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| . Giris

Ulkemizde , Kiiglk ve orta boy isletmelerin ( KOBIYler finansman ihtiyaclarini 6z
kaynaklarindan karsiladiklari ve dis kaynakli finansman araglarindan yeterince
yararlanamadiklari yadsinamaz bir gergektir.

Yogun bir rekabet ortaminda faaliyetlerini sirdiren KOBVPler is hacimlerini
genisletmek ve ylksek enflasyonun varoldugu piyasa kosullarinda sermayelerini
korumak istediklerinde artan bir duzeyde igsletme sermayesi ihtiyaci duymaktadirlar.
Ancak KOBI'lerin sinirli sermaye vyapisi, genelde satislarin vadeli olmasi gibi
nedenlerden dolayr KOBI'ler yetersiz isletme sermayesi ile calismakta ve biiyiik élgiide
kisa vadeli kaynak gereksinimi duymaktadir.

Bunun yanisira KOB/'lerin islerini blyik odlclide 6zkaynak sermayesi ile
kurmalari, finansman imkanlarinin sinirh olmasi ve imkanlari etkin kullanamamalari,
Ozkaynak yetersizligini de 6nemli bir sorun haline getirmektedir. Bu sorunlara, is
hacimlerinin sinirli olugu da eklenince , KOBI'lerin biiyiimek icin gerekli, uzun vadeli
fonlari oto finansman yoluyla saglamasi oldukga glclesmektedir.

Bu calismada, KOB/'lerin finasman ihtiyaglarinin karsilanmasinda , AB ve A.B.D
uygulanan finansman destekleme yontemleri ve Glkemizdeki uygulamalar ile , alternatif
finansman modelleri icin KOSGEB tarafindan gelistirilen modeller tanitiimaktadir.

Il . AB’de Finansal Destek Sistemleri

AB’de Roma anlagsmasinda yer alan isletmelere yonelik devlet destekleri sistemi
cercevesinde; geri kalmis yorelere ve issizligin yogun oldugu bolgelere ekonomik
kalkinma amaciyla finansal destek verilebilecegi kabul edilmistir. Bununla birlikte
,devlet yardimlar topluluk i¢i rekabeti bozucu bir unsur olarak gordlirken, uluslararasi
rekabet gicinin korunmasi yoninden gerekli gorilmekte ve uygulamalari son derece
siki kurallar ile takip edilmektedir.

AB Uyesi Ulkelerde uygulanan finansal devlet yardimlari; bélgesel kalkinma, Ar-
Ge faaliyetleri, sanayi alt yapisini guglendirme, rekabet glctnu yitiren sektorleri ayakta
tutma amaci ile verilmektedir. Tablo 1 , de Finansal Devlet Yardimlarinda kullanilan
araclar ve Tablo 2 .de bu araglarin uygulanma oranlari gésterilmektedir.

"KOSGEB Bagkan Danismani
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Tablo 1. A.B 'de Devlet Yardimlarinda Kullanilan Araglar ve Yardim Gruplar

Grup A ; Bu gurupta yardimdan faydalananlara direk olarak
aktarilan yardimlari guruplayabiliriz., Diger bir deyimle yardimin miktari ,
nakit degerine esittir. Bu gurupta yer alan Yardimlari da yardimin
Bltceden yapilan Hibeler A1 veya Vergi , Sosyal Giivenlik
giderlerinden yapilan yardimlar A2 . gibi bélebiliriz.

A1 ve A2 gurubundaki Araglar;
e Hibeler,
e Isletmelere direk olarak uygulanan faiz indirimleri ,

e Vergi Kredileri veya Vergi ile ilgili direk yardimlar ( Verginin
tahakkuk etmesinden 6nce verilen ve verilen yardimin olugsacak vergiden
fazla olma durumunda kalan kismi sonradan geri alinan yardimlar )

¢ Vergiler icin avanslar, muafiyetler ve indirimler ,
e Sosyal Glvenlik giderlerine yapilan katkilar ,

e Kamuya ait bir arazinin piyasa fiyatlarinin altinda bir igletmeye
satigl veya tahsisi nin parasal degeri

Grup B ; Kamunun Ortaklik yolu ile gergeklestirdigi her tarli mali
kaynaklar

Grup C ; Zaman icinde uygun sartlarda geri 6denecek ancak
verildigi dénem icin igletmelere finansal kaynak ve avantaj saglayacak
destekler. Kamunun Uygun kosullarda sagladigi Krediler C1 ( genelde ,
duglk faiz orani veya faizsiz krediler ) veya Vergilerin faizsiz olarak
ertelenmesi C2

C1 ve C2 gurubundaki Araglar;

e Kamu kaynaklari veya 6zel fonlardan saglanan disuk faiz oranli
krediler

¢ Projelere katilim ve destek amacli fonlar
¢ Projenin basarili olmasi durumunda geri 6denecek krediler
¢ Vergi ertelemeleri...

Grup D ; isletmelerin kredi taleplerinin karsilanmasinda verilen
garantiler . Kredi garanti fonlari eli ile gerceklestirilen bu desteklerde temel
amac¢ fon maliyetlerinin disurilerek destek saglanmasidir, uygulama
sirasinda ortaya cikacak kredi batiklarida ,batan kefaletin hibeye
doénusmesi ile degerlendirilebilir.

" Ségiit, Mehmet Atilla.” Avrupa Birliginde Devlet Yardimlari ve imalat Sanayinde Uygulamalari”,KOSGEB
Yayinlari , Ocak 2001 Ankara.
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Tablo 2 . AB’de Degisik Ulkelerde Finansman Yardim Gruplarinin Uygulanma Oranlari.

