inin banka kredisi, kalan kisminin ise ortaklardan avans
(%10) ve yakin cevreden (%19) saglandigi gériilmektedir. isletmelerin kredi kullanmama nedenlerine
bakildiginda; % 40 ile en 6nemli sorunun teminat sartlarinin agir ve formalitenin fazla olmasi
olusturmakta, ardindan, % 33 ile kredi faizinin yiksek olmasi, % 23 ile 6z sermayenin yeterli olmasi, %
4 ile kredi vadesinin kisa olmasi temel sebep olarak ileri stirilmektedir(Deloitte,2008).

Yonetim ve Orglt yapilarindaki eksiklikler, sermaye ve ciro miktarlarinin ve Olgeksel
blykliklerinin diisik olmasi, kurumsal yapilanmalarinin yetersizligi, distk verimlilik ve kapasite
kullanim oranlariyla galismalari ve dolayisiyla sistemin gerektirdigi glivence gibi yikumlulikleri
karsilamakta cektikleri gliclikler, finansal yonetim bozukluklari, muhasebe normlarina uygun tablo

tretememeleri, 6z kaynak yetersizligi, KOBI’lere yonelik kredi istihbarat faaliyetlerinin pahal olmasi
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bankalarin KOBi’lere kredi verme konusunda cekimser davranmalarina sebep olmaktadir ve bu
nedenlerden KOBI’ler banka ve kredi sisteminden yeterince yararlanamamaktadir(KOSGEB,2007).

Agilan kredilerde de KOBI’ler miktar, vade, faiz orani ve teminat agisindan zor kredi
kosullarina maruz kalmaktadir. Bu da KOBI’lerin finansman maliyetlerini yiikseltmekte ve banka
kredilerini tercih etmemelerine sebep olmaktadir. Ayrica gegmiste bankalarin topladiklari kaynaklari
bliylk olciide kamu borclanma aracglarina ve grup firmalarina aktarmalari sebebiyle, bu iki kesim
disindaki kesimlere aktarilacak kaynaklar kisith seviyede kalmistir. Kalan kaynaklar igerisinde,
bankalar, yiiksek risk tasiyan KOBI'ler vyerine riski disik buyik 6lcekli sirketleri tercih
etmektedir(BDDK,2005,5.10). Bu durumun neticesinde, Tiirkiye’deki KOBI’lerin toplam krediler
icerisindeki payl %5’tir. Bu oran diger Ulkelerle karsilastirildiginda, ABD’de %42,7, Japonya’da %50,
ingiltere’den %27, Fransa’da %29, Hindistan’da %15,3, Giiney Kore’de %47 dir(Akmut,2007,s.20).

Kredi temin edilmesinde karsilasilan bir diger giiclik ise KOBI sahiplerinin finansman
konusunda yeterli bilgiye sahip olmamalari, kredi almak icin gerekli fizibilite etidd, finansal plan,
maliyet gibi islemler yapamamalari ve bunlarl yapabilecek uzmanlari kisith bitceleri nedeniyle
istihdam edememeleridir(Yorik ve Ban,2003,s.31).

KOBI’lerin finansmana erisim imkanlarinin iyilestirilmesi; girisimciligin gelistirilmesi, rekabet
glclnin ve yenilikciligin arttirilmasi ve ekonomik gelismenin saglanmasinda kritik faktorlerdir.
KOBI'ler biiyiimek, faaliyetlerini gelistirmek ve genisletmek icin 6z kaynaklarinin yani sira ek
finansmana ihtiyac duymaktadir. Ancak, finansman kuruluslari KOBi’lerin finansmanini riski yiiksek,
getirisi dusiik olarak gérmektedir. Ayrica, KOBi’lerin finansman sisteminin gerektirdigi karmasik ve
kapsamli finansal dokiimantasyon sistemine uyumlu duruma getirilmesi gerekmektedir. KOBI'ler
kredi kullaniminda; disik faiz oranlari uygulayan, daha az teminat talep eden ve daha basit islemler
gerektiren kredi planlarini tercih etmektedirler(DTP,2007-2013).

