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YUKSEK LiSANS TEZi

GIRISIM SERMAYESI FINANSMAN MODELI: ISTANBUL iLINDE BIR
UYGULAMA

Hakan YILMAZ
Tez Damismani: Dog¢. Dr. Bekir ELMAS
2014, 185 sayfa
Jiiri: Doc. Dr. Bekir ELMAS (Danisman)
Prof. Dr. Adem DURSUN

Yrd. Dog. Dr. Ergiin AKTURK

Glinlimiiz diinyasinda ekonominin temel tasglar1 kabul edilen Kiiciikk ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI) karsilastiklart en onemli sorunlarin basinda
finansman eksikligi gelmektedir. Bu sorunun ¢o6ziilmesi amaciyla da gelistirilen
finansman tekniklerinden birisi girisim sermayesi finansman modelidir. Girigim
sermayesi modeli, girisimciler tarafindan olusturulan yenilik¢i, dinamik, teknolojik
istiinliikleri barindiran projelere veya ayni sartlari tasiyan sirketlere ortak olunarak uzun
vadeli finansman saglanmasidir. Bu sayede basar1 sansi yiiksek olan projelerin hayata
gecirilmesi, ortak olunan sirketlerin finansman, yonetim ve tiim diger alanlarda

desteklenmesi saglanmaktadir.

Bu calisma ile finansman sikintis1 yasayan kiiciik ve orta boy isletmelerin zorlu
rekabet kosullarinda alternatif bir finansman yontemi olan girisim sermayesi modelini
hangi diizeyde bildikleri, modelin kullanilmas: ile yasamsal faaliyetlerini devam ettirip

ettiremediklerinin arastirilmasi amag¢lanmistir.

Bu calismada, dzellikle Istanbul ilinde bulunan ve ihracat faaliyetleri olan firmalar
tercih edilmistir. Calismay1r somutlastirmak amaciyla 401 isletmeye anket calismasi
uygulanmis, ¢apraz tablolar olusturulmus, tablolardaki veriler 1s181nda ki-kare yontemi

kullanilarak bir¢ok hipotez test edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Girisim Sermayesi, KOBI, Finansman, Teknolojik Yenilik



ABSTRACT
Master’s Thesis

VENTURE CAPITAL FINANCING MODEL: AN APPLICATION IN
JOINT-STOCK COMPANIES IN ISTANBUL CITY

Hakan YILMAZ
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Bekir ELMAS
2014, Page: 185
Jury: Assoc. Prof. Dr. Bekir ELMAS (Advisor)
Prof. Dr. Adem DURSUN

Assist. Prof. Dr. Ergiin AKTURK

In today’s world; one of the biggest problem encountered by small and medium
scaled enterprises, which accepted as the essential of economy, is finance deficiency.
One of the techniques targets to solve this problem is Venture Capital Financial Model.
Venture Capital Financial Model provides long-term financing by associating projects
that are innovative, dynamic and containing technological superiority or companies that
including stated qualifications. Hence, supports the projects that are applicable and
provides assistance to associated company in terms of finance, administration and other

domains.

In this study; awareness and usage of Venture Capital Financial model, an
alternative finance model, by small and medium scaled enterprises is aimed to be
researched and it is observed the effect of model on enterprises regarding their survival

against luck of fund and competitive market circumstances.

In this study; companies situated in Istanbul and containing export service are
preferred. 401 companies has been surveyed to concretize study. Results, data and
hypotheses have been tested by using square method following crosstabs process.

Key Words: Venture Capital, Small And Medium Scaled Enterprises, Finance,

Innovation
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ONSOZ

Gilintimiiz Tiirkiye’sinde kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler ekonominin bel
kemigi sayilmaktadir. Bahsedilen isletmelerin yasadiklari en biiyiik sorun ise finansman
saglama giicliigiidiir. Yeni girisim ve girisimcilere de 6nemle ihtiya¢ duyulan iilkemizde
finansman sikintisiin asilmasi gerektigi elzem bir durumdur. KOBI’ler ve yeni
girisimciler finansman ihtiyaglarin1 6z kaynaktan karsilayabilecegi gibi yabanci kaynaga
da bagvurabilmektedirler. Bagvurulan yabanci kaynaklar ¢ok cesitli olmakla birlikte
bunlar arasinda olan, son zamanlarda diinyada ¢ok¢a kullanilan ve Tiirkiye’de hizla
gelisim gosterdigi izlenebilen finansal teknik, girisim sermayesidir. Girisim sermayesi,
yeni bir teknolojik fikre sahip olan girisimcilerin ve sirketlerin, yiiksek faize maruz
kalmadan, uzun vadeli olarak yapilandirilan ve bir ortaklik niteliginde kurularak

finansman sagladiklar1 yontemdir.

Bu calismada, Istanbul ilinde faaliyet gdsteren ve ihracat islemleri bulunan 401
isletmeye anket ¢alismasi uygulanmis olup, elde sonuglar 1s18inda firmalarin girigim
sermayesi modeli hakkinda bilgi sahibi olup olmadiklari, modelden yaralanabilme
durumlart ve onlara getiri saglama fonksiyonlar1 iizerinde inceleme yapilarak bilgi
sahibi olunmaya c¢alisilmistir. Ayrica elde dilen veriler iizerinde Ki-Kare testi

uygulanarak bazi hipotezler anlamlandirilmaya ¢aligilmistir.

Bu tez ¢alismasinda birlikte ¢alismaktan onur duydugum, tezimin her asamasinda
bilgi, tecriibe ve yardimlarini esirgemeyen hocam Dog. Dr. Bekir ELMAS’a ve ayrica

ismini sayamadigim bende emegi olan tiim hocalarima tesekkiir etmeyi bir borg bilirim.

Tim egitim 6gretim hayatim boyunca biiyiik bir sabirla bana destek olan ve beni
higbir konuda yalniz birakmayan basta babam Kenan YILMAZ, annem Semra
YILMAZ, kardesim Emin YILMAZ ve degerli esim Zeynep TOPALOGLU YILMAZ’

a ylirekten tesekkiir ederim.

Erzurum - 2014 Hakan YILMAZ



GIRIS

Diinya’nin kiiresellestigi, Tiirkiye’nin de Ozellikle ekonomik agidan bu olguya
uyum saglamaya calistigi, ekonomi ve finans ¢evreleri tarafindan bilinen bir gercektir.
Gergeklestirilmeye ¢alisilan uyum siireci igerisinde atilmasi gereken 6nemli adimlardan
biri, iilke bazinda ekonomik biiylimenin saglanmasidir. Bunun sonucunda hem iilke
icerisinde hem de uluslararasi rekabet ortaminda ilerleme kaydedilmis olacaktir.
Ekonomik biiyiimenin oOniindeki engellerden en o6nemli olan1 kit kaynaklardir.
Hedeflenen biiyiimeye ulasilabilmesi i¢in de elde edilmesi zor olan kaynaklarin verimli
bir sekilde kullanilmasi gerekmektedir. Giinlimiiz ekonomisinde, var olan kit

kaynaklarin en basinda da isletme sermayesi gelmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde, ulusal bazda ekonomik biiyiimeye katki saglayacagi
diisiiniilen, istthdami, yatirimi ve iiretimi dogrudan etkileyen dinamikler kiigiik ve orta
biiyiikliikteki isletmeler olarak bilinmektedir. Ulke ekonomisinin biiyiik bir bdliimiinii
olusturan bu isletmelerin karsilastig1 en 6nemli sorunlarin baginda, isletme sermayesi
saglanamamasi gelmektedir. Isletme sermayesi eksikligi yeni bir is kurmak, isi devam
ettirmek ve biiylitmek icin gerekli olan parasal kaynaklara ulasilamamasidir. Bu
sikintinin giderilmesi amactyla isletmeler, yliksek faizli banka kredilerine bagvurmakta

ya da alternatif finansman tekniklerine yonelmektedirler.

Isletmelerin karsilastiklar1 bu sorunlarin ¢dziimii icin basvurulan ydntemlerden
biri de finansal teknikler icerisinde yer alan girisim sermayesidir. Finansal literatiirde
“risk sermayesi” olarak da isimlendirilen girisim sermayesi yatirim modeli; geng,
yenilik¢i ve gelisme potansiyeli tasiyan, teknolojik dstiinleri olmasi sebebiyle
rakiplerine karsi basar1 sansi yiiksek olan isletmelere ortak olunarak uzun vadeli
finansman saglanmasidir. Model, isletmelerin biiyiimesi ve gelismesi i¢in 6nemli bir
aractir. Girisim sermayesi modeli, isletmelerin finansman saglamada karsilastiklari
yiiksek faiz, teminat gosterme ve geri 6deme gibi zorluklarini ortadan kaldirmakta

kullanilan 6nemli bir finansman yontemidir.

Girisim sermayesi finansman modeli, sirketlerin sadece kurulus asamasinda
kullandiklar1 bir yontem degildir. Sirketlerin, diger finansman asamalarinda da rahatca

bagvurabilecekleri bir tekniktir. Ayrica model, yeni ve teknolojik gelismelere paralellik



gosterebilecek projelere sahip olan; fakat finansman yoksunlugu nedeniyle sahip oldugu

fikri ticarilestiremeyen girisimcilere de yardimci olmak amaciyla kullanilabilmektedir.

Diinya agisindan incelendiginde girisim sermayesi, 6zellikle II. Diinya Savasi
sonrasi sanayilesmede meydana gelen gelismelere paralel olarak ortaya ¢ikmustir.
Ozellikle son 20 yil igerisinde girisim sermayesi finansmaninda énemli gelismeler

yasanmigtir.

Tirkiye’de ise girisim sermayesi 1990°l1 yillardan sonra taninmustir. 2000°1i
yillara kadar yasal siiregler tamamlanmis ve birtakim yatirimlar gergeklestirilmistir.
2001 kriziyle duraksamalarin yasandigi sistem, 2002 sonrast ekonomik ve siyasal
istikrarin saglanmasiyla gelismeye baslamistir. Diinya ekonomileri ile kiyaslandiginda
girisim sermayesi, Tlrkiye i¢in halen fazla taninmamis bir olgudur. Ancak giin gectikce

finansman yonteminde gelismelerin yasandigi goriilmektedir.

Ulkemizde girisim sermayesi finansman yontemi, Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklar1 (GSYO) seklinde kurularak faaliyet gostermektedir. Girisim sermayesi
fonlar1, bliylime hiz1 yiiksek, belirli bir biiyiime hacmine ulasmis ve faaliyet kar1 yiiksek
olan sirketlere yatirim yapmak istemektedir. Belirlenen ozellikleri tasiyan sirketlerle
ortaklik gerceklestirilmektedir. Ortak olunan sirkete finansal yatirimin yani sira yonetim
konusunda da yardimci olunmaktadir. 3 yil ile 7 yil arasi bir siirede sirket, istenilen
karlilik diizeyine ¢ikarildiktan sonra, sirket hisselerinin borsaya a¢ilmasi ile yatirim

ortaklig1 hisselerini satarak yatirnmdan ¢ikmaktadir.

Girisim sermayesi finansman modeli hakkinda Tiirkiye’de, sayist ¢ok fazla
olmasa da calismalar yapilmistir. Ancak, bu ¢aligmalarin birgogu girisim sermayesini

KOBT’ler iizerinden degerlendirmistir.

Bahsedilenler dogrultusunda bu ¢alismanin amaci, girisim sermayesi finansman
yonteminin kiiciik ve orta bilyiiklilkteki isletmelerin tamamindan ziyade, tilkemizde
faaliyet gosteren ve yurt disina ihracat gerceklestiren sirketler iizerindeki etkisinin
arastirilmasidir. Bu amagla girisim sermayesi finansman modelinin, istanbul’da faaliyet
gosteren ve yurt disina ihracat yapan sirketlerde uygulanabilirligi, hangi olgiilerde
tanind1g1, kullanildig1 ve arastirma yapilan isletmelerin finansal sorunlarinin ¢oziimiinde

yararli bir yontem olup olmadig tespit edilmeye ¢aligilmustir.



Bu amaglar ¢ercevesinde caligmanin ilk boliimiinde, girisim sermayesi finansman
modeli hakkinda genel bilgiler verilmistir. Bu kapsam c¢ergevesinde girisim
sermayesinin tanitilmasi, tarihsel gelisimi, ozellikleri, girisim sermayesi taraflari,
yatirimin tasidig risk faktorleri ve girisim sermayesi fonksiyonlar1 hakkinda bilgiler

verilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, girisim sermayesi yatirim asamalart ve girisim
sermayesi finansman siireci konusunda bilgiler verilmistir. Bu kapsamda, yatirim
asamalar1 igerisinde incelenen finansman bigimleri ve silire¢ baglaminda girisim
sermayesi fonunun olusturulmasindan yatirnmdan c¢ikisa kadar tiim agamalar detayli bir

sekilde aktarilmistir.

