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Ulkemizde , Kiigiik ve orta boy isletmelerin ( KOBI)'ler finansman ihtiyaglarini 6z
kaynaklarindan kargiladiklari ve dis kaynakl finansman araglarindan yeterince
yararlanamadiklari yadsinamaz bir gercgektir.

Yogun bir rekabet ortaminda faaliyetlerini siirdiiren KOB/'ler is hacimlerini genisletmek ve
yuksek enflasyonun varoldugu piyasa kosullarinda sermayelerini korumak istediklerinde
artan bir diizeyde igletme sermayesi ihtiyaci duymaktadirlar. Ancak KOB/’lerin sinirli
sermaye yapisl, genelde satislarin vadeli olmasi gibi nedenlerden dolayi KOB/'ler
yetersiz isletme sermayesi ile galismakta ve blyuk ol¢lde kisa vadeli kaynak gereksinimi
duymaktadir.

Bunun yanisira KOBJI'lerin iglerini bilyiik dlclide 6zkaynak sermayesi ile kurmalari,
finansman imkanlarinin sinirli olmasi ve imkanlari etkin kullanamamalari, 6zkaynak
yetersizligini de onemli bir sorun haline getirmektedir. Bu sorunlara, is hacimlerinin sinirli
olusu da eklenince , KOB/'lerin bilylimek igin gerekli, uzun vadeli fonlari oto finansman
yoluyla saglamasi oldukga guclesmektedir.

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

Il . AB’de Finansal Destek Sistemleri

AB’de Roma anlasmasinda yer alan isletmelere yonelik devlet destekleri sistemi ¢ergevesinde; geri kalmis
yorelere ve issizligin yogun oldugu bodlgelere ekonomik kalkinma amaciyla finansal destek verilebilecegi
kabul edilmistir. Bununla birlikte ,devlet yardimlari topluluk i¢i rekabeti bozucu bir unsur olarak goérultrken,
uluslararasi rekabet guctunun korunmasi yoninden gerekli gérilmekte ve uygulamalari son derece siki
kurallar ile takip edilmektedir.

AB lyesi Ulkelerde uygulanan finansal devlet yardimlari; bélgesel kalkinma, Ar-Ge
faaliyetleri, sanayi alt yapisini glglendirme, rekabet gliciinu yitiren sektorleri ayakta tutma
amaci ile verilmektedir. Tablo 1 , de Finansal Devlet Yardimlarinda kullanilan araglar ve
Tablo 2 .de bu araglarin uygulanma oranlari gosterilmektedir.
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Tablo 1. A.B 'de Devlet Yardimlarinda Kullanilan Araglar ve Yardim Gruplari !

Gurup 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
Butceden yapilan Hibeler A1 veya Vergi , Sosyal Giivenlik giderlerinden yapilan yardimlar A2 . gibi
bolebiliriz.

A1 ve A2 gurubundaki Araglar;

e o Hibeler,
e ¢ Isletmelere direk olarak uygulanan faiz indirimleri ,
e o Vergi Kredileri veya Vergi ile ilgili direk yardimlar ( Verginin tahakkuk etmesinden dnce verilen ve

yardimlar )

degeri

¢ ¢ Vergiler icin avanslar, muafiyetler ve indirimler ,
e o Sosyal Guvenlik giderlerine yapilan katkilar ,
e ¢« Kamuya ait bir arazinin piyasa fiyatlarinin altinda bir isletmeye satisi veya tahsisi nin parasal

verilen yardimin olusacak vergiden fazla olma durumunda kalan kismi sonradan geri alinan

Gurup B ; Kamunun Ortaklik yolu ile gergeklestirdigi her tirli mali kaynaklar

Gurup C ; Zaman iginde uygun sartlarda geri 6denecek ancak verildigi donem igin isletmelere finansal
kaynak ve avantaj saglayacak destekler. Kamunun Uygun kosullarda sagladigi Krediler C1 ( genelde ,
dUsUk faiz orani veya faizsiz krediler ) veya Vergilerin faizsiz olarak ertelenmesi C2

C1 ve C2 gurubundaki Araglar;

o Kamu kaynaklari veya 6zel fonlardan saglanan duslk faiz oranli krediler
e Projelere katilim ve destek amagl fonlar
e Projenin bagarili olmasi durumunda geri ddenecek krediler
o Vergi ertelemeleri...

