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YONETICi OZETi

Son yillarda, girigsimcilik ile ekonomik buyume ve istihdam arasindaki iligkiyi ortaya
koyan galismalarin sonuglari ekonomik blyiime ve istihdamin artiriimasi icin KOBI’lerin
kurulus ve faaliyet kosullarinin gelistiriimesi ve girisimciligin desteklenmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Bu sonuglar degerlendirildiginde, hem KOBVlerin kurulug ve
gelisimleri hem de yeni teknolojilerin transfer edilmesi ve gelistiriimesi i¢in saglikli bir risk
sermayesi sisteminin gerekli oldugu duslncesi siklikla vurgulanmaktadir. Yapilan
arastirmalar risk sermayesi yatirimlariyla desteklenen sirketlerin Ulke ekonomisinin
performansi ve rekabet glcline belirgin katkilarda bulundugunu ortaya koymustur.

Glnimiize kadar, llkemizde girisimcileri desteklemek ve KOBI'lerin sorunlarinin
¢6ziimune katkida bulunmak lzere ¢ok sayida kurum faaliyet gostermis veya gostermekte
olsa da bu destekleme sistemi butlincil bir yapiya kavusamamis ve risk sermayesi
finansman sistemi arzu edilen duzeyde uygulama alani bulamamistir.

Turkiye’'nin, her asamadaki firmalarin  sorunlarinin  ¢ézumuine  yonelik
mekanizmalarin bulundugu, kilttr ve egitim alanindaki ¢alismalarla da beslenen, batincul
bir “is planina” ihtiyaci vardir. is planinda yer almasi gerektigi diisiiniilen unsurlar asagida
verilmektedir;

= Oncelikle devletin sadece girisimci kiigiik firmalar igin degil, tim ekonomik birimler
icin uygun bir makroekonomik ortam olusturmasi ve duzenlemelerde ekonomik etkinligi
g6zardi etmemesi gerekmektedir.

» Risk sermayesi yatirim ortakliklarina taninan vergisel tesvigin yatirnm ortakligi
seklinde orgitlenmeyen diger risk sermayesi sirketlerini ve girisim sirketlerini de
kapsayacak sekilde genisletiimesi sektére yatirimcilarin ilgisini artiracaktir.

= Emeklilik yatinm fonlarinin, portfdylerinin %5’i ile sinirh kalmak kaydiyla, risk
sermayesi yatirim ortakliklarina yatirrm yapabilmelerine imkan taninmasinin planlaniyor
olmasi risk sermayesi sektérinin gelisimi adina umut verici bir gelismedir. Ancak
emeklilik yatirrm fonlarinin sadece risk sermayesi yatirim ortakliklarina degil, ABD’de
oldugu gibi, yatirm ortakligi seklinde érgutlenmeyen dider risk sermayesi sirketlerine,
hatta dogrudan girisim sirketlerine yatirrm yapabilmeleri sektérin gelisimi igin daha etkili
olacaktir.

» Yabanci sermayenin sektére katihmini artirmak igin, ilgili mevzuat
sadelestirmemiz ve burokrasiyi azaltmamiz gerekmektedir.

= KOBl'lere yonelik tesviklerin diizenlendigi bltlincil bir mevzuat yoktur. Bu tir
tesvikler ya tek elden uygulanmali ya da en azindan uygulayici kurumlar arasindaki

koordinasyon gugclendirilmelidir.



» Risk sermayesi sektdriiniin gelisimini etkileyen bir diger konu da likiditedir. Risk
sermayesinin ¢ikis olanaklarinin sinirli oldugu yatirimlara yénelmesini beklemek akilci
degildir. KOB/'lerin islem gdrebilecedi NASDAQ benzeri bir piyasanin kurulmasina iliskin
olarak SPK'nin calismalari devam etmektedir. Ancak, risk sermayesi yatirrmini temsil
eden hisse senetlerinin diger ortaklara ya da baska yatirimcilara devredilmesinin de
onemli ve etkin bir ¢ikis ydntemi oldugu unutulmamalidir.

= Herhangi bir sistemin etkinligi o sistemin hizmet ettigi insanlarin yapisina uygun
olup olmamasina da baghdir. Tam anlamiyla girisimci bir ortamin olusturulmasi igin, orta
ve yuksek 6gretim programlarinda risk sermayesi ve girisimcilik egitimi konusuna daha
¢ok 6nem verilmelidir.

» Girisimciligi tesvik eden ortamin yaratiimasinda is yasamindaki basarisizliga bakis
acisinin  degistirimesi de buyldk ©6nem tasimaktadir. Turk Ticaret Kanunu’nun
glncellestiriimesi ¢alismalari sirasinda, bu durum gézéninde bulundurulmali ve yalnizca
dolanli iflasin cezalandiriimasi saglanmahdir.

» Taraflarin hak ve menfaatlerini givence altina alan bir hukuk sistemi de risk
sermayesi yatinmlarinin gelismesi igin gerekli 6n kosullardandir. Ozellikle, lisans ve
entellektliel milkiyet haklarini glvence altina alan hukuki sistemlerin yerlestiriimesi
girisimciligin yaratiimasinda 6nemli bir unsurdur. Bu nedenle, patent ve lisans
basvurularinin  etkin bir bicimde incelenmesi ve zamaninda sonuclandiriimasi
gerekmektedir.

» Teknoloji bazli, kiiglk sirketlerin gelisimini saglamak icin, llkemizde inkibator
hizmetleri sunan ODTU-KOSGEB Ankara Teknoloji Merkezi gibi merkezlerin
yayginlastiriilmasi ve bu merkezlerin sunacaklari destegin artirilmasi gerekmektedir.

» Risk sermayesi yatirrm slrecinin olduk¢a yuksek maliyetli bir asamasi da proje
degerlendirmedir. Bu konuda risk sermayedarlarina KOSGEB ve TUBITAK gibi kurumlarin
katkida bulunmalari, gelisme asamasinda olan sektorin risklerini azaltarak, yatirimci
getirilerinin artmasini saglayabiilir.

» KOSGEPB'in etkinliginin artiriimasi ve Kredi Garanti Fonu mekanizmasinin isler
hale getiriimesi de Ulkemizde risk sermayesi sektorinin gelisimine yodnelik adimlari
tamamlayici nitelikte olmalari nedeniyle gereklidir.

Unutmamalidir ki; butiincil olmasi gereken sistemin diger parcalari islemedikce,
kurtarici gbzuyle bakilan risk sermayesi sektoril beklenen gelisimi gosteremeyecek ve Ug¢-
bes kiginin bir araya gelip yaptigi muthis buluslarla, alev gibi yanip sénen yaraticiliklariyla

Turkiye teknoloji Ureten bir Glke haline gelemeyecektir.
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GIRiS

“Kiresel teknolojiye ayak uyduramayan milletler mevcut hayat standatlarini
artirmak séyle dursun, koruyamazlar bile.”

Jeffrey Sachs’

Ekonomik buylmeye iliskin agiklamalar ¢ogu kez makroekonomi gergevesinde
sinirlandinimistir.  Ancak, ekonomik buylmeyi endustriyel orgutlenme vyapisi ile
iliskilendiren ve kokleri en azindan Schumpeter’e kadar uzanan alternatif bir yaklasim da
mevcuttur. Bu yaklasima goére, endustriyel yapi kit kaynaklarin verimli kullanimina ne
Olclide olanak saglarsa ekonomik blyime ile Olgllen performans da o Olglide yuksek
olmaktadir.

Temel endulstriyel yapinin belirleyicileri sabit kaldiginda, endustriyel yapida bir
degisim de beklenmemektedir. Ancak, belirleyici faktorler degistiginde endustriyel yapi da
degisecektir. Nitekim, teknolojik degisimlere bagh olarak gectigimiz yuzyilin ilk yarisinda
endUstriyel yapida artan merkezilesme ve yogunlasmaya dogru bir yonelim oldugu tespit
edilmistir.?

Yakin zamanda geceklestirilen bir dizi calismada ise endustriyel yapiyi belirleyen
faktorlerde bu trendi tersine ceviren bir degisime isaret ediimektedir.> Bu degisimin en
onemli unsuru teknoloji, kiiresellesme, deregllasyon, talep esnekligi ve ylksek belirsizlik
nedeniyle endustriyel yapinin yiksek merkezilik ve yogunlagsmadan uzaklasarak daha az
yogun ve daha az merkezi bir yapiya yonelmesidir. Bir dizi ampirik ¢alisma; belirleyici
faktorlerdeki bu degisimin endustriyel yapi Uzerindeki etkilerine iliskin iki sistematik
bulguyu aciga cikarmistir.* ilk bulgu, endiistriyel yapinin kiiclik ve orta buyiikliikteki
isletmelerin (KOBI) roliinii artiran bir yonde ilerledigidir. ikinci bulgu ise, bu degisimin
boyutu ve zamanlamasinin Ulkeler arasinda farkhliklar icerdigidir. Kiglk isletmelerin
oneminin artmasini doguran endustriyel yapi degisimi heterojendir ve Ulkeye &zel
faktorlerle sekillenmektedir. Belirli tlkelerin politikalari ve kurumsal yapilari kiresellesme
ve teknolojik degisimlere daha buylk oranda ve daha hizli cevap verilmesini
saglamaktadir. Ulkeler arasinda KOBI'lere yonelisin boyut ve hiz bakimindan farkhliklar
gosteriyor olmasinin bir sonucu olarak, bazi tlke ekonomileri digerlerine gore daha fazla

blylume gosterebilecektir.

" Harvard Universitesi (ABD) Uluslararasi Kalkinma Merkezi Direktért, Sachs, 24.06.2000: 2
2 Chandler, 1990: 124

® Audretsch, Baumol ve Burke, 2001: 613-614

* Loveman ve Sengenberger, 1991: 1-37



Her ne kadar KOBI'lerin édnemini artiran degisimin boyut ve hizi (ilkeden (ilkeye
onemli degisiklikler gbsterse de, bu siurecte geri kalmanin sonuglari konusunda glinimuze
kadar ¢cok fazla sey bilinmemekteydi. Ancak, girisimciligin rolinin arttigi ekonomilerin
daha fazla blyutylp buyimediklerine iligkin olarak Audretsch ve Thurik tarafindan yapilan
calisma kayda deger sonuglar ortaya koymustur. Calismada girisimciligin 6lglisi olarak
ekonomik aktivitede KOBI’lerin payi kullanilmistir. Ekonomik aktivitenin performansi ise
ekonomik buylme ve istihdam ile élctlmustir. 23 OECD (lkesine ait veriler kullanilarak
gerceklestirilen ve farkh donemler igin tekrarlanan regresyon analizlerinden birbirleri ile
tutarli ve anlaml sonuglar elde edilmigstir: girisimcilikteki artiglar takip eden dénemde
biyiime oranini ve istihdami artirmaktadir.®

Batin Ulkeler ekonomik blyimeyi saglamak ve issizligi azaltmak hedeflerine
yoénelik olarak gesitli politikalar takip ederler. Uygulanacak politikalara iliskin tartismalar da
makroekonomi politikalari ve araclari Uzerinde yogunlasmaktadir. Oysa Audretsch ve
Thurik'in girisimcilik ile ekonomik blyime ve istihdam arasindaki iligkiyi ortaya koyan
c¢alismalarinin sonuglari ekonomik blyime ve istihdamin artiriimasi igin bazi ek araglarin
da uygulanabilecegini géstermektedir. Bu araclarin basinda KOBV'lerin kurulug ve faaliyet
kosullarinin gelistiriimesine yonelik politikalar gelmektedir.

Dunya Bankasi Turkiye direktori Ajay Chhibber’in ekonomik kriz nedeniyle sikintili
glnler geciren Turk firmalarina iliskin bir degerlendirmesinde yer verdigi “Eger bu firmalar
batarsa kim Ulretecek, kim ihracat yapacak, kim vergi 6deyecek ve makro dengeleri kim
saglayacak? Makro sektériin yarari igin mikro diizeyde énlemler alinmasi gerekmektedir’
ifadesi de bu gériisii destekler niteliktedir.®

Cesitli calismalarda, ekonomik aktiviteye katkisi girisimciligin 0Ol¢iti olarak
kullanilan KOBJ’lerin yeni teknoloji tGretme potansiyelinin boyutlari ekonomik bliyiime ile
girisimcilik arasindaki iliskiyi daha da guglendirmektedir. Sovyetler Birligi'nin
dagilmasindan sonra lUlkeler arenasinda c¢ift kutuplu diinyadan tek kutuplu dinyaya
gecildigine iliskin gorusler ortaya atildi. Oysa Sachs’in deyisiyle “Ulkeler arasindaki
egemen kutuplagsma artik ideolojik bazda degil, teknolojik bazdadir ve ekonomik

kalkinmaya iliskin gériisler bu gergevede gézden gegirilmelidir”.”

® Audretsch ve Thurik, 2001: 17-29
® JP Morgan, 2001: 5
" Sachs, 24.06.2000: 99



HARITA : Diinya’nin Yeni Bir Haritasi
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Kaynak: Sachs, 24.06.2000: 99

Soguk savasin bitigi ile birlikte ideolojik duvarlar yikilmigtir ancak ayni dénemde
teknolojik bazli gérinmez duvarlarin insasi da hizlanmigtir. Dinyadaki teknolojik
yeniliklerin hemen hemen tamami dunya nufusunun sadece %15’ini olugturan Ulkelerde
gerceklestiriimektedir. Dinya nlUfusunun ancak yarisina yakin bir bélumunin yasadigi
Ulkeler ise gelistirilen yeni teknolojileri Uretim hatlarina adapte edebilmektedirler. Diinya
ndfusunun geride kalan Ugte birlik bélima ise teknolojik mahrumiyetin pencgesindedirler;
ne yeni teknoloji geligtirebilirler ne de diger Ulkelerde gelistirilen yeni teknolojileri adapte
edebilirler.® Ne yazik ki diinyamiza teknolojik kutuplasma agisindan bakildiginda, Tiirkiye
de teknolojik mahrumiyet bdlgeleri arasinda goésterilimektedir. Turkiye'nin de iginde
bulundugu teknolojik mahrumiyet bélgelerinin ortak 6zelligi ise fakirliktir. Ancak ideolojik
sinirlarin yerini alan teknolojik sinirlar sabit degildir, yakin zamana kadar teknolojik
mahrumiyet bdlgeleri arasinda gosterilen bazi Ulkeler zamanla teknoloji adapte edebilen
ikinci grup Ulkelerin arasina katilmayi basarmis, hatta iclerinden birka¢ tanesi (Tayvan,
Gliney Kore ve israil) teknolojik yenilik yapabilen (lkeler haline gelmislerdir.

Bazi ekonomistler, gelismekte olan ulkelerin yeni teknolojilerin adapte edilmesi
konusunda hemen hemen ayni konumda olduklari ve ayni avantaj ve dezavantajlarla
kars! karsiya olduklari kanisindadirlar. Ancak bu oldukga iyimser bir yaklagimdir. Zira,
cografik konum Ulkelerin teknolojik adaptasyon yeteneklerini dogrudan etkilemektedir.
Teknoloji transferinde basarili olan Ulkelerin pek ¢ogu ya 6nemli pazarlara yakinliklariyla
ya da dnemli ticaret yollar Gzerinde olmalariyla dikkat ¢ekmektedir. Hindistan ve Cin’in
kiyi bolgeleri ile Meksika, Polonya, Macaristan, Singapur, Hong Kong bu ézellikleri tagiyor

olmanin avantajlarini basarih politikalarla degerlendirebilmis bdlgelerdir. Oysa Orta Asya

8 Sachs, 24.06.2000: 99



ve Cin ile Hindistan’in kiyidan uzak bdlgeleri teknoloji transferinde daha geri kalmislardir.
Teknoloji transferi konusunda cografi konum o6nemli bir avantaj olmakla birlikte bu
avantajlarin degerlendirilebilmesi ve potansiyelin harekete gegirilebilmesi ayri bir konudur.
Nitekim, cografi konumu degerlendirildiginde Turkiye’nin dnemli pazarlara (Avrupa, Orta
Asya ve Orta Dogu) yakinlik ve ticaret yollari (zerinde olma konusunda belirgin
avantajlara sahip oldugu gézden kagmamakla birlikte teknolojik kutuplasmada bu
potansiyelini dederlendirebilecegi bir noktada yer alamadidi goértlmektedir.

Ekonomik buyime ile girisimci kiicuk firmalarin iligkisi ve konunun teknoloji boyutu
birlikte degerlendirildiginde karsimiza Risk Sermayesi (Venture Capital) kavrami
cikmaktadir. Hem girisimci kuglk firmalarin kurulus ve gelisimleri, hem de vyeni
teknolojilerin transfer edilmesi ve gelistiriimesi icin saglikli bir risk sermayesi sisteminin
gerekli oldugu dusincesi siklikla vurgulanmaktadir.

