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Bu c¢alismanin amaci, finansman sikintis1 ¢eken kiiciik ve orta boy isletmelerin|
gittikge artan zorlu rekabet ortaminda hayatta kalabilmeleri i¢in girisim sermayesinin
alternatif bir finansman yontemi olup-olmadiginin  belirtilmesidir. Diinya
tilkelerindeki girisim sermayesi modelleri ile Tiirkiye’de olusturulan girisim|
sermayesi yatirimlari stratejileri karsilastirilarak eksiklikler bulunmaya calisilmistir.

Calismamizda, biitiin diinya ekonomilerinde, 6zellikle de Tiirkiye gibi gelismekte
olan tilkelerde sanayinin can damari sayilan kiiclik ve orta boy isletmelerin finansman|
sikintilarinin ¢6ziimiinde, girisim sermayesi finansman yonteminin kullanimi ve
girigimciligin 6nemi ele alinmistir. Avrupa’da, Amerika’da, Japonya’da ve diger
tilkelerde uygulanan yontemler incelenmis, rakamlar karsilagtirilmig ve yontemin var
olan diger finansman yontemleri yaninda tercih edilebilecek bir alternatif olup
olmadigr arastirilmistir.

Ulkemizde girisim sermayesinin bilinmemesi, uygulamalarin da oldukga diisiik]
seviyelerde kalmasima neden olmaktadir. Yapilan arastirmalar da buny
desteklemektedir. Bu c¢alisma, Tiirkiye’ de son yillar itibari ile hareketlilik
gOstermeye baslayan girisim sermayesinin bilinirligi arttirildigr zaman kiigiik ve orta
boy isletmeler i¢in onemli bir finansman kaynagi olacagi konusuna yardimeci olacak]
bir arastirmadir.

Bu arastirmay1 somutlastirabilmek adina, c¢apraz tablolar olusturulmus, tablolardaki
verilere gore Ki-kare yontemi kullanilarak birgok hipotez test edilmis ve girigim|
sermayesi hakkinda bilgisi olan firmalarla girisim sermayesi hakkinda bilgisi
olmayan firmalarin cevaplar karsilagtirilarak sonuglar gdsterilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, girisim sermayesi hakkinda bilgili olmanin, firmalarin|
girisim sermayesi finansman yontemi konusundaki diisiincelerini ve Girisim|
Sermayesi Yatirnm Ortakliklarina yaklasim bi¢imlerini dogrudan etkiledigi
gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Girisim Sermayesi, Finansman
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The aim of this study is mentioning whether venture capital financing is an
alternative method or not for the small and medium sized enterprises which is
funding strapped. In this increasingly tough competitive environment, surviving is
very difficult for these small and medium sized enterprises. We tried to find the
deficiencies of venture capital investments in Turkey by comparing models of]
venture capital in the other countries.

In this study, the importance of entrepreneurship and the use of venture capital
financing method for solving the problems of small and medium sized enterprises
which are considered of the lifeblood of the industry in developing countries such as
Turkey, was discussed. The methods, those are used in Europe, USA, Japan and the
other countries, are examined, the figures of venture capital are compared and venture
capital has been researched for a prefeable alternative to other financing methods.

Venture capital in our country is not known, so that the applications are remain at
very low levels. The researchs also support this. Venture capital has been starting to
show activity in Turkey, in the last years. This study’ s aim is asisting the small and
medium sized enterprises about venture capital. We tried to show that, when its
awareness increases, it could be an important financing resource.

To objectify this study, crosstables are generated, many hypotheses are tested by chi-
square models, answers of the firms, which participate the survey, are compared .

According to the findings of the survey, it is seen that, the firms, which has had an
idea about venture capital, think positively about venture capital. It also effects the
approaches of the firms about Venture Capital Trust.

Keywords: SME, Venture Capital, Financing




GIRIS
Ekonomi kit kaynaklarin ne kadar verimli kullanildigiyla dogrudan alakalidir ve bu
verimlilik direk olarak ekonomik biiylimeye etki etmektedir. Giiniimiizde, ekonomideki

kit kaynaklardan birisi olarak isletme sermayesi gosterilebilir ve ekonomilerin

ilerleyisinin oniindeki en biiyiik engellerden bir tanesidir.

Ulke ekonomimizin yaklasitk % 99’unu olusturan, istihdama orani ¢ok yiiksek olan,
toplam yatirima ve toplam {iretime orani orta diizeylerde olan, ihracata orani ise diisiik
seviyelerde kalan KOBI’ lerin oniindeki en biiyiik engellerden bir tanesi isletme
sermayesini saglayamamasidir. Bolgesel gelismislik farklarinin  giderilmesinde,
istihdam olanag1 yaratilmasinda olduk¢a dnem tastyan KOBI” lerin isletme sermayesi
saglayamamasi, diger etkenleri de olumsuz yonde tetiklemekte, bir ¢ok firmanin daha
kurulus asamasindayken kapatilmasina neden olmaktadir. Endiistriyel yapi, KOBI’
lerin roliinii arttirict bir yonde ilerlemektedir. Bu nedenle KOBI’ lerin 6niindeki
engellerin ortadan kaldirilmasi veya en az dereceye indirilmeye calisiimas: iilke

ekonomisi agisindan faydali olacaktir.

Isletme finansmami saglanmasinda 6zellikle 1950°den itibaren alternatif yontemler
gelistirilmistir. Ozellikle uzun vadeli bor¢lanmay1 hedef alan yeni finansman teknikleri
olan bu yontemlerden bir tanesi de girisim sermayesidir. Yiiksek gelir arayan fakat ayni
zamanda ytiiksek riski de goze alabilen girisim sermayesi, gelisme potansiyeli biiyiik
olan kiigiik ve orta biiyiikliikteki firmalarin olusmasi ve faaliyet siirdiirmeleri icin
yapilan yatirimdir. KOBI” lerin finansmaninda giiniimiizde énemli rol oynayan girisim
sermayesi yliksek gelir potansiyeli olan yeni iirlin veya hizmetlere yonelik yatirimin
finansmaninda kullanilan, firmalarin genellikle baglangic ve riskli donemlerinde
basvurduklar1 bir finansman yontemidir. Istihdami ve {iretimi arttirici, teknolojiyi
gelistirici ve girisimcinin Oniinli agiyor olmasiyla destekleyici bir yatirim sekli olan
girisim sermayesi, {ilkenin refahini arttrmada da uzun vadede o6nemli bir rol

oynayabilir.

Girisim sermayesi yatirim modeli KOBI’lerin gelismesi ve refahini artirmasi igin bir
aractir. Bu firmalar ekonominin en temel unsurlaridir. Ekonomimizin son yillardaki

seyrine bakildiginda, KOBI’ lerin ne kadar énemli oldugunu rahatlikla anlayabiliriz.



KOBI’ler biiyiimiisse genel ekonomide de her sey yolunda demektir, yok tersi ise yani
KOBI’ler sikintili dénemler gegirmekte, finansman, tedarik, {iretim ya da pazar sikintis
cekiyorlarsa o zaman genel ekonomide de isler yolunda gitmiyor demektir. KOBI’ler

bliyiik isletmelere gére daha fazla finansal sorunlar yasamaktadirlar.

Girisim sermayesinin diinya uygulamalarina bakildiginda, gelismis oldugu iilkelerin
hepsinde devlet desteginin ¢ok 6nemli boyutlarda oldugu goriilmektedir. Her tilkede
girisim sermayesi girisimlerinde 6ncelikle devlet oncii olmus, uygulanan tesvikler ile
de 0Ozel sektoriin konuya ilgisi devamli olarak saglanmistir. Girisim sermayesi
yatirimlart belirli bir boyuta eristikten sonra devletin de yiikii hafiflemektedir, yiiksek
kazan¢ olgusunun bilincinde olan yatirimcilar artik kendiliginden bu modelin

gelisimine katki saglamaktadirlar.

Calismanin Amaci

Bu calismanin amaci; finansal zorluklarla miicadele eden KOBI’lere, kiiresellesen
diinyanin getirdigi zorlu rekabet ortaminda, hem iilkemizde hem de yurt disinda
medeniyet yariginda geri kalmamalar i¢in etkin bir sekilde uygulanmasi gereken
girisim sermayesi finansman modelinin tanitilmasidir. Ayni zamanda girisim sermayesi
finansman modelinin KOBI’lerin finansal sorunlarinin ¢dziimiinde yararl bir ydntem
olup-olmadiginin belirlenmesi, girisim sermayesi modelinin temel esaslar1 ve isleyisi
hakkinda gerekli bilgileri ortaya koymak, girisim sermayesi sektorii ile ilgili

uygulamalar ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar1 incelemektir.

Biiylik isletmeler finans piyasalarindan istedikleri sekilde borglanabildikleri halde
kiigiik ve orta boy isletmeler calismamizda da belirtecegimiz iizere bir¢ok problemler
yasamaktadirlar. Burada hemen su belirtilmelidir ki, iilkemizde sikintis1 ¢ekilen
sermaye eksikligi mutlaka yeterli diizeye ulastirilmalidir. Bu sermaye iilke i¢inden
saglanabilecegi gibi yurtdis1 kaynakli da olabilir. Yeni fikirler veya erken asamadaki
yatirimlar genellikle girisimcinin kendisi veya kisa vadeli borglanmalar olan banka
kredileri yoluyla finanse edilmektedir. Sermaye yatirimlarinin genellikle bankalar
yoluyla finanse edilmesi ge¢miste hem sirketlere hem de bankalara énemli sorunlar

yasatmustir. Ulke genelinde de bir ekonomik krizin yasanmasina neden olunmustur.



Girisim sermayesi, genellikle uzun vadeli yatirimlar oldugundan ve bu yatirimi yapan
sirketler, riski, girisim sermayesi kullanan bir¢ok firmaya yaydigindan, hem sirketler
acisindan, hem iilke ekonomisi agisindan istikrar saglayict bir yatirim finansmani

olarak 6n plana ¢ikar.

Bu c¢alismada da, girisimciligin ve biitiin diinya ekonomilerinde, 0Ozellikle de
gelismekte olan iilkelerde sanayinin can damari sayilan kiigiik ve orta boy isletmelerin
finansman sikintilarinin - ¢éziimiinde, girisim sermayesi finansman yonteminin
kullanimi1 ele alinmigtir. Diger iilkelerde uygulanan girisim sermayesi yontemleri
incelenmis, rakamlar karsilastirilmis ve yontemin Tiirkiye gibi gelismekte olan
ilkelerde, varolan diger finansman yontemleri yaninda tercih edilebilecek bir alternatif
olup olmadig1 arastirllmistir. Bu arastirmalarin sonucu olarakta girisim sermayesi
modelinin tanitilmas1 ve {ilke c¢apinda bu finansman modelinin daha fazla
kullanilmasini, girisim sermayesinin KOBI’ lerin gelisiminde daha fazla paya sahip

olmasini saglamak amaglanmustir.

Calismanin Onemi

Girigimcilik, bir tanim igerisine sigdirilamayacak kadar genis bir kavram olmakla
birlikte, Ozetle, firsatlar1 kovalama, hayata gecirme ve yenilik yapma siireglerinin
timiidiir denilebilir. Tiim diinyada etkilerini yeniden gostermeye baslayan ekonomik
krizin olusturdugu kaos ortaminda girisimcilik ruhu daha da 6nem kazanmais; firsatlari
goren, piyasanin ve ¢evrenin farkinda olan, risk alabilen, organizasyon ve analiz
yetenegi yiiksek kisilere duyulan ihtiyag artmigtir. Bir firmanin da gelisebilmesi igin
oncelikle, yenilige acik, hemen adapte olabilen, kolaylikla yeni bir yatirima yonelebilen
diistinceler zorunludur. Diger yandan, yeterli sayida yetenekli insanlar ve yoneticilerin
varligi gerekmektedir. Girisim sermayesinin basaris1 da, girisimcilik ve yoneticilik

vasiflarinin bir 6l¢iide aralarinda bir bag kurarak birlestirmekle saglanacaktir.

Diinyamiz artik globallesmistir, kiiresel rekabetin mevcut oldugu gilinlimiiz
kosullarinda ayakta kalabilmek adina alternatif yontemlerin bulunmasi zorunlu bir hal
almistir. Ekonomik krizlerin ¢ok sik yasandigi su giinlerde, finansman bulmakta daha

da zorlanan girisimciler, girisim sermayesine daha c¢ok ihtiya¢ duymaya baglamistir.



Kredi maliyetlerinin yiiksek olmasi ve kredi bulmanin zorlugu bir yanda dururken,
diger tarafta biiylik sermaye sahiplerinin birikimlerinin toplandig1 girisim sermayesi

sirketlerinin olusturdugu ve beklemede olan fonlar yer almaktadir.

Son derece 6nemli bir alternatif finans araci olarak tanimlanan ve girisimei ile girigsimci
ile sermaye sahibini bir araya getiren girisim sermayesi sisteminde, hem sermayedar
sirket i¢in hem de bir fikri ve biiylime potansiyeli olan girisimciler i¢in biiyiik firsatlar
bulunmaktadir. Gelismekte olan bir bolgede bulunan iilkemize gelmekte olan ve
ontimiizdeki yillarda da artarak gelecek olan fonlarin girisim sermayesi sisteminin
onemli bir par¢asi olmasini saglamak adina, firmalarin bilgilendirilmesi gerekmektedir.
Ulkemizde sirket gergek degerleri bilinemedigi igin girisim sermayesi sirketleri
anlagsma yaparken ¢ok inceleme yapmak zorunda kalmaktalar. Bu c¢aligmanin 6nemi;
firmalara girisim sermayesini tanitmak ve bu fonlardan nasil faydalanilacagini ortaya

cikartmaktir.

Calismanin Yontemi

Bu calismada, Konya’ da faaliyetini devam ettiren KOBI’ lere yonelik Girisim
Sermayesi’ nin bilinirligi ve uygulanabilirligini gérebilmek amaciyla 20 soruluk bir
anket uygulanmistir. Anket igerisinde yer alan sorular 457 ayrnn firmaya
yonlendirilmistir. Ancak 457 firmadan 52 tanesi anketi cevaplamay1 istememisler yada
daha sonradan cevapladiklari anketin yayinlanmasini istememisler ve formlar1 teslim
etmemislerdir. Boylece anket 405 ayr firma tarafindan cevaplandirilmis ve elde edilen
veriler tablolar ve grafikler seklinde sunulmustur. Bu durumda anket formlarmin
cevaplandirilma oran1 % 87,16 olmaktadir. European Social Survey tarafindan yapilan
caligmalarda hedeflenen minimum yanitlama oraninin % 70 oldugu gbéz Oniine
alindiginda, g¢alismamizdaki oranin oldukc¢a yiiksek ve basarili bir oran oldugu

diistiniilebilir.

Calismaya dahil edilen firmalar basit rastgele Orneklem teknigi ile belirlenmistir.
Firmalarin %100 iine anket formlar1 birebir elden teslim edilmis ve sorular yiizyiize

cevaplandirilmistir. Firma sahiplerine/yoneticilerine oncelikle firma hakkinda ve kendi



kisisel durumlar1 hakkindaki sorularin yani sira, girisimcilik ve girisim sermayesi
hakkinda sorular yonlendirilmistir. 322 firmanin sahipleriyle, kalan diger 83 firmanin

ise yoneticileriyle goriigtilmiistiir.

Secenekler Frekans %
Firma Sahipleri 322 79,51%
Firma Yoneticileri 83 20,49%
Toplam 405 100

Calismamizda, nicel (sayisal) arastirma yontemi ile yapilan arastirmalarin sonucunda,
KOBI’ lerin yabanci finansal kaynak bulmada yasadigi sorunlar, girisimcilik
konusunda egitim alip/almadiklari, girisim sermayesini ne kadar tanidiklari, girigim
sermayesinin yararl olup-olmayacagi ve devletin bu konuda yeterince destek verip-

vermedigi gibi sorularin yanitlar1 Konya 1li igin belirli bir 6rneklemde verilmistir.

Alt1 boltimden olusan ¢alismanin ilk boliimiinde girisim ve girisimcilik hakkinda genel
bilgilere yer verilerek, girisimciligin 6zellikleri, tarihsel gelisimi ve girisimcilere

saglanan tesviklerden bahsedilmistir.

Ikinci béliimde; kiiciik ve orta boy isletmeler yani KOBI’ lerden bahsedilmistir. Genel
olarak KOBI’ lerden bahsedildikten sonra, KOBI’ lerin iilke ekonomisi icindeki yeri,

avantajlari-dezavantajlari, finansal sorunlar1 ve saglanan destekler agiklanmistir.

Ucgiincii boliimde; girisim sermayesi konusuna girilmis, girisim sermayesi finansman
modeli hakkinda genel bilgiler verilmistir. Girisim sermayesi modelinin finansal agidan
teknik yapisi ortaya konulmustur. Girisim sermayesi sirket tiirlerinden, girisim
sermayesi sirketlerinin ¢alisma yoOntemlerinden, finansman araglarindan, fon
kaynaklarindan ve Ozelliklerinden bahsedilmistir. Girisim sermayesinin  diger
tilkelerdeki uygulanis bigiminin de ele alindigr bu bdliimde yatirnm asamalari ve

modelin ¢alisma yontemi iizerinde durulmustur.



Dordiincii boliimde; tilkemizde girisim sermayesi modelinden bahsedilmistir. Tiirkiye’
de girisim sermayesinin tarih¢esinden baslayan bu boliimde girisim sermayesi ile ilgili
ilk girisimlerde anlatilmaktadir. Ulkemizdeki girisim sermayesi modelinin hukuki
yapist ve lilkemizdeki girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 konu alindiktan sonra,
girisim sermayesini gelistirmeye yonelik Oneriler, girisim sermayesinden beklenen

yararlar ve karsilagilan sorunlar anlatilarak bu boliim bitirilmistir.

Besinci boliimde, Konya ili’nde girisim sermayesi iizerine bir uygulama yapilmis ve
KOBI’ lerde girisim sermayesinin uygulanabilirligi {izerinde durulmustur. Bu béliimde
baz hipotezler gelistirilmis, ki-kare bagimsizlik testleriyle hipotezler degerlendirilmis

ve Pearson- Ki-Kare degerinin yardimi ile sonuglar agiklanmistir.

Son boliimde ise ilk boliimlerde verilen bilgiler dogrultusunda bir sonug ¢ikarilmig ve

gerekli Oneriler lizerinde durulmustur.



BOLUM 1.GIRISIM VE GIRISIMCILIK

Girisim (tesebbiis), en genel tanimi ile yeni bir deger olusturma g¢abasidir, fikrin
eyleme gegirilmesidir. (Miiftiioglu, 1994: 65) Is adaminin karar vermesidir. (Blaug,
1987: 219)

1730’ lu yillarda Fransiz Richard Cantillon girisimciligi is adaminin emegi iiretim
stirecinde istthdam etme, sermaye saglama islevleri ile bilinmeyen gelecegin
karsisindaki karar alma pozisyonu olarak tanimlamistir. Yine Richard Cantillon’ un
heniiz belirginlesmemis bir bedelle satmak iizere iiretim girdilerini ve hizmetlerini
bugiinden satin alip {ireten kisi olarak tanimladigi girisimcinin giiniimiizde ¢ok ¢esitli

tanimlamalar1 yapilmaktadir.

Mal ve hizmet iiretimini gerceklestirebilmek icin dogal kaynak, sermaye, emek gibi
iiretim faktorlerini bir araya getirip faaliyete gegiren kisi “GIRISIMCI” yani
“MUTESEBBIS” tir. (Tekin, 1999: 1) Bir diger tamimla risk alarak yenilik veya
gelistirme yapan kisi veya orgiitlerdir. (Aktoprak, 2004: 3) Temel olarak girisimci bir

is1 yapmaya girisen ve bundan ¢ekinmeyen kisidir.

Risk alarak yenilik (innovation) yapan kisiler daima “ bagkalarimin baktigi ama
goremedigi firsatlar1 goriip, bunlar1 birer is fikrine doniistiirebilmeleriyle ve risk alma
yatkinliklariyla 6n plana cikarlar. Bu 6zellikler tiim diinyadaki girisimcilerin ortak

ozellikleridir. Yani;

- Mevcut ve potansiyel pazarlardaki degisimin getirdigi firsatlar1 gérmek,

- Yeni bir fikir ve bulusu ya da mevcut bir mal veya hizmeti dizayn ederek, fiyat kalite
gibi ozellikleri iyilestirerek pazara sunmak,

Girisimciligin baslangi¢ noktasmi olusturur. Isletmeyi faaliyete gecirme siireci ve
yenilikler yapma siireci girisimciligin inceleme konusudur. (Kannianinen ve
Keuschningg, 2001: 1)20. yilizyilin basinda, Joseph Schumpeter’ in teorisine gore

ekonomi bir sistemdir. Ekonomideki degisimler disaridan degil, igceriden gelmektedir.



Bu degisimleri yaratan da bizzat girisimcinin kendisidir. Eger girisimci olmasaydi

ekonomi kapali bir sistem olarak kalir, higbir yenilik ve gelisme yasanmazdi.

1.1 Girisimecilik Ozellikleri

Girisimci her zaman detayli diistinmek ve kriz anlarinda bile hizli kararlar alarak
uygulamaya geg¢mek zorundadir. Yapilan isler temel olarak yeni oldugundan
girisimcilik hizli diisiinme, belirsizlik altinda karar alma, kararli ve azimli olmay1
gerektirir.

Girigimci, uygun goriinen, kabul edilebilir riskleri géze alan kisidir. Cesaret ve dikkatle
hareket eden bir maceracidir. Kendine 06zgii bir seyler gelistirmek ve bu
gerceklestirdigiyle anilmak arzusunda olan kimsedir. Is bitiricidir, kendine giivenir.

(Tekin, 1999: 12)

Girisimci ruhu olan kisilerde goriilen en temel 6zellik basar1 arzusunun yiiksek
olmasidir. Rutin islerden pek hoslanmayan bu kisiler, yeni fikirler yaratmaya calisirlar.
Bu da Joseph Schumpeter’ in girisimci olmasaydi higbir yenilik ve gelisme yasanmazdi
teorisiyle birebir ortiismektedir. Kendi isini yonetmek isteyen bir kisinin kiigiik bir
isletme olusturana kadar giivence altinda olmak istemesi de farkli bir 6zellik olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica girisimcinin sezgi 6zelliginin de ¢ok 1yi olmas1 gerekir.
(Cetindamar, 2002: 37) illa ki yeni bir bulus ile girisimci olunmaz, belirsiz olaylari
onceden sezmek ve bunlart yorumlamak, uzun dénemde gereksinim olunacak iiriin

veya hizmetleri hayata gecirmek de girisimciligin olmazsa olmazlarindandir.

1.2 Girisimciligin Tarihsel Gelisimi Ve Onemi

Girisimcilik baglangicta, girisimcilerin kendi kisisel sermayeleri ile is kurmasi olarak
diistintilse de; kapitalizmle beraber etkinlesmeye baslamis ve 1980’lerin sonunda
popiilerlik kazanmistir. Adam Smith gibi erken donem iktisat¢ilar girisimciye
ekonomilerde 6nemsiz bir rol vermigler, sadece sermayedar olarak gdstermislerdir.
Ancak sanayi devrimi ile girisimcilerin degeri anlasilmaya baslandi. Girisimciligin
niteligindeki bu degisim ayn1 zamanda girisimcinin ekonomik degerini ve dolayisiyla

toplumdaki 6nemi arttirdi. Nitekim bu gelismenin sonucu olarak genel iktisatta da



girigsimcilik bir iiretim faktorii olarak kabul edilmeye baslanmistir. (Miiftiioglu, 1989:
72)

Bir ¢ok iilke, girisimci ekonomi olusturmak i¢in devlet programlari hazirlayarak,
altyapilarim1 giliglendirmeye ve girisimci sayilarini artirmaya g¢alismislardir. Diinya
Girigimcilik Platformu (Global Entrepreneurship Monitor, GEM) tarafindan 19 iilke
arasinda yapilan bir arastirmada, yiiksek girisimcilik faaliyetleri olan {ilkelerin
ortalama biiylimenin iizerinde gelisim gosterdigi ortaya ¢ikmustir. (GEM, 2001: 42)
Girigimciligin bu kadar 6nem kazanmasinin nedenleri arasinda ii¢ 6zellik sayilabilir:

(TUSIAD, 1999: 38)

- Istihdam sorununun artmasi
- Degisen ekonomik yap1
- Ekonomi ve isletme alanlarinda teorik gelismeler ve girisimciligin genel kabul

gormesi.

Ulkemizde ise Selcuklu Devleti zamaninda kurulan Ahilik teskilati ile baslayan
girisimcilik, Osmanli Devleti zamaninda Istanbul, Bursa, Edirne gibi ticaretin yogun
sekilde yapildig illerde siklikla goriilmekteydi. Girisimcilerin ¢ogunlugu ozellikle
sanayi devriminden sonra batiyla iyi iliskiler kuran yabanci asilli Tiirk vatandaglaridir.
Bu donemdeki girisimcilik faaliyetlerinin, Imparatorluk i¢inde azmliklar veya bunlarmn
isbirligine gittikleri disaridaki yabancilar tarafindan yiiriitilmesi Tirk asilli

sanayicilerin sayisinin olduk¢a az olmasina yol agmustir. (Celik ve Akgemci, 1998: 26)

Cumhuriyet’ in ilanindan 9 ay dnce Izmir’ de toplanan 1. Iktisat Kongresi® nin temel
ilkelerinden biri Tiirk insanin1 girisimci yapmak olmustur. (Sali, 1998: 35) Atatiirk’ {in
onderliginde toplanan kongrede, Tiirkiye’ de ekonomik gelisme ve kalkinmanin
girisimcilikle saglanacagi ifadesi one c¢ikmustir. Ancak; 1929’da yasanan Biiyiik
Buhran, Geng Tiirkiye Cumbhuriyeti’ni derinden etkilemis, 6zel girisimciden ziyade,
ekonomiye devlet miidahaleciligini getirmis, Siimerbank, Etibank, Merinos vb.
kuruluslarin dogmasina yol agmistir. O yillarda heniiz savastan ¢ikmis olunmast ve

yeterli sayida, nitelikli girisimcinin olmamasi iilkemizde girisimciligin gelismesini



olumsuz etkilemistir. Bu nedenle s6z konusu sorunlarin minimum diizeye
diistiriilebilmesi i¢in, girisimcilerin sayisinin arttirilmast ve mevcut girisimcilerin

niteliklerinin maksimum diizeye ¢ikarilmasina ¢alisilmistir. (Sali, 1998: 35)

1950’li yillardan itibaren girisimciligin  desteklenmesi ve 6zel miilkiyetin
yayginlagmasi amaclanmistir. Gilinlimiizde, Tiirkiye ekonomisine yon veren
holdinglerin o donemde kurulduklar1 gériilmektedir. 1980 ve sonrasinda Tirkiye’ de
serbest piyasa ekonomisine gegis donemi olmasi sebebiyle girisimcilikte hizli bir
gelisme yasanmustir. Uygulanan yogun piyasa ekonomisi ve buna bagli gelisen
girigsimcilik ortamlarinda Tiirk insaninin ¢ok basarili olabilecegi fikri kabul gérmeye
baslamistir. Ozellikle, Cumhuriyet tarihinin en énemli krizlerinden biri olan 05 Nisan
1994 krizinin yokmus gibi atlatilmasi, Anadolu’ da girisimci potansiyelinin “kuvveden

fiile gegmis” oldugunu ortaya koymustur.

Girisimciligin 6nemi o6zellestirme politikalarinda ortaya cikmaktadir. Ozellestirme
ancak girisimciligin basaris1 ve etkinligi Olciisiinde gerceklesebilir. Devlet kurallari
koyan kurum oldugu i¢in piyasada kendisiyle rekabet edilmesi imkansizdir.
Dolayisiyla ekonomiye devletin hakim olmas1 piyasada rekabetin bulunmamasi
anlamina gelecektir. Devletin gorevi piyasada tam rekabet¢i bir ortamin kurulmasini
saglamak olmalidir. (Tekin, 1999: 17) Ornegin; seksenli yillarda ingiltere’de Thatcher,
A.B.D’ de Reagan iktidarlar1 doneminde, devletin kiigiilmesi ve 6zel sektoriin Oniiniin
olabildigince agilmasi politikalar1 basarili olmustur. Bu donemde devletin ekonomi ve
ticaret hayatindan tamami ile ¢ekilmesine calisilmis ve girisimcilik desteklenmistir.
Baska bir deyisle, serbest piyasa ekonomisi toplumda yerlestirilmeye calisilmstir,
(Swedberg, 2000: 27)

Teknolojik gelismeler ancak girisimciler eliyle gergeklesebilecektir. Arastirma
kurumlari, tiniversiteler ve diger AR-GE kuruluslari ne kadar iiretken olurlarsa olsunlar
sonugta gelistirilen yeni teknolojilerin hayata gegirilmesi girisimcilere baglidir. Bilim
ve teknolojinin gelismesi de girisimcilerin basarisina baghdir. Girisimciler bilimsel ve
teknolojik bulgulari hayata gegirdik¢e ardindan bilim ve teknoloji ilerlemeye devam

edecek aksi halde duraklama ve gerileme olacaktir. (Tekin, 1999: 17) Harvard
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Universitesi (ABD) Uluslararas1 Kalkinma Merkezi Direktérii Jeffrey Sachs soyle
demigtir: “Kiiresel teknolojiye ayak uyduramayan milletler mevcut hayat standartlarin

artirmak soyle dursun, koruyamazlar bile.” (Sachs, 2000: 2)

Girisimcinin yaptiklart sonucu elde ettigi basar1 veya basarisiz sonuclar, diger
girisimcilere drnek olur ve yol gosterir. Yeni teknoloji igeren girisimler, iistlendikleri
riske ragmen daha ¢ok kazancida beraberinde getirir. Bu nedenle, yeni teknoloji
gelistiren girisimcilik, tiim girisimcilik programlarinda 6nde gelir. Yeni teknolojilere
dayali sektorlerde yapilan girisimcilik, {i¢ nedenden otiirli daha fazla kazang ve

toplumsal fayda olusturur: (Swedberg, 2000: 16)

- Yeni endiistrilerin dogmasina yol agar,
- Kullanildig1 sektorde verimliligi artirir,

- Yeni teknoloji kullanilan sektorler daha ¢abuk ve daha hizli biiytir.

Ayrica girisimcilik issizlikle miicadelenin en etkin yoludur. Artik issizlikle miicadele
klasik yatirimlarla ve emek yogun endiistrilerle degil, teknolojik gelismeler ve

girisimeilik kiiltiiri ile stirdiirtilmektedir.

1.3 Girisimciligin Desteklenmesi Ve Tesvikler

Biitiin diinyada girisimciligin desteklenmesinin ana nedenlerinden bir tanesi de
istihdam yaratma o&zelligidir. (Gibb, 1995: 5) Son zamanlarda gelistirilen biitiin
destekleme, egitim, danismanlik gibi ozelliklerin altinda yatan ana fikir istihdamdir.
Glinlimiizde girisimciligin tesvik edilmesi konusu, sadece devletlere ve hiikiimetlere
birakilmamistir. Onlarla isbirligi iginde, uluslararasi kuruluglar ve organizasyonlar
tarafindan gerek diinya Olclisinde, gerekse lilkeler diizeyinde cesitli programlarin
hayata gecirilmesini tesvik etmektedirler. Ornegin; Avrupa Birligi hem iiye iilkelerde,
hem de aday iilkelerde girisimciligi artirict 6nlemlerin alinmasimi ve girisimciligin

tesvik edilmesini bir kriter olarak kabul etmistir. (EU, 2003: 29)

Tiirkiye’ de KOBI’lere ve girisimcilere finansman ve finansman dis1 destek saglayan

onemli kuruluslardan biri, Kii¢iik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme
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Idaresi (KOSGEB)’ dir. KOBI’lere bilgi temini, egitim, girisimciligi gelistirme,
danismanlik, kalite gelistirme, laboratuar hizmetleri, sanayi alan projelendirme, Pazar
arastirmasi hizmetlerinin yaninda; bankalar araciligi ile uygun faizli ve faizin belirli bir
oranini Kkarsilayacak sekilde, 6demesiz donem igeren Krediler vermekte ya da belirli

sartlar1 saglayan yeni girisimcilere hibe destegi saglamaktadir.
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BOLUM 2.KUCUK VE ORTA BOY ISLETMELER (KOBI)

2.1 Genel Olarak Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler

Biitiin ekonomilerin temel dinamigini olusturmalarma ragmen, bugilin diinya
literatiiriinde {iizerinde goriis birligi saglanmis KOBI tanimi bulunmamaktadir.
(Sariaslan, 1994: 12) Zaten dogalari geregi bu isletmelerin bir tanimmi yapmak
olanaksizdir. Ancak yine de genel bir tamm yapmak gerekirse; KOBI’ler, diisiik
sermaye kullanimi ile ¢alisan, en ¢ok kullandiklar1 iiretim faktorii emek olan, yonetim
ve uretim giderleri fazla olmayan ve kararlar1 ¢cabuk alan dinamik bir yapiya sahip

iktisadi tesebbiislerdir. (Uludag, 1990: 14; Akgemci, 2001: 5)

Sanayilesme diizeyine, isletmelerin bagl olduklar1 iskollarina ve iiretim tekniklerine
bagh olarak {ilkeler arasinda, hatta ayni iilkenin farkli bolgeleri ve iskollar1 arasinda

KOBI tanimlamalar1 degisebilmektedir. (Karatas, 1991: 25)

Kiiciik ve orta 6lcekli isletmeleri tanimlamakta esas bir olciit bulunmamaktadir. Isci
say1s1, makine ve tezgah sayisi, isletmenin kapladig: alan, iiretim kapasitesi, harcanan
enerji, satis hacmi gibi nicel Olciiler ve yonetimde profesyonel veya girisimci
yoneticinin etkin olmasi, sermayedarlarinin sayisi, bolgesel, ulusal veya uluslararasi is
yapmalari, sektor icindeki biiylikligii gibi nitel Olgiitler kullanilmaktadir. (Aypek,
1998: 67)

Tablo 1. Ulkelerin KOBI Tanimim Belirlerken Dikkate Aldigi Olgiitler

Olgiitler Sermaye Isci Sayis Ciro+ Sermaye+isci Sayisi
Banglades AB
Endonezya ABD
Gana Brezilya Filipinler
- Hindistan Malezya Japonya
ULKELER Nepal OECD Peru
Nijerya Tayland Sudan
Kenya Tiirkiye
Srilanka Venezuela

Kaynak: Sanayi Politikalar1 Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, DPT, 2000.

13



KOBI’lere yonelik uygulanacak stratejiler igin, iizerinde fikir birligine varilan bir ortak
tanimin bulunmas1 gereklidir. KOBI deyimi, hukuki olmaktan c¢ok ekonomik bir
kavram yani ekonomik bir tanimdir. 2005 yilina kadar iilkemizde de bir¢ok tanim
yapilmasma ragmen bu tanimlar birbiriyle ortiismemekteydi. AB, KOBI’lerin
ekonomik ve sosyal hayat igerisindeki dnemlerini dikkate alarak, Birlik i¢inde 6zellikle
KOBT’lere yonelik tesvik ve desteklerin uygulanmasi konusunda meydana gelebilecek
karisikliklart  onlemek ve KOBI faaliyetlerinde baz alman KOBI tanimm
standartlastirmak amaciyla ortak bir KOBI tanimi gelistirmistir. 20 May1s 2003 tarihli
L 124 sayili AB Resmi Gazetesi’nde yayinlanmasi ile mikro, kiiciik ve orta 6lgekli
isletmelerin AB’deki ortak tanimi su sekilde olusmustur:
a) 10’dan az ¢alisan1 bulunan, yillik ciro ve/veya bilangosu 2 milyon euroyu(€)
gecmeyen isletmeler mikro isletmeler,
b) 10-49 aras1 galisan1 bulunan, yillik ciro ve/veya bilangosu 10 milyon euroyu(€)
gegmeyen isletmeler kiigiik isletmeler,
) 50-249 arasi ¢alisan1 bulunan, yillik cirosu 50 milyon euro (€)’dan diisiik ve/veya
yillik bilangosu en fazla 43 milyon euro (€) olan isletmeler orta biyiiklikli

isletmelerdir.

Sonug olarak AB ortak KOBI tanimi; “yillik cirosu 50 milyon €’ dan, yillik bilangosu
43 milyon €’ dan ve calisan sayis1 250° den az olan isletmeler KOBI’dir.” seklindedir.
Ayrica ayn1 Avrupa Komisyonu kararmnca; bir isletmenin sermayesinin ya da oy
haklarimin %25’i veya daha fazlas1 dogrudan veya dolayli olarak bir ya da daha fazla

kamu kurulusu tarafindan yénetiliyorsa, o isletme KOBI olarak tanimlanmamaktadir.

Ulkemizde de iizerinde uzlasilmis bir KOBI tanim1 yoktu ve KOBI’lere hizmet veren
her kurum ve kurulus kendi dlgiitlerini kullanarak farkli bir KOBI tanim1 yapmaktayda.
Bu nedenle, uygulamada farkliliklar olusmakta, KOBI’lerin bir kismi bazi

uygulamalarin i¢inde yer alirken, diger baz1 uygulamalarin disinda kalabilmekteydiler.
- Dis Ticaret Miistesarligina gore; 28 Ocak 2000 tarih ve 23948 sayili Resmi

Gazete’nin 45. sayfasinda yayimlanan Teblig dogrultusunda, imalat sanayinde faaliyet

gosteren, 1-200 is¢i calistiran, gercek usulde defter tutan, arsa ve bina hari¢ sabit
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sermaye tutart bilango net degeri itibariyle 2 milyon USD karsiligi YTL’yi asmayan
isletmeler KOBI’dir.