Gurup D ; isletmelerin kredi taleplerinin karsilanmasinda verilen garantiler . Kredi garanti fonlari eli ile
gerceklestirilen bu desteklerde temel amag fon maliyetlerinin diisirilerek destek saglanmasidir, uygulama
sirasinda ortaya c¢ikacak kredi batiklarida ,batan kefaletin hibeye dénliismesi ile degerlendirilebilir.

Tablo 2 . AB’de Degisik Ulkelerde Finansman Yardim Guruplarinin Uygulanma Oranlar.’

Ulkeler YARDIM GURUPLARI

Grup A Grup B Grup C Grup D
. . Hisse , Uygun Vergi Kredi
Hibeler A1 |Vergi Muaf. A2 Ortaklik Krediler Ertelemeleri | Garantileri
Avusturya 79 0 0 15 0 7
Belgika 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
Liiksemburg 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

! S6giit,Mehmet Atilla.” Avrupa Birliginde Devlet Yardimlari ve imalat Sanayinde Uygulamalar” ,KOSGEB
Yayinlar , Ocak 2001 Ankara.




I . A.B.D ‘de KOBIi’lere Yonelik Finansal Destek Sistemleri

A.B.D’de igletmelere yonelik destek programlari , gerek Federal Devletin Ulke genelinde
gerceklestirdikleri isletmelere yonelik destekleme programlari, gerekse de Eyaletlerin
kendi butgesinden gergeklestirdikleri destek programlarinin 6ncelikle ; Yatirimlarin ve
Teknoloji yatirmlarinin Finansman Destek programlari ile desteklenmesi, imalat ve
Teknolojik danigmanlik programlarinin desteklenmesi , Yonetim Danigsmanhgi ,
Musavirlik ,ve Bilgilendirme Programlarinin desteklenmesi ile , isletmelere yonelik , Ticari
hayatin gelistirimesi ve ihracat danismanliginin desteklenmesi , KOBI ’lerin devlet
ihalelerinden oncelikle pay alabilmeleri igin , Devlet ihaleleri igin temin , tedarik , ve
ihalelere teminat programlari ile gergeklestiriimektedir.

Federal Devletin gelistirdigi programlarin ana yaruaticisu olan kurulus ; Kuguk
isletmeler idaresi , SBA, ve bu kurulusun her eyalette programlarini yiriten ofisleri
veya igbirligi icinde galistig1 kuruluslardir. Eyalet Yonetimleri ise ,destekleme faaliyetlerini
, bu amagla kurulan Eyalet Bakanliklari ve bu Bakanliklarla igbirligi iginde ¢alisan 6zel
veya yari resmi Vakiflar , Ajanslar , Universiteler, ve Sanayi Kiimelerini olusturan ilgili
kuruluslar ile igbirligi icinde gerceklestirmektedir.

Ornek olarak , Connecticut eyaleteinde Isletmelere Y®énelik Finansman destek
programlari Federal Devletin ve Eyaletin gerceklestirdikleri yatirrmlara ve isletme
sermayelerinin gelistiriimesine yodnelik finansman destek programlari ile , teknolojik
yatirimlarin gergeklestiriimesine yonelik destek programlari Sekil 1 ‘de gdsteriimektedir
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A.B.D Kiigiik isletmeler idaresi,SBA, Kiigiik isletmelerin ihtiyag duyacagi finansman
kaynaklarina ulasabilmeleri icin ¢ok sayida finansman destek programini
gerceklestirmektedir. Bunlarin baglicalari ;

SBA Kredi Garanti Programlan ; Kiiciik isletmelerin kurulusundan/ise baglamasindan, gelisim
ve giiclenmesi asamalarina kadar , genelde $ 25.000 civarinda kredileri kullanmalarini,
onaylanmis 6zel finansman saglayicilardan, yatirim sirketleri ile kurulan isbirliklerine kadar , ¢ok
sayida finansman kurulusu ile destek programi olarak gerceklestirmektedir.

SBA Mikro Kredi Programi , 500 $ dan , 25.000 $ a kadar kiiglk isletmelere ekipman satin alimi ve
isletme sermayesi igin kredi saglayan bir programdir.

