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KOBVI'ler Alternatif Finansman Kaynaklarr’nin Farkinda Mi?

Erdem ALPTEKIN

Ulker_niz icin hem istihdam hem de yatirim potansiyelinde énemli bir yere sahip olan
KOB/’lerimizin sorunlari tim ekonomiyi yakindan ilgilendiriyor.

Ozellikle yasanan krizler sonrasi, kiicik ve orta boylu isletmeler icin ekonomik
sikintilar giderek artti.

KOBI'lerimiz cesitli problemler nedeniyle yillardir gercek giclerini sergilemekten
oldukca uzaklar.

KOBI’lerimize gerekli desteklerin saglanmasi, ekonomimizin kalkinmasinda oldukga
etkili olacak.

Dastk maliyetli ve uzun vadeli borglanabilme olanaklarinin gelistiriimesi hem
KOB/’lerimiz hem de Ulke ekonomimizin blylmesine ve kalkinmasina yardimci
olacak.

% Ulkemiz ekonomisinde ciddi bir paya sahip olan
KOBTI’lerimizin kargilastigi en buytk zorluk finansman
— . temini.
~

Ulker_niz isletmelerinin neredeyse tamamini olusturan
,gf KOBTI’ler, banka kredilerinden sadece yaklasik ylzde 5
. :_: dizeyinde bir oranda yararlanabiliyorlar.

A S\Oet
istihdam potansiyeli bakimindan ciddi bir paya sahip olan KOB/'lerin Ulke
isletmelerinin neredeyse tamamini temsil ettikleri unutulmamal.

Kalici bir ekonomik iyilesme hedefleniyorsa, KOBI’lerin bu ekonomik program
icerisinde 6nemli bir yere oturtulmasi gerekiyor.

Finansman sorununun ¢ézimi, KOBF'lerin bliylimelerinin dnemli bir agsamasi olarak
ortaya ¢cikmakta.

KOB/'lerimizin  bugiine kadar alternatif finansman kaynaklarini  yeterince
kullanamadilar.

Sermaye piyasasindan yararlanmak, bu sorunun ¢dézimunde dnemli bir firsat olarak
karsimiza gikiyor.

Sermaye Piyasasi Araclari

KOBT''ler, sermaye piyasalarindan éncelikle sermaye piyasasi araglarini ihrag ederek
faydalanabilirler.
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Bu kapsamda;

X/

+» Hisse senedi,

% Tahuvil,

% Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil,

Kara igtirakli tahvil,

Katilma intifa senetleri,

Kar ve zarar ortakligi belgesi,

Hisse senedi ile degistirilebilir kar ve zarar
ortakhgi belgesi,

Finansman bonosu
cikararak sermaye piyasalarindan kaynak temin edebilirler.

KOBI'ler gerek ortaklik gerek borclanma yoluyla sermaye piyasasi olanaklarindan
faydalanabilirler.

Halka acik sirketlerin hisselerine ortak olma yolunu secip birikimlerini
degerlendirebilirler.

KOBT'ler, hisse senetlerinden fiyat degisimi yoluyla kazang saglayabiliyorlar.

Ayrica hisselerin temettl verim oranlari ile nakit temetti dagitimlari hisse seciminde
dikkate alinmali.

KOBI’ler sabit getirili bir menkul kiymet olan tahvillerden yararlanabilirler.

Tahvil sahibi, bedelini 6deyip satin alinca sirkete 6ding para vermekte yani ortakligin
alacaklisi olmakta.

Ancak hicbir zaman, hisse senedinde oldugu gibi sirketin yonetimine katilma ve
alacagindan baska hicbir hakka sahip olamazlar.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil(HDT) ise, sahibine elindeki tahvili édnceden
belirlenmis sayidaki hisse senedi ile degistirme hakkini veren sabit getirili bir menkul
kiymettir.

HDT, hisse senedi piyasasinin sundugu ytksek getiri potansiyelinden yararlanmayi
amaglayan ancak hisse senedi fiyatlarindaki degiskenligin riskini Ustlenmek
istemeyen yatinmcilara hitap ediyor.

Kara igtirakli tahvil, ortakligin karina bagh olarak getiri sunan, degisken getirinin
mevcut oldugu bir tahvil cesididir.

