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Kiigiik ve Orta Biiyiikliikte Isletme(KOBI)ler, dinamik yapilar1, degisime hizl
bir sekilde tepki vermeleri ve hemen hemen tiim iilkelerde toplam isletmelerin 6nemli
kismint olugturmalar1 sebebiyle ekonomilerde 6nemli bir yer teskil etmektedirler. Her
gecen giin artan rekabet ortamu ve siiratle degisen piyasa sartlari KOBI’leri daha diisiik
maliyetli finansman kaynaklar1 bulmaya zorlamaktadir. Bu sebeple KOBI’ler maliyeti
daha yiiksek olan klasik finansman kaynaklarimin yani sira, maliyeti daha az olan
alternatif finansman kaynaklarindan yararlanma arayisi igerisine girmislerdir.
Ulkemizde KOBT’ler alternatif finansman kaynagma Risk ve Girisim Sermayesi Fonu
temin ederek ve Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP)’te islem gorerek
ulasabilmektedir.

Calismanin Teori kisminda, KOBI’lerin ekonomideki yeri ve Onemine ve
finansman kaynaklarma deginilmis, KOBI’ler i¢in alternatif finansman kaynaklari olan
Risk ve Girisim Sermayesi Fonlari ile Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasi
hakkinda bilgiler verilmistir.

Uygulama kisminda ise Tekirdag ilinde faaliyet gosteren isletmelerin Alternatif
finansman kaynaklarindan yararlanma durumlarinin incelenmesi ig¢in 60 firmaya anket
uygulanmistir. Elde edilen bulgular istatistiki olarak analiz edilerek degerlendirilmis ve
KOBI’lere iliskin ¢esitli dnerilerde bulunulmustur.
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Small and Medium-Sized Enterprises (SMEs), have an important role in
economies due to their dynamic structures, ability to react rapidly to change, and
constructing a significant part of total enterprises in almost all countries.Quickly
changing market conditions and day-by-day increases in competitive environment
forces SMEs to find lower-cost funding sources. Because of this, SMEs, seeks
alternative funding resources with lower costs in addition to their classical funding
resources. In our country SMEs reach alternative funding resources providing Venture
and private equity funds and being traded on the Emerging Companies Market (ECM),
Borsa Istanbul.

In theoretical part of this study, the importance of SMEs in the economy and
their financial resources were mentioned and given information about alternative
funding resources like Venture and private equity funds and Emerging Companies
Market (ECM), Borsa Istanbul.

In the field of research part, there were applied polls to 60 SMEs operating in
the province of Tekirdag to analyze the situation of utilization from alternative funding
resoruces. At the end of the study, the datas were analyzed statistically, assessed and
various suggestions were made about SMEs.
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1.GIRIS

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikte Isletme(KOBI)ler, dinamik yapilari, degisime hizli
bir sekilde tepki vermeleri ve hemen hemen tiim diinya iilkelerinde toplam igletmelerin
onemli kismini olusturmalar1 sebebiyle ekonomilerde onemli bir yer teskil
etmektedirler. Her gegen giin artan rekabet ortami ve ¢ok hizli degisen piyasa sartlar
KOBI’leri az maliyetli finansman kaynaklar1 bulmaya zorlamaktadir. KOBI’ler klasik
finansman kaynaklarinin yani sira, kullanma maliyeti daha az olan alternatif finansman
kaynaklarindan da yararlanma arayisi igerisine girmislerdir. Bu noktada Risk ve girisim

sermayesi fonlar1 ve sermaye piyasalarindan fon temin etme karsilarina ¢ikmaktadir.

KOBI’ler genellikle iilkelerinde ana piyasalarm kotasyon sartlarmi yerine
getirmedigi i¢in sermaye piyasalari olanaklarindan yeterince yararlanamamaktadirlar.
Bu sorunu gidermek adma iilkeler tarafindan KOBI’lerin de islem gorebilecegi
kotasyon sartlarinin ana piyasalara gore daha diisiikk oldugu alternatif piyasalar
olusturulmustur. Bu piyasalar genel olarak “KOBI piyasalar1” olarak tanimlanmustir.
Ulkeler KOBI’lerin alternatif finansman kaynaklarindan daha fazla yararlanmasim
saglamak amaciyla, KOBI’lerin bu piyasalarda islem gdrebilmesi adina cesitli tesvik ve
hibeler saglamaya baglamislardir. Ulkemizde ise KOBI’lerin de alternatif finansman
kaynaklarindan yararlanabilmesi ve sermaye piyasalarinda halka arz yoluyla islem
gorebilmeleri icin “BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi” kurulmustur. Ayrica piyasada
islem gorebilmeyi tesvik etmek ve kolaylastirmak adina KOSGEB kanaliyla bir dizi

hibe programlar1 da gelistirilmistir.

KOBT’ler ayrica risk ve girisim sermayesi fonlarindan faydalanarakda fon temin

etmektedirler.

Calisma ii¢c boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde KOBI’lerin finansman
kaynaklar1 incelenmis, finansman kaynaklari hakkinda bilgiler verilmistir. Ikinci
boliimde ise KOBI’ler icin alternatif finansman kaynaklari BIST GIP ve Risk ve

Girisim Sermayesi Fonlar1 Incelenmistir. Ugiincii béliimde ise Tekirdag ilindeki



KOBI’lerin alternatif finansman kaynaklarindan yararlanma durumlari incelenmis bu

kapsamnda 60 isletmeye anket uygulanmis ve sonuglari analiz edilmistir.

1.1. KOBi TANIMI

KOBI'leri tanimlayan, iizerinde fikir birligine varilmis, ortak bir 6lgiit
bulunmamaktadir. KOBI'ler ile ilgili iilkeden iilkeye degisen farkli tanimlamalar
yapilabilmektedir. Aym iilke i¢inde bile KOBI tanimi farkliliklar gosterebilmektedir.
KOBI tanimini iilkelerin gelismislik diizeyi ve sektorlerin  yapist dogrudan
etkilemektedir. KOBI'leri tanimlamakta kullanilan 6lgiitlerin iilkeden iilkeye farklilik
gostermesinin  en Onemli nedeni; tlkelerin ekonomik, sosyal ve teknolojik

gelismelerindeki farkliliklaridir.

Ulkemizdeki cesitli kurumlar arasinda farklilik arz eden KOBI tanimmin tek cat1
altinda toplanmasi amaciyla 18 Kasim 2005 tarih ve 25997 sayili Resmi Gazetede
Bakanlar Kurulu’nun 2005/9617 karari ile kabul edilen “Kiigiik ve Orta Biiytikliikteki
Isletmelerin  Tanimmi, Nitelikleri ve Simiflandirilmasi  Hakkinda  Yonetmelik”
yayimlanmigtir.  Bu yonetmelikte 4 kasim 2012 28457 sayili kararla degisiklik
yapilmigtir. Bu kapsamda, Kiigiik ve Orta Biiyiikliikte Isletme (KOBI); iki yiiz elli
kisiden az yillik calisan isttihdam eden ve yillik net satis hasilati ya da mali bilangosu
kirk milyon Yeni Tiirk Lirasin1 agsmayan ve bu Yonetmelikte mikro isletme, kiiclik
isletme ve orta biiyiikliikteki isletme olarak siniflandirilan ve kisaca "KOBI" olarak

adlandirilan ekonomik birimleri” ifade etmektedir.

Tablo 1’de goriilecegi lizere lilkemizde, ¢alisan sayisi bakimindan AB ile uyumlu
bir KOBI tanim1 yapilmustir. Ancak, iilkemizde isletmelerin ciro ve sermaye yapilarinin
kiiciik olmas1 nedeniyle bu olciitler bakimmdan AB KOBI tamiminda kabul edilen
degerlerin altinda bir deger belirlenmistir. AB’ye uyum cercevesinde ¢ikarilan soz
konusu yonetmelige gore iilkemizde faaliyet gosteren isletmelerinin yaklasik yiizde

99°u KOBI niteligindedir.*
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Tablo 1: AB-Tiirkiye KOBI Tanim

Tanim Mikro Isletme Kiigiik Orta Olgekli

Kriteri Isletmeler Isletmeler

AB Calisan Sayisi <10 <50 <250
Yilik Net Satis | <2 Milyon € <10 Milyon € <50 Milyon €
Hasilatt
Yillik Mali <2 Milyon € <10 Milyon € <43 Milyon €
Bilangosu

TURKIYE Calisan Sayisi 0-9 10-49 50-249

Yillik Net Satis | <1 Milyon TL <8 Milyon TL <40 Milyon TL
Hasilatt
Yillik Mali | <1 Milyon TL <8 Milyon TL <40 Milyon TL
Bilangosu

Kaynak: KOBI Tanin Y 6netmeligi.

Tiirkiye Istatistik Kurumu 2013 Y1l verilerine gore Tiirkiye’de yaklasik ii¢ milyon
ikiylizbin isletme bulunmaktadir. Toplam isletmelerin  %99.89’unu KOBI’ler
olusturmaktadir. Yine toplam isletmelerin yiizdesel dagilimina baktigimiz zaman
toplam igletmelerin %95,77°si 1-9 arasinda ¢alisan1 bulunan, mali bilangosu ve yillik net

satis hasilat1 1 Milyon TL’yi asmayan mikro isletmeler olusturmaktadir.?

1.2. KOBI’LERIN EKONOMIDEKI YERI VE ONEMi

Tiim diinya iilkelerinde kiiciik isletmeciligin tarihsel olarak 6nemli bir yere sahip
oldugu ve ¢ok eski bir gegmise dayandigi bilinmektedir. Sanayi devrimi gergeklesip,
makineler yardimi ile kitlesel tiretim tarzi 6n plana ¢ikana kadar, ekonomilerin temel
yap1 tasi olarak hizmet vermislerdir. Sanayi devriminden sonra, Glgek avantajinda
yararlanarak kitlesel {iretim yapan ve bu yontemle dnemli maliyet avantajlar1 elde eden

biiyiik isletmelerin ortaya ¢ikmasi ile kiiclik ve orta 6lgekli isletmeler rekabet edemez

2 <http://www.kosgeb.gov.tr/UserFiles/Media/EKatalogSunu/e_katalog/e-katalog.html> (17 Nisan 2014)
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duruma gelmis ve bu isletmelerin bir ¢ogu kapanmak zorunda kalmistir. Bununla
birlikte kii¢iik ve orta 6lgekli isletmeler, esnek ve dinamik yapilar ile degisen sartlara
uyum gdstermeyi bilmistir. Ayrica 1973 yilinda patlak veren petrol krizinden biiytlik
isletmeler ve kitle liretim yapan isletmeler ciddi sekilde etkilenmesiyle birlikte
KOBI’ler 6nem kazanmaya baslamustir.® Bu isletmelerin iilke ekonomileri igin
vazgecilmez bir unsur oldugu; ekonomik canlanma, yapisal degisim ve teknolojik

yeniliklere uyum konusunda énemli roliiniin bulundugu anlagilmistir.

KOBI’lerin gerek sosyal gerekse ekonomik agidan 6nemli bir yer isgal ettigi
goriilmektedir. KOBI’ler bir iilke ekonomisinin kapsadigi tiim cografi yerlesim
alanlarina yayilmislardir. Bu sebeple KOBI’ler biiyiik kentler etrafinda yogunlagmis
olan biiyiik dlcekli isletmelere gdre daha ¢ok tasra 6zelligindedir. KOBI’ler, genis bir
alana yayildiklarindan dolay1 bolgesel gelismislik farkliliklarin1 gidermede, istihdam
olanagini saglamada ve demokratik hayati canli tutmada onemli bir giictiir. Istihdam
imkan1 yaratarak kiiciik kentlerden biiyiik kentlere gocii engelleyerek bolgenin kendi
potansiyeli icinde kalkinmasina temel olusturmaktadir. Ayrica KOBI miitesebbislerin
miilkiyet arzulari, yatirim yapma istekleri, basarili olma tutkular1 ve cesaretli adimlari

siyasi istikrarin temel mekanizmalarindandur.*

KOBI’ler basta ABD, Japonya ve AB Ulkeleri icin ekonomik biiyiimenin
saglanmasinda Onemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir. KOBI’ler bagimsiz
ekonomik birimler olarak mal ve hizmet sunarak ekonomiye katkida bulunduklar1 gibi
biiyiik isletmeler i¢in bir “yan sanayi” gorevi de gorerek bu igletmelerin gelisimini

tamamlamaktadir.

Ulkeler KOBI’lerin rekabet ve bilgi seviyelerini artirmak igin sadece KOBI’lere
yonelik tesvik sistemleri gelistirmistir. Bu amagla Tiirkiye’de KOSGEB, ABD’ de SBA
(Kiiciik Isletme Idaresi), Malezya’da SME CORP (Malezya KOBI Iidaresi), Giiney

® Gonca BUYUR ATICI Kiiciik Ve Orta Olgekli Isletmelerin (Kobi ’lerin). Ekonomik Geligime Etkileri,
Finansman Kaynaklart Ve KOBI 'lerin Biiyiimesini Saglayan Faktorlere Iliskin Bir Karsilagtirma 2006 s.1
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Kore’de SBC (Kiigiik ve Orta Isletmeler Kurumu) gibi idareler kurulmustur. Tablo 2°de

KOBI’lere ait baz iilke verilerine yer verilmistir.

Tablo 2 : KOBI’lerin ekonomideki paylarinin secilmis iilkeler ile karsilastirmasi,

(2010)
Ulke Tiim isletmeler igindeki Toplam istihdam Katma deger i¢indeki
pay1 (%) icindeki pay1 (%) pay1 (%)
AB.D 98.9 57,9 50
Hindistan 97.3 66,9
Japonya 98,2 66 49,3
G.Kore 99,9 87,7 49,2
Brezilya 99,9 67
Malezya 99,9 65,2 31,2
AB 27 99,8 67,4 57,7
Ingiltere 99,6 54,1 51
Almanya 99,5 60,4 53,6
Italya 99,9 81,1 71,3
Tirkiye 99,9 78 55

Kaynak: KSEP (2011-2013)

Tablo 2’de goriildiigii {izere secilmis iilkelerin tiimiinde KOBI’lerin toplam
isletmeler icindeki payr %97’in iizerindedir. ABD’de KOBI’lerin tiim isletmeler
i¢indeki pay1 %98,9°dur ve toplam istthdamin %57,9’u bu isletmelerce saglanmaktadir.
Toplam isletmelerin %99,9’unu KOBI’ler olusturan Giiney Kore’de KOBI’ler toplam
istihdamin %87,7’sini saglamaktadir. Giliney Kore’yi toplam istihdamint %81,1’ini
KOBI’lerin sagladifi italya izlemektedir. Yine Italya’da KOBI’ler toplam katma
degerin%71,3’{inii olusturmaktadir. Almanya, Ingiltere, ABD ve AB 27 Ulkelerinde
KOBI’ler toplam katma degerin %50’sinden fazlasin1 olusturmaktadir. Toplam
isletmelerin %99,9’unu KOBI’lerin olusturdugu Malezya’da ise KOBI’ler toplam katma
deger i¢cinde sadece % 31,2’lik bir yer kaplayabilmistir.

1.2.1. KOBI’lerin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri Ve Onemi
KOBI’ler tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de ekonomik yapinin en énemli

unsurlart  olmustur. Ulkemizde KOBI’ler Toplam isletmelerin %99 unu toplam




isttihdamin %78’ini toplam katma degerin %55’ini toplam satislarin %65’ini toplam
yatirimlarin %50’sini toplam ihracatin %59’unu olusturarak reel sektdriin en 6nemli
aktorii roliinii tistlenmistir.® Tablo 3’te Tiirkiye’de KOBI’lerin dlceklere gore dagilimina

yer verilmistir.

Tablo 3: Tiirkiye’de KOBI’lerin 6lceksel dagilimi (2010)

Olgek Yiizde Say1

Mikro 95,77 2.873.779

Kiigiik 3,77 113.306

Orta 0,5 15.023

Biiyiik 0,11 3.303

Toplam 100 3.005.416
Kaynak:http://www.kosgeb.gov.tr/UserFiles/Media/EKatalogSunu/e_katalog/e-katalog.html (14

Temmuz 2014)

KOBI’lerin ekonomik yapinin en énemli unsuru olmasi nedeniyle, basta KOSGEB
olmak iizere, TUBITAK, Kalkinma Ajanslari, gibi bir ¢ok kamu kurumu tarafindan
tesvik mekanizmalar1 gelistirilmis, KOBI’lere yonelik egitim ve bilgilendirme
calismalarma agirlik verilmistir. Bu sayede KOBI’lerin mali ve finansal yapisi

giiclendirilerek ve gerekli bilgi ihtiyaci giderilerek, KOBI’lerin iilkemizin ekonomik

biiyiimesine yukar1 dogru bir ivme kazandirmasi amaglanmustir.

1.3. KOBI’LERIN FINANSMAN KAYNAKLARI

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek igin insan kaynaginin yani sira finansmana
da ihtiya¢ duymaktadir. Finansman temin etme giiniimiizde KOBI’lerin en temel
sorunlarindan biridir. KOBI’ler finansman ihtiyacini kendi kaynaklariyla giderebilecegi
gibi isletme disindan da giderilebilmektedir. Isletmelerin yatinmlarini ve cari

faaliyetlerini finanse etmek igin ihtiyag duyduklar1 fonlar1 temin ettikleri yerler

5 <http://www.kosgeb.gov.tr/UserFiles/Media/EKatalogSunu/e_katalog/e-katalog.html> (17 Temmuz
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finansman kaynaklar1 olarak tanimlanmustir. Isletmelerin finansman kaynaklari en genel

diizeyde 6z (i¢) kaynaklar ve dis kaynaklar olmak tizere ikiye ayrilmistir. 6

1.3.1. Oz Kaynaklar

Oz kaynaklar isletmelerin sahip oldugu ya da ortaklarmmn sermaye olarak
verdikleri degerler ile faaliyetler sonucu saglanan ve heniiz isletmeden ¢ekilmemis olan
karlardan olusan kaynaklardir. Isletmeler 6z kaynaklar ile gerceklestirdigi faaliyetleri

icin herhangi bir bedel (faiz kira vb) 6deme durumunda kalmayacaktir.

1.3.2. D1s (Yabanci) Kaynaklar

Isletmelerin 6z kaynaklar1 disinda finansman temin ettikleri kaynaklar yabanci
kaynaklardir. Ticari borglar, banka kredileri, leasing, faktoring, forfaiting, risk ve
girisim sermayesi fonlar1 ve sermaye piyasalari dis finansman kaynaklarindan

bazilaridir.

1.3.2.1. Ticari borglar

Isletmelerin ticari faaliyetleri sonucu temin ettikleri finansal kaynaklardir. Ticari
borglar ticari faaliyet iliskisi igerisinde olunan kurum kuruluglardan temin edilen nakit
ve bunlar gibi kaynaklar olacagi gibi vadeli mal alimlar1 seklinde de olabilmektedir.
Isletmeler bu kaynagi kullanarak pesin ddeme yapma sonucu saglanacak iskontodan
vazgeemis olurlar. Ticari borglar isletmelerce en ¢ok tercih edilen finansman

kaynaklarinda biridir.

1.3.2.2. Banka kredileri

Banka kredileri isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 finansman kaynaklarini faiz vb.

yiikiimliiliikleri yerine getirerek bankalar veya finans kuruluslarindan temin ettikleri

6<http://www.abigem.org/appmanager/tr/portal?nfpb:true&_pageLabeI:pageKobiFinans&nodeName:K
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kaynaklar1 ifade eder. Isletmeler bir yildan kisa siireli temin ettikleri kredilere kisa
vadeli, bir yildan uzun siireli temin ettikleri kredilere ise uzun vadeli krediler

denilmektedir.

Isletmeler bankalar ve finans kuruluslarina vade zamanlar1 ve kredi miktarlarina
gore degisik oranlarda ve miktarlarda faiz 6demesi yaparlar. Son yillarda kullanimi
gittikce yaygilasan kredi kartlar1 da bir nevi banka kredisi sayilmaktadir. Isletmeler
kredi kartlariyla farkli limitlerde kredi elde ederek, belirli bir siire herhangi faiz vb. bir

bedel 6demeden finansman temin edebilmektedir.

Banka kredileri reel sektorde en cok tercih edilen finansman kaynaklarindan bir
digeridir. Bankacilik sisteminin geligsmis olmas1 ve banka kredilerine erisme sartlarinin
diger finansman kaynaklarina gére daha kolay olmasi bu durumun arkasindaki en biiyiik

etkenlerdendir. Bununla birlikte banka kredileri en maliyetli finansman kaynaklarinda
biridir.

1.3.2.3. Leasing

Ulkemizde finansal kiralama olarak uygulanan leasing, bir yatirim malmin
miilkiyeti leasing sirketinde kalmak iizere, belirli bir miktar kira karsiliginda kullanim
hakkinin kiraciya verilmesi ve sozlesmede belirlenen deger iizerinden sézlesme siiresi

sonunda miilkiyetin kiraciya gegmesini saglayan finansman yéntemidir.”