Tablo 3. SBA Mikro Kredi Programi Sartlan *

Fonu Kullanabilecekler | Oncelikle Kendi isini kurmak isteyen ve isi ylritebilecek bilgi ve beceriye
sahip mutesebbisler, veya kredi imkanlarina ulasamayan kuguk isletmeler.

is Yerlerinin kiralanmasi veya tedariki,

Makine , ekipman , demirbas alimi

isletmenin Sigorta pirimi veya pazarlama faaliyetleri giderler igin,

Profesyonel personel giderleri igin,

Faaliyet izni, Lisans icreti, gibi giderleri igin

isbirligi yapilan finansman kurulusunun katihmi ile ( 40.000$ kadar

Finansman Kurulusu , 35.000 $ kadar SBA Mikro Kredi Programi fonu )

toplam 75.000 $ kadar.

e Sabit ve nispeten dusiik faiz orani ile

e Isletmenin kurulusundan , her asamasina kadar , araci kurulusun t{im
danigmanlik ve mugavirlik hizmetlerinden Ucretsiz yararlanma

e Mitesebbis , araci kurumu , kurmayi planladidi isi yurutebilecek bilgi ve
yeterlilik diizeyine sahip olduguna ikna etmeli

e lisletme Karliligi arttirma amaci gliden projeleri igin kredi talebi yapabilir

e sletmenin kredi taleplerinde kefalet veya ipotek talep edilebir.

Kredi kullanim konulari

Kullanim Sartlari

Kisitlamalar

504 Onaylanmis Gelisim Sirketleri (504 Certified Development Corporations) girisimcilerin , is kurmalari
icin gereken ekipman, makine ve is yeri satin alimlarinda SBA kurumunun SBA 504 Kredi Programi
gercevesinde sagladigi fonlar kullanarak , uzun vadeli , sabit faiz oranlarinda kredi saglayan kuruluglardir.
Bu kuruluglara 6rnek olarak ; Housatonic Industrial Development Corporation , Connecticut Community
Investment Corporation, Connecticut Business Development Corporation gosterilebilir. CTCIC nin SBA
504 Kredi programi kapsaminda gergeklestirdigi kredilendirme faaliyetlerinin sartlari asagida
gOsterilmektedir.



Tablo 4. SBA 504 Kredi Programi Sartlari 2

Fonun kullanildig Bélgeler Eyalette mevcut veya yeni kurulacak Kiigiik isletmelerden SBA
tarafindan segilen veya onaylananlara.

e s yerlerinin satin alinmasi , insasi , yenilenmesi veya
Genisletilmesi

e Makine ve ekipman Alimi

e Isletmenin Modernizasyonu veya genisletiimesi

e Kredi igin bas vuran igletmenin \fizibilite giderleri , Mimari veya
muhendislik harcamalari , Cevre uygunluk analiz giderleri veya
harglari , igletme faaliyet izin giderleri , harglari ve benzeri giderlerde
proje kapsaminda kredilendirilebilinir.

e lsbirligi yapilan finansman kurulusunun katilimi ile ( % 50
Finansman Kurulusu , % 40 SBA 504Fonu , % 10 Oz sermaye )
Toplam yatirimin % 90 Kadar

e  Sabit ve nispeten diisiik faiz orani ile

e Makine ekipman igin 10 yila kadar , Is yeri icin 20 yila kadar geri
6deme suresi

e Isletme Karlihgi arttirma amaci giiden projeleri icin kredi talebi
yapabilir

e Isletme, son iki yilda ortalama 2 Milyon $ dan az net kar
aclklamis olmali ve isletmenin net sabit kiymetleri 6 milyon $ dan az
olmali., (isletme Biiyiikliik standartlari icin SBA tanimlari gegerli )

e Kredi kapsamindaki igletmeler her 35.000 $ lik kredi igin en az 1 is
yaratmayi taahiit ederler veya SBA/A.B.D Kongresinin toplumun
gelistiriimesi amaci ile belirledigi 10 amagtan en az birini karsilarlar
e Isbirligi yapilan Finansman kurulugsunun eski kredileri ile ilgili
islemlerinde kullanilamaz

Kredi kullanim konulari

Kullanim Sartlari

Kisitlamalar

Kiigiik isletme Yatinnm Finansman Sirketleri , SBIC ( Small Business Investment
Companies ) 1958 yilinda A.B.D Kongresi tarafindan baslatilan Kiigiik isletme yatirm
Finansman Sirketleri Programi , Borg ve 6z kaynak olarak , sermaye katilimi ile Risk
sermayesi rolu gostererek , sirketlerin , gelisim , modernizasyon ve buyuime
asamalarinda ihtiya¢ duyacaklari finansmanin saglanabilmesi amaciyla faaliyet gosteren
sirketlerdir. SBIC ’ler , SBA tarafindan onaylanan( lisans verilen ), kar amagli 6zel
sirketlerdir. Oz sermaye ortakliklari yani sira, Kiglk isletmelere SBA tarafindan garanti
edilen fonlarla , uzun vadeli borg iligkilerine de girerler.

