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I"Jgiincii boliimde ise, iilkemizde risk sermayesinin gelisimi, mevcut hukuki durum ve
vergisel yapi, KOBI’lerin mevcut finansman kaynaklar1 ve bu kaynaklardan yararlanabilme
durumlar1, KOBP'leri risk sermayesi yatinmlarina ynelten faktorler ve bu yatirimlarda
kargilagilan riskler, risk sermayesi tekniginin iilkemizde uygulanabilirligi incelenmis ve

alternatif bir model 6nerisi sunulmustur.



ABSTRACT

The small and medium size business enterprises, which are full of renewals, are not
able to provide the serious accurances and stipulations and not to find sources in the
current financial system. Perhaps, even the new discoveries and ideas, which will effect
the progres, will be blocked. On this point of view, the venture capital becomes the most
urgent thing for small and medium size business enterprises which are in structural and

financial difficulties.

- The manner of this study is to define solutions about the financial problems, which
are in rapid increase in competitive market, deal with how to use a venture capital
technique that becomes wide in the financial literature for the small and medium size

business enterpries has an imprortant role in our country’s economy.

Action with this manner, in the first part of the study; Introducing small and medium
size business enterprises in Turkey and in the world, it’s economical and the social
dimensions, contributions to our country’s economy, structural features, differences from

big campanies and general problems are met are evaluated.

In the second part; venture capital, appearing as an alternative of finance
management, showing great progress in recent years in the world to provide the support to
the main-source needs of small and medium size business enterprises, and which will help
capital market improvement and it’s introduction, features, history and reasons of
improvement, institutional structure and run, fund sources, steps to finance of the

investments, devices used in the investment and kinds of firm are examined.



In the third part; improvement of venture capital in our country, it s current legal state
and tax structure, the current financial sources of small and medium size business
enterprises and usage states of these sources, factors proceeding investments to venture
capital 6f small and medium size business enterprises and the risks met in these
investments, how to use a venture cépital technique to be applicable in our country are

examined and an alternative model suggestion is submitted.
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GIRIS

Diinyada uygulanan ¢esitli siyasal ve ekonomik politikalarin asil amaci; insanlarin
yasam standartlarin1 yiikseltmek, huzurlu ve istikrarli bir ortamda yagsamalarini

saglamaktir.

R Ekonomik politikalar uygulanirken, iilke kalkinmasinin lokomotifi olarak, sanayi
sektrii temel alinmigtir. Sanayi devrimi ile siiregelen uzmanlagmanin yayginlagmast,
iiriin ¢egitlerinin artrﬁam ve hizla biiyiiyen i¢ pazarlarin yanisira dig pazarlarin da Snem
kazanmasi1 diinyanin ¢egitli iilkelerinde biiyiik 6l¢ekli sanayi igletmelerinin kurulmasina
yol agmigtir. Sanayi devrimi ile olusan bu gelismelerin sonucunda ortaya ¢ikan biiyiik
sanayi igletmeleri, baglangicta kiiciik igletmeler olarak kurulmusg ve teknoloji ile i¢ ve dig

pazarda meydana gelen gelismelerin sonucunda hizla bityiimiiglerdir.

1970’1 yillarin baginda diinya ekonomisini etkileyen petrol sokunun ardindan
baglayan ekonomik bunalim ile birlikte, evrensel boyutta sorunlar yaganmaya baglanmig
ve kiiclik ve orta boylu igletmelerin iilke ekonomilerindeki yeri ve 6nemi daha iyi
anlagilmigtir. Ciinkii, bu isletmelerin, ekonomik krizler sonucunda olugan yeni sartlara ve
piyasa kogullarina daha rahat uyum, saglayabilme 6zellikleri nedeni ile, krizlerden daha az
etkilenmigler ve faaliyetlerini sﬁrdﬁrebildﬂderi gibi, yeni istihdam imkanlar: yaratarak

ekonomiye katkida bulunmuglardlr.‘j

Kiiciik ve orta boy igletmeler;giiniimiizde de iilke ekonomilerinde bilytime,

sanayilesme, istihdam ve uzun dénemde kalkinma agisindan 6nemli rol oynamaktadirlar.



Bunun yanisira ekonomik krizlerden, konjonktiirel dalgalanmalardan ve finansal
darbogazlardan biiyiik igletmelere oranla daha az etkileniyor olmalari, bu kesime 6zel

onem verilmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

1980’1i yillarda hiz kazanan ve giderek daha 6nemli boyutlara ulagan teknolojik ve
ekonomik gelismeler, toplumlarda Gnemli de§i§ik1iklere sebep olmugtur. Bilgi
teknolojisindeki hizli geligsmeler, bilgilerin depolanarak ve iglenerek yeni bilgiler
iiretilmesi ve istenildiginde bilginin kullanima sunulmasi, Internet gibi hizli iletigim
sistemleri aracthifiyla diinya iizerindeki bilgi kaynaklarina ulasmanin kolaylagmast, bilgi
toplumuna gegis siirecini hazirlamigtir. Sanayi toplumu yapisinin yerini, bilgi toplumu
yapisina birakmasi sonucunda olugan yapilanma, birgok iilkede dnemli olanaklarin

dogmasina yol agmugtur.

Bilgi ¢ag ile uluslararasi sintrlanin etkisi azalmig ve ekonomik faaliyetler tilkeler ile
smrlt kalmayip, tiim diinyay1 kapsayan boyutlara ulasmigtir. Bu gelismeye paralel olarak
rekabet 6nemli boyutlara ulagmig ve bu yapi ile ortaya ¢ikan globallesme olgusu giderek

yayginlagmugtir.

Diinya ekonomisinde son onbes yilda yaganan globallesme, uluslararas: ticari
rekabeti 6n plana ¢ikarmig ve bunun sonucunda teknolojik yeniliklere dayanan sektorlerin
pazar payl, fiyat ve kalite agisindan iistiinliik gstermigtir. Yeni iiretim teknolojilerinin
gelistirilmesi sonucu iiretim faktorlerinin etkinliginin artmasi olarak tanimlanan teknik
ilerlemenin ekonomik gelismeye ve sanayilesmeye sagladig: katki, iilkeleri teknolojik

yeniliklerin temel dayanagi olan AR-GE caligmalarma agirlik vermeye yoneltmigtir.

Teknolojik yeniliklerin ve buluglarin iiretime uygulanabilmesinin finansal destekle
miimkiin olacag: ger¢eginden hareketle; sanayilegmis iilkeler; yeni teknolojileri kullanan
girigimcilere finansman olanaklar1 saglamak iizere mali piyasalarda birtakim
diizenlemelere gitmiglerdir. Risk sermayesi, bu diizenlemelerin sonucu ortaya ¢ikmig ve

finansal literatiirdeki yerini almugtir.



Ekonomide devlet miidahalelerinin azaltilarak serbest piyasa kosullarinin
yerlestirilmesi; fiyatlarin piyasa mekanizmalar araciligiyla belirlenmesi Risk sermayesi

sisterninin felsefesini olu§tﬁrmaktad1r.

Ikinci Diinya Savag1 yillarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde dogan ve 1980’1i
yillarda en parlak donemini yagayan risk sermayesi sektoriiniin, yiiksek teknolojiye
yonelik yatirimlar yolu ile rekabet giicii saglayici ve istihdami arttirici etkisi, bu sektdriin
basta Avrupa olmak iizere diinyadaki 6nemini giderek arttirmaktadir. Ulkemizde ise,
1980’lerde izlenen ekonomik politikalarin sonucunda diga agilma ile risk sermayesi Snem

kazanmaya baglamagtir.

Tiirkiye’nin Giimriik Birligi’ne girmesi ile birlikte korumaci uygulamalarin
kaldinlmasy, kiigiik ve orta boy isletmelerimizi topluluk iilkelerinin geligmis teknolojilerle
liretilen, yiiksek kaliteye sahip mallaninin fiyat rekabeti ile karg: kargiya birakmugtir.

Giimriik Birligi’nin getirdigi rekabete karsi bagart saglanabilmesi i¢in yeni
teknolojilerin yakindan takip edilmesi, Avrupa piyasalarinda aranan standartlara uygun
tiretim yapilmasi ve yiiksek teknoloji igeren mal ve hizmetlere yonelmek gerekmektedir.
Yiiksek standartlarda iiriinlerin iiretilmesi ise, uygun gartlarda ve miktarda isletme
sermayesi bulunmasina, uzman personel istihdam edilmesine, kaliteli hammadde
kullanimina ve uluslararasi piyasalarin takip edilerek diga agilmay: saglayabilecek
pazarlama iligkilerine sahip olunmasina bagli olmaktadir.

Ulkemizdeki kosullarda kiigiik ve orta boy isletmelerin, dis rekabete kars1 basar
saglayabilmeleri i¢in gereken uyum caligmalarini finanse edebilecek kaynaga sahip
olmadiklan gorillmektedir. Isletme sermayeleri genellikle yetersiz olan kiigiik ve orta boy
isletmelerimiz, gerek kamu, gerekse banka sisteminden kredi temininde gesitli giicliiklerle
karsilagmakta, yeterli miktarda yabanci finansman imkani bulsa da;finansman

maliyetlerinin yiiksek olmasi bu kaynag kullanmalarini engellemektedir.
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Kiiciik ve orta boy igletmelerin finansman ihtiyacinin, 6z sermayeye ortak olarak
katilim yolu ile kurulacak risk sermayesi sirketleri ile giderilmesi; hem kiigiik ve orta boy
igletmelerin iiretim kapasitelerini arttirarak sanayilesmeye katkilarinin gelistirilmesi hem
de geng girisimcilerin tegvik edilerek yiiksek teknoloji ve AR-GE harcamalan gerektiren
projelerin faaliyete gegirilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.



BIRINCI BOLUM

ULKEMIZDE KUCUK VE ORTA BOY iISLETMELER VE DURUM
DEGERLENDIRMESI

1.1.KOBI’LERIN TANIMI VE GENEL DURUMU
1.1.1. KOBI Tamm

Tim ekonomilerin temel dinamigini olugturmalarina ragmen bugiin diinya
literatiiriinde, {izerinde fikir birligi saglanmig bir kiigiik ve orta 6lgekli isletme tanimi
bulunmamaktadir. Kavramin kapsami ekonomik kalkinmiglik diizeyine gore farklilik
gosterirken, ayn1 kalkinma diizeyindeki iilkeler arasinda da degismektedir. Hatta kimi
zaman ayni iilkenin degisik sektorlerinde farkli gekilde tanimlanirken , ayni sektSrdeki
kurumlar arasinda da bu konuda fikir birligi yoktur (1). Ciinkii tedarik, tretim,
pazarlama, finansman, personel ve yonetim gibi temel igletmecilik fonksiyonlarina ek
olarak, kiiciik ve orta boy isletmeler istihdam ettikleri personel sayusi, satig hacmi, sabit
sermaye ve makina parki degeri, kullandiklar enerji miktarn, kurulu kapasite diizeyi,
katma degerleri, kir biiyiikliigii ve piyasa pay: gibi olgiilebilen 6zellikleri agisindan da

biiyiik farkliliklar gostermektedir.

1 mam SARIASLAN, Orta ve Kiiciik Olgekli Isletmelerin Finansal Sorunlar, Coziim

Igin Bir Finansal Paket Onerisi, TOBB Yaymlar1 Ya.No:281, Ankara, 1994, s.12.
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KOBI’lerin iilkeye ve sektore gore degisiklik gosteren ozelliklerine kargin, bu
igletmeleri bityiik igletmelerden ayiran belirgin 6zellikler vardur.

Siniflama ve ortak bir KOBI tanim1 yapilmasinda hemen tiim iilkelerde kullanilan

kriterlerin nitelik ve nicelik yoniinden ziy1r1m1 agagida verilmistir (2).

i. Nitelik Yoniinden Tamimlama Kriterleri

- Girigimcinin igletmede fiilen ¢aligmasi,

- Isboliimii ve uzmanlagma derecesinin yeterli olmamast,
- Sermayenin sinirl olugu, finansal yetersizlik,

- Yonetim tekniklerinin uygulanmamasi veya yetersizligi.
ii. Nicelik Yoniinden Tamimlama Kriterleri

- Isci sayisi,

- Sermaye,

- Aktifler toplama,

- Kar,

- Enerji kullanima,

- Ciro (satig hasdati),
- Makina parki,

- Kapasite (liretim hacmi).

KOBI tamminda birden fazla kriterin kullanilmas, gesitli idari ve teknik sorunlara
yol agmaktadir. Cogunlukla, yapilan tanimlama kriteri ig¢i sayis1 ve sermaye temeline
dayanmaktadir. Bu tiir tammlama yapilarak igletmelerin simiflandirlmasinin pratik yarars;
isletmelerin gelistirilmesi ve desteklenmesine yonelik tedbirlerin alinmasinda ve
politikalarm belirlenmesinde sagladigi kolayliklardir.

KOSGEB (Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Bagkanlig1)’in 12 Nisan 1990 tarihinde TBMM’nde kabul edilen 3624 no’lu Kurulug

Yasasi’nda kiigiik ve orta dlgekli igletme tanimi yapilmigtir. Buna gore, imalat sanayi

2 Mete OKTAV, Gineri ONCE, Alican KAVAS, Mustafa TANYERI, Orta ve Kiiciik

i§letmeler Ihracata Yonelik Pazarlama Sorunlar1 ve Coziim Onerileri, Tﬁrkiye
Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalan ve Ticaret Borsalar1 Yaymlari, Ankara, 1990, s.1-3.



sektoriinde 1-50 arast ig¢i ¢aligtiran sanayi igletmeleri kiiciik sanayi isletmeleri, 51-150
arasi ¢aligtiran sanayi igletmeleri orta 6lgekli sanayi isletmeleri olarak tanimlanmigtir.
KOSGEB, 150 ig¢inin iizerinde is¢i caligtiran igletmeleri ise biiyiik olgekli isletmeler
olarak kabul etmektedir. Devlet Istatistik Enstitiisii’de isletmeleri tamimlarken, KOSGEB
gibi istihdam edilen kisi sayisin1 kriter olarak almigtir. 1-9 arasi ig¢i ¢caligtiran sanayi
igletmeleri ¢ok kiigiik dlcekli imalat sanayi isletmeleri, 10-49 arasi kiigiik 6l¢ekli imalat
sanayi igletmeleri, 50-99 arasi orta 6lgekli imalat sanayi igletmeleri, 100’iin iizerinde is¢i
caligtiran sanayi igletmeleri bilyiik ©lcekli imalat sanayi isletmeleri olarak
tammmlanmaktadir (3).

1.1.2. Tiirkiye’de ve Diinya’da KOBI’ler
1.1.2.1. Tiirkiye’de KOBI’ler

Ulkemizde ekonomik siirecin hangi déneminde olursa olsun KOBI’ler ekonomik,
politik ve sosyal onemlerini her zaman muhafaza etmigler, genel politika ve stratejilerin

belirlenmesinde dikkate deger bir kesimi tegkil etmi§lerdir(4).

Ulkemiz, KOBT'lerin varlig1 yoniinden bagka iilkelerde az rastlanabilecek bir
gecmise sahiptir. Dogu ile Bat1 ticaretinin ortasinda yeralan ve belirli kiiltiirel gelismelerin
mirasgisi olan iilkemizde kiigiik igletmeler, 16. yiizy1l baglarinda fark edilir bir potansiyel
arzetmigtir (5 ). Diinyadaki biiyiik boy isletmelerin 18. yiizyildan itibaren ortaya
ciktiklar gozoniine alinirsa, {ilkemiz KOBI’lerinin fonksiyonlar: daha iyi anlagilir. Lakin,
iilkemizin sosyo-ckonomik ve kiiltiirel yapisi zaman iginde gerekli gelismeyi
gosteremediginden, geleneklere bagli kalindigindan sanayi devriminin iilkemize
yansimasi gecikmistir. Zamanla, azgeligmiglik engelini agarak gelisme yolundaki iilkeler

sinifina katdan ve sanayilesmeyi amag edinen iilkemizin temelinde kiiciik igletmeler yer

3 Ayse EGE, Sule EGITIM, Ufuk ACAR, Avrupa Birligi ile Giimriik Birligi Muhtemel
Etkiler ve Kiiciik ve Orta Olgekli isletmeler, KOSGEB Yayinlari, Ankara, Aralik 1995,

s.73.

Ayse EGE, Ufuk ACAR, Avrupa Toplulugu Ile Giimriik Birligi Kapsaminda Kiigiik

ve Orta Boy Isletmeler, KOSGEB Yaynlari, Aralik 1993, 5.57.

Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmelerinin Ulkemizdeki Genel Durumu ve Geligmeleri”,

KOSGEB 1993 Yih Cahsma Program, Ankara, 1993, s.21.




almaktadir. O halde sdzkonusu kuruluglari desteklemek, sorunlarini ¢dziimlemek

tilkemizin kalkinmast agisindan son derece Snemli bir sart olmustur.

Tablo 1: KOBI'lerin Imalat Sanayiindeki Paylart

Ucretle Ucretle Cal.

Isletme Isyeri  Caliganlann Caliganlanin ~ Yapilan Yilik  Katma

Y1l Bilyiikliigii Sektor Sayis1 (%) YiulikOrt. Yillik Ort.  Odemeler Deger
1987 10-49 A 69.11 14.58 15.08 785 6.84
B 11.71 0.61 0.61 049 0.18
C 71.72 19.88 20.52 11.13  9.87
50-99. A 12.82 8.53 8.52 6.18 5.52
B 10.73 1.15 1.15 093 048
C 12.92 11.33 11.29 852 7.82
1988 10-49 A 66.93 13.63 14.09 724 563
B 1223 0.69 0.63 053 0.17
C 69.49 18.17 18.75 994 845
50-99 A 14.03 8.92 8.90 6.51  5.53

B 9.88 1.13 1.13 0.97 041
C 14.23 11.66 11.61 8.76 8.17
1989 10-49 A 67.37 1341 14.26 635 5358
B 11.75 0.64 0.64 048 0.52
C 69.94 17.67 18.74 9.19 853
50-99 A 1325 8.53 8.47 532 5.05

B 10.07 1.12 1.12 0.86 0.51
C 13.39 11.01 10.89 748 150

1990 10-49 A 64.96 13.00 13.36 6.04 551
B 11.95 0.68 0.68 0.56 0.16
C 67.53 16.98 17.43 855 797
50-99 A 13.74 8.23 8.21 510 5.8
B 10.24 1.13 1.18 1.00 043
C 13.91 10.50 1047 6.94 737

Kaynak: DIE Tiirkiye’de Imalat Sanayiinde Kiigiik ve Orta Boy Isyerleri 1991, 5.3-4.
A: Toplamu
B: Kamu Sektorii

C: Ozel Sektor .
Anadol Uni
Serkaz Mk
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Tirkiye’de, genellikle, KOBI’ler sanayi sektriinde daha ¢ok imalat sanayiinde
hizmet vermektedir. Ozellikle, sanayi sektorii igindeki paylar incelendiginde KOBI’lerin
Onemi daha da artmaktadir. Toplam igletmelerin %98’ini, imalat sanayiindeki igletmelerin
%99.47’sini  olugturan KOBI’ler, toplam istihdamin da %56.3’{inii
olu§turmaktad1r(6).

Tablo 1’de goriildiigii gibi, imalat sanayinde biiyiik pay alan KOBI'lerin yarattig
toplam katma deger 1987’ de %9.87 iken, 1990 yilinda bu oranda diisiis goriilmektedir.
Kiigiik dlgekli igletmelerin ekonomiye yarattigi katma deger %7.97 ve orta olgekli
isletmelerde ise %7.37 oraninda gerceklesmigtir. KOBI’lerde katma degerdeki bu azalis;
ticret 6demeleri, sabit sermaye yatirimlarina ve faiz 6demelerine yapilan harcamalar
nedeniyle meydana gelmistir. DIE nin aragtirmalarina gore KOBI’lerin ve istihdamin
yogunlagtif1 sektorler; dokuma-giyim esyast, deri, dokuma sanayi ayakkabi dig1 giyim
esyasi, deri ve deri benzeri maddeler, metal esya, makina techizat, elektrikli makinalar,

tagit araclari sanayi, gida-igki ve tiitiin, orman iiriinleri ve mobilya oldugu agiklanmastir.

Boylece, KOBI'lerin emek-yogun teknoloji ile iiretim yapmalarindan dolayi,
istihdam agisindan biiyiik Snem tagidig1 goriilmektedir. Buna kargin, imalat sanayinde
%99’u agan paya sahip KOBI’lerin toplam kredi hacmi icindeki paylari oraninin %4-
5’lerde olmasi oldukga sagirticidir. Avrupa Birligi’nde ise, KOBI’lere yapilan devlet

yardimlart %10 oranindadir.

Asagidaki tabloda goriildiigii iizere, ticaret sektoriinde cahisan igletmelerin 1987°de
%093.34’{inii kiiciik igletmeler olugtururken, 1991 yilinda bu oran %90.77’ye diismiistiir.
Buna kargilik orta 6lgekli isletmelerin orani 1987’ de %3.62 olan seviyesinden 1991’de
%35.02’ye yiikselmigtir. Biiyiik clcekli isletmelerin oraninda da artig gdzlenmis, 1987°de
%3.04 olan oran, 1991 yilinda %4.21 olmustur (7).

6 flhan ULUDAG, Giimriik Birligi Siirecinde KOBI’ler ve Risk Sermayesi Sirketleri

Modeli, Istanbul Ticaret Odast Yaymlari, Ya.No: 42, Ekim 1996, s.79.
Birgiil TOSYALI SARIKAYA, “KOBi’lerin Tirkiye Ekonomisindeki Yeri” Ekonomik Vizyon
Dergisi, Izmir Ticaret Odasi Yayinlar, Y11:67, Say1:16, temmuz-Agustos 1995, s.31.
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Tablo 2: Biiyiikliikk Gruplarina Gére Isyerleri

Isyeri |Isyeri Sayis1
Biiyiikliik Ticaret Hizmetler

Yillar Grubu Sayist Oran (%) Sayist  Oran (%)
1987 10-49 10,446 93.34 3,457 94.30
50-99] 405 3.62 96 2.62
100+ 340 3.04 113 3.08
1988 10-49 10,809 91.18 3,286 68.37
50-99 660 5.57 98 2.04
100+ 386 3.26 1,422 29.59
1989 10-49 10,102 87.53 2,410 94.14
50-99 1,213 10.51 71 2.77
100+ 226 1.96 79 3.09

1990 10-49 9,602 89.33 2,872 95.51
50-99 762 7.09 64 2.13
100+ - 385 3.58 71 2.36

1991 - 10-49 10,267 90.77 2,928 93.91
50-99 568 5.02 91 2.92
100+ 476 4.21 99 3.18

Kaynak: TOSYALI SARIKAYA, Ag.e., s.31.

Hizmetler sektoriinde de, degisme oranlari diigiik olmakla birlikte, ticaret
sektoriindeki egilimi izlemek miimkiindiir. Kiigiik 6lgekli isletmelerin oran1 1987°de
%94.30 iken 1991°de %93.91 olmustur. Orta dlgekli isletmelerin orant 1987 yilindaki
%2.62’1lik seviyeden 1991 yllfnda %2.92’ye ¢ikarken, biiyiik igletmelerin oran: da anilan
donemde %3.08’den %3.18’e ylikselmigtir.

A

Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile imzaladig1 Giimriik Birli§i anlagmas: genis kapsaml
bir igerik tagimakta ve yalnizca sinai mallann serbest dolagimim degil iiretimin ve ticaretin

hukuki, ekonomik ve kurumsal alt yapisin1 da uyumlagtirmay: hedeflemektedir (8).

8 Mehmet Esat YALCIN, “SPI-KOSGEB Isbirligi Anlagmas, Italya’dan KOBI'lere Destek”,
Asomedya Dergisi, Ankara, Kasim 1996, 5.29.
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Giimriik Birligi ile rekabetin en iist safhaya ¢ikmast, Tiirkiye’nin ekonomisinde 6nemli
bir paya sahip olan KOBI’lerin finansman sorunlarinin ¢Oziilmesinin ne kadar énemli

oldugunu gostermektedir.

1991 yilinda imalat sanayi kijgiik isyerlerinin %25’1 ihracat yaparken, bu oran orta
imalat sanayinde %51.1 olarak hesaplanmigtir. En fazla ihracat yapilan iilkeler ise
sirastyla, Avrupa Birligi tilkeleri ve diger Avrupa iilkeleri, Yakin ve Orta Dogu Asya
tilkeleridir (9). KOBi’lerin ihracat yapmalarini olumsuz yonde etkileyen faktorler de

sirastyla; iiretilen mallanin fiyatlannin yiiksek olusu ve dig talep yetersizligidir.

1991 yilinda ithalat yapan igyerlerinin orani, kiiciik imalat sanayiinde %22, orta
imalat sanayiinde ise %353 civarindadir (10). Kiigiik ve orta 6lgekli imalat sanayinde ithal
edilen iiriinler engok makina ve yedek pargalar olmustur. En fazla ithalat yapilan iilkeler,

ihracatta oldugu gibi, Avrupa Birligi iilkeleri ve diger Avrupa iilkeleridir.
1.1.2.2. Diinya’da KOBI’ler

1.1.2.2.1. ABD’de KOBI’ler

1973’lerde ortaya ¢ikan petrol bunaliminin yol actig1 ekonomik kriz, tiim diinya
iilkelerinde kendini gostermis, ABD ve AT kokenli bilyiik firmalar i¢ ve dig piyasada
ciddi giigliikler yagsamiglar ve yeni pazarlar ve iiriinler olusturmak yerine, mevcut

firmalan ellerine gegirerek biiyiime yoluna gitmiglerdir.

ABD ekonomisinde kiigiik firmalarin yeri ve 6nemini belirtebilmek icin agagidaki
sayilar verilebilir; iilkede elde edilen katma degerin %51.4’ii kiigiik firmalara ait olup
cirodaki orani ise %52.6’dir. ABD’de KOBT'lere yonelik en dnemli kurulug SBA (Small

Business Administration: Kiigiik' Isletmeler Tegkilatr’dir). Tiim iilke capinda tegkilatlanan

9 TOSYALI SARIKAYA, A gee., 5.33.
10 EGE, ACAR, Ag.e., 5.60.
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bu kurulug, is organizasyonlarinin yiiriitiildiigii ve yaptinmcilii olan bir kurulustur.
ABD’de dogrudan KOBT’lere yonelik olarak 15 adet yasa gikarilmis olup sanayi alaninda
ayrica federal yasalarda da tegvik hiikiimlerine rastlanmaktadr (11).

ABD’dé; KOBI'lerin tesis kurma, genisletme, bina, arazi, techizat, makina ve
donatiminda igletme sermayesi teminine yonelik olarak genis bir alanda faaliyet gosteren
10 yerel, 111 adet bolgesel merkez mevcuttur (12). Risk sermayesi alaninda onciiliik
eden bu iilkede, KOBI’lerin toplam igletmelere oram %97.2, istihdam oram %50.4,

yatirim pay1 %38, liretim pay: ise %36.2’dir.
1.1.2.2.2. AB’de KOBI’ler

1951 yilinda Avrupa Komiir Celik Toplulugu’nun, 1957°de AET nin kurulmas: ve
bu ¢ercevede yapilan diizenlemelerle birlikte, 1960°1arin diinya genelindeki ekonomik
geligsmeleri ilk petrol sokuna kadar biiyiik igletmelerin daha da biiylimeleriyle ve diinya
pazarlarina yayilmalariyla kendini gostermigtir (13). Fakat daha once de belirttifimiz
gibi 1970’lerin bagindan itibaren petrol gokunun yaratmis oldugu olumsuz sonuglar,
diger iilkelerde de oldugu gibi topluluga iiye iilkelerde de 6nemli sarsintilara yol agmugtir.
Biiyiik sanayinin finansal yonden darbogaza girmesi, o giine kadar olan goriisleri
temelden sarsmigtir. Zira, bu dsnemde KOBI’ler yasanan ekonomik krize ragmen, piyasa
kosullarina, biiyiik igletmelere gore daha kolay bir sekilde adapte olarak, ekonomik

yapidaki mevcut bogluklar1 doldurma dogrultusunda kendilerini gostermislerdir.

1970’1i yillara kadar geri plana atilan kiigiik sanayi, takip eden yillarda tegvik

edilmeye baglanmigtir. Yeni igletmeler kurulmug ve mevcut igletmelerin iiretim

11" Saadettin KARAERKEK, “Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin Diinya’da ve Tiirkiye’deki Onemi”,

KOSGEB Yaymnlari, Ankara, 1995, s.59-60.

“Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Igletmelerinin Ulkemizdeki Genel Durumu ve Gelismeleri”,

KOSGEB 1993 Yih Calsma Programi, Ankara, 1993, s.14. _

13 Murat AKAN, “AT’de Kiigiik ve Orta Olgekli Iletmeler ve Tiirkiye”, Iktisat Kalkinma Vakfi
Dergisi, Say1:56, Haziran 1988, s.27.

12
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teknolojilerinde modernizasyona gidilmigtir. Topluluk firmalarinin ortalama %90’1nin
KOBI olmas1 ve toplam calisan niifusun %60’1nin bu alanda istihdam edilmesi de bu

isletmelerin 6neminin daha da artmasina sebep olmugtur.

Avrupa Birligi’nde, sayilan 14.5.milyon olarak tespit edilen 1-9 arasi is¢i ¢aligtiran
igyerleri ¢ok kiiciik igletmeler, sayilar1 1 milyon civarinda tespit edilen 10-99 arasi ig¢i
caligtiran igletmeler ise kiigiik igletmeler olarak tanimlanmaktadir. Orta biiyiikliikteki 70
bin civarinda isletmeler de 100\-499 arasi igci ga11§t1rmaktadlr. KOBI’lerin toplam
isletmeler icindeki pay1r %99.9’dur. Toplulukta, 1992 yilinda 6zel sektdrde faaliyet
gosteren KOBI’ler 15.7 milyondur. 500 ve iizerinde is¢gi ¢aligtiran biiyiik isletme sayist
ise 12 bin olarak tespit edilmistir (14).

AB’de ortalama 1.000 kigiye 45 isletme diismektedir. Bu oran iiye iilkeler arasinda
farklihk gostermekte, Hollanda, Almanya ve Danimarka’da 30, Portekiz ve
Yunanistan’da 60’1n iizerindedir. AB’de faaliyet gosteren tiim igletmelerde ¢aligan sayisi
ortalama 6 kisi, KOBI’lerde ise 4.5 kisidir.

Bugiin AB’de toplam istihdamin %66’ s1 KOBI’lerde gerceklestirilmektedir. AB’de
KOBT’lere yapilan yardimlar ve saglanan desteklerde genel bir stratejinin varlifint
sezmemek miimkiin degildir. Omegin, KOBI desteklerinde gozetilen 5nemli hedeflerden
biri ekonomik ortamin KOBI’lerin saglikli gelisimine firsat verecek bir bigcimde
diizenlenmesidir. Bu dogrultuda KOBI’lerin kargilagtiklar biirokratik iglemleri azaltacak,
halka acgilmalarini ve sermaye piyasalarindan fon saglamalarini kolaylagtiracak,

KOBTI’ lere vergi kolaylif1 saglayacak diizenlemeler yapilmaktadir (15 ).

AB iilkelerinde ihracatin %32’si KOBI’ler tarafindan yapilmaktadir. Bu nedenle
KOBT’lerin ihracat potansiyelinden daha fazla faydalanmalan igin AB’de dis pazarlara

agilmayi kolaylastiric ve tegvik edici gesitli programlar gelistirilmigtir. Bu programlar

14 EGE ACAR, Age., s.24.
15 YALCIN, A.g.e., s.31.
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cergevesinde KOBI'ler, AR-GE ve dig pazarlara agilim i¢in devlet yardimlan almaktadur.

AB 1996 yil1 biit¢esinden kiigiik firmalara Avrupa Yatirim Fonu’ndan ig imkani
yaratmalar kosuluyla 25 milyon ECU’ya kadar kredi imkani yaratmigtir. AB
Komisyonu, 1997 yilindan baglayan ve ii¢ yil siirecek olan iigiinci KOBI Kalkinma

Program1’n1 onaylamig ve bu program igin 127 milyon ECU’luk bir biitge ayumastir,,

Birlik tarafindan ayrica bagka tiir kredi ya da fonlar da dagitilmaktadir. Bunlarin
basinda (16);

i) Komiir ve Celik Bolgelerinin yeniden geligtirilmesi amaciyla verilen ve kiicik ve
orta dlgekli igletmelere biiyiik dl¢iide katkida bulunan Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu
(ECSC) kredileri ve,

ii) 1987°den bu yana kii¢iik ve orta dlgekli igletmelere uygulanan yeni topluluk

finansal (NCI) kredileri, gelmektedir.
1.1.2.2.3. Japonya’da KOBI’ler

Japonya’da KOBYI ler birbirinden bagimiz olarak kurulmug olmakla birlikte yap1
igindeki yerleri, “herhangi bir siparig veren ana firmaya iiretim yapan yavru firma olmak”
bi¢imindedir. Bu sistem kendi iginde ana firmalarin yavru firmalara rehberlik etmesi,
gerektiginde finansal yardim saglanmasi avantajlarim da beraberinde tagimaktadir. Yine
bu sistem i¢inde tam zamanli, kaliteli ve diigiik maliyetli iiretim miimkiin olmakta,
kargihikli giiven ve baglilik anlayis: gelistirebilmektedir. KOBI’lerin istihdam orani
%81.4, yaurim payr %40, iiretim payr %52 ve toplam isletmelere orani da
%99.5"tir(17).

16 E Fezal AKIN, “Giimriik Birligi Siirecinin Getirecegi Mali Yiikler ve Bu Yiiklerin Hafifletilmesine
Yonelik Dernekler” Uzman Géziiyle Bankacilik Dergisi, Y11:3, Say1:12, Aralik 1995, s.19.
17" KOSGEB 1993 Y1l Calisma Programu, s.12-14.
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Japonya’da KOBT’lerle ilgili “Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler Ana Kanunu”nun
yanisira 29 adet kanuna bagli 20 ana kurulus ve KOBI sorunlarinin ¢6ziimlenmesine

yonelik 400’ {in {izerinde merkez bulunmaktadir.

Japonya’da imalat sanayiinde, yaratilan katma deger i¢inde, kii¢iik ve orta boy
firmalarin agirhiklar giderek artmakta olup Japonya’nin ekonomik kalkinmasinda, bu
iilkeye 0zgii yan sanayi ya da tagaronluk sisteminin onemi bilyiiktiir. Yan sanayiler,
biiyiik sanayiniﬁ vazgecilmez bir tamamlayicisi olup yan sanayi-ana sanayi iligkisi diger

tilkelere gore oldukca yogundur (18).
1.2. KOBI’LERIN EKONOMIK VE TOPLUMSAL BOYUTLARI
1.2.1. KOBI’lerin Kalkinmadaki Rolii

Yagadigimiz ylizyilda tiim diinya iilkelerinin hedefi kalkinma ve gelisme olmugtur.
Bireylerin yasam standartlarini yiikseltmek, istihdam imkanlarin1 devamli ve kararl
olarak arttirmak, bolgeler arasi esitsizlikleri gidermek, gelir dagilimini iilke genelinde
dengelemek, teknolojiyi yenilemek ve modernlestirmek, 6zetle kalkinmak igin iilkeler,

sanayiyi segmiglerdir (19).

Ulkelerin ekonomilerinde gok Sneml bir yeri ve agirlig1 olan kiigiik ve orta 6lgekli
isletmelerin dzellikle 1970’1i yillardan sonra ekonomi politikalarinin agirlik merkezini
olugturmalan ve giiniimiizde de en 6nemli ilgi odag1 olmalarinin nedeni, bu kuruluglarinin
ekonomik ve toplumsal kalkinmada oynadiklarn ¢ok ¢esitli ve ¢cok boyutlu rollerden
kaynaklanmaktadir. Her ne kadar geligmekte olan iilkelerde bu igletmelerin ekonomik ve
toplumsal 6nemi son yillarda kavranabilmigse de, geligsmis iilkeler ¢ok daha &nceleri bu

onemin farkina varmiglar ve bugiinkii kalkinmiglik diizeylerini 6nemli bir Sl¢iide bu

18 KARAERKEK, A g.e., 5.60.
19 Milli Prodiiktivite Merkezi; Kiigiik ve Orta Boy Sanayi Tegebbiillerinin Sorunlar1, C6ziim Yollar
ve Geligtirilmesi Semineri, MPM Yaymlari, Ya.No:358, Ankara, 1987, 5.26-28.
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isletmeler sayesinde gergeklestirmiglerdir (20). Ornegin; ABD 44 yil 6nce “Kiigiik
Isletmeler Kanunu’nu (The Small Business Act of 1953) yiiriirliige koymug ve bu

isletmelerin desteklenmesi ve tegvik edilmesini bir biitiin olarak ele almigtur.