Gunimiiziin siirekli gelisen teknolojisi, pazarda her gegen giin artan rekabet
yatirrmlarin finansman modeli se¢imine de biiyiik 6nem kazandirmistir. Firmalarin
gelismeleri ve karliliklari ancak yatinmlarinda dogru finansman se¢imi ve
yonetimlerindeki verimliligin artirilmasi ile miimkiindiir. Tiim diinyada yatirimlarin orta
vadeli finansmaninda yaygin olarak kullanilan leasing igletmeleri her gegen giin artan

finansman ihtiyaclarin1 karsilamada biiylik avantajlar saglamaktadlr.8

! Gonca BUYUR ATICI Kiiciik Ve Orta Olgekli Isletmelerin (Kobi’lerin) Ekonomik Gelisime Etkileri,
Finansman Kaynaklar1 Ve KOBI lerin Biiyiimesini Saglayan Faktérlere Iliskin Bir Karsilastirma 2006
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Leasing Yonteminin Avantajlar;

- Harcamanin tamami finanse edilebildigi i¢in Ozkaynaklar korunmakta ve kredi

hacminde herhangi bir azalma meydana gelmemektedir.

Leasing saglanan finansman kredi olmadig1 i¢in bilangoda kaynaklar arasinda yer almaz
ve olas1 bir kredi taleplerinde sunulan bilangolarda kredi degerliliklerini olumsuz bir

goriintli olmayacaktir.

Makine ekipmanlarin normal alimlarda katma deger vergisi oran1 %18 iken bu makine
ve ckipmanlart leasing kapsaminda alinmasiyla katma deger vergisi %1’e kadar

dismektedir.
Isletme leasing yoluyla yatirim yapacagi icin bu yatirimda kullanacagi 6z kaynag1 baska
harcamalarda kullanacak ve bunlar ic¢in herhangi bir vade farki veya faizi

O6demeyecektir.

Leasing kredilerinde faizin sabitlenmesi de soz konusudur. Isletmeler bu sayede

kendini glivende hissedecek ve sabit fiyatlarla geri 6deme yapabilecektir.

Ayrica yapilan yatirnmdan saglanacak getiri ile bu yatirnmmn geri O6demesi

yapilabilecektir.

Leasing Yonteminin Dezavantajlari;

Leasing’le edinilen mallarin kullanim serbestligi, malin dogrudan satin alinmasina

kiyasla daha sinirhidir.

Leasingle edinilen mal iizerinde yapilacak herhangi bir degisiklik i¢in leasing

sirketinden izin almak gerekmektedir.



Yeniden degerleme durumunda saglanacak fayda alan isletme tarafinda degil leasing

sirketi tarafinda saglanlr.9

1.3.2.4. Faktoring

Faktoring her tiirli mal ve hizmet satislarindan kaynaklanan vadeli ticari
alacaklarin, faktoring sirketlerine devri karsiligi, bu kuruluslarin alacaklarin takibi,
tahsilati, muhasebesi ve 6n 6demesi gibi konularda saglamakta oldugu finansman

hizmetlerinden yararlanilmasi islemidir.

Faktoring, sundugu hizmetler ile ticari alacaklarin finansal nedenlerden dolay1
O0denememe riskini iistlenir, tahsilat islemlerini takip eder, alacaklar1 vadesinden 6nce
nakde doniistiiriir. Boylece isletmeler baska bir kaynaga gerek duymadan faktoringden
elde ettikleri kaynak ile diizenli nakit akis1 saglarlar.

Faktoring sirketleri isletmelere 3 farkli hizmet sunar. Bunlar alacak garantisi,

tahsilat ve finansmandir.

- Alacak Garantisi: Faktoring sirketi, alic1 firmalarin 6deyememe riskini kendi iistiine
alir. Satict firmanin vadeli satiglarindan dogan, alacaklarinin tamamini garanti altina

alir, isletmelerin ticari risklerini diisiirtirler.

- Tahsilat: Satic1 firmalarin devrettiklerini alacaklar, artik faktoring sirketinin alacagi
olur. Tahsilat: faktoring sirketi takip eder. Tahsilat takibini ile ayrica ilgilenmeyen

isletmeler siirdiiriilebilir ve glivenli biiylime firsatina sahip olur.

- Finansman: Vadesi gelemeyen alacaklarin1 faktoring sirketine devreden satici
isletmeler, vadelerinden 6nce, bu alacaklarinin belli bir yiizdesini 6n 6deme olarak

talep edebilirler. Bu sekilde finansman ihtiyaglarini herhangi bir dis kaynaga gerek

% Gonca BUYUR ATICI Kiigiik Ve Orta Olgekli Isletmelerin (Kobi’lerin) Ekonomik Gelisime Etkileri,
Finansman Kaynaklar: Ve KOBI 'lerin Biiyiimesini Saglayan Faktorlere Iliskin Bir Karsilastirma 2006
s.64

10



olmadan ticari alacaklardan temin etmis olurlar. Faktoring, “satislara paralel ”

isletme sermayesi saglar ve igletmeleri satin alma gii¢lerini yﬁkseltir.10

Faktoring’in isletmeye iki sekilde bir maliyeti s6z konusudur. Bunlar birincisi
faktoring sirketine kredibilite arastirmasi, iistlendigi risk, alacak hesaplarinin tutulmasi
ve tahsilati i¢in 6deyecegi komisyonlardir. Bu komisyon yapilacak hizmet tiirline 6re
farkliliklar gostermektedir. Faktoring’in isletmeler olan ikinci maliyeti ise faizdir.
Isletme vadesinde &nce tahsil edecegi alacag icin faktor’e belirli bir faiz ddemesi

yapmaktadir.
1.3.2.5. Forfaiting

Ihracat ithalat islemlerinden dogan ve belirli bir ddeme planmna bagli olarak
tahsil edilecek olan alacaklarin, daha 6nce bu hakki elinde bulunduranlara riicu hakki
olmaksizin, bir banka veya bu alanda uzmanlagsmis kurum tarafindan kayitsiz sartsiz

olarak satin alinarak iskonto edilmesidir.**

Her ¢esit alacak forfaiting islemine konu edilebilir, fakat uygulamada emre
yazili senet ve police seklindeki ticari alacaklar digerlerine gore daha gilivenli
olduklarindan tercih edilmektedirler. Forfaiting veren kurulus, genellikle belli bir
iskonto orani lizerinden devraldigi senet veya police seklindeki alacaklarin karsiliginda,

banka teminat: istemektedir.*?

Forfaiting isleminde ithal edilecek malin bedeli, bu malin ekonomik Omriine
yayilarak taksitler seklinde geri 6denmektedir. Ilk olarak ithalat¢1 ve ihracatgi firmalar
arasinda bir anlasma yapilmakta, fiyat ve ddeme plami belirlenmektedir. Ithalatci,
mallan teslim almakta, banka garantisini de sagladiktan sonra bor¢ senetlerini banka

araciligr ile ihracatgr firmaya iletmektedir. Policeler ihracat¢t firma tarafindan

19 <http://faktoringdernegi.org.tr/faktoring/nedir> (01 Temmuz 2014)

1 <http://www.alomaliye.com/forfaiting.htm> (2 Temmuz 2014), Gonca BUYUR ATICI Kiigiik Ve Orta
Olcekli Isletmelerin (Kobi'lerin) Ekonomik Gelisime Etkileri, Finansman Kaynaklar: Ve KOBI’lerin
Biiyiimesini Saglayan Faktorlere Iliskin Bir Karsilastirma 2006 5.73

12 <http://www.alomaliye.com/forfaiting.htm> (2 Temmuz 2014)
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hazirlanarak, ithalat¢i firmaca kabul edilmekte ve garantor banka tarafindan garanti
altina alinmaktadir. Garantor banka ile ithalat¢i firma arasinda tazminat anlasmasi

yapllmaktadlr.13

1.3.2.6. Alternatif finansman kaynaklari

Isletmeler yatirim yapabilmek, faaliyetlerini siirdiirebilmek icin ihtiya¢ duydugu
finansman1 6z kaynaklar1 ve yabanci kaynaklarin disinda alternatif kaynaklardan da
temin edebilmektedir. Alternatif finansman kaynaklari ile isletmeler uzun vadeli ve
diisiik maliyetli kaynaklar saglayabilmektedir. Isletmeler klasik bor¢lanma araglarmnin
yaninda, risk ve girisim sermayesi fonlar1 ve sermaye piyasalari isletmelerin finansman

temin edebilecegi alternatif kaynaklardir.

1.3.2.6.1. Risk ve girisim sermayesi fonlari

Uretken, siirekli Ar-Ge kapasitesi yiiksek fakat finansal giicii yeterli olmayan
girisimcilerin yatirim fikirlerini gergeklestirmesine imkan tanmiyan bir finansman
seklidir.14 Genel olarak teknoloji agirlikli yeni is alanlarina ve firmalara yonelik olarak
uygulanan bu finansman modelinde, finansman ortaklik yoluyla finansman saglama
seklinde olur. Temel yatirnm araci hisse senedi ve tiirevi menkul kiymetlerdir. Risk
sermayesi yatirimindan getiri elde edilmesi 5 ile 10 yil arasi bir siireci gerektirebilir.
Risk sermayedari yatirnm yapilan firmaya, gerektiginde yonetim ve organizasyon
destegi saglayarak yatirimin gelisimini kontrol edebilmekte bu sekilde yatirimin riskinin

ve geri doniis siiresinin azaltilmasini hedeflemektedir. *°

13 <http://www.alomaliye.com/forfaiting.htm> (2 Temmuz 2014)
1% < http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?action=showpage&pageid=206&submenuheader=null> (20
Haziran 2014)

¥ Goneca BUYUR ATICI Kiiciik Ve Orta Olgekli Isletmelerin (Kobi’lerin) Ekonomik Geligime Etkileri,

Finansman Kaynaklar: Ve KOBI'lerin Biiyiimesini Saglayan Faktorlere Iliskin Bir Karsilastirma 2006
s.60

12


http://www.alomaliye.com/forfaiting.htm
http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?action=showpage&pageid=206&submenuheader=null

1.3.2.6.2. Sermaye piyasalari

Sermaye piyasalar1 en temel tanimiyla sermaye arz ve talebinin karsilastigi
piyasadir. Sermaye piyasasi, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin araci
kurulusglar araciligiyla ve menkul kiymetler araciligi ile karsilastig1 piyasadir. Sermaye
piyasasi, KOBI’lerin ihtiya¢ duyduklari uzun vadeli kaynagi saglamak icin &nemli
finansman kaynagidir. Isletmeler ihtiya¢ duyduklar1 mali kaynaklari hisse senedi, tahvil,

finansman bonosu gibi menkul kiymetleri ihra¢ ederek sermaye piyasasindan da temin

edebilirler.®

KOBI’ler sermaye piyasalarindan kaynak temin etme imkanlar1 biiyiik
isletmelere gore oldukca sinirlidir. Bunda ana piyasalarin  kotasyon sartlarim
saglayamama ve diger bor¢lanma araglar1 konusunda gerekli bilgi ve tecriibeye sahip
olamama en &nemli etkenlerdendir. Tiirkiye’de KOBI’ler sermaye piyasalarindan

Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem gorerek finansman saglayabilmektedir.

2. KOBILERIN ALTERNATIF FINANSMAN KAYNAKLARI

Isletmeler yatirrm yapabilmek, faaliyetlerini siirdiirebilmek igin ihtiya¢ duydugu
finansman1 6z kaynaklar1 ve yabanci kaynaklarin disinda alternatif kaynaklardan da
temin edebilmektedir. Alternatif finansman kaynaklar1 ile isletmeler uzun vadeli ve
diisiik maliyetli kaynaklar saglayabilmektedir. Isletmeler klasik borglanma araglarinin
yaninda, risk ve girisim sermayesi fonlar1 ve sermaye piyasalari isletmelerin finansman

temin edebilecegi alternatif kaynaklardir.

2.1 RiISK VE GIRIiSIM SERMAYESiI FONLARI

Risk sermayesi, SPK tarafindan “dinamik, yaratic1 ancak finansal giicii yeterli

olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir yatirim

1 www.spk.gov.tr; (15 Haziran 2012), Gonca BUYUR ATICI Kiigiik Ve Orta Olgekli Isletmelerin
(Kobi’lerin) Ekonomik Gelisime Etkileri, Finansman Kaynaklari Ve KOBI’lerin Biiyiimesini Saglayan
Faktorlere Iliskin Bir Karsilastirma 2006 $.60; < http://www.abigem.org/appmanager/tr/portal?
_nfpb=true& pageLabel=pageKobiFinans&nodeName=KobiFinans_02> (15 Nisan 2014)
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finansman1 bi¢imi” olarak tanimlanmaktadir. Finansman ihtiyaci herhangi bir iiriiniin
arastirma gelistirme asamasindan pazarlama asamasina kadar olan tiim silire¢ boyunca
ortaya cikabilir. Ote yandan piyasada basarili olunmasi durumunda ise yiiksek kar
marjlar1 ve biiylik piyasa paylar1 elde edilebilmektedir. Bagka bir ifadeyle risk
sermayesi, yenilikei, iiretken, yiiksek biiyiime potansiyeline sahip ama yatirim ve
bliylimenin gerceklestirilmesi i¢in gerekli finansal kaynaklarin temininde sikint1 ¢eken
vizyon sahibi girisimcilerin ihtiyaglarii karsilamaya yonelik olarak kurumsal

yatirimeilar tarafindan yapilan yatirrmlardir.

Risk sermayesi yatiriminda var olan risk, yeni bir iirlin icadi ve piyasada
tutulmasi riskidir. Ancak yiiksek riskin yiliksek getiri saglayacagindan yola ¢ikilan bu
finansman modelinde, alinan riskin basariya dontismesi durumunda saglanacak yiiksek
kar marj1 ve biiylik satis hacminden kaynaklanan verimlilik artist bu sirketlere ortak
olmak suretiyle finansman saglayan yatirimeilarin faydasim olusturur. *°

SPK tarafindan “Girisim Sermayesi” kavrami ise “Risk Sermayesi” kavramini
da kapsayacak sekilde, fikirlere ve heniiz baslangic asamasindaki yeni kurulmus
sirketlere yapilan yatirimlarin yaninda, satin almalari, yeniden yapilandirmalar1 ve

bliylime stratejisi giiden genellikle 3-10 yillik sirketlere yapilan biiylime ve genisleme

yatirimlarini da kapsayacak sekilde kullanilmaktadir. 19

Bu cergevede, girisim sermayesi, fon fazlasina sahip yatirimcilarin, gelisme
potansiyeli yiiksek olan kiigiik ve orta 6lcekli isletmelerin olusumu ve faaliyete gecmesi

icin yaptiklari uzun vadeli bir yatirimdir. 20

Girisim sirketi; Sermaye piyasast mevzuatinda Tirkiye’de kurulmus veya
kurulacak olan, gelisme potansiyeli tagiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketler olarak

tanimlanmaistir.

7 http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=71&fn=71.pdf (15 Agustos 2014)

18 http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=71&fn=71.pdf (15 Agustos 2014)

19 http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=71&fn=71.pdf (15 Agustos 2014)

“http:/www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=71&fn=71.pdf > (15 Agustos 2014)
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Girisim Sermayesi Ortakligi; Kayith sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmis

sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliklardir.
2.1.1. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg

Ortakliklarin, girisim sirketlerine yapacagi girisim sermayesi yatirimlar taraflar
arasinda imzalanacak bir sozlesme cergevesinde yapilir. S6z konusu sézlesmede girisim
sirketinin yOnetimi hususu basta olmak iizere ortakligin ve girisim sirketinin hak ve

yiikiimliiliiklerine yer verilmesi zorunludur. %

Ortakliklar, girisim sirketlerine ortak olabilir ve girisim sirketlerinin ihrag ettigi
bor¢lanma senetlerini satin alabilirler. Ortakliklarin, diger girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin ihrac¢ ettigi sermaye piyasasi araglarina yaptiklart yatirimlar da bu

kapsamda degerlendirilir. 22

Ayrica;
1- Ortakliklarin sahip olduklar1 girisim sirketlerinin paylarinin, yatirim yapilan girisim

sirketlerinin ortaklarina veya ¢alisanlarina satis opsiyonu veren sézlesmeler,

2- Girigim girketi ortaklarina veya g¢aliganlarina sirketlerinin paylarint alim opsiyonu

veren sozlesmeler,

3- Ortaklara girisimci sirketlerin paylarini alim opsiyonu veren opsiyon sdzlesmeleri

ile,

4- Ortakliklarin sahip olduklar1 girisim sirketlerinin paylarinin, yatirnm  yapilan
girisim girketlerinin ortaklarina veya c¢alisanlarina satisina iliskin vadeli islem

sOzlesmeleri,

“thitp://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=71&n=71.pdf > (15 Agustos 2014)

http:/www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=71&fn=71.pdf > (15 Agustos 2014)
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5- Girisim sirketi ortaklarimin veya calisanlarinin, sirket paylarinin  ortakliklarina
satisina iliskin vadeli islem sozlesmeleri, ve dogrudan ortakliklarin yatirim

faaliyetlerine iligkin diger opsiyon ve vadeli islem sozlesmeleri diizenlenebilir. %

Bu sozlesmeler de girisim sermayesi yatirimi olarak degerlendirilir.  Ayrica
ortakliklarin yurti¢cinde kurulu girisim sermayesi yatirnm fonlarina yaptiklar1 yatirnmlar

da girisim sermayesi yatirimi olarak degerlendirilir.

Girisim sermayesi yatirim ortakligi, bu tiir bir faaliyeti yapabilecek sirket
tiplerinden yalnizca bir tanesidir. Sonugta girisim sermayesi yatirimi bir yatirim karari
olup, bunu kisiler veya herhangi bir sirket de yapabilir. Ancak teknolojik gelisimin
ulusal bir sorun olmasini dikkate alan devlet, kontrollii ve denetim altinda, halkin da
yararlandirilabilecegi bir finansal sistemi gozettiginden Sermaye Piyasasi Kurulu
diizenlemelerine tabi bir halka agik yatirim ortaklig1 yapisina vergisel tesvik de
saglanmis ve s6z konusu sirketlerin portfdy isletmeciliginden dogan kazanclar

kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. **

2.1.1.1. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg faaliyet alanlar

Girisim  sermayesi  yatinm  ortakliklar1  asagidaki alanlardan faaliyet

gosterebilirler.

a. Teblig’de belirtilen esaslar c¢ercevesinde girisim sirketlerine yatirim
yapabilirler,

b. Girisim sirketlerinin yonetimine katilabilir, bu sirketlere danigmanlik hizmeti
verebilirler,

c. Portfoylerini ¢esitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda islem goren

sermaye piyasasi araglarina ve para piyasasi araglaria yatirim yapabilirler,

Shttp://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=71&n=71.pdf > (15 Agustos 2014)

http:/lwww.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=71&fn=71.pdf > (15 Agustos 2014)
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d. Bir yildan kisa vadeli olanlar i¢in 6zsermayelerinin yarisini, bir yi1l ve daha

uzun vadeli olanlar i¢in 6zsermayelerinin iki katin1 asmamak kaydiyla borglanabilirler.

e. Tirkiye’de kurulu girisim sirketlerine yatirnm yapmak iizere yurtdiginda

kurulan girisim sermayesi fonlarina yatirim yapabilirler.

Ancak bu yatinmlardan kaynaklanan riskin yatirima yonlendirilen anapara

miktari ile sinirli olmas1 gerekmektedir.

f. Tirkiye’deki girisim sermayesi faaliyetlerine yonelik olarak danigsmanlik
hizmeti vermek lizere yurti¢inde ve yurtdisinda kurulu damigsmanlik sirketlerine ortak

olabilirler.

g. Yurti¢cinde kurulu portfdy yonetim sirketleri ile yurtdisinda kurulmakla
birlikte faaliyet kapsami sadece yurtiginde kurulu girigim sirketleri olan portfoy yonetim

sirketlere ortak olabilirler. 2

2.1.2. Risk Ve Girisim Sermayesi Fonu Temin Ederken Karsilasilan Giicliikler

Risk ve girisim sermayesi yatirimlarinin gelismis tilkelerle kiyasla ¢ok kisa bir
gecmise sahip oldugu Tiirkiye’de bu konuda ilk yasal diizenleme 1993’te yapilmais, ilk
girisim sermayesi yatirim ortakligi 1996 yilinda kurulmustur. Bu gecikmenin baslica ti¢
nedeninden so6z edilebilir. Bunlardan birincisi, iilkemiz ekonomisinin uzun yillar
boyunca i¢inde bulundugu istikrarsiz ortamin yatirimcilari kisa vadede getirisi olmayan,
uzun vadede ise yiiksek risk tasiyan yatirimlara yonelmelerini zorlastirmasidir. Bunun
yaninda sanayilesmis lilke orneklerinden farkli olarak, bu alanda devlet tarafindan

tesvik ve destek saglanmamasi da bu modelin yayginlasmasimi geciktirmistir. Son

Phttp:/www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=71&fn=71.pdf > (15 Agustos 2014)
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olarak, iilkemizde bu finansman modelinin yeterince taninmiyor olmasi da risk
sermayesinin yayginlasmasini smirlayan etkenlerdendir. Risk sermayesi fonlariin
yaygin olarak kullanildig: iilkelerde bu gelisim reel sektor, devlet ve finans sektoriiniin
katkilariyla gerceklesmistir. Ulkemizde bu finansman modelinin gelisimi risk sermayesi
yatinnmlarina saglanacak avantajlar ve patent haklart ile ilgili gerekli yasal
diizenlemelerin yapilmasi ile miimkiindiir. Risk sermayesi saglayici fonlar i¢in projeden
cikis asamasi Onem tagimaktadir. Ancak ¢ikis asamasinda sahip olunan hisselerin

kolaylikla nakde déniistiiriilmesinde sorunlarla karsilagilmaktadir. 26

2.2. KOBi BORSALARI

KOBI Borsalar;, ana piyasalarin kotasyon sartlarini yerine getiremeyen
isletmelerin islem gordiigii piyasalara verilen addir.”” KOBI pazarlari bir borsa biinyesine
katilmadan once bagimsiz bir sirket olarak yapilanabilecekleri gibi ana borsalarin

igerisinde de kurulabilmektedir.