Bu giin i¢in faaliyet gésteren , Kiigiik isletme Yatirim Finansman Sirketleri ; genel
anlamda yatirimlara katilmak igin kurulan SBIC ler ile birlikte , Sosyal veya ekonomik
anlamda dezavantajli durumda olan mutegebbislere hizmet vermek amaci ile olusturulan
Ozel Amagli Kiigiik Isletme Yatirim Finansman Sirketleri SSBIC’ler ile iki degisik gurupta
faaliyet gostermektedirler.

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



Tablo 6 . A.B.D’de Kiigiik isletme Yatinm Finansman Sirketlerinin 2000 mali yilinda gergeklestirdigi
yatinnm projelerinin 6zellikleri. 2

Finansman Saglanan Proje Basina
Saglanan Finansmanin Finansman
Proje Sayisi Miktan , $ Miktari , $
Kiigiik igletme Yatirnm Finansman Sirketleri 4639 5.466.279.664 1.178.331
Toplam.
Genel Kiigiik isletme Yatirnm Finansman 4.346 5.403.449.100 1.243.315
Sirketleri , SBIC
Bankalarin Sahip Olduklari SBIC'ler 739 3.082.858.957 4.171.663
Bagimsiz SBIC'ler 3.607 2.320.590.143 643.337
Ozel Kiigiik igletme Yatinm Finansman 293 62.830.564 214.439
Sirketleri , SSBIC

Kefalet Senetleri, (Surety Bonds) — A.B.D yasalari gergevesinde , 100.000 $ dolar veya
daha yuksek miktarlardaki Devletin ingaat ve diger ihalelerinde Ana yuklenici firmalar ,
Kefalet senetleri ( Teminat ) vermek zorundadir. Eyalet hikimetleri de ihalelerinde
benzer teminatlari istemektedir. SBA , A.B.D Kiicik isletmeler idaresi genel anlamda
ticari finans kuruluslarindan bu teminati almakta zorluk ceken Kiiciik isletmelerden |,
gecmis donemlerde ihalelerde gergeklestirdikleri performanslarini ispatlamig olanlara
1.250.000 $ a kadar teminat kargihdini garanti edebilir. Bu amagla SBA Teminat
sirketlerine , garanti ettigi yuklenici isletmeleri bildirir . Sekil 2 de , SBA ile igbirligi iginde
calisan teminat sirketlerinin ¢alisma yontemleri gosterilmektedir.

_ fhale Konulan
e o IHALE TEMINATLARI
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2 BidBond «
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IV . Ulkemizde KOBJ’lere Yénelik Finansman Sistemleri ve Uygulanan Destek Araglari

1 . Banka Kredileri

Ulkemizde, kiiglk ve orta boy isletmelerin, en yaygin finansman araci olan banka
kredilerinden yararlanma oraninin gok dusuk oldugu bir gercektir. Esnaf-sanatkar ve
KOBI’lerimize en blylik kredi destegini saglayan ve bu gérev kendisine kurulug yasasi ile
verilen tek banka Turkiye Halk Bankasidir. Halk Bankasinca kullandirilan krediler
temelde ihtisas kredileri ve diger krediler olmak (izere ikiye ayrilmaktadir. 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,
ulkemizde isletmelere yonelik kullandirilan toplam kredi tutari icindeki payr 1995- 1999
yillari arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gdsterilmektedir. . Halk bankasi toplam
kredileri igerisinde ihtisas kredileri %65,6 lik bir paya sahipken, bu oran Glkemiz net kredi
hacmi icinde %4,8 dizeyindedir

Tablo 7. KOB/’lerin Kredi Hacmindeki Pay1 ,(1995-1999 yillari)

