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1.GiRi$

21. yizyilda hem kurulum asamasindaki isletmelerin hem de genislemek isteyen
isletmelerin risk sermayesi yontemine bagsvurma oranlari 6nemli Olglide artmistir.
GUnumuzde her yerde oldugu gibi tiim isletmeler icin de bilgi 6nem kazanmis, bilgiye sahip
olan rekabette dne cikmaya baslamistir. Ancak; rekabetin yogun oldugu bu dénemde bilgiye
sahip olmak da yetmemekte, bilgiyi en hizli bicimde islemek, tGretime ve kazanca donistiirme
yetenegi 6n plana ¢citkmaktadir.

Risk sermayesi, diinyadaki teknolojik gelismelere ve sermaye birikimlerine paralel
olarak inisli cikish donemler gecirerek gelisimine devam etmistir. Glinimiizde de risk
sermayesi yatirimlari genis bir ekonomik cografyada uygulanmaktadir.

Teknolojik gelismenin yavas oldugu, yeni fikir ve dislincelerin hayata gecirilmesinde
zorluklarla karsilagilan ekonomilerde, risk sermayesi yontemi, makro anlamda rekabeti tesvik
eden, bu sayede de uretimin ve kalkinmanin 6ninl agan bir unsur olmaktadir. Ancak;
diinyadaki tim risk sermayesi fonlari, firsat olmayan yerde firsat yaratamazlar. Dolayislyla
risk sermayesi fonlarinin kendi baslarina bir etkisi yoktur. Girisimcilerin ve teknolojik yenilige
sahip firmalarin varhgi, bu fonlarin basarisini dogrudan etkiler. Sadece gelismekte olan
Ulkelerde degil, ayni zamanda gelismis (ilke ekonomilerinde de, var olana alternatif
yaratabilme glicinden yararlanarak, maliyeti azaltmak ve daha ¢ok kar elde edebilmek
amaciyla sikhkla kullanihr.

GUnumuizde artik risk sermayesi yontemi ile klasik girisimci kavrami (mitesebbis) tanim
degisikligine ugramis, yerini girisimci ve yatirimci olmak Uzere iki farkh kavrama birakmistir.
Girisimci; tesebbiis eden, meydana getiren anlamini alirken, yatirimci; sadece elindeki
kaynak fazlasini degerlendirmek ve bu sayede kazan¢ elde etmek isteyen olarak
tanimlanmistir. Risk sermayesinin tanimindan da anlasilacagi Uzere, teknolojik yenilik veya
yeni bir fikrin hayata gecirilmesi sirasinda karsilasilan kaynak sorununun ¢oéziimlenmesi esas
amac olarak belirlenmistir. Risk sermayesinde, riskin blylik bolimi finansman saglayan
fonun veya sirketin tzerindedir. Eger; s6z konusu yatirim beklenen getiriyi saglamazsa, fonu

saglayan risk sermayedarinin bir ortak olarak bundan olumsuz etkilenecegi kuskusuzdur.
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2.GiRISIMCILIK NEDIR?

Calismamizin bu boéliminde girisim, girisimci ve girisimcilik kavramlarina genel bir
bakis yapilirken ayni zamanda girisimcilerin 6zellikleri ve girisimcilerin karsilagtigi zorluklara
deginilmistir.

2.1.Kavramsal Cergeve (Girisim-Girisimci-Girisimcilik)

Girisim; insanlarin istek ve ihtiyaclari dogrultusunda Uretimde bulunurken yeni
teknolojiyi uygulayan, yeni Griin gelistiren ve mevcut pazari genisleten ekonomik birimdir. AB
antitrost yasasinin amacina yonelik olarak, hukuki statlsiine ve nasil finanse edildigine
bakilmaksizin belirli bir piyasada mal veya hizmet sunumundan olusan faaliyetleri kapsayan
bir iktisadi faaliyette bulunan her tirla tuzel kisi, girisim olarak kabul edilir.

Girisimci; sanayi, ticaret vb. alanlarda sermaye ortaya koyarak bir isi yapmaya girisen,
kar amaciyla riski tGzerine alan kisidir. Girisimci mal ve hizmet Uretebilmek icin bitln tretim
Ogelerini en iyi kosullarda bir araya getirirken ayni zamanda kar amaci gliderek riski Gzerine
alir ve ihtiyaclari karsilamak icin Gretim 6gelerini satin alir, bunlari bir araya getirecek imkani
saglar. Kar amaci glitmekle beraber zarari da kabullenir.

Girisimcilik ise, en genel ifadeyle kar amaci ile riski Ustiine alan ve is kuran kisinin
yaptigl atihmdir. Aslina bakilacak olursa girisimcilik icin tam ve net bir tanim yapmak pek
mumkiin degildir. Kelimenin ilk olarak orta cagda kullanilan ve is yapan anlami tasiyan
‘entreprendere’ kelimesinden geldigi bilinmektedir. Risk alma, yenilikleri yakalama, firsatlari
degerlendirebilme ve tim bunlar hayata gecirebilme silireci de girisimcilik olarak

tanimlanmaktadir.
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2.2.Girisimcinin Ozellikleri

Gelecek hakkinda fikir Uretip isabetli kararlarla hayata gecirebilmek girisimci kisinin en
onemli dzelligidir. Girisimci kisiler 6zgliven duygusuna doymus kisilerdir. isi basaracagina ve
bunun kendi bilgi, beceri ve yetenekleriyle gerceklesecegi inancinda olan kisi, bu 6zellik
sayesinde basarinin anahtarini elinde tutar. Yapacag islerde planlari olmali ve adim adim
bunlari gerceklestirerek ilerlemelidir. Girisimci kisi beraber galistigi kisilerle orkestra sefi gibi
gerekli yerlerde ve yerinde midahalelerle birliktelik olusturmali galisanlari ve isi iyi organize
edebilme yetenegine sahip olmalidir. Girisimci kisi iyi hesap ve matematik yapabilme 6zelligi
ile var olan finansal sonuglari dogru yorumlayarak hangi kriterlerin hesaba katilmasi
gerektigine karar verip dogru adimlari atmaya c¢alismalidir. Girisimci kisi zamani dogru ve
verimli bir sekilde kullanarak kisa sirede is performansini arttirarak yari yariya zaman
tasarrufu saglar. Ozetleyecek olursak girisimci kisi;

Sekil 1: Girisimci Kisinin Ozellikleri

Kararliama
gerektigi yerde Eare
esnek

L Zamani
analiz

yeteneklerine
sahip ELEDR

Moral ve
dogru o4 Mmotivasyonu
tam olan

Cesaret Ozgiiveni
sahibi yuksek

Yeniliklere Lider ruhlu ve
¢alisanlariile

ag'k uyum icinde
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2.3.Girisimcilerin Karsilastigi Zorluklar

GunlUmuzde girisimcilik gesitli zorluklarla karsi karstyadir. Bu zorluklarin basinda isletme
sahiplerinin teknik kdkenli olmasi gelmektedir. Bu tir girisimciler piyasaya yonelik olarak
diisinme ve degerlendirme konusunda basarili olamamaktadirlar. Bir diger sorun ise fizibilite
galismalarinin yeterince yapilamamasidir. Piyasa arastirmasi konusu Uzerinde ©nemle
durulmasi girisimcinin basarisini olumlu yonde etkileyecektir. Girisimcilerin yeniliklere agik
olmasi gerekmektedir. Ancak bu konudaki olanaklar yeterince degerlendirilememektedir.
Yatirimlar konusunda da girisimciler etkin bir planlama ve zamanlama yapamamaktadirlar.
Ayrica kurumsallagsmanin yeterince saglanamamasi da olumsuzluklari beraberinde getirirken,
girisimciler diger taraftan finansman sorunu ile de karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu zorluklar
arasinda belki de en énemlisi ise bilgi eksikligidir. Oncelikle girisimciler bilgi toplama ve
degerlendirme konusunda cesitli sorunlara sahiptirler. Bunun yani sira girisimciler baska
bircok zorlukla karsi karsiya kalmaktadirlar. Bunlar;