2.3. DUNYADA KOBi BORSALARI (UYGULAMA ORNEKLERI)

Diinyada KOBI’lerin islem gordiigii bircok piyasa bulunmaktadir. Diinyada
KOBI Borsasi olarak kurulan ilk borsa NASDAQ’ tir. ABD’de araci kuruluslar birligi
onciiliigiinde 1971 yilinda Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin islem gérmesi amaciyla
kurulmustur. Zamanla gelisen piyasa, piyasaya daha biiyiik isletmelerin de dahil
olmasiyla KOBI Borsasi vasfim yitirmistir. 2012 itibariyle 2500 den fazla sirket bu
piyasada islem gérmektedir.28 Diinya Borsalar Federasyonunun (WFE) ana borsa ile

kiigiik ve orta Olgekli sirketlere yonelik olusturulan piyasalara iliskin 2010 sonu

®http:/www.gmka.org.tr/uploads/downloads/dosya/girisim_ve_risk_sermayesi_bilgi_notu.pdf (15
Agustos 2014)

27 Zeynep Emre, Alparslan Budak “Diinya Uygulamalar: Cer¢evesinde KOBI Borsalari” Ocak 2006 s.11
%www.nasdag.com (21 Agustos 2014)
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verilerine gore, Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki KOBI Borsalarma ait 2010 y1l1

verileri Tablo 4’te verilmistir.?

Tablo 4: Uluslararasi Piyasalarda KOBI Pazarlar1 (2010)

Borsa/Pazar Ulke Piyasa Kote Sirket Sayis1 | islem Hacmi
Degeri (mn. $)
(mn. $)
AIM Ingiltere 123.498 1.194 43.168
Jasdaq Japonya 117.124 999 53.992
ChiNext Cin 111.769 153 232.530
Kosdag Giiney KORE 86.327 1.029 416.941
TSX Girigim Borsasi Kanada 72.510 2.376 33.190
Gelisen Sirketler Piyasasi Hong Kong 17.324 169 16.211
Alternext Avrupa Ulkeleri | 6.735 155 1.368
SGX Catalist Singapur 5.087 133 3.754
First North Baltik Bolgesi 3.402 124 1.748
Girigim Sermayesi Pazar1 Irlanda 2.881 23 83
ACE Pazar Malezya 1.868 113 1.115
NewConnect Polonya 1.739 185 625
Mai (Alternatif Pazar) Tayland 1.775 66 2.847
ikincil Pazar Avusturya 1.532 33 53
Oslo Axess Norveg 1.518 34 543
Alternatif Borsa G.Afrika 1.402 68 152
Gelisen Girisimci Pazari Mauritus 1.123 50 42

Kaynak: Gokben ALTAS “Yurt disinda KOBI Piyasalar1” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eyliil

2011

Piyasa degeri karsilastirildiginda en biiyiikk KOBI borsasi Ingiltere’deki AIM

borsasidir. AIM’yi, Japonya’daki Jasdaq, , yakin zamanda agilan ChiNext ve Giiney
Kore’deki Kosdaq izlemektedir. Islem hacimleri karsilastirildiginda Kosdaq bast
cekmektedir. Kosdaq’it Piyasadaki islem hacmi yiiksekligi bakimindan ChiNext
izlemektedir. Kote sirket sayisi en yiiksek olan KOBI borsas1 Kanada’daki TSX Girigim

Borsasi’dir.

#Gokben ALTAS “Yurt disinda KOBI Piyasalar” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eylil 2011
<http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve
Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011 gundem_201109.pdf>s.6 (21 Agustos 2014)
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2.3.1. Londra Borsas1 — AIM (ingiltere)

AIM, 1995 yilinda Londra Borsas1 iginde KOBI’lerin finansman ihtiyaclarini
karsilamak ve hisselerini alip satmalarini saglamak amaciyla kurulmus bir pazardir.
AIM’de herhangi bir minimum piyasa degeri ya da 6denmis sermaye kriteri aranmadan

her biiyiikliikteki sirkete agik olan bir piyatsadlr.30

Kurulusundan bugiine gecen 17 yillik siirede toplam 2.725 sirket AIM’e kabul
edilmistir. Zaman iginde bu sirketlerden bazilar1 ana borsaya ge¢mis, bazilari da
kotasyon kosullarini kaybederek kot dis1 kalmistir. Subat 2012 itibart ile islem goren
224’1 yabanci, 1.129 isletme vardir. Toplam piyasa degeri 67 milyar £ civarinda olup
ortalama sirket biiyikligi 59,5 milyon £ dur. Toplam islem hacmi 77 milyon £
seviyelerindedir. Tablo 5’te AIM’e ait piyasa bilgilerine yer verilmistir.**

Tablo 5: Alternative Investment Market (AIM) Piyasa Verileri

Yil Yerel Isletme Sayis1 | Yabanci Isletme Toplam Isletme Toplam Deger £m
Sayisi Sayisi (Milyon Pound)
1995 118 3 121 2.382,4
2000 493 31 524 14.935,2
2005 1.179 220 1,399 56.618,5
2010 967 228 1.195 79.419,3
2011 918 225 1.143 62.212
2012 905 224 1.129 67.101,7

Kaynak: (http://www.londonstockexchange.com)

Tablo 5°de goriildiigli gibi piyasada faaliyet gosteren yabanci isletmelerin orani
yiikselmistir. Toplam igletme sayis1 2005 yilinda maksimum seviyeye ¢ikarak 1400’e
yaklasmugtir. Piyasada faaliyet gosteren igletmelerin toplam piyasa degeri 2010 yilinda
80 Milyon Pound’a yaklasarak en yiiksek degere ulagsmustir.

AIM’de, klasik kotasyon kurallarinin aksine, piyasa degeri ve halka ag¢iklik orani
gibi biiytkliiklerle ilgili kosullar bulunmamaktadir. Pazar her boyutta, her iilkeden ve

%0 <http://www.londonstockexchange.com/aim> (15 Nisan 2014)

31 <http://www.londonstockexchange.com> AIM Market statistics Ocak 2012 (15 Nisan 2014)
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her sektordeki sirketlere agiktir. Ana piyasada islem goren sirketlerin 6nemli devrolma
ve satis kararlarindan Once, hissedarlardan onay almasi gerekirken, AIM’deki

sirketlerde boyle bir sart bulunmamaktadir.*®

AIM’de islem gormek i¢in bagvuran sirketlerin yerine getirmesi gereken kosullar

asagida belirtilmistir:

1. Borsada yetkilendirilmis danisman sirketlerden biriyle anlagsma yapmis
olmalidir.
2. Halka arz islemlerinin yapilabilmesi i¢in bir arac1 kurumla anlagsmalidir. Bu

aract kurum ayni zamanda “gorevlendirilmis danisman” da olabilmektedir.
3. Hisselerin transferi serbest olmalidir.
4. Anonim sirket statiisiinde kurulmus olmalidir.*®

AIM orneginde en 6nemli kavram gorevlendirilmis danisman sirket (nominated
adviser - Nomads) kavramdir. Bu sirketler; aract kurumlar, bankalar, bagimsiz denetim
sirketleri veya kurumsal finansman danigmanhigl sirketleri olabilmektedir.
Gorevlendirilmis danigman olmak isteyen sirketler, en az iki yildir kurumsal finansman
faaliyetlerinde bulunmus olmal1 ve bu siire i¢inde de Avrupa Ekonomik Alaninda en az
lic kurumsal finansman danismanligr islemi yapmis olmalidir. Gorevlendirilmis
danismanlarin en az dort “yetkili yonetici’si olmalidir. Yetkili yoneticilerin vasiflar
Londra Borsasi tarafindan incelenmis ve kabul edilmis olmalidir. Gorevlendirilmis

danismanlar Londra Borsas’nin denetimine tabidir.**

AIM’de islem goren sirket, gérevlendirilmis danismanla anlagmasi bittiginde

veya feshedildiginde, bir ay i¢cinde yeni bir danigman atamak zorundadir; danismanin

% Seving GULER,Berna TANER “Diinyada KOBI Borsalar1 Ve Tirkiye’de KOBI Borsalarinm
Olusumuna Y6nelik Uygulamalar” <http://eab.ege.edu.tr/pdf/8_2/C8-S2-M7.pdf s.527> (5 Mayis 2014)

3 Zeynep Emre, Alparslan Budak “Diinya Uygulamalar: Cercevesinde KOBI Borsalarr” Ocak 2006 s.15

34 Gokben ALTAS “Yurt disinda KOBI Piyasalart” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eyliil 2011”
<http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_
Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011_gundem_201109.pdf> s.8-9 (15 Nisan 2014) ; http://www.world-
exchanges.org (15 Nisan 2014)
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atanmamasi1 durumunda halinde borsadan ¢ikarilir. AIM, de sirketlerin halka arzi ve
halka arz sonrasi kamuya agiklama ylkiimliiliikleriyle ilgili sorumluluklarin énemli bir
kismy, sirketle beraber gérevlendirilmis danismana yiiklenmistir. islem gormek isteyen
her sirketin “gorevlendirilmis danigmani” AIM’de halka ag¢ilma asamasindaki tiim
konularda yardim eder, sirketi halka arza hazir hale getirir ve olumlu goriis raporuyla
basvuruda bulunur. Rapordan sirket ve gorevlendirilmis danigman ortak olarak

sorumludur.®®

AIM, kat1 kotasyon kosullar1 yerine kamuyu aydinlatma yiikiimliiliklerini 6n
planda tutmakta ve kamuyu aydinlatma kurallarinda taviz vermemektedir. AIM’e kote
olan sirketlerin internet sitesinde faaliyetleri, yoneticileri ve gorev alanlarma iliskin
bilgilerin yani sira, ihra¢ edilen menkul kiymet sayisi, halka agiklik orani, énemli
ortaklar ve paylari, varsa AIM disinda kote oldugu piyasa bilgilerinin yer almasi
gerekir. Ayrica, sirket son 12 ay igerisinde AIM’e yapilan biitiin bildirimleri
yayilamakla yiikiimliidiir. Internet sitesinde son 3 yildaki alt1 aylik ve yillik finansal
tablolar1 ile piyasa danigsmanlarina iligskin bilgiler de bulunmalidir. AIM’de bir sirketin
kotasyonu, kote olmaya karar verdigi tarihten itibaren genellikle 12-16 hafta arasinda
tamamlanabilmektedir. Londra Borsasinda menkul kiymetler farkli islem sistemlerinde
alinip satilabilmektedir. SETS, SETqx ve SEAQ adl {i¢ farkl islem sistemi vardir. Ana
pazardaki likit menkul kiymetler ve AIM’deki likit menkul kiymetler SETS adli ana
sistemde islem gormektedir. Daha az likit olan sirketler SETqx platformunda islem
goriir. AIM’de sirketler likiditelerini artirmak i¢in isterlerse piyasa yapicisi atayabilirler.

Piyasa yapicist olan menkul kiymetler de SEAQ islem sisteminde yer alir.®

2.3.2 Osaka Borsasi-JASDAQ (Japonya)

Jasdaq, 1976 yilinda kiiclik olcekli sirketlerin islem gordiigli tezgahiistii bir
piyasa olarak yapilanmis, yonetimi Japon Aract Kuruluslar Birligi tistlenmistir. Piyasa
13 Aralik 2004 tarihinde ise tezgahiistii piyasa statlisiinden ¢ikarak bagimsiz bir borsa

halini almistir. 2008 sonunda Jasdaq’in %76 hissesini alan Osaka Borsas1 2010 yilinda

% Zeynep Emre, Alparslan Budak “Diinya Uygulamalar: Cercevesinde KOBI Borsalari” Ocak 2006 s.16
% Gokben ALTAS “Yurt disginda KOBI Piyasalar” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eyliil 2011

<http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_
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Jasdaq ile birlesmis, birlesme sonucu daha once Osaka Borsasinin kiigiik ve orta dlgekli
sirketlere yonelik pazari olan Hercules ise kapanmustir. Buradaki sirketler ve Jasdaq

Borsasindaki sirketler yeni olusturulan Jasdaq pazarinda islem gérmeye baslamustir.®’

Osaka Borsasinda ana piyasada sirketler 1. Pazar ve 2. Pazarda olmak iizere 2
sekilde islem gormektedir. Cogunlukla sirketler 6nce 2. pazarda kote olmakta, uygun
sartlar olusunca 1. pazarda islem gOérmeye baslamaktadir. Jasdaq’da ise sirketler
“standart” ve “gelisen” olmak iizere iki alt pazarda islem gormektedir. “Standart”
boliimde yakaladigi biiyiimeyi devam ettirecek olan orta dlgekteki sirketler yer alirken
“Gelisen” bolimde de teknolojileri ve is modelleri ile biiylime potansiyeli gosteren

sirketler islem gt')rmektedir.38

Jasdaq pazarinda halka agilmak igin sirketlerin sponsor bir aract kurum ile
anlagmalar1 gereklidir. Jasdaq pazarinda islem sistemi olarak siirekli miizayede ve
piyasa yapiciligi bir arada kullanilmaktadir. 5 mali yi1l boyunca zarar edilmesi,
kotasyonun ardindan bir yil i¢inde ortak sayisinin 150°nin altina inmesi, halka agik
piyasa degerinin 250 milyon ¥’in (3 milyon $) altina inmesi, iflas siirecine girilmesi,
piyasa fiyatinin 10 ¥’in altina inmesi gibi nedenler sirketlerin borsadan ¢ikarilma

sebeplerinden bazilaridir.

Tablo 6’ya bakildiginda, 6zellikle 2007 yilindan sonra sirket sayisinda azalmalar
olmustur. Ana sirketle birlesmeyle bazi sirketlerin ana pazara ge¢cmesi en Onemli
etkenlerden biridir. 2011 Nisan sonu itibariyle pazarda isle goren isletme sayist 986 dir.

Yine ayn1 donemde Jasdaq’in toplam piyasa degeri 114 milyar $’dir.

%7 Zeynep Emre, Alparslan Budak “Diinya Uygulamalar: Cercevesinde KOBI Borsalari” Ocak 2006 s.36
% Gokben ALTAS “Yurt disginda KOBI Piyasalar” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eyliil 2011
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Tablo 6: Jasdaq Piyasa Verileri

Jasgad Piyasa Verileri 2006 2007 2008 2009 2010 2011/4
Sirket Sayis1 1,126 1,151 1,095 1,038 998 986
Piyasa Degeri  (myr. $) 158 182 127 90 95 114
Islem Hacmi  (myr. $) 37 48 67 44 56 26
Jasgad Endeksi 86,2 72,2 48,2 48,4 52,3 51,6

Kaynak: Gékben ALTAS “Yurt disinda KOBI Piyasalar1” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eyliil
20117 <http://lwww.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve
Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011_gundem_201109.pdf> (15 Nisan 2014)

2.3.3. Senzhen Borsasi-CHINEXT (Cin)

Gerek ekonomik biiylimesi gerekse sahip oldugu sermaye piyasasi biiyiikliigi ile
gelismis ve gelismekte olan tilkelerin yakindan takip ettigi bir piyasa olan Cin 6zellikle
2004 yilindan itibaren yapilan reformlar ile son yillarda sermaye piyasasinda biiyiik
atilimlar gergeklestirilmistir. Henliz 90’11 yillarin baslarinda agilan Cin borsalar
(Sanghay ve Senzhen), hizla geliserek gerek piyasa degeri gerekse islem hacmi

bakiminda diinya siralamasinda iist siralara tirmanmaistir.

Hizla bilyiiyen Cin ekonomisinde KOBI’lerin énemli bir yere sahiptir. Cin
Ticaret Bakanligina gore iilkedeki KOBI sayis1 10 milyonun iizerindedir. Milli gelirin
yaklasik %60’1n1 yaratan bu isletmeler, ihracatin %70’ini iiretmekte, isgiiciiniin de
%80’ini istihdam etmektedir. 2004 yilinda KOBI’lerin islem gorebilmesi i¢in Senzhen
Borsasinda Kiigiik ve Orta Olgekli Sirketler Pazar1 acilmistir. Mevcut piyasanin ayri bir
boliimii olarak kurulan pazarda sirketler ayni kotasyon kosullar1 ve diizenlemeler altinda

islem gormektedir.*

Ekim 2009°da kii¢iikk ve orta Olgekli sirketler i¢in Cin Sermaye Piyasasi

Diizenleme Komisyonu Onciiliiglinde Senzhen Borsasi i¢in Biiyiiyen Sirket Pazari

% Gokben ALTAS “Yurt disginda KOBI Piyasalar™ Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eylil 2011
<http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve
Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011 _gundem_201109.pdf > s.13 (15 Nisan 2014)
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(Growth Enterprise Board/ChiNext) adli yeni bir piyasa olusturulmustur. KOBI
pazarindan farkli olarak bu piyasada islem gormek isteyen sirketler i¢in kotasyon

kosullar1 kolaylastirilmistir. 40

Tablo 7°ye gore ChiNext’te kuruldugu ilk y1l 36 igletme islem goriirken, isletme
sayis1 2010 yilinda yaklasik 5 kat artarak 153 olmustur. 2010 yilinda Bu sirketlerin
piyasa degeri 111 milyar $’1 bulmus ve yaklagik 232,5 milyar $’lik islem hacmi
olusmustur. Ayrica 2009 ve 2010 yillarinda sirketlere 15 milyar $’lik bir kaynak

aktartlmistir.
Tablo 7: Chinext Piyasa Verileri

ChiNext Piyasa Verileri 2009 2010

Sirket Sayist (mn. $) 36 153
Piyasa Degeri (mn. $) 23,584 111,769
Islem Hacmi (mn. $) 26,765 232,529

Sirketlere Aktarilan Kaynak (mn. $) 2,988 14,252

ChiNext Endeksi - 1,124

Kaynak:Gokben ALTAS “Yurt disinda KOBI Piyasalar1” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eyliil
2011 <http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_
Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011 gundem_201109.pdf> (15 Nisan 2014)

2.3.4. Kore Borsasi-KOSDAQ (Giiney Kore)

Kosdag Menkul Kiymetler Sirketi 1996 yilinda ABD’de Aract Kuruluslar
Birliginin kurdugu Nasdaq Borsasina benzer sekilde Giiney Kore’de Kore Araci
Kuruluslar Birligi onciiliigiinde kurulmustur. 1991 yilinda Kosdaq sistemi hayata
gecmistir. 1996 yilinda Kosdaq Menkul Kiymetler Sirketi kurulmus, 1997 yilinda da

Kosdaq Borsasi faaliyete gecmistir. Ayni yi1l Kosdaq endeksi ve borsa yonetmeligi

0 Gokben ALTAS “Yurt disginda KOBI Piyasalar” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eyliil 2011
<http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_
Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011 gundem_201109.pdf > s.13 (15 Nisan 2014)
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olusturulmustur. 1998 yilinda Kosdaq Komitesi kurulmustur. 1999 yilinda, adi1 Kosdaq

Borsasi olmus ve sirketlesmistir. 4

Kurulurken Nasdaq’1 model alan Kosdaq, Giiney Kore ve diger Asya iilkelerinde
KOBI’lerin finansman saglamasini kolaylastirmak igin olusturulmustur. 1998 yilinda
Kosdaq Komitesi kurulmus, 1999 yilinda da ad1 Kosdaq Borsasi olarak degistirilmis ve
kar amaci giiden bir sirket olarak faaliyetine devam etmistir. 2005 yilinda Kore Borsasi,
Kore Vadeli Islemler Borsas1 ve Kosdaq, uluslararasi piyasada rekabet giiciinii artirmak
amaciyla birlesme karar1 almislardir. Boylece Kosdaq, Kore Aract Kuruluslar
Birliginden ayrilarak Kore Borsasinin bir parcasi olmustur. Mevcut durumda, araci
kurumlarin sahip oldugu Kore Borsasinin ortaklik yapisinda Birligin payr %2

seviyesindedir.*

Tablo 8 e gore 2007 yilinda Kosdaq piyasasindaki sirket sayisi 1.000’in
tistiindedir. Yine ayni y1l 106 milyar $’a ulasan piyasa degeri krizle birlikte 2008’de 35
milyar $’a kadar inerken, devam eden yillarda yukari dogru bir seyir izlemistir. Ayni
donemde ana piyasadaki inis ve ¢ikiglar gorece daha az olmustur. Nisan 2011 itibariyle

Kosdaq 95 milyar $’lik piyasa degerine ulagsmis ve kriz oncesi degerine yaklagmistir.