Ekonomi literatiiriinde, sanayi devrimininden 1970°1i yillara kadar egemen olan
bilyiikliik tutkusu, gerek serbest piyasa ekonomisinin igledigi kapitalist iilkelerde,
gerekse merkezi planlamanin uygulandif1 sosyalist iilkelerde hakimdi. Yani biiyiik
olgekte igletmeler kurulmasi ve bu biiyiikliigiin sagladigi maliyet tasarruflarindan

faydalamlmasi, son yillarda tiim diinyada kabul edilen bir yaklagim niteligindeydi.

Biiyiikliigiin sagladlglvmaliyet tasarruflar seklinde ifade edilen 6lgek ekonomileri
kavramina gore, daha diigiik maliyetle iiretimi miimkiin kilan ileri teknolojiler daha biiyiik
Olgeklerde calismayi gerekli kidmaktaydi. Bu yoldan biiyiik igletmelerin sagladifi rekabet
tistiinliigiiniin bir sonucu olarak KOBI’lerin piyasalarda tutunamayacaklari, istikbalin

biiyiik igletmelere ait oldugu genel kabul gérmekte idi (21).

Ikinci Diinya Savagi’ndan sonraki yirmi yil boyunca sanayinin giderek
merkezilesmesi ve bunun hizli ve istikrarli bir siire¢ ile gerceklesmesi, sermaye
birikiminin, gelismenin temel kogulu oldugu fikrini dogrular nitelikteydi. Bu donemde
gelismig iilkelerin devlet politikalar: da biiyiik igletme anlayisinin giderek giiclenen
egemenligini yansitiyordu. Uretimin birim maliyeti diisiiriilerek 6lgek ekonomisinin
sagladi1 avantajlardan yararlanilacak ve sonugta rekabet giicii artacakti. Sanayiciler daha
fazla merkezilesmeye yoneltildiler. Sirket birlesmeleri tegvik edildi. Ancak 1960’11 yillarin
sonlarina gelindiginde, “Biiyiik igletmelerin ekonomik gelismenin motoru oldugu” tezi

yavas yavag gecerlilifini yitirmeye ba§lad1(22).

20 SARIASLAN, A ge., 5.30.

21 Tamer MUFTUOGLU, Tiirkiye’de ve Orta Olgekli Isletmeler, A.U. Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yayinlari, 2.Baski, Ankara, 1991, 5.29-34.

22 «KOBI”leri Global Ekonomiye Entegre Olmalar1 Agisindan Sektdrel Dis
Ticaret Sirketleri”, ASO Medya Dergisi, Aso Medya Dosya, Ankara Sanayi Odas: yaynlar,
Eyliil 1996, 5.27.
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Biiyiik firmalarin her zaman yenfilikler yaratmada en basarili firmalar olmadig1
anlagildi. Diger yandan da kiigiik firmalarin yenilikler bakimindan 6nemli bir rol
oynadiklar1 ortaya ¢ikti. 1950’lerde geligsimini bagar ile siirdiiren biiyiik 6l¢ekli
isletmeler, 1970’lerde ortaya ¢gikan ekonomik krizle gelisimlerinde durgunluga girmisler;
iiretimi azaltmig ve igsizligin baglica nedeni olmuglardir. Buna karsin KOB1’ler, sahip
olduklar esnek yapilar sayesinde, talep ile iiretimi dengeleyerek ekonomideki bogluklart
doldurmug ve daha ¢ok el emegi ile talebin diigiik fiyat esnekligi gosterdigi iiriinlerin

tiretiminde yogunlagarak ekonomik kogullara uyum gostermiglerdir.

KOBI’lerin Snemi bu dénemde anlagilmistir. KOBI’ler, bityiik Slgekli isletmelerin
aksine, ekonomik krizden daha az etkilenmigtir ve biiyiik sanayiyi tamamlayarak
varliklarin siirdiirebildikleri gibi geligsebilecek diizeyde olduklarini ispatlamiglardir. Bu
yeni bulgular sonucu, KOBI’lerin karlilik bakimindan daha onceleri sanildig: gibi

dezavantajhi olmadi$ tezi giic kazanmugtir.

Bugiin diinyada bir¢ok iilkenin gerek kalkinma diizeyi, politik ve ekonomik yapis,
gerekse Kkiiltiirel ve cografi yapist ne olursa olsun ortak yonlerinden bir tanesi
biinyelerindeki KOBI’lerin bu iilkelerin ekonomik yapilarinda 6nemli bir paya sahip

olmalandir.

KOBI’lerin iilke ekonomilerindeki rollerini su verilerle daha iyi kiyaslamak
miimkiindiir. Ornegin; ABD’de KOBI’lerin toplam isletmelere oram1 %97.2, AB’de
%99.9, Japonya’da %99.5 diizeyindedir. Bu oran iilkemizde DIE’nin 1991 yili imalat

sanayiindeki igletmeler istatistiklerine gore %99.47 dir.
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Tablo 3: Cesitli Ulkelerde Kiigiik igletmelerle Tigili Ekonomik Gostergeler

ABD | F.Alm. | Hind. | Jap. | Ing. G.Kore | Fra. | Ita. | Tiirk
Kiiciik isletmelerin
toplam igletmelere 97.2] 99.8 | 98.6 199.4196.0( 97.8 |99.9197.0]98.8
oram1 %
Kiiciik isletmelerde
istihdam oram % 5041 640 | 63.2 |81.4[36.0f 61.9 [49.4]56.0{45.6
Kiiciik igletmelerin
yatirim pay1 % 38.0] 44.0 |} 27.8 140.0}129.5] 35.7 145.0{36.9]26.5
Kiiciik isletmelerin
liretim pay1 % 36.2] 49.0 | 50.0 [52.0§25.1] 34.5 |54.0153.0]37.7
Kiiciik igletmelerin
ithracat pay1 % 32.0|] 31.1 ] 40.0 |38.0f22.2] 20.2 ]|23.0{ - | 8.0
Kiiciik isletmelere
verilen kredi pay1 % |42.71 35.0 | 153 150.0127.2] 46.8 {48.0] - | 34
Not:

1) 1980-1986 yillan arast veriler esas alinmagtir.
2) Tablo, her iilkenin kii¢iik sanayi tanimlar1 esas alinarak diizenlenmistir.
Kaynak: KOSGEB 1993 Yili Caligma Programi, A.g.e., s.17.

Ozetleyecek olursak, sosyal refah devletinin hem arac1 hem de neticesi olan 6lgek
ekonomilerinin 1970 sonrast ortaya ¢ikan ekonomik ihtiyaglara ve bunalimlara cevap
vermekte yetersiz kalmalar, iiretkenlikte ve karlilikta beklenen nitel ve nicel artiglari
saglayamamalar1 ve beraberinde getirdigi sosyal problemler yeni organizasyonel ¢oziim
olan KOBI’leri giindeme getirmistir (23). Ciinkii KOBI’ler: Ekonomide olugan
konjonktiirel dalgalanmalara, biiyiik isletmelere kiyasla daha az duyarli olmalari, talep
degisikliklerine daha kolay adapte olmalan, tiretim teknolojisindeki gelismelere agik
olmalari, girigimcilerin yetismesine uygun ortam saglamalari, biiyiik sanayinin
tamamlayicis1 olmalari, gelir dagilimini ve bolgeler arasi ekonomik ve sosyal
dengesizlikleri diizenleyici rol oynayabilmeleri, ¢ok sayida istihdam saglamalan ve
mesleki egitim konusunda okul iglevi gorebilmeleri gibi nedenlerle ekonomide esnekligin

ve dinamizmin garantisi olan kuruluglardir.

23 Omer AKBULUT, Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler, DPT Yaynlari, Ankara, 1991, s.2.
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1.2.2. KOBI’lerin istihdam icindeki Yeri

Kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerin diinya ekonomilerinde ilgi odagi olmalarinin ilk
ve Onemli nedenti, bu tiir igletmelerin istihdam saglama ve yeni i yaratmadaki etkileri
olmustur. 1970’11 yillara kadar ekonomik kalkinmanin &ziinii olugturan ve hizla gelisen
biiyiik igletmelerin, 1973 petrol krizi ile ABD ve Bat1 Avrupa iilkelerinin igine girdigi
ekonomik durgunluk ve gerileme doneminde i hacimlerini daraltmalar sonucu igsizlik
onemli olgiide artmigtir. Iste kiiciik ve orta Slgekli isletmelerin 6nemi bu donemde
anlagilmigtir. Ciinkii bu igletmeler esnek yapilart geregi o donemdeki ekonomik kogullara
kendilerini kolaylikla uyarlayarak krizi ¢cok kolay atlatmiglardir. Istihdam imkanlarim
daraltmadiklan gibi biiyiik igletmelerin bog biraktiklar pazar boliimlerini doldurarak
istihdam imkanlarin arttrmiglardir (24).

Istihdam yaratma giicii, gerek iilker;lizde gerekse bize gore refah diizeyi daha
yiiksek olan iilkelerde, KOBI’lerin basta gelen iistiinliiklerinden biri olarak kabul edilir.
KOBI’lerin bu iistiinliigii giiniimiizde &zellikle dnem kazanmaktadir. Ciinkii,
giiniimiizdeki hizli sosyo-ekonomik degisikliklerin ve teknolojik gelismelerin bir sonucu
olarak isten ¢ikarmalar artmakta, emek faktorii yiiksek teknolojinin sundugu makinalar ve
robotlarla ikame edilmektedir. Bu ikame siireci fiziki emegin yerini makinalarin aldig:
klasik seklinden hizla uzaklagmakta, kimi fikri emek unsurlarmmn da makinalagtiriimaya
baslandig: bir doneme girmis bulunmaktadir. Oniimiizdeki yillarda da bu siirecin

hizlanarak devam edecegi konusunda genis bir goriig birligi vardur.

Bu gelisme iki agidan nem tagimaktadir. Istihdam konusunun ekonomik yoni
yaninda, daha biiyiik 6nem tagiyan bir de sosyal yonii bulunmaktadir. Ciinkii istihdam
edilmeyen insanlar igsizdirler, kendilerinin ve ailelerinin gegimini saglayacak gelire sahip
degildirler. Bu sosyal sorun yaninda bdylesi bir durumda yagayan insanlar patlamaya

hazir bomba gibidirler. Dolayisiyla igsizlik oraninin yiiksek oldugu toplumlar agik bir

24 SARIASLAN, Age., 5.33.
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huzutsuzluk icindedir. Bu durum sanayilegsme siirecine girmis olan, kigisel iligkilere
dayanan yardimlagmanin hizla azaldig1 ve eski deger yargilarinin yeni deger yargilarina
gecis nedeniyle bir ahlaki degerler boslugunun yagandigi toplumlarda daha biiyitk Snem
tasir.

Soziinii ettigimiz gelismenin ikinci 6nemli bir yonii ise, yukarida belirttigimiz
degismelerin bir sonucu olarak, ig arayan insanlarda aranan niteliklerin giiniimiizde hizla
degismesidir. Artik insanin fiziki giiciiniin ekonomik degeri kimi ig kollarinda tamamen
sifirlanmis olmakta veya hizla agagi dogru inmektedir. Bu gergekler cergevesinde issizlik
sorununun ¢dziimii i¢in insanlarimizin, giiniimiizdeki degigim siirecinin gerektirdigi
niteliklerle donatilmas: ve genglerimizin bu yonde egitilmeleri gerekmektedir.
Gergeklesen degisim siireci iginde saptanan gercek, insanin fiziki emeginin ekonomik
degeri hizla diigerken fikri emeginin daha hizli bir bigimde deger kazandifidir. Fikri emek
i¢in bilim ve teknoloji yaninda insanin girisimcilik ve ydneticilik nitelikleri de Snemli bir
yer tutmaktadir. Ciinkii girigimcilik, makinalarla ikamesi olmayan, sadece insana 6zgii bir
tiretkenlik niteligidir. Girigimcilikte bagart ol¢iitii de; “bliytimek™tir. Bilylime olanag,

yalnizca pazarda basanlarin: kanitlanus olanlara verilmektedir (2).

Istihdam konusu bu agidan degerlendirildiginde, KOBI’lerle istihdam arasinda ¢ok
yakin bir iligki goriilmektedir. Bu iliski, KOBI’lerin daha az sermaye ile ¢ok sayida
insana ig olanag1 yaratmasinin yaninda, girisimcilik nitelifine sahip insanlarin pazarda bir
yer almalarin saglayacak ve toplumda igsizlikten dolayi bozulan sosyal yapinin

diizelmesinde yardimct olacaktir.

Toplam istihdam i¢inde KOBT lerin paylari, toplam igletmeler igindeki paylarina
paralel olmakla beraber bu pay ABD’de %50.4, AB’ne iiye iilkelerde %66, Japonya’da
%81.4 ve iilkemizde %56.3’tiir.

25 Tamer MUFTUOGLU, Arif ESIN, Murat Sungur BURSA, Ibrahim KIBRIZLI, Enis Omer
AKBULUT, Orta ve Kiiciik Isletmeler Kurulu (OKIK) Raporu, TOBB Yayinlari,
Ya.No:251, Ankara, 1993, s.23.
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Sonug olarak, KOBI’ler birgok diinya iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de hem
toplam igletmeler igindeki yiiksek orani ile hem ‘de sagladiklan istihdam imkan1 ve
yarattlgl katma degér bakimindan ekonomi i¢inde snemli yeri olan iemel bir bilegendir.
Bu Onem, ililkemiz gibi igsizlik probleminin yiiksek oldufu ekonomilerde dahé da
artacaktir. Bu nedenlé, cagimizin degisen kosullarnda KOBT'leri gozard: eden ekonomik
kalkinma politikalarinin basariya ulagmas: miimkiin olmayacaktir. Ciinkii KOBI’ler iilke
sathina yayilmig dinamizmleri ile ekonomik kalkinmanin nedenini olustururken, bagarili

ve canlilik gostergeleri ile ekonomik gelismenin sonucu olmaktadirlar.
1.3. KOBI’LERIN YAPISAL OZELLIKLERI

Bu igletmeler:

- Yenilik¢idirler, teknolojik gelismenin ve yeni iiriin gelistirmenin temel dinamigini
olusturmaktadirlar. Degisime ve yeni teknolojiye adapte olmaya esnek yapilaridan dolay:
erken uyum saglarlar.

- Toplumun her kesiminde bu igletmeler faaliyet alan1 bulmuglardir. Bu nedenle
KOBT ler, 6zel tiikketim mallarinn tiretiminde ihtisaslagma gostermektedirler.

- KOBT'ler, igsizligi onlemede etkin rol oynamaktadirlar.Clinkii KOBI’ler; genelde
sahis igletmesi goriiniimiinde olduklarindan, aile fertlerine ve yakin ¢evreye istihdam
imkani sunmaktadirlar.

- KOBI’ler, isverenle isci arasinda dogrudan diyalog imkam sagladiklarindan ve
genellikle sendikal yapilanmanin diginda faaliyet gosterdiklerinden, ig¢i ticretlerini
belirlemede esnek ve objektiftirler. Bu igletmelerde biiyiik isletmelerin aksine
sermayedar-emekg¢i catigmasi yaganmaz.

- KOBI’ler, bolgeleraras: iktisadi dengesizligin giderilmesinde etkin gorev
almaktadirlar. Bu nedenle, KOBI’ler araciiffiyla gelismig bolgelerdeki kalifiye is giicii ve
atil sermaye birikimleri iilkenin geri kalmig bolgelerine kaydinlabilmektedir.

- KOBI’ler, serbest piyasa ekonomisinin temel dayanagi olan rekabet ortamini

olugturmada itici rol oynamaktadir.
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- KOBI'ler, ig pazarin doyurulmasinda ve dolayisiyla diga agilma stratejilerinde
gayet aktif ve etkin bir 6zellik tagimaktadirlar.

- KOBT’ler, diinyanin diger iilkelerinde oldugu gibi iilkemiz ekonomisinde de
agirlikh olarak 6zel sektor nitelikli igletmelerdir. Bu igletmelerin igerisinde kamunun payl
azdir (26).

KOBTI’lerde sahiplik ve yoneticilik aym kiside birlestigi icin bu igletmelerin
ozellikleri genel olarak sahiplerinin 6zellikleri ile 6zdeglestirilir. Bagimsiz bir bigimde
kiiciik isletme kurarak baganyla yoneten kiigiik igletme sahiplerinin 6zellikleri konusunda
ABD’de yapilan aragtirmalarin sonuglarina gore kiigiik igletme sahipleri genel olarak
agsagidaki dzellikleri tagimaktadirlar:

- Bagimsiz ¢aligmay1 arzu etmektedirler,

- Kuvvetli bir girigim hissine sahiptirler,

- Kigsisel ve ailevi nedenlerle motive edilmiglerdir,

- Cabuk ve somut sonuglar beklemektedirler,

- Cok cabuk karsilik verme (reaksiyoner) yeteneklerine sahiptirler,

- Kendilerini iglerine adamuglardir,

- Planh oldugu kadar gans eseri olarak da ise girmiglerdir (27).

Kiiciik isletme sahiplerinin bagimsiz ¢caligma isteginin temelinde, kendi igini iyi
veya kotii kendisinin yapmasi ve kendi kararimi kendisinin vermesi yatmakta ve bu
arzular cercevesinde kendi baglarina ig kurarlarken, igi iyi yapmak, zorluklar1 yenmek,
yeteneklerini sergilemek, gecimlerini garantiye almak motifleri ile “bagar1 yonelimli” bir
egilim i¢inde bulunmaktadirlar. Boyle olunca da, igine biiyiik bir ilgi ile baglanmakta ve
fikirleri ile yeteneklerini son sinira kadar kullanmaktadirlar. Bu nedenle yeni fikirler ve

yeni ¢oziimler diigiinmekte, bu fikirleri bagarili bir gekilde uygulayabilmek icin gece

26 Hiiseyin DEMIR, Ayca KARAKAYALI, “1996 KOBI Yili Cergevesinde Kiigiik ve Orta Boy
Isletmeler”, Dig Ticaret Dergisi, DTM Yaynlari, Say1:2 Temmuz 1996, s.43-44.
27 Halil SARIASLAN, Tiirkiye Ekonomisinde Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler Tmalat

Sanayii Isletmelerinde Sorunlar ve Yeni Stratejiler, TOBB Yaynlari, Ya.No:309,
Ankara, 1996, s.8.
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giindiiz demeden uzun siire ¢caligmaktadirlar.

Tiim bu 6zelliklere ek olarak, kii¢iik igletme sahipleri ¢cevresel degismelere
duyarhidirlar ve karar verme yetkisi kendi ellerinde oldugu i¢in igletmenin igindeki ve
digindaki degismelere ¢ok huzli bir gekilde kargilik vererek uyum gostermeye caligirlar.
Kiiciik igletme sahipleri belli bir dl¢iide hayatlarini igyerlerine adamiglardir. Dolayisiyla,
bagimsiz olarak faaliyetlerini siirdiirmek ve bagarili olmak motifi ile yonlendirilen ve
yonetilen kiigiik igletmelerin dinamik olmast ve i¢inde bulunduklarn ekonomiye canlilik

kazandirmasi mantiksal bir sonug olmaktadir (28) .

1.4. KOBI’LERI BUYUK ISLETMELERDEN AYIRAN
OZELLIKLER

KOBT’leri biiyiik isletmelerle kiyasladigimizda su sonuglar elde edilebilir:

KOBI’ler ekonomik buhran donemlerinde esnek yapilarindan dolayi yeni
teknolojilere hemen uyum gosterirler. Biiyiik igletmeler ise ekonomik buhranlarin
yagandig1 donemlerde sermaye yogun ¢alismalarindan dolay: yeni degisimlere hemen
uyum gosteremezler. Bunun biiyiik bir rnegi de, 1970°1i yillarda yaganan ekonomik kriz
ile biiyiik isletmelerin ¢ogunun iiretiminin azalmasi ile iilkelerin ekonomi politikalarinin

KOBT lerin lehine degismesidir.

KOBI’ler igsizligi 5nlemede 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Ciinkii bu igletmeler
daha ¢ok niteliksiz iggiicii istihdam etmektedirler. Biiyiik isletmelerde ise, personel

uzmanlagmugtir ve bu tiir igletmeler her iggiiciinii istihdam etmezler, segicidirler.

KOBI’lerde genellikle isletmenin kurulusunu saglayan ve geligimini siiriikleyen
girigimci kigi ile igletmenin faaliyetlerini gergeklestirmek igin karar veren yonetici kisi

isletmenin sahibinde biitiinlesmektedir. Ancak biiyiik igletmelerde organizasyonun

28 SARIASLAN, TOBB Yaymlari, YaNo:281, A.ge., .8-9.
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biiyiikliikten kaynaklanan zorunlu hiyerarsik yapisi ve bu yap: iginde profesyonel
yoneticilerin yer almasi nedeni ile, KOBI’lere benzer bir duyarlihig: ve dinamizmi gérmek
oldukga zordur. Ciinkii KOBI’lerde girisimcilik, sahiplik ve y&neticiligin bicimlendirdigi
kigilik ile igletme arasinda bir birlikte var olma bag: kurulmaktadur. Isletme; sadece maddi

menfaat saglayan bir birim degil, manevi doyum saglayan bir ugrastir.

KOBT ler, isci-igveren arasinda dogrudan bir diyalog imkani sagladiklarindan,
genellikle sendikal yapinin diginda faaliyet gosterdiklerinden, is¢i ticretlerini belirlemede
esnek ve objektiftirler. Biiyiik igletmelerde sendikal yapilanma biiyiik énem tagimigtir ve

bu isletmelerde sermayedar-galigan ¢atismast siirekli yaganir durumdadir.

KOBT’lerde iiretim siireci genellikle emek-yogundur. Uretim, daha gok ozel
isteklere cevap veren siparig ya da atolye tipi iiretim bigimine gore gergeklestirilir. Bu
nedenle tiretimde kullanilan arag ve gerecler ¢ok farkli iglemleri yerine getirebilen genel
bir kullanima sahiptirler (29). Isletme sahibinin iiretim siireci konusunda deneyimi ve
teknik becerisi bilyiik igletme sahibinden daha fazladir. Ciinkii, KOBI’lerin sahibi ayni
zamanda ¢ogu zaman ¢alisandir. KOBI’lerin siparige gore liretimde bulunmalari, onlar
¢ogu zaman biiyiik igletmelere bagli hale getirmektedir. Clinkii sipariglerinin biiyiik bir
boliimiinii biiyiik isletmeler olugturmaktadir. Diger yandan biiyiik isletmeler, tiretim
asamalarinda kullandiklari pargalarin gogunu kendileri iiretmeyip KOBI’lere siparis
olarak vermektedirler. Dolayisiyla biiyiik isletmeler gogu zaman KOBI’lere bagh
kalmaktadirlar. Bu noktada, KOBI’ler ile biiyiik igletmeler arasinda ortak bir ¢aligma
ortaya ¢cikmaktadur.

Yetersiz sermayesi olan KOBI'ler, siirekli sermaye sikintist iginde olup, bu nedenle
zaman zaman iiretimlerine ara vermektedirler. Yakin iligkide bulunduklann benzer
igletmelerin iflas etmesi, bankalarin bu tiir firmalara kredi arzinin yetersizligi ve bu

kredinin maliyetinin yiiksek olugu, firmalarn siirekli borg ertelemeye zorlamaktadir.

29 SARIASLAN, TOBB Yayimlar, YaNo:281, A.ge., s.13.
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KOBYP’lerin finansman kaynaginin biiyiik bir kismini igletme sahibinin dzvarlig:
olugturmaktadir. Ciinkii, bu tiir igletmelerin sermaye piyasasindan fon saglama imkanlan
hemen hi¢ yoktur. Ayrica, para piyasasinda ticari bankalardan kredi temin etme imkanlan
da sinirhidir. Bu igletmelerin riskliliginin yiiksek olmasi, kredilendirilme iglem
maliyetlerinin yiiksekligi ve kredi teminati gostermedeki yetersizlikleri; onlar ticari
bankalar kargisinda oldukg¢a zayif birakmaktadir. Bu nedenle krediyi ¢ok pahaliya
bulmakta ya da hi¢ bulamamaktadirlar. KOBI’lerde, fon saglamadaki olumsuzluklar
yaninda, fon kullaniminda da bilgi eksikliklerinden kaynaklanan sorunlar yaganmaktadir.
Biiyiik igletmeler ise, sermaye ve para piyasasinda ¢ok daha kolay bir gekilde fon
saglayabilmektedirler. Bunun yaninda, yneticilerin bilgili olmasi, fonlar1 kullanmadaki

sorunlari en aza indirgeyebilmektedir.

KOBI’lerde, firma sahipleri ile personel arasinda yakin iligki bulunmas: zelligi ile
biirokrasi daha azdir. Bu firmalarda kararlar genellikle tezgah basinda veya iiretim
hattinda bizzat i§ yaparken alinirken, biiyiik firmalarda 6nemli karar alici kurmaylarin
cogu kez fildisi kalelerinden gikamayarak, iiretim prosesinden uzakta kalarak karar

almalar ¢ok yalnig sonuglara yol agmaktadir (30).

KOBT lerde etkin bir pazarlamanin geregi olan promosyon ve dagitim faaliyetler,
bu igletmelerin sinirh imkanlan nedeni ile uygun bir bi¢cimde yapilamamaktadir.
Genellikle mahalli pazarlara ve/veya birka¢ biiyiik isletmeye yar1 mamul ve parga
bigiminde iiretim yapan bu igletmelerin piyasa aragtirmasi yapmalari, promosyon i¢in
tanitim araglarindan yararlanmalart ve etkin dagitim kanallar geligtirmeleri liretim
olgeklerinin kiigiikliigiinden dolay:r miimkiin olmamaktadir. Benzer nedenlerle bu
igletmelerin dis pazarlara agtlmalar1 ve ihracat imkanlar1 da sinirli kalmaktadir (3 1).
Ancak, KOBI'lerin pazar kiigiikliigii ve miigteri sayilarinin azlig: nedeni ile miigterilerle
kurduklar yiizyiize iligkiler sonucunda piyasanin nabzini tutma bakimindan 6nemli bir

avantaj saglamaktadirlar. Bu avantajlan nedeni ile degisen piyasa kosullarina ilk elden

30 ULUDAG, Age. s.84.
31 SARIASLAN, TOBB Yaymlari, Ya.No:281, A.g.e., s.14.
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bilgi edinerek anlama ve gartlara gore iiretimlerini bigcimlendirme olanaklarina sahiptirler.

Kiigiik 6lgekli iiretim yapan KOBI’lerin, iiretimde kullandiklar1 hammadde ve
dolayisiyla satin almaya yonelik siparigleri de dogal olarak kiiciik hacimde olmaktadir. Bu
nedenle, hammadde alimlarinda satis indirimlerinden yararlanamamaktadirlar. Ayrica fon
saglayamama ve iiriin talep sipariglerinin biiyiik degisiklikler gostermesi nedeni ile
hammadde stoklar bulundurma biiyiik giicliikler yaratmaktadir. Bu nedenle finansman

sorunlart daha da agirlagsmaktadr.

1.5. KOBI’LERIN KARSILASTIKLARI GENEL SORUNLAR

KOBI'ler kendi 6zkaynaklari ile faaliyetlerini siirdiiriirken, gerek kendi
biinyesinden ve gerekse ¢evre sartlarindan kaynaklanan sorunlarla kargilagtirmaktadirlar.
Aslinda sinirli imkanlarin neden oldugu zorluklar yaninda, mali kaynak ve diger girdilerin
teminindeki darbogazlar, iiretimde kalite ve standart sorunlari, pazarlama yetersizlikleri,
kalifiye eleman teminindeki giigliikler, teknik bilgi iiretecek AR-GE ¢alismalarinin ve
danigmanlik hizmetlerinin yetersizlikleri, igyerlerinin fiziksel sartlarinin ¢aligmaya
elverigli olmamasi, mevzuat ve biirokrasi gibi daha da sayilabilecek pek ¢ok sorun ortaya

cikmaktadir.

Kiiciik ve orta boy isletmelerin mevcut sorunlarinin biiyiik bir kismi igletmeden
kaynaklanmakla beraber, dig ¢cevre faktorleri ile ekonomi ve finansal politikalar da da
bilyiik oranda etkili olmaktadir. Bu yénden, KOBI’lerin sorunlarini, “igletmenin
yapisindan kaynaklanan” ve “igletmecilik dig1 faktorlerden kaynaklanan” sorunlar olarak
iki grupta incelemek mﬁmkﬁndﬁr(32). Isletmenin biinyesinden kaynaklanan sorunlarin
en Onemlisi, igletmenin ySnetimi ile ilgilidir. Miitegebbis veya yoneticisinin kabiliyetinden
kaynaklanan idare tarzi bagarida 6nemli bir etken olmaktadir. Bunun diginda, isletme
biinyesinden kaynaklanan sorunlarin temelinde ise sinirli mali imkanlar

bulunmaktad1r(33). KOBI’ler mali imkansizliklara, sinirli sermaye ile ¢aligmalarina

32 OKTAV ve Di., Orta ve Kiigiik Isletmelerde Ihracata ..., A.g.e., 5.17.
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bagh olarak asagidaki sorunlarla kargilasmaktadurlar (34):

- Yonetim ve personel sorunlari,
- Finansman sorunlari,

- Tedarikleme sorunlari,

- Teknoloji sorunu,

- Pazarlama sorunu.
1.5.1. Yonetim ve Personel Sorunlam

Isletmecilikle ilgili, igletmelerin biinyesinden kaynaklanan sorunlarin basinda

igletmenin yonetimi gelmektedir.

KOBT lerde, isletmenin miitesebbis veya yéneticisinin yeterliginden kaynaklanan
yonetim etkinlifi bagarida 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu 0lgekteki igletmelerde
isletmenin baglangi¢ ve ¢ekirdegi isletme sahibidir. Isletme sahibinin tasarimlar1 ve
hedefleri ile yaptirim giicii ve yetenegi, isletmenin bagarisinda kesin belirleyicidir.
Girigimcinin bagarisi i§letmenin bagarisin getirmektedir. Bununla beraber, ililkemizde
KOBI lerde yoneticilik niteliklerini ve girisimcilik ruhunu kisiliginde biitiinlestirmis insan
sayist fazla degildir. Bu nedenle, bu 6l¢ekli isletmelerimizdeki miitegebbis-yonetici tipi

igletme riskini arttirmaktadir.

Planlama, orgiitleme, yoneltme ve kontrol gibi isletme yonetim fonksiyonlarinin
sorumlulugunun ¢gogunlukla tek kigi, miitesebbis veya yoneticisinin iistiinde toplanmasi,
Ozellikle hizla degisen ekonomi ve pazar yapist i¢erisinde yOnetimin igini daha da

zorlagtirmaktadir. Ornegin, yatinm &ncesi fizibilite etiidii ya hi¢ yapilmamakta veya ok

33 Mahmut Esat YALCIN, “Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin Sorunlart ve Coziim Onerileri”, ASO

Dergisi, Y11:12, Say1:93, Temmuz-Agustos 1988, s.13.

34 "Kiigiik ve Orta Boy Sanayi Isletmelerinin Sorunlar1”, Ankara Sanayi Odas1 Dergisi, ASO

Yayinlari, Y11:13, Say1:96, Ocak-Subat 1989, 5.26-27.
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eksik yapilmaktadir. Bu nedenle iiriin, 6lgek biiyiikliigii, teknoloji ve kurulug yeri se¢imi
ve zamanlamasinda stratejik hatalar yapilmaktadir (35).

KOBT lerin biinyelerinden kaynaklanan yonetimle ilgili sorunlardan biri de personel
ve egitimle ilgilidir. Nitelikli bilgi ve beceriye sahip elemanlarin yetersizligi nedeni ile
isletmeler gerekli performans: gésterememektedirler. Teknolojik gelismelerin, iiretimde
kullanilan ara¢ ve gereglerde yaptigi degismeler, ¢aliganlarin bilgi, beceri ve
davraniglarinda biiyiik degisiklikleri meydana getirmektedir. Bu nedenle isgéren
niteliklerinin gelistirilmesi amaciyla hizmet i¢i ve digt egitim ve nitelikli eleman temini

onem kazanmaktadir.

KOBI’lerde isgiicii, ise alindiktan sonra yetistirilmekte ve egitilmektedir.
Dolayistyla bu igletmeler Giretimlerinin yaninda bir okul vazifesi gormekte; isgiiciinden
yeterli verim alinamadig1 gibi, yiiksek iicret talepleri yetistirilen elemanlarin igletme

biinyesinde tutulmamastna neden olmaktadir (39).

Enformasyon eksikligi de bir bagka sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. KOBI'ler
genellikle dar bir gevrede faaliyette bulunurlar. Isletme sahibi, uzman yardimi da
saglayamadigi i¢in, piyasa hakkinda bilgi saglamada yetersiz kalmakta veya konuya
gereken 6nemi vermemektedir. Birgok isletmede bilgi toplama, igleme ve degerlendirme

icin harcanan paralar ve zaman birer gereksiz masraf olarak goriilmektedir.

Kiiciik ve orta boy tegebbiislerin Tiirkiye’deki caligma mevzuati, mesleki yasalar ve
mahalli idarelerden kaynaklanan ¢ok gesitli sorunlar1 mevcut bulunmaktadir. Artan
biirokrasi de, KOBI’lerin ¢alismalarini engellemekte ve bu isletmelerin dikkatlerini bagka
yonlere ¢ekerek sikintiya girmelerine sebep olmaktadir.

35 OKTAV ve Dig., Orta ve Kiigiik Isletmelerde Thracata ..., A.g.e., s.19.
36 ASO Dergisi, “Kiigiik ve Orta Boy Sanayi ...”, Ocak-Subat 1989, A.g.e., s.27.
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1.5.2. Finansman Sorunlari

Finansman sorunu, KOBI’ler giindeme geldiginde ortaya ¢tkan baglica sorun
olarak goriilmiistiir. Bu sorun ¢ogu kez daha kurulug agamasinda baglamakla birlikte,
KOBT’lerin yasamlar1 boyunca faaliyetlerini ve gelismelerini olumsuz yonde etkilemeye

devam etmektedir.

1980 sonrasinin degisen ortaminda baglica sorunlardan biri haline gelen finansman
sikintist her ne kadar tiim isletmelerde hissedilmekte ise de, KOBI’lerde daha agir bir
sekilde yasanmakta, siirekli ve yiiksek oranli enflasyon yaninda, TL’nin siirekli deger
kaybetmesi nedeniyle girdi maliyetleri hizla yiikselmekte; dolayisiyla yeni iiretim donemi
i¢in daha ¢ok igletme sermayesine ihtiya¢ duyulmaktadir (37).

Kiigiik ve orta boy igletmelerin finansman sorunlarina yonelik yapilan ¢aligmalara

gore, bu sorunlar ii¢ ana baglik altinda toplanabilir.
1.5.2.1. Ozkaynak Yetersizligi

KOBI’ler genel olarak kurulus sermayelerini &zel tasarruf kaynaklarindan
saglamakta ve dolayisiyla smirli sermaye ile faaliyetlerine baglamaktadirlar. Oysa kurulug
asamasinda girigimcilerin uzun vadeli kredilerle desteklenmesi, KOBI’lerin

giiclendirilmesi agisindan biiyiik nem arzetmektedir.

Degisen pazar talepleri ile birlikte teknolojideki degismelere uyumda kendi i¢
finansmaninin yetersiz kalmasi; mevcut kapasitesini arttirmasi ve modernizasyon igin
gerekli atilimlarda bulunmas: dogrultusunda KOBI’ler igin 6nemli bir sorun

olmaktadir(38).