9.12.1995 | 7.12.1996 | 6.12.1997 | 5.12.1998 | 6.11.1999
Isletmelere Yénelik
Kullandinlan 2.264.795 | 4.651.705 | 7.053.181 [10.988.126|16.600.615
Toplam Kredi Tutan (
Milyar TL )
k':’('aedri‘)‘ez Bankasi (Dolaysiz | 4 374 114 | 2.949.147 | 338.789 983 1.978
. Mevduat Bankalari 813.571 | 1.528.914 | 6.384.251 |10.389.202|15.576.042
. Kalkinma ve Yatinm 77.110 | 173.644 | 330.141 | 597.941 |1.022.595
Bankalari
Halkbankasi KOBI Kredileri
(Sanayi, Fon ve Kooperatif | 49.313 | 140.000 | 300.000 | 505.000 | 800.516
Kredileri Toplami)
KOBI'lerin Kredilerden 2.18 3,01 4.25 4,60 4,82

Yararlanma Orani (%)

Halk Bankasi kredileri iginde 0zel bir onem tagiyan ihtisas kredilerinde son yillarda 6nemli
gelismeler kaydedilmesine ragmen ,ulke genelinde net kredi hacmi icinde s6z konusu




kredilerin payi ¢ok sinirli dizeyde kalmaktadir. Gerek 2000 yili sonunda yasanan Kasim
krizi , gereksede 2001 yili bagindaki Subat krizinin , 6ncelikle bankacilik kesimine olan
yansimalari ve bu krizlerden Halk bankasinin etkilenmesi goz 6nune alinirsa bu oranin
bu gun i¢in cok daha asagilara dustugunu sdylemek , pekde zor degildir.

KOBiIlerin kriz surecinde kargilastiklari agir sorunlar ve bu durumun ekonomiye olan
yansimalari , KOBI kesimine yonelik bankacilik ve finansman politikalarinin gézden
gegcirilmesi, yeni mekanizmalarin devreye girmesi ihtiyacini ortaya koymaktadir.

2 . Kredi Teminatlari

Ulkemizde kredi kargiliinda istenen teminatlarin, genellikle kredi tutarinin en az iki kat
ve gayrimenkul ipotegine bagli olmasi bu kesimin kredi temin etmedeki sorunlarindan bir
digeridir. Bu sorunun ¢dzimii icin, KOBI’lere banka kredilerinde teminat problemlerinin
giderilmesi igin halihazirda faaliyet gosteren tek kredi garanti kurulugu , Kredi Garanti
Fonu Isletme ve Arastirma AS , KGF, olup , bu gibi kuruluslarin yayginlastirimasi
gerekmektedir.

Kredi Garanti Fonu igletme 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
yatiniimig 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 ulasmaktadir. Ayrica
KOSGEB KOBI"lerin teknolojik tabanli yatirmlarina garanti/kefalet saglamak tizere
1.250.000 DM’ Iik ek fon anlasmasini Halk Bankasi ve Kredi Garanti Fonu Isletme ve
Arastirma A.S’ ile imzalanmis ve s6zkonusu kaynagi fona aktarmistir. Kredi Garanti
Fonu, 1994 yilindan bugline kadar 551 adet firmaya , 964 kredi i¢in toplam 71 Milyon
DM tutarinda garanti vermigtir.

3 . RISK Sermayesi Sirketleri ve Yatirim Finansman Sirketleri

KOBI’ lerin yeni gelisen finansman araglarindan haberdar olmamalari veya bu aragclara
ulasmadaki bilgi yetersizligi sorunun baska bir yénini olusturmaktadir. Risk Sermayesi
Yatirim Ortakh@: Sirketleri ve Kiiglk 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 yliksek KOBI'lere, fikirlerini
gergege dénlstiirmek igin gerekli finansmani ortaklik yoluyla sadlayarak, KOB/i’lerin hem
isletme hem de yatirnm sermayesi ihtiyaglarini kargilayan alternatif fonlama yontemleridir.
Ayrica KOB/'lerin sermaye piyasalarina agiimalari igin birer aragtirlar.

Kicik isletme Yatirim Finans Sirketleri , isletmelerin baslangic ve gelistirme sermayesi
ihtiyaglarina yonelik olarak yatirim yapmaktadirlar. Ulkemizde halihazirda TOBB, TESK ,
Halk Bankasi, KOSGEB ve 16 Sanayi ve Ticaret Odasinin katilimiyla KOBI
Yatirnmlarina Ortakhik A.$. 11 Ocak 1999 tarihinde kurulmustur. Sirketin kurulug



sermayesi 317,8 Milyar TL olup, 17.03.1999 tarihinde gergeklestirilen olaganustt kurulda
1 Trilyon TL’ye ¢ikarilmigtir.