Calismanin {igiincii boliimiinde, girisim sermayesi sirket yapilart incelenmistir.
Bahsi gecen cercevede sirketler hakkinda genel degerlendirmeler, sirket tiirleri,
sirketlerin ¢alisma big¢imleri, finansman araglari, finansman kaynaklari, sirket 6zellikleri

ve girisim sermayesi yonetim yaklagimlari hakkinda detayli bilgiler verilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, Tiirkiye’de ve Diinya’da girisim sermayesi
finansman modeli hakkinda bilgiler verilmeye ¢alisiimistir. Bu kapsamda ABD, Avrupa
ve Japonya’da girisim sermayesi konusunda anlatimlar yapilmistir. Ayrica, bolim
igerisinde diger bir baslik olarak ele alinan “Tiirkiye’de girisim sermayesi” ger¢evesinde
Tirkiye’de girisim sermayesinin onemi Ve gelisiminde etkili olan kuruluslar, hukuki
yapi, girisim sermayesinin gelismesi i¢in yapilmasi gerekenler ve Tiirkiye’deki girisim

sermayesi yatirimlar1 hakkinda bilgiler verilmistir.

Calismanin besinci boliimiinde ise, bu c¢alismanin kullanilabilir ve etkin bir
calisma olmasi amaciyla bir anket calismasi yapilmistir. Gergeklestirilen anket calismast
ile Istanbul ilinde faaliyet gosteren isletmelerde girisim sermayesi finansmaninin
uygulanabilirligi tespit edilmeye c¢alisilmistir. Anketin uygulanacagi ana kitle olarak
Istanbul Maden ve Metaller ihracatci Birligi’ne kayith ihracat yapmakta olan 46494
sirketten 401 tanesi ile goriisiilmiistiir. Anket yapilan firmalardan elde edilen sonuglara
gdre Istanbul ili hakkinda genel bir goriise ulasilmistir. Bu béliimde genel itibariyle

anket calismasi ve anket sonuglarinin degerlendirilmesi yer almaktadir.



BIiRINCI BOLUM
GIRISIM SERMAYESI FINANSMAN MODELiI HAKKINDA GENEL
BiLGILER

1.1. GIRISIM SERMAYESI KAVRAMI

Girisim sermayesi kavrami, farkli iilkelerde ve degisik kaynaklarda Atilim
Sermayesi, Cesarete Dayali Sermaye, Risk Sermayesi ve Venture Capital olarak
adlandirilmaktadir. Yapilan isimlendirmelerin tiimiinden yola ¢ikilacak olunursa girisim
sermayesini, suanda verim saglamayan bir yatirrmi ileriki donemlerde verimli hale
getirip, verim oraninin artmasi i¢in yapilan bir tesebbiis olarak tanimlamak yerinde

olacaktir.

Girisim sermayesi, asil anlamu itibariyle dinamik, yaratici fakat finansal olarak
yeterince giice sahip olmayan girisimcilerin yatirim diisiincelerini gergeklestirmelerine

olanak saglayan bir yatirim finansman bicimidir.?

Yeni bir is koluna girmek veya yeni bir ig fikri gerceklestirmek istenmektedir.
Bunun i¢in de paraya ihtiya¢ duyulmaktadir. Bor¢lanma tiirii yollarla bir kisim sermaye
elde ederek isletmeyi harekete gecirmeyi basarsaniz dahi, ileride yapilacak olan biiyiik
Olcekli tiretim techizatina para 6demek icin daha fazla sermayeye ihtiya¢ duyulacaktir.
Biitiin bu nedenlerden dolayi, elde edilen karin bir kismini1 vermek suretiyle bilinmeyen
bir sirketi desteklemeye hazir bir yatirnme1 aramak zorunda kaliacaktir. Yeni kurulmus
geng isletmelerde saglanan veya saglanmak istenen 6z kaynak, girisim sermayesi olarak

adlandiriimaktadir.®

Girisim sermayesi, girisimcilerin yeni ve 6zgiin fikirlerine destek olmak, kiigiik
isletmelere kurulus asamasindan baslayarak {iriin tutundurma, biiyiime ve iyilestirme
donemlerinde 6z sermaye katilimi veya yalnizca yonetimde destek olmak amaciyla

yapilan bir finansman yonetimi olarak da ifade edilebilir. Girisim sermayesi, sirketlerin

! Ali Haydar Ark, “Reel Sektorde Risk Sermayesinin Rolii”, Activeline Dergisi, (23), Subat 2002, 1.

2 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Finansal Teknikler, (7. Baski), Ekin Yaymevi, Bursa 2010, 156.

3 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus, Fundamentals of Corporate Finance, (3. Baski),
McGraw-Hill/Irwin Yaynlari, New York 2001, 395.



kurulus asamalar1 yoniinden incelendigi takdirde, 6zellikle baslangig evresinde olan

sirketler i¢in oldukca 6nemli bir kaynak saglama araci oldugu anlasilmaktadur.*

Diger bir acidan incelendiginde ise, gelismis lilkelerde ve Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan en énemli finansal sorunlardan birisi,
finansal yatirnmlar i¢in gerek duyulan kaynaklarin temini ve bu kaynaklari dogru
zamanda, uygun yerlere yatirim amaciyla yonlendirebilmektir. Teknolojik gelismenin
yavas oldugu, yeni diisiincelerin ve fikirlerin uygulanmaya konmasinda sikint1 yasanan
ekonomilerde, makro diizeyde rekabeti tesvik eden, bunun sonucunda da ekonomik
kalkinmanin ve {iretimin Oniinli agan bir unsur olarak, girisim sermayesinin karsimiza

ciktigini gérmekteyiz.5

Girisim sermayesi, kavramsal agidan incelenirken bu kavrami ortaya c¢ikaran
nedenler iizerinde durmak gerekirse, bu nedenlerin baginda KOBI’lerin finansal kaynak
saglamada bagvurduklar1 bankalar ve diger mali araci kuruluglarin bu baglamda
isletmelere ve girisimcilere istenilen diizeyde veya beklenen kosullarda fon tahsis
edememesi gelmektedir. Ayrica, biiyiik isletmeler tarafindan kolayca kaynak ayrilabilen
arastirma ve gelistirme faaliyetleri fonu, KOBI’ler icin biiyiik bir sorun teskil etmekte
ve bunun sonucu olarak da yeni dretim teknikleri gelistirmek imkansiz hale
gelmektedir. Iste bu nedenler sonucunda girisim sermayesi modeli, ihtiya¢ duyulan bir

finansman kaynagi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.®

Girisim sermayesi, bir girisim sermayedar1 tarafindan biiylimeye karar vermis
kiiciik ve orta Olgekli firmalarin hedefledikleri noktaya ulasabilmelerini saglamak
amactyla ve de bu firmada belirli bir ortaklik payma sahip olmalar1 kosuluyla yapilan

bir 6z kaynak yatirimi olarak da tanimlanabilir.’

Girisim sermayesi modeli, temel yapis1 itibariyle bir ortakliktir. Bahsi gecen
ortakligin bir tarafinda girisimciler bulunmaktadir. Girisimciler, bilimsel gelismeleri

takip edip, bu gelismeleri uygulanabilir teknolojilere doniistiirmek suretiyle satilabilir

* Miige Iseri, Risk sermayesi ve Tiirkiye deki Gelecegi, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul 2001, 11.

® Tayfun Deniz Kugu, “Finansman Yontemi Olarak Risk Sermayesi”, Yonetim ve Ekonomi”, 11 (2),
(2004), 142.

6 Goktug Cenk Akkaya, M. Yilmaz Icerli, “KOBI’lerin Finansal Problemlerinin Coziimiinde Risk
Sermayesi Finansman Modeli”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 3 (3),
(2001), 64.

" M. Vefa Toroslu, “Risk Sermayesi Finansman Modeli”, Activeline Dergisi, (2), (May1s 2000), 1.



mallar tiretmek inancina sahip bireyler olarak modelde var olmaktadir. Modeli olusturan
ortakligin diger tarafinda ise, s6z konusu girisimcilerin dinamik ve yaratici fikirlerini
analiz ederek uygulanabilir ve basarili yatirnrmlara doniisebilecegine inanan ve bu
sebeple onlar1 finanse eden girisim sermayedarlar1 yer almaktadir. Girisim
sermayedarlari, bu amagla kurulmus girisim sermayesi sirketleri veya tasarruf fazlasi

bulunan kisilerdir.?

Yapilan tanimlamalarin ardindan girisim sermayesi ile iliskili olarak girisim
sermayesi yatirimina deginilecek olursa, biriktirilen fonlarin dogru bir sekilde
tanimlanmis bir nakde dontistiirme stratejisi ile 6zel girisimlere veya halka agilmamis
girigsimlere finansman dist1 know-how destegi ile beraber dogrudan 0z sermaye

biciminde aktarilmasini hedefleyen profesyonel bir yatirim sekli olarak tanimlanabilir.’

Girisim sermayesi aktarilirken mahiyeti ile ilgili olarak uzun vadeli planlanan, bes
ile on yil arasinda ki siirelerde geri doniis beklenilen, geng, enerjik, yiiksek karlilik
potansiyeline sahip olan projelere yatirim yapilan, hizli bir biiyiime beklenilen, girigim
sermayesi acisindan da girisimci agisindan da bir 6z sermaye yatirimi olan, yalnizca
sermaye ile kalmayip onun yani sira yonetim tecriibelerinin ve gevresel imkanlarin da
girisimin gelismesi i¢in kullanilan ve de profesyonellerden olusan bir yapi olarak

degerlendirilebilir.*

Girigim sermayesi, diger bir ifadeyle risk sermayesi, yiiksek gelir bekleyen ancak

ayn1 zamanda da riski karsisina alan bir sermaye olarak ifade edilmektedir."*

Risk sermayesi yatinminda bahsedilen risk, yeni bir iiriiniin olusturulmasi ve
iriiniin piyasada tutundurulmasi riskidir. Yiksek risk faktoriiniin, yliksek getirisi

olacag1 beklentisi ve de alinan riskin basariya ulagsmasi halinde yapilan satislarin ya da

8 Akkaya, Icerli, 64.

® Halil Ibrahim Bulut, Biinyamin Er, “Risk Sermayesi Destekli Girisimlerin Fiyatlandirilmasi ve
Fiyatlandirmada Kullanilan iskonto Oran1”, Karadeniz Teknik Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 1 (11), (2008), 275.

10 Ali Haydar Ark, “Risk Sermayesi: Tarihsel Gelisimi ve Tiirkiye Ekonomisinin Yeniden
Yapilandiriimasinda Potansiyel Rolii ve Onemi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, (23), (Mart-
Nisan 2002), 6.

! Hiiseyin Akgoniil, Biilent Altay, “Risk Sermayesi (Venture Capital)”, Eskisehir Anadolu Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (1), 458.



saglanan karm biiylik olmasi, bununla birlikte de girisim sermayesi sirketlerine yapilan

ortakliklarin verimlilik artisina yol agacagini ortaya ¢ikarmaktadir.™

Farkli bir a¢idan bakilacak olunursa, risk sermayesinin riskli yatirimlari igeren bir
kavram olmadigi distiniilmektedir. Girisim (risk) sermayesi, yiiksek getiri amaciyla
yapilan bir yatirnm seklidir. Burada ki yiliksek getiri, firsatciliktan ortaya c¢ikmis,
spekiilatif bir getiri olarak anlasilmamalidir. Daha dogrusu yiiksek kazang, teknolojik

yenilik sonucunda saglanan verimlilik artisiyla elde edilecek bir kazanctir.

Sonug olarak girisim sermayesi, bir yatirim fikri tagiyan girisimcilere ya da yeni
kurulmus, gelisme imkani olduguna inanilan isletmelere yiiksek riski goze alarak
yiiksek gelir saglama amaci tagiyan girisim sermayesi ortakligi tarafindan hisse senedi
karsihiginda ortak olunmasidir. Bu sekilde, girisimcilere hem 6z sermaye destegi hem de
yonetim destegi saglanmis olup, isletmenin veya yatirimin istenilen gelisme ve biiylime
diizeyine ulastigina inanildig1 bir zamanda, sirket hisselerinin satis1 yapilarak yatirilan

fonlarin biiyiitiilmiis bir sekilde geriye doniisii olarak ifade edilebilir.*

1.2. GIRISIM SERMAYESININ TARIHSEL GELIiSiMi

Girisim sermayesi finansman yonteminin tarihi ge¢misi incelenirken, oncelikle
yontemin ortaya ¢ikis amacina deginmek gereklidir. Giiniimiiz diinyasina ve su an Ki
sartlara bakildiginda, gitgide ekonomik smirlarin ortadan kalktigi goriilmektedir.
Isletmelerin rakipleriyle miicadele edebilmeleri igin arastirma-gelistirme calismalarma
biiyiilk miktarda kaynak ayirmalari, sektorde varliklarin1 devam ettirebilmeleri i¢in de
marka yaratmalar1 gerektigi bilinmektedir. Ayrica yeni {iriinlerin ve yeni teknolojilerin
ortaya cikarilmasi zorunlulugu, riski artirmakta olup, elde edilecek kar konusunda da
uzun vadeli bir politika izlenmesini gerektirmektedir. Kii¢iik ve orta boy denilen, bu tiir

isletmelerin 6z kaynaklari sinirli oldugu gibi, bankalardan da yeterli ve istenilen

12 Metin Coban, Metin Saban, “Tiirkiye’de Risk Sermayesi Uygulamasi ve Sorunlari”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, (31), (Temmuz 2006), 133.

13 Ceylan, Korkmaz, 160.

1 Akkaya, Icerli, 67.



sartlarda fon saglamalar1 olduk¢a zordur. Girisim sermayesi yonteminin ortaya ¢ikisi ve

yasanan hizli gelisimine neden olan temel faktdriin bu oldugu sdylenebilir.'