Ulkeler YARDIM GRUPLARI
Grup A Grup B Grup C Grup D
Hibeler | Verqi Hisse, |Uygun| Vergi Kredi
A1 Muaf. A2 | Ortakhk |[Krediler|Ertelemele |Garantiler
ri i
Avusturya 79 0 0 15 0 7
Belcika 57 33 1 4 0 4
Danimarka 84 9 0 6 0 1
Almanya 53 14 1 24 2 5
Yunanistan 96 0 0 4 0 0
ispanya 88 0 3 9 0 0
Finlandiya 83 3 0 13 0 1
Fransa 30 40 14 10 1 5
irlanda 93 0 0 1 0 5
italya 50 41 5 4 0 0
Liksemburg 92 6 0 2 0 0
Hollanda 70 23 0 4 0 2
Portekiz 41 56 0 3 0 0
isveg 66 16 2 16 0 0
ingiltere 89 5 0 1 1 4
A.B 15 Uye
Ulke 56 24 4 13 1 3
Ortalamasi

Ill . A.B.D ‘de KOBJI’lere Yonelik Finansal Destek Sistemleri

A.B.D’de igletmelere yonelik destek programlari , gerek Federal Devletin llke
genelinde gerceklestirdikleri isletmelere ydnelik destekleme programlari, gerekse de
Eyaletlerin kendi butgesinden gerceklestirdikleri destek programlarinin oncelikle ;
Yatirnmlarin  ve Teknoloji yatinmlarinin  Finansman Destek programlar ile
desteklenmesi, imalat ve Teknolojik danismanlik programlarinin desteklenmesi |,
Ydnetim Danismanhgi , Masavirlik ,ve Bilgilendirme Programlarinin desteklenmesi ile ,
isletmelere yonelik , Ticari hayatin gelistiriimesi ve ihracat danismanliginin
desteklenmesi , KOBI ’lerin devlet ihalelerinden éncelikle pay alabilmeleri igin , Devlet
ihaleleri icin temin , tedarik , ve ihalelere teminat programlari ile gergeklestiriimektedir.

Federal Devletin gelistirdigi programlarin ana yuritlclsu olan kurulus ; Kiglk
isletmeler idaresi , SBA, ve bu kurulusun her eyalette programlarini yiriiten ofisleri
veya isbirligi icinde c¢ahstigi kuruluslardir. Eyalet Yoénetimleri ise ,destekleme
faaliyetlerini , bu amacla kurulan Eyalet Bakanliklari ve bu Bakanliklarla igbirligi icinde
calisan 6zel veya yari resmi Vakiflar , Ajanslar , Universiteler, ve Sanayi Kiimelerini
olusturan ilgili kuruluglar ile isbirligi icinde gerceklestirmektedir.

Ornek olarak , Connecticut eyaleteinde isletmelere Ydnelik Finansman destek
programlari Federal Devletin ve Eyaletin gergeklestirdikleri yatirirmlara ve igletme
sermayelerinin gelistirimesine yénelik finansman destek programlari ile , teknolojik
yatirimlarin gergeklestiriimesine yonelik destek programlar Sekil 1 ‘de gosteriimektedir.
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Sekil 1 . A.B.D de Isletmelere Yénelik Finansman Destek Programlari 2

CONNECTICUT EYALETiNDE iSLETMELERE YONELIK
FiNANSMAN DESTEK PROGRAMLARI

¥ ¥ ¥
Federal Devletin Eyaletin Finansman Bilgesel Finansman
Finansman Destek Programlan Destek Programlart Destek Programlari
X Toplumun Ekonomik
Kuguk Igletmeler SB ,\ Connecticut  onnecticut Olarak Geligimi Fonu
idaresi,SBA, i Gelistirme evelopient
Kurumu,CDA B Yoresel Finansman Destek

*SBA Kredi Garanti Programlan
*SBA Mikro Kredi Prograrm

+504 Onaylanmas Gelisim Sirketleri
Kiigiik Isletme Yaturum
Finansman Sirketleri

*Kefalet Senetleri Destek Prograrmi

*Kredi Garanti Fonlar
=Direk Kredi Programlan
=Is Bas Egitim Dested

Programlari

Federal Devletin Teknoloji
Yatinmlarmn Finarsmamna
Destek Progranm

Kiigiik igletmeler
idaresi,SBA

“Kiigiik isletme Yenilik
Aragtirma Prograrmi

Ekonomik Hayat ve
Toplumun Geligimi '_i—l
Eyalet Bakanhgi ?'I'_'
% DECD
- Imalat Sanayini Destekleme
Fonu
= Miitegebbis Geligtirme
Bolgeleri Program
= Endiistrivel Parklar Programi

Connecticut .~
Innovations F' Connecticut Innovatians
—

-Finansal Destek

is Birligi Yapilan Kuruluglar

=“fankee Ingenuity Initiative Fonu
=BioTeknoloji Faaliyetlerini Geligtirme
Fonu

=fYenilenehilir, Temiz Enerjiler Fonu
=Connecticut Teknoloji Ortakhi

Meleklerin Sermayesi

e mas . ACE-Net

*Risk Sermayesi Destegi

Connecticut |
Saghk ve Egitim I

Kurulusu

=Direk Krediler
=Destekleme Fonlari

Eyaletin Teknoloji Y atinmlarinin
Finansmanina Destek Programi

Connecticut Risk
Sermayesi Grubu

warmy

-Risk Sermayesi Destedi

A.B.D Kicik isletmeler Idaresi,SBA, Kiigik Isletmelerin ihtiyac duyacagi
finansman kaynaklarina ulasabilmeleri i¢cin ¢ok sayida finansman destek programini
gerceklestirmektedir. Bunlarin baslicalari ;

SBA Kredi Garanti Programlari ; Kuiglk isletmelerin kurulusundan/ise
baslamasindan, gelisim ve gliclenmesi asamalarina kadar , genelde $ 25.000 civarinda
kredileri kullanmalarini, onaylanmis 6zel finansman saglayicilardan, yatirm sirketleri ile
kurulan igbirliklerine kadar , ¢ok sayida finansman kurulusu ile destek programi olarak
gerceklestirmektedir.