- Hazine Miistesarligina goére; imalat sanayinde faaliyette bulunan ve yasal defter
kayitlarinda arsa ve bina hari¢, makine ve techizat, ara¢ ve geregleri, doseme ve
demirbaslari toplaminin net tutar1 950.000 YTL’yi asmayan, bagimsiz nitelikte ve/veya
sermayesinin en fazla %251 biiyiik isletmelere ait olan; 1-9 is¢i ¢alistiran isletmeler
cok kiiciik olgekli, 10-49 isci calistiran isletmeler kiiciik 6lgekli, 50-250 is¢i calistiran

isletmeler orta 6l¢ekli isletmelerdir.

-TUIK’ e gore resmi bir KOBI tanimi bulunmamaktadir. Ancak TUIK, KOBI’lere
iligkin 1991 yilinda 6zel bir anket uygulamistir. Bu anketteki siniflamada; 1-9 Kisi
calistiran isletmeler ¢ok kiiciik Olcekli, 10-49 kisi calistiran isletmeler kiiciik
0lcekli,50-99 kisi calistiran isletmeler orta Olgekli, 100 ve iizerinde kisi calistiran

isletmeler ise biiyiik 6lgekli isletmeler olarak tanimlanmustir.

- Halkbank’ a gore; isyerlerinde 1-250 isgi ¢alistiran ve kanuni defter kayitlarindaki
arsa ve bina harig, makine, tesisat ve cihazlari, tasit arag ve geregleri, doseme ve

demirbaslar1 toplaminin net tutar1 950 bin YTL’yi asmayan isletmeler KOBI’dir.

12 Nisan 2005 tarihinde kabul edilen ve 16 Nisan 2005 tarihli resmi gazetede
yayinlanarak yiiriirliige giren 5331 sayil1 “Sanayi ve Ticaret Bakanliginin Tegskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanuna Bir Ek Madde Eklenmesine Iliskin Kanun” ile kurum ve
kuruluslarin KOBI’lere iliskin uygulamalarinda kullamlacak tek bir tanimin yapilmasi
kararlagtirilmistir. Bu c¢ercevede Sanayi ve Ticaret Bakanligi “Kiicik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmelerin Tamimi, Nitelikleri ve Smuflandirilmast Hakkinda
Yonetmelik” hazirlamis ve hazirlanan bu yonetmelik 19 Ekim 2005 tarihli Bakanlar
Kurulu toplantisinda onaylanarak 18 Kasim 2005 tarihinde resmi gazetede
yayinlanmustir. Yonetmeligin 4. maddesinde KOBI su sekilde tanimlanmstir: “Kiigiik
ve orta biiyiikliikte isletme (KOBI): iki yiiz elli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden
ve yillik net satig hasilati ya da mali bilangosu yirmi bes milyon Yeni Tiirk Lirasin

asmayan ve bu YoOnetmelikte mikro isletme, kiigiik isletme ve orta biiyiikliikteki

15



isletme olarak smiflandirilan ve kisaca "KOBI" olarak adlandirilan ekonomik

birimlerdir.”

Bu tanima gore Tirkiye'de, tiiriine bakilmaksizin 250 kisinin altinda is¢i calistiran
sirketler KOBI sayilirken, Tiirkiye’deki sirketlerin yiizde 95'i bu sinifa girmektedir.
Yénetmeligin 5. maddesinde KOBI’ler asagidaki sekilde siniflandirilmustir.

a) Mikro isletme: On kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satig hasilati
ya da mali bilangosu bir milyon Yeni Tirk Lirasin1 asmayan g¢ok kiiciik olgekli
isletmeler,

b) Kiigiik isletme: Elli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satig hasilati
ya da mali bilangosu bes milyon Yeni Tiirk Lirasin1 agmayan isletmeler,

¢) Orta biiyiikliikteki isletme: iki yiiz elli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve
yillik net satig hasilatt ya da mali bilancosu yirmi bes milyon Yeni Tiirk Lirasini
asmayan isletmeler. Hesaplarmin kapanis tarihinde, isletme smiflari ve KOBI vasfi
belirlenirken dikkate alinan kriterlerden herhangi birini, birbirini takip eden iki hesap
doneminde de kaybeden veya asan isletmeler simf degistirir veya KOBI vasfini

kaybeder.
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Tablo 2. Baz1 AB Uye Ulkeleri Ile Diger Ulkelerdeki KOBI Tanimlar:

Ulke Mikro Olgekli Kﬁgﬁk Olcekli Orta Olgekli Buyuk Olgekli
Isletme Isletme Isletme Isletme

Avusturya <100 is¢i 100-499 isci 500+

Kanada Imalat sanayi | < 100 isci - -
Diger <50 is¢i

Cek Cumhuriyeti | <25 isci <300 isci 300+

Danimarka <500 is¢i 500+

Finlandiya 1-99 isci 100-499 isci | 500+

Fransa ve <500 is¢i 500+

Almanya

Macaristan 1-20 21-50 51-300 [ 300+

Japonya Imalat Sanayi | <300 isci 300+
Toptan ticaret | <100 100+
Perakende <50 50+
Ticaret/Hizmet

Hollanda <10 isci 10-100 isci | 100+

Norveg <100 is¢i -

Isvec <199 200+

OECD <100 100-499 | 500+

Kaynak: OECD, “Information Technology (It) Diffusion Policies for Small and
Medium-Sized Enterprises (SMES)”, OECD Paris 1995, s.11.

Ingiltere < 250 250+

Italya 1-19 20-99 | 100-250 250+
Diinya 1-50 51-200 200+
Bankasi

Avrupa <500 500+

Yatirim

Bankasi

ABD 1-499 500-1499 1500+
Malezya 1-49 50-199 200+

Kaynak: Tamer Miiftiioglu, “Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler”,
A.U. Siyasal Bilimler Fakiiltesi, II Bask1,1989. s.133.

2.2 KOBI’lerin Ekonomi icindeki Yeri

Gilinlimiizde, kiiglik isletmeler denilince, eskiden oldugu gibi basarisiz oldugu ig¢in

bliyliyememis, kiigiik Olceklerde kalmis isletmeler kastedilmemektedir. Tam tersine

kiiciik

isletmeler

dinamik, yenilike¢i,

isletmelerdir. (Erkan, 1990: 23)

firsatlari

zamaninda

degerlendirebilen

20. yy.an ilk yarsinda isletmelerin giderek biiyiimeleri nedeniyle, KOBI’lerin

yasamlarima devam edemeyecekleri diisiincesi giindeme gelmisti. Ancak giliniimiizde
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KOBI’ler ortadan kalkmamis aksine 1970 li yillardan itibaren teknolojinin gelismesi,
kisi ve toplumlardaki bagimsizlik egiliminin artmasi ve bilgi toplumuna gegis gibi

nedenlerden dolay1 daha 6nemli hale gelmis bulunmaktadir. (Dinger, 1995: 2)

Gelismis iilkelerdeki KOBI’lerin ekonomi igindeki yerine baktigimizda kiiciik

farkliliklarla asagidaki tabloda goriilecegi gibi iilkemizde de benzer 6zellikler vardir.

Tablo 3. Baz1 Ulke Ekonomilerinde KOBi’lerin Onemi

Tiim Toplam | Toplam Katma Toplam | Toplam
) Isletmeler | Istihdam| Yatirim Deger lhracat | Kredilerden
Ulke Ad1 igindeki |igindeki |igindeki | .50 I¢indeki | Aldiklar

I¢indeki Payi

Pay1 Pay1 Pay1 (%) Pay1 Pay

(%) (%) (%) (%) (%)
A.B.D. 97.2 50.4 38.0 36.2 32.0 42.7
Almanya 99.8 64.0 44.0 49.0 31.1 35.0
Japonya 99.4 81.4 40.0 52.0 38.0 50.0
Fransa 99.9 49.4 45.0 54.0 23.0 48.0
Ingiltere 96.0 36.0 29.5 25.1 22.2 27.2
Hindistan 98.6 63.2 27.8 50.0 40.0 15.3
Italya 97.0 56.0 36.9 53.0 — —
G.Kore 97.8 61.9 35.7 34.5 20.2 46.8
Tiirkiye 98.8 45.6 6.5 37.7 8.0 3-4
Kaynak: “Tiirkiye’de KOBI ’lerin Yeri ve Onemi”, Bilgi Bankas1 / Ekonomi
ve Is Diinyas,
http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/ekonomi/001.html (13.11.2011)

Yukaridaki tablo agik¢a gostermektedir ki; KOBI’ler iilke ekonomilerinin ¢ok énemli

bir pargasidir.

KOBTI’ler bagimsiz ekonomik birimler olarak sadece mal ve hizmet iireten isletmeler
olmayip, ayni zamanda biiyiik isletmelerin kullandiklar1t mamul ya da yar1 mamul
girdileri de iireterek biiyiik isletmelerin gelisimini tamamlamaktadirlar. KOBI’ler, bir
yandan biiyiik igletmelerle rekabet icinde olarak kendi baslarina nihai iiriin ya da
hizmet tireterek ekonomiye katkida bulunurlarken, diger yandan da biiyiik isletmeleri
yan sanayi bi¢iminde tamamlayarak, onlarin fazla iiretken olmalarina ve ekonomiye
olan katkilarinin daha da artmasina yardime1 olurlar.

Bolgelerarast dengesizligin giderilmesinden, iiretim kaynaklarmin etkin olarak

kullanilmasina kadar ekonominin vazgecilmez bir unsuru olan KOBI’ler, tiim iilkeye
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dagilmis olmalarindan dolay1 bolgelerarast dengeli gelismeye ve biliylimeye Onemli
katkida bulunmaktadir. I¢ gociin 6nlenerek sagliksiz kentlesmenin dniine gecilmesinde,
tam rekabetin saglanmasinda, sosyal barisin korunmasinda ve kalifiye eleman
yetistirilmesinde 6nemli katkilar saglamaktadir. (Yiicel, 2004: 107) KOBI’lerin birer
mesleki okul niteligi tasimalar1 ve iretebilme yetenekleri, bolgesel gelismede ve
gocleri Onlemede Onemli bir rol oynar. Gelip-gecici, donemsel veya mevsimlik
krizlerden en az etkilenme Ozellikleri toplumsal barisin korunmasina ve bunalimlarin

asilmasina da katkida bulunabilir. (Islamoglu, 1992: 4)

KOBI’ler biiyiik isletmelerin yapamadiklari ya da yapmak istemedikleri yeni
malzemelerin, fikirlerin, siire¢lerin ve hizmetlerin temel kaynagini olusturmaktadirlar.
Ciinkii biiyiik isletmeler Olcek ekonomisinin maliyet avantajindan yararlanmak
amaciyla makine, arag, gere¢ ve isgiicline yaptiklar1 biiylik yatirimlar nedeni ile aym
{iriinii uzun siire iiretmeye bagh kalmaktadirlar. Fakat KOBI’lerin biiyiik 6lcekli
yatirnmlara bagl kalmak gibi sorunlari bulunmamaktadir. Ciinkii 6l¢cek ekonomileri

kiiciiktiir ve biiyiik isletmelere gore daha esnek bir yapiya sahiptirler. (Efe, 1998: 4)

Emek yogun teknoloji ile calisan KOBI’ler, bunun neticesinde ¢alisma ve kaynak
kullaniminda etkili olmak i¢in iilke capinda istihdam yaratmaya ve issizligin

azaltilmasina katkida bulunmaktadirlar.

KOBT’ler, iilke ekonomilerindeki énemli konumlarina paralel olarak, birgok ekonomik-
toplumsal islevi yerine getirmektedirler. Bu islevler su sekilde siralanabilir:

-KOBT’ler, gelir yelpazesinin iginde denge faktdriiniin kuvvetini saglamaktadirlar. Bu
denge yalnmiz sosyal yonden degil, ayn1 zamanda ekonomik acidan da Onem
tasimaktadir.

-KOBTI’ler yeni fikirlerin ve buluslarm kaynag olup, endiistride gereken esnekligin
saglanmasina katkida bulunurlar.

-Cabuk karar verme imkanlarina sahip olduklar1 gibi, daha az yonetim ve igletme
giderleri ile calistiklarindan, bu konuda cabuk ve ucuz {iretim fonksiyonunda

bulunurlar.
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-KOBTI’ler, kisisel inisiyatiflerin ortaya ¢ikmasinda biiyiik rol oynadiklar1 gibi, istihdam
ve egitimde de biiyiik paya sahiptirler. Bir¢ok kalifiye eleman teknik egitimlerini 6nce
bu kuruluslarda yaparlar.

-Uretim ve sanayilesmeyi iilke geneline yaymada bu tiir isletmeler ara¢ olarak
kullanilabilirler.

-Biiyiik endiistri isletmelerine girdi ve ara mali {iretirler.

-Bu tiir isletmelerde is¢i-isveren iligkilerinin daha yakin ve olumlu bir ortam iginde
gelistigi gozlemlenmektedir. Bu durum, bu kesimdeki sosyal patlamalarin ortaya
cikmasini Onleyici niteliktedir.

-KOBI’ler sosyal ve politik bakimdan kullanilmayan isgiicii, ham madde ve finansman
kaynaklarinin daha kiiclik yatirimlarla isletilmesi olanaklarini saglayarak, yasam
diizeyinin yiikseltilmesinde de etkili olurlar.

-Kiigiik birikimlerin dogrudan reel yatirimlara yansitilmasinda yararli iglevleri yerine

getirirler. (Karatas, 1991: 31-32)

2.3 KOBI’lerin Avantajlari ve Dezavantajlar

2.3.1 Avantajlan

Ulusal ekonominin énemli bir béliimiine KOBI” lerin sahip olmast tarihsel bir rastlanti
degildir. Bu durum, ne biiyiik firmalar tarafindan olusturulan yardimsever politikalar, ne
de devletin KOBI’ lere yardim programlarinin sonucu olusmus bir olgu degildir. KOBI’
ler, bir¢ok durumda biiyiik firmalardan daha fazla avantajlara sahiptirler. Simdiki biiyiik
firmalarin birgogu, dinamik lider tipleriyle 1yi yoOnetilmesi sonucunda Onceden birer
KOBI iken artik biiyiik bir firma haline gelmislerdir. (Szonyi, 1991: 17) KOBI’lerin
avantajlarini asagidaki gibi sayabiliriz.

- Miisteri ve isletme personeli ile daha yakin iliskiler igerisine girebilmek ve pazarlama,
iiretim ve hizmet konularinda biiyiik isletmelere gore daha esnek olabilmektir.

- Miisteriyle olan yakin iligkileri, bu isletmelere biiyiik isletmelerin sahip
olamayacaklar1 bir {istiinliik saglamaktadir. Ciinkii KOBI yoneticileri ve sahipleri yerel
pazari daha iyi taniyan pazarin 6zelliklerini ve gereksinimlerini daha iyi sezebilen ve
pazardaki alic1 ve saticilarla daha yakin iligkiler igerisindedir.

- Biiyiik miktarda yatirima girmeden 6nce yeni bir fikir veya bulusa pazarin tepkisinin
bilinmesinin zorunlu olmasinda,

- Yonetimde ¢ok yakin denetime ihtiyag¢ hissedilmesinde,
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- Uretilen mal ve hizmetin pazarmin smirli olmasinda,

- El emeginin mal ve hizmetin tiretilmesinde 6nemli bir faktor olarak yer almasinda,
- Uretilen mal veya hizmete olan talebin siirl1 olmasinda,

- Kolay bozulabilen mallarin pazarlanmasi ya da tiretilmesinde,

- Personel ile yakin iligkilerin gerekli olmasinda,

-Teknik gelismelere kisa siirede ayak uydurabilme yetenegine sahip olunmasinda,

- Yatirim yapilirken daha ¢ok kendi 6z sermayelerine agirlik verilmesinde,

- Desteklenmeleri ayn1 zamanda iilkedeki issizligin azalmasi1 anlamina gelmesinde,
- Is gdrenlerin kendi bdlgeleri veya yasamak istedikleri bolgelerde kurulmasinda,

- Ulke igindeki farkl1 bolgelerin kalkinmasinda ve ¢evrenin korunmasinda.

(Akgemci ve Celik, 1998: 75)

2.3.2 Dezavantajlari

- Olumsuz rekabet,

- Genel yonetim yetersizligi,

- Ozellikle stratejik kararlarin isletme sahip veya ortaklarmca alinip, orta ve/veya alt
diizey gorevlilerin tam katiliminin saglanamamasi,

- Isletme biinyesinde, mali danisman veya uzman istihdam edememe,

- Uzman bir finansman ekibi veya departmanindan yoksunluk,

- Sermaye yetersizligi,

- Finansal planlama yetersizligi,

- Banka ve diger finansal kurumlardan yeterli destegi gérememe,

- Sermaye piyasasindan yeterince yararlanamama,

- Uriin gelistirme eksikligi,

- Uretim ve satis arasindaki koordinasyon yetersizligi,

- Modern pazarlama etkinlikleri sergileyememe,

- Isletmelerin kiigiik veya orta o&lgekli olmast sonucu ihale vb. etkinlikleri
izleyememek,

- Isyerinin veya yerlesim alaninin kii¢iikligii,

- Bagimsizligin1 kaybetme ve batma riski,

- Kalifiye eleman saglayamamalk,

- Mevzuat ve biirokrasi.

21



2.4 KOBI’lerin Finansal Sorunlari

KOBI’lerin finansal sistem tarafindan saglanan kredilerden elde ettigi pay iilkemizde
% 4 civarindadir. (Sariaslan, 1994: 43) Bu oran A.B.D.” de % 42.7, Japonya’ da % 50,
G.Kore’ de % 47, Singapur’ da % 27 ve Hindistan’ da % 15.3’tiir. (Sariaslan, 1994: 43)
KOBI’lerin finansal sorunlari ¢ogu kez daha kurulus asamasinda baslamakta ve
yasamlari boyunca da faaliyetlerini ve gelismelerini olumsuz olarak etkilemektedir.
KOBI’lerin finansal kaynak temininde giicliikle karsilasmalari, onlarin girdi temini,
iretim, pazarlama ve egitim sorunlarim1 da yogun bir sekilde yasamalarina neden
olmaktadir. (Ekinci, 2003: 92) KOBI finansman sorunlar1 kendi i¢inde, beklenmeyen
Odemeler, kredi maliyetleri, kredi alma formalitelerinin agirligi ve enflasyona karsi

savunmasiz olmalar1 seklinde siralanmaktadir. (Islamoglu, 1992: 10)

Yetersiz finansman bilgisi, modern finansman tekniklerini yeterince izleyememe
sermaye piyasasina girememe, yeni ortak aliminda her iki tarafinda yasadigi
tereddiitler, otofinansman olanaklarinin kisithh olmasi ve isletme sahibinin kisisel

varliklariyla sorumlu olmasi genel olarak KOBI’ lerin finansal dezavantajlaridir.

(Akgemci ve Celik, 1998: 84)

KOBI’ lerin finansman sorunlar gesitli kistaslar dikkate alinarak smiflandirilmaktadir.
Bu smiflandirmalardan bir tanesi de vade kistas1 dikkate alinarak yapilan

siniflandirmadir. (Demirbas, 1992: 32)

2.4.1 Kisa Vadeli Sorunlar;

- Yetersiz igletme sermayesi

- Kredi maliyetlerinin yiiksek olmasi

- Tesvik imkanlarinin sinirlt olmast

- Piyasadan ve resmi kuruluslardan yapilan tahsilatlarda karsilasilan giicliikler

-1¢ ve dis ekonomik piyasalardaki degisimler ve finansman imkanlarmin yeterince

degerlendirilememesi

2.4.2 Uzun Vadeli Sorunlar;

- Yetersiz 0z kaynak ve yatirim kredisi almaktaki giicliikler
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- Yatirim kredilerinin pahali olmasi

- Genel ekonomik durum ve sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi

Para Piyasas1 Agisindan Sorunlar

Ulkede tasarruf hacminin az olmasi yatirimlar1 azaltmaktadir. Tasarruflar az oldugunda
kredi maliyetleri yiikselmektedir. Bu sebepten 6tiirii KOBI’lerin finansman olanaklar
daralmaktadir. (Kendirli, 2002: 76)

Kiiciik ve orta 6l¢ekli isletmeler bankalara basvurdugunda bankalar bu isletmelerden
teminat istemektedir. Teminat olarak gayrimenkul istenmekte, isletme makine, arag ve
geregleri kabul edilmemektedir. Fakat yapilmasi gereken bu isletme sahiplerinin,
isletmelerine yatirim yapmasi ve bunun i¢in tesvik edilmesidir. Kii¢lik isletmeciler de
bunu istemektedirler fakat kendilerini garantiye almak i¢in gayrimenkul yatirimlarina
yonlendirilmektedirler. (Miftioglu, 2002: 271) Bankalarin gayrimenkul teminati
istemelerinin nedeni; verdikleri kredileri garantiye almaktir. Bdylelikle krediler
yetenekli ve iyi projeleri olan girisimcilere degil gayrimenkulu olana verilmektedir. Bu
durum kaynaklarin etkin tahsis edilememesine ve israfa yol agmaktadir. Ayrica
bankalarin bu tutumu girisimciligin gelismesi i¢in de engel teskil etmektedir.
(Miiftioglu, 2002: 273-274)

Banka kredileri yetersiz olmakla birlikte, faiz ddemeleri yiiksektir ve KOBI’ler
bankalarin istedikleri teminati gosterememektedirler. (Kendirli, 2002: 78) Bankalar,
KOBI’lere kredi vermekte isteksiz davranmaktadirlar. Ciinkii cok sayida, kiigiik
miisteri ile ugragsmayi istememektedirler. (Erez, 1988: 6) Bunun yerine az sayida biiyiik

miisterileri kredilendirmeyi tercih etmektedirler.

Bankalar, kredi verirken, isletmelerin yonetim ve Orgiitlenme yapisina Onem
vermektedirler. Bu yiizden profesyonel bicimde yonetilmeyen isletmelere kredi yollari
kapanmaktadir Bankalardan finansal destek saglayamadiklari igin KOBI’ler
tefecilerden yiiksek maliyetli bor¢ almaktadirlar. (Kendirli, 2002: 78) Pesin almak ve
buna karsin kredili satmak zorunda kalan KOBI’ler finansman sikintis1 gekmektedirler.
(Bagriagik, 1989: 123; Akt. Kendirli, 2002: 78) KOBI’lere, kurulduklar: ilk yillarda

genellikle saticilar ticari kredi agmamaktadirlar. KOBI’ler, bazen sattiklari mal ve
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hizmetlerin karsilig1 olan parayr zamaninda tahsil edememektedirler. (Aypek, 1998:
77) Boylece, hem nakit sikintisi yasamaktadirlar, hem de enflasyon nedeniyle

zamanindan sonra tahsil edecekleri paranin alim satim giicii diismektedir.

2.4.3 Sermaye Piyasasi Acisindan Sorunlar

KOBI’ lerin sermaye piyasasma bagli olarak cesitli sorunlari ortaya c¢ikmaktadir.
Sermaye piyasasindan fon saglamalari, sermaye piyasasinin isleyisini diizenleyen
mevzuat ve sermaye piyasasinda faaliyette olan finansal aract kurumlar ile

baglantilidir.

KOBI’ lerin sermaye piyasalarindan yararlanamamalar1 girisim sermayesi ve leasing

gibi enstriimanlarin da yayginlasmamasi sonucunu dogurabilmektedir.

KOBI’lerin finansman ihtiyacin1 karsilamak igin Ulusal Pazar’dan yararlanabilmeleri
miimkiin degildir. Ciinkii Borsa Kotuna girebilmek icin gerekli olan kosullari
karsilayabilmeleri gerekir. 2006 yili itibariyle Borsa Kotuna girebilmek i¢in 6denmis
veya ¢ikarilmis sermayesinin asgari 1.250 milyar TL olmasi ve halka a¢iklik oraninin
asgari % 25 olmasi ve lizerinden 2 yil gegmis olmasi gerekmektedir. ((13.05.2006)
Hisse Senedi Pazarlari. (http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.htm)) KOBI’ler,
kiiclik bir sermaye ile kurulduklar1 ve genellikle finansal giicleri yeterli olmadig1 i¢in

Ulusal Pazar’da yer alamazlar.

Ulkemiz agisindan bir diger sorun da girisim sermayesinde yasanmaktadir. Girisim
sermayesinin gelismemesinin en 6nemli 2 nedeni ekonomik yap1 ve girisim sermayesi
projesinin yonetimini iistlenecek olan sirketin kurulmasinda ortaya ¢ikan sorunlardir.
(Cetin, 1996: 166) Biiyiik oranlarda risk igeren bu modelin yasama gecirilmesi i¢in
devlet destegi beklenmektedir.

2.4.4 Diger Finansal Sorunlar

KOBI’ lerin ¢esitli malzemelere iliskin siparis hacmi biiyiik isletmelere gére daha

diisik seviyelerde kalmaktadir. Bunun sonucunda daha az fiyat indirimi
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saglanabilmekte bu da birim mamiil maliyetini olumsuz yonde etkilemektedir.

(Akgemci ve Celik, 1998: 79)

Uretimde ortaya ¢ikan bir darbogaz da siparis edilen hammaddenin istenilen zamanda
tedarik edilememesidir. Bazi hammadelerin zamaninda saglanamamasi nedeniyle
isletmeler, siparislerini karsilayabilmek icin stoklama yontemine yonelmekte bu da
kaynak israfina yol agmaktadir. Stoklamaya gidilmemesi halinde ise siirekli fiyat
artislarindan yogun bi¢imde etkilenmek her zaman miimkiin olmaktadir.

(Oktav, 1990: 25)

Kiigiik isletmeciler, finansman konusunda yeterli bilgi sahibi olmamalar1 nedeniyle,
etkili finansman planlamasi yapamamaktadirlar. Bunun sonucunda da, yatirimlar i¢in
ihtiya¢ duyulan sermaye, finansman kaynagi, kullanilacagi alan yanlis tespit edilmekte,

bdylece yanlis yatirim kararlar1 alinmaktadir. (Kendirli, 2002: 80)

Geligmis iilkelerde, Leasing, Factoring, Forfaiting, Franchising ve Risk Sermayesi gibi
finansman teknikleri uygulanmaktadir. Ulkemizde ise bu tekniklerin kullanimi yaygin
degildir. Yapilan bir arastirmaya gore KOBI’ler bu teknikleri ve nasil
kullanabileceklerini bilmemektedirler. (Cimat ve Laginel, 2002: 71)

Ozkaynaklar yetersiz oldugu zaman isletmeler, yatirrmlarindan vazgegmek ya da
yiiksek maliyetli dis kaynaklardan yararlanmak zorunda kalacaklardir. Ozkaynaklarin
toplam varliklara oraninin diisiik ¢ikmasi sonucunda, dis kaynaklardan yararlanma
olanaklar1 da azalmaktadir. Ciinkii, diisiik sermaye yapisi, bankalarin istedikleri

kefaletleri karsilamaya yetmemektedir. (Kendirli, 2002: 81)

Yan sanayi olarak biiyiik bir isletmeye yar1 mamul veya parca imal eden kiiglik
isletmeler, pazarlama agisindan oldukg¢a dezavantajli konumda bulurlar. Talep tekeline
sahip biiyiik isletme, KOBI’ ye istedigi sartlar1 empoze etmekte, maliyetin altinda bir
fiyat1 bile kabul ettirebilmektedir. Ozellikle kiigiik isletmelerde muhasebe kayitlari
sadece yasal bir yiikiimliilik olarak goriilmekte, muhasebe kayitlarinin isletmenin
gelecekteki Ozellikle finansal yapilanmast i¢in gerekli kaynaklart olusturdugu

diistiniilmeyebilmektedir. Ancak muhasebe kayitlari ilerde alinabilecek banka kredileri
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ve devlet tesvikleri i¢in ¢ok biiyiik onem tagimakta ve bu yanlis muhasebe uygulamasi

nedeniyle finansman kaynaklarinin alinabilmesi zorlasabilmektedir.

Kiigtik ve orta dlgekli isletmelerin finansman sorunlarinin bir nedeni de Tiirkiye’deki
girisimcilerin  borgtan ¢ekinmeleridir. Girisimciler borcun 6deme kosullarindan
korkmakta, riske girmek istememektedirler. Oysa girisimci riske girmeyi goze alabilen
kisidir. (Miiftiioglu, 2002: 180) iflas etmekten korkan KOBI sahipleri, 6deyememe
riski yliziinden kredi almaya sicak bakmamaktadirlar. Diger yandan bu isletmelerin

otofinansman olanaklar da sinirlidir. (Akgemci, 2001: 34)

Tiirkiye’de kiiglik isletmeler bankalarin danigsmanlik hizmetlerinden yeterince
yararlanamamaktadir. Zaten mali uzman istthdam edemeyen bu isletmeler bankalarin
bu olanaklarindan da yararlanamayinca finansman teknikleri konusunda bilgi sahibi
olmamakta ve bu teknikleri iyi degerlendirememektedir. Bu da kiigiik isletmelerin
biliylimesinin Oniinde biiyiik bir engeldir. Bu sorunun ¢oziimii i¢in Tirkiye Halk
Bankas1 kii¢iik sanayinin finansmani konusunda ihtisas bankasi olarak hizmet

vermektedir. (Miiftiioglu, 2002: 277-278)

KOBTI’lerle ilgili bir diger sorun da bu isletmelerin sahip veya ydneticilerinin,
isletmelerine yonetsel, ticari, teknik ve egitici destekler saglayabilecek kuruluslardan
haberlerinin olmamasi1 ve hiikiimetin KOBI’lere y&nelik politikalarin1 —takip

etmemeleridir. (Akgemci, 2001: 26)

2.5 KOBI’lere Destek Veren Kurumlar ve Saglanan Tesvik ve Destekler

KOBI’ ler yukarida da anlatildign iizere bir iilke igin ¢ok énemli kuruluslar olup, sosyo-
ekonomik yapi igerisinde saglikli kentlesmenin, endiistrilesmenin, ticaret islemlerinin
devam etmesi icin vazgegilmezdirler. KOBI’ ler  bir ekonominin gercek
dinamosudurlar, diinyada ekonomileri KOBI’ ler sirtlamislardr. Bu nedenle
hiikiimetler, son yillarda gesitli platformlarda KOBI’ lerin desteklenmesi amaciyla
meslek kuruluslarini tesvik etmisler ve bu isletmelere yonelik kanuni diizenlemeler

gergeklestirmislerdir.
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Devlet kiiciik ve orta dlgekli girisimcilere destek saglamak amaciyla Igsizlikle
Miicadele ve Istihdam Komisyonunu kurmustur. (1988) Tesebbiisii destekleme ajansi
(TDA) ile girisim sermayesi sisteminin kurulmasi bu kurulun faaliyetlerindendi. Fakat
yasanan siyasi gelismelerin, tim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye nin de
ekonomik kararlarima yansimasi ile bu donemde hem TDA’nin hem de girisim
sermayesi sirketi kurma caligsmalar1 bir duraklama devresine girmistir. 1991 yilinda
kurulan hiikiimetin, 1992 yilinda agikladigi “ekonomik paket’te girisim sermayesine
0zel bir yer ayirmasiyla bu sektoriin kurulmasi ve gelistirilmesi hiikiimet programina

alinmigtir. (http://www.onurakpinar.com/files.html - Risk Sermayesi)

a) 1985 yilinda kabul edilen Sanayi ve Ticaret bakanliginin teskilat ve gorevleri
hakkinda kanunun 2. Maddesinin d bendinde ”Sanayi bdlge ve sitelerinin kurulmasina
izin vermek, bu kuruluslart desteklemek ve denetlemek, bu konularda ilgili kurum ve
kuruluslarla isbirligi yapmak ve gerekli mevzuati hazirlamak, kiiciikk sanayi ve el
sanatlar1 ile ilgili her tiirli arastirma, gelistirme ve koordinasyon hizmetlerini
yuriitmek, organize sanayi bolgeleri ile kiiciik sanayi sitelerinin(KSS) kurulmasi ile
ilgili biitliin faaliyetlerin koordinasyonunu saglamak” yazmaktadir. Buradan da
anlasilacag1 gibi Sanayi ve Ticaret Bakanligma KOBI’ leri desteklemek ve onlari
gelistirmek i¢in hukuki ve yonetsel diizenlemeleri yapmak gibi gorev ve sorumluluklar

yiklenmistir.

2003 yilina kadar toplam 83.318 is yerinin yer aldigit 362 adet KSS insaati
tamamlanmigtir. (Tablo 4) 500.000 kisilik istihdam kapasitesine sahip sanayi
sitelerinde halen 400.000 kisi istthdam edilmektedir. Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 kredi
destegi olmaksizin yapilan KSS’lerin sayisi ise, Bakanlik kredi destegi ile yapilanlarin
iki katt civarindadir. Hizmete agilan KSS’lerin 275’inde c¢iraklik okulu veya egitim

merkezi bulunmaktadir.
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Tablo 4. Tamamlanan Kiiciik Sanayi Siteleri

Yillar Adet Isyeri Sayisi ﬁg?gam Potansiyeli
1960-1995 262 62.113 386.080
1995 273 63.640 395.222
1996 289 65.326 405.338
1997 291 70.747 437.864
1998 294 71.722 443.714
1999 306 72.130 446.162
2000 313 74.121 445,000
2001 349 81.453 488.000
2002 362 83.318 500.000

KAYNAK: Sanayi ve Ticaret Bakanligi (Bu veriler sadece Bakanlik kredisi kullanan
KSS’ lere aittir.
(http://www.kobi.org.tr/dosyalar/KOBI1%20STRATEJISI%20VE%20EYLEM
%20PLANI.pdf) (12.12.2011)

Bakanliga baglh Kiigiik Sanayi ve El Sanatlart Genel Miidiirliigii ayrica, KOBI
iiriinlerinin yurti¢i ve yurtdisi sergilenmesi, teknik destek ve ekonomik danigmanlik

hizmetleri vermektedir. (Celik ve Akgemci, 1998: 97)

b) 2007-2013 yillar1 arasinda gergeklestiriliyor olan Leonardo da Vinci (LdV)
programi1 AB’nin mesleki egitim alaninda yillardir gerceklestirmekte oldugu eylemin 3.
Asamast olup, {ilye devletlerin mesleki egitimin kapsami ve organizasyonu
konusundaki sorumluluklari, kiiltiirel farkliliklar1 ve dil gesitlilikleri dikkate alinarak
gerceklestirdikleri eyleme destek olmaya calisilmaktadir. Program ¢ercevesinde
{iniversiteler dahil mesleki egitim kurumlar ile isletmeler (6zellikle KOBI'ler) arasinda

isbirliginin artirilmasina 6zel 6nem verilecektir.

LdV programini; kisilerin programlara katilimeci iilkelerdeki egime gonderilmesini
kapsayan Hareketlilik (Mobility) ve mesleki egitimde yeni metot ve uygulamalari
iceren Pilot Projeler olmak iizere ikiye ayirmak miimkiindiir. Hareketlilik faaliyet
alanindan KOBI'ler hazirlayacaklar1 proje teklifleriyle AB iilkelerinden bulduklari bir
ortakla calisanlarina hem teorik hem de pratik anlamda Avrupa tecriibesi
kazandirabilmektedirler. Pilot Projeler faaliyet alanma ise KOBI'ler is hayati iginde

cOziilmesi gereken pratik egitim sorunlarinin ¢oziimii ve Orgiin Ogretime gerek
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kalmaksizin personellerinin spesifik alanlarda egitilebilmeleri icin hem proje sahibi
olarak hem de baska projelerin ortagi olarak yer alabilirler. LdV Programina
hazirlayacaklar1 proje teklifleriyle katilan KOBI'lere tekliflerinin kabul edilmeleri
durumunda ekstra tesvikler saglanmaktadir.

(http://www.kobi.org.tr/abbilgileonardo.php-01.01.2012)

¢) Kalkinma Ajanslarinin Tiirk Hukuk Sistemindeki yerine bakildiginda kurulusundaki
amaclarda biri olan fon saglamak yerel sermayenin yetersiz kaldigi veya yerel sinai
yapinin talep esnekliginin kii¢iik capli kredilere duyarli oldugu yerlerde bazi ajanslar
ekonomik canlanmay1 saglamak ve yatirimcilart tesvik etmek amaciyla fonlar
saglamaktadir. Bu fonlar sermayeye katilim veya orta ve uzun vadeli krediler
biciminde olabilmektedir. Boylece ajanslar yatirimlara ortak olabilmekte ve riskler
dagildig1 icin de 6zel kesim yerel mali piyasalara dahil edilebilmektedir. Krediler ise
orta veya uzun vadeli olabilmektedir. (Tamer, 2008: 30-31)

Ajanslarin kurulus kanunu olan 5449 sayili kanunun cesitli yerlerinde destek olmak ve
katkida bulunmaktan s6z edilmekte, bu fon vermeyi de kapsamaktadir. Bununla
birlikte ajanslarin uygulayici kurulus olmamasmin esas olmasi ve kanunun cogu
yerinde projelere destek olmaktan s6z edilmesi fon verme diisiincesini sinirlamakta ve

s6z konusu destegin hibe niteligini 6n plana ¢ikarmaktadir. (Tamer, 2008: 31-32)

d) Avrupa Birligi 7. Cerceve Programi kapsaminda 2007-2011 yillar1 arasinda KOBI’
lere 12 milyon Euro destek saglanilmistir.
(http://www.fp7.org.tr/tubitak_content_files//UKO_7.Cerceve_Programinda_Turkiye
BOLUM-2.pdf, 03.01.2012)

e) Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi-Halkbankas1 ile TOBB - Tiirkiye Halk Bankas1
Isbirligi Destek Kredisi ad1 altinda isbirligi destek programlar1 ¢ikarmakta ve KOBI®
lere destek saglamaktadir. 2010 yili igerisinde TOBB kaynakli 100 milyon euro ve

banka kaynakli 2.5 milyar euro ihracat kredisi kullandirilmistir.
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f) Kiigiik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhig 3624
sayili kanun geregi 12 Nisan 1990’ da iilkenin ekonomik ve sosyal ihtiyaglarinin
karsilanmasida KOBI’ lerin payini, etkinligini ve rekabet gii¢lerini arttirmak amaciyla
kurulmustur. Girisimciligin gelistirilmesi ve tesviki i¢in uygun ortamlar1 hazirlamak,
tasarruflarin uygun yatirimlara yonlendirilmesini saglamak, orta diizeyde girisim

imkanlar1 yaratmak KOSGEB?’ in baslica hizmetlerindendir.