-Siyasi ve Ekonomik Yonetime Glivensizlik

-Kredi Faizleri Yiiksekligi ve Belirsizligi

-Girdi Maliyetlerinin Yuksekligi ve Belirsizligi

-Talep Yetersizligi

-Vergi ve Sigorta Oranlarinin Yiksekligi

-Kalifiye Eleman ve Bilgi Eksikligi

-Tahsilat Gecikmeleri

-Burokrasi

-ihracata Biirokratik Engeller

3.GiRIiSIM (RiSK) SERMAYESi KAVRAMI

Calismamizin bu boliimiinde girisim (risk) sermayesi kavrami incelenerek, girisim (risk)
sermayesi kavraminin diinya ve Tirkiye’deki gelisimi, diinyadaki girisimcilik ruhu ile Turkiye
kiyaslamasi lzerinde durulmustur. Bunlara ek olarak girisim (risk) sermayesinin girisimci ve

yatirimci agisindan 6nemi degerlendirilmistir.
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3.1.Girigim (Risk) Sermayesi

En basit anlatimiyla, girisim (risk) sermayesi; profesyoneller tarafindan olusturulan,
kendilerine finansman arayan sirketlerin ve/veya yeni fikirleri olan girisimcilerin; dinamik,
yaratici ancak finansal glicii yeterli olmayan sirketlerin yatirrm fikirlerini gerceklestirmeye
olanak taniyan bir yatirrm finansmani bigimidir. Finansman ihtiyaci herhangi bir Urinin
arastirma gelistirme asamasindan pazarlama asamasina kadar olan tim sire¢ boyunca
ortaya cikabilir. Ote yandan piyasada basarili olunmasi durumunda ise yiiksek kar marjlari ve
bliyik piyasa paylar elde edilebilmektedir. Baska bir ifadeyle girisim (risk) sermayesi,
yenilikgi, Uretken, ylksek bilylime potansiyeline sahip ama yatirm ve blylimenin
gerceklestirilmesi icin gerekli finansal kaynaklarin temininde sikinti ceken vizyon sahibi
girisimcilerin ihtiyaclarini karsilamaya yonelik olarak kurumsal yatirrmcilar tarafindan yapilan
yatirimlardir.

3.2.Girisim (Risk) Sermayesi Kavraminin Gelisimi

Girisimcilik Sermayesi kavrami sirketini kurmus girisimcilerin ilerlemelerine ve
biiylimelerine finansal katkida bulunan ve karsiliginda hisse sahibi olunan yapiy1 ifade eder.

3.2.1.Girisim (Risk) Sermayesinin Diinya’daki Geligimi

Risk sermayesinin ortaya cikisi ile ilgili ¢ok farkli teoriler olmakla birlikte, modelin ilk
kurumsallasmis 6rnegi ABD’de 1946 vyilinda kurulmus olan, Amerikan Research and
Development Corporation of Boston olarak kabul edilir (Sirket’in, 1957 yilinda bilgisayar
firmasi Digital’e yapmis oldugu 70.000 ABD Dolari tutarindaki yatirim 15 yil icinde 5.000 kat
artarak 350 milyon ABD Dolar’'na vyikselmis ve Dijital baska bir bilgisayar
firmasi olan Compagq ile 1998 yilinda birlestiginde degeri 10 milyar ABD Dolari’'na ulagmistir).
1958 yilina kadar bu sektérde resmi bir ¢alisma yapilmamistir. Ancak kiglk isletmelerin
finansmani konusunda birtakim calismalar yapilmis ve bunun sonunda ‘Small Business
Investment Act’ yirirlige girmistir. Bu kanunla da “Small Business Investment Company
(SBIC)'ler; yani, kiicuk oOlcekli firmalara yatirirm yapan firmalar olusturulmustur. SBIC'ler
baslangicta beklenilen basariyi gésterememis olmalarina ragmen, risk sermayesi sektoriinin

gelismesinde 6nemli bir rol oynamislardir.
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Uzun vadeli sermaye kazanglarindan alinan gelir vergisi oraninin az olmasi risk
sermayesinin c¢ekici ve uygulanabilir yatirrm araci olmasini saglamistir. Amerikan risk
sermayesi sirketlerinin basarisi ile birlikte diger Ulkelerde de bu tiir sirketlerin kurulmasi ve
gelismesi saglanmistir. Basta Ingiltere olmak Uzere, 6n siralarda Japonya, israil ve diger
Avrupa Ulkeleri yer almaktadir. 1983-1984 vyillari arasinda Avrupalilarin risk sermayesi
yatirimlarinin yarisi sadece ingiltere kdkenli kuruluslarinin payini olusturmaktadir. ABD risk
sermayesi sirketleri de bu Ulkelerde ya kendi temsilciliklerini olusturmus ya da yerli bir
ortakla yeni bir sirket kurmustur. Bu Ulkelerin risk sermayesi sirketleri ve yatirrm bankalari da
ABD'de risk sermayesi yatirimlari yapmaktadirlar.

3.2.2.Girisim (Risk) Sermayesinin Tiirkiye’deki Gelisimi

Girisim (Risk) sermayesi yatirimlari gelismis Ulkelere kiyasla Turkiye’de ¢ok kisa bir
gecmise sahiptir ve Tiirkiye’de bu konuda ilk yasal dizenleme 1993’te yapilmis, ilk girisim
sermayesi yatirim ortakligi 1996 yilinda kurulmustur. Bu gecikmenin baslica li¢ nedeninden
s6z edilebilir. Bunlardan birincisi, tilkemiz ekonomisinin uzun yillar boyunca iginde bulundugu
istikrarsiz ortamin yatirimcilari kisa vadede getirisi olmayan, uzun vadede ise yliksek risk
taslyan vyatirimlara yodnelmelerini zorlastirmasidir. Bunun vyaninda sanayilesmis (lke
orneklerinden farkli olarak, bu alanda devlet tarafindan tesvik ve destek saglanmamasi da bu
modelin yayginlasmasini geciktirmistir. Son olarak, llkemizde bu finansman modelinin
yeterince taninmiyor olmasi da risk sermayesinin yayginlagsmasini sinirlayan etkenlerdendir.
Risk sermayesi fonlarinin yaygin olarak kullanildigi tlkelerde bu gelisim reel sektér, devlet ve
finans sektoriiniin katkilariyla gerceklesmistir. Ulkemizde bu finansman modelinin gelisimi
risk sermayesi yatirimlarina saglanacak avantajlar ve patent haklari ile ilgili gerekli yasal

diizenlemelerin yapilmasi ile mimkinddar.

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Midiirligi 9



KONYA OZELINDE GiRiSiM (RiSK) SERMAYESiI
Gizem ERiM-Kiibranur CETIN

KONYA TICARET ODASI
KONYA CHAMBER OF COMMERCE

4.GiRiSiM (RiSK) SERMAYESI SURECINDE ASAMALAR

Risk sermayesi siirecinin yapi itibari ile Gi¢ asamadan olustugu kabul edilmektedir. Risk
sermayesi slireci, risk sermayesi finansmaninin (fonunun) olusturulmasi ile baslamakta olup,
risk sermayesi yatiriminin yurirlige konmasi, gergeklestirilmesi ve yatirimdan cikis ile sona
ermesi seklinde degerlendirilmektedir.

Sekil 2: Girisim Sermayesi Dongiisii
Risk

Sermayesi
Fon

/ Kaynaklan

Risk
Sermayesi
Sirketleri

Girisimci

Sirketler

4.1.Girisim (Risk) Sermayesi Fonu Olusturma Asamasi

Genellikle risk sermayesinin finansman modelinde, ilk evre olarak risk sermayesi
sirketleri, sigorta sirketlerinden, emekli sandiklarindan ve ilgili bankalardan yatirim sirecinde
kullanilmak Gzere nakit temin etme yoluna giderler. Elde edilen fonlar igin risk sermayesi
sirketleri, yapilacak teknolojik ve/veya inovatif yatirrm konusu is icin yatirimi yapan banka
veya sirketlere herhangi bir faiz 6demesi s6ziini vermezler. Bunun yerine, glivene dayali bir

fon anlasmasi yaparak s6z konusu finansman saglanmaktadir.
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Bu baglamda, dncelikli olarak yapilacak isin bedeli olarak kullanilacak risk sermayesi
fonunun ne kadar olacagi tespit edilmektedir. S6z konusu tespit icin, yatirirm yapilacak olan
isletmelerde yonetsel faaliyetlere ait giderler, satin alma, liretim ve kalite faaliyetlerine ait
giderler ile diger faaliyetlere ait giderler, gbz 6nlinde bulundurulmaktadir.