Tablo 8: Kosdaq Piyasa Verileri

Kosqgad Piyasa Verleri 2000 2007 2008 2009 2010 2011/4
Sirket Sayis1 604 1,022 1,038 1,028 1,029 1,022
Piyasa Degeri  (mn. $) 22,937 | 106,695 | 34,937 | 73,941 | 86,327 95,170
Islem Hacmi (mn. $) 489,406 | 539,318 | 277,389 | 418,127 | 416,941 | 157,134
Sirketlere Aktarilan Kaynak (mn. $) 5,122 1,426 2,083 2,476 1,194 -

Kaynak:Gékben ALTAS “Yurt diginda KOBI Piyasalar” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eyliil
20117 <http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_
Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011_gundem_201109.pdf> (15 Nisan 2014)

* Zeynep Emre, Alparslan Budak “Diinya Uygulamalar: Cer¢evesinde KOBI Borsalari” Ocak 2006 .22
, Gokben ALTAS “Yurt disinda KOBI Piyasalar” Sermaye Pivasasinda Giindem Dergisi Eyliil 2011”
<http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_
Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011_gundem_201109.pdf > s.10-11 (15 Nisan 2014)

*2 Zeynep Emre, Alparslan Budak “Diinya Uygulamalar: Cercevesinde KOBI Borsalarr” Ocak 2006 .23
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Kosdaq i¢in devlet tesvikleri de son derece énemlidir. Ornegin, bu piyasada
yapilan iglemlerden elde edilen gelirler, yatirimcinin ortaklik payt %5°1 (ya da 5 milyar
KRW yaklasik 4,7 milyon $) asmamak kosuluyla gelir vergisinden muaf tutulmustur.
Kore hiikiimeti 6zellikle 1997-98 ekonomik krizinin ardindan KOBI’leri gelistirmeye
doniik kapsamli programlar yiirtitmiistiir. Risk sermayesi yatirim sirketlerine yonelik
diizenlemeler getirilmis, bu sirketlere kredi saglayan kamu fonlar1 olusturulmustur. Yine
bu sirketlere daha diisiik kotasyon kosullari ile islem gérebilme imkani1 sunulmus halka

arz edilmesi kolaylastlrllmlgtlr.43
2.3.5. TMX Grup-TSX Girisim Borsasi (Kanada)

Kanadali TMX Grup biinyesinde, Toronto Borsast (TSX) ile kiigiik ve orta
Olcekli sirketlerin iglem gordiigli TSX Girisim Borsasi faaliyet gostermektedir. TSX
Girisim Borsasinin kurulusu 1999 yilinda tiirev araglarin islem gordiigli Vancouver
Borsasi ile Alberta Borsasinin birlesimi ile olusan Kanada Girisim Borsasina (CDNX)
dayanmaktadir. KOBI’lere yonelik olusturulan bu olusuma daha sonra, Winnipeg
Borsasi, Kanada Islem Ag ve Montreal Borsasmin kiigiik ve ortak olcekli hisse
senetleri pazart dahil olmustur. 2001 yilinda bu borsa TSX Girisim Borsas1 adi altinda

TMX biinyesine dahil olmustur. **

TSX Girisim Borsasindaki kotasyon kosullar1 ile Toronto Borsasindaki sartlar
paralellik gostermektedir. Toronto Borsasinda da sirketler farkli katmanlarda islem
gormektedir. Her iki katmanda da kotasyon kosullar sirketlerin bulunduklar1 sektore
gore farklilasmaktadir. Iki katmanda da maddi duran varliklar yada faaliyet gelirleri gibi
konularda asgari tutarlar belirlenmistir. TSX Girisim Borsasinda aranan kosullar daha
diisiiktiir. Ornegin maden sektdriindeki sirketler icin minimum maddi duran varlik sart:

TSXV’deki 1. katman i¢in 2 milyon C$ iken, Toronto Borsasindaki 1. katman igin 7,5

* Zeynep Emre, Alparslan Budak “Diinya Uygulamalar: Cer¢evesinde KOBI Borsalari” Ocak 2006 .30
, Gokben ALTAS “Yurt disinda KOBI Piyasalar” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eyliil 2011
<http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_
Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011_gundem_201109.pdf >s.11 (15Nisan 2014)

* Gokben ALTAS “Yurt disginda KOBI Piyasalar” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eyliil 2011

<http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_
Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011_gundem_201109.pdf > s.17-18 (15 Nisan 2014)
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milyon C$’na c¢ikmaktadir. Benzer sekilde minimum ortak sayisi 250°den 300’e
glkmaktadlr.45

Tablo 9’a gore TSX Girisim Borsasinda islem goren sirket sayisi 2.376’ya
ulagsmigtir. 2008 yilindaki global krizle birlikte Borsanin piyasa degeri 14 milyar $’a
kadar diismiis, ardindan hizli bir toparlanma ile kriz dncesi seviyeyi asarak 72.5 milyar
$’1 asmustir. 2006-2012 yillar1 arasinda sirketlere yaklasik 145 Milyar $ lik bir kaynak
aktartlmistir.

Tablo 9: TSX Girisim Borsasi Piyasa Verileri

TSX Girisim Borsas1 Piyasa Verileri | 2006 2007 2008 2009 2010
Sirket Sayis1 2,244 2,338 2,443 2,375 2,376
Piyasa Degeri 47,161 58,896 14,099 34,624 72,510
Islem Hacmi 29,428 42,201 22,204 14,170 33,190

Sirketlere Aktarilan Kaynak 7,117 10,936 5,132 4,458 9,564
TSX Girisim Bilesik Endeksi 2,987 2,894 797 1,521 2,288

Kaynak:Gokben ALTAS “Yurt disinda KOBI Piyasalar”
Giindem Dergisi Eylil 2011 <http://lwww.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-

Sermaye Piyasasinda

c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_ Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011_gundem_201109.pdf> (15 Nisan
2014)

2.3.6. Euronext-Alternext

Alternext Mayis 2005’te Avrupali farkli {ilkelerin borsalarmin birlesmesi ile
Kiiciik ve orta dlgekli sirketlere yonelik olarak faaliyetlerine baslamistir. Tezgahiistii
piyasa gibi isleyen bu piyasadaki diizenlemeler AB diizenlemelerine tabi degildir.
Euronext’te oldugu gibi Alternext’te de 4 bolimden (Belgika, Hollanda, Fransa ve
Portekiz) olusmaktadir. Genel uygulamada sirketler yerlesik oldugu bolgedeki boliimde
islem gormektedir. Alternext’te sirketler 3 farkli sekilde islem gérebilmektedir.46

* Gokben ALTAS “Yurt disginda KOBI Piyasalar” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eyliil 2011
<http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_
Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011_gundem_201109.pdf > s.17-18 (15 Nisan 2014)

* Gokben ALTAS “Yurt disinda KOBI Piyasalari” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eyliil 2011
s.14  <http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve
Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011 gundem_201109.pdf> s.14 (15 Nisan 2014)
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Tablo 10:Euronext KOBI Piyasalar1 Verileri

Euronext KOBI Piyasalar1 Verileri mn. € 2006 2007 2008 2009 2010
Alternext
Sirket Sayis1 (Adet) 75 119 128 125 155
Piyasa Degeri 3,436 5,738 3,247 4,180 5,020
Islem Hacmi 999 2,306 913 1,147 1,116
Serbest Piyasa
Sirket Sayis1 (Adet) 272 291 313 312 273
Piyasa Degeri 11,250 15,735 14,108 8,719 6,696
Islem Hacmi 561 738 295 124 117

Kaynak:Gokben ALTAS “Yurt disinda KOBI Piyasalar1” Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi Eyliil
2011 <http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_
Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011_gundem_201109.pdf> (15 Nisan 2014)

Tablo 10’a gore ilk kuruldugu yildan itibaren piyasada islem goren sirket sayisi
yukar1 dogru bir seyir izlemis 2010°da 155°¢ yiikselmistir. 2010°da Altenext’in piyasa
degeri 5 milyar € 1 gecerken, islem hacmi 1,1 milyar €’seviyesine ulagmistir. Serbest
piyasanin ise gerek sirket sayis1 gerek piyasa degeri bakimindan Alternext’in dniinde
oldugu goriilmektedir. 2010 sonu itibariyle 273 sirket bu piyasada islem gérmektedir.
Ote yandan yiiksek piyasa degerine ragmen islem hacmi Alternext’in onda birine

inmistir.

2.4. TURKIYE'DE KOBi BORSASI - B.i.S.T. GELISEN ISLETMELER
PIYASASI

Tiirkiye’de yillardir kurulmas: diisiiniilen KOBI Borsasi, Borsa Istanbul
(B.I.S.T.), Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Baskanligi (KOSGEB) ve Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nun katkilartyla BIST G.I.P
olarak kurulmus ve BIST GIP Yonetmeligi, 18.08.2009 tarihli Resmi Gazete'de

yayinlanarak yiirtirliige girmistir.

BIST Gelisen Isletmeler Piyasas1 sayesinde ana Hisse Senetleri Piyasasindaki

kotasyon sartlarin1 yerine getirmeyen KOBI’lere alternatif bir finansman kaynagimna
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ulasabilme imkan1 saglanmistir. Sirketlerin GIP’te islem gorebilmesi icin anonim sirket
statiisiinde olmas1 gerekmekte olup, bu sirketlerin paylarinin GiP listesine kabulii igin
karhlik, faaliyet siiresi, sermaye veya piyasa degeri biiyiikliigii gibi herhangi bir sayisal
kosul aranmamaktadir. GIP igin bir nevi tavan sart uygulamasi yapilmakta, GiP’e
basvuracak sirketin Kotasyon Yonetmeligi'nde tanimlanmis kotasyon sartlarini
saglamiyor olmasi istenmektedir. Yukarida belirtilen kosulu saglamak kaydiyla yetkili
bir piyasa danmismani ile birlikte hazirlik siirecini tamamlayan ve piyasa danigmani
tarafindan hakkinda olumlu rapor hazirlanmis sirket, GIP listesine kabul i¢in BIST e

bagvuruda bulunabilir.*’

2.4.1. GiP’te Islem Gorme Siireci

Bir sirketin GiP’te islem gormek icin gececegi baslica asamalar tablo 11°de

Ozetlenmistir.

Tablo 11 : GiP’te islem Gorme Siireci

Sirket Biinyesinde Ekip Olusturulmasi

Sirket biinyesinde GIP’e basvuruda bulunmak i¢in yapilmasi gereken isleri
yiiriitecek sorumlu bir ekip olusturulmahdir. Sirket paylar1 GIP Listesi'ne kabul
edildikten sonra sirketin sermaye piyasast mevzuatindan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi; piyasa damgmani, SPK, BIST, MKK gibi
kurumlarla ve yatirimcilarla iliskilerin ytriitiilmesi gerekeceginden, hazirlik ekibine

ileride bu isleri yapacak personelin dahil edilmesi faydali olacaktir.

*" BIST Gelisen Isletmeler Piyasas1 Yonetmeligi

30



Piyasa Damismani ile Anlasma Yapilmasi

GIP’te islem gérmeyi planlayan sirketlerin gerekli hazirliklar1 birlikte
yiirlitmek i¢in bir piyasa danigsmani ile Piyasa Danismanligi Anlasmasi yapmasi

gereklidir. Bu anlagsmanin asgari sartlar1 Borsa tarafindan belirlenmistir.

Araci Kurulus Se¢cimi

Sirket paylarini halka arz veya tahsisli satig yontemi ile Borsa’da satmak

iizere bir araci kurulus ile kendi tercihine bagl olarak anlasma yapabilir.

fBagimsiz Denetim Sirketi Se¢imi

Sirketin Sermaye Piyasas1 Mevzuatina uygun olarak hazirlayacagi finansal
tablolarini1 denetleyip goriis verecek SPK tarafindan yetkilendirilmis bir bagimsiz

denetim sirketi ile anlagsma yapmasi gereklidir.

Sermaye Artirimi ve Ana Sozlesme Degisikligi

Sirket ana sozlesmesinin sermaye piyasast mevzuati ile uyumlu olmasi
gereklidir ve sermaye artirimi karar1 da yetkili sirket organinca alinmalidir. Sirket
ana sOzlesmesinin sermaye piyasast mevzuatina uygun hale gelecek sekilde
degistirilmesi i¢in gerekli kararlar1 almak tizere sirket genel kurulunun toplanmasi
gerekir. Sermaye artirimi hususu da sirket “esas sermaye sistemine” tabi ise sirket
genel kurulunca, “kayith sermaye sistemine” tabi ise sirket yonetim kurulunca

karara baglanmalidir.
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Fiyat Belirlenmesi

Sirket paylarinin satis fiyatinin Borsa veya nominal degerinden farkli olmasi

durumunda fiyat hesaplama raporu hazirlanarak ilan edilir.

Basvuru Dosyasinin Hazirlanmasi

Piyasa damismani ile sirket SPK ve BIST basvurulari igin gerekli raporlar1 ve
belgeleri igeren bagvuru dosyalarim1  hazirlarlar. Hazirlanan  evraklarin
dogrulugundan sirket ve piyasa damigsmani birlikte sorumlu olup bu kapsamda
basvuru dosyasindaki ilgili dokiimanlar1 kaseleyerek imzalamalidirlar. BIST’e

yapilacak bagvuru ekinde gerekli bilgi ve belgelerin ibraz edilmesi de esastir.

SPK ve BIST Basvurular

SPK’ya sirket paylarinin kayda almmasi icin, BIST’e de sirket paylarinin
GIP Listesi’ne alinarak islem gdrmesi igin es zamanl basvuru yapilir. Basvuru
dosyasinin  eksiksiz olmast ilgili kurumlarin incelemelerini daha hizli

sonug¢landirmasini saglayacaktir.

GIP Listesi’ne Kabul ve GIP’te islem Gérmeye Baslama

SPK tarafindan kayda alinan paylar, halka arz veya tahsisli satis sonrasinda
BIST Yénetim Kurulu'nca GIP Listesi’ne kabul edilmesi kararinin yayilanmasini

takip eden ikinci islem giiniinden itibaren GIP’te islem gérmeye baslar.

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/IPOs/IPO_ECM/StepsAdmissionProcess.aspx

2.4.2. MKK , KAP ve Piyasa Damismani1 Kavramlari

“MKK (Merkezi Kayit Kurulusu)” Kanuna ve ilgili mevzuat hiikiimlerine
uygun olarak; Sermaye piyasasi araglarini ve bunlara bagli haklari, bilgisayar

ortaminda, iiyeler ve hak sahipleri itibariyle kayden izlemek, Kayitlarin iiyeler itibariyle
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tutarliligini izlemek, tutarsizlik ve kaydi sisteme iliskin diizenlemelere aykirilik tespiti
halinde iiyeler nezdinde gerekli diizeltmelerin yapilmasini istemek ve durumu derhal
Kurula bildirmek, sistemin giivenli caligmasini saglayacak oOnlemler almak ve
uygulamak, Kayitlarin mevzuatta Ongoriilen c¢ercevede gizliligini saglamak, Kurul
tarafindan Kanunun 10/A maddesine gore kaydi tutulmasina karar verilen sermaye
piyasasi araclarinin kaydilestirilmesine iliskin islemleri yapmak, ongoriilen siirenin
sonuna kadar teslim edilmeyen araglarin yonetime iliskin haklarini kullanmak ve mali
haklarin1 kayden izlemek, Yatirimcilar1 Koruma Fonunu idare ve temsil etmek, mevzuat
geregince Fon adina yapilmasi gereken islemleri yapmak, Kurul tarafindan tedrici
tasfiyelerine karar verilen aract kurumlarin tasfiye islemlerini Yatirimcilart Koruma
Fonu adina ilgili mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde yiiriitmek, Kurul tarafindan sermaye
piyasasi mevzuati, ¢ercevesinde verilen diger gorevleri ve diizenlemelerin gerektirdigi
islemleri yapmak olan kurulustur.”*

“Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)” sermaye piyasasi ve Borsa mevzuati
uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve
kamuya duyuruldugu elektronik bir sistemdir. Sermaye Piyasast Kurulu'nun
(SPK) 'Bilgi, Belge ve Aciklamalarin Elektronik Ortamda Imzalanarak KAP'a
Gonderilmesine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'i kapsaminda, kamuya agiklanacak her

tiirlii bilgi ve belgenin Kamuyu Aydinlatma Platformu'na KAP) bildirilmesi gereklidir.*®

Isletimi Borsa Istanbul (BIST) KAP Isletim Miidiirliigii tarafindan yiiriitiilmekte
olan sistem, 7 giin 24 saat kullanima agiktir. Uygulama, tiim Tiirkiye'ye yayilmig 550'yi
askin sirketi ve 2500' askin kullaniciyr kapsamaktadir. Sistem , tiim kesimlerin BIST
sirketleri ile ilgili dogru, anlasilir, tam bilgiye, internet iizerinden es anli ve diisiik
maliyetle erisebilmelerine imkan taniyacak sekilde kurgulanmistir. Sistem ayni1 gegmise
doniik bilgilere de kolay ve diisiik maliyetle erisim imkan1 saglayan elektronik bir arsiv

gibidir. KAP'a bildirimler, elektronik sertifikalar kullanilmak suretiyle iletilmektedir.

* Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma Ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik <
http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/htm1/20226.htmlI> (01 Temmuz 2014)

9 <http://www.kap.gov.tr/yay/ek/KapHakkinda.aspx> (15 Mayis 2014)
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Bu baglamda ortakliklar, bildirimlerin yapilmasin1 aksatmayacak sayida, gecerli

elektronik sertifika bulundurmakla sorumludurlar.

KAP sistemine, sermaye piyasasi araglart BIST'de islem gdren ortakliklar
ile katilma paylar1 BIST'de islem goren borsa yatirim fonlarmin yani sira BIST iiyesi
araci kurumlar ve yatirim fonlar1 da bildirim gonderme hakkina sahiptir. Bagimsiz
denetim sirketleri ise, bagimsiz denetim zorunlulugu olan dénemlere iliskin finansal
raporlar1 elektronik ortamda imzalayarak, kamuya agiklanmak tizere ilgili ortakliga

elektronik ortamda géndermektedirler.>

“Piyasa Damigsmam” GIP Yonetmeligi ile tanimlanan “piyasa danismanlig:”
gdrevini yerine getirmek iizere BIST tarafindan yetkilendirilmis kurumdur. Piyasa
damismani isletmelerin GIP Listesi’ne kabul basvurusu oncesinde basvuru igin gerekli
hazirliklarin tamamlanmasinda sirkete yardimer olmak, basvuruda Borsa’ya iletilen ve
kamuya aciklanan bilgi ve belgelerin dogrulugunu islem gorecek sirket ile birlikte
onaylamak, GIP Listesi’ne kabul basvurusunda Borsa’ya sunulacak olan sirket raporunu
hazirlamak, GIP Listesi’ne kabul sonrasinda sirketin SPK ve Borsa diizenlemelerine
uyumunun saglanmasi i¢in danigmanlik hizmeti vermek gibi gorevleri sermaye piyasasi
mevzuati ve Borsa diizenlemelerine uygun sekilde yerine getirmek gibi goérevleri
iistlenmistir.>* Tablo 12 ’de BIST tarafindan yetkilendirilmis piyasa danismanlar

listesine yer verilmistir.

Tablo 12 : GIP Piyasa Damismanlik Listesi (Eyliil 2014)

Piyasa Yetki
Adres Tel/Fax Web
danmismani Durumu
_ o Tel: (212) 371
Al Capital Beybi Giz Plaza Meydan 1800
Menkul Sokak No: 1 K: 2 D: 5-6 www.alcapital.com.tr Yetkili

. Faks:(212) 371
Degerler A.S. | Maslak Istanbul

18 01
Ata Yatirim Dikilitas Mahallesi Emirhan | Tel: (212) 310 o o
) www.atayatirim.com.tr Yetkili

Menkul Caddesi No:109 Atakule 62 00

%0 <http://www.kap.gov.tr/yay/ek/KapHakkinda.aspx> (15 Mayis 2014)
> <http://www.kap.gov.tr/yay/ek/KapHakkinda.aspx> (15 Mayis 2014)

S2<http://www.bist.gov.tr/initialpublicoffering/Listing/ListingStocks/IPO_EmergingCompaniesMarket x/
MarketAdviser.aspx> (5 Temmuz 2014)
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Kiymetler A.S.