SBA Mikro Kredi Programi , 500 $ dan , 25.000 $ a kadar kiigik isletmelere
ekipman satin alimi ve igletme sermayesi icin kredi saglayan bir programdir.

Tablo 3. SBA Mikro Kredi Programi Sartlari 2

Fonu Oncelikle Kendi isini kurmak isteyen ve isi yiriitebilecek
Kullanabil | bilgi ve beceriye sahip mutesebbisler, veya kredi
e imkanlarina ulagsamayan kiguk igletmeler.
cekler

e s Yerlerinin kiralanmasi veya tedariki,

. e Makine , ekipman , demirbas alimi

Kredi e Isletmenin Sigorta pirimi lama faaliyetleri giderl
kullanim o ls gorta pirimi veya pazarlama faaliyetleri giderler
konulari Icin, . -

¢ Profesyonel personel giderleri icin,

e Faaliyet izni, Lisans Ucreti, gibi giderleri igin

e isbirligi yapilan finansman kurulugunun katihimi ile (
Kullanim 40.000% kadar Finansman Kurulusu , 35.000 $ kadar SBA
Sartlar Mikro Kredi Programi fonu ) toplam 75.000 $ kadar.

o Sabit ve nispeten diislk faiz orani ile

2 St Mehmet Atilla . “ Rekabet Ustiinliiginde Kiiresel Stratejik Analizler” Devam Eden Calisma
Agustos 2001, Ankara.
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e Isletmenin kurulusundan , her asamasina kadar , araci
kurulusun tim danismanlik ve musavirlik hizmetlerinden
Ucretsiz yararlanma

Kisitlamal
ar

¢ Miitesebbis , araci kurumu , kurmay! planladigi isi
yurutebilecek bilgi ve yeterlilik dizeyine sahip olduguna ikna
etmeli

e isletme Karlig arttirma amaci giiden projeleri icin kredi
talebi yapabilir

e Isletmenin kredi taleplerinde kefalet veya ipotek talep
edilebir.

504 Onaylanmis Gelisim Sirketleri

faaliyetlerinin sartlari asagida gésterilmektedir.

Tablo 4. SBA 504 Kredi Programi Sartlari 2

Fonun
Kullanildigi
Bolgeler

Kredi
Kullanim
Konulari

Kullanim
Sartlari

Kisitlamala
r

Eyalette mevcut veya yeni kurulacak Kiigiik isletmelerden
SBA tarafindan secilen veya onaylananlara.

e s yerlerinin satin alinmasi , insasi , yenilenmesi veya
Genisletilmesi

e Makine ve ekipman Alimi

e isletmenin Modernizasyonu veya genisletilmesi

¢ Kredi icin bas vuran isletmenin \fizibilite giderleri , Mimari
veya muhendislik harcamalari , Cevre uygunluk analiz
giderleri veya harclari , isletme faaliyet izin giderleri,
harclari ve benzeri giderlerde proje kapsaminda
kredilendirilebilinir.

e isbirligi yapilan finansman kurulusunun katihmi ile ( %
50 Finansman Kurulusu , % 40 SBA 504Fonu , % 10 Oz
sermaye ) Toplam yatirrmin % 90 Kadar

e Sabit ve nispeten disuk faiz orani ile

e Makine ekipman igin 10 yila kadar , s yeri i¢in 20 yila
kadar geri 6deme slresi

e isletme Karliligi arttirma amaci gliden projeleri igin kredi
talebi yapabilir

e isletme , son iki yilda ortalama 2 Milyon $ dan az net kar
acgliklamis olmali ve igletmenin net sabit kiymetleri 6 milyon
$ dan az olmali., (isletme Biiylklik standartlari icin SBA
tanimlari gecerli )

e Kredi kapsamindaki igletmeler her 35.000 $ lik kredi icin
en az 1 is yaratmayi taahut ederler veya SBA/A.B.D
Kongresinin toplumun gelistiriimesi amaci ile belirledigi 10
amagctan en az birini karsilarlar

e isbirligi yapilan Finansman kurulusunun eski kredileri ile
ilgili igslemlerinde kullanilamaz

Kiglk isletme Yatirnm Finansman Sirketleri , SBIC ( Small Business Investment
Companies ) 1958 yilinda A.B.D Kongresi tarafindan baglatilan Kiguk Isletme yatirim
Finansman Sirketleri Programi , Bor¢ ve 6z kaynak olarak , sermaye katilimi ile Risk
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girisimcilerin , is kurmalari igcin gereken ekipman, makine ve is yeri satin alimlarinda
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uzun vadeli , sabit faiz oranlarinda kredi saglayan kuruluslardir. Bu kuruluglara érnek
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Investment Corporation, Connecticut Business Development Corporation gdsterilebilir.
CTCIC nin SBA 504 Kredi programi kapsaminda gercgeklestirdigi kredilendirme




sermayesi roll gdstererek , sirketlerin , gelisim , modernizasyon ve bilylime
asamalarinda ihtiya¢ duyacaklari finansmanin saglanabilmesi amaciyla faaliyet
gOsteren sirketlerdir. SBIC ’ler , SBA tarafindan onaylanan( lisans verilen ) , kar
amagl 6zel sirketlerdir. Oz sermaye ortakliklari yani sira, Kigik isletmelere SBA
tarafindan garanti edilen fonlarla , uzun vadeli borg iligkilerine de girerler.