KOBI’lerin finansman kaynaklari arasinda, banka disi mali kaynaklardan faktéring sirketleri,
finansal kiralama sirketleri gibi kurumlar sayilabilir. Ancak bu kurumlar tlkemizde finansal sistem

icerisinde kuiglk bir yer teskil etmektedir.

2.2.Risk Sermayesi
KOBI'ler, sermaye piyasasi ve mali piyasalarla diizenli ¢alisan bir ortamda modern finansman
araclari ve kurumlari ile desteklenmelidir. KOBI'lerin ®&lcekleri itibariyle bankacilik kesiminden
alabilecekleri kredi miktarlari daha dnce agiklandigi Gizere (lke genelinde diisik seviyelerde kalmakta
olup bankalar tarafindan,
- Yiksek faiz oranlari,
- Karsilanmasi glic ve genelde gayrimenkul ipotegine bagli teminatlar,

- Yiiksek oranda komisyonlar
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talep edilmektedir. Bu durum ise KOBI’lerin diisiik maliyetli finansman kaynaklarina yénelmelerini
zorunlu kilmaktadir.

Buna gore banka kredileri disinda KOBI’lerin finans bulma ydntemlerinin arasinda Risk
Sermayesi sayilabilir. Amerika Birlesik Devletleri Risk Sermayesi Dernegi (National Venture Capital
Association-NCVA) risk sermayesini dnemli ekonomik degerler liretme potansiyeli olan, geng ve hizli
bliylyen firmalara yatirrm yapan profesyonellerin sagladigi para olarak tanimlarken? , ingiltere Risk
Sermayesi Dernegi (British Venture Capital Association-BVCA), borsaya kote olamayan firmalarin
blylylp basarili olabilmeleri icin hisse senetlerinin satin alinmasi yoluyla uzun vadeli finansman
saglayan para® olarak tanimlamaktadir.

Risk sermayedarlari, elektronik, bilgisayar programlari ve servisleri, bio teknoloji, saglk ve
endustriyel maddeler gibi teknoloji odakli girisimlere kaynak saglamayi tercih etmektedir. Sirketlerin
kurulmasi ve liretime baslama evresi servis sektdriinden daha uzun stirdigi icin imalat sirketleri risk
sermayesini daha c¢ok tercih etmektedir(Kidwell vd,2008,s.591).

Risk sermayesinin amaci, kiiglik sanayi isletmelerinin uygun ve dogru teknoloji secimi, bliytk
Olcekli isletmelerle tamamlayici iliskiler ve planh bir blyliime programi icerisinde, Uretimin kalite
seviyesini  ylkseltip, yurt ici ve yurt disi pazarlarda rekabet edebilecek dizeye
ulastirilmalaridir(Ceylan,2002,s.200).

Risk sermayesi, Turkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve
kaynak ihtiyaci olan ortaklik olarak tanimlanmaktadir(Taner,Akkaya,2009,s.65). Risk sermayesi
kavraminin ortaya ¢ikmasina ve gelismesine yol acan ana neden, KOB/i’lere finansal kaynak saglayan
bankalar ve diger mali araci kuruluglarin bu tir girisimlere yeterli ve uygun kosullarda fon
aktaramamasidir(A.g.e.s.66). Gelismekte olan (lkeler ve Tirkiye’de bu finansman modelinin
gelistirilmesini zorunlu hale getiren olgu ise buralarda geleneksel finansman kurumlari olan
bankalarin kredi faiz oranlarinin yliksek olmasidir(A.g.e.s.67).

Risk sermayesini ve risk sermayesi sirketlerini diger finans kurumlarindan ayiran o6zellikler
sunlardir:

1. Yenive hizla biylyen sirketleri finanse ederler.

2. Finansman sagladiklari sirketlerden hisse alirlar.

3. Finansman sagladiklari sirketlere yeni irtin ve hizmet gelistirme konusunda yardim ederler.

4. Ortak olduklari sirketlerin yonetimlerinde s6z sahibi olarak, sirket stratejisini belirlemeyi

amaglarlar.
5. Yatirim yaptiklar sirketlerdeki hisse paylari genellikle %50’nin altindadir.