Bu asamada, ellerindeki fonlari uzun siireli ve risk orani daha yiksek yatirim araglarina
yonlendiren yatirimcilarin varligi énemlidir. Bu yatirimcilarin, yapmis olduklari yatirimlar,
Ulkenin siyasi ve politik istikrarindan, ekonomik konjonktiirinden, enflasyon gibi ¢esitli
faktorlerden etkilenmektedir. Bu durum ise ekonomisi gli¢cli olmayan Ulkeler agisindan
bakildiginda, risk sermayesinin olusumu agisindan bazi sorunlar meydana getirmektedir.
Bunun yani sira genel olarak risk sermayesinin yatirim riskinin yiksek olusu, yatirirm konusu
isin pazar riskinin ve Urin-imalat slrecinde fiyat risklerinin de olmasi nedeni, risk sermayesi
fonuna taahht edilecek sermayenin yeterli blyikliik ve vadede olmasi énemli bir problem
yaratmaktadir.

Bunun yani sira, risk sermayesi fonunun yapilandirilmasi, uygun vadelere bdlinerek
degerlendirilmesi ve sermayenin tecribeli, profesyonel yoneticiler tarafindan idare ve

koordine edilmesi de cok 6nemli siirecler olarak kabul edilmektedir.
4.2.Girisim (Risk) Sermayesi Yatiriminin Yapilmasi Asamasi

Genel olarak, yatirrm yapilacak bir is var ise isletmeler, kurum ya da kuruluslar,
finansman veya fon ihtiyacini sirketin sahip oldugu 6z kaynaklardan ya da yabanci
kaynaklardan saglamak yoluna gitmektedirler. Kiglik girisimcilerin, blyuk sirketlerin aksine
yatirnm i¢in kullanacaklari sermaye, genel olarak yakin cevrelerinden elde ettikleri
getirilerden saglanmakta olup, yatirrmin kapsaminda Griin gelistirme, Ar - Ge (arastirma ve
gelistirme) gibi fon gereksinimi yiksek slirecler s6z konusu ise yeni kaynaklara gereksinim

duyulmaktadir.
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Tablo 1: Girisim Sermayesi Fon Kaynaklari

L sahislar ]

Risk sermayesi yatiriminin temel araci hisse senedidir. Ancak bazen, hisse senedine
donustirilebilir tahvil veya hisse senedi satin alma hakki veren tahvil kullaniimaktadir. Bu
tarz durumlarda, dogrudan 6z kaynak destegi yerine borcla 6z kaynak arasinda olabilen bir
finansman destegi saglanmis olmaktadir. Bu durum ayni zamanda, istendigi zaman eldeki
tahvillerin hisse senedine donistiirilme potansiyelini icinde barindirdigindan 6z kaynaga
bagli olarak ortaya ¢ikmasi muhtemel riskin de 6telenmesi ve bir sireligine ertelenmis olmasi

saglanmis olmaktadir.
4.3.Girisim (Risk) Sermayesi Yatirrmindan Cikis Asamasi

Risk sermayesinin son asamasl yatirimdan cikis evresidir. Bu evrede, sirkete herhangi
bir sekilde direk finansman girisi olmamakla birlikte, diger evreler esnasinda ya da bu evrede
gelir elde edilebilmektedir. Sermaye sahibi sirketin yatirimini gerceklestirmis oldugu islerden
elde ettigi karin temelini, girisimci sirketin hisse senedine yapmis oldugu 6deme ile ayni
sirketin bu hisse senetlerini borsada satarak elde etmis oldugu kazang arasindaki fark

olusturmaktadir.

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Midiirligi 12



) KONYA OZELINDE GiRiSiM (RiSK) SERMAYESi

KoNYA TICARET ODAS Gizem ERIM-Kiibranur CETIN

KONYA CHAMBER OF COMMERCE

Dolayisiyla, yatirnmin getirisi, desteklenen isletmenin borsada ya da piyasada
degerlenmesine paralel olarak artis gostermektedir. Eger yapilan girisim ve istirak realitede
basarili olmus ve isin meyveleri toplanmaya baslanmis ise hisse senetlerinin deger kazanmasi
kacinilmazdir.

Bu ylzden, risk sermayesinin son asamasi olan yatirrmdan ¢ikis ancak, destegi alan
isletmenin teknolojik ve ekonomik gelisimini tamamlayarak, pazarda her yénden akranlari ile
rekabet edebilecek glice erismis ve sektdrde s6z sahibi olmasi sarti ile mumkiin
olabilmektedir.

Likiditasyon olarak da aciklanmakta olan yatirrmdan c¢ikis asamasi, yatirimin yapilmasi
sonrasinda sonuglarinin mispet olmasi ve sirketin kazang saglamasinin tim o&lgutlerinin
somut olarak elde edilmesi icin gerekli girisimlerin yapildigl son asamadir. Bu asamadan
sonra, risk sermayesi sirketler, finanse ettikleri isletmelerdeki hisse senetlerini ve/veya
ortaklik paylarini satarak yatirimdan ayrilmaktadirlar. Bu ayrilma, daha taraflarin aralarinda
yapmis olduklari bir anlasma geregi yurirlige konmaktadir. Ancak dikkat edilmesi gereken
husus, risk sermayesi sirketlerinin, s6z konusu girisimin taraflara en yliksek kazanci getirecek
durumda ve zamanda yatirirmdan ayrilmalaridir.

Yatirnmdan c¢ikisa istinaden bircok yaklasim mevcuttur. Bunlardan bazilar asagida
verilmistir:

¢ Ortakliga konu sirketin halka agilmasi veya baska bir sirkete satilmasi,

e Sozlesmede belirtilmis olan ve taraflara ait ortaklik paylarinin sirketin 6z sermayesi
tarafindan satin alinmasi,

o Sirketin baska bir yatirimci tarafindan satin alinarak, haklarinin devredilmesi,

e Sirket yonetimi tarafindan, ortaklik modeli kapsamindaki tim sirec¢ yonetiminin
gozden gegirilerek, sirketin tekrar organizasyonunun saglanmasi ve

o Sirketin tasfiye edilmesidir.

Yatirrmdan c¢ikis asamasinda, uluslar arasi arenada genel kabul géren hareket tarzi,
taraflara ait mevcut hisselerin, kismi olarak ya da blok blok kiimilatif satisinin yapilmasi

seklindedir.
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5.GiRISIM (RiSK) SERMAYESi SEKTORUNUN GELiSTIiRILMESINE YONELIK
DEVLET PROGRAMLARI

Etkin bir risk sermayesi sektorliinin varhgl icin birtakim kosullarin olusmasi
gerekmektedir. Oncelikle, halka arz icin giiclii ve yeterli bir piyasa bulunmalidir. Bu 6zellikte
bir piyasanin bulunmamasi halinde ise risk sermayesi yatirrmini temsil eden hisse
senetlerinin diger ortaklara ve baska vyatirrmcilara devir olanaklarinin  bulunmasi
gerekmektedir. Hissedarlarin malvarligini maksimize etmek igin girisimcilerin desteklenecegi
bir kiltiir gereklidir. Ayrica, buyiik bir i¢ piyasa da zorunludur. Ornegin, Kanada’da bir
girisimci desteklenecekse 6nemli olan bu girisimin ABD’de de basarili olup olamayacagidir.
Fikri mulkiyet haklarina iliskin gerekli diizenlemelerin varligi ve faiz oranlarinin diisiik oldugu,
istikrarli  bir makroekonomik ortam etkin bir risk sermayesi sektorl icin hayati
zorunluluklardir.

Etkin bir risk sermayesi sektoriinin gelistiriimesi icin gerekli olan bu kosullarin
saglanmasinda devletin birebir sorumlu oldugu veya katkida bulunabilecegi noktalarin varhgi
asikardir. Hikimetler mali ve diizenleyici cercevede yapacaklari degisikliklerle risk sermayesi
kaynaklarinin artirilmasinda etkili olabilmektedirler. Hatta, bazi OECD (ilkelerinde hiikiimetler
girisimci kiclk firmalarin fonlanmasinda risk sermayesini harekete gecirebilmek i¢in daha
belirgin programlar da ylriutmektedirler. Bu programlar 6zellikle teknolojiye dayali kigilk
isletmelerin yeterli sermaye temin ederek yeni teknolojilerin gelistirilmesi ve istihdam
yaratilmasi yoluyla topluma katkida bulunmalarini engelleyen fonlama bosluklarini
doldurmayi amaglamaktadir. Hemen higbir tlkede risk sermayesi sektoriiniin devlet destegi
olmaksizin gelisme gostermesi miimkiin olmamistir. Ancak saglanan devlet destegi, lilkelerin

ekonomik kosullarina ve mali piyasalarinin yapilarina gore farklilik géstermektedir.
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Risk Sermayesi Sektoriunin Gelistirilmesine Yonelik Devlet Programlari 3 grupta
toplanabilmektedir:
a) Risk sermayesi sirketlerine ya da girisimci kiglk firmalara dogrudan sermaye

saglanmasi,

b) Risk sermayesi sirketlerine ya da girisimci klguk firmalara yatirim yapanlara mali
tesviklerin sunulmasi,

c) Risk sermayesi yatirimcilarinin kontroliine yénelik diizenlemelerin yapilmasi.