Bu guin icin faaliyet gésteren , Kiigiik isletme Yatirim Finansman Sirketleri ; genel
anlamda yatirimlara katilmak igin kurulan SBIC ler ile birlikte , Sosyal veya ekonomik
anlamda dezavantajli durumda olan miutesebbislere hizmet vermek amaci ile
olusturulan Ozel Amagh Kiigik Isletme Yatirm Finansman Sirketleri SSBIC’ler ile iki
degisik gurupta faaliyet géstermektedirler.

SBIC lerin kurulusunda, Risk sermayesi olarak , sermaye koyacak kisi, veya
sirketlerin yani sira , Sirketi saglikh bir sekilde yonetebilecek , risk sermayesi yonetimi
konusunda tecriibeli bir yonetim ekibinin , en az 5 Milyon $ kurulus sermayesi ile
mustereken olusturacaklari mitesebbis heyetin, projesini SBA tarafindan lisanslanmasi
sonrasinda yasallik kazanabilir. Bu sirket kendi kurulus sermayesinin 3 katina kadar
ancak 108.5 Milyon $ gecmeyecek sekilde devlet katkisini ( Fon Garantisi )
kullanabilirler.

Tablo 6. A.B.D'de Kiigiik isletme Yatirim Finansman Sirketlerinin 2000 mali yilinda
gerceklestirdigi yatirnm projelerinin ézellikleri. 2

. o Proje
Finansman | Saglanan B
N ) asina
Saglanan Finansmanin Ei
Proje Sayisi | Miktar1 , $ inansman
’ Miktari , $

Kiiclik isletme Yatirm
Finansman Sirketleri 4.639 | 5.466.279.664 1.178.331
Toplam.
Genel Kiiciik isletme
Yatirrm Finansman 4.346 | 5.403.449.100 1.243.315

Sirketleri , SBIC
Bankalarin Sahip Olduklari

739 | 3.082.858.957 4.171.663

SBIC'ler

Bagimsiz SBIC’ler 3.607 | 2.320.590.143 643.337
Ozel Kiigiik isletme Yatirim

Finansman Sirketleri, 293 62.830.564 214.439
SSBIC

Kefalet Senetleri , (Surety Bonds) — A.B.D yasalari gergevesinde , 100.000 $
dolar veya daha ylksek miktarlardaki Devletin insaat ve diger ihalelerinde Ana
yuklenici firmalar , Kefalet senetleri ( Teminat ) vermek zorundadir. Eyalet hikimetleri
de ihalelerinde benzer teminatlari istemektedir. SBA , A.B.D Kiiciik isletmeler idaresi
genel anlamda ticari finans kuruluslarindan bu teminati almakta zorluk ¢eken Kuiguk
isletmelerden, gecmis doénemlerde ihalelerde gerceklestirdikleri  performanslarini
ispatlamis olanlara 1.250.000 $ a kadar teminat karsilhi§ini garanti edebilir. Bu amagla
SBA Teminat sirketlerine , garanti ettigi yuklenici isletmeleri bildirir . Sekil 2 de , SBA ile
isbirligi icinde ¢alisan teminat sirketlerinin galisma ydntemleri gosterilmektedir.
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Sekil 2 . Kefalet Senetleri Garanti Sistemi 2

Thale Konulan
IHALE TEMINATLARI

Vaive B
Imalat 7 jhaleve katilmak igin

4 Bid-Bond

2] 2 . ihale Odemeleri icin
b Payment-Bond
..'| EL'EI'

THALECE 3 . ihalenin Performansi icin

KAMU N e el clal
KURULUSU ‘%‘ Ancllary-Bond .yt Talehi 1
Hizmet
YUKLENICI
KOBI

SBA e o
T Teminat
Office of Suret S
ice of Surety ' i
Guarantees ' *_.] Lr_ Talebl ' A J

g S—

Sirketlerine Eyaletteki Kefalet e
iy s 13 = - u
Fon Garantorii Garantor Sirketleri Garantisi

IV . Ulkemizde KOBI’'lere Yonelik Finansman Sistemleri ve Uygulanan
Destek Araglari

1 . Banka Kredileri

Ulkemizde, kiiglk ve orta boy igletmelerin, en yaygin finansman araci olan banka
kredilerinden yararlanma oraninin ¢ok disuk oldugu bir gergektir. Esnaf-sanatkar ve
KOB/'lerimize en bulyiik kredi destegini saglayan ve bu gérev kendisine kurulus yasasi
ile verilen tek banka Turkiye Halk Bankasidir. Halk Bankasinca kullandirilan krediler
temelde ihtisas kredileri ve diger krediler olmak izere ikiye ayriimaktadir. ihtisas
kredileri kapsaminda kooperatif, sanayi ve fon kredileri, diger krediler kapsaminda da
ticari ve bireysel krediler yer almaktadir

Turkiye Halk Bankasinca esnaf-sanatkar ve KOBI'lere kullandirilan ihtisas
kredilerinin, Glkemizde isletmelere yonelik kullandirilan toplam kredi tutari igindeki payi
1995- 1999 yillar arasindaki dagihmi asagidaki tabloda gdsterilmektedir. Halk
bankasi toplam kredileri icerisinde ihtisas kredileri %65,6 lik bir paya sahipken, bu oran
ulkemiz net kredi hacmi iginde %4,8 dizeyindedir.
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Tablo 7. KOB/'lerin Kredi Hacmindeki Payi ,(1995-1999 yillari)