Yenilikgi, riske girme ve esneklik acisindan Ustinluk saglayan, teknolojik
yeniliklerin dnemli bir kaynagi ve buyuk isletmelerin gekirdekleri olan ve Ulke ekonomisi
icinde hayati neme sahip kuclk ve orta boy isletmeler yeni teknolojik veya yuksek riskli
girisimler icin sermayeye ihtiya¢c duyarlar. Ancak, finansal sorunlari nedeniyle bayime
gOsteremedikleri gibi, cogu zaman varliklarini dahi zorlukla strdirebilmektedirler. Clnkda,
bu isletmeler gelismis sermaye piyasalarinin uzun vadeli finansman kaynaklarindan
yeterince faydalanamamaktadirlar. Bu nedenle de gelecekteki blyldmeleri igin
O6zkaynaklarina ve banka kredisine dayanmak zorunda kalmaktadirlar. Ancak, bu
isletmelerin gerek guvenirlik veya teminat sikintilari, gerekse kredi maliyetlerinin fazlalhigi
nedeniyle bankacilik sisteminden sagladiklari kaynaklar kisith olabilmekte ve
O0zkaynaklarla finansmanin da sinirli olmasi baska bir finansman kaynagina duyulan
ihtiyac artirmaktadir. iste bu finansman ihtiyacinin 6zsermaye benzeri ézel bir finansman
kaynag! olan risk sermayesi sayesinde karsilanabilecegi disintlmektedir.

Bu calismanin birinci boéliminde girisimcilerin dntndeki engellere deginilecek,
ikinci bélimde bu sorunlarin ¢ézimunde etkili olabilecek bir model olarak da algilanan risk
sermayesi modeli tarihsel gelisimi ile birlikte ele alinacaktir. Uclincii bdlimde risk
sermayesinin gelistirimesine yonelik devlet destekleri incelenecek ve risk sermayesi
alaninda dikkat cekici bir gelisme sergileyen israil 6rnegi tizerinde durulacaktir. Dérdinci
boélimde ulkemizde risk sermayesinin mevcut durumu degerlendirilecektir. Son bdélumde

ise Ulkemizde risk sermayesinin gelisimine ydnelik dneriler sunulacaktir.



BIRINCI BOLUM
GIRISIMCILIK VE GUGLUKLERI

“Girisimcilik bir deneydir ancak bu deneyi diger deneylerden farkli kilan onun bir
arastirma labaratuvarinda degil yeni olmanin ve kigliik olmanin glglikleri ve
dogrulanmayan hipotezlerin doguracagi agir cezalarin egemen oldugu bir ortamda
gerceklestiriimesidir.”

Rita Gunther Mc Grath®

Girisimcilik yenilikler yoluyla ekonomik deger Uretimidir. Dlinyanin neresinde
girisimcilikten s6z ediliyorsa birbirleri ile iliskili su fonksiyonlar isliyor demektir: '

a) Yeni bir Grtin, hizmet, Gretim sireci ya da pazarin tespiti,

b) Yeni firsatin karlihginin hesaplanip degerlendiriimesi,

¢) Yeni konseptin hayata gegcirilebilmesi igin yeterli finansal kaynaklara erigilmesi,

d) Hammadde gibi maddi kaynaklara ve teknolojilere erigilmesi,

e) Yeni Urin ya da hizmeti Uretecek ya da musterisine ulastiracak yetenekte

egitilmis insan glclne erigilmesi,

f) Devlet organlariyla karsilikli yarara dayanan ve slrprizlere agik olmayan,

tahmin edilebilir bir iliski,

g) Uygun tedarik¢i ve musterilere erigilmesi.

Rita Gunther Mc Grath’in deyisiyle “Basarisizlik tabi ki sadece girisimci kliglik
firmalara has degildir. Aksine, is diinyasi, yapilanmasini ¢oktan tamamlamis kuruluslarin
kurbani oldugu pekcok felakete de taniklik etmistir’."' Ancak girisimci firmalar
yapilanmasini tamamlamis kuruluglarin karsi karsiya olduklari engellere ek olarak yeni
olmaktan, klclk olmaktan ve belirsizligin fazla olmasindan kaynaklanan engellerle de

mucadele etmelidirler.

1.1. Yeni Olmanin Gugliikleri

Stinchombe yeni olmalari nedeniyle girisimci firmalarin bazi gigcliklerle karsi
karslya olduklarini iddia etmektedir.’> Hatir sayilir sayida ampirik arastirma bu

hipotezidesteklemektedir (Arastirmalar igin bakiniz: Carroll ve Delacroix, 1982:169-198;

® Columbia Universitesi (ABD) Isletme Enstitiisii égretim (iyesi, Mc Grath, 1996: 14-15
1% Steers, 1999: 9

" Mc Grath, 1996: 9

"2 Stinchombe 1965:23-24



Singh, Tucker ve House, 1986:587-611; Levinthal ve Fichman,1988:345-506). Firma yasI
ile firma faaliyetlerinin sona ermesi orani negatif korelasyonludur.

Girisimci firmalar neden sadece yeni olduklari i¢in bazi gugliklerle karsilasirlar?
Bu sorun organizasyonla onun dis ¢evresi arasindaki bag nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
Girisimci  firmalar ayakta kalabilmek icin girdileri temin etmek, bu girdileri Grine
donustirecek mekanizmayi kurmak ve bu Urlnleri satmak zorundadirlar. Firmalarin bitin
bu islemleri gerceklestirmeleri igin birtakim degis-tokuslarda bulunmalari gerekir. Yeni
olmak bu noktada sorunlar Uretir. Girisimci firmalar degis-tokusta bulunacaklar
muhataplarindan olusan bir kiimeyi sifirdan baslayarak insa etmek durumunda kalirlar.
Girisimci firmalar bu kiimeyi olustururken kurumsallagsmis firmalarin sahip oldugu erisim
gici ve deneyimden de yoksundurlar. Girisimci firmanin degis-tokusta bulunacagi
potansiyel muhataplari da girisimci firma ile is yapiyor olmanin getirdigi bir riskle kargi

karsiyadirlar ve godu zaman girisimci firma bu riskin bedelini de 6demek zorunda kalir."

1.2. Kiiguik Olmanin Guglukleri

Girisimci firmalar, kiiclik olmalari nedeniyle daha buylk firmalara gére daha fazla
glglikle karsi karsiyadirlar. Her ne kadar bu konu yeni olmanin glglikleri kadar yogun
olarak c¢alsilmamissa da firmalarin kiglik olmasi ile faaliyetlerini sirdirebilmeleri
arasinda negatif bir korelasyon tespit edilmistir. Arastirmacilar bu durumu kigtk firmalarin
kars! karsiya olduklari kaynak kithgina baglamaktadirlar.' Kiigiik firmalar fon ihtiyaglarinin
fon kaynaklarini astigi, ihtiyagc duyulan 6énemli yeteneklerin temin edilemedigi durumlarla

blyuk firmalara gére daha siklikla karsilasirlar.

1.3. Belirsizlikten Kaynaklanan Giigliikler

Yeni olmanin ve kiglk olmanin gugcliklerini daha belirgin ve etkin kilan ise
girisimcilik olgusunun kacinilamaz bir pargcasi olan belirsizliktir. Belirsizlik bir yandan
girisimciye diger buyuk firmalarin degerli bulmayacagi firsatlar sunarken bir yandan da
aslimasi gereken gugcltkler dogurur. Yanlis tahminler kaynaklari sinirli olan girisimci kligik
firma icin blylk sikintilarla sonuglanabilir. Girisimci kiguk firma yénetiminde onemli
yeteneklerin olmamasi gibi i¢csel etmenler ve firmanin faaliyet gdsterdigi pazar
segmentindeki talebin degiskenligi gibi digsal etmenler yanlis tahminlerin sonuglarini

agirlastirir.

'3 Morris, Lewis ve Sexton, 1994:21-31
' Aldrich ve Auster, 1986:23-25



14. Turk Girigsimcilerinin Karsilastigi Giig¢liikler

Girisimci  kigUk firmalarin  karsi  karsiya olduklari  gugliklerin  neden
kaynaklandiginin ortaya konulmasi kadar énemli olan bir baska husus ise bu glgliklerin
kendilerinin tespitidir. Yeni olmak, kii¢glik olmak ve belirsizlikten kaynaklanan gt¢liklerden
Ulkemiz 6zeli icin en énemlilerinin neler oldugunun tespiti bu gulgliklerle micadele eden
girisimcilere destek olma adina atilacak adimlar icin bir 6n sarttir.

Devlet istatistik Enstitlisi’niin 1992 Genel Sanayi ve isyerleri Sayim sonuclari veri
alinarak ve illerin blayukliga, kiglk ve orta dlgekli sanayiinin yogunlagsmasi ve cografi
dagilimi ile imalat sanayiinde her ilin sahip oldugu kilclk ve orta Olcekli isletme (1-99
arasinda isgiye sahip isletme) sayisi oransal olarak géz oniine alinarak 20 ilde 6érnekleme
ile secgilen 512 isletmeye uygulanan anket galismasinda; KOB/'lerin finansal sorunlari
icinde en onemli U¢ problem, maliyetlerdeki degiskenlikler, alacaklarin tahsilindeki

gecikmeler ve kredi faiz oranlarinin yiiksekligi olarak tespit edilmistir.'®

TOSYOV'in Mart 2001'de 13 ilde (istanbul, Ankara, izmir, Karabiik, Mersin,
Burdur, Canakkale, Mardin, Balikesir, Adana, Gaziantep, Denizli, Kayseri) 1.258 girigsimci
tyesinin katildi§1 anket sonuglarina goére girigsimciligin 6ndndeki en 6nemli sorunlar

asagidaki tabloda veriimektedir.'®

TABLO|

Ulkemizde Girigimcilerin Kargilagtigi Sorunlar

Siyasi ve Ekonomik Y&netime Giivensizlik 20,7
Kredi Faizleri Yiksekligi ve Belirsizligi 19,8
Girdi Maliyetlerinin Yiksekligi ve Belirsizligi 15,7
Talep Yetersizligi 11,5
Vergi ve Sigorta Oranlarinin Yiksekligi 8,5
Kalifiye Eleman ve Bilgi Eksikligi 7,7
Tahsilat Gecikmeleri 6,9
Birokrasi 4,6
ihracata Biirokratik Engeller 4,6

'® Sariaslan, 1996: 52-53
'® TOSYOV, 2001: 5



Prof. Dr. Halil Sariaslan’in ifadesiyle “Ulkemizde mevcut finansal sistem KOB/’lerin
aleyhine islemektedir”.'" Ulkemizde bankalarca toplanan toplam tasarruflar icinde en
onemli pay zaten devlet tarafindan emilmekte, krediye donustirilebilecek tasarruflarin
diger bolimi ise cogunlukla bankalarin kendi grup sirketlerine yénlendiriimektedir. Bu
yapida KOBIi'lere bir sey kalmamaktadir. Ayrica bankalar KOBI'leri ¢ok riskli

gorduklerinden 6zellikle yliksek oranlarda teminat talep etmektedirler.

KOB/'lerin kredi temininde karsilastiklari giicliikler Mac Millan Gap Fenomeni ile
aciklanmaktadir. Mac Millan Gap, ingiltere’de Harold Mac Millan baskanliginda yapilan ve
geleneksel bir banka sisteminde kredilerin kendini ispatlamis blaylUk anonim ortakliklara
yoneldigini, dolayisiyla yeni girisimcilerce kurulan kiguk isletmelerin banka kredilerinden
yararlanamadiklarini ispatlayan arastirmaya verilen isimdir. Ulkemizde de bu sorunun

oldugu ilk kez ITO’nun 4.671 firmayi kapsayan calismasiyla ortaya konmustur.'

Etkinligi ylksek ekonomilerde sorunun ¢O6zumu tesaduflere birakiimamaya
cahsiimakta, soruna ¢6zim yollari aranmaktadir. Bu llkelerde, finansal imkanlara sahip
olanlardan girigsimcilik niteliklerine sahip olanlara fon aktarilmak suretiyle, sorunun

ekonomik agidan etkin bir sekilde ¢dziilmesine calisiimaktadir.'

Girisimci firmalarin, kredi teminindeki guclikler ve yonetim zaafiyetleri olarak
Ozetlenen sorunlarinin ¢6zimine yonelik arayislar dikkatleri risk sermayesi finansman
modelinin Uzerinde yogunlastirmaktadir. Calismanin bir sonraki bdliminde yatirim
yapilan sirketlere hem finansal hem de ydnetsel destegdi birlikte sunabilen risk sermayesi

finansman modeli incelenecektir.

' Sariaslan, 26.09.2001
'® Tuncel, 1996: 113
% Miifttioglu, 1997: 180



IKINCi BOLUM
RISK SERMAYESINE GENEL BiR BAKIS

“Onlii risk sermayecilerinin séyledigi bir séz vardir: ’Benim isim insanlarin
riiyalarini gergeklestirmelerine yardimci olmaktir’... *

Patrick Keating®

Ozellikle KOBI’lerin finansman sorunlarinin ¢éziimiine yénelik énerilerin sunuldugu
calismalarda siklikla risk sermayesi modelinin bu sorunlarin ¢éziimine 6énemli katkilarda
bulunabilecegi ifade edilmektedir.?' Bu 6nerinin degerlendirilebilmesini teminen risk

sermayesi kavramina ve bu alandaki tarihsel gelisime géz atiimasinda yarar vardir.

2.1. Risk Sermayesi Kavrami

Finans bilimi ile ilgili terimlerin agiklamalarinin yer aldi§i Investopedia adli internet
sitesinde “Istisnai biiyiime potansiyeline sahip baslangi¢c asamasindaki firmalarla kiigiik

22

firmalarin kullanimina sunulan para”*“ olarak tanimlanan risk sermayesi, Amerika Risk

Sermayesi Dernedi (NVCA)'nce “6nemli ekonomik degerler liretme potansiyeli olan, geng

"23 olarak, ingiltere

ve hizli bliyiiyen firmalara yatirim yapan profesyonellerin sagladigi para
Risk Sermayesi Dernegi (BVCA)'nce ise “borsaya kote olmayan firmalarin buydlytp
basarili olabilmeleri igin, hisse senetlerinin satin alinmasi yoluyla uzun vadeli finansman

"24 olarak tanimlanmaktadir.

saglayan para

Risk sermayesi kavrami ile birlikte anilan bir baska kavram ise Ozel Istirak
(Private Equity)'tir. Avrupa uygulamasinda bu iki kavram c¢odu kez es anlamli olarak
kullanilsa da risk sermayesinin 6zel istirakin bir tiri oldugu dusuncesi de yaygindir.
Herhangi bir borsaya kote olmayan sirketlere ortaklik yolu ile sermaye saglayan 6zel
istirak, yeni Grin ve teknolojilerin geligtiriimesi icin kullanilabilecegi gibi isletme
sermayesinin artiriimasi, sirket devralmasi ve bir sirketin mali yapisinin giclendiriimesi
gibi amaclar igin de kullanilabilir.

Avrupa Ozel istirak ve Risk Sermayesi Dernegi (EVCA) risk sermayesi ve dzel
istirak kavramlarina iliskin olarak “Ozel istirakin bir tiirii olan risk sermayesi, bir sirketin
kurulusu, ilk gelisme dbénemi ve genislemesi sirasinda saglanan sermayedir. Farkli

Ulkelerde risk sermayesi ve 06zel igtirak kavramlarinin anlamlarina iligskin olarak farkli

2 Strateji Menkul Degerler A.$. Kurumsal Finansman Bolimi Bagkani, TTGV, 2000: 142
2 Erkumay, 2000: 23,24

2 http://www.investopedia.com

2 hitp://www.nvca.org

2 hitp://www.bvca.co.uk




dusiinceler mevcuttur. Avrupa’da bu kavramlar genellikle es anlamli olarak
kullanilmaktadir® gériisiinii benimsemektedir.

Risk sermayesi ile riski ylksek girisimlere kaynak aktariimakla birlikte, ayni
zamanda sermayedar da yeni yatirimlari ve blyimeye calisan geng isletmeleri finanse
edip buylk kar saglamak amacini gider. Bu temel 6zelligi ile risk sermayesi, iyi bir is
kurma fikrine ve gerekli girisimcilik yetenegi ve bilgisine sahip olan; ancak, yeterli ya da
hi¢ sermayesi olmayan bireye ya da bireylere fikirlerini gercege doénustirmek icin gerekli
finansmani bulma imkani saglayabilmektedir. Risk sermayesi kaynaklarini talep eden
girisim sirketleri, yeni kurulmakta olan ya da geng sirketler olup, yeni olmaktan, klglk
olmaktan ve belirsizlikten kaynaklanan gucliuklerle karsi karsiyadirlar. Bu nedenle
amacladiklari faaliyetleri gergeklestirip gerceklestiremeyecekleri, basari ve kar elde edip
edemeyecekleri bilinemeyen sirketlerdir ve bu anlamda, risk sermayedarlari riskli bir
yatirnma fon aktarmaktadirlar. Diger taraftan, yatirim yapilan girisim sirketlerinin basarili
olmasi ve hisselerinin beklenilen dlgide deger kazanmasi halinde yatirim yapilan fonlar
yuksek sermaye kazanci ile birlikte risk sermayedarlarina geri ddonmektedir.