Bu programlardan en riskli olani devletin elini tasin altina koydugu ydntem olan
dogrudan destek programlaridir. Bu programlarda risk sermayesi sirketleri veya girisimci
kiicik firmalara ortaklik ya da disik faizli kredi yoluyla sermaye saglanmaktadir. Bu tiir
programlar her ne kadar sayica az olsalar da OECD {ulkeleri arasinda giderek daha fazla ragbet
gormektedir.

Mali tesvikler ise daha ¢ok risk sermayesi sektériinde 6zel kesim yatirimlarini artirmaya
yoneliktir. Bu tesvikler asagidaki sekillerde olabilmektedir:

a) Vergi indirimleri,

b) Risk sermayesi sirketleri ya da girisimci kiiglk firmalarca alinan kredilere garantor
olunmasi,

c) Risk sermayesi sirketlerinin girisimci firmalara ortak olma seklinde yaptiklari
yatirimlara garantor olunmasi.

Risk sermayesi yatirimcilarinin kontrolline iliskin diizenlemeleri kapsayan Uglncl grup
programlar ise risk sermayesine yatirim yapmalarina izin verilen kurumlari artirmayi
amaclamaktadir.

Bu programlar ozellikle emeklilik fonlarinin risk sermayesi sektoriinde yatirim
yapmalarina izin verme ya da tesvik etmeye yonelik diizenlemeleri icermektedir. Risk
sermayesi sirketlerine saglanacak devlet desteginin hangi asamada yapilacagl konusu da
Ulkelere gore farklihk gostermekle birlikte, yaygin uygulama bicimi erken asama finansmani
ve baslangic asamasinda saglanan finansmandir. Clink{i yeni kurulan bir sirketin finansman
ihtiyaci daha bilylk ve kaynak bulmasi daha zordur. Ancak hikiimetler, ge¢ asama

finansmani da saglamaktadirlar.
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Risk sermayesi sirketlerine yapilan devlet yardimlari, ilke ekonomik kalkinma planlari
ile uyumlu olmalar gerektiginden, pek c¢ok OECD llkesinde bolgesel programlar
uygulanmaktadir. Bu programlar, llkenin az gelismis bdlgelerinde kurulan risk sermayesi
sirketlerine dogrudan sermaye yardimi bigiminde ve erken asama finansmani olarak
yogunlagsmaktadir. Ayrica bu bolgelerde gerceklestirilecek projeler de kalkinma
programlarina uygun olan secilmis projeler olmaktadir. Risk sermayesi sirketlerine devlet
destegi olarak saglanan kaynak disinda proje danismanhgl gibi teknik yardimlar da

yapilmaktadir.
6.DUNYA’DA GIRiSIM (RiSK) SERMAYESi UYGULAMALARI: ORNEK

ULKELER

Calismamizin bu béliiminde Diinya genelinde girisim (risk) sermayesi sektoriinde 6nde
gelen ilkeler arasinda yer alan ABD ve ingiltere, bunlara ek olarak da Tiirkiye’de ki girisim

(risk) sermayesi uygulamalarina yer verilmistir.
6.1.ABD

GCagdas bir finansman yontemi olan risk sermayesinde ABD’nin basi c¢ektigi
gorulmektedir. ABD’de risk sermayesi uygulamalari, bu llkeye gb¢ edenlerin is kurabilmek
icin bankalardan aldiklari uzun vadeli girisim sermayesi ile kendini géstermistir. 18. ve 19.
ylzyillarda, Avrupa’dan Amerika’ya yogun gocler olmus ve yeni kitada is ihtiyaci duyan
gocmenler bu yontemi siklikla uygulamislardir.

ABD’nde, ARDC ile kurumlasan risk sermayesi, 1953 yilinda bankalar ve diger yatirim
kuruluslari, kiclik ve orta olcekli isletmelere uzun vadeli fon saglamada yardimci olacak
Kiclk isletmeler idaresi (Small Business Administration (‘SBA’lar) kurulmustur. 1958 yilinda
yirirlige giren, Kiiciik isletme Yatirim Kanunu (The Small Business Investment Company Act
of 1958) ile biylime potansiyeli olan kigik isletmelere girisim Sermayesi destegi veren
Kiglk isletme Yatirim Sirketleri (Small Business Investment CompaniesSBIC’ler) kurulmustur.
Ancak Kicuk isletme Yatirnm Kanununca, kurulmus olan bu sirketlerin, kurulus izninin
verilmesi ve faaliyetlerinin denetimi Kiiciik isletmeler Iidaresine (Small Business

Administration-SBA) verilmistir. Kiiciik isletme Yatirim Sirketleri, iki sekilde siniflandirilirlar;
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Bagimsiz Sirketler: Kisiler tarafindan SBA sartlarina gbre o6rgiitlenmis olan bagimsiz
kiictk isletme yatirim sirketleridir.

Bagimh Sirketler: Baska finansal ya da finansal olmayan kuruluslarca yine SBA
sartlarina gore orglitlenen ve ana firmanin yonetim politikasina gore yonetilen bagiml kiguik
isletme yatirim sirketleridir.

Yatirim yapmayi ve risk almayi destekleyici uygun bir ortamin yaratilmasi, sermaye
piyasalarinin gelistirilmesi ve sermaye kazanglarinda bazi vergi kolayliklarinin saglanmasi gibi
konular ABD’deki RS yaklasimlarinin temelini olusturmaktadir. Bu c¢ergevede yurutilen
uygulamalardan bazilari séyledir;

- RS’nin gelismesinde 6zellikle hisse senedi kazanglarindaki vergi oraninin énce 1978’de
%49’dan %28’e, daha sonra 1981'de %20’ye duslrilmesi ¢ok etkili olmustur. Vergi oraninin
%20’ye dislridlmesi, aslinda sermaye kazanclarinin %60’ inin vergi disi birakilmasi ile
saglanmistir.

- 70’lerin sonunda ERISA (Employee Retirement Income Security Act-Emeklilik Fonlari
Yasasi)’da yapilan yeni bir dizenleme ile emeklilik fonlarinin RS yatirimlarina daha fazla
kaynak aktarabilmelerine firsat saglanmistir. RS firmalarinin kaynaklarinin yaklasik %30’unu
emeklilik fonlarindan sagladiklari g6z 6niine alinirsa bu cok 6nemli bir gelismedir.

- ABD’de yerel yonetimlerin c¢ikardigi sifir vergili Endulstriyel Kalkinma Tahvilleri
gelirlerinden, kuguk firmalara dusiik faizli yatirim kredileri verilmektedir.

- Ar-Ge harcamalarina %25 oraninda vergi iadesi uygulanmaktadir. Bunun haricinde Ar-
Ge harcamalari, ¢esitli vergi indirimlerine tabi tutulmaktadir.

- Kar payi gelirleri, hem gercek kisiler hem de tiizel kisiler icin diger gelirler arasina dahil
edilmistir.  Kurumlar vergisi miukellefleri kar payr gelirlerinin  %85'ini vergiden
disebilmektedirler. Kar payr édeyen sirketin %80 veya daha fazlasinin kar payi elde eden
sirkete ait olmasi halinde s6z konusu indirim %100 olmaktadir.

- Girisimcilerin risk sermayedarlarindan sadece yo6netim hizmeti satin almalari

durumunda, bu hizmet giderlerini risk sermayedarlari vergiden indirebilmektedirler.
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Risk sermayesi yatirimlarinin ABD’deki gelisimi ve yillik 105 milyar USD gibi degerlere
varmasi Uzerinde cesitli etmenler etkili olmustur. Bu unsurlar su sekilde 6zetlenebilir;

- Boston’da 1946 yilinda kurulan AR&D, ilk kamu risk sermayesi sirketi olarak risk
sermayesi yatirimlari i¢in kurumsal bir 6rnektir.