9.12.1995 [7.12.1996 [6.12.1997 |5.12.1998 |6.11.1999

isletmelere Yonelik
Kullandirilan Toplam 2.264.795| 4.651.705| 7.053.181| 10.988.126| 16.600.615
Kredi Tutar ( Milyar TL )

'(S’('fl’;‘;‘;zzmz?)s' 1.374.114| 2.949.147| 338.789 083 1.978

. Mevduat Bankalari 813.571| 1.528.914| 6.384.251| 10.389.202| 15.576.042

. Kalkinma ve Yatirim 77110| 173.644| 330.141| 597.941] 1.022.595
Bankalari

Halkbankasi KOBI
Kredileri
(Sanayi, Fon ve 49.313| 140.000{ 300.000 505.000 800.516
Kooperatif Kredileri
Toplami)

KOBI'lerin Kredilerden

Yararlanma Orani (%) 2,18 3,01 4,25 4,60 4,82

Halk Bankasi kredileri icinde 6zel bir énem tasiyan ihtisas kredilerinde son
yillarda dnemli gelismeler kaydedilmesine ragmen ,Ulke genelinde net kredi hacmi
icinde s6z konusu kredilerin payl ¢ok sinirli diizeyde kalmaktadir. Gerek 2000 vyil
sonunda yasanan Kasim krizi , gereksede 2001 yili basindaki Subat krizinin , éncelikle
bankacilik kesimine olan yansimalari ve bu krizlerden Halk bankasinin etkilenmesi g6z
onlne alinirsa bu oranin bu gln igin ¢ok daha asagilara distiguna sdylemek , pekde
zor degildir.

KOBilerin kriz surecinde karsilastiklari agir sorunlar ve bu durumun ekonomiye
olan yansimalari , KOBI kesimine yoénelik bankacilik ve finansman politikalarinin
g6zden gecirilmesi, yeni mekanizmalarin devreye girmesi ihtiyacini ortaya koymaktadir.

2 . Kredi Teminatlar

Ulkemizde kredi karsiliginda istenen teminatlarin, genellikle kredi tutarinin en az
iki kati ve gayrimenkul ipotegine bagh olmasi bu kesimin kredi temin etmedeki
sorunlarindan bir digeridir. Bu sorunun ¢dzimii icin, KOBi'lere banka kredilerinde
teminat problemlerinin giderilmesi icin halihazirda faaliyet gosteren tek kredi garanti
kurulusu , Kredi Garanti Fonu isletme ve Arastirma AS , KGF, olup , bu gibi
kuruluglarin yayginlastiriimasi gerekmektedir.

Kredi Garanti Fonu isletme ve Arastirma A.S. 1991 yilinda Halk Bankasinin
verdigi ihtisas kredilerine teminat saglamak amaciyla, TOBB, TESK, TOSYOV, MEKSA
KOSGEB ve Halk Bankasi tarafindan kurulmustur.

Fon mevcudunun 3.496.980 DM’ lik kismini Alman Teknik Isbirligi Kurulusu
(GTZ) hibe etmistir. Ayrica 3.496.889 DM’lik kaynak KOSGEB tarafindan sorumluluk
fonu olarak yatiriimis ve toplam fon mevcudu nemalarla birlikte 7.649.564 DM’ a
ulasmistir. Halk Bankasi fon mevcudunun 5 katina kadar Garanti/Kefalet vermeyi kabul
ettiginden Garanti/Kefalet hacmi 7.649.564 DMx5= 38.247.820 DM’ a ulagmaktadir.
Ayrica KOSGEB KOBI"lerin teknolojik tabanl yatirmlarina garanti/kefalet saglamak
Uzere 1.250.000 DM’ hk ek fon anlagsmasini Halk Bankasi ve Kredi Garanti Fonu
isletme ve Arastirma A.S’ ile imzalanmis ve sdzkonusu kaynagi fona aktarmistir. Kredi
Garanti Fonu, 1994 yilindan bugline kadar 551 adet firmaya , 964 kredi icin toplam 71
Milyon DM tutarinda garanti vermigtir.

3. RISK Sermayesi Sirketleri ve Yatinm Finansman Sirketleri

KOBI' lerin yeni gelisen finansman araclarindan haberdar olmamalari veya bu
araclara ulasmadaki bilgi yetersizligi sorunun baska bir yonind olusturmaktadir. Risk
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Sermayesi Yatirnm Ortakligi Sirketleri ve Kiigiik isletme Yatirim Finans Sirketleri, iyi bir
is kurma fikrine ve gerekli girisimcilik yetenegi ve bilgisine sahip ancak is kurmak igin
gerekli sermayesi olmayan girisimcilere veya gelisme potansiyeli yilksek KOBI'lere,
fikirlerini gercede donusturmek icin gerekli finansmani ortaklik yoluyla saglayarak,
KOB/'lerin hem isletme hem de yatinm sermayesi ihtiyaglarini karsilayan alternatif
fonlama ydntemleridir. Ayrica KOBI’lerin sermaye piyasalarina agiimalari igin birer
aractirlar.

Kicik isletme Yatinrm Finans Sirketleri , isletmelerin baslangic ve gelistirme
sermayesi ihtiyaclarina yonelik olarak yatirrm yapmaktadirlar. Ulkemizde halihazirda
TOBB, TESK , Halk Bankasi, KOSGEB ve 16 Sanayi ve Ticaret Odasinin katilimiyla
KOBI Yatirimlarina Ortaklik A.S. 11 Ocak 1999 tarihinde kurulmustur. Sirketin kurulus
sermayesi 317,8 Milyar TL olup, 17.03.1999 tarihinde gerceklestirilen olaganustu
kurulda 1 Trilyon TL'ye cikariimistir.