6. Yuksek getiri beklentisi ile ylksek risk alirlar.

2 http://www.nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=67&Itemid=95 (30 Temmuz 2009)
¥ http://www.bvca.co.uk/About-BVCA/What-the-BVCA-does (30 Temmuz 2009)
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7. Finansman sagladiklari sirketlere iliskin beklentileri uzun dénemlidir.

8. Yatirimlarinin tasidig riski ayni anda pek c¢ok sirkete, finansman karsihiginda ortak olarak
asmayl amaglarlar.

9. Diger risk sermayesi sirketleriyle ortak yatirimlar yaparlar.

10. Yatirmlarindan cikislari genellikle, ya ortak olduklari sirketi borsada halka arz etme yontemi

ile ya da, sirketle ilgilenen biiyiik bir sirkete hisselerini satma yontemi ile gerceklesir.*

Bu finansman modelinin en temel Ozelligi son maddede bahsedilen yatirrmdan cikista
firmanin halka arzi ile yatirnmin sonlandirilmasi uygulamasi ile iki finansman aracinin birlikte
kullanimina olanak saglamasidir. Dolayisiyla bu sadece vyatirimlarin finansmanina olanak
saglamamakta, ayni zamanda firmalarin halka agilmalarini da bu yolla yayginlastirarak, halka arzlari
artiran bir etki yaratmaktadir. Bu ayni zamanda, Tirk sermaye piyasasinin derinlik kazanmasinda da
etken olabilir(Aras,2008). Ancak glinimiz piyasa kosullarinda uzun vadeli yatirimlara yénelebilecek
tasarruf hacmi eksikligi, arastirma- gelistirme calismalarinin yeterli dizeyde olmamasi ve kamu
kesiminin bu konudaki bilgi eksikligi Tarkiye’de risk sermayesi modeli ve 6zel sirketlerin gelisiminin
oniinde engel teskil etmektedir. 2009 yilinin ikinci ceyregi itibari ile Tiirkiye’de; is Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakhgi A.S ve Vakif Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakligi A.S olmak lzere 2 adet sirket
bulunmaktadir.’

Turkiye’'deki risk sermayesi uygulamalarinin diinyadaki uygulamalara gore yetersiz kaldigi,
Vakif Risk Sermaye Sirketi ve is Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. disindaki girisimlerin basarisizlikla
sonuclandigl gorilmistiir. Fakat 10 Kasim 2003 tarihinde kurulan KOBI Girisim Sermayesi Yatirm
Ortakligi A.S. KOBI'lerin finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla TOBB, Halk Bankasi, KOSGEB, TESK
ve 16 Sanayi ve Ticaret Odasi'nin ortakhginda kurulmus bir girisim sermayesi sirketidir ve yeni bir risk

sermayesi girisimi olarak cok 6nemli bir atilimdir.

Risk Sermayesinin asamalari su sekildedir:

2.2.1. Cekirdek Sermayesi

Risk Sermayesinde her yatirimin ihtiyacina gére farkl finansman tiirleri bulunmaktadir. ilki
Cekirdek Sermayesi (Seed Capital): ‘Fikir asamasinin finansmani’ dir. Yeni bir triin veya hizmetin
yaratilmasi icin cekirdek sermayenin saglanmasidir. Bu finansman yontemi, ancak isletmeye ait
projenin daha oOnce karsilasilmamis; ihtiya¢c duyulur yeni urtin/hizmet ve hizla buytyebilme

kapasitesi olan bir pazara sahip olmasi halinde gercgeklestirilir. Projenin yapilabilirligi bu devrede

* http://www.kobinet.org.tr/haber.php?id=110 (20 Kasim 2009)
> http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/aylikbulten/2009/aylik_istatistik_bulteni_ 2009 _9.html (20 Kasim 2009)
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tartisihr durumda olup basarisiz olma ihtimali ylksektir. Yapilan istatistiklere goére risk
sermayedarlari tarafindan ilk bir yillik siire icinde projelerin yiizde 70’i elenmektedir.®

ikinci asama finansmani (Second Stage Financing) , halihazirda iretime baslamis ve urettigi
mallari pazarlamaya evresini asmis firmalar icindir. Bu gesit finansmanda sirketin gelirleri vardir
ancak hentiz kar elde etme asamasina gelmemistir.