Girisim sermayesi, bugiinkii anlamda 20-25 senelik bir gegmise sahip olsa da
tarihi olaylar incelendiginde, girisim sermayesinin ge¢misinin ¢ok daha eskilere

dayandig anlasilmaktadir.™®

Ulagilabilen bulgulara gore, girisim sermayesinin ge¢misinin Asurlular’a kadar
gittigi anlasilmaktadir. Bugiinkii kullanim sekline en uygun haline ise, Islamiyet 6ncesi
donemlerde Hicaz’da rastlanmaktadir. Mekke ve Medine’de yasayan kabilelerin,
bulunduklar1 cografyanin sahip oldugu iklim sartlarinin elverissizligi nedeniyle 6nemli
bir kismi ticarete yonelmistir. Bolge, kuzeyinde bulunan gelismis kavimler ve
giineyinde yer alan zengin Yemen arasindaki ticaret yollar1 {izerinde bulunmaktaydi.
Ticaret yapmaktan anlayan ve kervanlarla yapilacak zorlu yolculuklara dayanikli
kisilerden sermayeye ihtiya¢ duyanlar, bunu yalniz yapmayarak ticari projelerine itimat
eden sermaye sahibi kisilerle birlikte, kis aylarinda glineyde yer alan Yemen’e, yaz
aylarinda ise kuzeyde bulunan Suriye’ye kadar uzanan kervanlar araciligi ile yaparlardi.

Olusturulan bu sisteme de mudaraba denilirdi.*’

Islamiyet dncesi uygulanan bu sisteme, Islamiyet donemi icerisinde de rastlamak
miimkiindiir. Temel anlamu itibariyle is ortakligi anlamina gelen mudaraba sisteminde
sermaye sahibi olan kisi, birikimini bir baska sahsin (mudarib) kullanimina
birakmaktadir. Mudarib, dnceden sermaye sahibi ile bir pazarlik yaparak belirli bir kar
yiizdesi belirlemektedir. Daha sonra yaptig1 yatirimlar sonucu elde ettigi kardan, daha
once belirlenmis olan bir kisim yiizdesini sermaye sahibine 6demekte ve kalan kismini
ise kendisi almaktadir. Yapilan yatirnmda bir zarar s6z konusu olur ise sermaye sahibine

kars1 sorumluluk '[aslmamaktadlr.18

Islamiyet mensubu olan Miisliiman toplumlarin finansman gereksinimi, “Islami is

ortakliklar” ile ¢dziime kavusturulmustur. Islam diinyasinda 7. Yiizyillda Hz. Omer’in

> M. Kemalettin Conkar, Risk Sermayesi Finansman Yontemi, istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, istanbul
2007, 1.

16 Ceylan, Korkmaz, 156.

Ak, 2.

8 Yalgin Atly,”IFC Risk Sermayesi i¢in Eyliil’de Geliyor”, Ekonomik Biilten, 1993, Aktaran; iseri, 35.



[ran-Medine arasinda ticaret yapan tiiccarlara yetim paralarin1 vermesi ve buradan gelir

elde edilmesi ise musaraka olarak karsimiza ¢ikmaktadir.*®

Mudaraba’ya ¢ok yakin kabul edilen musaraka sisteminde, sermayeyi kullanan
girisimci tarafta, belirli miktarda sermayeye katk1 saglamaktadir. Yani ortakligin her iki
tarafi da ortaya sermaye koymaktadir ve de mudaraba’da oldugu gibi yapilan bir

anlasmaya gore karmn boliisiimii saglanmaktadir.?’

Mudaraba ile ayn1 donemde kullanilan ve girisim sermayesi ile benzerligi bulunan
bir diger sistem ise murabahadir. Faizsiz bankacilik olarak da adlandirilan bu sistemde,
miisterisine ihtiya¢ duydugu makine, ham madde ve yardimci malzemelerin alinarak
pesin ya da vadeli bir sekilde 6deme imkani verildikten sonra belirli bir kar marj1 ile

satilmast seklide ifade edilmektedir.?

Girigim sermayesinin yakin tarihte mudaraba ile ortaya ¢iktig1 bilinmekle birlikte,
bunu takiben orta ¢ag Avrupa’sinda ise commenda ile ticari faaliyetlerde hayat buldugu
ifade edilmektedir..”

Giiniimiiz sekli ile girisim sermayesi, ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde
ortaya cikmistir. Daha sonra Ingiltere ve Japonya’da genis uygulama alanlari
bulmustur. ABD’de II. Diinya Savas1 dncesinde girisim sermayesi yatirimlarini, varlik
sahibi kisiler, profesyonel yonetici ile yonetilen aile sirketleri ve ortaklasa is yapan

yatirimcilarin yaptigi gériilmektedir.23

1950 sonrasinda ise sanayilesmede ileri olan iilkeler, gelistirdikleri teknolojiyi
yeni gelismekte olan iilkelere satmislardir. Bu teknolojinin satilmasiyla {iretim sonucu
ortaya ¢ikan maliyetlerin bir boliimi karsilanmistir. Fakat teknoloji degisiminin hizh

olmasi, olusturulan yeniliklerin genisletilemeden demode olmasi, teknolojiyi gelistiren

19 Ceylan, Korkmaz, 156.

2 fseri, 35.

2L Ark, 2

22 Ark, 3

2 Tiilay Zaimoglu, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklari, 19, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayinlar1, Ankara 2001, 7.
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tilkelerin ortaya c¢ikan yliksek maliyetlere katlanmasi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Bu

riske katlanmak istemeyen sermayedarlar ise girisim sermayesini tercih etmislerdir.?*

Modern anlamda bakildiginda girisim sermayesi yontemi ile hayata gegirilen ilk
sirket Digital’dir. Firma, 1957 yilinda yetmis bin dolarlik yatirim ile American Research
& Development adli bir sirket tarafindan kurulmustur. Digital, on bes yil igerisinde

piyasa degerini tam bes bin kat artirarak 3,5 Milyar $” a ulastirmistir.”

Bu sektorde, 1958 yilina kadar resmi konuda 6nemli sayilabilecek higbir ilerleme
saglanamamistir. Ayni yil igerisinde sadece “Federal Reserve System” tarafindan kiigiik

sirketlerin finansmani1 agisindan ¢alismalar yﬁriitiilml'is‘u'ir.26

1980’lere gelindiginde, girisim sermayesi finansman modeli Japonya ve Avrupa’
da genis bir uygulama alan1 kazanmistir. Diinya ¢apinda incelendiginde ise, girisim
sermayesi ile ilgili rakamsal verilerin ¢ok hizli bir sekilde artis gostermeye basladigi

goriilmiistiir.?’

Ozellikle ABD’de 1998 yilindan itibaren girisim sermayesi yatirimlari ciddi bir
sigrama gostermistir. 1999 yilinda, bir 6nceki yil ile kiyaslandiginda %156 oraninda bir
artis gostererek 55 milyar USD’ye ulasilmigtir. 2000 yilina gelindiginde ise 1999 yilina
nispeten %92 oraninda artig Saglanarak 106 milyar USD olarak gergeklestigi

gériilrniis‘u’ir.28

Girigim sermayesi finansman modeline Tiirkiye acisindan bakilacak olunursa,
Tiirkiye’nin ekonomik tarihi ve giiniimiiz kosullar1 incelendiginde kurumsallagsmis
orneklere kolaylikla ulagilabilir. Kirsal kesimde yapilan tarimda ortaklik uygulamast,
Tiirkiye’deki girisim sermayesine iyi bir 6rnek teskil edebilir. Elinde arazisi bulunan
ciftcinin araziyi isleyecek ekipmani ve parast bulunmamaktadir. Bunun karsiliginda
ciftgilik bilgisine, gerekli ekipmana ve yeterli paraya sahip, fakat islenecek arazisi

bulunmayan ¢iftgiler de bulunmaktadir. Bahsedilen iki taraf bir araya gelerek bir

?N. Oguzhan Altay, Aydanur Gacener, “Kii¢iik ve Orta Boy isletmelerin Finansman Sorunlarinin
Coziimiinde Banka Dis1 Finansal Kurumlar ve Venture Capital Ornegi”, Active Bankacilik ve Finans
Dergisi, (28), (Ocak-Subat,2003), 8.

> Akkaya, Igerli, 62.

2 7aimoglu, 7.

2 Akkaya, Icerli, 62.

% Coban, Saban, 132.



11

ortaklik kurmaktadirlar. Arazi iglenip hasat yapildiktan sonra tiim giderler diisiilerek

gelir, ortaklar arasinda anlasmaya gore béliisiilmektedir.?

yeni bir kavramdir. Geleneksel finansman kurumlar olan bankalarin, kredi faiz
oranlarmin oldukga yiiksek olmasi ve bu yiiksek maliyetli fonlar1 kullanarak uzun vadeli
yatinmlarin  yapilmasinin miimkiin olmamasi, Tiirkiye’de girisim sermayesinin
kullanilmasmi zorunlu hale getirmistir. Tiirkiye’de ilk girisim sermayesi yatirimi
bankalar tarafindan yapilmistir. Bu sekilde kurulan ilk fon olarak Vakif Risk A.S
karsimiza ¢ikmaktadir.*

1.3. GIRISIM SERMAYESI ILE iGILIi KAVRAMLAR

1.3.1. Teknoloji

Uretim yapmak igin gerekli olan bilginin iiretilmesi ve kullanilmasi becerisi
olarak tanimlanabilen teknoloji, ekonomik biiylimenin, gelismenin ve rekabet
edebilmenin en 6nemli kosullarindan birisidir. Uretim igin gereken tiim arag, gerec ve

bunlar1 yonlendiren insan faktoriinii de kapsayan dinamik bir kavramdir.*!

1.3.2. Teknolojik Yenilik

Yeni bir iiriin, yeni bir makine, organizasyon, pazar, hammadde ya da yeni bir
iiretim teknolojisi olarak sdylenilebilir.

1.3.3. Teknolojik Gelisme

Uretimcinin elinde bulunan kaynaklarin miktarmi degistirmeden daha fazla iiriin

elde etmesidir. Basgka bir ifadeyle verimlilik artisa da denilebilir.

Yenilik diisiincesi acisindan ise, elde edilen yeniligin fikir olmaktan c¢ikarilip,
girisimin yapilmasi ve ekonomik deger haline gelene kadar yapilan faaliyetlerin tamami

olarak da ifade edilebilir.®

 Nevzat Aypek, Sermaye Piyasast Aract Olarak Risk Sermayesi ve Tiirk Sermaye Piyasasinda
Uygulanabilirligi, KOSGEB Yayinlari, Ankara 1998, 11.

%0 Akkaya, Igerli, 62.

31 Kugu, 142

%2 Toroslu, 1.
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Teknolojik gelisme bes farkli boyuta sahiptir:
1. Kaynaklarda yenilik,

2. Kullanilan iiretim yontemlerinde yenilik,
3. Uretilen iiriinlerde yenilik,

4. Pazarlarda yenilik,

5. Organizasyon yapisindaki yeniliktir.®*

1.3.4. Girisim Sermayesi Fonu

Girisim sermayesi yatiriminda, ¢esitli finansal araglarin kullanilmasi sonucu, proje

finansmanina ihtiya¢ duyan kisi veya kuruluslara saglanan paradir.*

1.4. GIRISIM SERMAYESININ OZELLIKLERI

Girisim sermayesi modelinin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

1. Girisim sermayesi modelinde, girisim sermayedar1 yonetime katilma
durumundadir. Girisim sermayedart yeni fikirleri degerlendirmek, bu fikirlerin
potansiyelini tahmin etmek ve elle tutulabilir bir projeye doniistiirebilmek i¢in gerekli
yetenek ve deneyime sahip olmalidir. Girisim sermayedarinin isi, yalnizca yeni
projelerin  gelistirilmesine karar vermek degildir. Aymi zamanda yapilan isin
gelistirilmesi i¢in bilgi ve deneyimini, yatirimin degerini artirmaya ve gelismesini
saglamaya yonlendirmek olmalidir. Bu sebeple, firmanin ilk gelisme asamasinda parasal
katkinin yani sira yonetimsel katki da saglanmaktadir. Girisim sermayedari, personel
alim1 ve yoOnetimsel destegin haricinde {iretim ve pazarlama asamalarina da katkida
bulunmaktadir. Ayrica firmanin, misteriler ve bankalar goziinde giivenilir bir kisilige
sahip olmasina da yardime1 olmaktadir.*

2. Girisim sermayesi finansmani, kiiclik isletme — hizli biiylime prensibine

sahiptir. Girisim sermayesi, sirketlerin biiyiikliigiine bagimli bir yatirim sekli degildir.