Teknoloji konusunda yardim ve hizmet sunmak amaciyla Teknoloji Gelistirme
Merkezleri, Isletme Sorunlari Tespit, Teshis ve Coziimleme amaciyla Isletme
Gelistirme Merkezleri ve Laboratuvar Test, Analiz Hizmetleri vermek amaciyla
Laboratuvar Merkezleri olmak iizere 3 farkli hizmet birimine sahip olan KOSGEB, bu

birimler arasinda koordinasyonu saglamak amaciyla Bagkanlik Birimlerine de sahiptir.

g) Doviz kredisi seklinde kullandirilan Diinya Bankasi Kredileri, Sinai Kalkinma
Bankasinca idare edilmekte ve cesitli bankalar araciligi ile kullandirilmaktadir. Bu
bankalar kredilerin 6denmemesinden sorumludurlar.

Tiirkiye, Diinya Bankasi’ndan (IBRD ve IDA) 2003 yihi itibariyle 20,62 milyar ABD
Dolar tutarinda kredi saglamis ve bu kredilerin 2003 Mart ay1 itibariyle 14.76 milyar
ABD Dolarlik kismi kullanilmig, saglanan kredilerin 2,27 milyar ABD Dolar
tutarindaki kismi ise ¢esitli nedenlerle iptal edilmistir.

(http://dergi.sayistay.gov.tr/icerik/der64m4.pdf, 03.01.2012)

h) TUBITAK in KOBI Yararma Teknoloji Transferi Destek Programi iiniversite/kamu
aragtirma kurumlarindaki bilgi birikiminin, KOBI’lerin ihtiyaglari dogrultusunda,
{irline ya da siirece déniistiiriilerek KOBI’lere aktarilmasi yoluyla ticarilestirilmesine

katki saglamak amaciyla olusturulmustur.

Projelere saglanacak olan destek miktart projenin niteligine gore belirlenecek ve proje
biitgesinin %75’i TUBITAK, geriye kalan %251 ise KOBI tarafindan karsilanacaktir.
Proje biitcesi i¢in iist sinir 300.000 TL ve destek siiresi proje bazinda en fazla 18 ay
olarak belirlenmistir. (http://www.tubitak.gov.tr/sid/2524/pid/478/index.htm-
02.01.2012) Yine TUBITAK’iIn KOBI Ar-Ge Baslangic Destek Programu ile,

30


http://dergi.sayistay.gov.tr/icerik/der64m4.pdf
http://www.tubitak.gov.tr/sid/2524/pid/478/index.htm-02.01.2012
http://www.tubitak.gov.tr/sid/2524/pid/478/index.htm-02.01.2012

KOBI’lerin yasadig1 sorunlari asabilmelerini saglamak igin yeni bir iiriin iiretilmesi,
mevcut bir {riinlin gelistirilmesi, iyilestirilmesi, irlin kalitesi veya standardinin
yiikseltilmesi veya maliyet diisiiriicii nitelikte yeni tekniklerin, yeni {iretim
teknolojilerinin gelistirilmesi konularinda KOBI’ler tarafindan vyiiriitiilen 400.000 YTL
biite ve 18 ay siire ile smirli ilk iki projenin TUBITAK tarafindan desteklenmesi
amaglanmistir. (http://www.tubitak.gov.tr/sid/696/pid/478/index.htm, 02.01.2012)

i) Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) onciiliigiinde ilgili Ticaret ve/veya
Sanayi Odalarinin ev sahipliginde Avrupa Birligi (AB) fonlar1 ile 2002 yilinda
Gaziantep, Kocaeli ve izmir’de Avrupa Birligi Tiirkiye Is Gelistirme Merkezleri
(ABIGEM) kurulmustur. Profesyonel egitim ve danigmanlik hizmetleri sunarak
KOBI’lerin rekabet seviyelerini ulusal ve uluslararasi piyasalarda artirmalarma ve
potansiyellerini gelistirilmelerine yardime1 olan ABIGEM’ler, KOBI’lerin is gelistirme
hizmetlerini alabilecekleri bir numarali temas noktasi olmayr amag¢lamaktadir.
ABIGEM’ler tarafindan verilecek egitim, danismanlik hizmetleri ve sektorel projeler
bolgenin dzelliklerine ve bolgedeki KOBI’lerin ihtiyaglarma gére dizayn edilmistir.
Ayrica, ABIGEM’ler donanimli yerel danisman yetistirilmesi ve Tiirkiye’de bir KOBI
uzman havuzu olusturulmasina katki saglamaktadir.
(http://www.abigem.org/appmanager/tr/portal;jsessionid=nx6 TPCbfHdxfh2LGyWznD
YkITCZ7y2J36j4kxBZnvmDQbnVTVSGK!521653552? nfpb=true& pageLabel=pag
eAbigemVeKobiler, 02.01.2012)

j) Ozel hukuk hiikiimlerine gére 1985 yilinda kurulmus olan Mesleki Egitim ve Kiigiik
Sanayi Destekleme Vakfi (MEKSA), bugiin Tiirkiye’ nin 13 ilinde 22 mesleki egitim
merkezi isletmektedir. Kiiciik sanayi ve tiim KOBI’ leri desteklemek icin 1991 yilinda
MEKSA, Almanya kaynakli GTZ’ den sagladig bir baslangi¢c sermayesi ile Tiirkiye’
nin ilk ve tek Kredi Garanti Fonu’ nu kurdu. KGF Isletme ve Arastirma A.S.” nin
ortaklari TOBB, TESK, KOSGEB, HALKBANK, TOSYOV, ve MEKSA’ dan
olusmaktadir. KGF, KOBI’ lerin bankalardan aldiklar1 kredilere 400.000 Euro’ ya
kadar kefalet deste8i vermektedir.

(http://lwww.meksa.org.tr/tr/index.php?p=hakkimizda, 24.03.2012)
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BOLUM 3.GIRISIM (RISK) SERMAYESI

3.1 Girisim Sermayesi Kavramm
Literatiirde risk sermayesi, cesaret sermayesi, girisim sermayesi, risk kapitali vb.
isimler verilmektedir. Aslinda girisim sermayesi oldugu yolundaki goriislere ragmen

kamuoyunda risk sermayesi ismi benimsenmistir. (Tuncel, 2000: 3)

Sermayedarlarin yeni teknolojiler yada fikirler iireten ve gelisme ihtimali fazla olan
kiigik ve orta boy isletmelere (KOBI), edinecekleri pay karsiiginda yaptiklari
ozkaynak benzeri bir yatinm aracidir. ( Yavuz, 2008:42) KOBI’ lerin olusumu ve
faaliyete ge¢mesi i¢in yapilan uzun vadeli bir yatirim olan bu kavram gelismis Pazar
ekonomilerinde ortaya ¢ikmistir. Bu tiir yatirnmlarin, yiiksek risk tasimakla birlikte
gelecekte ortalamanin {izerinde kar sunmalari beklenir. (Downes ve Goodman,1987:

463)

Teknoloji agirhikli sanayilesme stratejisinin benimsendigi basta ABD, Ingiltere,Fransa,
Japonya, Hollanda ve Almanya gibi iilkelerde 6zellikle II. Diinya Savasi'ndan sonra
ortaya ¢ikan girisim sermayesi genel olarak; dinamik, yaratici ancak finansal giicli
yeterli olmayan girisimcilerin yatirnm fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir
yatirnm finansmani bi¢imi olarak tanimlanabilir. (SPK Yatirinmer Bilgilendirme

Kitapgiklari 6, 2010: 4)

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan ¢ikarilan ve 6 Temmuz 1993 tarih ve 2169
sayilli Resmi Gazete'de yayimlanan "Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebliginin (Seri VIII, No:21) 3. maddesinde risk sermayesi su sekilde
tanimlanmistir: “Tiirkiye'de kurulmus ve kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeli
tastyan ve menkul kiymetlerinin likiditesi az olan girisim sirketlerince birinci el
piyasalarda ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilarak gerceklestirilen,

uzun vadeli kaynak arttirim sekline risk sermayesi yatirimi denir.”
Amerika Risk Sermayesi Dernegi (NVCA)’nce “Onemli ekonomik degerler iiretme

potansiyeli olan, gen¢ ve hizli biiyliyen firmalara yatirnm yapan profesyonellerin

sagladig1 para” olarak, Ingiltere Risk Sermayesi Dernegi (BVCA)’nce ise “borsaya
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kote olmayan firmalarin biiyiiyiip basarili olabilmeleri ig¢in, hisse senetlerinin satin
alinmasi yoluyla uzun vadeli finansman saglayan para” olarak tanimlanmaktadir.

(http://www.nvca.org, http://www.bvca.co.uk)

Tanimlardan yola ¢ikarak girisim sermayesinin hem bir finansman kaynagi, hem de bir
yatirim aract oldugu soylenebilir. Cilinkii girisim sermayesi ile riski yiiksek girisimlere
kaynak aktarilmakla birlikte ayn1 zamanda sermayedar da yeni yatirimlari, biiylimeye
calisan geng isletmeleri finanse edip biiyiik kar saglamak amacin giider.

(Erolgag, 1993: 197)

Girisim sermayesini sunanlar genel olarak;

a) Yeni ve hizli biiyliyen firmalar1 finanse ederler,

b) Finansmani ortaklik tesisi yoluyla gerceklestirirler,

¢) Yatirim yapilan firmanin yeni iiriin ve hizmetler gelistirmesine destek olurlar,
d) Yonetime katilarak yatirim yapilan firmanin giiciinii artirirlar,

e) Yiksek getiri beklentisi ile yiiksek riskler alirlar,

f) Uzun vadeli yatirim yapmaya egilimlidirler.

Girigimciler bir tiir yatirim Onerisi olan bir is plani ile Sermayedarlarina bagvuruda
bulunurlar. Is plani yeni girisim &nerilerinin vazgegilmez, kritik unsurudur. Planin, tam

bir sekilde, agik, anlagilir ve iyi sunulmus olmasi gereklidir. (Kaya, 2000: 10)

Glinlimiiz kosullar itibariyle, girisim Sermayesi yatirnminin temel Olciitii yenilik
icermesidir. Girisim sermayesi ile desteklenecek projeler oOncelikle iiretim ve
pazarlamaya yonelik yeni fikir ve teknolojiler igermelidir. Yeni fikir ve teknolojilerin
gelistirilmesi i¢in kalifiye insan giicii gerektiren Ar-Ge’ye Onem verilmesi
gerekmektedir. Ar-Ge c¢alismalar1 kisa vadede yogun kaynak gerektiren; uzun vadede

kar saglayan ¢alismalardir. (Gilingortirler, 2005: 1)
3.2 Girisim Sermayesinin Ozellikleri

Girisim sermayesi bir yatirim projesidir. Bu nedenle gelisme potansiyeli gosteren yeni

teknolojileri ve mallarin {iretimini icermelidir.
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Girigim sermayesi finansman yontemi temel olarak bir ortakliga dayanir. Ortakligin bir
tarafinda bilimsel yenilikleri inceleyen, bunlardan projeler meydana getirerek mal
iiretim noktasina getirebilen ger¢ek anlamda girisimciler mevcuttur. Diger tarafinda ise
bu girisimcilerin projelerini inceleyip basarili olabilecegini belirleyen, bu girisimcilere
finansal destek saglayan girisim sermayesi sirketleri yer alir. (Conkar, 1993: 6) Girigim
sermayesi sirketleri riski azaltmak i¢in firmay1 kontrolii altinda tutmaya c¢aligmakta,
girisimci ise az olan yonetsel deneyiminin verdigi olumsuzlugu, bilgi birikimini ve

deneyimini kullanarak azaltmaya caligmaktadir.

Girisim sermayesi saglayan sirketler girisimcilere, fon aktarimi, is planinin
olusturulmasi, teknoloji saglanmasi, stratejik yonetim ve karar alma gibi konularda
destek ve danigmanlik saglarlar. Bunun yaninda fiziksel destek de (ofis, internet

erigsimi, gerekli altyapt donanimi gibi) saglanabilir. (Gilingoriirler, 2005: 11)

Yatirim hisse senedi karsiligi yapilmalidir. Bu anlamda yatirimer igin biiyiik risk sz
konusudur. Projelerin iyi bir incelemeye ve elemeye tabi tutulmasi bu riski azaltabilir.
(Zaimoglu, 2001: 4) Bu yolla finansman saglanan sirkete ortak olunmaktadir. Boylece
girisim sermayesi sirketleri isletmecilikle ilgili riskleri girisimciyle birlikte yiiklenmis
olmaktadir.Finansman destegi uzun siirelidir. Finansman saglayan girisim sermayedari,
bagladig1 fonu isletmeye herhangi bir sekilde 6deterek degil, hisse senetlerini sermaye
piyasasinda satarak geri tahsil etmis olur. Bor¢glanmada oldugu gibi faiz ve anapara
odemesi gerektirmedigi icin de isletmeyi nakit sikintisina sokmaz. Isletmenin oto

finansman olanaklarin1 artirir. (Akkaya, 2001: 65)
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Tablo 5. Girisim Sermayesi Zaman-Risk Cizelgesi

Yil Risk

Yatirim Tipi
Erken asama finansmani

Cok
Tasarim Finansmani (prototip gelistirilme agamast) 7-10 | yiiksek

Cok
Baslangi¢ sermayesi (start-up) (is olusturma asamasi) 5-10 | yiiksek
Erken gelistirme (zararda veya yeni kazang saglamaya baglamis
isletmenin gelistirilmesi) 3-7 Yiiksek
Ge¢ asama finansmani
Genisleme sermayesi (kurulmus, karli igsletmenin sermaye ihtiyaci) |1-3 Orta
Koprii finansa ¢ikis dncesi son destekleme finansmani 1-3 Diistik

Orta-
Sirket kurtarma finansmani 3-5 Yiiksek

Kaynak: Ulkii Dagdelen, Halk Bankasina Sunulan Rapor, Ankara: ATO Yayinlart
,1992: 11

3.3 Girisim Sermayesinin Taraflar

a) Mucitler

Teknoloji alaninda belli bir sorunun fiilen ¢oziimiinii saglayan diisiincenin sahibidir.
(Tuncel,2000: 3) icat yapan kisilerdir. Icatlar, yeni iiriin, eski iiriine yeni kullanim alani
veya yeni bir Uretim sekli seceneklerinden biri ile yenilige doniismektedir.
(Zaimoglu,2001: 5)

b) Girisimciler

c) Sermayedar

Girigim sermayesini saglayan kisi veya kuruluslardir.

3.4 Girisim Sermayesinin Olgiitleri

a) Teknolojik Yenilik

Girisim Sermayesinin en temel dl¢iitlerinden olan teknolojik yenilik uzun arastirmalara
dayanir. Yeni yatirimlarin yiiksek riskini diisiirmek amaciyla genellikle her asamadan
isletmelere yatirim yapilir. (Tuncel, 2000: 5) J.A. Schumpeter teknolojik yeniligin bes
farkli boyutu olabilecegini ileri siirmektedir. (Dagdelen, 1991: 52)

- Uretim ydntemlerinde yenilik

- Uretilen iiriinlerde yenilik

- Kaynaklarda yenilik
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- Organizasyonda yenilik

- Pazarlamada yenilik

Girisim sermayesi yiiksek getiriyi hedefleyen bir yatirim aracidir. Girisim sermayesi
finansmanindan faydalanan isletmeler de, sunduklar iiriin ya da hizmetlerin piyasada
yeni ve farkli olmasinin sagladigi1 avantajla yiiksek gelir elde etmektedirler. Buradaki
yiikksek kazang teknolojik yenilik sonucunda meydana gelen verimlilik artisindan

kaynaklanmaktadir. (Aypek,1998: 17)

b) Sermayeye Katilma

Girisim Sermayesi esas olarak bir 6zsermaye yatirimidir. Sermayedar yatirim yaptigi
sitkete bir alacakli olarak degil bir otak olarak girer. Ortaklik hisseleri yatirim
baglangicindaki goriisme ve pazarliklar sonucu belirlenir. (Sariaslan,1992: 3)

c) Yonetime Katilma

Sermaye yatirimeisit yonetim riskini azaltmak amaciyla yonetime katilir. Buradaki
amag yonetimin kontroliinii ele almak degil, ydonetim ve organizasyonda destek
saglamaktir. Yatirimeir uzmanlar araciligr ile yatirnmlarini denetler. Ancak yatirimet
sirketin anlayisina gore yonetime katilmama veya dolayli destek saglamak yollarindan
biri de izlenebilir. (Tuncel, 2000: 5) Girisim sermayesi fonlari, girisim sermayesi
yatirimlarina dogrudan ve dolayli olmak tizere iki sekilde yonelmektedir:

(Baygan, 2000: 10)

1-Yatinnmeilar isletmeleri direkt olarak finanse etmektedirler. Bu tiir bireysel girisim
sermayesi yatirimcilarina “melek yatirimer (angel investor) ” denilmektedir.
2-Fonlar girisim sermayesi sirketlerinde (girisim sermayesi yatirim ortakliklari ve

fonlar) biriktirilmekte ve burada risk sermayesi yatirimlarina yonlendirilmektedir.

d) Uzun Vadeli Yatirim

Teknolojik bulus ile pazara sunuldugu siire ortalama olarak 7-10 yildir. Girisim
sermayesi sirketi yatirnm yaparken bu siire zarfinda kazang saglayamamakta ve bu
stirecte ek finansman yiikleri ile yiiz yiize kalmaktadir. Bu sebeple girisim sermayesi
yatirimlar1 sabir, saglam mali kaynak ayrintili incelemeye gereksinim gosterir.

(Dagdelen, 1992: 12) Girisim sermayesi yatirimlart halka kapali sirketlerin menkul
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kiymetleri icin etkin bir piyasanin olmamasindan dolay1 kisa donemde likit degillerdir.
Bu durum yasal kisitlarla daha da beslenerek belli bir donemde yatirimlarin yeniden

satisin1 engellemektedir. (Altintas: 33)

Girisim sermayesi yatirimi firmalarin biyiikligiinden bagimsizdir. Fakat, girisim
sermayesi yatiriminin amaci hisse senetlerinde pazar ortalamasinin iizerinde bir kar
saglanmasi oldugundan, bunu ¢ogu kez kiigiik olup da teknolojisi yardimiyla ¢ok hizli
bir bliylime gosteren sirketler saglayabilmektedir. Bu nedenle erken asamada finanse
edilen teknolojik gelismenin yiiksek bir kar potansiyeli vardir. Girisim sermayesi bu

olcii ile KOBI’lerin gelisimine ortak olmaktadir. (Yenidiinya, 2006: 20)

3.5 Girisim Sermayesinin Tarihsel Gelisimi

Donemler ve cografi farkliliklar agisinda ele alinacak olursa, en sik rastlanan bigimleri;
Mudaraba, Murabaha, Musaraka (Inan), Commenda, Venture Capital ve Private Equity
olarak adlandirilabilir. Risk sermayesinin insanlik tarihindeki baslangici mudaraba ile
olmus, ortacagda Avrupa’da commenda ile ticaret hayatina giris yapmustir.

Commenda’ y1 kisaca Ortagag Avrupa'sinda Italya'da deniz ticareti alaninda dogan ve
kural olarak sermaye ortaya koyan bir kisi ve bu sermayeyi kazang saglamak amaciyla
calistiran girisimci arasindaki bir tir sirket olarak tanimlayabiliriz. Commenda
kelimesine, yazili metin olarak ilk defa Italya’nin kuzeyindeki bir belgede, M.S. 976
yilinda rastlanir. Aslen Latince kokenli bir kelimedir, “¢ok gilivenilen” anlamina
gelmektedir. Mudaraba yontemine benzer. (Toroslu, 2000: 115) Avrupa’da girisim

sermayesinin Onciisii olarak kabul edilmistir.

Mudaraba, emek-sermaye ortakligi olup Osmanli Imparatorlugu zamaninda sikga
uygulanmis; gliniimiizde ise faizsiz bankaciligin temelini olusturan bir ticari faaliyettir.
Faaliyetten elde edilen kar taraflar arasinda paylasilirken zarar tamamen sermayedara
aittir. Ayrica sermaye, emegi koyan tarafindan yonetilir. Sermayeyi yatiran; kusur,
thmal ve ihlale agl olan zararlara karsi sermayenin teminat altina alinmasini isteme
yetkisine haizdir. (Tuncel, 2000: 104) Islamiyet &ncesi donemde uygulanan mudaraba
sistemi, Islamiyet doneminde de aynen korunmustur. islam Hukuku olarak

adlandirilabilecek Mecelle’de, Mudaraba islemi aynen Islamiyet éncesinde oldugu gibi
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tamimlanmis, sermaye sahibine, Rabbii’l Mal, emek sahibine (girisimci) ise Mudarib
denilmistir. iki cesittir: Zaman, yer, ticaret gesitleri ve alisveris yapilacak kisileri
belirlemede sinirsiz olan ¢esidine mutlak mudaraba (genel yatirim mudarabasi), belli
cografi bolge ve/veya ticaret sinirlamasi olan ¢esidine mudaraba-1 mukayyede (6zel
amacli mudaraba) denilmektedir. (Ark, 2002: 2) Ilk tiirde higbir smirlama
getirilmemistir. Ozel amagli mudarabada ise zaman,yer,ticaret konusu kalemler, ticari
ortaklar vb. konularda sinirlama getirilebilmektedir. (Demirgelik, 1986: 4) Bu
uygulama, gliniimiiz faizsiz bankacilik ve 6zel finans kurumlarindaki uygulamanin

temelini olusturmaktadir. (Cizakga, 1996: 100)

Mudarabada bir tarafta sermaye ve Gteki tarafta emek oldugu halde, musarakada hem
sermaye, hem de emek her iki taraf arasinda paylasilmaktadir. Yani, musaraka hem
emek, hem de sermaye ortakligidir. Taraflarin yapacagi anlasmada digerinin
caligmasini 6nleyen bir sart getirilemez. Ortaklarin ¢abalarinin veya sermayelerinin esit
olmas1 gerekmemektedir. Ortaklardan her biri sozlesmede belirlenmis sartlar

cercevesinde sermayeyi kullanma yetkisine haizdir. (Tuncel, 2000: 105)

Murabaha’ nin giiniimiizdeki anlami finansoér kurumun, kredi sagladig: sirket adina mal
alip, vadeli olarak o kurulusa belli bir kir marjiyla mali satmasidir. Ilk ortaya ¢ikist ise
sermaye ihtiyaci olan ve emegini ortaya koyan girisimciye destek olmak amaciyla
ihtiya¢ duydugu malin girisimci adma satin alinmasi yani sermayenin koyulmasi,
sonrasinda ise bu sermayenin belirli bir vade sonunda geri alinmasi seklindedir.
Girisim Sermayesi ile mudaraba uygulamasi temelde birbirine benzemekte ancak

murabaha biraz daha farklilasmaktadir.

Amerikalilar ilk girisim sermayesi uygulamalarim1 “venture capital” olarak ortaya
cikarmig ve o gilinden itibaren basar1 ile uygulamistir. II. Diinya Savasinin ardindan
Laurence Rockfeller, cephede beraber savastigi asker arkadaslarina, savastan sag
donmeleri halinde is kurmak ic¢in yardim s6zii vermistir. Savastan sonra is kurmak
isteyen arkadaglarinin miiracaati iizerine Rockfeller, arkadaslarina s6z verdigi gibi

yardimda bulunmus, ancak; bu yardimi bir bor¢ veya kredi olarak degerlendirmek
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yerine, kurduklari igsletmelerden hisse alarak onlara ortak olmustur. Bu girisim, modern

anlamda ilk risk sermayesi uygulamasi olarak adlandirilmaktadir. (Ark, 2002: 4)

Risk sermayesi aslen Fransiz olan Harvard profesorlerinden General George Doriot
tarafindan Amerika’ya tanitilmistir. Doriot, Fransa’nin Kuzey Afrika somiirgelerinde
tanidig1 mudaraba uygulamasini, Fransiz Ihtilalinden sonra Fransa Ticaret Hukuku’nda
kendine yer bulan, komandit sirketler bilgisi ile gelistirerek, savas sonrasi
Amerika’sinda olusan uygun zemin sayesinde anlatarak, girisim sermayesi fikirlerinin

yayilmasinda 6nemli bir rol tistlenmistir.

3.5.1 A.B.D.’de Girisim Sermayesi

Amerika’da girisim sermayesi modelinin ortaya ¢ikis nedenleri sunlardir:

(Kildokiim, 1995: 34)

1.Girisim sermayesi yatirimryla, geleneksel yatirim araglarindan daha yiiksek gelir elde
etme imkaninin ortaya ¢ikmasi,

2.Biiylik isletmelerin, kendi biinyelerinde teknoloji iiretmek icin gereken cabalar ve
masraflarindan kag¢inmak i¢in bunun yerine kiiglik isletmelere girisim Ssermayesi
yoluyla ortak olmay1 tercih etmeleri,

3.Ulkede sermaye kazanglarinin vergilendirilmesinde tesvikler saglanmis olmasi ve
sermaye piyasasinin gelismis olmasi,

4 Kiigiik isletmelerin gelismesine ve korunmasina yonelik olarak girisim Sermayesi

kurumunun devlet tarafindan baslatilmis ve tesvik edilmis olmasi.

Girisim sermayesi ile modern anlamda ilk kurulan sirket bir bilisim markasi olan
Digital’dir. Digital , 1957 yilinda American Research & Development (1946 yilinda
kurulmustur) adli bir sirketin, yetmis bin dolarlik yatirimi ile kurulmus, 15 yil i¢inde
piyasa degeri 3,5 Milyar $’a ulagsmistir. Ardindan sirket, 1998 yilinda yine risk

sermayesi ile kurulmus olan Compagq sirketi tarafindan 10 Milyar $’a satin alinmstir.
1958 yilina kadar bu sektorde resmi bir c¢alisma yapilmamistir. Ancak kiiclik

isletmelerin finansman1 konusunda bir takim g¢alismalar yapilmis ve bunun sonunda

Kiiciik Isletmelere Yatirrm Kanunu (Small Business Investment Act) vyiiriirliige
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girmistir. Bu kanunla da Kiiciik Isletmelere Yatirrm Sirketleri (Small Business
Investment Company (SBIC)’ler olusturulmustur. SBIC'ler baslangicta beklenilen
basariy1 gosterememis olmalarina ragmen, risk sermayesi sektoriiniin gelismesinde
onemli bir rol oynamislardir. (Kaya,2001: 11) Ayn1 zamanda bu sektore yapilacak 6zel
sektor yatirimlarini tesvik etmek amaciyla, vergi indirimleri getirilmis ve bor¢lanma

olanaklar arttirllmistir. (Acar, 2001: 26)

Girisim Sermayesi' nin gelismesinde Ozellikle hisse senedi kazanglarindaki vergi
oraninin 6nce 1978'de %49'dan %28'e, daha sonra 1981'de %20'ye diisiiriilmesi ¢ok
etkili olmustur. Vergi oraninin %?20'ye diisiiriilmesi, aslinda sermaye kazanc¢larinin

%60'm1n vergi dis1 birakilmasi ile saglanmigtir. (Beskardesler, 2010: 35)

1978 yilinda emeklilik fonlarma iligkin diizenlemelerde yapilan degisiklikler
neticesinde bu fonlarin varliklarinin %35’ine kadar olan bir boliimiinii riskli yatirimlara
kanalize edebilmelerine olanak saglanmistir. Bu diizenleme ile birlikte girisim
sermayesi sektorliine para akmaya baslamistir. Girisim sermayesinin bu gelisimi
ozellikle 1980'li yillarda biiyiik bir basari ile uygulama alan1 bulmustur. (Solomon,
1996: 5)

Biiyiik finansman ihtiyact igerisinde bulunan isletmelerin bir sistem iginde
desteklenmesi geregi, girisim sermayesi uygulamalaria biiyilik bir itici gli¢ olmustur.
Sonugta; 1971 yilinda, Gelismekte Olan Sirket Hisseleri Piyasasi (National Association
Securities Dealers Automated Quotations, NASDAQ) olarak adlandirabilecegimiz
borsanin faaliyete geg¢mesi ile biiylik hacim kazanmistir. ABD'de 1980°li yillarda
yapilan girisim sermayesi yatirimlarinin toplam tutar1 15 milyar ABD Dolan
diizeylerinde iken sektorde 1990’11 yillarda belirgin bir patlama yasanmistir. 1990
yilinda fonlanan firma sayist 1.317 iken, 2000 yilinda 5.458” e ¢ikmistir. Toplam
yatirim miktart 1990 yilinda 3.376,21 (milyon ABD Dolar1) iken, 2000 yilinda
103.848,59 (milyon ABD Dolari)’ na ¢ikmistir. (Kaya, 2001: 11)

Girisim sermayesi ABD’ de, 6zellikle 1970’ 1i yillardan sonra tutan ve yatirim sayist

yoniiyle cok onemli boyutlara varmis bir finansman ydntemidir. 2000 yilinda yillik
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toplam yatirim tutar1 acisindan rekor seviyesi olan 105 milyar USD’ye ulasan ABD
risk sermayesi yatirnmlarinin 2000-2010 yillar1 arasindaki seyri Tablo 6 da

goriilmektedir.

Tablo 6. ABD’de Girisim Sermayesi Yatirnmlarinn Yillar itibariyle Dagilinm

Yil Sirket Sayisi Anlagma Yatirnm($M)
2000 6.376 7.980 100.088,30
2001 3.815 4.543 38.224,30
2002 2.667 3.155 20.871,30
2003 2.472 2.986 18.942,20
2004 2.641 3.141 21.801,70
2005 2.721 3.190 22.650,30
2006 3.119 3.746 26.184,90
2007 3.328 4.018 29.965,40
2008 3.327 4.004 28.008,40
2009 2.441 2.893 18.068,00

2010-06-30 1.518 1.646 11.387,30

http://vx.thomsonib.com/VVxComponent/static/stats/2010g2/nation usl.html
(21.01.2012)

3.5.2 Kanada’ da Girisim Sermayesi

Kanada'da CDC (Canadian Development Corp.)'un kurulmasiyla birlikte Girisim
Sermayesi baslamistir. CDC, 6zel sektore ait basarili Girisim Sermayesi sirketlerinin
hisselerini alarak destek olmustur. Girisim Sermayesine benzer bir yapiyla calisan
federal is gelistirme bankasi ise yeni kurulacak islere kredi veya sermaye finansmani
saglamaktadir. Ulkede teknoloji iireten sirketler igin giderlerin hepsi vergiden
diisiilmektedir. Federal hiikiimet ayrica 6zel, yliksek riskli projelerin yatirim tutarinin
%75'ine kadar fon saglayabilmektedir. Ayrica yeni kurulmus kiigiik sirketler i¢in ayri

bir kotasyon sistemi (Junior listing) bulunmaktadir.

Sekil 1’ de ABD ile Kanada arasinda Risk Sermayesi Yatirimlar1 karsilastirilmasi
yapilmistir. Kanada’ daki yatirirmlar ABD’ den daha diisiik olmakla birlikte paralel bir
seyir izledigi goriilmektedir. Bunun baslica nedeni Kanada Risk Sermayesi
Sirketlerinin biiyiik bir kismmin ABD Risk Sermayesi Sirketleri ile ortaklik yoluna
gitmis olmasidir. (Beskadesler, 2010: 40)
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(http://www.cvca.ca/files/Downloads/Final_Q4 2010 VC_Data_Deck_English.pdf,
04.01.2012)
Sekil 1. Kanada ve ABD Girisim Sermayesi Karsilastirmasi

3.5.2 Avrupa’ da Girisim Sermayesi

Girisim sermayesi ABD'den sonra Ingiltere ve Japonya'da da uygulama imkani bulmus,
bu iilkeleri gelismis Bati Avrupa iilkeleri ve gelismekte olan diger iilkeler takip
etmistir. Avrupa’da ozellikle Ingiltere risk sermayesi sektdriiniin énemli bir hacme
ulastig1 goriilmektedir. Fransa, Italya ve Almanya’da ise risk sermayesi sektdrii hala

yeterli biiytikliige ulasmamistir. (Viala, 1998: 132)

Avrupa’da Girisim Sermayesi, Avrupa Girisim Sermayesi Birligi’'nin (EVCA)
kurulmasi ile onem kazanmistir. Merkezi Briikselde olan EVCA 1983 yilinda
kurulmustur. Avrupa Toplulugu'nda risk sermayesi sektoriiniin resmi Orgiitii ve
temsilcisi olarak kabul edilen EVCA’nin amaci, Avrupa’da risk sermayesinin
gelismesini saglamak ve iilkeler arasinda bilgi aligverisine ve sermaye akigina yardimci

olmaktir. (Dagdelen, 1991: 52, Zaimoglu, 2001: 10)
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1985 ve 1986 yillarinda risk sermayesi konsorsiyumu tarafindan 18 uluslararasi
projeye finansman kaynagi saglanmistir. EVCA'nin ve konsorsiyumun amaglari

sunlardir:(Richer, 1985: 129)

- Avrupa iilkeleri arasinda KOBI'lerin isbirligini desteklemek,

- Topluluk {ilkeleri arasinda mali ve hukuki farkliliklar olmasina karsin uluslararasi
projelerin finansmaninin miimkiin olacagini kanitlamak,

- Sendikasyon yolu ile riski paylastirarak KOBI'ler arasinda yeni teknolojilerin ve yeni

buluslarin kullanimini yaygin hale getirmektir.

3.5.2.1 Ingiltere

Ingiltere Avrupa iilkeleri arasinda Girisim Sermayesi agisindan en gelismis iilke olarak
gbze carpmaktadir. Ingiltere’de biiyiik holdingler, devlet, ydresel kalkinma iiniteleri,
biiylik bankalar ve bireyler risk sermayesi fonlarini olugturmaktadir.

(Zaimoglu, 2001: 182,183)

Ingiltere’de girisim sermayesi alanindaki ilk c¢alismalar, 19. yiizyi1l baslarinda,
Stephenson, Arkwright, Crompton ve Brunel gibi zengin bireylerin, Ingiltere endiistri
devrimi  sirasinda  yatinm  projelerin  finansmaninda  kullandiklar1  fonlara

dayanmaktadir. (Toroslu, 2000: 116)

Ingiltere’de girisim sermayesi kavrami, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki kavramdan
daha farklidir. Ingiltere’de girisim sermayesi, private equity olarak adlandiriimakta ve
tanim geregi, borsada kotasyonu olmayan girisimlere hisse alimi yolu ile veya borg
vererek saglanan sermayeyi ifade etmektedir. Amerika’da risk sermayesi olarak
kullanilan venture capital tanimi ise, private equity’nin altinda yer almaktadir. (Kugu,
2005: 42)

Ingiltere, gerek hukuki acidan gerekse mali acidan Avrupa’ da Girisim Sermayesi
sektoriiniin gelisebilmesi i¢in en uygun ortamin bulundugu iilkedir. 1980 11 yillarda,
kurumlar ve gelir vergisi oranlarinda azaltmalar yapilmistir. Bunun sonucunda, kii¢iik

firmalar i¢in gelisme potansiyeli yaratilmigtir. Ayn1 durum 1990’ 1 yillarda da devam
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etmis ve faiz oranlari, enflasyon ve vergi indirimleri ile kiigiik firmalarin biiyiimesi
tesvik edilmigtir. Sermaye kazanci vergisi diger Avrupa iilkelerindekinden daha
yiiksektir. Girisim Sermayesi sektoriindeki gelismenin ana kaynagi, 1980 yilinda
ikincil ~ piyasanin(unlisted  securities  market- ~USM)  olusturulmasi  ve

merger,acquisitions aktivitelerinin ilerlemesidir. (Zaimoglu, 2001: 184)

Ingiltere’de ilk girisim sermayesi sirketi, 1945 yilinda, Bank of England 6nderliginde,
Sanayi ve Ticari Finans Birligi (Industrial and Commercial Finance Corporation,
ICFC) olarak kurulmustur. Baslangigta ismi ICFC olan sirket, daha sonra Sanayi
Yatirimlart (Investments In Industries, 3i) adini almigtir. Bu sirket, II. Diinya
Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan issizlik sorununa ¢6ziim bulmaya ve teknoloji alaninda
s6z konusu olan yenilikleri sanayiye kazandirmaya yonelik amaclar1 kendisine konu
edinse de, 1980’li yillara kadar ¢ok fazla faaliyette bulunmamistir. (Ugurlu ve Civan,
2002: 90)

Ingiltere’de risk sermayesi alaninda kurulmus bir kurulus da Ingiliz Risk Sermayesi
Birligi (BVCA)’dir. 1993 yilinda kurulan BVCA, 1980 yilinda kurulan Venture Capital
Forum adli bir kuliibiin devamidir. (Zaimoglu, 2001: 11) BVCA’ nin amaci iiye olan
kurum ve kisilerin goriis ve isteklerini ilgili kurumlara iletmek ve risk sermayesinin
gelecegine ilisikin kararlarin aliminda yardimci olmaktir. BVCA finansman talebinde
bulunan girisimcilerin gonderdikleri is planlarini inceleyerek uygun bulduklarini
dergide yayinlamaktadir. Boylece is planlar1 dergiye abone olan risk sermayesi

sirketlerine 6n elemeden gegirilerek sunulmaktadir. (Zaimoglu,2001: 39)

Tablo 7.Ulkelere Gore Girisim Sermayesi Yatirimlar

Ulke Sirket Sayisi Yiizde Yatirim (£M) Yiizde
2010 [2009 2010 [2009 |2010 2009 |2010 |2009
INGILTERE 823 791 |77 81 8.237 |4.790 |40 38
AMERIKA 49 50 5 5 2.038 |3.541 |10 28
AVRUPA 175 120 |16 12 8.778 |4.087 |43 32
DIGER 26 15 2 2 1.394 |211 7 2
TOPLAM 1.073 |976 |100 |100 [20.447 |12.629 100 |100

http://admin.bvca.co.uk/library/documents/RIA_2010.pdf (21.01.2012)
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3.5.2.2 Almanya

Almanya’da yapilan girisim sermayesi yatirimlarinin toplam tutarlari, ¢ogu zaman
Almanya’nin diinyadaki ekonomik konumuna paralellik gostermemekte ve Fransa,
Japonya, Italya, Ispanya ve Hollanda gibi iilkeler, girisim sermayesi yatirim
tutarlarinda ve girisim sermayesi fon biiyiikliklerinde Almanya’yr geride
birakabilmektedirler. Ornegin; 1996 yilinda girisim sermayesi fon biiyiikliikleri
Ingiltere’de 3.7, Hollanda’da 1.4, Fransa’da 1.1 milyar ve Italya’da 727 milyon € iken,
bu tutar Almanya’da sadece 340 milyon € olarak ger¢eklesmistir. (Can, 2007: 69)

Almanya’da  girisim  sermayesinin  gelismemesinin  bazi  nedenleri  vardir.
(Tuncel,2000:96)

1. Devletin KOBI’ lere asir1 destekte bulunmast,

2. Bankalarin KOBI’ ler iistiindeki yogun hakimiyeti,

3. Kiiltiirel risk ¢ekingenligi,

4. Alman vergi sisteminde faiz geliri lehine, hisse senedi geliri aleyhine hiikiimler
olmasi, ( kar payr geliri kaynaginda vergilendirilirken, faiz geliri beyana tabi
olupbiiyiik bir kismi1 vergilenmemektedir.)