Kat:11 Balmumcu 34349

Istanbul

Faks:(212) 310
62 10

Levent Mahallesi Ebulula

Tel: (212) 396

ATIG Menkul 1100
Mardin Caddesi No:23 1. www.atig.com.tr Yetkili
Degerler A.S. ) ) Faks:(212) 396
Levent Besiktas Istanbul
1111
Yeni Sahra Mahallesi inénii | Tel: (216) 547
Bizim Menkul | Caddesi Kanarya Sokak 1300 .
www.bmd.com.tr Yetkili
Degerler A.S. | No:25 Kat:4-5 Atasehir Faks:(216) 547
Istanbul 13 98-99
Tel: (212) 336
Deniz Yatirim
Biiyiikdere Caddesi No:106 4000 ) o .
Menkul , www.denizyatirim.com.tr Yetkili
34394 Esentepe Istanbul Faks:(212) 336
Kiymetler A.S.
3070
Ekinciler ) Tel: (216) 577
Hazine Sokak No: 14
Yatirim 42 42 ) .
Kiigiikbakkalkdy Atasehir www.ekinvest.com Yetkili
Menkul . Faks:(216) 577
Istanbul
Degerler A.S. 8131
o ) Tel: (212) 282
Finans Yatirim | Nispetiye Caddesi Akmerkez 1700
Menkul B Kulesi Kat:2-3 Etiler 34337 www.finansinvest.com Yetkili
. Faks:(212) 282
Degerler A.S. | Istanbul
2250
Kiligalipaga Mahallesi
o . Tel: (212) 393
Meclis-i Mebusan Caddesi
Galata Yatirim 3900 o .
Dursun Han No:23 Kat:2 www.galatayatirim.com Yetkili
AS. Faks:(212) 293
Salipazar1 Beyoglu 34433
. 1010
Istanbul
) ) Tel: (216) 453
Gedik Yatinm | Cumhuriyet Mahallesi E-5 00 00
Menkul Yanyol No: 29 81450 www.gedik.com Yetkili
) Faks:(216) 451
Degerler A.S. | Yakacik Kartal Istanbul
63 64
Tel: (212) 244
Global Menkul | Rihtim Caddesi No:51 55 66 .
) www.global.com.tr Yetkili
Degerler A.S. | Karakdy 34425 Istanbul Faks:(212) 244
55 67
. Tel: (212) 319
Info Yatirim Biiytikdere Caddesi No:20 . o .
26 00 www.infoyatirim.com Yetkili

AS.

Levent 34330 Istanbul

Faks:(212) 324
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Kare Yatirim
Menkul
Degerler A.S.

Kistklr Caddesi No: 4 Ak-
Sarkuysan Is Merkezi S Blok
SZ2 Altunizade Uskiidar
34662 istanbul

Tel: (216) 559
60 00
Faks:(216) 559
60 60

www.Kareyatirim.com.tr

Meksa Yatirim

Biiyiikdere Caddesi No: 171

Tel: (212) 385

. 09 00 Faks: o .
Menkul Metrocity A Blok Kat: 4-5 www.meksayatirim.com Yetkili
) (212) 344 11
Degerler A.S. | l.Levent Sisli Istanbul ’1
Tel: (212) 344
Metro Yatirim | Biiyiikdere Caddesi No:171
) 09 00 Faks: o .
Menkul Metrocity A Blok Kat:7 1. www.metroyatirim.com.tr | Yetkili
. (212) 344 09
Degerler A.S. | Levent Istanbul 13
Tel: (212) 287
Neta Yatirim | Bebek Mahallesi Bagarast 1628
Menkul Sokak No: 9 K: 1-2 Besiktas www.evgin.com.tr Yetkili
) Faks:(212) 263
Degerler A.S. | 34342 Istanbul
88 75
o . Tel: (212) 293
Piramit Inonii Caddesi No: 53 Isik 95 00
Menkul Apt. K: 5D: 9-10 Www.piramit.com Yetkili
. Faks:(212) 293
Kiymetler A.S. | Gimiigsuyu 34437 Istanbul
9559
Eski Biiyiikdere Caddesi No: | Tel: (212) 386
Rhea Portfoy | 65 Kat: 1, Suit B Yesilge 26 00 Faks: .
www.rhea.com.tr Yetkili
Yonetimi A.S. | Mah. 4. Levent 34416 (212) 386 26
Istanbul 26
. Tel: (212) 354
Strateji Biiyiikdere Caddesi No:100-
79 00 Faks: N .
Menkul 102 K:26 Maya Akar Center www.strateji.com.tr Yetkili
) (212) 288 48
Degerler A.S. | Esentepe Sisli Istanbul 1
Tacirler o ) Tel: (212) 355
Nisbetiye Caddesi Akmerkez
Yatirim 46 46 Faks: ) .
B3 Blok K: 9 Etiler Besiktas www.tacirler.com.tr Yetkili
Menkul . (212) 282 09
Istanbul
Degerler A.S. 97
. Tel: (212) 251
. Indnii Caddesi Diinya Saglik
Taksim ] 7116 ) o .
Sokak No:21 Taksim www.taksimyatirim.com.tr | Yetkili
Yatirim A.S. . Faks:(212) 249
Beyoglu 34437 Istanbul
74 83
Tekstil Yatirim | Biiylikdere Caddesi No:63 Tel: (212) 276 | www.tekstilyatirim.com.tr | Yetkili
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Menkul Maslak 34398 Istanbul 27 27 Faks:
Degerler A.S. (212) 276 29
00
Eski Biiyiikdere Caddesi Tel: (212) 365
Tera Menkul | Ayazaga Yolu iz Plaza Giz 10 00 Faks: -
) www.teramenkul.com Yetkili
Degerler A.S. | No:4 Kat:8 Daire:27-28 (212) 290 69
Maslak Sisli Istanbul 95
. Tel: (212) 315
) Abdi Ipekei Cad. No:57
Turkish 1000 ) - .
Reastirans Han E Blok Kat:5 www.turkishyatirim.com Yetkili
Yatirim A.S. . Faks:(212) 315
Harbiye 34367 Istanbul
10 03
Yatirim o ] Tel: (212) 317
) Nispetiye Caddesi Akmerkez
Finansman ) 69 00 Faks: o .
E-3 Blok Kat:4 Etiler www.yatirimfinansman.com | Yetkili
Menkul . (212) 282 15
Besiktas Istanbul
Degerler A.S. 50
) Tel: (212) 339
Ziraat Yatinm | Levent Mahallesi Gonca
80 80 Faks: ) o .
Menkul Sokagi No:22 Kat: 1 Besiktas www.ziraatyatirim.com.tr Yetkili
, (212) 269 09
Degerler A.S. | 34330 Istanbul 50

Kaynak:

danismani-listesi

http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/gelisen-isletmeler-piyasasi/gip-piyasa-

2.4.3. GIP Kabul Kriterleri ve GIP Basvurusunda ibraz Edilecek Bilgi ve Belgeler

KOBI’ler GiP’te Islem Gorebilmek Igin bazi kriterleri yerine getirmek

zorundadir. Ayrica bagvuru sirasinda bazi bilgi ve belgeleri ilgili kuruluslara vermek

zorundadir. Tablo 13’de GIP Listesi’ne Kabul Bagvurusunda Ibraz Edilecek Bilgi ve

Belgeler tablo 14°te ise GIP Listesi’ne Kabul Kriterleri yer almaktadir.

Tablo 13: GIP Listesi’ne Kabul Basvurusunda Ibraz Edilecek Bilgi ve Belgeler

dilekgesi”,

SPK’dan alinan Kurul Kayit Belgesi,

Piyasa danismani ile sirket tarafindan imzalanan “GIP Listesi’ne kabul basvurusu

Sirket ve piyasa danigmani tarafindan imzalanan noter onayl1 “Onay ve Uyumluluk
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Beyan1”,

Piyasa Danigman1 Raporu,

Sirket tarafindan imzalanan noter onayli “Borsa’da Islem Gorme Taahhiitnamesi”,
Sirket ve piyasa danigsmani arasinda imzalanan “Piyasa Danismanligi Anlagmas1”,
Sirket ve piyasa danigmani tarafindan imzalanan “Sirket Bilgi Formu”,

Son y1l sonu finansal tablolari ile bunlara iliskin bagimsiz denetim raporu. Bagimsiz
denetime esas bilango tarihinden itibaren dokuz ay ge¢mesi halinde ayrica alt1 aylik
ara donem finansal tablolar1 ile bunlara iligkin bagimsiz denetim raporu,

-Thracin halka arz yontemi ile yapilmasi durumunda SPK onayli izahname ve
sirkiiler, tahsisli satis yontemi ile yapilmasi durumunda “GIP Islem Gérme Bilgi
Formu”,

Varsa arac1 kuruluslar ile yapilan anlasmalarin 6rnekleri,

Sirketi ve piyasa danismanini temsile yetkili kisilerin noter onayli imza sirkiileri,
Sirketin kurulus ana s6zlesmesi ile ana sozlesme degisikliklerinin yayimlandigi
Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi niishalar1 ile en son degisiklikleri igceren, toplu

sekilde hazirlanmis ve sirketi temsile yetkili kisilerce imzalanmis ana s6zlesmesi,

Ana sozlesmede yer alan pay gruplarina ve bu gruplara taninan imtiyaz ve

kisitlamalara iligkin bilgiler,

GIP Listesi’ne kabul bagvurusunda bulunulan paylar i¢inde nama yazili paylar
bulunmasi1 durumunda bu paylarin devir ve temlikinde beyaz cironun kabul

edildigine dair sirketin yonetim kurulu karart,
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Halka arza veya tahsisli satiga iligskin satis sonuglari,

Sirketin kamuyu aydinlatma ve yatirimci iliskileri amact ile kullanacagi internet

sitesi adresi,

GIP Listesi’'ne kabul basvurusunda bulunulan paylarin MKK (agilimi) tarafindan
kaydedildigine iliskin belge,

Paylarin GIP Listesi’ne kabulii i¢in basvuruda bulunan sirketin anonim sirket
statiisiinde olmasi, kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile paylarinin
hukuki durumunun tabi oldugu mevzuata uygun olduguna dair hukuki goriis belgesi,

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) sertifika bagvurusunda bulunulmus olmal,

Borsa tarafindan talep edilecek diger bilgi ve belgeler,

GIP Listesi’ne ilave kabul bilgi formu.

Kaynak: BIST Gelisen isletmeler Piyasas1 Y&netmeligi

Isletmelerin tablo 13’te belirtilen belgelerle bagvuru yaptiktan sonra tablo 14’ te

belirtilen kriterleri de tasimasi gerekmektedir.

Tablo 14 : GiP Listesi’ne Kabul Kriterleri

1. Paylarin GIP Listesi’ne kabulii i¢in bagvuruda bulunan sirketin anonim sirket
statlisiinde olmasi, kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile paylarinin

hukuki durumunun tabi oldugu mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi,

2. GIP Listesi’ne kabul bagvurusunun, mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin

kismen veya tamamen kisitlanmasi suretiyle sermaye artirimi ya da tahsisli sermaye
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artirnmi sonucunda ihrag¢ edilecek paylar i¢in yapilmig olmast,

3. Kotasyon Yonetmeligi’nde Borsa kotuna alinarak kot i¢i pazarda islem
gorebilmek i¢in nicelik ve/veya nitelige iliskin kriterlerden (karlilik, faaliyet siiresi,
sermaye biiyiikliigii, piyasa degeri gibi unsurlara baglanmig sartlar) en az birinin

sirket tarafindan saglanamamig olmasi,

4. Sirket ana sozlesmesinin islem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayici

veya pay sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar icermemesi,

5. Sirket ile Piyasa Danismani Listesi’nde yer alan bir piyasa danigmani arasinda
bagvuru tarihi itibar1 ile en az iki yil siire ile gecerli bir piyasa danismanligi

anlagmasinin imzalanmis olmasi,

6. Bagvuru tarihi itibariyla son yilsonu finansal tablolarinin bagimsiz denetimden
gecmis olmasi, ancak bagimsiz denetime esas bilanco tarihinden itibaren dokuz ay
gecmesi halinde ayrica alti aylik ara donem finansal tablolarinin da bagimsiz

denetimden ge¢mesi gerekmektedir.

Kaynak: BIST Gelisen isletmeler Piyasas1 Y&netmeligi

Ozetle, GIP’te islem gorecek KOBI’lerin anonim sirket statiisinde olmast,
sermaye artirimi yoluyla pay ihra¢ etmeli ve bu paylarda herhangi bir kisitlama
olmamasi, ana borsa kotasyon sartlarinda herhangi birini tasimiyor olmasi, bir piyasa
danismanlik anlagmasi yapmis olmasi ve son iki yillik tablolarinin bagimsiz denetimden

gecmis olmasi gerekmektedir.

2.4.4. GiP’e Yonelik KOSGEB Tesvikleri

KOBI’lerin GIP’te islem gorebilmek igin katlanacagi maliyetlere iliskin Kiigiik
ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB)

yeni bir tesvik sistemi gelistirmistir. Isletmelerin tablo 14’te gosterilen maliyet
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kalemlerine KOSGEB tarafindan toplam 100.000 TL’ye kadar hibe destek

saglanmaktadir.

KOSGEB desteginden faydalanmak isteyen isletme, ww.kosgeb.gov.tr internet
adresinden KOBI Bilgi Beyannamesi ve KOBI Bilgi Dokiimanini doldurarak KOSGEB
Veri Tabanina kaydini yaptiktan sonra Gelisen Isletmeler Piyasast KOBI Destek
Programi Bagvuru Formu ile kayith oldugu Hizmet Merkezine basvuruda bulunur.
Hizmet Merkezi, isletmenin KOSGEB Destek Programlar1 Yonetmeligi kapsaminda
yararlandig1 program sayisina, isletmenin hukuki statiisiine, KOBI Bilgi Beyannamesine
ve KOSGEB Veri Tabanindaki aktif/pasif durumuna bakarak basvuruyu inceler ve
sonucunu isletmeye yazi ile bildirir. Bagvurusu uygun bulunan isletmeden Taahhiitname

ister ve destek siireci baslamis olur.”

Program kapsaminda, isletmelerin sermaye piyasalarina agilmalar1 siirecinde;

- Piyasa danisman1 danigsmanlik hizmet bedeli,

- Bagimsiz denetim hizmeti bedeli,

- Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurul kaydina alma {icreti,
- BIST Gelisen Isletmeler Piyasas: Listesine kabul iicreti,

- Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) masrafi,

- Aract kuruma 6denecek aracilik komisyonu, giderlerine geri 6demesiz destek

verilir.>*

Tablo 15’te KOSGEB’in GIP’te islem gormek isteyen KOBI’lere sagladig

destek kalemleri oranlarina ve miktarlarina yer verilmistir.

% KOSGEB Gelisen Isletmeler Piyasasi KOBI Destek Programu Uygulama Esaslari $.2-3 <
http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/Ul/Destekler.aspx?ref=24> 01 Haziran 2014

% KOSGEB Gelisen Isletmeler Piyasast KOBI Destek Programi Uygulama Esaslari s.3 <
http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/Ul/Destekler.aspx?ref=24> 01 Haziran 2014

41


http://cdd.kosgeb.gov.tr/6f2ba307bc14487abec7af60a2c0dccea11d535ad669405f8715d29d05bc34c01ab9f507b6e844bdb03ab4982a63372c360682f6d0e44ab38fbd8001546e5b879b01e10b784a49bf905854dca8691242/file.axd
http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/UI/Destekler.aspx?ref=24
http://cdd.kosgeb.gov.tr/6f2ba307bc14487abec7af60a2c0dccea11d535ad669405f8715d29d05bc34c01ab9f507b6e844bdb03ab4982a63372c360682f6d0e44ab38fbd8001546e5b879b01e10b784a49bf905854dca8691242/file.axd
http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/UI/Destekler.aspx?ref=24

Tablo 15 : KOSGEB Gelisen Isletmeler Piyasas1i KOBI Destek Program Destek

Unsurlari ve Oranlari

Destek Unsurlari Destek Odemesi Oran1 (%)
Ust Limiti (TL)

Piyasa danigsmani danismanlik hizmet bedeli 60.000 75

(azami 2 y1l)

Bagimsiz denetim hizmeti bedeli 20.000 75

SPK kurul kaydina alma ticreti
BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi Listesine kabul iicreti

10.000 100
Merkezi Kayit Kurulugu masrafi

Arac1 kurulusa 6denecek aracilik komisyonu 10.000 75

Kaynak: KOSGEB Gelisen Isletmeler Piyasasi KOBI Destek Programn Uygulama Esaslar
<http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/Ul/Destekler.aspx?ref=24> (01 Haziran 2014)

Bu sayede Tiirkiye’de KOBI’lerin halka agilirken katlanacag: harcamalar énemli

olgiide desteklenerek finansmana erisim icin GIP’te islem gdrmeleri tesvik edilmistir.

2.4.5. GIP Listesi

Piyasada ilk olarak 4 Subat 2011 tarihinde Tekirdag ilinde iiretim faaliyetlerini
siirdiiren Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S. islem gérmeye
baslamis, Nisan 2012° de piyasadan ¢ikarak BIST’de islem gérmeye baslamistir. Yine
Tekirdag faaliyet gosteren Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S., 18.04.2012
tarithinde piyasada islem gérmeye baslamig, Temmuz 2014 tarihi itibariyle piyasadan
cikarak BIST’de islem gérmeye baslamigtir. Eyliil 2014 itibarihle piyasada 23 KOBI

islem gérmektedir.

Tablo 16°da 1 Eyliil 2014 tarihli GiP Listesine yer verilmistir.
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Tablo 16: GIP Listesi

islem Sirket Unvam Web Adresi islem Piyasa Sermaye GiP
Kodu Gorme Dan. Anl. | (TL) List.de
Tarihi imz. Bulunan
Tarihi Pay (TL)
Vanet Gida Sanayi
VANGD | i¢ ve Dis Ticaret Www.vanet.com.tr 24.08.2011 | 06.06.2011 | 20.000.000 | 8.950.000
AS.
OSMEN Osmanit Menkul v gsmanlimeni 27.02.2012 | 14.11.2011 | 6.100.000 1.315.500
Degerler A.S. l.com
HITIT Hitit Holding A.S. | hititholding.com.tr 09.03.2012 | 10.06.2011 | 20.000.000 | 5.000.000
BEYAZ Beyaz Filo Ota www.beyazfilo.com | 28.03.2012 | 29.02.2012 | 36.250.000 | 3.5280.000
Kiralama A.S.
MEGAP | Mega Polietilen www.mega- 18.05.2012 | 14.10.2011 | 13.221.450, | 4.000.000
Kopiik Sanayi ve pol.com.tr 25
Ticaret A.S.
MCTAS | MCT Danismanlik | www.mct.com.tr 30.05.2012 | 01.04.2011 | 5.141.000 771.000
AS
ETILR Etiler inci Biife www.etilermarmaris. | 16.07.2012 | 01.11.2011 | 7.500.000 2.500.000
Gida Sanayi ve D1g | com.tr
Ticaret A.S.
DENGE | Denge Yatirim www.dengeholding.c | 02.08.2012 | 24.10.2011 | 8.000.000 3.000.000
Holding A.S om.tr
TKURU | Taze Kuru Gida www.tazekuru.com. 19.02.2014 | 20.06.2012 | 890.443,94 | 293.764
Sanayi ve Ticaret
AS.
BAYRD | Baysan Trafo www.baysantrafo.co | 07.17.2012 | 27.02.2014 | 8.300.000 2.215.620
Radyatorleri m/
Sanayi ve Ticaret
A.S.
TACTR Tag Tarim www.tactarim.com.tr | 27.05.2013 | 14.01.2013 | 5.875.000 1.875.000
Uriinleri Jortaklik_bilgileri.ph
Hayvancilik Gida p
Sanayi ve Ticaret
AS.
BAKAN | Bakanlar Medya bakanlarmedya.tc/ 03.06.2013 | 31.01.2014 | 3.365.000 1.065.000
AS.
MENBA | Menba Holding www.tepa.com.tr/ 27.06.2013 | 13.12.2012 | 4.600.000 1.250.000
AS.
SAYAS | Say Reklamcilik www.sayreklam.com | 28.06.2013 | 16.04.2012 | 22.250.000 | 6.250.000
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Yap1 Dekorasyon
Proje Taahhiit
Sanayi ve Ticaret
AS

tr/

RODRG | Rodrigo Tekstil http://www.rodrigo.c | 13.08.2013 | 18.04.2013 | 7.085.000 2.285.000
Sanayi ve Ticaret om.tr/
AS.
Sekuro Plastik
. . http://www.sekuro.c
SEKUR | Ambalaj Sanayi l 07.10.2013 | 16.04.2014 | 13.885.000 | 3.000.000
om.tr
AS.
Iz Hayvancihk
Tarim ve Gida http://www.iztarim.c
IZTAR L 12.11.2013 | 17.07.2013 | 7.150.000 3.489.000
Sanayi Ticaret om/
AS.
Yayla Uretim
YAYLA | Turizm ve Ingaat http://www.yayla.tc/ | 22.11.2013 | 28.08.2013 | 9.975.000 3.125.000
Ticaret A.S.
Temapol Polimer
Plastik ve Insaat http://www.temapol.
TMPOL L 16.12.2013 | 31.07.2014 | 5.250.000 1.250.000
Sanayi Ticaret com.tr/
AS.
Plaspak Kimya
. . http://www.plaspakk
PLASP Sanayi ve Ticaret ) 21.01.2014 | 18.08.2014 | 6.187.500 2.187.500
imya.com.tr/
AS.
Politeknik Metal
. . http://www.pm.com.
POLTK | Sanayi ve Ticaret it/ 06.03.2014 | 04.09.2012 | 3.750.000 750.000
ritr
AS.
Bomonti Elektrik
Miihendislik
. http://www.bomonti
BMELK | Misavirlik Ingaat . 13.06.2014 | 11.04.2014 | 17.000.000 | 3.400.000
) ) elektrik.com.tr/
Turizm ve Ticaret
AS.
[zmir Firga Sanayi | http://iwww.izmirfirc
IZFAS 07.07.2014 | 02.01.2014 | 11.250.000 | 4.000.000
ve Ticaret A.S. a.com.tr/
Kaynak: http://borsaistanbul.com/sirketler/borsada-islem-gorme/paylar/gelisen-isletmeler-

piyasasi/piyasa-danismani-listesi 5. Temmuz 2014)

44




2.4.6. GIP’te Islem Gormenin KOBI’lere Katkilar

GIP sirketlere seffaf, diizenli ¢alisan ve giivenilir bir piyasa iizerinden sermaye
elde etme imkani sunmaktadir. Diger finansman kaynaklarina gore anapara ve faiz
benzeri geri 6deme zorunluluklari olmayan bir kaynaktir. Bir sirketin borg¢luluk orani
arttikca daha fazla bor¢ kaynak bulma kapasitesi azalirken, sermaye orani artan sirketin
bor¢lanabilme kapasitesi de artar, finansman bulmasi hem kolaylasir hem de ucuzlar.
Bu nedenlerle, bor¢/sermaye (kaldirag) orani diisen sirketlerin mali yapilar1 giiclenecek,

olas1 finansal zorluklar veya krizlere kars1 daha dayanikli hale gelebilecektir.>

GIP’te islem gorme, tanmirlik ve kredibilite saglama noktasinda isletmelere
bir¢cok avantaj saglayacaktir. Sirketler ayrica bir harcama yapmadan kendi taninirligin
bircok medya haber ve analizlere konu olarak artiracak, tanmirlik ve borsada islem

gorme giivencesiyle sirketlerin kredi bulmasi kolaylasacaktir.