- Kiigiik isletmeler idaresi (Small Business Administration, SBA), KOBi’lere uzun vadeli
fonlarla finansman hizmeti vermek (izere 1953 yilinda kurulmustur.

- 1971 yilinda gelismekte olan sirketlerle ilgili olarak NASDAQ kurulmus; bdoylelikle
KOBI’lerin finansman gereksinimine yonelik islemler bir kurum catisi altinda toplanarak
isleyisi daha duzenli bir hale getirilmistir. Sermaye sahibi yatirimcilar, bu piyasadan hisse
senedi alim-satim islemleri sirasinda sirketler hakkinda daha diizenli ve gergekgi bilgi edinme
olanagina sahip olurlarken; risk sermayesi ile blylyen sirketler de burada rahat¢a kayit
imkani bulmakta ve hisse satimi gerceklestirmektedirler.

- 1978 yilindan itibaren gikarilan yasalarla risk sermayesi yatirrmlarindan kaynaklanan
gelirlere uygulanan gelir vergisi muafiyetleri arttirilmis ve emeklilik fonlarinin blyuk bir
kisminin risk sermayesi fonlarina aktarilmasi tesvik edilmistir.

- Risk sermayesi sirketlerinin 1973 yilinda Ulusal Risk Sermayesi Birligini (National
Venture Capital Association, NVCA) kurmalari da risk sermayesi sektoriiniin gelisimine,
dolayisiyla da yatirimlarin ylikselmesine yonelik dnemli bir gelisme olarak ifade edilmektedir.

6.2.ingiltere

ingiltere’de 1945 yilinda ingiliz Merkez Bankasi Bank England tarafindan cesitli finansal
kuruluslarin is birligi ile Industrial and Commercial Financial Corparion (ICFC) kurularak risk
sermayesi adina ilk adim atilmistir. Amaci, ikinci Diinya Savasindan sonra ortaya ¢ikan issizlik
sorununa ¢dziim bulmak ve teknolojik yenilikleri sanayiye kazandirmak olan ingiltere’de risk
sermayesi alaninda adindan s6z edilen énemli bir kurulus olsa da tam anlamiyla bir risk
sermayesi sirketi degildir. Bir yandan risk sermayesi sirketleri gibi girisimcilerin getirdigi
yenilikleri degerlendirir ve yeni sirketlere ortak olarak onlari finanse ederken, diger yandan
banka gibi davranarak kredi vermektedir. Batmakta olan sirketleri kurtarmak veya

girisimlerini desteklemek amaciyla fon isteyen sirketlere yardimci olmaktadir.
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Bu sayilanlarin disinda ingiltere’de 1980 yili sonrasinda yapilan diizenlemeler séyle
6zetlenebilir:

-Kiigik ve yeni sirketler piyasasi olarak bilinen kot disi menkul kiymetler piyasasina
kiiclk sirketlerin girisi kolaylastiriimistir.

-Devlet, risk sermayesi sektoriiniin gelismesi igin, vergi muafiyetine gitmistir. Ayrica
risk sermayesi icin fon olusturulmasi ve tasarruflarin bu fonlara aktariimasinin saglanmasi
amaciyla hikimet tarafindan gesitli dizenlemeler yapilmistir.

-Bes yasindan kuguk isletmelerin hisselerini satin alan yatirimcilara vergi indirimi
gerceklestiren Baslangic Projesi kabul edilmistir. 1982 yilinda 5 yillik sart kaldiriimis, 1983
yihinda ise programin adi Blyiume Projesi olarak degistirilmistir. 1986 yilinda s6z konusu
yatirimlar igin kisi basina yillik 40 bin sterline kadar vergi muafiyeti getirilmistir. Avrupa’da
risk sermayesi bakimindan en uygun ortamin bulundugu Ulke ingiltere’dir. Kiiciik firmalari
kurulmasi icin 1980’li yillarda kurumlar ve gelir vergisi oranlarinda azathma gidilmistir. Ayni
durum 1990’h yillarda da devam etmis ve faiz oranlari enflasyon ve vergi indirimleri ile kliglk
firmalarin blylimesi tesvik edilmistir. Gelir vergisi orani %40’dir ve ayni oran sermaye
kazanclarina da uygulanmaktadir. Sermaye kazanci vergisi diger Avrupa Ulkelerindekinden
daha yuksektir. Risk sermayesi sektoriindeki gelismenin ana kaynagi, 1980 yilinda ikincil
piyasanin (Unlisted Securities Market-USM) olusturulmasi ve merger, acquisitions
aktivitelerinin ilerlemesidir.

ingiltere’de risk sermayesi alanindaki bir diger kurulus olan ingiliz Risk Sermayesi Birligi
(British Venture Capital Association-BVCA), 33 tane kurucu fonun katiimiyla 1983 yilinda
kurulmustur. BVCA’nin amaci lye olan kurum ve kisilerin goris ve isteklerini ilgili kurumlara
iletmek ve risk sermayesinin gelecegine iliskin kararlarin aliminda yardimci olmaktir. ‘Venture
Capital Report’ isimli bir dergi yayimlayarak girisimci ile risk sermayedari arasindaki iletigimi
gerceklestirmektedir. BVCA finansman talebinde bulunan girisimcilerin génderdikleri is
planlarini inceleyerek uygun bulduklarini dergide yayinlamaktadir. Boylece is planlari dergiye

abone olan risk sermayesi sirketlerine 6n elemeden gecirilerek sunulmaktadir.
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6.3.Tiirkiye

Tirkiye'de RS konusunda yapilan ¢alismalarla ilgili ayrintili bilgiler asagida sunulmustur:
6.3.1.Tesebbiis Destekleme Ajansi

Tesebblis Ajansi (TDA), ulkemizdeki kiglk ve orta buyilklikteki girisimcileri
desteklemek amaciyla kurulmustur. Bu organizasyonlar ¢ok degisik tiplerde karsimiza
ciktigindan kisaca ‘ajans’ adi verilmistir. T.C Devlet Bakanligi'nin 5.1.1986 tarihli genelgesiyle
kurulan ‘issizlikle Miicadele ve istihdami Gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu’” KOBI'lere
destek saglamak Uzere c¢ok sayida faaliyet baslatmistir. Devlet Bakanligi'nin ‘1986 Yili
Faaliyetleri’ baslkli brosiiriinde Tesebblis Destekleme Ajansi ile RS sisteminin kurulmasi
konusundaki etkinlikleri su sekilde 6zetlenmektedir:

Tesebblis Destekleme Ajansi (Entreprise Agency), kiclk tesebbuslere ‘Cok Yonli
Destek’ adi verilen teknik, idari, yonetsel vb. desteklerden olusan bir yardim paketi veren ve
boylece tesebbisiin basari sansini artirarak istihdamin gelismesine katkida bulunan bir
‘arac’tir. Is Vakfina bagl bir ‘ticari sirket’ olarak kurulan TDA’nin, bitin illere
yayginlastirilmasi planlanmistir. Fakat daha sonralari yasanan siyasal gelismeler ile tGlkemizde
1989 yilinda TDA’nin faaliyetleri durmus ve risk sermayesi sirketi kurma calismalarina ara
verilmistir. 1992 vyilinda agiklanan ‘Ekonomik Paket’ te risk sermayesine 6zel olarak
deginilmis ve bu sektoriin tekrar kurulmasi ve gelistirilmesi hiikimet programina alinmistir.

TDA'nin destek amaclari arasinda;

TDA’nin bir vakif sirketi oldugu, cesitli kuruluslardan Ucretsiz destek alacagl ve
dogrudan kredi verebilecegi belirtiimektedir. Bu amag ve yontemler bir RS sirketinin amacg ve

yontemlerinden farkhdir.
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6.3.2.Teknoloji Gelistirme Projesi
Ulkemizde 1 Haziran 1991 tarihinde kurulan TTGV, teknolojik yenilik faaliyetlerini

destekleyen ve basta KOBIi’ler olmak lizere ézel sektére yatirimlar yapmayi ve bu yatirimlari
Ulke geneline yaymayi planlayan kar amaci glitmeyen bir kurulustur. Altisini 6zel sektor,
digerlerini Hazine Miistesarligi, KOSGEB ve TUBITAK temsilcilerinin olusturdugu dokuz kisilik
bir yonetim kurulu ile yonetilmektedir. Finansal kaynaklarini Hazine Mistesarligi, Dis Ticaret
Mustesarhgi, Dinya Bankasi Grubu (World Bank Group) ve kendi kaynaklarindan elde eden
TTGV, bu kaynaklarla AR-GE proje destekleri ve teknolojik girisimcilik destekleri gibi
uygulamalari yiritmektedir.