5. Bauherren Modelle ad1 verilen bir tiir yiiksek risk ortakliklarinin vergiden tamamen,
komandit ortaklarin ise %50 oraninda vergiden istisna edilmeleri, (bu nedenle kisiler
kendi ortakliklarini kurmak yerine bu tiir ortakliklara girmeyi tercih etmektedirler.)

6. Sermaye piyasasina kotasyon kosullarinin agir olusu ve kiiciik isletmelerin halka

acilmakta karsilastig1 zorluklar.

Devlet 1970 yilinda 6zel sektoriin ¢ok giiglii bir Girisim Sermayesi sirketini kurmasini
finansal acidan desteklemeye karar vermistir. Bu amagla 1975 te 28 Alman Bankasi
bir araya gelerek Wagnis Finanzirungs- Gesellschaft’ 1 kurmuslardir. Devlet bu
bankalar1 tesvik i¢in sirket zarar ettigi takdirde bu zararin % 75’ ini karsilamayi taahhiit
etmistir. Sirket 1982 yilina kadar zarar etmistir. (Zaimoglu,2001:185) 1983’ de
Technoventure sirketi kurulmustur. Devlet bu tarz sirketlerin baslangi¢ sermayesinin
teminine yonelik islemlerde bulunmustur. Bu islev, fon aracilii ile 20 yila kadar
vadeli, sabit faizli kredi verme seklinde yapilmaya calisilmistir. Bu fon fizibilite

caligmalarinin % 90’ 1n1 gelistirme masraflarinin % 75’ ini karsilamigtir. Bu program
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girisimcilerin bankalara olan borglarinin %50-%80 ¢ 1 icin devlet garantisi de

icermektedir. (Tuncel, 2000: 96)

Devlet bu kadar destege ragmen girisim sermayesi agisindan i¢ agict sonuglar
alinmamasi iizerine, sektorden yavas yavas elini ¢ekmeye baslamis ve bundan sonra
0zel sektoriin hakim oldugu bir girisim sermayesi piyasasi olusturmak icin harekete
gecmistir. (Zaimoglu, 2001: 186) Girisim sermayesini gelistirmek amaciyla vergi ve
borsa konusunda yasal diizenlemeler yapmak i¢in ¢alismalar bagslatmistir. (Ceylan,
2002: 196) Bu sayede 1990larin sonu 2000li yillarin basi itibariyle Almanya’ da

Girisim Sermayesi yatirimlarinda belirgin bir artis gozlenmektedir.

M Kisa Dénem Risk Sermayesi

m Uzun Dénem Risk Sermayesi

Erken Risk Geg Risk
Sermayesi Sermayesi
- 346 §irket k - 555 §irket
-309 Milyon lle

Dolar Yatirim - 969 Milyon
Dolar Yatinm

B Demir-celik

® Mekanik

miihendisligi
M Bilgisayar
B Tuketim mallari
M Biyoteknoloji

m jletisim Teknolojileri B Kimyasal Materyal

m Saghk
W Saghk

M Elektronik

Diger
& Enerji

Diger

(Beskardesler, 2010: 44)
Sekil 2. Almanya Risk Sermayesi Yatirim Sektorii (2008)
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3.5.2.3 Fransa

Girisim sermayesi alaninda ilk caligmalar, yeni teknoloji alaninda g¢alisan sirketlerin
hisseleri alarak uzun vadeli kredi acan Sofinova’ nin 1972’ de kurulmasi ile
baslamistir. Fransa’ da girisim sermayesi yar1 kamu kurulusu niteliginde olan ve bir
anlamda girisim sermayesi islerini {istlenmis goriinen finans kuruluglarinin
hakimiyetindedir.

(Tuncel, 2000: 97-98)

Fransa’da girisim sermayesi sektorii Fonds Commun de Placement a Risques (FCPR)
ile Societes de Capital Risque (SCR) kuruluslarinin olusumu ile gelisme gostermistir.
Fransa Maliye Bakanligi, girisim sermayesi sirketlerinin hukuksal mevzuatini
kolaylastirarak SCR ve FCPR ‘ yi vergiden muaf tutmus, ortaklari sadece kar
dagitimida ve sermaye kazancinin olusumunda vergilendirmistir. (Zaimoglu, 2001:

187-188)

Girisim sermayesi ile ilgili yasaya gore girisim sermayesi sirketlerinin; 6 yil icersinde
sermayelerinin %80°ini yeni kuruluslara yatirmalari, sermayelerinin %20’den fazlasinm
bir isletmeye yatirmamalari, ortak olduklari igletmelerin hisse senetlerinin %33’{inii 3
yilda bir degistirmeleri gerekmektedir. Bu girisim sermayesi sirketlerine %50 vergi

indirimi destegi saglanmistir. (Ceylan, 2002: 197)

Fransa’ da girisim sermayesi yatirimlarini desteklemek ve gelistirmek i¢in yapilan
diizenlemeler sunlardir: (Beskardesler, 2010: 45)

1. Girisim sermayesi sirketlerine %50 oraninda vergi indirimi saglanmistir. Ayrica bu
sitketlere, 6 yil igerisinde sermayelerinin en az %80’ini yeni girisimlere yatirma,
sermayelerinin  %20’sinden fazlasini bir isletmeye yatirmama ve ortak olduklar
isletmelerin  hisse senetlerinin  %33’lnii {i¢ yilda bir degistirme mecburiyeti
getirilmistir.

2. Hiikiimet, 6zel girisim sermayesi sirketlerini vergi, hizli amortisman, ucuz kredi gibi
tesvik tedbirleriyle 6zendirmeye calisirken, risk sermayesi sirketi gibi ¢alisan kamu
kuruluslar1 ve fonlar olusturmaktadir.

3. Sirketlerin borsaya kote olmalar1 kolaylastirilmistir.
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3.5.2.4 Diger Avrupa Ulkeleri

Isve¢’ te 1970’ de ilk devlet kayakli Girisim Sermayesi sirketi kurulmus ancak
gelismesi 1982 yilin1 bulmustur. (Zaimoglu, 2001: 97) Ozel girisim sermaye sirketleri
ancak bu yildan sonra kuruldu ve 1985'te sayilar1 50'ye ulasti. Bu sirketler, finansal ve
endiistriyel kuruluslar ile bireylerden fon saglamakta ve sermayeyi yonetim, pazarlama
ve teknik becerileri ile birlikte sunmaktadirlar. 1,2 milyar Isve¢ kronluk risk
sermayesine sahiptirler. (Beskardesler, 2010: 49-50) Devletin kendi denetiminde 3
girisim sermayesi sirketi bulunmaktadir. Birincisi; Foretagskapital AB devlet ile ticari
bankalarin bir ortakligidir. Ikincisi; Procordia (devlet iktisadi kurumlar1 holding sti.)’
nin yan kurulusu olan Svetab’dir. Ugiinciisii ise Isve¢ Yatirim Bankasi tarafindan
yonetilen Smoforetagsfonden (kiigiik isletmeler fonu)’dir. Devlet girisim sermayesi

sirketlerine finansal destek saglayarak gelisimi tesvik etmektedir. (Zaimoglu, 2001: 97)

Isvigre’ de ikincil piyasalarin da dahil oldugu giiclii, gelismis hisse senedi piyasalar
mevcut olup, bu piyasalarda ¢ogunlukla iyi yapida ve genelde kendi kendini finanse
eden sirketlerin hisseleri islem gormektedir. (Deliagaoglu, 2005: 26) KOBI’ lerin bu
piyasalara girmesi zor olmakla birlikte, yiiksek riskli projeler i¢cin de finansman
saglamak pek kolay olmamaktadir. Yeni girisimciler i¢in bir diger sorun da vergi
yiikiidiir. (Beskardesler, 2010: 50)italya’ da girisim sermayesi hala beklenilen diizeye
ulagamamistir. Girisim sermayesinin yayilmasi i¢in borsada bir takim yapisal
degisiklikler yapilmali ayn1 zamanda tasarruf sahipleri, finansal aracilar ve yiiksek
riskli finansman kavramina aligkin olmayan firmalarin yaklagiminin degismesi
gerekmektedir. (Deliagaoglu, 2005: 26) Milano Bocconi Isletme Universitesi Profesorii
ve AIFI (italyan Risk Sermayesi Dernegi) Genel Sekreteri Anna Gervasani'ye gore
Italya'da risk sermayesi faaliyetlerine iliskin spesifik tesviklerin ve vergisel

indirimlerin eksikligi vardir. (Beskardesler, 2010: 51)

3.5.4 Japonya’ da Girisim Sermayesi

Amerika ile kiyaslandiginda Japonya’da hala emekleme asamasinda olan girigim
sermayesi toplumsal kosullara bakilarak Amerika’dakinden farkli olmasi asagidaki
sekilde 6zetlenebilir. (Beskardesler, 2010: 52-53)
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- Japonya’da ABD’nin aksine imalat sektoriindeki biiyiikk sirketler teknolojik
yeniliklere kolayca uyum saglayabilmektedirler. Ayrica bu tip sirketler yeni teknoloji
yatirimlarina kendileri girisebilmektedir. Japonya'da biiyiik firmalar genellikle kiigiik
firmalarla rekabet etmezler, onlar1 taseron olarak kullanirlar. Kii¢iik firmalarin kendi

baslarina hareket etmeleri oldukga giictiir.

- Japonya'ya ozgii farkli bir uygulama da 6miir boyu is garantisidir. Biiyiik firmalar,
insanlar1 Universitelerden alip, emekli oluncaya kadar ayni isyerinde istihdam etme
egilimindedir. Bu sistem, dogal olarak potansiyel miitesebbisi kendi islerini kurma

noktasinda tesvik etmemektedir.

- Amerika’da girisim sermayesi sistemi hisse senetlerinin alim ve satimina
dayanmaktadir. Japonya’da ise, hisse senedinin alimi ile iki sirket arasinda uzun
strecek bir iligki anlamima gelmektedir. Ayrica, hisse senedi sahiplerinin
portfoylerindeki yatirnmlarini halka veya baska sirketlere satarak kar beklentisi
icerisinde olmas1 fikri Japonlarca paylasilmaz, c¢iinkii bir Japon firmasi bagimsiz

kalmak ister ve sirketler ancak iflasin bir alternatifi olarak satilabilir.

- Japonya’da isyeri kiralarinin ve arsa fiyatlarinin pahali olmasi, is kurumuna ciddi
engeller olusturmaktadirlar. Ayrica Japonya’da iiniversitelerin yeni girisimleri
desteklemesi ABD’deki kadar yaygin degildir. Bunlara ilave olarak, Japonya'da
Antimonopol Kanunu da girisim sermayesi sirketlerinin finanse ettikleri isletmelerin

yonetim kurullarinda yonetici bulundurmalarin1 yasaklamaktadir.

Biitlin bu olumsuzluklara ragmen Japonya’ da girisim sermayesi sektoriiniin gelismesi
i¢in de &nemli adimlar atilmistir. Ornegin; Amerika’daki NASDAQ sisteminin bir
benzeri olan SDAJ (Securities Dealers Association of Japan) faaliyete gecmistir.
(Zaimoglu,2001:178) Japon Uluslararas1 Sanayi ve Ticaret Bakanligi 1974 yilinda
Venture Enterprise Center(VEC)’ 1 kurmustur. Bu kurum kiigiik isletme kurma fikrinin
benimsenmesi, mevcutlarin gelisimi ve finansman desteginin saglanmasi konularinda
calismakta olup, ayn1 zamanda KOBI’ lerin bankalardan kredi almasina yardimci

olmakta, kredinin % 80’ ine kadar kefalet verebilmektedir. (Tuncel, 2000: 99)
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VEC”’ in bir diger faaliyeti ise Japon Uluslararasi Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ nin
destegi ile Japonya’ da girisim sermayesi konusunda ana bilgi kaynagi olmaktir. VEC’
in Japonya ismi “Arastirma ve Gelistirme Tesvik Merkezi’’ dir. VEC yaptig1 yillik
arastirmalarda daha ¢ok, KOBI’ lerden 6nemli farkliliklar gosteren gelismis teknolojili
ve hizla biiyliyen sirketlerle ilgilenmektedir. Bu kurulus girisim sermayesi konusunda
toplantilar, ziyaretler diizenlemekte ve aylik bir dergi ¢ikarmaktadir. Japonca’ da
“venture” kelimesine karsilik olarak kullanilan “bencha” sozciigliniin anlamu ticari risk
ve Odiilden daha ¢ok bilimsel ve teknik ¢caba ve basar1 anlamindadir. (Zaimoglu, 2001:

180)

Japonya’da girisim sermayesi sirketleri baslangic asamasindaki firmalara yatirim
yapmay1 tercih etmezler. Onun yerine genisleme asamasindaki girisimlere yatirim
yaparlar. VEC’in yaptig1 bir arastirmaya gore Japonya’da risk sermayesi sirketleri
tarafindan desteklenen firmalarin tgte ikisi 10 yildan fazla gegmise sahiptir. (Civil,

2008: 83)

Japonya’daki girisim sermayesi sirketlerinin sektorel dagilimlarina bakildiginda
onceligin elektronik, bilgisayar ve iletisim sektorlerine ait oldugu goriilmektedir.
Amerikan girisim sermaye sirketlerinin aksine genisleme asamasindaki girisimlere
yatirim yapmay1 tercih eden Japon girisim sermaye sirketleri bagvuran kisi veya
kurumlarim is planlarini inceleyerek desteklenecek sirketi se¢me yonteminden ziyade,
gazete ve ticari yaymlar izleyerek desteklenecek sirketi belirlemekte ve daha sonra
muhtemel miisteriler ile iliski kurmaktadir. Sermayesine istirak edilen sirket 6 ayda bir
girisim sermayesi sirketine rapor gonderir. Sirket girisimci firmay1 2-3 ayda bir ziyaret
eder ancak girisimci firmanin durumuna gore bu ziyaretler daha sik olabilir. Fakat bu
sirkete ¢alismak {izere yoOnetici yada idareci gondermesi Fair Trade Commission

tarafindan engellenmistir. (Zaimoglu, 2001: 182)
3.6 Girisim Sermayesi Sirketlerinin Yatirim Asamalari

Girisim sermayesi finansmaninin agamalari, diisiincenin olgunlagsmasindan piyasaya

stiriilmesine kadar yeni bir {irlin veya teknolojik yenilik i¢in kurulan yada var olan geng
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bir igletmenin kaynak gereksiniminin, bir girisim sermayesi sirketinin verdigi 6z

sermaye ile kargilanmasina dayanmaktadir. (Fettahoglu, 1992: 23)

Girisim sermayesi finansi, isletmelerin kurulma, olgunlagsma ve biiyiime evrelerinin
herhangi birinde gerceklesebilirken; finansman asamalari temelde erken, ileri ve geg

asama yatirimlari olarak siniflandirilmaktadir.

Girisim sermayesi yatirimlari, teknolojik yenilik saglamaya yonelik yatirimlar oldugu
icin yiiksek kazang potansiyeline sahiptirler. Ancak, girisim sermayesi sirketleri yliksek
kazancin yiiksek riski de beraberinde getireceginin farkinda olduklarindan, riski
azaltmak amaciyla isletmelerin gelisim asamalarini ve sektorel dagilimlarini géz oniine
alarak bir yatinm portfoyii olustururlar. Boylece bazi yatirnmlardaki zararlar,
digerlerinin sagladigi yliksek karla telafi edilebilir. Girisim sermayesi sirketlerinin
uygulamis olduklari1 bu strateji onlar1 degisik gelisim asamalarinda bulunan sirketlere

yatirim yapmaya yoneltmistir. (Y1lgor, 1996: 90-91)

Girigim sermayesi yatirim asamalart;

1.Cekirdek sermayesi veya AR-GE finansmani (seed capital),
2.Baslangi¢ sermayesi (start-up capital),

3.Erken asama finansmani (early stage finance),

4.Gegit finansmani (gate finance),

5.Gelisme-biiylime sermayesi (expansion/development capital),

6.Koprii finansmani ve ara finansman (bridge finance, mezanine finance)

7.Diger gec asama yatirimlari seklinde siniflandirilabilir.
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Toplam olarak Girisim Sermayesi bazli sirketlerin % 20°si hisse senedi piyasasina
girebilmekte, %40°1 biiyiik firmalarla birlesmekte, %20°si iflas etmekte ve %20°si de
devam etmekte ancak yatirimcilarin beklentilerini karsilayamamaktadir.

(Tuncel, 2000: 53)

3.6.1 Cekirdek Sermayesi veya AR-GE finansmani (Seed Capital)

Cekirdek sermayesi genel olarak iiretim ve arastirma bazli hizmetlere uygulanabilir.
Ciinkii bu yatirim asamasinda finanse edilen bir isletme degil, diisiince asamasinda
olan yeni bir teknoloji veya yeni bir pazar yaklasimina sahip olan girisimcidir. Bu
yatirim asamasinda, piyasaya sunulmaya hazir {iriin ve tam bir yonetim ekibi heniiz
yoktur. (Tuncel, 2000: 53) Firma heniiz kurulmamistir. Miitesebbis bir fikir
gelistirmistir, ancak bu fikir heniiz ne teknik ne de ticari olarak bir bi¢gim almamustir.
Sermayedarin rolii, yeni {irlinlin, hizmetin yada isletme planinin &zelliklerini
gelistirirken miitesebbisi finanse etmektir. (Zaimoglu, 2001: 69) Burada sermayedarin
beklentisi, miitesebbisin fikrini yeni bir ticari {irline veya hizmete doniistiirmesi ve bu
dogrultuda kurulacak isletmenin temel ozelliklerini ortaya koymasidir. Isletme
projelerinin yarisindan ¢ogu bu asama sonunda uygulanamaz bulunarak terk
edilmektedir. Bunun nedeni olarak miitesebbisi ve sermayedar1 etkileyen asagidaki

nedenler gosterilebilir. (Tuncel, 2000: 54)

1. Modern teknolojilerin iiriin-hayat siirecine olan baskisi,

2. Uluslararasi rekabetten haberdar olmama,

3. Yeterli patent koruma imkaninin bulunmamasi, rekabete hazir bir {iriin
olusturulamamasi,

4. Piyasaya erken girilmesi, tiiketicilerin heniiz o {irline hazir olmamasi,

5. Miitesebbisin miikemmellik sendromu, siirekli olarak {iriinii gelistirmeye caligmasi,
6. Miitesebbisin s6z verme sendromu, basarisizliga ugradigini kabul etmeyerek bos
yere ¢abalamasi,

7. Miitesebbisin takimin1 motive etmekte yetersiz kalmasi,

8. Yeterli finansal kontroliin saglanamamasi.
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Cekirdek sermayesi asamasi, girisim sermayesi yatirimcilart agisindan biiyiik
belirsizlikler icermekte ve bu dogrultuda yatirimlarin riskleri de yiliksek olmaktadir.
Ancak basariya ulagmalar1 durumunda, yatirimcilar ¢cekirdek sermayesi yatirimlarindan

biiyiik kazanclar elde edebilmektedirler.

Cekirdek sermayesinde iki tiirlii secenek s6z konusudur. Birincisi; miitesebbisin payimi
bozmadan biiylik bir ¢cogunlugu borglardan olusan bir finansman paketi kullanmak,
ikincisi ise; baslangictaki borglanma oranin1 minimumda tutup disaridan ortak kabul

etmektir. (Zaimoglu, 2000: 70)

3.6.2. Baslangi¢c Sermayesi (Start-up Capital)

Isletmeyi alma asamasinda finanslama veya filizlenme asamasi da denilmektedir.
Girisim sermayesi yatirimcilart tarafindan kurulma asamasinda olan ya da yeni
kurulmus, ancak iriiniini veya hizmetini pazara sunmamis veya sunamamis
isletmelerin finanse edilmesidir. Somutlagmis fikirlere yatirim yapilmaktadir. (Can,
2007: 22) Uriin gelistirme veya pazara giriste kullanma amaciyla firmalarin finanse

edilmesi olarak tanimlanabilir.

Bu asamada firma kurulmus, teknolojik yenilik projelendirilmis, gerekli yatirimlar is
planlar1 ve deneme tiretimleri yapilmis ve iiriin liretime hazir bir hale getirilmistir. Bu
noktada firmanin en Onemli ihtiyaci, iretim i¢in gerekli isletme sermayesinin
karsilanmasidir. (Deliagaoglu, 2005: 49) Girisim sermayesi yatirimlarinin en heyecanl
bolimii olup c¢ogu kez girisim sermayesi kavrami ile birbirlerinin yerine de

kullanilmaktadir.

Baslangic asamalarinda c¢ok rastlanilan bir 6zellik olarak, sermayedar, yatirimi
sirasinda, ikinci bir yonetim kadrosu olusturma gereksinimi hissetmektedir. Tesebbiis
tamamlanip faaliyete gectiginde, yoneticilerde eksiklikler ortaya c¢ikabilir.
Miitesebbisin yonetim kadrosu bazi yeteneklere yeteri kadar sahip olmayabilir.
Tesebbiis ve yatirimin basarili olmasi i¢in bu tiir yetersizliklerin tespitinde, bunlarin
nasil halledilecegi ve bu ise kimin tayin edilecegi konularinda, miitesebbis ile

sermayedar ayni fikirde olmalidir. (Zaimoglu, 2001: 72)
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Amerika’ da her 10 baslangi¢ sermayesi kullanan sirketten; ikisinin ilk 2-3 yil i¢cinde
battig1, ikisinin 5. Yila kadar dayandigi, kalan 6sindan birinin biiyiik kar sagladigi,
birinin ortalama getiri sagladig, diger 4iiniin yetersiz kazan¢ sagladigi ortaya

konmustur. (Tuncel, 2000: 54)

3.6.3. Erken Asama Finansmam (Early Stage Finance)

Bu asama, iirlin gelistirme asamasini bitirmis ticari amacgl iiretim ve satis i¢in fon
gereksinimi olan firmalarin finansmani olarak tanimlanabilir. Firmanin pazara stirdiigii
mal1 veya hizmeti vardir; ancak, {irliniin pazardaki iistiinligiinii saglayacak bir marka
imaj1 ve Oonemli bir pazar payir yoktur. Biitiin bunlarin olugsmasi uzun siire alir ve
yiiksek tutarda yatirnm gerektirir. Bu asama siiresince, firma piyasadaki rakipleriyle
kars1 karstyadir ve kari ¢ok kiiclik oldugundan, rakiplerine karsi mukavemet edebilmek
icin sermayedara gereksinimi vardir. Ustelik bu asamada diger kaynaklardan fon

saglamasi da zordur. (Zaimoglu, 2001: 73)

Genellikle 4-6 yil aras1 bir siire alan bu asama da ¢ok degisken bir risk yapisi soz
konusudur. Sermayedarin beklentisi, 6zsermaye-bor¢ bilesimi, sermayedarin iistlendigi
risk derecesi konularinda yogun tartismalar olabilmektedir. Ozsermaye finansmaninda
kacinilmaz olarak 2.,3. Hatta 4. Kez fonlamaya ihtiya¢ duyulabilmektedir. Bir anlamda
sermayedar buna mecbur kalmaktadir ¢iinkii iyi bir kar diizeyine erisemeden yeni

yatirimci cezbedilememekte ve igin batmasi tehlikesi olusmaktadir. (Tuncel, 2000: 55)

Diger bir nedenle, sermayedar, baslangi¢ sonrasi agik bir biiylime ve potansiyel
sergilemekle beraber kari diisiik kalan sirkete erken asama finansi saglamaktadir.

Asagidaki durumlarda ise yeni sermayedarlarin bulunmasi gerekli olmaktadir;

1.Yatirimin finansman ihtiyaci, mevcut yatirimcilarin limitlerini agsmissa,

2.Mevcut sermayedar isin biiyiik bir sermaye payma sahipse ve bu pay1 artirmak
istemiyorsa,

3.Girigsimci mevcut sermayedarina giivenini kaybetmisse,

4.Borsaya kotasyon amaciyla sermayedar tabani genis tutulmak isteniyorsa,
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5.Is yeni sermayedarlarmin teknik bilgi ve piyasa baglantilarina ihtiya¢ duyan bir
konuma gelmisse,

6.1lk sermayedari iflas etmisse ya da daha fazla devam etmek istemiyorsa.

Erken asama finansmani baslangic asamasi ile aynmi finansal enstriimanlar ile
gerceklestirilebilir. Buna ragmen isin gelecekteki ihtiyaclar1 g6z Oniine alinarak

Sermayedar i¢in gelir saglayacak sekilde de olusturulabilir. (Lorenz, 56-58)

3.6.4. Gegit Finansmani (Gate Finance)

Ikinci asama finansmani da denilen gegit finansmani, daha énce tedarik ettigi erken
asama sermayesini artan gereksinim nedeniyle tiiketmis, tam kapasiteyle iiretim ve
satis yapabilmek icin ek sermayeye ihtiya¢ duyan girisimcinin finansmanidir.

(Kaya, 2001: 23)

Yiiksek bir getirisi olmasa da halen cazip getiri 6neriyor olan isletmeler i¢in erken
asama devresinden sonra gelen ve kisa bir 6mre sahip olan bir agsamadir. Bu finansman
tirt,, firmanin hedef pazarmi biiyiitmek ve 0Olgek ekonomilerinden yararlanmak
istemesi durumunda yeni yatirrm ve finans kaynaklarina ulagsma ihtiyacindan dogar.
Ikinci devre finansmaninda iiriin piyasaya sunulmus olmakla birlikte, heniiz marka
imaj1 yaratilmamistir ve yatirnm siireci oldukc¢a kisadir. Ek sermaye saglanmasinda
bazen ikinci agama finansmani yeterli olmayip, ligiincli ve dordiincii asamalar s6z

konusu olabilir. (Iseri, 2001: 45)

3.6.5. Gelisme - Biiyiime Sermayesi (Expansion/Development Capital)

Biiyiime sermayesi basa bas noktasinda veya karli ¢alisan bir igletmenin biiyiimesi igin
saglanan fonlardir. Bu fonlar firmanin artan iiretim kapasitesini, pazar payimnin
arttirilmasini, Uriin gelistirmesini ya da ek c¢alisma sermayesinin finansmani ig¢in
kullanilmaktadir. Biiylime sermayesi i¢ veya dig biiylimenin finansmani igin
kullanilmaktadir. Bu agamada yonetime katilmak istenmemektedir (hands off) ancak
giinliik islemlere katilinmasa da yonetim kurulu tyeligi talep edebilir. Bu asamada

%40 civarinda getiri beklenmekte olup, 6nceki asamalara gore yatirilan para daha
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bliylik miktarlarda olmasina ragmen getiri ve risk daha diisiikk olmaktadir.Kurulu bir

isletmenin genisleme asamasinda iki ana yol olabilir;

1.0rganik biiyiime
2.Ele gegirme yolu ile biiyiime

Organik biiyiime; yeni lriin, genisleyen pazar, daha genis depo ve fabrikalar anlamina
gelir, ele gegirme ise ayni isi yapan mevcut bir igletmenin, basit olarak aktiflerinin satin
alinmasidir. (Tuncel, 2000: 57)

Her iki biliylime alternatifinde de yatirimci ig¢in, mevcut aktiviteler ve gelismenin
getirecegi yenilikler hakkinda detayli bilgi iceren bir planin hazirlanmasi gereklidir.
Ele gecirmenin s6z konusu oldugu hallerde, yatirimer saticinin ihtiyaglarina cevap

vermeli ve kendisi ile alic1 arasindaki ¢ikar iligkisini korumalidir. (Zaimoglu, 2001: 75)

Geligsme-biiylime finansmaninin 6zellikleri soyledir:

-Finanse edilen isletme, kurulus asamasmin sikintilarini atlatmistir. Piyasada alim
satima konu olan bir {iriinii veya sundugu bir hizmeti bulunan isletmenin belirli bir
marka imaj1 ve piyasa payi1 yoktur.

-Isletme, karmm diisiik olmasi nedeniyle piyasa paymi genisletmek ve rekabet
edebilmek i¢in ek finansmana ihtiya¢ duymaktadir.

-Isletmenin, gerekli kosullar1 yerine getiremedigi icin, bankalardan ve sermaye
piyasalarindan fon saglama imkani olduk¢a diisiik ve bu nedenle de girisim sermayesi

gereksinimi yiiksektir. (Can, 2007: 24)

3.6.6. Koprii Finansmani ve Ara Finansman (Bridge Finance, Mezanine Finance)

Koprii finansman bir sirketin daha fazla risk sermayesi saglayana ya da bir borsaya
satisa ¢ikana kadar finanse edilmesine yardim eder. Ara finansman ise aslinda bir
koprii finansmani bi¢imi olup, 2 yildan az bir vade yapis1 ve devir veya satis ya da
halka arza dek saglanan son finansmandir. (Kaya, 2001: 15)Genellikle varantli tahviller
araciligiyla saglanan koprii finansmani, genelde daha onceden bazi yatirimcilarin

yatirim yaptig1 firmalara yatirilmaktadirlar. (Aydin ve Bas , 1986: 20)
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Ara finansman ise getiri agisindan 6zsermaye ve borg arasinda bir yerde olup, bir 6zel
sirkete devir veya satis ya da halka arza dek saglanan son finanse etmedir. Her iki
finansman (6zsermaye-borg) oOzelliklerine sahiptir. Tipik bir finansmanin geri
O0demeleri, banka borglarinin geri 6demelerinin bitmesini takiben yapilir. Genelde geri
O0demeler 5 yil sonra baslamakta, vade ise 10 yila kadar uzayabilmektedir. Bu tiir

borglanmalar teminat karsiligi olmaksizin yapilmaktadir. (Zaimoglu, 2001: 78)

Koprii finansmaninin (bridge financing / mezzanine) 6zellikleri su sekilde siralanabilir:
-Isletmeler piyasada tutunmakta ve isletme degerleri artmaktadir.

-Isletmenin iiretim ve dagitim kapasitesi genislemis, pozitif 6lgek ekonomileri de etkili
olmaya baglamistir.

-Kurulmus ve islemekte olan, ancak cesitli sorunlar1 bulunan bu asamadaki isletmeler
girisim sermayesi finansmanina basvurmaktadirlar.

-Daha kisa siireli bir yatirim oldugu i¢in erken asama yatirimlarina nazaran riski

goreceli olarak daha diistiktiir.

3.6.7. Diger Ge¢ Asama Yatirimlari

Mevcut bir sermayedarin paylariin tiimiinii ya da bir kismin1 satmasina olanak
saglamak i¢in temin edilen fonlar (Yerine koyma sermayesi), karsiz calisan bir
firmanin i¢ yonetiminin, pazarlamasinin ve diger durumlarinin degistirilerek karli hale
getirilmesinde kullanilan fonlar (Sirket kurtarma finansmani) ve sirket paylarinin,
varliklarinin satin alinmasi i¢in kullanilan fonlar (Leveraged Buy Out; Management

Buy-Out; Management Buy-In) diger gec asama yatirimlaridir.

3.6.7.1. Yerine Koyma Sermayesi

Yerine koyma sermayesinde, hissedarlarin ellerindeki paylarin bir kismin1 ya da
timiinii satmalar i¢in fon temin edilmektedir. Bu yonteme basvurulmasinin nedeni
sirketin acil nakit gereksinimi ya da kuruculari arasindaki anlagsmazliklar olabilir.
(Tuncel, 2000: 58) Yerine koyma sermayesinde, yatirimi yapan taraf isletmenin
paylarinin satin alinmasmin yaninda isletmenin gelismesi i¢in daha sonra finansman

destegi de vermektedir. (Zaimoglu, 2001: 80) Bu yatirim tiirii az sayidaki risk
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sermayesi sirketi tarafindan gerceklestirilir. Charterhouse Development, Midland

Bank, Estate Duties Investment Trust bu sirketlere 6rnektir. (Tuncel, 2000: 58)

3.6.7.2. Sirket Kurtarma Finansmani

Karsiz calisan bir firmanin i¢ yonetiminde, pazarlamasinda ve diger durumlarinda
degisiklik yapilarak karli hale getirilmesi i¢in yapilan yatirimdir. Cok sinirli sayida risk
sermayesi sirketi bu asama ile ilgilenmekte ve bu amacgla tasfiye uzmanlari
calistirmaktadir. (Tuncel, 2000: 59) Bu asama 6nemli bir ¢aba gerektirir. Oncelikle
bankalarla yapilan anlagmalar yenilenip kredi alma olanaklar1 arastirilmalidir. Bunun

yaninda yonetim ekibinin de degigsmesi gerekmektedir.

Sirket kurtarma finansmaninda sermayedar tarafindan saglanacak fon tutarinin biiyiik
olmas1 nedeniyle sermayedar sirket kontroliinde {istiinliigii saglamaktadir. (Zaimoglu,
2001: 81) Yatirim asamasi 6 ay ile birkag yil arasinda stirebilmektedir.

(Tuncel, 2000: 59)

Sermayedar yatirim yaptigi isletmeyi basariya ulastirmasi haline, g¢ogunlukla ayni
sektorde faaliyet gosteren biiyiik bir sirkete satmaktadir. Boylece orta diizeyde bir
sermaye kazanci saglanir. (Zaimoglu, 2001: 82) Bu islemleri Ingiltere’ de ECI, 3i,
Pruventure, CIN ve APA gergeklestirmektedir. (Tuncel, 2000: 59)

Sirket kurtarma finansmaninin (turnaround financing) 6zellikleri kisaca su sekildedir:
-Gilinitimiizde ¢ok az uygulanan bir ge¢ asama yatirimidir.

-Yatirimeilar igin ¢ok onemli bir ¢abayr gerektirmektedir. Oncelikle desteklenecek
isletmenin yonetim ekibini degistirmesi istenir ve bankalarla yapmis oldugu anlagmalar
yenilenerek kredi alma olanaklar1 arastirilir. Isletmenin ilk yatirimcisinin sadece
danigsman roliinii iistlenmesi veya isletmeyi tamamen birakmasi talep edilir.

-Sirket kurtarma operasyonlariin ¢ogunda, yatirimeilar tarafindan saglanacak olan fon
tutarinin  biiyiilk olmasi gerekmektedir; bu da yatirimeilarin sirket kontroliinde

cogunlugu saglamasina yol agmaktadir.
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-Sirket kurtaran yatirimci, s6z konusu isletmeyi basariya ulasmasi halinde ¢ogunlukla
ayn1 endiistri kolundaki biiyiik bir sirkete satmaktadir. Boylece orta diizeyde bir
sermaye kazanci saglanmaktadir. Bu kazang yatirim tutarinin 2-3 katindan daha fazla
olmaktadir.

-Bir¢ok sirket kurtarma yatirimi basarisizlikla sonuglanmaktadir. Bu nedenle ¢ok az

sayidaki girisim sermayesi sirketi bu tiir yatirimlara yonelmektedir. (Can, 2007: 25-26)

3.6.7.3. Sirket Paylarimin/Varhklarinin Satin Alinmasi
Sirket paylarimin/varliklarinin birileri tarafindan satin alinmasi bazen ge¢ asama
finansman1 bazen de ¢ikis agamasi olarak ele alinacak bir uygulamadir. Satin alimda

bulunan bu kisiler;

-Sirketin yoneticileri, (Management buy out:MBO)

-Uciincii kisiler, (Leveraged buy out:LBO)

-Bagka bir sirketin yoneticileri, (Management buy in:MBI)

-MBO ve MBI’nin bir kombinasyonu, (buy-in management buy-out:BIMBO)
-Sirketin ¢alisanlar1 (Employee Stock Ownership Plan:ESOP) olabilir.
(Zaimoglu, 2001: 83)

3.6.8. Yatirnmdan Cikis

Risk sermayesi finansmaninda amag yatirim yapilan sirkette ortakligin sonsuza kadar
strdiiriilerek temettii geliri elde edilmesi degildir, risk sermayesi saglayan sirketin
yatirim politikast ve stratejilerine bagli olarak belirli bir silire sonra yatirimin
likiditasyonu giindeme gelecektir. Likiditasyon stratejilerinin dogru belirlenmesi
sermayedarin bagarisini artiran Onemli bir etmendir. Sermayedar elindeki hisse
senetlerini, degerleri en yiiksek oldugu noktada satarak yatirimdan bekledigi

maksimum fayday1 saglamaya ¢alisacaktir. (Kaya, 2001: 16)

Sermayedarin yatirimdan ¢ikis yollart asagida belirtilmistir.