Risk sermayesini sunanlar genel olarak;

a) Yeni ve hizli blyuyen firmalari finanse ederler,

b) Finansmani ortaklik tesisi yoluyla gerceklestirirler,

c) Yatinm yapilan firmanin yeni Urtin ve hizmetler gelistirmesine destek olurlar,

d) Yonetime katilarak yatirim yapilan firmanin gicini artirirlar,

e) Yiuksek getiri beklentisi ile ylksek riskler alirlar,

f) Uzun vadeli yatirm yapmaya egilimlidirler.?®

Girisimciler bir tir yatinm Onerisi olan bir is plani ile risk sermayedarlarina
basvuruda bulunurlar. is plani yeni girisim &nerilerinin vazgegilmez, kritik unsurudur.

Planin, tam bir sekilde, acik, anlasilir ve iyi sunulmus olmasi gereklidir.

2.2. Risk Sermayesi Kavraminin Geligimi

Risk sermayesinin ortaya ¢ikisi ile ilgili cok farkl teoriler olmakla birlikte, modelin
ilk kurumsallasmis 6rnedi ABD'de 1946 yilinda 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 yatirrm 15 yil igcinde 5.000
kat artarak 350 milyon ABD Dolarr'na yiikselmis ve Digital baska bir bilgisayar firmasi olan
Compagq ile 1998 yilinda birlestiginde degeri 10 milyar ABD Dolarrna ulagsmistir). 1958

yilina kadar bu sektdérde resmi bir calisma yapilmamistir. Ancak klguk isletmelerin

% hitp://www.evca.com
% hitp://www.nvca.org
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finansmani konusunda bir takim ¢alismalar yapilmis ve bunun sonunda “Small Business
Investment Act” yurarlige girmistir. Bu kanunla da “Small Business Investment Company
(SBIC)’ler; yani, kiglk Olgekli firmalara yatirrm yapan firmalar olusturulmustur. SBIC'ler
baslangicta beklenilen basariyi gdsterememis olmalarina ragmen, risk sermayesi
sektoriinin gelismesinde énemli bir rol oynamislardir.

1970’li yillara kadar ABD risk sermayesi sektoriinde etkin olan yatirimcilar,
baslangi¢c asamasindaki girisimci firmalara yatirrm yapmaktan ¢ekinen Rockfeller, Fifth ve
Whitney aileleri olmustur. Profesyonel risk sermayesi havuzlari ise ancak 1970’li yillarin
basinda olusturulmaya baslamistir. 1978 vyilina kadar risk sermayesine ilgi ciddi
boyutlarda olmamistir. 1978 yilinda emeklilik fonlarina iliskin diizenlemelerde yapilan
degisiklikler neticesinde bu fonlarin varliklarinin %5’ine kadar olan bir bolimuna riskli
yatirmlara kanalize edebilmelerine olanak saglanmistir. Bu dizenleme ile birlikte risk
sermayesi sektérine para akmaya baslamistir. Risk sermayesinin bu gelisimi 6zellikle
1980'li yillarda biiyiik bir basari ile uygulama alani bulmustur.?

ABD'de 1980’li yillarda yapilan risk sermayesi yatirimlarinin toplan tutari 15 milyar
ABD Dolari duzeylerinde iken sektdorde 1990’li yillarda belirgin bir patlama yasanmistir.
ABD’de son 10 yilda yapilan risk sermayesi yatirmlarinin izledigi seyir Tablo II'de

verilmektedir:?®

TABLO Il
ABD’de Yapilan Risk Sermayesi Yatirmlarinin Yillar itibariyle Dagilimi

1990 1.317 3.376,21
1991 1.088 2.511,43
1992 1.294 5.177,56
1993 1.151 4.962,87
1994 1.191 5.351,18
1995 1.327 5.608,30
1996 2.004 11.277,67
1997 2.696 17.207,05
1998 3.155 22.576,49
1999 3.956 59.163,93
2000 5.458 103.848,59

" Solomon, 1996: 5
® http://www.nvca.org
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ABD’de risk sermayesi sektoériinde Netscape'in kuruldugu 1996 yilindan itibaren
daha yuksek bir ivme kazanilmigtir. Son 2 yilda ise risk sermayesi sektori 6nemli
gelismelere sahne olmustur. Bir ylksek teknoloji ve internet fikirleri dalgasi, yUkli
miktarda risk sermayesi ve likiditeyi artiran uygun mali piyasalar -kisacasi buttin pargalar-
biraraya gelerek risk sermayesi sektériine altin yillarini yasatmislardir. 2000 yili igerisinde
NASDAQ'ta (Bakiniz: Not 1), 6zellikle de teknoloji hisselerinde gézlenen énemli dugusler
ise risk sermayesi sektori hakkinda cesitli sUphelere yol agmistir. Ancak, sektor
profesyonelleri bu dislstn yatirimcilar daha tutarli ve rasyonel yatirim politikalarina sevk
ettigini ve aslinda risk sermayedarlari ile girisimciler i¢cin olumlu bir gelisme oldugunu

diistinmektedirler.?

NOT I: NASDAQ

NASDAQ (National Association of Securities Dealers’ Automated Quotation), NASD’in
(National Association of Securities Dealers) 1971°de kurdugu bir bilgisayar ve telekomiinikasyon
sistemine dayanan elektronik aracilar arasi kotasyon sistemidir. NASDAQ hisse senetleri piyasast
diinyanin en biiyiik elektronik ve ekrana dayali bir tezgah tistii piyasasidir. Yenilik¢i ve hizli
bliylime potansiyeline sahip sirketlere yonelik olan NASDAQ iki pazardan olusmaktadir.
NASDAQ’m ilk pazari olan Ulusal Pazar’da (National Market) hisse senetleri hizli islem goéren
biiyiik sirketler yer aldig1 icin bu pazara giris sartlar1 daha agirdir. Kiiciik Olgekli Pazar’da (Small

Cap Market) ise biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin hisse senetleri islem gormektedir.*’

Risk sermayesi ABD'den sonra ingiltere ve Japonya'da da uygulama imkani
bulmus, bu uUlkeleri gelismis Bati Avrupa Ulkeleri ve gelismekte olan diger Ulkeler takip
etmistir. Avrupa’da dzellikle ingiltere risk sermayesi sektériiniin énemli bir hacme ulastig
gorilmektedir. Fransa, italya ve Almanya’da ise risk sermayesi sektorii hala yeterli

biyiiklige ulasmamistir.®’

2.3. Risk Sermayesinin Kaynaklari

Risk sermayedarlarini éncelikle bireysel ve kurumsal risk sermayedarlari olarak iki
gruba ayirmak mimkuindur. Bireysel risk sermayedarlari devamli olarak, yatirim yapilacak
yeni girisimler ararlar. Genellikle proje veya yeni kurulma asamasindaki girigsimleri tercih

ederler. Ayrica risk sermayesi yatirrminda bulunduklari isletmelerin yénetiminde de

2 Knowledge@Wharton, 30.08.2001
% Erkumay, 2000: 29
% Viala, 1998: 132
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aktiftirler. Kurumsal risk sermayedarlari ise, bircok isletmeye risk sermayesi yatirimi
yaparak riskini dagitmaya calisirlar. Yatirnm yaptiklari isletmelerin yénetiminde de bireysel
yatirimcilar kadar aktif degildirler.

Kurumsal risk sermayedarlarinin kaynaklari emeklilik fonlari, sigorta fonlari,
uluslararasi fonlar, banka fonlari, blyuk sirket ve sermaye gruplarinin kaynaklari, blyuk
isletmelerin arastirma ve gelistirme veya yeni Urlin departmanlari icin ya da ylksek kar
elde etmek amaci ile ayirdiklari fonlar ile hikiimetlerin kiigik olcekli isletmelerin gelisimini
desteklemek ve sermaye yatirimlarinin artisini tesvik etmek amaciyla olusturdugu
fonlardir. Bu fonlarin kaynaklarinin uzun vadeli olmasi nedeniyle uzun vadeli yatirimlar
icin de uygundur. Kurumsal fonlar surekli bir nakit akisina sahip olmalari nedeniyle
sermaye piyasalarinda surekli talep bulabilirler.

Ozetle, bireyler, bankalar, 6zel sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kuruluglari, biyik
sermaye gruplari ve hatta devlet bile risk sermayedari olabilmektedir. Farkh tlrdeki risk
sermayedarlarinin sektérdeki paylr ise ABD ve Avrupa uygulamasinda farkhliklar
gOstermektedir. ABD’de risk sermayesi kaynaklarinin yaklasik %50’si emeklilik fonlarinca
saglanmakta iken Avrupa’da sektériin en blyilk aktérleri bankalardir. Avustralya ve Yeni
Zellanda uygulamasinda ABD ile paralel bir yapi hakimdir. Japonya ve Gliney Kore’de ise
batindyle farkh bir yapi karsimiza ¢ikmaktadir. ABD, Avrupa, Avustralya, Yeni Zellanda,
Japonya ve Kore'de gercgeklestirilen 6zel igtirak/risk sermayesi yatinmlarinin kaynak

yapisina iliskin bilgiler Tablo Ill ve Tablo IV’te verilmektedir. *?

TABLO Il

ABD ve Avrupa’da 1995-1999 Yillari Arasinda Yapilan Ozel istirak/Risk
Sermayesi Yatirnmlarinin Kaynaklari

Emeklilik Fonlar 50,0 22,6
Bankalar ve Sigorta Sirketleri 9,1 40,1
Blylk Sermaye Gruplari 15,1 9,2
Varlikli Bireyler ve Aileler 11,3 6,0
Diger (Yabanci yatirimcilar, devlet, vakiflar, vb.) 14,5 221

%2 Baygan ve Freudenberg, 2000: 45
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TABLO IV
Asya’da 1999 Yilinda Yapilan Ozel istirak/Risk Sermayesi Yatirimlarinin

Kainaklarl

Emeklilik Fonlar 52 48 5 2
Bankalar ve Sigorta Sirketleri 13 19 30 18
Blylk Sermaye Gruplari 8 7 51 51
Varlikli Bireyler ve Aileler 7 7 2 5
Diger (Yabanci yatirimcilar, 20 19 12 24

devlet, vakiflar, vb.)

2.4. Risk Sermayesi Yatinmlarinda Kullanilan Finansal Araglar

Risk sermayesi yatirminda temel ara¢ hisse senedi olmakla birlikte, bazi
durumlarda kullandirilan risk sermayesi karsiigi dogrudan ortak olmak yerine, hisse
senedine dondstirilebilir tahvil ya da hisse senedi varanti alinir (Bakiniz: Not Il). Bu gibi
durumlarda dogrudan d6zkaynak deste§i yerine borgla 6zkaynak arasinda olabilen bir
finansman destegdi saglanmis olur. Boylece ortaklik ileri bir tarihe ertelenmis ve dolayisiyla
O6zkaynak yatinminin getirdigi risk de ertelenmis olur. Cunkd, istenince daha o6nce
belirlenmis sartlara gdre tahviller hisse senedine dénudstlrllebilir ya da o6nceden
belirlenmis bir fiyattan belirli miktarda hisse senedi, varant hakki kullanilarak satin

alinabilir.®®

NOT II: Varantlar

Varantlar tlirev araglar veya hibridler olarak adlandirilan, diger bir ifade ile baska bir varliga
dayali olarak c¢ikarilan finansal araglardir. Hisse senedi varanti sahibine bir sirketin belirli sayida
hissesini belirli bir fiyattan, daha once belirlenen bir donem igerisinde satin alma hakki veren

sermaye piyasasi aracidir. Bu yoniiyle hisse senedi varanti, hisse senedi satin alma hakki veren bir

opsiyon sdzlesmesine benzemektedir.>*

%3 Cizakca, 1999: 46
 Akpinar, 1999: 1,3
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2.5. Risk Sermayesinde Yatirim Tipleri

Risk sermayesi yatirmlari gekirdek sermayesi veya AR-GE finansmani (seed
capital), baslangic sermayesi (start-up capital), erken asama finansmani (early stage
finance), gecit  finansmani (gate finance), gelisme-blylime sermayesi
(expansion/development capital), kopri finansmani ve ara finansman (bridge finance,

mezanine finance) ve diger ge¢ asama yatirimlari seklinde siniflandirilabilir.

2.5.1. Cekirdek Sermayesi veya AR-GE Finansmani
Cekirdek sermayesi genel olarak Uretim ve arastirma bazli hizmetlere
uygulanabilir. Cunki bu yatirrm asamasinda finanse edilen bir isletme degil, distince

asamasinda olan yeni bir teknoloji veya yeni bir pazar yaklasimina sahip olan girisimcidir.

2.5.2. Baslangi¢ Sermayesi
Uriin gelistirme veya pazara giriste kullanma amaciyla firmalarin finanse edilmesi

olarak tanimlanabilir.

2.5.3. Erken Asama Finansmani
Bu asama, Urin gelistirme asamasini bitirmis ticari amacl Uretim ve satis icin fon

gereksinimi olan firmalarin finansmani olarak tanimlanabilir.

2.5.4. Gegit Finansmani
ikinci agama finansmani da denilen gegit finansmani, daha énce tedarik ettigi
erken asama sermayesini artan gereksinim nedeniyle tiiketmis, tam kapasiteyle Gretim ve

satig yapabilmek icin ek sermayeye ihtiya¢ duyan girigsimcinin finansmanidir.

2.5.5. Gelisme—Biiyime Sermayesi
Bu fonlar igletmelerin artan Uretim kapasitesini, pazar payini, Uriin gelistirmesini

veya ek ¢alisma sermayesinin finansmani igin kullanilir.

2.5.6. Koépriu Finansmani ve Ara Finansman

Kopra finansmani bir girketin daha fazla risk sermayesi saglayana ya da bir
borsaya satisa ¢ikana kadar finanse edilmesine yardim eder. Ara finansman, ise aslinda
bir kdpru finansmani bigimi olup, 2 yildan az bir vade yapisi ve devir veya satis ya da

halka arza dek saglanan son finansmandir.
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2.5.7. Diger Ge¢ Asama Yatirimlari

Mevcut bir sermayedarin paylarinin timdnd ya da bir kismini satmasina olanak
saglamak igin temin edilen fonlar (Yerine koyma sermayesi), karsiz ¢alisan bir firmanin i¢
yonetiminin, pazarlamasinin ve diger durumlarinin degistirilerek karli hale getiriimesinde
kullanilan fonlar (Sirket kurtarma finansmani) ve sirket paylarinin, varliklarinin satin
alinmasi icin kullanilan fonlar (Leveraged Buy Out; Management Buy-Out; Management

Buy-In) diger ge¢ asama yatirmlaridir.®

2.6. Risk Sermayesi Yatinmlarindan Cikis

Risk sermayesi finansmaninda amag yatirim yapilan sirkette ortakligin sonsuza
kadar surdirulerek temettl geliri elde edilmesi degildir, risk sermayesi saglayan sirketin
yatirim politikasi ve stratejilerine bagli olarak belirli bir sire sonra yatirrmin likiditasyonu
gindeme gelecektir. Likiditasyon stratejilerinin dogru belirlenmesi risk sermayedarinin
basarisini artiran 6nemli bir etmendir. Risk sermayedari elindeki hisse senetlerini,
degerleri en ylksek olduju noktada satarak yatirrmdan bekledigi maksimum faydayi
saglamaya calisacaktir.

Likiditasyonun en ¢ok bilinen yolu yatirirm yapilan sirketin hisse senetlerinin halka
arz edilmesi ise de birlesme ve devralmalar da 6nemli likiditasyon yontemleri olarak
degerlendiriimektedir. Risk sermayedarinin elindeki hisseler girisimciye ya da Gg¢lncu bir
sirkete satilabilir. ABD’de yatirmdan c¢ikista en ¢ok kullanillan ve de en fazla getiri
saglayan yontem halka arz yoluyla hisse senetlerinin satisidir. 1970-1982 yillari arasinda
gercgeklestirilen 544 risk sermayesi yatirrminin likiditasyonuna iliskin yapilan bir galismada;
%35 oraninda halka agilmanin tercih edildigi ve %22 oraninda bir diger sirket tarafindan
ele gegciriimenin gergeklestigi tesbit edilmistir. Ayrica, halka agiimalarin % 96'sinda ve ele

gegirilen sirketlerin %59'unda risk sermayedarlarinin pozitif getiri sagladigi gérilmiistiir.®

2.7. KOBI'lerin Finansman Sorunlarinin Géziimiinde Risk Sermayesi

Genel olarak KOBl'lere saglanan finansal desteklerle; kiiglik girisimcilerin
ekonomiye hareket, rekabet ortamina canlilik getirmeleri hedeflenmektedir. Daha ¢ok
yuksek teknolojiye ydnelik yeni fikirleri olan, gelisme potansiyeli ylksek, kicuk
girisimcilere sunulan risk sermayesi ile ise yeni Urlnlerin ticarilestiriimesi ve teknolojik
ilerleme saglanmakta; bdylece de, uluslararasi alanda rekabet avantaji elde edilmektedir.