Tirkiye ile Dinya Bankasi’'nin ortaklasa yurittigu ‘Teknoloji Gelistirme Projesi’
cercevesinde Ulkemizde kurulmasi distinilen risk sermayesi sirketlerinin amaclari asagidaki
sekildedir;

- Fona sermaye saglayacak sermayedarlara yiksek bir getiri saglamak,

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

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

- Yukaridaki sayilanlar, Glkemizin teknoloji ve ihracat alanindaki rekabet seviyesini
arttirmak, miihendisler ile bilim adamlari icin yeni olanaklar sunmak ve yabanci lilkelere olan
beyin goclerini onlemek ile alakahdir.

Vakfin, bu amacglar dogrultusunda yapacag faaliyetleri ise su sekilde 6zetlenebilir:

1-Teknoloji Gelistirme Projeleri: Teknoloji gelistirme projeleri endistriyel uygulama
veya Pazar potansiyeli olacak, arastirma ve gelistirme asamalari ile birlikte teknolojik yenilik
ya da gelistirmeyi iceren projelere denir.

2-Alt Sektor Odak Projeleri: Alt sektor odak projeleri, arastirma ve teknoloji gelistirme
faaliyetlerinde en yiliksek kazanci saglayacak stratejik odak konularini belirleyecek
projelerdir.

3-Uluslararasi Ortak Girisimler: Uluslararasi ortak girisimler ozellikle uluslararasi
boyutta Tirk ekonomisine katkida bulunacak, proje yaklasimina uygun olmayabilen

girisimlerdir.
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6.3.3.Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme idaresi
Baskanhgi

Tirkiye’de ilk olarak 1973 yilinda, kiiglik 6lgekli isletmelere teknik danismanhk hizmeti
vermek Uzere, Sanayi ve Ticaret Bakanhgl biinyesinde ‘Klglik Sanayi Gelistirme Merkezi’
(KUSGEM) kurulmus ve Gaziantep’te pilot proje niteliginde hizmete baslamistir. KUSGEM
calismalarinin degerlendiriimesi sonucu 6.9.1983 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan
Milletlerarasi Antlasma cercevesinde, yine ayni Bakanliga bagli, proje niteliginde ‘Kiguk
Sanayi Gelistirme Teskilat’’ (KUSGET) kurulmustur. Kiiciik 6lcekli sanayi isletmelerine verilen
hizmetlerin yurt sathina yayilmasi ve daha genis iskollarini kapsamasi ve verilen hizmetlerin
yayginlastirilmasi ihtiyact 1989 vyilinin sonlarinda ortaya cikmis ve proje statlisiindeki
KUSGET’in yasal bir statiiye kavusturulmasi calismalarina baslanmistir. 119 KOSGEB’in
kurulus amaclari arasinda Uretim ve pazarlamaya kadar her tirli konuda sanayi hizmetleri
vermektir. Bu amacla KOSGEB, asagida verilen hizmet merkezlerini olusturmaktadir;

- Danismanlik ve Kalite Gelistirme Merkezleri

- intisas Merkezleri

- Test ve Analiz Laboratuarlari

- Ortak Kolaylik Atolyeleri

- Teknoloji Gelistirme Merkezleri/Teknoparklar

KOSGEB'’in Kurulus Kanunu'nun 4. madde ‘Kurulus’un Gorevleri’ asagidaki gibi

siralanmistir;

a) Teknoparklar, Danismanlik Merkezleri, Enstitliler ve benzeri birimler kurarak AR-Ge
faaliyetlerini desteklemek,

b) isletmelerin, tiniversiteler ve kamu 6zel arastirma kurumlarindaki bilim ve teknoloji
yapisindan yararlanmasini saglamak.

c) Teknoloji dizeyini yikseltmek lizere, mevcut teknolojik bilgilere erismek ve yeni

teknolojik bilgiler Gretmek, erisilmis ve UGretilmis bilgileri kullanimini yayginlastirmak.
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d) Universite ve Arastirma Merkezlerinin imkanlarindan yararlanarak yeni ve ileri
teknolojiye dayal bilgilerin derlendigi, gelistirildigi ve uygulamaya yonelik iretime hazir hale
getirilerek isletmelerin kullanimina sunuldugu Teknoloji Merkezleri ve Teknoparklari kurmak
ve kurdurmak,

e) isletmelerin planli yénetim anlayisina, modern ve cagdas isletmecilik diizeyine
kavusturulmalarini temin igin sanayinin ¢esitli alt sektorlerinde yatirimlari yonlendirmek
Uzere proje profillerini uygulayacak, atil kapasiteleri degerlendirecek, verimliligi artiracak;
modernizasyon, Uretim, yonetim, pazarlama, enformasyon ve teknoloji adaptasyonu gibi
konularda kapsamli ‘Teknik Yardim ve Destek Programlari ve Projeleri’'ni gergeklestirecek
ihtisas Merkezlerini kurmak ve kurulmasini saglamak,

f) Ulkedeki isletmelerin, daha modern hale gelmesi icin gerekli yardimlarda bulunmak,

g) isletmelerdeki egitim ihtiyaglarinin karsilanmasini saglamak icin Uygulamali Teknik
Egitim Merkezleri’ni kurmak,

h) isletmelerin planlama ve yénetim konularinda giiclenmelerini saglamak,

i) isletmelerin pazarlama sorunlarina ¢éziimler aramak. KOSGEB’in Tirkiye risk
sermayesi sektorline ve yapisina yaptigl bir diger etki, lilke genelinde yurattiga girisimcilik
egitimleri ve calismalari dogrultusunda olmaktadir.

KOSGEB bilinyesindeki Girisimciligi Gelistirme Enstitlisli, yerel ve bodlgesel bazda
girisimciligi gelistirici onerileri derlemek ve uygun model ve programlar olusturarak bu
programlari gergeklestirmek, (lke girisimciliginin gelismesini engelleyen idari ve vyasal
cercevenin belirlenmesi amaciyla gerekli incelemeleri yaparak oneriler gelistirmek ve ilgili
kuruluslar nezdinde gerekli ¢ozimleri Giretmek, girisimci adaylarinin egitim ve danismanlk
destegiyle bilgi ve beceri dizeylerini yiikselterek basarili olmalarina katkida bulunmak gibi,

girisimciligin desteklenmesi ve yayginlastiriimasina yonelik ¢calismalar yapmaktadir.
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6.3.4.Tiirkiye Halk Bankasi

Tirkiye Halk Bankasi, kurulus amaglarindan birisi KOBI’lere finansal destek saglamaktir.
KOBI’lerin kredi gereksinimlerini karsilamak, érgiitlenmesine yardimci olmak, egitimlerine
yardimci olmak, pazarlama c¢alismalarina katkida bulunmak, danismanlik hizmeti saglamak
THB’nin gorevleri arasindadir. Her ne kadar T. Halk Bankasi'nin gérevleri arasinda KOBI’lerin
gereksinimlerini karsilamak Gzere bu isletmelere katilma yer aliyorsa da, banka faaliyetlerini
daha cok kredilendirme alaninda yogunlastirmistir. Ancak, bu avantajlar diger (lkelerde
oldugu gibi Halkbank’in kendi biinyesinde bir RS bolimi kurarak RS faaliyetinde bulunmasi
icin yeterli degildir. Clinki, 6zellikle yliksek teknolojiyi temelinde gelistirmis bir ydontem olan
RS olayinda yatirim yapilacak proje veya firmalarin teknik acidan secimi ayri bir uzmanhk

gerektirmektedir.

6.3.5.Tiirkiye Kalkinma Bankasi
Tirkiye Kalkinma Bankasi, ‘isci Sirketlerinin Rehabilitasyonu’ sayesinde nerdeyse

bitlini kiclik ve orta buytklikteki isletme olan isci sirketlerinde gelismeleri kontrol
edebilen, gerektiginde yonetici ve uzman ihtiyacini karsilayabilen ve bazen de yonetime el
koymaya kadar giden dnlemleri alabilen kurumdur. Ayrica sektor arastirmalari konusunda da
onemli bir birikime sahiptir. Yukarida sayilan o©zellikleri nedeniyle, TKB, risk sermayesi
sektorinin bilgi bankasi olma, potansiyel yatirrmci ve mitesebbisleri bilgilendirme,
gerektiginde risk sermayesi sirketlerinin teknik ve idari konularda uzman ihtiyacini karsilama,
yapacagl yayinlar ile risk sermayesi sirketleri arasinda iletisim saglama gibi fonksiyonlari
Ustlenme kapasitesine sahiptir.