Risk sermayesi yatirim ortakhigi sirketi, kiguk isletme yatirim finans girketi ile hemen
hemen ayni yapida olup, aradaki tek fark risk sermayesi yatirim ortakligi sirketinin
agirhkli olarak teknoloji tabanli fikirlere yatirrm yapmasidir.

Ulkemizde risk sermayesi faaliyeti icin kurulan ilk sirket Vakiflar Bankasi tarafindan 2
Trilyon TL kayitli sermaye ile 1996 yilinda kurulan Vakif Risk Sermayesi Yatirim
Ortakhigi A.$ dir.Portféyiinde , ODTU-KOSGEB Teknoloji Merkezinde faaliyet yiriten
Teknoplazma A.S. , Ege Serbest Bolgesinde faliyet gdsteren, inova Biyoteknoloji A.S. ve
Tarkiyenin 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, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi (TSKB) ve Sinai Yatirim Bankasr’yla birlikte istanbul’da Kayitli
sermayesi 200 trilyon lira olan , ddenmis sermayesi ise 20 trilyon lira olarak belirlenen is
Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhgi A.S.’yi kurmustur. Ayrica , Burhan Karagam
Partnersip , Eriksonun bir projesi olarak kurulan Crea-World, Superonline in inkubator
sirketi Inkubatir ve benzeri sirketlerde , girisimcilerin geligtirdikleri projelere sermayedar
ortak bulma faaliyetleri yaratmektedirler.

Amerika ve Avrupa internet pazarinin doyma noktasina gelmesi, Uluslar arasi risk
sermayesi fonlarini, yeni yatirim alanlari bulmaya yonlendiriyor. Ozellikle Amerika'nin
yeni ekonomi borsasi Nasdaq'in hizla deger kaybetmesi ve Avrupa'da Neue Market'in
beklenen ilgiyi gdrmemesi, Avrupali ve Amerikali fonlarin, gelismekte olan pazarlara
ilgisini artirmaktadir. Uluslar arasi risk sermayesi fonlari, 2000 yili ile birlikte rotalarini
Turkiye'ye ye gevirmeye baglamiglardir. Bunda hi¢ kuskusuz, Turkiye, internet pazarinin
bakir ve buyume potansiyelinin yuksek olmasinin payi buyukttr. 2000 yili basindan
itibaren Turkiye de , yatinnmlarina start veren risk sermayesi fonlarindan ilk akla gelenler;
Arap fonu EMEA, Avrupali Zouk, Argus Capital, Lady Blue ve Amerikali AlG dir.

2001 yilindan itibaren, ¢ yeni risk sermayesi fonu daha Turkiye'deki fizibilite
arastirmalarini tamamlayip, yatirimlarina baglamiglardir . Bunlar sirasi ile , asil amaci risk
sermayedarlari ile girisimcileri bulusturmak olan ve biinyesinde 1000'e yakin irili ufakl
risk sermayesi fonu bulunan ,Amerikal bir risk sermayesi kulibl. Connexx, direkt yatirim
yapmak yerine, yatirirm yapacagi ulkedeki incubator sirketleri ile ortaklik kurmayi tercih
ederek buyumeyi hedefleyen ve tlkemizde Superonline'in incubatoér sirketi Incubatr , ile
bir joint venture yapan Emit Capital ve Ug¢ yildir Turkiye pazari ile ilgilenen Safron, dur.

4 . Sermaye Piyasasi , IMKB

Bankacilik sektoriinin KOBI'lere kullandirdidi kredi oraninin diisiik olmasi bunun
yaninda teminatlarin agirhidi, kredilerin cazibesini azaltmaktadir. Bu sebeple KOBI’lerin
sermaye piyasasindan kaynak bulmalari zorunlu bir alternatif olarak karsimiza
cikmaktadir. Bunun tim diinyada ki en iyi 6rnegi NASDAQ borsasidir. Bu borsa,
tamamen KOBI'lere ydnelik olarak elektronik ortamda islem yapmaktadir. Bunun yaninda
Avrupa’da ESDAQ, Japonya’da JASDAQ, ingiltere’de Alternative Inverstment Market
(AIM), Aimanya’da Neue Markt, Fransa’da Nouveau Marche, Kanada’da Vencuver