% Kugu, 143.
% Ceylan, Korkmaz, 155.
% Kiirsat Tuncel, Risk Sermayesi Finansman Modeli- Diinya Uygulamalarinin Analizi ve Tiirkiye I¢in
“ Ozgiin Bir Model Onerisi, 37, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlar1, Ankara 2000, 4.
Iseri, 14.
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Fakat girisim sermayesi yatiriminin temel hedefi hisse senetlerinden normal iizeri bir
kar saglamak oldugu i¢in, biiyiik sirketler yapisi itibariyle kisa zamanda yiiksek
bliylimeler saglayamazlar. Bunu ¢ogu zaman kiigiik olup da kullanilan yeni teknoloji
sayesinde hizli biliyiime gergeklestiren kiigiik sirketler saglamaktadir. Bu nedenle
girisim sermayesinin agamalarindan olan erken asamada, yatirim yapilip finanse edilen
teknolojik gelismenin yiiksek kar saglama potansiyeli vardir.®’

3. Bir diger 6zellik olarak, girisim sermayesi ile finans saglama, hisse senedi ve
hisse senedi benzeri araglar yardimiyla yapilmaktadir. Bu sekilde finansman destegi
saglanan firmaya ayn1 zamanda da ortak olunmaktadir. Yapilan ortaklik isleminin
sonucu olarak da girisimciye saglanan fonun geri doniisii garantiye alinmis
olmaktadir.®

4. Girisim sermayesi yatirimlari, Ozellikle, teknolojik yenilige sahip olmak
zorunlulugundadir. Ciinkii girisim sermayesi, ylksek kazang hedefine sahip bir yatirim
seklidir. Hedeflenen yiiksek kazang ise spekiilatif bir sekilde edinilen kara yonelik
degildir. Burada amag, teknolojik yenilik sonucu elde edilen verimlilik artisindan
saglanan kardur.*

5. Girisim sermayesi yatirimlari, yatirim siiresi agisindan, uzun vadeli yatirimlar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uzun vadeli bir yapiya sahip olmasi nedeniyle de kisa
vadede likit degildir ve de yatinmin donlisii bes ile on yil arasinda degisiklik
gostermektedir. Halka agik olmayan sirketlerin sahip oldugu hisse senetlerinin islem
gorecegi piyasalarin olmadig: iilkelerde bu durum belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir.*

Yukarida 6zelliklerinden bahsedilen girisim sermayesi, bazi alt Ozelliklere de
sahiptir. Bu ozellikler incelendiginde, girisim sermayesi sirketleri, yeni stratejik bir
konuma sahip olan ve igerisinde risk barindiran yatirimlarin yapilmasma olanak
saglarken, bununla birlikte toplumsal kalkinmaya da destek olmaktadir. Ayrica, bir
taraftan teknoloji liretimi yapilirken diger taraftan istihdam artis1 da saglanmaktadir.
Sonug olarak girisim sermayesi, ekonominin rekabet giiclinii ¢ogaltarak, iilkenin dis

ticaret degerlerine olumlu yonde bir etki yapmaktadir.**

¥ Tuncel, 6.

% Akkya, igerli, 65.
¥ Toroslu, 1.

0 Kugu, 145.

* Apak, Uyar, 194.
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1.5. GIRISIM SERMAYESINDE TARAFLAR

1.5.1. Mucit / Bilim Adam

Mucit, yeni bir bulus ortaya cikaran kimseye denilmektedir.*’Bilim adami
kavrami ise, girisim sermayesi icerisinde genel olarak mucit ile aym1 anlamda
kullanilmaktadir. Girisim sermayesinden esas beklenilenin teknolojik yenilik oldugu
icin mucitler ve bilim adamlar1 yeniligi icat eden kisiler olarak ¢ogunlukla siireg

igerisinde yer alirlar.®®

Farkli bir agidan mucit, teknoloji alanindaki bir konuda var olan bir problemi

fiilen ¢oziime kavusturan kimse olarak da st')ylenebilmektedir.44

1.5.2. Girisimci

Uretim yapmak amaci ile bir ise girisen, kalkisan kimsedir. Bagka bir ifadeyle,
ticaret yapmak amaci ile sermaye koyup girisimde bulunan kisidir. Girisimei,

miitesebbis olarak da bilinmektedir.*

Girisimci, girisim fikrini eyleme doniistiirerek ekonomik bir deger kazanmasi
amaci ile kesfedilmemis pazarlar, yeni finansman ve tedarik kaynaklar1 bularak yeni

tirin, hizmet, hizmet teknikleri ya da tiretim teknikleri gelistiren kisidir.46

Diger bir ifadeyle girisimci, girisim sermayesi kapsaminda incelenecek olunursa,
olusturulan yeni bir {irlin, iretim teknolojisi veya hizmeti, lretim faktorleri ile

birlestirerek ekonomik bir deger olusturmay: hedefleyen kisi olarak séylenilebilir.*’

Bilimsel anlamda, her tiirlii gelismeyi takip eden ve yasanan gelismelerden maddi
deger saglanacak mallarin iretilebilecegine inanan kisiler de girisimei olarak

tanimlanabilir.*®

*2 Tiirk Dil Kurumu (TDK), (2014), Erisim (01.03.2014), http://www.tdk.gov.tr/.

* Fulya Evren Yatmaz, Girisim Sermayesi: Tiirkiye icin Bélgesel Model Onerisi, (Yayimlanmis
Uzmanlik Tezi), 2833, T.C Kalkinma Bakanlig1 Yayinlari, Ankara 2012, 12.

* Tuncel, 3.

®TDK

*® Kugu, 143.

" Yatmaz, 12

*® Akgoniil, Altay, 463.
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1.5.3. Girisim Sermayedari

Girigim sermayedari, girisimci 6zelliklerine sahip bireyler olusturmak isteyen ve
bundan heyecan duyan idealist bir finansor olabilecegi gibi, yapilan isin meslek sahibi
olan profesyonel girisim sermayesi sirketi olarak da tanimlanabilir. Sermayedar, sahis
veya sirket ayrimi yapilmaksizin biiyiik bir giice sahiptir. Bahsedilen gii¢ ise, hangi

girisimeinin ve hangi projenin desteklenmesi gerektigine karar verme yetkisidir.*

Finansal aracilar olarak da bilinen girisim sermayedari, yeni fikir, bulus ve
teknoloji i¢eren kiiglik isletmelerin olusmasina ve bunlarin faaliyete gegmesine olanak
saglayacak sermayeyi temin etmek amacina sahip olan, yonetim, iiretim, finansman ve

pazarlama gibi islevsel sorunlara ¢6ziim getiren bir kapitalist olarak da adlandirilir.”

Girisim sermayedar, tasarruf sahibidir ve bir anlamda yatirimer sayilabilir. Ancak
yatirnmer ile girisim sermayedart arasinda bazi farkliliklar bulunur. Girisim
sermayedarinin uzun siireli, yiiksek risk ihtiva eden, igerisinde teknolojik yenilik
barmdiran ve bunun sonucunda da yiiksek getirili projelere 6z kaynak yatirimi yapmasi
normal yatirimet ile arasindaki en bariz farkliligidir. Bir diger farklilik da ortak olunan
sirketin yonetiminde s6z sahibi olmasidir. Bu sayede sermayedar, yonetimsel bilgi ve

deneyimlerini de sirkete aktarma gorevini listlenmis olmaktadir.”*

Baska bir deyisle girisim sermayedari, finansman temin etmek amaciyla biiyiik
Olclide risk tstlenen, fon toplayan ya da kendi sermayesini kullanan kisi veya

kuruluglardir.*?

Girisim sermayedarlari, uzman olduklar1 konular itibariyle siniflandirmaya tabi
tutulabilmektedir. Bazi durumlarda sermayedar, kurumlarin sahip olduklar1 sirketler
olabilmektedir. Bazi tilkelerde rastlanan bu durumda, devlete ait olan kalkinma
bankalari, devletin hakimiyetinde olan veya devletin destek oldugu 6zel amagh
kuruluslar olarak varligini stirdiirmektedir. Diger yandan sermayedar, bir arkadas ya da

bir akraba da olabilmektedir. Genel olarak girisim sermayedarini kisisel ve kurumsal

*9 Ceylan, Korkmaz, 161.

%0 Sudi Apak, Metin Uyar, Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler, Beta Basin Yayimn Dagitim A.S., Istanbul
2011, 191.

5! Yatmaz, 13.

52 Kugu, 143.
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olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Kisisel sermayedara, “macera girisimcisi” veya

“melek yatirimer” da denilmektedir.*®

1.5.4. Girisim Sermayesi Fonu

Girigimcilerin kullanimina sunulmak amaciyla, girisim sermayedar1 tarafindan
tedarik edilen sermayeye girisim fonu denir. Girisim sermayesi fonu, yatirimcinin

portfoylinde bulunan, girisimcinin ise finansman ihtiyacini karsilamak icin kullandigi

fondur.>*

Girisim sermayesi finansmani agisindan, Ozellikle proje finansmanina ihtiyag

duyan kisi ya da saglanan finansman olarak karsimiza ¢ikmaktadir.*®

Girisim sermayesine fon saglamak i¢in kullanilan kaynaklar sektorlere ve iilkelere
gore farklilik gostermektedir. Bu degisikliklerin sebebi olarak iilkelerdeki ekonomi
politikalari, ekonomik belirsizlikler ve ekonomik dalgalanmalar oldugu ©ne

siiriilmektedir.”®

Yukarida bahsedilen fon kaynaklari ¢ok genis bir yelpazeye sahiptir. Bunlar
sirketler, bankalar, sahislar, emeklilik fonlar1, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik fonlar

gibi bireysel ve kurumsal yatirimeilardan olusmaktadir.>

Ayrica, yiiksek gelire sahip bireylerin yapmis olduklar1 6zel tasarruflar, devlet ya
da hiikiimet tarafindan, ulusal ve bolgesel gelisme hedefini ilerletmek amaciyla
dogrudan ve dolayli olarak saglanan fonlar, biiyiik sirketlerin hedeflerindeki yiiksek
karlara ulasabilmeleri ya da yapilan teknolojik gelismeleri yakindan izlemek amaciyla

ayirdiklar1 yatirim fonlar1 6rnek olarak g(isterilebilmektedir.58

1.5.5. Girisim Sermayesi Sirketi

Yeni bir yatirim fikri gelistirmis olan girisimcilerden, yatirimlarini gergeklestirmis
fakat tamamlayamamis ve yatirimini tamamlamak isteyen girisimcilerden ya da var olan

islerini biiylitmek isteyen kisilerden veya kuruluglardan, ellerinde ki fonlar1 toplayarak,

>3 Ceylan, Korkmaz, 162.

> Yatmaz, 14.

> Tuncel, 4.

% Akgoniil, Altay, 465.

5 Arif Ugur, Kobiler I¢in Alternatif Finansman Yontemler, 1. Baski, Sinemis Yayinlari, Ankara 2006, 90.
%8 Altay, Gacener, 8.
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yatirim  fikirlerini degerlendiren kurulus, girisim sermayesi sirketi olarak

adlandirilmaktadir.>®

Girisim sermayesi sirketleri, yukarida bahsedildigi gibi, toplamis olduklari
fonlarla girisimciler tarafindan kurulmus olan firmalarin hisse senetlerini satin alarak bu

sirketlere finansman desteginde bulunmusg olmaktadirlar.®

Sirket satin aldig1 hisse senetlerini, ilerleyen donemlerde isletmenin elde ettigi

basariya gore borsada satarak degerlendirecektir.61

Girisim sermayesi sirketleri, fon saglama islemini gergeklestirirken bunu
isletmenin farkli asamalarinda yapmaktadir. Ozellikle, girisim sermayesi yatirimlarinda
var olan riski azaltmak amaciyla sirketler, farklilastirilmig portfoyler olusturarak gelisim

asamasinda bulunan firmalara yatirim yapmaktadlrlar.62

Girisim sermayesi sirketlerine hedefledikleri amaglar dogrultusunda bakilacak
olunursa, sirketlerin amact sanayi de kullanilma imkani bulunan ve ticari bir potansiyele
sahip olduguna inanilan hizmet ya da yeni iriin, {iretim yontemi ve tiretim tekniklerini
arastirmak veya cesitli desteklerle bu dogrultuya girebilecek ozellikleri tagimalarini

saglamaktlr.63

Girisim sermayesi sirketlerinin basariyr yakalayabilmeleri i¢in bir takim
ozellikleri tasimalar1 gerekmektedir. Oncelikle siirekli bir sekilde arastirma gelistirme
yapan uzman bir kadroya sahip olmalari, yeterli miktarda sermaye arz etmeleri,
girisimei bir diisiince sistemini benimsemeleri, pazarlama faaliyetlerini 6nemsemeleri

ve gelisme egiliminde olan sektorleri iyi izlemeleri gerekmektedir.64

Sonug¢ olarak, temel yapist itibariyle bir otakliga dayanan girisim sermayesi
sirketi, pasif bir yapidan ziyade daha ¢ok aktif bir ortaklik yapisina sahiptir. Bu nedenle
de sirket, yeni stratejik ve risk iceren yatirimlarin yapilmasina destek olurken, bununla

beraber toplumsal gelismeye de olanak saglamaktadir. Bir yandan teknoloji iiretimi ve

> Kugu, 150.

%0 Akgoniil, Altay, 463.

%! Emel istar, “Alternatif Bir Finansman Modeli Olarak Risk Sermayesi”, Elektronik Sosyal Bilimler
Dergisi, 12 (46), (Yaz, 2013), 193.

%2 Altay, Gacener, 9.

% fseri, 13.