Risk sermayesi, dzkaynak benzeri bir kaynak oldugundan KOBI'lere, yabanci

kaynaklarda oldugu gibi zorunlu bir 6deme gerektirmedigi gibi, kar ve zarara katiimayi

% Tuncel, 1996: 51-63
% Barry, Musceralla, Ipeavy Il ve Vetsuypeus, 1990: 433
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gOze alan risk sermayedarlari da sermaye katkilari karsiliginda garanti, kefalet ve ipotek
aramazlar. Bu tur teminatlarin aranmamasi, 6zellikle de teminat verecek yeterince varligi
olmayan KOBT/'ler icin énemli bir imkan saglamaktadir. Risk sermayedarlarinin aradidi
garanti, girisimcinin yetenekleri ve girisimin gelisme projesinin kar potansiyelinden
ibarettir.

Risk sermayesi girisimciye teknik ve yonetsel destek de sagladigi icin KOBI’lerin
finansman sorunlarinin yani sira, yonetim sorunlarinin ¢éziminde de destek olabilecegi
distnilmektedir. Risk sermayedarlarinin gézetimi altindaki KOBF'lerin basari sanslari

artmaktadir.®’

3 Viala, 1998: 129
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UGUNCU BOLUM
RISK SERMAYESi SEKTORUNUN GELISTIRILMESINE
YONELIK DEVLET PROGRAMLARI

“@

...'Risk sermayesinde kamu sektériinlin rolii var midir?’ sorusunun cevabi agik bir
sekilde kocaman bir ’evet'tir.”

Melvin Goldman®®

3.1. Risk Sermayesi Sektoriiniin Gelisiminde Devletin Rolu

Etkin bir risk sermayesi sektérinin varhdl icin birtakim kosullarin olusmasi
gerekmektedir. Oncelikle, halka arz igin gigli ve yeterli bir piyasa bulunmaldir. Bu
Ozellikte bir piyasanin bulunmamasi halinde ise risk sermayesi yatirrmini temsil eden
hisse senetlerinin diger ortaklara ve baska yatirrmcilara devir olanaklarinin bulunmasi
gerekmektedir. Hissedarlarin  malvarlidini  maksimize etmek ic¢in girisimcilerin
desteklenecegi bir kiltir gereklidir. Ayrica, buyik bir i¢ piyasa da zorunludur. Ornegin
Kanada’da bir girisimci desteklenecekse dnemli olan bu girisimin ABD’de de basarili olup
olamayacagidir. Fikri mulkiyet haklarina iliskin gerekli dizenlemelerin varhdi ve faiz
oranlarinin dusuk oldudu, istikrarli bir makroekonomik ortam etkin bir risk sermayesi
sektori icin hayati zorunluluklardir.

Etkin bir risk sermayesi sektériiniin gelistiriimesi icin gerekli olan bu kosullarin
saglanmasinda devletin birebir sorumlu oldugu veya katkida bulunabilecedi noktalarin
varhigi asikardir. Hikimetler mali ve diizenleyici gercevede yapacaklari degisikliklerle risk
sermayesi kaynaklarinin artirimasinda etkili olabilmektedirler. Hatta, bazi OECD
Ulkelerinde hikimetler girisimci kiglk firmalarin fonlanmasinda risk sermayesini harekete
gecirebilmek icin daha belirgin programlar da yuritmektedirler. Bu programlar 6zellikle
teknolojiye dayali kiguUk igletmelerin yeterli sermaye temin ederek yeni teknolojilerin
gelistiriimesi ve istihdam yaratilmasi yoluyla topluma katkida bulunmalarini engelleyen
fonlama bosluklarini doldurmay! amaclamaktadir.

Hemen higbir Glkede risk sermayesi sektorinin devlet destegi olmaksizin gelisme
gostermesi mumkun olmamigtir. Ancak saglanan devlet destedi, Ulkelerin ekonomik

kosullarina ve mali piyasalarinin yapilarina goére farklihk géstermektedir.

*¥Intech Yatirim Grubu yoneticisi, TTGV, 2000: 26
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3.2. Risk Sermayesi Sektoriine Yonelik Devlet Programlan Tiirleri

Risk sermayesi sektérinin gelistiriimesine yonelik devlet programlari 3 grupta
toplanabilmektedir:*

a) Risk sermayesi sirketlerine ya da girisimci klglk firmalara dogrudan sermaye

saglanmasi,

b) Risk sermayesi sirketlerine ya da girisimci kiiglik firmalara yatirrm yapanlara

mali tesviklerin sunulmasi,

c) Risk sermayesi yatirimcilarinin kontroliine yonelik diizenlemelerin yapilmasi.

Bu programlardan en riskli olani devletin elini tasin altina koydugu yontem olan
dogrudan destek programlaridir. Bu programlarda risk sermayesi sirketleri veya girisimci
kiguk firmalara ortaklik ya da dusuk faizli kredi yoluyla sermaye saglanmaktadir. Bu tur
programlar her ne kadar sayica az olsalar da OECD llkeleri arasinda giderek daha fazla
ragbet goérmektedir.

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

a) Vergi indirimleri,

b) Risk sermayesi gsirketleri ya da girisimci kuguk firmalarca alinan kredilere

garantdér olunmasi,

c) Risk sermayesi sirketlerinin girisimci firmalara ortak olma seklinde yaptiklari

yatirimlara garantér olunmasi.

Risk sermayesi yatirnrmcilarinin kontroliine iliskin diizenlemeleri kapsayan
Uglincl grup programlar ise risk sermayesine yatirirm yapmalarina izin verilen kurumlari
artirmay! amaglamaktadir. Bu programlar 0Ozellikle emeklilik fonlarinin risk sermayesi
sektorinde yatirrm yapmalarina izin verme ya da tesvik etmeye ydnelik dizenlemeleri
icermektedir.

Risk sermayesi sirketlerine saglanacak devlet destedinin hangi asamada
yapilacagi konusu da ulkelere gore farklilik gostermekle birlikte, yaygin uygulama bicimi
erken asama finansmani ve baslangi¢g asamasinda saglanan finansmandir. Clnkd yeni
kurulan bir sirketin finansman ihtiyaci daha buyuk ve kaynak bulmasi daha zordur. Ancak
hikUmetler, ge¢ asama finansmani da saglamaktadirlar.

Risk sermayesi sirketlerine yapilan devlet yardimlari, Glke ekonomik kalkinma
planlari ile uyumlu olmalari gerektiginden, pek cok OECD ulkesinde bdlgesel programlar
uygulanmaktadir. Bu programlar, tlkenin az gelismis bdlgelerinde kurulan risk sermayesi

sirketlerine dogrudan sermaye yardimi biciminde ve erken asama finansmani olarak

% OECD, 1997a: 4
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yogunlagsmaktadir. Ayrica bu bolgelerde gercgeklestirilecek projeler de kalkinma
programlarina uygun olan segilmis projeler olmaktadir. Risk sermayesi sirketlerine devlet
destegi olarak saglanan kaynak disinda proje danismanligi gibi teknik yardimlar da
yapiimaktadir.

Dogrudan risk sermayesi saglanmasi, risk sermayesi sirketlerine ya da girisimci
kiguk firmalara yatirm yapanlara mali

tesviklerin sunulmasi ve risk sermayesi

yatirimcilarinin kontroliine ydnelik dizenlemelerin yapilmasi seklinde 6zetledigimiz risk

sermayesi gelistirme programlarina Tablo V’te bazi érnekler verilmektedir.

TABLO V

Risk Sermayesi Geligtirme Programlari*’

PROGRAM TiPi

AMAG

ORNEK

Dogrudan Risk Sermayesi
Saglanmasi

Devletin ortaklik seklindeki
yatinmlari

Risk sermayesi sirketlerine ya
da girisim sirketlerine dogrudan
yatirim yapilmasi

Belgika — Investment Company
for Flanders (GIMV)

Devlet tarafindan verilen
krediler

Risk sermayesi sirketlerine veya
girisim sirketlerine disuk faizli,
uzun vadeli ve/veya geri
Odemesiz krediler saglanmasi

Danimarka — VaekstFondan
Kredi Programi
(Is Geligtirme Finansmani)

Mali Tesvikler

Vergi indirimleri

Risk sermayesi sirketlerine ya
da girisim sirketlerine yatirhm
yapanlarin vergi indirimleri
yoluyla tesvik edilmesi

ingiltere — Enterprise
Investment Scheme ve Risk
Sermayesi Yatirim Ortakliklari

Kredi garantorligu

Nitelkli kiiguk isletmelere
bankalarca saglanan kredilerin
bir bélumine devletin garantor
olmasi

Fransa — Societe Frangaise de
Garantie des Financements
des Petites et Moyennes
Entreprises (SOFARIS)

Ortaklik seklindeki
yatinmlarda garantorlik

Risk sermayesi yatirimlarindan
dogan zararlarin bir bélimunun
devletce Ustlenilmesi

Finlandiya — Finnish
Guarantee Board

Yatirimcilara iligkin
Diizenlemeler

Duzenlemeler yoluyla emeklilik
fonlari, sigorta sirketleri gibi
kurumlarin risk sermayesi
yatinmlarinda bulunmalarina
olanak taninmasi

ABD - ERISA (Employment
Retirement Income Security
Act)'da yapilan degisiklikler

‘0 OECD, 1997a: 7
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3.3. Risk Sermayesi Sektoriine Yonelik Devlet Programlarinin Dizayn ve Uygulama

Asamalarinda Dikkate Alinmasi Gereken Faktorler

Risk sermayesi sektériinin gelisimine yonelik devlet programlarinin amacglanan
hedeflere hizmet edebilmeleri igcin dizayn ve uygulama asamasinda dikkate alinmasi
gereken cesitli faktorler vardir. Her ¢ kategorideki programlarin dizayn ve uygulama
asamalarinda dikkate alinmasi gereken faktérler asagidaki gibi siralanabilir:

Dizaynin uygunlugu: Risk sermayesi gelistirme programlarinin konfiglirasyonu
amagclanan destegin dogasi ve boyutuna uygun olmalidir. S6z konusu destegin risk
sermayesi sirketlerine mi yoksa girisimci firmalarin kendilerine mi sunulacagi, hangi
asamadaki (Ornek: baslangic, gelisme) firmalarin desteklenmesinin hedeflendigi,
programin risk faktérleri ve 06zel tesebbls Uzerindeki etkileri dizayn asamasinda
degerlendirilmelidir.

Nihai olarak risk sermayesi piyasasinda 6zel sektoriin agirliginin artiriimasi:
Risk sermayesi gelistirme programlari nihai olarak 6zel sektor fonlarini artirmaya ve ticari
olarak etkin bir piyasa olusturmaya yoénelik olmahdir. Bu programlar &zel sektor
kaynaklarinin genislemesini takiben revize edilmeli, ihtiyag duyulmayan unsurlar
kaldiriimahdir.

Yoénetim: Dizayn ve yonetim asamasinda devlet kurumlari yalniz birakilmamalidir.
Ozel sektér katilimina énemli dlglide yer verilen risk sermayesi gelistirme programlari
diger programlara gére daha basaril olabilmektedir.

Siire¢: Programdan faydalanmak isteyen girisimci firmalar, yatirrmcilar ve risk
sermayesi sirketleri icin basvuru sireci basit, anlasilir ve kisa olmalidir. Surecin anlasilir
olmasi, olasi aksakliklarin nedenlerinin tespiti ve bu aksakliklarin gideriimesi bakimindan
da énemlidir.

Seffafik: S0z konusu programlara iliskin olarak risk sermayesi sirketleri,
yatirmcilar ve girisimci firmalarin sidrekli olarak bilgilendiriimelerini  saglayacak
mekanizmalar olusturulmalidir.

Degerlendirme: Risk sermayesi gelistirme programlari dizenli olarak
degerlendirmeye tabi tutulmalidir. Bu programlarin basarilarinin belirlenmesinde énemli
bir kriter karlilik esasiyla islemekte olan risk sermayesi fonlari ve girisim sirketlerinin
olusturulup olusturulamadigidir.

Programlar geligtirirken, Ulkenin kulterel ve ekonomik o6zellikleri ve sermaye
piyasalarinin durumu da dikkate alinmalidir. Bu faktdrler dikkate alinmadan gelistirilecek

programlarin basariya ulasmasi mumkuin olmayacaktir.
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3.4. Risk Sermayesinin Gelisiminde israil Ornegi

israil ekonomisi son 20 yilda bir dizi 6nemli yapisal degisimlere sahne olmustur.
S6z konusu dénemde enflasyon 3 haneli rakamlardan tek haneli rakamlara dismustur.
Ayrica, israil dagilan Sovyetler Birligi'nden 1989 yilindan beri 800.000’e yakin gé¢men
almistir. 1989 yilinda Ulke nidfusunun sadece 4,7 milyon oldugu dikkate alindiginda s6z
konusu gocin oOnemi ortaya cikmaktadir. Son birka¢ yilda ise ylksek teknoloji
sektoriindeki atiimlarla israil diinyanin énemli teknoloji merkezlerinden biri haline
gelmistir.*! Motorola Yénetim Kurulu Baskani Christopher Galvin, israil'in ulastigi noktayi
“(Israil) diger (ilkeleri kiskandiracak diizeyde insan kaynadi, enerji ve sorun ¢bzme
yetenegine sahip. Kazanmayi seviyorlar... Yatirirm igin mikemmel bir (ilke.” sdzleriyle
dzetlemektedir.*?

Risk sermayesinin gelisimine ydnelik devlet programlarinin basarisi ile dikkat
ceken israil diger tlkeler igin de iyi bir drnek olarak degerlendirilmektedir. israil'de arka
arkaya uygulanan 2 program (lkede profesyonel risk sermayesi endustrisinin

gelismesinde etkili olmustur.

Bu programlardan ilki bir inktbator programidir (Bakiniz: Not Ill). Rus gé¢menlere
iki y1l icin yilda 150.000 ABD Dolari ile birlikte yénetim desteginin sunuldugu program ticari
kullanima sunulabilecek bilimsel ve teknik projelerin gelistiriimesinde énemli bir adim
olmustur. Programin koordinatdrleri asil amacin Rus gé¢menler igin sokaklari sipirmek
yerine egitimlerini ve birikimlerini kullanabilecekleri istihdam olanaklarinin yaratiimasi

oldugunu belirtmislerdir.*?

NOT III: inkiibatorler

Inkiibatorler; girisimciler ve baslangic asamasindaki firmalara fiziki imkanlar (ofis,

labaratuar gibi), yonetim destegi (is planlamasi, egitim, pazarlama gibi), teknik destek
(arastirmacilar ve veri tabani gibi), finansman olanaklarina erisim (risk sermayesi gibi), hukuki
yardim (lisanslama, fikri haklar gibi) ve iletisim (diger inkiibatorler ve kamu kurumlartyla)
hizmetleri sunan kuruluslardir.

1980’11 yillarin basindan itibaren, Ozellikle teknoloji bazli sirketlerin yasama sansini
artirma ve Uretim ile istihdama katkilarda bulunmalarina olanak tanima amaglariyla pek gok tilkede
inkiibatorler olusturulmustur. Ozellikle uzun siire biiyiik devlet sirketlerinin hakim oldugu

ekonomilerde (Orta Avrupa, Dogu Avrupa, Rusya gibi) inkiibatorler yoluyla girisimci bir kiiltiirtin

#! Giindiiz, 2001: 4
2 hitp://www.tamas.gov.il/tamas en.asp
3 Hiltzik, 13.08.2000: 2
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NOT III: inkiibatorler (Devam)

gelistirilmesi ve KOBI’lerin ekonomideki agirliklarinin artirilmasi hedeflenmektedir. Inkiibatrler
—ozellikle de iiniversitelerin biinyesinde kurulanlar, hem akademisyenlerin fikirlerinin
ticarilesmesine ve ekonomiye kazandirilmasina hem de girisimcilerin egitilmesine olanak
saglayabilirler. Ayrica bu yapilar, kuracaklar1 networkler araciligiyla, sermayedarlarla girisimciler

arasindaki baglantiy1 kuvvetlendirebilirler.

Inkiibatorler 3 grup altinda incelenebilir:

Genel/Karma amach inkiibatorler: Genel is ortaminin gelisimine destek olarak, belirli bir
bolgede endiistriyel ve ekonomik biiytimeyi siirekli kilmayir hedefleyen inkiibatorlerdir.
Biinyelerinde yiiksek teknoloji bazli isletmelerin yani sira, hizmet ve iiretim sektoriindeki diger
isletmeleri de bulundururlar. Sunduklar1 temel destekler yerel ve bolgesel kaynaklara (teknik,
pazarlama, finansman ve yonetim) erisimdir.