Risk sermayesi yatirrm ortakligi sirketi, kuguk igsletme yatirrm finans sirketi ile
hemen hemen ayni yapida olup, aradaki tek fark risk sermayesi yatirrm ortakhgi
sirketinin agirlikli olarak teknoloji tabanli fikirlere yatirim yapmasidir.

Ulkemizde risk sermayesi faaliyeti igin kurulan ilk sirket Vakiflar Bankasi
tarafindan 2 Trilyon TL kayith sermaye ile 1996 yilinda kurulan Vakif Risk Sermayesi
Yatirim Ortakh@ A.S dir.Portféyiinde , ODTU-KOSGEB Teknoloji Merkezinde faaliyet
yuriiten Teknoplazma A.S. , Ege Serbest Bélgesinde faliyet gdsteren, inova
Biyoteknoloji A.S. ve Turkiyenin ilk servis saglayicisi TR-NET’i kuran Orta Dogu
Yazilim Hizmetleri A.$ olmak Uzere Ug sirket bulunan ,Vakif Risk ,2000 yilinda borsaya
kote olarak , hisse senetlerini halka arz etmistir.

Bu girisimi takiben, Is Bankasi , Tirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi, Turkiye Sinai
Kalkinma Bankasi (TSKB) ve Sinai Yatirm Bankasi'yla birlikte istanbul’da Kayitl
sermayesi 200 trilyon lira olan , 6denmis sermayesi ise 20 trilyon lira olarak belirlenen
is Risk Sermayesi Yatinm Ortakhigi A.S.'yi kurmustur. Ayrica , Burhan Karagam
Partnersip , Eriksonun bir projesi olarak kurulan Crea-World, Superonline in inkubatér
sirketi Inkubatir ve benzeri sirketlerde , girisimcilerin gelistirdikleri projelere
sermayedar ortak bulma faaliyetleri yurGtmektedirler.

Amerika ve Avrupa internet pazarinin doyma noktasina gelmesi, Uluslar arasi
risk sermayesi fonlarini, yeni yatinm alanlari bulmaya yénlendiriyor. Ozellikle
Amerika'nin yeni ekonomi borsasi Nasdaq'in hizla deger kaybetmesi ve Avrupa'da
Neue Market'in beklenen ilgiyi gérmemesi, Avrupali ve Amerikal fonlarin, gelismekte
olan pazarlara ilgisini artirmaktadir. Uluslar arasi risk sermayesi fonlari, 2000 yili ile
birlikte rotalarini Turkiye'ye ye ¢evirmeye baslamislardir. Bunda hi¢ kuskusuz, Tirkiye,
internet pazarinin bakir ve blylime potansiyelinin yuksek olmasinin payi buyuktur.
2000 yili bagindan itibaren Turkiye de , yatirimlarina start veren risk sermayesi
fonlarindan ilk akla gelenler; Arap fonu EMEA, Avrupali Zouk, Argus Capital, Lady
Blue ve Amerikali AIG dir.

2001 yihindan itibaren,li¢ yeni risk sermayesi fonu daha Turkiye'deki fizibilite
arastirmalarini tamamlayip, yatinmlarina baslamiglardir . Bunlar sirasi ile , asil amaci
risk sermayedarlari ile girisimcileri bulusturmak olan ve blnyesinde 1000'e yakin irili
ufakli risk sermayesi fonu bulunan ,Amerikali bir risk sermayesi kullibl. Connexx, direkt
yatinm yapmak yerine, yatirrm yapacagdl Ulkedeki incubatér sirketleri ile ortaklik
kurmayi tercih ederek blyimeyi hedefleyen ve Ulkemizde Superonline'in incubatér
sirketi Incubatr , ile bir joint venture yapan Emit Capital ve G¢ yildir Turkiye pazari ile
ilgilenen Safron, dur.

4 . Sermaye Piyasasi , IMKB

Bankacilik sektoriiniin KOBJI’lere kullandirdigi kredi oraninin diisiik olmasi bunun
yaninda teminatlarin agirhg, kredilerin cazibesini azaltmaktadir. Bu sebeple KOB/’lerin
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sermaye piyasasindan kaynak bulmalari zorunlu bir alternatif olarak karsimiza
cikmaktadir. Bunun tim dinyada ki en iyi érnegi NASDAQ borsasidir. Bu borsa,
tamamen KOBI'lere yonelik olarak elektronik ortamda islem yapmaktadir. Bunun
yaninda Avrupa’da ESDAQ, Japonya’da JASDAQ, ingiltere’de Alternative Inverstment
Market (AIM), Almanya’da Neue Markt, Fransa’da Nouveau Marche, Kanada'da
Vencuver Borsasi da klglk ve orta boy isletmelerin islem yapmalari amaciyla kurulmus
diger borsalardir.

IMKB ,da 2000 yilinda halka arz edilen hisse senetlerinden sirketler 2.8 Milyar $
kaynak saglamalarina ragmen , IMKB biinyesinde kiigiik ve orta boy isletmelerin
kaynak saglamalari icin kolayca kullanilabilecek bir yapininda olusmadigi
gézlemlenmektedir. IMKB ‘de KOBliler igin ayri bir borsa olusturulmasi ile ilgili
faaliyetlerin yiritiilmesine ragmen, KOB/I'lerin islem gdrebilecegdi Bélgesel Pazarlar ve
Yeni Sirketler Pazari da mevcuttur. Sirketlerin senetlerinin IMKB ‘de islem gérmesi igin
; mali tablolarinin bagimsiz denetimden gecirilmesi, gerekli belgelerin borsaya teslimi,
hisse senetlerinin devir ve tedavilini kisitlayacak herhangi bir durumunun olmamasi
gibi asgari sartlar aranmaktadir. Buna karsilik , Ulusal Pazar icin 3 yil, halka aciklk
orani %25 ise 2 yil, Bolgesel pazarlarda 2 yil, halka agiklik orani %25 ise 1 yil olarak
belirlenen kurulus sdreleri ve karlilhk kiriteri , Yeni sirketler pazarinda aranmamaktadir..