Uglincli asama finansman (Third Stage Financing) sirketin duran varliklarindaki bir gelisme,

Urin gelistirme ve pazarlama giderleri icin fon saglamaktadir.

2.2.2. Baslangi¢ Finansmani (Start-up Capital)

Bu yatirim bicimi risk sermayesinin genel kullanim alanidir. AR-GE faaliyetlerinin ikinci
asamasi olan gelistirme asamasinda kullanilir. Sermayedar bilgi ve becerisiyle projenin basarisi i¢in
girisimciye gerekli her yardimi yapar. Baslangi¢c sermayesi yatirimlarinin finansmani genelde 3-5 yil
surer.

KOBI gelisimi ile gérevli resmi kurulus olan KOSGEB baslangic asamasi finansmani saglamak
icin bir dizi program yiriitmektedir. Arastirma ve Gelistirme, TUBITAK ve hiikiimet hibelerini dagitan
Tirkiye Teknoloji Gelistirme Kurumu ile AB ve Diinya Bankasi tarafindan finanse edilen cesitli

programlar ile desteklenmektedir(OECD,2005).

2.2.3. Erken Asama ve Gegit Finansmani (Early Stage and Gate Financing)

Firmanin kurulus asamasindan sonra operasyonlarina ve Uretimine baslamis, pazarda belli
bir satis hacmine erismis ancak lriniin pazardaki Ustlinliguni saglayacak bir marka imaji ve 6nemli
bir pazar payinin olmadig asamada kullandirilan bir finansman ¢esididir(iseri,2001,5.45). Firmanin
icinde bulundugu sartlar dolayisiyla risk sermayesi disinda fon bulmasi, zordur. Teminatlari yetersiz
oldugu igin banka kredisi almasi zordur, ayni zamanda sermaye piyasalari yolu ile halka agilmasi s6z

konusu degildir(Alper,2005).

2.2.4. Koprii Finansman (Bridge Financing-Mezzanine)

Bu finansman cesidi, firmanin belli bir blyuklige ulasmasi, pazarda yeterli satis hacmine
sahip olmasinin ardindan 6 ay-1 yil gibi kisa bir zaman icerisinde halka acilmayi hedeflemis sirketlere
aktarilir. Sirketin yapisi halka acilmaya misaitse sirketin halka acilana kadar faaliyetlerine devam
edebilmesi icin ihtiyac duydugu finansmanin saglanmasinda kullanilan bir yontem olarak

islemektedir(Tuncel,2000,s.58).

® http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020204/103 (31 Temmuz 2009)
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2.3.Kredi Garanti Fonu

Turkiye’de bulunan Kredi Garanti Fonu (KGF), basari vadeden gencg ve yaratici girisimcilere

kefalet Gst limiti 750.000 TL ve en fazla %80 kefalet ile teminat yetersizligi engelini ortadan

kaldirmaya calismaktadir.”

Kredi Degerlendirme Fonu’nun (KGF) degerlendirme kistaslarinin kosullari;

1. Bagvuran tarafin KOBI esnaf ve sanatkar, tarimsal isletme, ciftgi; kadin ve geng girisimci

olmasidir.

2. KGF kefaletinin kullanilacagi proje, “karli”, “gerceklestirilebilir” ve “yapilabilir” olmalidir.

3. Projeyi ylritecek yonetim kadrosu proje becerisi ve mesleki deneyime sahip olmalidir.

4. Proje istihdam artisi saglamali ve istihdami korumalidir. Proje “kabul edilebilir” risklere sahip

olmalidir.

5. Proje, cevreye karsi duyarl ve saygili olmalidir.

Bu kriterlere sahip olan KGF kefaletinin kullanilacagi proje KOBI’ler tarafindan, Tablo 3’te

gorilecegi gibi %39,9luk oranla en fazla isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak amacli talep

edilmistir.

Tablo 3.