37 Ankara Sanayi Odas1 Dergisi, “Kiigiik ve Orta Boy Sanayi ...”,Ocak-Subat 1989,A.g.¢., 5.26.
38 OKTAV ve Dig, Orta ve Kiigiik Isletmelerde thracata..., A.g.e., $.22.
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KOBTI’lerin sorunlarini ele alirken belirtilmesi gereken husus, enflasyonun
Ozsermayeyi eritmesidir. Agir1 artan girdi fiyatlarinin maliyetleri yiikseltmesine kargin
bunu fiyatlarina yansitmayan KOBI’lerin, zaten yetersiz olan 6zsermayeleri zaman iginde
erimektedir (39). Bu tiir igletmelerin ortak 6zelliklerinden biri olan 6zkaynak yetersizligi
ozellikle konjonktiirel dalgalanmalarin oldugu donemlerde kendini hissettirmektedir.
Zayf sermaye yapilari olan bu igletmelerin alimlart genellikle kiigiik partiler halinde ve
pesin olmakta, satiglarinin ise vadeli olmasi ve alacaklarin tahsilatinda giigliiklerle
kargilagilmasi nedeniyle nakit sikintis1 cekmekte, 6zsermayeleri erimekte ve sonugta

yiiksek maliyetli banka kredilerine yonelmektedirler.

Kiiciik ve orta boy isletmelerin sermaye yapilarinin zayiflif ile dig kaynaklarn
bulunmasindaki giicliikler birlestifinde, yeni yatirimlarin yapilmasini ve yiiksek teknoloji

saglamasini engellemektedir.
1.5.2.2. Dis Kaynak Saglamadaki Giicliikler

Kiiciik ve orta boy isletmelerin kredi saglamada karsilagtiklart onemli bir sorun,
finans kurumlan kargisinda yetersiz kalmalaridir. Bu nedenle cazip kredi sartlarindan

mahrum birakilmaktadirlar.

Ulkemizde imalat sanayiinde Snemli bir pay1 bulunan isletmelerin %71 gibi bir
cogunlugunun dis finansman (borg ya da kredi) kullanmadiklan ortaya ¢ikmaktadir. Dig
finansman kullandigint belirten %29’1luk kesim ise bankalardan iigiincii kisilere uzanan
kaynaklarindan yararlanmaktadir. Dis finansman kullanan KOBI lerin temel finans
kaynag1 %67 oraninda ticari bankalardir, Eximbank kredilerinin %7 oraninda bulunmast
ihracat faaliyetlerinin yeteri kadar yaygmlagmadigina isaret etmektedir. Yeterli olmasa da
leasing faaliyetlerinin bulunmasi bu kaynagin gelisim potansiyelinin varlifini

gostermektedir. Mevcut kogullar igerisinde KOBI'lere saglanan tegvik ve desteklerden bu

39 TOSYALI SARIKAYA, A g.e., 5.36.
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isletmelerin ¢ok azinin yararlandig1 anlagilmaktadir (40).

KOBTI’lerin dis finansmaninda kargilagtiklar1 en nemli sorun faizlerin yiiksekligi
olarak goriilmektedir. Banka kredilerinde KOBI’ler biiyiik firmalara gore daha yiiksek
faiz 6demek zorunda kalmaktadirlar. Bu igletmelerden bankalar tarafindan teminat olarak
gayrimenkul ipotegi istenmesi, isletmelerdeki mevcut makina, arag ve gereglerin ipotek
olarak kabul edilmemesi biiyiik sorunlar dogurmaktadir. Istenilen teminat tutarinin
verilecek kredinin 2 katina ulagtif1 diisiiniiliirse, kredi talebinde bulunan girigimcinin
kendini gayrimenkullerle garanti altina almig olmasi bir zorunluluga doniigmekte ve bu da
yatirima aktarilacak bir fondan vazgegmeye neden olmaktadir. Yani bankalar krediyi
girisimciye degil, gayrimenkul ipotegi verebilecek nitelikteki kigilere yﬁnlendilmektedir;{,

KOBI’lerin biiyiik isletmeler i¢in 6nemli bir uzun donem fon kaynagi olan sermaye
piyasasindan, mevcut sermaye piyasast diizenlemeleri cergevesinde fon toplamalan da
miimkiin olmamaktadur. Ciinki, yatinmciyr korumas: gereken SPK’nin sermaye
piyasasindan fon toplamak igin zkorunlu olarak ongdrdiigii kosullari KOBI’lerin
kargilamasi ¢ok zordur. KOBI’lerin finansal sorunlar tiirlerine gore su sekildedir (41):
Maliyet degiskenleri %23, alacak tahsilindeki gecikmeler %21.6 kredi faiz oranlarinin
yiiksekligi %18, 6zkaynak yetersizligi %12.2, satiglann diisikligi %16.6, kredi

imkanlarinin sinirlih§1 %7.4 ve diger sorunlar ise %1.2 oramindadir.

Diger bir yandan, girigsimcilerin Risk Sermayesi finansman modeli, leasing,
factoring gibi alternatif finansman teknikleri konusunda yeterli bilgiye sahip olmamasi bir
bagka sorunu dogurmaktadir. Ayrica, mevcut tegvik sisteminin daha ¢ok, bilyiik

isletmeleri desteklemesi KOBI’lerin faaliyetlerini daha da zorlagtirmaktadir.

40 Sadi UZUNOGLU, “KOBI’ler Nasil Kurtulur”, Ekonomik Trend Dergisi, 30 Haziran 1996,
s.38.

41 Ekonomik Trend Dergisi, “KOBI’ler Devlet Destegi Altinda”, Sayr:45, 3 Kastm 1996, 5.23.
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Kisacasi, KOBI’lere kredi miktarinin sintrli tutulmasi ve kisa vadelerle yiiksek faiz
oranlarinin uygulanmasi sonucunda KOBI’ler holdinglerin kontroliinde olan ticari
bankacilik sisteminin digina itilmekte, sanayi kalkinma ve yatirim bankalarinin
kaynaklarindan ise sinirli bir dlgiide yararlanabilmektedir. Bu da KOBI’leri para
piyasasinda resmi olmayan kaynaklardan bor¢lanmaya itmekte ve iglerini geligtirmelerini

engellemektedir.
1.5.2.3. Yonetimden Kaynaklanan Sorunlar

Daha onceki konularda da belirttigimiz gibi, KOBI’lerin y&neticilerin finansman
konusundaki bilgi eksikligi, finansman ile ilgili sorunlara yeterince zaman ayiramamalari,
finansman konusunda uzman personele sahip olmamalari; saglikli bir finansal
planlamanin yapilmasint sinirlamakta ve/veya engellemekte, alternatif finansman
tekniklerinin degerlendirilememesine ve bu konudaki optimum kararlara ulagitlamamasina

sebep olmaktadir.
1.5.3. Tedarikleme Sorunlari

Isletme digindan kaynaklanan sorunlardan bir digeri ise kullanilan hammadde,
malzeme ve yar1t mamiillerle ilgilidir. Sanayinin girdisi olan temel hammadde ve ara
mallarin tedarikinde istenilen nitelik, miktar, zaman ve maliyette mal temin etmek gii¢
olmaktadir (42). Bilindigi iizere, bir iirliniin fiyat ve kalitesini belirleyen Onemli
etkenlerden biri kullanilan hammaddedir. Malin satilabilmesi i¢in kullanilan malzemenin
ucuz ve kaliteli olarak tedarik edilmesi gerekmektedir. Bunun yaninda, fiyatlarda siirekli
artiglarin olmasi KOBI’lere biiyiik bir stkint1 vermektedir. Bu durumdaki igletmeler dogal

olarak uzun vadeli iligkilere girememektedirler.

KOBI'ler ayn1 girdiden biiyiik miktarlarda kullanamadiklart i¢in iskontodan

yararlanamamaktadirlar. Aynt girdiyi kullandiklarinda da, bundan ¢ok miktarda satin

42 OKTAV ve Dig., Orta ve Kiigiik Olgekli Isletmelerde Thracata ..., A.g.e., s.25.
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almalan finansal imkanlarinin yetersizligi nedeniyle imkansizdir. Ustelik bu yetersizlik,

enflasyonist ortamda igletmelerin girdi stoku yapmalarini da engellemekte, iiriin

maliyetleri siirekli ylikseldigi i¢in uzun vadeli ig baglantilar: kurulamamaktadir (43).

Biiyiik miktarlarda girdinin alinabilecegi hallerde bile stoklama giderleri KOBI'ler i¢in ek
bir maliyete sebep olmaktadir.

Girdi tedariki kiigiik partiler halinde yapildig1 igin genellikle pegin veya biiyiik vade
farklariyla yapilmakta, buna kargin iiretilen iiriinler vadeli satilmakta ve bu durum da

maliyetlere yansimaktadir.

KOBI’lerin bu gibi tedarikleme fonksiyonu ile ilgili sorunlari, iiretim ve pazarlama
faaliyetleri tizerinde biiyiik olumsuz etkiler yaratmakta ve kaginilmaz olumsuz sonuglara

sebep olmaktadir.
1.5.4. Teknoloji Sorunu

Insanligin, nesnel kiiltiiriin tiim olanaklarindan faydalanmak iizere kullandi§1
araclann biitiinii olarak tanimlanan teknolojiyi olugturan dort 6ge vardir; bilgi, teknik,
egitim, pazarlama etkinligi. Bu dort 68enin de temelinde aragtirma veya gelistirme
faaliyeti vardir. Teknolojisi giiglii bir iilke demek, AR-GE faaliyetlerinde gijglii. bir iilke
demektir. Teknolojiyi kullanabilmek ise ona sahip olmakla olasidir ki, bunun yolu: ya
teknolojiyi iiretmek ya da onu ithal etmekle saglanir. Bu iki durumda da temel olan, yine
AR-GE giiciidiir (44). Kalkinma i¢in para politikasinin gerekliligi yaninda, ileri, ¢cagdag
ve zengin bir toplum"-o‘la‘bilmenin yolu; teknoloji agirlikli sanayilesme stratejisinin
izlenmesidir. Bunun da uygun finansal onlemlerle, egitim ve AR-GE politikalariyla

desteklenmesi ve bu alanda yatinm yapilmas: gerekmektedir.

43 TOSYALI SARIKAYA, A g.e., 5.36.

44 Bilim ve Teknoloji Dergisi, “Kalkinma I¢in Cikig Noktast bilim ve Teknoloji”, Tiibitak
Yaymlar1, Say1:322, Eyliil 1994, s.58.
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Otomasyon ve bilgisayarin ig hayatina girisi, ig tiretimini hizla arttirmis ve
caliganlarin bilgi seviyesini daha genig kapsamli teknik bir seviyeye ¢ikarmigtir. Bu
nedenle, yeni teknolojiye uyum saglamak, giiniimiiz modern toplumu iginde sanayici ile

mesleki egitimcinin baglica sorunu haline gelmistir (45).

KOBI'ler teknolojik yenilikleri izleyememekte ve yeterli AR-GE faaliyetlerinde
bulunamamaktadirlar. Biiyiik oranda teknolojisi eskimis ve dolayisiyla yetersiz teknoloji
ile faaliyetlerini siirdiiren KOBI lerin, kendi imkanlar ile gelismis bir teknolojik yapiya
ve yontemlere ulagmasi oldukga zordur. Cogu isletmeler eskiden kurulmug ve ekonomik
omiirleri bitmekte olan makina ve techizat ile calismaktadirlar. Ulkemizde, yine ayn1
nedenlerle tiretimin ¢ogunlukla emek-yogun siirdiiriiimekte olmasi ve enerji fiyatlarinin
yiiksekligi maliyetleri arttirmakta, dolayisiyla KOBI’lerin yabanci mallarla rekabet

giiciinii azaltmaktadur.

Globallesme siirecinde olan ve rekabetin hizla arttif1 diinyada, igletmelerin yagsama

sanslarinin olabilmesi i¢in, otomasyon ve yeni teknoloji kullanimi zorunlu hale gelmis

bulunmaktadir.
1.5.5. Pazarlama Sorunlan

Giintimiizde, yeni ve gelismis teknolojileri kullanabilen veya bu teknolojilere adapte
edilebilen isletmelerde genellikle, iiretim sorunlar: 6nemli 6lgiide ¢oziimlenebilmis ve
isletmelerin sorunlar1 ve politikalari daha ¢ok {iriin ve hizmetlerin pazarlanmasina
cevrilmistir. Ulkemizde, pazar ihtiyaglarina uygun iiretim yapilmasi ve pazarlama
tekniklerinin yeterince benimsenip uygulanmamast, igletmelerin pazarlama sorunlarni

olusturmaktadir,

KOBT’lerde isletme sahibi yoneticinin isletmenin diger fonksiyonlar1 yaninda,

pazarlama fonksiyonunu da yiiriitmek durumunda olmasi, bu faaliyetin etkin olarak

45 OKTAV ve Dig., Orta ve Kiigiik Olgekli Isletmelerde hracata ..., A.g.e., 5.26.
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yiiriitiilmesine engel olmaktadir. Isletme sahibinin diger tiim sorumluluklar yaninda, yeni
pazarlar aragtirarak yeni miigterilerle iligkiye girmek hususuna gerektigi kadar vakit
aywrmasinit ve yeni pazarlama tekniklerini izlemesini miimkiin kilmamaktadir. KOBI'ler
pazarlama uzman: istihdam edememekte ve modern pazarlama araglarim
kullanamamaktadirlar. Ayrica bu igletmeler finansman sorunlarindan dolay1 pazar
aragtirmalarina kaynak ayiramamakta ve bu nedenle mevcut pazar egilimlerini saptamada
ge¢ kalmakta, yeni pazarlara girememektedirler. Hedef pazar taniminda basarisiz
olduklarindan ve tahminleri sezgilerine dayanarak yaptiklarindan dolay: pazar

potansiyelini yanlg belirlemektedirler.

Bunlarn yanisira, rekabeti etkileyen ambalaj, satig sonrast hizmetler, malin kalitesi
ve fiyat faktorleriyle birlikte, bunlari tamamlayict bir unsur olan satig arttirica faaliyetlerin
de tam olarak yerine getirilememesi, KOBI’lerin gerek i¢ pazar, gerekse uluslararasi

pazarlarda rekabet kogullarini saglayamamalarina neden olmaktadir (46).

Ihracata yonelik sorunlar, genel pazarlama sorunlarinin yaninda, mevzuatin
bilinmemesi, ithracat uzmaninin istihdam edilememesi, kalite-standart ve fiyat bakimindan
yabanci mallarla rekabetin miimkiin olmamasi, dig fuarlara katilmak i¢in kaynak
ayrilamamasini icermektedir. KOBI’ler ihracata y6nelik iiretimin finansman igin kredi
bulmakta zorlanmakta, ihrag¢ edilecek belli bir kalite ve standarttaki mali liretecek yapida
olsalar bile bunu saglayacak hammaddeyi bulamamakta ve dig pazarlar1 tanimamaktadirlar
(47). Ihracat tegvik ve gelistirme programlarindan da genellikle yararlanamayan
KOBI’ler i¢ pazarda meydana gelen bir talep daralmasindan en gok etkilenen kesimi

olusturmaktadir.

Talebi kontrol altina alan ekonomik ve mali politikalar, 6zellikle KOBI’lere y&nelen

talebin gerilemesine sebep olmaktadir. Yogun bir rekabet ortaminda faaliyet gosteren bu

46 EGE, EGITIM, ACAR, A g.e., 5.96
47 TOSYALI SARIKAYA, A g.e., s.37.
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igletmeler, talebi daraltmak i¢in alinan ekonomik kararlar ve tedbirler kargisinda
varliklarin stirdiirebilmek igin fiyatlarim diigiirerek ve vadeli satiglara yonelerek satig
yapmaya caligmaktadir. Bu nedenle pekcok kiigiik ve orta boy igletme piyasada
tutunamayip islevleri bitmektedir.

Bu bakimdan, §zellikle Giimriik Birligi ile baglayan ve Avrupa birlifi’ne girig
hazirlik galigmalarinin hizla yiiriitiilmekte oldugu giiniimiizde KOBI lerimizin, Giimriik
Birligi siireci ile lilkemiz i¢ pazarinda serbest dolagima girecek olan AB iiriinleri ile
rekabet edebilecek kalite, standart ve fiyatlarda iiretim yapabilen bir yapiya

kavugturulmalan acilen gerekmektedir.

KOBI’lerin karsilagtiklart sorunlar, uygun finansman kaynaklarina ulagmalarini
engellemektedir. 21. yilizyila dogru giden diinya ekonomisi, uluslararasi sinirlamalara
hizla agmaya baglamig ve globallesme siirecine girmigtir. Bu siirecin Onemli
ozelliklerinden birini olugturan yenilikler reel ve parasal diinyada hizla gelisme siirecine
girmigtir. Reel ekonomi, yenilikleri bilgisayar ve biyoteknoloji gibi alanlarda yagarken;
maddi ekonomi bir¢ok finansal kurumlari, teknikleri ve araglari ortaya koymus

bulunmaktadir.,

Giiniimiizde teknolojik gelismenin hizlanmasi, yeni buluslar ve iiretim yontemleri
yeni finansal kurumlar: dogurmusgtur. Risk sermayesi sirketleri, maliyetleri minimize
ederek yeni teknolojileri iireten ve sermayeyi en kirl sekilde kullanmay1 amag edinen
yeni finansal kurumlardir. Aligila gelmig mal ve hizmet iireten igletmelere yapilan
yatinmlarin gekiciligini kaybetmesi, teknolojik yeniliklere dayanan iiriinlerin ortaya
cikmasi, telekominikasyon sisteminin gelismesiyle birlikte teknolojik gelismelerden
bilgilenme, sermaye piyasalarinin gelisimi gibi nedenler risk sermayesinin hizla geligip

uluslararasi bir boyut kazanmasinda etkili olmugtur.

Ulkemizde, KOBI’lerin isletme sermayesi ihtiyaglar1 olmasina ragmen yeterli

finansman kaynagina sahip olmamalari, kredi temin edilmesinde gii¢liiklerle
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kargilagsmalar1 gibi nedenler faaliyetlerini sinirlandirmaktadir. KOBI lerin sorunlarina
¢ziim bulunmasinda risk sermayesi uygun bir yontem olarak onerilebilir. Ciinkii, risk
sermayesi bor¢ mantifina degil, ortaklik sistemine dayanmaktadir. Risk sermayesi
sirketleri finanse ettikleri KOBI’lerin hisse senetleri kargiliginda ortak olmakta, finanse

edilen KOBI olgunlagip kira gectii zaman da yatirimdan ¢ikmaktadirlar.

Diinyada uygulamalan olmakla birlikte, iilkemizde heniiz yeni gelismeye baglayan
ve KOBI’lerin sorunlarma ¢oziim getirebilecek nitelikte olan risk sermayesinin tanimi ve

ozellikleri detayl1 olarak ¢aligmamizin 2. boliimiinde incelenecektir.
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IKINCI BOLUM

KUCUK VE ORTA BOY ISLETMLERIN FINANSMANINDA RiSK
SERMAYESI FINANSMAN TEKNIGININ KULLANIMI

19. y.y.’da bilim ve teknolojide saglanan bulug ve yenilikler iiretim ve
sanayilegsmeye ivme kazandirmigtir. Bu dSnemde tiretimde mekanizasyon (islerin makine
ile yapimi) ile iiretim artig1 ve 6lgek ekonomileri nplana ¢ikmistir. Ancak 20. y.y.
ortalarinda bilgisayar teknolojisinde yaganan hizli geligmeler ile iiretim ve sanayide

“otomasyon” dénemi baglamugtir.

Giiniimiizde diinya, sanayi toplurhundan bilgi toplumuna gegis olarak
nitelendirilebilecek dnemli bir degisim siireci yagamakta, bu durum ekonomik, sosyal ve
politik alanlardaki koklii degisiklikleri de beraberinde getirmektedir. Bilgi toplumunda
yeni fikirler, projeler, toplumsal sistemin gekirdegini olusturmakta, bireysel ve kurumsal

aragtirmacilik, yenilikgilik ve girigimcilik en nemli nitelikler arasinda yer almaktadir.

Yaganan bu gelismeler ve degismelerden ekonomik sistem ve bu sistemin ayrilmaz
bir pargasi olan finansal kurumlar da etkilenmis; sosyal sistemin gerektirdigi yeni fikir ve

projelerin gergeklestirilebilmesinin saglanabilecegi mekanizmalar, diizenlemeler ve

kurumlar geligtirilmigtir.

Dinamik ve yaratici olan, ancak fikir ve projelerini hayata gegirebilmek icin yeterli

finansal giice sahip olmayan girisimcilere, finansman, ydnetim ve uzmanlik katkisi



39

saflamay1 hedefleyen risk sermayesi, toplumda yeni ve yaratici fikirlerin ortaya
¢ikarilmasi ve bu fikirlerin uygulanma imkan1 bulabilmesini saglayan bir finansman

modeli niteligini tagimaktadr.
2.1. RISK SERMAYESININ TANIMI VE TEMEL OZELLIiKLERI

Risk sermayesi (Venture Capital); gelisme potansiyeli olan ve 6zellikle teknolojik
yeniliklere doniik projeleri destekleyen bir finansman yontemidir. Bu tiir yatirimlar,

yiiksek risk tasimakla birlikte gelecekte ortalamanin tizerinde bir kir getirmeleri beklenir.

Risk sermayesinde temel amag; yiiksek gelisme potansiyeline sahip ve rekabet
iistiinliigii olan igletmelere uzun vadeli yatinm yapmaktir. Bu konudaki uzman kuruluglar
gerektiginde aktif yonetsel destek ve diger uzmanlik hizmetleri de sunarak ekonomik deger
artig1 saglamaktadirlar. Kuruluglar,portfdylerindeki menkul kiymetlerin degerlerini

arttirmak ve sdzkonusu menkul kiymetleri elden ¢ikarmak suretiyle yiiksek getiri

saglayabilmektedirler (45).
2.1.1. Risk Sermayesi Kavram

Dilimize, “Risk Sermayesi”, “Girisim Sermayesi”, “Kiigiik Isletme Sermayesi”,
“Atilim Sermayesi”, “Cesaret Sermayesi”, vb. sekillerde uyarlanan “Venture Capital”

kavrami gesitli sekillerde tanimlanmaktadur.

E.V.C.A. (Europen Venture Capital Assocation)’na gore Risk Sermayesi:
profesyonel bir finansal araci kurulug aracilifiyla gelecek vaadeden sirket veya projelere
yapilan biitiin riskli sermaye yatirimlaridir. Bir bagka yaklasima gore Risk Sermayesi,
yeni teknolojilere ve fikirlere sahip KOBI’lerin kurulmas: ve gelismesini saglamak icin

yiiksek yiiksek riskli yatinmlara hissedar olarak katilan ve bu yolla yiiksek kazang

48 Tiilay ZAIMOGLU, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklari, Sermaye
Piyasast Kurulu Yayinlar: No.19, Ankara, Mayis 1995, s.3.
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potansiyeli tagtyan sermaye seklinde tanimlanmaktadir (49).

6 Temmuz 1993 tarih, 21629 sayil1 Resmi Gazete’de yayinlanan S.P.K.’nin Risk
Sermayesi Yatirim Ortakliklarma Iligkin Esaslar Tebligi’nde risk sermayesi yatirimai:
“Tiirkiye’de kurulmus ve kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeli tagiyan ve menkul
kiymetlerinin likiditesi diisiik olan girigim girketlerince birinci el piyasalarda ihrag edilen
sermaye piyasasi araglarina yatiim yapdarak gerceklestirilen, uzun vadeli kaynak aktarim
bigimi olarak tammlanmusti” (°0).

2.1.2. Risk Sermayesinin Temel Ozellikleri

Risk sermayesi kavrami finans literatiiriinde yeni ve gelisim agamasinda olup,
KOBI’lerin baslangig ve riskli donemlerinde bagvurduklar bir finansman yontemidir.
Risk sermayesinin kapsamli bir taniminin yapilabilmesi i¢in, bu yatirimin 6zellikleri

agagidaki gibi ifade edilebilir.
2.1.2.1. Teknolojik Yenilik

Risk sermayesinin yiiksek kazang amac1 spekiilatif kira yonelik degildir. Elde edilen
kar, teknolojinin getirdigi verimlilik artigindan kaynaklanir. Teknolojik yenilik uzun
aragtirmalara dayanir. Risk sermayesi kaynak dagilimim diizenleyici, verimlilik arttirici
ozelligini bu dlgiitle iistlenmektedir. Yeni yatirimlarin yiiksek riskini diigtirmek amaciyla
genellikle her asamada KOBI’lere yatirim yapilir (5 1). Pazarda yenilik digindaki

teknolojik degisme bigimlerinin, teknolojik gelisme olarak kabul edilebilmesi i¢in

49 Hasan GUL, Risk Sermayesi (Venture Capital), Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakhgi

A.S., Ankara, 1997, s.2.

30 Resmi Gazete, 6 Temmuz 1993, Say1:21629, s.10.

51 Kiirsat TUNCEL, Risk Sermayesi Finansman Modeli Diinya Uygulamalarmnin

Analizi ve Tiirkiye i¢in Ozgiin Bir Model Onerisi, SPK Yayinlari, Ya.No:37,
Ankara, 1996, s.5.
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degisimlerin belli bir verimlilik artig1 getirmesi gerekir (52). Risk Sermayesi ayni
zamanda iilke genelindeki verimlili§in arttirilmasi ve kaynak dagiliminin diizenlenmesine

de katkida bulunmaktadur.
2.1.2.2. Sermayeye Katilma

Risk sermayesini finansman diliyle “teknolojik yeniliklerle biiyiimeye caligan
KOBI’nin hisse senetlerinin satin alinmas1” seklinde de ifade edebiliriz. Risk sermayesi
yatinmi bir “6z sermaye” yatirimidir (53). Risk sermayedar: yatirim yaptig sirkete bir
alacakli olarak degil, bir ortak olarak girer. Bu ¢ergevede de isletme yonetiminde sz
sahibi olabilir. Ortaklik hisseleri yatinm baglangicindaki goriismeler ve pazarliklar

sonucunda belirlenir.

Risk sermayesi yatirimcist (risk serrhayedarl) yatirimin yaparken, karsiliginda
yatirim yapacagi KOBI’nin ileride biiyiiyerek teknolojik yeniligi sayesinde elde edecegi
kérlarin disinda herhangi bir beklentisi ve giivencesi yoktur. Risk sermeyadarimin kazanci

firmamn gelismesi sonucunda saglanacak ticari bagariya bagl olmaktadr.
: .

2.1.2.3. Yonetime Katilma

Risk sermayesi yatirimcist yonetim riskini azaltmak amaciyla yonetime katilir.
Buradaki amag, yonetim kontroliinii ele almak degil, yonetim ve organizasyonda destek
saglamaya yoneliktir. Bilindigi gibi yeni kurulmus KOBI’lerin iki temel sorunu;
finansman ve igletme yonetimi ile organizasyonudur. Isletme yOnetimi tamamen
profesyonel kadrolagmayi gerektiren bir konudur ve risk sermayédarmm en ¢cok onem

verdigi konulardan biridir.

52 CAGLI A.ge., s.39.

33 Ulki DAGDELEN, Risk Sermayesi, iktisat-isletme ve Finans Dergisi, Yil:7, Say1:72,
Mart 1992, 5.54.
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Risk sermayedar yonetime katilmak yolu ile ayni zamanda yeni kurulmug olan
isletmeye ihtiya¢ duydugu finansman, igletme yonetimi ve organizasyonu konularinda
yardimci olur (54). Ancak risk sermayesi sirketlerinin anlayigina gore yonetime

katilmama veya dolayli destek saglamak yontemlerinden biri de izlenebilir.
2.1.2.4. Kiiciik Isletme-Hizh Biiyiime

Risk sermaye yatirimi igletmelerin biiyiikliigiinden bagimsizdir. Ancak RS
yatiriminin amaci, hisse senetlerinden normal iistii bir kir saglanmasi oldugundan bunu
cok kez, kiiciik olup da teknolojisiyle ¢ok hizli bir biiyiime sergileyen sirketler
saglayabilmektedir. Bu sebeple erken agamada finanse edilen teknolojik gelismenin
yiiksek kar potansiyeli vardir. RS bu 6lgiit ile KOBI’lerin gelismesine ortak
olmaktadlr(55).

2.1.2.5. Uzun Vadeli Yatirim

RS uzun vadeli bir yatinmdir. Teknolojik bulug noktas: ile {iriiniin pazara
sunuldugu nokta arasindaki teknolojik geligme siireci, ortalama 7-10 yil olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla bdyle bir alanda yatirim yapmak isteyecek bir risk
sermayedarimn kazang elde edebilmesi igin, bu siireyi ve bu siire boyunca ortaya ¢ikacak
finansman ihtiyaglarim1 (genellikle artan bigimde) yeterli 6lgiilerde karsilamay: goze
alabilmesi gerekmektedir (5 6). Bu nedenle RS yatirimlan sabir, saglam mali kaynak ve

ayrintili incelemeye ihtiyag gosteren yatirim tiiridiir.

RS yatirimlar1 halka kapali KOBI’lerin menkul kiymetleri igin etkin bir piyasanin

olmamasindan dolayi kisa dénemde likit olmamakla birlikte, durum yasal kisitlarla da

54 Nugin CAGLI, “Risk Sermayesi”, TOSYOV Girisim Dergisi, TOSYOV Yaymlari, Say1:5,

Temmuz-Agustos 1995, s.39.
55 TUNCEL,Age. s.6.
56 DAGDELEN, A.ge., 5.55.
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beslenerek belli bir dsnemde yatinmlarin yeniden satigim engellemektedir.

Risk sermayesinin taraflari, farkli risk sermayesi yatirim agamalarinda farklihik
gosterir. Bununla beraber risk sermayesi finansman bi¢iminde, biri “risk sermayedan
(venture capitalist)”, digeri risk sermaye sirketi (venture capital co.) ve girigsimciler veya

yenilikgi fikir veya bulug sahibi (inventor) dir 7).

1) Risk Sermayedar: parasini risk sermayesi sirketine yatiran kigi veya kurumdur.

ii) Risk Sermayesi Sirketi: Finansal aracilar olup, yenilik¢i veya bulug sahibi
dinamik girigimcilere aktaran kuruluglardir.

iii) Girigsimci: kigi veya kurulug olup, kendi bulugunun hayata gegirilmesini
saflayacak finansman ihtiyaci i¢ginde bulunan taraftir. Eski tanimlamalarda icatlar
(teknoloji alaninda belirli bir sorunun fiilen ¢oziimlenmesini saglayan fikirler), ya yeni
iiriin geklinde ya da eski iiriine yeni kullanim alanmin, yeni ve tam geklinin ortaya
koyulmasiyla yenilige (innovation) doniistiirilmektedir. Uygulamada, mucit (bulug
sahibi) ile bu icatlar1 (buluglar1) yenilik olarak iiretim prosesine gegiren ve buna ticari
nitelik kazandiran kisiler veya kurumlarin ayni kisi veya kurumlarin olmasi da

miimkiindiir.

Risk sermayesinde yer alan taraflar ve bunlar arasindaki iligkiler agagidaki semada
gosterilmigtir (5 8).

ST ULUDAG, Age., s.12.
58 GOL, Age. s.11.
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Sekil 1: Risk Sermayesinde Taraflar
Kaynak :GUL, A.g.e., s.11.

Risk sermayesinde temel diigiince; yeni teknoloji igeren sabit sefmaye yatinmlaria
menkul kiymetler yoluyla ortak olunarak yiiksek oranda risk yiiklenmek, yatirimlarin
likiditasyon (fon yaratma) agsamasinda menkul kiymetleri elden ¢ikanp sermaye deger artis
kazanci elde etmektir (59). Yeni igler yaratmak ve ekonomik kalkinmaya yardimci olmak
diirtiilerinin yanisira risk sermayedarinin en 6nemli diirtiisii, onemli miktarda sermaye

kazanci elde etmektir.

Birgok durumda risk sermayedarlar: finanse ettikleri KOBI’leri kontrol alunda
tutmak amacin giitmezler. Risk sermayedarlar igin rasyonelligi {izerinde karar verirler ve
daha sonra yonetim kardosunu desteklerler. Yonetim kurulunda olmalarina ragmen risk

/ .
sermayedarlari, finanse ettikleri KOBI’lerin yonetimini yonetici kadrosuna birakirlar.

Risk sermayedarlar, yonetime finansman ve planlama gibi konularda rehberlik yaparak’

destek vermeye caligirlar.

39 GUL, Age., s.2.



45

Risk sermayedarmmn portfoyiindeki yatirim uzun donemli bir birlikteligi gerektirdigi
igin, girigsimci ile caligmasi, temel olarak giiven iligkisine dayanmaktadir. Risk
sermayedan ile girigimci sorunlan ve stratejik 6nem tagiyan meseleleri rahatlikla
tartigabilmelidir. Sirketin yéﬁétici kardosu ile risk sermayedérlanmn amag¢ ve hedefleri
benzer olmahidir. Amag ve hedeflerin farklilagtifi zaman, iligkiler yavag yavag bozulmaya
baglar.

Risk sermayedart bir ige yatirim yapmadan 6nce ciddi aragtirmalar ve incelemeler
yapmali, yatirim yapacagi konu hakkinda bilgi sahibi olmal1 ve pazan, endiistriyi,

motivasyonu, igletmenin ne yapmak istedigini anlamalidur.

Risk sermayedarlar1 yatinm yapmaya karar verdikleri agamada gu unsurlara dikkat
ederler (60):

i- Sirket, giiclii bir yonetim kadrosuna sahip olmali, bu kadro; deneyimli, akilci ve
Ozel firsatlari degerlendirme giidiisiine sahip olmalidir.

ii- Her yatirim firsati, ¢ok avantajli ve 6zel bir konuma sahip olmalidir. Yatirimin
anlam kazanmasi, avantajli iiriin iiretmekten, kaliteli hizmetten ve yonetim kadrosunun
yeteneklerinden kaynaklanabilir.

ifi- Yatirim projelerinin giiclii ve anlamli sermaye getirisi olmalidar.

Risk sermayesinin temin edilmesinde bir gereklilik olan igletme planlari, pazarlikta
da baglangig noktasidir. Isletme planlarinda sektor ve piyasa analizleri yapilmig ve amaglar
saptanmig olmalidir. Buna ek olarak risk sermayedarlari, ek finansman temin edilmesinde
banka iligkilerinde, sirket birlesmelerinde ve biit¢e hazirlanmasinda finansal analizcilere

tavsiyede bulunmalidirlar.

Bilindigi gibi bir iilkenin ekonomik kalkinmasinda, basta egitilmis yetenekli insan
glicii, gelismis teknoloji, rekabet giicii ve buluglar biiyiik rol oynayan faktorler iken

bunlar diizenleyici ve gelistirici rol oynayan bir devlet politikasi ve miitegebbis (girisimci)

60 GoL, Ag.e., s.2.
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yeniliklere agik bir sermaye birikimi de, bunlar1 tamamlayan faktdrler olarak ortaya
cikmaktadir. Girisimci faktorii, ekonomik kalkinmamn adeta ategleyici giiciidiir. Bu giig,
ekOnomiye yeni pazarlar ve yeni hammaddeler saglar, kaynaklar yaratir, sermaye
birikimini hizlandirir ve yeni tekniklerin ortaya ¢ikmasina yardimci olarak yeni bir
sanayinin olusmasina yol acar, onderlik eder. Iste bu nedenlerle risk sermayesi
sektoriiniin ¢ekirdegini olugturan “girisimci” faktorii, sektdriin gelismesinde ¢ok nemli

bir fonksiyona sahiptir.

Girigimcinin, firmanin sahip oldugu sistem faktorlerini en iyi gekilde
degerlendirerek maksimum hasilaya ulagmasini ifade eden verimlilik (prodiiktivite),
ekonomik kalkinmanin itici kuvvetlerinden biridir. O halde ekonomik gelismede girigimci

faktoriiniin tagidif1 6nem agiktur,

Parlak fikirleri ve yontemleri olan ancak sermayeleri olmadig1 i¢in bunlar1 yatirima
doniigtiremeyen girigimcilerin desteklenerek, bu yatirimlarin ekonomiye kazandiriimasi
agisindan 6nemli olan risk sermayesi uygulamasinin ekonomiye saglayacag: faydalar
sOyle siralayabiliriz (61).

