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GIRiS

Ulke ekonomilerinin gelisimi, reel ekonomilerin potansiyeline
bagll olarak daha hizli veya daha yavas olabilmektedir. Tirk
ekonomisi'nin gelisimi de, reel ekonomik kaynaklarin ve sektérlerin
verimli gelisimine baglidir. Bu agidan dericilik sektérinun, Tork
Ekonomi’'sindeki reel ekonomi iginde, Cumbhuriyet'in ilk yillarindan

beri énemli bir yeri bulunmaktadr.

Dericilik sektoérii, onceleri tamamen emek-yogun bir sektér
durumundayken, ginimizde modernlesme cabalar ile birlikte
modern tesislerde ve organize sanayi bélgelerinde, daha yogun
makinelesme sirecine girmistir. Dericilik sektorinin  6zellikle dis
talebin artmasiyla, hizli bir gelisimi olmustur. Bunun bir sonucu
olarak da, Tirk ekonomisine bu dénemde 6nemli bir katma deger

saglamaktadir.

Dericilik sektériinin  gelisimi 6zellikle, Rusya ile yapilan bavul
ticaretinin hizlandinci etkisiyle, 1989-1994 yillan arasinda hizh
olmustur. Bu duruma ekonominin hizli blylimesi de pozitif bir etki
yapmistir. Fakat, bu hizlh gelismenin sistemli ve belirli stratejilere
dayali olmamasi, yine dinyadaki finansal krizin ve Rusya’nin
ekonomik krizinin etkilerine, Turkiye ekonomisindeki yasanan
krizin etkisi de eklenince, sektérde dnemli sorunlar ortaya Qlkml$tll‘.

Bu sorunlar, daha ¢ok finansman ve ydnetim agirhkhdir.

Sektorde yasanan bu sorunlanin  ¢dzimi igin, alternatif
yontemlerin uygulanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu ¢&zim
alternatiflerden birisi, risk sermayesi yontemidir. Risk Sermayesi(RS),
diinyada bir ¢ok Ulkede uygulanmis, uzun sureli bir finansman

imM KURULY



kaynagidir. RS uygulamalar teknolojik gelismelerin desteklenmesi ve
yeni projelere finansal destek saglamak gibi fonksiyonlan
ustlenmektedir. RS bu fonksiyonlarinin' yaninda, yuksek risk
unsurlan tasiyan alanlarda da yénetim ve finansman yatinmlarinda

kulaniimaktadir.

RS, riskli alanlarda atil ve hareketsiz fonlarin mobilitesini
saflamasi ve finansmanla birlikte yoénetim danismanhg
fonksiyonlarini  Ustlenmesi bakimindan, Globallesme slrecinde,
degisen ticaret, endistri ve finans piyasalarinin son Urtnlerinden

birisidir.

Ulkemizde, tim diinyada oldugu gibi, 20.yy. baslarinda ortaya
ctkan buyik olgekli isletmeciligin, diger bir deyisle,  “Glgek
ekonomileri” anlayisinin yerini, daha kiiglik boyutiu isletmeler ve
teknolojik yeniliklerin daha hizl yapilabildigi isletmecilik anlayis!
ortaya ¢cikmistir. Bu anlayis KOBI seklinde érgutlenen igletmelerin
énemini arttirmistir.  KOBI'ler iginde en énemli sorun uzun dénemli
faaliyetlerini  sirdirebilecekleri ~ finansman kaynagi bulmaktr.
Dericilik sektéri  orgitlenmesi de  kiglk c¢aph isletmelere
dayanmaktadir. Sektoriin de en 6nemli sorunu galisma sermayesi
ve uzun sireli faaliyetlerini strdirebilecek, finansal kaynak

bulmaktir.

RS yatinmlari, geleneksel bir sektér olmasina ragmen,
dericilik sektdrinin 21 yy. isletmecilik anlayigina uyum saglamasi
igin kullanildigi zaman, hem ulke ekonomisine katkida bulunacak
hem de sektoriin ydnetim ve finansman sorunlarinin ¢éziimesini

saglayacaktir.



Dericilik sektérinde, RS yatinmlari kullanildigi  zaman,
isletmeler uzun dénemli finansman sorunu g¢ekmeyebilir, deri
sanayiinin  teknolojik gelismini  hizlandirabilir, ayni zamanda
ybnetim pazarlama konularinda profesyonel destek bulabilecektir.
Ayrica, diinya g¢apinda rekabet avantaji dogurarak, maliyet avantaji

saglayacak teknolojik yenilikler yapmaktadir.

Bu c¢alismada, RS gibi yeni bir finansman tekniginin,
geleneksel bir sektér olan dericilik sektériinde uygulanabilirligi
arastirimaktadir. RS’nin yeni bir finansman kaynadi olmasi ve
Ozellikle ileri teknoloji gerektiriren projelere uygulanmasinin yaninda,
geleneksel sanayi sektorlerininde bu firsattan yararlanma imkani

arastinlmistir. Bu kapsamda, galisma 0¢ bdélumden olugsmaktadir:

Birinci bolimde, dericilk sektorinin mevecut durumu
incelenmistir. Ik olarak, Tark dericilik sanayiinin gelisimi ele
alinmistir. Daha sonra, sektériin  Oretim, istihdam, dis ticaret,
maliyet ve finansal yapisi agisindan analizi yapiimistir. Bu bélumde
son olarak, diger Ulkelerle bir mukayesesi yapildiktan sonra, dericilik
sektoriine ekonomik krizlerin olumsuz etkisi ve sektériin pazarlama

ve ar-ge agisidan sorunlari analiz edilmigtir.

fkinci bélimde, RS'nin ne oldudu, nasil uygulandigi ve
stratejileri ile ilgili konular ele alinmigtir. RS'nin  geligme siireci, RS
ile ilgili kavramlar ve RS'yi etkileyen unsurlar, RS'nin temel
ozelikleri, RS uygulamalannin  saglayacagi avantajlar, RS'nin
teknolojik yenilikler igin olmasi, sermayeye ve yonetime katiima ve

kitgik isletme hizli biyime gibi RS'nin 6zellikleri, RS'nin  uygulama



stratejileri ve  RS'nin Tirk ekonomisine sagladigi faydalarla,
Turkiye'deki gelegegdi gibi konular bulunmaktadir.

Ugtincli bélumde, dericilik sektériinde, RS yatinmlarinin  nasil
uygulananabilecedi Gzerinde durulmustur. Bu konular, dericilik
sektérinde RS uygulamalarinin gerekliligi, dericilik sektérinde
RS'nin  uygulama asamalari, sektdrde uygulamalarda
kasilagabilecek riskler ve sektérde RS'nin basarisiz olmasina sebep

olabilecek faktorler incelenmistir.

Son olarakda, ¢alismamizin degerlendiriimesinin yapildigi

sonug boélumine yer verilmisgtir.

1.C. YOKSEKOGRETIM KURULY
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BiRINCi BOLUM
1. DERICILIK SEKTORU

Dericilik sektorl, Turk ekonomisinin  énemli bir reel ekonomik
unsurudur. Sektoriin hareketleri, kisa donemde farkli ve dalgali bir
seyir takip etmesine ragmen, uzun dénemde (lke ekonomisine
o6nemli katkilart olmustur. Son vyillarda sektérin durumu &nceki
yilllara nazaran, daha kéti gérinmesine ragmen, hala Tirk
ekonomisi igin dnemli bir sektérdir. Ayni zamanda sektoriin diger
sektorlerle olan  geriye ve ileriye dogru baglantilan Ulkedeki
ekonomik canhhigi sadlamada ©nemli bir roli oldujunu ortaya
koymaktadir.

Yapisal olarak kiguk ve orta olgekli firmalardan olusan Turk
Deri Sanayii, degisen uluslararasi rekabet kosullan gergevesinde
faaliyetlerini strdlrebilmek amaciyla yatinmiarini hizlandirmis ve
organize deri sanayii bolgeleri olusturmaya baslamistir. Organize
sanayii bélgelerinde yeni tesislerin devreye girmesi ile birlikte ham
deri isletme kapasitesinde 6nemli artiglar meydana getirmistir ve Tark
Deri Sanayii, kapasite agisindan dinyada ©6nemli bir konuma

sahiptir.”

Turk deri sanayii, digs pazarlarda ham derinin fiyatinin arttigi
durumiarda rakip ulkelerin yodun rekabeti ve ozellikle Avrupa

pazarini yakalamanin zorlugu ile kargi karglya kalmaktadir. Ancak

' Deri ve Deri Mamulleri Sektérii, Vakifbank yay., Ankara, 1996,s.7.

5



deri sanayiinde faaliyet gdsteren firmalann 6nemli bir bélumunin
yogun rekabetin bulundugu Bati Avrupa pazarlarini ihmal Ederek
Rusya' ya ydnelmeleri sonucunda Turkiye'nin bu pazardaki etkinligi
azaltmistir. Tek bir Ulke pazarina yiksek oranla bagiml
kalinmasinin  bir sonucu olarak da 1998 yilinda Rusya
Federasyonunda meydana gelen ekonomik kriz etkisiyle deri sektori

olumsuz yonde etkilenmistir.?
1.1. TURK DERICILIK SEKTORUNUN GELISiMmi

Deri insanoglunun ihtiyaglarini gidermek igin kullandigi ilk
malzemelerden biridir. llkel caglarda értinme amagh kullanilirken,
daha sonra savaslarda kin, (izengi ve sadak olarak stratejik dnemi

olan bir malzeme olmustur.

Osmanli Imparatoriugu déneminde dericilik Anadolu’nun bir gok
yerinde ufak birimler halinde yuritiimekteydi. Bu arada Istanbul'da
(Kazligesme 'de) ¢adin teknolojik bilgisinin Ustiinde bir deri igsleme
teknigini yansitan sanayii merkezi kurulmustu. Deri iglemede
imparatorlugun geligme devrinde ulasilan yiiksek seviye Avrupalilarin
ilgi ve dikkatini gekmistir. Fakat Osmanl Imparatorlugu’nun gerileme
dénemindeki kapall ve muhafazakar tutum dericilik mesleginin

gelismesini de énlemistir.

Deri sanayiimiz ¢ok eski ve kokl bir yapiya sahip olmasina
karsin Cumbhuriyetin ilk yillarinda babadan ogula gegen loca

karakterini muhafaza eden bir ig kolu olarak ancak kalkinma

2 TCMB, Sektdr Bilangolan,imalat Sektérii Ankara,2000.s.dc.9
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programlarinda belirlenen gesitli 6zendirici ve destekleyici tedbirler
sayesinde kabuk degistirmeye baslamistir. 1970" i yillarda deri
sanayii gerek emek-yogun bir faaliyet alani, gerekse asir gevre
kirligine yol agtigi icin gelismis Ulkelerden gelismekte olan ulkelere
kaymaya basglamistir.

Bu dénemde (lkemiz deri sanayiinde de bazi degisiklikler
gézlenmigtir. Bunlar, ham deri kalitesini diizeltme, daha bilingli
Uretim, kesim, tabakhanelerdeki isleme tekniklerinin revizyonu,
kaliteli kimyasal maddelerin kullanimi, deri sanayii parkini modernize

etmek ve fabrika 6rgttlenme bigimini degistirmek olarak ézetlenebilir.

Deri konfeksiyon sanayiinin gelismesi 1975 yilina kadar giderek
artan bir trend gostermis, fakat yasanan dar bogaz, satin alma
gliciniin azalmasi, asin fiyatla, hammadde temini ve is¢i sorunlar
sektéril dSnemli bir darbogaza itmistir. 1980’den sonra bu sorunlarin
onemli bir kisminin g¢éziimlenmesi sayesinde ginimuizde deri

sektoru ticaret icinde 6nemli bir paya ulagmistir.
1.2. DERICILIK SEKTORUNUN ANALIzi

Endustriler, karekteristiklerine gore, rekabet durumlarina gére
ve gelecege bakiglarina gore oldukga farkhdirlar. Teknolojik

degisimin diizeni, hizlidan yavasa dogru siralanabilir.

Sermaye ihtiyaclar, biyikten kigtge dogru farklilastinlabilir.
Pazar yerelden, dunya Uzerine  yayilabilir. Saticilar, Urinler
standardize edilmis veya g¢esitlendirilmis olabilir. Rekabet gigleri,

glicll veya zayif olabilir ve fiyat, Uriin performansi, hizmet, dagitim



vb. Uzerindeki 6nemi farkli dereceleri gosterebilir. Satici talebi
artirabilir, canl tutabilir veya dusurebilir. Cekici endustrilerdeki zayif
igletmeler iyi performanslara ulasirken, endistri kosullari o kadar
degisir ki, ¢ekici olmayan endustrilerdeki lider firmalar, 6nemli karlar

elde etmekte zortanir. Ustelik endiistri kosullan siirekli degismektedir.

Dericilik  sektérii icin yapilacak analiz, daha g¢ok sektériin

mevcut durumunu ortaya koymak i¢in yapilmistir.
1.2.1. Uretim Kapasiteleri

Turkiye' de deri igleme Uretimi ve Deri Konfeksiyonu Sektori
Uretimi esas alinarak sektériin deri Gretimi incelenmistir. Tablo 1’ de

Deri Isleme Uretimi 1994-1998 yillari arasinda gésterilmistir.

Tabloda yer aldigi gibi, hem kigikbas hemde blylkbas deri
tretimi, 1994-1995 yillan arasinda artmigtir. 1996-1998 yillarinda ise
Uretim miktarlarinda azalislar oimustur. Bu tretim miktarinin Rusya’
daki krize kadar artmig, fakat 1996 yilindan itibaren krizin etkisiyle
azalmistir.

Tablo 1.Deri Isleme Uretimi ( Milyon Ayakkare)

MALLAR 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998

1. K.bag Mam. Deri
a) Koyun-Kuzu Ham Derisinden Giysilik ( Zig) 240 250 260 200 110
b) Koy/Kuzu H.Derisinden Kiirk-Siiet ( Min.Ad.) 25 30 32 25 13
c) Kegi Ham Derisinden Astarlik Deri Uretimi 17 20 21 15 11
d) Oglak Derisinden Glase (Yizlik ) ve Suet Deri 4.5 5.2 5.4 4 3.5

1. Biiylikbag Mamiil Deri
a) Vidala ( Ayakkabt Vidala ( Ayakkab iizlik Deri) 110 120 115 110 65
b) Yarma 15 15 18 17 12
c) Késele ( Bin Ton ) 8 7.5 8 7.5 7

Kaynak: DPT, Deri veDeri Mamulleri Sanayi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2000 S.56



Tablo 2.Deri Konfeksiyon Sektdrii Uretimi

) 1995 1996 1997 1998
Uretim ( Milyar T1) 10285 234652 487630 344181
Uretim ( Bin Adet) 32000 38250 45200 17500

Kaynak: DPT, Deri veDeri Mamulleri Sanayi Ozel lhtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2000 S.77

Tablo 2’ de 1995-1998 yillarinda deri Konfeksiyon Sektori
Uretimi, parasal deger ve miktar olarak incelenmistir. Tabloda da
goéruldugu gibi, 1997 yihina kadar para girisi ve Uretim sirekli
artmigtir. 1998 yilinda ise, azalma ortaya ¢ikmistir. 1998 yili ve
sonraki yillardaki azalmada Sovyet Bloku Ulkelerine yapilan bavul

ticaretinin azalmasi neden olmustur.
1.2.2. Sektériiniin Gayri Safi Milli Hasilaya Katkisi

Deri Sektérinin  katma degerinin olusumunda, deri esya
ayakkabi, deri igsleme ve deri konfeksiyon uretimi blylk pay
almaktadir. Son yillarda sektérde meydana gelen degismelere
paralel olarak artan Uretim hacminin iglenmis deri ve giyim esyasi
degerinde meydana getirecegi artis ile toplam GSMH igindeki payinin

daha yiiksek bir deger alacag: tahmini gli¢ olmayacaktir.

Deri sanayiinin gelismis Ulkelerden gelismekte olan ulkelere
kaydiriimasi son 15 yilda hiz kazanarak bu ulkelerde yeni igleme
kapasiteleri Uretime konuimus ve oldukga ©nemli gelismeler

saglanmstir.

Tablo 3.Dericilik Sektoriintin Sagladi§i Katma Deger

Islem Kademesi Katma Deger %
Tam Finisajil Mamul deri 100

Yari Finisajli (iki kati atiimug finisaja hazir) 70

Kromlu / Bitkisel tabaklanmig 30

Pikle 20

Kaynak : www.dpt.gov.tr



Tablodan da izlenilecegi gibi, deri islenti basamag ilerledikge
bu derilerden saglanacak katma degerin bllylik oranda artacagi yani

elde edilecek gelirin yiikselecegi kolayca anlasilabilir.
1.2.3. Dericilik Sektériiniin istihdama Katkisi

Dericilik ~ Sektorinun  istihdam rakkamlan tam olarak
hesaplanamamaktadir. Cinku sektérde calistinlan elemanlarin bir
cogu gegici olarak galistinlan elemanlardan olugmaktadir. Bunun
yaninda igletmelerin gogunludu kigtk isletme seklinde oldugundan
elemanlarin resmi olarak sayisi saptanamamaktadir. Bununla birlikte,
Dericilik Sektérinin, alt sektorleri olan, ham deri, deri igleme, deri
konfeksiyon, ayakkabi ve deri esyalarinda istihdam durumu yaklasik
olarak incelenmstir. Ham deri ve kirk sanayii alt sektériinde; istihdam
yaklasik 300-350 bin kisi olarak tahmin edilmektedir. Calisma

Bakanhg rakamlarina gore, 62068 resmi kayith isgi bulunmaktadir.?

Deri isleme alt sektdériinde, surekli belirli sayida eleman
cahstiriimasindan dolay calisanlarin kesin sayilarina
ulasilamamaktadir. Bununla birlikte 1995 ve 1999 yili istihdam
rakamlarinin durumu Tablo 4’ de gosterilmistir. 1995 yili rakamlarina
gore yonetici, kalifiye eleman ve c¢alisan sayisi, 12.100 kisi
civarindayken Rusya'daki- talebin azalmasi sebebi ile 1999 yih
rakamlar 2280 civarindadir. Bu durumda sekttrde istihdamin

azaldigini géstermektedir.

*DPT, Ozel Intisas Kom.Rap. S.40
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Tablo 4.Deri Isleme Sanaylinde Istihdam Durumu ( Adet/Kisi)

{S GUCU MESLEK DALLARI 1995 1999
YUKSEK

Teknik Deri Muih.Tekniker Teknisyen 1000 700
Idari Isietmeci.Muhasebe. [dareci Mudir 300 20
ORTA

Teknik Teknisyen. Muhasebe. Per.lsleri 400 30
Memur Muhasebe. Per.lsleri 400 30
iSCI

Kalifiye Kalfa. Usta Seviyesinde

Pratisyen Eleman 8000 500
DUZ-ISCI 2000 1000

Kaynak: DPT, Deri veDeri Mamulleri Sanayi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2000 S.64

Deri konfeksiyonda, diger sektérlerde oldugu gibi kayith eleman

sayis|

azdir. Tablo 5de bu sektérde g¢alisan eleman sayisi

gosterilmistir. 1995 yilinda 53.648, 1996 yilinda 66.668, 1997 yilinda
75.000 kisi seviyesindeyken 1998 yilinda 30.900 kisiye gerilemistir.

Tablo 5.Deri Konfeksiyon Sektériinde Istihdam Durumu

Birim: Kisi
YILLAR Yilhk Artiglar %
_I_§_QUcﬁ 1995 1996 1997 1998 1996 1997 1998

YUKSEK 8.048 10.000 11.250 4.635 243 12,5 -58,8
Teknik 4.024 5.000 5.625 2.317 24,3 12,5 -58,8
Idari 4.024 5.000 5.625 2.317 243 12,5 -58,8
ORTA 42.838 53.334 60.000 24.720 24,5 12,5 -58,8
Teknik 42.838 53.334 60.000 24.720 24,5 12,5 -58.8
Idari 0 0 0 0

ISCI 2.682 3.333 3.750 1.545 24,3 12,5 -58,8
Diiz 0 0 0 0

Kalifiye 2.682 3.333 3.750 1.545 243 12,5 -58,8
TOPLAM 53.648 66.668 75.000 30.900 19.53 11.11 -58,8

Kaynak: DPT, Deri veDeri Mamuileri Sanayi Ozel |htisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2000 $.83

Deri egya Uretim sektorinde 1999 yili rakamlarina gére toplam
18208 kisi galigmaktadir.®

* DPT. Komisyon Raporu S.120
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Ayakkab! Gretimi emek yodun bir sanayi niteliginde oldugu igin,
kalifiye ig gicl gerektirmektedir. Toplam bu sektérde 300.000 kisi
calismaktadir.®

1.2.4. Sektoriin Dig Ticaret Durumu

Turk ekonomisinde, dis ticaretin  gelismesinde  dericilik
sektdérinin o6nemli katkilar olmustur. Fakat sektériin, Rusya
ekonomisinin krize girmesiyle birlikte, dig ticaret igindeki pay! dususe
gecmigtir. Sektérin dis ticaret yapisi, ihracat ve ithalat olarak

incelenmisgtir.
1.2.4.1. ihracat

Sektoriin  performansi 6nemli 6lgiide ihracata baglidir. Bu
nedenle vyurtdisi talepteki degisiklikler sektdrin basarisini
etkilemektedir. Kayith ihracat tutari ile toplam ihracatimiz iginde %2.5
bir paya sahip olan sektor, bavul ticareti rakamilarinin da bu tutara
eklenmesi ile payini yaklagik % 10' lara g¢ikarmaktadir. Sektérde
1998 yihinda 661 milyon $ ihracat gergeklesmistir. Bavul ihracat

tutarinin ise 3-3.5 milyar $ oldugu tahmin edilmektedir. ®

Son vyillarda ozellikle Rusya federasyonu, Merkezi ve Dogu
Avrupa tlkeleri ile diger BDT ulkelerinden gelen turistlere yonelik
satiglar ile deri sektéri Ulkemize net doviz girdisi sadlar hale
gelmistir. Sektoér tek bir ana pazara baghh olarak gelisimi hizla

* DPT. Komisyon Raporu S.147

& www.igeme.org.tr TUR/toyler/sanayi/deri2
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surmustar. Fakat turistlerin ¢esitli nedenlerle baska llkelere
yénelmelerinin yan! sira diinya Ulkelerinde yasanan ekonomik krizler

de deri sektdruniin ihracatini olumsuz yénde etkilemektedir.

Resmi ihracatin % 25.2 si Almanya, %23.9 u Rusya
Federasyonu, % 5.76 si Fransa ‘ya gergeklestiriimektedir. Ihracat
yapilan dider pazarlarimizi ise bazi Orta ve Dogu Avrupa tlkeleri ile

BDT ulkeleri olugturmaktadir.

Tablo 6.Deri Giyim Esyasi [hracati (Milyon $)

ULKE 1996 1997 1998

ALMAYA 153.1 132.9 124.6
RUSYA FED. 8.6 349 3.3
FRANSA 57.4 29.7 28.3
ISVICRE 7.9 6.7 18.8
ABD 12.4 9.5 14.1
AVUSTURYA 9.7 10.2 12.6
INGILTERE 4.7 5.1 10.9
ISPANYA 5.8 10.1 9.1
HOLLANDA 5.9 4.6 6.8
ROMANYA 0.1 0.5 5.8
DIGER 43 39.6 27.2
TOPLAM 308.6 283.8 289.5

Kaynak : www.igeme.org.tr

Deri ve deri mamulleri sektériinde en énemli ihracat kalemimizi
giyim esyalan olusturmaktadir. Son yillarda, deri giyim egyasi
ihracatimiz en 6nemli pazarimiz olan AB ulkelerinde pazarin doyuma
ulasmig olmasi ve rakip Ulkelerin yodun rekabetinde dolayi

gerilemektedir.

1998 vyilinda deri giyim ihracati 289.5 milyon $ dir.
1998 yilinda, 1987 yilina gére % 22' lik artisa ragmen, deri giyim
ihracati 1992 den beri dusmektedir. Tirkiye'nin deri  giyim
ihracatindaki Pazar pay % 43 civarindadir.
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Ancak bu llkelere yapilan ihracat 1994 yilindan itibaren diisme
egilimine gegmistir. Rusya federasyonu ise son yillarda deri giyim
esyast ihrag ettijimiz dnemli pazarlardan olmustur. Bu ulkeye 4-5
yildir yapilan ihracatin da deri sanayiin gelismesine katkisi biyuktar.
S6z konusu Pazar, deri sanayiimizi ozellikle kiirk, stet giysilerde
dinyanin en fazla tretim yapan ulkesi haline getirmistir. Ancak bu
ulkelerde son yillarda ltalya ve Japonya’min markah Grtnlerinin

rekabeti s6z konusudur.’

Tablo 7.Saraciye lhracati (Milyon $)

OLKE 1996 1997 1998
ABD 6.6 6.1 10.3
ALMAYA 1.7 14.6 8.6
RUSYA FED. 6.2 3.9 2.7
INGILTERE 1.9 24 2.3
FRANSA 1.9 14 1.9
ISVICRE 1.7 1.3 0.8
HOLLANDA 06 0.5 06
AVUSTURYA 0.5 0.4 05
[TALYA 0.87 0.9 04
BELCIKA,LUKSEMBURG 03 0.2 0.4
DIGER 6.1 7.9 76
TOPLAM 38.3 39.6 36.1

Kaynak : www.igeme.org.tr

1998 yilinda Rusya Federasyonu'nda yasanan ekonomik kriz,
AB pazarindaki durguniuktan dolayl azalan deri giyim egyasi
ihracatimizin 1999’ da daha da diismesine yol agmistir. Bu bakimdan
Pazar gesitlemesine giriimesi katma degeri daha yuksek olan kaliteli
urinlere yonelmesi gerekmektedir. Su anda sektérde en blyuk

rakiplerimiz ltalya, Cin ve Aimanya'dir.