Katilma intifa senedi, sahibine ortaklik hakki vermeksizin kar payi, tasfiye pay! ve
yeni paylari edinmede rlichan hakki saglayan bir menkul kiymettir.

Kar ve zarar ortaklik belgesi (KZOB) ile kar ve zarara ortak olunur.
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Ancak zararin, anaparanin belli bir ylzdesi ile sinirlandiriimasi mimkuan.

Hisse senedi ile degistirilebilir kar ve zarar ortakligi belgeleri ile, vade sonunda
6denmesi gereken tutar karsiliginda, arttirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri
alinabilir.

Ancak hisse senedi ile degistirilebilme hakki sadece halka arz suretiyle satisi yapilan
KZOB’lara taninabilir ve hisse senetleri ile degisim vade sonunda yapilir.

Finansman bonolari da bir gesit bor¢clanma senedi olup 6nemli bir finansman
kaynagidir.

Halka Arz

KOBI’lerimiz sermaye piyasas! araglarindan faydalanmanin yani sira halka agilarak
da 6énemli bir gelir elde edebilirler.

Hisse senedi ihraci, gerek sirket ortaklarinin
ellerindeki mevcut paylar halka arz etmeleri gerek
sermaye artirimlari yoluyla toplanan sermayenin
sirket sermayesine ilavesiyle mimkun olur.

Her 2 durumda da sirkete yeni ortaklarin katiimasi
s6z konusu olacak ve sermaye ihtiyaci
karsilanacaktir.

Halka aciimanin ve hisse senetlerinin borsa ve teskilatlanmis ikincil piyasalarda iglem
g6rmesinin bircok faydasi s6z konusu.

s Kalc nitelikte ve gereken buyUklUkte bir finansman kaynaginin saglanmasi,

% Ortaklara likidite saglamasi,

« Halka acik sirketlerin istikrarli, itibar géren ve glven verici bir gérinim arz
etmesi

< Tanitimin yayginlastiriimasi ve seffafhgin saglanmasi,

X/

% Kurumsal yénetimin saglanmasi
gibi nedenler KOBI'lerin halka agilmasini destekliyor.

Sadece 6z kaynaklari ile yagsam mUlcadelesi veren KOBI’lerin Sermaye Piyasasindan
kaynak temin edebilmeleri icin Ikinci Ulusal Pazar kurulmustur.

2. Ulusal Pazar, IMKB biinyesinde Ulusal Pazar sartlarini saglayamayan sirketler igin
distnulmustar.

ikinci Ulusal Pazar'in amaci, gelisme ve bilylime potansiyeli saglayan KOBI’lerin
sermaye piyasalarindan kaynak temin etmelerine olanak saglamaktir.
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KOBI Borsasi

KOBT'lere yonelik teskilatlanmis piyasa olusturma cabalari devam ediyor.

A.B.D.’deki NASDAQ borsasi benzeri olusturulmasi distnilen KOBI Borsasi igin;

< IMKB odlgegine gore kiiglik kalan bircok igletmenin, organize bir ikinci el piyasa
olusturulmasi yénindeki talepleri,

% Bolgesel bazda sirketlerin piyasaya katiliminin artmasi ile beraber ¢ekingen
olan Anadolu yatinmcisinin kendi yéresinde yer alan, tanidigi ve yakindan
bildigi sirketlere daha rahat yatirim yapabilecedi,

dikkate alinarak bu iglevi yerine getirebilecek bir piyasa olusturulmasi icin Borsa Disi
Teskilatlanmig Menkul Kiymetler Piyasalarinin  Kurulugs ve GCalisma Esaslar
Hakkindaki Yénetmelik 18.03.2003 tarihinde yayimlanmistir.
KOBI'lerce ihrag edilen hisse senetlerinin islem gérecegi bir piyasanin kurulmasi
amaciyla, 14.07.2005 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan “Gelisen
Isletmeler Piyasalar” (GIP)’e izin verilmigtir.
Faaliyete gecmesi icin GiP’e 09.12.2007 tarihine kadar ek siire taninmistir.
S6z konusu sirket;
+ Hisse senetlerinin araci kuruluglar vasitasiyla alim ve satiminin yapildigi islem
platformunu ve bunun gerektirdigi organizasyonu olusturacak ve gelistirecek,
4+ Piyasanin given ve istikrar igerisinde, serbest rekabet kosullar altinda
faaliyette bulunmasini saglayacak.
Factoring
Factoring, Uc ayri hizmetin bir arada sunuldugu tek finansal yéntemdir.
Factoring, mal ve hizmet satiglarindan dogan vadeli alacaklarin temlik yolu ile bir
factoring kurulusuna devredilmesi ve bu alacaklarin factoring kurulusu tarafindan
ybnetilmesi olarak adlandiriliyor.
Factoring Gc tarafl bir islem.