- Ulkeye gelismis teknolojinin gelmesi,

- Uzun dénemli yatirimlara yonelmek,

- Istithdam yaratma,

- Vergi geliri saglama,

- Ulkede girisimci siuf yaratilmast,

- Yabanci sermayenin tilkeye daha hizli girmesi,

- Sermaye piyasasina yeni araglar saglamasi,

- Beyin go¢iiniin engellenmesi,

- Ulkedeki atil fonlarin ve kaynaklarin rasyonel kullamlmasina yardimect olurlar.

61 Canit YILMAZ, “Venture Capital (Risk Sermayesi)”, iktisat-Isletme ve Finans Dergisi,
Y1l:8, Sayt:90, Eyliil 1993, 5.38-39.
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Goriildiigii gibi risk sermayesi hem serbest girigsimcilik ve kigisel kazang giidiilerini
Ozendiren, hem de teknolojik gelisme ve ekonomik biiyiimeye katki saglayan bir

aragtu(62).
2.2. RISK SERMAYESININ GECMIiSi VE GELISME NEDENLERI

2.2.1.Tarihsel Siire¢ Icerisinde Risk Sermayesinin Dogusu ve

Gelismesine Yol Acan Faktorler

Risk sermayesi II. Diinya Savagi’ndan sonra ABD’de ortaya ¢ikmig ve dzellikle

1980’lerden sonra geligme gostermistir.

Risk sermayesi sisteminin baglangici gesitli kaynaklarda degisik tarihsel donemlere
dayandirilmakla birlikte bu alanda ilk resmi kurulug, 1946 yilinda ABD’de kurulan The
American Research and Development Corporation of Boston (Boston Amerikan
Aragtirma ve Geligtirme Sirketi)olmugtur. 1958 yilina kadar resmi sektor statiisiine
kavusmayan risk sermayesi sistemi 1945-1958 yillarinda durgunluk donemini yagamugtir.
1958 yilinda ABD Merkez Bankasi tarafindan yiiriitiilen kiigiik igletmelerin finansman ile
ilgili caligmalar sonucu Small Business Investment Act (Kiigiik Isletme Yatirimlari
Kanunu) ¢gikarilmig ve SBA/Small Business Administration (Kiigiik Isletmeler Idaresi)
kurulmugtur (63). Bu gelismeler sonucunda SBA’dan uzun vadeli kredi olarak, kiiciik
isletmelere risk sermayesi saglayan ¢ok sayida igletme kurulmugtur. ABD’de 1960’11
yillarda yatirim bankalarinin risk sermayesi sistemine katilmasi ile sektdr geniglemis ve
1970’lerde vergi oranlarinin diigiiriilmesiyle de emeklilik fonlarinin sisteme kanalize

edilmesi sonucunda sektdr canlanmaya baglamigtir.

62 Serpil CANBAS, “Kiigiik Isletmeciligi ve Girigimciligi Tegvik Arac1 Olarak Risk Sermayesi ve
Tiirkiye’de Uygulama Olanaklar1”, Tiirkiye Esnaf-Sanatkdr ve Kiicitk Sanayi Aragtirma
Enstitiisii (Tes-Ar) Yayinlan, Yaym No:6, Ankara, 1992, s.77.

63 GUL, Age., s.8.
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Risk sermayesi sisteminin Avrupa iilkelerine gegisi, 1970’1i yillarda gerceklesmis

ve dzellikle Ingiltere’de 6zellestirme calismalarinda basarili bir uygulama alam bulmustur.

1950 sonlarinda sanayilegmis tilkelerde teknoloji yarig1 biiyiik bir hiz kazanmugtir.
Bu iilkeler sahip olduklar1 sermayeyi, faiz kargilig1 kredi olarak kullandirmak yerine,
geligtirdikleri teknolojiyi gelismekte olan iilkelere satmay: tercih etmiglerdir. Boylelikle
teknolojiyi gelistirmek i¢in yaptiklar1 maliyetlerin bir boliimiiniin, bu teknolojinin
gelismekte olan iilkelere satilmasi yoluyla geri alinmasi karli goriilmiigtiir. Ancak
teknolojinin hizla de8ismesi, bir¢ok endiistride gelistirilen yeni teknolojinin daha
uygulamaya konmadan demode olmasina ve yapilan maliyetlerin o teknolojiyi gelistiren
tilkelerin iizerinde kalmasina yolagmustir. Risk sermayesi bu riskten kaginmak isteyen

sermayedarlar tarafindan tercih edilmeye baglanmigtir (64).

1980’1i yillarda risk sermayesi ulusal ve uluslararast boyutlarda hizla gelismeye
baslamistir. Geligmis ililkelerdeki sermayedarlar teknolojik yeniliklerin yiiksek
maliyetlerini kendileri finanse etmek yerine diger iilkelerdeki yeni fikir, bulus ve
teknolojiye sahip olan KOBI’lerin hisse senetlerini satin alarak yatirim yapmakta ve
tiretilecek yeni {iriin veya teknolojinin piyasaya ¢ikmast ile, piyasa fiyati cok yiikselmis

olan hisse senetlerini satarak, elde ettikleri kér ile yeni teknolojilere yonelmektedirler.

1970’1 yillardan itibaren diinyada yasanan teknolojik gelismeler nedeniyle
sanayilegmis iilkelerde sermayedarlar mevcut teknolojilerin daha uygulanmadan demode
olmast ve yapilan harcamalarin, o teknolojiyi gelistiren KOBI’nin iizerinde kalmasi
sonucu, bu riskten kacinmak icin alternatif bir ara¢ olarak “risk sermayesi” yolunu

secmiglerdir.

Giiniimiizdeki anlamt ile ilk olarak 1950°li yillarda ABD’de ortaya aulan risk

sermayesi ve risk sermayedari kavramlan 20. yiizyilin sonlarina dogru hizla geligmistir.

64 Ayse Giil YILGOR, “Risk Sermayesi ve Tiirkiye Agisindan Onemi”, Hazine Dergisi, Sayt: 1,

Ocak 1996, s.87
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Uluslararas: bir piyasaya doniigmeye baglayan bu finansman ve yatirim bigiminin ana

gelisme nedenleri §oyle Ozetlenebilir (65).

i). Iyi bilinen. mal ve hizmeﬂeri iireten endiistrilere ve firmalara yapilan yatirimlarin
¢ekiciligini kaybetmesi,

ii). Yeni yaratilan ve ticari daha kirh olan mal ve hizmetlerin bulunmast,

iii). Sermaye piyasalarinin geligmesi,

iv). Sermaye kazanglarinin vergilendirilmesinde risk sermayesi lehine saglanan
avantajlar,

v). Yiiksek teknoloji gerektiren yatirimlarin finansmaninda saglanan kolayliklar ve
bu yatirimlarin yonetiminin sagladig yiiksek iicretler ve karlar,

vi). Hizlanan teknoloji yarig1 ve iilkelerin diinyadaki teknolojik gelismeleri

olabildigince az bir maliyetle yakindan izlemek ve kontrol altinda bulundurmak arzular.

Ozellikle ABD’de 1970’lerde risk sermayeciligine oldukca yiiksek bir talep
olmugtur. Bu talebin temel nedeni ise; teknolojik gelismenin yiiksek seviyelerinde eskime

sorununun ortaya ¢ikmasi olmustur,

Diinyada siiregelen kiiresellesme olgusu nedeniyle iilkeler bir kompleks olarak
birbirlerini etkilemis ve sosyal, ekonomik ile politik faktorler risk sermayesinin geligsimini

dogrudan yonlendirmisgtir.

Kurulug ve biiylime agamasindaki firmalar1 destekleyen gelismis ve etkin bir
yapinn yaratilmig olmasi; yiiksek teknoloji iceren projelerin varlig: ve gesitliligi, cesur,
yonlendirici ve destekleyici yatinmcilann varligi, risk sermayesi yatirimlarinin vergi
avantajlari, yatirim ve tegvik mevzuatindaki olumlu desteklemeleri ile devlet igbirligi,
profesyonel yoneticilerin varlifi, sermaye piyasasinin gelismigligi, hisse senetlerinin

degerinin belirlendigi birincil ve 6zellikle ikincil (over the counter market) piyasalarinin

65 Kemal TEPEBASI, Risk Sermayesi (Venture Capital), Ankara Unv., Avrupa Toplulugu
Aragtirma ve Uygulama Merkezi, Temel Egitim Donemi Caligmasi, Ankara, Subat 1991, s.3.
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olmast, risk sermayesinin gelisimi i¢in destekleyici unsurlarin baginda gelmektedir.
2.2.2. Diinyada Risk Sermayesi Uygulamalar:

Modern sermayenin her tiiriinde oldugu gibi, risk sermayesi alaninda da, ABD,
hem ¢lciilik yapmig hem de en geligmis risk sermayesine sahip olmugtur(66). Bir
Amerikan kesfi olan risk sermayesi dogal olarak ABD’de ¢ok biiyiik ilgi gormiis ve
gelismigtir. 1987 yil1 sonu itibariyle risk sermayesi fonlarinin toplamzi 29 milyar USD.’ye
ulasmugtar (67),

Risk sermayesi kavrami ABD igin yeni bir konu degildir. Bu iilkede RS sirketleri
1950’1erden beri pek ¢ok endiistri ve girketleri ortaya gikarmustir. Ornegin, Apple

Computer kisisel bilgisayar endiistrisi gibi.

ABD’de girigimci sirketlerin borsaya girigleri kiigiik sirketler icin daha az masrafli
ve kayit sartlan daha hafif olan ikincil piyasada gergeklesmektedir. 1971 yilinda kurulan
NASDAQ borsasina giiniimiizde 10 binden fazla sirket kayatlidur.

ABD’de risk sermayesi sektoriiniin 1980’lerden itibaren nemli yiikselisler
gostermesinin nedeni, vergi oranlarinda yapilan indirimler bagta olmak iizere, emekli
fonlarimn belirli bir oraninin risk sermayesi yaarimlarina yonelmesine izin verilmesidir.
Ayrica KOBTI’lerin menkul kiymet ihraci iin sartlarin hafifletilmesi de yiikseligin bir diger
nedeni olmaktadir. |

ABD’de 1990 yilinda kiigiik igletme yatirim sirketi (Small Business Investment
Company-SBIC) olarak tescil edilmis olan yaklasik 350 6zél ve kamuya ait isletme
bulunmaktadir. Son yillarda ABD’de SBIC sirketinin sayisinda bir azalma olmustur. Bu

66 Ergun TURKCAN, “Kiiglik Girigimgi Sermayesi (Venture Capital) Hakkinda”, Para ve Sermaye
Piyasas1 Dergisi, Y1l:8, Say1:93, Kasim 1986, s.22,

67 . Esra ISERI, Risk Sermayesi, Biar Yaymlari, Ankara, 1993, .61,
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azalisin nedeni ise, SBA’nun fonlarinin siurli olmasidir.

1995 yilinda ABD’de yapilan risk sermayesi yatirnmlarinin %70’i teknoloji
sirketlerine gitmigtir. Bu yatinmlarmn iigte ikisi ise “enformasyon teknolojisi’ne ve de
¢ogunlukla “bilgisayar donanimi, yazilimi ve network malzemeleri” yatirimlarina

harcanmigtir (68).

Risk sermayesi sisteminin Avrupa iilkelerine gegisi 1970’1i yillarda gergeklesmis,
ozellikle Ingiltere’de 6zellestirme galismalarinda bagarili uygulama alani bulmustur (69).
Risk sermayesi yatirimlar1 ABD’de daha ¢ok fikir ve baglangi¢c agamasindaki projelere
yonelirken, Ingiltere’de genellikle, kurulu igletmelere genigleme yatirimi asamasinda
yogunlagsmaktadir. Benzerlik ise, desteklenen sektorlerde kendini gostermektedir.
Ingiltere’de 1985 yili itibariyle oncii sektor %40°lik bir oranla bilgisayar ve elektronik
ohﬁu5tur. 1990 yili itibariyle Ingiltere’de British Venture Capital Assosation tiyelerinin

yOnettifi risk sermayesi fon tutar1 4.5 milyar paund’a ulagmigtir.

Japonya’daki uygulama incelendiginde, Ingiltere kadar basarili olmadig1 seklinde ve
Amerikan risk sermayesi finansman modelinin bir uyarlamasindan ibarettir. Japonya’da
sistemin gelisememe nedeni, ekonomik ve finansal sistemde biiyiik kuruluglarinin
agirliklarinin ¢ok fazla olmasidir. Bunun yanisira Japon anti-tekel yasasinda risk
sermayesi gsirketlerinin finanse ettikleri firmalarin yodnetim kurulunda y®netici
bulundurmalarinin yasak olmasi, bu sistemin fazla geligmesini engelleyici faktorlerden
olmustur (70). 1965 yilinda kabul edilen Japon Kiigiik Isletme Yatirm Kanunu
cercevesinde Tokyo, Nagoya ve Osaka’da olmak iizere 3 tane kiigiik igletme yatirim
sirketi (SBIC) kurulmustur. Bu sirketler MITI (Japon Uluslararas: Ticaret Endiistri
Bakanligi) tarafindan kurulmustur. Kiigiik isletme yatirim sirketleri, KOBI’lere dogrudan

68 Z. Gonce UNDUL, Risk Sermayesi”, Istanbul Sanayi Odas1 Dergisi, Say1:375, Haziran 1997, s.66.
69 GUL, Age., s.8.

70 N.Oguzhan ALTAY, “Binlerce Yillik Finansman Modeli:Risk Sermayesi”, Ekonomik Vizyon,
Izmir Ticaret Odast Dergisi, Y11:2, Say1:66, Mart-Nisan, 1993, s.48.
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hisse senedi veya hisse senedine g¢evrilebilir tahvil karsilifinda finansman
saglamaktadirlar. Japonya girketleri yine ABD ve Ingiltere’de oldugu gibi en fazla
bilgisayar ve elektronik sektoriine yatirim yapmaktadirlar. Hizmetler sektérii ise ikinci

sirada yer almaktadir.

Avrupa Birligi iilkeleri risk sermayesi sistemini kurmakta ve gelismekte. ABD’ye
gore oldukga gec kalmiglardir. Nedeni, AB iilkelerindeki yavag biiylime ve igsizlik
oranlarinin yiikselmesidir. toplulugun risk sermayesi 1984 yilinda toplam 5.4 milyar

USD iken ayn1 yilda ABD’de 16 milyar USD civarinda idi(7 1).

Risk sermayesi sirketlerinin yatinm portfdylerinin biiyiik agirlifint 1992 yilt
itibariyle %45.8 oram ile genigleme yatirimlari ve %39.8 oranla destek yatirimlari
olugturmaktadir. Fikir agamasindaki yatirimlar ise %6 oranindadir. Fikir asamasindaki
yatirim oranlarinin diigiikliigii, AB iilkelerinde risk sermayesi sirketlerinin riski diisiik

portfyler olusturma egiliminde olduklarini diisiindiirmektedir (72).

Avrupa Birligi’nde Onemli bir gelisme, birlik iiyeleri tarafindan risk sermayesi
sektorii resmi Orgiiti EVCA (Europen Venture Capital Assocation), kurularak iiye iilkeler
arasinda igbirliinin saglanmasinin amaglanmasidir. EVCA, 1954 tarihli bir kanunla,
merkezi Briiksel, Belgika olarak kurulmugtur. Giiniimiizde bu birlige iiye risk sermayesi

sirketlerinin fon hacmi 35 milyar USD’ye ulagmistir (73).

1995’in sonunda 500’iin iizerinde risk sermayesi girketi Avrupa’da 20 bin KOBI’yi
toplam olarak 32.8 milyar dolarlik bir yatiimla desteklemiglerdir. Bu sektdr Avrupa’nin
ihtiyaci olan yeniden yapilanma ihtiyacina da biiyiik 6l¢iide yardimci olmustur. Fakat
heniiz dinamik baglangi¢lart hizlandirmakta Amerika’daki kadar basarili olamamuig

goriinmektedir (74). Avrupa’da KOBI’lerin kurulusunun tesvik edilmesi konusunda

71 TEPEBASI A.ge., s.16.
72 YILGOR, Age., s.93.
3 GUL, Age., 5.89.

74 {NDUL, A.ge., .68
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daha genis risk sermayesi piyasasina ihtiya¢ duyulmakta, ancak bu alana daha fazla
sermaye cezbedilememektedir. Mevcut mali piyasalarin derinliginin yeterli olmamas, risk
sermayedarlarinin yatirim yaptiklar: girketlerden ¢ikis mekanizmalar: olan hisse
senetlerinin sermaye piyasalarina satig1 usuliiniin Oniinii tikamakta ve bu da hisse
senetlerini likit olmayan hantal enstriimanlar haline getirmektedir. Bu nedenle risk
sermayesi yatirimlar cazibesini kaybetmektedir. Avrupa’daki bu tutucu yaklagimin gesitli
nedenleri vardir. Birincisi, yatinm yapmaya hevesli yatinmcilarin olmayig: ve ikincisi de,
kurumsal yatinmecilar olarak degerlendirilebilecek sigorta girketleri ve emekli fonlarinin
yatinm yapmak i¢in gayrimenkul ve tahvil piyasalarim tercih etmeleridir. Kiiciik firmalar
igin likiditesi yiiksek ve uluslararasi bir sermaye piyasasinin olmayisi da bu sektdriin

gelisimini engellemigtir.

Yukarida agiklanan bu kordiigiimlerin ¢oziilmesi igin, ABD’deki N ASDAQ’nin bir
versiyonu olarak, Eyliil 1996’da EASDAQ (European Association of Securities Dealers
Automated Quotation = Avrupa Kiigiik Sirketler Hisse Senedi Borsasi) kurulmustur. Bu
kurulug hem Avrupa Birlifi Komisyonu hem de Avrupa Parlamentosu tarafindan kuvvetli
destek gérmektedir. Bunun yaninda Avrupa’da KOBI’lerin kuruluslarmin tesviki igin kati

kurallar kaldirilarak vergi indirimlerine gidilmistir.

ABD ve Avrupa’daki risk sermayesi endiistrisinin 1988 y1l1 itibariyle piyasaya
sunduklar: destegin dokiimii agagida Tablo 4’de belirlenen oranlar kullanilarak
kargilastinldiginda Avrupa’daki risk sermayedarlarinin destek i¢in baglangig tiirii projeleri
en az benimsedikleri ve tercihlerini gelisme veya yonetimin satin alinmasi veya kazanma
tirli diger bir deyisle mali mantifin afir basti1 tiir desteklere yonlendirdigi

gozlenmektedir (75).

75 GER, A.ge., 5.54-55.
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Tablo 4: Risk Sermayesi Sirketlerinde Fonlarin Kullanimi

Toplam ABD AB
(Milyar USD) ’ _ ‘ '

- 3.0 . 3.45
Baglangi¢ (%) 32.0 12.5
Geligsme (%) 48.0 49.0
Diger (%) 20.0 38.5

Kaynak: GER, A.g.e., s.54
2.3. RISK SERMAYESININ KURUMSAL YAPISI VE ISLEYISI

Ozel risk sermayesi sirketleri, profesyonel kuruluglar olup, projeyi degerlendirme
asamasindan, yatirnm kararlarinin ahnmasi ve girigimcilerin finansmanina kadar ki siirecte
deneyim ve bilgi birikimlerini katarak, bekledikleri sermaye kazancin1 maksimize etmeyi
amaglarlar. Girigimci girkete, gerek kendi sermayelerini gerekse diger arzedilebilir fonlan
tahsis ederek, yiiksek getiri elde ederler (76). Risk sermayesi sisteminde yeralan bu

yatirim siireci birbirinden ayn {i¢ agamay1 icermektedir:
2.3.1. Risk Sermayesi Fonu’nun (Sermaye Birikimi) Olusturulmasi

Bireysel tasarrufgular, dzel risk sermayesi firmalari, yatirnm bankalari, ticari
bankalar, emekli fonlari, sigorta girketleri, vakiflar, kamu kuruluglar. biiyiik sermayeli
girisimciler ve {iniversiteler gibi kaynaklardan yatirimlarda kullanilmak tizere tahsis edilen
fonlar risk sermayesi girketlerince alinarak degerlendirilmektedir.

Genel olarak defisik yapida ¢ok sayida segenek kuruluglar veya kisilerce
olugturulabilen risk sermayesi, iilkemizde ¢zel Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar

(RSYO) seklinde olusturulan risk sermayesi fonlarindan desteklenmektedir (77). Risk

76 ULUDAG, Ag.e., s.15.

7T Metin GER, “Risk Sermayesi, 7. Bes Yillik Kalkinma Plan1 Ozel Ihtisas Komisyonu, Bilim ve
Teknoloji Ozellestirme Idaresi Bagkanligi (OIK) Raporu”, DPT Yaymlari, Yayin No: DPT:2357,
OIK:425, Ankara, Eyliil 1994, 5.49.



55

sermayesi fonuna taahhiitte bulunacak sermayenin yeterli biiyiikliikte ve vadede olmas,

fonun olugturulmasindaki en temel sorundur.

Risk sermayesindeki yatirim riski diger Yatlnmlara gore ‘daha biiyiik ve belirsiz
oldugundan, yeni bir iiriin geligtirme ya da yeni bir pazara girme amacindan dolayz, ticari
risk, pazar riski ve hatta fiyat ya da sermaye riskini igerebileceginden; risk sermayesi
fonuna taahhiitte bulunacak sermayenin yeterli biiyiikliikte ve vadede olmast Snemli bir
faktordiir. Bu yiizden fonda yer alacak sermayenin miktarinin yaninda, fonun yapisi da

cok biiyiik nem tagimaktadir (78).

Risk sermayesi sirketleri, sagladiklar1 bu fonlar kargilifinda herhangi bir kar pay:
veya faiz oran1 hakkinda hicbir taahhiitte bulunmamakla, sadece bir ortaklik iligkisi igine
girmektedir. Riskin kargilifinda herhangi bir giivencenin olmamasi, risk sermayesi
olgusunun yeterince tanminmadigi iilkelerde yatirim ¢ekimserliginin 6nemli nedenlerinden

birini olugturmaktadur.

2.3.2. Sermayenin Yatirilmasi

Bu agsamada risk sermayesi sirketi, temin ettigi fonlar, bir yatirim (bulug) fikrine

sahip olan kisi veya KOBT’lere arz eder.

Risk sermayesinin en karmagik ve uzun siireli agamasi, yatirim agamasidir. Sabirh

ve yogun bir emek ¢aligmasi gerektiren bu agama (79);

- Yatirim yapilacak alanlarin segilmesi ve degerlendirilmesi,

- Yonetici kadrolarinin belirlenmesi,

78 Z. Gonca UNDUL, “Risk Sermayesi”, Istanbul Sanayi Odasi1 Dergisi, Say1:375, Haziran
1997, s.65.

79 DAGDELEN, A.ge., s.56.
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- Finansman kaynak ve yontemlerinin belirlenmesi,

- Yapilan yatimmlarin izlenmesi ve denetimi gibi faaliyetleri icermektedir.

Risk sermayesi sirketleri KOBI’lerin (proje sahibi) girketin finansmaninda hisse
senetlerini, hisse senedine ¢evrilebilir tahvilleri, bor¢lulugu temsil eden senetleri ve

varantlart kullanmaktadirlar.
2.3.3. Yatinnmdan Cikig

Yaunimdan ¢ikas, risk sermayesi siirecinin tamamlahdlg1 son halkay: olugturur.

Risk sermayedar igin desteklenen KOBI’nin teknolojik ve ekonomik geligmesini
tamamlamig ve piyasada belli bir biiyiikliige ulagmig olmast ile birlikte, sahip oldugu
hisseleri elden ¢ikarmak ve yaptig1 yatinmin getirisini realize etmek zamani gelmistir.
Béylece risk sermayedan igin yatirim siireci tamamlanmas ve yeni teknolojik yenilik, fikir

ve buluslara yonelme zamani gelmistir.

Risk sermayesi girketinin yatimmindan ¢ikigt gesitli sekillerde olabilir. Girigimci
sirketinin hisse senetlerini borsa yoluyla satig1, igletmenin hisselerinin yatirimes sirket

veya tiglincii gahislar tarafindan satin alinmasi gibi.

Risk sermayesi girketlerinin temel hedefleri, yaturimda bulunduklar girigimci
sirketleri gelistirip belirli bir karlilik diizeyine u1a§i1ktan sonra, bu igletmelerdeki
hisselerini satarak, bagladiklar1 fonlar: ve bekledikleri kirlan likidite etmek olduguna
gore, yatirimdan ¢ikig sekillerinin hemen, hemen hepsi hisse senedi satigina yoneliktir.
Risk sermayesi sirketlerinin yatirimdan ¢ikiglari, sermaye piyasasina yeni sirketlerin
girmesini sagladig1 gibi, borsayr menkul kiymet y&niinden de zenginle§tire§ektir.
Yatrimdan gikis veya likiditasyonun saglanmasiyla sadece menkul kiymet borsalan degil,
yasal olarak degerlenmemis tezgah iistii borsalar da (ABD’de over the counter market,

Ingiltere’de unlisted securities market gibi) bundan olumlu etkileneceklerdir g80)

80 ULUDAG, Age., s.17
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Asagidaki sekillerde risk sermayesi sisteminin nasil ¢aligtifi ve kurumsal yapist

gosterilmektedir (8 1 ).
Fonlar ) Finansman _ | Girigim
S Risk i Hisse Sirketi
ermayesi |qt118S€ | 1
Kamu Kuruluglar Sirketi
Emekli Sandig1 v.s. .
Kar
Ozel Sektor Havuzu
Kuruluglart
Bankalar ve
Sigorta
Sirketleri Finansman _ | Girisim
: Sirketi
Bireyler ‘_______HISSC 2
%380 T 1 %20
Sermaye Kazanci

Sekil 2:Risk Sermayesi Sisteminin Kurumsal Yapisi
Kaynak: GUL. Age., s.11

RS sirketlerinin fonlarn temelde dort ana kaynaktan toplanmaktadir. Bu kaynaklar;
kamu kuruluglari, emekli sandig1 fonlar, 6zel sektor kuruluglar: fonlart ve bankalarin
yatirim portfoylerinin yiiksek risk-yiiksek kazang béliimleridir. RS yatirimlarinda
girisimci KOBI’ye ait hisse senetlerinin satilmast ile, risk sermayesi sirketlerine %20
oranda bir pay kalmakta, geriye kalan %80’lik pay ise, fon tedarik eden kisi ve

kurumlara verilmektedir.

Fon saglayan kaynaklarin RS girketlerinin finansmanindaki goreceli katkilar: sabit
kalmayip zaman icerisinde degismektedir. Bu degiskenligin ana sebebi, zaman icerisinde
devletin ¢ikarmig oldugu yasalardir. Omegin, ABD’de 1978 ncesinde bir destek kurumu
olan Small Business Administration (SBA) nin sermaye katkist 6nemli boyutlarda iken,

1978’de kazang vergisi’nin %49’dan %20’ye diigiiriilmesiyle 6zel sektoriin RS

81 ULUDAG, Age., s.17-18.
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sirketlerine sermaye katkisi hizla artmigtir (82). 1983 yilindan itibaren, RS sisteminde
yapin hizla degistii goriilmektedir. Sermayeye duyulan ihtiya¢ ve riskin
paylagilabilmesi amaciyla RS sirketleri ya ortak yatinm havuzu olugturmakta ya da

borsaya kaydolarak halka agilmaktadirlar.

Kullanima hazir hale getirilen fonlarin degerlendirilmesinde en $nemli unsur,
yaptig1 bulugun sonucu iirettigi {iriinii ve sahip oldugu diisiinceleri ile kir saglayacak olan
girigimcidir. RS sektoriinde girigimcinin kurdugu sirketin hisse senetleri kargiliginda
finansman saglanir. Bir ortaklig1 temsil eden hisse senetlerinin tutar1 ve miktar: yapilan

pazarliklar sonucu olugur.

Finansman séélamp, hisse senetleri devredildikten sonra ortak amag; malin
uretilmesi ve piyasada baganli bir sekilde pazarlanmasidir. Bu amaca ulagildiktan sonra
RS sirketi, ortag1 oldugu girisimci sirketinin menkul kiymetler borsasina kaydedilmesine

ve sahip oldugu hisse senetlerinin burada iglem gbrmesini amagclar.

Girigimci girketlerin borsaya girmeleri yani hisse senetlerini pazarlama yOntemi,
genellikle, ikincil piyasa denilen “OVER THE COUNTER MARKET” de
gergeklesmektedir. Bu piyasa hisse senetlerinin kote edildigi birincil piyasaya gore daha
esnek olup, kiigiik sirketlerin kayit prosediiriinii azaltic1 ve bunlarin halka acilmasini

tesvik edici niteliktedir.

RS sirketinin karlilig1, girisimci sirketin hisse senetlerine yaptig1 yatirim ile, bu

hisse senetlerinin borsada satigtndan kazamlan miktar arasindaki farktan olugur.

RS sirketlerinin sik sik uyguladiklart bir diger yontem ise, finanse edilen girigimci
sirketin biiyiik holdinglere satilmasidir. Bu yontem, uzun bir siire ve yﬁksek maliyet
gerektiren AR-GE yatirimi yapmadan yeni iiriinler iireten sirketleri biinyelerine

kazandiracaklan igin biiyitk holdingler tarafindan ¢ok ¢ekici bulunmaktadr.

82 TEPEBASI, Age., s.11.
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2.4. RISK SERMAYESININ FON KAYNAKLARI

Risk sermayesi yatirimlarinin nakit akimlarinin belirsizligi, daha da 6nemlisi ilk

yillarda negatif olmasi, bu tiir yatirimlar i¢in kurulmug firmalarin veya girigimlerin fon

kaynaklarini ciddi boyutlarda kisitlamaktadir (33).

Yatirimlarin likit olmamasi, gelecegin belirsizliginden dogan riskler, risk sermayesi
yatrimlart i¢in fon arzeden yatnimcilanin bekleyiglerini yatirimlarin karakteriyle uyusmasi
zorunlulugunu getirmektedir. Dolayisiyla bu tiir yatirimcilarin biiyiik bir servete sahip
kigiler ile ellerinde ¢ok biiyiik boyutlarda kaynak biriken 6zel emeklilik fonlari, diger
kurumsal yatirnmcilar ve bu amagla fon ayiran kamunun ¢esitli kurumlari olacag:

sdylenebilir .

Risk serméyesi sirketlerinin yatirimlar i¢in kullanabilecegi fonlarin baslica
kaynaklan su sekilde siralanabilir (84):

* Sigorta girketleri, emeklilik fonlar1 ve bankalar gibi yatinm kurumlan,

* Devlet veya hiikiimetler tarafindan, bolgesel ve ulusal gelisme hedefini
desteklemek amaciyla saglanan fonlar,

* Biiyiik oranda kir elde etmek amaciyla yiiksek riske katlanmay1 goze alan,
yiiksek gruptaki bireylerin tasarruflari,

* Bazi biiyiik girketlerin yiiksek kr elde etmek ve teknolojik gelismeleri izlemek ve

desteklemek amact ile ayirdiklar: fonlar.

ABD’de 1988’de fon kaynaklarimin %47’si 6zel emeklilik fonlari, %13’u
yabancilar, %12’si girketler, %111 vakiflar, %9’u sigorta girketleri ve %8’i de bireysel
yatirimcilar tarafindan temin edilmistir. Avrupa Toplulugu’nda ise kaynaklarin %32”si

bankalar, %21’ sirketler, % 13’ii bireysel yatirmlar, %11°i sigorta sirketleri, %10’u dzel

83 Selim SOYDEMIR, “Risk Sermayesi”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt:4, Say:11, 1994,
s.84.

84 YILGOR, A.g.e., 5.88-89.
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emeklilik fonlar: tarafindan saglanmugtir (85).

ABD’de sektore katkist en yiiksek olan grubun emekli fonlar1 olmasinin nedeni,

yasal diizenlemelerle emekli fonlarinin sektdre akmasinn tegvik edilmesidir.

2.5.RISK SERMAYESI SIRKETLERININ YATIRIMLARININ
FINANSE EDILME ASAMALARI

Risk sermayesi finansmaninin tipik agamalan, diigiincenin olgunlagmasindan
piyasaya siiriilmesine kadar yeni bir iiriin i¢in kurulan ya da varolan geng bir igletmenin
kaynak gereksinmesinin bir risk sermayesi kurumunun verdifi Ozsermaye ile

kargilanmasina dayanmaktadir (86).

Risk sermayesi finansmani, biiyiime potansiyeline sahip KOBI’ler igin
sozkonusudur. Bu husus finanse edilenler agisindan biiyiime aninda ek sermaye

gereksinmesinin dogabilecegi anlamina gelmektedir.

Potansiyel ek yatirim gereksinimi yaninda fon yonetim giderlerini de belirlemek
gerekmektedir. ABD’deki deneyimler baglangicta deneyimli 2 yoneticiye gereksinim
duyuldugunu gostermektedir. Daha sonra danigmanlik agamasinda bir ya da iki yonetici

daha alinmasi zorunlu olmaktadir (87).

Risk sermayesinin finansman agamalar ile iiriin hayat egrisi arasindaki iligkiler

agagidaki sekilde gosterilmigtir.

85 SOYDEMIR, A.ge., 5.84.

86 Abdurrahman FETTAHOGLU, Riziko Sermayesi Finansi, Kosullar1 ve Isleyisi, Ankara
Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Egitim Merkezi (KOSEM) Yayinlari, Trabzon, 1992, s.23.

87 ZAIMOGLU, A ge., s.65.
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Sekil 3: Yatinm Asamalar Ile Uriin Hayat Egrisi Arasindaki Iliski

Kaynak : FETTAHOGLU, A g.e., s.25.

2.5.1. Fikir Asamasindaki Yatirimlar

Bu noktada yatirim heniiz fikir asamasindadrr. Fikir agamasinda finanse edilen bir

isletme degildir. Yeni bir iiriin veya servis iiretimine yonelik fikrin desteklenmesi

biciminde baglayan fikir agamasindaki yatirimlarda RS girketi girisimci ile birlikte fizibilite

etiid caligmalarini yiiriitlir. Sirketi birlikte kurup igletirler (88). Bu ¢aligma sonunda

lirlinlin pazarlama gans1 dl¢iilecektir (89). Fikir agamasindaki RS yatirimlar: ortada

88 GUL, Age., s.5.
89 ULUDAG, Age., s.23.
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heniiz bir iiriin yok iken, y&netim ekibi olusturulmamig iken, kisacast iiriiniin halen AR-
GE agamasinda iken yapilmaktadir. Bu nedenle riskin en yiiksek oldugu yatirim

asamasidir,

Girigimin AR-GE agamasinda teknolojik risk sézkonusudur. Genellikle, risk
teknik deneyime sahip olamamaktan ya da ortaya koyulan fonun bu agamayi kapitalize
edecek yeterlilikte olmamasindan kaynaklanmaktadir.

2.5.2. Baslangi¢c Yatirimlar:

Baglangig finansman, orgiitlenme siirecindeki veya kisa bir siireden beri (1 yil veya
daha az) faaliyette olan, fakat heniiz iiriiniinii ticarilestirip satmamus sirketlere
aktarilmaktadir (90). Bu agamada firma kurulmus, teknolojik yenilik projelendirilm'is,
gerekli yatirimlar, ig planlar ve deneme iiretimleri yapilmig ve iriin iiretime hazir duruma

getirilmigtir. Bu agamada RS sirketi yatirima ortak olur.

Bu noktada firmanin en 6nemli ihtiyaci, iiretim icin gerekli igletme sermayesinin
kargilanmasidir. Finansman riski genelde girisimin kurulus ve baglangi¢ asamalarindan
sonra, lirlinii kesintisiz pazara tagiyabilme konusunda yapinin finansman sorunlarindan
kaynaklanabilir. Baglangi¢ asamasinda ek bir finansman sikintist dogabilir. Riskin biiyiik
olmast nedeniyle, risk sermayedarlar1 genellikle finansmant paylasarak, s6z edilen riski

dagitmaya caligirlar.