TKB’nin islevleri sunlardir:

-Sektor galismalari yaparak karli ve verimli alanlari saptamak ve yatirimlarin bu alanlara
yonelmesini tegvik etmek veya bizzat bu alanlara yatirim yapilmasina éncilik etmek,

-Yatirnm yapmak isteyen kisi ve kuruluslara gerek proje hazirlama, gerekse proje
uygulama asamalarinda teknik ve idari yardimda bulunmak, danismanlik yapmak,

-Girisimcilere orta ve uzun vadeli yatirm kredisi vermek ve/veya kurulusun hisse
senetlerini alarak istirakte bulunmak ve bu hisselerini ileride satarak sermaye piyasasinin

gelismesine katkida bulunmak ve finansman destegi saglamaktir.
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TKB, KOBI’lere yénelik tesvik programlari cercevesinde KOBI yatirimlarina ortaklik
sirketlerine kullandirilacak krediler igin aracilik yapan bankalardan birisidir. Risk sermayesiyle
ilgili danismanlik faaliyetlerinde bulunan TKB, bunun yaninda islam Kalkinma Bankasi ile
kurdugu ortaklik ve EIB’nin risk sermayesi fonu ile risk sermayesi yatirimlari yapmaktadir.
Banka ayrica, %16,67’lik payi ile is Girisim’in hissedaridir.

6.3.6.Girisim (Risk) Sermayesi Yatirim Ortaklig

Risk Sermayesi Yatirnm Ortakliklarinin (RSYO) kuruluslarina, faaliyetlerine, yonetim
ilkelerine ve tasfiyelerine dair esaslar; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 6.7.1993 tarih, 21629
sayl VI seri 21 no’lu tebligi ile dizenlenmistir. Teblig'in 3. madde RS yatirimi; Turkiye'de
kurulmus ve kurulacak olan, yiksek gelisme potansiyeli tasiyan ve menkul kiymetleri likiditesi
dislik olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarda ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina
yatirnm yapilarak gerceklestirilen, uzun vadeli kaynak aktarim bicimi olarak tanimlanmistir.
Girisim sirketlerinin sinai uygulama veya ticari potansiyeli olan arag, gereg, malzeme, hizmet
veya yeni Urln, ydntem, sistem ve Uretim tekniklerinin meydana getirilmesini amaglamalari
veya bu dogrultuda faaliyet gosteriyor olmalari, ya da yonetim, teknik ve sermaye destegi ile
bu dogrultuya girebilecek nitelik tasimalari sarttir.

Ulkemizde ilk risk sermayesi yatirimi yapan, Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.
1996 yilinda Vakiflar Bankasi’nin bir yan kurulusu olarak kurulmustur. Bankadan bagimsiz
Ozerk bir yapida yonetilmektedir. Vakif Risk tarafindan yatirim yapilan sirketler sektorel,

teknik ve finansal analiz sonucunda belirlenmektedir.
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7.GIRiSiM SERMAYESi KONYA

Sirketlerini kurmus girisimcilerin ilerlemelerine ve buylUmelerine finansal katkida
bulunan ve karsiliginda hisse sahibi olunan bu yapinin yayginlastirilmasi amaciyla
geleneksellesen Girisim Sermayesi Anadolu Bulusmalari Konya’da gergeklestirilmistir. Bu
kapsamda Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Konya Ticaret Odasi, Konya Sanayi OdasiI ve
Konya Ticaret Borsasi is birliginde gerceklestirilen etkinlikte Tirkiye Girisim Sermayesi
Meclisi’'ne Uye, girisim sermayesi fon yoneticileri ile Konya’nin basarili sirket yoneticileri bir
araya gelmistir.

Girisim Sermayesi Anadolu Bulusmalari “Konya” Toplantis’na 382 firma davet
edilmistir. Girisim Sermayesi yatirimlariyla desteklenen bu sirketler belirlenirken bazi
kriterler g6z 6niinde bulundurulmustur:

Sekil 3: Davet Edilen Firma Kriterleri

Ciro Blyume Sektor

Buyukltkleri Oranlari Dagilimlari

Kaynak: Gelir idaresi Baskanhgi

Bu kriterlere gore 385 firma belirlenmis, 382 firma programa davet edilmis ve 120

firma da programa katilmistir.
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Girisim Sermayesi Anadolu Bulusmalari Konya etkinligine davet edilecek firmalar
belirlenirken cirosu 5 milyon TL'nin Gzerinde olan ve 2012-2015 yillari arasinda %20 biyime
gosteren firmalar baz alinmistir. Grafik 1’e gore belirlenen kriterlere uyan firmalarda
ortalama blyime oranlarina bakildiginda, en buylk paya sahip olan aralik 50-100 milyon TL
ciro blyukligine sahip olan araliktir. Yine ayni grafikte 5-10 ve 100-200 milyon TL ciro
araligina sahip firmalarin bliyiime oranlari birbirine yakindir.

Grafik 1: 2012-2015 Yillar1 Arasinda Firmalarin Biiyiime Oranlan

Ortalama Biiyiime (2012-2015)
28

115
54
44
. ’

5-10 10-25 25-50 50-100 100-200 200+
CiRO (Milyon TL)

Kaynak: Gelir idaresi Baskanhgi
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Grafik 2'ye gore Girisim Sermayesi Anadolu Bulusmalari Konya Toplantisina katilan 382
firmanin ciro araliklari asagida belirtilmistir. Buna gore 101 firma 5-10 milyon TL ciro
blylkligline sahipken 8 firma ise 200 milyon TL'nin lzerinde ciro blyuklikleriyle listeye

girmistir. Grafikte de belirtildigi gibi 10-25 milyon TL ciro araligina giren firma sayisi 160'tir.

Grafik 2: 2012-2015 Yillar1 Arasinda Firmalarin Ciro Arahigi (Milyon TL)
Firma Sayisi
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Kaynak: Gelir idaresi Baskanhgi
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Tablo 3’te belirtildigi lizere programa davet edilen firmalar arasinda %9 oranla ‘ikamet
amach olan veya ikamet amacli olmayan binalarin insaat’’ sektoéri en blylk paya sahiptir.
Ardindan “motorlu kara tasitlari icin diger parga ve aksesuarlarin imalat1” gelirken, sektor
dagiliminda en dislik paya “sogutma ve havalandirma donanimlarinin imalati” ile birlikte
%0,7 oranla 2 sektor daha sahiptir.

Tablo 3: Girisim Sermayesi Konya Bulugsmasi Sektor ve Firma Dagilimi
Sektor Firma Sayisi ‘

ikamet amagl olan ve ikamet amagh olmayan 35
binalarin ingaati

Motorlu kara tasitlan icin diger parga ve 32
aksesuarlarin imalati

Kara yolu ile yiik tagimacihigi 22
Tarim ve ormancilik makinelerinin imalati 20
Ciftlik hayvanlari icin hazir yem imalati 20
Ogutlilmiis hububat ve sebze iiriinleri imalati 17
Suthane isletmeciligi ve peynir imalati 17
Kaldirma ve tasima ekipmanlari imalati 15
Akiskan giicii ile galisan ekipmanlarin imalati 13
Gida, icecek ve tiitiin isleme makineleri imalati | 12
Paketleme malzemelerinin imalati 12
Motorlu kara tasitlari karoseri, treyler ve yari 11
treyler imalati

Metal isleme makinelerinin imalati 8
Aliiminyum {iretimi 8
Plastik tabaka, levha, tiip imalati 8
Hazir beton imalati 7
Motorlu kara tasitlarinin bakim ve onarimi 7
Plastik insaat malzemesi imalati 6
Miihendislik faaliyetleri ve ilgili teknik 6
danismanlik

Sogutma ve havalandirma donanimlarinin 5
imalati

Kakao, gikolata ve sekerleme imalati 5
Metalden kapi ve pencere imalati 5
Diger sektorler 91
TOPLAM 382