7 www.igeme.org.tr’TUR/toyler/sanayi/deri2
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Tablo 8.Ayakkabi lhracati (milyon $)

ULKE 1997 1998 1999
RUSYA FEDERASYONU 116.8 90 22.4
SUUDI ARABISTAN 9.3 7.8 10.0
POLONYA 7.9 7.5 8.1
ISRAIL 0.9 1.4 6.4
FRANSA 2.4 5.2 57
ALMANYA 10.4 4.3 4.7
UKRAYNA 5.7 6.6 3.8
KESINLESMEMIS ULK. 2.1 5.2 3.7
HOLLANDA 2.1 3.0 3.7
MACARISTAN 77 4.7 34
DIGER 44.1 50.5 376
TOPLAM 209.4 186.2 109.5

Kaynak : www.igeme.org.tr

1997 yilinda 209.4 milyon $ olan ayakkabi ihracatimiz 1998
yiinda % 11 azalarak 186.2 milyon $ a gerilemistir. 1999 yilinda ise
ayakkabi ihracatimizdaki gerileme devam etmis ve 1998 yilinda
186.2 milyon $ olan ayakkabi ihracati 1999 yilinda 109.5 milyon $
olarak gerceklesmis ve % 41 azalmigtir. lhracatin biyik bir
bélimiinin Rusya Federasyonuna yapilmasi olumsuz yénde
etkilenmemize neden olmaktadir. Bu nedenle sektdrin deri giyiminde

oldugu gibi yeni pazarlara ihtiyag vardir.

Sektorin Ihracat agisindan gelismislik dizeyi yetersiz olmakla
birlikte 6zellikle Ispanya, Portekiz gibi Avrupah Ureticilerle rekabet
edebilecek blylk bir arz potansiyeli vardir . Turkiye’de bu ilkelere
gore, iscilik maliyetlerinin daha dusik olmasi, bu durumu

gosterebilir.
1.2.4.2. ithalat

1998 yilina kadar belirli bir oranda artis gésteren ithalat, bu
yilda duigtige gegmistir. Sektortin 1998 yil ithalati 753 milyon $ olarak
gerceklesmistir. Ithalatin biytk bir kismi ham deriden olugmaktadir.
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1998 yilinda ham deride 513.2 milyon dolarlik ithalat gergeklesmistir.
Ve bu miktar toplam deri ithalatinin yaklasik % 68.2 sine karsilik
gelmektedir. Ulkemiz ham deri kaynaklari yeterli olmadigi igin
kullanilan buylkbas hayvan derisinin % 46'si, kiglkbas hayvan
derisinin de % 75 i ithal edilmektedir. 1998 yilinda deri ve deri
mamulleri ithalatinda saraciyenin payi % 4.1, deri giyim esyanin payi
% 2.5, ayakkabinin pay! ise % 16 dir. Ithal edilen deri Griinleri iginde
en 6nemli kalemi ayakkabilar olusturmaktadir. 1998 yilinda 128.3
milyon dolar olarak gergeklesmistir. 1999 yilinda 79.7 milyon dolara
gerilemistir.

Deri ve deri mamulleri sektoriinde Dahilde Isleme Rejimi (DIR)
kapsaminda 1998 yilinda 443 milyon dolarlik ihracat taahhidiine
kargi 289 milyon dolarlik ithalat miisaadesi veriimigtir.

Tablo 9.Deri ve Deri Mamulleri ithalati (Milyon $)

URUNLER 1994 1995 1996 1997 1998 1999
64 Ayakkabi 28.1 456 98.9 135.2 128.3 79.7
4202 Saraciye 3.4 6.7 18.8 21.2 31.1 28.7
4203 Deri Giyim 23 2.5 12.5 14.1 18.8 11.2

Kaynak : www.igeme.org.tr

1.2.5. Dericilik Sektoriindeki Kuruluglar

Dericilik  sektériinde kurulan  igletmelerin  yapisal
degerlendiriimesinde Ulke genelindeki igletmelerin  godunlugunun
KOBI seklinde érgatlenmeleridir.

Ulkedeki sektorel kuruluglar sahiplik agisindan incelendiginde
ise, daha gok 6zel sektdr faaliyetleri olmasina ragmen, Siimerbank

gibi devlet sahipliginde isletmeler vardir. Turkiye planh dénemde
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devlet tarafindan sektére yol gbsterici, tesvik edici, dizenleyici olarak
gereken yardimlar yapilmig, ham deri ithalatinda gumrik vergileri
kaldinimig ve miteakiben alinan fonlar da kaldinlarak ham deri

sektoriine buglnki imkanlar saglanmistir

Ozel sektére ait halen mevcut kesim kombinalarin bir kismi
1940-1950' li yillardan itibaren faaliyette bulunmasina ragmen 6zel
sektére kombina kurma yetkisi 1982 yilinda 1580 sayili kanuna ek
olarak cikarilan 2678 sayili kanun ile verilmistir. Bu kanun daha
sonra 28 Haziran 1995 giin ve 22327 sayili Resmi Gazete de
yayimlanan “Gidalarin Uretimi Tuketimi ve Denetlenmesine Dair”

kanun hikmiinde kararname ile ylrtrlikten kaldirimistir.

Tarkiye de 6zel sektoére ait 91 adet kombina bulunmakta olup,
Istanbul, Kayseri ve Afyon illeri kombina sayisinin fazla oldugu
illerdir. Istanbul ve Erzurum illeri toplam biiyiikbas ve kiigiikbas
kesim kapasitesinin ylikseklidi agisindan ilk iki sirayl almaktadir.

Belediye mezbalarinin buyik bir kismi oldukga dugik bir
kapasiteye sahip olup, sadece bulundugu ilge ve beldenin et
imkanini saglamak (zere kurulmustur ve yalniz yére kasaplan igin
kesim yapmaktadir. Cogunlugu  gerekli teknolojik imkanlardan

yoksundur.

Sektorde son gelismeler organize sanayi bélgelerinin kuruimasi
seklindedir. istanbul-Tuzla organize sanayi bélgesi, Tekirdag-Corlu
organize sanayi bélgesi, [zmir-Menemen organize sanayi bolgesi

bunlarin en iyi érnekleridir.
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1.2.6. Dericilik Sektoériiniin Mali Yapist

Sektériin mali durumunun analizi, ancak mali tablolardan elde

edilen verilerin incelenmesi ile mamkindir.
1.2.6.1. Aktif (Varlik ) Yapisi

Dericilik sektdriniin aktif yapisi Tablo 10'da gérulduga gibi
donen varliklar daha agirlikhdir. Dericilik sektériinde duran varliklarin
payl daha azdir. Bu durum sektorin sabit varliklarinin yetersiz
oldugunu ve asin derecede likit varliklaria yonetildigini

gOstermektedir.

Tablo 10.Dericilik Sektorii Aktif Yapisi (1996-1998)

Aktif Yapisi (%) 1996 1997 1998
Donen Varliklar 84,8 83,8 82,4
Duran Varliklar 15,2 16,2 17,6

Kaynak: TCMB, Sekttr Bilangolari,Ankara,1999,s.dc.9.

Sektdrin donen varliklarinin payinin sirasiyla, 1996,1997 ve
1998'de%84,4, %83,8 ve %82.4 gibi yiksek olmasi, likit varliklaria
finanse edildigini gostermektedir. Bu sekilde yuksek dénen varlik
kullanan igletmelerin asin likideten dolayi, finansman kararlarinin
verilmesi zor olabilecektir. Bu sekilde finansman igletmenin yabanci
kaynak kullaniminin alternatiflerini  azaltip, maliyetlerini de
yikseltecektir.® Dericilik sektsrunin son krizden etkilenmesi
g6z6énine alinirsa  donen varlklarinin  bu durumda olumsuz

etkisinin olddgu gbzienmektedir.

¥ @ztin AKGUG, Finansal Yénetim ,7Baski , [U. Muhasebe Enstitisi Yaynlan
No:65,Istanbul,1998,s.203
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Hammadde ihtiyacinin énemli bir bélimini dis pazarlardan
saglayan deri sanayiinde gerekli hammaddenin istenildigi anda
bulunamamasi, ham derinin Tirkiye' ye ulasmamasi ve mamul deri
haline doénusturiimesi igin gegen zamanin uzunlugu satiglarin ise
daha c¢ok Yilin belirli dénemlerinde gergeklestiriimesi, bu sekidrde
buyuk stoklarla ¢aligiimasini gerektirmektedir . Bu neden sektérin

doénen varlikiari icinde stoklarin payi oldukga ylksektir . °

Sektérde yer alan firmalarin dénen varlikiart vyillar itibariyle
diserken, ticari alacaklarin payi giderek artmistir. Ticari alacaklarin
dénen varliklar igindeki payr 1996 yilinda %22 iken, 1997'de %23'e
cikmig, 1998 de ise, ticari alacaklarin en énemli kalemi olan alicilarin
cari fiyatlarla %128, reel olarakda, % 49 oraninda artmasi nedeniyle

donen varliklar iginde orant %30 a yikselmistir. '°

Imalat sanayiinde yer alan sektérler arasinda emek yodun
6zellik tagiyan bir sektér olmast nedeniyle deri sanayiinde toplam
varliklar iginde duran varliklarin payi oldukga dusglktir. Ancak bu
sektorde toplam varliklar iginde duran varliklarin payr giderek
ylkselmis ve 1996 Yilinda %15 iken 1997 Yilinda ve 1998 de %16-
18 olarak gergeklesmistir. Maddi duran varliklarin toplam varliklar
igindeki‘ pay! ise 1996 Yilinda %14 iken, 1997 de %15, 1998 de %16
ya yukselmigtir. Incelenen dénemde maddi duran varliklarin yillar
itibariyle reel olarak artmasi ve dolayisiyla toplam varlikiar igindeki

payinin yikselmesi sektérde yer alan firmalarin Rus pazarlarindan

® TCMB, Sektor Bilangolan,Ankara,1999.s.dc.9.
10 TCMB, Sektér Bilangolarn,Ankara,1999,s.dc.10.
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gelen asin talepler karsisinda yeni vyatinmlara girmelerinden
kaynaklanmigtir. !

1.2.6.2. Dericilik Sektoriiniin Pasif (Kaynak) Yapisi

Dericilik sektéruniin kaynak yapisi sektériin mali sorunlarini
ortaya koymaktadir. Kaynak yapisinda Tablo 11'de géruldiiga gibi,
1996'da %69, 1997'de %68 ve 1998'de %67 oraninda yabanci
kaynaklari bulunmaktadir. Ozkaynaklar, izlenen yillarda kigik bir

artisa ragmen, daha az bir orandadir.

Tablo 11.Dericilik Sektdrii Pasif Yapisi(1996-1998)

Pasif Yapisi(%) 1996 1997 1998
Yabanci Kaynakiar 69,1 68,1 67,1
K.V.Y K (Yabanci Kaynaklar Igindeki Payi) 86,2 876 91,4
U.V.Y K (Yabanci Kaynaklar Igindeki Pay1) 13,8 12,4 8,6
Ozkaynaklar 30,9 31,9 33,0

Kaynak: TCMB, Sektor Bilangolarn,Ankara,1999,s.dc.13-14

Isletmenin finansman kaynaklarinin daha gok kisa vadeli oldugu
ve Ozellikle 1998 yilinda %91,4 gibi bir orana ctktigs
gozlenmektedir.  Yabaci kaynaklarin g¢ogunlugunun kisa vadeli
olmasi, igletmelerin  boglanma maliyetlerini  ylkseltecedi gibi,
krizlerden ¢ok c¢abuk etkilenmesine sebep olacaktir. Bu durum

sektoriin Rusya krizinden ¢ok etkilenmesini daha kolaylastirmigtir.

Deri ve deri Girinleri sanayiinin alt sektorleri arasinda incelenen
donemde varliklarin yabanci kaynaklarla  finanse edilmesini
gosteren, finansman oraninin en yiiksek oldugu sektér ¢anta, bavul,

saraciye, vb.'dir. Emek yodun sektdrlerden biri olmasi nedeniyle

" TCMB, Sektor Bilangolar,Ankara,1999,s.dc.11.
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sabit sermaye yatinmi oldukga az olan deri ve deri Urtnleri
sanayiinde igletme sermayesi yaratip Uretimde bulunmak uzere
borglandigindan toplam yabanci kaynaklarin maliyeti genel olarak
oldukga yliksektir. '

1.3. DERICILIK SEKTORU SORUNLARI

Dericilik sektorii, gelisme agisindan 6nemli bir potansiyeli
olmasina ragmen, geleneksel sorunlariyla birlikte son yillardaki
olumsuz ekonomik geligmelerin  etkisiyle yeni sorunlarla karsi
karsiya kalmistir. Bu sorunlarn ortaya ¢ikarmak igin ilkk 6nce diinya ve
diger ulkelerle Kkarsilastirma yapimig ve bu kargilagtirmanin

sonucunda sorunlar belirlenmigtir.

1.3.1. Dericilik Sektoriiniin Diinyadaki Durumu, AB ve

Diger Onemli Ulkeler itibariyla Mukayese

Deri sanayi Asya ve Giiney Amerika 'ya kaymakla birlikte dinya
deri konfeksiyonunun énciisii ve moda merkezi ltalya'dir. Bu dlkenin
deri giysi ihracati 1995 yih itibariyla AB digi Ulkelere 66,7 milyon
Euro, AB llkelerine 95,78 milyon Euro; 1996 yih itibariyla AB digi
tlkelere 83,89 milyon Euro ve AB dlkelerine 103,86 milyon Euro;
1997 yil itibariyla AB disi tlkelere 85,4 milyon Euro AB llkelerine
108 milyon Euro; 1998 yili itibariyla ise AB digi Glkelere 93,2 milyon
Euro ve AB lkelerine 114,86 milyon Euro olarak gercekiesmistir. 2

12 TcMB, Sektsr Bilangolar, Ankara, 1999,s.dc. 14
" hitp://www.igeme.org.tr/ TUR/Toyler/sanayi/deri1.htm
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Cok gelismis tabaklama sektorii, modern aksesuar Ureticileri ve
egitimli ve yenilik¢i tasanimlan sayesinde [talya kaliteli, markalagmis,
son modayi yansitan ve yuksek fiyath trlnleri ile diinyadaki Ust gelir
gruplarina hitap etmektedir. ltalya 6zellikle koyun derisinden dikilen
napa deri giyside éncudur. Cin ise [talya'nin tam tersine ucuz deri
giysi Uretiminde, Hindistan ve Pakistan'la birlikte Dunyanin énemli
uUlkelerindendir. 1997 yilinda Gin'de toplam 70 milyon adet deri giysi
Uretilmistir. Cin'de isgiligin ¢ok ucuz olmasi maliyetlerin dusuk
olmasinin en énemli nedenidir . Hammadde temini ve isletme konusu
ise Cin' de fazla gelismis degildir ve Cin iglenmis deriyi genelde
Giiney Kore ve Tayvan'dan ithal etmektedir. Cin hem napa hem de
kirk-stiet giysi Gretmektedir. 1995 yilinda 5,5 milyon adet olan kirk-
stet giysi Gretimi 1996 yilinda % 24 gerileyerek 4,1 milyon adete
dagmustir. Kurk-siiet giysileri Turk mallarina oranla daha dusik
kalitede ve daha dusik fiyathdir. Hindistan deri sanayii geligmekte
olup deri giysi ihracati da gitgide artmaktadir. Hindistan'in deri giysi
tretim kapasitesi yillik 6 milyon adet olup, 1997 yilinda 422 milyon
dolarlik deri giysi ihracati yapmistir. Ulkede ihracata yoénelik deri
konfeksiyon sektéri napa konusunda uzmanlagmigtir. Ayrica,
genelde ayakkabi ve mobilya sektériinde kullanilan sidir derisinden
de giysi Gretilmektedir. Pakistan, Cin, Turkiye ve Hindistan'in dig
rekabeti nedeniyle deri giysi sektdriinde tabaklanmis deri giysi
ihracatina yonlenmistir. Bagka bir 6nemli deri merkezi olan Giney

Kore ise Uzakdogu krizinden blyuk 6lglde etkilendiginden, deri giysi
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ihracati surekli dugsmektedir. Gtiney Kore, 1997 Yilinda 674 milyon
dolarlik deri giysi ihracati gergeklestirmistir. ™

Avrupa Birligi iginde ltalya ' dan sonra en énemli deri giysi
treticisi Ulkelerden biri olan Fransa deri igleme konusunda da
gelismigtir. 1996 yilinda Fransiz deri sanayii 700 firmasi, 44.000
calisani ve 24,2 milyar Fransiz Frangi'na ulasan satig hacmi ile
6nemli bir sektdrdir. Fransa’nin deri giysi ihracati ise 1998 yih
itibariyla 21,82 milyon Euro' su AB disi llkelere, 46,76 milyon
Euro'su AB {ilkelerine olmak lUzere toplam 68,58 milyon Euro' luk
ihracat gergeklestirmistir. 1995 yilinda 3.9 milyar dolarlik deri Grini
ithalati gergeklestirmistir. AB llkelerinden deri Griinlerinde potansiyeli
olan diger bir tlke ise Ispanya'dir. Ispanya'da 1997 yilinda toplam
uretim 1,4 milyar dolardir ve 13,4 milyon m2 koyun derisi iglenmistir
ve 1998 yih itibanyla bu ulkenin toplam deri Grinleri ihracati 18,4
milyon Euro' su AB Ulkelerine, 12,5 milyon Euro' su AB disi Glkelere
olmak (zere toplam 30,9 milyon Euro'dur. Kirk-siet mamulleri
treticisi baska bir tlke, Uruguay'dir. Bu dlkenin en énemli ve en
geleneksel sanayilerinden biri deri konfeksiyonudur. Deri sanayi
1996 da 72.2 milyon dolarlik koyun derisi ihrag etmistir.'®

Tarkiye'deki konfeksiyoncularin biyik bir bélims kurk-stetten
mont-kaban, ceket yapmaktadir. Diinyada Uretilen kiirk stiet giysilik
kiigikbags hammaddenin  %75'ini Tark deri konfeksiyoncular
kullanmaktadir. Turkiye disinda kiirk — siet triinleri ltalya, Ispanya,

" http:/www.igeme.org .t/ TUR/Toyler/sanayi/deri1.htm
'3 hitp:/iwww.igeme.org t/TUR/Toyler/sanayi/deri1.htm
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Uruguay ve Cin de yapilmaktadir. Ancak ltalya ve Ispanya'nin
uranleri gok spesifik ve pahah olup, Uruguay ve Cin mallarinda ise
kalite sorunu bulunmaktadir. Bunun igin, Turk Urunlerj kendi
kategorisinde orta ve ortanin Ust sinifa hitap edebilen rakipsiz tlke
konumundadir. Bununla beraber, birgok Ulke pazarinda rakipsiz bir
konumda olabilecekken Turkiye'nin 6zellikle 1994 yilindan sonra
Rusya pazarinda yodunlagsmasi, diger pazarlari ihmal etmesine yol
acmistir. Bu yizden AB dabhil bir ¢ok pazarda etkinligini kaybetmistir.
Turk deri konfeksiyon drlnlerinin diinya pazarlarinda hak ettidi yere
ulagabilmesi igin sert iklim dzellikleri gésteren Iskandinav (lkeleri,
Avusturya, Almanya, Kanada, Amerika'nin kuzey bdélgeleri ve Cin gibi
tlkeler hedef pazarlar olarak tespit edilmeli ve pazarlamada bu

tilkelere agirlik verilmelidir. '
1.3.2. Dericilik Sektoriiniin Finansal Sorunlan

Finansman Dericilik sektorinin en acil ¢ézim bekleyen
sorunudur. Dericilik sektérinin  son yillardaki  krizin etkisiyle
finansman sorunlarinin siddeti artmistir.  Geleneksel borglanma
metotlarinin uygulanmasiyla Tablo 11’de de goraldagu gibi, kisa
vadeli borglarinin yabanci kaynaklarn igindeki payr ¢ok artmig, bu
durum hem igletme sermayesinin azalmasina sebep olmus, hem de

finansal krizlerin etkisini artirmigtir.

Deri konfeksiyon sektérinin en blyik sorunlarindan birisi

finansman sorunudur. Rusya ve Asya krizleriyle birlikte tarihinin en

Shitp://www.igeme.org.tr/TUR/Toyler/sanayi/deri1.htm
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zorlu dénemlerinden birini yagayan deri konfeksiyon sektord, isletme
sermayesinin sifilanmasiyla, normal is déngusiunde sorunlarla karsi
karsiyadir. Asya krizi sonrasi pahali stoklarla rekabet gsansinin
yitirilmesi ve takiben, Rusya Krizi ile en buyuk pazarin tamamen
kapanma noktasina gelmesi, eldeki kaynaklarin  nakte
donisturtimemesine yol agmis, bu da sektériin isletme sermayesinin
sifirlanmasina ve hareket kabiliyetinin yok olmasina neden olmustur.
Sektor, nakit yoklugu nedeniyle bazi entegre tesislerin kendi
cabalariyla sistemlerini az da olsa galigtirmalan diginda tamamen
durmustur. Diger bir ifade ile, sektér 1998 yili basindan itibaren
6zellikle Rusya' dan gelecegi tahmin edilen talepleri karsilayabilmek
(zere, kesim mevsiminde, yeni sezon i¢in 16-18 dolardan alici bulan
ham deri piyasasindan alimlarini yapmis ve bunlari mamul deri
haline getirmis iken, Rusya' da patlak veren ekonomik krizle birlikte
"Ruble"nine ani ve bliylik oranda deger yitirmesi bu pazara yapilan
dogrudan ve bavul ticareti kapsamadaki ihracati durdurmustur . Bu
durum ham deriye olan talebi de ayni sekilde etkilediginden, ham deri
fiyattart 3-5 dolar duizeyine dugmustir. Kuzey komsularimiz diginda
diger Ulkelerden gelen deriden mamul egya talepleri de bu disuk
ham deri fiyatlan paralelinde oldugundan, deri sanayicileriniz elindeki
pahali deri stoklarini mamul esya haline getirmekte ve satmakta
zorlanmiglardir. Bu nedenle sektér eldeki kaynaklarint tekrar
degerlendirme noktasina gelebilmesi igin acil "nakit ihtiyaci” igindedir.
Bunun igin, her seyden &nce sektorin tekrar aktif hale

getirilebilmesini teminen "Kriz Kredisi" veya "igletme Kredisi" ad

25



altinda uzun vadeli ve dugsik faizli bir finansman aracina acilen
kavusturulmasi gerekmektedir . 7

1.3.3. Dericilik Sektdriiniin istihdam Sorunlari

Emek yodun bir sektér olan' deri konfeksiyon sektori, 1998
yilinda, 55.000-57.000 kisilik bir istihdam kapasitesine sahiptir .
Bununla beraber, uluslararasi rekabet kosularinda deri konfeksiyon
sektériinin  maliyet yukleri istihdam agisindan sektérin kayit dig
kalmasina yol agmaktadir. Aslinda uluslararasi rekabette basgaril
olabilmenin yolunun, insana yatinmdan gegctigine inanan Turk deri
konfeksiyon sektéri hem kayith istihdama yénelerek kayith
ekonomiye olan katkisini arttirabilmek hem de istihdam maliyeti
yikinl azaltabilmek igin, bir istihdam tegviki Onerisi hazirlamig

bulunmaktadir.

1998 yi Mart ayinda sektorii kayith ¢alismaya tegvik etmesi
amaciyla Deri sektdriine Yonelik Istihdam Tesviki taslaklar Dig
Ticaret Mustesarligina (DTM) sunulmus ve DTM tarafindan
degerlendirilerek, yasal siregten gegmek Uzere Yiksek Planlama
Kurulunun (YPK) gindemine kadar gelen s6z konusu istihdam tesviki

YPK 'nun giindeminden gegememistir. '8

Ozellikle, dericilik sektdrinin Turkiye'de istihdam edilen

elemanlar egitim seviyesi yoniinden gok disik ve kalifiye nitelikleri

7 DPT, Deri ve Deri Mamutleri Sanayi, Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu,Ankara,2000,s.93.
* DPT, a.g.r.,s.9.
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olmayan elemanlardan olugsmaktadir.” Bu durum, sektérin
elemanlarinin seviyelerinin yetersiz olmasi birgok idari, finansal ve

teknolojik sorunlarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.
1.3.4. Dericilik Sektoériinde Maliyetlerin Yiiksek Olmasi

Dericilik Sektoriiniin son zamanlarda, yurtdigsindan hammadde
alimi ve Ulkenin enerji Uretimindeki sorunlari dolayisiyla enerji
kullaniminin pahali olmasi gibi faktorler, maliyetlerin yikselmesi

sorununu ortaya gikarmistir.

Deri ve deri Uriinleri sanayiinde maliyetlerin 6nemli bir
bolimint hammadde maliyetleri olusturmakta ve hammadde olarak
kullanilan hamderinin blylk bir bélumi dig pazarlardan
saglanmaktadir. Bu nedenle, sektérde satiglarin maliyetindeki
degismeler, dinyadaki hamderi fiyatlanndan buylk olgude
etkilenmektedir. Ancak, sektordeki firmalarda satiglanin maliyetinin
net satiglar icindeki pay:, 1996 ve 1997 yillarinda % 81 dolayinda
iken, yilin ikinci yarisindan sonra dunyada hamderi fiyatlarinin
dusmesine ragmen, 1998 yilinda, % 84’e yikselmistir. Ancak bu da,
sektordeki firmalarin net satiglart icinde yer alan ticari mal

maliyetlerindeki yiiksek artigdan kaynaklanmigtir.

Sektdrin bu yilda satiglarin canlanacag beklentisiyle ylksek
fiyattan ticari mal alimina gitmeleri, ticari mal maliyetlerinin reel

olarak % 44 oraninda artmasina ve satiglar igindeki payinin %14'den

'® Hidayet ACAR, M.Emin MERTER, “ Ulkemizdeki Dericilik Sektdriniin Geligmesi,Sorunlar ve
¢oztum Onereleri”Deri Diinyasi Sayi.:9 5.19
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% 19’a yiukselmesine neden olmustur. Bu durum Tablo 12'de ayrintili
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 12.Dericilik Sektdril Gelir Maliyet Yapisi

YUZDE 1996 1997 1998
Y.Digi1 Satiglar / Net Satiglar 27,3 32,0 31,2
Satiglarin Maliyeti/ Satiglar 81,1 81,6 83,8
Briit Kar Mariji 18,9 18,4 16,2
Faaliyet Giderleri/ N. Satislar 6.4 6,4 7,0
Faaliyet Kar Marji 12,5 12,0 9,2

Kaynak: TCMB, Sektor Bilangolar,Ankara,1999,s.dc.16.

Dericilik sektdriinde, o6zellikle Uretim maliyetlerinin  ylksek
olmasinin nedeni, Turkiye’de halihazirda, sanayiide kuilanilan elektrik
maliyeti agisindan en pahali Avrupa (lkesi olmasindandir. Bu,
sektériin verimliligini olumsuz etkiledigi gibi, 6zellikle yeni gelisen
Cin, Hindistan ve AB llkelerine kargl rekabet avantajini yitirmesine
de sebep olmaktadir.°

1.3.5. Dericilik Sektoriine Ekonomik Krizlerin Olumsuz
Etkileri

Dericilik sektoriiniin bugiinki sorunlarinin temelini, 1996 yilinda
dinyada ortaya ¢ikan finansal krizin ve o6zellikle, Rusya'daki
yansimasl olusturmaktadir. Bu durum, sektériin sorunlarinin

kroniklegsmesi etkisini gostermesine sebep olmaktadir.