Baslangi¢ agamast, risk sermayedarlarinin en ¢ok ilgilendikleri ve en ¢ok yatirim
yaptiklart agamadir. Ciinkii, burada artik firma, proje, yonetici kadrolar ve 1§ planlan belli
oldugu i¢in, risk sermayedar1 yatirimi gesitli yonleriyle degerlendirme olanaklarina
sahiptir (91). Ne var ki pazarIama riski (iretilen iiriiniin, pazarlamaya yatkin olup

olmamasi) halen 6nemini korumaktadur.

90 «Risk Sermayesi Ne zaman Kullanilir?”, Diinya Gazetesi, 31 Aralik 1992,
91 DAGDELEN, Age., s.57.
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Baglangi¢ asamalari, giiphesiz, biitiin risk sermayedarlarinin hayal ettigi yiiksek

kazanglarin en zengin kaynagidir. Ayn1 zamanda, bagarisiz kalmig projelerin de

mezarliidir (92).

2.5.3. Erken Agama Finansmam

Bu finansman ve yatirim tiiriine, birinci asama finansman da denilmektedir. Bu
asamada risk sermayedarlary, iiriin gelistirme agamasini bitirmis fakat ticari amagh iiretim
ve satig i¢in fon ihtiyac: bulunan firmalara finansman temin etmektedir. Girigimci sirketin
satis hasilatinin heniiz elde edilemedigi veya ¢ok az oldugu bu dénemde risk

sermayedarimin riski, fikir asamasmdaki yatirima oranla daha azalmugtur.

Genellikle 4-6 yil arasi bir siire olan bu agamada, degisken bir risk yapisi s6z
konusudur. Bu agamada satig hasilatinin ¢ok diigiik veya sifir olmasi, negatif net nakit
giriginin olmasi; risk sermayedarinin 2, 3 ve hatta 4 kez fonlamasini gerektirmektedir.

Finansman riski ve pazarlama riski bu asamada halen devam etmektedir.

2.5.4. Geg¢it Finansmam

Ikinci agama finansmani da denilen gegit finansmani, daha dnce tedarik ettigi erken
agama sermayesini artan gereksinim nedeniyle tiiketmis, tam kapasiteyle iiretim ve satig
yapabilmek i¢in ek sermayeye ihtiyag duyan girisimcinin finansmanidir. Gegit finansmani
agamasi, erken agama devresinden sonra gelen ve kisa omre sahip olan bir

a§amad1r(93).

Gegit finansmani agamas siiresince, isletme piyasadaki rakipleriyle karg1 karstyadir

ve firmanin kendi kit ¢ok kiiiik oldugundan, rakiplerine kars1 mukavemet edebilmek

92 7ZAIMOGLU, Age., s71.
93 TUNCEL, A.ge, s.56.
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i¢in risk sermayedarina gereksinimi vardir. Ustelik bu agamada diger kaynaklardan fon
saglanmasi da zordur (Varliklari, bankalar: tatmin edecek kadar yeterli olmadig: gibi,
hisse senetleri de heniiz borsada alim-satim igin listeye alimmamigtir. Bylece gerek para,

gerekse sermaye piyasalarindan fon saglayabilmesi ¢ok giictiir). Bu zorluklarin
istesinden genellikle risk sermayedarlarinin maddi ve yonetsel destekleriyle
gelinebilmektedir (94). Ek sermaye tedarikinde geg¢it finansmant baglaminda, ikinci

agsama yeterli kalmayip, belki iigiincii ve hatta dérdiincii bir agama sdzkonusu
olabilmektedir.

2.5.5. Geligsme-Biiyiime Sermayesi

Kurulug sikintilarini arkada birakmig KOBI’lerin biiyiimelerini finanse etmek
amaciyla, risk sermayesi sirketlerinin katildiklari bir yatirim, finansman tiiriidiir. Bu
asamada girigimci firma risk sermayesi sirketlerine hem finansman, hem de yOnetim ve .

deneyim agisindan ihtiyag duyar. Boylece girdigi pazarda rakiplerine karg1 rekabet giicii

kazanmaya galigir (95).

Geligme ya da biiyiime yatinmlan, artik bagabag noktasina ulagmus, kira gecmeye
baslayan isletmeler i¢in szkonusu olmaktadir. Bu fonlar firmanin artan iiretim
kapasitesini, pazar payini, iiriin gelistirmesini ve/veya ek caligma sermayesinin
finansmani igin kullanilmaktadir. Bu asamada karin1 arttirmak ile pazar payini biiyiitmek

igletmelerin temel amacin1 olugturmaktadir.

Bu agamada %40 civarinda getiri beklenmekte olup, onceki agamalara gore daha
biiyiik miktarlar sozkonusu olmakta, getiri ve risk-daha diislik olmaktadir. Genisleme

asamasinda kurulu bir igletme icin iki ana genisleme yolu olabilir (96).

94 M. Berna ALTINTAS, “Bir Finans Teknigi Olarak Risk Sermayesi (Venture Capital)”, Para ve
Sermaye Piyasasi1 Dergisi, Yi1:8, Say1:94, Aralik 1986, s.33.

95 ULUDAG, Age. 26,

% TUNCEL, A.ge., 5.56.
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i. Organik biiyiime

ii. Ele gecirme yolu ile biiyiime

Organik genigleme; yeni iiriin, pazar, daha genis depolar ve fabrikalar anlamina
gelir. Ele gegirme ise, girigimci girketin yeni yatirimeilar tarafindan finanse edilmesidir.
Ele gecirme yolu ile biiylime; ayn1 amaglarla mevcut bir isletmenin, aktiflerinin satin

almmasidir. Her iki durumda da iyi bir is planina ihtiyac¢ olmaktadir.

Biiyiime sermayesi agamasinda igletme, iiriiniinii yeni pazarlara satmaya baglamig

ve hisse senetlerinin fiyatlan yiikselmeye baglamis olmaktadir. Bu nedenle artik yeni risk

sermayedarlarimn girme olasiligi zayiftir.
2.5.6. Koprii (Destek) Finansmam ve Ara Finansman

Koprii finansmani, girigimci sirketin daha fazla risk sermayesi saglayana kadar ya
da borsada satig yapilincaya kadar finanse edilmesine yardim eder (97). Genellikle
varantli tahviller aracilig: ile saglanan bu sermaye genellikle daha dnceden bazi
yatrimcilarin yatimm yaptigi KOBI'lere yatinlmaktadir. Koprii finansman 6 ay ile 1 yil

icinde halka agilmay iimit eden sirketlere aktarilmaktadur.

Ara finansman ise, aslinda koprii finansmani gibidir ve vadesi 2 yildan azdur.
Genellikle firmanin bagka bir girkete devir ya da satis1, halka arzina kadar siiren son
asama denebilecek bir ara donemin finansmani seklidir. Genellikle yiiksek faizli tahviller
veya imtiyazli hisse senetleri araciligiyla yapilan bu finansman bi¢iminin, girigimci

firmanin yoneticileri tarafindan satin alinmast icin de kullanildig1 goriilmektedir.

Ozetleyecek olursak, burada risk sermayedar satilma durumuna gelmis firmalara
talip olan firmalan desteklememekte, satilma durumuna gelmis ya da devredebilecek

borsada satiga ¢ikarak firmaya yapilan son finansman yardimi ve destegi olmaktadir.

97 7ZAIMOGLU, Age., s.77.
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2.5.7. Diger Ge¢ Asama Yatirmmlari
2.5.7.1. Yerine Koyma Yatirimlari

Bu tiir yatinmlar, girisimci firmanin sermayedarlarimn ellerindeki meveut paylarinin
timiniin veya bir kisminin satin alinmas: amaciyla risk sermayesi sirketlerinin yaptigi bir
finansman yatrimidir. Bu girketlerin hisse senetleri ne borsada, ne de borsa dig1 tezgah
tistii borsalarda yer almamistir. Ya likidite sikintisi veya ortaklar arast problemler
nedeniyle bir kiginin hisse senetlerinin satilmas i¢in yapilan s6zlesmelere “para gikist
sozlesmeleri” denilmektedir. Giiniimiizde bu finansman metodunu az sayida RS

sirketlerinin yapug gorilmektedir (99).
2.5.7.2. Sirket Kurtarma Finansmam

Karhiligin, biiyiik 6lgiide kaybetmis bir finansman yOnetiminden, {iriiniin
pazarlama stratejisine kadar degigtirilerek, firmayi tekrar karl hale getirebilmek amaciyla,
RS sirketlerinin yaptiklari finansman bi¢imidir (99). Biiyiik tutarda finansmana ihtiyag
gisteren bu tiir yatiim modelinde risk sermayedar: Snemli bir finansman riskini

istlenmektedir.

Geg agama yatinmlarindan birisi olan sirket kurtarma finansmant giiniimiizde ¢ok az
uygulanmaktadir. Ciinkii ¢esitli nedenlerden dolay: basarisizliga ugrayan firmalar, ilk
finanstrleri tarafindan erken agamada kurtarilmaya ¢aligiimaktadir.

2.5.7.3. Sirket Paylarimin veya Varhklarimn Satin Ahnmasi

Bu tiir finansman, RS sirketlerinin son yillarda ilgi gosterdigi bir alan olmugtur.

Kugkusuz girket hisselerine olan talep artis1 veya azalig1 ekonomik konjonktiire bagh

%8 ULUDAG, A.ge., s27.
99 ULUDAG, Age., s.28.
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oldugundan, RS sirketleri de ekonominin yiikselis donemlerinde bu tiir finansmana daha

cok yonelmektedirler.

Bazen ge¢ asama finansmani, bazende ¢ikis asamasi olarak ele alinabilecek bir
uygulama, sirket paylar1 veya varliklarinin biribirince satin alinmasidir. Bunlar; sirketin
yoneticileri, ligiincii kigiler,bagka bir sirketin ydneticileri, sirketin c¢alisanlari

olabilmektedirler (100).
2.5.8. Yatirnmdan Cikig

Risk sermayesi yatinmlarinin son agamasi, yatirimin likiditasyonu veya ¢ikig
agamasidir. Cikig karar bir anlamda zamanlama problemidir (101). Cikis siirecinin

kisitlanmamig olmasi, daha avantajli bir cikis1 saglayabilecektir.

Yatinnmdan ¢ikig agamasti, yatirimlarin risk sermaye girketleri tarafindan nakde
cevrilmesi siireci olup bu agamada risk sermayedart, girigimei firmanin hisselerini halka

arz ederek ya da bagkasina devrederek yatirimm likidite eder ve yatiimdan ¢tkmus olur.

Kugkusuz yatinmdan ¢ikig, dinamik bir ikincil piyasanin varlig: ihtiyacini
gerektirmektedir. Risk sermayedary, hisse senetlerinin fiyatlarinin yeterince yiikseldigine
inandift zaman elindeki senetleri satmaya gayret ederek likidite saglamaya calisacaktir.
Yatinmdan ¢ikus igin halka arz ya da hisselerin girisimci sirket tarafindan satin alinmasi

gibi yontemler de bulunmaktadir.

| Cikig agamasi siireci genel olarak, su yollardan birine bagvurularak

gerceklestirilmektedir:

100 ZAIMOGLU, A g.e., 5.83.
101 sOYDEMIR, Age., s.86.
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2.5.8.1. Halka Arz

Gerek aracilik roliinii iistlenme ve gerekse hisse senetlerinin halka satist yoluyla
gergeklestirilecek halka arz yolunun en Snemli tarafi; yeni girisimcilerin ve kiigiik
igletmelerin halka agik hale getirilmesidir. Bu durum, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
igletmelerin halka a¢ilmasini ve bunun kapsamimi genisletecek ve sermaye piyasasinda da

hisse senedi arzini arttirict bir uygulama olarak goriilecektir.

Hisse senedi esas olarak uzun vadeli bir yatirim aracidur. Piyasada fiyat olusumunu
etkileyen tiim genel, sektorel ve girkete 6zgii faktorler bilimsel bir sekilde incelenmelidir
(102). Bu durum, teknolojik iiriinler iireten risk sermayesi girketlerinin hisse senetlerinin

pazarda alici bulmasim saglayabilecektir.

Halka agilma, KOBI'lerin finansman sorunlarina dnemli bir Olgiide ¢oziim
getirecektir. Halka agilmanin iistiinliiklerini kisaca agagidaki gekilde s1ralayabiliriz(103).

- Halka ag¢tlma sonucu, hisse senetleri menkul degerler borsasinda iglem gérme
olanagina sahip olur,

- Halka agilma daha sonra sermaye ihtiyacinin daha kolay saglanmasina yardimc1
olur,

- Yatinmcrya likidite olanag verir,

- Pazarlik 6zellii olan enstriiman yaratir,

- Ozsermaye finansmant alternatifinde esneklik yaratir. Halka agik sirketlerin
sermaye arturim olanaklan daha ¢oktur,

- Firma imajt yiikselir ve taninma derecesi artar.

Halka agilmada baglica sorunlar ise, zamanlama ve fiyatlamadir.

102 Meral TECER, “Hisse Senedi Yatirimlar: ve Risk”, Amme idaresi Dergisi, Cilt.27, Say:1,
Mart 1994, 5.82.

103 TUNCEL, Age., s.87.
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i. Zamanlama

Halka agilma ileminin bagsarist; ekonomik ortamin ve menkul kiymetler piyasasinin
yiikselen (canli) egiiim gosterdigi doneme denk getirilmesi (uygun pazar kogullarinin
varliginin sezilmesi): icinde bulunulan sektoriin genel ekonomik gidis igerisindeki yerine
dikkat edilmesi yani sektordeki davraniglanin siirekli izlenmesi; kendi performansinin en

iyi gosterildigi yilda ya da donemi izleyen aylarda girisimde bulunulmasina baghdlr(104).

Diger yandan halka agilma igleminin borsa’da ya da borsa diginda gergeklestirilmesi
zamanlama sorunu ile birlikte degerlendirilmesi gereken, diger 6nemli bir olgudur. Zira
borsa’da yapilacak halka arzlar, hem borsa’nin genel seyrinden etkilenecek, hem de arz

genislemesi olarak borsa’nin seyrini etkileyecektir.
ii. Fiyatlandirma

Fiyat saptanmasinda ¢ogu risk sermayedarlar1 menkul kiymet analiz araclarindan
yararlanmaktadir, Aym endiistrideki lider KOBI’lerin yeraldigi listeler yapilmakta,
sirketlerin satiglar, kirlari, kir marjlan, igletme giderleri, yonetim harcamalari, net kér ve
kérin satiglara orani bu listelerde belirtilmektedir. Ayrica uzun donem borg ve likidite
orani ile birlikte net deger ve hisse senedi iizerinden kazan¢ hesaplanmaktadir. Farkh

siniflardan girketin fiyat-kazang oranlar kargilagtirdmaktadir (105).

Menkul kiymet borsalarinin durumu ile fiyatlandirma arasinda dogrudan bir iligki
bulunmaktadir. Borsa yiiksek ve spekiilatif hisse senetlerine ilgi yiiksek iken
fiyatlandirma, spekiilatif hisse senetlerine olan ilgi diisiik ve fiyatlarin kii¢iik oldugu
zamankinden daha farkli olacaktir. Borsanin giiglii ve spekiilatif heyacanin yiiksek oldugu
zaman, “para toplamak” i¢in en iyi zamanlama olarak kabul edilmektedir.

104 Yavuz AKBULAK, “Kaynak Saglamada Bir Zorunluluk: Halka Ag¢ilma”, Bankacilar Dergisi,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yaynlari, Say1:15, Haziran 1995, s.59.
105 jSERI, A.ge., 5.50.
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Baz risk sermayesi sirketleri gelistirdikleri yontemler ve formiillerle sirketin bagar
veya bagarisizlik ihtimallerini hesaplamaya caligarak fiyatlandirma yapmaya galigirken, bir
kisim risk sermayedar bu tiir hesaplamalardan ¢ok, sirketleri karsilagtirmay1 ve hisse
senetlerinin genel seyrini izlemeyi tercih etmektedir. Ikinci gfuptaki risk sermayedarlarn
yaptiklar gézlem ve deneyim sonuglarina gére “bu cesit bir girket bu asamada, yiiksek bir
degerde olmalidir’”” seklinde bir ¢ikanimla sirketi degerlendirmektedir.

2.5.8.2. Tezgah Ustii Piyasalar

Rlsk sermayesi endiistrisinin gelisim sartlarindan biri de ¢ikig yollarnin varhigidir.
\
Bu nedenlle tezgah iistii piyasalar ¢ok Onemlidir.

Tezgah iistii piyasasi kavrami, birbirleriyle telefon ve/veya bilgisayar terminal
hatlar1 araciligi ile iletisim imkam olan lisanslt borsa aracilarmin (dealers) olusturdugu
organize olmayan yani belli bir fiziki mekani olmayan bir menkul kiymet pazarini ifade
eder. Bu piyasada aracilik yapma ya da dealer olma izni (lisans1), ABD’de finansal
giiclerinin saglamlifina ve bu gérevi geregi gibi yerine getirme 6zelliklerine bagli olarak,
Menkul Kiymet Aracilari Ulusal Birligi (National Association of Securities Dealers-
NASD) tarafindan verilir. Tiim iiyeleri Sermaye Piyasas: Kuruluna (Securities Exchange
Commision-SEC) kayitli olan ve SEC tarafindan denetlenen bu birlik, tezgah listii

piyasasinin igleyisini diizenleyen kurallari koyar, gozetler ve denetler ( 106).

Tezgah listii piyasalarda, aranan asgari halka acilma orani ve minimum
kapitalizasyon daha diigiiktiir. tezgah istii piyasalarinin en biiyiigi NASDAQ’dur. Burada
islemler bilgisayar ortaminda gergeklestirilmektedir. Gelismekte olan piyasalarda bu

sistem Ormnek alimmaktadir (107).

Organize menkul kiymet borsalar gibi bir aligveris ya da islem mekani olmayan ve

cografik olarak birbirlerinden uzak olarak piyasa yapici (market-maker) iglevi iistlenen

106 SARIASLAN, TOBB Yayinlari, 1994, A ge., s.74-75.

107 TUNCEL, A.ge., s.90.
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aracilar, genellikle kendileri adina igletmeler taraﬁndan ihrag edilen menkul kiymetleri
alirlar ve daha sonra yatinmcilara satarlar. Piyasanin igleyisi belirli bir diizene gére

olmaktadir. $6yle ki, tezgah iistii piyasasmdzi“ islem goren bir menkul kiymeti satmn almak
ya da satmak isteyen herhangi bir yatirimci, ilk once kendisine yakin ve gﬁvendigi bir
lisanslt araci bulur ve hesap agtirir. Boylece alim ya da satim emrini alan araci s6zii edilen

menkul kiymeti satan ya da satin alan araciy1 bulur ve islemi gergeklestirir.

1971 yilina kadar araglarin alim-satim iglemleri genellikle telefon aracilif ile
yapiliyordu. Ancak bu tarihten sonra tiim aracilarin bagli oldugu bir bilgisayar ag1 olan
NASDAQ (National Associatoin of Securities Dealers Automated Quotation-Menkul
Kiymet Aracilar1 Ulusal Birligi Otomatik Kotasyon) sistemi kuruldu. NASDAQ aracilig
ile aracilar, alim-satim miktarlarini ve teklif fiyatlanini bilgisayar agina iletmek suretiyle

piyasada arz ve talebin durumuna gore birkag dakikada iglemlerini bitirebilmektedirler.

Bugiin ABD, sermaye piyasasinda New York Borsasi’ndan sonra ikinci ve
diinyada da New York ve Tokyo Borsalarindan sonra iglem hacmi bakimindan tigiincii
biiyiikliikte olan tezgah iistii piyasada 6000’den fazla araci piyasa yapici olarak gorev
almaktadirlar (108).

Tezgah iistii piyasa, KOBI'lerin fon saglanmas1 agisindan olduk¢a uygun bir ortam
olugturmaktadir. Ciinkii SEC’e bu piyasalarda menkul kiymetlerini satacak olan firmalar
i¢in kurallarin olduk¢a yumugatmigtir. ABD’de menkul ktymet ihraglarina izin vermede
tek yetkili makam olan SEC, NASDAQ sisteminde ihragta bulunacak igletmeler i¢in
organize borsalara gore oldukga hafif kogullar belirlemektedir. Bu nedenle tezgah {iistii
piyasasi, kii¢iik ve orta Olgekli geligme potansiyeli olan igletmeler icin sermaye

piyasasindan fon saglama imkanin kolaylikla yaratmaktadur.

108 SARIASLAN, TOBB Yayunlari, 1994, A.g.e., 5.75.



72

Hig¢ kugkusuz tezgah tistii piyasasi risklidir. Ancak riskli oldugu kadar karlidur.
Ciinkii, KOBI'lerin gelisme potansiyelleri ve basarilart menkul kiymetlerinin karlligin,
bagansizlig ise riskliligini ortaya koymaktadr.

Tezgah iistii piyasalar, ABD’de oldugu gibi, Japonya ve Ingiltere’de de 6nemli
biiyiik agamalar katetmigtir. Ingiltere’de her ne kadar NASDAQ tiirii bir sisteme ulagilmug
olmasa da, tezgah listii piyasast hizla gelismektedir. KOBI’lerin ihtiyaglarina gore
diizenlenen Ingiliz tezgah iistii piyasasinda 1985 yilinda 15 lisansli araci gorev almakta ve
piyasada temel amag; organize borsalarin kati kurallarin1 yumugatma olmustur. Ornegin,
finansal yapis1 saglam ve biiyiime potansiyeli olan her kiigiik ve orta boylu igletme,
tezgah iistii piyasalarinda lisansli menkul kiymet aracilarinin onayini aldigi zaman

piyasaya menkul kiymet ihra¢ edebilmektedir.

Tiirkiye’ de finansal sistem, mevcut yapist ile KOBI’lerin aleyhine islemektedir. Bu
sorunun temel nedeni ise, iilkemizde halen izlenmeye caligilan devlet¢i ekonomi
politikalaridir. Gelismekte olan iilkelerdeki kalkinma ve sanayilesme politikalarini
kargilagtirmali olarak inceleyen bir Diinya Bankasi aragtirmasina gore; yatirimlarin devlet
tarafindan gerceklestirildigi, kredilerin ve faiz oranlarinin devlet tarafindan kontrol altinda
tutuldugu ve dig ticaretin yine devlet tarafindan diizenlenerek (regiile edilerek) 1970’1
yillara kadar gelismekte olan iilkelerde uygulanan ekonomi politikalar1 hep KOBI’ler

aleyhine “ayirimcr” olarak iglemiglerdir (109).

ABD, Japonya ve Ingiltere gibi gelismis iilke uygulamalarmin gosterdigi bigimi ile
bir tezgah iistii piyasasmnin olusumu, KOBI’lerin sermaye piyasasindan fon temini i¢in bir
zorunluluk olmaktadir. Ayrica, iilkemizde de yasal yapis: olusturulup uygulama tebligi
yayumlanan risk sermayesi finansman modeli’nin bagariya ulagabilmesi igin lilkemizde

tezgah {istii piyasasmin olugturulmasi (1 1\0) gerekmektedir.

109 gxonomik Forum Dergisi, “Kiiciiklere Finansman Dopingi”, Subat 1995, s.24.
110 SARIASLAN,TOBB Yaymlar1 1994, A.ge., s.76.
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Diigiincemize gore Tiirkiye’de bir tezgah iistii piyasasinin olugturulmas: igin gerekli
ortam hazir bulunmaktadir. Ciinkii mevcut sorunlara rafmen sermaye piyasalarinda
biiyiik gelismeler gergeklestirilmigtir. SPK, birincil ve ikincil piyasalar ile yeni finansal
kurum Qe araglar igiri gerekli yasal dﬁzenlemeleri hazirlamig ve bugiin artik gozetim ile
denetim yapan bir konuma gelmigtir. IMKB, toplumun yakindan izledigi bir kurum haline
gelmig ve ekonomi giindemimizin manget haberi haline gelmis durumdadir. Menkul
kiymet aracilik kurumu hizla geligerek bir meslek birlifi olugturma agamasma gelmigtir.
Dolayisiyla, SPK’dan menkul kiymet aracilarina kadar tiim alt yapi, bir tezgah iistii

piyasasinin olugturulmasi igin hazir hale gelmis bulunmaktadir.

Diger yandan, tezgah iistii piyasasi i¢in aracilarin ihtiyaglarini kargilamada zorunlu
olan hatt1 sistemi tilkemizin d6rt bir yaninda kurulmug bulunmaktadir. Hatta bilgisayar
baglantilarinin alt yapisi bile hazirlanmig bulunmaktadir. Ancak ilk agamada bilgisayar agi
ile Oriilmiis NASDAQ tiirii bir sistemin olusturulmas1 miimkiin degildir ki; bu sistem de
ilkemiz agisindan ilk agamada zorunlu degildir. Daha once de belirttigimiz gibi

Ingiltere’de NASDAQ sistemi diizeyine heniiz ulasamamugtur.

Gorildiigi gibi yasal ve fiziksel altyapr bakimindan Tiirkiye, tezgah iistii
piyasasinin olugturulmas: bakimindan hazir durumdadir. Ancak, cografi bolgelere
yayilmis deneyimli menkul kiymet aracilarinin varlifini gerektiren ve giivene dayali
boylesi bir sistemi ilk agamada kurmak oldukc¢a zor oldugundan dolay: Tiirkiye’de bir
genel tezgah iistii piyasast olusumuna gegmeden Once, segilecek pilot bolgelerde il
bazinda biyle bir piyasanin temelini atmak dogru olacaktir. Bir bagka ifade ile, KOBI'lere
sadece bulunduklar il snirinda tezgah iistii piyasaya gegisleri saglanarak menkul kiymet
ihrac1 imkani saglanmalidir (1 1 1).

111 SARIASLAN, TOBB Yayinlari 1994, A gee., s.77.
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KOBI'lere il diizeyinde menkul kiymet ihrac1 imkam saglamak icin ;

i. SPK, ABD sermaye piyasas1 kanunu ve ozellikle de Ingiltere tezgah iistii
diizenlemelerinde oldugu gibi, KOBI’ler icin menkul kiymet kotasyon kosullarini, kayith
sermaye, faaliyet siiresi, kArlilik durumu, ihra¢ miktari gibi kogullar1 yumusatici
diizenlemeleri hazirlamalidur.

ii. Kotasyon yaptirmada temel kosul, isletmelerin gelisme potansiyeli ve
sahiplerinin ya da yoneticilerinin niteligi olmalidir. Bu nedenle, izin vermede kolayhk i¢in
bu igletmelerin bagh bulunduklan sanayi veya sanayi ve ticaret odalari’nin onayi

istenmelidir.

iii. Bu igletmelere yalnizca bulunduklar il diizeyinde menkul kiymet ihrag izni
verilmelidir. Her ildeki yatirnmcilar kendi illerinde bulunan igletmeleri yakindan tanima
imkanina sahip olduklari i¢in ya da kolaylikla bilgi elde etme imkanlar1 oldugu icin,

yatirimcimn yandma payi ¢ok az olacaktir.

iv. Menkul kiymet aracilarina lisanslan yine SPK tarafindan verilmelidir. Ancak
aracilarin mutlaka o ilde yagayan, ilin ekonomik durumunu bilen ve finansal giicii saglam

olan kigiler olmas: gerekir (:l 12).

Boylelikle ilk asamada il diizeyinde kiigiik tezgah iistii piyasasi boliimleri
olusacaktir. Bu isleyis il diizeyinde yerlestikten sonra, daha sonra bdlge diizeyinde aract
kurumlar ve en nihayetinde Tiirkiye genelinde bir araci birlik olugturulmasi saglanmalidar.
Bu agamadan sonra, yine piyasamn igleyis diizeyine bagh olarak aracilarin bolgesel bazda
birbirleriyle veya dogrudan Tiirkiye genelinde menkul kiymet alim-satimina ortam
saglayarak tezgah iistii piyasasi agamasina gecilmelidir. Tabi ki bu son asamaya
gelindiginde bilgisayar aglar1 da gelismis olacaktir. Sonugta, NASDAQ sistemine benzer
bir sistem Tiirkiye’de olugturulmus olacaktur.

112 SARIASLAN, TOBB Yaymlan 1994, A.g.e., s.77-78.
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Amag, finansal sistemin etkinligini arttirip gelistirmek olduguna gore, mevcut SPK
diizenlemeleri ¢ergevesinde birincil ve ikincil pazarlar gelisirken, onerdigimiz
diizenlemeler ¢ercevesinde iigiinciil bir piyasa olan tezgah iistii piyasas1 da gelisecek ve
finansal sistemimiz bdylece serbest piyasa mekanizmasi baglaminda bir biitiin olarak
etkinlik kazanacaktr. Ozellikle KOBI’leri devre dis1 birakan tikali kanallar agilacak ve bu
isletmelerin ekonomik kalkinmaya katkilan da arttinlmig olacaktur.

2.5.8.3. Bir Bagka Biiyiik Isletme Tarafindan Satin Ahnma

Heniiz nakit akimlarinin tam olarak netlesmedigi ve piyasasinin tam olarak
olugmadig1 bir igletmenin, belli bir agamaya geldikten sonra, risk sermayesi girketinin bu

sirkete ait paylarim bagka bir biiyiik igletmeye satmasi durumunu ifade etmektedir ( 1 13).

Tezgah iistii piyasalarin diinyada genis Olgiide geligmis olmasina ragmen
Ingiltere’de risk sermayesi sirketlerinin diger firmalara saf1§1 genellikle toplu satiglar ile
olmaktadir. tezgah tistii piyasalarda diisiik olabilen hisse senedi fiyatlari, risk sermayesi
ile fonlanmig olan firmalarin finansal giigliikleri ve belli bir 6lgege ulasmada kargilagilan
giicliikler gibi nedenlerle risk sermayesi sirketlerinde toplu satiglarin 6neminin siirecegi

Ongorilmektedir.
2.5.8.4. Sirket Hisselerinin Geri Ahmi

Bu agamada risk sermayesi girketinin sahip oldugu hisse senetleri girigimci
isletmeye satilmaktadir. Sayet baglangicta risk sermayesi girketine ait hisselerin girigimci
sirket tarafindan satin alinacagina dair sozlegmeye bir madde konursa, bu durum girigimci

igletmeyi tesvik edecek ve daha verimli galigmasini saglayacaktir.

113 ULUDAG, Age., s.30.
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Son yillarda Ingiltere’de sirketler kanununun degistirilmesi ile bu imkan agilmistir.
Daha dnce Ingiltere’de buna izin verilmiyordu. Vergi yoniinden sirketin kendi hisselerini
almas1 bir dagitim (temettii gibi) olarak kabul edilmektedir. Ayrica pay sahiplerinin
onayina ihtiya¢ duyulmaktadir ki, bﬁ da oylarin %75 gibi.yﬁksek bir orandir, Sirket
hisselerinin geri alimina minimum 5 y1l gegmis olma sartiyla izin verilmektedir (1 14).
Ancak geri alim imkan1 yalmiz menkul kiymetler borsasinda kote olmamis girketlere

taninmugtir,

2.5.8.5. Risk Sermayesi Sirketlerinin Sahip Oldugu Paylarin

3. Sahislar Tarafindan Satin Alinmasi

Ugiincii kisilere satis, risk sermayesi sirketinin elindeki paylan bir bagka biiyiik

sirkete satmak yerine bir bagka iigiincii gahisa satmasi durumunu ifade etmektedir.

Risk sermayedarlarinin destekledigi girigim girketinin halka agilmasi, yiiriirliikteki
Sermaye Piyasas1 Kurulu kararlari gergevesinde diger igletmelerin halka agilmasinda
ongoriilen kosullarm yerine getirilmesi ile gergeklesmektedir. Ulkemizde uygulama
acisindan prosediir: Sermaye Piyasasi Kuruluna izin i¢in bagvurulmasini ve sonra hisse
senetlerinin satigim tistlenecek bir araci kurum ile satig taabhiidiiniin yapilarak halka arzin

gerceklegtirilecegini gostermektedir( 115 ).

Ancak bilindigi gibi yeni kurulmug veya heniiz geligme agsamasinda olan
KOBTI’lerin birincil piyasalarda aranan kotasyon kosullarini ve kayit prosediiriinii ilk
asamada yerine getirmeleri oldukca zordur. Bu nedenle, ABD ve Ingiltere’de dzellikle
KOBT’ler igin yapilacak hisse senedi satiglarin1 kolaylagtiracak yasal diizenlemeler ve

tezgah tistii piyasalar ve tigiinciil piyasalar olugturulmugtur.

114 TUNCEL, A.g.e., 5.89-90.
115 yLUDAG, Age., 5.30-31.
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2.5.8.6. Uciinciil Piyasalar

Ingiltere’de 1986’da kurulan iigiinciil piyasa, geng ve kurulug asamasindaki (start-

| up) sirketlerin iglem gormesi i¢in imkan yaratmayi amaglamaktadir. Buraya alinmak igin,

sirketlerden; belli oranin halka acik olmasi istenmemekte ancak %10 orani 6nerilmektedir.
Firma ge¢migi ise bir y1l veya altinda olabilmektedir (1 16).

2.6.RISK SERMAYESI YATIRIMLARINDA KULLANILAN
ARACLAR

Onceki bsliimlerde kurumsal yapisi aktarilan risk sermayesi girketinin finansman
saglamas, sistemin ¢ikig noktasi olan, kr potansiyeli yiiksek olan fikir ve buluslar ve bu
fikirleri yiiriitebilecek olan girisimcilerin varligina baglidir. Resmi bir ig teklifi ile
girisimcinin risk sermayesi girketine sundugu proje, sirkette her yoniiyle incelenir.
Teklifin kabul edilmesi halinde girigimci kigi veya kurum ile ayrintili gériigmelere
baglanir. Ve bu agamada fizibilite ¢aligmalarina agirlik verilir. Proje teklifinin bu
asamadan da gegmesi halinde, risk sermayesi sirketi girisimciyi finanse etmeye karar verir
ve bu finansman kargiliinda yapilan sirket ile girisimci arasinda yapilan pazarlik
sonucunda belirlenen hisse senedi bir yatirnm stzlesmesi hazirlanarak risk sermayesi

sirketlerine devredilir.

Risk sermayedarinin yatirimdan bekledigi sermaye kazanci, yatirimin tagidigs risk
derecesi, girisimcinin ihtiyag duydugu sermaye miktari, yatirima katilan ortaklarin
beklentileri, ekonominin i¢inde bulundugu kogullar gibi faktdrler hangi finansal aracin

tercih edilebilecegini beliflemektedir (117).

Riskin yiiksek oldugu yatimlarda hisse senedine cevrilebilir tahviller tercih

edilmektedir. Warant’1 tercih edenler, heniiz bilyiime agsamasinda olan risk sermayesi

116 TUNCEL, A.g.e., 5.90.
117 ULUDAG, Age., 5.32.
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sirketleridir. Zarar etmekten c¢ekinen risk sermayedarlan, ekonomik kosullarin ve
fiyatlarin daha uygun olacagi ileri bir tarihe kadar hisse senedi alma hakkini garantiye
aldif1 gibi warant sayesinde faiz geliri de elde etmekte ve dolayisiyla bu arag risk

sermayesi girketlerine oldukga cazip gelen bir finansal arag olmaktadir.

Risk sermayesi sirketinin, girigimci girketin finansmaninda kullandig finans araglari

su sekilde siralanabilir:
2.6.1. Hisse Senedi

Hisse senedi risk sermayesinde en ¢ok kullanilan aragtir (1 18). Ancak yapilacak
yatirmin risk derecesine gore alinacak hisse senetleri de farkl dzelliklerde alinabilir. Risk
sermayesi yatirimlarinda en fazla kullanilan hisse senetleri, azalan risk derecesine gore su

sekildedir :

* Imtiyazli hisselere kir dagitildiktan sonra temettii alabilen hisseler,
* Oy hakki olmayan ancak kdrdan pay alabilen hisseler,
* Imtiyazl hisse senetleridir (119).

2.6.2. Bono

Risk sermayesi girketi girigimci girkete borg verir ve karsihiginda bono alir. Risk
sermayesi girketinin bu durumda iki alternatifi bulunmaktadir: Sirket ya ddiing verdigi
paranin belli bir faiz orani ile geri 6denmesi halini kabul eder, ya da bu borg¢ karsiliginda
fiyat1 onceden belirlenmis hisse senetlerini alir. Bdylece alacak hisse senedine

doniistiiriilmiis olur.