% Niyazi Berk, Finansal Yonetim, (10. Baski), Tiirkmen Kitabevi, istanbul 2010, 241.
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onemli yatirimlar yapilirken diger taraftan da bireyler i¢in is imkan1 olusturmaktadir. Bu

gelismeler neticesinde de dis ticaret degerleri pozitif yonde gelisme kaydetmektedir.65

1.5.6. Melek Yatirimci

Biiyilik oranda risk igeren, yiiksek biiyiime potansiyeli olan ve teknolojik yenilik
iceren fikirlere sahip, fakat finansal anlamda yeterli giicii bulunmayan girisimcilere,
kurulus asamalarinin ¢ok erken déneminde yatirim yapan girisimciler melek yatirimci
diye adlandirilir. Bir baska tabirle melek yatirimei, yeni bir fikir, yeni bir bulus yada
yeni bir teknoloji gelistirmis, fakat bunu iiretilebilir ticari bir iiriin haline doniistiirmek
icin yeterli miktarda paraya sahip olmayan girisimcileri 6z kaynakla finanse eden

yatirimcilar diye ifade edilebilmektedir.®®

Melek yatirnme1r olarak bahsedilen bireysel girisim sermayedarlari, macera
girisimcisi olarak da adlandirilir. Bu tiir yatirnmcilar genel olarak yapilacak yeni
girisimleri aramalartyla bilinir. Bununla birlikte melek yatirimcilarin  kurumlara
finansman sagladiktan sonra bir kenara c¢ekilmeyip, onlar1 yakindan izledigi de

s6')ylenilebilmektedir.67

1.6. GIRISIM SERMAYESINDE Ki RiSK FAKTORLERI

Girisim sermayesi yatirimlari i¢in yapilan temel hizmet, finansman yonteminin
dogasinda bulunan riskin istlenilmesidir. Bilindigi gibi girisim sermayesi, yiiksek
getirinin amaglandigi, fakat bunun karsiliginda da yiliksek riske maruz kalinan bir
siirectir. Bununla birlikte, slire¢ esnasinda karsilasilacak olunan risklerin bir boliimii
girisim sermayesi sirketleri tarafindan alinan Onlemler sonucu makul bir seviyeye
indirilir. Girigim sirketlerinin teknoloji destegi ve yonetsel destek saglayarak asgari bir

diizeye indirdikleri riskler s,unlardlr:68

% Akkaya, Igerli, 67.

% Oktay Cosgun, “Yeni Bir Finansal Arag: Bireysel Katihim Sermayesi”, Mali Céziim Dergisi, (116),
(Mart-Nisan 2013), 147.

%7 Apak, Uyar, 191.

% Yatmaz, 29.
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1.6.1. Teknolojik Risk

Girisim sermayesinin geregi olarak, girisimcinin yeni teknolojiler gelistirebilmesi
ve bunlar1 uygulamasi esnasinda olusacak olumsuzluklardan dolay1 ortaya ¢ikan risktir.

Teknolojide yasanan hizli gelismelerde teknolojik risk icerisinde diisiiniilebilir.®®

Baska bir deyise teknolojik risk, firmalarin arastirma gelistirme c¢aligmalar
yaparken gerekli diizeyde teknolojik deneyime sahip olmamasindan ya da kullanilan

fonun bu asama i¢in yeterli miktarda olmamasindan dolay1 ortaya ¢ikacak risktir.”

1.6.2. Yonetim Riski

Finansman saglanan sirket yonetimi, firma ydnetimi i¢in elzem olan ydnetim

yeteneklerinden yoksun olmast durumda olusabilecek risk olarak bilinmektedir.”

Daha baska bir acgidan bakildiginda yonetim riski, sadece yoneticilerden
kaynaklanmayip yonetim kadrosunu olusturan ekibin de meydana getirdigi yonetim

zafiyetlerinden dolayi ortaya ¢iktig1 sdylenilebilir.”

Yonetim riskini ortaya ¢ikaran sebepler agisindan bakildiginda yonetim riski,
yoneticilerin gereken tecriibeye sahip olmamasi, bilgilerinin yetersiz olmasi gibi

nedenlerden kaynaklandig: da ileri siiriilmektedir.”

1.6.3. Finansman Riski

Uretimi yapilan mamullerin iiretim asamasinin basarili bir sekilde tamamlanmasi
ve tretim islemi tamamlandiktan sonra pazara siiriilmesi i¢in bazi ilave finansmanlara
ihtiya¢c duyulmaktadir. Finansman riski ise, iiretimin tamamlanmasi ig¢in gerekli olan

ilave fonlarin temin edilememesinden ortaya ¢ikmaktadir.”

Bahsi gecen riske maruz kalmamak veya en az seviyeye indirmek i¢in de satha

finansman1 sistemi uygulanmasi gerekmektedir. Yani isletme asama asama finanse

% Ceylan, Korkmaz, 182.
" Toroslu, 2.

™ Tuncel, 6.

"2 fseri, 15.

" Kugu, 146.

" Ceylan, Korkmaz, 182.
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edilmelidir. Boylelikle de projenin her sathasinda yapilan finansal fonlama, projenin

belirli hedeflerini gergeklestirme giiciiyle biitinlesmelidir.”

1.6.4. Uretim Riski

Uretim yapmak icin kullanilan teknolojinin, gok biiyiik dlgekli iiretim yapilmasi
gerektiginde yetersiz kalinmasi durumunda ortaya ¢ikacak olan riske iiretim riski

denilmektedir.”

Yukarida bahsedilenlere ilaveten iiretim riski, iiretilen mamuliin pazarlanabilir bir
iriine  doniistiirilememesi durumunda meydana gelebilecek risk olarak da

tanimlanabilmektedir.’’

1.6.5. Pazarlama Riski

Mamuliin  lretiminin  basarihh  bir sekilde tamamlanmasindan sonra

pazarlanmasiyla ilgili olusabilecek risktir.”®

Pazarlama riski tanimlanirken iiretimi yapilan {iriiniin pazara sunumu, pazarin
biytikligi, rekabet kosullarinin varligi gibi faktorler {izerinde de dikkatle

durulmalidir.”

1.6.6. Demode Olma Riski

Bahsedilen risk, ileri diizeyde teknolojiye sahip olan ve yasam siiresi kisa olan
tiriinlerde ortaya ¢ikan bir risktir. Daha baska bir deyisle, pazar sartlariin iriiniin
beklenilen satis hacmini yakalayamadan {irtiniin ekonomik olmaktan ¢ikmasi riskidir.
Sektorel bazda disiiniildiiginde en ¢ok elektronik ve bilgisayar sektorlerinde

gé‘m’ilrnektedir.80

™ Tuncel, 6.

® Akgoniil, Altay, 470.
" fseri, 15.

’® Ceylan, Korkmaz, 183.
¥ Kugu, 146.

% Toroslu, 2.
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1.7. GIRISIM SERMAYESININ FONKSiYONLARI

1.7.1. Girisim Sermayesinin Yatirom Araci Olma Fonksiyonu

Girigim sermayesi yatirimlarinda temel amag teknolojik yeniligin yakalanmasidir.
Teknolojik yeniligin meydana getirilmesi i¢in de uzun vadeli bir yatirim gerekmektedir.
Yapilan yatirimin uzun vadeli olmasi ve teknolojik yeniligin ticarilestirilmesi sonucu bir
takim riskler meydana gelmektedir. Belirtilen nedenler sonucu ortaya ¢ikan riskler de
yapilan yatirrmi riskli hale getirmektedir. Fakat yatirimin uzun vadeli olmasi ya da
yiiksek risk tagimasi gergeklestirilemeyecegi anlamini tagimaz. Ayrica yatirimcilarin
yaptiklar1 yatinmdan bekledikleri getiri de katlandiklar1 riske gore degisiklik
gostermektedir. Daha Once belirtilenlerden hareketle girisim sermayesi, yiiksek getiriyi
amaglayan, fakat riske de katlanmay1 goze alabilen tasarruf sahipleri i¢in bir yatirim

araci olarak ortaya ¢ikmaktadir.®

Diger bir agidan bakilacak olunursa, girisim sermayesi yatirimlarinda kullanilan
yatirnm araclari: Hisse senedi, hisse senedine dontstiiriilebilir tahvil ve hisse senedi
satin alma hakki veren tahvildir. Fakat sayilan araglar icerisinde temel olan ve en ¢ok
tercih edilen arag, hisse senedi olarak kabul edilir. Genellikle girisim sermayesi yatirimi
0z kaynak yatirimi olarak yapilir ve 6z kaynak yatiriminin karsiligi da hisse senedidir.
Girisim sermayesi yatirimcilart olan bireysel girisim sermayedarlart da yatirimlarini
hisse senedi karsilig1 yaparlar. Buradan hareketle de girisim sermayesinin bir yatirim
aract olma 6zelliginden bahsetmemiz miimkiindiir. Ayrica, bir menkul kiymet olan hisse
senedinin piyasasi, pazarlanabilme olanagi veya likidite 6zelligi mevcuttur. Dogasi
geregi menkul kiymetler, yatirim araci olma ozelligine sahip oldugu igin hisse senedi
kullanilarak yapilan girisim sermayesi yatirnmi da yatirnm aract olma 06zelligi

tagimaktadir. 82

1.7.2. Girisim Sermayesinin Finansman Kaynag Olma Fonksiyonu

Isletmeler gereksinim duyduklari finansman ihtiyaglarini 6z kaynaklardan veya
yabanc1 kaynaklardan karsilayabilirler. Fakat bazi durumlarda bahsedilen iki kaynaktan

da fon temin etmek zorlasabilir veya miimkiin olmayabilir. Ozellikle yapilan yatirrm

8 Aypek, 38.
8 Apak, Uyar, 193.
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yiikksek risk iceriyorsa ve isletme kiigiik Olgekli ise, finans kurumlarindan kredi
kullanmak icin gerekli olan teminatlar1 yok ise, kaynak temin ederken yasadiklar1 zorluk

daha da fazla olacaktir.®

Fon ihtiyaclarim1 6z kaynak ve yabanci kaynaktan saglamak zorunda olan
girisimcilerin  genellikle sahip olduklar1 6z kaynaklari yetersiz miktardadir. Oz
kaynaklar1 yeterli olsa bile sabit getiri 6deme yiikiimliiliigii ve faiz oranlarinin istenilen
diizeyde olmamasi sebeplerinden dolay1 finans kurumlarindan kredi kullanmalar1 da
kolay degildir. Piyasa da yeterince taninmamis olduklar1 i¢in, sermaye piyasasinda hisse

senedi ihrag edip, bunlari satarak 6z kaynak saglamalari da miimkiin degildir.®*

Ayrica firmanin kurulus asamasi igin gerekli olan fon saglanmis olsa dahi,
baslangic ve biiyiime asamalarindaki firmalar, girisim sermayedarinin sagladigi fon
disinda da finansman ihtiyac1 duyarlar. Gereksinim duyulan fonu saglamak igin de
bankalara bagvururlar. Firmanin tanimirliginin diisiik diizeyde olmasi sebebiyle de kredi

taleplerinin karsilanmasi gii¢ duruma gelmektedir.®

Bahsi gecen tiim bu sebeplerden dolayi, anapara ve faiz seklindeki sabit geri
O6deme zorunluluklarini igermeyen bir kaynak olan girisim sermayesi fonlari, en uygun

ve elde edilebilir bir finansman kaynag1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.®

1.7.3. Girisim Sermayesinin Makro Ekonomik Fonksiyonu

Ekonomik biiyiime ve degismenin en onemli destekleyici unsuru teknolojik
ilerlemedir. Bunu saglamak i¢in de yeni lriin ve {iretim teknolojilerinin ortaya
cikarilmasi gerekmektedir. Teknoloji olusumu bir zincire benzetilirse, zincirin ilk
halkasini1 olusturan diisiince asamasindan pilot tesis asamasina kadar olan agamalarin
biri veya birkac1 esnasinda gerekli yatirimlart yapabilmek amaciyla girisim sermayesi
kullanilir. Yapilan yatirimlar sonucu elde edilen teknolojik gelismenin de sermaye ve

emegin verimliligini artirdig1 bilinmektedir. Anlatilanlar 15181inda genel anlamda girisim

5 Aypek, 39.
8 Conkar, 36.
8 Zaimoglu, 43.
8 Conkar, 36.
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sermayesinin, makro anlamda ve tiim alanlarda verimlilik artisina etkide bulundugu

ortaya konmaktadir.®’

Girisim sermayesi finansmani, yeni teknoloji ve isletmecilik yetenegi ile
birlestirildiginde makro diizeyde ekonomik biiyiime gergeklestirilmis olur. Girisim
sermayesi ekonomik piyasaya da onemli bigcimde katki saglamaktadir. Girisim
sermayesi artig1, istthdam artisini da beraberinde getirmektedir. Ayrica girigim
sermayesi gelecek zamanlarin ¢alisma alanlarini olusturmasiyla birlikte ekonominin
rekabet giiciine de katki saglayarak, tilkenin dis ticaret dengelerine pozitif yonde etkide
bulunmaktadir. Ayrica girisim sermayesine 0z sermaye yatirimi olarak bakilirsa,

KOBI’lerin 6z sermaye ihtiyacinin da giderilmesi saglanmis olunur.®®

Diger bir yonden, girisim sermayesi yolu ile birikimi yapilan tasarruflar sermaye
yatirimlarina yonlendirildiginden dolay1 iilkede iiretim artisina ve sermaye birikimine
olumlu yonde katki saglanmaktadir. Bu sayede iilkenin rekabet etme giicii ve
uluslararasi piyasalarda ki kredibilitesi artirilmis olmaktadir. Ayrica, girisim sermayesi
sayesinde makro anlamda girisimciligin énemi de artirilmaktadir. Girisim sermayesi
sisteminin gelistigi iilkelere bakildiginda, menkul kiymetler borsasinin verimliliginin ve

etkinliginin arttig1, sermaye piyasalarmim canlihigini korudugu goriilmektedir.®

Girisim sermayesinin  makro ekonomik fonksiyonlari maddeler halinde

siralanacak olursa;

1. Girisim sermayesi yatirimlarinda temel amacin, teknolojik yenilik yapmak ve
teknolojik gelismeler saglamak oldugu i¢in iilke bazinda teknolojinin hizli bir sekilde

gelismesi saglanmis olmaktadir.