Borsasi da kuguk ve orta boy igletmelerin igslem 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 i¢in kolayca kullanilabilecek bir yapininda olusmadigi gézlemlenmektedir.
IMKB ‘de KOBIler igin ayri bir borsa olusturulmasi ile ilgili faaliyetlerin yiritilmesine
ragmen, KOBI'lerin iglem gérebilecedi Bolgesel Pazarlar ve Yeni Sirketler Pazari da
mevcuttur. Sirketlerin senetlerinin IMKB ‘de islem gérmesi icin ; mali tablolarinin bagimsiz
denetimden gegirilmesi, gerekli belgelerin borsaya teslimi, hisse senetlerinin devir ve
tedavilinu kisitlayacak herhangi bir durumunun olmamasi gibi asgari sartlar
aranmaktadir. Buna karsiilik , Ulusal Pazar igin 3 yil, halka agiklik orani %25 ise 2 yil,
Bolgesel pazarlarda 2 yil, halka agiklik orani %25 ise 1 yil olarak belirlenen kurulug
sureleri ve karllik kiriteri , Yeni gsirketler pazarinda aranmamaktadir..

2000 yili sonu itibari ile , IMKB biinyesindeki 315 sirketin 37’i istihdam kistasina gore
KOBI niteligindedir. KOBJI’lerin borsaya acilmalari igin 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 , KOBI'lerin dnemli
eksigiolan sirketlerin yapilarindan kaynaklanmaktadir. KOBJI'lerin gogu kiigiik dlgekli aile
sirketleri olup, sirketlerinin kontrolinu kaybetme endisesi kurumsallagmalarina ve
borsadan yararlanmalarina engel tegkil etmektedir.

KOBI'lerin kredi almalarini kolaylastirici 6nlemlerin alinmasi ile sermaye yapilarinin
guglendirilmesi, hisse senetlerinin alinip satilacagi guglu bir pazar olusturma ihtiyacini
doguracaktir. Bu durum mevcut borsalarin da canlanmasina sebep olacaktir. Bu sureci
hizlandirmak icin gerekli tedbirlere yonelik anlayis sadece mevzuat ve sistem yaratma
anlayigi olmamali, gelismis Ulkelerde bu darbogazi agsmak amaciyla olusturulan “Market
Maker” I yani sorumlu araci kuruluslar ile yatirimcilarin tespiti sonucu piyasa olusturma
islemlerine agirlik verilmelidir. Son yasal diizenlemeler gergevesinde KOBI Borsasinin
kurulusu igin yurutulen ¢alismalarda bu durumda g6z 6nune alinmalidir.

5. Turkiye’de Yatirnrmlara Yonelik Devlet Destekleri Sistemi

Ulkemizde uygulanan Devlet Destekleri kapsamindaki baslica ; Yatirm Tesvik
Araglan ; Yatirim indirimi,Gelir ve Kurumlar Vergisi Muafiyeti, KDV Muafiyeti, ihracata
Vergi ladesi,ihracat Kredi sigortasi, Mali Tesvik Araglari ; Orta ve Uzun Vadeli Krediler,
Dusuk Faizli Krediler,Faiz ve vergi iadeleri, Makine Techizat yatirrmlarina K.D.V.
istisnalari, GUmruk ve Fon istisnasi ve Yatirinm Tesvik araci olarak uygulanmakta olan
Vergi Politikalar ; Yatirrm déneminde ; KDV muafiyeti, Gimriik ve Fon istisnasi gibi
yatirirm mallarinin maliyetini dusuren, Yatirirm sonrasinda ; Yatirim indirimi , gelir ve
Kurumlar vergisi muafiyeti gibi yatirrmin maliyetini dusurerek yatirimin karliligini arttiran
, araclarla yatinmlar tesvik edilmektedir.

Yatirim indirimi, yatirim kredisi, hizlandiriimis amortismanlar, vergi muafiyetleri seklindeki
uygulamalar yatirrm maliyetini dtsurerek, girisimin karlihgini arttiran ve oto-finansman
guci yaratan unsurlardir. Ayrica ,hizlandiriimis amortisman gibi idari tasarruflarla
yatirimlara vergi sonrasi gelir arttirici bir yontem olarak vergi tesviki saglanmaktadir.
Yatiim i¢in kullanilan yatirim kredilerinde kredi tutari, vergi matrahi Gzerinden indirilerek
vergi avantajl saglanmaktadir. Ayriyetten Dolayll Tesvik Aracglari da kullanilarak Ar-Ge



harcamalarinin desteklenmesi, isglicli egitim programlari, Pazarlama destekleri ve
Danismanlik destekleri gibi programlarla KOBI’ler desteklenmektedir .Halen yurirliikteki
uygulama itibari ile Ulkemizde Yatirimlarin ve Girisimlerin desteklenmesi kapsamindaki
Devlet yardimlarinda uygulanan araclar Tablo 8. ana baglik altinda toplanmaktadir.