GIP, islem goren sirketlerin kurumsallasmalarini tamamlamasi noktasinda
onemli katkilar saglayacaktir. Piyasada disiplinli bir sekilde mali ve diger onemli
bilgilerini kamuya duyuracak, diizenli ve zamaninda raporlamalar yapacak, yine
yatirimcilarin ve ortaklariin ilgisi ve goézetimine maruz kalacagi i¢in daha hizli bir

sekilde kurumsallasacaktir.>®

Ayrica isletmelerin GIP’te islem gorebilmesi igin ilk etapta katlanacag
maliyetlerin 100.000 TL’ye kadar olan kismi KOSGEB Gelisen Isletmeler Piyasasi
KOBI Destek Programi sayesinde tesvik olarak geri alinabilecek, islem maliyetleri

diisecektir.

Sonug olarak; KOBI’ler her gecen giin popiilaritesi artan bu piyasada islem
gorerek, finansmana ulagma kanallarin1 genisletebilecek, daha az maliyetli finansman

temin edebilecek, diizenli ¢alisan, giivenilir bir piyasa iizerinde islem gorerek kurumsal

% BIST Gelisen Isletmeler Piyasas1 Klavuzu s.11-12

S BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi Klavuzu s.11-12

45



kapasitelerini gelistirebilecek ve BIST‘de islem gorebilmek igin gerekli kotasyon

sartlariin olusturulmasinin zeminini hazirlayabileceklerdir.
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3.TEKIiRDAG ILINDE FAALIYET GOSTEREN KOBILER’IN ALTERNATIF
FINANSMAN KAYNAKLARINDAN YARARLANMA DURUMLARININ
INCELENMESI

Bu boliimde Tekirdag ilinde faaliyet gosteren KOBI’lerin alternatif finansman
kaynaklarindan yararlanma durumlarinin tespit edilmesi i¢in 60 isletmeye anket
uygulamast yapilmis, Elde edilen bulgular istatistiki olarak analiz edilerek

degerlendirilmistir.
3.1. ARASTIRMA YAPILAN iLiN SOSYO-EKONOMIK DURUMU

Aragtirmanin  yapildigi Tekirdag ilinin sosyo-ekonomik durumu demografik

gostergeler, ulagim, enerji ve ekonomi basliklar: baglaminda incelenmistir.
3.1.1. Demografik Gostergeler

6.313 km? yiiz6l¢iimiine sahip Tekirdag ili, merkez ilge dahil olmak iizere 9 ilge,
9 bucak ve 257 kdyden olusmaktadir.' 2013 yili TUIK ADNKS (Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi) verilerine gore ilin toplam niifusu 874.475 kisi olup, bu niifusun %
68,9’u sehirlerde, % 31,1°i ise bucak ve kdylerde yasamaktadir. lin ortalama niifus
yogunlugu 131 kisi/km?dir. 2011 yil1 itibariyle Tekirdag ilinin yillik niifus artis hiz1 %
25,56 olarak gergeklesmis olup, bu hizla iller arasinda 4. sirada yer almaktadir.?

[lde konumlanmis olan Namik Kemal Universitesi biinyesinde sanayinin ihtiyaci
olan nitelikli is giicii ve kalifiye eleman ihtiyacim1 karsilamak iizere; Insaat, gevre,
biyomedikal, endiistri, mekatronik, makine, tekstil, elektronik ve haberlesme ve
bilgisayar miithendisligi alanlarinda egitim veren bir miithendislik fakiiltesi ile bilgisayar
teknolojileri, otomotiv, mobilya, mekatronik, iklimlendirme, gida teknolojileri,

endiistriyel otomasyon, endiistriyel elektronik, elektronik haberlesme, tekstil, tarim alet

! Tekirdag Valiligi Web Sayfasi, <www.tekirdag.gov.tr> (01 Haziran 2012).

2 TUIK ADNKS Verileri, <www.tuik.gov.tr> (01 Haziran 2012).
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ve makineleri, makine, resim, konstriiksiyon, kimya ve biiro yonetimi alanlarinda egitim

veren 8 ilgede 11 tane meslek yiliksek okulu bulunmaktadir.?

3.1.2. Ulasim

Tekirdag ili ulasim kanallar1 acisindan biiylik bir potansiyele sahiptir.
“Tiirkiye nin en yogun ithalat ve ihracatinin yapildig1 Istanbul ile Avrupa aras1 baglanti
saglayan D-100 ve D-110 karayolu ile TEM otoyolu il sinirlar1 igerisinden ge¢mektedir.
D-100 Ipsala smir kapisi ile Yunanistan’a, D-110 ve TEM otoyolu ile de Kapikule sinir
kapisindan Bulgaristan’a ulasiimaktadir. Tekirdag-Istanbul 136 km., Yunanistan simiri
125 km., Bulgaristan sinir1 ise 150 km.dir. Tekirdag ilinin Marmara Denizi’ne 135 km
kiyis1 olmast ve c¢esitli amaclarla kullanilan bir¢ok iskeleye sahip olmasi Tekirdag
ilinden yapilan deniz ticaretini artirmaktadir. Tekirdag Limani’nin yillik kapasitesi
2.600.000 tondur. istanbul ile Edirne-Kapikule’yi birbirine baglayan demiryolu, ilde
sanayilesmenin yogun oldugu Muratl, Corlu ve Cerkezkoy il¢elerinden gegmekte olup,
bu hatta 2 gidis, 2 doniis olmak {izere giinde 4 sefer yapilmaktadir. Tekirdag ili Corlu
Uluslararasi havaalan1 Corlu’ya 15 km uzaklikta, 36 hektar arazi lizerinde 10.434 m2
kapali alani, 11 adet ugak park sahasi, 2 adet 3 km uzunlugunda pisti ve ILS (Aletli Inis
Sistemi) sistemine sahip olup yillik yolcu kapasitesi 600.000 ve yillik ucak kapasitesi
10.000°dir. Havaalan1 yaninda Tiirkiye’ nin ilk “kargo kdyii” kurulus ¢aligmalar1 devam

etmektedir™.

3.1.3. Enerji

Marmara Ereglisi’nde BOTAS’ a ait 685.000 m®/saat enjeksiyon kapasitesine
sahip LNG ithal terminali bulunmaktadir.’> Bu terminal 23 km mesafedeki ulusal boru
hattina baglanmaktadir. Dogalgaz, sanayide yogun bi¢cimde kullanilmaktadir.

Tekirdag’da 2 tanesi Marmara Ereglisi, 3 tanesi Cerkezkdy ve 12 tanesi de Corlu’da

¥ Namik Kemal Universitesi Web Sayfas1, www.nku.edu.tr (01 Haziran 2012).
* Tekirdag Valiligi Web Sayfas1, <www.tekirdag.gov.tr> (01 Haziran 2012).

® Trakya Kalkinma Ajansi Trakya Bolge Plan1 2010-2013, 5.98.
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olmak {iizere dogalgazdan elektrik enerjisi iireten 17 adet santral aktif durumdadir.
Tekirdag’da tiiketilen elektrik enerjisinin % 52,2’lik kismu sanayide kullanilmaktadir.

Elektrik enerjisi nitelik agisindan iyi durumdadir.®
3.1.4. Ekonomi

Tekirdag ilinde TUIK verilerine gére 2013 yilinda 44.738 isletme bulunmakta,
bunlarin 44.732’si KOBI niteligindedir. Yine TUIK verilerine gore Tekirdag ilinde
2013 yilinda ihracat 662.407.640 $, ithalat ise 779.165.058 $ tutarindadir.

[lde toplam 13 adet Organize Sanayi Bolgesi (OSB) ve 1 adet Serbest Bolge, 13
adet Kiiclik Sanayi Sitesi, 5 adet Ticaret ve Sanayi Odasi1 ve 4 adet Ticaret Borsasi
bulunmaktadir. . (Bkz. Tablo 17).

Tablo 17: Tekirdag Organize Sanayi Bolgeleri

TEKIRDAG ORGANIZE SANAYi BOLGELERI

CERKEZKOY 0SB 1973 12.513 41.216
CORLU DERi OSB 1997 133 1.200 103 4.500
MALKARA OSB 2001 48 1.056 4 118
HAYRABOLU 0SB 1994 69 1.000 13 479
ERGENE-1 OSB 2012 151 4.382,5 61 7.997
ERGENE -2 0SB 2012 362 7.164,9 129 11.994
VELIMESE OSB 2012 568 9.881 167 18.360
TURKGUCU 0SB 2012 153 3.404,7 41 4.850
MURATLI OSB 2012 155 2.992,4 47 1.882
VELIKOY 0SB 2012 186 4.003,6 74 4.030
KARAGAC 0SB 2012 100 1.870 31 509

VELIKOY-YALIBOYU
2013 50 381 19 1.382
0SB
TEKIRDAG 0SB 2014 - 4.360 - -
TOPLAM 54.209 930 97.317

Kaynak: Tekirdag Valililigi Il planlama ve Koordinasyon Miidiirligii-2014

® Tekirdag Valiligi Web Sayfasi, <www.tekirdag.gov.tr> (01 Haziran 2012).
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3.2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Yapilan bu arastirmanin amaci; Tekirdag ilinde faaliyet gdsteren KOBI’lerin
alternatif finansman kaynaklarindan yararlanma durumlarini incelemektir. Ayrica,
arastirma kapsaminda KOBI’lerin hangi finansman kaynaklarini kullandiklarini ve
Alternatif finansman kaynaklarini kullanmama nedenlerini ortaya konulmaya

calisilmistir. Ardindan KOBI’lere iliskin ¢esitli 6nerilerde bulunulacaktir.

3.3. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Arastirmanin esas odak noktast KOBI’lerdir. Dolayistyla, 18 Kasim 2005 tarih
ve 25997 sayili Resmi Gazetede yaymlanmis olan KOBI Yénetmeligi'nde tanimlandig1
sekliyle 250’den az calisan istihdam eden, yillik net satis hasilasi veya yillik mali
bilanco toplami 40 milyon TL’yi ge¢cmeyen ve 2009/15431 sayili Bakanlar Kurulu
karar1 ile tespit edilen sektorlerde faaliyet gosteren kiiciik ve orta biiyiikliikteki
isletmelere (KOBI) anket calismas1 uygulanmustir.

- Sosyal bilimlerde yapilan arastirmalarin her zaman icin kesin dogruluk

ozellikleri tasitmamalart bir diger 6nemli sinirlilik olarak gortilebilir.

3.4. ARASTIRMANIN METODOLOJISIi

Arastirmanin yontemi alan arastirmasidir. Arastirma kapsaminda anket aracilig
ile veriler toplanmistir. Arastirmanin evrenini Tekirdag il smirlar1 i¢inde faaliyet
gosteren KOBI vasfina haiz isletmeler olusturmaktadir.

Aragtirma i¢in gerekli verilerin elde edilmesinde ‘anket yontemi’ kullanilmis,
veriler gelistirilen bir soru formu yardimiyla toplanmistir. Anket sorular1 hazirlanirken
literatiirden ve lniversite 6gretim ilyelerinden yararlanilmistir. Tesadiifi Ornekleme
yontemi ile 60 isletmeye anket uygulanmistir. Hazirlanan anket soru formlar yiiz yiize

goriisme, telefonla gorlisme ve mail yontemleriyle doldurulmustur. Arastirmada
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kullanilan anket soru formu iki boliimden olusmaktadir. ilk béliimde; isletmenin genel

yapisi, Ikinci boliimde ise faktdr analizine yonelik sorular sorulmustur.
3.5 ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI
Bu calismanin esas aldig1 hipotezler asagida yer almaktadir:
Hipotez 1. Alternatif finansman kaynaklar1 klasik finansman kaynaklarina gore daha
avantajlidir.

Hipotez 2: Alternatif Finansman Kaynaklarina ulagsmak kolay degildir.

Hipotez 3: Tiirkiye’de yeterli ¢esitlilik ve seviyede alternatif finansman kaynagi

bulunmamaktadir.

Hipotez 4: Isletmeler alternatif finansman kaynaklar1 hakkinda yeterli derecede bilgi
sahibi degildir.

Hipotez 5: KOBI’ler alternatif finansman kaynaklar1 hakkinda yeterli derecede bilgi
sahibi degildir.

Hipotez 6: Alternatif finansman kaynaklarina ulagsmak icin yeterli seviyede devlet

destegi bulunmamaktadir.

Hipotez 7. KOSGEB’in Gelisen Isletmeler Piyasasi Destek Programi KOBI’lerin

Alternatif Finansman Kaynaklarina ulagsmasina yeterli diizeyde katki saglamaktadir.

Hipotez 8: Alternatif finansman kaynaklart klasik finansman kaynaklarina gére daha
risklidir.

3.6 ARASTIRMANIN BULGULARI VE DEGERLENDIRILMESI

Isletmelerin Genel Yapisi ve Isletme Sahip/Ortaklari ile Tlgili Bulgular
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Calismanin bu kisminda; anketi cevaplayanin isletmedeki gorevi, isletmelerin
hukuki yapilari, Olgekleri, yaptiklar1 ticaret tiirii, isletmelerin organizasyon yapilari,
Isletme faaliyet siireleri, Finansman temin durumlari, Alternatif finansman
kaynaklarindan yararlanma durumlari, isletme sahibinin yasi, 6grenim diizeyi, yonetici
konumunda olup olmadig: ile ilgili bulgularin dagilim oranlar1 frekans tablolar1 ve

grafikler seklinde gosterilmistir.

1- isletmelerin Ol¢ek Durumlariyla flgili Bulgular

Anket kapsamindaki firmalarin 6lgek durumu Kiiglik ve Orta Biiytikliikteki
Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Simiflandirilmas: Hakkinda Y®6netmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelige gore belirlenmistir. Firmanin ¢alisan sayisi 10 kisiden
az ve Net Satis Hasilati Veya Mali Bilanco toplami 1.000.000 TL’den az ise “Mikro
Olgekli Isletme”, calisan sayis1 11-49 kisi arasindaysa ve Net Satis Hasilat1 Veya Mali
Bilanco toplami 8.000.000 TL’den az ise “Kiigiik Olcekli Isletme”, ¢alisan sayis1 51-
249 kisi arasindaysa ve Net Satis Hasilatt Veya Mali Bilango toplami 40.000.000
TL’den az ise “Orta Olgekli Isletme” olarak adlandirilmistir.

Anket kapsamindaki isletmelerin %23,33"1 kiigiik 6lgekli isletme, %36,67°si
mikro 6lgekli isletme, %401 orta 6l¢ekli isletmedir. (Bkz. Tablo 18)

Tablo 18: Isletmelerin Olgek Durumlarina Gore Dagilin

Olgek Firma Sayis1 %
Mikro Olgekli 12 23,33
Isletme

Kiiciik Olgekli 22 36,67
Isletme

Orta Olgekli 24 40
Isletme

Mikro Olgekli isletme:
Calisan Sayis1 1-9 ve Net Satis Hasilati Veya Mali Bilango toplam1 < 1.000.000 TL
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Kiiciik Olgekli isletme :

Calisan Sayis1 10-49 ve Net Satis Hasilat1 Veya Mali Bilango toplam1 < 8.000.000 TL
Orta Olcekli Isletme :

Calisan Sayist 50-249 ve Net Satis Hasilat1 Veya Mali Bilango toplam1 < 40.000.000
TL

Grafik 1: isletmelerin Ol¢ek Durumlarina Gore Dagilim
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Mikro Olgekli isletme Kuiglik Olgekli isletme Orta Olgekli isletme

2- lisletmelerin Hukuki Yapisina Gore Dagihm

Anket kapsamindaki isletmelerin %21,67’si Sahis Isletmesi, %55°i Limited
Sirket ve 23,33’ Anonim Sirket statiisiindedir. (Bkz. Tablo 19)

Tablo 19: Isletmelerin Hukuki Yapisina Gére Dagilimi

Hukuki Statii Firma Sayisi %
Sahis Isletmesi 13 21,67
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Limited Sirket 33 55
Anonim Sirket 14 23,33

Grafik 2 : Isletmelerin Hukuki Yapisina Gore Dagilhim
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3- Isletmelerin Faaliyet Siirelerine Gore Dagilim
Anket kapsamindaki isletmelerin %26,66°s1 0-5 yil arasinda, %26,66’s1 5-10 y1l

arasinda %31,66’s1 10-20 y1l arasinda %15°1 ise 20 yildan fazla siiredir faaliyetlerini
stirdiirmektedir. (Bkz. Tablo 20)

Tablo 20: Isletmelerin Faaliyet Siirelerine Gore Dagilimi

Isletmenin Yasi Firma Sayis1 %
0-5 16 26,66
5-10 16 26,66
10-20 19 31,66
20+ 9 15

Grafik 3 : Isletmelerin Faaliyet Siirelerine Gore Dagilim
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4- isletmelerin Gerceklestirdigi Ticaret Tiirlerine Gore Dagilim

Anket kapsamindaki isletmelerin % 3,33 sadece ihracat yapmakta %3,33°1 yurt
ici satis yapmayip ihracat ve ithalat yapmakta, 13,3371 ithalat yapmayip yurt i¢i satis ve
ihracat yapmakta %43,33°l sadece yurt i¢i satis yapmakta %35’i ihracat yapmayip ithal
ettigi irlinlerin satisin1 yurt i¢ine yapmakta, %31,67’°si ise hem ithalat, hem ihracat,

hemde yurt I¢i satis yapmaktadir. (Bkz. Tablo 21)

Tablo 21: isletmelerin Gergeklestirdigi Ticaret Tiirlerine Gore Dagilim

Isletmenin Ticaret Tiirii Firma Sayisi %
Thracat 2 3,33
[hracat+ithalat 2 3,33
Thracat+Yurt Ici Satis 8 13,33
Yurt I¢i Satis 26 43,33
Ithalat+Yurt i¢i Satis 3 5
Ithalat+Ihracat+Yurt I¢i Satis 19 31,67

Grafik 4 : Isletmelerin Gergeklestirdigi Ticaret Tiirlerine Gore Dagilimu
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5- isletmelerin Organizasyon Yapilar

Anket kapsaminda Isletmelerde Planlama, Insan Kaynaklari, Pazarlama,
Muhasebe, Finans departmanlarindan hangilerinin bulundugu arastirilmus, Isletmelerin
%51,67’sinda Planlama % 41,67 insan Kaynaklar1 %70’inde Pazarlama %88,3’linde
muhasebe departman1 %73,33’linde ise Finansman departmani bulunmaktadir.