2000 yili sonu itibari ile , IMKB biinyesindeki 315 sirketin 37’ istihdam kistasina
gére KOBI niteligindedir. KOB/I'lerin borsaya agcilmalari icin IMKB'ce belirlenen sartlar
NASDAQ ve ESDAQ borsasinda ki sartlardan daha esnek yapi gosterdigi
bilinmektedir. Bu tir pazarlarin IMKB biinyesinde olusmasina ragmen neden kiiciik ve
orta boy isletmeler tarafindan yeterince ragbet edilmemesinin sebebide , KOB/'lerin
dnemli eksigiolan sirketlerin yapilarindan kaynaklanmaktadir. KOB/I'lerin gogu kiigiik
Olcekli aile sirketleri olup, sirketlerinin  kontrolini  kaybetme endisesi
kurumsallagsmalarina ve borsadan yararlanmalarina engel teskil etmektedir.

KOBI'lerin kredi almalarini  kolaylastirici énlemlerin alinmasi ile sermaye
yapilarinin giglendiriimesi, hisse senetlerinin alinip satilacagdi gugla bir pazar olugsturma
intiyacini doguracaktir. Bu durum mevcut borsalarin da canlanmasina sebep olacaktir.
Bu sureci hizlandirmak igin gerekli tedbirlere yénelik anlayis sadece mevzuat ve sistem
yaratma anlayisi olmamali, gelismis Ulkelerde bu darbodazi asmak amaciyla
olusturulan “Market Maker” i yani sorumlu araci kuruluslar ile yatirrmcilarin tespiti
sonucu piyasa olusturma islemlerine agirlik verilmelidir. Son yasal dizenlemeler
cercevesinde KOBI Borsasinin kurulusu igin yiritilen calismalarda bu durumda g6z
onlne alinmaldir.

5. Tiirkiye’de Yatinmlara Yonelik Devlet Destekleri Sistemi

Ulkemizde uygulanan Devlet Destekleri kapsamindaki baglica ; Yatirim Tegvik
Araglari ; Yatirim indirimi,Gelir ve Kurumlar Vergisi Muafiyeti, KDV Muafiyeti, ihracata
Vergi ladesi,ihracat Kredi sigortasi, Mali Tesvik Araclari ; Orta ve Uzun Vadeli Krediler,
Duguk Faizli Krediler,Faiz ve vergi iadeleri, Makine Techizat yatirrmlarina K.D.V.
istisnalari, Gimrik ve Fon istisnasi ve Yatirirm Tesvik araci olarak uygulanmakta olan
Vergi Politikalari ; Yatirrm déneminde ; KDV muafiyeti, Gimrik ve Fon istisnasi gibi
yatirm mallarinin maliyetini disiren, Yatinm sonrasinda ; Yatirim indirimi , gelir ve
Kurumlar vergisi muafiyeti gibi yatinmin maliyetini dasltrerek yatirrmin karliligini
arttiran , araclarla yatirimlar tesvik edilmektedir.

Yatirim indirimi, yatirrm kredisi, hizlandiriimis amortismanlar, vergi muafiyetleri
seklindeki uygulamalar yatirim maliyetini dusurerek, girigsimin karlihdini arttiran ve oto-
finansman gucu yaratan unsurlardir. Ayrica ,hizlandiriimis amortisman gibi idari
tasarruflarla yatirimlara vergi sonrasi gelir arttirici bir yontem olarak vergi tesviki
saglanmaktadir. Yatirrm icin kullanilan yatirrm kredilerinde kredi tutari, vergi matrahi
Uzerinden indirilerek vergi avantaji saglanmaktadir. Ayriyetten Dolayli Tegvik Araclari
da kullanilarak  Ar-Ge harcamalarinin  desteklenmesi, isglicli egitim programlari,
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Pazarlama destekleri ve Danigsmanlik destekleri gibi programlarla KOBI'ler
desteklenmektedir .Halen ydrirlikteki uygulama itibari ile  Ulkemizde Yatirimlarin ve
Girisimlerin desteklenmesi kapsamindaki Devlet yardimlarinda uygulanan araglar Tablo
8. ana baglik altinda toplanmaktadir.

Tablo 8. Turkiye'de Tesvik Sistemi Cercevesinde Yatirimlara Sadlanan Destek Unsurlari

Genel KOBI Olaganistu | Yarim Kalmis
Tesvik Tesvi Hal ve K.O.Y Yatirimlar
M esvik T ik T ik
evzua | o uat esvi esvi
ti Mevzuati Mevzuat
Fon Kredisi VAR VAR VAR
Yatirim indirimi VAR VAR
K.D.V. istisnasi VAR VAR
Gumruk V_erg|S| VAR VAR
ve Fon Istisnasi
V(_ergl,Resm,Har VAR VAR VAR
¢ Istisnasi
Enerji Destegi VAR
Arsa Tahsisi VAR VAR
Gelir ve
Kurumlar Vergisi VAR
Istisnasi
SSK Pvrllml VAR
Destegi

V . Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletmelerin Finansman Sorunlarinin
Coziimiinde Alternatif Finanman Yontemleri

Risk sermayesi mevzuatini duzenleyen , SPK, ve dolayli olarakta Hazine
mustesarligi ve diger ilgili kurumlarin , tim destekleyici ¢abalarina ragmen , bu gin
icin , Ulkemiz sartlarinda faaliyet ylrGten risk sermayesi sirketlerinin , gerek sayilari ve
portféy kapasitelerinin distkligu, gereksede yatirrm sermayelerideki kisith imkanlar,
bu gin igin KOBI'lerin finansman sorunlarinin ¢dziimiinde , bankacilik sistemine
alternatif bir yapi olusturmalarini engellemektedir.