Tablo 8 . Turkiye’de Tesgvik Sistemi Cergevesinde Yatirrmlara Saglanan Destek
Unsurlari

; Olaganusti | Yarim Kalmis
Gengl KOB.' Hal ve K.O.Y Yatirimlar
Tesvik Tesvik . :
Tesvik Tesvik
Mevzuati | Mevzuati
Mevzuati Mevzuat
Fon Kredisi VAR VAR VAR
Yatirim Indirimi VAR VAR
K.D.V. Istisnasi VAR VAR
_quruk Vergisi ve Fon VAR VAR
Istisnasi _
Vergi,Resim,Harg Istisnasi VAR VAR VAR
Enerji Destegi VAR
Arsa Tahsisi VAR VAR
_Gglw ve Kurumlar Vergisi VAR
Istisnasi
SSK Primi Destegi VAR

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

Risk sermayesi mevzuatini duzenleyen , SPK, ve dolayl olarakta Hazine mustesarligi ve
diger ilgili kurumlarin , tUm destekleyici gabalarina ragmen , bu gun igin , Glkemiz
sartlarinda faaliyet yuruten risk sermayesi sirketlerinin , gerek sayilari ve portfoy
kapasitelerinin dusuklugu, gereksede yatirim sermayelerideki kisitli imkanlar, bu gin igin
KOBT/'lerin finansman sorunlarinin ¢dziimiinde , bankacilik sistemine alternatif bir yapi
olusturmalarini engellemektedir.

Bu gergek cercevesinde , KOBI’lerin sorunlarina géziimler Uretmek lizere kurulan
KOSGEB , kuiguk ve orta boy igletmelerin etkinliklerinin arttirnilmasinda 6nemli bir sorun
olan finansman temininin ¢ézimune yonelik olarak, dinyada yaygin olan , ancak hentz
ulkemizde uygulamasi olmayan finansman modelleri Uretmekte ve uygulamaya
gecirmektedir. Bu amagla gelistirilen , Yatirnm Finansman Sirketleri Modeli ,
TOBB,TESK,Sanayi Ticaret Odalari gibi KOBJI'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. Kiigiik isletme Yatirnm Finans Sirketleri , KOSGEB Modeli 3

Modelin hayata gegiriimesinde , Kurulug sermayesinin yeterli ve 6zel sektor , veya
girisimcilerin sermaye oraninin gogunlukta olmasi , Sermayenin igletme giderleri ile
asinmasini onlemek igin personel sayisi en azda tutulmasi ve taginmaz satin
alinmamasi, (Sirketler, faaliyetlerini yerel kuruluglarca saglanacak mekanlarda
surdureceklerdir.) ,Sirket organizasyonunun, Yonetim Kurulu altinda direk sorumlu ,Genel
Muddar, Yatirim Yoneticisi (Fon Yonetmeni) ve Muhasebeciden olusan bir gekirdek kadro
ile olusturulmasi ,Sirketin yatirrm kararlarinin, Yonetim Kurulu Bagkani bagkanliginda,
Genel Mudur ve Portfoy Yoneticisinin katilimi ile olusturulacak Gg kisilik bir Onay
Komisyonu tarafindan alinmasi gibi pratik ve kaynaklari en verimli bir gekilde yatirima
yoneltecek prensiplerin titizlikle uygulanmasi gerekecektir.

Kiiglk isletme Yatirim Finans Sirketleri , KOSGEB Modelinin basari ile gergeklemesi
durumunda oncelikli hedef , Kurulan sirketin borsada halka agilarak , sermayesini
guglendirmesi 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 agilarak sermaye yapilarini giiglendirecegi KOBI’ borsasinin
olusmasidir, Sekil 5.

? KOSGEB “ Kiigiik isletme yatinm Finansman sirketi Kurulmasi Model Calismasi 1998 . Ankara



Sekil 4 . Halka A¢ilma ve Kamu Kesiminin Ortakliktan Ayrilmasi
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Sekil 5. IMKB ‘de KOBI Borsasinin kurulmasi ®
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