1.Sirketin halka ac¢ilmasi: Girisim sermayesi yatirnmindan ¢ikis genellikle sirket

hisselerinin halka satilmasiyla olmaktadir.
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2.Baska bir sirkete satilmasi: Yatinmdan ¢ikista, sirket hisseleri baska bir sirkete de
satilabilir.

3.Paylarin sirketin kendisi tarafindan geri alinmasi: Sermayedar, hisselerini girisimciye
satarak yatirimdan ¢ikabilir.

4.Sirketin bagka bir yatirimciya satilmasi: Sermayedar hisselerini bagka bir yatirimeiya
satabilir.

5.Sirketin yeniden organize olmasi: Sirket yeniden yapilanabilir.

6.Sirketin tasfiye edilmesi: Basarisizlik durumunda sirketin tasfiyesiyle yatirim son

bulur. (Kilimlioglu, 2006: 68-69)

Yapilan arastirma sonuglarina gore 1970 ve 1982 yillar1 arasinda gergeklestirilen 544
girisim sermayesi yatirtrminin % 35°1 halka agilmayi tercih etmis, %22’si ise diger bir
sirket tarafindan ele gecirilmistir. Halka agilmalarin hemen hemen tiimiinde (%96) ve
ele gecirilen sirketlerin % 59’unda sermayedarlar pozitif getiri saglamislardir.

(Zaimoglu, 2001: 84)

3.7. Girisim Sermayesi Modelinin Calisma Yontemi

3.7.1. Is Planinin Kapsam ve Hazirlanmasi

Is plan1; amaclar1 gosteren, proje ile ilgili diisiincelerin ayrintilarini igeren ve teknik,
finansal, ekonomik boyutlariyla projeyi ortaya koyan genis bir plandir. Is plani, girisim
sermayesi yatirimcisini ikna etmeyi ve onun projenin gergeklestirilmesine katki
saglamasini amaglar, bu nedenle projeyle ilgili degerlendirmelerin baslangi¢ noktasidir.
(Tuncel, 2000: 25) is plani, sermayedarin, girisimci isletmenin ydnetim durumunun
degerlendirmesine olanak tanimak icin, bizzat isletmenin yoneticisi tarafindan
hazirlanmalidir. S6z konusu plan, tarihi ve gercekc¢i bir igerige sahip olmali, ciddi

aragtirmalara dayanmal1 ve gelecege yonelik bir nitelik tagimalidir. (Zaimoglu, 2001:
88)

Girisimcinin projesinin degerlendirmeye alinmasi i¢in dogru is planina sahip olmasi,
pazar1 dogru analiz etmis olmasi, rakipleri dogru tespit olmus olmasi ve iirettigi iiriiniin

teknolojik sigrama yaratabilecek 6zellikte olmasi gerekir. (Titiz, 1993: 23)
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Tablo 8. is Plam Icerigi

1. Giris
- Isin amaclari,
- Temel iiriin ve hizmetlere iliskin bilgi,
- Teknoloji ve gelisim programinin igerigi,
- Piyasa ve tiiketiciler hakkinda bilgi,
- Yonetici ekibi tanitict bilgi,
- Finanslama gereklilikleri hakkinda bilgi

2. Sirket Tanimlamalari
- Tarih ve statiiye iligkin bilgiler,
- Gegmis ve endiistriye iligkin bilgiler,
Sirketin hedefleri,
Sirketin stratejileri,
Sirketi digerlerinde ayiran hususlar,

3. Uriinler
- Uriin tanim1 ve rakipleriyle karsilastirmalar,
- Innovativ unsurlar (patent hakk, lisans vb.)
- Uygulamalara iligkin bilgi,
- Teknoloji hakkinda bilgi,
- AR-GE performanslarina iligkin bilgi,
- Uriin tanistirma ve esas alinacak noktalar,
- Gelecek tirtinler, tiriin gelistirme programi,

4.Piyasa
- Piyasa ve endiistriye genel bakis,
- Piyasa analizi ve tahminler,
- Endiistriyel trende iliskin bilgi,
- Baslangi¢ iirlinlerinin sunumu,

5. Rekabet Kosullar1 Hakkinda Bilgiler

6. Pazarlama Programi
- Amaclar,
- Pazarlama stratejilerinin ortaya konmasi,
- Satis ve dagitim kanallarina iliskin planlar,
- Tiiketiciler hakkinda bilgi
- Personel temini hakkinda bilgi

7. Uretim Faaliyetlerine Iliskin Bilgiler

8. Hizmet ve Alan Miihendisligine Iliskin Bilgiler

9. Bina, Tesisler vb. Kolaylastirici Imkanlar
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10. Yonetim ve Sahiplik

Kurucular, ana personel ve yonetim kadrosu,
- Hisse senedi sahipligi ortaklik orani,

- Organizasyon ve personel,

- Gelecek personel programi,

- Tesvik imkanlar1 (hisse opsiyonu)

11. Sermaye Ihtiyaci Hakkinda Bilgiler

12. Finansal Bilgiler ve Tahminler

13. Ekler: Detayli yonetim profili, referanslar, fotograf,plan ve iiriin dizaynlari,
tiriin hakkinda son literatiir vb.

Kaynak:(Tuncel, 2000: 25-26-27)

Sermayedarin projeyi degerlendirme kriterleri asagida belirtilmistir.

(Kilimlioglu, 2006: 75)

1.Sermayedar, projenin basarisinin, yoneticinin bilgi birikimi ve tecriibesine bagli
oldugu i¢in yoneticinin kabiliyetinden emin olmak ister.

2.Sermayedar, ortaya c¢ikacak {riiniin iiretiminin siirekliliginde engeller olmamasini
ister.

3.Sermayedar, iiriiniin, karl fiyattan satilabilecek 6zellikte olmasini ister.
4.Sermayedar, Uriiniin, yapilan yatirrmin biitiin giderlerini karsilayabilecek ve ayrica
kar da birakabilecek hayat dmriine sahip olmasini ister.

5.Sermayedar, isletmenin, biiylime potansiyeline sahip olmasin ister.

6.Sermayedar, pazarin, genisleme potansiyeline sahip olmasini ister.

7.Sermayedar, iirliniin, pazardaki alternatif {iriinlerle rekabet edebilme imkaninin
olmasini ister.

8.Sermayedar, iiriiniin, rakip firmalarca taklit edilebilme kolayliginin olmamasini ister.

9.Sermayedar, fon ihtiyacinin karsilayabilecegi diizeyde olmasin ister.

3.7.2 On Arastirma ve Goriismeler

[k asamadan basariyla gecen teklif hakkinda sermayedar is konusunda ve ydnetim
kadrosu hakkinda bazi temel aragtirmalar yapar. Boylece, iiretilmesi teklif edilen iiriine
duyulabilecek talep, bununla ilgili endiistrinin seyri, bu alandaki rakipler ve alternatif
iiriinler hakkinda bir fikir edinmeye calisacaktir. On arastirmalar sonucunda, proje

lizerinde ¢aligmalara devam edilip edilmeyecegine karar verilir. Projenin kabul
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edilmesi ile ilgili hala bir kesinlik yoktur. (Zaimoglu, 2001: 91-92) Sermayedar yapilan
ilk toplantidan sonra 1-2 hafta icerisinde teklifi ciddi olarak dikkate alip almadigini
bildirecektir. Olumlu bir sonugta arastirma en kisa zamanda baslatilir. Bu asamada
yonetim yogun bir sekilde kontrol edilir, iirtine yonelik analizler, teknik ve piyasaya

yonelik degerlendirmeler ve finansal analizler yapilmaya baslanir. (Kuhn, 1990: 370)

Tablo 9. Finansal Analiz

- Tahminde kullanilan datalara iligkin bilgiler,

- Kar/Zarar, satis trendi, sabit maliyet tahminlerinin yorumlari,

- Nakit akis tahminleri,

- Sermaye harcamalari, isletme sermayesi ihtiyaci ve nakit akisina etkisi,

- Duyarlilik/Basabas noktasi analizi,

- Fon ihtiyaci, fonlama zamani ve kullanimlara iliskin tahminler,

- Beklenen kaldirag faktort,

- Olast ¢ikis yollari, halka agilma, ligiincii bir tarafin ele gegirmesi, kurumsal
yatirimeilara satin alinma ihtimalleri ve olasi etkileri.

Kaynak: (Tuncel, 2000: 28)

Faaliyetle ve finansmanla ilgili cesitli varsayimlar denenirken faaliyet planinda
diizeltmeler yapilabilir. Elde edilen bilgiler sonucunda finansman modelinde, faaliyetle
ilgili temel varsayimlarda ve finansmanin yapisinda degisiklikler yapilacaktir.
Sermayedar faaliyet planin1 destekleyecek finansman projelerini igeren, iyi
diizenlenmis ve uygulanabilir faaliyet planina sahip olduguna inanincaya kadar deneme

islemlerini siirdiirtir. (Zaimoglu, 2001: 94)

3.7.3 Yatirnmin Fiyatlamasi

Yatirimin getirisi (return on investment, ROI) alinan riske ve yatirimcilarin farkl
beklentilerine baglidir. Yapilan bir ¢alismada genel bir kural olarak ¢ekirdek sermaye
ve baglangi¢ sermayesi sirketi finanse edilecekse yillik % 50 gibi yiiksek bir getiri
aranmakta, ikinci agama finanslama i¢in ise %30-40 araliginda getiriler aranmaktadir.

Bu oran ge¢ asama finanslama igin %25-30 arasindadir. (Tuncel, 2000: 32)

Fiyat1 hesaplamada kesin bir formiil yoktur. Basit bir formiil asagida verilmistir.

(Kilimlioglu, 2006: 77):

1.Toplam yatirim tutari (ortaya ¢ikabilecek ek finansman ihtiyaci dahil) hesaplanir.
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2.Yatirnmcinin istedigi getiri oran1 kullanilarak istedigi toplam getiri hesaplanir.
3.Beklenen kazanglar hesaplanir.

4.Fiyat / Kazang¢ orani hesaplanir.

5.Fiyat / Kazang oran1 kullanilarak isletmenin beklenen piyasa degeri hesaplanir.

6.Yatirnmcinin istedigi toplam getiri, isletmenin beklenen piyasa degerine oranlanarak

ihtiya¢ duyulan ortaklik orani bulunur.
Ornek:

Isletmenin, baslangi¢ yatirrmi olarak 500.000 TL’ye ihtiyaci vardir. Yatirim siirecinde
ortaya c¢ikabilecek ek finansman ihtiyact 500.000 TL olarak hesaplanmistir.
Sermayedar 4 yil sonunda toplam yatirimimin 14 kati gelir saglamayi istemektedir.
Isletmenin, 4 yil sonunda 10 Fiyat / Kazang orani ile halka acilacagi hesaplanmstir. 4
y1l sonunda beklenen kazan¢ 5.000.000 TL’dir. Yatirimin istenen getirisini, 4 yil
sonundaki piyasa degerini ve sermayedarin istedigi getiriyi elde etmek i¢in isletmeye

hangi oranda ortak olmas1 gerektigi asagida hesaplanmustir.

Toplam Yatirim = 500.000 + 500.000 = 1.000.000 (Baslangigtaki ve ek finansman)
Getiri Kat Sayis1 = 14 (Yatirimci sagladigi fonun 14 katini kazanmak istemektedir)
Toplam Istenen Getiri = 1.000.000 x 14 = 14.000.000

Beklenen Kazang = 5.000.000 (4 y1l sonunda)

Fiyat / Kazang Oran1 = 10

Beklenen Piyasa Degeri = 5.000.000 x 10 = 50.000.000 (4 y1l sonunda)

Ihtiyag Duyulan Ortaklik Oran1 = 14.000.000 /50.000.000 = % 28

3.7.4. Sahiplik ve Kontrol Olanaklar1

Yo6netim isin kontroliinli yapar ve sermayedarin rolii destek olmaktir ancak bazen isler
planlandigi gibi gitmeyebilir. Bu durumlarda hisse sahibi yonetimi degisiklikler

yapmaya zorlayabilir. Sik¢a rastlanan bir durum da ydneticilerin, sermayedarin kendi

karariin dogruluguna inanmasidir. (Zaimoglu, 2001: 99)
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Yatirnmcinin sahip oldugu oy hakkinin yatirdigi sermayeye orantili olmamasi da
yonetimle sermayedar arasindaki bir sorundur. Yonetim kadrosu oy hakkinin
cogunluguna sahip olmak istemektedir. Sermayedar ile yonetim kadrosu arasinda,
tesvik planlarinin uygulanmasi hususunda anlagmaya varilinca, sirketin sermaye yapisi
da bu anlasmaya gore olusturulmalidir. (Zaimoglu, 2001: 99) Sermayedarlar ile
girisimciler arasindaki kontrol anlasmalarmin tahsisinde iic ana faktér vardir. Ik
olarak, sermayedarlarin elde ettigi kontroliin derecesi “bir katilim bir oy hakki” kurali
altinda kabul ettikleri yatirim miktarina baghidir. Ikinci olarak, kontrol, herhangi bir
zamanda yatirimecir veya girisimeciden herhangi birine bagli béliinemez bir unsur
degildir, daha ziyade ayarlanabilir degiskendir ve ¢ok sayida tesadiifi kosula iyi uyum
saglar. Son olarak, sermaye sozlesmeleri, bilgi eksikligi durumunda, kontroliin ¢ogunu

acik bir sekilde sermayedara birakmaktadir. (Kirilenko, 2001: 565)

3.7.5. Anlasmanin Yapisi ve Niteligi

Finansman yapis1 biitiin taraflarca agik olarak anlasilmalidir. Sermayedar ile girisimci
firma arasinda yapilan anlagsmada yer alacak olan hususlar sunlardir:

(Zaimoglu, 2001: 101)

- Firmanin amaclari,

- Organizasyon yapisl,

- Temel finansman kaynaklart,

- Faaliyetlerin diizenlenmesi,

- Planlama ve kontrol,

- Uciincii sirketlerle iliskiler,

- Bagarty1 degerlendirmenin esaslari,

- Yatirim sonras1 alinacak ytlikiimliiliiklerin belirlenmesi.

Sermayedar ile girisimci arasindaki anlagsma her iki tarafi da cezbedecek sekilde dizayn
edilmelidir. Ayn1 zamanda bu s6zlesme her iki tarafa da en azindan yatirdiklart miktara
esit kazan¢ saglamalidir. Yatirilan miktara dayali iki c¢esit rejim vardir. Eger
sermayedar tarafindan yatirilan miktar az ise, sermayedar adi pay senetlerini tercih
edecektir. Eger sermayedarin yatirdigi miktar yiiksek ise, sermayedar likidite edilebilir

senetleri tercih edecektir. Yatirnm miktar1 kiigiik ise, getirinin kii¢iik bir kismi elde
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edilecektir. Kiigiik miktarda yatirim yaptiysa, yatirnrm miktar1 kiiciik oldugundan,

yatirimel, ¢aba gostermesi i¢in motive edilmelidir. (Casamatta, 2003: 2061)

3.7.6. Beklenen Getiri ve Riskin Degerlendirilmesi
Riskin degerlendirilmesi 3 yonlii yapilmaktadir.

1) Uriin riski

2) Pazar riski

3) Yonetim riski

Sermayedar riskin degerlendirilmesinde analitik araclari kullanir ancak bilinmeyen
hususlarda yapilacak olan degerlendirme; bilgi, sezgi ve tecriibeye dayanmaktadir.

(Zaimoglu, 2001: 102)

Risk asagidaki olgiitlere gore degerlendirilebilir (Kilimlioglu, 2006: 79):

1.Isletmenin genel durumu, basarisizlik olasiligi, basarisizlik durumunda olabilecek en
kot durum,

2.Finansal planlardaki tahminlerin dogrulugu ve gegerliliginin siirekliligi,

3.Gelir elde etmeye baglama ve yatirimin nakde ¢evrilme siiresi,

4.0Olas1 ek finansman ihtiyact ve miktari,

5.Y Onetimin giicti.

Sermayedar yiiksek risk/yiiksek kazang yatirimcisidir. Goze alacagi riskin iist ve alt
siirlari, elde edecegi getiriye baghdir. Sermayedar diger yatirimcilar gibi az risk
yiiksek getiri talep eder ancak finans piyasalart buna izin vermez. Sermayedarin
saglayacagl yatirim geliri diger tiirden yatirnmcilarin ve menkul deger sahiplerinin
kazang seviyelerini belirleyen asagidaki piyasa gii¢lerine baghdir. (Zaimoglu, 2001:
103)

- Genel ekonomik sartlar ve tesebbiislerin verim diizeyleri,
- Alternatif yatirim firsatlar1 ve saglayacaklar1 gelirler,
- Girisim sermayesine duyulan talep ve bunun karsilanma diizeyi,

- Sermayedarlar arasindaki rekabet.
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Asagida sermayedarlar ve bekledikleri getiri ile ilgili baz1 6zellikler bulunmaktadir.
(Kilimlioglu, 2006: 80-81)

Ulkede ekonomik istikrarsizliklar oldugu zaman, sermayedarlar, belirsizlikler ve
enflasyon yiizinden daha fazla riske girerler. Bu yiizden daha fazla gelir elde etmeyi

isteyeceklerdir.

Sermayedarlar, verimli calisan isletmeler daha yliksek gelirler elde edecekleri i¢in bu
tip isletmelere yatirim yaptiklarinda, daha fazla kazang elde etmek isteyeceklerdir.
Sermayedarlar, alternatif risksiz yatirimlardan ayni geliri elde edebileceklerse, girisim
sermayesine yatirim yaparak riske girmeyi istemeyeceklerdir. Ancak daha yiiksek gelir

elde edecekleri zaman girisim sermayesi yatirimlarina sermayelerini yatiracaklardir.

Girisim sermayesine olan talep fazla ise, sermayedarlar en yiiksek getiriyi
saglayabilecek isletmelere yatirnm yapmayr tercih edeceklerdir.Son olarak
sermayedarlar, karl1 yatirim firsatlarini, yeni ve ileri teknoloji igeren projeleri diger

sermayedarlara kaptirmamak i¢in daha diisiik kazanca razi gelebilirler.

Cok {inlii sermayedarlar, yatirnmlarinin sonucunda yiiksek kazang beklerler. Ciinkii
taninmis sermayedarlar, isletmeye iriinde fark yaratilmasinda etkili olmak gibi
avantajlar saglamaktadir. Unlii Sermayedarlar ile ¢ok siki iliskilerde bulunan
girisimciler, gelisme asamasinda bir¢ok firsat elde ederler, fakat ayni zamanda bu

erisim i¢in daha fazla 6deme yapmalari gerekir. (Hsu, 2004: 1834-1836)

Isi gok iyi taniyan risk sermayesi sirketleri halk pazarindaki diisiisleri nceden goriirler
ve sonug¢ olarak diisiik fiyat onerirler. Fakat, girisimciler, sermayedarlarindan kabul
etmek zorunda olmadiklart bir ¢ok teklif alirlar. Tekliflerin kiyaslanmasinda oncelikle
fiyat degerlendirilmektedir. Fakat fiyat, sermayedar secimini etkileyen tek faktor
degildir. Yatirim dénemi de girisimcinin se¢imini etkilemektedir. Farkli sermayedarlar

yatirim yapmak i¢in farkli donemleri tercih etmektedir. (Hsu, 2004: 1834-1835)
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BOLUM 4. TURKIYE’ DE GIRISIM SERMAYESI

Tiirkiye mevzuat agisindan oldukga karmasik olmakla birlikte, ¢ok basli bir denetim
mekanizmasina sahiptir. Sanayilesmede ge¢ kalinmasindan Otiirli girisimcilik kavrami
ve kiltiirii ile ge¢ tanisan iilkede, ancak; 1950°li yillardan sonra yavas yavas

girisimcilik hareketlenmeye baglamistir.

Tiirkiye’ de planli dsneme gecilen 1963 yilindan beri KOBI’lerle, bilim ve teknolojinin
gelistirilmesine yonelik bir takim politikalar saptanmis ve tedbirler Ongdriilmiis
olmasina karsin, finansal bir ¢6ziim Onerisi olarak Girisim Sermayesi kavrami resmi
literatiire 1986 yilinda girebilmistir. (Tuncel, 2000: 119-120) ikinci Bes Yillik
Kalkinma Plam ile 6zel girisimlere tesvikler olusturulurken, 6zel sermayenin kiigiik
birimler halinde sanayiye aktarimi beklenmistir. 993 sayili Kanun daha sonraki
donemlerde azalan ve ¢ogalan dozlarda, geri kalmis yoreleri ve kiiciik girisimleri de

kapsayacak genel tesvikler tablosunun temelini olusturmustur. (Tiirkcan, 1986: 15)

Tiirkiye i¢in girisim sermayesi, uygulanmasi konusunda yasanan sorunlarin ve bu
sorunlarin giderilmesi i¢in neler yapilmasi gerektiginin tartigildigi, uzun yillar once
hukuk sistemimize girmis ve belirli bir diizeyde de olsa kullanilmis olmasina ragmen,
halen 6zellikle KOBI’ler basta olmak iizere, bir¢ok sirket ydneticisinin haberdar
olmadigi ve kullaniminin yayginlagtirilmaya c¢alisildigi bir finansman modeli

konumundadir. (Kugu, 2005: 76)

Ulkemizde sermaye eksikligi sirket kuramamanim en biiyiik nedenidir. Yatirimlarin
yapilmas1 i¢in kaynaklarin elverisli kosullarda bulunmasi oldukg¢a zordur. Ayrica risk
almayr sevmeyen insanimiz garanti isler pesinde kosmaktadir. Riskli yatirimlarin
finansinda kullanilan uygun sermaye 6z sermayedir. Oz sermayenin yetersiz ve bu
sermayenin temin edilme olanaklarmin kisitli olmasi, yeni finans yollarinin arastirilip
bulunmasini zorunlu bir duruma getirmistir. Her iilkenin kendi toplumsal ve ekonomik
kosullarindan kaynaklanan farkli sorunlar1 bulunmaktadir. Tiirkiye'nin de bu durumlari

g0z Oniine alinarak girisim sermayesi sektorii olusturulabilir. (Fettahoglu, 1992: 45)
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Asagidaki tablo 2000’ li yillarin baglarinda yapilmis bir calisma olup, belki de

iilkemizdeki girisim sermayesinin gelisimine farkli bir acidan bakmayi saglayacaktir.

Tablo 10. Girisim Sermayesi Hakkinda Bilgi Diizeyi

SECENEELER F %

Biliyor kullanmay: 11 11,34
diigiiniiyor
Biliyor kullanmay: 28 2887
ditgiinmiiyor
Kismi bilgisi var 34 35,05
Bilgisi yok 23 23,71
Yanitsiz 1 1.03

TOPLAM 97 100

(http://www.onurakpinar.com/files.html - Risk Sermayesi:17, 20.11.2011)

Girisim Sermayesi yatirimlarinin  olugmaya bagladigi ilk senelerde {ilkemizde
neredeyse her yil hiikiimetin degistigi ve yatirimcilarin 6ntinii gérmesinin neredeyse
olanaksiz oldugu bir doneme rast gelmis olmasi da bir sanssizliktir. Bu nedenle
yatirimeilarin likiditesi ¢ok az olan bu tarz yatirimlara yonelmesi ve yonelse bile

girilen riske degecek bir getiriyle bu yatirimdan ¢ikilmasi neredeyse imkansizdi.

1993 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu baz alinarak ¢ikarilan, 21629 sayili resmi
gazetede yayimlanan 21 sayili Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin teblig ile
ilkemizde Girisim Sermayesi yasal dilizenlemeye alimmistir. Tebligde yatirim
ortakliklarinin anonim sirket seklinde kurulmasi zorunlu tutulmus olup, cikarilmig
sermayenin en az % 49’ u oranindaki hisse senetlerinin, tebligde belirtilen siire ve
esaslar dahilinde halka arz etmek tizere kurulmus olmasi, hisse senetlerinin nakit olarak
cikarilmas1 gerektigi belirtilmistir. Girisimci sirketlerin; sinai, zirai uygulama ve ticari
Pazar potansiyeli olan arag, gerec, malzeme, hizmet veya yeni {irlin, yontem, sistem ve
iretim tekniklerinin meydana getirilmesini veya gelistirilmesini amaglamalar1 yada
yonetim, teknik, veya sermaye destegi ile bu amaclarn gelistirebilecek durumda
olmalar1 gereklidir. 1998 yilinda tebligde bazi degisiklikler yapilmis ve yatirim

ortakliginin kurulug sermayesi 500 milyar TL’ ye ¢ikarilmigtir.
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4.1 Girisim Sermayesi ile Tlgili Girisimler

4.1.1 Tesebbiisii Destekleme Ajansi

1986 yilinda KOBI’ lere destek vermek iizere bir ticari sirket olarak Tesebbiisii
Destekleme Ajansi (TDA) kurulmustur. A.B.D.’de kurulan Kiigiik Isletmeler Birligi
(Small Business Administration, SBA) 6rnek alinarak kurulan Teknoloji Destekleme
Ajansi, girisim sermayesi piyasasinin gelisimini saglayacak bir devlet girisim
sermayesi sirketi olarak kurulmasia ragmen, hayata gecirilememistir. Ulkemizde risk
sermayesi sirketlerinin ilk 6rnegi olan Teknoloji Destekleme Ajansi, kiiciik girisimciye
parasal destek, pazar arastirma destegi, pazar giivencesi destegi, egitim destegi, uzman
personel destegi, teknik destek gibi desteklerin saglanmasi amaciyla kurulmustur.
Ancak; o donemlerde Tiirkiye’de yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler neticesinde
bagarili olamamis ve islem yapamamistir. (Kugu, 2005: 82) 1989 yilinda TDA
caligmalar1 siyasal gelismeler ilizerine durdurulmus ve girisim sermayesi sirketleri
kurma faaliyetlerine ara verilmistir. Sonrasinda ise TDA’ nin bir vakif sirketi olarak
faaliyetlerine devam edecegi, ¢esitli kuruluslardan {icretsiz destek alacagi ve dogrudan
kredi verebilecegi gibi konular TDA’ nin amaclarina eklenildiginden ve bunlarin bir
girisim sermayesi sirketinin ama¢ ve yontemlerinden farkli olmasindan dolayr TDA

girisim sermayesi ile ilgili faaliyetlerine son vermistir.

4.1.2 Teknoloji Gelistirme Projesi

1990 yilinda Diinya Bankasi ile birlikte hazirlanan teknoloji gelistirme projesi
cergevesinde, ileri teknoloji yatirimlarinin finansmani1 amaciyla bir girisim sermayesi
sirketinin kurulmasi giindeme gelmistir. 1991° de bu projenin bir pargasi olarak
Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV) kurulmus, Tiirk Standartlar1 Enstitiisii igin 100
milyon dolar kredi saglanmistir. TTGV' nin kurucular1 kamu kurumlar, 6zel
kuruluslar, semsiye orgiitler ve sahislardan olugsmaktadir.

(http://www.ttgv.org.tr/tr/kurulus-ve-tarihce, 11.03.2012)
Girisim Sermayesi 1992 yilmin programinda yer almis olup, KOBI’ lere dzkaynak

finansmani i¢in bir alternatif olarak 6n plana ¢ikmustir. (Tuncel, 2000: 120) Tiirkiye ile

Diinya Bankasi’ nin ortaklasa yiiriittiigii “Teknoloji Gelistirme Projesi” ¢ercevesinde
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iilkemizde kurulmasi diisliniilen girisim sermayesi sirketlerinin amaglar1 asagidaki
sekildedir. (Beskardesler, 2010: 62)

- Fona sermaye saglayacak sermayedarlara yiiksek bir getiri saglamak,

- Yiiksek teknoloji kullanan ve yiiksek bir gelisme potansiyeline sahip mevcut veya
yeni kurulacak firmalara sermaye veya sermaye benzeri yatirimlarda bulunmak,

- Mevcut firmalarin teknoloji yogun projelerine uzun vadeli (5-7 y1l) krediler vermek,

- Yukaridaki sayilanlar, iilkemizin teknoloji ve ihracat alanindaki rekabet seviyesini
arttirmak, miihendisler ile bilim adamlar1 i¢in yeni olanaklar sunmak ve yabanci
iilkelere olan beyin goclerini Onlemek ile alakalidir. Ancak bu fonun olusumu
gerceklesmemis ve 1998 yilinda Teknoloji Gelistirme Projesi sonlandirilmustir.

(http://www.ttgv.org.tr/tr/finansman-kaynaklari, 11.03.2012)

4.1.3 Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV)

TTGYV, kar amaci giitmeden Tiirkiye’nin teknolojik yenilik faaliyetlerini destekleyerek,
basta KOBI’ler olmak iizere, dzel sektdriin “innovasyon (para kazandiran yenilik)”
faaliyetlerine yatirim yapmayir ve bu yatirnmlar {ilke genelinde tesvik ederek
yayginlagtirmayr amaclayan bagimsiz bir kurulustur. Faaliyetlerinden saglanan tim
gelir TTGV’ nin giderleri karsilandiktan sonra mevcut destek programlarinin
gelistirilmesi i¢in kullanilmaktadir.

TTGV, teknolojik yenilik yaratarak girisim sermayesi yatirimlarina altyapi
olusturabilecek ve girisim sermayesi sektoriinii olumlu yonde etkileyebilecek AR-GE
proje destekleri kapsamindaki Teknoloji Gelistirme Projeleri Destegi, Ticarilestirme
Projeleri Destegi ve Ortak Teknoloji Gelistirme Projeleri Destegi adi altindaki
destekleri, KOBI’ler odakli olarak vyiiriitmektedir. Bu destekler ile Tiirkiye’deki
isletmelerin yeni teknoloji igeren yatirim fikirlerinin ticari iiriin yaratacak sekilde

hayata ge¢irilmesine ¢alisilmaktadir. (Can, 2007: 85)
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B Makine(%29)
M Enformasyon(%28)
m Elektrik-

Elektromekanik(%16)
B Malzeme(%13)

m Kimya(%8)

Sekil 4. TTGV Desteginin Teknoloji Alanlarina Gore Dagilimi

2005-2009 doneminde desteklenen projelerin sézlesme tutarlarina gore; %29’unun
Makina, %?28’sinin Enformasyon, % 16’sinin ise elektrik/elektromekanik alaninda
oldugu bunu % 13 ile malzeme, % 8 ile kimya ve % 6 ile biyo/agroteknolojinin izledigi

goriilmektedir. (http://www.ttgv.org.tr/tr/genel-bilgi, 11.03.2012)

TTGV, 4 farkli girisim sermayesi fonunun olusumuna destek saglamistir. Bunlar; Is
Girisim, Turkven, Teknoloji Yatirrm A.S. ve Istanbul Risk Sermayesi Girisimi’dir.
(http://www.ttgv.org.tr/tr/teknoloji-yatirim, 11.03.2011) TTGV, girisim sermayesi
haricinde Teknoloji Hizmet Merkezleri, Teknoloji Destek Hizmetleri, Teknoparklar ve

Inovasyon Merkezi Faaliyetlerine de destek saglamaktadir. (Civil, 2008: 86)

TTGV’nin tiim destekleri kapsaminda, %73’ ii KOBI ve %51” i 0-10 yas arasindaki
isletmelere olmak tizere, 2007 yilina kadar 480 projeye 340 milyon USD’ lik bir destek
saglanmistir. (Can, 2007: 86)

4.1.4 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi'nin kurulus amaci; Tiirkiye'de dncelikle sanayi olmak
tizere biitlin ekonomik sektorlerdeki girisimlere ait yatirimlari desteklemek, yabanci ve
yerli sermayenin Tiirkiye'de kurulmus veya kurulacak sirketlere istirakine yardimci
olmak, Tiirkiye'de sermaye piyasasinin gelismesine yardim etmek olarak agiklanmustir.
(http://www.tskb.com.tr/sirket_profili/detail_tarihce.aspx?SectionlD=H%2bv1JNcITR
yoXIM%2bLbn%2fVQ%3d%3d&Contentld=jWJo3bZLgKIFoQbe7mTvMQ%3d%3d,
11.03.2012)
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TSKB, ekonomik sektorlerin gelistirilmesi amacini da; uygun bigimde mali destek
saglamak ve danigmanlik, teknik yardim ve finansal aracilik hizmetleri saglamak

suretiyle gerceklestirmeye calisir.

TSKB, girisim sermayesi sektOriiniin bilgi bankasi olma, potansiyel yatirimci ve
miitesebbisi bilgilendirme, gerektiginde girisim sermayesi sirketlerinin teknik ve idari
konularda uzman ihtiyacini karsilama, yapacagi yayinlar ile girisim sermayesi sirketleri
arasinda iletisim saglama gibi fonksiyonlar listlenme kapasitesine sahiptir.

(Zaimoglu, 2001: 194)

Girisim sermayesiyle ilgili danigmanlik faaliyetlerinde bulunan TSKB, bunun yaninda
Islam Kalkinma Bankasi ile kurdugu ortaklik ve Avrupa Yatinm Bankasi (EIB)’ nin
girisim sermayesi fonu ile girisim sermayesi yatirimlari yapmaktadir. (Can, 2007: 86)
TSKB 28 Ocak 1999 tarihinde EIB ile 15 yillik “Risk Sermayesi Kaynaklarindan
Kosullu Kredi Hakkinda Finans S6zlesmesi” imzalamistir. Bu anlasma kapsaminda 12
milyon EURO degerinde bir fon olusturularak, yiliksek biiylime beklentili yeni
sanayiler ile olgun sanayilerde faaliyet gdsteren KOBI’lere (yeni iiriin veya mukayeseli
istiinliik saglayan mevcut {iriin) istirak edilmesi (istirak orani<%25)amaglanmistir.

(Kaya, 2001: 32) Banka ayrica, %16,67’lik payi ile Is Girisim’in hissedaridur.

4.1.5 Kiiciik Ve Orta Olgekli Sanayi Gel. Ve Dest. idaresi Baskanhg (KOSGEB)

Daha 6nce “2.5 KOBI lere Destek Veren Kurumlar ve Saglanan Tesvik ve Destekler”
boliimiinde kisaca konu edilen KOSGEB’ in hedefleri arasinda; kurulus asamasindan
iiretime, iliretimden pazarlamaya kadar her tiirlii konuda sanayi hizmetlerini ¢ok yonlii

vermek yer almaktadir.

KOSGEB’in KOBI’lere yonelik hizmetleri sunlardir:

1.Yeni igyeri agan girisimcilere yOntem, ekipman, tezgah se¢me ve yerlestirme
konularinda hizmet sunmak,

2.Faaliyetteki girisimcilere, is akis1 ve isyeri planlamasi konularinda yardimci olmak,
3.Mevcut ekipman ve tezgahlarin iyilestirilmesini saglamak,

4.Uluslararasi standartlarda tiretim ve imalat yapilmasina yardimci olmak,
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5.Modern igletmecilik egitimi vermek,

6.Laboratuar hizmeti sunmak,

7.Yurti¢i ve yurtdist fuarlarda tanitim yapmak,

8.1hracat iiriinlerinin standartlara uygun olarak iiretilmesini saglamak,

9.Yan sanayicilere pazar sahalar1 agmak,

10.Standart ve benzer lirlinlerin ¢ok sayida isletmede tiretilmesini saglayarak, ihracatta
biiyiik miktardaki talepleri karsilayabilmek. (Ceylan, 2002: 201-202)

KOSGEB, Tiirkiye’nin ulusal KOBI programlarinin temel uygulayicis1 olan kamu
kurulusu konumundadir. KOSGEB ayrica, AB’nin KOBI’lerin desteklenmesine
yonelik uyguladigt ve Tirkiye'nin de katildigi cesitli programlarin Tiirkiye’deki
koordinatorliigiinii de yiiriitmektedir. (Can, 2007: 80)

Tablo 11. KOSGEB Genel Destek Program

Genel Destek Programi Destekleri Destek Ust Limiti (TI)
1 Yurt i¢i Fuar Destegi 30.000
2 Yurt Dis1 Is Gezisi Destegi 10.000
3 Tanitim Destegi 15.000
4 Eslestirme Destegi 15.000
5 Nitelikli Eleman Istihdam Destegi 20.000
6 Danigmanlik Destegi 15.000
7 Egitim Destegi 10.000
8 Enerji Verimliligi Destegi 30.000
9 Tasarim Destegi 15.000
10 Sinai Miilkiyet Haklar1 Destegi 20.000
11 Belgelendirme Destegi 10.000
12 Test, Analiz ve Kalibrasyon Destegi 20.000
13 Bagimsiz Denetim Destegi 10.000

(http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/UI/Destekler.aspx?ref=7, 11.03.2012)

Genel Destek Programinin Amaci Ve Gerekgesi

1) Proje hazirlama kapasitesi diisiik KOBI’ler ile KOSGEB hedef kitlesine yeni dahil
olmus sektdrlerdeki KOBI’lerin de mevcut KOSGEB desteklerinden faydalanmast,

2) KOBI’lerin kaliteli ve verimli mal/hizmet iiretmelerinin saglanmasi,

3) Mevcut KOSGEB desteklerinin revize edilerek daha fazla KOBI’nin bu
desteklerden yaygin sekilde faydalanmasi,
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4) KOBI’lerin rekabet gii¢lerini ve diizeylerini yiikseltmek amaciyla genel isletme
gelistirme faaliyetlerinin tesvik edilmesi,

5) KOBI’lerin yurt i¢i ve yurt dis1 pazar paylarim artirmak amaciyla tanitim ve
pazarlama faaliyetlerinin gelistirilmesi.