118 TEPEBASIL A.ge., 5.15.
119 Gu, Age.,s.7.



79

2.6.3. Warant

Bu aracin bonodan farki, alacak hisse senedine doniigtiiriildiigiinde elde edilen
hisse senetleri tercihli hisse senetleri olacaktir, Warant, hisse senedi alma hakkini veren
tahvildir. Bu finansman ydntemi 6zkaynak/yabanci kaynak arast finansman tiiriidiir.

Yontemde, RS sirketi ile girigimci arasindaki ortaklik, ileri bir tarihe ertelenmektedir.
2.7. RISK SERMAYESI ILE FINANSLAMA SURECI

Risk sermayesi yatirim siireci su sekilde islemektedir (120);

_Girisimci _Risk
e .. .. Sermayedar
; (1_‘3111‘1§1m diigiincesinin/projesinin Risk Sermayedarnin projeyi
elirlenmesi >
v , On incelemeye tabi tutmast
* Projenin/Is teklifinin hazirlanmast +
* Risk Sermayesi Sirketinin segimi * Goriisme

* Proie Degerlendirme

* Uzlagma Mektubu

* Yatirim
Sozlesmesi

» y
* Risk Sermaye Sirketinin yatinmdan ¢ikist

* Risk Sermayesi ile birlikte ¢alisma

2.7.1. Is Plam

Risk sermayesi yatirim siireci, girigim diigiincesinin buna dayali olarak projenin
belirlenmesi ile baglamaktadir. Girigimci bu asamadan sonra bir is plan1 hazirlayarak risk
sermaye sirketine gonderir. I plani; girisim maliyeti, gelir projeksiyonu, pazarlama

stratejisi, iretim bigimi, mali yapi, vb. konularda temel bilgileri icerir.

120 Gy, Age., s.6-7.
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2.7.2. Goriigsme

Risk sermayesi sirketi i§ planin &n incelemeye tabi tutar, Projeyi finanse edilebilir

bulursa girigimci ile goriismelere baglar. Proje detaylanna iligkin bilgileri alir.
2.7.3. Proje Degerlendirme

Risk sermayesi Sirketi, projeyi mali/ekonomik/teknik agidan degerlendirmeye tabi
tutar ve istenilen i¢ kérlilik oranina (Genellikle bu oran %30’dur.) sahip oldugu, portfy
tercihlerine uygun goriildiigiinde finanse edilmesi kararlagtirilir. Girisim sermayesine ne

oranda igtirak edilecegi bu agamada belirlenir. Bu oran genelde %15-%50 arasindadir.

2.7.4. Uzlasma Mektubu

Risk sermayesi sirketi projeyi finanse edebilir buldugunda yatinmciya, yatirim
tutars, vade, girket sermayesine katilim orani, giivence istenip/istenmeyecegi, yatirim

araglan vb. hususlar igeren bir uzlasma mektubu génderir.
2.7.5. Yatirnm Sozlesmesi

Yatinmc ile risk sermayesi sirketi arasinda diizenlenir ve taraflarin hak ve
yiikiimliiliiklerini (Oz sermaye katihiminda kér pay1 ve oy hakk, opsiyon kullanimi, hisse

senedi fiyats, bilgi alma y6netimde temsil vb.) gsterir.
2.7.6. Risk Sermayedarlariyla Birlikte Caligma

Onemli kararlarin birlikte alinmasi, aylik raporlarin hazirlanmasi, yonetim kurulu ve
yatirimct ile periyodik toplantilar, yatinmin izlenmesi, firmanin mali yapisindaki
degismelerin izlenmesi vb. hususlar igerir. Bu agsamada risk sermayedar: girigim

sirketinin ySnetim ve denetiminde gérev alabilecegi gibi bundan kaginabilir.
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2.7.7. Ticarilestirme

Ticarilegtirme, AR-GE faaliyetlerinin sonucu olan iiriin ve hizmetlerin bazara
aktarnilmas: siirecidir. Teknik icatlar ancak kitle iiretimine bagarili bir sekilde uygulamrsa,
teknik ilerleme gerceklesmektedir. Dolayisiyla teknoloji ve pazar yapilan ile ilgili kogullar
ve fikirlerin kargilikli olarak ve aktif bir etkilegimi gerekmektedir. Ornegin, bir
tiniversiteden yeni fikirler alan ve yiiksek teknoloji ile ilgili olusumlar: tesvik eden
sirketler, yatirimcilar ve miihendislikte egitilmis deneyimli girigimciler ile birgok sayida
risk sermayesi gruplarinin kargilikli igbirligi biiyiik bir olasilikla bagar ile sonuglanacakiir.
Ticarilegtirmenin bagaris1 agagida yer alan faktorlere baghdr:

i- Thtiyag-Menkul kiymet ve kir icin motivasyon var midir?

1i- Goriig-Ortak programlarin yaratimin tegvik edecek goriig sahibi kigiler var midir?

iii- Zamanlama-Cari piyasa ihtiyaci mevcut mudur?

iv- Teknik yapilabilirlik-Teknoloji meveut mudur? Daha 6nce baglamig aragtirma var
mudir?

v- Usta personel-Yeterli say1 ve kalitede is¢i var midir?

vi- Sampiyonluk-Sonug olarak pazarda lider konuma gegilecek mi?

vii- Uygun finansal destek-Gerekli sermaye mevcut mudur?

viii- Kamu ve politika destegi-Esas kamu politikasinin yayininda fikir birligi var
midir? Nasil destek olunacaktir?

ix- Kamu/Ozel faktor igbirligi-Kurumsal anlagmalar etkili ve gegerli midir?

x- Entellektiiel halk destegi-Teorik temel yeni gergeklikle uyum icinde mi
gelistirilmistir? (121)

Basarili bir ticarilegtirme tahmin edilenden daha uzun siirmekte ve daha masrafl
olmaktadir. Bu nedenle; kamu ve 6zel sektor desteginin siirekliligi, sermaye girisi ve difer

planlardakinden daha yetenekli personel ihtiyaglarini kapsayan bir planlama yapilmahdir.

121 jSERI, Age., 5.48.
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2.7.8. Fiyatlandirma

- Aragtirmalar tamamlandiktan sonra, yatirima iligkin son ayrintilar girigimci
sirketlerin yénéticileri ile risk sermayedarlan arasinda goriigiiliir. |
Bir risk sermayesi yatiriminin fiyatlamas: goriisme prosesinin subjektif bir
konusudur. Burada sorun, girketin degeri ve yapilan yatirimin kargilifi olarak hisse senedi
yiizdesidir. Bu siiregte gegitli faktorler hakkindaki kigisel yargilar etkili olmakta: fikirler,
bireysel hedefler, yatinm gruplarinin stratejileri, pazar kogullar1 ve taraflarin pazarhk
kabiliyeti gibi unsurlarin farklilig1, degisik risk sermayedarlarinin ayni yatirima degisik

fiyatlar sunmasina sebep olmaktadur.

Risk sermayesi yatiriminin fiyatlamasinda kesin bir formiil olmamakla birlikte farkh
yontemler kullanilmaktadir. Fiyatlamada ¢ogu risk sermayedarlart menkul kiymet analiz
araglarindan faydalanmaktadir (122). Ayn endiistride lider konumundaki KOBI’lerin yer
aldigi listeler yapilmakta; sirketlerin satiglari, krlari, kir marjlari, igletme ile yonetim
giderleri, net kir ve net kérin satiglara orani bu listelerde yer almaktadir. Ayrica uzun
donem borg ve likidite orant ile birlikte hisse senedi iizerinden kazang hesaplanmaktadr.

Farkl sirketlerin fiyat-kazang oranlan karsilagtirilmaktadir (123).

Tegebbiistin Fiyatlandwrilmasi:
Varsayimlar:

i- Risk sermayedarlan, belirli bir yatirim firsatini inceleyerek, nisbeten yiiksek bir
risk tagidigina karar vermigtir. Bundan dolay: minimum i¢ kirlilik oraninin yillik olarak,
bilesik oranla %50 olmasim kararlagtirmugtir.

ii- Gerekli olan zkaynak yatirim tutar1 30 milyar TL. dir.

iii- Nominal degeri 1.000 TL olan adi hisse senetlerinden 30 milyon adet

cikanlacaktir (Bu husus, istege bagli tespit edilir ki bunlar, iilkeye gore degisir).

122 TUNCEL, Age., s.33.
123 ISERI, A g.e., 5.50.
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iv- Bir hisse senedinin 5. y1l sonunda getirecegi vergiden sonraki net gelirin 1.500
TL olmas1 amaglanmugtir.

v- Ayn endiistri kolundaki sirketler i¢in gec}erli F/K katssayilar (ﬁyat/kazang. orani),
hisse senedine isabet eden gelirin 10 katidir. F/K oraninin 5 yil boyunca degismemesi
halinde, girketin degeri (tiim olarak);

Hisse itibariyle net kazanglar

(1.500)x30.000.000 hisse = 45.000.000.000xF/K

(10)=450.000.000.000 TL.

vi- Ihtiyag duyulan 30 milyar TL. degerindeki hisse senedinin 27 milyar TL.
degerindeki boliimii, risk sermayedarina ait olacaktir. Kalan 3 milyar TL.’lik boliimiinii
ise miitegebbisler finanse edecektir. Eger risk sermayedan yaptig1 yatirimdan elde edecei
gelirin bilesik oranla %50 olmasini (i¢ karlilik orani) istiyorsa, beg yil i¢inde hisse
senetlerinin degeri, 205.2 milyar TL. olacaktir. (27 milyar TL. nin 5 yil sonundaki degeri;
%50 bilesik faiz oranlariyla).

Bu varsayimlara dayanarak risk sermayedarinin, adi hisse senetleri toplamindan ne

kadarm elde etmesi gerektigini hesaplayabiliriz:

Sirketin sahip oldugu degerin % 100’1 450 milyar TL. dir. 205.2 milyar TL. (risk
sermayedarinin, yatirimin gelecekte ulagmasini hedefledigi deger), 450 milyar TL. nin
%45.6’s1n1 olusturur. Bundan dolay: risk sermayedar1, adi hisse senetlerinin en az
%45.6’s1na sahip olmalidir. Kalan ise, girigimci girketin yonetim kadrosunun, diger

yatinmcilara veya galiganlara ait olabilir.

Yatinmcinin, olay: daha sistemli bir bigimde inceledigini ve agagidaki varsayimlar
yaptigim farzedelim;

Tek bir hisse senedinin 1.500 TL. gelir saglamasi miimkiindiir ama bu, tek ihtimal
degildir. Yatinmci elde edilmesi muhtemel gelirlerin listesini yapar ve her birinin

gerceklesmesi olasihgini oransal olarak belirler (124).

124 7AIMOBLU, Age., 5.96.
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Bir hisse senedinin 1.500 TL. kazang saglama olasiligi=%35

Bir hisse senedinin 1.000 TL. kazang saglama olastlif1=%40

Bir hisse senedinin 500 TL. kazang saglama olasﬂ1g1¥%25

Muhtemel gelirlerle ilgili bu sonuglar1 kullanarak, bir hissenin saglayacagi kazanci
hesaplar;

(1.500x%35)+(1.000x%40)+(500x%25)=105.000/100=1.050 TL.

Bes yi1l siireyle bir hisse senedinin saglayacag: ortalama kazang 1.050 TL. olursa,
F/K katsayis1 10 olarak kabul edilerek sirketin degeri 315 milyar TL. olacaktir. Buna
gore, risk sermayedar1 hedefledigi i¢ kérlilik oranina ulagmak ig¢in, bes yil sonunda,
toplam adi hisse senetlerinin %65.1’ine sahip olmaldir. (205.2 milyar TL. nin 315 milyar
TL.’ye boliinmesiyle). |

Risk sermayedari, bagka olasiliklar1 da inceleyip elemeden gecirmeye devam
edebilir. Ornegin; endiistrinin F/K katsayilar1 zamanla degisir ki; bu da endiistrinin tiim
olarak iyi igleyip islemedigine veya nasil gelisecegine, ayrica bu endiistriyi analizcilerin ve

yatirimcilarin ragbet edip etmediklerine de baghdir.
2.7.9. Yatirnmdan Cikis

Risk sermayesi yatinmindan ¢ikig, calismanin 6nceki boliimlerinde incelendigi igin

burada konuya yer verilmemistir.
2.8. RISK SERMAYESI SIRKET TURLERI
Risk sermayesi saflayan gesitli kaynaklar degisik risk sermayesi sirketleri

aracihifiyla yatirima yonelmektedirler. En gelismis sekliyle ABD’de uygulanan risk

sermayesi sitketlerinin tiirleri agagida verilmigtir.
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2.8.1. Ozel Risk Sermayesi Sirketleri

1987 yil1 sonu itibariyle 362 adet olan 6zel risk sermayesi girketleri, Rockefellers,
Philipps gibi aileler tarafindan kurulmus ve sektoriin dnciileri olan bu gruplar giiniimiizde
de deneyimli, bilgili ve etkili yatirnmcilar olarak degerlendirilmektedirler (125). Bu
sirketler genel olarak anonim sirket seklinde kurulmuglardir. Bu girketlerin yonetimleri,
yonetim kurulu gorevli iiyelerince (risk sermayedarlarr) tarafindan yapilmaktadir.
Yonetimdeki ortaklar, konulan sermayenin %2.5-3’1 oraninda yillik bir gézetim iicreti

olarak ve uzun vadeli sermaye kazancindan %20 oraninda kardan pay almaktadirlar.

1960’1arin sonlarinda ve 1970’11 yillarin baglarinda bazi yatirnm bankaciligi
firmalari, RS fonlarinin organizasyonunda oldukga aktif rol almigtir. Son zamanlarda
profesyonel risk sermayedarlar tarafindan kurulan igletmeler daha ¢ogunlukta olmaya
baglamiglardir. Bu firmalar; sigorta sirketleri, emeklilik fonlan, girketler, zengin bireyler
ve yabanci sermayedarlar tarafindan finanse edilmektedirler. S6zkonusu kaynaklarin en
onemli boliimiinii emeklilik fonlan olugturmaktadir. Yillik sermaye artiglarinin %35-50’si
buradan saglanmaktadlr(126).

2.8.2. Kiiciik Isletme Yatirim Sirketleri

ABD’de 1990 yilinda Kiigiik Isletme Yatinim Sirketi (Small Business Investment
Company-SBIC) olarak tescil edilmis olan yaklagik 350 6zel ve kamuya ait isletme
bulunmaktadir. Son yillarda ABD’de SBIC sirketinin sayisinda bir azalma goriilmektedir.

Bunun temel nedeni, SBA’nin fonlarin sinirlhi olmasidir.

ABD uygulamasinda bir kiigiik isletme yatinim sirketinin kurulabilmesi i¢in girket
ortaklik sermayesinin en az 1 milyon USD olma zorunlulugu vardir. Bu sirketlere,

gerektifinde kurulus izni ya da lisans alan bir kiigiik igletme yatirim girketi Oz

125 iSERI, A.ge. 5.23.
126 7AIMOGLU, Age., 5.39.
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sermayesinin ii¢ katina kadar Kiigiik Igletme Idaresi ‘nin (SBA) diisiik faizli bor¢ alma
hakkina sahip olmaktadir (127). Bu girketlere gerektiginde bir devlet kurulusu olan SBA
tarafindan da, diigiik bir faiz karsihginda finansman saglanmaktadir. Bu durum ise
sirketlerin etkinligini azaltmaktadir. Degisik tiirdeki SBIC sirketleri araémda biiyiik
farklar olmakla birlikte, bu sirketleri krediyle ve hisse senediyle ¢alisan olarak iki gruba

ayrrmak miimkiindiir.
2.8.3. Mali Ortakhklarin Risk Sermayesi Kollar

Birgok ticari banka ve sigorta girketi olagan kredi kogullar1 altinda
rastlayamayacaklan yiiksek risk/yiiksek kir potansiyelli girisimlere finansman saglamak
amaciyla risk sermayesi kollar1 kurmuglardir. ABD’de 1987 yili sonu itibariyle yaklagik
70 kadar bu tiir ortaklik mevcuttur (128).

2.8.4. Mali Olmayan Ortakhklarin Risk Sermayesi Kollar:

Kodak, Xerox, Eastman, Philipps gibi biiyiik ve 90 kadar sirket ABD’de risk
sermayesi yatinmlarinda bulunmaktadirlar. Yapilan yatiimlarin gogu bu girketlerin kendi

liriin, teknoloji veya pazarina yakin olmaktadir.
2.8.5. Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhiklar:

Risk sermayesi yatirim ortakliklarinin (RSYO) kuruluglarina, faaliyet ilke ve
kurallarina, hisse senetlerinihalka arzetmelerine iligkin esaslar, 6.7.1993 tarih ve 21629
sayili Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VIII, No:21 sayili Teblig ile
diizenlenmigtir. Risk sermayesi yatinm ortaklifz, baglangi¢ veya ¢ikarilmig sermayelerini,

esas alarak sermaye kazanci elde etmek amaciyla risk sermayesi yatirrmlarina yonelterek

127 7.Bes Yillik Kalkinma Plami Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu Mali Sektorde Yeni Arag ve
Kurumlar, T.C. Bagbakanlik DPT Yayinlari, Yay.No: DPT: 2453- OIK:509, Ankara, Temmuz
1996, 5.25.

128 1SER1, Age., 5.24.



87

risk sermayesi yaturim faaliyetinde bulunan ortakhklardlr(lzg).

Kayitli sermaye esasina gore kurulabilen RSYO’lar ani usulde kurulabilecekleri

gibi, daha dnceden kurulmug olan ortakliklar da RSYQO’ya d6niigebilmektedir.

RSYO’lann kurulabilmesi igin baglangi¢ sermayelerinin en az 250 milyar TL olmasi
ve hisse senetlerinin nakit kargilig: ¢ikarilmas: gerekmektedir. S6zii edilen ortakliklarin
kurucularinin agagidaki belirli gartlari tagimalar1 gerekmektedir.

i- Miiflis olmamalari,

1i- Zimmet, riigvet, emniyeti suistimal, hirsizlik, sahtekarlik, dolandiricilik,
kagakcilik gibi yiiz kizartic: suglardan dolay: hitkiimliilik durumlarinin bulunmamast,

ili- Sermaye piyasasi Kanunu’na muhalefetten kaynaklanan bir hiikiimlerinin
olmamast,

iv- Sermaye piyasasi faaliyetlerine iligkin Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde faaliyet
izinlerinden birinin ya da birden fazlasinin siirekli ya da gegiciolarak kaldirtlmig yahut
borsa iiyeliginden gegici ya da siirekli olarak ¢ikariimig kuruluglarda bu miieyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmis bulunan kigilerden olmamalar:
gerekmektedir(130).

RSYO’]larda gorev alacak yonetim kurulu iiyelerinin denetgilerinin ve diger tim
yoneticilerinin de yukarida belirttigimiz gartlari tagimalar1 ve bunlarin yaninda ortaklik
genel miidiirlerinin ve yardimcilarinin da yiiksek 6grenim gérmiis ve mesleki tecriibeye
sahip olmalart gerekmektedir.

RSYO’lar risk sermayesi yatirimi faaliyetinde bulunmak iizere kurulmus
ortakliklardir. Bu nedenle RSYO’lar; 6diing para verme, mevduat toplama ve mevduat
toplama sonucunu verebilecek is ve iglemler yapma, ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde
bulunmalart ve risk sermayesi yatirimt diginda sermaye piyasasi faaliyetlerinde

bulunamazlar.

129 Bxrem CANAKCL Yatirnm Ortakhklar: 1995, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari,
Ya.No:46, Ankara, Agustos 1996, s.10-12.

130 Resmi Gazete, 6 Temmuz 1993, Say1:21629, s.12.
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Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu’_ndan’ 4 lean 1996 tarihinde kurulus izni alan
tek RSYO, 2 trilyon TL. kayith sermayeli ve 250 milyar TL. baglangi¢ sermayeli, %99.6
oraninda sermaye katilimi ile T. Vakiflar Bankas1 T.A.O.’nun Vakif Risk Sermayesi
Yatrim Ortakhigs A.S.dir (131), |

Vakf Risk Sermayesi Yatinm Ortaklif1 A.S. nin 6zet bilgileri ile ortaklik yapist
agagidaki tablolarda verilmistir (132),

Tablo S: Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

OZET BILGILER

Kurulugun Tescil Tarihi 04.04.1996, 19/455 SPKr. Karar.

Adresi Tunus Cad. No:60 Kavaklidere- Ankara

Kayitl Sermaye Tavani 2 Trilyon TL

Cikanlmus Sermaye 250 milyar TL

Telefon No (0-312) 4681160

Faks No (0-312) 4684541

Portfoy Isletmeciligi yetki

Belgesinin Tarih ve Nosu
ORTAKLIK YAPISI (*)
Ortagin
Ticaret Unvany/Adi Soyadt: Milyar TL.| %
T.Vakiflar Bankas1 T.A.O 249,000 99.60
Giines Sigorta A.S. 2501 0.10
Vakif Finansal Kiralama A.S. 2501 0.10
Vakif Deniz Finansal Kiralama A.S. 2501 0.10
Vakif Smai Aragtirma Danigmanlik ve
Teknoloji Hizmetleri A.S. 2501 0.10
Toplam: 250,000} 100.00

(*) Halka arz heniiz gergeklestirilmemigtir.

Kaynak : CANAKCI, A.ge., s.12.

131 vakf Risk Sermayesi Yatirim Ortakligt A.§. Tanittm Bilgileri Brosiirii, Ankara, 1997.
132 CANAKCI, Age., 5.12.
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UCUNCU BOLUM

ULKEMIZDE RiSK SERMAYESI UYGULAMALARININ
KUCUK VE ORTA BOY ISLETMELER UZERINDEKI ETKILERI
VE BIR MODEL ONERISI

3.1. ULKEMIZDE RiSK SERMAYESIi UYGULAMALARI
3.1.1. Risk Sermayesinin Ulkemizdeki Geligimi

Tiirkiye’de planli doneme gecilen 1963 yilindan beri KOBI’lerle bilim ve
teknolojinin gelistirilmesine y6nelik birtakim politikalar saptanmig ve tedbirler
Ongoriilmiis olmasina karsin, finansal bir ¢dziim olarak risk sermayesi kavrami resmi

literatiire 1986 yilinda girebilmigtir (133).

Bu dénemde, kiiciik tesebbiise teknik, idari destek vermek iizere bir ticari girket
olarak Tesebbiisii Destekleme Ajansi (TDA) kurulmusg ve finansal destek konusu ayrica
ele alinarak risk sermayesi sistemine yer verilmigtir. Bu ¢ercevede holding seklinde
kurulacak risk sermayesi sirketinin daha kiigiik risk sermayesi sirketlerine sermaye
vermesi yeni bir anlamda bir kamu risk sermayesi girketinin kurulmas: ongoriillmiigtii.
Ancak TDA’nin bir finans kurumu olarak risk sermayesi fonksiyonu hayata

gecirilememigtir.

133 TUNCEL, A g.e., 5.119-120.



90

1990 yilinda Diinya Bankas: ile Tiirk hiikiimetinin ortaklaga ¢alismalariyla
yiiriitiilen Teknoloji Gelistirme Projesi gercevesinde Tiirkiye’de bir RS girketinin
kurulmas: 6ngdoriilmiistiir (134). 1991’de bu projenin bir pargasi olarak Teknoloji
Gelistirme Vakfi kurulmusg, Tiirk Standartlar1 Enstitiisii i¢in 100 milyon USD’lik kredi
saglamigtir. Programda 6zellikle KOBI’ler icin 6zkaynak finansmani geklindeki risk
sermayesi, bir alternatif olarak diisiiniilmiigtiir. Programdaki politikalarin biri,
KOBI’lerin gelistirilmesi ve yeni teknolojilerin uygulanmasi amaciyla ortaklik bazinda

faizsiz kaynak temin edilmesine y&nelik bir risk sermayesi kurumunun olusturulmasidir.

DPT’nin 1992 programinda, KOBI’lerin gelistirilmesi ve yeni teknolojilerin
uygulanmasi amaciyla faizsiz ortaklik bazinda risk sermayesi aktarilmasi, miitesebbis
giiciiniin geligtirilmesi, yeni teknolojilerin yayginlastirilmasi ve daha dengeli bir sanayi
yapisi i¢in kii¢iik sanayinin desteklenmesine devam edilecegi ve bunlan saglamak igin

risk sermayesi modelinden yararlanilabilecegi belirtilmistir (135).

Halk Bankasi; esnaf, sanatkar ve kiigiik dlgekli sanayicilere destek amaciyla
kurulmug bir devlet bankasidir. 1993 yilinin Subat ayinda, Halk Bankasi’na Hazine
Miistesarlig1 tarafindan 500 milyar TL.’lik bir fonun risk sermayesi yatirnmlarinda
kullanilmak iizere tahsis edilecegi belirtilmig, ancak daha sonra bu diisiince

gerceklesemenmigtir.

Goriildiigi gibi, Tiirkiye’de risk sermayesi sektoriiniin gelistirilmesi konusu

birtakim programlara alinmig, ancak bu tarihlere kadar uygulanmaya gegirilememigtir.

Tiirkiye’de risk sermayesinin altyapisina yonelik olarak gergek anlamda ilk ¢alisma,
SPK’nin 6.7.1993 tarihi itibariyle 21629 sayili, “Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig:r”
sirketlerinin uyacaklari esaslan belirleyen “Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklarina iligkin
Teblig”in yayimlanmastdir (136). 1994 yilinda birgok banka RSYO sirketi kurmak i¢in

134 7AIMOGLU, Age., 5.192.
135 yILGOR, Age., 5.98.
136 UNDUL, A.ge., 5.69.
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SPK’ya bagvurmasina ragmen, ayni yil yagsanan ekonomik kriz, bu girisimlerin hayata

gecirilmesine engel olmug goriilmektedir.

SPK’nin 6 Temmuz 1993 tarihinde yayimladigi risk sermayesi tebliginden 3 yila
yakin bir siire sonra lilkemizde kurulan tek RSYO, T. Vakiflar Bankasi’nin 4 Nisan
1996’da kurdugu ortakliktir (137). Vakif Risk Sermayesi Yatrim Ortakligy, ilk ortakligint
seramik kaplama iiretecek olan ‘Tekno Plazma Ileri Teknoloji Malzemeleri Sanayi ve
| Ticaret A.S. ile kurmugtur. Sermayesi 47 milyar TL. olan sirkete, Vakif Risk %60, diger
ortaklar Do¢.Dr. Baybars Oral ve Dog. Dr. Miizeyyen Ece %40 ile ortak olmugtur (138).

Giiniimiizde, iilkemizde risk sermayesi girketleri kurma konusunda galigmalar

baglatilmgtir;

1996 yilinda SPK’ya bagvuruda bulunan Toprakbank-TOSYOV risk sermayesi
sirketi kurma girigimindedir. Kurulmasi diigiiniilen risk sermayesi girketi, 250 milyar TL.
sermaye ile faaliyete gececek ve sirketin en biiyiik hissedar ise %50 pay ile Toprakbank’a
ait olacaktir (139).

l}rldir??i;\: bélgesel bazda 6nemli bir ¢aligma da, “Ege Risk Sermayesi Yatirim
0 aklmlgl”m‘n/kuruhnam icin hazirliklarin Izmir TIcaret Odasi tarafindan baglatilmig
olmagﬁlfu./Eg/é RSYO, projenin programi iginde Ege Yatirim ve Kalkinma Bankasi’nin
kurulugunu miiteakip hemen devreye sokulacak durumdadir. Ortaklifin Ana S6zlesmesi
Taslagr hazirlanan Ege RSYO, Ege Yatirim ve Kalklﬁma Bankasi’nin sermaye
enjeksiyonuyla konuyla ilgili tiim kesimlerin (IZTO, KOSGEB gibi) sermaye katilimina
acik bir sekilde kurulacaktir. Ayrica kurulug agamasinda EVCA (European Venture

Capital Assocation/Avrupa Risk Sermayesi Birligi) ve IFC (International Finance

Corporation/Uluslararas: Finans Kurumu) gibi yabanci kuruluglarin finansal desteginin

137 Yeniyiizy1l Gazetesi, 23 Kasim 1996.
138 Gazete Pazar, 26 Ocak 1997.
139 Fisun GUVENC, Ekonomist Dergisi, Y11:6, Say1:29, 21 Temmuz 1996, 5.64.
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saglanmasina ¢aligilacaktir. Bunlara ek olarak yine yabanci, uzun vadeli ve diigiik

maliyetli kredi veya yardim olanaklar siirekli olarak aragtinlmaktadir (140).

Ege RSYO, bolgesel kalkinma ag¢isindan biiyiik 6nem tagiyan ve Ege Bolgesi'nde
ciddi bir potansiyele sahip bulunan KOB1’lere yonelik bir girisim olup, bu bolgedeki
KOBI’lerin geligtirilmesi bakimindan, iilkemiz geneli igin bir “pilot bolge” haline

getirilmesi anlayigindan hareketle bu girisim bir “motor” iglevi gorebilecektir.

Ege RSYO’nun sermayelerine katildif: girisim sirketleri biiyiiyiip faaliyetlerini
gelistirdikten ve kira gectikten sonra halka agilmaya hazir hale geldiklerinde, bu
firmalarin hisse senetleri halka arzedilecek ve yine kurulacak Ege Menkul Kiymetler

Borsasi’na kote edilebileceklerdir.,

Ege Finans Merkezi Izmir Proje Grubu’nun hazirladig bu ¢alismanin hayata
gecirilebilmesi halinde Ege Bolgesi’ndeki KOBI’lerin finansman sorunlarinin

coziimlenmesine 6nemli bir 6l¢iide imkan saglayacaktur.

3.1.2.Ulkemizde Risk Sermayesine Iliskin Yasal Diizenleme ve

Vergi Kanunlar1 Karsisindaki Durumu

Ulkemizde risk sermayesi sirketlerinin kurulugu iki sekilde yapilabilir(141):

1) Normal Sirket: Bu birinci yonteme gore, Tiirk Ticaret Kanunu gergevesinde bir
sirket olarak, 6rnegin, anonim girket, limited girket gibi kurulabilir. Bu gekilde kurulacak
anonim girket, yatirim alanlan riskli yeni firmalar olan, bir holding sirket niteliginde

olabilecektir.

140 "Ege Finans Merkezi Izmir” Proje Grubu, “Ege Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi” Ekonomik
Vizyon Dergisi, Izmir Ticaret Odas1 Yayinlar1, Y11:68, Say1:19, Ocak-Subat 1996, 5.23-24-25.

141 SOYDEMIR, A ge., 5.88-89.
J
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Holding sirket seklinde yapilanmada, risk sermayesi sirketi cesitli kaynaklardan
topladig: fonlari, riskli alanlara hisse senedi vb. araglar yoluyla yatirabilir. Ayrica yatirim
yaptif1 sirketin sermayesi iizerinde sahiplenebilecegi miktarla ilgili veya kendi
sermayesinin ne kadarin bir tek firmaya yatirabilecegi konusunda herhangi bir sinirlama

olmadsg1 i¢in, genis bir kontrol ve hareket alanina sahip olabilecektir.

Normal sirket baghig1 alinda ABD uygulamasina benzer bir yapilanmaya gidilebilir.
Ornegin komandit sirket uygulamasi bu agidan diisiiniilebilir. Bir ynetim grubu (risk
sermayesi yapilanmasini diizenleyen grub) komandit girketin komandite (sorumluluklar:
swursiz gergek kisiler TTK Md.243) ortagi olarak sirketin yonetiminden sorumlu kigiler
olurken, sadece para vererek sermaye kazanci elde etmek isteyen ortaklar da komanditer
(sorumluluklar1 koyduklar1 sermaye ile sinirli) ortak olabilirler. Boylece, sirketin
yOneticileri ile sadece sermaye yatiranlar arasindaki ¢ikar catigmalar: ¢oziilebilir veya en

aza indirilebilir.

ii) Sermaye piyasas1 Kanununa Gore Kurulug: Risk sermayesi kuruluglarinin
yatirim fonu veya yatirim ortakligi seklinde kurulmast halinde sirket SPK kapsamina

girebilecektir. Bu ¢ergevede:

Sermaye piyasast Kurulu tarafindan VIII seri ve 21 no ile 6.7.1993 tarih ve 21629
sayih Resmi Gazete’de yayimnlanan “Risk Sermayesi Yatiim Ortakliklarina fligkin Esaslar
Tebligi” ile risk sermayesi yatinm ortakliklarinin kuruluglarina, faaliyetlerine, ynetim

ilkelerine ve tasfiyelerine dair esaslar diizenlenmistir.

Buna gore:

- Kayitli sermayeli olarak kurulan, sermayelerini, sermaye kazanci elde etmek
amactyla risk sermayesi yatirim ortakliklarinda kullanan ortakliklar risk sermayesi yatirim
ortakligl (RSYO) olarak tamimlanmuglardir (Madde 3).

- Kay1th sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalidir,
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- Baglangi¢ sermayelerinin 100 milyar TL’den, kayithi sermayelerinin 300 milyar
TL’den ve pay bedelin 250 milyon TL.’den az olmamalidir,

- Ortaklik stiresi 5 yildan az olmamalidir,

-RSYO’lar 6diing para verme isi ile ugra§amayacaklar, mevduat
toplayamayacaklar, mevduat toplama sonucunu verebilecek is ve iglemler
yapamayacaklar, risk sermayesi yatirimi diginda sermaye piyasas: faaliyetlerinde
bulunamayacaklardir (Madde 18),

- RSYO’lar yatinm yaptiklan girigim girketlerinin menkul kiyymetlerini azami 10 yil
stireyle portfoylerinde bulundurabileceklerdir. Bu siirenin uzatilmasinda SPK yetkilidir
(Madde 19),

- RSYO’lar girigim girketlerinin yonetimine katilip, bu girketlere danigmanlik ve
yoneticilik hizmetleri sunabilecekler, ancak diger risk sermayesi yatirim ortakliklarina
yatirim yapamayacaklardir (Madde 20),

- RSYO’larin tiim faaliyetleri ve hesaplar1 SPK’nin gézetim ve denetimine tabidir

(Madde 29).

Risk sermayesi sisteminin temel 6zelli;”;i, sermaye veya diger bir deyigle deger artig
kazancinin, sistemin temeli olmasidir. Ornegin, 10 firmaya yatrim yapilacak bunlardan
6-7’si batacak ama geriye kalanlarin satisindan elde edilecek deger artis1 kazanci, zaran
kat kat telafi edecektir. Bu noktadan hareketle RSYO’lar vergi kanunlan tarafindan tegvik
edilmiglerdir.

Risk sermayesi yatirnm ortakliklari, bir anonim girket olarak kurumlar vergisi
miikellefi olmas1 gerekirken, devlet risk sermayesi sektoriinii tegvik etmek ve gelistirmek
amaciyla vergi kanunlarina baz1 muafeyet ve istisnalar getirmistir. Kurumlar Vergisi
Kanunu (KVK) ile Gelir Vergisi Kanunu’nda (GVK) yeralan muafiyeat ve istisnalarla,
RSYO’lar ve bu ortakliklarin pay sahiplerinin kazanglar1 da 6zel olarak tegvik
edilmektedir(142),

142 YLUDAG, Age., s.50.
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Kurumlar vergisi agisindan, RSYO’larin portfdy isletmeciliginden elde ettikleri
kazanclar kurumlar vergisinden muaf tutulmaktadir (KVK Madde 8/4-c). Ayrica bu

kazanglar, %20 oranl asgari kurumlar vergisinden de istisna tutulmugtur.

Kurumlar vergisinden istisna tutulan bu kazanglar, Gelir Vergisi Kanunu’nun 94/6
maddesi uyarinca Gelir Vergisi Stopajina tabi tutulmaktadir. Ancak, RSYO’lar igin
Bakanlar Kurulu Karariyla gelir vergisi stopaj orami %0 olarak tespit edilmigtir
(11.3.1995 tarih ve 22224 sayili Resmi Gazete). RSYO’lardan gelir saglayanin gercek
kisi olmasi ve ikincisi bir kurum olmasina gore farkliik gostermektedir. Gergek kisilerin
RSYO’lardan elde ettikleri kir paylar: diger yatirim ortakliklarinda oldugu gibi GVK’nun

gecici 27. maddesi hiikiimlerince 31.12.1999 tarihine kadar gelir vergisinden istisna

edilmigtir.