Mal ve hizmet saticisi (MuUsteri), bu mal ve hizmeti vadeli satin alarak borglanan
(Borglu) ve Factoring Kurulusu.

Bu Gc¢liye, Yurtdisi Factoring islemlerinde bir de Muhabir faktér eklenir.

2004 yilinda ylzde 61,7, 2005 yilinda ytzde 30, 2006 yilinda ise 41 blylyen sektor
2006 yilini 19,7 milyar dolarhk islem hacmi ile kapatti.

Factoring cirosu 2005°de ise 14, 2004’de ise 10.7 milyar dolarlik islem hacmini
yakaladi.
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2006 sonunda; 16.2 milyar dolar yurtici, 3.5 ise yurtdisi factoring cirosu elde edildi.
A.B.D’nin 2006 cirosu 186, Avrupa’nin ise 1065,2 milyar dolar olarak elde edildi.
Factoring sektdri, 2001 krizi sonrasinda finans sektériinin hizla toparlanmasi ve
tlke ekonomisinin de 20 ceyrek kesintisiz buylmesinin etkisiyle, hizli bir blyime
yakaladi.

Bugun Ulkemizde 71 finansal kiralama, 86 factoring sirketi faaliyet gbsteriyor.

Mevcut factoring sirketlerinin yiizde 75’i istanbul, geri kalani ise izmir ve Ankara
merkezli.

Alacagin 6denmeme riskine karsi garanti
edilmesi ve alacaklarin sigorta edilmesi,
factoring islemini sirketler igin giderek cazip
kiliyor.

Boylece, alacaklarini faktére temlik eden

musteri mal sattigr  kuruluglarin  borcunu
6deyemeyecek duruma dismesi durumunda

=
korunmus olur. LeaSInS

Leasing

Finansal Kiralama (Leasing), kiraci tarafindan secilen bir yatirrm malinin mulkiyeti
finansal kiralama sirketinde kalarak, belirlenen kiralar karsiliginda kullanim hakkinin
kiraciya verilmesini saglayan bir finansman yéntemidir.

Yatirirm mallarinin satin alinmasi yerine, kiralanarak kullaniimasini saglaniyor.

Firmalarin igletme sermayelerini diger ihtiyaclarinin kargilanmasinda kullaniimasi ile
verimliligin ve karliligin artmasinda énemli rol Ustleniliyor.

Bankalar, bu biylimeden pay alabilmek igin leasing sirketlerine odaklaniyorlar.
Leasing sektdriinde islem hacmi, son yillarda hizh bir oranda artti.

Sektérin Glkemizde 2006 yili islem hacmi 5,3 milyar dolar.

2005 yilinda 4,2 milyar dolar olan igslem hacmi yeni zirvelere dogru yol almaya devam
ediyor.

Leasing sektdrt islem hacmi 2002 yilindan bu yana surekli artis gésteriyor.
2007 sonunda 6 milyar dolarlik bir islem hacmine ulasiimasi bekleniyor.

En ¢cok makine-ekipman ve is-insaat malzemeleri alaninda leasing islemleri yapiimis.
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Finansal Kiralama Kanunu'na gbére her tirl0 tasinir ya da tasinmaz mal leasing
konusu olabilir.

Ancak, patent hakki, fikri ve sinai haklar ile bilgisayar yazilimi gibi maddi olmayan
konular icin leasing yapilamiyor. Leasing konusu mallar;

% Tibbi Cihazlar

% Bilgisayarlar ve Diger Bilgi islem Uniteleri
% Santraller ve haberlegsme cihazlar
Eneriji tesisleri
Kara Nakil Vasitalari
Hava Tasima Araglari
Kuru Yk Gemileri, Tanker ve Diger Deniz Tagitlari
insaat Makinalari, Vingler, is Makinalar
Matbaa Makinalari
Her TarlG Tezgah ve Uretim Makinalari
Tekstil makinalari
Komple Fabrikalar

Komple Hastane, Otel ve Biro donanimlari
TUm dlnyada yatirimlarin orta vadeli finansmanda yaygin olarak kullanihyor.
Ozellikle enflasyonist ekonomilerde kuruluslarin her gecen giin artan isletme
sermayesi ihtiyaclarini karsilamada alternatif finansman ydntemlerine kargi blydk

avantajlar saglar.