Ekonomik kalkinma inkiibatorleri: Istihdamin artirilmasi, endiistrinin yeniden
yapilandirilmasi gibi belirli ekonomik hedeflere hizmet ederler. Daha ¢ok yerel yonetimlerin
girisimleri sonucunda kurulan bu inkiibatorler bazi tilkelerde gengler, kadinlar ve azmliklar gibi
belirli gruplara yonelik olarak hizmet verebilmektedir.

Teknoloji inkiibatorleri: Ana hedefleri teknoloji bazl sirketlerin gelisimini desteklemektir.
Cogu zaman iiniversitelerde ya da {iniversitelere yakin bolgelerde kurulurlar. Universiteler,
arastirma merkezleri, labaratuarlar ve yetenekli AR-GE elemanlarina erisim saglayabilme
ozellikleri ile bilinirler. Biyoteknoloji, yazilim ve iletisim teknolojileri gibi belirli alanlara

odaklanabilmektedirler. Arastirmacilar ve akademisyenleri girisimcilige tesvik etmenin yani sira,

teknoloji transferi de teknoloji inkiibatorlerinin 6nemli amaglari arasindadir.*

ikinci program, Yozma (Girisim), yabanci risk sermayesi sirketlerinin israil'de
gerceklestirecekleri yatirnmlari  destekleyerek israil risk sermayesi endistrisinin
gelistiriimesini amaclamistir. Bu program kapsaminda yabanci bir risk sermayesi sirketi
israil'li bir ortakla birlikte bir yatirim igin 12 milyon ABD Dolari tutarinda bir
finansman sagladiginda israil devleti de s6z konusu yatirima 8 milyon ABD Dolari
tutarinda bir sermaye ile destek olmustur. Yatirrmdan birkag yil sonra da devletin payinin

Ozel sektdr tarafindan satin alinmasina olanak taninmistir.

Yozma’'nin bagarisi programin yaraticilarinin beklentilerinin de 6tesinde olmusgtur.

Yozma blnyesinde ilki 1993 yilinda olusturulan on ayri fondan dokuzunda devletin payi

“ OECD, 1997b: 4,7, 15
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Ozel sektor tarafindan satin alinmistir. Bu fonlarca finanse edilen sirketler tlkenin ylksek

teknoloji devleri haline gelmislerdir.*®

Yozma, 170 milyon ABD Dolar’'na ulasan fonlari ile kirktan fazla sirkete yatirim
yapmistir. Portféylndeki sirketlerin buyidk bir béliminid ABD ve Avrupa borsalarinda
halka agan Yozma, yatirrm yaptigi diger sirketlerin de Agilent, America On Line, Cisco,
Computer Associates, ECI Telecom, Enron, General Instruments, Johnson & Johnson,
Medtronic, Microsoft, Sequoia Capital ve Terayon gibi kuruluglarca devralinmasini

saglamistir.*®

Yozma'nin basarisinda énemli bir nokta da onun faaliyete gegisinin israil yatirm
ortaminda baska olumlu gelismelerle ayni ddoneme rastlamasidir. 1993 yilinda Filistinlilerle
yapilan Oslo antlasmasi neticesinde baris slrecinden geriye dondsin olmadigi
vurgulanmistir. Arap ambargosunun da gevsemesi ile birlikte yabanci sirketlerin israil’'de is
yapmalarinin 6nd ac¢ilmistir. Bu gelismeleri takiben Intel, Motorola, Microsoft ve Cisco gibi
énemli kuruluglar Israil'deki mevcut yatinmlarini artirmiglar ya da yeni yatinmlar

yapmislardir.*’

israil'in makroekonomik performansi da yatirim ortamini gelistiren faktérlerdendir.

israil, bélge tilkeleri arasinda kisi bagina milli geliri en yiiksek olan Ulkedir.

GRAFIK |
1999 Yili Verilerine Gore Kisi Basina Milli Gelir (ABD Dolari)

israil 16,100
Libnan

Misir
Filistin
Urdiin

Suriye

Kaynak: israil Sanayi ve Ticaret Bakanhdi (http://www.tamas.gov.il/tamas_en.asp)

45 http://www.yozma.com
8 Hiltzik, 13.08.2000: 2
7 Hiltzik, 13.08.2000: 3
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Ayrica, 80’li yillardaki hiperenflasyon ortaminin sona ermesiyle Ulke yatirimlar igin

daha cazip hale gelmistir.

GRAFIK II
israil’de Yillik Enflasyon Oranlari (%)

308.77

%

17.13 10.00 2.88

1985 1990 Yil 1995 2000

Kaynak: israil Sanayi ve Ticaret Bakanhgi (http://www.tamas.gov.il/tamas_en.asp)

Bu gelismeleri takiben, biyiik bélimi ABD kaynakli olmak (izere, israil'de risk

sermayesi yatirimlari dnemli dlgiide artmistir.

GRAFIK IlI
Yillar itibariyle israil Risk Sermayesi Sirketlerince Yapilan Yatirnmlar

2500 2,300

2000 -

1,617

1500 -

Milyon $

1000 -

500 -

1997 1998 Yil 1999 2000

Kaynak: israil Risk Sermayesi Dernegi (http://www.israelventure.com)




ik bakista israil érnegi diger tlkeleri umutsuzluga itebilir glinkii israil'in basarisinda

etkili olan etmenlerin pek gogu transfer edilebilir etmenler degildir. Ornegin;

a) Israil ordusu yiiksek teknoloji alanindaki gelismede kritik roller Ustlenmistir.
Zorunlu askerlik sirasinda orduda edinilen teknolojik bilgi birikimi pek ¢ok

girisimin altyapisini olusturmustur.

b) Risk alma konusunda kaydadeger bir rahathdin egemen oldugu ve risk almanin

ovung kaynagi oldugu Ulke kaltard girisimciligin en énemli kaynagi olmustur.

c) Israil, inaniimaz bir entellektiiel kapasiteye sahiptir. Ozellikle Sovyetler Birligi'nin
dagilmasindan sonra Ulkeye gd¢ eden 800.000 Ustin yetenekli gogmen bu
kapasitenin olusumunda etkili olmustur. israil, mihendis sayisinin calisan

ndfusa oraninin en yiiksek oldugu ulkedir.

TABLO VI

10.000 calisan icinde miihendislerin sayisi

israil 135 Kanada 38 Giiney Kore 25
ABD 70 isvigre 35 izlanda 22
Japonya 65 Tayvan 34 Singapur 19
Hollanda 53 ingiltere 28

Kaynak: israil Sanayi ve Ticaret Bakanligi (http:/www.tamas.gov.il/tamas _en.asp)

Gene de israil devletinin uyguladi§i program ve politikalar diger ilkeler icin de

yararl olabilir:*®

a) Israil devleti 1993 yilinda 100 milyon ABD Dolari tahsis ederek Yozma'yi
kurmustur. israil risk sermayesi endUstrisini yaratan kurulus oldugu belirtilen
Yozma bunyesindeki 10 fondan 9’undaki devlet hisseleri 1996 yilinda tamamen

satiimigtir.

b) Bilim Kurumu (Office of the Chief Scientist) oldukca 6nemli destekler
sunmaktadir. Bu kurulusun yillik bitgesi 500 milyon ABD Dolarr’dir ve sirketlerin
ihracat potansiyeli yaratacak AR-GE c¢alismalarinin maliyetinin yarisi devlet
tarafindan bu kaynaktan karsilanmaktadir. Belirlenen sektdrlerde faaliyet
gOstermek Uzere kurulan ortalama bir sirket yilda yaklasik 150.000 ABD Dolari

yardim almaktadir.

8 OECD, 1997a: 10
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c) Israil devleti lilkede yatirnm yapan ABD teknoloji sirketlerine énemli tesvikler
sunmaktadir. Ornegin israilde 1,6 milyon ABD Dolar tutarinda bir yatirimi
gerceklestirme asamasinda olan Intel s6z konusu projenin finansmani
konusunda devletten yardim almaktadir. Bu tir desteklerle, st dizey teknoloiji
firmalarinin yapacaklari yatirimlarla Glkedeki girisimci, yenilik¢i isletmecilik

kiltdrinin gelisiminin hizlandirilacagi umulmaktadir.

d) Belirtilen tegvikler kiiclk isletmelere verilen devlet kredileri, kiiclk isletmelerin
desteklenmesine yonelik garanti fonu ve oldukga aktif bir inklbator programi

gibi bir dizi diger programlarla koordineli bir sekilde yurttilmustar.

Ulke ihtiyaclari ve kaynaklari gercevesinde hazirlanip basari ile uygulanan
programlar ve bu programlarla paralel olarak cesitli siyasi ve ekonomik gelismelerle
olusan uygun yatirim ortami israil'in “yiiksek teknoloji ekonomisine” déniismesine olanak

saglamistir.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE'DE KOBI’LERE YONELIK DESTEKLER VE
RiSK SERMAYESi UYGULAMALARI

“Girisimcilik disiplinine hiikmedebilmek igcin yapmamiz gereken 3 sey vardir:
Misyona odaklanmak, arzu ettigimiz sonuclari net bir sekilde tanimlamak ve neyi, nasil

yaptigimizi degerlendirmek.”

Peter Drucker*®

Risk sermayesinin 6ziinde ferdi girisimcilik baska bir deyisle, kiicik ve orta boy
isletmecilik yatmaktadir. Turkiye'de klglk ve orta boy isletmeler is yeri sayisi ve istihdam
acisindan 6nemli bir agirhda sahiptir. TUrkiye’deki toplam isletme sayisinin %99'unu
olusturan kiglk ve orta boy isletmeler toplam istihdamin %53'Gn0 karsilamaktadir.
Toplam katma degerin ise %38'ini olusturmaktadir.*

Giinimiize kadar KOBI'lerin sorunlarinin g¢éziimiine katkida bulunmak (zere
Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme idaresi Bagkanligi ve Tirkiye
Kiigiik ve Orta Olcekli isletmeler Serbest Meslek Mensuplari ve Yéneticileri Vakfi gibi cok
sayida kurum faaliyet géstermis veya gdstermekte olsa da bu destekleme sisteminin risk
sermayesi ayaginin olusumu bir tlrll gergeklestiriliememistir.

Tarkiye'deki kuguk ve orta boy igletmelere finansal destek saglamaya yonelik risk
sermayesi sisteminin ilk adimini olusturan calisma 1984 yilinda kurulan Gelistirme ve
Destekleme Fonu'dur. Toplu Konut ve Kamu Ortakhid! idaresi'nce islemleri yiritilen bu
fonun arastirma ve gelistirme galismalarinin ihtiya¢ alanlarina yéneltimesinde, bilim ve
teknoloji dalinda gelistirilen yeni fikir ve buluslarin ekonomiye aktarilmasini saglayici
projelerin desteklenmesinde kullaniimasi amaglanmistir.

1988 yilinda Devlet kiclk ve orta boy isletmelere destek saglamak amaciyla,
5.1.1988 tarihli bir genelge ile issizlikle Micadele ve istihdam Gelistirme Yiksek
Koordinasyon Kurulu'nu olusturmustur. Bu kurulun faaliyetleri arasinda ilk risk sermayesi
sisteminin kurulmasina esas teskil etmesi amaclanan Tesebbls Destekleme Ajansi’nin
(TDA) faaliyete gegirilmesi de vardir. Ozellikle yeni teknoloji alanlarinda mal ve hizmet
Uretmeyi dusunen girisimcilerin  teknik, idari, yoOnetsel ve finansal konularda
desteklenmesini amagclayan Tesebbiis Destekleme Ajansi %100 hissesi is Vakfi'na ait bir

ticari sirket olarak kurulmustur.

*9Claremont Universitesi (ABD) 6gretim Giyesi, http://www.pfdf.org
%0 Akbulut, 1995: 21
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Ancak, Tesebbus Destekleme Ajansi bir vakif sirketi oldugu ve gesitli kuruluglardan
karsiliksiz destekler alarak dogrudan kredi vermeyi amagladidi igin; risk sermayesi
sirketleri ile ama¢ ve yontem bakimindan farklidir. BGtlin bunlara ragmen, istihdam
sorununun ¢dzimlenmesi ve 06zel girisimcilik dudslncesinin topluma benimsetiimesi
acisindan Tesebbils Destekleme Ajansi'nin dnemli bir adim oldugu séylenebilir.

Ayni dénemde hikimetin bu konudaki politikasi 6zellikle yeni teknolojiler alaninda
arastirma-gelistirme ve Uretim yapmak isteyen kuguk girisimcilere, kurulacak bir risk
sermayesi sirketi araciligi ile dogrudan risk sermayesi verilmesi seklindeydi. Ancak, daha
sonra yasanan siyasal gelismelerin ekonomik kararlara yansimasiyla 1988-1989
doneminde Tesebbis Destekleme Ajansi'nin faaliyetleri durmus ve risk sermayesi sirketi
kurma calismalarina ara verilmistir. Boylece Turkiye'de risk sermayesi sektoru
olusumunda bir sire duraklama yasanmistir. 1991 yilinda kurulan hikimet 1992 yilinda
aciklanan ekonomi paketinde risk sermayesine &6zel bir yer ayirmistir. Boylece bu

sektorin kurulmasi ve gelistiriimesi hikimet programina alinmigtir.

4.1. Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanhig:

Kiguk ve orta Olcekli sanayi isletmelerinin teknolojik yeniliklere siratle uyumlarini
saglamak, rekabet glglerini ylikseltmek ve ekonomiye katkilarini ve etkinliklerini artirmak
amaciyla 20 Nisan 1990 tarihinde kurulan Kigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve
Destekleme Idaresi Bagkanligi (KOSGEB) temel olarak bilgilendirme ve isletmelerarasi
isbirligi hizmetleri sunmaktadir. Ayrica Girisimciligi Gelistirme Enstitusi ve Teknoloji
Gelistirme Merkezleri araciligiyla hem girisimcilere igletme becerileri ve is plani
hazirlanmasi gibi alanlarda egitim hizmetleri vermekte hem de katma degeri yuiksek ve
yenilikgi Uretimi hedefleyen teknoloji yonelimli igletmelerinin kurulmasini ve gelisimlerini

tesvik etmektedir.

KOSGEB Pazar Aragtirma ve ihracat Gelistirme Enstitiisii, Bolgesel Kalkinma
Enstitiisii, laboratuar hizmetleri ve danismanlik hizmetleri aracihgiyla da KOBI'lere destek

olmaktadir.®’

Ancak uygulamada KOSGEB'’in calismalari daha c¢ok gelisme asamasindaki
isletmelere yodnelik oldugundan risk sermayesi endustrisinin gelisimi konusunda

glnimuize kadar 6nemli bir etkinligi olmamistir.

® hitp://www.kosgeb.gov.tr
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4.2. Kredi Garanti Fonu igletme ve Arastirma A.S.

Kredi Garanti Fonu isletme ve Arastirma A.S. (KGF) 1991 yilinda kurulmus olup,
KOB/'lerin Tlrkiye Halk Bankasi A.S.’den kullandigi kredilere verdigi garanti/kefaletlerle
teminat saglamaktadir. Bu sayede KOB/'lere finansal alanda bir destek araci olan KGF,
Turkiye ile Almanya arasindaki Teknik isbirligi Anlasmasi  gergevesinde
desteklenmektedir.

Bilindigi gibi kicuk isletmeler banka kredisi olanaklarina blyuk isletmeler kadar
kolay ulasamamaktadirlar. Bunun sebeplerinden birisi olan teminat problemi, KGF
garanti/kefaleti ile giderilmekte, bu sayede KOB/'lerin de orta-uzun vadeli ve uygun kosullu
banka kredilerini kullanma imkani dogmaktadir. KGF garanti/kefaletinin st sinirt 800.000
Alman Markr'dir. KGF’nin, 30 Nisan 2000 tarihi itibariyle yaklasik 9 trilyon TL tutarinda
1.011 talebe onay verildigi gériilmektedir.>?

Cahsmalari KOSGEB'’in ¢alismalari gibi daha c¢ok gelisme asamasindaki
isletmelere yonelik oldugundan, KGF risk sermayesi sektérinde tamamlayici bir kurum

olarak dusUnulebilir.