2. Girisim sermayesinin teknolojik yenilik ve gelismeler saglamasinin yani sira
tasarruflart dogrudan sabit sermaye yatirimlarina aktarma 6zelligi bulunmaktadir.
Bunun sonucunda da iilke sanayisinin gelisimine biiyiikk oranda katki sagladigi

bilinmektedir.

3.Girigsim sermayesi faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan teknolojik yenilik ve

geligsmelerin, ekonomiye yeni {irlin ve hizmetleri kazandirdig1 goriilmektedir.

57 Aypek, 40.
8 Tuncel, 22.
8 fseri, 52.
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4.Girisim sermayesi geng, dinamik fakat yeterince finansmana sahip olmayan
girisimcilerin sahip oldugu fikirleri hayata gecirmeyi amaclayan bir finansman yontemi
olarak bilinmektedir. Bu sayede de yeni fikirlerin, icatlarin ortaya ¢ikmasi saglanarak
toplum dinamizminin artirilmasi hedeflenmektedir. Toplumun dinamizm kazanmasi da

ekonomik kalkinmanin temel faktorii olarak ortaya ¢iktigr goriilmektedir.

5. Girisim sermayesinin son agsamasi, yatirimeinin elinde bulunan hisse senetlerini
menkul kiymetler borsasinda satarak yatirimdan ¢ikmasidir. Ayrica, girisim sermayesi
yatirmmiin likidite edilebilmesi i¢in Oncelikle sermaye piyasasinin gelismis olmasi
gerekir. Buradan hareketle girisim sermayesi sirketlerinin siirekli bir sekilde piyasada
faaliyette bulunduklar1 géz Oniine alinirsa, girisim sermayesinin sermaye piyasasinin

gelisimine olumlu yonde katki da bulundugu sdylenilebilir.

1.8. GIRiSIM SERMAYESINDE YONETIM YAKLASIMI

1.8.1. Yonetimin i¢inde Yer Alarak (Hands-On)

Girisim sermayedarinin yatirim yapilan sirketin yonetiminde birebir yer aldig
yontem olarak bilinmektedir. Bu yontem de, girisim sermayedar1 ve firma arasinda
diizenli ve yakin bir sekilde goriismeler siirdiiriiliir. Girisim sermayedari, sirketin
pazarlama stratejisi, kullanilan teknolojisi ve iist yonetim gibi konularda aktif katilim

saglayarak firmaya destek saglamis olur.”

Bahsedilen yontem de girisim sermayedarinin gorevinin sadece yeni projelerin
gelistirilmesine karar vermek olmadigi ifade edilmektedir. Sermayedar, is secimi,
finansman yonteminin olusturulmasi, gergeklestirilen yatirimlarin izlenmesi, girisimciye

tavsiyelerde bulunma gibi birgok faaliyeti gerceklestirmektedir.

Ayrica bu yonetim tipinde asil istenilen, yonetimin isine karismak degildir. Temel
olan, yatirnm yapilan firmanin gelismesinde ve karliliginda katki deger saglamanin
amaglanmasidir. Sermayedarin kendi ¢ikralarii da korumak istedigi bu yontemde,
girisimcinin kabul etmedigi ¢calisma ve fikirlerin sermayedar tarafindan zorlanmadigi da

bilinmektedir.>*

% Ugur, 92.
% Zaimoglu, 120-122.
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1.8.2. Yonetimin Disinda Yer Alarak (Hands-Off)

Girisim sermayedarinin, yonetimin disinda kalarak, yonetime aktif bir sekilde
katilmamasiyla meydana gelmektedir. Temsilci veya gozlemci gorevini iistlenen
sermayedar, isletme ile olan iligkisini sinirli tutmaktadir. Genel itibariyle bazi kritik
Ooneme sahip kararlarin alinmasinda etkili olan sermayedarin ayrica da olagan raporlarin
kontroliinii yaptig1 bilinmektedir. Kontrolii yapilan raporlar, seyrek ve formal yapiya
sahip raporlardir. Bu sekilde yapilan kontrol bi¢imi, yatirim yapilan tutarin ¢ok biiyiik
miktarlarda olmadigi zamanlarda ve yatirim yapilan firmanin hareket kabiliyetini

artirmak icin yapildig1 6ne ¢ikmaktadir.”

1.8.3. Reaktif Yonetim Sekli

Bu tip yonetim seklinde girisim sermayedari, siirekli olarak faaliyet bilgilerini
elde ettigi ve bazi kararlarin alinmasinda katilim sagladigi bilinmektedir. Reaktif
yonetim, bahsedilen yonetim bi¢imlerinin bir ara uygulamasi olarak kabul edilmektedir.
Temsilci, bir bakima goézlemci ve kontrolor gorevi listlenmektedir. Hands-on yontemi

ile reaktif anlayis arasindaki farki belirlemek ¢ogu zaman kolay olmamaktadir.*®

Ayrica reaktif yaklasim modelinde, sermayedar biiyiikk sermaye harcamalari, ele
gecirmeler ve yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi ve atanmasi gibi konularda onayina

basvurulmasini isteme hakkina sahiptir.94

% Kugu, 145.
% Tuncel, 45.
% Zaimoglu, 122.
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IKINCI BOLUM
GIRISIM SERMAYESI MODELI YATIRIM ASAMALARI VE GIRISIM
SERMAYESI MODELINDE SUREC

2.1. GIRISIM SERMAYESI MODELINDE YATIRIM ASAMALARI

Girisim sermayesi finansmanimin yatirrm asamalari, yeni bir irlin {iretmek
amaciyla ya da kisa bir siiredir varligini siirdiiren geng bir isletmenin ihtiya¢ duydugu
kaynak gereksinimini, bir girisim sermayesi kurumunun verdigi 6z sermaye ile

karsilamast olarak ifade edilmektedir.%®

Genellikle girisim sermayesi sirketleri, yatirim yaptiklari girisimci firmaya
saglanan ilk fonun ihtiyaglar karsilamada yeterli olacagini diisiiniirler. Fakat firma
biiytidiikge ve gelistikge beklenmeyen sorunlar ortaya ¢ikacak, bununla beraber de fon
gereksinimi artacaktir. Bu sekilde meydana gelen durumlarda ikinci veya tligiincii kez

finansman destegi saglama ihtiyaci ortaya ¢ikacaktir.*®

Girisim sermayesi sirketleri tarafindan yapilan yatirimlar eger ki yeni teknoloji
icermekteyse, yiiksek oranli bir riskin alindig1 gergegini de ortaya cikarmaktadir. Bu
durum girisim sermayesi sirketleri acisindan da agikca bilindiginden dolayi, yapilan
yatirnmlarin tek seferde yapilmasi yerine birka¢ asamada yapildigi goriilmektedir.
Ortaya ¢ikan riskleri de en aza indirmek amaci ile sirketler, farklilastirilmis portfoy
olusturma stratejileri esliginde degisik gelisim asamalarinda bulunan firmalara yatirim

yapmay1 daha uygun bulmaktadirlar.®’

Girisim sermayesi yatirim asamalar1 asagidaki sekilde siralanabilir:

2.1.1. Erken Donem Girisim Sermayesi
2.1.1.1. Cekirdek Sermayesi (Seed Capital)

Fikir asamas1 finansmani olarak da isimlendirilmektedir. Yeni bir {iriin veya
hizmetin meydana getirilmesi i¢in gerekli olan sermayenin saglanmasi olarak

bilinmektedir. Girisim sermayesi yatiriminin ilk adimi olan bu asamada yeni bir fikir

% Zaimoglu, 65.
% Zaimoglu, 68.
9 Akgoniil, Altay, 468.
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gelistirilmistir, ancak fikrin pazarlanabilir bir iiriine doniistiiriilmesi i¢in teknik bir
calisma veya planlama yapilmadig: bilinmektedir. Girisimci tarafindan olusturulan bu
fikrin akibeti bir yillik siire igerisinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu siire igerisinde girisim

sermayedarinin yapacagi girisimciyi finanse etmektir.®®

Yukarida belirtilenlere ilaveten tohum finansmani, yeni bir iiriin prototipi
olusturabilmek amaciyla gerekli olan arastirma ve gelistirme giderlerinin finanse
edilmesi olarak da ifade edilebilir. Bu finansman yontemi sayesinde girisimciye ya da

yeni bir {iriin icat eden kisiye goriisiinii ispatlama sansi verilmektedir.”

Yeni bir iirin ya da hizmetin {iretilmesi amaciyla bir fikrin veya projenin
desteklenmesi seklinde meydana gelen tohum finansmaninda, girisim sermayesi sirketi
fikir sahibi olan kisi ile anlasarak yatirim yapilmasi i¢in gerekli olan fizibilite etiidiinii
bir arada vyiiriitmektedir. Ilerleyen dénem de isletme kurularak calistiriimaya

baslanmaktadir.'®

Girisim sermayesi finanse etme yollarindan ilki olan ¢ekirdek sermayesinde, iki
farkli secenek kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi, girisimcinin sahip oldugu payi
degistirmeksizin  biiyilk kismin1  borglarin  olusturdugu bir finansman paketi
kullanmaktir. Ikinci segenek ise, borglanma oranini en az seviyede tutarak sirkete yeni

ortak alarak fon saglama yoluna gitmektir.""

Cekirdek sermayesi finansmani girisim sermayedar1 i¢in en zor ve en riskli
yatirim sekli olarak goriilmektedir. Girisimcinin elinde yenilik fikri ya da teknolojik
bulus disinda hicbir sey olmamasi, gelistirilen projenin maliyeti ve uygulanabilirligi
hakkinda belirsizlik olusturmaktadir. Belirtilen sebepler haricinde iriiniin pazar payi
konusunda gerekli olan bilgiye sahip olunamamast da var olan belirsizligi
artirmaktadir.'%? Ortaya ¢ikan belirsizlik de beraberinde katlanilmasi gereken yiiksek bir

risk meydana getirmektedir. Girisim sermayedarinin bu satha da yapmasi gerekenin,

% Ugur, 93.

% fseri, 43.

190 Halil Sariaslan, Cengiz Erol, Finansal Yonetim- Kavramlar, Kurumlar ve ilkeler, Siyasal Kitabevi,
Ankara 2008, 429.

0L Kugu, 147.

192 Altay, Gacener, 9.
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girisimciye, yaptiracagl pazar arastirmalarina ve sansma glivenmek oldugu

belirtilmektedir.'®

Barindirdigr risk faktorii itibariyle g¢ekirdek sermayesi, en fazla sabir isteyen
girisim sermayesi yatirimi olarak bilinmektedir. Gergeklestirilen yatirimdan kazang
saglamak i¢in gerekli olan siire, 8, 10 ya da 12 y1l olarak kabul edilmektedir. Fakat fiili
olarak birgok girisim sermayedar1, yatirrmlarinin 5-7 yil igerisinde kazang saglayacagi

beklentisi ile ¢alistiklar1 goriilmektedir.®

Bahsedilen belirsizlikler ve ortaya c¢ikan riskler esliginde, ¢ekirdek sermayesi
yatirimi yapildiginda bu olumsuzluklara maruz kalmamak amaciyla girisimei ve girisim
sermayedar1 i¢in olusacak birtakim tuzaklarin da bilinmesi gerekmektedir. Bahsedilen

tuzaklar;
1. Modern teknolojilerin iiriin hayat siirecine yapmis oldugu baski,
2. Uluslararasi piyasa da meydana gelen rekabetten haberdar olunmamasi,

3. Rekabete hazir bir iiriin meydana getirilememesi ve yeterli diizeyde patent

koruma imkani bulunmamasi,

4. Piyasaya gerekilenden erken girilmesi, tiiketicilerin piyasaya siiriilen iiriine

hazir olmamasi,

5. Girisimcinin yasadigr miikemmellik sendromu sonucu, stirekli bir sekilde tirtinii

gelistirmeye caligsmasi,

6. Girisimcinin i¢inde bulundugu s6z sendromu nedeniyle, basarisizliga ugradigini

kabul etmeyerek gereksiz yere cabalamasi,
7. Yeterli finansal denetimin yapilamamasi,

8. Girisimcinin beraber calistig1 ekibini motive etmekte yeterli diizeyde basarili

olamamasidir.*®

Ayrica, baslangi¢ finansmani i¢in yapilan girisim sermayesi yatirmrminin diger

yatirnmlara gore daha fazla basarisiz oldugu goriilmektedir. Belirtilen basarisizligin