(http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/U1/Destekler.aspx?ref=7, 11.03.2012)

KOSGEB’ in Tiirkiye girisim sermayesi sektoriine ve yapisina yaptigi bir diger etki,
iilke genelinde yiiriittiigii girisimcilik egitimleri ve caligmalart dogrultusunda
olmaktadir. KOSGEB biinyesindeki Girisimciligi Gelistirme Enstitlisli, yerel ve
bolgesel bazda girisimciligi gelistirici Onerileri derlemek ve uygun model ve
programlar olusturarak bu programlar1 gerceklestirmek, iilke girisimciliginin
gelismesini engelleyen idari ve yasal c¢ergevenin belirlenmesi amaciyla gerekli
incelemeleri yaparak Oneriler gelistirmek ve ilgili kuruluslar nezdinde gerekli
coziimleri iiretmek, girisimci adaylarinin egitim ve danismanlik destegiyle bilgi ve
beceri diizeylerini ylikselterek basarili olmalarina katkida bulunmak gibi, girisimciligin
desteklenmesi ve yayginlastirilmasina yonelik ¢alismalar yapmaktadir.

Tablo 12. KOSGEB Girisimcilik Destek Program

Ust Limit
Destek Unsuru (TL)
1| Isletme Kurulus Destegi Geri 6demesiz 5.000

Kurulus Dénemi Makine, Techizat ve Ofis

2 Donanim Destegi Geri 6demesiz 10.000
3 |Isletme Giderleri Destegi Geri 6demesiz 12.000
4 | Sabit Yatirim Destegi Geri Odemeli 70.000

(http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/UI/Destekler.aspx?ref=8, 11.03.2012)

KOSGEB, amaglarina ulasabilmek i¢in asagida belirtilen hizmet merkezlerini
olusturmaktadir. (Zaimoglu, 2001: 193)

- Danigsmanlik ve Kalite Gelistirme Merkezleri,

- Thtisas Merkezleri,

- Test ve Analiz Laboratuarlari,
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- Ortak Kolaylik Atdlyeleri,

- Teknoloji Gelistirme Merkezleri/Teknoparklar,
- Pazar Arastirma Merkezleri,

- Bilgi iletisim Merkezleri,

- Yatirim yonlendirme Merkezleri,

- Uygulamali Egitim Merkezleri,

- Irtibat Miihendisleri.

KOSGEB’in girisim sermayesi konusundaki en dnemli atilimi girisim sermayesi sirketi
KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.’ye ortak olmasidir. (Civil, 2008: 88)
KOBIAS ortag olarak bir girisim sermayesi yatirrm ortaklig1 hissedari olan KOSGEB,
AR-GE ve teknoloji destekleriyle teknolojik yenilik ve girisimcilik egitimleriyle de

girisimcilik yoniinden girisim sermayesi sektoriinde etkili olmaktadir. (Can, 2007: 80)

KOSGEB tarafindan Teknoloji Gelistirme Merkezlerinde (TEKMER) desteklenen
girigsim sermayesi kapsaminda degerlendirilebilecek projeler de sunlardir:
-ODTU-TEKMER’DE kurulan Teknoplazma sirketi,

-ITU-KOSGEB Merkezinde yer alan Tiirkiye’nin ilk robotunu yapip ihra¢ eden
Altinay firmasi,

-ODTU-TEKMER de kurulmus olan kalp sisteminin viicudun disindan izlenmesi icin
cihaz gelistirip ABD’ye ihra¢ eden Inter A.S.,

-ODTU-TEKMER’de kurulan ve elektronik kartlarda ariza bulma sistemi gelistirmis
olan GATE Elektronik. (Civan ve Ugurlu, 2002: 92-93)

4.1.6 Tiirkiye Halk Bankasi

Halk Bankasi; esnaf, sanatkar ve kiiclik Olgekli sanayicilere destek olmak amaciyla
kurulmustur. (Zaimoglu, 2001: 194) KOBI’lerin kredi gereksinimlerini karsilamak,
orgiitlenmesine yardimci olmak, egitimlerine yardimci olmak, pazarlama ¢aligmalarina
katkida bulunmak, danigmanlik hizmeti saglamak Halk Bankasi® nin gorevleri
arasindadir. Her ne kadar T.Halk Bankasi'min gorevleri arasinda KOBI'lerin

gereksinimlerini karsilamak tiizere bu isletmelere katilma yer aliyorsa da, banka
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faaliyetlerini daha ¢ok kredilendirme alaninda yogunlastirmistir. (Beskardesler, 2010:
65)

Banka, Tiirkiye’de KOBI’ler alaninda uzmanlasmis oldugu igin girisim sermayesi
konusunda belli gorevler iistlenmesi dogaldir. Halk Bankasinin kendi biinyesinde bir
girisim sermayesi boliimii kurup girisim sermayesi faaliyetinde bulunmasinin verimli
olmayacag diisiiniilmiistiir. Ciinkii, 6zellikle yiiksek teknolojiye dayal1 bir yontem olan
girisim sermayesinde yatirim yapilacak proje ve firmalarin secimi ve firmalara
verilecek profesyonel yonetim destegi ayri bir uzmanlik igidir. Bunun yerine banka,
KOBT’lerle iliski ag1 kurarak yatirrmlarini izleme ve kontrol etme gibi faaliyetlerde
bulunabilir. Halk Bankasinin, kurulacak girisim sermayesi sirketlerine sermaye
yatirarak ortak olmasi, bunun yaninda bankacilik hizmetleri, danismanlik ve egitim

gibi konularda da destek saglamasi gerektigi savunulmustur. (Zaimoglu, 2001: 194)

Halk Bankasi, KOBI’ lere destek vermek ve finansman ihtiyacim karsilamak amaciyla
1999 yilinda kurulmus olan KOBI Girisim Sermayesi Yatirm Ortakhign A.S." ye,
KOBI’ lere finansal destek saglamak amacina uygun olarak %31,47 oraninda ortak

olmustur.

4.2 Tiirkiye’ de Girisim Sermayesinin Hukuki Yapisi

4.2.1 Ulkemizdeki Diizenlemenin Ozellikleri

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina (GSYO)
iliskin olarak yapilan diizenlemede asagidaki 6zellikler dikkat ¢ekmektedir.

(Zaimoglu, 2001: 196-197-198)

1) Girisim Sermayesi sistemi, uzun vadeli, faizsiz ve vergi tesvikli bir finansman
kaynag1 yaratacak sekilde diizenlenmistir.

2) Diinyadaki basarili girisim sermayesi yatirimlari teknoloji yogun sektorlerde,
hizmet ve sanayi isletmelerinde goriilmiistiir. Ulkemizde sadece gelisme potansiyeli
tasima niteligi aranmakta olup, yatirnm yapilacak sektorler ac¢indan bir sinirlama
getirilmemistir.

3) Kamu sadece sistemi diizenleyici, yonlendirici ve denetleyici bir rol oynayacak

olup, GSYO’larda 6zel kisi ve kuruluslarin kontrolii hakim olacaktir.
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4) GSYO yoneticisinin girisim sermayesi sisteminin Oziine uygun bir sekilde
sermayedarlar karsisinda 6zgiir kalabilmesi ve miidahaleye tabi olmamasi konusunda
yapilan diizenlemeye bazi 6nlemler konulmustur. Ancak bunun saglanabilmesinin esas
giivencesi SPK’ ca yiiriitiilecek olan yonetim ve denetim faaliyetleridir. Bu sayede
gercek anlamda bir profesyonel denetim ve kurumsallagma saglanacaktir.

5) Yapilan diizenleme ile fizibiliteden, baslangig, tutundurma ve genislemeye kadar
her asamada finansman olanagi getirilmistir. Biitiin bu asamalarda gerek yonetime el
koyma gerekse yonetime karismama sekillerinde finansman serbestligi saglanmistir.
Yani her asamada, her tiirlii finansman esnekligi vardir. Sermayedarlar bu esneklik
sayesinde, teknik ve yonetsel bilgisini paylasabilecek, fizibilite ¢alismalarina, kurulus
ve yoOnetime katilabilecek, organizasyon konusunda ve diger yonetsel konularda
katkida bulunabilecektir. Bu da iilkemizin gereksinim duydugu mevcut iyi
yonetilemeyen sirketlerin yeniden yapilanmasini saglayacak bir olanaktir.

6) Girisim Sermayesi sistemine giris kadar, ¢ikis usulleri de diizenlemede serbest
birakilmistir. Sirket evlilik ve ele gegirmelerinin her tiirii oldugu gibi halka arz,
borsada satis ve blok satis gibi yontemlerde kullanilabilecektir. Bunun sermaye
piyasalarini gelistirici etkisi olacaktir.

7) Yatiim yapilacak girisim sirketlerinin gelisme potansiyeli olan, ancak iyi
yonetilmeyen kamu igletmeleri arasindan secilebilme olanagi vardir. Bu, 6zellestirme
faaliyetlerinde girisim sermayesi sisteminden yararlanilabilmesini saglayan bir
husustur.

8) Girisim Sermayesinin yeni bir sektor olusturmasi hedeflenmekte olup, bu sektor
icinde GSYO’ lar oncii ve merkezi bir rol oynayacaktir. GSYO’ larin faaliyete
gecmesiyle birlikte, girisim sermayesi yonetim ve danigsmanlik sirketleri olusacak, risk
klinikleri, risk Olgme, degerlendirme ve kontrol merkezleri ve bir ¢ok girisim
sermayesi sirketinin bir araya geldigi yatirnm havuzlar kurulabilecektir. Girisimcilik,
bilim, teknoloji ve ihracati1 gelistirme konularinda faaliyet gosteren kurulus ve birlikler
geliserek bu sisteme entegre olacaklardir. Bunun beyin gogiinii de azaltmasi
beklenebilir. Bu yeni sektor giderek kendi ¢alisma usullerini ve kurallarini yerlestiren

bir cerceveye kavusacaktir.
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4.2.2 Yasal Yapr

Risk sermayesi kavrami Tirk Hukuk sistemine, 24.04.1992 tarih ve 3794 sayili
kanunla girmistir. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda risk sermayesi kurumu olarak {ticlii bir
yapidan bahsedilmistir. Bunlar Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari, Risk Sermayesi
Yatirnm Fonlar1 ve Risk Sermayesi Yonetim Sirketleridir. (Ceylan, 2002: 205) Ancak,
onceleri bu 3 kurum hakkinda 3 ayri teblig hazirlayan SPK, sonradan bu tiizel
kisiliklerin gerceklestirebilecekleri gérevler konusunda bir karara varamamis ve sadece
risk sermayesi yatirim ortakliklarinin kurulmasmi 6ngéren ve gerekli kosullar
diizenleyen bir teblig lizerine yogunlasmayi tercih etmistir. (Aypek, 1998: 117)
06.07.1993 tarih ve 21629 sayili resmi gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren Risk
Sermayesi Yatirim Ortakligi (RSYO) Tebligi ile bu sirketlerin kurulus, faaliyet,
yonetim ilkeleri ve tasfiyesine dair esaslar diizenlenmektedir. (Tuncel, 2000: 130) ilk
RSYO tebligindeki diizenlemeler menkul kiymet yatirim ortakliklar1 baz alinarak
yapilmig; ancak bazi maddelerin revize gerekliligi zaman i¢inde ortaya ¢ikmistir.
Bunun tizerine SPK 06.11.1998 tarihinde ikinci bir teblig yayinlamistir. (Tuncel, 2000:
133)

SPK tarafindan 20/3/2003 tarihinde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iligkin
Esaslar Tebligi yaymlanmis ve risk sermayesi, girisim sermayesi olarak ifade
edilmistir. Bu tebligin amaci, girisim sermayesi yatirim ortakliklariin kurucularina ve
kurulus usullerine, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi ve halka arzina,
yonetimine ve yoOneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konular1 ve portfoy

sinirlamalari ile kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine iliskin esaslar1 diizenlemektir.

(Civil, 2008: 90)

4.2.3 Girisim Sermayesi ile Tlgili Kavramlar

Teblige gore girisim sermayesi ile ilgili kavramlar su sekilde agiklanmistir:

(Civil ,2008: 90)

Girisim Sirketi: Tirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli
tastyan ve kaynak ihtiyaci olan ortakliklardir.

Girisim Sermayesi Yatiriom Ortakhgi: Kayitli sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmis
sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ve Kanunda risk

sermayesi yatirim ortakligi olarak ifade edilen ortakliklardir.
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Lider Sermayedar: Ortaklik hisse senetlerinin halka arz edilmesi sonrasindaki pay
edinimleri hari¢ olmak {iizere, ortaklikta tek basina veya bir araya gelmek suretiyle

sermayenin asgari % 25’i oraninda pay sahibi olan ortak ya da ortaklaridir.

4.2.4 Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhklarimin Kurulus Sartlar

Ortakliklar ani usulde kurulabilirler. Ayrica faaliyet konular1 farkli olan sirketler esas
sozlesmelerini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak degistirerek girisim
sermayesi yatirim ortakligina dontisebilirler. Ortakliklarin kurulusunun ya da faaliyet
konusu farkli olan sirketlerin girisim sermayesi yatirim ortakliina dontisiimlerinin

Kurulca uygun goriilebilmesi i¢in;

Ani usulde kurulacak ise;

1.Kayith sermayeli anonim sirket seklinde kurulmast,

2.Baglangi¢ sermayesinin 5 trilyon Tiirk Lirasindan az olmamasi,

3.Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmast,

4.Ticaret unvaninda “Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmasi,
5.Esas sozlesmesinin TTK, Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine gore diizenlenmesi,
6.0rtaklikta % 10°dan fazla paya sahip tiizel kisi ortaklarin yonetim kurulu iiyelerinin
muaccel vergi ve prim borcu bulunmamasi,

7.Kanunda belirtilen portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak iizere Kurula
basvurmasi,

8.Kurucu ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi sarttir.

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligina Doniisecek ise;

1.Kayitl sermaye sistemi i¢cinde yer almasi veya bu amacla Kurula bagvurmus olmast,
2.Baslangi¢ veya 6denmis sermayesinin 5 trilyon Tiirk Lirasindan az olmamasi,
3.Ticaret unvanim “Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1” ibaresini igerecek sekilde
degistirmek tlizere Kurula bagvuruda bulunmasi,

4.Esas sozlesmesinin TTK, Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine gore diizenlenmesi i¢in
Kurula basvurmus olmasi,

5.0rtaklikta % 10° dan fazla paya sahip tiizel kisi ortaklarin yonetim kurulu tiyelerinin

muaccel vergi ve prim borcu bulunmamasi,
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6.Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak iizere Kurula bagvurmasi,
7.Mevcut ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi, sarttir.Ortakliklarin
kurulus veya doniisiimden sonraki tiim esas sozlesme degisiklikleri de Kurulun iznine

tabidir. (Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi, Md.4)

04.07.2010 yilinda, Seri:VI, No:28 ile c¢ikarilan Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile
yatirim ortakligi kurulus basvurularina iliskin olarak asagidaki sartlar getirilmistir/
diizenlenmistir:

a) Gergek ve tiizel kisi kurucularin muaccel vergi ve prim borcunun bulunmamasi,

b) Lider sermayedarlarin veya sermayede dogrudan % 10 ve daha fazla paya sahip
olacak gergek ve tiizel kisi kurucularin, ortaklik kurulusu i¢in gerekli kaynag: kendi
ticari, sinai ve sair yasal faaliyetleri sonucunda her tiirli muvazaadan ari olarak
saglamalar1 ve taahhiit ettikleri sermaye miktarin1 karsilayabilecek mali gilice sahip
olmalari,

c¢) Lider sermayedarlarin veya sermayede dogrudan % 10 ve daha fazla paya sahip
olacak gergek ve tiizel kisi kurucularin sermaye piyasast kurumu ortagr olmanin
gerektirdigi itibara sahip olmalari,

d) Gergek kisi kurucularin;

1- 5237 sayihh Tiitk Ceza Kanununun 282 nci maddesinde diizenlenen sugtan
kaynaklanan malvarlig1 degerlerini aklama sugundan ve 3713 sayili Terdrle Miicadele
Kanununun 8 inci maddesinin birinci fikrasinda diizenlenen terdriin finansmani

sucundan mahkiim olmamis olmasi,

2— Sermaye piyasasi mevzuati, 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile 6diing para verme
isleri hakkinda mevzuat kapsamindaki suglardan ve/veya Tiirk Ceza Kanununun 53
iincli maddesinde belirtilen siireler gegmis olsa bile; kasten islenen bir sucgtan dolayi
bes yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da Devletin giivenligine kars1 suglar,
Anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine karsi suglar, milli savunmaya kars1 suclar,
devlet sirlarma karsi suglar ve casusluk, zimmet, irtikdp, riisvet, hirsizlik,
dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotliye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma,

edimin ifasina fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme
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veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin kétiiye kullanilmasi, kagakeilik, vergi

kacakgiligi veya haksiz mal edinme suglarindan mahkiim olmamasi,

3— Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlasi Kurulca iptal edilmis yahut
borsa liyeliginden gegici veya siirekli olarak ¢ikarilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi

gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

4— Odeme Giigliigii i¢cinde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda 35 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu kuruluslar

hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmasi,

5— Kanunun 46 nc1 maddesinin (i) bendi uyarinca islem yasakli olmamasi,

6— Kendileri veya smirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluslar hakkinda iflas karari

verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi sarttir.

Girisim sermayesi yatirim ortakligt doniisiim basvurularina iliskin olarak ise,
dontisecek ortakligin mevcut ortaklarinin bu maddenin birinci fikrasinin (a), (c) ve (d)
bentlerinde yer alan sartlar1 saglamalar1 gerekmektedir.

Kurulus ve doniisiim basvurularina iligkin olarak, ortaklikta dolayli olarak %10 veya
iizerinde pay sahibi olan nihai gercek kisilerin, bu maddenin birinci fikrasinin (¢) ve (d)
bentlerinde yer alan sartlar1 saglamalari zorunludur.

Lider sermayedarlarin;

1- Dogrudan veya dolayli olarak yonetim kontroliine sahip olan nihai gergek kisilerin,

2— Imtiyazli paylarmimn mevcut olmasi halinde, imtiyazl paylarin %10 undan fazlasina

sahip gercek kisilerin,

3— Imtiyazli paylarinin mevcut olmasi halinde, dogrudan veya dolayli olarak lider
sermayedarda imtiyazli paylarin %10’undan fazlasina sahip tlizel kisi ortaklarin
imtiyazli paylarinin %10 undan fazlasina sahip olan nihai gergek kisilerin bu maddenin

birinci fikrasinin (c) ve (d) bentlerinde yer alan sartlar1 saglamalar1 zorunludur.
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Ortaklik paylar1 halka arz edildikten sonraki donemde ise, ortaklikta imtiyazli paylara
ve/veya tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber ortaklik sermayesinin
dogrudan veya dolayli olarak %25 veya daha fazlasini temsil eden paylarina sahip olan
ortaklarim, bu maddenin birinci fikrasinin (c) ve (d) bentlerinde yer alan sartlar
saglamalari zorunludur. imtiyazli paylar disindaki pay edinimlerinde, ilgili ortaklar s6z
konusu hususlar1 tevsik edici belgeleri pay edinimini takip eden on isgiini i¢inde
Kurula iletmekle ylikiimlidiirler.”
(http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=399&ct=f&action=displayfile
, 23.07.2012)

4.2.5 Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklarinin Yatirim Simirlamalar:

1) Ortakliklar, ortaklik sermayesinin ya da tiim oy haklarinin %10’undan fazlasina
sahip ortaklarin, genel miidiiriin ve ydnetim kurulu iiyelerinin ayr1 veya birlikte
sermayelerinin ya da tiim oy haklarinin %10 undan fazlasina sahip olduklar sirketlere
yatirim yapamazlar,

2) Ortakliklarin girisim sermayesi yatirnmlari disinda kalan yatirim miktarlarinin
toplami portfoy degerinin %50’sini gegemez, herhangi bir girisim sirketine yatirim
yapilmasini izleyen onuncu yilin sonundan itibaren, s6z konusu sirkete yapilan
yatirimlarin tamami bu bent kapsaminda degerlendirilir,

3)ikinci madde kapsaminda tek bir sirketin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetlere
portfoy degerinin %10’undan fazlasini1 yatiramazlar,

4)ikinci madde kapsamindaki tek bir sirketin sermayesi veya oy haklarinin %5’inden
fazlasina sahip olamazlar,

5) Ortakliklar, doviz, faiz ve piyasa riskleri gibi risklere kargi korunmasi amaciyla esas
sozlesmede ve izahnamede hiikiim bulunmak ve SPK’ ca uygun goriilmek kosuluyla,
yatirim amacina uygun portfoy yonetim teknikleri ile para ve sermaye piyasasi
araglarin1 kullanabilirler, bu amagla SPK’ ca belirlenecek esaslar ¢ergevesinde opsiyon
sozlesmeleri, forward, finansal vadeli iglemler ve vadeli islemlere dayali opsiyon
islemlerine taraf olabilirler.

6) Ortakliklarin bir hesap donemi iginde;
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a- 100 kisiden az ¢alisan istihdam eden en az bir yeni girisim sirketine sermaye artirimi
yontemi ile azami 7,5 milyon TL yatirim yaparak, bu girisim sirketinden %25’den
fazla pay almasi,

b- Bu bendin birinci alt bendi kapsaminda yapilacak yatirimlar ile halihazirda ortaklik
portfoylinde bulunup yatirim tarihi itibariyle birinci alt bentte yer alan sartlari saglayan
girisim sirketlerine ilgili hesap donemi i¢inde yapilan ek yatirimlarin toplaminin, ilgili
yil sonunda hesaplanan ortaklik portfoy degerinin %5’ini gegmesi halinde bu maddenin
birinci fikrasinin (b) bendinde yer alan yatirim sinir1 %65 olarak uygulanir.

(Beskardesler, 2010: 71-72, Civil, 2008: 92)

4.2.6 Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklarinin Faaliyet Kapsami

1.Ortakliklar, girisim sirketlerine ortak olabilir ve girisim sirketlerinin ihrag ettigi
bor¢lanma senetlerini satin alabilirler.

2.Ortakliklar, diger girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin ihrag ettigi sermaye
piyasasi araglarina da yatirim yapabilirler.

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

4.Portfoylerini c¢esitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda islem goren sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapabilirler.

5.Bir yildan kisa vadeli olanlar i¢in 6zsermayelerinin yarisini, bir yil ve daha uzun
vadeli olanlar i¢in 6zsermayelerinin iki katin1 asmamak kaydiyla borglanabilirler.

6. Tirkiye'deki girigsim sermayesi faaliyetlerine yonelik olarak danigmanlik hizmeti
vermek {izere yurti¢inde ve yurtdisinda kurulu danigsmanlik sirketlerine ortak olabilir,

7. Yurtiginde kurulu portfoy yonetim sirketleri ile yurtdisinda kurulmakla birlikte
faaliyet kapsami sadece yurticinde kurulu girisim sirketleri olan portfdy yonetim
sirketlerine ortak olabilir.

8. Belirli sartlar1 saglayarak girisim sermayesi portfoyiine yonelik portfoy yoneticiligi
hizmeti verebilir,

9.IMKB Gelisen Isletmeler Piyasasinda piyasa danismanligs hizmeti verebilirler.
(Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi, madde 16-17,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=5&submen
uheader=-1, 22.03.2012)
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4.3 Tiirkiye’ De Girisim Sermayesi Ortakliklar:

GSYO’lar kayith sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini esas olarak
girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliklardir. GSYO’ lar ayn1 zamanda bir
kurumsal yatirimci ve bir sermaye piyasast kurumudur. Portfoyiindeki girisim
sermayesi yatirimlarindan kar saglayan GSYO’lar, yilsonunda bu kari ortaklarina
temettii olarak dagitabilmekte ve bdylece girisim sermayesi gelirini ortaklarina
aktarabilmektedir. GSYO’lar girisim sermayesi yatirimlarina portfoy degerlerinin en az
% 50'si oraninda yatirim yapmak zorundadirlar. Asgari % 50 orani saglanamazsa
SPK'ya basvurulur ve SPK yapacagi degerlendirmede bir defaya mahsus olmak iizere
ortakliga bir yil slire taniyabilir.
(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=5&subme
nuheader=-1, 22.03.2012)

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu(KVK)nun 5'inci maddesinin 1 no'lu fikrasinin
(d) bendi uyarinca, GSYO’larin kazanglari kurumlar vergisinden istisnadir. KVK'nun
15'inci maddesinin 3 numarali fikrasinda GSYO kazanglarindan, dagitilsin veya
dagitilmasin, kurum biinyesinde % 15 oraninda vergi kesintisi yapilacagr hiikme
baglanmis olmakla birlikte, 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile bu kazanclar
iizerinden yapilacak olan (bu kazanglar dagitilsin dagitilmasin) stopajin orani da % 0
olarak belirlenmistir.
(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=16&pid=5&subme
nuheader=-1, 22.03.2012)

4.3.1 Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhig1 A.S.- RHEA Girisim Sermayesi
Yatirnm Ortakhgi A.S.

Vakif Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhigi A.S. 1996 yilinda T. Vakiflar Bankasi
T.A.O. oOnciiliiginde, sektoriinde ilk olarak; biiylime potansiyeli olan sektorlerde
rekabet avantajina sahip sirketlere, Tiirkiye ekonomisine katki saglayacak projelerini
gerceklestirmeleri i¢in yOnetim bilgisi ve sermaye katkisi1 saglamak, sahip oldugu
kolektif kaynaklar1 devreye sokarak; girisimcilerin  bu Dbilgi, tecriibe ve
deneyimlerinden en uygun sekilde faydalanmasini saglamak, amaciyla “Vakif Risk

Sermayesi Yatirnm Ortakligi A.S.” unvam ile kurulmustur. Vakifbank istiraki olarak
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faaliyeti suresince yaklagik 600 civarinda proje basvurusu alan ve bunlar icerisinden

secilen 3 sirkete de yatirnm yapan Vakif Girisim, bu yatirnmlarin1 2007 ve 2008

yillarinda tasfiye etmistir.

(http://www.rheagirisim.com/hakkimizda/tarihce/, 22.03.2012)

2009 yilinda RHEA Yatinm Grubu tarafindan %31.15 hissesi satin alinan Vakif

GSYO, teknoloji, saglik, enerji, is hizmetleri, ¢cevre ve dogal kaynaklar alanlarinda

girisimlere yatirim yapmaktadir.

(http://www.rheagirisim.com/vakif-girisimden-yatirim-atagi/, 22.03.2012)

Vakif Girisim’ in unvani 2010 yilinin ilk ayinda RHEA Girisim Sermayesi Yatirim

Ortaklig1 olarak degistirilmistir.

Vakif GSYO A.S. tarafindan girisim sermayesi saglanan sirketler; Teknoplazma ileri

Teknoloji (1996), Innova Bioteknoloji A.S. (1999) ve Orta Dogu Yazilim Hizmetleri

A.S. (2000)’ dir. (Iseri, 2001: 79)

ODTU-KOSGEB Teknoloji Gelistirme Merkezi’'nde faaliyet gdstermekte olan

Teknoplazma A.S. fiziksel buharlasma yontemi ile ¢alisan bir kaplama reaktoriinii

Tiirkiye de ilk kez tasarlamig ve tiretmistir. Vakif Girisim Teknoplazma’ya 1 milyon

ABD dolar1 yatirim yapmustir. Ancak sirket 1yi bir performans sergileyememis ve 2006

yilinda tasfiye edilmistir. (Civil, 2008: 95-96) Innova Biyoteknoloji A.S. ise Hepatit A,

Hepatit B, HIV gibi hastaliklarin ve hamileligin teshisinde kullanilacak olan tani

kitlerinin, biyoteknik yontemlerle iiretilmesinde faaliyet gostermektedir. (Kilimlioglu,

2006: 139) Ugiincii yatirim ise Ortadogu Yazilim Hizmetleri A.S.’dir. Tiirkiye nin ilk

internet servis saglayicist olan tr.net Ortadogu Yazilim Hizmetleri A.S. tarafindan

kurulmustur. (http://www.tr.net/hakkimizda.html, 22.03.2012)

RHEA GSYO tarafindan yapilan yatirimlar agagidadir.

1) Netsafe Bilgi Teknolojileri A.S. (Girisim pay1:%60)

2) Seta Tibbi Cihazlar Ithalat ve Thracat Pazarlama Ticaret ve Sanayi A.S. (Girisim
pay1:%84)

3) Dentistanbul Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S. (Girisim pay1:%100)

4) Tasfiye Halinde Marmara Feribotlar1 Denizcilik Sanayi ve Ticaret A.S. (Girisim
pay1:%99)

5) RML Lojistik ve Denizcilik Hizmetleri A.S. (Girisim pay1:%100)

6) OEP RHEA Turkey Tech B.V. (Girisim pay1:%19,79)
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4.3.2 1Is Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg A.S.

Is Bankasi grubu igerisinde bir girisim sermayesi fonu kurma fikri, Haziran 2000
tarihinde Is Girisim (Risk) Sermayesi Yatirrm Ortakligni A.S. unvanl bir sirket
kurulmas1 amaciyla Sermaye Piyasas1 Kuruluna bagvurulmasiyla gercege
doniismiistiir. Kurulusunda Diinya Bankasi'ndan da destek alan Is Girisim Sermayesi,
Sermaye Piyasast Kurulunun 5 Ekim 2000 tarihli karariyla girisim sermayesi
faaliyetlerine baglamistir. 2001 yili ile birlikte kadro olusumu tamamlanmis ve yatirim
projeleri degerlendirilmeye baglanmustir.

(http://www.isgirisim.com.tr/TR/tarihce.asp, 24.03.2012)

IS GSYO tarafindan yapilan yatirimlar asagidadir.

Cikis yaptig1 yatirimlar;

1) Probil (Girisim pay1:%10)

2) ITD-Iletisim Teknolojileri Danismanlik A.S. (Girisim pay1:%34,98)

3) Cinemars-Mars The Cinema Professionals (Girisim pay1:%666,28)

4) Stepevi (Girisim pay1:%33,33)

5) Tiiyap (Girisim pay1:%29,75)

6) Beyaz Filo Kiralama (Girisim pay1:%15,69)

7) Frik ilag (Girisim pay1:%20)

Devam eden yatirimlar;

1) ODE (Girisim pay1:%17,24)

2) Ortopro (Girigim pay1:%31)

3) TirkMed Diyaliz Kurumlari (Girigim pay1:%25,78)

4) Havas (Girisim pay1:%6,67)

5) Aras Kargo (Girisim pay1:%20)

6) Nevotek (Girisim pay1:%88,24)

(http://www.isgirisim.com.tr/TR/yatirim_tarih.asp, 24.03.2012)

Cikis hedefi olarak kendisine 3 ila 7 yil arasim hedef koyan Is GSYO, biiyiik ve hizla
bliylimeye devam eden, giris engellerinin bulundugu, yasal diizenlemelerin ve
konjonktiirel degisimlerin asgari diizeyde etkiledigi sektorlerde yatirim yapmay1
planlamig, basarili ge¢mis performansi olan ve biiylime odakli vizyon ile birlikte
sektorlerinde lider olma potansiyeli bulunan firmalara yatirim yapmis ve yapmaya

devam etmektedir.
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Is GSYO, Aralik 2011 tarihi itibari ile istiraklerine toplam 81,5 milyon ABD Dolari
sermaye aktarmistir. Gergeklestirilen 7 ¢ikistan ABD Dolart bazinda %23,20 yillik
bilesik getiri elde etmistir. (http://www.isgirisim.com.tr/TR/tarihce.asp, 24.03.2012)

4.3.3 KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhig A.S.

KOBI Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakligi A.S., 1999 yilinda KOBI’lerin finansman
ihtiyaclarimi karsilamak amaciyla TOBB, Halk Bankasi, KOSGEB, TESK ve 16
Sanayi ve Ticaret Odasi’nin ortakliginda “KOBI Yatirimlarina Ortaklik A.S.”ad1
altinda kurulmustur. Fakat uzun yillar yasanan ekonomik krizler ve siyasal
istikrarsizliklar nedeniyle faaliyete gecememistir. Saglanan ekonomik ve siyasal
istikrarla birlikte 2003 yilinda sirketin girisim sermayesi alaninda faaliyet gostermesine
karar verilmistir. Bu amagcla sirketin unvani SPK mevzuatinin seri VI ve 15 nolu tebligi
kapsaminda girisim sermayesi alaninda faaliyet gostermek iizere “KOBI Girisim
Sermayesi Yatirim Ortaklig1” olarak degistirilmistir. 2004 yili sonunda faaliyetlerine
resmen baslamustir.(http://kobias.com.tr/kobiportal/tarihce.html, 24.01.2012)

Yiiksek biiylime potansiyeline sahip yeni pazarlar, yeni teknoloji veya iiriin, yeni bir
dretim sekli veya hizmet big¢imi tasarlayan vizyon sahibi girisimcilerin yenilik¢i
projelerine yatirim yapmayi, irlin/hizmet acisindan rakiplerine gore avantajh
pozisyonda olmalarma ragmen, kapasite ve finansman darligi ¢eken KOBI'lere
finansman ve yonetsel destek saglamayi gorev olarak belirleyen firmanin yaptig
yatirimlar asagidadir.

Cikis yaptig1 yatirimlar;

1) ATB Iktisadi Isletmesi A.S. (Girisim pay1:%20)

Devam eden yatirimlar;

1) SL Enerji LED Aydinlatma A.S. (Girisim pay1:%45)

2) EMD Savunma Teknolojileri A.S. (Girisim pay1:%35)

3) EMD Medikal Elektronik A.S. (Girisim pay1:%35)

4) Ugak Plastik Kalip A.S. (Girisim pay1:%40)

5) imicryl Dis Malzemeleri A.S. (Girisim pay1:%40)

6) Intermak Makine A.S. (Girisim pay1:%40)

7) Makim Makine A.S. (Girisim pay1:%38)

8) Butek Makine A.S. (Girisim pay1:%45)
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4.3.4 Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg: A.S.

Firma, 22.01.2010 tarihinde Gozde Finansal Hizmetler A.S. adi altinda kurulmus,
13.12.2010 tarihinde alinan karar ile 28.07.2011 tarihine kadar SPK tebliglerine uyum
stireci tamamlanmis ve sirket GSYO’ ya doniigmiistiir.
(http://www.gozdegirisim.com/Tarih%C3%A7e/7.aspx, 24.01.2012)

Gozde GSYO, bolgesel biiyiime dinamiklerini degerlendirecek sekilde, degisen diinya
ekonomisinde One c¢ikacak sektorlere yatirim yapmakta, Oncelikli olarak Finans,
Bilisim ve Teknoloji, Perakende, Temiz/Yenilenebilir Enerji, Gayrimenkul & Lojistik
ve Tarim alanlarina agirlik vermektedir. Bunun haricinde rekabet avantaji yiiksek ve
bliylik pazar yaratma potansiyeline sahip Tiirkiye’nin ekonomik ve sosyal gelisimine
katkida bulunabilecek projeleri degerlendirmektedir.
(http://www.gozdegirisim.com/Yat%C4%B1r%C4%B1m_Portf%C3%B6y%C3%BC/
57.aspx, 24.03.2012)

Firmanin yaptig1 yatirimlar agagidadir.

1) Tirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. (Girisim pay1:%13,69)

2) Albaraka Turk A.S. (Girisim pay1:%0,24)

3) Kuveyt Tirk A.S. (Girisim pay1:%0,012)

4) Kaynak Finansal Kiralama A.S. (Girisim pay1:%45)

5) Exper Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (Girisim pay1:%67)

6) Medyasoft Bilgi Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (Girisim pay1:%62)

7) Sok Marketler Ticaret A.S. (Girisim pay1:%39)

8) Karma Tarimsal Uretim ve Ticaret A.S. (Girisim pay1:%99,99)

9) Ug Yildiz Tarimsal Isletmeler Sanayi ve Ticaret A.S. (Girisim pay1:%99,99)

10) Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (Girisim pay1:%0,52)

4.3.5 Egeli & Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg: A.S.

Egeli & Co. Tarim GSYO, Egeli & Co. Yatirim Ortakligi A.S.’nin, Sermaye Piyasasi
Kurulu izni ve 6 Haziran 2011 tarihli Genel Kurul karar1 dogrultusunda menkul kiymet
yatirim ortaklig1 statiisiinden c¢ikarak, girisim sermayesi yatirim ortakligi statiisline
gegmesi sonucunda olusturulmus tarim temali bir yatirim sirketidir. Her tiirli tarim
rlinlinlin yetistirilmesi, yurti¢i ve yurtdiginda satigi ve ithalati amaci giiden firma,

tarim alaninda gergeklestirdigi ve gergeklestirecegi yatirim projeleri ile hissedar
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degerini maksimize etme misyonuyla kurulmustur. Firma amaci dogrultusunda bugiine
kadar tek yatirimi olan Bati1 Tarimsal Yatirimlar A.S.” ye % 91 payla yatirim yapmustir.
(http://www.egcyo.com/index.cfm?action=about, 24.03.2012)

4.3.6 Anadolu Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.

Gelisme ve biiyiime potansiyeli olan KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisine katki
saglayacak projelerine sermaye destegi ve piyasa danigsmanligi hizmeti saglayarak
halka arzlarin1 gergeklestirmek misyonuyla kurulan Anadolu GSYO Anonim Sirketi
SPK’dan kurulus izni almis olan, ilk gercek kisi ortaklardan olusmus Girisim
Sermayesi Yatirim Ortaklig1 sirketidir.
(http://www.anadolugirisim.com/tr/page.asp?id=6, 24.03.2012)

Yillik kar1 100,000 TL ile 5 Milyon TL ve sermayesi 250,000 TL ile 10 milyon TL
arasinda olan, bolgesel ve global pazarlarda biliylimeyi hedefleyen, SPK kaydina
alinma hedefi olan, IMKB Ulusal Pazar ve Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem
gérmek isteyen, piyasa danismani ve piyasa yapicisi hizmeti almak isteyen, gerekli
reorganizasyondan sonra halka arz olmak ve yurti¢i / yurtdisi ortaklik hedefleyen
sirketlere yatirnm yapmay1 hedefleyen Anadolu GSYO’ nun yatirimlari; 2011 Aralik
ayinda % 9,2 si satin alinarak pay sahibi olunan Ulaglar Turizm Yatirimlar1 ve
Dayanikli Tiiketim Mallar1 A.S. ile 2012 Ocak ayinda %12,7’ si satin alinarak pay
sahibi olunan Oylum Sinai Yatirimlar A.S.” dir. 08.03.2012 tarihinde Ulaslar A.S.” ye
2. yatirimu yaparak ortaklik payimi %13,65’ e ¢ikartmustir.
(http://www.anadolugirisim.com, 24.03.2012)

4.3.7 Gedik Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg A.S.

2006 yilinda kurulan Gedik Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi, Gedik Yatirim lider
sermayedarliginda, paylar1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren bir
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi’dir. % 98,99’ u halka acgiktir. En az 10 milyon TL
cirosu olan firmalarla yatirnm ortakligina giren Gedik GSYO yatirimdan ¢ikmak igin
ideal olarak 2 sene icinde bir likidite opsiyonunu olusturabilmek hedeflemektedir.
Yatirimlardan c¢ikis olarak cesitli opsiyonlar1 degerlendirilebilecegi ancak Gedik
Yatirim’in  kuvvetli oldugu halka arzlarin Oncelikli olacagr belirtilmistir.