Rusya'da yasanan kriz, Laleli bagta olmak tizere Turkiye'de
etkisini gostermeye baslamigtir. Daha 6nceleri mallarini pesin para

karsthgi verdikierini, sonralarn ise karsilikl gliven gergevesinde,

® DPT, a.g.r,Ankara,2000,s.94.
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Ruslar' a 3 aya kadar kredi agtiklarini belirten Laleli esnafi borcu olan
Ruslarin ortadan kayboldugunu, pazarin birden bire kesildigini, giini
kurtarmak igin %50’lere varan indirim yaptiklarini ifade etmektedirler.
Rus pazarlarina yoneldikleri igin yerli musteriyi de kaybettiklerine
deginen Laleli esnafi, satislarda: %80’lik diistis oldugunu, su anda
bor¢ 6demeye calistiklarimi, iflaslarin  baglayacagini  dile
getirmektedirler. Ruslara 70 ile100 bin $ kaptiran esnaf sektére
kayith olmadigi igcin hak, iddia edememektedirler. Rusya
Federasyonunda yasanan son gelismelerin Turkiye'yi daha fazla
olumsuz yonde etkilememesi igin devletin tanitimla ilgili olarak
sektérimiize destek vermesi gerektidini beliten sektoriin dnciileri
yllardir Gzerinde durulan beyan sisteminin mutlaka uygulamaya
girmesinin en énemli tedbirlerden biri oldugunu belirtiyorlar. Tasdik
yetkisinin yeni kurulmus olan sektérel Deri Dis Ticaret Sirketi'ne veya
ihracatgi birliklerine verilebilecegi gimriiklerimizde uygulanan birgok
sikintih  burokratik iglemlerin  &nlenmesi gerektigi de Oneriler
arasindadir. Eximbank kredilerinin artiriimasinin, enerji ve istihdam
tesviki veriimesinin 6nemine de deginen sektdrin onclleri, bu
tedbirler alindi§i taktirde, krizin sektér (zerindeki etkilerinin
azalacagini belirtiimektedir. Ruslarin iyi egitimli ve kalttrlti olduklari,
Ulkede alt yapi galismalarinin bittigi, bu ylzden vergi toplamada ve
Uretimi artirmada gosterilecek c¢aba ile Rusya’nin krizi kolay
atlatabilecegi gorigtine herkes katiliyor. Bagka bir yaygin kanaatte,
Rusya'nin son bes yildir yasadiklarint Tarkiye'nin 15 yil énce
yasadi§i ve Rusya'ya deneyimleriyle yardim edecegi bir alternatifdir.
Bu da Rusya'da yatinm yapmay gerektirmektedir. Yani Rusya'da
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dretim  firsat, krizin  yarattigt yeni bir sans olarak

degerlendirilmektedir.?"

Rusya’'daki kriz deri sektdriindeki kapasitelerin asgari diizeye
inmesine sebep olmus ve Rusya'ya glivenerek yatinm yapmis
isletmeler bl]gtln banka borglarini 6demekte zorlanmaktadirlar.
Esasen buyUkliglu ne olursa olsun tek aliciya giivenerek caligan
sanayii igletmelerinin durumu higbir zaman sagdlkh degildir. Sanayii
muesseseleri alicilarinin sayisinin yetersiz oldugu, yeterli olmasi
halinde de dogru bir pazarlama yéntemiyle galismadiklari tesbit
edilebilmektedir. Bu bakimdan deri sanayiimizin bazi isletmeleri tek

pazara glivenip digerlerini ihmal etmekle yanlis yapmislardir. %2
1.3.6. Dericilik Sektoriinde Dig Ticaret Sorunlari

Sektoérin performansi 6nemli 6lgiide ihracata baghdir. Bu
nedenle yurtdisi talepdeki degisiklikler sektérin basarisini
etkilemektedirler. Kayith ihracat tutan ile toplam ihracatimizda
%1.66'lik bir paya sahip olan sektér, bavul ticareti rakamlarinin da bu
tutara eklenmesi ile payini yaklasik % 10lara ¢tkarmaktadir.
Sektorde 1999 yiinda 442.6 milyon dolarlik ihracat
gerceklestiriimistir. Son yillarda 6zellikle Rusya Federasyonu,
Merkezi ve Dogdu Avrupa ulkeleri ile diger BDT ulkelerinden gelen
turistlere yonelik satislar ile deri sektérii Glkemize net déviz girdisi

sadlar hale gelmistir. Sektér tek bir ana pazara bagl olarak geligimini

2 DERI, “Rusya_Krizi Tiirkive'yi Sarsti”, Yil:14, Sayi:166, Eyliil 1998,s.34.
2 Alber BILEN, “Krizin Ardindan Gelenter”,Deri, Y1:16, Say1:170, Ocak 1999,s.31.
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hizla stirdiirmistar. Fakat turistlerin gesitli nedenlerle bagka iilkelere
yonelmelerinin yani sira dinya ulkelerinde 6zellikle de Rusya
Federasyonu'nda yasanan ekonomik krizlerde deri sektorinin
ihracati olumsuz y6nde etkilenmektedir. Resmi ihracatin %31.9'u
Almanya, %14.9u Rusya Federasyonu, %10'u Fransa'ya
gergeklestiriimektedir. Ihracat yapilan diger pazarlarimizi ise bazi
Orta ve Dogu Avrupa llkeleri ile BDT ulkeleri olusturmaktadir.?®

Deri ve deri mamulleri sektériinde en énemli ihracat kalemimizi
deri giyim esyalan olusturmaktadir. Son yillarda, deri giyim egyas:
ihracatimiz en énemli pazarimiz olan AB llkelerinde pazarin doyuma
ulagsmig olmasi ve rakip Ulkelerin yogun rekabetinden dolayi
ihracatimiz gerilemektedir. 1999 yilinda deri giyim ihracati 231.8
milyon dolardir. 1999 yilinda deri giyim ihracatimiz bir énceki yila

gbre %20.1 oraninda azalmigtir.

Turkiye'nin deri giyim esyasi ihrag ettigi tlkelerin basinda
Almanya gelmektedir. Bu tUlkenin toplam deri giyim ihracatimizdaki
Pazar pay! %42 civarindadir. Ancak bu Ulkeye yapilan ihracat 1994

yilindan itibaren diisme egilimine girmistir.

Sektoriin ihracat agisinda geligmislik dizeyi yetersiz olmakla
birlikte, 6zellikle ispanya, Portekiz gibi Avrupali Ureticilerle rekabet
edebilecek blyuk bir arz potansiyeli vardir. Ancak bu potansiyel
dinyada bilinmemektedir. Ozellikle Ispanya, Portekiz ve ltalya gibi

2 Deride Hayat, “2000'li yillarda deri sanayisinin sektérel sorunlari” Sayi:4 Yil:1 Ekim 1998 s.4
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Avrupali ayakkabi Ureticisi tlkelerle rekabet etmemiz igin sektériin

tanitiminin yapilmasi gerekmektedir.
1.3.7. Dericilik Sektériinde Pazarlama Sorunlari

Izmir bolgesi deri Greticileri, mamullerinin hemen hemen
tamamini ihrag etmekte, yari mamul olan islenmis ham deri ve deri
konfeksiyon drinlerinin %50’ si Lale’ li piyasasinda, difer %50’ si de
Ege bolgesindeki turistik yerlerde satiimaktadir. Bélge deri iireticileri,
Uretimin baylk kisminin Rusya Federasyonu ve diger Dogu Blok' u
tlkelerine yonlendigini belirterek Istanbul’ daki bavul ticaretinin

kendileri i¢in buyuk 6nem tasidigini ifade etmektedirler.

Tirk deri sanayii Grinleri yogun olarak tek pazarda fakat diger
Ulkelere de satimaktadir. Bu bagimliliktan sektérii kurtaracak
alternatifler aranmalidir. Konu bu bakimdan degerlendirildiginde, hem
cografi olarak yakin hem de gumriik birligi ¢ergevesinde tercihli
ticaret iligkilerimizin oldugu Avrupa Birligi ulkeleri ile iligkileri

yogunlastinimasi éncelikli hedeflerimizden olmalidir.

Ticari bagimhhgimizin kuvvetli oldugu AB'ne vyapilan deri
ihracatinda 1998 yilinda, bu dlkelerin baska tlkerden mal almaya
baglamasi ile, %6,5’ lik bir disiis olmustur. Bunun nedeni, bilindigi
Uzere uluslararasi ham deri fiyatlarinin disme egiliminden
zamanlama olarak yararlanamayan sektérimizin fiyat rekabetinde
dezavantajli konuma diismesinden kaynaklanmistir. Ancak 1999 yih
ve ileri ki dénemlerde hammadde maliyetlerindeki dezavantajimiz

ortadan kalkmis olacagindan, bu llkelerde rekabet giicimiz

32



yukselecektir. Bu savdan hareketle yurtdisinda dizenlenen fuarlar

organizasyonlarina oldukg¢a énem vermeliyiz. %*

AB'nin yani sira gelismis ve istikrarli pazartardan ABD ve
Kanada ozellikle deri konfeksiyonunda diger potansiyel
pazarlarimizdir. Bu potansiyeli, 1998 yilinda ABD* ne gergeklestirilen
deri trinleri ihracati %39,2 oraninda, Kanada' ya gergeklestirilen deri
ihracati ise, %70 oraninda artig gdstermesinden tahmin edilebilir . 1,5
milyar niifusu ile ticari kapasiteleri yilksek olan Ulkelerden Cin ile
ticari iligkilerin ihmal edilmemesi gerekiyor. Cin’ de hammadde ve
isgtctu fiyatlarinin distk olmasi nedeniyle deri konfeksiyonunda
rekabet sansimiz yiiksek degildir. Ancak bitmis deri ihracatinda

alternatif olabilir. Bu lke ile ticari iligkilerimiz gelistirmek igin 1999

Ekim ayinda Sangay da bir fuar yapilmistir. Turk deri sektdériinun

6nunde muhtelif alternatif pazarlar bulunmaktadir ve bu pazarlarda
temas olanagi yaratmak (zere sektdriumizin tanitim faaliyetlerini
stirdirmesi lazimdir. Ornedin Bulgaristan' a yapilan ihracat %31,6,
Cek Cumbhuriyetine %91,5, Kazakistan' a %120 civarinda artig
gostermistir. AB (lkelerinden lIspanya’ da ihracatimizin, tanitim

faaliyetlerinin etkisiyle, dnemli 6lgiide arttigi baska bir tilkedir. 2°

Turk deri UrGinleri ihracatina hedef tlkelerin blytk cogunlugunu
eski SSCB Cumbhuriyetleri ve Dogu Avrupa Ulkeleri olusturmaktadir.
S6z konusu hedef Glke pazarlarina daha ciddi bir sekilde girilmesi

igin tanitim faaliyetlerinin artinimasi gereklidir. Diger taraftan deri

* Deride Hayat, “2000’li yillarda deri sanayisinin sektdrel sorunlar” Sayi:16 Yil:2 Ekim 1999 s.15
% Deri Diinyasi, “Deri sektdril sorunlan ve ¢6zim 8nerileri” Yil:7 Say:28 Ocak 1997 5.43-44
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sektérintn ihracata BDT llkeleri ve Dogu Avrupa {Ulkelerine
ybnelmesi s6z konusu olmakla beraber pazarla ilgili alinacak
Onlemlerde basta Almanya olmak (zere AB lkelerinin ihmal
edilmemesi gerekmektedir. Daha o6nceki vyillarda, hammadde
fiyatlarindaki artis sonucu, ihracatimizin azaldig)r Avrupa pazari
ozellikle, 1998 willinda Asya krizinin de etkisiyle ucuzlayan
hammadde fiyatlari ile birlikte, sektor tekrar Avrupa pazarina

girmeye basglamistir.

Hizla gelisen ayakkabi ihracati sektérii yeni pazarlar bulmaya
ve mevcut pazarlardaki pazar payimizin artiriimasini zorlamaktadir.
Mevcut pazarlarimizdan Polonya, Tirk ayakkabi sekt6érd igin gok
stratejik bir gorinime sahiptir. Bununla beraber, bu {lkede
uygulanmakta olan gumrik vergileri Tirkiye' nin bu pazarlara
girmesini engellemektedir. Turkiye' nin bu pazardaki rakipleri olan AB
ulkeleri ve lIsrail'in bu ulkeyle tercihli anlagmalan nedeniyle daha
disik oranli gimrik vergilerinin uygulanmasi pazardaki payimizi
tehdit etmektedir.

1.3.8. Dericilik Sektériinde AR-GE Faaliyetlerindeki
Yetersizlikler

Dericilik sektérli, diinyada yasanan hizli teknolojik degisimi
yakalayabilmek igin, ar-ge ¢aligmalarini arttirmaya ¢ahigsmaktadir.
Deri konfeksiyon sektérinde, bu galismalarin somut sonuglari elde
edilmis ve bu alanda ar-ge faaliyetleri , 6nemli bir yer kazanabilmistir.
Giysilik deri tretiminde yillar 6nce rustunia kamtlamig ve diinyanin bir
numarah iilkesi konumuna gelmistir. Ayakkabi ve Sariciye dallarinda
ise, ar-ge caligsmalarina yeni baslanmistir. Ancak bu gelismeleri
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sUrdarebilmek ve diinya deri sektériintin liderleri arasina girmek igin
gerekli alanlarin bazidari ihmal edilmis ya da gerektigi kadar ilgi
gosterilmemigtir. Son 10 yilda sektoriin yagadi§i sikintilar, zorluklar
ve halen devam etmekte olan, teknolojik yenilesme gabalari uzun
dénemde sektére, olumlu katkilar saglayabilecektir.

Korfez krizinin etkisinin yani sira Istanbul/Kazligesme ve Izmir/
Yesildere deri sanayilerinin organize sanayi bolgesine dogru yer
degistirmek zorunda kalmasi ar-ge harcamalarina yeterince énem

vermelerini engellemistir.

Kaliteli ve firesi az bir Uretim yapmak istiyorsak 6ncelikle
standart deri Uretebilmemiz gerekir. Standart deri kavrami ham
deriden baghyor. Deriden mamul egyanin tiketiciye ulasacagi
formunun gerektirdigi teknik 6zellikler derinin iglenmesinde dikkate

alinmasi gereken bir takim kosullari da belirler.

Ana hatlar itibariyle derinin hayvanin sirtindan dustigi andan
itbaren son Urtiniin gerektirdigi kosullara uygun olup olmadiginin
belirlenmesi derinin buyGklagu, agirh@, kil veya yun ozellikleri,
ylzim kalitesi gibi fiziksel 6zellikler derinin daha sonraki islemlerinde
dikkate alinacak 6nemli hususlardandir.

Standart deri, yilksek verim ve kalite demektir. Dolayisiyla
disiik maliyet ve pazar avantajl saglar. Ancak standart deri
tretebilmek igin yeterli bir AR-GE ¢aligmasi yapmak gerekir.
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Turkiye de ayakkabi sektérii ile ilgili faaliyet gésteren higbir
egitim kurumu bulunmamaktadir. Diger taraftan son yillarda konu ile
ilgili yogun g¢abalar sonucu, Turkiye Ayakkabt Sanayicileri Dernegi ile
Tarkiye Ayakkabi Sanayicileri Federasyonu kurulmustur. Ayrica Griin
cesitlemesinin  sadlanmasi igin Ayakkabi Tasarim Yarigmasi

diizenlenmistir.
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iKINCi BOLUM
2. RiSK SERMAYESI

Ekonomik girigimlerin ortaya ¢ikmasinda, girisimi ortaya koyan
kisilerin ise atilma cesareti, isle ilgili temel fikirleri ortaya koyma,
gerekli teknolojik atiimlan  yapma yetenegi ile birlikte bunlari
yapabilecek yeterli finansmanin saglanmasi gerekmektedir. Yine
isletmelerin  belirli dénemlerde finansal sorunlarinin asiimasinda,
kredi riskinin yliiksek olmasina ragmen, yeni finansman kaynaklarina
intiya¢ vardir. Bundan dolay: ortaya ¢ikan finansman tekniklerinden

birisi de, risk sermayesidir.
2.1. RiSK SERMAYESININ TANIMI

Ulkelerde ekonomik gelismenin saglanmasinda, yeni
girisimlerin olmasi ve girisimlerin gelismeye ivme kazandirmasi
gerekmektedir. Yeni girisimler, risk unsurlarini fazla tasidiindan
dolay! faaliyetlerine finansman kaynagi bulmakta gugclik gekecektir.
Bu gl¢lik dinyada finansman kaynaklarina yenilerinin eklenmesine

sebep olmustur.

RS, gelisme potansiyeli yiksek olan ve o6zellikle teknolojik
yeniliklere yonelik olarak gergeklestirilen projeleri destekleyen bir

finansman yo6ntemidir. RS'nin temel amaci yuksek gelisme
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potansiyeline sahip olan ve rekabet Ustunligtu bulunan isletmelere

uzun vadeli yatinmlar yapmaktir. 2

Literatirde RS, cesaret sermayesi, girisim sermayesi, risk
kapitali ve benzeri isimler verilen Venture Capital ; dinamik yaratici
olan ancak yeterli finanssal gicli olmayan girigsimcilerin yatinm
fikirlerini gerceklestirmelerine imkan taniyan bir yatirrm finansman
bigimidir.

RS ile ilgili yapilan galigmalar incelendiginde bir ¢ok tanim
gorulmektedir. RS firmalarin baglangig ve riskli dénemlerinde
bagvurdukiari bir finansman yéntemidir. RS, yiliksek gelir arayan

fakat ayni zamanda yliksek riski de géze alabilen sermayedir. %’

RS; profesyonel finansal araci kuruluslar aracihigiyla gelecek
vaat eden sirket veya projelere yapilan tum riskli sermaye

yatinmiandir. %

Dinamik, yaratici, risk almaya hazir, ancak finansal glict yeterli
olmayan girisimcilerin yatinm fikirlerini gerceklestirmeye olanak

saglayan bir finansman bigimidir.

% Tilay ZAIMOGLU “Risk Sermayesi ve Tiirkive'de Uygulama Olanaklan” SPK Yayinlan Yayin
No:19 1995s.3

7 Tulay ZAIMOGLU , a.g.e. 5.4

% Oktay AYDIN, BAS , Melih * 2000°ti Yillara Dogru Risk Sermayesi ve Tirkiye icin Bir Model
Onerisi”_lzmir 3. Iktisat Kongresi Bildirisi 1992 5.2
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RS kisaca yeni fikir, bulug ve teknolojik yeniliklere ticari bir Girtin
elde edebilmek amaci ile gok yonli olarak desteklemek seklinde de

dzetlenebilir.?®

Bir bagka tanima gére, RS finans  yonetimi, iyi bir is kurma
fikrine ve bilgisine sahip ancak yeterli yada hi¢ parasi olmayan bir
kisiye ya da kisilere fikirlerini gercege donusturmek igin gerekli

finansmani bulma olanag saglayan bir modeldir.>

Bagka bir deyisle RS; gelisme potansiyeli olan ve o6zellikle
teknolojik yeniliklere doéntk projeleri destekleyen bir finansman
yontemidir. Bu tar yatinmlar, yuksek risk tagimakla birlikte gelecekte

ortalamanin Gzerinde kar sunmalari beklenir.
2.2. RISK SERMAYESININ GELiSiMi

Buginki anlamda ilk risk sermayesi (RS) uygulamalan A.B.D.’
de 1950'li yillarda “Venture Capital “ olarak giindeme gelmesine
ragmen risk sermayesinin gegmisi ¢cok eskilere dayanmaktadir. Risk
sermayesine eski Asur'da “Narugqum”, Bizans’ta “Chreokoinonio” ,
Roma’ da “Roman Sea Loan” , Musevi aleminde “i1sqa” , Ortagag
Avrupasinda “commenda’, Cenova’ li denizciler arasinda ise “Karati”
denirdi. Islam dinyasinda ilk kez 7. yizyilda Hz. Omer déneminde

“Musaraka” olarak karsimiza gikmaktadir.'

% (ki DAGDELEN, *“T.Halk Bankasina Sunulan Rapor”, Ankara, 1992, S.2

* Halil SARIASLAN, “Venture Capital Finansman Modeli ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklan” ASO
Dergisi, Nisan(1992) S.1

3 SEVIN, Nuri “ Narugqum’dan Venture Capital’e” Capital Dergisi, Mart 1993. s. 38
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Anadolu’da RS’nin uygulandidina iligkin, Bursa'da bulunan 17.
ylzyila ait 32 adet belge en 6nemli kanittir. Yéntemin gliniimize
ulasan yansimalarina iligkin bir érnek olarak Ege Boélgesindeki tutin

yetistiricileri tarafindan kullanilan Ortakgilik sistemi gésterilebilir . 32

Ancak tarihi slreg¢ icerisinde gorilen benzeri uygulamalar
RS'ne iligkin kurumsallagsmamis orneklerdir. Gergek anlamda
kurumsal RS uygulamalart 19. yizyiin baslarinda Ingiltere'de
endistri devrimi sirasinda projelerin finansmaninda kullandiklan
fonlara dayanmaktadir.

Amerika Birlegik Devletlerinde ortaya atilan RS kavrami 6nce
bu iilkede sonra Ingiltere ve Japonya da uygulanmistir. Amerika
Birlesik Devletlerinde lkinci Dinya Savasi éncesinde RS yatirmlar;
varlikli sahislar, paralarini degerlendirmek igin bu sektdrde resmi
anlamda 6nemli bir adim atamamaglardir. Ancak aym yil “Federal
Reserve System “ tarafindan ki¢ik firmalarin finansmant konusunda
calismalar yapilmistir. Bu ¢alismalar sonucunda kigik firmalarin,
kisa vadeli fon ve igletme sermayesi gereksinmelerinin ticari bankalar
ve “Small Business Administration” tarafindan karsilandi§i ancak
uzun dénemli fonlara ve 6z kaynaga olan taleplerin karsilanmadig
saptanmistir. Bu nedenle “Small Business Investment Act” yarurluge
konulmus ve bu kanun ile SBA iznine ve denetimine tabi kar amaci
guden kuguk Olgekli 6zel sektdr firmalar olusturuimustur. Ayni

zamanda bu sektore yapilacak olan 6zel sektdr yatinmiarini tesvik

% EROL, Cengiz “_Faizsiz Kredi Modeli, Venture Capital Finansman Modelj” Bankacilar Dergisi,
S.8, Nisan 1992, 5.28
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etmek amaci ile vergi indirimleri getirilmis ve borglanma olanaklari

arttinlmistir.

1962 yilinda 600 adet SBIC kurulmustur. Bu yatinmlardan
blyik basan beklenmesine ragmen sektordeki yoéneticilerin ve
analistlerin yeni sektériin ¢alisma mekanizmasini gergek anlamda
anlamadiklari goérilmils ve bir gok firma sermaye yetersizligi
nedeniyle faaliyetlerine son vermigtir. 1960’li yillarin sonlarina dogru

ise kuglk firmalarin sayisi, 300’'tin altina diismustar.

S6zu edilen bu tir kuglk firmalar her ne kadar baglangicta
beklenilen basarlyi gdsterememiglerse de, RS sektériiniin gelismesi

icin 6nemli bir rol oynamisglardir.

Kiuguk isletmeler tarafindan vyapilan vyanhglarin dikkate
alinmasiyla ve gelismekte olan sermaye piyasalarindan da
faydalanmak amaciyla daha sonralar o6zel yapida RS sirketleri
kurulmaya baglanmistir. Kamu biirokrasi'sine ve  diizeniemelerine
tabi olmayan bu firmalar 1960’li yillarda 6nemli 6lgllerde basarilar

elde etmislerdir.

RS sektoril, son 10 yilda yeni sermaye olusumunda, mevcut
fonlarin bu sektére aktariimasinda biyuk asamalar kaydetmistir.
1983 yilinda RS havuzuna 4 milyar $in Gizerinde yeni sermaye
eklenmis ve 2,8 milyar $'in Ustinde (1000 sirkette) yatirm
yapiimistir. 3

3 jJames W.HENDERSON, Obtaining Venture Financing, Principles and Pracites, Heath and
Company, USA 1988, s 225-256
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2.3. RiSK SERMAYESi KAVRAMLARI VE ETKILEYEN
UNSURLAR

RS, farkli unsurlar binyesinde tagimaktadir. Bu unsurlarin
teknoloji, yatinm ve girisim yonleri bulunmaktadir. Bu agilardan

bunyesinde farkl kavramlar da igermektedir.
2.3.1. Risk Sermayesi’nin Temel Ozellikleri

Yatirim projesi, gelisme potansiyeli gosteren yeni teknolojileri
ve mallarin Gretimini icermeli, dinamik, yaratici ve orta blytklukteki
firmalara yonelik olmalidir. Bu tur firmalar yaratici ve girisimci
dinamik yapilarina ragmen, olcekleri ve varliklarinin yetersiz olmasi
nedeniyle, verimlilik beklentisi ytuksek olan projelerini sermaye ve
para piyasalan aracihgiyla finanse edememektedirler. Béylece RS bu

turdeki firmalara yapilan yeni yatinmlar olarak 6nem kazanmaktadir.

RS'nin kapsami yatinmlarla sinirhi degildir.  Girisimci ayni
zamanda ydnetsel bilgi birikimini ve deneyimini kullanmakta, aktif
olarak firmanin fizibilite galismalarina, kurulusuna ve yonetimine de
katiimaktadir. Bu durum iki nedenle agiklanabilir. lIki, kiigiik ve orta
buyuklukteki isletmelerin yénetsel deneyimieri RS sirketine oranla
daha azdir. Digeri ise, RS sirketi riski azaltmak igin firmay1 kontroli

altinda tutmak isteyebilir.

Yatirim hisse senedi karsiigt  yapilmalidir. Bu anlamda
yatinmer igin blylk risk séz konusudur. Ancak projelerin iyi bir

incelemeye ve elemeye tabi tutulmasi bu riski azaltir.
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RS vyatinmlart  uzun vadelidir. (5-10 yli) Risk
sermayedari(venture capitalist), finanse ettigi firmanin gelismesi ve
ticari basanlariyla énemli bir sermaye kazanci (capital gain) elde

etmek amaci ile yatirrm yapmaktadir.