108 Aypek, 33.
104 Zaimoglu, 70.
195 Tuncel, 54.
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nedeni ise, yatirnmlarda olusan kayiplarin yeni yatirimlarla karsilanmasi gerekliliginin
meydana getirdigi baski sebebiyle, gerceklestirilen yatirmrmin se¢iminde ve

incelenmesinde ortaya ¢ikan hatalardan kaynaklandigi 6ne siiriilmektedir.*®
2.1.1.2. Baslangi¢ Sermayesi (Start-Up)

Baslangi¢ asamasi, genel olarak, girisim sermayesi faaliyetlerinin temeli olarak
goriilmektedir. Ciinkli “baslangi¢” ve “girisim sermayesi” kavramlar1 genellikle ayni
anlamda kullanilmaktadir. Bu dénem, girisim sermayesi yatirinmlarinin en heyecanl ve
en riskli asamasi olarak da sdylenilmektedir. Bunun nedeni ise, girisimcinin arastirma
gelistirme faaliyetleri sonucu, yaptig1 projenin sekillenmesi ve gozle goriiliir bir hal
almasidir. Bahsedilen asamada {iriin ya da hizmet deneme asamasindadir. Bununla
beraber de finansman ihtiyaci artmis olup, girisimcinin gerekli fonu arama ¢aligmalarina

giristigi anlagilmaktadir. ™’

Bahsi gecen yatirim tiiriinde girisimci sahip oldugu olanaklar ile isletmeyi kurmus
ya da kurma asamasindadir. Isletme zaman itibariyle baslangi¢ yillarindadir. Fakat
girisimei, kendi imkanlar1 yeterli olmadigr icin girisim sermayesi sirketine

basvurmaktadir. Girisim sermayesi sirketi ise bu agsamada isletmeye ortak olmaktadir.'%

Girisim sermayedar1 agisindan bakildiginda ise, baslangi¢c yatirimi agsamasi
yatinmcimin firmaya en fazla fon sagladigi asama olarak kabul edilmektedir. Daha
oncede belirtildigi gibi baslangic asamasinda, iiretilmesi planlanan {riinlerle ilgili
hazirlanan projeler teknik ve ticari olarak tamamlanmis olsa da isletmenin kurulus
stirecinin halen daha tamamlanamamis oldugu goriilmektedir. Belirtilen nedenlerden
dolayr ortaya c¢ikan belirsizlikler igerisinde dahi girisim sermayedari, elinde
bulundurdugu detayl projeler ile bir degerlendirme yaparak firmanin gelecegi hakkinda

6ngoriide bulunmaktadir.*®

196 (ki Dagdelen, “ Risk Sermayesi”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, 7 (72), (Mart, 1992), 60.

197 Apak, Uyar, 197.

108 Sariaslan, Erol, 429.

109 M. Vefa Toroslu, “Cagdas Finansal Teknikler”, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul 2000, 120.
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Girisim sermayedar1 tarafindan yapilan degerlendirme ve ortaya c¢ikan ongorii
sonucu, bahsedilen sebeplerden dolayr olusan belirsizlikler ve riskler dagitilmig

olacaktir.**°

Belirtilen asamada yapilamasi gerekenlere deginilecek olunursa, ilk Once
girisimcinin diislincesi c¢ercevesinde meydana getirilmis is plan1 detayli bir sekilde
incelenmektedir. Pazar biyikliigiiniin durumu, pazardan pay alabilme olanaklari,
sirketin biiylimesi ve firma yonetiminin nasil olusturulacagi hususunda kullanilabilir

gergekei veriler elde edilmeye (;ahsllmakt'cldlr.111

Hayata gecirilen girisim sermayesi yatirimlart incelendiginde, baslangig
finansman1 asamasi tiim girisim sermayedarlar1 icin yiiksek karlar saglanabilecek bir
finansman kaynagi olarak goriilmektedir. Fakat ayni oranda basarisiz olmus birgok
projenin de kaynagi oldugu bilinmektedir. Yatirrmin durumuna gore, ilk basta
belirlenen finansmanin birka¢ kat1 bliylkligliinde bir ek finansman saglanmasi
durumunda kalinabilmektedir. Gerekli finansmanin saglanamamasi durumunda ise,

gerceklestirilen yatirimin bosa gitmesi gibi bir durumla da karsllas1labilmektedir.112

Belirtildigi gibi bir durumla karsilasmamak ve ortaya cikan riskleri en aza
indirmek amaciyla girisim sermayedari, sahip oldugu bilgi ve deneyimini kullanarak
yonetime katilabilmektedir. Bazi durumlarda ise bizzat isletmede yonetici olarak hizmet

verebilmektedir.**®

Baslangi¢ finansmaninin 1 yil sirdiigii ve bir milyon dolar civarinda bir
finansman1 gerektirdigi tahmin edilmektedir. Yatirim riskinin biiyiik olmas1 sebebiyle
de, girisim sermayedarlar1 finansmani paylasarak, soz edilen riski dagitmaya calistiklari

gériilmektedir.114

2.1.1.3. Erken Asama Finansmam (Early Stage Finance)

Baslangi¢ asamasini bitiren isletme artik piyasaya siirmiis oldugu bir mal ya da

hizmete sahip bulunmaktadir. Ancak, lretilen iirlin {izerine olusturulmus bir marka

19 Altay, Gacener, 9.

M Ugur, 94.

12 Kugu, 148.

113 Ceylan, Korkmaz, 175-176.
™ Dagdelen, 57.
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imaj1 ve de Onemli sayilabilecek bir pazar payr saglanamamistir. Firma i¢in hayati
onemi oldugu kabul edilen marka imajinin olugmasi ve pazar paymnin genisletilmesi,

bliylik miktarda yatirim gerektirdigi gibi uzun yillar da siirebilmektedir. ™™

Ayrica, bahsedilen asama siiresince firma piyasadaki rakipleri ile karsi karsiya
kalmis bulunmaktadir. Marka imajimin yeterince olusturulamamasi ve pazar payinin

diisiikliigii sebebiyle de elde ettigi kar ¢ok az seviye de olmaktadir.**°

Piyasadaki rakipleriyle gerektigi gibi rekabet edebilmesi i¢in fona gereksinimi
bulunmaktadir. Fakat firma, girisim sermayesi disinda fon saglamakta giicliik
¢cekmektedir. Ciinkii firmanin bankalardan kredi kullanmasi igin istenilen diizeyde
teminati bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda hisse senetleri de heniiz borsada alim satim
icin kote edilmediginden dolayi, sermaye piyasasindan ihtiyact olan fonu elde etme

giicii yoktur.'’

Diger bir taraftan risk acisindan bakildiginda ise, bu asamanin diger asamalara
gore daha az risk tasidigi bilinmektedir. Ayrica, firma ydnetimi ve organizasyonla ilgili
sorunlarin iistesinden gelebilmek i¢in de girisim sermayedarinin finansal ve yonetsel

destegine ihtiyag duyulmaktadlr.118

Erken asama finansmaninda yatirim siiresine bakildiginda 4 ile 6 yil arasinda

degistigi goriilmektedir.™*

Bahsedilen asamada sermayedar tarafindan fon saglama islemi yapilirken bazi

durumlarda yeni yatirnmcilarin da saglanmasi gerekmektedir.
Bu durumlar:
1. Girisimci var olan yatirimciya olan giivenini yitirmisse,

2. Gergeklestirilen yatirimin ihtiya¢ duydugu finansman miktari, mevcut

yatirimeilar tarafindan karsilanamiyorsa,

3. Yatirimeinin sermaye payr biiyiik oranda ise ve bu payi daha fazla artirmak

istemiyorsa,

115 Ceylan, Korkmaz, 176.
18 Apak, Uyar, 198.

W Ugur, 94.

18 Altay, Gacener, 9.

19 seri, 45.
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4. Yatinmcimin iflas etmesi durumunda veya yatirima devam etmek istememesi

durumunda,

5. Bulunacak yeni yatirimcilarin teknik bilgilerine ve piyasa baglantilarina ihtiyag

duyuluyorsa.*?

2.1.2. Gelisme Donemi Girisim Sermayesi
2.1.2.1. Geg¢it Finansmani (Gate Finance)

Gegit finansmani aym1 zamanda ikinci asama finansmani olarak da ifade
edilmektedir. S6zii edilen asamada daha Once tedariki yapilmis olan sermaye tiikenmis
bulunmaktadir. Fakat iiretimin ya da yapilan hizmetin devam ettirilmesi i¢in ek

sermayeye ihtiya¢c duyulmaktadir.*?

Erken asama finansmaninda saglanan fon talep miktarindaki artis nedeniyle bu
asamada tlikendigi goriilmektedir. Bu finansmana duyulan ihtiyag, 6zellikle firmanin
hedef pazarini biiyiitmek istemesi ve 6lgek ekonomilerinden yararlanmak istemesinden
kaynaklanmaktadir. Belirlenen hedeflerin gerceklestirilme durumunda ise sirket, yeni
yatirim ve finans kaynaklarina ulasmis olacaktir. Gegit finansmani yatirim siirecinin

diger asamalara gore daha kisa oldugu bilinmektedir.*?
2.1.2.2. Gelisme ve Biiyiime Sermayesi (Expansion / Development Capital)

Uretimi gergeklestirilen iiriin yeni pazarlarda satilmaya baslanmistir. Bahsedilen
sermaye, basabas noktasimna ulasmis olan ya da kar elde ederek calisan bir firmanin

biiylimesi ve gelismesi i¢in saglanan finansmandir.'??

Bu asamada sirketler hizli bir seklide biiylimektedirler. Calisma sermayesi
saglamak, pazar ya da liretimin gelistirilmesi sonucu veya iiretim kapasitelerinde ki artis

sonucu ihtiya¢ duyulan sermaye olarak da tanimlanmaktadir.'?*

20 Tuncel, 55.

121 Apak, Uyar, 198.

122 fseri, 45.

123 Sema Gengay Capanoglu, Avrupa Birligi 'nde Risk Sermayesi Uygulamalar: ve Tiirkiye, iktisadi
Kalkinma Vakfi Yayinlari, No: 190, Istanbul 2005, 10.

124 Glen Arrnold, Corporate Financial Management, Financial Times PrenticeHall, England 2002, 425.
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Biiylime ve genisleme ihtiyaclarinin karsilanmasi igin gerekli olan fon
gereksiniminin karsilandiglr bu asamada, firmanin genigleme zamanlamasi ilk yillarda

olabilecegi gibi daha sonraki yillarda da olabilmektedir.*?

Gelisme ve bliylime sermayesi iki farkli sekilde yapilmaktadir. Bunlar; organik

biiyiime ve ele gegirme yolu ile biiyiimedir.'?®

Organik biliylime yontemi, yeni iirlin ve pazar elde etme, eskisine oranla daha
biiyiilk depo ve fabrikalar satin alinmasi olarak bilinirken, ele gecirme yontemi ise,

mevcut bir igletmenin tamamen satin alinmast olarak ifade edilmektedir.'*’

2.1.3. Cikis Donemi Girisim Sermayesi

2.1.3.1. Koprii Finansmani ve Ara finansman (Bridge Finance and

Mezzanine Finance)

Bu asamada firma, farkli pazarlara yonelmeye karar vermis, iiretimi yapilan
iriinlerini yeni pazarlara yaymaya baslamis, isletmenin iiretim ve dagitim kanallarinin
kapasitesi genislemis, isletmenin hisse senetlerinin fiyati yiikkselmis ve firma piyasada
tutunma amacini gergeklestirmistir. Fakat bu asamada bir takim sorunlarda ortaya
cikabilmektedir. Bu anlamda girisim sermayesi sirketleri, yatirnm yapilan projenin
maliyetinin yliksekligi, pazarmn yeni {rlinii kabul etmesindeki yeterlilik durumu ve
profesyonel yoneticilerin azhigindan kaynaklanan sorunlarin giderilmesinde bu

e 12
finansman tiirine bagvurulmaktadir. 8

Ayrica bu finansman tiiri, 6 ay ile 1 yil igerisinde halka acilmayi diislinen
sirketlere de aktarilabilmektedir. Sirket hisselerini halka arz etmeyi diislinen sirketin arz
icin olumlu bir konumda olduguna inanilmaktaysa, sirketin halka agilincaya kadar
faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in ihtiyaci olan finansmanin saglanmasinda basvurulan

bir yontem olarak ifade edilmektedir.'?

Ara finansmandan bahsedilecek olunursa, iki yi1ldan az bir vade segenegine sahip

olmakla birlikte, bir kdprii finansman bi¢imi olarak belirtilmektedir. Genellikle yiiksek

125 Sariaslan, Erol, 429.

126 7aimoglu, 75.

" Tuncel, 58.