Tiirkiye’de Kefaletin Finansman ihtiyacina Gére Dagilimi

Entegrasyon

Cewre Koruma

isyeri Tagsima
Yanileme

Kalite lyilestirme
Darbogaz Giderme
Bina insaat
Istihdami Artirma
Urin Cesitlendirme
Kapasite Artigi
Arastirma-Gelistirme
ithalatin Finansmani
Hammadde Temini
Yeni Teknoloji Kullanimi
Modernizasyon
Yatirnnm Tamamlama
Komple Yeni Yatirhm
Teminat Amach
ihracatin Finansmani
Tewvsi Yatirm

isletme Sermayesi ihtiyaci

118.223 TRL
160.000 TRL
349.678 TRL
I 1.485.997 TRL
0 2.493.467 TRL
0 3.108.789 TRL
[0 3.635.044 TRL|
[ 3.681.548 TRL|
[ 3.991.603 TRL|
[ 6.606.284 TR
[ 7.948.297 TH
[ 8.589.808 TH
[110.363.082 T
[—110.522.670 ]
—12.669.782
—14.646.4594
137.
138,

0,0%
0,0%
0,1%
0,3%
0,5%
0,6%
0,7%
0,7%
0,8%
- 1,3%
L 1,5%0
L 1,6%
TRL 2,0%
L 2,0%
TRL 2,4%
TRL 2,8%

594.646 TRL

148.047 TRL

] 73.809.

] 74.349.

7,2%

7,3%

144 TRL

192 TRL

14,19

14,2

39,9

] 208.846.331

TRL

Kaynak: http://www.kgf.com.tr/4 9.htm (29 Temmuz 2009)

" http://www.kgf.com.tr/3kimleryararlnblr.htm (29 Temmuz 2009)
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Tablo 4’te KGF’ye yapilan basvurular ve gelen talep ile birlikte bu fonun kefalet arz oranlari
gosterilmistir. Bu tabloya gore; 1994 ten bugiine KOBi’'lerin ve yeni girisimlerin artan isletme

sermayesi ihtiyacli ile sunulan kefalet oranlari verilmistir.

Tablo 4. Yillara Gére Kefaletin Dagilimi

523.218.091 TRL
1994-2008 1.033.141.900 TRL

284.593.868 TRL
2008 557.879.360 TRL

f

52.995.372 TRL

2007 114.281.876 TRL

|4

46.859.899 TRL

2006 101.523.205 TRL

|4

37.279.764 TRL

2005 67.589.957 TRL

Ld

101.489.188 TRL

1994-2004 191.867.502 TRL

4

B Verilen Kefalet Tutari
B Talep Edilen Kefalet Tutari (Gelen Talep)

Kaynak: http://www.kgf.com.tr/4yillarkefalet.htm

Tablo 4’ten anlasildigi Gizere, KOBI’ler yeni finans mekanizmalarinin kullanimda yillara gére
artis kaydetmistir. 1994-2004 yillari arasinda talep edilen kefalet tutari 191,867,502 TL iken, bu oran
2004-2008 vyillari arasinda 841,274,398 TL'lik bir artis gostererek 1,033,141,900 TL'ye ulasmistir.
KGF’'nin vermis oldugu tutar ise 1994-2004 yillari arasinda 101,489,188 TL iken, 2004-2008 vyillari
arasinda 183,104,680 TL artarak, toplamda 284,593,868 TL'ye ulasmistir.

Bilindigi Uzere, gerek finansal alanda gerek yonetim alaninda c¢ok yonli destekleme
politikalari bulunmasina ragmen KOBI’lerin biiyiimeleri ve varliklarini devam ettirebilmeleri igin
baslica engel finansman yetersizligi olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Gelismis (lkelerde 6zel sermaye
yatirimcilarinin ve girisimcilerinin en buylk sanslarindan ilki birincil sermaye piyasasinin bu
yatirimcilarla ve girisimcilerle blyik olciide baglantili olmasidir. Bu noktada Tirkiye'de faaliyet
godsteren KOBI’lerin yasamakta oldugu genel sorunlarin ve &ézel olarak finans sorunlarinin sermaye
piyasasi ile ¢6zimi alternatif finansman metotlari arasinda Tirkiye icin yeni bir olanak olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