RS yatirimlarn yuksek veya disik teknolojiyle ¢alisan alanlara
yapilabilecegi gibi, firmanin gelisme siirecinin herhangi bir

asamasinda da yapilabilir.

Sekil 1.Risk Sermayesi Finansmaninda Taraflar Ve Taraflar Arasindaki lligkiler.

MUCITLER GIRISIMCILER

FIKIR SAHIBI

Talep by Fon
DS FROJE RISK SERMAYESI RISK
DEGERLENDIRME KURULUSU SERMAYEDARI
KURULUSU
Gc)r[’_']g‘?a "6 Getiri
"»0 A Fon %
2, <
A (3"” - S
GEQ F’RO.JEl GIRISIMCI %Q. CIKIS: SERMAYE
DEGERLENDIRME I PivyASASI SATI
KURULUSU $IRKET ¥

r

URETIM VE NAKIT
YATIRIMI

Kaynak: O.AYDIN-|.M.BAS, 2000'li Yillara Dogru Risk Sermayesi ve Turkiye igin Bir model Onerisi,
1.izmir Iktisat Kongresi Tebligi s.2
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2.3.2. Risk Faktorleri

RS, bir finansman teknigi olarak, ekonomik firsatlar yakalama
imkan! saglamasina ragmen, ayni zamanda birgok tehlikeli
faktérinide igermektedir. Bu kavramlarin agiklanmasi, RS’nin

anlagiimasini kolaylastiracaktir.
2.3.2.1. Risk Kavrami

Acik bir ifade ile risk fillen gergeklestirilebilecek verim ile ilgili
belirsizlik, olarak tanimlanir.® Genel olarak risk, bir yatirmda, bir
isletmede gergceklesmis bir basarnsizik degil, yalnizca bir
basarisizhiga ugrama ihtimalidir. Ve bu ihtimali ifade eden bir
kavramdir. Guncel konugmalarda ise, genellikle risk ve belirsizlik es
anlamda kullanilmaktadir. Ancak iki kavram arasinda, ihmal
edilemeyecek bir fark bulunmaktadir. Her iki kavramda gelecekteki
sonuglarin net olarak bilinmeyecedi durumlan anlatir. Nitekim risk
kavrami ile nitelenebilecek durumiarda, gelecekteki olaylarin
alternatif sonuclarinin ortaya ¢ikma olasiliklari bilinebildidi halde
belirsizlik durumunda, gelecekteki bir olayin ortaya ¢ikma olasiligina
ait alternatifler arasindaki dadihm hakkinda net bir Dbilgi
olusturamamaktadir. Bu bakimdan risk kavrami ile nitelenebilecek
durumiara ve gelecekteki olaylarin alternatif sonuglara gore riske

neden olan etmenler farkliliklar géstermektedir.®

% ERDOGAN, a.g.e, S.252
% Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, Melissa Matbaacilik Istanbul 1995 S.157.
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2.3.2.2. Teknolojik Risk

Girisimcinin yeni teknolojiler gelistirme ve uygulayabilmesi ile
ilgili risklerdir. Arastirma Gelistirme (AR-GE) asamasinda ortaya
cikan teknolojik risk, yeterli deneyime sahip olamamaktan veya bu

eyleme aynlan fonun yetersizliginden kaynaklanmaktadir.
2.3.2.3. Yonetim Riski

Bir cok risk sermayedari pasif yatinmci olduklari igin yénetimin
isleri basarili bir sekilde organize edip, devam edebilecegini tahmin
etmek isterler g¢Unki yatinmin basansi ydnetimin Uretimi
gergeklestirip, satigi yapabilmeleri ile ilgilidir. Kimi risk sermayedarlar
ise aktif bir yatinmci niteligine sahiptir. RS yatinmiarinda, risk

sermayedarlarini etkin, aktif kilan husus, yénetim riskidir.
2.3.2.4. Finansman Riski

Uretim asamasinda Urinii pazara eksiksiz taslyacak ek
finansmanlan temin edememe riskidir. Yani baslangi¢ asamasi
sonucunda ortaya ¢ikan risktir. Mamul Gretiminin basarili bir sekilde
tamamlanabilmesi ve pazara kesintisiz ve eksiksiz sunulabilmesi igin,
gerekli ek fonlarin bulunmasinda glgliik gekiimemesi gerekir. Bu
finansman yaklagimi yatinmin riskini azaltirken, projenin de her

asamasina ait amaglarinin realize edilmesine imkan saglar.
2.3.2.5. Uretim Riski

Kullanilan teknolojinin  buyiuk o&lgekli Uretime  elverigli

olmamasidir. Uriinin pazarlanabilirlii veya pazardaki talep
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degisikliklerine gére isletmenin Gretim hattini degistirebilmesi ve trin
émranian kisahidr veya modasinin gegmis olmasi ile ilgili bir risk

taradar.
2.3.2.6. Pazarlama Riski

Uriniin pazarlama asamasindaki performansina bagh olan bir
risktir. Maml'an basarilt bir sekilde pazarlanmasiyla ilgilidir. Bu risk
de@erlendirilirken mamul'e olacak talep, pazarin buyuklugi ve
pazardaki rekabet ortami Gzerinde durulur. Bir yatinm yapilirken
kurulmak istenen RS ortakliina ivme kazandiriimadan &énce risk
sermayedarlari, yatirimin cazibesi, yatirimin finansal yapisi ve
yatinmin olumlu sonuglanma sansinin veya sanssizlidinin neler

olduguna karar verirler.
2.3.2.7. Demode Olma Riski

lleri teknoloji iceren yasam siiresi kisa olan Uriinlerde Pazar
dinamiklerinin yeterli satig hacmine ulasamadan triinii demode etme
riskidir. Bu durum 6zellikle elektronik ve bilgisayarda goriimektedir.
Risk sirketleri bu tir projelerde daha kisa bir yatinm slresi

ongormektedirler.®
2.3.3. RS’nin igerdigi Unsurlar

RS'nin mucit, girisimci, Risk sermayedarn ve RS saglayanlar

olmak tizere degisik unsurlarn bulunmaktadir.

% Rahmi KAYA, “Bir_Finansman Modeli Olarak Risk Sermayesi ve Tirkiye'de Uygulama
Olanaklan”, Yabanci Sermaye Genel Mudurliigu, Yeterlik Etudi, Ankara 1992 5.28-30
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2.3.3.1. Mucit

Mucit (Inventor); lcat eden tireten kimse anlaminda olup
teknoloji alaninda belirli bir sorunun fillen ¢6zimint saglayan
dustncenin sahibi olan kisidir. Icat ise tiretmek, cikarmak, ihtira
etmek, uydurmak anlamina gelmekte olup, teknoloji alaninda belirli
bir sorunun fillen ¢6zimun{ saglayan kiginin ifade ettigi dustincedir.
Yenilik, teknik buluslar ve icat etme ile yakindan ilgilidir. Ornegin,
yenilik yapmak fiilini agiklarken &nce icat etmek kavramindan
bahseder ve icat etmeyi “ dustince gicl ile herhangi bir seyi
meydana getirmek” olarak tanimlamistir. Yenilik yapmay: ise, “bir
takim yeni faaliyetlere girme, mevcut olan durumda bazi degisiklikler

yapma’ olarak ifade etmektedir. ¥

Mucit, yenilik, icat ve teknoloji arasinda yakin bir iligkinin var
oldugunu; yenilikten s6éz edebilmek icin yapilan her icadin veya
uretilen bir seyin uygulanabilirliginin bulunmasi gerektigi ve bir icadin
yenilige dénisebilmesi igin ticari bir nitelik kazanmasi, elde edilecek

fayda ile verimin artmasi gerekmektedir.
2.3.3.2. Girigimci

Yeni Pazar, yeni tedarik, ve finansman kaynaklari bularak yeni
uriinler yada uretim teknikleri, 6érgutlenme bigimieri gergeklestirerek
ekonomik gelismenin &nclligunt yapan, yeni refah Gretme

kapasitesi meydana getiren kisidir. Riskten kesinlikle kagmayan

3 Kurgat TUNCEL, Risk Sermayesi Finansman Modeli, SPK Yayini, Yayin No:37 ANKARA, 1996 .3
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basarili olma azmine sahip yaratici bir kigi olan, girigsimcinin éniinde

parasal ve kiittrel engeller yer alir.

Gunumizde iyi bir fikre ve girigsimci ruha sahip kisilerin banka
kredisi disinda bagvurabilecekleri yollar da vardir. Ornegin, belli bir
buyuklige ulasmis sirkete ortak olarak sirketin gelecedine yatirm
yapabilifer. Ya da RS sirketlerinden finansman saglayabilirler.
Holdingler, birikimi olanlar, TUBITAK, KOSGEB vb. gibi kuruluslar
projeleri beklemekteler ve yenilikgi kisiler fikirlerin pesinden, para
sahibi olanlarda yeni fikirlerin pesinden kosmaktadirlar. Fikir ile para

mutlaka bir yerde bulugsmaktadir.

1900’1t yillarin basinda kurulan ve su anda piyasa degeri 180
milyar dolar olan dinyanin en buylk fonu AIG'nin Turkiye'deki
fonunun buyiklagi 100 milyon dolar. AlG, yani talep eden sirkete
ortak olarak sirketin gelecegine yatinm yapma isiyle ilgileniyor.
Turkiye'de ayirdiklan fonu 500 milyon dolara g¢ikarmayi
dusunduklerini belirtiyorlar. Bazen zorluda olsa sunulacak yeni ve iyi
bir fikri olan girigsimciler igin  her zaman finansman kaynag:

saglanabilmektedir.®
2.3.3.3. Risk Sermayedar

Risk sermayedari, RS ortakhg veya yatirimi igin gerekli

sermayeyi saglayan gercek veya tuzel kisilerdir.*® Ancak RS

% Cengiz ERDAL “Parlak bir fikir bulun sermaye sizi bulsun” PLATIN Say: 2000/10 Yih 3 5.33-34

3 M.lker PARASIZ-Kemal YILDIRIM, Uluslarasi Finansman Teori ve Uygulama 1.Baski Ezgi
Kitabevi, Bursa 1994, §.373. TUNCEL, a.g.s. S.4
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saglayan kurumsal risk sermayedarlari ile kisisel risk sermayedarlan
arasinda birgok farklilik s6z konusudur. Her seyden 6nce, kisisel risk
sermayedari, yatinm yaptigi isletmenin yonetiminde aktif rol alir ve
isletmeyi yakindin takip eder. Oysa kurumsal risk sermayedari aktif
rol oynamaz, yatinm yapti§i isletmelerde yoneticilik saglar. Bir gok
isletmeye yatinm yaparak da riski dagitmaya calisir.*® Kurumlasmis
RS sirketleri, tasarruf sahiplerinden sagladigi kaynaklari, fon ihtiyaci
olan yenilikgi, bulusgu, geng, dinamik girisimcilere aktaran mali
aracilardir.!

2.3.3.4. Risk Sermayesi Fonu

RS fonu, risk yatinminda, ¢esitli finansal araglarin
kullaniimasiyla proje finansmanina ihtiyag duyan kisi veya kurulusa
saglanan kapitaldir. RS fonlanni, degisik finansal kurumlar ve bu

projeleri destekleyen kisiler saglamaktadir.
2.4. RiSK SERMAYESi AVANTAJLARI

Endustri icinde kredi maliyetlerinin yiuksek olmasi, kredi igin
Ozellikle gegmis doénemlerin degerlendirilmesi, kredi kaynaklarinin
sinirh olmasi gibi nedenlerle KOBI kuruluglarinin mevcut kredi

olanaklarindan yararlanabilmeleri oldukga zordur.

RS sistemi yatinm yapan kisiye fazladan bir ek maliyet ve faiz

ylkil getirmeyen, yatinmcinin projesini ve gelecek dénemlere ait

“° Ali CEYLAN.a.g.s. S.101
“' flker PARASIZ-YILDIRIM a.g.e.s.5.373
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projesini degerlendiren bir sistemdir. Birliktelik s6z konusu oldugu igin
RS sisteminde girisimciye yénetim, planlama, érgutleme, finans,
tretim, pazarlama ve personel gibi konularda destek ve danismanlik
hizmetleri verilmekte isletmecilik alaninda bilgi ve sermayenin

kullanimi ile etkili kararlarin alinmasinda yardimci olunmaktadir.

RS sisteminde orta ve uzun vadeli 6z sermaye katilimi
saglandig: icin yatinmcilarin, orta ve uzun dénem projeksiyonlar

yapabilme imkanlar vardir.

RS sisteminde sermaye pay geliri amaglanmakta dolayisiyla kar
realizasyonu ile yatirimdan ¢ikis, hisselerin borsa ve diger araglarla
elden cikariimasi ile gergeklesmektedir. Bu nedenle yatirimdan ¢ikis

asamasinda isletmeden fon ¢ikigi olmamaktadir.

RS sisteminde, birliktelik stiresiz olmayip, karlilik ve verimlilige
ulagiimasi asamasinda yatirmdan ¢ikis amagclandigindan, birliktelik
suresince olusan kar, isletme blnyesinde tutularak yatirimciya oto

finansman olarak kullanma imkani yaratiimaktadir.

RS sisteminde, yatinmdan gikis genellikle borsa araciligiyla
gerceklestiinden kugik ve orta olgekli isletme kuruluglarinin
sermaye piyasalarina agiliglan ve hisselerin bu piyasalarda iglem
gbrmesi kolaylagsmaktadir. Sistem, dinamik ve yaratict yatinmci
girisimcileri harekete gegirerek tasarruflarin  verimli ve Kkarl
yatinmlara dénugmesini saglamaktadir. Teknolojik yapilanma
ilerleme ve yenilenmeye 6nemli katkilar saglamaktadir. Borsalarin

etkinlik ve derinlik kazanmasina yardimci olmaktadir. Yeni
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yatirimlarin saglayacagi is imkanlan ile istihdam olanaklan
yaratiimasina yardimci olmaktadir.

2.5. RiSK SERMAYESI’NIN TURK EKONOMISINE
YARARLARI

RS, yeni projelerin hayata gegirilmesi i¢in, atil paralarin yeni
projeler igin kullaniimasini saglayacak ©6nemli bir finansman
teknigidir. Turkiye gibi Ar-Ge c¢aligmalarinin yetersiz oldugu ve yeni
teknik  gelismelerin yeterince desteklenmedigi bir llkede
saglayacag faydalar asagidaki sekildedir:*?

o Kaynaklar daha rasyonel kullanilacak,

Teknoloji transferi saglayacak,

Yabanci sermayenin daha hizl girmesine yol agacak,

Ticareti gogaltacak,

Ihracati arttiracak,

Sermaye piyasasina yeni araglar saglayacak,
¢ Beyin go¢l engellenecektir.

RS'nin bagka bir amacida yatinm yapilan igletmenin hisse
senetlerinin piyasa degerlerini yikselterek risk sermayedari
veya RS sirketlerinin hisse senetlerinin degerinin kar marjin

“2 Bekir YILMAZ a.g.m. S.38

51



yikseltecektir. Bu amag¢ RS sirketi ile birlikte yatinm yapilan
isletmenin birlikteliginin devaminin y&énetimin ve uygulanan yéntemin
dinamizmi ile etkinligini saglayan en 6nemii unsurdur.®®

Tarkiye'de 6zel sektoriin sahip oldugu isletmelerin biyuk
cogunlugu KOBI seklinde &rgutienmigtir. KOBl'lerin en buyiik
sorunu  ydnetim konusunda danismanlik hizmeti alabilecekleri
kurumlanin ve  finansal destek alabilecekleri kredi kurumlarinin
yetersiz olmasidir. Bu durum, RS yatinmlarinin Tirkiye icin daha
6nemli durumuna gelmesini saglamigtir. Turkiye'de KOBl'lere
finansal destek saglamaya yoénelik RS sisteminin ilk adimini
olusturan galisma 1986'da kurulan Geligtirme ve Destekleme Fonu
olarak biliniyor. 1990'da Diinya Bankasi ile birlikte hazirlanan
teknoloji geligtirme projesi gergevesinde, ileri teknoloji yatirnmlarinin
finansmani amaciyla bir RS sirketinin kurulmasi giindeme geldi.
1991'de bu projenin bir pargasi olarak Teknoloji Geligtirme Vakfi
kuruldu. 1992'yili programinda RS’ne yer verildi ancak girisimler
uygulamaya gegmedi. RS’nin olusturulabilmesi icin Diinya Bankasi
ve |FC’den destek alindi fakat yapilan galismalar daha g¢ok ileri
teknoloji yatinmina destek niteliginde oldu. lleri teknoloji yatinrmina
destek saglénmam agisindan bugin KOSGEB 6nemli bir goérevi
ustleniyor ve disik faizli kredi ve fon aktarma yoluyla destek
sagliyor. Ayrica TTGV, SPK ve TUBITAK'da bu alanda galismalarini
sirduriyor. Gunumizde 6zellikle sermaye tabani genis olan

bankalar bu caligmalart ile gindeme geliyor. Tirkiye'de de ilkk RS

3 Rahmi KAYA, Bir Finansman Modeli Olarak Risk Sermayesi ve Tiirkiye de Uygulama Imkanlar,
Hazine ve Dig Ticaret Mistesarli§i, Yeterlilik Etudu, Ankara, 1992, s.49.
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yatinm ortakhd Vakifbank tarafindan 1996'da kuruldu. Gegtigimiz
temmuz ayinda 250 milyar TL olan sermayesini 500 milyar TL'ye
cikararak, sermayesinin %37.5'ini halka agti. Vakif Risk'in
portféyiinde i sirket yer aliyor. ls Bankasirda RS kurma
asamasinda. Buradaki en énemli nokta sermayenin buyukliga. Bu
ise ne kadar 6nem verildigini gézler 6ntne seriyor. Ancak RS’nin hak
ettigi yere gelebilmesi igin bir gok RS yatinm ortakligina ihtiyag
vardir. Bazi buyiik banka ve araci kurumlarin bu yéndeki galismalari
stirmektedir. Dolayisiyla yakin bir gelecekte, pazara yeni isimlerin

gelmesi beklenmektedir.**

Turk ekonomisinde, iddihar ( sakh para) durumunda olan
paranin, bulundugu yerlerden alinip, ekonomiye saglayabilecegi
finansman  alternatifi olarak, RS alternatif bir yere sahip
olabilecektir. Yine geng bir niifusa sahip olan Turkiye, yeni fikirlerin
finansman imkani bulabilmesi yoniinden RS’ne ihtiyag duyacag: bir

gergektir.

2.6. RiSK SERMAYESIi SIRKETLERI TARAFINDAN
SUNULAN HIiZMETLER

RS sirketleri sadece finansman kaynagi degil ayni zamanda
yonetim, teknoloji gibi alanlarda stratejiler ortaya koyan ve

stratejilerin uygulanmasini  saglayan genis bir yelpazede is yapan

* Cengiz ERDAL “Parlak bir fikir bulun sermaye sizi bulsun” PLATIN Sayi 2000/10 Yih 3 s.33-34
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kurumlardir. Bu ézelligi olan RS sirketlerinin faaliyetlerini asagidaki
basliklar halinde siralayabiliriz:**

elsletme stratejisinin belirlenmesi,
eSirketin mali yapisinin, periyodik olarak planlanmasi,

oOrtaya c¢ikabilecek muhtemel sorunlarin baglangigta negatif

egdilimler yoluyla tespit edilmesi,
eBiitce sisteminin gelistiriimesi,
ePazar problemlerinin ¢ézimd,
eMaliyet kontroliiniin stirekii izlenmesi,
eNakit akimlarinin yénetim ve kontrol,

eNakit ihtiyaglarinin kargilanmasi amaciyla finans kuruluslan ile

is birliginin yaptlmasi,

elsletme problemlerinin  ¢6zimi igin danigman firmalarin

bulunmasi,

ePazarlama, yonetim, finans ve duretim dallarinda Kkalifiye

personelin bulunmasina yardim ediimesidir.

% N. Levine SUMMER, Financial Analystss Handbook, Dow Jones Irwin Inc. Ilflinois, 1975,S.32-33
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2.7. RiISK SERMAYESI’'NIN BASLICA OZELLIKLERI

RS’'nin diger finasman ve yonetim tekniklerinden ayirdedilen,
kendine o6zgl ozellikleri bulunmaktadir. Ozellikle, RS, yeni
teknolojilere yatinm yapilmasi ve finansman riskinin yiksek olmasi

gibi temelde 6zelliklere sahiptir.
2.7.1. Teknolojik Yeniliklere Yénelik Olmasi

RS yuksek getiriyi amaglayan bir yatinm aracidir. Ancak RS’nin
yuksek kazanca iligskin amaci, firsatgiliktan dogmus spekulatif kara
ybnelik olmayip, bu kazang¢ teknolojik yenilik sonucu verimlilik
artisindan ortaya ¢ikan bir kazangtir. RS'nin bu yoéni - finansal
piyasalardaki fonlarin dagilimi, yeni fikir ve teknolojilerin tesviki ile
desteklenmesi, (retiminde verimliligin ylkseltimesi gibi dnemli

fonksiyonlar igermekfedir.
2.7.2. Sermayeye Katilma

RS yatinmi esas olarak bir 6z sermaye yatinmidir. Risk
sermayedart yatinm yapti§i sirkete bir alacakli olarak degil bir ortak
olarak girer. Bu cgergevede isletme yonetiminde s6z sahibi olabilir.
Ortaklik hisseleri yatinm baglangicinda gérisme ve pazarliklar
sonucu belirlenir. RS genelde geleneksel finans sisteminden kaynak
bulmada sikinti geken kiigik ve orta &lgekli igletmelerin finansmanina
yonelik bir yontemdir. RS yatinmi yalmz “6z sermaye benzeri” ve
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“degistirilmez haklara sahip olmak” tzere yapiimaz. RS yatinmi her

an paraya gevrilebilir borg ya da borglanma ile de yapilabilir.*®
2.7.3. Yénetime Katilma

RS yatinmcisi yonetim riskini azaltmak amaciyla yénetime
katilir. Burada amag yonetim kontroliinti ele almak degil, yénetim ve
organizasyonda destek saglamaktir. RS yatinmcisi uzmanlari
aracihgiyla bu éigut ¢ergevesinde yatinmlanni denetler. Ancak RS
sirketlerinin anlayigina gére yonetime katiimama veya dolayli destek
saglama yollarindan biri de izlenebilir.

RS yatirimi, yeni fikir, bulus ve teknolojik yeniliklerle biyumeye
calisan kugik ve orta 6lgekli bir isletmenin hisse senetlerinin satin
alinmasi; bu satin almanin bir “6z sermaye” yatinmi oldugu ve bu
iligkinin de bir borg alacak iliskisini ifade etmediginden RS yatinmi bir
musterek girisimi ve yénetime katilma hakkini ifade etmekte oldugu
sdylenebilir. Bir bakimdan RS kurulusu veya risk sermayedari riski
azaltmak ve kazanclan arttirmak igin gelistirdigi araglardan biri de

“yonetime katilmadir”.*’

2.7.4. Kiigiik isletme Ve Hizl Biiyiime

Bilydklagu ve kullandigr teknoloji ne olursa olsun, her tiirden
firmaya RS yatinminda bulunulabilir. Ancak bir RS yatirnmini

belirleyen asli unsur, kazang gudisi olup, sermayenin yatirldidi

‘8 AliCEYLAN a.g.e. S.98
7 Uikt DAGDELEN a.g.r.S. 9-10
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sirket*3

hisse senetlerinin, normali Gzerinde bir deder artigi saglamasi
veya saglayamamasidir. Normalin Ustindeki bir deger artigi ise,
bliyimuis ve belli olgunluga ulagmig firmalardan ziyade, kugik ancak
icerdigi teknolojik yeniliklerle gok hizli bir buyiime potansiyeline sahip
sirketler saglayabilir.*® RS denilince akla kigik ve orta &igekli

isletmeler, hizli bllyiime ve ileri teknoloji kavramiari gelmektedir.
2.7.5. Uzun Vadeli Yatinm

Teknolojik bulus ile pazara sunuldugu noktanin arasi ortalama
olarak 7-10 yidir. RS sirketi yatinm yaparken bu siure boyunca
kazang sadlayamamakta ve bu silregte ek finansman yikleri ile
kargilasmaktadir. Bu nedenle RS yatinmlari sabir, saglam mali

kaynak ayrintili incelemeye gereksinim gésterir. >
2.8. RiSK SERMAYESI’'NiIN KAYNAKLARI

RS, asil niteligi yoniinden bir ekonomik ve mali yéni olan, bir
finansman teknigidir. Finansmanin saglandig) kaynaklar ve bu
kaynaklarin  kullanma stratejileri, finansal kaynaklarin getirilerinin

hesaplanmasi RS yatirimlarinin verimliligini de artirabilecektir.

RS kaynag olarak kullanilabilecek kaynak, piyasada atil olarak
bulunan butin fonlan kapsamaktadir. Risk sermayedan sadece

“® Aragtirmalar, mali ig karlilik oraninin baglangig agamasindaki bir firma igin %40 in 0zerinde oldugu,
ancak firma blyiiylip olgunlagtikga bu oranin %25 e kadar dugtigini géstermektedir. Bu yiizden risk
sermayedarlari, sirketleri teknolojik gelismenin erken agamalannda finanse etmeyi tercih ederler.
DAGDELEN, a.g.r, S.12

* Uikii DAGDELEN a.g.e.. S.12
0 Uikt DAGDELEN, a.g.e. S.52
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birikmis tasarruflan degerlendirmek isteyen bireyler degil agirhki
olarak sosyal giivenlik kuruluslar 6zel sigorta sirketleri, bankalar,
6zel sektdr kuruluslar ve kamu kuruluslart gibi, fon sahipleridir.
Cesitli Ulkelerdeki uygulamalar s6z konusu kaynaklarin RS
sirketlerinin finansmanina gdreceli katkilarinin sabit kalmayip zaman

icerisinde Ulke sartlarina gore degistigini gdstermektedir.

1983l yillardan itibaren RS sisteminde hizli bir yapi degisikligi
olmaktadir. Bu degisim, sermayeye duyulan gereksinim sonucu RS
sirketleri diger RS sirketleriyle yatirim havuzlari kurmalari ya da RS
sirketleri anonim ortaklik haline déntserek hisse senetlerini borsaya
kota ederek halka arz etmeleri seklindedir. Bu yolla ¢ok sayida kuguk
ve orta biyukliukte igletmeyi finanse etmek ve bdylece riski yaymak

amaglanmistir. RS kaynaklari bagliklar halinde siralanmistir.
2.8.1. Ar-Ge Ortakliklari

AR-GE ortakliklari RS endustrisinin en yeni ve hizli blyuyen
kismidir. 1981 sonrasi az sayida biyilk bankanin buyilk projeleri
finansmaninda bu metoddan yararlanmalan ile yayginlagsmaya

baslamistir.