Bu nedenle gercek kisilerin elde ettikleri kér paylar1 31.12.1999 tarihine kadar yihk
beyanname ile beyan edilmeyecek veya verilecek beyannameye dahil edilmeyeceklerdir.

Keza kurumlarin RSYO’larda elde ettikleri “kar paylart” KVK’nin 8. maddesinin 6.
bendi geregince kurumlar vergisinden istisna edilmig olmasina ragmen, %20 oranh asgari
kurumlar vergisine tabi tutulmugtur. Ayrica GVK’nin 75. maddesinin 4. bendi uyarinca

gelir vergisi stopaji istisna edilmistir.

3.2.ULKEMIZDE KOBI’LERIN MEVCUT FINANSAL
KAYNAKLARI

Tiirkiye’de KOBI’lere bankalar tarafindan saglanan finansal destek Halk Bankasi
kredileri yaninda, ihracat yapmalan sart1 ile kullandirilmaktadir. Omnegin, Eximbank

kredileri gibi. Bu kredileri kullandirmada Halk Bankas: ve Vakifbank aracilik etmektedir.

KOBI’lerin desteklenmesi amaciyla uzun yillar boyunca verilen Halk Bankasi

kredileri, ihtiyaglar1 tam olarak kargilamaktan uzak kalmistir. Bunun diginda bankacilik
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sistemimizin KOBI’lere fon kaynag1 sunmakta isteksiz davrandiklar: da ortadadir. Yeni
finansal kaynaklarin yaratilmasi konusunda KOSGEB-Halkbank-Vakifbank-TOSYOV
gibi kuruluglarin birlikte hareket ettikleri ve yeni uygulamalar icinde oldukiarl
gﬁrﬁlrhektedir (Kredi Garanti Fonu gibi), Bunun diginda meveut bankacilik sistemi iginde

oldukga yayginlagmis finans teknikleri olan leasing, factoring gibi teknikler konusunda

KOBT lerin yetkili bilgi ve deneyime sahip olmamalar1 da, onlarin bu imkanlardan
yararlanmalarint sinirlandirmaktadar (143). Burada 6nemli bir sorun, KOBI sahipleri ve
yoneticilerin finansman tekniklerini, bankacilik ve tegvik sistemini yeterince bilmemeleri
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ulkemizde goriilen biirokrasi de, KOBI’lerin finansmani

konusunda biiyiik bir engel olugturmaktadur.
3.2.1. Halk Bankasi’’mn KOBI’lere Yonelik Finansal Destekleri

KOBTI'lerin yapacag1 yatinmlarda araci kurum olarak Halk Bankast biiyiik gorev ve
sorumluluk almaktadir (144). Ulkemizde KOBI’lere kredi veren ilk banka, bu banka
olmugtur. Halk Bankast KOBI kredileri (145).

- Kii¢iik ve orta dl¢ekli sanayi kredisi,

- Eximbank KOBI ihracat kredileri (TL ve dviz cinsinden),

- KOBY'ler igin yiiksek teknoloji kredisi,

-KOBI-Sanayilesme Fonu kredileri,

- Kiigiik sanayi siteleri ve organize sanayi bolgelerinde faaliyet gosteren iiretim ya
da onarim faaliyetinde bulunan firmalarin problemlerinin ¢6ziimiine katkida bulunmak
tizere KOBI’ler icin KOS (destekleme ) kredisi,

- KOBI turizm kredisi,

- KOBI onarim kredisi,

- Kiigiik dlcekli firmalara seracilik kredisi,

143 ULUDAG, Age., 5.101.

144 Selahattin TUNCER, “KOBI Yili Gergegi, KOBI Tegvik Politikasi”, fstanbul Sanayi Odasi
Dergisi, Say1:370, Ocak 1997, s.29.
145 yLUDAG, Age., 5.103.
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- Halk Bankasi’nin geng girisimci ve ev kadim kredileri,
- KOBTI'lere Kredi Garantisi Fonu.

Ulkemiz net kredi hacmi igerisinde bu bankanin pay: %2.2."dir. Halk Bankasi’nin
toplam kredileri iginde ihtisas kredileri %55.67 olduguna gére, KOBI’lere verilen kredi
paymin yetersizligi acik¢a goriilmektedir.

3.2.2. Vakiflar Bankasi’min KOBI’lere Yonelik Finansal Destekleri

Vakiflar Bankasi, Eximbank’in KOBI’ler igin ihracat kredisi ve doviz kredisi
uygulamalarinda aract banka olarak hizmet vermektedir. Bilindigi gibi Eximbank KOBI
ihracatgilara olan destegini, kredi faiz oranlarimi piyasa faiz oranlarinin altinda tutarak
yararl: bir uygulama ortaya koymaktadir. Araci bankalar ise (Halkbank, Vakifbank gibi),
bu faiz oraninn iistiine komisyon olarak TL. kredilerde en fazla %3, d6viz kredilerinde 1
puan ekleyebilmektedir. KOBI kredisinin uygulamaya bagladig1 1994 yilinda KOBTI'lerin
ihtisas bankasi olan Halk Bankasi’'n1 arag olarak belirleyen Eximbank, artan ve gelismeler
tizerine Vakifbank’1 da araci banka olarak kabul etmigtir. 1995 Aralik ay1 itibariyle
Halkbank ve Vakifbank araciliiyla kullandirilan kredi miktar1 (KOBI’ler igin) 1.3.
trilyon TL.’ye ulagmigtir. Bu tarihe kadar gecmis 18 aylik dénemde KOBI kredisinden
yararlanan firma sayisi 1994’te 66 firma iken, 1995’de 190 firmaya daha kullandiriimig
olup, toplam olarak 256 KOBI bu kredilerden yararlanmistir (146,

Vakifbank’in gerek Eximbank KOBI kredilerini kullandirmasinda gerekse
KOBTI'lere yonelik diger hizmetleri ortaya koyarak olumlu adimlar atmigtir. Vakif-KOBI
Aragtirma, Damigmanlik A.S., KOBI Arastirma Merkezi, KOSGEB ile danigmanlik

anlagmast yapilmasi, risk sermaye girketini kurmasi gibi.

Vakifbank’in Tiirkiye’deki ilk risk sermayesi sirketini kurarak “Oncii” rolii

tistlenmesi ise, konunun dikkat ¢ekici bir boyutunu olugturmaktadir.

146 ULUDAG, A.ge., 5.113-114.
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3.2.3. Tiirk Eximbank’in KOBI’lere Yonelik Finansal Destekleri

Tiirkiye’de digsatimin desteklenmesi giiniimiizde Tiirk Eximbank kanaliyla
yapilmaktadir. Dig ticaret ile ugragan firmalarin sorunlarina ¢6ziim bulmak i¢in
hiikiimetler Eximbank’lar1 geligtirmiglerdir. Ayrica Eximbank’lar dig ticarete kredinin
yanisira garanti ve sigorta programlar yoluyla da destek vermektedir(147).

Eximbank KOBI ihracat kredisi, kiigiik ve orta dlgekli imalatc1 ve imalatci-ihracatgi
firmalarin faaliyetleri ile ilgili sevk Oncesi ve sevk sonrasi finansman ihtiyag¢larinin
kargilanmasi amaciyla uygulanan bir kredi programidir (148). Kredi programina, en fazla
150 kisiye kadar personel ile ¢aligan igletmeler dahil edilmektedir. Eximbank ihracat
kredilerinde vade 180 giin olup, limit en fazla 20 milyar TL ve faiz oran1 da %66’ dur.

3.2.4. TOSYOV’iin KOBI’lere Yonelik Finansal Destekleri

TOSYOV’iin hedefleri iginde yer alan iki hedefe gore; TOSYOV, KOBI’ler i¢in
“adil bir tegvik sisteminin, yeterli finasmani kaynaklarinin yaratilmasini saglamak” yer
almaktadir. Bu amagla TOSYOViin iiyelerine verdigi hizmetler iginde finansal destek

olarak KGF 6nem tagimaktadir (149).

Kredi garanti fonu; iyi bir ig yapma fikrine sahip, gerekli bilgi ve deneyimi de
bulunan, ancak yeterli finans kaynaklar1 bulamayan yeni girigsimciler igin gelistirilmig bir
modeldir. Tiirkiye ile Almanya arasinda imzalanmig bulunan teknik yardim igbirligi
cercevesinde olusturulan bu fonun amaci, KOBI’lerin bankalardan kullanacaklart yatirim,
isletme, ihracat ve diger kredilere teminat olusturmaktir. Tiirkiye’de uygulanisi, KGF
Isletme Arastirma A.S., Halkbank igbirligi modelidir. TOSYOV’iin KGF’deki pay:
%20’ dir. Bu fonun diger ortaklar1 da Halkbank ve KOSGEB’tir.

147 Attin MASUN, “Dis Ticaretin Finansmaninda Eximbank’larm Rolii ve Tiirk Eximbank”, Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil:34, Mart 1997, 5.35-36.

148 «gyimbank KOBI ihracat Kredisi”, Halk Bankasi Yaymlary, El Kitabr.
149 ULUDAG, Age., s.117.
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Avrupa’da 400’iin iizerinde kefalet bankasi, girigimcinin sorununu ¢6zmek icin
faaliyettedir. Tiirkiye’de birkag yildir pilot uygulamasi yapilan bu ¢aligmalarin yeterince
hizl1 igledigi ve tanitildigini s8ylemek giigtiir. Bu nedenle TOSYOV’iin dnderliginde
bagka bankalarin devreye sbkulmasma gél1§ﬂmaktad1r(150).

3.2.5. KOSGEB’in KOBI’lere Yonelik Finansal Destekleri

20.4.1990 tarih 20498 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan teblig ile kurulan
KOSGEB (Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Bagkanhig1)’in amaci; KOBIlerin etkinligini arturmak, rekabet giiclerini yiikseltmek ve
sanayide entegrasyonu saglamaya yoneliktir. Gorevleri ise bilgi ve teknoloji temini ,

girisimciliin desteklenmesi ve egitim hizmetlerini sunmaktr.

KOSGEB’in, KOBI'lerin finansal agidan desteklenmesi konusunda direkt bir
gorevlendirilmesi yoktur. Bu gérevler ancak KOBI’lerin yeterli fon kaynaklarina sahip
olmalari ile miimkiin olmaktadir. Bu nedenle KOSGEB, kurulug kanunu geregi, kredi
verme konumunda degildir. Bu kurulug, KOBI’lere “finansal kiralama” ve “kredi garanti

fonu” gibi finansal destek mekanizmalarimin iginde yer alarak hizmetlerini vermektedir.

Finansal kiralama hizmeti, KOSGEB imkanlarinin sinirlari iginde ve MKE’nin
tirettigi tekstil makinalarinin temininde sinirh kalmaktadir. KGF’ de %20 ortaklik payma
sahip olan KOSGEB, KOBT'lere teminat olugturulmast yoniinde cahgmalar yapmaktadir.

Avrupa Yatinm Bankasi ve Avrupa Birligi imkanlar1 aracilifiyla; giimriik birligi
uyum siirecinde KOBI’lerin gelistirilmesi icin sunulacak fonlarin kesime aktarilmas: ve
de Avrupa Yatirim Bankasi’mn KOBYT lere yonelik kredilerinden yararlanabilmeleri igin
KOSGEB alt yap: ¢ahigmalarimi baglatmigtir (15 1).

150 Figsun GUVENC, “Kredi Garanti Fonunda ikinci Banka Calismast”, Ekonomist Dergisi, Yil:6,
Say1:30, 28 Temmuz 1996, s.46.
151 yLUDAG, Age., s.121.
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KOSGEB’in riske ermayesi girketi ¢aligmalar1 da bulunmaktadir. KOSGEB ve
Halkbank, 6zellikle gelisme potansiyeline sahip yenilik i¢eren girisimleri desteklemek
amaciyla KOBI'lerin ihtiya¢ duydugu yatrimlarin finansmanim saglamak amaciyla en az
100 milyar TL 6denmis sermaye gerektiren bir risk sermayesi yatirtm ortakligi

caligmalarini baglatmig bulunmaktadur.
3.2.6. Ticari Bankalarin KOBI’lerin Finansmamndaki Yeri

Dis finansman kullanan KOBI’lerin temel finans kaynag: 6nemli bir oranda ticari
bankalardir. Bilindigi gibi bu finansman yonteminde faizlerin yiiksekligi, KOBI'lerin

kargilagtiklart en Snemli sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ticari bankalar karsisinda ekonomik ydnden yeterli goriilmemeleri nedeni ile
KOBI’ler kredilerde miktar, vade, faiz oran1 ve 6zellikle teminat agisindan uygun
olmayan kredi kosullarina maruz kalmakta ve bu da bankacilik sisteminin sundugu

kredilerden faydalanma olanaklarini sinirlamaktadir.
3.2.7. Finansal Kiralama Kurumlari

Leasing kelime olarak kiralama anlamina gelmektedir. Leasing, bir kiralama
sirketinin kiracit konumundaki sirketin gereksinimlerine uygun bir menkul ya da

gayrimenkul degeri satin alip bunu belirli bir siire i¢in bu girketin kullanimina tahsis

etmesidir ( 1 52).

Leasing yontemi ile, yatinmcinin kendi 6zkaynaklart ile yatirim mallarin: finanse
ederek nakit sikintisina girme ya da kredi ile finansman yolunu secerek teminat gosterme

veya yiiksek faiz giderlerine katlanma durumlar ortadan kalkmis olmaktadir (153).

152 fiker PARASIZ, Kemal YILDIRIM, Uluslararast Finansman, Ezgi Kitabevi Yayinlart, Bursa,
1994, 5.361.

153 yzZUNOGLU, Age., 5.39.
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Ancak KOBT'lerin boyle bir yontemden yararlanabildiklerini sdylemek dogru degildir.
Ogzellikle kiigiik isletmelerin bu yontemi bilmemeleri, bunun yaninda leasing sirketlerinin
kiiciik capl iglerle ugragmak istememeleri ve enflasyonist baskinin yaratti§1 belirsizlik

durumu leasing yolu ile finansmam 6nemli lgiide engellemektedir.

3.2.8. Factoring Kurumlari

Her tiirlii mal ve hizmet satigindan dogan vadeli alacaklarin, factor adi verilen
finans kurumuna temlik yoluyla devredilmesi kargilidinda, tahsil hizmeti ve finansman

olanagindan yararlaniimasina factoring denir (154).

Factoring, i¢ ve dis ticarette uygulanan bir finansman yontemidir. Factoring, 6diing
para verme yontemi degildir. Saticinin kisa vadeli bir faturaya bagl ticari alacaklarinin
tahsiline yonelik olarak verilen bir hizmet tiiriidiir. Factoring sirketleri fatura tutarinin en
cok %80’i oraninda finansman saglamakta ve geriye kalan %20’lik oran, tahsilat
yapildiktan sonra factor girketinin komisyonu kesilerek (genelde %0.5 ile %2.5 arasi)

isletmeye 6denmektedir.

Diinya uygulamalarina bakildiginda, factoring finansman tekniginin 1970’1i ydlarda
ortaya ¢ikan petrol krizi ile geligmeye bagladig1 ve dig ticarette uygulamalarinin oldugu

goriilmektedir. Factoring, bir olgiide KOBI’lerin likidite sorunlarina kolaylik

saglamaktadir.

Calisma sermayesi yetersizligi ile faaliyetlerini siirdiiren KOBI’ler, mali agidan
giiclenebilmek ve likiditelerini arttirmak gibi nedenlerle factoring’i tercih etmektedir. Bu
teknigin iilkemizde kullanilabilmesi ve gelistirilebilmesi ancak KOBI’lerin
bilgilendirilmesi ve egitilmesiyle miimkiin olacaktir. KOBI’lerin egitilmesi konusunda

factoring isletmelerine biiyiik sorumluluklar diigmektedir.

154 Canan CETIN, “KOBI'ler ve Factoring” Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Say1:361, Nisan
1996, s.71.

fwedoh i - 7
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3.2.9. KOBI’leri Desteklemeye Yonelik Sektorel Dis Ticaret
Sirketleri (STDS)’ne Iligskin Diizenleme

Das ticaret Miistesarligi’nin 15.5.1995 tarihli Resmi Gazete’de yayimnlanan tebligine
gore, 1-200 is¢i istihdam eden aym iiretim dalinda faaliyet gosteren en az 10 KOBI bir
araya gelerek, ddenmis sermayesi toplami en az 5 milyar TL. ve her ortagin pay1 %10’u
agmamak iizere, anonim sirket statiisinde STDS kurulabilir. KOBI’lerin kendilerine 6zgii
yapilarindan kaynaklanan avantaj ve dezavantajlari cergevesinde dis pazarlara kars: kendi
aralarinda bir gii¢ birligine girmeleri giiniimiiz kosullarinda bir zorunluluk haline
gelmigtir. STDS lerin iilkemizdeki ilk 6rnegi 510 firma bir araya gelerek kurulan EGS
A.S.dir (135). |

3.2.10. Risk Sermayesi Sirketleri Yoluyla KOBI’lerin Finansmam

Gectigimiz son onbeg yilda diinya ekonomisi, uluslararasi sinirlamalar: hizla
agmaya baglamus, kiiresellesme (globalizasyon) siirecine girmistir. Bu siirecin en 6nemli
niteliklerinden birisini ise yenilikler olusturmaktadir. Yenilikler reel diinyada olduf”;u
kadar, parasal diinyada da hizli bir gelisme gostermistir. Reel ekonomi, yenilikleri daha
¢ok bilgisayara dayali teknikler, biyoteknoloji v.b. alaninda yagarken, parasal ekonomi

ise pek ¢ok finansal kurumlan, teknikleri, araglart ortaya koymustur (156).

Giiniimiizde teknolojilerin hizla gelismesi, yiiksek teknolojik yontemler ve
maliyetlere baglamadan dnce mevcut yeni buluglar, fikirleri iizerine yatinm yapabilmek
yeni finansal kurumlan dogurmugtur. Maliyetleri minimize ederek yeni teknolojileri tiretin
ve sermayeyi en karh sekilde kullanmayr amag edinen yeni finansal kurumlar ise. risk

sermayesi sirketleridir.

155 ASOMEDYA Dergisi, Eylil 1996, s5.37.
156 yLUDAG, A.ge., s3.
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Risk sermayesi sisteminin hizla geligip uluslararas: bir boyut kazanmasinda aligila
gelmis mal ve hizmet iireten igletmelere yapilan yatinmlarin gekiciligini kaybetmesi,
teknolojik yeniliklere dayanan iiriinlerin olugmast yaninda sermaye piyasalarmmn gelisimi
ve risk sermayesi girketlerinin vergi avantajlari ile teknolojik gelismelerden bilgilenme

Onemli bir rol oynamaktadar.

Risk sermayesi, iyi bir i kurma fikri ile gerekli girisimcilik yetenegine ve bilgisine
sahip ancak yeterli veya hi¢ parast olmayan kigi ya da kigilere, fikirlerini gergege

doniistiirmek icin gerekli finansman bulma olanag: saglayan modeldir(157).

KOBT’ler, zayif finansal yapilar: nedeniyle, giiniimiiz ekonomik istikrarsizlik
ortaminda ucuz fon temin edememektedirler. Risk sermayesi girketleri kurum ve
kigilerden uzun siireli fon toplayarak, fonlar1 kendilerine sunulan girigimci ve yaratici

proje ya da ig fikirlerine yatiran girketlerdir.

Ulkemizde faiz hadlerinin yiiksek olusu, ekonomik konjonktiiriin uygun oldugu
donemlerde dahi, KOBI’lerin bankalardan kredi saglayarak biiyiime olanaklarini
sinirlamaktadir. Ciinkii bankalar kredilerini, kendini ispatlamig biiyiik sirketlere
yonlendirmis bulunmaktadirlar. Bu baglamda risk sermayesi sisteminin saglayacagi
finansmanin faiz kargilif1 krediye degil, ortaklik esasina dayanmasi, bu sektoriin

geligmesi gerektiginin Gnemini gostermektedir.

Risk sermayesi alanlarinin 6zellikle fikir, bulug ve girket sahibi geng girisimcileri
destekledigi diinya uygulamasinda; ig belli bir boyuta ulastiginda,sirketlerin halka agilarak
yatirimlarin katlandigi gozlenmektedir. Bu nedenle bu tiir sirketlerin, borsada ilk
ihtiyaclarin1 yapabilecekleri ortamin hazirlanmas: biiylik nem tagimaktadir (15 8).
Ulkemizde bu yonde atilan ilk adim, IMKB’nin “Yeni Sirketler Pazar1 “ adh altinda bir
yapilanma olmugtur.

157 N Oguzhan, ALTAY, “Binlerce Yillik Finansman Modeli:Risk Sermayesi” Ekonomik Vizyon,
Tzmir Ticaret Odas1 Dergisi, Y11:2, Say1:66, Mart-Nisan 1993, s.46.
158 ULUDAG, Age., s7.
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3.3.KOBI’LERIN MEVCUT FINANSMAN KAYNAKLARINDAN
YARARLANABILME DURUMLARI

KOBT lerin finans kaynaklarina ulasmadaki sorunlar1, aslinda ticari kuruluglarin
ortak ve bilyiik nem tasiyan sorunlarindan biridir. Bu sorunlar; 6zsermaye yetersizligi,
caligma sermayesi eksikliginden kaynaklanan sorunlar, enflasyonun yaratti§: sorunlar,
kredi temininde karsilagilan giicliikler, likidite sorunlar, sermaye piyasalarindan gerektigi
kadar faydalanamamalari, finansal planlama bilgilerinin yetersizlikleri, ekonomik

politikalardan kaynaklanan sorunlardir.

KOBT’lerin yapacag yatinmlarda Halk Bankast araci kurum olarak biiyiik gérev ve
sorumluluk almaktadir. Ticari esaslara gore galigsacak bir bankaya kamu hizmetleri
netiliginde gorevler yiiklenmesi gercekten tartigilabilir. Banka onbinlerce KOBI’ye ait
formatlar1 dolduracak Hazinem_i,jﬂmix’m_b@vumda bulunacak, tesvik belgesi
alacak ve kredi izlemesini yapacaktir (7). Bu kuruluga bu kadar agir sorumluluk isteyen
gorevler yiikklenmesi gergekten haksizliktir. Kaldt ki, ticari faaliyetleri yaninda bu kadar
agir yiikler alunda kalan bu bankanin KOBI tesviklerine islerlik kazandirilmasi kolay
olmayacaktir. Bu nedenlerle KOBI tesvikleri daha baglangigta tehlikeye girmis
bulunmaktadir.

Ote yandan, bir devlet bankas1 olan bu kurulusun, tesvikleri kullandirmada politik
ve biirokratik miidahalelere maruz kalmayacagini iddia etmek iilkemiz kogullarinda
esyamn tabiatina da aykindir (160). Dolayisiyla KOBI lere yonelik tegvik mekanizmasinin
etkin bir gekilde islemedigini soyleyebiliriz.

Istanbul Sanayi Odasi’nin yaptig1 bir aragtirmaya gore, Tiirk sanayi kuruluglarinin

hemen, hemen tek finansman kaynaginin bankalar oldugu, uzun vadeli bor¢glanma

159 Selahattin TUNCER, “KOBI Y1l Gergegi ...”, A.g.e., 5.29.
160 SARIASLAN, Orta Olcekli igletmelerin Finansal ..., A.ge., s.51.



105

imkanlarinin enflasyon nedeniyle kisith oldugu, yiiksek stok ve diisiik likidite ile
cahgtiklari ve tiim bunlann igletmelerin finansal yapisi olumsuz olarak etkiledigini ve bu

nedenle igletme sermayesi ihtiyaclarinin ¢ok biiyiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica
finansal kurumlar i¢inde sadece bankalarin etkin oldugunu ve bankalarin yabanci
kaynaklardan yararlanma imkanlarinin kisitli oldugunu (miilkiyet yapilar: nedeniyle),
sermaye piyasasi yeterince gelismemis oldugu i¢in KOBI’lerin bu alandaki araglardan

yararlanmalarinin da kusith oldugu seklinde sonuglara varilmigtir (161).

Bu sartlar alunda KOBI'ler, enflasyondan olumsuz ydnde etkilenmekte ve calisma
sermayesi kaybina ugramaktadirlar. Ayrica, ¢aligma sermayesinin temininde zorluklar
¢eken KOBI’lerde 6zsermaye/toplam varliklar oranimin gok diisiik oldugu ve uzun vadeli
fon saglayamamalar nedeniyle borglanma oranlart miilkiyet yapilarina bagh olarak siirekli
artmaktadir. Finansal kaynak temini agisindan biiyiik oranda bankalarin etkili oldugu bir
ekonomik ortamda, gerek bilgi eksikligi ve gerekse finansal araglarin KOBI’ler i¢in

gelistirilmemis oldugu sermaye piyasasindan da oldukga uzak bulunmaktadirlar.

KOBT’lerin kisa vadeli finansman sorunlar arasinda basta gelen sorun; baslangic
sermayesinin temin edilememesi ve yetersiz igletme sermayesi olmaktadir. Bu kesimin
6zkaynaklar1 diginda dig kaynak temininde pazarlik giicii yoktur. Bankalar, KOBI’lerden

ipotek istemekte ve kredi faiz oranlanni yiiksek tutmaktadirlar.

KOBTI'ler kredi bulabildiklerinde ise, bu kez fonlar bilgi yetersizliginden dolay:
diizenli bir sekilde kullanamamaktadirlar. Bu noktada uzun vadeli finansal sorunlar 6nem
kazanmaya baglamaktadur.

KOBI'lerin finansal sorunlari ve bu sorunlarin dagilimi agagidaki tablolarda

goriilmektedir.

161 yLUDAG, A.ge., 5.93.
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Tablo 6: Isletme Biiyiikliiklerine Gore Finansal Sorunlarm Dagilimi (%)

Sorunlar Kiiciik Orta Biiyiik
Kredi bulamamak 12.43 10.82 -
Kredi maliyetinin yiiksek olmasi 25.99 30.27 32.23
Ozkaynak yaratamamak 18.64 15.49 1891
Isletme sermayesi ihtiyacinmn hizh artisz 2345 20.34 24.37
Finansal alandaki tegviklerin azalmasi 9.89 10.82 11.80
Personel tasarrufu 508 336 457
Yatrimlar 452 896 8.12

Tablo 7: Kisa Vadeli Finansman Sorunlarimin Dagilimi (%)

Biitiin
Kisa Vadeli Finansman Sorunlarn Kiiciik Orta Biiyiik Firmalar
Yetersiz igletme sermayesi 19.7 174 189 18.9
Isletme kredisi temininden giicliikler 143 126 44 11.6
Banka kredilerinin pahali olmasi 265 15.1 378 286
Piyasadan tahsilatta kargilagilan giiclitkler 32 362  26.7 32.1
Dig piyasalarin durumu 2.7 1.4 1.1 1.8
Resmi kuruluglardan yap. 1.4 3.1
Tahsilatta karsi sorunlar
Digerleri 3.4 4.3 4.4 4.0

Tablo 8: Firma Biiyiikliigii ve Uzun Vadeli Finans Sorunlar (%)

Biitiin
Uzun Vadeli Finans Sorunlan Kiiciik Orta Biiylik Firmalar
Yetersiz 6z sermaye 21.20 28.40 1740 23.20
Yaturim kredisi almaktaki giicliikler 19.70 21.00 28.30 23.20
Yatirim kredilerinin ¢ok pahali olmasi 40.90 40.70 37.00 38.60
Iyi caligan bir sermaye piyasasmmn yoklugu  1.50 2.50 4.30  3.00
Hiikiimetin genel ekonomi politikas1 7.60 250 650 5.10
Digerleri 9.10 490 6.50 6.00

Kaynak : ULUDAG, 5.96-97.

Yukaridaki tablolardaki veriler KOBI'lerin %32’sinin piyasadan kaynaklanan
birtakim zorluklarla karg1 karsiya oldugunu, %26.5’inin banka kredilerinin pahali

olmasindan zor durumda kaldiklarinm gostermektedir. Yetersiz isletme sermayesi sorunlari
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ise %19.7’lik bir pay almigtir. Uzun vadeli finans sorunlarina bakildiginda, yatirim

kredilerinin ¢ok pahali olmasi bagta gelmektedir.

KOBI'ler leasing yonteminden de yararlanamamaktadirlar. Ozellikle kiigiik
igletmelerin boyle bir yontemi bilmemeleri, leasing sirketlerinin kiigiik caplykiramalar
ugragsmak istememeleri gibi engeller yaninda enflasyonist ortamdan kaynaklanan

belirsizlik durumu bu igletmelerin leasing’ten faydalanmalarim engellemektedir.

Leasing sirketleri enflasyon nedeniyle kira ddemelerini, kiralanan malin tiim bedelini
ve sirketlerin karin1 da kapsayacak bigimde ilk iki yila sikigtirmakta ve “Finansal Kiralama
Kanunu”nun 6ngoérdiigli minimum 4 yillik siirenin geri kalan 2 yilinda ise sembolik kira
almaktadirlar. Boyle olunca da, iki yil iginde bir yatirtm malim1 enflasyonist ortamin

zorunlu kildig1 giderek artan taksitlerle finanse etmek KOBI'ler igin asilmaz bir engel

 olmaktadir (162),

KOBTI’lerin gerek politik ve gerekse kendi yapilarindan kaynaklanan sorunlar
nedeniyle finansman kaynaklarindan yararlanamamalari; diinyada uygulamalarn uzun
zamandir goriiliirken, iilkemizde yeni uygulamaya baglanan risk sermayesi finansman

modelini uygulamada ve gelistirmede zorunluluk arzetmektedir.

Ulkemizde bu modelin isbirliginin saglanabilmesi, ancak uygun bir ekonomik ve
yasal ortamin saglanmasi ile miimkiin olmakta ve bu konuda hiikiimet ile SPK’ya 6nemli
sorumluluklar diismektedir. Omegin; SPK kosullarin1 karsilayarak halka agilamayan ve
menkul kiymetler borsasinda islem géremeyen KOBI’ler i¢in yeni yasal diizenlemeler
yapilarak bolgesel pazarlar (organize olmayan menkul kiymet borsalar1) olugturulmasi
gerekmektedir.

I. Boliimde agiklandig: gibi, risk sermayesi sistemi ortakliga dayali bir sistem olup,
KOBI{’lerin diger finansman yontemlerinde oldugu gibi bir faizi ve geri ddemeyi

gerektirmemektedir.

162 yZUNOGLU, A.ge., 5.39.
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Teknolojik yenilik ve buluglar1 finanse eden bir sistem olmasi nedeniyle risk
sermayesi finansman sistemi, KOBI’lerin finansal sorunlarina ¢6ziim getirmesinin

yaminda, KOBI’lerin bir itici gii¢ olmas1 nedeniyle ekonomik kalkinmaya da bir imkan

saglayacaktir.

3.4.KOBI’LERI RISK SERMAYESI YATIRIMLARINA YONELTEN
FAKTORLER VE KARSILASILAN RISKLER

3.4.1. KOBDI’leri Risk Sermayesi Yatirimlarina Yonelten Faktorler

Kiiciik isletmelerin 6zelligi, biiyiik oranda igletme sermayesine ihtiyaglar olmasina
ragmen bu konuda yeterli finansman kaynagina sahip olmamalaridir. Gayrimenkul
ihtiyaglan ise, genellikle klasik sanayi igletmelerine oranla daha azdir. Dolayisiyla bu
isletmelerin finansmani, her birinin 6zel duruniu da dikkate alinarak ve 6zkaynaklara
oranla belirlenecek bor¢lanma miktarina kadar bor¢glanmay: saglayan bir (risk sermayesi ile

saglanan) dzkaynak yabanci kaynak dengesi kurularak gerceklegtirilmelidir (163).

Genel olarak, bir igletmedeki herhangi bir yeniligin finansmani klasik bankacilik
kaynaklarina bagvurmay1 gerektirmekte ve bu da birtakim sorunlara yol agmaktadir. Bu
sorunlar gu sekilde 6zetlenebilir:

- Faaliyet konusu 6zkaynak temin etmek olmayan kurumlardan 6zkaynak olarak
finansman saglama zorluklar,

- Banka personelinde, yeni teknolojik gelismelerin gelecegine yonelik bir bakig
agisiin olmamast,

- Banka kredilerine bagimli gii¢siiz isletmelerin finansal yiiklerinin gittikce

agirlagmasi.

163 7 AIMOGLU, A g.e., 5.20.



109

Birgok eski KOBI sahibi sermayesini ve yonetim kurulunu digaridan kisilere agmak
istememektedir. Ayrica, kurucu ya da biiyiik ortaklarin ikame degeri yaklagimiyla hareket
etmeleri, sirketle ilgili bilgilerin ‘kamuya aciklanmasinin istenmemesi (rekabet vb.
nedenlerle) olgusu, liyulmas1 gerekli yasal yiikiimliiliiklerin artacag: goriisi, yﬁneticilerin
gorev ve sorumluluklarinin artacag: ve halka agik sirket kavramina paralel bir 6rgiitlenme
gereginin dogacaginin endigesi, halka menkul kiymet ihra¢ etme maliyetlerinin yiiksek
(ilan, reklam, mali tablo ve rapor ilani, bagimsiz denetim vb.) oldugu gerekgesi (164) gibi
nedenlerde halka agilmayi engelleyen faktorler olarak sayilabilir.

Bu sorunlara karg: ¢esitli iilkeler cesaret verici bazi dnlemler alarak diizenlemeler
yapmuglardir. Ornegin; bu cercevede hisse senedine gevrilebilir tahviller ile Snemli
bagarilar elde edilmisgtir. Birgok iilkede tasarruflarin hisse senetlerine yatirilmasi veya

isletmeler kurulmasi, alinan tegvik onlemleri ile avantajli hale getirilmistir.

1982-1984 yillarinda Belgika’da benimsenen vergisel diizenlemeler oldukga
ilgingtir. Bu diizenlemelerle borsa’da 6nemli gelismeler saglanmig ve yenilikg¢i firmalar
kadar bunlara igtirakte bulunan kigiler ve risk sermayesi kurumlar i¢inde oldukga etkili
olmusgtur (165). Belgika’da riskli sermayeyi destekleme onlemlerine iligkin kararname,
tasarruflar1 Belgika girketlerine ait bu alanlarda yeni yatirimlari gerceklestirmek ve mali
yapilarini kuvvetlendirmek amacini giitmektedir. Bu amagla, risk tastyan tasarruflara iki

tiir gegici tegvik uygulanmigtir:

- Sirketlerin 6denmis yeni hisselerine 6denen kar paylarina tanmnan vergi istisnast,
- Belgika sirketlerine veya Belgika yatinm fonlarina ait hisse senetlerini satin almak

icin harcanan meblaglarin toplam kigisel gelir vergisinden diigiilmesidir (166).

164 AXBULAK, Age., s.55.
165 7AIMOGLU, Age., 5.20.

166 “Belgika’da Riskli Sermayeyi Destekleme Onlemleri”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi,
Y1l:8, Say1:90, Agustos 1996, s.57.
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Yenilikgi igletmelerin 6zkaynak ihtiyaglarinin finansmaninin desteklenmesi yoniinde
cesitli tilkeler tarafindan yapilan 6neriler su sekildedir (167):

- Bu sektorde vergi tegviklerinin yapilmasi,

- Borsada 6zellikle ikincil piyasalarin kurulmas: ve geligtirilmesi,

- Cesitli iilkelerdeki isletmeler arasinda yatirim firsatlar1 konusunda bilgi akiginin
hizlandiriimast,

- Yenilikei firmalann uluslararasi diizeyde finanse edilebilmelerinin saglanmasi.