(http://lwww.gedikgirisim.com/icerik/Default.aspx, 23.07.2012)
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4.3.8 TURKVEN

2000 yilinda Tiirkiye’ nin ilk bagimsiz girisim sermayesi fonu olarak kurulan Turkven,
2003 yilinda paketli ekmek ftireticisi UNO’ nun % 50’ sini satin alarak ilk yatirimini
yapmustir. Bugiine kadar 15 firmaya yatirim yapmistir ve bu yatirimlarin toplam degeri
3,5 milyar ABD Dolar1 civarindadir. (www.turkven.com, 24.03.2012)

Cikis yaptig1 yatirnmlar;

1) UNO

2) Intercity

3) Trendtech

4) Roma

5) Provus RO

Devam eden yatirimlar;

1) Pronet

2) Digiturk

3) Provus TR

4) NGM(Next Generation Media)

5) Migros

6) Tekin Acar

7) Mavi Jeans

8) Domino’s

9) Ata (Anadolu Hastaneleri)

10) Doga Koleji

11) Golf Ice Cream

4.3.9 1lab Holding

iLab Holding Nisan 2000 tarihinde Access Turkey Capital Group biinyesinde yiiksek
biiylime potansiyeli olan sektorlerdeki sirketlere ve projelere yatirim yapmak iizere
kurulan ve interneti ¢aligmalarinin odagina alan bir girisim sermayesi sirketidir.
Cimri.com, beyazkutu.com, chemorbis.com, dijimecmua.com, gittigidiyor.com,
hangikredi.com, Kariyer.net, neredekal.com, sigortam.net, steelorbis, unnado gibi

Kimya — Plastik, Demir — Celik, Sigortacilik, insan Kaynaklari, E-is Danigmanlig1 ve
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Yazilim Gelistirme sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapan firma ortagi
oldugu kuruluslara, yonetim, strateji ve pazarlama gibi alanlardaki birikim ve

deneyimlerini aktarmaktadir. (www.ilab.com.tr, 24.03.2012)

4.3.10 Diger Yatirimlar

Ko¢ Bilgi Grubu Yatirimlari: Promena, Kog¢Sistem, Kobiline, Katron, Callus,
Bilkom, Biletix, Kangurum, Comsalt, Ultra TV, GVZ (geveze)

Baze Capital Yatiriomlari: Emani.com, psikom.com

Safron Yatirnmlari: Miden, Jumbo, Oraskom Telekom, NetOne, Alfa Yatirnm
Bankasi, Spoon

Merill Lynch Yatirimlari: Termo Teknik, BIM

Sparx Asset Management Yatirnmlari: Unal Tarim, Arat Tekstil, Aba Ambalaj,
GSD, Tekstilbank, Rantleasing, Eka elektronik, Biomar

Okyanux Yatirnmlar: Ixir

Ata Yatirnm: Unal Tarim’in Japon yatirim sirketi Sparx’a, Termo Teknik’in Merill
Lynch’e, Spoon sirketinin Safron’a ve Merko Gida’nin Citibank Venture

Capital’a azinlik hisselerini satmasinda danismanlik hizmeti vermistir.

Commercial Capital Yatirimlar:: Isiklar Ambalaj

DEG Yatirimlari: Penguen, Goldas

FMO(Netherlands Development Finance Company) Yatirnmlari: TUYAP

AIG Yatirnmlari: Galatasaray Sportif A.S., AFM Sinemalari, For You

EFG Hermes Group Yatirinmlari: Probil, Gorbon Isil

Soros Investment Capital Yatirnmlari: Unikom Gida Sanayi

Citigroup Venture Capital Yatirimlari: Boyner, Beymen

GEM-Global Equities Management Yatirnmlari: Deva Holding

Bancroft Private Equity Yatirnmlari: Standart Profil

National Bank of Kuwait Yatirnmlari: Yudum

Ottoman Fund Yatirnmlari: Riva(Galatasaray)

(Kilimlioglu,2006:141-142-143, Civil,2008:101-102-103,
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Turkey/Local%20Assets/Documents/turkey-
tr_cf _PEinTurkey 180707.pdf, 13.08.2011)
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Tablo 13. Girisim Sermayesi Tarz Tiirk Yatirnm Holdingleri

Yatirimeti Yatirim Yapilan Sirketler Sektor
Girisim Holding (Fiba Holding) | Gima Gida Perakende
Girisim Holding (Fiba Holding) | Endi Food Gida Perakende
Esas Holding Medline Healthcare Saglik
Esas Holding Pegasus Airlines Havayolu
Esas Holding Coban Yogurt Gida Uretimi
Esas Holding IzAir Airlines Havayolu
Esas Holding Bonservis Food Sales Gida Perakende
Esas Holding Promed Electronics Elektronik
Esas Holding Medair Havayolu

Electro World
Esas Holding Electronics Elektronik
ILAB Holding Kariyer.net Danigsmanlik
ILAB Holding Sigortam.net Sigorta
ILAB Holding Besonline.net Sigorta

E-pazarlama (kimyasal

ILAB Holding Chemorbis maddeler)
ILAB Holding Steelorbis E-pazarlama (¢elik)
ILAB Holding Treda BT
ILAB Holding Gittigidiyor.com Cevrimi¢i Mezat
Access Turkey Group Olgun Celik Celik

http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Turkey/Local%20Assets/Documents/
turkey-tr_cf PEinTurkey 180707.pdf, 24.03.2012

4.4 Girisim Sermayesini Gelistirmeye Yonelik Oneriler, Girisim Sermayesinden
Beklenen Yararlar Ve Karsilasilan Sorunlar

Tasarruflarin uzun vadeli yatirimlara, girisim sermayesi yatirimlarina yonelebilmesi
icin iilkede ekonomik bir istikrarin saglanmas1 mecburidir. Ekonomik olarak istikrara
kavusan bir ilkede, faiz, enflasyon gibi ekonomik etkenler uzun dénemde
ongoriilebilecek ve yatirimlar buna gore degerlendirilebilecektir. Ekonomik istikrarin
saglanmasi halinde sermaye piyasalar1 daha etkin bir sekilde kullanilabilecek, halka arz

edilecek olan sirketler i¢in gliclii ve yeterli bir piyasa olusturulabilecektir.

Etkin bir girisim sermayesi sektoriiniin olusturulabilmesinde devletin tamamen
sorumlu oldugu ve katma deger verebilecegi noktalar agiktir. Hiikiimetler mali ve
diizenleyici ¢ercevede yapacaklar1 degisikliklerle girisim sermayesi kaynaklarinin
artirilmasinda etkili olabilmektedirler. Hatta, bazi OECD iilkelerinde hiikiimetler

girisimcei kiigiik firmalarin fonlanmasinda girisim sermayesini harekete gecirebilmek
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icin daha belirgin programlar da yliriitmektedirler. Bu programlar 6zellikle teknolojiye
dayal1 kiigtiik isletmelerin yeterli sermaye temin ederek yeni teknolojilerin gelistirilmesi
ve istthdam yaratilmasi yoluyla topluma katkida bulunmalarini engelleyen fonlama
bosluklarin1 doldurmayi amaglamaktadir. (Kaya, 2001:18) Ancak girisim sermayesi
yatirimlart devlet tarafindan yapilmamalidir. Girigim sermayesi yatirimlarinda, yatirim
ve yoOnetim faaliyetleri profesyonel ve 06zel kuruluslarca yiiriitiilmelidir. Devlet,
sermayedar olarak girisim sermayesi sisteminin iginde yer almamakla beraber, vergi
tesvikleri gibi politikalarla bu sistemi kontrol eden ve diizenleyen bir rol iistlenmelidir.

(Dagdelen, 1992: 63)

Tesvikler yatirim degeri iizerinden yapilan vergi indirimleri seklinde olabilecegi gibi,
proje gerceklestikten sonra elde edilen karin vergilendirilmesi seklinde de olabilir.
Bunlardan avantajli olani, kazancin vergilendirilmesidir, ¢iinkli bu durumda gelistirilen
iirlin pazarlanana kadar vergi 6demesi yapilmayacaktir. Girisim sermayesi modelinin
gelismesine yonelik devlet destekleri, vergisel tesvikler olabilecegi gibi, kredi
garantisi, hisse garantisi(sirket hisselerine devlet garantisi), kurumsal diizenlemeler
gibi dogrudan destekler seklinde de olabilir. (Kilimlioglu, 2006: 133)

Ulkemizde kamu agciklar1 ¢ok fazla oldugundan devlet, iilkedeki tasarruflarin biiyiik
boliimiinii risksiz ve yiiksek getirili hazine bonolar1 ile kendine g¢eker. Boyle bir
ortamda, uzun vadede kazang vaat eden ve riski yiiksek bir finansman modeli olan
girisim sermayesinin yasama ve gelisme imkani bulmasi zordur. Bu nedenle, devletin
girisim  sermayesine  aktarilabilecek tasarruflar1 emmesi Onlenmelidir. Bu
gerceklestiginde tasarrufcular i¢in risksiz ve yiiksek getirili bir kazang kapisi kapanmig
olacak ve bdylece girisim sermayesi finansmanina yonelecek tasarruf potansiyeli
artacaktir. Biitiin bunlarin basarilabilmesi yine iilkemizdeki ekonomik istikrarin

saglanmasina baglidir. (Civil, 2008: 113)

Girisim sermayesi uzun zamanda yiiksek getiri vadeden bir yatirnm oldugundan,
yatirimcilarin bu yatirnrmdan ¢ikmadan uzun siire beklemelidirler. Aksi takdirde hem
girisim sermayesi sistemi kullanilamaz hale gelecektir, hem de yatirimcilar karlarim

maksimize edemeyeceklerdir. Uzun zaman bu yatirmda kalabilmek icin de,
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GSYO’larin kendilerine girisim sermayesi i¢in bagvuran girisimcilerin projelerini
saglikli bir sekilde degerlendirebilecek yoneticileri ve personeli olmalidir. Yatirim
yonetimi girketlerindeki yatirim analistleri ve karar alicilar genellikle geng fakat
finansal analiz agisindan yetkin ve deneyimli olmalidirlar ve biiylime firsatlarini iyi
degerlendirmelidirler. Ulkede ileri teknoloji iiretebilecek egitim seviyesine sahip
uzmanlarin yetismesi gerekmektedir. Bu sayede girisim sermayesi modelinin
uygulanma olanaklar arttirilacaktir. Yeni iirlin ve hizmetlerin ortaya ¢ikabilmesi i¢in
yaraticiligl yiiksek olan girisimcilere ihtiya¢ vardir. Bu agidan girisim sermayesi
modelinin gelistirilebilmesi i¢in gerekli egitimi saglayabilecek kuruluslar olan
{iniversitelere gorev diismektedir. (Kilimlioglu, 2006:135) Universitelere AR-GE
harcamalarinin, aragtirma ve arastirmaci sayisinin artiritlmasi vb. hedefler konulmalidir.
Ayrica 0zel sektor, kamu veya {iniversite baglantili 6zel statiilii kuruluslarin kuracagi
AR-GE amagh kuruluslarca ithal edilecek ara¢ ve gerece giimrik indirimi
saglanmalidir. (Tuncel, 2000: 146) Yurtiginde ve yurt disinda ileri teknoloji alaninda
calisan bilim adamlari, uzmanlar, kuruluslar, Ozellikle Tirk bilim adamlar1 ve
caligmalarin1 kapsayacak bir envanter c¢ikarilarak, iilkemizde ki girisim sermayesi
projelerine destek vermeleri saglanmalidir. AR-GE harcamalarinin Gayri Safi Milli
Hasila igerisindeki payi arttirilmalidir. (Tuncel, 2000: 147) AR-GE faaliyetlerinin
desteklenmesine yonelik bir sistem Onerisi Sekil 5 te gosterilmistir. Kalkinma ve
katilim bankalarinin dahil oldugu bir sistemle girisim sermayesine fon aktarilmasi daha
yarali olabilir. Tiirkiye'de girisim sermayesinin gelistirilmesi agisindan en basit ve
devlet acisindan masrafsiz yolu, bu tarz bankalarin yatirnm politikalarinin
degistirilmeleri ve bu bankalarin daha fazla Mudaraba ve Musaraka kanaliyla
fonlamalarim1 saglamak olmalidir. Bu da devlet tarafindan uygulanacak vergi
politikalariyla saglanabilir. Bdylelikle, faiz nedeniyle fonlarmi Islam Bankalarina
yoneltmis olan Tiirk halkinin kaynaklari ekonomiye saglikli bir sekilde katilmis
olacaktir. Tiirkiyenin bu yoniiyle, girisim sermayesi sisteminin gelismis oldugu

tilkelerden ¢ok daha avantajli oldugu agiktir. (Beskardesler, 2010: 85)
Sigorta sirketleri, gelismis {lilkelerde girisim sermayesi sirketlerine yatirim yapan

kuruluslar arasindadir. Tiirkiye’ de sigorta sektorii ¢ok yeni oldugundan dolay1 sigorta

sirketleri heniiz girisim sermayesi yatirimlarina yonelmemislerdir. Sigorta sirketlerinin
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yasal teminatlar1 konusu tekrar diizenlenerek, girisim sermayesi yatirimlarina

girismeleri serbest birakilmalidir. (Tuncel, 2000: 152)

_, |Bolgesel Ogrenci
Laborauarlar Gruplan
!
Bélgesel AR-GE Universite Sirket
Merkezleri Arastirmalari Laboratuarlan
! 1
Universite Ticari AR-GE
Teknoparklar Laboratuarlan Projeleri
!
|kosces \ |Universiteler ] l
! !
Universite/KOSGEB Ticari
Merkezleri Sirketler
D.P.T.
Milli Teknoloji (Maliye
Merkezi Bakanlig

TUBITAK VeriBankasi  |[¢+——mm—

Uluslararasi
++ [Programlar Sirketler —
Teknoloji
= |Ateselikleri Universiteler |
Teknoloji
 [Vakfi TUBITAK |
L |Yayincilik KOSGEB —
Patent
Merkezi -
Kalkinma Enformasyon
Bankalan Merkezi |
Uluslararsi
! Bilgiler -

(Kaynak:Tuncel, 2000: 149)
Sekil 5. Bilimsel AR-GE Faaliyetlerinin Desteklenmesine Yonelik Sistem Onerisi

AR-GE c¢aligmalar1 girisim sermayesi agisindan bu denli 6nemliyken iilkemizde bu
konuda yapilan calismalar ¢ok yetersiz kalmaktadir. TUIK tarafindan gerceklestirilen
2010 yili Ar-Ge Faaliyetleri Arastirmasit sonuglarina gore iilkemizde AR-GE
harcamalar1 2010 yilinda bir 6nceki yila gore %14,6 artarak 9,3 milyar TL’ ye ulagsmis
olsa da, GSYIH’ ya oran1 ancak % 0,84 olarak gerceklesmistir. Bu oran AB iilkelerinde
%2, Japonya ve A.B.D.” de %3’ tiir. (http://www.pwc-okul.com/images/uploadfile/
content/634589379558437500. pdf, 26.03.2012)
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25.11.2011 tarihli Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) “2008 - 2010 Yenilikgilik
Aragtirmasi”na gore 10—49 calisan1 olan girisimlerin %49,4’1i, 50-249 calisan1 olan
girisimlerin %58,9’u yenilik faaliyetinde bulunmus ve AR-GE c¢alismalar1 igerisinde

yer almustir.

0.9 0,85 0,84

0,8 72 073
0 A

0,48 | 0,48
0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

(http://www.turkcadcam.net/rapor/arge-tr/, 26.03.2012)
Sekil 6. Yurtici AR-GE Harcamasimin GSYTH icindeki Payr

Girisim sermayesinin oniindeki 6nemli engellerden birisi de bu konunun yeteri kadar
tanitilamamig olmasidir. Diger bir engel, lilkede uzun vadeli yatirimlara yonelebilecek
tasarruf hacminin olmayisidir. Oysa girisim sermayesi modeli uzun vadeli bir
yatirimdir. Ekonomik istikrarsizlar, uzun vadeli yatirnmlar i¢in belirsizlik
yaratmaktadir. Boyle durumlarda girisim sermayesi yatirimlarina yonelebilecek
yatirnmcilar bu konuda c¢ekimser davranacaklardir. Biitlin bu olumsuzluklar girigim

sermayesine yonelecek girisimci ve yatirimer sayisini azaltmaktadir.

Biitiin bu olumsuzluklara ragmen Tiirkiye’de yine de gelisim gostermekte olan girisim
sermayesinden beklenen yararlarin en basinda KOBI’ lere karsi verilecek olan
finansman destegiyle {ilkemizdeki istthdam sorununa ¢oziim bulabilecek durumda

olmasidir.
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Saglanacak olan finansman destegiyle yeni fikirlerin iirlin haline getirilip
ticarilestirilmesiyle hem teknolojik gelisme saglanir hem de uluslar arasi alanda

rekabet avantaji1 elde edilecektir. (Aypek, 1998: 123)

Girisim sermayesi yatinmindan ¢ikis hisse senetlerinin halka arz edilmesiyle
olmaktadir. Bu yilizden girisim sermayesi modelinin basarili bigimde uygulanmasi i¢in
gereken kosullardan biri de sermaye piyasasinin varligidir. Hatta girisim sermayesi
yatirimi sonucunda satin alinan yeni girisimcilere ait hisse senetlerinin piyasada deger
kazanabilmesi; girisimcilerin isletmelerinin halka agilmasi ile miimkiin olabilecegi i¢in
KOBTI’lere yonelik kotasyon sartlar1 hafifletilmis ikincil piyasalarin mevcudiyeti sarttir.
(Aypek, 1998: 134-135)

Ulkemizde mevcut finansal sistem iginde finansman sorunlarmin ¢dziimii miimkiin
olmayan ve ekonomimizin bel kemigini olusturan KOBI’lere, piyasa mekanizmasi
isleyisi icinde finansal destek saglamak icin girisim sermayesi finansman modeli
onemli bir aragtir. (Yenidiinya, 2006:106) Girisim sermayesi ile yiiksek teknolojiye
yonelik yeni fikirlere ve yiiksek gelisme potansiyeli gosteren KOBI’lere finansman
saglandigindan, bu fikirlerin {irtin haline getirilip ticarilestirilmesiyle hem teknolojik
gelisme saglanmakta hem de uluslar arasi alanda rekabet avantajina kavusulmaktadir.
(Beskardesler, 2010: 75) Girigim sermayesi yatirimlarindaki artig bir siire sonra menkul
kiymetler borsasina arz edilen hisse senetlerinin ¢ogalmasina neden olur. Ciinkii
girisim sermayesi sirketleri, sagladiklar1 finansal destek karsiliginda girisimci
sirketlerin hisse senetlerini satin alirlar ve yatirirmdan ¢ikarken de hisse senetlerini
borsada satarlar. Bu durum ikincil piyasalarin gelismesini saglar ve sonucta da menkul

kiymetler borsasinin daha etkin bir yapiya kavusmasina neden olur. (Civil, 2008: 110)

Girisim sermayesi sirketlerinin asil amaci destek olduklar1 girisimin basarisini artirip
senetlerinin degerini ylikseltmektir. Bu amaci1 gerceklestirmek i¢in de bir girigimi
desteklemeye karar verdiklerinde sadece finansman noktasinda destek olmazlar ayni
zamanda , uzman kisilerin yardimiyla girisime teknik ve yonetsel destek saglarlar. Bu

da girisimin basar1 sansini yiikseltir. (Beskardesler, 2010: 75)
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Yukarida anlatilanlar temel beklenmektedir.

(Beskardesler, 2010: 75)

is18inda  sistemden  su yararlar
1) Sermaye piyasasinin gelismesine olumlu katki ve sermayenin tabana yayilmasi,

2) Kaynaklarin daha rasyonel kullanim ve dagilima,

3) Uretim kapasitesinin ve rekabetin artirilmasi ile iiretim maliyetlerinin diisiiriilmesi,

4) Sermaye sahiplerine, yatirrmda uzun vadeli ama vergisiz ve cazip getiri saglanmast;

bu sayede de atil fonlarin plase edilebilecegi alternatif bir yatirim olanaginin

yaratilmasi;
5) ihracatin artirilmast,

6) Bilimsel ve teknolojik gelisme,

7) Yeni is alanlarinin ve yeni girisimcilerin yaratilmasi, yeni ve ekonomik degeri olan

projelerin degerlendirilmesi;

8) Yabanci sermayenin iilkemize ¢ekilmesi,

9) Beyin gogiiniin 6nlenmesi.

Tablo 14.Tiirkiye’ de Girisim Sermayesi I¢cin SWOT Analizi

GUCLU YANLAR
* Demografik Yap1
* Firma Yapis1

* Dini Inan¢

* Cografik Konum

ZAYIF YANLAR

« Politik Istikrarsizlik

* Devletin Yeterli Diizenlemeleri
Yapmamasi (Vergi-Tesvik)

* Sermaye Kitlig

» Sermaye Piyasasinin Gelisimine
Olumlu Katk1

+ Kaynaklarin Daha Rasyonel Kullanim1
» Uretim Maliyetlerinin Diisiiriilmesi

« Thracatin Arttirilmasi

* Bilimsel ve Teknoloji Gelisme

* Yeni Is Alanlarinim Yaratilmasi

* Yabanc1 Sermayenin Ulkeye
Cekilmesi

* Beyin Gogiiniin Onlenmesi

» Kisilik Ozellikleri » KOBTI’ler i¢in Borsanm Bulunmayisi
* Girisim Sermayesi Konusunda
Kamuoyu Olugsmamasi
* AR-GE Faaliyetleri i¢in Yetersiz tesvik
FIRSATLAR TEHDITLER

* Sektoriin Deneyimsiz Kisiler
Tarafindan Y onlendirilmesi

* Devletin Tesvik ve Desteklerinin
Yararl Kullanilmamasi

* 2008 Y11 Ekonomik Krizinin Reel
Sektore

(Beskardesler, 2010:94)
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BOLUM 5. GIRiSIM SERMAYESININ KONYA ILINDEKI
KOBILERDE UYGULANABILIRLIGI UZERINE BIR
UYGULAMA

Sahada firmalarla birebir goriismeler yapilarak gergeklestirilen bu ¢alismanin amaci;
KOBI’lerin girisimcilise ne kadar vyatkin olduklarin1 belirlemek, &zsermaye
yeterliliklerini belirlemek, finansal durumlari hakkinda bilgi edinmek, kullandiklar
finansman yontemlerini dgrenmek, yabanci kaynak temin ederken karsilastiklart
sorunlart belirlemek, girisim sermayesi konusundaki bilgilerini 6lgmek, girisim
sermayesi konusundaki tereddiitlerini belirlemek, yoOnetimsel eksikliklerinin olup
olmadigim belirlemek, yontemin KOBI’lerin finansal sorunlarmin ¢dziimii konusunda
yararlt bir yontem olup olmayacagi konusundaki diisiincelerini tespit etmektir. Bu
calismayla  birlikte, girisim  sermayesi  finansman modelinin  Konya’da
uygulanabilirligini ve girisim sermayesinin KOBI’lerin finansal sorunlarmin ¢dziimii
konusunda yararli bir yontem olup olamayacagini konusunda bir sonuca varilacaktir.
Arastirmay1 gergeklestirebilmek amaciyla Konya ilindeki 405 firma 6rnekleme yoluyla

sec¢ilmis ve bu firmalara 20 sorudan olusan anket sunulmustur.

5.1 KOBI’ler Hakkinda Genel Bilgiler

KOBI’ler hakkinda genel bilgi edinebilmek amaciyla KOBI’lere hukuki nitelikleri
sorulmustur. Ankete katilan 405 igletmeden 23 tanesi (%5,68) anonim sirket, 231
tanesi (%57,04) limited sirket, 151 tanesi (%37,28) sahis sirketidir.

Tablo 15. KOBI’ lerin Hukuki Nitelikleri

Secenekler Frekans %
Anonim 23 5,68
Limited 231 57,04
Sahis 151 37,28
Toplam 405 100

1. Ankete katilan firma sahiplerine 6grenim durumlari sorulmus ve 99 tanesi (%24,44)
ilkokul, 24 tanesi ortaokul (%5,93), 155 tanesi (%38,27) lise, 6 tanesi (%1,48) lise terk,
81 tanesi (%20,00) yiiksekokul-tiniversite, 40 tanesi (%9,88) yiiksek lisans mezunu
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oldugunu  belirtmistir. Buradan agikca  anlagilacagi  lizere  firmalarin
sahiplerinin/yoneticilerinin %70’den fazlas1 ilkokul-ortaokul ve lise mezunu yada lise
terk olup, yiiksekokul hayatina baglamadan 6nce is hayatina atilan girisimcilerdir.
Yiiksek tahsil yapan kesim ise %29,88 le nispeten daha az bir dilimi kapsamaktadir.

Tablo 16. Firma Sahiplerinin Ogrenim Durumlari

Secenekler Frekans %
[lkokul 99 24,44%
Ortaokul 24 5,93%
Lise 155 38,27%
Lise Terk 6 1,48%
Yiiksekokul-Universite 81 20,00%
Yiikseklisans 40 9,88%
Doktora 0 0,00%
Toplam 405 100
47,73

0,5000 i

0,4500 -

0,4000 -

0,3500 -~

0,3000 -

0,2500 -~

0,2000 - o

0,1500 - e

0,1000 -

0,0500 -

0,0000 T .

Anonim Limited Sahis

Sekil 7. KOBI’ lerin Hukuki Niteligi
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40,00% - 38,27%

35,00% -

30,00% " 24,44%

25,00% -
20,00%

20,00% -

15,00% -

10,00% - 5,93%

0, .
>:00% 1,48%
= 0.0
-

0,00% T T T T T T T

Sekil 8. Firma Sahiplerinin Ogrenim Durumlari

2. Ankete katilan firmalara yillik cirolar1 sorulmus ve sonuglar asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 17. Firmalarm Yillik Cirolari

Secenekler Frekans %

0-100.000 62 15,31%
100.000-500.000 106 26,17%
500.000-1.000.000 94 23,21%
1.000.000-5.000.000 111 27,41%
5.000.000 ve fazlas1 32 7,90%
Toplam 405 100
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30,00% - 26,17% 27,41%

23,21%
25,00% - .

20,00% -~ 1531%

15,00% -

()
10,00% - 7,90%

5,00% -

i

0,00% T T T T
Yiizbin  Besylizbin Birmilyon Besmilyon  Fazlasi

Sekil 9. Firmalarin Yillik Cirolar
3. KOBI’lere kag personel ¢alistirdiklar1 sorulmustur. Ankete katilan isletmelerden 125
tanesi (%30,86) 1-9 arasinda (mikro isletme), 191 tanesi (%47,16) 10-49 arasinda
(kiigiik isletme), 89 tanesi (%21,98) 50-249 arasinda (orta biiyiikliikte isletme) personel
calistirmaktadir.

Tablo 18. KOBi’lerin Cahstirdiklar: Personel Sayisi

Secenekler Frekans %
0-9 125 30,86%
10-49 191 47,16%
50-249 89 21,98%
Toplam 405 100
47,16%
50,00% -
40,00% - 30,86%
30,00% - 21989
20,00% -
10,00% -
0,00% ; .
0-10 10-50 50-100

Sekil 10. KOBI’lerin Calstirdiklar1 Personel Sayisi
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4. Isletmelere ka¢ yildir faaliyet gosterdikleri

sorulmustur.

Ankete katilan

isletmelerden 69 tanesi (%17,04) 2 yildan az, 84 tanesi (%20,74) 2-7 yil arasinda, 124
tanesi (%30,62) 7-12 yil arasinda ve 128 tanesi (%31,60) 12 yildan fazla siiredir

faaliyet gostermektedir.

Tablo 19. KOBI’lerin Faaliyet Gosterdikleri Siire

Secenekler Frekans %
12 yildan fazla 128 31,60%
7-12 y1l 124 30,62%
2-7 yil 84 20,74%
2 yildan az 69 17,04%
Toplam 405 100
31,60% 30.62%
35,00% -
30,00% - 0 740
25,00% = 17,04%
20,00% -
15,00% -
10,00% -
5,00% -
0,00% r
12 yildan 7-12 yil 2-7yil 2 yildan az
fazla

Sekil 11. KOBI’lerin Faaliyet Gosterdikleri Siire

gostermektedir.

Tablo 20. Firmalarin Faaliyet Gosterdikleri Sektorler

Secenekler Frekans %
Imalat 104 25,68%
Ticaret 157 38,77%
Hizmet 115 28,40%
Insaat-Taahhiit 29 7,16%
Toplam 405 100
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5. Isletmelere faaliyet gosterdikleri sektorler sorulmus ve imalat, ticaret, hizmet,
ingaat-taahhiit secenekleri firmalara sunulmustur. Ankete katilan isletmelerden 104
tanesi (%25,68) imalat sektoriinde, 157 tanesi (%38,77) ticaret sektoriinde, 115 tanesi
(%28,40) hizmet sektoriinde ve 29 tanesi de (%7,16) insaat-taahhiit sektoriinde faaliyet



9 25 68%
40,00% 4 28,40%
7,16%
T T T 1
X X RS
@ 3 S
@ ) \1,6‘ 'S‘;Q
< ~2~ A
X7
‘j,?'b
&

Sekil 12. Firmalarin Faaliyet Gosterdikleri Sektorler
6. Firma sahiplerine girisimcilik ile ilgili bir egitim alip- almadiklar1 sorulmus, 118

tanesi (%29,14) evet, 287 tanesi (%70,86) ise hayir cevabini vermistir.

Tablo 21. Firmalarmn Girisimcilik Egitimi Alip-Almadiklar:

Secenekler Frekans %

Evet 118 29,14%

Hayir 287 70,86%

Toplam 405 100

70,86%

80,00% -~

60,00% - 29,14%

40,00% -

20,00% -

0,00% T T
Evet Hayir

Sekil 13. Firmalarin Girisimcilik Egitimi Alip-Almadiklar:
7. Firma sahiplerine daha 6nce baska bir is kurup kurmadiklar1 sorulmus, 279 tanesi
(%68,89) evet, 126 tanesi (%31,11) ise hayir cevabini vermistir.

Tablo 22. Firma Sahiplerinin Daha Once Baska Bir Is Kurup-Kurmadiklar

Secenekler Frekans %
Evet 279 68,89%
Hayir 126 31,11%
Toplam 405 100
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70,00% -
60,00% -
50,00% - 31.11%
40,00% -
30,00% -
20,00% -
10,00% -
0,00%

Evet Hayir

Sekil 14. Firma Sahiplerinin Daha Once Baska Bir is Kurup-Kurmadiklar:
8. Firmalara, isletmenin siirekliligini saglayacak yeterli sermayelerinin olup-olmadigi
sorulmus, 271 tanesi (%66,91) evet, 134 tanesi (%33,09) ise hayir cevabin1 vermistir.
Ancak bir sonraki soruda goriilebilecegi iizere firmalarin %80,25°1i yabanci kaynak
kullanmaktadir. Bu da firmalarin sorular1 cevaplarken kendilerini oldugundan daha iyi
gosterme amacinda olduklarindan kaynaklanan bir tezattir.

Tablo 23.Firmanin Yeterli Sermayesinin Olup-Olmadigi

Secenekler Frekans %
Evet 271 66,91%
Hayir 134 33,09%
Toplam 405 100

66,91%

70,00% -~
60,00% -
50,00% - 33 09%
40,00% -
30,00% -
20,00% -
10,00% -
0,00% T T
Evet Hayir

Sekil 15. Firmanin Yeterli Sermayesinin Olup-Olmadig:
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5.2 KOBI’lerin Finansal Durumu
1. KOBI’lerin
Ozkaynaklar1 yetmedigi zamanlarda yabanci kaynak kullaniyor mu sorusu sorulmustur.

Ankete katilan 325 (%80,25) firma evet cevabini verirken, 80 (%19,75) firma hayir

finansal durumlarin1  anlayabilmek amaciyla firmalara Once

cevabini vermistir.

Tablo 24. Ozkaynaklar Yetmedigi Zamanlarda Yabanc1 Kaynak Kullanip

Kullanmadig1
Secenekler Frekans %
Evet 325 80,25%
Hayir 80 19,75%
Toplam 405 100,00%
80,25%
100,00% -
80,00%
60,00%
40,00% 9,04
20,00%
0,00% . .
Evet Hayir

Sekil 16. Ozkaynaklar1 Yetmedigi Zamanlarda Yabaneir Kaynak Kullanip
Kullanmadig1
2. KOBJI’lerin yabanci kaynak teminine iliskin sorun yasayip yasamadiklar1 sorulmus,
yabanci kaynak kullanmayan firmalardan soruyu cevaplamalari istenilmistir. Verilen
cevaplar dogrultusunda 101 (%31,08)firma yabanci kaynak temininde sorun
yasamadigini, 153 (%47,08) firma bazen sorun yasadigini, 71 (%21,85) firma da

genellikle sorun yasadigini belirtmistir.

Tablo 25. Yabanci1 Kaynak Temininde Sorun Yasanip-Yasanmadigi

Secenekler Frekans %
Hayir 101 31,08%
Bazen yasaniyor 153 47,08%
Genellikle yaganiyor 71 21,85%
Toplam 325 100,00%
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firmaya 1° den c¢ok secenegi isaretleme secenegi verilmistir.

47,08%

50,00% -
y 31,08%
40,00% A
30,00% - 21,855
20,00% -
10,00% -
0,00% T T T
Hayir Bazen yasaniyor  Genellikle
yasaniyor

Sekil 17. Yabanc1 Kaynak Temininde Sorun Yasanmip-Yasanmadig:

3. KOBI’lere isletmelerinde kullandiklar1 finansman yéntemleri sorulmustur. Herbir

sermayesinden faydalanmis oldugunu belirtmis olsa da yapilan goriismede bunun bir

girisim sermayesi olmadigi, baska bir firmadan bor¢ alinarak sermayenin saglandigi

anlagilmistir.

1 firma girisim

Tablo 26.Kullamlan Finansman Yoéntemleri
Secenekler Frekans %
Ozkaynak 398 51,22%
Banka Kredileri 328 42,21%
Leasing 38 4,89%
Factoring 8 1,03%
Girigim Sermayesi 1 0,13%
Franchising 1 0,13%
Fortfaiting 0 0,00%

Diger 3 0,39%
Toplam 777 100

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00% ®1,03% 0,13% 0,13% 0,00% 0,39%

0,00% - —_—— e, == == =

& s & & L
P S I

2 N ) Q\
(3) 0&\

Sekil 18. Kullanilan Finansman Yontemleri
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4. Ozkaynaklarin yetmedigi zamanlarda kullanilan yabanci kaynaklari temin etmede
yasanilan sorunlar KOBI’ lere sorulmustur. Yabanci kaynak kullanan 325 firmadan 88
tanesi (%27,08) herhangi bir giicliikle karsilasmadigini belirtmistir. Geriye kalan 237

firmanin ise yabanc1 kaynak temininde tiirlii sorunlar yasadigi goriilmistir.

Tablo 27. Yabanci Kaynak Temininde Karsilasilan Sorunlar

Secenekler Frekans %
Yiiksek faiz ve masraflar 215 32,23%
Teminat eksikligi 193 28,94%
Diger 171 25,64%
Herhangi bir giicliikle 13.19%
karsilasmiyoruz 88
Toplam 667 100
35,00% - 28,94% -
30,00% - 25,64%
25,00% -
20,00% - 13,19%
15,00% -
10,00% -
5,00% -
0,00% T T T !
Yiksek faiz ~ Teminat Diger Sorunyok
ve eksikligi
masraflar

Sekil 19. Yabanci Kaynak Temininde Karsilasilan Sorunlar

5.3 KOBI’lerde Girisim Sermayesi Modelinin Uygulanabilirligi

1. KOBI’lerde girisim sermayesi finansman modelinin uygulanabilirligini tespit etmek
amaciyla ankete katilan KOBI’lere girisim sermayesi finansman ydntemi hakkinda
bilgi sahibi olup olmadiklari sorulmustur. Ankete katilan 405 isletmeden 103 tanesi
(%25,43) girisim sermayesi finansman yontemini bildigini, 302 tanesi ise (%74,57)
girisim sermayesi yontemi hakkinda bilgi sahibi olmadigini belirtmistir.

Tablo 28. Girisim Sermayesini Bilip Bilmedigi

Secenekler Frekans %
Evet 103 25,43%
Hayir 302 74,57%
Toplam 405 100,00%

110



80,00% -~
70,00% -
60,00% -
50,00% -
40,00% -
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25,43%

0,00%

Evet

Hayir

Sekil 20. Girisim Sermayesini Bilip Bilmedigi
2. Girisim sermayesi finansman destegi aldiniz m1 sorumuza 2 firma evet cevabi
vermig ancak goriismeler neticesinde sadece diger bir sirkete bor¢lanma yoluyla

finansman saglandig1 anlagilmistir. Yani ankete katilan hicbir firma girisim sermayesi

destegi almamustir.