AR-GE ortakliklan sinirl sorumlu ortaklara iki temel yarar
saglamaktadir. Bunlardan ilkii, AR-GE harcamalar vergiden
diustimektedir. Bu yolla lisans Gcreti, sermaye kazanci
saglanabilmektedir. Sponsor firma arastirmanin yiksek maliyetini
yaymakla geligtirilen teknolojinin kontroliinii kaybetmeyerek, borg

veya sermaye ziyan etmeden AR-GE faaliyetlerini devam ettirerek
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yarar saglar. AR-GE ortakiiklari katilimct ortaklarin ihtiyaglarini

karsilama gerekliliginden dolayl kompleks yapilara sahiptir.
Bir AR-GE ortakliginin 4 bileseni vardir.Bunlar:
e Limited ortaklik ,
e Sponsor sirket,
¢ AR-GE kontrati,
¢ Buy-out anlagmasi'dir.

AR-GE ortakliklari genelde limited ortakhk olarak kurulurlar.
Ortaklikta kar ve zarar ortaklara dagitilir. Zarar da diger gelirlerden
distimesi imkanina sahipﬁr. Sponsor firma, AR-GE faaliyetini
fonlamak isteyen organizasyondur. Buy out bir satis anlagmasi

olarak, garantisiz bazda gergeklestirilir. *'
2.8.2. Universiteler

Teknolojiye yonelmis girisimcilerin  teknik  yaraticiliklarini
gelistirmek igin ortam saglamay amaglamaktadir. Bunlarin g¢ogu
Universite baglantiidir. Girisim potansiyelinin ortaya g¢ikmasindan
sonra ucuz ofis, labaratuar, bilgisayar, kUtUpHane olanaklar risk
sermayedarlari ve bankalarla gorigmelerin ayarlanmasi  gibi
olanaklar saglarlar. Bu yapinin iginde yirmi ya da yirminin {zerinde

girisimci bulunur. Fon kaynaklar, federal bitge imkanlari, Gniversite,

*'Sedat TURELI, a.g.t.,s.35
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vakif, eyalet, sahis, sirket veya finansal kuruluslardan saglanabilir.
Ayrica piyasa ile Gniversitenin ortakhidinda kurulan bilim parklarindan
s6z etmek gerekir. Universite yakinlarinda kurulan bu parklar,
teknoloji bazli sirketlere AR-GE ve dretim faaliyetlerinde destek

saglamayi amaclar.
2.8.3. Risk Sermayesi Devlet Fonlan

Amerika da devlet destekli fonlar 1980 sonrasi artmistir.
Yatinmin ozellikleri eyaletten eyalete degismistir . Fon kaynagi
sponsor eyaletin hazinesidir. Bazi fonlarin fedaral fonlarla da
birlesmesi s6z konusudu'r. Genellikle bu fonlar deviet disi fonlar

yetersiz kaldiginda devreye girmektedir. 5
2.8.4. Sirketleri Risk Sermayesi’ne Bagh Kuruluglar

Buyuk sirketlerin halka agik olmayan alt kuruluglart RS
endistrisinde énemli yer tutar. En bllyik on RS kurulugundan dérdi
Alistate Insurance Co, First National Bank of Chicago, Gm ve
Citicorp'un alt kuruluslaridir. Bunlarin 1983 yilindaki yatirnmi 300
milyon dolar civarindadir. Alt kuruluslar gesitli sekillerde organize
olabilir. Firma bagimsiz RS ortakiigi gibi kurulabilir. Ana sirketin sahip
oldugu bir sirket gibi kurulabilir veya bir banka veya sigorta sirketinin
bir departmani olabilir. Ana sirket ise alt kurulugun yatinmci ortagt
durumundadir.®®

%2 Sedat TURELI, a.g.t. .36
% Sedent Tizli, a.g.t. 5.35
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2.8.5. is Geligtirme Sirketleri (IGS)

Is Gelistirme Sirketleri 6zel RS fonlari ile halka agik kapali uglu
yatinm sirketlerinin gelistirilmis bir tirudir. IGS’ lerin yatinm ortaklari
ayni 6zel RS ortakian gibidir. Halka agik kurulur, ama buna ragmen
halka agik RS firmalan gibi ayni kategoriye girer. Bunlar SEC
tarafindan duzenlenir ve 6zel dizenlemeye tabidir. Kazanilan gelirler
Uzerinden vergi ortakliklarinda, bu gelirler dagitilsin dagitilmasin
simirh sorumlu ortaklara yansitimaktadir. 1GS'ler buna kiyasla
gerceklesmis gelirler dagitilana kadar vergilenmez. [IGS' lerin
yoneticileri diger halka acik sirketler gibi, sirketin hisse fiyatini g6z
6niine almak zorundadir. Bu fiyat sirketi net aktif degerlerinin bir
fonksiyonudur. Bu tiir bir istatistik kapalt ugiu yatinm fonlarina benzer
bir sekilde hesaplanir. Béylece IG$’ nin hisseleri indirimli ve veya
primli fiyattan satilmaktadir. Bu sirketlerde indirimli fiyatla hisse
satildiginda, sermaye artirimi gegerli bir sermaye saglama yolu
degildir. Clinkl piyasa fiyati ile hisse mevcut yatinmlar igin net aktif
degerini sulandirir. Yatinm fonlarindan farkli olarak IGS' ler aktiflerin
%50 sine kadar borglanabilmektedirler.®® Bu 6zellikle kaldirag
kullanma imkanini saglar. IGS’ ler hisse senedi degigsmeleri ile

yatinm ve ele gegirmeleri finanse edilebilir.

IGS’ ler yiksek hizla gelisen, bilisim teknolojisi, tibbi Griinler ve
benzeri sektorlere yatinm yaparlar, béylece IGS portfoyleri rastgele
olusmamaktadir. Ortakliklar gibi IGS portféy sirketlerinin yonetimine
aktif olarak katiir IGS’ lerde belli zaman periyodundan 6nce

% Sedat TURELI, a.g.t. 5.35
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yatirimini likide etmez. IGS’ ler gelirleri, borglanma ve halka arz
yoluyla buyuyebilirler. IGS ortaklarinin sermayesinin sulanmamasi
igin, indirimli hisse senedi satiimasi durumunda sermayenin bilango
digi yollarla artirmi tercih edilir. Sermaye kazanci vergisi menkul
kiymet satilana kadar dogmaz. IGS’ lerin git gide rekabete
zorlanmalari sonucunda, yoéneticiler tarafindan LBO duyurulan

yapilmaya baglanmistir.
2.8.6. Kiigiik isletme Yatinm Sirketleri (KiYS)

Kuguk firmalara alternatif finansman saglamaya yardim eden
devlet destekli ama KIYS' ler RS sirketlerinin farkh bir formunu
olusturur. KIYS’ ler 1958 de kongrede yaratilarak diizenlenmesi SBA
ya birakilmis yatinmlan kanunla sinirflandinimigtir. KIYS' ler kar
amagli olarak, en iyi piyasa oranlarindan kugik firmalara uzun vadeli
finansman saglamaktadir. Bir KIYS; baslangi¢ kapitalizyonu, 6zel
kaynaklardan, devletten ya da devlet garantili borglanma yoluyla 6zel
finans kuruluglardan saglamasina gore farkliik gdsterir. Bu yolla
kapitalizasyona ¢ kati kadar kaldirag kullanarak, kigik igletmelere
0z sermaye veya en az bes yil vadeli borglanma saglamak yoluyla
yatinm yaparlar. Kiglk firmalar sermaye piyasasindan ve banka
kredilerinden yararlanamadiklarindan, devlet bu yolla KOBl‘lere bir
kaldirag imkani tanimaktadir. KIYS yalnizca degeri 6 milyon $' |
asmayan, ortalama net kari son iki yilda 2 milyon $ dan az olan

islere yatinm yapabilir. *°

% Halil SARIASLAN, a.g.e. 5.4
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KOBI' ler igin yeni umut olan bu sistem son aylarda Turk mali
piyasasinda da sik sik konusulmaya baslanmistir. Yiksek kazang
vaat etmesine ve Tirkiye i¢cin ¢gok dnemli olmasina kargin bu sistem
bu giine kadar neden gelmedi? Ve son aylarda neden ilgi bu alana
kaydi? Bunun degisik sebepleri vardir. En 6nemli sebeplerden biri
yuksek enflasyon ve faizlerdi. Reel faizlerin yiiksek oldugu bir
ortamda bir fikrin pesinden gitmek, bir projeyi desteklemek veya bir
sirkete ortak olmak pek cazip degildi. Aslinda RS’ nin Turkiye igin
dnemini anlayabilmenin yolu KOBl'lerin ekonomi igindeki yerine
bakmaktan geciyor. Ciinkii KOBI'lerin istihdamda, gelir artiginda ve
sanayinin gelismesinde dénemli yeri vardir. KOSGEB'ten elde edilen
verilere gore Turkiye'de kigik igletmelerin orani tim isletmeler iginde
yaklastk %98.8, istihdam orant %45.6, Uretim payi ise %37.7
Gorulduga gibi kigik olgekli isletmeler ekonomi iginde dnemli bir
yere sahip. Ancak bu girisimcilerin finansman kaynag: bulmalan ve
fikirlerini hayata gecirebilmeleri, imkanlarin elverigsiz olmasindan
dolaylr mimkin olmamigtir. KOBl'lerin finansman kaynagi yaninda
yonetim anlaminda da destede ihtiyaci vardir. Bu kuruluglarin
teknoloji duzeyleri distik ve yurtici ve yurtdigi teknik ve fticari
gelismeleri yakindan izleyemiyoriar. Dolayisiyla kigiik ve orta &igekli
isletmelerin desteklenmesi sadece para boyutu ile degil, teknoloji
boyutu ile de ele alinmali. Bu soruna ¢6zim bulmanin yolu da risk

sermayesinden gegmektedir.*®

% Halil SARIASLAN, a.g.e. s.4
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2.9. RiSK SERMAYESI SiRKETLERININ iSLEYiSi

RS sirketlerinin  sahip oldugu fonlanin riskli yatinmlarda
kullamldigi igin, degisik asamalarda  kullanimi s6z konusu
olabilecektir. Degisik asamalarda nasil kullanilacaginin belirlenmesi,

finasman politikalarinin olusturuimasi agisindan 6nemlidir.
2.9.1. Risk Sermayesi Sirketlerinin Yatinm Asamalari

RS finansmaninin tipik agamalan, dusiincenin olgunlagsmasinda
piyasaya sirllmesine kadar yeni bir Grtin igin kurulan ya da var olan
geng bir isletmenin kaynak gereksiniminin bir RS kurumunun verdigi
6z sermaye ile karsilanmasina dayanmaktadir.’’ RS'nde yatinm
agamalarina gegmeden 6nce konu ile ilgili olarak literatirde gegen
cesiti kavramlanin agiklamasi asagida verilmistir.® RS sirketin
yatinm yaptig: firmadan sagladigi hisse senedi veya opsiyon tutarina
“Carried Interest” denilmektedir. Bu tutar genellikle %20 oranindadir.
Ote yandan RS sirketine gelen yatinm tekliflerinin sayisi “Deal Flow”
olarak isimlendiriimektedir. RS sirketleri genelde girisimci firmaya
yapilan ilk yatinmin ihtiyaglari karsilayacagdini tahmin eder. Ancak
firma blyudikge fon gereksinimi artacak veya beklenmeyen
problemler gikabilecektir. Béyle bir durumda ikinci hatta tiglincii kez
finansman destedi gerekebilecektir. Bu agsamada orijinal RS sirketi
riski dagitmak amaciyla elinde paylarini azaltabilecek ve diger risk

sermayedarlarina satabilecektir. Firma iginden dogan fikirlerin yine

57 Abdurrahman FETTAHOGLU “Riziko Sermayesi Finansi, Kosullari_ve lIsleyisi", KOSEN,
TRABZON,1992,S,23

S Financial Times, “Venture Capital Meaningfull Definitions”, Nowember 26,1990, S.3
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ayni firma igerisinde gelistiriimesine “Internal Venture Development”
denilmektedir. Bu ydntemde ana firmanin kontol olanad ve riski
ylksek olmaktadir.®®

Tablo 13.Risk Sermayesi Yatinm Asamalari

FINANSMAN KAYNAKLARI Aragtirma ve Geligtirme, Ortakhklan FINANSMAN
Sirketler,Mutesebbisler,Risk Sermayedan ASAMALARI
Erken Agama,
(Early Stage)
Mutesebbisler, Risk Sermayedart Tegebbisle
Iigili Tasarilann Geligimi icin “Seed Capital”
Risk Sermayedan, Mitesebbisler Ipotekli, Borg Tegebbiisi, Faaliyete Baglamak igin Gerekli
Verebilecekler (Faktor firmalar / Sermaye (Start-up)
kiraya verenler)
Risk Sermayedan,Kiraya Verenler,Faktdr Firmalar, Bliyime Sermayesi (Expansiyon Capital) Orta Asama
Ticari bankalann teminat ve garanti kargihg verdigi Ornagin;isletme sermayesi kiralama, yeni (Middle Stage)
borglar teghizat, alacaklanin finansmani
Risk Sermayedarni,Kiraya Verenlar,Faktor Geligme Sermayesi(Second-round
Firmatar, Ticari Bankalar,Bagh Borg Verenler expansion capital)
Oze! Yatirimcilar, Ticari Bankalar,Bagh Borg Geligmig Sirketin Yeniden Finansmani
Verenler,Borsada Satig (Refinancing Capital) Risk Sermayedan
kismen vaya tamamen kazancin alarak
ayrilabilir

Kaynak:Corporate Finance Series, Final Workbook, S 25

2.9.2. Erken Asama Finansmani

Erken asama yatinmlan yiksek risk iceren girisimleri hedef
almaktadir. Bununla birlikte, erken agsama yatinmlar belli bir agsamayi
degil, belirli bir zamani hedef alir. Bu zaman genellikle ilk girigsim
fikrinin ortaya ¢ikigindan, girisim fikrinin ticari hale geldigi asama
arasindaki sireci igerir.?®® Erken asama finansmaninda girigimci
cekirdek sermayesi veya ik gelisme asamasi finansmanini kullanma
kararint vermeden &énce su sorularin cevaplanmasi gerekir: Girisim
borglanma yoluyla mi, yoksa 6z sermaye kullanmak yoluyla mi RS

talep edecektir? Erken asamalar finanse edebilecek karlihga heniz

® pA. Litlere and R.C. Sweeting “Corparate Development-Preferred Strategies in
U.K.Companies”, Lang Range Planing, Voi:20, No:2, 5,120

 Kurgat TUNCEL, a.g.e. 5.46
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erigmemig, geng¢ bir girisimin borglanma yoluyla RS talep
etmektense, 6z sermaye seklinde RS talep etmesi akla daha
uygundur. Bu sireci G¢ alt agsamaya ayirmak mumkandir. Bunlar:
¢ekirdek sermaye ve proje finansmani, baslangic asamasi

sermayesi, erken gelisme agamasi yatinmidir.
2.9.2.1. Cekirdek Sermayesi ve Proje Finansmani

Cekirdek sermayesi finansmani; bir girisimin gelecegine yatinm
yapmanin gerekli ve faydali olup olmadigini saptamak amaciyla
sunulan ve kigik tutarli sermayedir.®’ Bu asamada firma heniiz
kuruimamigtir. Mitesebbis bir fikir gelistirmistir. Ancak bu fikir hentiz
ne teknik ne de ticari olarak bir bigim almamistir. Bu girigsim teknoloji
temelli olabilecegi gibi yeni bir pazarlama teknigi de olabilir. Teknoloji
temelli Griinlerde ¢ekirdek sermayesi kiigiik bir model geligtirmeyi
hedef alabilir. RS sektdriinde, g¢ekirdek asamasi finansmani,
girigimcilerin finansman temin etmesi en zor olanidir. Ciinkil, gok az
insan oldukg¢a soyut haldeki bir girisime inanma egilimindedir. Bir gok
yeni girigim fikrinin ticari olmadan yok oldugu bilinmektedir. Bu
finansman tOri bir fikir devresidir. Icat sahibi veya girisimciye
gérastni ispat igcin  verilen nispeten az miktarda saglanan bir
sermaye turidur. Bu sermaye turh girisimcinin  kendi iginin
goéruntusunun filizlenmeye baglamasi ve elle tutulur bir gercege

dénligmesi igin kullaniimasindan ortaya ¢ikmustir.

® Kirgat TUNCEL, a.g.e. 5.47
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Girigimci ve risk sermayedar igin ¢ekirdek sermayesi

asamasinda agagidaki tehlikeler bulunmaktadir.®?
e Modern teknolojinin Grtiniin hayat siirecine olan baskisi,
e Uluslar arasi rekabetten haberdar olmama,

o Yeterli patent koruma imkani bulunmamasi, rekabete hazir bir

arlin  olusturulamamasi,

e Piyasaya erken girilmesi, tiketicilerin o ariine hentiz hazir

olmamasi,

e Girigsimcinin mukemmellik sendromu, sirekli olarak Grina

gelistirmeye galismasi,

e Girisimcinin s6z verme sendromu, girisimcinin basarisizliga

ugradigini kabul etmeyerek bos yere ¢abalamasi,
o Yeterli finansal kontrolin saglanamamasi.
2.9.2.2. Baslangi¢c Asamasi Sermayesi

Bu asamada firma kurulmug, teknolojik yenililikler
projelendirilmis gerekli yatinmlar is planlart ve deneme tretimleri
yapiimis ve (rin Uretime hazir bir hale getiriimistir. Firmanin en
oénemli ihtiyact Gretim igin gerekli isletme sermayesinin

karsilanmasidir. Bu safha RS faaliyetlerinin esasi sayiimaktadir. Bu

® Tglay ZAIMOGLU, a.g.e. s.88
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asamada hem miitesebbis hem de sunacad: Grin veya hizmet
deneme asamasindadir ve finansman Qcreti yiksektir. Profesyonel
bir risk sermayedari, baslangi¢ asamasinda, girisimcinin is planina
olagandan fazla bir dikkat yoneltmelidir. Pazar buyukluga, biyume,
pazardan alinacak pay konularinda girisimcinin tasarlari, hem risk
sermayedarini kendi kadrosu tarafindan, hem de yabanci uzmanlar
tarafinda iyice sorgulanmahdir.®® Girigsimcinin yonetim kadrosu;
kabiliyet, sahsi uygunluk ve mali sorumluluk bakimlarindan ¢ok siki

bicimde degerlendirmeye tabi tutulmaktadir.

Baslangi¢ asamalar sUphesiz butin risk sermayedarlarini
hayal ettigi yiksek kazanglarin en zengin kaynagidir. Ayni zamanda,
basarisiz kalmis projelerinde mezarligidir. Cekirdek sermayesi
projelerine oranla, baslangi¢ asamasindaki riskler belki de daha
buytktir. Cunkt yatinm miktari ¢ok yiuksek olmaktadir. Baglangig
asamalari, risk sermayedarinin ¢gabasini zorunlu kiar. Elverigli sartlar
sonucunda baslangi¢ asamalari tamamlanincaya kadar, bu ise para
yatiranlar, ilk taahhitlerinin birkag kati buytkliginde ek finansman
saglamak zorunda kalacaklardir. Girisimcinin yénetim kadrosu bazi
yeteneklere yeteri kadar sahip olmayabilir tegsebbils ve yatinmin
basarisi igin, bu tur vyetersizliklerin tespitinde, buniarin nasil
halledilecegi ve bu ige kimin tayin edilecegi konularinda girigimci ile

risk sermayedar ayni fikirde olmalidir.%*

® Tglay ZAIMOGLU, a.g.e. .21
% Tulay ZAIMOGLUY, a.g.e. 5.22
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2.9.2.3. Erken Geligme Agamasi Yatirimi

Baslangi¢ asamasinda finanse edilen girisim Pazar testinde
basarili bir sonu¢ aldiktan sonra erken gelisme agamasi
finansmanina gelinir. Bu agsamada, RS sirketi yonetimi, finansman
saglamak icin Pazar testi sonuglarinin olumlu olmasini bekler
béylece, girisim riski minimuma indirilir. Erken gelisme asamasindaki
girisimler genellikle kar yaratmazlar. Uriin, hizmet pazara ilk
sUrtldikten sonra, pazarda tutunabilirse, Uretim ve satis glcin
arttirmak igin erken gelisme asamasi finansmanina ihtiyag duyulur.®
Girigim bluyimeye basladiginda faaliyetler igin finansman talep edilir.
Burada saglanan finansman duran varlik inga etmek, ekipman elde
etmek, satin almak ve bilylyen misteri grubuna seslenmek igin
pazarlama kaynaklarini arttirmak igin kullanilir. Bu finansman tiriine
ayni zamanda ikinci agsama finansmani da denir. Bu agsamada, daha
once alinmis bulunan sermaye tiketilmis durumdadir. Ancak Uretim

ve hizmetin devami igin ek sermaye ye gerek vardir.

Girigimci ile RS sirketi arasindaki iliskiye bagh olarak, bu
asamada ki finansman ihtiyacini girisime ilk yatinmi yapan RS sirketi
karsilar. Bazi durumlarda girisime daha oénce yatinm yapmis RS
sirketine ragmen, RS finansmani yeni yatinmcilar gerektirir. Bunun

nedenlerini séyle siralayabiliriz.%®

® Tulay ZAIMOGLU, a.g.e. 5.20
% Kurgat TUNCEL a.g.e. S.57
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e Halihazirda igbirligi iginde olunan RS sirketi girisime yatinm
yapmaya hevesli olsa bile, gerekli finansman miktari RS sirketinin
yatinm limitini asabilir,

e Is birliginde bulunulan RS sirketi girisimindeki payini yeterli
gorebilir. Ve ilave bir hisseye sahip olmak istemeyebilir,

e RS sirketi girisimciye guvenini kaybetmis olabilir,

e Girigimci, mevcut RS sirketinin girigsimin gogunluk hisselerine
sahip olmasini istemeyebilir. Bu durum, girisimcinin RS sirketine

glivenini kaybettigi anlamina gelir,

e Girigimci, girisimin borsaya kote edilmesinden 6nce yatirimci
tabanini genigletmek isteyebilir,

e Isletmenin daha fazla gelismesi ancak yeni bir yatinmci
tarafindan sunulabilecek uzmanlik, teknik 6zellikler ve Pazar bilgisini
gerekli kilabilir,

e llk RS sirketinin fonu kalmamis ya da RS sektdriinden

¢ekilmis olabilir.
2.9.3. Geg¢ Asama Yatirimlan

Ge¢ asama yatirimlari, hayat egrisinin buyime déneminden
sonra bas vurulan finansman taraduir. Bu yatinm tartu gesitli sekillerde

olabilir. Bunlar; genisleme, koépri, halka arz agsamast finansmani,
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sirket kurtarma finansmani ve devralma agamasi finansmani olarak

siralayabiliriz.®
2.9.3.1. Genisleme Asamasi Yatinmi

Bu agsamada girisim ya heniiz kar etmiyordur ya da matrjinal bir
karliliga sahiptir. Calisma sermayesi igin biraz daha fazla kaynaga
ihtiyag vardir. Bu dénemi asan girisimin satiglari genellikle hizh biyir
ve kar marjindaki artis ve riskleri 6nemli 6lglide azaltir. Ancak hizli
biyime elde edildiginde daha fazla nakite ihtiyag vardir. Talep
edilen finansman, pazarin biyutilmesi, kapasiteyi arttirmak ve ariin
geligtirmek igin kullanilir. Orta hizla olan bu buylime devresinde,
sabit varlik veya alacaklarin teminati karsiliginda g¢esitli finansman
kuruluglan kredi sunmaya istekli olabili. Bu bol miktarda nakit
saglandi§i asamada bile finansman ihtiyaci duyulabilir. Bu
asamadaki girisim, dis yatinmcilar agisindan finansman riskini
oldukga azaltir ve istikrarh bir duruma getirir. Béyle bir durumda
girisim, daha az hisse senedi dagitmayl amaglar ve RS yerine borg

finansmani kullanir.®®
2.9.3.2. Koprii Asamasi Finansmani

Képri finansmani, bir sirketin daha fazla RS saglayana ya da

borsada satis yapilincaya kadar finanse edilmesine yardim eder.®

® Sedat TURELI, a.g.t. s.41
® Sedat TURELI, a.g.t. 5.42

% Financial Times, a.g.e.S.41

71



Genellikle tahviller araciligiyla saglanan bu sermaye, genelde daha
dnceden bazi yatinmeilarin yatinm yaptig: firmalara yatiriimaktadir.”

Risk sirketlerinin bu asamaya yatinm yapma istekleri iki
nedene dayanir.”'Once performansa bagl olarak azalmis risk
girisimin yonetimi ve operasyonlarn etkindir. Ve risk faktorit dnemli

derecede elimine edilmistir.

Bir iki yil icinde ¢ok hizh genisleme ve bliyume potansiyeli. Bu
buyime asamasi, RS sirketleri igin caziptir; GlUnku igletme saha
kalkmistir ve ilk halka arzini yapmaya hazir olabilecektir. Girigimin
amaci, RS'nin bu asamaya gelisini sadlayarak igletmeyi borsaya
adim atacak sekilde hazirlamaktir. RS sirketleri icin képrii finansmani
demek, isletmeyle hizl bir sekilde ise koyulmak ve hizh bir sekilde
ayrilimaktir. RS sirketleri igin bu asamadaki yatinmlar, diger
asamalara kiyasla daha g¢abuk nakde doénisme potansiyeline

sahiptir.
2.9.3.3. Halka Arz Asamasi Finansmani

Halka arz yoluyla halki girisime 6z sermaye karsiligi ortak
etmektir. Hisselerini borsaya kote ettiren bir girisim, hisse yoluyla
topladigi 6z sermayeyi, ilerideki faaliyetleri igin kullanir. Hisseler,
halka arz edilirken basarili olunursa, bu finansman girigimin baylime
imkanlarini arttirmis olur. Risk sirketi agisindan hisselerin halka arzi,

hisselerin yeni bir statll kazanmasi anlamina gelir. Bu olay girigimin

o Oktay AYDIN, |.Melih BAS, a.g.e. 5.8
™ Tilay ZAIMOGLU, a.g.e. S.21
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nakit hale geldigini gésterir.”? RS sirketi elinde bulundurdugu hisseleri
hemen nakit hale gevirmeyebilir. Clinkii; hisse senetlerinin dederlerini
borsadaki yatinrmcilar saptadigindan, istedigi anda hisse senedini

satmak mimkin olamayabilir.
2.9.3.4. Sirket kurtarma Finansmani

Pazarda faaliyet gosteren bir girisim, iflas halinde veya gok
dustk nakit girisi sagliyor olabilir. Bu durum teknolojik yeniliklerin

baskisi sonucu olabilecegi gibi, kotl yonetimden de kaynaklanabilir.