® http://www.kgf.com.tr/4yillarkefalet.htm (29 temmuz 2009)
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2.4. Sermaye Piyasasi Yoluyla Finans Bulma Yontemleri

Sermaye piyasasl, genel olarak, uzun sireli fon arzinin ve talebinin karsilastigl piyasa olarak
tanimlanmaktadir. Sermaye piyasasi, daha dar bir sekilde, birikimlerin pay senedi ve tahvil gibi
menkul degerlere (finansal varliklara) donistirilmesine, menkul degerlerinde gerektiginde paraya
cevrilmesine olanak veren bir mekanizma olarak tanimlanabilir(A.g.e.,s.801). Sermaye piyasalari
sirketlere uzun vadeli ihtiyaglarini  siurekli karsilayabilecekleri likit pazar olanaklar
saglar(Gitman,2009,s.27).

Gelismis Ulkelerde 6zel blyik firmalar igin uzun sireli finansman kaynagi 6nemli 6lglide
sermaye piyasasidir. Gelismekte olan iilkelerde halka acik sirketlerin piyasa degeri GSYiH’nin %80 in
tizerindedir. Ulkemizde de 6zellikle 1970’lerden sonra sermaye piyasasi gelismeye baslamis, taninmis
blylk firmalar sermaye piyasasina basvurarak sinirli olciler icinde olsa da uzun sireli fon
gereksinimlerini karsilamaya yonelmislerdir(Akgtli¢,1998,s.801). Tirkiye’de halen halka acik sirketlerin
piyasa degeri GSYiH’nin % 37 sini olusturmaktadir.’

Sirketlerin halka acilma nedenleri, tlkeden (llkeye, isletmeden isletmeye farklilik gosterir.
Buna ragmen, belli bash halka acilma nedenleri sunlar olabilir;(Ceylan ve Korkmaz,2006,s.45)

1. isletmenin sermaye ihtiyaci,
Hisse senetlerinin pazarlanabilmesini artirma,

Vergi Avantajlari,

2

3

4. Likidite avantajl,
5. Hisse senetlerinin piyasa degerinin belirlenmesi,

6. Sermaye kullaniminda etkinligin artiriimasi,

7. Etkin yonetim ve piyasada taninma.

Turkiye ekonomisi, kamu finansman aciklari sebebiyle yasanan ekonomik krizler sonucunda
hali hazirda kit olan kaynaklarin her gecen yil biraz daha fazla bir béliiminun, yiksek faiz oranlar ve
saglanan vergi avantajlari ile kamu kesimine aktarilmasi reel sektériin 6nemli bir parcasi olan
KOBI’leri kaynak sikintisi ile karsi karsiya getirmistir. Bu olumsuz durumdan cikis, finans piyasalarinin
diizglin ve disiplinli galismasina devam etmesi kadar, reel sektérin saghkli bir mali yapiya
kavusturulmasina da baghdir. Sermaye piyasalarinin ve kurumsal yatirimciligin gelismesi de, her
Olcekteki firmanin finansman ihtiyacinin karsilanmasini kolaylastiracaktir. Bununla beraber; yetersiz

6z kaynak, genelde 6z kaynak agirlikli sermaye ve vadeli satislar KOBI’lerin kisa vadeli finansal

kaynaga ihtiyacini artirmakta olup, uzun vadeli kaynak temininde de zorluklar yasanmakta, yeni

% http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Duyurular_genel_mektuplar/sonucbildirgesi.sflb.ashx (30 Haziran 2010)
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sirketlerin kurulabilmesi ve girisimciligin desteklenmesi icin gerekli olan finansman kaynaklari eksik

kalmaktadir.®

2.4.1. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Yolu ile Finans Bulmadaki Giigliikler