Leasing'in sagladigi olanaklarla projenizin %100'Un0 finanse edebilir bdylece
O6zkaynaklar kullaniimamis olur.

Boylelikle 6zkaynak ve kredi hacmi daralmaz.

Normalde % 18 olan KDV orani, leasing yoluyla kiraladiginiz yatirrm mallarinda %
1'e, ticari ara¢ alimlarinda ylzde 8'e dusuyor.

Bdylece yatirim maliyeti ciddi bir oranda asagi c¢ekiliyor.

Leasing'de genel olarak hukuki islem yapmaya yetkili her tlrll kisi ve kurulus kiraci
olabilir, buna gbre, her turli sahis firmalarn, her tarli ortakliklar, serbest meslek
mensuplari kiraci olabilirler.

Vadeli islemler Piyasasi

KOBI’ler finansman kaynaklarini etkin kullanmalarinin  yani sira kaynagin
korunmasina da 6nem vermeliler.

Yeni finansman kaynaklarinin kullaniminin yani sira mevcudun korunmasi da ayni
derecede dnemli.

!§te bu ihtiyaci kargilamak ve yatirimciyi olasi risklerden korumak amaciyla Vadeli
Islemler Borsasi 2 yil dnce temellerini attl.
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4 Subat 2005 yilinda izmirde kurulan Vadeli islemler Borsasi (VOB), her gegen giin
artan bir ilgiyle karsilasiyor.

Kuruldugu giinden bu yana blylik basarilara imza atan Vadeli islemler Borsasi,
kurulmasindaki haklihgi sonuna kadar ispatlamis durumda.

Risklerden korunmak isteyen ve risklerin yaratacag firsatlari degerlendirmek isteyen
yatirimcilar icin VOB, édnimizdeki dénemin en énemli adreslerinden birisi.

Vadeli iglemler, énceden belirlenen miktar ve nitelikteki mali (pamuk, bugday),
kiymetli madeni (altin), finansal gdstergeyi ) IMKB 30 endeks, ddvizi veya sermaye
piyasasi aracini (faiz, DIBS) belirli bir vadede alma ya da satma

yUukimlUligu veren islemlerdir.

3 temel amag sdzkonusu;
v" Korunma (Hedge),

v Spekdilatif (Yatirim),
v' Arbitraj.

Vadeli islemler Borsasinin avantajlari;

Daha dusuk seviyede sermaye ile ylksek getiri imkani,

Hem fiyatlarin artacagi hem de diseceg@ine dair beklentiye gbre yatirm
yapilabilmesi,

Riskin sinirlandirilmasinin daha kolay olmasi,

Yatirimcinin portfdy cesitliligine olanak tanimasi,

IMKB endeksleri tizerine kurulmus sdzlesmelerde islem yapabilme imkani
taninmasi,

Alim-satim komisyonlarinin daha digtk olmasi,

gibi avantajlar borsayi ve vadeli islemleri (future, option, forward) cazip kilmaktadir.

Dlnyanin en hizli blydyen vadeli borsasi Unvanini da tasiyan VOB’ un kisa
zamandaki yuUkselisini; gereksinime, yabancilarin ilgisine, lzmir gibi bir merkez
secilmesine baglayabiliriz.

VOB’un 2007 yih hedefleri de ¢ok iddiali.

2006 yili sonunda 62 olan Uye sayisinin 75’ ¢ikmasi, yatirrmci sayisinin 5 kat
artmasi, islem hacminin yil sonunda 100 milyar YTL'ye ulagsmasi hedefler arasinda.

Kaynaklar:
http://www.faktoringdernegi.org.tr
www.spk.gov.ir

www.imkb.gov.tr
http://www.fider.org.tr
www.bddk.org.tr

www.vob.org.tr