Bu durumdaki girigsimlere RS sirketleri finansman sunabilir. Bu
tip bir finansmana “Sirket Kurtarma Finansmani” adi verilir.”® Musteri
iligkileri muhtemelen zayif olan, yatinmecilarin ve kredi verenlerin gok
istekli olmadi§i bir girisime finansman destedi vermede dikkate
alinacak en onemli kriter, yeni yonetim takiminin kabiliyeti ve is
yasamindaki itibandir. Hatta, kimi RS sirketleri “Sirket Kurtarma
Finansman!” konusunda ihtisas sahibi olabilir.”* RS sektériinde, bu
tar finansmandan kaginilmasinin sebebi, basansiziik ihtimalinin

oldukga yiiksek olmasidir.”
2.9.3.5. Devralma Asamasi Finansmani

Bazi durumlarda bir igletme, bir girisimci takimi tarafindan satin

alinir. Girigimciler s6z konusu bu tir bir igletmeyi satin alirken, ilave

™ Tulay ZAIMOGLU, a.g.e. .22

™ Tulay ZAIMOGLU, a.g.e. .23

™ D.GLADSTONE, Venture Capital Handbook., Prentice Hallpub USA 1988 5.89
’® D.GLADSTONE, ag.e., S.9
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0z sermaye igin RS sirketine basvururlar. Bazen biytk bir holdingin
bir is kolunu ydneten ve girisimcilik ruhuna sahip bir grup ydnetici, RS
fonlanni kullanarak bu béluma satin almayi dustnirler. Bir ok RS
sirketi bu tur yatinmlara yatirm yapmaktadir. Bu finansman tiriinde
en kritk nokta ydnetim takimidir. Devralma finansmani mevcut
yonetici takimi tarafindan gergeklestirilirse, risk azalir. Cunka,
ybnetimin girisim ve sektér hakkinda yeterli bilgiye sahiptir. Aksine
gerceklestiren yonetici takimi disaridan gelirse risk 6nemli derecede
artar.

Yonetim takimi diginda, bir risk sirketinin devralma asamasi
finansmanina iligkin kararini etkileyecek diger faktorleri de soyle
siralayabiliriz.”®

o Girigimin yapmis oldugu sézlesmeler,

e Girigimin musteriler ve saticilar karsisindaki itibari,
¢ Girigimin rekabet glicd,

¢ Girisimin faaliyette bulundugu sektoriin cazibesi.

Risk sektérinde devralma asamasi finansmaninin cazip hale
gelmesinin nedenleri sunlardir.””

% G.C.MURRAY, Evolution and Change; “An_Analysis of The First Decade -of The UK Venture
Capital Industry”, Journal of Business Finance and Accounting, 22(8), 1995,5.1078

" T. LORENZ, 1989 a.g.e. $.69-70
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- Daha g¢ok kiguk 6lgekli isletmelerin yaratiimasi; kobilerin
yaratimasinda devralma asamast finansmani  kesin  bir

mekanizmadir,

- Son otuz yillikk sektérel egilimin tersine gevrilmesi; ginimuzde
blytk sanayi isletmelerin pargalanmasinin temelinde kiigik

igletmelerin yaratiimasi vardir,

- Yoneticilik ve igletme sahipliginin tekrar bir elde toplanmasi;
yirminci yuzyilldaki egilim isletme yoneticilerinin ve isletme
sahiplerinin ayn olmasiydi. Ve bunlar arasindaki anlagmazliklar
performanslari  zedelemistir. Devralma asamasi finansmani
ybneticilik ve sahipligin tek elde toplanmasindan dolayi hedefleri

daha agik ve cesur tespit etmistir.

Bankalarin  ve dider yatinmcilarin artan ilgisi ; banka gibi
finansman kurumlannin emniyeti ¢ok fazla dikkate almalanydi.
Bankalar riski sevmedikleri igin bor¢ verme teknigi ile calisan
bankalarnn, devralma asamasi finansmani siirecini ortaklik seklinde

katilmaya baslamalan RS sirketlerini harekete gegirmistir.

Yeni girisimcilerin girisimi; 6rgiit adami ve sektorel birokrat
gelistiriimesi egiliminden sonra devralma asamasi finansmani
slreciyle ydnetim kurulu ve potansiyel yoneticilerin arasindaki

cekisme son bulmustur.”

7® Halil SARIASLAN, a.g.e. s.10
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Devraima finansmani agamasi erken asama yatirnmindan daha
az risk tasir satin alindiinda girisimin gegmis performansi kayitlari,
yeni yonetim olusturulmasi ve belli miktarda aktif varligin mevcudiyeti

girisimin pazarda daha gugli olmasini saglar.

2.10. TURKIYE’DE RiSK SERMAYESININ GELECEGI VE
YENI GELISMELER

Turkiye’ de o6zellikle, 1980 yillardan sonra uygulanan diga agik
ekonomi politikalarinin etkisiyle, uluslar arasi piyasalarda uygulanan
bircok finansal teknik uygulanmaya baslamigtir. Bu agidan RS,
Turkiye'de yeni ve  gelisme potansiyeli yuksek bir finansman
teknigidir.

Birgcok kurum RS sirketi kurma hazirlig: igerisindedir. RS’nin
Turkiye de ¢ok blyik bir siratle yayllmasi ve geniglemesi
beklenmektedir. Bunun en dnemli géstergelerinden bir tanesi makro
ekonomik goéstergelerin optimal bir seviyeye gelmis olmasidir. Bitun
dinyada ancak boyle bir otamda RS uygulamasi yapilmaktadir.
Tarkiye'nin bu konudaki gok énemli bir dezavantaji ise, gelismekte
olan bir {lke olmasindan kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan
ulkelerde en 6nemli sorunlardan biri beyin gégudur. Turkiye'de
yetisen degerli elemanlar geligmis tlkelerin sundugu cazip imkanlar
kargisinda fikirlerini yurt digina tagimaktadirlar. Fakat dengelerde
6énemli bozulmalar olmazsa insanlar ileriye dénuk, yatirimer géziyle
bakmaya baglarlarsa hem RS sirketleri gok ciddi 6igiide artacak hem
de RS sirketlerinin yatinm yaptigi sirketlerin sayisi g¢ogalmaya

baslayacaktir. RS'nin bu seviyede gelismeye devam etmesi ileride
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vazgecgilmez bir yatinm kaynagdr ve finans kaynagr olmasini

saglayacaktir.”
2.11. RiSK SERMAYESININ HIZLI YAYILMA SEBEPLERI

Uygulandidi tlkelerde teknolojik yenilenme ve ilerlemesine gok
blylk olgide katkilan vardir. Bulusgu ve yaratici dislncelerin
desteklenmesi hem (lkeye hem de uygulama igerisinde olan kigilere
biyik katkilar olan bir finansal uygulama bigimidir. Bu nedenle son

derece hizl bir gekilde yayilma géstermekte ve ilgi gérmektedir.
2.12. RISK SERMAYESININ FINANSAL BOYUTU

RS uygulamasinda bitiin diinyada kullanilan fonun toplami 100
milyar $'1n Gzerindedir. Oyle bir uygulama ki yeni ekonomi dedigimiz
trinlerin ortaya gikmasini saglamakta ve gelismesinden dolay: yeni
borsalarin olugsmasina neden olmaktadir. Bunun en giizel érnegdi de
Nasdaq'dir. Nasdaq Sadece RS sirketlerinin yatinm yaptig
sirketlerin kolay halka agilmasini saglayabilmek amaciyla kurulmus
bir borsadir. Fakat dyle bir boyuta geldi ki New York borsasini geride
birakarak lider pozisyona gegti. Diger ulkeler de Nasdaq tirl
borsalarini kurmaktadir. Gunkid geleneksel borsalar biraz hantal
kalmaktadir. RS yatinmlan g¢ok yiksek, hizli gelisme potansiyeli
tasimaktadir. Uygulanabilmesi igin ayri bir borsa belirleyip, orada
faaliyet gostermelerini saglamaktadir.?°

™ Huseyin KARATAS, Risk Sermayesi,Vakif Risk YatinmOrtakigi A.$.
¥ Cengiz ERDAL “Parlak bir fikir bulun sermaye sizi bulsun” PLATIN Sayi 2000/10 Yili 3 5.33-34
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2.13.RISK SERMAYESININ SANAYi KURULUSLARINA
UYGULANABILIRLIGI

RS’nin sanayi kuruluglarina uygulanabilmesi asagidaki

sekillerde gergeklesmektedir:
¢ Direkt finans saglanmasi,

Yeni bir teknoloji iceren herhangi bir endistriyel tiretim bigimini

icermelidir.®'

Azami Olgude vyerli girdiler ile dretim yapabilme
6zelliginin bulunmasi. Kisa slirede Gretime gegebilecek bir nitelikte

yaptya sahip olmasi énemlidir.
e Danismanlik hizmeti sunmasi,

Sirket sahiplerinin, profesyonel diizeyde yoénetici olmamalan
ve/lveya genelde aile sirketi olmalarindan kaynakianan yoénetim
problemierinin bulunmasi yd&neticilerin sirket yodnetiminde vyeterli
bilgiye sahip olmamalan ve yeterli dizeyde yorum yeteneginden
yoksun olmalari, aragtirma gelistirme faaliyetlerinin maliyetinin
yilksek olmasi nedeniyle yeterli dizeyde AR-GE g¢alismalarinin
yapamamalari gibi sebepler danigmaniik hizmetinin gerekliligini
ortaya koymaktadir.

e Sirket kurtarma finansmani,

Sirketin finansal agidan 6deme gigligu ¢ekmesi, alacaklarin

tahsilinde surekliik arz eden gecikmelerin olmasi, igletme

® Huseyin KARATAS, Risk Sermayesi,Vakif Risk YatinmOrtakiigi A.S.
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sermayesinin devir hizinin distk olmasi gibi nedenlerden
kaynaklanan darbogaz icinde faaliyetlerine devam etme gabasinda
bulunmasi, sirketin ekonomik dalgalanmalardan etkilenmesi sonucu
basa bas noktasinin yiikselmesi ve bu baglamda birim basina diigen
sabit ve degisken maliyetlerin artmasi ile ek bir finansman destegine
ihtiyag duyulmasi, sirketlerin kurtariimasi igin gerekli finansmani

énemli duruma getirmektedir.
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UcUNCU BOLUM
3. DERICILIK SEKTORU iCiN RiSK SERMAYESiI MODELI

Dericilik sektérii Ulkemizde belirli donemde hizli bir geligme
gostermis, daha sonra Ozellikle finansman politikalarinin
yanhighgindan son yillarda ekonomik krize yakalanmigtir. Ekonomik
krizden kurtuldugunda Turkiye'nin lokomotif  sektdrlerden birisi
olmaya adaydir. Clinkii, bu sektérin geriye ve ileriye dogru
baglantisi bulunmaktadir. Bunun igin gerekli olan sektériin finansman
kaynaklarinin genigletimesidir. RS yeni finansman kaynaklar
icerisinde bllyime ve gelisme igin 6nemli katkilar saglayan bir
yontemdir.

3.1. DERICILIK SEKTORUNDE RiSK SERMAYESININ
GEREKLILIGI

Dericilik sektériiniin finansman imkanlan son yillarda yanlis
finansman politikalan sebebiyle, kisith duruma gelmistir. Bunun
astlabilmesi igin yeni finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyulmustur.
RS yontemi de bunlardan birisidir. RS'ni gerekli kilan sartlar

asagidaki bagliklar halinde siralanmigtir.

3.1.1. Dericilik Sektériindeki igletmelerin Daha Gok KOBI

Seklinde Orgiitlenmeleri

Globallesme ile birlikte buyuk sanayiine dayali  olgek
ekonomileri yerine ¢esitlilik esasina dayali kiglik Olgekli
ekonomilerin 6nemi artmaktadir. KOBI'ler bu degisimle birlikte 6nem
kazanmistir. Rekabetin glglenmesi ile birlikte cesitliligin ve



esnekliginin artmasi bu isletmelerin énemini artirmig, tim dinyada
bu tir isletmelere olan ilgiyi buyutmustir. Ayrica, bu isletmelerin
katkistyla stratejik igbirligi ve birlesmeler kolaylagsmistir. Ornegin,
ABD'de toplam isletmelerin %97,2'si, istihdamin  %50,4'G,
yatinmlarin %38, Uretimin % 36.2'si, ithalatin  %32'i bu tip
isletmeler tarafindan yerine getirimektedir.??

KOBl'ler tanimi kesin belilenememekle birlikte, genel olarak;
“Uretim yaptigi alanda pek fazla etkili olmayan, bagimsiz bir sahis
tarafindan kolayca kurulup isletilebilen ve goéreli olarak kigik
iktisadi birimler” olarak tanimlamak mimkindir. KOBl'ler daha ¢ok,
istihdam edilen elaman, makine parki, satis hacmi gibi kriterlere gére
siniflandirihriar.®

Ulkemizde bir gok sektérde oldugu gibi dericilik sektérinde de
isletmelerin 6nemli bir bélomind, istihdamin énemli bir bélimand,
satiglarin 6énemli bir bélumini KOBl'ler gerceklestirmektedir. 1998
yilina ait verilerin gosterildigi Tablo 14'de bu durum agiklkla
g6ziukmektedir. Tabloda gérildiga gibi 6zellikle derinin iglenmesi ve
¢anta, bavul ve deri esya {retiminde sektérde hig¢ bliylk isletme

yoktur.

2 Ruigtt BOZKURT, , Igletme Odag, Der Yayinlan, Istanbul,1997,s.12.

® Omer DINGER Stratejik Yonetim ve lgletme Politikasi,4.Baski,Beta yayincilik, Istanbul,
1997,5.266.
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Tablo 14.Dericilik Sektorit 1998 yili verileri

1988 Yil | Derinin Canta,Bavul,Saraciye vb.Deri | Ayakkabi, Terlik,vb.Urtinler | Genel
Islenmesi | Esya Toplam
Firma Sayis) | Kiglk 31 8 30 69
Orta 4 3 6 13
Buytk - - 2 2
Toplam 35 11 38 84
Pay% 417 13.1 45.2 100.00

Kaynak: TCMB, Sektor Bilangolari (1996-4998), Imalat Sektérii’'99, Ankara, 1999.s.d.5

KOBI

olmanin sagladi§: faydalardan dericilik sektori de

istifade etmektedir. KOBI seklinde érgutlenme ile dericilik sektériniin

sagladi§ faydalar asagidaki gibidir.%

Ozellikli

mal

Uretebilmekte ve fason olarak

calisabilmektedir.

Ikinci

el makine teghizatla

ekonomide atil kaynaklarin kullanimini saglamaktadir.

Uretim yapabilmekte,

KOBl'ler sermaye hareketlerini hizlandirmakta, karli

yatirimlara kisa siirede adapte olabilmektedir.

Ayrica,

degerlendiriimesi imkanini saglamaktadir.

piyasada ortaya ¢ikan ani firsatlarn

RS yatinmlari igin kiigiik ve orta boy isletmeler daha uygundur.

Cunkd, bu isletmelerin yeterince kaynaklarn olmadigi igin sermayeye

ihtiyaglan vardir. RS yatirimlari igin, 6zkaynak olusturmada kolaylk

olmasi, kiglk fonlarla ¢abuk gelisme sirecine girecek olmasi

ve

* |.Dogan KARGUL, Tiirkiye'de Kiigiik ve Orta Boy lgletmelerin Yénetim Sorunlan ve Géziim
Onerileri, ITO Yayinlar,1997-47, istanbul, 1997, s.2.
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aynl zamanda idari sorunlarinin ortadan kaldiriimasi igin ideal bir

yatinm yeridir.2®

Ayrica, bu tip isletmelerde teknoloji ihtiyact ve Know-How
intiyaci fazla oldugu igin, teknoloji yogun iretim yapmak zorunda
kalinilacaktir. Dericilik sektori igin, finansman imkanlarinin yaninda,
yonetim ve teknik bilgi ihtiyacini karsilayacak alternatif ¢6zim
RS'dir.%

3.1.2. Yetersiz Finansman Kaynaklari

Dericilik sektorli icin en gok karsilagilan sorunlar finansman
kaynaklarindan ortaya gikmaktadir. Finansman sorunlarini iki torld
ele almak gerekmektedir. Birinci yont, Turkiye'nin  ekonomik
sorunlarinin olusturdugu fiyatlarin surekli artmasi, faiz oranlarinin
yiuksek olmasi, bu sebeple borglanma maliyetlerinin artmasi ve
ozellikle 1994 yilindan itibaren ortaya gikan krizler gibi.%’

Finansal sorunlarin ikinci yonii, tim KOBI'lerin karsilastikian
finansal sorunlardir. KOBl'lerin en temel sorunlari 6zkaynakla
kuruldugu igin, faaliyetlerini surdurmekte zorlanmakta ve yeni
borglanma iginde daha ¢ok kisa vadeli ve banka kredilerine
bagvurmaktadir. Bu sebeple, isletmelerin borglan yiiksek ve

borglanmalarinin maliyeti de yuksek olmaktadir. Dericilik sektéri igin,

8 Adnan GELIK, , AKGEMICI, Tahir, Girigimcilik Klttird ve KOBI'ler, Nobel Yay.Ankara,1998,s.106
8 Uika DAGDELEN, Risk Sermayesi,Ankara,1991,5.16
¥ peri ve Deri Mamulleri Sektdril, Vakifbank yay., Ankara,1996,5.47
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hesaplanan oranlar da Tablo 15'de gésterildigi gibi, bu durum belli

olmaktadir. Oranlara dikkat edildigi zaman;

e Cari Oran Tirkiye igin kabul edilebilir oldugu
g6zukmektedir.

o Cari Oranin normal olmasina karsin, isletmenin kaldirag
orani, Tlrkiye i¢in normal kabul edilecek %50 oranindan
fazladir. Bu durum igletmelerin negatif kaldirag oranina

sahip oldugunu goéstermektedir.

o Sektériin 6zkaynaklarinin aktife orani ortalama %35
¢ikmaktadir. Bu durum KOBI seklinde érgiitlenmis olan
bir sektériin O6zkaynaklarinin  yetersiz oldugunu

g6stermektedir.

¢ Yine, 6nceki maddelerde belirtilenlerin bir sonucu olarak,
sdylenebilecek, faiz giderlerinin faiz ve vergi 6ncesi kara
gore daha hizh artigi 6zellikle,1998 yili igin, bu karin artik

faiz giderlerini kargilayamadiklarini gostermektedir.

Tablo 15.Dericilik Sektdril Mali Oranlan (1996-1998)

P

1996 1997 1998
ORANLAR sQ Q sQ al sa Q
Cari Oran 142,3 164,5 140,5 145,9 134,5 159,3
Kaldirag Orant 69,1 65,8 68,1 66,3 67,0 64,7
Ozkaynak/ Aktif Orant 30,9 37,6 31,9 35,1 33,0 39,6
Calisma Sermayesi Devir Hizi 1.3 1.5 1,4 1,6 1,5 1,6
Net Kar/Ozkaynak Orani 11,0 19,3 15,4 16,0 0,0 6,7
Faiz ve Vergi 0. Kar/Faiz G. O. 165,1 460,2 188,2 396,5 84,4 1448

Kaynak: TCMB, Sektor Bilangolari (1996-1998), Imalat Sektor(i’e9, Ankara, 1999.5.d.35.(SQ: Sektor
verileri, Q:Firma oranlan aritmetik ortalamast)
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Elde edilen verilere gore dericilik sektérinin, en 6ncelikli
sorunu finansman oldugudur. Bu sorunun ¢dziimiinde yiiksek faizli
enstrumanlar kullanildigi, bunun sonucu olarak ta faiz giderlerinin

isletmelerin faaliyetlerini kisitladigini iddia edebiliriz.

Ayrica dericilik sektériinde, “global ekonomik kriz” sebebiyle
ortaya ¢ikan, acil finans ihtiyaci vardir. Verilerin de destekledigi gibi,
halihazirda dericilik sektériniin en  6nemli sorunu, isletme
sermayesinin sifilanmis olmasidir. Asya krizi sonrasi  pahali
stoklarla rekabet sansinin yitiriimesi ve takiben, Rusya krizi ile en
blylk pazarin tamamen kapanma noktasina gelmesi, eldeki
stoklarin nakte cevrilememesine yolagmis, bu da deri sektériiniin
isletme sermayesinin sifirlanmasina sebep olmustur ve acil nakit

sorunlari ile karsi kargiya kallnmlstlr.88

Dericilik sektérii igin verilen klasik finansman araglari, KOB/l'ler
icin verilenler arasinda goézikmektedir. Bu araglar, Avrupa Yatinm
Bankasi, KOBl'ler igin topluluk finansal kredileri “yeni topluluk
araci”(The New Community Instrument-NCI) gibi Avrupa Birligi
tarafindan verilen krediler®® bunun yanminda, gumrik muafiyeti
kapsaminda ithal edilen deri isleme makine ve araglarina taninan
muafiyetler, yatirnm indirimi uygulamasindan sagdlanan imkanlar,
ihracat primleri, Halkbank tarafindan verilen KOBI| destekleme

kredileri bulunmaktadir.

® «Turk Deri Sanayicilerinin TIM'e Sunduiu Rapor”, Deri, Yil: 16, Say1:176, Temmuz,1999,s.13.
% Adnan GELIK, AKGEMICI, Tahir, a.g.e.s.107-110.
* Deri ve Deri Mamulleri Sektdrii, Vakifbank yay., Ankara,1996,s.47
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Verilen kredilerin gogunlugu tesvik amagli- ve siki prosedurlere
bagh olan krediler oldugu igin ve &zellikle yénetimde bulunan
kigilerin uzman kigiler olmamasi sebebiyle, sektérdeki bltln

isletmeler bu kredi ve tegvikleri tam olarak kullanamamaktadir.

RS yatinmlar, teknolojik yenilik, sermayeye katiima, yoénetime
katilma, kiigikk isletme-hizli buyime ve uzun vadeli olma spekilatif
amagli olmama gibi kriterlere bagh olarak verildigi igin, dericilik
sektoruniin oranlarda ortaya ¢ikan borglanma maliyetinin yuksek
olmasi, galigma sermayesi noksanligi gibi sorunlarini daha uzun

vadeli cbzime kavusturabilecektir.
3.1.3. Teknolojik Yenilik ihtiyaci

Dericilik sektéri, yasadigi ekonomik sikintilara ragmen
Turkiye'de teknolojik gelisim agisindan 6nemli ilerlemeler
kaydetmigtir. Buna ragmen bu sektérde, derinin iglenmesinden,
pazarlanmasina kadar, “standart deri” Gretimi ve “yiliksek verim
ve kalite” gerekmektedir. Bunun igin de teknolojik Gretimin énemi
artmaktadir. Yine, bu teknolojik Gretim metotlarinin gelistirilebilmesi

icin, Ar-Ge caligmalarinin artiriimasi gerekmektedir.®!

Dericilik sektériinde meydana gelen teknolojik gelismeler,
mamulin her agsamasinda geligtirme imkani sajlamakta ve modaya
uyumu kolaylastirmaktadir.”? Turkiye'de  teknolojik geligmenin

® Turgut KOSAR,; “Ar-Ge ve Egitim Faaliyetlerinin Reorganizasyonu”, Deri ,Yi:14,Sayi:158, Ocak
1998, s.34.

2 DPT, Kuglik Sanayi, Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Yayin No: DPT;2169, OIK:340, Ankara,
1989,s.149.
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randimanli olmamasi sebebiyle uzun yillar sektérin biylimesinde
zorluklarla karsilasilmigtir. Ozellikle, disa agilma politikalarinin bir

sonucu olarak, bu sektérdeki teknolojik gelismeler baslamistir.%®

Dericilik sektériinde teknolojik gelisimin éneminin
anlagilmasindan sonra, teknolojik gelisim hizlanmigtir. Geligmis
ulkelerin, deri islemede emek-yogun {retim streci kullaniimasi
sebebiyle bu alandaki Gretimden vazgegmesi Uizerine Tirkiye'de bu
alanda Gretim artmig, fakat Rusya krizi ve diger krizlerden sonra,

teknolojik yenilik yapmanin énemi yeniden anlagiimigtir.

Dericilik sektérindeki diger bir sorunda dial yapidan
kaynaklanmaktadir. Kazligesme, Menemen Organize Sanayi
Bolgelerinde teknolojik yonden gelismis, aritma tesislerine sahip
isletmeler bulunurken, Tarkiye'nin  birgok bélgesinde hala
geleneksel Uretim metotlan ile Uretim yapiimaktadir. Bu sekilde
yapilan Gretimin modernize edilmesi sektériin rekabet glcunid
artiracaktir. Ozellikle bu alanda dericilik sektériniin finansal yénden

desteklenmesi gerekmektedir.*

Dericilik sektériinde teknolojik geligme ile ilgili temel sorun, Ar-

Ge sorunudur. Clnki, tim dinyada rekabetin hizinin artmasi ve

% Serdar ATAY, “Deri Imalat_lsletémelerinde Mallyet Muhasebesi ve Ornek Olay_Calismasi”
Marmara Universitesi, S.B.E., Istanbul,1992,s.50.

® Hasan YELMEN, “Menemen’de Elektronik Modern Deri Makineleri Kullanilicken Aynt Bélgede,

Tire Kasabas’nda Makinasiz “Kara_Tabakalar” _Galistyor”, Deri, Yil: 14, Sayi:165, Agustos
1998,s.19.
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rakiplerin gli¢glenmesi, bu alanda surekli yenilikgilik yapacak

elemanlara ve teknik bilgiye ihtiyag duyulmasina sebep olmaktadir.®

Dericilik sektérinde teknolojik degisimin &zellikle yeniden
yapilanma ve Ar-Ge lzerine olmasi gerekmektedir. Yalniz teknolojik
yenilikler, firma veya Ulke diizeyinde énemli bir sermaye potansiyeli
tagimahdir. Bu potansiyelin sermayeye dénusmesi teknolojik bir
deger tagimasina baghidir. Ekonomik degere déntsen bir teknolojik
yenilik mal = para =mal slirecinden gegerek teknolojik gelismenin
yayllma asamasinda yliksek bir cogalma hiziyla sermayenin farkl
bicimlerine dénustr.®Deri sektért icin bu yapilabilirse, Uretilen

malarin degeri artacak ve gelisme hizlanabilecektir.