Ayrica Ingiltere uygulamalarinda goriildiigii gibi, kamu igletmelerini 6zellestirme

calismalarinin bagartya ulagmasinda risk sermayesi finansman modelinin biiyiik bir destegi

olmugtur.
3.4.2. Risk Sermayesi Yatirnmlarinda Karsilasilan Riskler

Risk sermayesi yatirimlan , diger yatirimlar gibi bir takim riskler igermektedir.
Ancak, bu yatirim diger yatirnmlara oranla daha yiiksek bir risk ile daha yiiksek sermaye
kazanci amaglayan bir yatirim tiirii oldugundan, yatirim agamalarina gore degisen bir risk
yapisina sahiptir. Ornegin, risk sermayesi sirketi, girigimci sirketi kurulus asamasinda
finanse etmis ise, bu agamadaki potansiyel sorunlar risk sermayedarlarinin riskini
olugturacaktir. Yonetime katildi ise, ydnetim riski olacaktir. Kurulug agamasi
sonrasindaki donemde, biiylime-gelisme agsamasinda risk sermayedan devreye girmis ise,
daha ¢ok finansman riski ile karsilasabilir. Bu nedenlerle risk sermayesi sirketi kendisine
gelen talepleri riskleri agisindan degerlendirilerek kararin verir. Risk sermayesi girketleri
riski yaymak i¢in portfylerini farkli gelisme agamalarindaki girketlerden olugtururlar.
Riski dagitmanin bagka bir yolu ise, 6zellikle biiyiik finansman talebi yatirimlarda, bunu

bir bagka risk sermayesi sirketi ile birlikte finanse etme yoluna gitmektir.

Risk sermayedarinin riski, literatiirde genellikle su isimler altinda

gruplandinlmaktadir:

167 7ZAIMOGLU, A.g.e., s.20.
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3.4.2.1. Teknolojik Risk

Girigim aragtirma ve gelistirme agamasinda s6z konusudur, genellikle teknik
deneyime sahip olamamaktan veya ortaya konulan fonun bu agamay1 kapitalize edebilecek
yeterlilikte olmamasindan kaynaklanir.

3.4.2.2. Yonetim Riski

Girigim girketinin yOnetim, iiretim ve pazarlama fonksiyonlarini bagarli bir sekilde
organize yiiriitecek deneyim ve yetenekten yoksun olabilir. Pek¢ok risk sermayedarinin
bu nedenle de yonetimde gorev aldiklari goriilmektedir. Amag, ySnetim riskinin

minimizasyonudur (168).
3.4.2.3. Finansman Riski

Genellikle risk sermayesi girisiminin kurulug baglangi¢ agamasindan sonra, nihai
lirliniin pazarlanmasi sathasinda, {iriinii pazara kesintisiz tagiyabilme konusunda yapinin
finansman sorunlarindan ek bir finansman sikintis1 dogabilir. Risk sermayesi sektoriinde,
kabul goren finansman stratejisi agama finansmani anlayigidir. Buna gore risk
sermayedari, projenin her agsamasinda belirli amaglar icin finansman saglamak

zorundadir.
3.4.2.4. Uretim Riski

Kullanilan teknolojinin biiyiik 6l¢ekli iiretime gegigin elverigli olup olmadigi bir
donemde ortaya ¢ikabilen bir risktir. Bir dlgiide tiretilen iiriiniin, pazarlanabilir bir {irlinii

doniigtiiriilememesinden kaynaklanur.

168 yLUDAG, Age., s.178.
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3.4.2.5. Pazarlama Riski

Uretilen iiriiniin, pazarlanabilme derecesine bagl olarak ortaya ¢ikar. Risk

sermayedarlari, pazarlama riskini ¢ok bagtan ele alarak degerlendirmis olmahdirlar.

3.4.2.6. Demode Olma Riski

Uriiniin imalat siiresine ve rekabetin etkinligine bagli olarak ortaya ¢ikan bir risktir.

Yiiksek teknoloji iceren, yagam siiresi kisa olan iiriinlerde, pazar dimamiklerinin
yeterli satig hacmine ulagsamadan iiriinii demode etme riskidir. Bu durum 6zellikle
elektronik alaninda ve bilgisayarda agik¢a goriilmektedir. Risk sermayesi sirketleri bu tiir
projelerde daha kisa bir yatirim siireci ngdrmektedirler (169).

Asagidaki tabloda risk sermayesi yatirim agamalari siireleri ve tagidiklar: risk

kargilagtirmali olarak verilmigtir:

Tablo 9: Yatirim Asamalarinda Siire ve Risk Kargilagtirmasi

Siire

Yi Risk
Erken Asama Yatinmlan
Cekirdek Sermayesi 7-10 Son Derece Yiiksek
Baglangi¢ Sermayesi 5-10 Cok Yiiksek
Erken Asama Sermayesi 3-7 Yiiksek
Geg Asama Yatinmlan
Biiyiime/Gelisme Sermayesi 1-3 Orta
Koprii Finansman ve Ara Finansman 1-3 Diigiik
Sirket Paylarinin / 1-3 Diisiik/Yiiksek
Varliklarimin Satin Alinmasi
(Buy-out, buy-in)
Sirket Kurtarma Finansmani 3-5 Ortadan Yiiksege

Kaynak: ZAIMOGLU, A.ge., s.84.

169 TUNCEL, Age., s.7.
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3.5.ULKEMIZDE RIiSK SERMAYESI TEKNIGININ

UYGULANABILIRLIGI VE ALTERNATIF BIR MODEL
ONERISI

Risk sermayesi, gelisme potansiyeli bulunan fakat kurulug agamasinda yeterli
kaynaklan saglayamayan KOBI’lerin kurulus ve kurulus sonras: finansman bigiminin bir
ifadesidir. Bu agidan risk sermayesi, faaliyetini devam ettirmekte olan bir sirketin
finansal yapisindan farkli bir kombinasyonu simgelemektedir. Genellikle sézkonusu
destek, sirketin gii¢c kazanarak sermaye piyasalarina girebildigi asamaya kadar devam
edebilmektedir. RSYO’lar ise bu destegi saglayan kurumlardir. Temelde bu finansal

kurumlarm digerlerine'gtire daha yiiksek riskler tasidiklan .ir gergektir.

Enflasyonist bir ekonomik yapiy1 rotasina oturtmak icin uygulanan ekonomik
tedbirler, faiz oranlarinin yiikselmesine ve 6diing verilebilir fonlarin azalmasina neden

olmakta ve bu durum 6zellikle KOBI’lerin aleyhine bir ortam olusturmaktadir (170).

Ulkemizdeki mevcut ekonomik ortam, KOBI’ler i¢in uzun vadeli bor¢lanmay:
imkansiz hale getirmektedir. Biinyelerinin zayif olmasina ragmen, KOBI’lerin ekonomi
icindeki agirliklart ¢ok yiiksektir. Dolayisiyla, ABD gibi diger gelismis ekonomilerde de
bu isletmelere uzun vadeli fon temin edebilmelerine imkan saglayacak ¢esitli kurumlar
olugturulmugtur. Serbest piyasa mekanizmalar1 yerlesmig ve ekonomileri giiglii tilkeler
KOBT’lerin ekonomideki agirliklart dikkate alarak destek saglarken, Tiirkiye’de bu
isletmelerin agirlifn %99’lara varmasina ragmen bu konu yillardan beri ihmal
edilmektedir. Bu baglamda KOBI lerin kurulus ve gelisme asamalarinda finansal yonden
desteklenmesi fonksiyonunu goren risk sermayesi modeli iilkemiz agisindan 6nemlilik
arzeden bir konudur. $8yle ki, sozii edilen igletmelerin bugiinkii ekonomik istikrarsizlik

ortaminda ucuz kaynak ve fon temin etmeleri miimkiin olmamaktadir. Oligopolcii bir yap:

170 g Abdiilgaffar AGAOGLU, “Tirkiye Agisindan Girigimcilik Sermayesinin Onemi”, Uzman
Goziiyle Bankaahk Dergisi, Yil:2, Say1:9, Aralik 1994, s.81.
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gosteren bankacilik sektorii, kredilerini kendini piyasada kabul ettirmig anonim girketlere
yoneltmektedir. Bunlar da gosteriyor ki, heniiz iilkemizde mali sistemle ilgili

‘kurumsallagma tam anlamiyla gerg'ekle§memi§tir;

Risk sermayesi finansman ydntemini uygulamaya baglayan iilkelerin ¢ogunda, bu
sirketlerin igleyisleri kanunda belirlenmistir. Ulkemizde de RSYO’lara iligkin teblig ile,
risk sermayesi sektoriinde faaliyet gosterecek RSYO ile ilgili kurumlar vergisi kanununda
diizenlemeler yapilarak gerekli alt yap1 olugturulmusgtur. Yapilan alt yap: diizenlemeleri,
onemli bir tegvik olmakla birlikte, RS yatirimin tegvik etmede yeterli degildir. Ulkemizin
sartlan -yiiksek ve siirekli enflasyon, uzun vadeli yatirimlar konusunda ¢ekingenlik vb.-
geregi, ilk 6rnegin devletge olugturulmasi -Vakif Risk Sermayesi Yatinm Ortakhig gibi-
cok dnemlidir. Devletin onciiliigi ile gerceklestirilen bu ilk 6rnegin bagarili olmasi,
kurulus agamasindaki sektore giiven duyulmas: sonucunu doguracak ve sektdre yeni

yatirimcilarin girmesini de tegvik edecektir.

Risk sermayesi ile ilgili caligmalara kamu bankalar1 da katilmaktadir. Devletin
Onciiliikk etmesi diigiincesinden yola ¢ikinca risk sermayesi uygulamasini en kolay
uygulayacak kurulugun Tiirkiye Kalkinma Bankasi oldugu goriilmektedir. Bilindigi gibi
TKB’nin temel fonksiyonlarindan biri, sektor caligmalar yaparak karh ve verimli yatirim
alanlarini saptamak ve kaynaklarin bu alanlara kanalize edilmesini saglamaktir. Bu arada
yatirim yapmak isteyen kisi ve kuruluglara gerek proje hazirlama, gerekse proje uygulama
asamalarinda teknik ve idari yardimda bulunmak, damgmanlik yapmaktir. Yukarida
belirtilen fonksiyonlar1 nedeniyle TKB, sahip oldugu proje degerlendirme konusundaki
birikimi, is¢i sirketleri deneyimi ve turban tesisleri rnegindeki gibi 6rnek ve 6ncii olma
ozelligi ile risk sermayesini uygulayabilecek en uygun kamu bankasidir (171). Turban
omeginde oldugu gibi Giineydogu Anadolu’yu kalkindirma projesinde de kaynak aktarim

araci olarak risk sermayesi Onerilebilir.

171 Nurhan KAUR, “Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulamasi”, Kalkinma Dergisi, Tiirkiye
Kalkinma Bankasi Yayinlar, Sayi:44, Ekim 1993, s.16.
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TKB’nin buradaki rolii, Hazine’nin buldugu finansman1 dagitmak olacaktir (172).
TKB’de hazirlanan herhangi bir proje degerlendirme raporu ile RSYO’ya sunulacak is
plan, kapsam itibariyle kargilagtinldigindan, ikisinin ¢ok benzer oldugu goriilmektedir.

Diger yandan TKB sektor aragtirmasi konusundaki birikimi ile Tiirkiye’de 6nde gelen

kuruluglardan biridir.

Tiirkiye Kalkinma Bankasi’nin diger yonii ise, bankanin ¢ok ¢esitli istiraklerinin
olmasidir. Banka, bu igtiraklerin bir kismin1 satmaya ¢aligmaktadir. Aslinda TKB nin
yapt1gy, bir risk sermayesi fonu kurmaktan ¢ok daha degisik birsey degildir. sirketi satin
almakta veya sirket kendisine devretmekte; sirketi gelistirmeye, mali yapisini degistirmeye
calisip, bir siire sonra da sirket eger yola gelirse, onu ya blok halinde bir yabanci
yatirimciya veya difer yatirimciya satarak veyahut borsaya agilarak yatirnmdan
¢ikmaktadir. Tiirkiye Kalkinma Bankast, bunu daha kurumsal bir hale getirerek bir risk
sermayesi fonu olugturabilir ve bu sekilde bagka bankalarin veya kurumsal yatirrmcilarin

katilimda bulunmasina izin verebilir(173).

Ulkemizde son yillarda kurulmus olan Islam Bankalan, felsefeleri geregi risk
sermayesi yatinmlanina yonlendirilebilecek kuruluglardir. Islam Bankalar ile risk
sermayesi sektorii arasinda giiglii yapisal benzerlikler vardir. Birinci basamak olarak,
tasarruf sahiplerinden fon toplama asamasinda; mudiler tasarruflanini, Islam Bankalar’min
diizenli bir sekilde gergeklestirdikleri kar dagitimindan pay almak amactyla bu hesaplara
yatirmaktadirlar. Bir risk sermayesi girketinin hissedart da ¢cok benzer bir sekilde payint

alir.

Girisimcinin finanse edilmesi asamasinda Islam Bankalarinin bir mudaraba veya

mugaraka ortaklif1 ile risk sermayesi ortakliinin en 6nemli benzerligi, girisimcinin

172 Nurhan YONEZER, “Riskli Giineydogu’ya Risk Sermayesi”, Ekonomist Dergisi, Yil:4,
Say1:36, 4 Eyliil 1994, 5.22-23.

173 Atilla, YESILADA, Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme idaresi
Bagkanhg1 (KOSGEB) Risk Sermayesi Paneli, Ankara, 9 Haziran 1993, 5.23.
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desteklenmesi, finanse edilmesi ve girisimcinin yarattig1 kirdan pay alinmasidir. Yani, bu
iki ortaklik tiirtiniin felsefeleri birbirine benzemektedir. Her ikisinde de esas olan
_ g1n§1mcm1n kendisi, ge11§m651 ve yaratacadi kér potansiyelidir. Her ikisi de, kfr-zarar
ortaklifina dayanmaktadir (174) Bilindigi gibi, mudaraba ortakliginda sermaye sahibi
sermayesini giivendigi birisine igletmek ve kir amaci ile verir ve elde edllen kar aralannda
boliigiiliir. Mugaraka ortaklifinda ise, sermayeyi igletende kullamlan sermayeye katlhmda
bulunmaktadir. Yani her iki taraf ortaya sermaye koymakta ve krin boliigimii taraflar
arasindaki anlagmaya gore yapdmaktadir.

Ancak Islam Bankalari’nin risk sermayesi sektoriinde kullanilmasinda nemli bir
engel, risk sermayesi yatinmlarinin segiminin ve desteklenme siirecinin bir uzmanlik igini
gerektirmesidir. Ayrica, Tiirkiye’deki Islam Bankalari yatirim imkanlarmin biiyiik bir

boliimiinii bir gesit leasing olan mudaraba yoluyla plase etmektedirler.

Risk sermayesi finansman yonteminin diger klasik finansman yontemlerinden
onemli bir farky; risk sermayesi sirketlerinin amacinin, portfdylerindeki kérl1 hale gelen
hisse senetlerini satarak bir likiditasyon saglamak olmasidir. Bu nedenle, RS sirketlerinin
gelisebilmesinin diger bir kosulu, portfdylerinde yer alan hisse senetlerinin satilabilecegi
tezgahiistii piyasalarin (OTC) varlifidir. Daha 6nceki boliimlerde belirtti§imiz gibi,
tilkemizde tezgah iistii piyasalarinin kurulabilmesi i¢in uygun bir zemin olugturulmug
bulunmaktadir ki, risk sermayesi yatiriminin bagariya ulagabilmesi agisindan tezgah iistii

piyasalar1 hayati bir 6nem tagimaktadr.

Risk sermayesi sirketlerinin iilkemizde kurulup performans gosterebilmeleri
agisindan deginilmesi gereken difer bir onemli husus; risk sermayesi fonlarinin
olugturulmasidir. Kurulacak risk sermayesi sirketlerinin sermayesi agsagidaki
kaynaklardan saglanabilir:

i. Cesitli Fonlar (Kamu Ortakligi Fonu,Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu,
Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Geligtirme ve Destekleme Fonu,Bilim ve Teknoloji Fonu,

174 TEPEBASI, A.gee., 5.26.



117

vb.),

ii. Kalkinma ve Yatirim Bankalir1 (TKB, TSKB, THB),

iii. Bankalarin ellerinde tuttuklari gayrimenkul satiglarindan saglanan kaynaklar
yoluyla banka igtirakleri,

iv. Sigorta girketleri,

v. KIT satigindan saglanacak fonlar,

vi. SSK ve Emekli Sandig,

vii. Ozel Emeklilik Sandiklar1 (OYAK, T.Is Bankas: Calisanlar: emekli sandigi,
vb.),

viii. Ozel sirket fonlar,

ix. Islam Bankalar’’nin Mudaraba/Mugaraka Yatiimlari,

x. Vakiflar.

Tiirkiye’de halihazirda risk sermayesi sisteminin iglemiyor olmasinin nedeni,
yukanda belirtilen kaynaklarin bazilarinin yetersiz olmast ve bazilarinin ise risk sermayesi

yatirmmlarina girmek istememesidir.

Genelde bir sermaye birikimi sorunu olan iilkemizde risk sermayesi fonlar
olugturma konusunda sikintilar olmasi beklenmelidir. Ciinkii, Tiirkiye’de kamu
kontroliindeki kurumsal tasarrufgularin fonlarini nasil degerlendirebilecekleri kanunlarla

diizenlenmigtir ve risk sermayesi sirketlerine kullandirma olanaklar1 olmamaktadr.

Kamu fonlari, iilkemizde tegvik mevzuati kapsaminda kredi olarak
kullandiriimaktadir. Bu fonlardan KOSGEB’in kullandig1 fon, baz1 ortak girisimlerde
kullandmaktadir. Bunun diginda kalan fonlar ise, hiikiimetin izledigi ekonomik politikalar
cercevesinde ucuz kaynak olarak kullandiriimaktadir.

Ticari bankalar, diinya uygulamalarinda bile risk sermayesine fazla
girmemektedirler. Bankalar genelde kisa vadeli fon topladiklarindan, uzun vadeli

plasmana yanagmamaktadurlar.
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Ozel sigorta sirketleri ve vakiflarin kontroliindeki fonlarin ise, bu agamada risk
sermayesi sirketleri yoluyla kullanilabilmesi, fonlarin yeterince giiglii olmamalar ve uzun
siireli beklemelere dayanacak durumda olmamalari nedeniyle, beklenmemektedir ki
tilkemizde sigortacilik sektorii heniiz ¢ok yenidir. Ayrica, Tiirkiye’de sigorta girketlerinin
tahvilleri kanuni teminatlarina kargilik tutmalan ve hisse senetlerinin riskinden kaginmalar

onlar risksiz devlet tahvillerine yoneltmektedir.

Ozellestirmeden saglanacak fonlarin risk sermayesine yoneltilmesini beklemek
herhalde giiniimiizde hayalperestlik olacaktir ki, zellestirme galigmalan iilkemizde

bagarili bir gekilde uygulanamamaktadir.

SSK ve Emekli Sandig1 gibi sosyal giivenlik kurumlar giiniimiizde artik dagitim
sistemi olarak iglemekte dolayisiyla bu kurumlarda yatirim yapacak fon birikimi

olugamamaktadir.

Bireysel yatirimcilarin fonlarini uzun siireli baglamalan ise, enflasyon kaynakl

belirsizlik nedeniyle zor olacaktir.

Ozel finans kurumlari, islam bankalart’nin ellerinde risk sermayesi yatirimi yapacak
kadar fon bulunmakla birlikte, bu kurumlarin risk sermayesi konusundaki bilgi ve tecriibe

yetersizlifi, risk sermayesi sektoriiniin Oniinii kapatmaktadir.

Yukarida saydifimiz tiim bu nedenlerden dolayi, Tiirkiye’de bir risk sermayesi
fonu kurulurken mutlaka -en azindan ilk agamada- devlet destegine ihtiyag olacakur. Bu
durum, politik etkilere izin verebileceginden pek istenmemekle birlikte, %50’ nin altinda

bir payla devletin katilmasinin gu asamada normal olacag goriilebilir (175).

175 yILMAZ, Age., s41.
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Tiirkiye’ye Ozglin bir risk sermayesi finansman modeli dnerisi:

Hedef kitlesi KOBI’ler olan risk sermayesi yétmm ortaklifinin, Halk
Bankasi, Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Vakifbank ve benzer bir sekilde uzmanliga sahip
finansal kurumlar yaninda, KOBI’lerden sorumlu uzman kuruluslar olarak TOBB,
KOSGEB, TOSYOV gibi kurumlarinda ortak olarak bir araya gelmesiyle kurulmasi
yararli goriilmektedir. Bilindigi gibi daha &nce yasasi ¢ikmig olan KOBI’lerin KGF
(Kredi Garanti Fonu); Tiirkiye-Almanya Teknik Yardim ve Igbirlii Anlagmasi
cergevesinde olugan bir fon olup, bu fon’un igletimi igin gérevlendirilen Halkbank, Kredi
Garanti Fonu Isletme A.0.’na TOBB, TOSYOV ve KOSGEB’in ortak olmalar1 bu

konuda giizel ve umut verici bir baglangi¢ olmugtur.

Ulkemizde 6zel risk sermayesi sirketlerinin gelisimine yardimeci olacak, ortami
hazirlayarak, RSYO modelinde bagarili olabilecek ve etkinlik alani oldukga genis bir
uygulamaya Ornek teskil edebilecek KOBI’ler konusunda uzmanlagmig, yetkili yart
kamusal ve 6zel kuruluglarin ortaklif1 altinda kurulmasini 6neren goriisiimiiziin dayandigi
mekanizma asapida sematik olarak verilmektedir (176). Ulkemizde gelistirilecek bir risk
sermayesi finansman modelinin, iilkemiz agisindan biiyiik 6nem tasiyan Giineydogu
Anadolu’ya yapilacak yeni yatirimlara y6nelik diizenlenmesinde, devletin destek ve tegvik
vermesi, hem RSYO’larin amaglarina uygun olarak iglerlik kazanmasina, herﬁ de bu
bolgelerdeki KOBI’lerin kurulmus ve biiyiime asamalarinda finansman ve teknoloji

sorunlarinin ¢ziimlenmesi agisindan onemli Slgiide katkilar saglayacaktir.

176 yLUDAG, A.ge., s.211-212.
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Universite/ Bolgesel Kredi
KOSGEB KOSGEB Garanti
AR-GE AR-GE Fonu (KGF)
Merkezi, Bilim Merkezleri
Parklan
Ulkemizde
Risk Sermayesi
Fonlar1
L. I¢ Kaynaklar
Hazine
Halk Bankasi Risk Sermayesi
Vakiflar Bankasi Yatirim Ortaklig1
Kalkinma Bankalari
Yatirim Bankalan Fon| Ortaklar
Exim Bank 1. Finans Kurumlan
Sigorta Sirketleri * Halkbank .
Ozel Emeklilik Fonlan * Vakifbank Proje
Ozel Finans Kurumlan * Kalkinma Nakit | Girisimci Uriin
Bankalar1 Simet Hizmet
IL D15 Kaynaklar * Ozel Finans Hisse Sirket
* AB Mali Yardim Kurumlan Senedi
Kapsamindaki Fonlar II. Diger Kuruluslar
(Risk Sermayesi) Fon TOBB
Sermayesi Fonlar A
* Diger Fonlar TOSYOV
A Hisse
Kar Senedi
Borsa
Yeni Sirketler
Pazan

Piyasa

Sekil 4: Tiirkiye’ye Ozgiin Risk Sermayesi Finansman Modeli Onerisi, Proje

Degerlendirmesinde ve Prototip Olusumunda Destek Veren Kuruluglar

Ulkemizde risk sermayesi uygulamalarinin bagariya ulagabilmesi igin oneriler agagida

verilmigtir:

i. Risk sermayesi sektoriiniin kurulmasi agamasinda bati tecriibesinden yararlanmak

gerekmektedir. Bu nedenle, 6zellikle ABD ve Avrupa’da goriilen bilim parklarn geklinde,
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vakiflar: da kapsayacak sekilde iiniversite sistemine bagl tiniversite/sanayi igbirliginde

teknoloji iiretim merkezleri kurulabilir. bu merkezlere, deneme mahiyetindeki yatirnmlar

ile verimlilik dl¢iilebilir.

ii. Tiirk risk sermayesi sektorii kurulurken devletin saglayacag: finansman faiz
kargilig1 kredi esasina degil, ortaklik esasina dayandirilmalidir. Eger devlet risk sermayesi
sirketlerini faiz karsili1 kredi ile finanse edecek olursa, bu sektoriin geligimi i¢in gerekli
olan destek saglanmamig olacaktir. Zira, bu tiir yatinmlar uzun vadede meyvasini
verecektir ve kar potansiyeli ne olursa olsun, belli bir zaman sonunda borcunu faiziyle
birlikte geri 6demek zorunda olan risk sermayesi girketi, ister istemez nakit sikintis1 i¢ine

girecektir.

iii. Tiirkiye’de yeni buluglarin yaratilmasini 6zendirecek bir ortamin varlifi
gereklidir. Bu amacla diizenlenen sergi ve yangmalarin yayginlagtirilmas: ve bu
faaliyetlerin sadece TUBITAK tarafindan degil baska kuruluslarca da gelistirilmesi ve
bulug sahiplerinin ddiillendirilmesi gereklidir. Ayrica hiikiimet, sirketlere AR-GE

harcamalar: iizerinden sagladif1 vergi indirimini devam ettirmelidir.

iv. Tiim diinyada risk sermayesi sektorii devlet onciiliigii ve destegi ile baglamig ve
gelismistir. Bu nedenle devlet, KOBI'leri, kuracag: risk sermayesi girketi ile
desteklerken, daha once bagka iilkelerde yapilmig hatalara diismemelidir. Devlet,
girisimciyi risk sermayesi ile desteklerken belirli bir miktar ve zaman sinirlamast ile faiz

uygulamasi getirmemelidir.

v. Risk sermayesi sektoriiniin Tiirkiye’de olusturulmasinda devlete Snemli gorev ve
sorumluluklar diigmektedir. Ornegin, risk sermayesi sektoriinii desteklemek igin,

yatinmcilarin zararina kargi belli bir oranda garanti saglanabilir.

vi. Diger 6nemli bir konu ise, risk sermayesi girketi yoneticilerinin, risk sermayesi

sistemini tam olarak anlamig olmalar1 gereklidir. Aksi halde yanhg kararlar alinmasi
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sOzkonusu olabilir.

vii. Bilinmesi gereken diger bir husus, devletin finanse edecegi girigimci sirketin
yonetimine hakim olmaya ¢alismamasi gerektigidir. Bilindigi {izere, risk sermayesi girketi

konusunda uzmandir.

viii. Risk sermayesi sisteminin iglemesi igin 5nemli unsurlardan biri de, KOBI’lerin
halka agilmasini saglamak amaciyla kotasyon kosullan ve masraflarinin daha diisiik
‘oldugu ikincil bir piyasanin varligidir. Risk sermayesi uygulamalarinin goriildiigii
iilkelerin hepsinde, ornegin, ABD’de NASDAQ, Avrupa Birli§i’'nde EASDAQ gibi
kotasyon gartlari daha az olan ikincil piyasalar vardir.

ix. Ulkemizde de IMKB’de ikincil piyasa mevcuttur. Ancak bu piyasanin,
diinyadaki 6rneklerinden farkli olarak kotasyon kogullar: birincil piyasa ile ayni olup, bu
piyasada az iglem goren sirketler yer almaktadir. Bu’da iilkemiz tezgahiistii piyasalarinin

gerekliligini gostermektedir.

x. Diger diinya iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de, risk sermayesi sektoriinii
tesvik etmek icin KOBI'lere yatinm yapan kurumsal ve bireysel yatirimlara vergi

kolayliklari saglanmalidur.

xi. Sermaye piyasasinin hizla geligtigi iilkemizde, arzulanan ekonomik geligmiglik
diizeyine ulagmada bir yontem olarak risk sermayesi finansman modelini uygulamaya
koymak igin, baz1 eksiklikleriyle birlikte, gerekli yasal ve ekonomik alt yapmnin uygun
oldugu goriilmektedir. Ayrica iilkemizde KOBI'lerin halka agiimalarim kolaylagtirabilmek

i¢in sermaye piyasasinda su diizenlemeler yapiimalidir;

- Mevcut SPK mevzuatinda, ABD sermaye piyasasi kanunundaki oldugu gibi,
KOBI’lere daha hafif kurallara bagli olarak belirli yatirimer gruplarina, hisse senedi ve
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tahvil ihrag etme olanagi saglanmalidir.

- KOBT’lerin bulunduklan il veya belirli cografik bélge i¢inde 6zel diizenlemelere
bagh olarak hisse senedi ve tahvil ihrag etme imkam verilmelidir.

- Bu yasal diizenlemeler gercevesinde KOBI’lerin ihrag edilen menkul krymetlerinin
alimip satildif: tezgah iistii piyasasi adi verilen ikincil bir menkul kiymet borsasi

olugturulmast dogrultusunda adimlar atdmalidir.

Bu tiir diizenlemeler sonucunda olugturulacak bolgesel pazarlar, KOBI’lerin
sermaye piyasasindan ihtiya¢ duyduklar: fonlan saglama imkani yaratacagi gibi, ayni
zamanda risk sermayesi finansman modelinin de etkin bir bi¢cimde iglemesine olanak

verecektir.

Risk sermayesi sisteminin uygulanmasinda bagariya ulagiimas: halinde, tilkkemize
hem teknolojik ilerleme yaratmasi ve dolayisiyla rekabetgi avantaj saglayacagi, hem de

yeni i§ imkanlarinin yaratilmasi nedeniyle istihdami arttirici etkisinin olacag: agiktur.

Ozetleyecek olursak, Tiirk risk sermayesi sektoriiniin kurulmas: ve gelistirilmesinde
devlete onemli sorumluluklar diigmektedir. Bu yatinmda devletin alacagi rol, devlete ait
fonlarin hisse senedi satin alinarak risk sermayesi girketlerine aktarilmasi geklinde
olmalidir. Bu siireg igerisinde devlet, risk sermayesi sirketlerinin %50’den daha az olmak
sartiyla ortak olmalidir. Ayrica risk sermayesi girketleride yine hisse senedi satin almak
yoluyla girisimci girketlere ortak olmali, kisacasi, faizli kredi yerine ortaklik ve risk
sermayesi yontemleri istikrarin saglanmasi agisinadn Tiirk risk sermayesi sektoriine

hakim olmalidir.
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SONUC

Ulke ekonomisi iginde 6nemli bir yeri olan KOBI’lerin, karsilastiklar: sorunlar
nedeniyle ekonomiye beklenen katkiy: saglamadiklari, fonksiyonlarini tam olarak yerine
getiremedikleri goriilmektedir. Oysa diinyada KOBI’ler, daha az yatirim harcamalari ile
yeni i imkanlar1 yaratma ve ekonominin durgunluk dénemlerinde, ekonomik kogullara
kolaylikla uyum saglayarak istihdam imkanlarin1 devam ettirmeleri nedeniyle tiim
ekonomilerde istthdamin ana kaynagidirlar. Sosyal ve ekonomik kalkinmanin bir
gostergesi eger ekonominin ¢alismak isteyenlere istihdam imkami yaratmas: ise,
istihdamin motoru olan KOBI’ler bu esnek yapilart dzellikleri ile sosyal diizenimizin

temeli ve ekonomik istikrarin teminati olacaklardir.

Gerek diinyada ve gerekse Tiirkiye’de 'KOBi’lerin temel sorunu finansman
yetersizligidir. Ulkemizde KOBI’lere saglanan finansal destek, nemli bir lgiide kamu
agulikli ihtisas bankalar1 konumundaki Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye Vakiflar Bankasi,
Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Tiirk Eximbank ve yiiksek faiz oranlarina ragmen ticari
bankalar tarafindan saglanmaktadir. Ancak bu destek yetersiz olup, KOBI’lerin 8zkaynak
ve uzun vadeli fon ihtiyacim kargilayabilecek boyutlara ulagamamaktadir. Ticari bankalar
bu tiir igletmeleri riskli ve getirilerini yetersiz gordiiklerinden ipotekler ile yiiksek faiz
oranlar1 talep etmekte veya kreditor fonksiyonunu iistlenmekten o6zellikle

kaginmaktadirlar.

Mevcut yapisi ile KOBI'lerin aleyhine isledigi agik olan bugiinkii finansal
sistemimiz i¢inde, ekonomimizin temel dinamigini olugturmasi gereken, sosyal
diizenimizin temeli, istikrarin garantisi ve istihdamin motoru olan KOBI lerimizin
finansman sorunlarina ¢6ziim bulmak kolay olmayacaktir. Bu nedenle serbest piyasa
ekonomisi mantif1 ¢ergevesinde firsat esitligini biitiin ekonomik birimlere yaratabilecek
bir finansal sistemin gelistirilmesi igin yeni model ve yaklasimlarin uygulamaya

konulmast zorunlu olmaktadir. Bu amagla bizim Onerimiz, Tiirkiye’de risk sermayesi
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finansmani modeli’ni uygulamaya koymak ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yeni
diizenlemelere gidilerek KOBI’lere il bazinda menkul kiymet ihrag etme imkam saglamak
uygun bir yaklagim bigimi olacaktir.

Risk sermayesi, KOBI’lere kurulus, gelisme ve biiyiime agamalarinin herhangi
birinde hisse senetlerinin devri yoluyla yapilan uzun vadeli bir yatirim olmakla birlikte bu
yolla KOBI’lerin finasman ihtiyaci kargilanirken, hisse senetlerinin sermaye piyasasinda

hareketlendirilmesinden dogacak kazang da yatinmcinin getirisi olacaktir.

Ulkemizde risk sermayesi sistemi, diger diinya iilkelerindeki uygulamalarindan ve
deneyimlerinden yararlamlarak kurulmali, yagsanmig problemlerin tekrar yaganmasina izin
verilmemelidir.Ancak 1993 yilindan giiniimiize kadar gecen zamanda goriilmiistiir ki,
basit bir adaptasyon denemesi iilkemizde risk sermayesini uygulamaya
" yetmemigtir.Clinkii, sermaye piyasasi ve ozel sektor risk sermayesi yatirimi gibi riskli bir
sektor i¢in heniiz olgunlagsmamigtir. Politik istikrarin saglanamamis olmasi, Snemli dl¢iide
bir sermaye yetersizlifi ve ekonominin temel gostergelerinin olumsuz sinyaller vermesi
risk sermayesi i¢in sadece devlet kaynakli fonlarin kullanilmasina sebep olabilmektedir.
Risk sermayesi sektoriiniin olusturulmasinda ideal; 6zel sektorii tegvik etmek olsa da,
ekonomik durum nedeniyle, 6zel sektoriin teknoloji yatirimlarina girememesi nedeni ile
zaman kaybedilmektedir. Bu baglamda ekonomik kalkinmaya hiz kazandirmak amaciyla
basta bankacilik sektorii olmak iizere finans sektoriiniin baz: yaptirimlara zorlanmasi ve
bu cergevede gereken mevzuat degisikliklerinin yapilmas: gerekmektedir. Ulkemizde
yakin bir gecmisi olan risk sermayesi sisteminin kurulmasi i¢in ilk agamada devlet
desteginin gerekliligi goriilmektedir. Saglanan destek kredi mantigina deil, ortaklik
sistemine dayandirilmali, ancak devletin ortaklik i¢indeki pay1 %50’yi gegcmemelidir.
Boylece kurulacak sistemin bagimsiz bir gekilde Orgiitlenmesi saglanacak, yogun

biirokrasi ve korumacilik egilimleri engellenmig olacaktir.

Ozetlersek, iilkemizde politik istikrarin saglanamamig olmasi, sermaye yetersizligi,

yiiksek oranli enflasyon, sermaye piyasasinin yeterince gelismemis olmasi ve KOBI'lerin
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hisse senetlerinin almip satilabilecegi tezgah iistii piyasalarin olmamasi gibi nedenler risk
sermayesi finansman tekniginin kullamlmasim smirlandirmaktadir. Ulkemizde KOBT'lere
son yillarda 'vverilmeye baslanan 6nem gefgevesinde risk sermayesi SiStgminin
uygulanmasinin tegvik edilmési konusunda bém ciddi adimlarin atilmasima ihtiyag
hissedilmektedir. Bu yolla 6zellikle, iginde bulundugumuz bilgi ve enformasyon ¢aginda
diinya ile rekabet edebilmemizi saglayacak yeni teknolojilerin iiretimini bagarabilecek

miitegebbislerimizin cesaretlendirilmesi ve desteklenmesi miimkiin olacaktir.
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