Kaynak: Gelir idaresi Baskanligi, TOBB Analizleri
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Bltln bu veriler dogrultusunda Konya’nin sahip oldugu potansiyeli ile Turkiye'nin 3.
bliylk organize sanayi bolgesini insa etmeyi basardigi, makine, otomotiv, dékiim, ayakkabi,
gida, ara¢ Ustl ving, savunma gibi pek cok sektorde iddiali firmalar ortaya koydugu
gorilmektedir. Dolayisiyla Girisim Sermayesi fonlarinin Anadolu’ya agilmasi ile 2 yil iginde 1
milyar dolarlik fonun Anadolu’da umut vaat eden sirketlerle bulusacak olmasi Konya adina
blyik bir firsat olarak degerlendirilebilir. Girisim Sermayesi; Anadolu isletmelerinin
inovasyon ile tanismasi, kurumsallasan ve medya is birligini gelistirebilecek bir yapiya
dontsmesi, kiresel is glci ve Anadolu’nun kiresel entegrasyona, 6lcek ekonomileri ile
ulasmasi igin yon verecek bir firsattir. Etkin yuritilebilecek bir politikayla desteklenecek
girisim sermayesi fonlari, Konya’daki firmalar acisindan verimli, rekabetci, katma degeri
attiran ve ihracati gliclendiren bir ortam yaratacaktir. Sirketlere hisse karsiligi yatirrm yapan
girisim sermayesi fonlari ile Konyali birgok firma sahip olduklari %20 biiyime oraninin yani
sira girisim sermayesi ortakligiyla Dlinya’ya acilarak, taninir markalar haline gelebilecektir. Bu
anlamda Girisim Sermayesi kavraminin bilinirligi arttirilarak Girisim Sermayesi pazarinin
uluslararasi rekabetcilik ve 06zglin katma deger (retmek konusunda hedefleri

desteklenmelidir.
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8.SONUC

Dinya’nin her yerinde girisimciler yeni yatirnm firsatlari kesfetmektedirler. Bu yatirim
firsatlarinin degerlendirilmesi ancak dogru sermayedarin bulunup, ikna edilmesiyle
gerceklesmektedir. Dogru sermayedarin bulunup uygun kosullarla finansman imkani
saglanmasi ancak girisimci ile sermayedarin birbirlerinden tam olarak haberdar olmalariyla
mumkin olabilmektedir.

Risk sermayesi yatirimi, geleneksel olarak, hizla blylyen kiiglk olcekli isletmelere
baslangic asamasinda vyapilan yatinm olarak disinilmektedir. Ancak risk sermayesi
yatirnmlari, sirket gelisiminin ¢esitli asamalarinda yapilabilmektedir. Fikir veya kurulus
asamasinda yapilan yatirimlardan baska belirli bir middet faaliyet gosteren, bliyimek icin dis
kaynaklara gereksinim duyan, ancak ihtiyaci olan fonlari sermaye piyasalarindan veya kredi
kuruluslarindan saglayamayan ticari isletmeler de risk sermayedarlarinin ilgi alanina
girmektedir. Bundan bagska, risk sermayesi yatirimlari, sirket satin almalari, mali agidan zor
durumda olan sirketlerin kurtarilmasi, ilk halka arzlarin finansmani gibi gelisimini
tamamlamis isletmelerin finansmaninda da kullanilmaktadir. Degisen piyasa sartlan yeni yeni
yatirnm imkanlari sagladik¢a risk sermayesi sirketlerinin faaliyetleri de degismekte ve yeni
kosullara uymaktadirlar.

Risk sermayesini diger yatirimlardan ayiran en 6nemli 6zelligi, risk sermayedarinin
kaynak ayirdigi isletmenin yoneticisi olmasidir. Risk sermayesi yatirimlari ilk baslarda esasen
faaliyete yeni baslamis teknoloji sirketlerinin finansmaninda kullanildigi icin risk sermayedari
ozellikle mali konulari ve pazarlamayi denetim altinda tutmaktaydi. Boylece, risk sermayedari
finanse edecegi isletmeye sadece fon degil, ayni zamanda cesitli konularda deneyimini de
aktarmaktaydi.

Tim dinyada risk sermayesi sektori devlet onciligli ve destegi ile baslamis ve
gelismistir. Bu alanda devletin desteginin ne kadar énemli oldugu ortadadir. Bu nedenden
dolayi, devlet kicik ve orta olgekli girisimcileri kuracagl veya kurulmasina yardim edecegi
risk sermayesi sirketleriyle desteklerken, daha once baska (lkelerin diistigl hatalara

dismemelidir.
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RS, Avrupa Birligi'ne lGye olma yolunda ¢aba gosteren ve gelismis Ulkelerle ekonomi ve
teknoloji alaninda rekabet etmesi gereken Tirkiye'nin ihtiya¢ duydugu bir finansman
modelidir.

Turkiye gibi ekonominin itici glclini kiiclik ve orta olgekli isletmelerin olusturdugu
Ulkelerde, risk sermayesi finansman yontemini daha da yayginlastiracak ve tesvik edecek
uygulamalarin bir an 6nce hayata gegirilmesinin olumlu sonuglar doguracagi kuskusuzdur.
Boylelikle bu tir isletmeler, ihtiyac duyduklari finansal ve yonetsel destegi, yliksek maliyetli
ve kisa sureli fonlarla karsilamak zorunlulugundan kurtulacaklardir. Yapilacak yatirimlarin,
devlet destegi ve buna bagh olumsuzluklardan uzak kalinarak, tamamen piyasa kosullari
altinda katma degeri yiksek, yeni teknoloji iceren ve getirisi uzun vadede daha fazla olan

sektorlerde yogunlasmasi, risk sermayesi finansman yonetimi ile saglanabilir.
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KONYA OZELINDE GiRISiM (RiSK) SERMAYESI

KoMYA TICARET COAS Gizem ERiM-Kiibranur CETIN

KONYA CHAMBER OF COMMERCE

I=h

9.KAYNAKCA

http://www.hiz.hr/icttrain/tr/trainings/03/08.html
http://nenedir.com.tr/tesebbus-girisim-nedir/

http://www.nedir.com/giri%C5%9Fimci
https://girisimcikafasi.com/girisimcilik-nedir-girisimci-kime-denir/
https://paratic.com/girisimcilik-nedir-girisimci-kime-denir/
http://www.eftnedir.org/girisimci-kimdir-girisimcinin-ozellikleri-nelerdir/1575.html
http://bayrakci92.blogcu.com/girisimciligin-sorunlari-ve-cozum-onerileri/9770096
https://www.gmka.gov.tr/dokumanlar/yayinlar/girisim ve risk sermayesi bilgi notu.pd

http://www.turk-internet.com/portal/yazigoster.php?yaziid=3170
http://abs.mehmetakif.edu.tr/upload/0421 132 dosya.pdf

Halil Beskardesler Yiiksek Lisans Tezi;

http://sites.khas.edu.tr/tez/halilbeskardesler izinli.pdf

Abdullah Kaya;
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=4378&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf
Tayfun Deniz Kugu;
http://www?2.bayar.edu.tr/yonetimekonomi/dergi/pdf/C11522004/tdk.pdf

Ali Colak Doktora Tezi;

file:///C:/Users/ETUDNTBK2/Downloads/tez.pdf
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http://www.hiz.hr/icttrain/tr/trainings/03/08.html
http://nenedir.com.tr/tesebbus-girisim-nedir/
http://www.nedir.com/giri%C5%9Fimci
https://girisimcikafasi.com/girisimcilik-nedir-girisimci-kime-denir/
https://paratic.com/girisimcilik-nedir-girisimci-kime-denir/
http://www.eftnedir.org/girisimci-kimdir-girisimcinin-ozellikleri-nelerdir/1575.html
http://bayrakci92.blogcu.com/girisimciligin-sorunlari-ve-cozum-onerileri/9770096
https://www.gmka.gov.tr/dokumanlar/yayinlar/girisim_ve_risk_sermayesi_bilgi_notu.pdf
https://www.gmka.gov.tr/dokumanlar/yayinlar/girisim_ve_risk_sermayesi_bilgi_notu.pdf
http://www.turk-internet.com/portal/yazigoster.php?yaziid=3170
http://abs.mehmetakif.edu.tr/upload/0421_132_dosya.pdf
http://sites.khas.edu.tr/tez/halilbeskardesler_izinli.pdf
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=437&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf
http://www2.bayar.edu.tr/yonetimekonomi/dergi/pdf/C11S22004/tdk.pdf