Yukaridaki sebepler, yuksek bir ekonomik getiri saglayacak
teknolojik gelismeler, RS gibi uzun vadeli bir finansman araci
tarafindan desteklenirse dericilik sektéri igin teknolojik ve finansman

yéninden gelisim saglanir.®’
3.1.4. Sektoriin Urettigi Uriinleri Pazarlayamamasi

Turkiye'de tim sektorlerde oldugu gibi dericilik sektériindeki,
isletmeler pazarlamaya ©nem vermemis, onun yerine daha gok
uretim faaliyetleri ile ilgilenmistir. Fakat, Rusya ile bavul ticaretinin

sona ermesi, turizmin dalgall bir seyir takip etmesi dericilik sektori

% %2000l Yillarda Deri Sanayiinin Sektrel Soruntarn”, Deride Hayat, Yil:1, Say:: 4, Ekim 1998,s.4.
% Uik DAGDELEN, a.g.e. , s.12.
7 Uikt DAGDELEN, a.g.e. ,s.12.
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icin, dier sektorlerde oldugu gibi pazarlama faaliyetlerini artirma
zorunlulugu getirmistir.%®

Dericilik sektdérinde 1995'ten sonraki donemde, rekabetin
artmasi, diinya pazarlarina giriste engellerin artmasi ve uluslararasi
krizlerin ortaya g¢ikmasi en 6énemli sorununun pazarlama oldugunu
ortaya cikarmistir.*Dericilik sektériinde de, “kar amaci”na uygun
olarak, isletmenin kar elde etmesini raslantt ve glgliklerden
kurtaracak, pazarlama politikalarina bagh olacaktir. Pazarlama
kavrami ile, pazarnn yapisi, buyiklagd, rakip isletmeler ve gevre
sartlari gibi, faktérler incelenmis olacagindan kar potansiyellerinin
artinlabilecedi ortadadir. Isletmeler pazarlama faaliyetleri sayesinde,

karliligini ve karlihginin istikrarini artirabilecektir. '

‘Dericilik  sektérinde pazarlama kavraminin  éneminin
anlasiimasi ile birlikte pazarlama arastirmasi da énem kazanmistir.
Pazarlama aragtirmasi, “igletmenin pazarlama faaliyetlerine
iliskin problemleri hakkindaki verilerin sistematik ve objektif
olarak toplanmasi, kaydedilmesi ve analiz edilmesidir.”'"
Dericilik sektéri igin de yeni pazarlar hakkinda bilgi toplanmasi, bu
verilerin analiz edilmesi, masteri taleplerinde meydana gelen

degismelerin takip edilmesi, piyasada meydana gelen konjonkturel

® Murat OZCAN, KOBlP'lerde Pazarlama, Ekin yayincilik, Bursa,1998,5.9.

 Ahmet OZSEN, “Sorunlarnin C8ziimii Igin Oneriler”, Deri Dinyasi, Yil: 7, Sayi:28, Ocak 1997,5.36
1% Ojcay BAYKAL; GULMEZ, llyas, Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler Igin Pazarlama,

%" Murat OZCAN a.g.e..s. 71
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degismelerin takip edilmesi ve yeni pazar trendlerinin yakalanmasi

énemli avantajlarin yakalanmasini saglayabilecektir.'®

Deri sektoril igin 6nemli bir pazarlama sorunu da, markast olan
Uranlerin  Uretiimemesidir. Fakat Ozellikle krizlerden sonra
markalagsmanin 6nemi artmistir. Dericilik sektéri igin, moda ve
markaya yo6nelik c¢alismalarin artinimasi gerekmektedir.'®RS
yatinmian dericilik sektériinde markaya yonelik olmasi, uygulamanin
basarisini artiracaktir.

RS sirketleri isletmeler igin belirli bir riske katlandigt i¢in, yapilan
yatinmlann izienme strecinde pazarlama faaliyetleri de sirekli olarak
takip edildiginden,'™ dericilik sektorii igin pazarlama faaliyetlerinin

surekliligini saglayacak faktor olacaktir.

3.1.5. Dericilik Sektoriiniin Yonetim Sorunlarinin

Coziimlenmesi

Dericilik, sektérinlin daha 6nce de belirtildigi gibi, isletmelerinin
niteligi KOBI seklindedir. Bu sebeple KOBI'lerin karsilagtigi yénetim
sorunlarinin tamamini yasamaktadir. Bu tip isletmelerde temel sorun,
isletmelerin  basarisi genelde isletme sahip ve yoneticilerinin
yetenegine, yaptinm glctne ve etkinligine baghdir. Butln KOBI
seklinde érgiitlenmis igletmelerin temel sorundur. Bunun sebebi de,

mulkiyet ve yonetimin ayni kiside toplanmig olmasindan

192 Forhat SENATALAR; “Arastirmadan Pazarlamaya”, Deri, Y1:16, Sayi:170, Ocak 1999, s.25.
103 N Kaan GURSOY, “Derinin lki_YiizU” Deri, Yil: 16, Sayi: 179, Ekim 1999,5.25
4 ko DAGDELEN, a.g.e., 5.26.
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kaynaklanmaktadir. Bu kisiler daha ¢ok, usta-girak iligkisi igerisinde
yetismis olan, kigiler oldugundan, tecriibelerine bagl bir yénetim tarz:
geligtirirler ve bu durum isletmeler igin avantajlar yarattiklari gibi,

dezavantaj da ortaya gikarmaktadir”.'®

Deri sektorii yoneticileri ve sahiplerinin bilingli bir ydnetim tarzi,
stratejisi yoktur. Bunun en agik sekilde ortaya c¢iktigi zaman,
ekonomik krizlerin yasandigi dénemdir. Ayni zamanda yodneticiler

dizenli bir kayit sistemi de gelistirmemislerdir.

Deri sanayicilerinin bankalara ciddi garantilerle bagli, alacaklart
da gayri ciddi ve agik hesap, konsiye turll oldugu igin, bu krizde
sanayici belirli politikasI ve stratejisi olmadigi igin, panige kapilarak,
fiyatlari kirmig ve krizin boyutlarinin gelismesine sebep olmustur.
Yonetimdeki bu zaafiyetlerinin sonucu olarak, sermayeleri bitmis,
fiyatlar dusmis, kar paylar azalmig, bir kismi meslek digi kalmis,

kendilerine gok biiytk zararlar vermislerdir.'®

Bu konudaki en 6nemli sorun, dericilik sektorlinin halen
yoneticilerinin  ve girigimcilerin  kendilerini  y6netim  ydninden
elestirmemeleridir. Bu tip sonuglara heniiz ulagamamuslardir.
Isletmelerin finansal yonden ve pazarlama yoéniinden iyi yonetilmedigi
bunun verdigi sonugla sanayiciler; “bu iki durumu &nceden

farkedip gérebilseydik, gereken tedbirleri alabilseydik, bugiinki

195 ¢ PARMAKSIZOGLU, “Tiirkiye'de KOBI'lerin_Konumu ve Finans Sorunlanmn Céziimiinde Risk

Sermayesinin_Uygulanabilirlifinin_Dederlendiriimesi”, Yayinlanmamisg Doktora Tezi, Atatark U.
S.B.E., Erzurum,1997,s.44-45.

"% Fahrettin GAKIROGLU, “Tlrklye Genelinde Deri Sektriiniin Sorunlan, Yaganan Kriz ve Acil
GCoztim Onerileri”, Deri Diinyasi, Agustos,1999,s.25.

91



107

durumlara diismez, bu denli zarar etmezdik” seklinde bu

yonetim zaafini ortaya koymuslardir.

Aslinda RS uygulamasini gerektiren temel neden yonetim
sorunudur. Dericilik  sektéri, Turkiye'de ©nemli ilerlemeler
kaydetmigken, bu kadar geri kalmasinin nedeni, modern
isletmeciligin gerektirdigi Kriz Yénetimi, Stratejik Yénetim ve Toplam
Kalite Yonetimi gibi ydnetim anlayiglarindan yararlanmamasidir.
Bunlar, izl ve bilingsiz bir bilyiime ve makine parkini genigletme,

stoklari artirma gibi y&netim sorunlarini ortaya ¢itkarmigtir.

Iste bu agsamada, RS uygulamasi ile, deri sektérii igletmeleri en
cok sikayet ettikleri finansman sorunuyla birlikte, yénetim sorunlarini
¢ozebilecektir. Cunkd, RS Olcitlerinden birisi de yonetime
katilmaktir. Buradaki yonetime katiima yoénetimi ele gegirmekten ¢ok,
yonetime uzmanlar araciigi ile destek saglamadir. Dericilik
sektériinde yonetim konusunda en ¢ok gekilen sikinti, danigmanlarnn
ve yonetim uzmanlarinin olmamasidir. RS, sorunu bu sekilde

¢Ozllebilecektir.
3.1.6. Dericilik Sektériiniin Dig Ticaret Potansiyeli

Tark deri sanayii gerek tretim, gerekse ihracat potansiyeli
agisindan  (lkemizin sdrikleyici sektérlerinden Dbirisidir. Sanayi
tretiminde  %5'lik bir paya sahiptir. Su anda yasanan krizler
sebebiyle bliylime olmasa bile, 1984-1992 yillari arasinda, vyillik
ortalama %9'luk bir bliylime gergeklestirmistir. Yine deri sektéri, bu

1% Fahrettin GAKIROGLU, a.g.m.,s.25
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ddénemde ulkemize en g¢ok doviz girdisi saglayan sektér olmustur.

Ayrica ilgili dsnemde bavul ticareti ile, déviz girdisi de saglamistir.'®®

Deri sektérinun performansi énemli dlgtide, ihracata baglidir.
Bu sebeple, yurtdisi taleplerdeki degisme sektori etkilemektedir.'®
Dericilik sektdérl ihracatinda son yillarda azalma ortaya ¢ikmistir.
1998 yilinda 1996 yilina goére, deri, kdsele ve ham postlarda % 56,
hazirlanmis derilerde % 18 ve deri ve kirk giyimde % 13'lik bir

azalma ortaya gikmistir.

Ozelikle son yillarda deri ve deri mamullerinin ithalatinda artis
baglamistir. Ulkemizde ham deri kaynaklar yeterli olmadig igin
blyukbas hayvan derisinin %46'si, kiglikbas hayvan derisinin de
%75'i ithal edilmektedir.""

Yukaridaki verilere gére, llkemizde deri dig ticaretinde son
yillarda ihracatta bir gerileme ithalatta ise bir artis olmaktadir. Fakat,
bilindigi gibi, yasanan krizlerin etkisi ve  diger sorunlarla dericilik
sektdril dis ticareti olumsuz etkilenmistir. Dericilik sektérinin bu
olumsuzluga diasmesinde en 6nemli neden dericilik sektdriinin
bavul ticareti ekseninde ve Rusya ile BDT pazarlarina bagimli bir

pazar yapisinin olusturuimasidir.'"" Bunun dogal sonucu olarak,

1% uDeri Sektdril, Sorunlan_ve C8zim Onerilerl” , (DTM tarafindan hazirlanmig aragtirma raporu),
Deri Diinyass,Yil: 7, Say:: 28, Ocak 1997, 5.39.

1% «Tiirkiye'nin Dig Ticareti” http:// igeme.gov.tr/deri

"0 «Ttirkiye’nin Dis Ticareti” http:// igeme.gov.tr/deri

" Nizhet KODALAK, “Deri Sektorii 2000'liYillara Hazir mi?”, Deride Hayat, Yii: 1,Sayi:4, Ekim
1998, s.4.
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Rusya'da meydana gelen ekonomik krizin etkisiyle, dericiligin dis
ticaretinde hizl bir disis trendine girilmistir.,

Dericilik sektori, hammadde ihtiyacinin  énemli bir bélumunu
dis pazarlardan sagladigindan, her zaman hammadde
sadlayamamasi sebebiyle, blyik miktarlarda stok alarak, piyasanin
durgunlastigi donemlerde stok maliyetleri ile birlikte kendi
kaynaklarini bunlara baglamis olmanin verdigi risklere katlanmak
zorunda olmustur.*'?

RS vyatinmlart agisindan 6nemli bir etken olarak, dericilik
sektoriinuin dis ticaret potansiyelinin yiksek olmasidir. Cunki, sektor
dis ticareti yapmis olma tecriibesine sahiptir. Bilingli bir isletme ve
tesvik politikalariyla yeniden dis pazarlara agilabilr. Bu da RS
yatinmlannin pazarlama riskini azaltan bir sebeptir.

3.1.7. Risk sermayesini Gerektiren Diger Sebepler

Dericilik sektériinde RS uygulamasini gerektiren, igletmelerin
cevreye olan zararlannin énlenmesinde, atik tesislerinin  kurulmasi
ve bu tesislerin finanse edilmesi, yine bunun sonucu olarak haksiz
rekabet ve isletmelerin Uretim tekniklerinde ve stok politikalarinda

modern yaklagimlara gegilememesi gibi sebeplerde bulunmaktadir.

Dericilik sektériiniin en énemli sorunlarindan birisi de, gevreye

duyarli deri igletmesi igin, gevre maliyetierini kargilamak ek maliyetler

"2roMB, Sektsr Bilangolart (1996-1998), Imalat Sektsri'99, Ankara,1999.5.d.20.
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getirmektedir."”® Bunun ortadan kaldinimasi igin yeni finansman
imkanlarina ihtiyag duyulmaktadir. Isletmelerin daha az maliyetli
olarak bu iglemleri yapabilmesi igin, ar-ge faaliyetlerine daha gok
6nem vermesi gerekmektedir. Bunu da saglayacak en optimal model
RS'dir.

Dericilik sektériiniin gevreye duyarl olarak yapilanmasi ile bir
sorun daha ortaya ¢ikmistir. Bu sorun, ¢evreye duyarl tretim yapan
isletmelerin ek gevre maliyetleri ile diger isletmelerden daha fazla
cevre gideri yuki tasimasina sebep olmaktadir. Yine, ulke digindaki
isletmelerin  gevre maliyetlerinin olmamasi, bu tip Oretim yapan
isletmelerden daha pahall Urin satig1 gerektirdiginden, rekabet
avantaji yitiriimektedir.'"“Bunun da isletmeler igin yeni bir finansman
imkani ile giderilmesi gerekmektedir. Burada RS yine bir ¢bzim

olarak ortaya gikmaktadir.

Dericilik sektériiniin stok problemi de ¢ok fazla dikkat gekmese
de ézellikle krizlerden sonra ne kadar 6nemli oldugu ortaya gikmistir.
Piyasanin canli oldugu durumlarda yiiksek fiyatlardan alinan
hamderiler, kriz dénemlerinde rinlerin satilamamasi ve fiyatlarin
diismesi sebebiyle elde kalmig, bunun sonucu olarak hem stok
maliyetieri hem de onceden finanse edimesi gibi sebeplerle
isletmelerde gereksiz finansman maliyetleri olusturmustur.'’*Bu tip

sorunlarin ¢6zimi igin dericilik sektorinde, isletmeciligin toplam

113

“2000'li Yillarda Deri Sanayiinin Sektérel Sorunlan”, Deride Hayat, Yil:1, Say:: 4, Ekim 1998,s.5.
1" u9000'li Yillarda Deri Sanayiinin Sektdrel Sorunlan”, Deride Hayat, Yil:1, Sayi: 4, Ekim 1998,s.6.
5. N Kaan, GURSOY “Derinin Iki Yzu”,Deri, Yil: 16, Sayi:179, Ekim 1999,5.24.
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kalite yaklagimi iginde degderlendirilen, sifir stok ilkesine gore

yapilmasi gereklidir."*®

RS finansman modeli genis bir uygulama alan oldugu igin,
finansman problemleri ile birlikte bu tip yonetim problemlerinin de

¢6zUmiunu saglayabilecektir.

3.2. RISK SERMAYESININ DERICILIK SEKTORU iCiN
UYGULAMA YONTEMLERI

Dericilik sektorinde 6zelde finansman, genelde ise, yonetim
ve pazarlama gibi sorunlarin ¢6zimi igin kullanilabilir olan RS'nin
dericilik sektériinde uygulama bigimi sektérin 6nceden sayilan
sorunlarina ¢bdzim olarak, belirli sartlar dahilinde uygulanmasi
gereklidir.

RS'nin dericilik sektériinde uygulanabilmesi igin, dericilik
sektoriinde stratejik bir endistri analizinin yapilamasi basarili olmay!

kolaylastiracaktir.

3.2.1. Risk Sermayesi Dericilik Sektériinde
Uygulamasinda Tehdit ve Firsatlar

RS yatinmlar dericilik sektériinde uygulama stratejileri sektorin
potansiyel varliklarinin degerlendiriimesi ve daha gok yenileme ile

mevcudu destekleme yéninden degerlendiriimesi gereklidir. Buna

118 Ferhat SENATALAR , “Pazarlamadan Uretime”, Deri, Yil:14, Say! 165, Ajustos 1998, s.25.
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gore de, dericilik sektérinde erken agama ve gegit finansmani ve

bluyume-gelisme sermayesi seklindeki stratejiler daha bagaril olabilir.

3.2.1.1. Dericilik Sektoériinde Risk Sermayesi Uygulanmasi
icin Firsatlar

Dericilik sektoril, icinde bulundugu krize ragmen Turkiye'nin
gelisme potansiyeli yiuksek olan bir sektérdir. Ozellikle rekabet
avantajlart agisindan onemli Gstunlakleri bulunmaktadir. Rekabet
avantajlari iki 6nemli acidan degerlendirilebilir’"’. Birincisi, ticaretin
yapiimasinda ¢énemli bir avantaj olan “mekan avantaji” sektdrin

onemili bir Gstinlagadar.

Dinyanin gelisme potansiyeli en yiksek olan Rusya ve
Bagimsiz Devletler Toplulugu Gye devietleri ve dinyada tiketim
agisindan potansiyeli en yilksek olan Avrupa Birligi Ulkelerine cografi
acidan yakindir. Turkiye bu avantajim Rusya ve BDT na
gerceklestirdigi 2.5 milyar dolarlik bavul ihracati hacmiyle ve ayrica
Avrupa Birligi'ne toplam deri konfeksiyon ihracatinin % 71.5" ini

gergeklestirerek kullanmistir.

Rekabete agiklikda ikinci buyuk avantajdir. Ozellikle Deri
Konfeksiyonda Turkiye'nin Dinya Ticaret Orgiti'ne Gyeligi igin
verdigi taahhitler yine Avrupa Birli§i'ne verdigi taahhutler, ticaretinin
acikhigim artirmis ve‘rakip Ulkelere gére Diunya rekabet sartlarina en

cok uyum saglayan sektorlerden birisi olmustur.

"7 DPT “Deri ve Deri Mamulleri Sanayl Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu” Ankara 2000 s. 61-62
97




Dericilik sektorl igin yapiimig olan talep projeksiyonlarinda
sektdriin 6numizdeki bes yil icerisinde talep ydéninin sirekli
artacagi 6nceki bélimlerde de belirtildigi gibi tahmin edilebilmektedir.
Ortalama olarak sektériin 2000-2005 yillari arasinda % 10’da daha
fazla talep gucuniin artacagdi ortaya gikmistir.

Bu firsatlar gelisme potansiyelinin yiksek olmasi sebebiyle RS
uygulamalan icin elverisli olarak gérilmektedir. Ozellikle RS’ nin
gelisme sermayesi olarak ve vyoénetim konularinda stratejik

astunlukler saglamada kullaniimasi imkani saglayabilecektir.
3.2.1.2. Dericilik Sektériinde RS Uygulamalari igin Tehditler

RS Uygulamalarini gerekli kilan firsatlarin yaninda su anda
sektori tehdit eden unsurlar da bulunmaktadir. Bu tehditler agsagidaki

sekilde siralanabilir.'*®

e Deri Islemede ve deri konfeksiyonda modern tretim igin

gerekli makine ve teghizatin bulunmamasi,
¢ Hedeflenen teknolojiye ulagilamamasi,

e Ayakkabi Uretimindeki robot kullanimi, montaj
gruplarinda gok esnek yapida rink sistemler. Daha fazla
oranda sentetik materyal kullamimi, bilgisayar destekli

stilistik hizmetleri gibi yeni teknolojilerin kullanilmamasi,

" DTP, a.g.r.,s9,52,71133
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e Yoneticilerin sadece dericilik konusunda bilgisinin
olmasi ve ydnetim, pazarlama ve finansman

konularinda yetersizligi,
o Sektdr icin gerekli standartlarin belirlenememesi,
e Pazar ve pazarlama sorunlarinin yiksek olmasi,

o Sektoriin krizler sebebiyle acil nakit ihtiyaglarinin

olmasi,
e Ar-Ge ve galigmalarinin yetersizligi.

Sektor igin ortaya gikan tehditler, sektorin kisa dénemde krizin
etkilerinin ortadan kaldirilmasi, uzun dénemde de ar-ge galismalari,
teknolojik gelisme, profesyonel yénetim anlayisi ve global pazarlarda
rekabet avantaji saglayacak pazarlama faaliyetlerini gerektirmesi, bu

tehditlerin ortadan kaldiriimasi igin de RS uygulanmasi gereklidir.

RS vyatinmlan danigsmaniik hizmetleri, sirket kurtarma
finansmanlarn ve teknolojik yenilik igin baglangic sermayesi olarak

yapildi§i zaman bu tehditleri kaldirmada etkin olabilecektir.

3.2.2. Dericilik Sektériinde Risk Sermayesi Uygulama
Stratejileri

Dericilik sektérinde RS yatinmlari stratejileri, sektérin klasik
sanayi sektoril olmasi agisindan gesitli sorunlarla kargi karsiyadir.
Fakat, sektorde uygulanacak ozellikli stratejileri bu yatirmlan

kolaylagtiracaktir.

99



3.2.2.1. Dericilik Sektoriindeki Gekirdek Sermayesi Asamasi

Cekirdek sermayesi finansmani daha énce de belirtildigi gibi bir
girisimin gerekli olup olmadigina dair sunulan, kugik tutarh bir
sermayedir. Bu agamada proje igin, finansman saglamak ¢ok zordur.
Butin RS uygulamalarinda en =zor finansman bu agsamada
gerceklesmektedir. ABD'de bu asamada %70 RS yatirimlar
reddedilmektedir.'*®

Dericilik sektorii icinde bu asamada finansman imkaninin
bulunmasi miumkin degildir. Cunkii bu asama finansmanlarin
genellikle gok yuksek getiri beklentisi olan ve teknolojik degeri yliksek
olan ve ayni zamanda riskler igeren yatirimlardir. Ayn1 zamanda
basabas'a ¢ok kisa sirede ulagacak uriinler igin verilimektedir.'?
Dericilik igin bu ilkelerin tamamen oldugu s®ylenemez. Dericilik
sektdrine iligkin yapilan arastirmalar bu sektériin klasik sektérler
arasinda olmasi sebebiyle gelenekselligin terk edilmesinin gug

olacagini gostermektedir.?!

3.2.2.2. Dericilik Sektoriinde Baglangi¢c Sermayesi

Uygulamalan

Bu asama, risk sermayedarlarinin igletmeye en fazla yatinrm

yapma egiliminde olduklari agamadir. Igletme kurulmus, @rin

19 M Berra ALTINTAS * Bir Finans Teknifji Olarak Risk Sermayesi” (Vesture Copital) Para Sermaye
Dergisi,Aralik 1986, s.33-34

120 14 [brahim BULUT * Risk Sermayesi ve Y8netiml” Yayinlanmig Doktora Tezi, |.U. Sosyal Bilimler
Enstutisi, Istanbui, 1997, s, 25

12 Hidayet ACAR, M.Emin MERTER, " Ulkemizdeki Dericilik Sektériinin Gelismesi,Sorunlart ve
Coziim_Onereleri “ Deri Dinyasi Say.39 ,Eylil,2000,s,17-19
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gelistirme prototif testi, pazar testi vb. igin sermayeye ihtiya¢ vardir.
Isletme ve projelerinin yasama olasili§i hala belirsiz bir durumdadir.
Risk sermayesi yatirmlari igin, belirsizlijin ortadar kaldiriimasi igin
detayli is plani hazirlanir. Gerekirse, Risk sermayedari, isletmenin
basinda yoneticilik yapabilir.'??

Dericilik sektérii, klasik bir sektér olmasina ragmen 6zellikie
pazar asamasina ¢ikarak Urlnlerin pazarlamasini kolaylastirarak
markalagma sorunu ile karst karsiyadir. Bunun igin 6zellikle 2-3 yil
finansal agidan sektordeki kurulusglarin desteklenmesi
‘gerekmektedir.'”® Bu destek, RS sirketlerinin ilgisini orijinal projelerle
¢cekmek bigiminde uygulanabilir.

Ozellikle krizden sektoriin kurtulmasi igin, énceden de belirtildigi
gibi sektorli iyi taniyan profesyonel yoneticilerin RS yatinmian ile
desteklenerek, bu tip girisimcilerin uzun dénemli olarak faaliyetlerini
strdirmeleri saglanir ve karlilik, krizden etkilenmeme gibi sektérde

yeni yénetim anlayislarinin etkisiyle ortaya ¢ikabilecektir.
3.2.2.3. Dericilik Sektoriinde Erken Asama Finansmani

Dericilik sektoriinde uygulama imkani yiiksek olan bir agamadir.
Cunkl bu agamada finanse edilecek sektorin pazarda tutunmus ve
pazarda rekabet glcUnin artmasi igin  desteklenmesi

amagclanmaktadir. Ayrica, pazarda yeni girigin yol agacag: gugliklerin

122 Al CEYLAN, Finansal Teknikler, lkinci Baski, Ekin Yayinlan, Bursa, 1995 s,111
12 beri Dlinyas: * Marka ve Imaja Destek”, say:39, Eylil 2000 s,26
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ortaya gikmasi bu agamada olur. Bu agsamada ilk sermaye tuketilmis

ve faaliyetlerin hizlanmasi igin ¢aligma sermayesi gerekmektedir. 124

Dericilik sektérinin iginde bulundugu durumda g¢ahsma
sermayesinin yetersiz oldugu ortadadir. Cunki, 1996-1998 yillar
icinde Tablo 16'da gosterildigi gibi kisa vadeli yabanci kaynaklar

surekli artmistir.