4.3. Teknoloji Gelistirme Projesi

1991 yilinda baslatilan Teknoloji Gelistirme Projesi; Turkiye Cumhuriyeti Hikimeti
ile Dinya Bankasi'nin birlikte ytrattigu bir proje olup, asagidaki amaglarla kullanilacak bir
risk sermayesi fonunun olusturulmasini dngdérmustir:

a) Fona sermaye saglayacak sermayedarlara ylksek bir getiri saglamak,

b) Yiksek teknoloji kullanan ve yiksek gelisme potansiyeline sahip mevcut veya

yeni kurulacak igletmelere sermaye ve benzeri yatirrmlarda bulunmak,

c) Mevcut igletmelerin teknoloji yogun projelerine uzun vadeli krediler vermek,

d) Turkiye'de teknoloji ve ihracat alanindaki rekabet gliclinii artirmak,

e) Turk muhendisleri ve bilim adamlari icin yeni imkanlar saglayarak yurt disina

olan beyin géclni énlemek,

f) Turkiye'de yabanci sermaye girisini ve teknoloji transferini tesvik etmek.

Ancak boyle bir fonun olusumu gerceklesmemis ve Teknoloji Gelistirme Projesi

1998 yilinda sona ermistir.>®

%2 hitp://www.kgf.com.tr
%3 hittp://www.ttgv.org.tr
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4.4. Turkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi

1998 yilinda sona eren Teknoloji Gelistirme Projesi ¢ergevesinde, 6zel sektor ve
kamu sektorinin ortak gcabalariyla 1991 yilinda kurulan Turkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi
(TTGV), kar amaci gitmeyen bagimsiz bir kurulustur. TTGV basta KOB/'ler olmak iizere
Ozel sektérde sanayi kuruluslarinin teknoloji gelistirmeye tesvik edilmesi, rekabet edebilir
teknolojilerin ticarilestiriimesi icin gerekli alt yapi ve finansmanin tesvik edilmesi ve
desteklenmesi amaciyla kurulmustur. TTGV, Hazine Mdustesarligi/Dinya Bankasi fonlari
ile sanayi kuruluslarinin projelerine destek sadlamaktadir. 1996’dan bu yana da sanayi
kuruluslarinca gerceklestirilien AR-GE faaliyetlerini Dig Ticaret Mustesarli§i kaynaklariyla
desteklemektedir.>* TTGV tarafindan desteklenen firmalarin cogunlugu KOBI olup, yariya

yakini 10 yasin altindaki geng sirketlerden olusmaktadir.

Teknoloji gelistirme faaliyetlerini desteklemek amaciyla TTGV’nin su ana kadar
kullandirdigi kaynak miktari yaklasik 110 milyon ABD Dolar’dir. Toplam proje bedelinin
%50’sini de projeyi veren sanayi kurulusunun karsilamasi nedeniyle, Turkiye’de 1991
yiindan bu yana 220 milyon ABD Dolarhk TTGV destekli teknoloji gelistirme hacmi
yaratiimistir.>®> 2001 yili basinda TTGV, destegini proje bedelinin %75'ine kadar artirma

karari almigtir.

TTGV, kurulusuna Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 11.10.2000
tarihinde izin verilen 20 trilyon TL ¢ikariimis sermayeli is Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig
A.S.’ne 2,5 trilyon TL ile igtirak ederek Ulkemizde risk sermayesi sektorunin geligimi

konusunda 6nemli bir katkida daha bulunmustur.

4.5. Tiirkiye Halk Bankasi A.S.

1938 yilindan beri faaliyet gosteren Tlrkiye Halk Bankasi A.S. (Halk Bankasi) bir
taraftan mevduat, kredi ve kambiyo islemleri gibi tim bankacilik faaliyetlerini yerine
getirirken, diger taraftan da KOBJ'lere finansman ve finansman disi (danismanlik, egitim)

faaliyetlerle destek olma gorevini de ylritmektedir.

Halk Bankasi ayrica amaglari “KOBI'lerin gelismelerine ve ekonomik faaliyetlerine
yardimci olmak, sanayilesmedeki katkilarini artirmak, mevcut tesislerinde ya da yeni
kurulacak girisimlerine sermaye katkisinda bulunmak, KOBI'lerin teknoloji yaratma ve
yenileme, yeni teknoloji iceren tesisler edinme, Uretim, kalite ve standart gelistirme

amaciyla ihitiya¢g duyduklari finansman saglayici yeni olusumlarina ya da ortakliklarina

*TTGV, 2000: i, ii
° Hurriyet, 01.07.2001
31



istirak etmek, bu amacla sahip olunan makina, ekipman ve tesisleri tahsis etmek,
kurulacak sirketlere ve Risk Sermayesi Sirketleri'ne ortak olmak suretiyle risklerine
katiimak, danismanlik, proje gelistirme ve egditim hizmetleri sunmak” seklinde belirlenen
KOBI Yatirimlarina Ortaklik A.S.’ye de istirak etmistir.>®

KOBI alaninda uzmanlagmis olan Halk Bankasi’'nin risk sermayesi konusunda da
belirli gorevler ve iglevler Gstlenmesi beklenebilir. Halk Bankasi kurulacak risk sermayesi
sirketlerine sermaye yatirarak ortak olabilir, ayrica, katkisini, bankacilik hizmetleri,

danismanlik, egitim gibi faaliyetlerle de gesitlendirebilir.

4.6. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (TSKB), 1950 yilinda Diinya Bankasi'nin
destegi ve T.C. Hukumeti, T.C. Merkez Bankasi ve ticaret bankalarinin isbirligi ile
kurulmus, Turkiye'nin ilk 6zel yatirrm ve kalkinma bankasidir. TSKB’nin kurulus amaci;

a) Turkiye'de oncelikle sanayi olmak Uzere bitiin ekonomik sektérlerde &zel

girigsimin yatirimlarini desteklemek,

b) Yabanci ve yerli sermayenin Turkiye'de kurulmus veya kurulacak sirketlere

istirakine yardimci olmak,

c) Turkiye'de sermaye piyasasinin gelismesine yardim etmektir.

TSKB, 6zel sektorin gelistiriimesi amacini; uygun bicimde mali destek saglamak,
danismanlik, teknik yardim ve finansal aracilik hizmetleri saglamak suretiyle
gerceklestirmeye calisir. TSKB, 3.500'den fazla sirkete orta vadeli kredi saglayarak &zel
sektoriin gelisimine dnemli bir katkida bulunmustur. 1960'lI yillardan itibaren 100'UGn
Uzerinde sirketin sermayesine ortak olarak finansman saglamistir. Daha sonra ortagi
oldugu bu sirketlerin hisselerini halka satarak bu konuda 6nemli bir kilometre tasi
olmustur. Béylece sermaye piyasalarinin gelismesinde buyik rol Gstlenmistir.

TSKB 28 Ocak 1999 tarihinde Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) ile 15 yillik “Risk
Sermayesi Kaynaklarindan Kosullu Kredi Hakkinda Finans Sézlesmesi” imzalamistir. Bu
anlasma kapsaminda 12 milyon EURO degerinde bir fon olusturularak, yiuksek buyime
beklentili yeni sanayiler ile olgun sanayilerde faaliyet gosteren KOB/'lere (yeni iiriin veya
mukayeseli Ustunlik saglayan mevcut drin) istirak edilmesi (istirak orani<%25)

amaclanmistir.”’

% hitp://www.halkbank.com.tr
57 hittp://www.tskb.com.tr
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4.7. Risk Sermayesi Yatirnm Ortakliklan

Tarkiye'de 1992 yili basinda alinan ekonomik istikrar tedbirlerinin finans reformuna
iliskin boéliminde girisimciligi destekleme 06zelligiyle risk sermayesi bir yatirrm modeli
olarak yer almistir. Tesebblis Destekleme Ajansi'nin faaliyete gecirildigi yillarda risk
sermayesi finansman modelinin hukuki alt yapisinin olusturulmasina y6nelik olarak 1992
yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn) 3794 sayili Kanun’la degistirilen
22/c maddesinde risk sermayesi yatirim ortakliklari, risk sermayesi yatirim fonlari ve risk
sermayesi yonetim sirketlerini denetleme gorev ve yetkisi SPK’ya verilmis ve s6z konusu
yasal dayanak cercevesinde 6 Temmuz 1993 tarihli Resmi Gazete’de SPK'nin Seri:VIII,
No:21 sayili “Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” yayimlanmistir.
Ancak, Seri:VIIl, No:21 sayili Teblig, 06.11.1998 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan ayni
adh Seri:VI, No:10 sayili Teblig (Teblig) ile yarurlikten kaldiriimigtir.

Teblig’'in 4’GUnct maddesinde risk sermayesi yatinmi “girisim sirketlerinin birinci el
piyasalarda ihrag efttigi sermaye piyasasi araglarina yapilan uzun vadeli yatirimlar” olarak
tanimlanmis ve yatirmlarin girisim sirketlerine ortak olmak suretiyle yapilabilecegdi gibi bu
sirketlerin ihrag ettigi borglanma senetlerinin satin alinmasi suretiyle de yapilabilecegi
belirtiimistir. Ayni maddede risk sermayesi yatirrm ortakhdi ise kayitl sermayeli olarak
kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini esas olarak sermaye ve faiz kazanci elde etmek
amaciyla risk sermayesi yatirimlarina ydnelten halka agik anonim ortakliklar olarak
tanimlanmigtir.

S6z konusu Teblig geregince risk sermayesi yatirm ortakliklarinin
baslangig/cikariimis sermayelerinin 500 milyar TL'den®® az olmamasi ve bu sirketlerin
kuruluglarindan ya da risk sermayesi yatirim ortakhdina donistmlerinden itibaren asamali
olarak 5 yil igerisinde ¢ikarilmis sermayelerinin %49’unu halka arz etmeleri gerekmektedir.

Teblige gore risk sermayesi yatirim ortakliklari tarafindan risk sermayesi yatirimi
yapilan anonim ortakliklar olarak tanimlanan girisim sirketlerinin; sinai uygulama veya
ticari pazar potansiyeli olan arag, gere¢, malzeme, hizmet veya yeni trin, yontem, sistem
ve Uretim tekniklerinin meydana getiriimesini veya gelistiriimesini amaglamalari veya bu
dogrultuda faaliyet gdsteriyor olmalari ya da yonetim, teknik ve sermaye destegi ile bu
dogrultuya girebilecek nitelik tagimalari sarttir.

Teblid’'in  “Yatinm Sinirlamalar” baglikli 17.maddesinin (b) bendinde: “Risk
sermayesi yatirim ortakliklari, girisim girketlerinin ihrag ettigi menkul kiymetler diginda

kalan ve ikincil piyasada islem gbren menkul kiymetlere portféy degerinin %35’inden

%8By tutar Maliye Bakanhgr'nca ilan edilen yeniden degerleme oraninin %80’inin altinda olmamak sartiyla her
yil SPK tarafindan yeniden belirlenerek ilan edilmektedir. 2001 yili igin belirlenen tutar 1,1 trilyon TL'dir.
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fazlasini yatiramaz” denilmektedir. Bu c¢ercevede, portféylin en az %65’inin girisim

sirketlerinin paylari ile olusturulmasi gerekmektedir.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun “istisnalar’ baslikli 8/4-c madde hikmiinde risk
sermayesi yatirrm fonlari ve ortakliklarinin kazanglari kurumlar vergisinden istisna
tutulmuslardir. Ayrica 93/5148 sayili Bakanlar Kurulu Karari uyarinca dagitilsin veya
dagitiimasin risk sermayesi yatirim fonlari ve ortakliklari kazanglari igin stopaj orani %0

olarak belirlenmistir.

Ekim 2001 tarihi itibariyle Vakif Risk Sermayesi Yatirrm Ortakligi A.S. ve is Risk
Sermayesi Yatirrm Ortakligi A.S. olmak Uzere 2 adet risk sermayesi yatinm ortakligi

mevcuttur.

4.7.1. Vakif Risk Sermayesi Yatirinm Ortakhgi A.S.

Vakif Risk Sermayesi Yatirrm Ortakhgi A.S. (Vakif Risk)'nin kurulugu, Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nun 04.04.1996 tarih ve 455 sayili Karari ile uygun gortlmastir. Vakif
Risk kurulus iznini takiben bes kez SPK’ya basvurarak halka arz i¢in ek sire talep etmis
ve bu talepleri uygun gorilmastir. Son olarak, Vakif RisK'in, piyasa sartlarinin uygun
olmadigi gerekgesiyle 20.07.1999 tarihinde SPK’ya yaptigi basvuru olumlu karsilanarak,
22.07.2000 tarihine kadar bir yillik ek stre verilmistir.

Halka arz basvurusu igin verilen ek slrenin dolmasindan 6nce Vakif Yatirim
Menkul Degerler A.$.’nin 19.04.2000 tarihinde SPK’'ya yaptigi basvuru SPK'nin
08.06.2000 tarih ve 63/972 sayili karari ile uygun bulunarak Vakif Risk’in 2 trilyon TL'lik
kayitl sermaye tavani igerisinde, mevcut sermayesini temsil eden 250 milyar TL nominal
degerli 1'nci tertip hisse senetleri ile ¢ikariimis sermayesinin 250 milyar TL'ndan 500
milyar TL’na artirlmasi nedeniyle ihra¢ edilecek 250 milyar TL nominal degerli 2’'nci tertip
hisse senetleri 19.06.2000 tarih ve RSY0.1/972 sayi ile SPK kaydina alinmis ve 187,5
milyar TL nominal de@erli 2'nci tertip hisse senetleri ortaklarin righan haklar kisitlanarak
29.06.2000-30.06.2000 tarihleri arasinda halka arz edilmigtir.

Vakif Risk 18.09.2000 tarihinde SPK’ya yaptigi basvurunun olumlu karsilanmasi
ile c¢ikariimis sermayesini 500 milyar TL'den 900 milyar TL'ye artirmigtir. Son durum
itibariyle Vakif Risk’in 2 trilyon TL’lik kayitli sermaye tavani iginde 900 milyar TL olan
cikariimis sermayesinin ortaklar arasinda dagihimi Ekim 2001 tarihi itibariyle Tablo VIlI'de

verilmektedir.
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TABLO VII
Vakif Risk’in Ortaklik Yapisi

Ortagin Unvani Pay(ot/z)ranl
T.Vakiflar Bankasi T.A.O. 51,00
Gunes Sigorta A.S. 0,05
Vakif Finansal Kiralama A.S. 0,05
Vakif Deniz Fin. Kir. A.S. 0,05
Halka Acik Kisim 48,85
Toplam 100,00

Vakif Risk'in yatinm yaptigi sirketler Ortadogu Yazilim A.S. (TR-Net),
Teknoplazma A.S. ve Innova Biyoteknoloji A.S.’dir. 10 trilyon TL sermayeli TR-Net‘te
Vakif Risk’in payr %15’tir ve TR-Net, Turkiye’'nin en blyuk internet hizmeti veren sirketleri
arasinda yer almaktadir. ODTU teknoparkinda faaliyet géstermekte olan Teknoplazma
A.S., fiziksel buharlasma yoéntemiyle c¢alisan bir kaplama reaktérinld Tirkiye'de ilk kez
tasarlayan ve Ureten firmadir. Vakif Risk’in diger yatirimi Innova Biyoteknoloji A.S. ise Ege

Serbest Bolgesi’nde faaliyet géstermektedir.

4.7.2. is Risk Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S.

is Risk Sermayesi Yatirim Ortakhdi A.S. (Is Risk)’nin 200 trilyon TL kayitl sermaye
tavani icinde 20 trilyon TL ¢ikariimis sermayesi ile kurulusuna SPK tarafindan 11.10.2000
tarihinde izin verilmis ve esas so6zlesmesi 31.10.2000 tarihinde Ticaret Sicili'ne tescil
edilmigtir.

is Risk, ekonomide yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonucunda ortaya
cilkan olumsuz piyasa kosullarini gerekgce gostererek, 06.09.2001 tarihinde, hisse
senetlerinin Kurul kaydina alinmasi igin zorunlu basvuru siresine ilaveten, 31.10.2002
tarinine kadar 1 yilik ek sire veriimesi talebinde bulunmus ve bu talep SPK'nin

21.09.2001 tarih ve 44/1231 sayili karari ile uygun goriimustar.

is Risk’in 20 trilyon TL olan baglangig sermayesinin ortaklari arasindaki dagilimi
Ekim 2001 tarihi itibariyle Tablo VIII'de veriimektedir.
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TABLO Vil
Is Risk’in Ortaklik Yapisi

Ortagin Unvani Pay(oz;anl
T.Is Bankasi A.S. 40,0
Turkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi 12,5
T. Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 10,0
Sinai Yatirnm Bankasi A.S. 10,0
Anadolu Anonim Tirk Sigorta Sirketi 7,5
is Genel Finansal Kiralama A.S. 7,5
is Yatirrm Menkul Degerler A.S. 50
Destek Reasiirans T.A.S. 50
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. 1,5
is Factoring Finansman Hizmetleri A.S. 1,0
Toplam 100,0

Ekim 2001 tarihi itibariyle is Risk herhangi bir risk sermayesi yatirimi yapmamustir.