Tablo 29. Girisim Sermayesi Destegi Alip-Almadig

Secenekler

Frekans

%

Evet

2

4,55%

Hayir

403

95,45%

Toplam

405

100

100,00% -
80,00% -
60,00% -
40,00% -

20,00% -

99,51%

0,49%

0,00%

Evet

Hayir

Sekil 21. Girisim Sermayesi Destegi Alip-Almadigi
3. Girisim sermayesi destegi aldigini belirten firmalara bu destegin tutarlar1 sorulmus,
ilki 50.000 TL tutarinda, ikincisi ise 3.000 TL tutarinda bir destek aldigin1 belirtmistir.

Ancak bu tutarlardan da anlasilacagi lizere firmalarin girisim sermayesi destegi olarak

diistindiikleri diger baska bir firmadan bor¢lanma yoludur.
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4. KOBI’lere; yeni bir iiriiniin ve hizmetin finansmaninda girisim sermayesi destegi

almalarmin ~ finansman  sorununun ¢oziimiinde yararli olacagimi  diisliniip-

diistinmedikleri sorulmus ve 274 firma (%67,65) evet cevabini vermis, 9 firma
(%12,59) hayir cevabii vermis, 80 firma (%19,75) ise herhangi bir fikrinin olmadigin
belirtmistir.

Tablo 30. Girisim Sermayesinin Faydali Olup-Olmayacag

Secenekler Frekans %
Evet 274 67,65%
Hayir 51 12,59%
Fikrim yok 80 19,75%
Toplam 405 100,00%
67,659
70,00% -
60,00% -
50,00% -
40,00% -
30,00% - 12.59% 19,757
20,00% -
10,00% -
0,00% .
Evet Hayi Fikrim yok

Sekil 22. Girisim Sermayesinin Faydalh Olup-Olmayacag
5. Ankete katilan firmalara “Girisim sermayesi destegi saglayan firmadan yoOnetsel
destek almak sizce faydali olur mu?” sorusu sorulmus; 316 firma (%78,02) evet derken

89 firma (%21,98) hayir yanitini vermistir.

Tablo 31.Yonetsel Destek Almanin Faydali Olup-Olmadig:

Secenekler Frekans %
Evet 316 78,02%
Hayir 89 21,98%
Toplam 405 100
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80,00% -~
70,00% -
60,00% -
50,00% -
40,00% -
30,00% -
20,00% -
10,00% -

0,00%

Evet

Hayir

Sekil 23. Yonetsel Destek Almanin Faydali Olup-Olmadig:

6. KOBI’ lere devletin girisim sermayesi finansman modelini yeteri kadar destekleyip

desteklemedigi sorusu sorulmus, 161 firma (%39,75) devletin yeteri kadar destek

verdigini Dbelirtirken 27 firma (%60,25) bu destegin olmadigi yoniinde goriis

belirtmistir.

Tablo 32.Devletin Yeteri Kadar Destek Verip-Vermedigi

7. Firmalara

Secenekler Frekans %
Evet 161 39,75%
Hayir 244 60,25%
Toplam 405 100,00%
60,25%
70,00%
60,00% 39.75%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00% 1
Evet Hayir

Sekil 24. Devletin Yeteri Kadar Destek Verip-Vermedigi

“Turkiye ekonomisinde girisim

sermayesinin Kobilerin finansal

sorunlarinin ¢oziimiinde daha etkin bir rol oynamas1 gerektigini diisiiniiyor musunuz?”

sorusu sorulmus, firmalarin 304 tanesi evet cevabi vermis, 101 tanesi hayir demistir.
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Tablo 33. Girisim Sermayesi Daha Etkin Olmali m1?

Secenekler Frekans %
Evet 304 75,06%
Hayir 101 24,94%
Toplam 405 100,00%
75,06%
80,00% -
70,00% -
60,00% -
50,00% 1 24,94%
40,00% - !
30,00% -
20,00% -
10,00% -
0,00% ; i
Evet Hayir

Sekil 25. Girisim Sermayesi Daha Etkin Olmalh m?
8. Ankette son olarak KOBI’ lerin girisim sermayesi konusundaki tereddiitlerini
belirleyebilmek amaciyla, girisim sermayesi destegi saglayan firmanin uzun dénem
icerisinde sermaye destegi sagladig1 firmaya deger katip katmayacagi yada firmanin
kontroliinii eline gegirip gecirmeyecegi sorulart sorulmustur. Firmalardan 6 tanesi
herhangi bir fikrinin olmadigini, 175 tanesi firmanin kontroliinii eline gecirecegini, 224

tanesi ise firmaya deger katacagini belirtmistir.

Tablo 34. Uzun Dénemde Sermaye Destegi Saglayan Firma

Secenekler Frekans %
Firrpé.mm kontroliinii ele 175 43.21%
gegcirir

Firmaya deger katar 224 55,31%
Fikrim yok 6 1,48%
Toplam 405 100
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55,31%
60,00% - 43,21%
50,00% -
40,00% -
30,00% -
20,00% -
10,00% -
0,00% T T T
Firmanin Firmaya deger Fikrim yok
kontroliintiele katar
gecirir

Sekil 26. Uzun Donemde Sermaye Destegi Saglayan Firma
5.4 Hipotezler ve Hipotezlerin Test Edilmesi
Hipotez 1: Girisim sermayesi hakkinda bilgi sahibi olma ile girisim sermayesi destegi

almanin finansman sorunun ¢éziimiinde faydali olacagini diisiinme arasinda olumlu bir

iligki vardir.

Tablo 35. Girisim Sermayesi Hakkinda Bilgi Sahibi Olma — Girisim Sermaye
Destegi Almanin Finansman Sorununu Cézmede Faydal Olacagini Diisiinme

Arasindaki Tliski

Secenekler Girisim Sermayesi Girisim Sermayesi Toolam

Hakkinda Bilgisi Var | Hakkinda Bilgisi Yok P
Girisim Sermayesi
Destegi Faydali Olur 84 190 274
Girigim Sermayesi
Destegi Faydali Olmaz 12 39 51
Girisim Sermayesi
Destegi Hakkinda Fikrim 7 73 80
Yok
Toplam 103 302 405

Hipotezimizin verilerine gore, girisim sermayesi hakkinda bilgisi olan 103 firmanin 84
tanesi (%81,55) girisim sermayesi destegi almanin yararli olacagimi diistinmekte, 7
tanesi (%6,79) ise fikrinin olmadigini belirtmektedir. Diger taraftan girisim sermayesi
hakkinda bilgisi olmayan 302 firmadan, 190 tanesi (%62,91) girisim sermayesi
desteginin yararli olacagini diisiinmekte, 39 tanesi (%12,91)yararli olmayacagini
diisinmekte, 73 tanesi (%24,18) de fikri olmadigini belirtmektedir. iki degisken
arasindaki Pearson-Ki-kare degeri 15,781 olup, minimum beklenen deger 12,97°dur.

Anlamlilik derecesi degeri 0,000 olup, 0,05’den kiigiik oldugundan anlamli bir iligki
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vardir. Sonug olarak, girisim sermayesi konusundaki bilgilendirme diizeyi arttik¢a, bu
finansman modelinin yarali olacagini diisiinenlerin sayis1 artacak dolayisiyla da girisim

sermayesinin kullanimi artacaktir seklinde bir yorumda bulunulabilinir,

Hipotez 2: Firmalarin yeterli sermayeye sahip olmamalariyla, girisim sermayesi

hakkinda bilgi sahibi olmalar1 arasinda olumlu bir iligki vardir.

Tablo 36. Yeterli Sermayeye Sahip Olmak — Girisim Sermayesi Hakkinda Bilgisi
Olmak Arasidaki Iliski

Secenekler Yeterli Sermayesi | Yeterli Sermayesi Toplam
Var Yok

Girisim Sermayesi Hakkinda

Bilgisi Var 89 14 103

Girisim Sermayesi Hakkinda

Bilgisi Yok 182 120 302

Toplam 271 134 405

Ankete katilan 405 firmanin 271 adedi firmalarinin yeterli sermaye sahip oldugunu
diistintiyor. 271 firmanin 89 tanesi (%32,84) girisim sermayesi hakkinda bilgi sahibi,
geri kalan 182 tanesi (%67,16) ise girisim sermayesi hakkinda bilgi sahibi degil.
Yeterli sermayeye sahip olmadigint diisiinen 134 firmanin 14 tanesi (%10,45) girisim
sermayesi hakkinda bilgi sahibi iken 120 tanesi (%89,55) bilgi sahibi degil. Iki
degisken arasindaki Pearson-Ki-kare degeri 23,710 olup, minimum beklenen deger
34,08°dir. Anlamlilik derecesi degeri 0,000 olup, 0,05’den kiigiik oldugundan anlamli
bir iligski vardir. Sonug olarak, firmalarin yeterli sermayeye sahip olmalariyla, girisim

sermayesi hakkinda bilgi sahibi olmalar1 arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 3: Firmalarin girisim sermayesi hakkinda bilgisi olmasi ile girisim sermayesi

destegi saglayan firmalar hakkindaki diisiinceleri arasinda olumlu bir iligki vardir.
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Tablo 37. Girisim Sermayesi Destegi Saglayan Firmalar Hakkindaki Diisiinceleri
— Girisim Sermayesi Hakkinda Bilgi Sahibi Olma Arasindaki iliski

Girisim Girisim
Sermayesi N Sermayesi Toplam
Secenekler Hakkinda Bilgisi | Hakkinda Bilgisi
Var Yok
GSYO’lar Firmaya Deger Katar 59 165 224
GSYO’I‘af Firmanin Kontroliinii 41 134 175
Ele Gegirir
Fikrim Yok 3 3 6
Toplam 103 302 405

Girisim sermayesi hakkinda bilgisi olan 103 firmadan 59 tanesi (%57,28) GSYO’ larin
firmaya deger katacagimi diisiinmekte, 41 tanesi (%39,81) GSYO’ larin firmanin
kontroliinii ele gegirecegini diisiinmektedir. 3 firma (%2,91) ise fikrim yok seklinde
goriis bildirmistir. 1ki degisken arasindaki Pearson-Ki-kare degeri 2,377 olup,
minimum beklenen deger 1,53°diir. Anlamlilik derecesi degeri 0,305 olup, 0,05’den
biiyiik oldugundan anlamli bir iligki yoktur. Sonug olarak, firmalarin girisim sermayesi
hakkinda bilgi sahibi olmalar1 ile GSYO’larmn firmaya deger katacagi diigiincesi
arasinda bir iliski yoktur.Girisim sermayesi hakkinda bilgi sahibi olunsa da, olunmasa

da girisim sermayesinin firmalara deger katacag diisiincesi hakimdir.

Hipotez 4: GSYO’ lardan yonetsel destek almanin faydali olmayacagini diistinenler ile
Girisim sermayesi destegi saglayan firmalarin uzun dénemde firmaya deger katacagini

diistinenler arasinda olumlu bir iligki vardir.

Tablo 38. GSYO’larda Yonetsel Destek Almanin Faydah Olacagim Diisiinenlerin
Girisim Sermayesi Destegi Saglayan Firmalar Hakkindaki Diisiinceleri

Arasidaki Iliski
GSYO’lardan GSYO’lardan
Yonetsel Destek | Yonetsel Destek Toplam
Secenekler Almak Faydah Almak Faydah
Olur Olmaz

GSYO’lar Firmaya Deger Katar 212 12 224
GSYO’I.aF Firmanin Kontroliini 98 77 175
Ele Gegirir
Fikrim Yok 6 0 6
Toplam 316 89 405
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GSYO’ lardan yonetsel destek almanin faydali olmayacagini diisiinen 89 firmanin 12
tanesi (%13,48) GSYO’ larin uzun donemde firmaya deger katacagini diisiinmekte,
kalan 77 firma ise (%86,52) GSYO’ larin uzun donemde firmanin kontroliinii ele
gecirecegini diisiinmektedir. 1ki degisken arasindaki Pearson-Ki-kare degeri 87,278
olup, minimum beklenen deger 1,32°diir. Anlamlilik derecesi degeri 0,000 olup 0,05’
den kiigiik oldugundan iki degisken arasinda anlamli bir iligki vardir. Sonug olarak
GSYO'’ lardan yonetsel destek almanin faydali olmayacagini diistinen firmalarin, uzun
donemde GSYO’ larin firmanin kontroliinii ele gegirecegini diisiinmeleri bu testin

sonucuna gore normaldir.

Hipotez 5: Sektorler ile girisim sermayesi hakkinda bilgi diizeyi arasinda olumlu bir

iliski vardir.

Tablo 39. Girisim Sermayesi Hakkinda Bilgi Diizeyine Gore Sektorel Dagilim

Girisim Sermayesi | Girisim Sermayesi
Secenekler Hakkinda Bilgisi Hakkinda Bilgisi | Toplam
Var Yok
Imalat 29 75 104
Ticaret 37 120 157
Hizmet 35 80 115
Insaat-Taahhiit 2 27 29
Toplam 103 302 405

Girisim sermayesi hakkinda bilgisi olan 19 firmanin 29 tanesi (%28,16) imalat
sektoriinde, 37 tanesi (%35,92) ticaret sektoriinde , 35 tanesi (%33,98) hizmet
sektoriinde, kalan 2 firma ise (%1,94) insaat-taahhiit sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Girisim sermayesi hakkinda bilgisi olmayan 302 firmanin 75 tanesi
(%24,83) imalat sektoriinde, 120 tanesi (%39,74) ticaret sektdriinde , 80 tanesi
(%26,49) hizmet sektoriinde, kalan 27 firma ise (%8,94) insaat-taahhiit sektoriinde
faaliyet gostermektedir. Iki degisken arasindaki Pearson-Ki-kare degeri 7,389 olup,
minimum beklenen deger 7,38’dir. Anlamlilik derecesi degeri 0,060 olup 0,05 den
biiylik oldugundan iki degisken arasinda anlamli bir iliski yoktur. Sonug olarak girisim
sermayesi hakkindaki bilgi diizeyi ile, firmalarin faaliyet sektorii arasinda bir iliski

yoktur.
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Hipotez 6: Firmalarin girisim sermayesi hakkinda bilgisi olmasi ile devletin yeterli

destegi veriyor oldugunu diisiinmeleri arasinda olumlu bir iligki vardir.

Tablo 40. Girisim Sermayesi Hakkinda Bilgi Diizeyine Gore Devletin Bu Konuda
Yeterli Destegi Saglayip-Saglamadigi

Girisim Sermayesi | Girisim Sermayesi
Secenekler Hakkinda Bilgisi | Hakkinda Bilgisi | Toplam
Var Yok
Devlet yeterli destegi veriyor 52 109 161
Devlet yeterli destegi vermiyor ol 193 244
Toplam 103 302 405

Girisim sermayesi hakkinda bilgisi olan 103 firmanin 52 tanesi (%50,48) devletin

girisim sermayesine yeterli destegi verdigini diisiinmekte, kalan 51 firma ise (%49,52)

devletin girisim sermayesine yeterli destegi vermedigini diisiinmektedir. iki degisken

arasindaki Pearson-Ki-kare degeri 6,643 olup, minimum beklenen deger 40,95’dir.

Anlamlilik derecesi degeri 0,010 olup 0,05’ den kiigiik oldugundan iki degisken

arasinda anlamli bir iliski vardir. Sonug olarak girisim sermayesi hakkindaki bilgi

diizeyi ile, devletin bu konuda yeterli destegi verdigi diisiincesi arasinda bir iligki

vardir.

Hipotez 7: Firmalarin girisim sermayesi hakkinda bilgisi olmasi ile egitim durumu

arasinda olumlu bir iligki vardir.

Tablo 41. Girisim Sermayesi Hakkinda Bilgi Diizeyi ile Egitim Durumu

Arasindaki Tliski
Secenekler Girisim Sel_‘m_ayesi Girisim Serm.a_yesi Toplam
Hakkinda Bilgisi Var | Hakkinda Bilgisi Yok

Ilkokul 14 85 99
Ortaokul 0 24 24
Lise 34 121 155
Lise Terk 0 6 6
Yiiksekokul-Universite 40 41 81
Yiikseklisans 15 25 40
Toplam 103 302 405

Girisim sermayesi hakkinda bilgisi olan 103 firmanin 14 tanesi (%13,59) ilkokul

mezunu, 34 tanesi (%33,01) lise mezunu, 40 tanesi (%38,84) yiiksekokul-iiniversite

119




mezunu, kalan 15 tanesi (%14,56) ise yiiksek lisans mezunudur. ki degisken
arasindaki Pearson-Ki-kare degeri 45,459 olup, minimum beklenen deger 1,53 tiir.
Anlamlilik derecesi degeri 0,000 olup 0,05’ den kiigiik oldugundan iki degisken
arasinda anlamli bir iliski vardir. Sonu¢ olarak girisim sermayesi hakkindaki bilgi
diizeyi ile egitim durumlar1 arasinda bir iligki vardir. Egitim diizeyi arttik¢a girisim

sermayesinin bilinirligi artmaktadir.

5.5 Genel Degerlendirme

Firmalarin yonetimini genellikle firmayr kuran girisimciler kendileri yapmaktadir.
Sadece is odakli, etraftaki firsatlar1 gorebilecek seviyede iyi bir yonetim kadrosu
olusturulamamasindan kaynakl bilgi eksikligi firmalarin alternatiflerini azaltmaktadir.
Isi yapan kisilerde, muhasebeyi tutan kisilerde, personelle ilgilenen kisilerde hep aym
kisiler oldugundan ve bu kisi de genellikle firmay1 kuran kisi oldugundan, muhasebe-
finans boliimlerine gerekli dnem verilmemektedir. KOBI” lerin yarisindan daha fazlas
daha once bagka bir is kurmus, daha sonra su andaki islerine yonelmislerdir. Bu da
yonetim, bilgi vb. eksikliklerin oldugunun en biiyiik gdstergelerinden biridir. KOBI’ler
alternatif finansman tekniklerinden ve kendilerine uygun kredi kosullarindan haberdar
olmuyorlar. Girisim sermayesi gibi énemli bir finansman teknigi de bu eksikliklerden
dolay1 neredeyse hig bilinmiyor. Eger KOBI’lerde ayr1 bir finans boliimii olusturulursa,
biitiin olasiliklar titizlikle incelenip firma i¢in en uygun finansal kararlarin alinmasi

mumkiin olabilecektir.

Konya ilindeki KOBI” ler yeterli 6zkaynaklar1 oldugunu belirtseler de, isletmelerinde
kullandiklar1 finansman yontemlerinde neredeyse %80’1 banka kredisi kullandigini
belirtmis ve banka kredisi kullananlarin da biiyilkk bir cogunlugu bu kredileri
kullanirken sikintilar yasadigini belirtmistir. Buradan anlasilacag: iizere KOBI® lerin
biiylik bir ¢cogunlugunun finansal problemleri vardir. Yabanci kaynak teminine iliskin
yasanan sorunlardan en dnemlileri teminat gosterme mecburiyeti, faiz oranlarinin ve
masraflarinin yiiksekligidir. Banka kredisi kullanamadiklar1 zaman finansman problemi
yasadiklarini belirten KOBI’ lerin modern finansman yéntemlerinden uzak durduklar:
anlagilmaktadir. Konya’daki KOBI’lerin maalesef ¢ok biiyiik bir kismmin girisim
sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olmadig1 goriilmektedir. Girisim

sermayesi yasal olarak iilkemizde 20 yillik bir ge¢mise sahip olmasina ragmen bilinme
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orani ¢ok diisiiktiir. Yontemin uygulanabilirliginin saglanilabilmesi i¢in 6ncelikle bu
konu hakkinda bilinirligin saglanilmas1 gerekmektedir. Bu uygulamada girisim
sermayesinin finansmaninin ne oldugu, nasil ¢alistigi, avantajlar1 ve dezavantajlari
firmalara anlatildiktan sonra girisim sermayesinin finansman sorununun ¢oziimiinde
yararli olacagini diisiinen KOBI* lerin oram1 % 70’ e yakindir ve bu oran oldukca
yiiksektir. Firmalarin %60’dan fazlas1 devletin bu konuda bir atak igerisinde olmasi
gerektigini ve destek saglamadigini diisiinmektedir. Oysa ki devlet ¢esitli organlari
araciligiyla finansman destegi saglamaktadir ancak bu desteklerin tanitimi gerektigi

kadar yapilmadigindan, KOBI’ ler banka kredilerine yonlenmektedirler.

Verilere gore Konya’daki KOBI’lerin ¢ogu(%78) kendilerine fon saglayan kurumun
teknik konularda ve ydnetim konusunda kendilerine yardimci olmasini istemektedir.
Boylece muhasebe-finans, insan kaynaklar1 gibi yonetsel islevlerle kendilerinin
ugrasmayacagini ve ise odaklanmanin daha kolay olacagini diisiinmektedirler. Bunun
da Dbasarilarim arttiracak ve firmanin Omriiniin uzatacak bir etken olarak
gdérmektedirler. KOBI’ lerin émriiniin iilkemizde ortalama 5,5 yil oldugu diisiiniiliirse
girisim sermayesi destegi saglayan firmanin yonetsel destek vermesi bu ortalamay:
arttirabilir. Azinlikta kalan (%22) bolimi ise yonetime miidahale konusu tedirgin
etmektedir. Girisim sermayesinin firmaya deger katmaktan ¢ok, firmanin kontroliinii
ele gecirecegini diisiinen firma sahipleri, firmalari i¢in dogru olan seyi en iyi
kendilerinin bilecegini diislindiiklerinden bdyle bir yaklasim sergilemektedirler. Bu
durum bu firmalarin girisim sermayesinden yararlanma imkanlariin 6niinde biiytik bir
engel olusturmaktadir. Bu soruna ¢o6ziim bulmak ic¢in sermayedarlarin, yonetime
katilma ve ele gecirme gibi amaglara yonelik olmayan sadece yiiksek kar payi
hedefleyen kurulus intifa senedi ya da oydan yoksun hisse senedi gibi menkul

kiymetleri kullanmalar1 saglanabilir.

Genel olarak sunlar1 sdyleyebiliriz; Konya’daki KOBI’lerin biiyiik bir kism1 yabanci
kaynak kullanmaktadir. Yabanci kaynak olarak genelde banka kredisi tercih
edilmektedir. Banka kredisi temininde, teminat gosterme mecburiyeti ve faiz
oranlarinin yliksekligi basta olmak iizere bir takim sorunlarla karsilagilmaktadir. Bu

sorunlardan kurtulmak i¢in tamamen 6z sermaye finansmanina dayali bir yontem olan
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girisim sermayesinin kullanilmasi1 bu firmalar agisindan yararli olacaktir. Girigim
sermayesi firmalara anlatildiktan sonra firmalar genel olarak bu ydéntemin KOBI’ler
acisindan olumlu oldugunu belirtmislerdir. Ancak ortaklik konusunda ellerindekinden
de olma gibi bir korkular1 vardir. Ortaklik olarak kurulan limited sirketlerin veya
anonim sirketlerin ortaklik yapilari incelendiginde ortaklarin neredeyse tamaminin aile
icerisinden oldugu goriilmektedir. Disaridan baska birisinin veya baska bir firmanin
ortaklig1 diislincesi firmalar tedirgin etmektedir. Bunun i¢in de ortaklik kiiltiiriiniin
benimsetilmesi ve yaygilastirilmas: gerekir. Ayrica, KOBI’lerin girisim sermayesi
yontemini uygulayabilmesi i¢in bu yoOntemin yeterince tanitilmasi gerekmektedir.
Ancak Konya’daki KOBI’lerin ¢ok biiyiik bir kism1 bu konuda bilgi sahibi degildir.
Anket caligmasi sirasinda KOSGEB?’ te bulunulan siire igerisinde ¢ok sayida firmanin
bu kurumu ziyarete geldigi ve KOSGEB veritabanina {liye olmak istedigi anlagilmistir.
Bu da kurumun taninmighhigin arttigmin bir gostergesidir. Sadece KOSGEB’ in
sagladig1 avantajlardan yararlanmak isteyen firmalara bile girisim sermayesinin
anlatilmasi, girisim sermayesinin bilinirliginin kat kat artmasina sebep olacaktir.
Ayrica ¢esitli odalar araciligi ile de girisim sermayesi konusu iiyelere tanitilabilir ve
bilgilendirme yapilabilir. Giiniimiizde o kadar ¢ok iletisim araci kullanilmasina ragmen
KOBI’ lere gercekten dnemli bir katkisi olacak olan bu konunun bilinirliginin bu kadar
az olmasi da sasirticidir. Internette girisim sermayesi ile ilgili daha ¢ok verinin olmasi

ve daha detayl1 bilgi verilmesi de yontemin taninabilirligini artiracaktir.
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SONUC VE ONERILER

Diinyada yasanilan krizler sanayi sektoriinde ekonomik birimlerin 6l¢eklerinin
kiigiilmesine neden olmustur. Bu durum Tiirkiye’ nin ekonomik ve sosyal alanlarda
degisime gitmesini gerektirmis ve diinya ekonomisine entegre olma g¢abalarina ivme
kazandirmistir. Bu cabalar dogrultusunda KOBI” ler Tiirkiye’ nin giindeminde énemli
bir yer kazanmistir. Ciinkii ekonomik, politik ve sosyal agidan gelismis ve gelismekte
olan iilkeler icin énemi giderek artan KOBI’ler, olusturduklar1 istihdam imkanlari,
iiretimdeki paylart ve sosyo-ekonomik dengenin korunmasi agisindan Tiirkiye icin de
bliyik Onem tagimaktadirlar. Yenilikleri yakalayabilen, {iretim siireclerini
ayarlayabilen, pratik girisimciligi temsil eden, basarmak ve yasamini siirdiirebilmek
icin maksimum seviyede ¢alisan, toplumsal yapimizin ve mevcut ekonomik sistemin
onemli bir parcasi olan KOBI’ler iilke ekonomisinde %99 oraninda paya sahip olup,
iiretim, yatirim, tedarik ve pazarlama sorunlari, nitelikli personel ve yonetim eksikligi,
teknoloji, mevzuat ve bilgi eksikligi gibi sorunlarla bas etmeye ¢aligmaktadir.Bunlarin
da altinda yatan sorunlarin basinda finansman gelmektedir. Karsilagilan diger sorunlar
biiylik olclide finansal kaynak yetersizliginden ve ekonomik ortamin elverissizliginden
dolay1 ortaya ¢ikmakta ya da bu nedenlerle ¢dziimlenememektedir. KOBI lere finansal
destek biiyiik Ol¢lide bankacilik sektoriinden gelmektedir. Bankacilik sektoriinden
finansman destegi alan veya almaya c¢alisan firmalar ise yeteri kadar finansman
saglayamamaktan, ylksek faiz ve masraflardan ya da teminat eksikli§inden
yakinmakta, sonu¢ olarak bankacilik sektoriinden sagladiklar: finansmani yetersiz ya
da cok pahali olarak gormektedirler. Bankalar haricinde finansman temini konusunda
kendi 6zkaynaklarmni kullanmakta, yeni bir ortak bulmakta yada sermaye piyasasi
araglarimi kullanmaktadirlar. Ulkemizde KOBI’lerin kendi kaynaklar1 ile sermayelerini
giiclendirmelerine, finans kuruluslarindan uygun maliyetlerle fon temin etmelerine ve
uygun kosullarda ve dogru bir ortak bulmalarina ¢ok fazla firsat bulduklarini
sOyleyemeyiz. Biitlin bu gelismeler alternatif bir finansman destegine duyulan ihtiyact
arttirmistir. Bu noktada girisim sermayesi finansman modeli bu boslugu dolduracak bir
finansman enstriimam olarak devreye girmektedir. Girisim sermayesi KOBI’ lerin
sorunlarinin ¢oziimiine iliskin en Onemli seceneklerden birisi olmasi itibariyle,
tilkelerin mutlaka g6z Oniinde bulundurmalart ve yayginlagsmasina yonelik caba

gostermeleri gereken bir finansman modelidir.
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Diinyadaki gelisimine ve kullanimma bakildiginda, ABD, Japonya, ingiltere, Fransa,
Kanada, Giiney Kore, Isve¢ vb. her acidan gelismis ve modelin yapis1 geregi yeni
teknoloji  iiretebilen iilkelerde girisim sermayesinin basariyla uygulandigi
goriilmektedir. Girisim sermayesi ile geleneksel yontemlerle finans saglamakta zorluk
ceken kiiciik girisimcilerin ihtiyaglart karsilanmaktadir. Boylelikle hem kiigiik
girisimciler desteklenmekte hem de bu yatirimlar daha c¢ok teknoloji agirlikli
oldugundan iilke ekonomisinin gelismesine katki saglanmaktadir. Ancak Tiirkiye gibi
gelismekte olan ve teknoloji iiretiminde veya yeni teknoloji kullaniminda sorunlar
yasayan lilkelerde uygulanmasi hususunda ¢esitli zorluklar yasanmaktadir. Girisim
sermayesine yonelik yapilan arastirmalarda, Tiirkiye’nin, ekonomisiyle bagdasmayan
bir sekilde, diinyanin geri kalmis iilkeleri arasinda oldugu ve sorgulanmasi gereken bir
durumun s6z konusu oldugu goriilmektedir. Sistemin iyi islemesi halinde iilkenin
teknolojik kapasitesinin ve uluslar arasi piyasalarda rekabet giicliniin artacagi

tartismasizdir.

Girisim sermayesinin olusumu i¢in gerekli olan ii¢ temel unsurdan birincisi, yeni
fikirleri olup yeterli finansmana sahip olmayan kii¢iik girisimciler, ikincisi bu
girisimcilere fon saglayacak yliksek getiri bekleyen finansorler, liclinciisii ise gelismis
bir sermaye piyasasinin varligidir. Girisim sermayesi, yiiksek kazang elde etme
amacindaki fon fazlasina sahip yatirnmcilar ile yiiksek teknolojiye yonelik yeni fikirleri
olan girisimciler ve KOBI’ler arasinda bir koprii kurmakta, yeni fikirleri finansal

acidan destekleyerek bunlarin ticarilestirilmesine olanak saglamaktadir.

Girisim sermayesi yonteminin tanitimi maalesef {lilkemizde yeterince yapilmamuistir.
KOBTI’lerin biiyiik kism1 yontem hakkinda bilgi sahibi degildir. Bu durum girisim
sermayesinin uygulanabilme olanagini azaltmaktadir. Yapilan incelemeler sonucunda
Tiirkiye’de girisim sermayesi kullanim oraninin gelismis iilkelerden oldukca diisiik
oldugu goriilmektedir.Yapmis oldugum arastirmada da katilimeilarin girisim sermayesi
kavramina oldukc¢a uzak olduklari, bilmedikleri ancak tanitimin yapilmasit halinde ¢ok

faydali olacagini diisiindiikleri goriilmiistiir.
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Tiirkiye i¢cin 6nemli olan, diinyadaki girisim sermayesi pastasindan pay alabilmek ve
yurt icindeki girisim sermayesi sektoriiniin gelisimi i¢in nelerin yapilmasi gerektiginin
ortaya konulmasi ve bu dogrultuda caba gosterilmesidir. Bu nedenle Tiirkiye’nin
girisim sermayesi agisindan konumunun, en azindan diinyadaki ekonomik giicii
paralelinde seyretmesinin ve modelin uygulanabilirliginin saglanmasina ve
arttirllmasina yonelik calismalarin yapilmasi, Tiirkiye agisindan biiylik Oonem arz
etmektedir. Ozkaynak finansmani i¢in ciddi bir alternatif olan faizsiz ve ortaklik
diizeyinde finansman saglayan girisim sermayesinin gelismesi bir yandan iilke
ekonomisine katki saglarken, diger yandan bireylerin girisimcilik giiciinii motive
ederek cesaretlendirecek ve dolayisiyla yeni KOBI’lerin kurulmasina yardime1 olurken
mevcutlarin  kurumsallagmasina katki saglayarak istikrarli bir ekonomik yapinin
olusmasina araci olacaktir. Ingiltere’de yapilan bir arastirmada 1994-1998 yillarinda
Ingiltere’de istihdam ortalama % 1 artarken, girisim sermayesi yatirimlariyla
desteklenen sirketlerde istihdam artis1 %24 olmustur. Yine ayni yillarda iilkenin toplam
thracat1 %8 oraninda biiyiirken, girisim sermayesi yatirimlariyla desteklenen sirketlerin

thracatlar1 % 40 oraninda biiylimiistiir.

Tiirkiye’de girisim sermayesine yonelik kurum ve kuruluslarin yeterli olabilmesi i¢in
bazi ek diizenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu baglamda oncelikle bankacilik
kesiminin zorlanmas1 ve devletin kalkinmasi i¢in {izerine diisen sorumluluklar1 yerine
getirmesi zorunlu goriilmektedir. Girisim sermayesi sektorlinlin gelisimi i¢in g¢esitli
tesvik ve onlemler alinirken, oncelikle hatirlanmasi gereken, bu sektoriin kurulmasinin
girisimei sinifin mevcudiyetine bagli oldugudur. Bu nedenle sektoriin saglam temeller
iizerine kurulmasi, Tiirkiye'de mevcut girisimcilerin Onlerindeki c¢esitli engellerin

asgariye indirilmesi ile miimkiin olacaktir.

Sonug olarak, 6zellikle kurulus asamasinda ve isletme faaliyetlerinin baglatilmasinda
gerekli olan finansman ihtiyacin1 6zkaynaklarindan karsilamak zorunda kalan KOBI’
lerin finansman sorunlarinin giderilmesi gerekmektedir. Finansman sorunlarmni kisa
vadeli ¢oziimlerle ¢ozmeye calisan KOBI’ lerin sorunlarmin ¢dziimiinde uzun vadeli
bir finansman araci olan girisim sermayesi yontemi Ozellikle g6z Oniinde

bulundurulmalidir. Girisim sermayesinin gelisimi i¢in, yeterli teknik bilgi ve deneyim,
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iilke kosullarmma uygun bir altyapi, gelismis bir sermaye piyasasi ve politik ve
ekonomik istikrar gerekmektedir. Ayn1 zamanda girisim sermayesi yatirimlari vergi,
yatirim indirimi ve tesvik Onlemleri ile ¢ekici hale getirilmeli ve devlet politikasi
olarak mutlaka tesvik edilmeli ve desteklenmelidir. Bu sayede KOBI’ ler yeni ve
yaratici fikirlerini gergeklestirmek igin bir firsat yakalamis olacaklar, atil fonlar islerlik
kazanacak, sermaye piyasasi gelisecek ve teknolojik gelisme diizeyinin artmasiyla

tilkemiz uluslar arasi alanlarda rekabette 6nemli avantajlar elde edecektir.
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EKLER

EK 1 :Ankette sorulan sorular

1.Egitim durumunuz?
()llkokul

()Ortaokul

()Lise

()Lise terk

()Yiiksek Okul - Universite
()Yiksek Lisans

() Doktora

2.Yillik cironuz ne kadar?
() 0-100.000 TL

() 100.000-500.000 TL

() 500.000-1.000.000 TL
() 1.000.000-5.000.000 TL
() 5.000.000 TL ve fazlasi

3.Calisan sayis1
()1-10

() 10-50

() 50-100

() 100-250

4. Kurulus yiliniz

5. Sektor

() Imalat

() Ticaret

() Hizmet

() Insaat-Taahhiit

6.Girisimcilikle ilgili bir egitim aldiniz m1?
() Evet
() Hayir

7. Daha once baska bir is kurdunuz mu?
()Evet
( )Hayrr

8.Firmanizin devamliligin1 saglayacak yeterli sermayeniz var m1?
()Evet
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( )Hayir

9.0zkaynaklarimzin yetmedigi zamanlarda yabanci kaynak kullantyor musunuz?
()Evet
( )Hay1r

Cevabiniz hayir ise 11. soruya geciniz.

10.Yabanci kaynak teminine iligkin finansal sorunlar yasiyor musunuz?
( )Hay1r

( )Bazen yasaniyor

( )Genellikle yaganiyor

11.Isletmenizde kullandigimz finansman y&ntemleri nelerdir?
( )Ozkaynak

()Banka Kredileri

()Leasing

()Factoring

( )Girisim Sermayesi

()Franchising

()Forfaiting

( )Diger

12.Banka kredisi temin etmede karsilastiginiz giigliikler nelerdir?
()Yiksek faiz ve masraflar

( )Teminat eksikligi

()Diger

( )Herhangi bir giigliikle karsilasmiyoruz

13.Girisim Sermayesi hakkinda bilginiz var m1?
()Evet
( )Hayrr

14.Girigim Sermayesi finansman destegi aldiniz mi?
()Evet
( )Hayrr

Cevabiniz hayir ise 16. soruya geciniz.
15.Girigim sermayesi finansman destegi tutar1 ne kadardir?

16.Isletmelerin, yeni bir iiriiniin ve hizmetin finansmaninda Girisim Sermayesi destegi
almalarinin finansman sorununun ¢oziimiinde yararli olacaginm diisiiniiyor musunuz?
()Evet

( )Hayrr

()Fikrim yok
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17.Girisim Sermayesi destegi saglayan firmadan yonetsel destek almak sizce faydali
olur mu?

()Evet

( )Hayir

18.Devletin Girisim Sermayesi yatirimlari igin gerekli destegi verdigini diistinliyor
musunuz?

()Evet

( )Hayir

19. Tiirkiye Ekonomisinde Girisim Sermayesinin KOBI’ lerin finansal sorunlarinin
¢cozlimiinde daha etkin bir rol oynamasi gerektigini diisiiniiyor musunuz?

()Evet

( )Hayrr

20.Girigim sermayesi finansmani uzun dénemde;

() Firmanin kontroliinii ele gegirir
() Firmaya deger katar
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