Tablo 16.Dericilik Sektorli Borg Yapisi

Yiizde 1996 1997 1998
KV.Y.K. 86,2 87,6 91,4
UV.YK 13,8 12,4 8,6

Kaynak: TCMB, Sektor Bilangolan (1996-1998), Imalat Sektorii’99, Ankara,  1999.s.d.20.

1996 yilinda, K.V.Y.K. orani %86 iken, 1998 %91 ‘e ulagmistir.
Bu durumda banka kredilerine basvuruldudunu vyine banka
kredilerine bas vurulmasiyla faiz giderleri artar. Bu durum da tablo
17'de gosterilmektedir.

Tablo 17.Faiz giderleri-Satiglar yapisi

Yizde 1996 1997 1998
Faiz Gid./ Net Satig 7,3 6,9 8.8

Kaynak: TCMB, Sektdr Bilangolari (1996-1998), imalat Sektsri’98, Ankara, 1999.5.d.20.

Sektordeki igletmelerin  faiz sorunlarindan dolay: tasfiyeye
gitmektense, yillarca yatinm yapilmisg bir sektére daha az bir
maliyetle para bulunmasi, faiz ve komisyon giderlerinin azalmasiyla
sektérin karliiginin artacagl ortadadir. Bu da ylksek teknolojik
sirketlerin riskli yatinmlarina nazaran risk sermayesi yatirnmlar igin

daha gekici olabilir. Zaten RS, sadece baglangi¢ yatirimlari igin degil,

124 Y ibrahim BULUT a,g.t, 5,29
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ayrica igletmelerin riskli donemlerinde finans imkani saglama yon

bulunmaktadir.'?®

Bu asama genelde c¢ok riskli olmayan vyatirmlan
kapsadigindan, dericilik sektérii gibi, Turkiye ekonomisinde énemii
potansiyeli olan bir sektér icin, RS yatinmlan igin ilgilenilebilir
niteliktedir.

3.2.2.4. Dericilik Sektoriinde Gegit Finansmani ve

Genigsleme — Biiyliime Sermayesi Uygulamasi

Genigleme asamas! yatinmlari, isletmelerin hizli blyime
sonucunda nakit ihtiyaglarini karsilamaya yo6neliktir.  Ayrica,
finansman riski olduk¢a azalmig ve istikrarli bir donemdir. Dericilik
sektoériinde 6zellikle biiylik dlgekli isletmelerin en dnemli sorunu, “acil
nakit ihtiyaci” ni karsilayacak finansman imkanlaridir.

Sektdriin uzun vadeli bir finansman imkaniyla sorunlari asacag
ve bilyliyecegi ortadadir.'®® RS sirketleri igin potansiyeli olan bu
sektdre bu sekilde yatinm yapmalari, hem kazangli olacaktir hem de
RS kullaniminda riski yeni ekonomi ve klasik ekonomi arasinda

optimal dagitmis olacaktir.

Genigsleme asamasi, yatinmlari daha ¢ok basabas noktasinda
veya karli g¢aligan isletmenin biuyimesi igin fon saglama isini

yaptigindan dericilik sektériinde ¢ok az uygulanan iglem bulabilir.

125 |lker PARASIZ, Para Bankas ve Finansal Plyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa,2000 s, 673
D TPagr.,s, 71
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Gegit finansmaninda daha &6nce alinmig olan sermaye
tuketilmis, tam kapasiteye ulasmada yeniden sermayeye ihtiyag
duyulmaktadir.'® Dericilik sektéruniindii, krizden éncesi satis ve

kapasiteyi yakalayabilmesi igin, ek sermayeye ihtiyaci vardir. '

3.2.2.5. Deri Sanayi igin Diger Risk Sermayesi
Uygulamalan

Sirket kurtarma finansmani ge¢ asama yatinmiarindan birisidir.
ABD'de “turnaround”, Ingiltere’de ise “ Recovery situation” seklinde

isimlendirilmektedir.'%°

Isletmelerin iflas agamasina gelmesi veya nakit giriglerinin gok
dusik olmasi gibi durumlar, isletmenin finansman sorunlarinin yogun
yasadigi bir donemdir. Dericilik sektéri gibi endistri igletmelerinin,
mali yénden basarisiz olmasinin sebepleri isletme igi ve isletme digl
bir gok faktore bagl olarak ortaya gikmaktadir. Isletme digi sebepler,
Turkiye'de daha ¢ok enflasyon, durgunluk dig krizlerin etkisi ve yogun
rekabet sayilabilir. I¢ nedenler, alacak politikasinin yetersiz olmasi,
serbest piyasa ekonomisi kurallarina uymada yonetim yetersizligi

sayilabilir."°

Dericilik sektoriinde dnceden belirtildigi gibi krizler ve basarisiz

yénetim politikalar sebebiyle “acil nakit ihtiyac” sorununun kisa

127 Kirgat TUNCEL, Risk Sermayesi Finansman Modeli, SPK Yay. No:37 Ankara 1996 s,56

' DPT, a.g.r., 5,71

12 Tolay ZAIMOGLUY, a.g.e., 5,85

130 Ramazan AKTAS, Endistri Isletmeleri igin Mali Baganisiziik Tahmini I B. Yay. Ankara 1995 s,11
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donemli ¢6zllmesi ve uzun doénemli istikrarli ydnetim igin yeni

stratejilerin ve ybneticilerin bulunmasi gereklidir.

Bu asamada yapilacak RS yatinmlari, sektériin sadece
finansman sorunlarini gozmekle kalmayacak ayni zamanda y6netim
sorunlari da ¢6zmus olacaktir. Bu agsama da, RS yatirimi yapmak
riskli oldugu icin yatinm imkani da bulmak gok zordur. '*' Bu sebeple,
bu asamada RS yatinmi alacak isletmenin girisimcisinin, dericilik

|132

sektériinde oldudu gibi gelenekgi degil'* yiksek riskli yatirnmlarin

karsiiginda yuksek getiri saglayabilecek firsatlar yakalama

yetenegine sahip olmasi gerekir'®.

Zor duruma disen isletmelerde, RS sirketleri uzmanlik hizmeti
de sunmaktadirlar. Buna iki faktér etki etmektedir. Birincisi zor
durumda olan girisim bor¢ alma imkanlarini siki bir sekilde muzakere
edecektir. [kincisi mevcut yénetimin kesinlikle degismesi gerekir. Bu
yontem genellikle geleneksel endistri isletmelerinde uygulanan bir
yontem olarak ortaya ¢ikacaktir. Yukarida da sayilan zorluklarin

coguniugu geleneksel sektorierdedir'.

¥ Halil Ibrahim BULUT, a.g.t.s,32
2 Hidayet ACAR M. Emin MERTER a,g,m,s.18.

133 Halil |. BULUT “ Risk Sermayesi Sektdriinde Girigimei Tipolojisi” Isletme Finansmani Dergisi Yil
Sayr Ocak s,80

13 H.lbrahim BULUT, a.g.t. s, 33
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3.2.2.6. Devralma (Buy-out) Finansmani

Bu asamada, girisimci tarafindan igletmenin satin alinmasi s6z
konusudur. Devralma geneliikle, y6neticilerin girisimin bir bélumuna

almasi seklinde gergeklesmektedir.

RS yatirimlarinda devralma finansmani uygulamasi son yillarda
gelismis ve dzellikle Ingiltere’de yogun bir sekilde uygulanmistir. Bu
yéntemin son yillarda yayginlagsmasinin sebepleri ise blylk sanayi
isletmelerinin  olusturdugu &lgek ekonomisi anlayisinin ortadan
kalkmasi yerine KOBI| seklinde oérgutienmis esnek yapilarin
olugmasidir. Yoéneticilik ve sahipligin ayni elde toplanmig olmasi,
bankalarin ve yatirimcilarin bu tir igletmelere ilgilerinin artmasi ve

yoneticilerin girisimcilik ruhunun gelismesi vb, sayilmaktadir.

Bu asamada finansman, “iki veya daha fazla kredi veren
kurulusun bir araya gelmesiyle benzer hilkim ve sartlarla, ortak
dokumantasyon ve ortak bir ajan kullanilarak bilyiik miktarlarda fon
ihtiyacinda olan bir borgluya saglanan kredi*'* turii olan sendikasyon
seklinde de olabilir. Boylece isletmenin uzun dénemli stratejiler

uygulama imkani dogmus olur.'*

Dericilik sektériinde bu tip finansman imkan: bulmak diger

sartlara gére daha kolaydir. Guinkl devralma uygulamalari, genellikle

7

endistriyel Uranlerde uygulanan'’ ve bu yatinmda satin alinan

'3 H Ibrahim BULUT, a,g.t, 5,35
% iker PARASIZ, a.g.e.,$,676
37 Kursat TUNCEL a.g.e., 5,60
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girisimin performans kayitlar, yeni dénem olusturulmas: ve belli
miktarda aktif mevcudiyetinin varhgi isletmeyi pazarda gii¢li duruma
getirir.'3

3.2.3. Risk Sermayesinin Dericilik Sektdriine Yonetim
Destegi

RS ile finansman saglamanin 6zelliklerinden birisi de, katilim
sermayesinin yaninda, yénetimle ilgili yardiminda saglanmasidir. Bu
sekilde ortaya c¢ikan destek, isletme ydnetiminin danigsmanlk
hizmetidir. lsletme yénetiminde, RS yardimi yapilan isletmenin
blyumesini diizeltmek Gzere, isletme politikasi ve stratejisi, personel
ve satig politikasi, finansal diizenlemeler ve nakit akisini uluslar arasi
baglantilan icerecek sekilde yaptlan igslemleri kapsamaktadir.
Uluslararasi destekle birlikte RS destegi olan isletmenin durumunun

¢abuk diizelmesi saglanabilecektir'®.

Dericilik sektorinin bu gin en énemli sorunu daha 6nce de
belirtildigi gibi, yénetimle ilgili sorunlardan, yénetim geleneksel tarzda
yapiimakta olup, profesyonel bir yénetim anlayigi bulunmamaktadir.
Ekonominin canh oldugu dénemlerde, Turkiye'de 1996 ©ncesinde
oldugu gibi, hizli bir biyumeye girip asirn makinelesme ve uretim
kapasitesini yiiksek faizli kredilerle artirmiglardir, sonra da ekonomi
daraimaya girdiginde kredi faizlerin 6deyemez duruma gelmesi ve

ellerindeki makineleri ya kullanamaz duruma geimislerdir ya da daha

13 H lprahim BULUT, a,a.t, 5,35
1% Abdurrahman FETTAHOGLU; Risk sermayesi Finansi Kogullan ve Isleyisi , KOSGEB,1992 s, 28
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disuk fiyatlarla satmiglardir. Bu tip uzun vadeye dayanan bir yonetim
anlayisinin yerine, uzmanlhga dayal ve RS getirecedi profesyonellik
anlayiginin etkisiyle sektor iyi bir duruma ulasacaktir. RS sirketlerinin
ybnetime sagladi§i desteklerden birisi de moral destekleridir. RS
sirketi girisime bir arkadas ve bir dert ortagi gibi davranarak girigimci
ve ekibin igsel konulari tartigacagi bir yol sadlamis olur. llave olarak,
bir kriz aninda moral destegi saglar. Bir ¢ok girisimci, RS sirketleri ile
olan iligkisini tanimlarken “ destekleyici’, “acik” ve arkadasca terimini

kullanir'4°,

3.3. DERICILIK SEKTORUNDE ORTAYA CIKACAK
RISKLER

Dericilik sektdriinde, teknolojik, ekonomik, ve girisimci riskleri

olarak ortaya gikacak riskler séz konusudur.
3.3.1. Teknolojik Risk

Dericilik sektorii, emek-yogun bir sektér oldugu igin, uzun vadeli
yatinmlar kaldirabilecek bir teknolojik yogunluna sahip degildir. Ayni
zamanda, dericilik sektériinde daha 6éncede belirtildigi gibi, ylksek
teknolojiyi kullanabilecek eleman sikintisi vardir. Yine hayvan
kesiminde ve deri isletmesinde geleneksel metotlarin uygulanmasi,

deri konfeksiyon, saraciye gibi sektorleri de etkilemektedir.

0 Y Jbrahim BULUT , a.g. t. s, 97

108



3.3.2. Ekonomik Risk

Dericilik sektor, uluslararasi finansal krizinde etkisiyle,
ekonomik giictini kaybetmistir. Ozellikle Rusya ile yapilan bavul
ticaretinin eski niteligini kaybetmesi ve buradan gelen nakit akiginin

azalmasi sektorin finansman gicuni kaybetmesine sebep olmustur.

Daha 6nceden de belirtildigi gibi sektortn finansman ihtiyacini
kargilamak igin kisa vadeli borglanmaya gitmesi, igletmenin galisma
sermayesini azaltmig ve cari oranin diigmesine sebep olmustur. Bu
durum, dericilik sektérli igin yapilacak finansman maliyetlerini

yikseltme riskinin tasimaktadir.
3.3.3. Girisimci Riskleri

Dericilik sektoriniin atadan o6grenme seklindeki geleneksel
girisimci kalibi degisimi kabulde zorlanacak bir yapiy! tagimaktadir.
Bu durum, RS yatirmcilarinin bu alana kanalize edilmesini daha da

guglestirecektir.

RS alternatiflerinin degerlendiriimesinde, yénetim ve pazarlama
tecriibesi dengeli ve sirekli bir ekibin var olmasi geregi yine RS
yatinmlar igin aranan firsatgl girigimci tipinin sektérde ¢ok az

rastlanir olmasi da énemli bir risk unsurudur.
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3.4. DERICILIK SEKTORUNDE RS YATIRIMLARI ICiN
BASARISIZLIK FAKTORLERI

Dericilik sektorinde, RS yatinmlar risklerden ve geleneksel
kaliplanindan dolayr basarisiziikla da sonuglanabilecektir. Bu

basarisizliklar gok ¢esitli faktdrleri igermektedir:

e RS yatinmi sirketlerinin hedefledigi sektérlerde dericilik
sektériinin  bulunmamast. Ornegin Citibank tarafindan
hedeflenen sektorlerden bazilan, telekominikasyon, medya,

siipermarket, ilag, petro-kimya ve oto pargalardir,™’

e RS yatinmlarini gekebilecek daha dncede belirtildigi firsatcl

girisimci tipinin olmamasi,

e RS yatinmlan teknolojik yonden gelismis sektérlerde ve
teknoparklarda gelistirlilen projelerde kulanilan bir finansman

142

kaynag! olmasi, < sebebiyle, dericilik sektériine yoneltime

imkani oldukga zayiftir,

e RS yatinmlarini yoneten sirketlerin, dericilik sektéri gibi,
krizde olmasi sebebiyle, bu sektdrdeki yuksek  risk

faktorlerine katlanmak istememeleri,

e RS vyatinmlanni gekebilecek duzeyde fizibilite galigmasi,
kalifiye elamanlarin noksanhigi gibi sebeplerle de dericilik

sektoriine yatinm yaptimayacaktir.

! Gitibank, Venture Capital And Private Equity Syndications, Istanbul,July, 2000,s.5.
142 p Ciineyt CETIN, “Teknolojide Yeni Ufuk: Teknoparklar”, SDU, | B.F.Dergisi, $:2,Y:1997,5.211.
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3.5. DERICILIK SEKTORUNDE RS YATIRIMLARI iGiN i
PLANI ORNEGI

Dericilik sektériinde uygulanabilecek is plani diger sektorierde
uygulanabilecek is planlarindan g¢ok farkh olmayacaktir. ls plan,
isletmelerin amaglarini gésteren, uygulanacak proje ile ilgili yonetim
6zelikleri, finansal ve ekonomik  durumlarin analizint yapan
plandir.'#3

Dericilik sektériniin  en énemli sorununun finansman olmasi
sebebiyle, RS imkanlarindan yararlanabilmesi icin, finansal
projeksiyonlarin  bulundugu bélim ¢ok daha ayrintilan igeren
ozelliklere sahip olmak zorundadir. Tablo 18'de belirtilen unsurlarin
digsinda gelecekte muhtemel blyime seneryolari, daha &6nce
yuklenilmis borglarin hangi kurumlara , hangi sartlarla yapildigini ve
ulkenin ekonomik sartlarinin ortaya ¢ikardigi faktorleri dikkate alan

tahminlerin yapilmasi da gereklidir, "4

Dericilik sektériinde, RS yatinmlarinin uygulanmasi| veya RS
sirketlerinin bu sektére egilimlerinin yiksek olmamasina ragmen,
sektdriin gelecekteki sahip olabilecegi potansiyelin tamamen analiz
edilmesi bu yatinmlarin (izerine ¢ekilmesini saglayabilecektir. Bu
durum hem dericilik sektérinin gelisimi igin  énemli bir imkanin
olusmasini saglayabilecek, hem de RS yatirimlarinin bir kisminin

gelecegdi belirsiz olan ylksek teknolojik projeler yerine, verimli

2 W:Joseph BARTLETT, Venture Capital, Law Business Strategies and Investment Planning,
John Wiley and Sons Pub., New York, USA, 1988,s.28-29.(Nak: Kirgat Tuncel, a.g.e.,s.25-27)

"4 Kirgat TUNCEL, a.g.e.,s.27.
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geleneksel sektorleri olusturuldugu projelere yatiriimasi suretiyle, RS
sirketlerinin  yatinmlarinin  “gesitlendirme ” stratejileriyle daha

rantabil kullanilmasi saglanabilecektir.

Tablo 18.Dericilik Sektérii Igin I Plam Igerigi

1.Girlg (executive summary):
Kisa bir tarif halinde;

- Isin amaclar,
- Teme! Urin ve hizmetlere iligkin bilgi,
- Teknoloji ve geligim programinin igerigi,
- Piyasa ve tuketiciler hakkinda bilgi,
- Ydonetici ekibi tanitic bilgi,
- Finansiama gereklilikleri hakkinda bilgi

- Tarih ve Statiye iligkin bilgiler,

- Gegmig ve endlstriye iligkin bilgiler,
- Sirketin hedefleri,

- Sirketin stretejileri,

- Sirket'i difjerlerinden ayiran hususlar.

3.Urtinler
- Urtin tanimi ve rakipleriyle kargilagtirmalar,
- Innovativ unsurlar( patent hakk, lisans vb..)
- Uygulamalara iligkin bilgil,
- Teknoloji hakkinda bilgi,
- AR-GE performaslarina ilikin bilgi,
Uriin tanigtirma ve esas alinacak noktalar,
- Gelecek trinler, Grin geligtirme programu.

4.Piyasa:
- Piyasa ve endlistriye genel bakig,
- Piyasa analizi ve tahminleri,
- Endistriyel trende iligkin bilgiler,
Baslangig Grinlerinin sunumu.

5.Rekabet Kosullan Hakkinda Bilgiler:

6.Pazarlama Programi:
- Amaglar,
- Pazarlama stratejilerinin ortaya konmasi,
- Satig ve dagitim kanallarina iligkin planiar,
- Tuketiciler hakkinda bilgi,
Personel temini hakkinda bilgi.

7.Uretim Faallyetlerlne lfiskin Bilgiler:

8.Hizmet ve Alan Mihendisligine lligkin Bilgiler:

9.Bina, Teslsiler vb.. Kolaylagtirici Imkanlar:

10.Y8netim ve Sahiplik:
- Kurucular, ana personel yonetim kadrosu,
- Hisse senedi sahipligi ortaklik orani,
- Organizasyon ve personel,
- Gelecek personel program,
Tegvik imkanlari (hisse opsiyonu)

11.Sermaye ihtlyacl Hakkinda Bilgiler:

12.Finansal Bilgiler ve Tahminler ( 3 ve 5 yillik tahmini planiar)

13.Ekler,
Detayli yénetim profili, referanslar, fotograf, plan ve Griin
Dizaynlan, trtin hakkinda son literatlr vb..

Kaynak: Kiirgat Tuncel, a.g.e.,s.25-27
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SONUG

Degigsme slrecinden sosyal yapi, ekonomik yapi ve igletmecilik
anlayisi da etkilenmistir. Degisim, kendiliginden olabildigi gibi,
disaridan miidaheler ile de mimkiin olabilmektedir.  Ozellikle,
1970’li yillardan sonra dinyadaki ekonomik krizlerin etkisiyle,
isletmelerin finansal yapisi da degismeye baglamigtir. Degisen
finansal yapi, yeniihtiyaglarn ortaya gikarmis ve bu ihtiyaglar yeni
artinlerin olugmasina sebep olmustur.

20. yy'in basindan itibaren, hizli bir teknolojik degisim so6z
konusudur. Bir ¢ok yeni kesif, bir Grin olarak kullaniimaya
baglanmigtir. Bu Uriinlerin satiimasi yeni igletmelerin kurulmasi veya
seri Uretimlerinin yapiimasi icin, yeni finansal kaynaklara ihtiyag
duyulmustur. lik projelerin uygulanmasi igin gerekli finansal kaynak
bulunmas, riskli olmalari sebebiyle ¢ok zor olmaktadir. Hem bu
risklere katlanacak, hem de projelerin hayata gegmesini saglayacak
kadar uzun sireli olan bir kaynaga duyulan ihtiyag, risk sermayesi
olarak adlandinlan ve onceki ylizylllarda da degisik sekillerde

kullanilmis olan bir finansal trlini ortaya gtkarmistir.

RS, yeni teknolojik trinlerin ve projelerin hayata gegirilmesini
saglayan ve uzun sireli olarak finansman sorunuyla birlikte,
yonetim destedi de saglayan bir yontemdir. llk olarak, ABD ‘de
uygulanan teknik zamanla degisik sekillerde kullaniimaya

baglanmistir.

RS yatinmian, sadece teknolojik yenilikler igin degil, ayni
zamanda, isletmelerin kurtariimasi ve igletmelerin ele gegirilmesi igin

de kullanilir duruma gelmigtir. RS sirketleri kurulmug, bu sirketler



sermaye piyasalarinda yapilan birgok finansal hizmetin ortaya

ctkmasini saglamistir.

RS yatinmlari, birgok projenin hayata gegiriimesinde, baslangic
sermayesi olarak, ilerleyen yatinmlarda gelisme sermayesi olarak,
zor durumda olan igletmelerin kurtanimasinda, kurtarma sermayesi
olarak kullanllm|§t|r. RS sirketleri faaliyetlerini genisleterek, yatirnm
yaptigi isletmelere ayni zamanda ybnetim danismanhgi da

yapmaktadirlar.

Dericilik sektoéra, Turkiye'de belirli dénemde 6zellikle tlkenin
dig ticaretinde 6nemli potansiyeli mevcutken, krizlerinde etkisiyle
potansiyeli kaybettigi gibi, yeni finansal ve yo6netim sorunlan ile
kargi karsiya kalmistir.  Bu durum isletmelerin  varhgim da
etkilemeye baglamistir. Dericilik sektériinin varligini  tehdit eden

sorunlar:
o Dis ticaretin yapildigi Gilkelerin ekonomik krize girmesi,
o Kétl yénetimle firsatlarin degerlendirilememesi,

e Kisa vadeli borglarin  hizli artisi ve bu borglarin
konsalide edilememesi,

e Standart Griinlerin olmamasi,
e Pazar ve pazarlama faaliyetlerinin yetersiz olmasi,
o Tesviklerin yetersiz olmast ve vergilerin artiriimasi,

¢ Bankalarin yeterince ticari kredileri kullandirmamasi,
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¢ AR-GE galismalarinin ve teknolojinin yetersiz olmasi,
o Isletmelerin galigma sermayelerini kaybetmeleridir.

Dericilik sektériniin bu sorunlarinin  ¢ézimiinde RS,  bir
alternatif olabilecektir. RS'nin alternatif olmasi da bazi sartlara
baghdir. Bu sartlar, RS yatirnmlarini g¢ekebilecek ve yonetebilecek
yoneticilerin sektére kazandiriimasi, yatirrmlarin sadece kredi olarak
degil ayni zamanda isletme ybnetimine yeni katkilar saglayacak
sekilde kullanilmasi, RS sirketlerinin yatirnm yapmasini saglayacak
fizibilite gahsmalarinin yapilmasi, dericilik sektériiniin  teknolojik

yeniligi icin yeterli AR-GE g¢ahsmalarinin baslatiimasidir.

Bu sartlar altinda, RS yatinmlarinin  yapilmasi daha ¢ok ge¢
asama yatinmlan  seklinde uygulanmalidir, Ge¢ asama
yatinmlarindan,  sirket  kurtarma  stratejileri daha  fazla
uygulanmaktadir. Bu yatinmlarla sektér, uzun vadeli planlar
yapabilecek, nakit akisini ve yénetim sorunlarinin ¢ézebilecektir. RS
sirketlerinin  profesyonel yénetim anlayiglarinin  gelistiriimesini
saglamasi, sektdériin  geleneksel soruniarinin  ¢ézilmesini de
saglayacaktir. Pazarlama ve AR-GE stratejileri iginde sunulacak

danismaniik hizmetleri sektériin gelisim hizini artiracaktir.

Dericilik sektéri icin RS yatinmlarinin uygulanmasi imkaninin
zayif olduguda ortadadir. Clnk{, RS yatirimlari bilgisayar ve yuksek
teknolojik alanlarda kullaniimasi yoéninde bir aliskanhk igindedir.
Yine, RS sirketlerinin bir¢oklarinda dericilik sektéri gibi, sektérlere
yatinm yapma planlarinin olmadidi ortadadir. Sektérin girisimcileri

ve yoneticileri daha ¢ok tesviklerin geligtiriimesi ve faizlerin
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dagtralmesi ile uzun vadeli kredi imkanlarinin saglanmasi seklinde
finans kaynaklannin olusturulmasini  beklemektedirler. Yapilan
calismalar gelisigizel ve belirli kaliplar icinde, geleneksel anlayisa
baghdir. Bu zorluklar sebebiyle, RS'nin dericilik  sektoriinde
uygulanabilirligi kesin degildir.

Bu c¢alismadan sonu¢ olarak dericilik sektdriinde risk
sermayesi yatinmlarinin uygulanabilmesi durumunda, sektordeki
isletmelerin rekabet giicu artacak, yodnetim, pazarlama, finansman
ve dig ticaret sorunlarini ¢bdzecektir. Fakat, risk sermayesi
yatinmiari, su anda daha ¢ok ileri teknoloji sektorlerinde kulanilan
bir tekniktir. Bu 6zelli§i dolayisiyla, risk sermayesinin dericilik
sektériinde kullaniimasi daha ¢ok 6©zel projelere bagh olarak,

geligebilir.
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