Isletmelerin  %56,67’sinde ise hem muhasebe hemde finansman departmani

bulunmaktadir. (Bkz. Tablo 22)

Tablo 22: isletmelerin Organizasyon Yapilarina Gére Dagilim

Isletmenin Organizasyon Yapis1 | Firma Sayisi %

Planlama 41 51,67
Insan Kaynaklari 25 41,67
Pazarlama 42 70

Muhasebe 53 88,33
Finans 44 73,33
Muhasebe+Finans 34 56,67

Grafik 5 : Isletmelerin Organizasyon Yapilarina Gore Dagihimlari
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6- Isletmelerin Muhasebe Faaliyetlerini Yiiriitme Durumlari

Anket kapsamindaki Isletmelerin %28,33’ii muhasebe faaliyetlerini kendi
birimlerinde yerine getirmekte, %45’i kendi muhasebe birimi ile koordineli olarak
disaridan muhasebe hizmeti alarak yerine getirmekte, %26,67’si ise sadece disaridan

muhasebe hizmeti alarak yerine getirmektedir. (Bkz. Tablo 23)

Tablo 23: isletmelerin Muhasebe Faaliyetlerini Yiiriitme Durumlarina

Gore Dagilimm

Isletmenin Organizasyon Yapis1 | Firma Sayisi %

Kendi Muhasebe Birimi Var 17 28,33

Disaridan Serbest Muhasebeci ile | 16 26,67

Her Ikisi Birden 27 45
Grafik 6 Isletmelerin Muhasebe Faaliyetlerini

Durumlarma Gore Dagilimi
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7- lIsletmelerin Finans Faaliyetlerini Yiiriitme Durumu

Anket kapsamindaki Isletmelerin %63,33’ii Finans faaliyetlerini kendi
birimlerinde yerine getirmekte, %21,67°1 kendi finans birimi ile koordineli olarak
disaridan finans hizmeti alarak yerine getirmekte, %15’ ise sadece disaridan finans

hizmeti alarak yerine getirmektedir. (Bkz. Tablo 24)

Tablo 24: Isletmelerin Finans Faaliyetlerini Yiiriitme Durumlarina Gore

Dagilim
Isletmenin Organizasyon Yapis1 | Firma Sayisi %
Kendi Finans Birimi Var 38 63,33
Disaridan Finans Hizmeti Alarak | 9 15
Her ikisi Birden 13 21,67

Grafik 7 : Isletmelerin Finans Faaliyetlerini Yiiriitme Durumlaria Gore

Dagilhim
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8- Isletmelerin Finansman Temin Durumlari

Anket kapsamindaki isletmelere 2013 yilinda finansman ihtiyaglarini nasil temin
ettikleri sorulmus, Finansman temin ederken Oz kaynak, Ticari Bor¢lar, Banka Kredisi,
Faktoring, Forfaiting veya Leasing ve Alternatif Finansman kaynaklarindan hangilerini
kullandiklar1 sorulmustur. Isletmelerin %98,33’iinii 2013 yil1 i¢in finansal ihtiyaglarini
temin ederken 6z kaynak kullandigi, %73,33{iniin ticari bor¢ kullandigi, %66,67 sinin
banka kredisi kullandig1 %13,33"{iniin ise faktoring, forfaiting veya leasing kullandigi
%3,33’liniin ise alternatif finansman kaynagi kullandigr goriilmistiir. Alternatif
finansman kaynaklar1 Sermaye Piyasalari (G.IP) ve Risk ve Girisim Sermayesi

Fonlandir.

Inceleme kapsamindaki isletmelerden %1,67’sinin 2013 yili finansman
ihtiyacin1 temin ederken hi¢ 6z kaynak kullanmadigi, %26,67 sinin hi¢ ticari borg
kullanmadigi, %33,33’ilinlin hi¢ banka kredisi kullanmadigi, %86,67 sinin faktoring,
forfaiting veya leasing kullanmadig1 %96,67’sinin ise hi¢ alternatif finansman kaynagi

kullanmadig tespit edilmistir.

Tablo 25: isletmelerin Finansman Temin Durumlarina Gére Dagihmi

Isletmelerin Finansman Temin Durumu Firma Sayis1 | %
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Oz kaynak Kullanan 59 98,33
Oz Kaynak Kullanmayan 1 1,67

Ticari Bor¢ Kullanan 44 73,33
Ticari Bor¢ Kullanmayan 16 26,67
Banka Kredisi Kullanan 40 66,67
Banka Kredisi Kullanmayan 20 33,33
Faktoring, Forfaiting veya Leasing Kullanan 8 13,33
Faktoring, Forfaiting veya Leasing Kullanmayan | 52 86,67
Alternatif Finansman Kaynagi Kullanan 2 3,33

Alternatif Finansman Kaynagi Kullanmayan 58 96,67

Grafik 8 : Isletmelerin Finansman Temin Durumlarina Gére Dagilim

OKullanan B Kullanmayan

120 1—98;33
100

86,67

Anket kapsamindaki isletmelerin %13,33’0i finansman ihtiyacin1 temin ederken

sadece 6z kaynak kullanmis, %63,331 de finansman ihtiyacinin %50’ sindenfazlasini 6z

kaynak kullanarak temin ettigi goriilmiistiir. Yine ankete katilan isletmelerin %51

finansman ihtiyacinin %50’sinden fazlasim1 bor¢ kullanarak temin ettigi, isletmelerin

%15’1nin ise finansman ihtiyacinin %50’sinden fazlasini banka kredisi kullanarak temin

ettigi gorilmiistiir.

Tablo 26: isletmelerin Finansman Temin Durumlarina Gére Dagihmi -2
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Isletmelerin Finansman Temin Durumu Firma Sayis1 | %

Sadece Oz Kaynak Kullanan 8 13,33
%50’den Fazlasim Oz Kaynak Kullanan 38 63,33
%350’den Fazlasini Ticari Bor¢ Kullanan 3 5

9 15

%750’den Fazlasini Banka Kredisi Kullanan

Grafik 9 : Isletmelerin Finansman Temin Durumlarina Gére Dagilimi -2

35 31,66
30 26,66 26,66

25

20

15

15

10
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- Tsletmelerin Alternatif Finansman Kaynag Kullanma Durumu

Anket kapsamindaki igletmelere daha 6nce alternatif finansman kaynagi kullanip
kullanmadiklari, kullandiysalar ne zaman ve ne kadar kullandigi, kullandig1 kaynagin

toplam finansman ihtiyacinin yiizde kag¢ini olusturdugu sorulmustur.

Ankete katilan isletmelerin % 15’1 daha Once alternatif finansman kaynagi
kullanmis %85°1 ise daha once hig alternatif finansman kaynagi kullanmamistir. Ankete
katilan isletmelerin % 3,33’ii halka arz yoluyla KOBI’lerin islem gorebildigi Borsa
Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasinda (GIP) sermaye ihrag ederek kaynak temin etmis,

%11,67’si ise Risk ve Girisim Sermayesi Fonu kullanarak temin etmistir.
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Tablo 27: isletmelerin Alternatif Finansman Kaynag Kullanma Durumlarina

Gore Dagilim

Alternatif Finansman Kaynagi Kullanma Durumu | Firma Sayis1 | %
GIP 2 3,33
Risk ve Girisim Sermayesi Fonu 7 11,67
Kullanmayan 51 85

Grafik 10 : Isletmelerin Alternatif Finansman Kaynag Kullanma Durumlarina

Gore Dagilimi
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GiP Risk ve Girisim Sermayesi Kullanamayan
Aragtirma kapsamindaki Isletmelerden alternatif finansman kaynagi kullanan
isletmelerin tamami1 sermaye sirketi statiisiindedir. Bunlardan % 55,56’s1 Anonim sirket

%45,44°1i 1se limited sirket statiisiindedir.

Tablo 28: Alternatif Finansman Kaynag: Kullanan Isletmelerin Hukuki Statiilerine

Gore Dagilim

Alternatif Finansman Kaynagi Kullanan Firma Sayis1 | %
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Isletmelerin Hukuki Statiisii

Anonim Sirket 5 55,56
Limited Sirket 4 44,44
Sahis Isletmesi 0 0

Grafik 11 : Isletmelerin Faaliyet Siirelerine Gore Dagilimi
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Ankete katilan isletmelerden, Berkosan Yalitim ve Tecrit A.S 2011 Yilinda
toplam kaynaginin %34,1°1 kadar 8.000.000 TL, Sanifoam Siinger A.S. ise 2012 yilinda
Toplam kaynagin %87’si kadar 10.000.000 TL kaynak temin etmistir. Gelisen
Isletmeler Piyasasindan kaynak temin eden isletmelerden Berkosan Yalitim A.S ayni

zamandan piyasada ilk islem goren firma 6zelligini tasimaktadir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerden risk ve girisim sermayesi kullanarak
alternatif finansmana erisen isletmelerin %11,11°1 2009 yilinda 1.200.00 TL tutarinda
%11,11°1 2010 yilinda 65.000 TL, %44,44°4 2011 yilinda 13.040.000 TL tutarinda
%11,11’1 2012 yilinda 10.000.000 TL tutarinda %22’si ise 2013 yilinda 315.000 TL

tutarinda bir finansman temin etmislerdir.
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10- Isletmelerin Alternatif Finansman Kaynag Kullanmama nedenleriyle ilgili

bulgular

Ankete katilan iglemelere alternatif finansman kaynagi kullanmama nedenleri
sorulmustur. Ankete katilan isletmelerin %46,67’si alternatif finansman kaynaklari
hakkinda bilgi sahibi olmadigindan kullanmadiklarini, %18,33’ii alternatif finansman
kaynaklarinin ~ avantajlari1  hakkinda  bilgi  sahibi  olmadiklarindan  dolay1
kullanmadiklarmi, 9%8,33’i  yeterli ¢esitlilikte alternatif finansman kaynag:
olmadigindan dolay1r kullanmadiklari, % 13,33’ alternatif finansman kaynaklarina
ulasmanin zor olmasi sebebiyle kullanmadiklarini, %21,67’si ise alternatif finansman

kaynaklarinin riskli olmasi sebebiyle kullanmadiklarini belirttikleri goriilmiistiir.

Tablo 29: isletmelerin Alternatif Finansman Kaynagi (AFK) Kullanmama

Nedenlerine Gore Dagilim

Isletmelerin Alternatif Finansman Kaynag Firma Sayisi %
(AFK) Kullanmama Nedeni

AFK Hakkinda Bilgisi yok 28 46,67
AFK’nin Avantajlar1 Hakkinda Bilgisi Yok 11 18,33
Yeterli Cesitlilikte AFK yok 5 8,33
AFK’lara Ulasmak zor 8 13,33
AFK Riskli 13 21,67

Grafik 12 : isletmelerin Alternatif Finansman Kaynag (AFK)

Kullanmama Nedenlerine Gore Dagilim
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11-isletme Sahiplerinin Yaslariyla Ilgili Bulgular

21,67

AFK Riskli

Ankete Katilan Isletmelerin Isletme Sahibi/Yonetim Kurulu Baskanlarmin

%1,67’sinin 20 yasinin altinda, %13,33’iniin20-30 yas araliginda,%30’unun 30-40 yas

araliginda, %25’inin 40-50 yas aralifinda %30’unun ise 50 yasindan fazla oldugu

gOriilmiistiir.

Tablo 30: isletme Sahiplerinin Yaslarina Gére Dagihm

Isletme Sahibinin Yas1 Firma Sayisi %
20 Yasmin Altinda 1 1,67
20-30 Yas Aralig1 8 13,33
30-40 Yas Aralig1 18 30
40-50 Yas Aralig1 15 25

50 Yasmin Ustiinde 18 30

Grafik 13 : Isletme Sahiplerinin Yaslarina Gore Dagihimm
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12-isletme Sahiplerinin/Yénetim Kurulu Baskanlarinin Ogrenim Diizeyi

Ankete katilan isletmelerin  sahiplerinin/yonetim  kurulu  bagkanlarinin

%3,33’linlin okur yazar, %5’inin ilk okul mezunu %10’unun orta okul mezunu,

%38,33’linlin lise mezunu %38,33 linilin {iniversite mezunu %5 inin ise yliksek lisans

veya doktora mezunu oldugu gorilmiistiir.

Tablo 31: isletme Sahiplerinin/Yénetim Kurulu Bagkanlarinin Ogrenim

Diizeyine Gore Dagilimi

Isletme Sahibinin Ogrenim Durumu Firma Sayis1 | %
Okur Yazar 2 3,33
[k okul Mezunu 3 5
Orta okul Mezunu 6 15
Lise Mezunu 23 38,33
Universite Mezunu 23 38,33
Yiiksek Lisans/Doktora 3 5
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Grafik 14 : Isletme Sahiplerinin/Yénetim Kurulu Baskanlarinin

Ogrenim Diizeyine Gore Dagilim
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13- Anketi Cevaplayanin Isletmedeki Gorevine Gore Dagihim

Ankete Katilan Isletmelerin sahiplerinin %96,67’si isletmede ayni zamanda

yonetici konumunda, %3,33si ise isletmede yonetici konumunda degil.

Tablo 32: Anketi Cevaplayanin isletmedeki Gorevine Gore Dagilimi

Isletme Sahibinin Isletmede Yéneticimi

Firma Sayis1 | %

Y Onetici

58

96,67

Y 6netici Degil

2

3,33
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Grafik 15 : Anketi Cevaplayanin Isletmedeki Gérevine Gore Dagilhim
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Faktor Analizi Sorular1 (KOBI’lerin Alternatif Finansman Kaynaklari

Hakkindaki Diisiinceleri)

KOBI’lerin Alternatif Finansman Kaynaklar1 Hakkindaki degerlendirmelerini
“1) Kesinlikle Katilmiyorum 2)Katilmiyorum 3) Kararsizim 4) Cok Katiliyorum 5)
Kesinlikle Katiliyorum” 6lgegi lizerinden belirtmeleri istenmistir. Elde edilen sonuglar

asagidaki tablolarda gosterilmektedir.

1- KOBI’lerin alternatif finansman kaynaklarinin klasik finansman kaynaklarina
gore avantajli  oldugu konusundaki yargilari: “Alternatif finansman

kaynaklari klasik finansman kaynaklarina gore daha avantajhdir”.

Arastirma kapsamindaki firmalardan %30’u alternatif finansman kaynaklarinin
klasik finansman kaynaklarina gore avantajli oldugu goriisiine sahipken, %5°1 bu goriise
katilmamaktadir. %65°1ik bir kesim bu konuda karasiz kalmaktadir. %65°1ik bir kesimin
kararsiz kalmasinin KOBI’lerin alternatif finansman kaynaklar1 konusunda yeterince

bilgili olmadigindan kaynaklandig1 6ngoriilmektedir.
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Tablo 33: Alternatif Finansman Kaynaklar1 Klasik Finansman Kaynaklarina gore

avantajhdir.
Firma Sayisi %
Kesinlikle Katilmiyorum 1 1,67
Katilmiyorum 2 3,33
Kararsizim 39 46,67
Katiliyorum 11 18,33
Kesinlikle Katiliyorum 7 11,67
Toplam 60 100

Grafik 16 : Alternatif Finansman Kaynaklarinin Klasik Finansman

Kaynaklarina gore avantajhdar.
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2- KOBI’lerin Tiirkiye’de Alternatif Finansman Kaynaklarina ulasma imkaninin
kolay oldugu konusundaki yargiari: “Alternatif Finansman Kaynaklarma

ulasmak kolay degil”
Ankete katilan isletmelerin %35°1 alternatif finansman kaynaklarina ulagmanin

kolay olmadigini diisiiniirken, %18,33°li ulasmanin kolay olmadigini diisiinmektedir.

Ankete katilan isletmelerin %46,67’s1 bu konuda karasiz kalmiglardir.
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Tablo 34: Tiirkiye’de Alternatif

Finansman Kaynaklarina ulasma imkani

kolaydir.
Firma Sayisi %
Kesinlikle Katilmiyorum 3 5
Katilmiyorum 18 30
Kararsizim 28 46,67
Katiliyorum 9 15
Kesinlikle Katiliyorum 2 3,33
Toplam 60 100
Grafik 17 : Tirkiye’de Alternatif Finansman Kaynaklarina ulasma
kolaydir.
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imkani

3- KOBI’lerin Tiirkiye’de Alternatif Finansman Kaynaklarmn yeterli seviyede

ve cesitlilikte oldugu konusundaki yargilari: “Tiirkiye’de yeterli ¢esitlilik ve

seviyede alternatif finansman kaynag bulunmamaktadir”

Inceleme kapsaminda isletmelerden %40°1 Tiirkiye’de yeterli cesitlilikte

alternatif finansman kaynaklar

bulundugu diisiincesine katilmazken

%18,33’1

Tiirkiye’de yeterli cesitlilikte alternatif finansman kaynaklar1 bulundugu diisiincesine

sahiptir. Ankete katilan igletmelerin %41,67’si bu konuda karasiz kalmiglardir.
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Tablo 35: Tiirkiye’de yeterli cesitlilik ve seviyede alternatif finansman kaynagi

bulunmaktadir.

Firma Sayisi %
Kesinlikle Katilmiyorum 3 5
Katilmiyorum 21 35
Kararsizim 25 41,67
Katiliyorum 10 16,67
Kesinlikle Katiliyorum 1 1,67
Toplam 60 100

Grafik 18 : Tiirkiye’de yeterli cesitlilik ve seviyede alternatif

finansman kaynagi bulunmaktadir.

45 41,67
40 35
35
30
25
20 16,67
15
10 5

1,67
o I —

wn

Kesinlikle Katilmiyorum Kararsizim Katiliyorum Kesinlikle
Katilmiyorum Katilyorum

4- Tsletmelerin Alternatif Finansman Kaynaklar1 hakkinda yeterli derecede bilgi
sahibi oldugu Kkonusundaki yargilar: “isletmeler alternatif finansman

kaynaklar1 hakkinda yeterli derecede bilgi sahibi degil”

Ankete katilan isletmelerin %60’1 kendi isletmelerinin alternatif finansman
kaynaklari hakkinda yeterli derecede bilgi sahibi olmadiklarini belirtirken, %16,67
yeterli derecede bilgi sahibi olduklari belirtmislerdir. Ankete katilan isletmelerden

23,331 bu konuda kararsiz kalmiglardir.
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Tablo 36: Isletmeler alternatif finansman kaynaklar1 hakkinda yeterli derecede
bilgi sahibidir.

Firma Sayisi %
Kesinlikle Katilmiyorum 15 25
Katilmiyorum 21 35
Kararsizim 14 23,33
Katiliyorum 9 15
Kesinlikle Katiliyorum 1 1,67
Toplam 60 100

Grafik 19 : Isletmeler alternatif finansman kaynaklar1 hakkinda

yeterli derecede bilgi sahibi degildir.
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5- TIsletmelerin Tiirkiye’deki KOBI’lerin Alternatif Finansman Kaynaklari
hakkinda  yeterli derecede bilgi sahibi oldugu konusundaki yargilari:
“Tiirkiye’deki KOBI’ler alternatif finansman kaynaklar1 hakkinda yeterli
derecede bilgi sahibi degil”

Arastirma kapsamindaki isletmelerin %66,67’si Tiirkiye’deki KOBI’lerin
Alternatif Finansman Kaynaklar:t hakkinda yeterli derecede bilgi sahibi oldugu
diisiincesine katilmadigi %10’unun ise Tiirkiye’deki KOBI’lerin Alternatif Finansman

Kaynaklar1 hakkinda yeterli derecede bilgi sahibi oldugu diislincesine katildig1
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goriilmiistiir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin  %23,33’ti bu konuda Kkarasiz

kalmislardir.

Tablo 37: Tiirkiye’deki KOBI’ler alternatif finansman kaynaklar1 hakkinda

yeterli derecede bilgi sahibidir.

Firma Sayisi %
Kesinlikle Katilmiyorum 12 20
Katilmiyorum 28 46,67
Kararsizim 14 23,33
Katiltyorum 6 10
Kesinlikle Katiliyorum 0 0
Toplam 60 100

Grafik 20 : Tiirkiye’deki KOBI’ler alternatif finansman kaynaklar1 hakkinda

yeterli derecede bilgi sahibidir.
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6- KOBI’lerin Alternatif Finansman Kaynaklarina ulasmasi icin yeterli diizeyde

devlet destegi oldugu konusundaki

yargilari:

“Alternatif finansman

kaynaklarma ulagsmak icin yeterli seviyede devlet destegi bulunmamaktadir”

Ankete katilan isletmelerden 9%36,67°si Alternatif finansman kaynaklarina

ulagsmak icin yeterli seviyede devlet destegi bulundugu goriisiine katilmazken,

%11,67’s1 Alternatif finansman kaynaklarina ulasmak icin yeterli seviyede devlet
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destegi oldugu goriisiine katilmaktadir. Ankete katilan isletmelerden %51,67’si ise bu

konuda kararsiz olduklarini ifade etmislerdir.

Tablo 38: Alternatif finansman kaynaklarina ulagsmak icin yeterli seviyede devlet

destegi bulunmaktadir.

Firma Sayisi %
Kesinlikle Katilmiyorum 5 8,33
Katilmiyorum 17 28,33
Kararsizim 31 51,67
Katilryorum 4 6,67
Kesinlikle Katiliyorum 3 5
Toplam 60 100

Grafik 21 : Alternatif finansman kaynaklarina ulasmak icin yeterli seviyede devlet

destegi bulunmaktadir.
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7- KOBI’lerin KOSGEB Gelisen Isletmeler Piyasas1 Destek Programinin
KOBI’lerin Alternatif Finansman Kaynaklarina ulasmasia yeterli diizeyde
katki sagladigi konusundaki yargilari: “KOSGEB’in Gelisen isletmeler
Piyasasi Destek Programn KOBI’lerin Alternatif Finansman Kaynaklarina

ulasmasina yeterli diizeyde katki saglamaktadir.”
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Arastirma kapsamindaki isletmelerin %30’u KOSGEB’in Gelisen Isletmeler
Piyasas1 Destek Programi KOBI’lerin Alternatif Finansman Kaynaklarina ulasmasina
katk1 sagladigi diisiincesine katilirken, %11,67°si bu goriise

yeterli dilizeyde

katilmamaktadir. Isletmelerin  %58,33’ii bu konuda kararsiz olduklarmi ifade

etmislerdir.