4.8. Risk Sermayesi Alaninda Faaliyet Gésteren Diger Kuruluslar

Ko¢ Toplulugu binyesinde 2000 yil igerisinde kurulan Bilgi Grubu, IT ve yeni
ekonomi alaninda faaliyet gdsteren firmalari binyesinde toplamaktadir. Kog¢ Sistem, Kog¢
Net, Ultra TV, GVZ, Biletix, Comsalt, Kangurum ve benzeri sirketlerden olusan Bilgi Grubu
risk sermayesi mantigiyla hareket etmektedir. 2000 yili icerisinde Ko¢ toplulugu’'nca risk
sermayesi olarak kullanilan fon 20 milyon ABD Dolarr’'ni bulmustur.*

Ata Yatinrm Menkul Kiymetler A.§. (Ata Invest), fonlarini daha ¢ok gelisme
asamasindaki firmalara aktarmaktadir. 1995 yilindan bu yana 5 ayri projeye fon aktaran
Ata Invest son olarak ABD ve Ingiltere sermayeli olarak kurulan AIGnin Turkiye'de

kullandiracagi 100 milyon ABD Dolarn tutarindaki fonu ydnlendirme c¢alismalarini

yuriitmektedir.®

% Tozkoparan, 2000: 2
8 Tozkoparan, 2000: 3
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ILAB, internet sektériinde yatirm yapmak lzere Nisan 2000’de kurulan ve 20
milyon ABD Dolari fona sahip bir firmadir. Ortaklik seklinde yatirim yapmaktadir. ILAB
bugline kadar Kariyer.net, Yiksek Teknoloji Merkezi, DigiLane, Nokta.com gibi projelere
yatirim yapmistir.®’

Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Finans Invest), risk sermayesi igin
ayirdigr 6zel bir fonu olmamakla birlikte 6zel istirak anlayisiyla, buylyen sektérlerdeki
pazar payi yuksek sirketlere aracilik saglamaktadir. Tlrk Nokta Net Bilgi Hizmetleri A.S.
(Turk.Net)in hisselerinin Haci Omer Sabanci Holding’e satisini gerceklestirmistir. Link
Yaziim ve Arena Bilgisayar'in halka arzlari Finans Investin teknoloji sektériinde
gerceklestirdigi diger projelerdir. %

Burhan Karacam tarafindan kurulan Burhan Karagam Partnership projelere
finansal destegin yani sira yonetim destegi de vermektedir. Risk sermayesi sagladiklar
sirketlere degisik oranlarda ortak olmaktadirlar.®®

Superonline’in “.com fabrikasI” incubaTR’Un destekledigi projelerin hepsi “dot
com” sirketidir. 650 milyon ABD Dolari varhdi ile gelismekte olan ulkelerdeki firmalara
odaklanan Emit Capital ile de bir ortaklik kurulmustur.®*

Garanti Yatinm, JP Morgan ve National Bank of Greece, 2000 yil igerisinde
Tarkiye’de Ozel istirak tarzinda sermaye aktarimi igin bir ortaklik kurmuslardir. Ortaklik
bilisim, internet ve otomotiv gibi sektérleri tercih etmektedir.®®

Ladybird Capital Ltd, 1999 vyilinda Onder Uzel tarafindan Iingiltere’de
kurulmustur. Peoplesound.com, ichooseTV, TexYard, Farmec, YapiStore.com ve Bizzgo
sirketin 6nemli yatirimlarindandir. Bu yatirnmlardan sadece YapiStore.com Turkiye'de
gerceklestirilmistir. Ancak sirket istanbul’da Ladybird TR adinda bir sirket kurmus ve
Tirkiye’de daha gok projeyi destekleyecekleri ydniinde mesajlar vermistir.®

Ayrica Safron Private Equity Partners, Crea-World, TEB iletisim-porttakal.com, ixir
ve Arabul A.S. llkemizde risk sermayesi alaninda faaliyet gosteren kuruluglar arasinda
gOsterilebilir.

Ote yandan Avrupa Birligi lyesi llkelerin yani sira Rusya, Slovenya, Macaristan,
Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Turkiye gibi toplam 25 (lkenin ortak girisimi olan EUREKA
arastirma programi teknoloji gelistirme ve rekabetin artirilmasina yénelik projelere destek
olmaktadir. EUREKA Uyesi ulkelerin herhangi birinde faaliyet gosteren firmalar s6z

konusu destekten yararlanmak igin basvuruda bulunabilmektedir. Ancak Onerilecek

&1 http://www.ilab.com.tr
62 Tozkoparan, 2000: 3

& Milliyet, 31.08.2001

64 Tozkoparan, 2000: 4

% Tozkoparan, 2000: 6

% http://www.ladybird.com
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projelerin farkli Gye Ulkelerden en az 2 firmayi kapsamasi gerekmektedir.%” Avrupa Birligi
ile Turkiye arasinda hikimetler diizeyinde imzalanan anlagsmalar g¢ergevesinde, Avrupa
Yatinm Bankasi da Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalara kredinin yani sira risk

sermayesi de saglama ydniinde calismalarda bulunmaktadir.®

5 OECD, 1997c: 14
% TTGV, 2000: 81
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SONUG, DEGERLENDIRME VE ONERILER

“Devieti ekonomik iklimle ilgili sorumlulugundan affedecek dediliz. Secimlerin
kazanilip kaybedilmesi, se¢menlerin bir hiikiimetin ekonomik performansina bictikleri
degerle olacaktir. Ancak son altmis yilin ekonomide etkinci devlet gériistinden, devletin
‘dogru iklimi’ koruma sorumlulugunu vurgulayan bir gériise dogru kayacak miyiz?”

Peter Drucker®®

Sorunun tespiti cozimuin 6nemli bir asamasidir. C6zim icin diger 6nemli asama
ise ¢o6zimiln gerekliligine olan inanctir. Bir hedefe ulagsmanin gerekliligine ne kadar
inaniimissa o hedefe ulasma yolundaki gayretler de o kadar etkili olacaktir. Bu noktada,
¢6zime katkida bulunacak 6neriler Gretmeye baglamadan dnce, risk sermayesi sisteminin
gelisiminin  Tarkiye icin neden o6ncelikli bir konu oldugunun ortaya konulmasi
gerekmektedir.

ingiltere’de risk sermayesi yatirmlariyla desteklenen 175 sirkete uygulanan anket
calismasinin™ sonuglarinin degerlendirildigi raporda “En énemli bulgu; risk sermayesi
yatirimlariyla desteklenen sirketlerin lilke ekonomisinin performansi ve rekabet gliciine
belirgin katkilarda bulundugudur.” ifadesine yer verilmektedir.”' Calismada elde edilen
diger bulgular asagida 6zetlenmektedir:

a) Risk sermayesi yatirmlariyla desteklenen sirketler daha fazla istihdam
yaratmaktadir. 1994-1998 yillari arasinda ingiltere’de istihdam ortalama %1
oraninda artarken, risk sermayesi yatirimlariyla desteklenen sirketlerde istihdam
artisi ortalama %24 olmustur.

b) Risk sermayesi yatirimlariyla desteklenen sirketler, Glke ekonomisinin tzerinde
bir gelisme gdstermektedirler. 1994-1998 yillar1 arasinda Ulkenin toplam ihracati
%8 oraninda buyurken, risk sermayesi yatirimlariyla desteklenen sirketlerin
ihracatlari ortalama %40 oraninda buylimustur.

c) Ankete katilan sirketlerin %95’inin risk sermayesi yatirimi alamamis olmalari
durumunda var olamayacaklari ya da daha yavas biiyliyecekleri belirtiimistir.”?

Risk sermayesi yatrimlarinin tGlke ekonomisi Gzerindeki etkilerine iliskin ¢alismanin
sonuglari degerlendirildiginde, gelismis bir risk sermayesi sektérinin KOBI'lerin

sorunlarinin ¢ézumunde, teknolojik yeniliklerin Uretiminde ve Glke ekonomisinin etkinliginin

% Drucker, 1991: 46
7% S5z konusu calisma, risk sermayesi yatirimlariyla desteklenen sirketler arasindan rastsal olarak secilen 926
§irkete posta yolu ile gdnderilen ankete 175 sirketin verdigi yanitlara dayanilarak hazirlanmigtir.
' BVCA, 1999: 2
"2 BVCA, 1999: 4-12
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artinlmasinda énemli katkilar olacagi gorulmektedir. Ancak, konu Turkiye 6zelinde ele
alindiginda, gelismis bir risk sermayesi sektériinin bile sorunu tek basina ¢ézemeyecedi
bilinmelidir. Turkiye’'nin, her asamadaki firmalarin sorunlarinin ¢dziimiine yo6nelik
mekanizmalarin bulundugu, kiltir ve egitim alanindaki ¢alismalarla da beslenen, bitincul
bir “is planina” ihtiyaci vardir. Ug-bes kisinin bir araya gelip yapti§i mithis buluslarla, alev
gibi yanip sénen yaraticiliklariyla Tlrkiye teknoloji treten bir ilke haline gelemez.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)'nun bankacilik sektorindn
yeniden yapilandiriimasi programina iliskin raporunda “Son 10 yilda” yasanan yiiksek ve
degisken enflasyon, bliyiime hizindaki dalgalanmalar ve sermaye hareketlerinin kirilgan
yapisi gelecege yobnelik belirsizlikleri artirmak suretiyle ekonomik birimlerin kisa vadeli bir
bakis acisiyla hareket etmelerine yol agmistir’ ifadesine yer verilmektedir.”* Oysa sabir
isteyen bir yaratici, girisimci kdltir ve bu yaraticiligin finansmanini Ustlenecek bir risk
sermayesi sektoru kisa vadeli bir bakis acisinin hakim oldugu bir ekonomide hayal
olmaktan dteye gecemez. Oncelikle devletin sadece girisimci kiiglk firmalar igin degil, tim
ekonomik birimler icin uygun bir makroekonomik ortam olusturmasi gerekmektedir. Bu
kosul gerceklesmedikge Tirkiye’nin is plani yapilabilir olamayacak, planin diger pargalari
gerceklesme sansi bulamayacaktir.

is planinda bir diger énemli nokta ise gelistirilecek sistemde devletin uygun
makroekonomik iklimi olusturma disinda ydnetsel katihm ve midahale alaninin
sinirlanmasidir. Ornegin, kamu fonlari ile kurulabilecek bir risk sermayesi sirketinin 6zel
sektoriin profesyonel yénetim desteginden yoksun olarak basariya ulagsmasi mimkin
olmayacaktir.”” Nitekim bankacilik sektdriinde devletin varliginin sistem (izerindeki
olumsuz etkileri, risk sermayesi sektdriinde devletin yonetsel katilimi ve midahalesinin
sinirli tutulmamasi halinde ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklar i¢in oldukga iyi bir 6rnek teskil
etmektedir. BDDK’nin yukarida dedinilen raporunda kamu bankalarinin sistem Uzerindeki
olumsuz etkileri anlatilirken, “Kamu bankalari gérev zararlarinin zamaninda 6denmemesi,
ekonomik etkinlige ters dlisen miidahaleler, asli fonksiyonlarin diginda verilen gérevler ve
ybnetimdeki zayifliklar sonucunda bu bankalarin mali biinyeleri 6nemli &lglide
bozulmustur. Kamu bankalarinin finansman ihtiyaclarini kisa vade ve yliksek maliyetle
piyasadan karsilamalari bir yandan zararlarinin gittikge artmasina, diger yandan da mali
sektoérde istikrarsizlik unsuru olmalarina yol ag¢mistir. Bu durum piyasalarda faiz

oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesine neden olmugtur. Sonu¢ olarak, kamu

® BDDK'nin s6z konusu raporunda son 10 yilda ulkemizde makroekonomik istikrarsizidin hakim oldugu
gorusu ifade edilmekle birlikte, s6z konusu olumsuz tablonun son 10 yilla sinirli olmadiginin belirtiimesi
yerinde olacaktir. Bu durumu gésterir makroekonomik verilere Not I\V'te yer verilmektedir.
* BDDK, 2001: 6
" EVCA, 2001:16
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bankalari bankacilik islevini yerine getiremez hale gelmis ve bu bankalar Tiirkiye'deki
toplam mevduatin %40’in1 toplarken krediler icindeki paylari %25 civarinda kalmistir.”

denmektedir.”

o

o
N

N oV D o> 6P 6© A D DO O N DV D X
D RV D D DD DD OD O OO
NN AN AR NS M N MG RN N

Yil

S BDDK, 2001: 6
™ hitp://www.hazine.gov.tr
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Teknolojik gelismelerin hizlanmasi neticesinde kiglk isletmelerin ekonomideki
agirhginin artmasi énemli sonuclar dogurmaktadir. Kiguk ve orta dlgekli firmalar girdilere
(risk sermayesi, egitimli is giicl, ham madde, iletisim ve ulasim alt yapisi) iliskin kamu
dizenlemelerine daha bagdimli durumdadirlar ve bu isletmelerin éneminin artmasi daha
aktif bir kamu ydnetimini gerektirmektedir.”®

TTGV'nin diizenledigi bir sohbet toplantisinda konusan istanbul Sanayi Odasi
Baskani HUsamettin Kavi'nin “Devlet lilkenin sahibi. Ancak 6zel sektér de blyiik isler
yapiyor. Buna miikabil biirokrasi engeller gikariyor. Oncelikle bunu asmaliyiz. Biirokrasi
ve sistemi igsletmeye ybnelik yeni anlayisa ihtiyacimiz var. Bugiin arastirma gelistirme
projesi yapmak blrokrasi diglndldiginde blyik problemdir. Hatta blirokrasi &yle

bikkinlik verir ki yapmamak daha iyi dersiniz.””

seklindeki serzenisi de dikkate alinmalidir.
Oysa, girisimci bir kltiiriin gelistirilebilmesi icin biirokrasi minimum diizeyde tutulmalidir.®
Uygun makroekonomik iklimin yani sira, uygun yasal g¢ergevenin olusturulmasi ve
dizenlemelerde ekonomik etkinligin gézardi edilmemesi Turkiye'nin is planinda devletin
Uzerine disen en 6nemli sorumluluklardir.

Risk sermayesi ile ilgili yasal gcerceveye bakildiginda bugune kadar atiimig olan
olumlu adimlarin yanisira ihmal edilen alanlarin da var oldugu goérulmektedir. Konu risk
sermayesi yatirim ortakliklari agisindan ele alindidinda, bu kurumlarin faaliyetlerini
dizenleyen Teblig'in zaman icerisinde yapilan degisikliklerle birlikte olduk¢a esnek bir
yapiya kavusturuldugu goérilmektedir. Bu dizenlemeden kaynaklanan énemli bir sorunun
mevcut olmadigi Vakif Risk yoneticilerince de ifade edilmektedir.®’ Girisimciligin
geligtiriimesi icin, yeni kurulan/buylyen sirketlerin karsi karsiya oldugu riskler girisimcilere
ve risk sermayedarlarina ydnelik mali tesviklerle telafi edilmelidir.®? Bu kapsamda, risk
sermayesi yatirim ortakliklarina taninan vergisel tesvigin yatinm ortakligi seklinde
orgutlenmeyen diger risk sermayesi sirketlerini ve girisim sirketlerini de kapsayacak
sekilde genisletiimesi sektdre yatirimcilarin ilgisini artiracaktir.

Profesyonelce yonetilen emeklilik fonlarinin kurulmasi ve bu fonlarin risk
sermayesi yatirrmlarina tesvik edilmeleri uzun vadede risk sermayesi sektériinin geligimi
icin gerekli gériilmektedir.®*> Mevcut kamu sosyal giivenlik sistemine ilave olarak, emeklilik
doneminde ilave gelir saglamak Uzere, bireysel tasarruflarin yatirma yonlendirilmesini ve
bu tasarruflarin givenli bir sekilde 6mir boyu emeklilik maasi veya toplu para seklinde

bireylere 6denmesini saglamak amaciyla hazirlanan Bireysel Emeklilik, Tasarruf ve

78 Junne, 1997: 69
" Hiirriyet, 26.07.2001
8 EvCA, 2001: 7
8 Erdal ve Karatas, 2001
82 EVCA, 2001: 8
8 EVCA, 2001: 8
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Yatirim Sistemi Kanunu 7 Nisan 2001 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmigstir. Sistemde
katkilar, Hazine Mustesarhigrnin denetimine tabi olarak kurulacak emeklilik sirketleri
tarafindan toplanacak ve Sermaye Piyasasi Mevzuati cergevesinde olusturulacak
emeklilik yatinm fonlarinda degerlendirilecektir. Sistemin isleyisine iliskin ayrintil
dizenlemelerin Hazine Mustesarligi ve SPK tarafindan s6z konusu yasanin yururlik
tarihinden itibaren alti ay iginde yénetmeliklerle yapilmasi éngértlmastir. SPK, hazirladigi
“Emeklilik Yatirm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik” taslagini 08 Ekim 2001 tarihinde internet sitesinde tartismaya acmistir. S6z
konusu dizenlemeyle, emeklilik yatirrm fonlarinin, portféylerinin %5’i ile sinirli kalmak
kaydiyla, risk sermayesi yatirirm ortakliklarn tarafindan ihra¢ edilen para ve sermaye
piyasas! araclarina yatirim yapabilmelerine® imkan taninmasinin planlaniyor olmasi risk
sermayesi sektoriiniin gelisimi adina umut verici bir gelismedir.2> Emeklilik fonlarinin risk
sermayesi yatirimlari yapmalarina izin verilen piyasalarda, risk sermayesi yatirimlarindan
elde edilen gelirlerin de bu fonlarin performansina énemli katkilari oldugu bilinmektedir.®®
Ancak emeklilik yatinm fonlarinin sadece risk sermayesi yatirim ortakliklarinin ihrag ettigi
para ve sermaye piyasasi araglarina degil, ABD’de oldugu gibi, yatirnm ortakhdi seklinde
orgutlenmeyen diger risk sermayesi sirketlerinin, hatta dogrudan girisim sirketlerinin ihrag
ettigi para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilabilmesi sektériin gelisimi igin daha etkili
olacaktir. Zira, mevcut durumda sadece 2 adet risk sermayesi yatirm ortakhdinin var
oldugu dikkate alindiginda, emeklilik yatirm fonlarinin 6ngdrilen duzenlemeler
gercevesinde risk sermayesi alaninda yapabilecekleri yatirrmlarin sinirli oldugu ve
dizenlemenin bu haliyle ABD’'de emeklilik fonlarinin risk semayesi sektérl Uzerindeki
olumlu etkilerinin bir benzerinin Turkiye’de gdzlenmesini saglayamayacagi aciktir.