isletme finansinda temel kural, sermaye riskini azaltmak ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetini minimize eden bir sermaye birlesimine yani optimal sermayeye ulasmaktir. isletmeler,
isletme sermayesi olarak kullanacaklari fonlari, genellikle kisa vadeli kaynak piyasasi olan para
piyasalarindan saglarlar. Duran varliklara yapacaklari yatirimlari finanse etmek icinse, genellikle pay
senedi ve tahvil ¢ikararak uzun vadeli kaynak piyasasindan yani sermaye piyasalarindan saglarlar.
Oysa Tirkiye’de uzun vadeli kaynak piyasasindan isletmelerimizin biyikce bir boliminin
yatirimlarini finanse etmek (izere 6z kaynak ve bor¢ saglama olanag sadece anonim sirket
statlisiindeki isletmeler icin s6z konusudur. Tahvil ¢ikararak yabanci kaynak saglayabilme yetkisine de
devlet, yerel yonetimler, kamu iktisadi tesebbusleri ve anonim sirketler sahiptir(Akmut,2007,s.25).

Ulkemizde sermaye piyasasi ile finans bulma ydnteminin giinimiize kadar c¢ok tercih
edilmemesinin bazi sebepleri vardir. Finansal acidan baktigimizda hisse senedinin maliyetlerinin
yliksek olmasi ve tahvillere oranla daha riskli yatinm araclari olmalari hisse senedi sahiplerinin
yuklendikleri riskleri artirmasi ayrica isletmelerin zarar etmeleri durumunda, sirkete yatirim yapmis
olan yatirimcilara bir gelir saglamamasini belirtebiliriz. Bir diger dezavantaji ise; hisse senedi
sahiplerine 6denen temettl gelirlerinin tahvil faizlerinin tersine, isletmenin 6deyecegi vergilerden
diistilememesidir.(Bodie vd,2004,s.41)

Sermaye piyasalarinin vazgecilmez aktorlerinden bireysel yatirmcilar tarafindan olaya
bakildiginda Tirkiye’deki bireysel tasarruflarin sermaye piyasasi haricindeki yatirrm araglarina
yogunlastigi sdylenebilir. TSPAKB Baskani Nevzat Oztangut’'un 10 Mayis 2010 tarihinde istanbul’da
diizenlenen “Halka Arz Seferberligi Zirvesi’'nde belirttigi Gizere; Tlirkiye’de bireysel tasarruflarin ylzde

75’inin mevduat ve dovize, sadece yiizde 8’inin hisse senedine yogunlastigi anlasilir.

Tlrkiye'de sirketlerin halka agilmalarini engelleyen faktérleri su sekilde siralayabiliriz;
1. Sirket ortaklarinin yénetimi ellerinden kagirma korkulari,
2. ilk defa menkul kiymet ihra¢ edecek sirketlere yonelecek tasarruflarin yeterli ve sirekli
olmamasi,
3. Halka menkul deger ihra¢ etme maliyetlerinin yliksek olmasi,

4. Sirketle ilgili bilgilerin kamuoyuna agiklanma zorunlulugudur.

9 KOBI Stratejisi ve Eylem Plan1 2007-2009, http://ekutup.dtp.gov.tr/esnaf/kobi/strateji/2007.pdf (22 Kasim
2009)
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2.4.2. Sermaye Piyasasi Yolu ile Finans Bulmadaki Avantajlar

Sermaye piyasalari yolu ile halka agilma kaynak temin etme yolu olmakla sonucunda birlikte
blylime ve deger yaratma olgusunu da tasir. Sirketlerin kurumsallasmasi, sirdirilebilirliginin
saglanmasi i¢in halka arz énemli bir siiregtir. Hisse senedi ile finansman firmaya mali yik getirmez.
Borglanma, isletme igin bir firma disi kaynak durumunda iken, hisse senedi bir 6z sermaye kaynagidir.
isletmeler 6z kaynaga dayanmadan siirekli olarak borclanarak kaynak saglayamazlar, oysa hisse
senedi ¢cikarilmasi strekli bir kaynak yaratir(Seyidoglu,2001,s.313). Firmanin kar sagladigi durumlarda,
yetkili kurullari kar pay! dagitma karari alabilirler. Hisse senetleri belirli bir vade ile sinirli degildir. O
bakimdan stirekli kaynak niteligi tasirlar. Hisse senedi ¢ikarilarak 6z sermayenin artirilmasi, firmanin
mali itibarini ylkselteceginden yeni kaynaklar bulunmasini da kolaylastirabilir. Hisse senetleri
temettl ve deger artisi biciminde genellikle tahvillere gére daha yliksek bir getiri sagladigindan
yatirmcilara daha c¢ekici gelebilir. Hisse senetleri enflasyona karsida tahvillerden daha iyi bir
koruyucu durumundadir. Clinki enflasyon sirketin varliklarinin degerini de ylkseltecegi icin hisse
senetlerine olan talebi de artirabilir. Oysa enflasyonda tahvillerin fiyati da diser.