Tablo 39: KOSGEB’in Gelisen isletmeler Piyasas1 Destek Programn KOBI’lerin

Alternatif Finansman Kaynaklarina ulasmasina yeterli diizeyde Kkatki
saglamaktadir.
Firma Sayisi %

Kesinlikle Katilmiyorum 1 1,67

Katilmiyorum 6 10

Kararsizim 35 58,33

Katiliyorum 16 26,67

Kesinlikle Katiliyorum 2 3,33

Toplam 60 100

Grafik 22 : KOSGEB’in Gelisen Isletmeler Piyasasi Destek Programn KOBI’lerin

Alternatif Finansman Kaynaklarma ulasmasma yeterli diizeyde Kkatki
saglamaktadir.
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8- KOBI’lerin alternatif finansman kaynaklarinin klasik finansman kaynaklarina
gore Riskli oldugu konusundaki yargilari: “Alternatif finansman kaynaklari

klasik finansman kaynaklarina gore daha risklidir”.

Inceleme  kapsamindaki  firmalardan  %33,33’ii  alternatif  finansman
kaynaklarmin klasik finansman kaynaklarina goére daha riskli oldugu goriisiine
sahipken, %13,33’ii bu goriise katilmamaktadir. %53,33’lik bir kesim bu konuda
karasiz kalmaktadir. %53,33’liik bir kesimin kararsiz kalmasimin KOBI’lerin alternatif
finansman kaynaklar1 konusunda yeterince bilgili olmadigindan kaynaklandigi

Ongoriilmektedir.

Tablo 40: Alternatif finansman kaynaklar klasik finansman kaynaklarina gore
daha risklidir.

Firma Sayisi %
Kesinlikle Katilmiyorum 2 3,33
Katilmiyorum 6 10
Kararsizim 32 53,33
Katiliyorum 19 31,67
Kesinlikle Katiliyorum 1 1,67
Toplam 60 100
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Grafik 23: Alternatif finansman kaynaklan klasik finansman kaynaklaria gore
daha risklidir.
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3.7. FAKTOR ANALIiZi

Faktor analizi asagida tanimlanan maddelere (degiskene) gore yapilmustir. (BKz.
Tablo 40).

Tablo 40: Faktor Analizinde Kullanilan Degiskenler

Madde (Degisken) | Degisken Agiklamasi

1 Alternatif finansman kaynaklar1 klasik finansman
kaynaklarina gore daha avantajhidir.

2 Alternatif Finansman Kaynaklarina ulagsmak kolay degildir.

3 Tirkiye’de yeterli ¢esitlilik ve seviyede alternatif finansman
kaynagi bulunmamaktadir.

4 Isletmeler alternatif finansman kaynaklar1 hakkinda yeterli
derecede bilgi sahibi degildir.

5 KOBT’ler alternatif finansman kaynaklar1 hakkinda yeterli
derecede bilgi sahibi degildir.

6 Alternatif finansman kaynaklarina ulagsmak igin yeterli
seviyede devlet destegi bulunmamaktadir.

7 KOSGEB’in Gelisen Isletmeler Piyasas1 Destek Programi
KOBI’lerin Alternatif Finansman Kaynaklaria ulasmasina
yeterli diizeyde katki saglamaktadir.

8 Alternatif finansman kaynaklar klasik finansman
kaynaklarina gore daha risklidir.
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Verilerin faktor analizine uygunlugunu olgmek icin KMO ve Barlett testleri
kullanilmistir. Faktor analizinde 6rneklem biiyiikliigliniin uygunlugunu test etmek igin
KMO testi kullanilmistir. Kullanilan 6rneklem i¢in KMO testi 0.897 bulunmustur.
Orneklem biiyiikliigiiniin iyi oldugu anlamina gelmektedir (Boyiikdztiirk, 2010).
Verilerin ¢ok degiskenli normal dagilimdan gelip gelmedigini belirlemek i¢in Bartlett
testi kullanilmistir. Anlamlilik degeri %5°den kii¢lik oldugundan (0.000) verilerin ¢ok
degiskenli normal dagilimdan geldigini gostermektedir. KMO ve Barlett testi sonuglari

verilerin faktor analizine uygun oldugunu gostermektedir (Bkz. Tablo 41).

Tablo 41: KMO ve Barlett Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling 0,907
Adequacy.
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 2464,648
Sphericity Ki-kare

df 120

Sig. 0,000

Ortak Faktor Varyansi (Communalities), faktor analizi sonucunda faktorlerin her
bir degisken (madde) {lizerinde yol agtifi varyansi gostermektedir. Communalities
tablosunun Extraction (¢ikartma) sutiinu bu degerleri gostermektedir. Degerin 1’e
yaklasmas1 ya da 0,66’nin {izerinde olmasi iyidir. Degeri 0,20’nin altina diisen
maddelerin cikarilmasi tavsiye edilir. Orneklemimizde degeri %20’nin altina diisen

madde yoktur. Degerlerin hepsi %66’ nin tizerine ¢ikmustir. (Bkz. Tablo 42).

Tablo 42: Ortak Faktor Varyansi

ik Deger Cikartma
1 1,000 0,909
2 1,000 0,758
3 1,000 0,684
4 1,000 0,804
5 1,000 0,830
6 1,000 0,757
7 1,000 0,763
8 1,000 0,826

Aciklanan Toplam Varyans (Total Variance Explained) tablosunda dlgegin kag

faktorden olustugu ve bu faktorlerin Olgiilmek istenen olguyu ne derecede Olgtiikleri
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goriilmektedir. 1. Maddenin Ol¢tiiglimiiz olguyu %84,904, 2. Maddenin %4.87; 3.

Maddenin %3,99 oraninda Olctiigli goriilmektedir.

Agiklanan Toplam Varyans

Tablosuna baktigimizda o6zdegeri 1’in {izerinde olan 1 faktor goriilmektedir. Bu

faktorlin varyansa toplam yaptig1 katki 9%84,904 tlir. Diger bir deyisle 1 Faktér ve 8

sorudan olusan bu anket yabanci bankalarin etkilerini %84,904 oraninda dlgmektedir

(Bkz. Tablo 43).

Tablo 43: Ac¢iklanan Toplam Varyans

Maddel | Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
er
Toplam | Varyans1 | Kiimiilatif | Toplam Varyansin | Kiimiilatif %
n %’si % %’si
1 6,792 84,904 | 84,904 6,792 84,904 84,904
2 0,390 4,877 89,780
3 0,319 3,992 93,772
4 0,199 2,486 96,259
5 0,133 1,657 97,915
6 0,70 0,875 98,790
7 0,63 0,792 99,582
8 0,33 0,418 100

Bilesen Matris (Component Matrix) tablosu faktor yiik degerlerinin ve faktor

yapisinin olusturulmasi i¢in kullanilir. Faktor yiik degeri isaretine bakilmaksizin

%30’un altinda olan maddeler elenmesi tavsiye edilir. Faktor ylik degeri tablomuza

bakildiginda faktor yiikk degeri %30’un altinda olan madde yoktur. Tablomuzdaki

faktorlerin yiik degerlerinin hepsi %80’in iizerindedir. (Bkz. Tablo 44).

Tablo 44: Rotasyona Tabi Tutulmus Bilesen Matrisi

Maddeler

Faktor Bilesenleri

0,942

0,938

0,938

0,934

0,932

0,931

0,924

O N[OOI [WIN|F-

0,827
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Faktor analizi sonuglar1 su sekilde yorumlanabilir;

Alternatif finansman kaynaklar1 klasik finansman kaynaklarina gére daha
avantajlidir. Alternatif Finansman Kaynaklarina ulagsmak kolay degildir,
Tirkiye’de yeterli cesitlilik ve seviyede alternatif finansman kaynagi
bulunmamaktadir. Isletmeler alternatif finansman kaynaklar1 hakkinda yeterli
derecede bilgi sahibi degildir. Tiirkiye’deki KOBI’ler alternatif finansman
kaynaklar1 hakkinda yeterli derecede bilgi sahibi degildir. Alternatif finansman
kaynaklarina ulasmak icin yeterli seviyede devlet destegi bulunmamaktadir.
KOSGEB’in Gelisen Isletmeler Piyasast Destek Programi KOBI’lerin
Alternatif Finansman Kaynaklarina wulagmasina yeterli dilizeyde katki
saglamaktadir. Alternatif finansman kaynaklar1 klasik finansman kaynaklarina

gore daha risklidir.
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SONUC

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler, hem iilkemizde hemde diinyada
ekonomik yapi icerisinde onemli bir yer isgal etmektedir. KOBI’ler faaliyetlerini
stirdiirebilmek, yeni yatirimlar yapabilmek icin finansmana ihtiya¢ duymaktadir.
Finansman temin etme giiniimiizde KOBI’lerin en temel sorunlarindan biridir. KOBI’ler
finansman ihtiyacin1 kendi kaynaklariyla giderebilecegi gibi isletme disindan da
giderilebilmektedir. Isletmelerin yatirimlarini ve cari faaliyetlerini finanse etmek igin
ihtiyag duyduklari fonlar1 temin ettikleri yerler finansman kaynaklari olarak
tanimlanmustir. Isletmelerin 6z kaynaklar1 disinda finansman temin ettikleri kaynaklar
ise yabanci kaynaklardir. KOBI’ler dis kaynaklardan Ticari borglar, banka kredileri,
leasing, faktoring, forfaiting, gibi klasik finansman kaynaklarinin yani sira risk ve
girisim sermayesi fonlar1 ve sermaye piyasalar1 gibi alternatif finansman kaynaklari

yoluyla da finansman temin edebilmektedirler.

Alternatif finansman kaynaklarindan biri olan Sermaye piyasalart KOBI’lere
diger finansman kaynaklarina gore anapara ve faiz benzeri geri 6deme zorunluluklari
olmayan bir kaynak bulma imkani sunar. KOBI’ler sermaye piyasalarindan ana
piyasalara gore kotasyon sartlar1 daha diisiik olan KOBI borsalarinda halka arz yoluyla
islem gorerek finansman temin edebilirler. Gelismis ve gelismekte olan ilkelerin bir
cogun KOBI Borsasi yapilanmasina giderek finansman temin edebilme imkanlar1 biiyiik
isletmelere gore daha smirli olan KOBI'lerin alternatif bir finansman kaynagina
ulagmalarin1 saglamislardir. Alternatif finansman kaynaklarinin bir digeri olan risk ve
girisim sermayesi fonlar1 ise , SPK tarafindan “dinamik, yaratic1 ancak finansal giicii
yeterli olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini gergeklestirmeye olanak taniyan bir
yatirm finansman bi¢imi” olarak tanimlanmaktadir. Risk sermayesi yatiriminda var
olan risk, yeni bir iiriin icad1 ve piyasada tutulmas riskidir. Ancak yiiksek riskin yiiksek
getiri saglayacagindan yola ¢ikilan bu finansman modelinde, alinan riskin basariya
donlismesi durumunda saglanacak yiiksek kar marji ve biiyiik satis hacminden
kaynaklanan verimlilik artis1 bu sirketlere ortak olmak suretiyle finansman saglayan

yatirimeilarin faydasini olusturur.
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Calisma ile Tekirdag ilinde faaliyet gosteren KOBI’lerin Alternatif Finansman
kaynaklarindan faydalanma durumlar incelenmistir. Bu kapsamda 60 isletmeye anket
uygulanmis ve sonuglar1 analiz dilmistir. Yapilan analizlerde Tekirdag ilinde
KOBI’lerin alternatif finansman kaynaklarindan yeterli seviyede faydalanmadigi,
KOBI’lerin sadece %3,33’iiniin 2013 yilinda finansman ihtiyaclarin1 temin etmek
amaciyla alternatif finansman kaynaklarindan faydalandiklari, yine 2010-2013yillar1
arasinda KOBI’lerin yalmzca %15’inin alternatif finansman kaynaklarindan
faydalandig: goriilmiistiir. Tekirdag Ilinde faaliyet gdsteren KOBI’lerin finansman
ihtiyaglarim giderirken daha ¢ok Oz Kaynak ve Banka Kredisi kullandiklar1 tespit

edilmistir.

Yapilan anket neticesinde Tekirdag ilinde faaliyet gdsteren KOBI’lerin alternatif
finansman kaynaklarindan yeterli diizeyde faydalanmamalarin ardinda yatan en biiyiik
etkenlerin  alternatif finansman kaynaklar1 ve alternatif finansman kaynaklarmin
avantajlar1 hakkinda yeterli seviyede bilgi sahibi olmamalarmmin ayrica alternatif
finansman kaynaklarina ulagmanin yollarmi bilmemelerinin oldugu gorilmiistiir.
Calisma ile ayrica, alternatif finansman kaynagi kullanan tiim isletmelerin sermaye
sirketi oldugu, alternatif finansman kaynaklarindan faydalana isletmelerin hepsinin

faaliyet yilinin beg’ten fazla oldugu bilgilerine ulasilmigtir.

Yapilan calisma ile KOBI’lerin Alternatif finansman kaynaklar1 klasik
finansman kaynaklarina gore daha avantajli oldugu, Alternatif Finansman Kaynaklarina
ulagmanin kolay olmadig1 , Tiirkiye’de yeterli ¢esitlilik ve seviyede alternatif finansman
kaynagi bulunmadigi, Isletmelerin alternatif finansman kaynaklar1 hakkinda yeterli
derecede bilgi sahibi olmadigi, Tiirkiye’deki KOBI’ler alternatif finansman kaynaklar
hakkinda yeterli derecede bilgi sahibi olmadigi, Alternatif finansman kaynaklarina
ulagsmak i¢in yeterli seviyede devlet destegi bulunmadigi, KOSGEB’in Gelisen
Isletmeler Piyasas1 Destek Programi KOBI’lerin Alternatif Finansman Kaynaklarina
ulagsmasina yeterli diizeyde katki sagladigi ve Alternatif finansman kaynaklarinin klasik
finansman kaynaklarina gore daha riskli oldugu diisiincelerine sahip olduklar1 da

gorilmiistir.
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KOBI’lerin finansman maliyetlerinin yiiksek oldugu iilkemizde KOBI’lerin
daha ucuz maliyetli finansman bulmasi artik ka¢inilmaz olmustur. Bu noktada alternatif
finansman kaynaklar1 klasik finansman kaynaklarina gore edinme maliyetlerinin daha
az olmasi sebebiyle dne cikmustir. Tekirdag ilinde faaliyet gdsteren KOBI’ler bu
kaynaklardan yeterince faydalanmamaktadir. KOBI’lerin bir an 6nce bu kaynaklardan
faydalanmak icin gerekli yapisal doniigiimleri yapmasit ve bu konudaki eksiklerini
gidermesi gerektigi, aksi takdirde bilginin hizla degistigi, rekabetin her gecen giin daha

arttigi  giinimiiz kosullarinda, varliklarini uzun siire devam ettiremeyecekleri

distiniilmektedir.
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EK
Anket Formu

Bu anket ¢alismasi, Tekirdag ilinde faaliyet gosteren KOBI’lerin Alternatif Finansman
Kaynaklarindan Yararlanma Durumunun Incelenmesi amaciyla hazirlannmstir. Elde edilecek
veriler Namik Kemal Universitesi Yiiksek Lisans Tezi calismasinda kullanilacak olup, baska

herhangi bir amagcla kullanilmayacaktir.

Prof. Dr. Rasim YILMAZ Gokhan AKDAGOGLU
Namik Kemal Universitesi Namik Kemal Universitesi
Iktisadi ve 1d'a.1ri Bilim'l.er Faktiltesi Sosyal Bilimler Enstitlisti/ thsma Tktisad
Ogretim Uyesi Yiiksek Lisans Ogrencisi

1 - Anketi Cevaplayan Kisinin Isletmedeki Gérevi. Liitfen Seciniz.

Sirket Sahibi

Yénetim Kurulu Uyesi
Genel Miidiir

Bolim Miidiirii

Diger

2 - Isletmenin Hukuki Statiisii. Liitfen Seginiz.

Sahis
Limited Sirket
Anonim Sirket
Kolektif Sirket
Diger

4 - Ticaret Tird. Liitfen Seciniz.

Thracat
Ithalat
[hracat+Ithalat
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Yurti¢i Satis

Ithalat+Y .ici Satis

Thracat+Y .ici Satis

5 - Isletmenizde Asagidaki departmanlardan hangisi bulunuyor.? Liitfen her birini
Isaretleyiniz.

Planlama

Insan Kaynaklari

Pazarlama

Muhasebe

Finans

6 - Muhasebe Faaliyetlerini Yiiriitme Durumu. Liitfen Seginiz.

Kendi Muhasebe Birimi Var

Disaridan Serbest Muhasebeci ile

Her ikisi birden

7 - Finans Faaliyetlerini Yiiriitme Durumu. Liitfen Se¢iniz.

Kendi Finans Birimi Var

Finans Kurulusundan Hizmet

alintyor

Her ikisi birden

8 — Ilgili Yillara Iliskin Finansman Temin Durumu.

Faktoring/ Alternatif Finansman Toplam
Forfaiting/ kaynaklari
Leasing GIP Risk ve
Gelisen Girisim
Oz Ticari Banka Isletmeler | sermayesi fonu
Yillar kanyak Borglar Kredisi Piyasasi
2013

Alternatif Finansman Kaynaklar1 : Sermaye Pivasalari - BIST Gelisen isletmeler

Pivasasi (GiP) / Risk ve Girisim Sermavyesi Fonlari

9- Daha Once Alternatif Finansman Kaynag: kullanildi mi1?

Evet

.

Hayir [
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10 - 9. Sorunun cevabi evet ise
Kullanim Y1l ......

Kullanim Tutari ......
Alternatif Finansman Kaynaginin Toplam Finansman Kaynagina Orant .....

10- 9. Sorunun cevab1 hayir ise bunun nedeni ne olabilir?

AFK ile ilgili Yeterli diizeyde bilgi Sahibi
olunmamasi

AFK’nin avantajlartyla ilgili yeterli sevide bilgi
sahibi olunmamasi

Yeterli ¢esitlilikte AFK’nin bulunmamasi
AFK’na ulagmanin zor olmasi

AFK’nin riskli olmasi

12 - Isletme Sahibinin Ogrenim Diizeyi. Liitfen Seciniz.

Okur-Yazar
Ilkokul
Ortaokul
Lise
Universite
Y.Lisans
Doktora

13 - Isletme Sahibi Isletmede Y&netici Konumunda midir?

Evet
Hayir

14 - Tlgili Yaillara Iliskin Ortalama Calisan Saymiz Nedir?

Yillar Kisi
2012
2013

15 - Ilgili Dénemlere Iliskin Satis Rakamlariniz Nelerdir?
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Yurtici Satis | Yurtdist Satis
Yillar (TL) (TL)
2012
2013

Liitfen asagidaki sorulari, sorularin karsisinda bulunan se¢ceneklerden
yalnizca birinin icerisine (X) koyarak cevaplayiniz.

(1: Kesinlikle Katilmiyorum, 2: Katilmiyorum, 3: Kararsizim, 4: Katiliyorum,

5: Kesinlikle Katiliyorum)

16

Alternatif Finansman Kaynaklarinin Klasik Finansman
Kaynaklarina goére avantajli olduguna diisiincesine katiliyor
musunuz?

17

Tiirkiye’de Alternatif Finansman Kaynaklarina ulasma
imkaninin kolay oldugu diisiincesine katiliyor musunuz?

18

Tiirkiye’deki Alternatif Finansman Kaynaklarinin yeterli
seviyede ve cesitlilikte oldugu diisiincesine katiliyor
musunuz?

19

Isletmenizin Alternatif Finansman Kaynaklar1 hakkinda
yeterli derecede bilgi sahibi oldugu diistincesine katiliyor
musunuz?

20

Tiirkiye’deki KOBI’lerin Alternatif Finansman Kaynaklari
hakkinda yeterli derecede bilgi sahibi oldugu diisiincesine
katiliyor musunuz?

21

KOBI’lerin Alternatif Finansman Kaynaklarina ulasmasi
icin yeterli diizeyde devlet destegi oldugu diisiincesine
katiliyor musunuz?

22

KOSGEB Gelisen Isletmeler Piyasasi Destek Programinin
KOBI’lerin Alternatif Finansman Kaynaklarina ulasmasina
yeterli diizeyde katki sagladigi diisiincesine katiliyor
musunuz?

23

Alternatif Finansman Kaynaklarinin Klasik Finansman
Kaynaklarina gore daha riskli oldugu diisiincesine katiliyor
musunuz?

Katkilarmizdan dolayi tesekkiir ederiz...
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