Bu gergek cercevesinde , KOB/'lerin sorunlarina ¢éziimler tiretmek {izere kurulan
KOSGEB , kiguk ve orta boy isletmelerin etkinliklerinin arttirrlmasinda énemli bir sorun
olan finansman temininin ¢éziimiine yonelik olarak, diinyada yaygin olan , ancak hentiz
Ulkemizde uygulamasi olmayan finansman modelleri Uretmekte ve uygulamaya
gecirmektedir. Bu amagla gelistirilen , Yatinm Finansman Sirketleri Modeli
TOBB,TESK,Sanayi Ticaret Odalari gibi KOBI'lerin temsilcisi kuruluslar, il 6zel idareleri,
Bankalar,Vakiflar ve yerel girisimciler veya tasarruf sahiplerinin sermayedar olarak
katilimi ile olusturulacak , Cok Ortakli Anonim Sirketlerin olusturulmasina dayanan bir
modeldir, Sekil 3.
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Sekil 3 . Kiiclk isletme Yatirim Finans Sirketleri , KOSGEB Modeli 3

Kiiciik Isletme Yatirim Finansman Sirketi Modeli

T = 7 I(I_.lﬂ_lli iilisrlz YATIRIM

KAMU KESIMI OZEL KESIM FIKI.I-I.SI.II.I.I; e L
—| 'KOSGEB *YEREL GIRISIMCILER —
16 H FTEYENIn me gierkeri ik aginmesim
*TOBB - TESK *SANAY] ONDERLERI Gken igingpe raor?alaayalenagnda tubcak
-SANAYI _UE T|CARE_T ODALARI '\_{ANFLAR ve fagInmez satina inmeyacaktr.
-L 6ZEL IDARELERI -5ZEL BANKALAR A —
HAMU BANKALARI TASARRUF SAHIPLERI safjbirmca b mokankrds sid decs kbrdi .
R rkatorganizayonu YanetimKuruluattind
g‘éﬁ G na | Mid dr, YatinmYa neticmi{Fon

‘fanetmeni ve Muhese becidenolugan bir
gekirdeh ladro il olugtrubcaktr.

girketinyetinmbaarker Yo natimkuruly
Eaghan bag ka nld inda, Ga na | Midiir v
Fortfiy Y naticainin katihm ik olgturubcak
L higilik bir Orey komyonu tarafindan
alracaktr.

SERMAYE KATKISI
KARPAYI

Krediler icin
TEMINAT

KOSGER TEKNIK DESTEK VE YARDIHLARI

UZUN YADELj
BORGLANMA TAHVILLERI
YUMUSATILMIS KREDILER

AKTIF ARTISI
FON AKIgI
GETIRI

!,

Falz
et

Modelin hayata gecirilmesinde , Kurulus sermayesinin yeterli ve 6zel sektor ,
veya girisimcilerin sermaye oraninin ¢ogunlukta olmasi , Sermayenin igletme giderleri
ile asinmasini onlemek i¢in personel sayisi en azda tutulmasi ve tasinmaz satin
alinmamasi, (Sirketler, faaliyetlerini yerel kuruluslarca saglanacak mekanlarda
surdUreceklerdir.) ,Sirket organizasyonunun, Yénetim Kurulu altinda direk sorumlu
,Genel Mudir, Yatirrm Yoneticisi (Fon Yoénetmeni) ve Muhasebeciden olusan bir
¢ekirdek kadro ile olusturulmasi ,Sirketin yatirnm kararlarinin, Yénetim Kurulu Bagkani
bagkanhginda, Genel Mudir ve Portfdy Ydneticisinin katilimi ile olusturulacak ¢ kisilik
bir Onay Komisyonu tarafindan alinmasi gibi pratik ve kaynaklari en verimli bir sekilde
yatirima yéneltecek prensiplerin titizlikle uygulanmasi gerekecektir.

Kiiclik isletme Yatinm Finans Sirketleri , KOSGEB Modelinin basari ile
gerceklemesi durumunda oncelikli hedef , Kurulan sirketin borsada halka acilarak |,
sermayesini glclendirmesi ve yeni sirketlerin kurulmasi amaci ile kamu sermayesinin
hisselerini borsa degerinden devrederek ortakliktan ayrilmasi, Sekil 4 ve bu sirketin
sermaye katkilari ile kurulacak sirketlerin, halka acgilarak sermaye yapilarini
gliglendirecegi KOBI’ borsasinin olusmasidir, Sekil 5.

3 KOSGEB “ Kiigiik Isletme Yatirim Finansman Sirketi Kurulmasi Model Calismasi 1998 . Ankara
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YENi FYO OLUSUMLARI

Sekil 4 . Halka Agilma ve Kamu Kesiminin Ortakliktan Ayrilmasi

HALKA AGILMA VE KAMU KESIMI'NIN ORTAKLIKTAN AYRILMASI

YENI FYO OLUSUMLARI
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Sekil 5 . IMKB ‘de KOBI Borsasinin kurulmasi °
IMKB’ de KUGUK iSLETMELER PAZARININ KURULMASI
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