Oysa ABD’de 1978 yilinda yapilan diizenlemelerle emeklilik fonlarinin varliklarinin
%5’'ine kadar olan bir bélimuni riskli yatinmlara kanalize edebilmelerine olanak
saglanmasi, risk sermayesi sektorinin kaynak yapisinda onemli degisimlere neden
olmustur. Nitekim, ginimuizde ABD risk sermayesi sektorinin kaynaklarinin %50’den
fazlasini kamu ve 6zel emeklilik fonlari saglamaktadir.®” Avrupa Ozel istirak ve Risk
Sermayesi Dernegi de, ABD’deki uygulamanin Avrupa Birligi UGyesi (Ulkelerce de
benimsenmesini ve emeklilik fonlarinin risk sermayesi sektériine katiiminin artiriimasini

onermektedir.®

84 hitp://www.spk.qgov.tr

%Henliz tasari halindeki “Emeklilik Yatiim Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik” hukimlerine gére séz konusu fonlar net varlik degerlerinin %5'ini risk sermayesi yatirim
ortakliklari tarafindan ihrag edilen para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilabilecektir.

S EVCA, 2001: 13

8 http://www.nvca.org

% EVCA, 2001: 14
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Emeklilik yatirnm fonlarina iligkin yonetmelik taslaginda dikkat ¢eken bir baska
husus ise kamu borglanma senetlerine henuz belirlenmeyen asgari bir oranda yatirrmin
zorunlu kilinmasinin planlaniyor olmasidir.®® Séz konusu hiikiim, ekonomimizin ve
sermaye piyasalarimizin gelisimi yéninde blylk umutlar beslenen emeklilik yatirim
fonlari galismalarinin asil amacglardan uzaklasilarak temel olarak kamunun finansman
ihtiyacinin karsilanmasina yonelik bir mekanizmaya dénidsmesi tehlikesini akillara
getirmektedir. Bu nedenle, emeklilik yatinm fonlarina iliskin dizenlemelerden risk
sermayesi sektorinlin gelisimi yonlinde buylk beklentiler icerisine girmek akilci
olmayacaktir.

Gelisme ihtiyaci en fazla hissedilen diger alanlar ise yabanci sermaye ve tesvik
mevzuatlaridir. Risk sermayesi sektérii oldukca uluslararasi bir yapiya sahiptir. Ornegin
Avupa’da kurumsal risk sermayedarlarinin biylk béliumi birden fazla Ulkede yatirimlar
yapmaktadirlar.®® israil risk sermayesi sektdriiniin gelisiminde ABD koékenli risk
sermayedarlarinin ve yuksek teknoloji sirketlerinin énemli katkilari olmustur. Gerek
uluslararasi risk sermayesi sirketlerinin, gerekse uluslararasi yiksek teknoloji sirketlerinin
Ulkemizde yapacaklari yatirrmlar hem risk sermayesi sektérl igin énemli bir kaynak
olusumunu hem de ylksek teknoloji kulturine ayak uydurmamizi saglayacaktir. Bu
nedenle, yabanci sermaye igin Ulkemizi cazip hale getirmek, ilgili mevzuati
sadelestirmemizi ve burokrasiyi azaltmamizi gerektirmektedir (Ankara Ticaret Odasi,
1997:19, 20). Ancak, yerli sermaye igin oldugu gibi yabanci sermaye icin de 6n sartin
uygun makroekonomik iklim oldugu unutulmamalidir.

KOB/'lerin hem olagan faaliyetlerine hem de arastirma-gelistirme faaliyetlerine
yonelik tesviklerin dizenlendigi batincll bir mevzuat yoktur. Kendi aralarinda yeterl
koordinasyonu saglayamamis farkh kurumlarca vydritilen tesvik programlari dizayn
asamalarinda belirlenen amagclara ulasiimasini olanaksiz kilmaktadir. Bu nedenle bu tur
tesvikler ya tek elden uygulanmali ya da en azindan uygulayici kurumlar arasindaki
koordinasyon gugclendirilmelidir.

Risk sermayesi sektorinin gelisimini etkileyen bir diger konu da likiditedir. Risk
sermayesinin c¢ikis olanaklarinin sinirli oldugu yatirimlara yénelmesini beklemek akilci
degildir. Nitekim 1999 yil sonunda 4487 sayili Kanun’la SPKn’da yapilan degisiklikle

(SPKn md.40) kiguk ve orta buyudklikteki isletmelerin sermaye piyasalarindan fon

8Henliz tasari halindeki “Emeklilik Yatiim Fonlarinin Kurulug ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik” hikimlerine gére “her bir fonun net varlik degerinin asgari %...."i devlet i¢ borglanma senetlerine
yatirilmak zorundadir”. Taslakta asgari oran netlestirimemis olmakla birlikte, mevcut ¢alismalar ¢ercevesinde
bu oranin %30-%50 araliginda olacagi bilinmektedir.
% EVCA, 2001: 11
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saglamalarina imkan saglayacak piyasalar ile sermaye piyasasl araglarinin alim ve
satiminin yapildigi diger teskilatlanmig piyasalarin kurulusuna ve bunlarin given, agiklik
ve kararlilik icinde faaliyet gostermesinin saglanmasina iliskin dizenlemeler yapmaya
SPK yeftkili kilinmistir.

SPK’nin konuya iliskin calismalari devam etmektedir. Bu c¢alismalar kapsaminda
bu tir bir piyasanin kurulmasi ve islem esaslarinin belirlenmesi igin gerekli olan
yonetmelik galismalarina devam edilmektedir. Benzer dizenlemelerin yer aldigi tGlkelerin
uygulamalari da incelenmis olup gerekli hazirliklar sonuglanmak Uzeredir. KOBIi’lere
yonelik bu piyasanin NASDAQ o6rneginde oldugu gibi bir platformda islemesi
amagclanmaktadir. Olusturulacak piyasada islem gérmek icin aranan kosullarin, iIMKB’nin

kosullarina gore daha dustk tutulmasi ve islemlerin “piyasa yapiciligli” esasina dayall
olarak ydrutilmesi planlanmaktadir. Bu piyasanin kurulmasi ile hem risk sermayesi
sektériniin  ihtiyag duydugu likiditenin saglanacadi, hem de KOBIl'lere sermaye
piyasalarindan daha fazla yararlanma imkani yaratilacagi diisiiniilmektedir.”’

Ancak, risk sermayesi sisteminin gelisimi icin NASDAQ benzeri bir piyasanin
kurulmasinin zorunlu oldugunu séylemek dogru degildir. Nitekim, risk sermayesi alaninda
énemli bir atiim gergeklestiren israi’de bu tir bir piyasanin varligindan séz edilemez.
israil'de faaliyet gosteren risk sermayesi sirketleri, yatinmlarini yerel bir piyasada halka
arz etmek yerine dogrudan NASDAQ’ta halka arz etme yolunu segmislerdir. Ote yandan,
risk sermayesi yatirrmini temsil eden hisse senetlerinin diger ortaklara ya da bagka
yatirimcilara devredilmesi de dnemli bir ¢ikis yontemidir. israil deneyimi ve diger gikis
olanaklarinin varligi degerlendirildiginde, Ulkemizde NASDAQ benzeri bir piyasanin
kurulmasinin risk sermayesi sisteminin gelisimi igin olmazsa olmaz bir sart olarak
disunulmemesi gerektigi gorilmektedir.

Herhangi bir sistemin etkinligi o sistemin hizmet ettigi insanlarin yapisina uygun
olup olmamasina da baghdir. Bir kdltirde girisimcilie yeterince deger verilmiyor,
girisimcilik tesvik edilmiyorsa o kultirin egemen oldugu topraklarda risk sermayesi
sektorinin  gelisimi  beklenmemelidir. Bu c¢ercevede vyeni firma kuruluslarinin
kolaylastiriimasi, girisimcilerle sermaye sahiplerinin iletisimini saglayacak networklerin
tesisi ve girisimcilik egitimi ihmal edilmemelidir.

Tam anlamiyla girisimci bir ortamin olusturulmasi icin, orta ve yuksek 6gretim
programlarinda risk sermayesi ve girisimcilik egitimi konusuna daha ¢ok &nem
verilmelidir.®? Risk sermayesinin en yaygin olarak uygulanma olanag: buldugu ABD'de

lisans, yuksek lisans ve doktora duzeyinde girisimcilik egditimleri veriimekte ve

! Finansal Forum, 05.10.2001
%2 EVCA, 2001: 7
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Universitelerin  bunyesinde onlarca enstitide girisimciligin gelistiriimesine yonelik
¢alismalar yuruttilmektedir. Nitekim, buglin diinyada teknoloji tireten en blyuk sirketlerden
biri olan Hewlett-Packard Corporation, Stanford Universitesi'nde miihendislik egitimi alan
William Hewlett ve David Packard’in kendi yiiksek lisans tezlerinden yola ¢ikarak 1930’lu
yillarda kurduklari bir sirkettir.

Ulkemizde girisimcilik egitimi alaninda énemli bir boslugun oldugu agiktir. ilk olarak
akla gelen KOSGEB Girisimciligi Gelistirme Enstitiisi’'nlin gayretleri ne yazik ki yeterli
olmamaktadir. Bu alandaki boslugu ABD’de oldugu gibi Universitelerin doldurmasi
beklenmektedir. Son yillarda cgesitli Universitelerimizde girisimcilik egitimi konusunda
dnemsenmeyecek adimlar atiimaya baslanmistir. Ornegin 1999-2000 akademik yilindan
itibaren Bilkent Universitesi’'nde sunulmakta olan “Yaratici Uriin Tasarlama ve Gelistirme”
adli dersi alan Bilgisayar, Elektrik-Elektronik ve Endiistri Miihendisligi, isletme ve Grafik
Tasarim gibi fakl bolumlerden 6grencilerin olugturdugu disiplinlerarasi ekipler yeni birer
arun fikri bularak fikirlerini bir “is plani” duzeninde risk sermayedarlarina (gergek hayatta
ders hocalar) sunmaktadirlar. Sirketleri icin sermaye yaratan 6grenciler, Grtnlerini bu
sermayeyle ve modern dretim yéntemlerini kullanarak tretmeye baslamakta, takip eden
akademik yariyilin baslarinda ise sirketlerini borsada halka agmaktadirlar. Bu sirketlerin
hisse senetleri 20 borsa yatirrmcisi (gercek hayatta bes bolimin &6gretim Uyeleri)
tarafindan alinip satiimaktadir. Bu ¢alisma sadece 6grencilere girisimcilik egitimi verilmesi
ile sinirh kalmamakta; olusturulan ekiplerden bir bélimandn Grlnleri gergek yatirimcilarin
da ilgisini cekmektedir.”® Benzer derslerin diger (iniversitelerimizin programlarinda da yer
almasi Ulkemizde girisimcilik kiltGrinin gelisimi igin yararl olacaktir.

Girisimciligi tesvik eden ortamin yaratiimasinda is yasamindaki basarisizliga bakis
acisinin degistiriimesi de blyik 6nem tasimaktadir. Girisimciligin 6énemli &lgtide risk
Ustlenmeyi zorunlu kilmasi, girisimcilerin yeni atimlarda 6éncu olmalari anlamina
gelmektedir. ik girisimde yasanan basarisizligin cezalandiriimasi bu girisimcinin émiir
boyu yeni atilimlarda bulunmasini engellemektedir. Ulkemizde de Tirk Ticaret
Kanunu’nun glncellestiriimesi ¢alismalari sirasinda, bu durum gézéninde bulundurulmal
ve yalnizca dolanli iflasin cezalandiriimasi saglanmahdir.

Taraflarin hak ve menfaatlerini givence altina alan bir hukuk sistemi de risk
sermayesi yatinmlarinin gelismesi igin gerekli 6n kosullardandir. Ozellikle, lisans ve
entellektiel mdlkiyet haklarini guvence altina alan hukuki sistemlerin yerlestiriimesi
girisimciligin yaratilmasinda o6nemli bir unsurdur. Bu nedenle, patent ve lisans
basvurularinin  etkin bir bicimde incelenmesi ve zamaninda sonuclandiriimasi

gerekmektedir.

% Bilkent Hatti, 2001: 14,15
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Teknoloji bazl, kigik sirketlerin gelisiminde inkibatorlerin de 6nemli katkilari
olabilir. Nitekim, israil'de risk sermayesi yatirimlarina hiz katan iki devlet programindan
ilkinin bir inkibator programi oldugu unutulmamalidir. Ulkemizde de inkibator olarak
adlandirilabilecek gesitli olusumlar mevcuttur ancak bunlari israil’deki 6rnekleri ile
karsilagtirdigimizda ortaya ¢ikan tablo umut verici degildir. Ornegin Ulkemizde inkiibatér
hizmetlerinin sunuldugu ODTU-KOSGEB Ankara Teknoloji Merkezi'nin 1992-2001 vyillari
arasinda firmalara verdigi AR-GE destegi toplam 71.888 ABD Dolari iken israi’de Rus
gbcmenler igin gelistirilen inklbatér programi kapsaminda girisimcilerin herbirine 2 yil igin
yilda 150.000 ABD Dolari destek saglanmistir.** Ulkemizde inkiibatér hizmetleri sunacak
merkezlerin yayginlastiriimasi ve bu merkezlerin sunacaklari destegin artiriimasi yuksek
teknoloji ekonomosine gegciste israil érnegi kadar basaril olabilemiz icin gereklidir.

Risk sermayesi yatirnm surecinin olduk¢a ylksek maliyetli bir asamasi da proje
degerlendirmedir. Bu konuda risk sermayedarlarina KOSGEB ve TUBITAK gibi kurumlarin
katkida bulunmalari, gelisme asamasinda olan sektdriin risklerini azaltarak, yatirimci
getirilerinin artmasini saglayabiilir.

Risk sermayesi yatirim ortakliklarina iliskin dizenlemeler, KOBI'lerin iglem
gOrebilecedi organize bir piyasanin kurulmasina iliskin ¢alismalar ve girisimcilik egitimi
alanindaki adimlar Glkemizde risk sermayesi sektériiniin gelisimi konusunda Umit verici
gelismelerdir. Mevcut tasarinin bir baslangic oldugu ve ileriki yillarda uygulamada
g6zlenen ihtiyaglar cercevesinde cesitli gelistirmelere gidilebilecegi dusunuldiginde,
emeklilik yatirim fonlari alanindaki ¢alismalar da risk sermayesi sektoru igin olumlu olarak
degerlendirilebilir. Ancak, makroekonomik istikrarin saglanmasi, yabanci sermaye igin
cazip kosullarin olusturulmasi, tesvik mevzuatinda c¢ok pargalilik ve karmasikhgin
giderilmesi, KOSGEB’e gerekli destegin saglanmasi ve Kredi Garanti Fonu
mekanizmasinin isler hale getiriimesi gibi alanlarda gelisme ihtiyaci devam etmektedir.
BUtlncll olmasi gereken sistemin diger parcgalari islemedikge, kurtarici gézuyle bakilan
risk sermayesi sektérinin beklenen gelisimi gostermesi ve teknoloji bazli duvarlarla
sekillenen dinyamizda Ulkemizi arzuladigimiz noktalara tasimasi iyi niyetli bir hayalden

Oteye gegcemeyecektir.

% hitp://www.tekmer.gov.tr; Hiltzik, 13.08.2000: 2
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