Sirketlerin sermaye piyasasi ile finansmani ve hisse senedi ihra¢ etmelerinin sirketlere
saglayacagl avantajlar yaninda ekonomi agisindan da avantajlari bulunmaktadir. Hisse senetlerinin
ekonomik islevlerini soyle 6zetlemek mimkinddr:

1. Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiictk tasarruflarini bliylk isletmeler icinde bir araya araya
getirerek hizli bir kalkinma igin gerekli sermaye birikimini saglar.

2. Hisse senetleri, Uretim araclarinin ve iktisadi isletmelerin milkiyetini genis halk topluluklarina
dagitmak suretiyle iktisadi refahi genis bir tabana yayarlar, daha dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

3. Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak demokrasinin iktisadi yanini
tamamlar.

4. Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil, enflasyona karsi
dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirrm yoluyla saglar, hem yatirim, hem de gelirinin
degerini enflasyona karsi korur.

5. Hisse senedi, araclyl ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir sirket, yatirm veya isletme
sermayesi olarak biylik meblagl fonlara ihtiya¢ duydugu zaman, bu fonlari hisse senedi ihracindan
baska hangi yoldan saglasa, bunun bir aracilik maliyeti vardir ve aracilik maliyetinin en yiksek oldugu
finansman tirl de banka kredisidir. Bankalar kredi islemlerinden, mevduat toplarken mevduat
sahibine verdikleri mevduat faizinin ¢ok Ustlinde bir faiz alirlar. Clnkii bankacilik sektéri karakter
itibariyle masrafli calisan bir sektérdiir(SPK,2008,5.188-189).

Hisse senetlerini primli fiyatla halka arz etmekle sirketler, alternatif finansman yontemlerine
gore daha disiik maliyetle ve uzun vadeli bir kaynagi kullanmaktadirlar. Bununla birlikte sirketler

halka acildiktan ve hisse senetleri borsada islem gérmeye basladiktan sonra da hisse senetlerini
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teminat gostererek kredi kullanabilme, bor¢ senedi ihra¢ edebilme imkanlarindan faydalanabilir ve
finansman saglayabilmektedirler(Ugur,2006,s.97-98).

Sirketlerin ayni zamanda mdsterilerine, ¢alisanlarina ve tedarikgilerine karsi kredibilitelerini
arttirmalarini saglayan sermaye piyasalarina acgilmak, hissedarlara likidite saglamanin yani sira

medyada taninmalarina ve kurumsallagsmalarina da yardimci olur(Grinblatt ve Titman,2008,s.79-80).

3. Sonug¢

KOBI’ler finansmana ulasmayi biiyiik sorunlarindan biri olarak gérmekte, ayni zamanda da
uzun vadeli bor¢lanmalarinda kaynak bulmakta zorluk cekmektedirler. Bu durum KOBI’lere sermaye
piyasasi yolu ile finans bulmaya olan ihtiyaci arttirmaktadir. KOBI borsalari teknolojik ve finansal
acidan gelismis olan giinimiiz sartlarinda gereklilik arz etmektedir. KOBI’ler icin ayri bir borsa olmasi
ayni zamanda KOBI’lerin sorunlarindan anlayan, KOBJI’lerin gelismesine ve ilerlemesine destek olan ve
KOBI’lerin gelecegine 1sik tutan bir destekci olmasi anlamina da gelmektedir. Diinyada 6rnekleri
bulunan KOBI borsalarinin yani sira iilkemizde de bu konuda galismalar yapilmakta ve konu her gecen

gin 6nem kazanmaktadir.
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