E: Mehmet Civan, Sermaye Piyasast Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ekin Yayinevi, Bursa 2010, 482.
Ugur, 94.
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faize sahip tahviller ile ayricalikli pay senetleri kullanilarak yapilmaktadir. Bahsi gegen
finansman Dbi¢imi, sirketin yOneticileri tarafindan satin alinmast i¢in de

kullanilmaktadir.**°
2.1.3.2. Yerine Koyma Sermayesi

Mevcut varligint siirdiiren bir 6z sermayedarin sahip oldugu sirket paylarinin bir
boliimiinii veya tiimiinii satarak elden ¢ikarmasina imkan saglamak i¢in temin edilen
fonlardir. Genel itibariyle, kote edilmemis hatta kot dis1 pazarda dahi yer bulamamis
firmalarin acil olarak ihtiyag duyduklar1 nakit gereksinimlerini karsilamak ig¢in

kullanildigs ifade edilmektedir.'®*

Diger bir ifadeyle yerine koyma sermayesi, hisse sahiplerinin ellerinde bulunan
paylarin bir kisminin satin alinmasi seklinde yapilabildigi de sdylenilmektedir. Bazi
biliylik fonlar, yatirimlarinin neredeyse yarisint bu asama yatirimlart igin tahsis
etmektedirler. Girisimcinin borsaya kote olmak istememesi ya da ortaklar arasinda bir
sorun yasanmasi durumunda bu yonteme basvurulmasi olagan olmaktadir. Giiniimiizde

daha az bagvurulan bir girisim sermayesi yatirim sekli olarak bilinmektedir. 132
2.1.3.3. Sirket Kurtarma Finansmani

Kar elde edemeyen, fakat faaliyete devam eden bir firmanin pazarlamasinin,
yonetiminin, diger faktorlerinin farkli bir hale getirerek karli duruma getirilmesi olarak
tanimlanabilmektedir. Bir¢ok sinirli sayida girisim sermayesi sirketi bahsedilen asama
ile ilgilenmekte ve bu nedenle tasfiye uzmanlar1 ¢alistirmaktadir. Yatirim agamasi siire

acisindan incelendiginde 6 ay ile 1 y1l arasinda ger(;eklesebilmektedir.133

S6z edilen finansman, onemli bir diizeyde caba gosterilmesini gerektirmektedir.
Ilk yapilacak olan, bankalarla gerceklestirilmis olan anlasmalarin yenilenerek kredi
kullanabilme olanaklarinin arastirilmasidir. Bir diger 6nem ihtiva eden unsur ise
yonetim ekibinin degistirilmesinin istenmesidir. Ayrica sirket kurtarma finansmaninda,
girisim sermayedarimin saglamis oldugu fon tutarinin biiyiikk olmasi sebebiyle sirket

yonetiminde istiinliikk saglayacagi ortaya ¢ikmaktadir. Girisim sermayedar1 yatirimini

130 Capanoglu, 10.

131 Tuncel, 58.
132 Apak, Uyar, 199.
13 Tuncel, 59.
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gerceklestirdigi igletmeyi basarili bir diizeye getirdikten sonra, ayni sektorde faaliyet
gosteren baska firmaya satmak isteyecektir. Bu sekilde de orta diizeyde bir sermaye
kazanci saglanmis olacaktir. Fakat bir¢ok sirket kurtarma girisimi basarisizlikla

sonu(;lanmlstlr.134
2.1.3.4. Sirket Paylarimin / Varhklarinin Satin Alinmasi

Satilan bir isletmeyi satin almak isteyen, fakat yeterli miktarda finansman giicii
bulunmayan girisimcilere destek olunmasi amaciyla yapilan yatinm olarak ifade
edilmektedir. Satis1 gergeklestirilen varliklari/paylar1 kimlerin satin aldigina gore de

bahsedilen finansman tiiriiniin ismi degismektedir."*
Satin alanlar ac¢isindan baglica gruplamalar,
1. Sirketin kendi yoneticileri (Management Buy-Out; MBO)

Burada yoneticilerden olusan ekip, faaliyeti siirdiiriilen isi almak i¢in igverenlere
bir teklif sunmaktadir. Satig islemi gerceklestikten sonra satin aldiklart sirketi artik
kendileri i¢in c¢alistirmaktadirlar. Biiyiik sirketler, kurulus amaci ile biiyliyemezse ve
diisiik performans sergilerse, sirketin satisinda genellikle kendi yonetim ekibine satmak

konusunda istekli davranmaktadir.
2. Baska bir sirketin yoneticileri (Management Buy-in: MBI)

Mevcut is, sirket yonetimi disinda ki bir isin yoneticileri tarafindan hisselerin satin
alinmasidir. Satin almayr gergeklestiren yoneticiler genellikle baska bir girisim

sermayesi sirketi yoneticileri oldugu géin'ilmektedir.136
3. Sirketin galisanlar1 (Employe Stock Owner Ship Plan: ESOP)

Sirketin satin alma agamasinda, sirketin kendi calisanlar tarafindan satin alinmasi

olarak ifade edilmektedir.
4. Ugiincii kisiler (Leveraged Buy-Out: LBO)

Mevcut isletme finansal sikintilar iginde oldugu icin firmanin sirket disinda ki

farkl1 kisilerce satin alinmasi olarak bilinmektedir.

134
135

Zaimoglu, 82.
Capanoglu, 10.
% Arnold, 425-427.
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5. MBO ve MBI’nin bir kombinasyonu olabilir ( Buy-in Management Buy-Out:
BIMBO)

Bazen hem sirket i¢i yoneticiler, hem de sirket dis1 yoneticiler sirketi satin almak

isteyebilmektedir.*’

37 Apak, Uyar, 200.
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Tablo 2.1. Girisim Sermayesi Finansman Tiirlerinin Karsilagtiritlmasi

YATIRIM ASAMALARI ZAMAN RiSK
(YIL)
1-Erken Asama Yatirimlari
- Gekirdek Sermayesi 7-10 En Yiksek
- Baslangic Sermayesi 5-10 CokﬂYuksek
- Erken Asama Sermayesi 3-7 Yiksek
2-Geg¢ Asama Yatirimlari
- Biyliime/Gelisme Sermayesi 1-3 Orta
- Kopri Finansmani ve Ara 1-3 Distk
Finansman
3- Sirket Paylarinin/Varliklarinin Satin 1-3 Dusuk/Yuksek
Alinmasi
(buy-out, buy-in)
4-Sirket Kurtarma Finansmani 3-5 Ortadan Yuksege

Kaynak: Aypek, s. 37.

2.2. GIRISIM SERMAYESI MODELINDE SUREC

Girigim sermayesi siireci 3 asamadan olusmaktadir. Siire¢, gerekli sermaye

birikiminin olusturulmas: ile baslayip, girisim sermayesi yatiriminin yapilmasi ve

yatirimdan ¢ikis ile sona ermektedir.

138 Mehmet Civan, Mustafa Ugurlu, “Risk Sermayesi Finansman Modeli ve Gaziantep flinde Kobi’lerin
Halka Ac¢ilmasina Yonelik Model Onerisi”, Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

Dergisi, XXI (1), (2002), 82.
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2.2.1. Girisim Sermayesi Fonu’nun Olusturulmasi

Girisim sermayesi finansman modeli fon olusturma asamasinda ilk olarak girigim
sermayesi yatirimlarinda kullanilmak {izere asagida belirtilecek olan kaynaklardan uzun
vadeli fonlar temin edilmektedir. Bahsi gecen fonlar, ¢esitli kisi ve kurumlardan

saglanmaktadir. Bu fonlar:

1. Vergi tegviklerinden faydalanmak isteyen yiliksek gelir grubuna dahil

edilebilecek bireylerin tasarruflari.

2. Sigorta sirketlerinin, bankalarin ve yatirim bankalarinin kar elde etmek amaci

ile ayirmis olduklar yatirim fonlari.
3. Emeklilik fonlarini isletmekte olan kuruluslarin fonlari.

4. Biiyiik isletmelerin, yliksek kar saglamak veya yeni teknolojik gelismeleri

yakindan izlemek i¢in ayirmis olduklar1 yatirim fonlari.

5. Devlet veya hiikiimetlerin kii¢iik ve orta 6l¢ekli sanayi isletmelerin gelisimini
desteklemek ve de sermaye yatirimlarinin artisini tesvik etmek amaci ile sagladigi

fonlar.*°

Yukarida kaynaklar1 ifade edilmis bu fonlar girisim sermayesi sirketi tarafindan
alinmaktadir. Ayrica, girisim sermayesi sirketi tarafindan saglanan bu fonlarla ilgili

herhangi bir kar pay1 orani ya da faiz taahhiidiinde bulunulmamaktadir.**°

Fon toplanmasi tamamen karsilikli glivene dayal1 olarak yapilan bir fon kullanim
sOzlesmesiyle meydana getirilmektedir. Sozlesme, saglanan fonun kullanim siiresi, fon
yonetimi karsiliginda girisim sermayesi sirketinin alacagi komisyon ve toplanan
fonlarm Dbelirli bir siire sonra satilmasi ile saglanacak karin hangi oranlarda

paylastirilacag: gibi konulari kapsamakt'cldlr.141

Sozlesme ile belirlenen fonun kullanim siiresinin, genel olarak 2-10 y1l arasinda

degistigi bilinmektedir. Sirketin fon yoOnetimi icin alacagi komisyon ise %2

139 Sariaslan, Erol, 426.

140 Civan, 477.

M1 AL Cimat, Atakan Laginel, Kobi lerin Finansman Sorunlarimin Coziimiinde Risk Sermayesi, Vergi
Denetmenleri Dernegi Egitim Yayinlari Serisi, Ankara 2002, 40.
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diizeyindedir. Meydana getirilen yatirim sonucu saglanacak karin %80°1 fon sahibine,

%20’si girisim sermayesi sirketine kaldig: géirij.lmektedir.14‘2

Girisim sermayesi fonuna aktarilacak kaynagin yeterli biiyiikliige sahip bir
miktarda ve wuygun kabul edilebilecek bir vadede olmamasi, fonun meydana
getirilmesindeki en temel sorun olarak bilinmektedir. Bunun haricinde, girisim
sermayesi fonu i¢in ger¢eklestirilen yapilandirma da en az sermaye kadar 6nemli bir yer

tutmaktadir.**

2.2.2. Girisim Sermayesi Yatirnminin Yapilmasi

Girisim sermayesinin en karmasik yapiya sahip olan ve de en siireli asamasi
yatirimin yapildig1r asama olarak goriilmektedir. Yogun bir calisma ve sabir gerektiren
bu asama, yatirnm yapilacak alanlarin secilmesi ve degerlendirilmesi, yonetici
kadrolarin belirlenmesi, finansman kaynak ve yontemlerinin belirlenmesi, son olarak da

yapilan yatirimn izlenmesi ve kontrolii gibi faaliyetleri igermektedir.***
2.2.2.1. Yatirim Onerilerinin Alinmasi

Girisim sermayesi sirketleri bu asamada, kendilerine sunulan yatirim 6nerilerini
alarak gerekli degerlendirmeleri yapmaktadirlar. Yapilan oneri sahipleri; yeni bir
yatirnm fikri olan veya projesi bulunan kisiler, baslattig1 bir yatirnrmi sonu¢landirmak
isteyen isletmeler, var olan isletmelerini biiylitmek ya da genisletmek isteyen
girisimciler, satilmakta olan bir isletmeyi almak isteyen girisimciler eger yeterince
finansal giice sahip degiller ise, bu amaclarim1 gerceklestirmek icin girisim sermayesi

sirketlerine bagvururlar.**

Girisim sermayesi sirketine fon saglamak amaciyla bagvuran en 6nemli grup, yeni
iriinler sunma ve yeni teknolojiler uygulama iddiasinda olan girisimciler oldugu
bilinmektedir. Bu tiir girisim Onerileri, yliksek kar potansiyeline sahiptir ve dogal olarak

da yiiksek risk tagimaktadirlar.*®

142 Ayse Giil Yilgor, “Risk Sermayesi ve Tiirkiye A¢isindan Onemi*, Hazine Dergisi, (1), (Ocak, 1996),
95.

143 Aypek, 28.

1% Dagdelen, 56.

145 Sariaslan, Erol, 428.

146 Conkar, 19.
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Gelistirilebilir bir fikre sahip olan girisimei, diislincesinin iyi bir projeye
doniistiiriiliip gerceklestirilebilecegine inanirsa, projenin karli bir is olup olmadigini
belirlemek ve de ekonomik anlamda yapilabilirligini ortaya koymak amaci ile kapsamli
bir sekilde mali ve teknik arastirmalar1 igeren profesyonel bir fizibilite raporu

hazirlamaktadir.**’

Yapilan fizibilite etlidii sonucuna gore, olusturulmak istenen projenin maliyeti

ortaya konulur ve fizibilitenin baz alinarak yapildigi bir is plam hazirlanmaktadir.*®
2.2.2.2. is Planimin Hazirlanmasi

Tasarlamis olduklar1 projelerini gergeklestirmek isteyen, fakat yeterli oranda
finansal giice sahip olmayan girisimciler, girisim sermayesi finansmanindan
yararlanmak amaciyla oncelikle bir is plan1 hazirlayarak girisim sermayesi sirketine

basvurmaktadirlar. 149

Yazili sekilde hazirlanmig bir ig plant girisim sermayesi siirecinde baslangig
noktasini olugturmaktadir. Bahsedilen plan, hali hazirda var olan yatirimcilarin yonetim
kapasiteleri ve tecriibeleri ilizerinde fikir verebilecek sekilde hazirlanmalidir. Ayrica
plan, disaridan kisiler tarafindan degil, bilhassa yoneticiler tarafindan hazirlanmalidir.
Hazirlanilacak olan is plani, gercekei bir icerige sahip olmali, ciddi boyutlarda yapilmis

arastirmalara dayanmali ve de gelecege yonelik bir nitelige sahip olmalidir.*

Girisim sermayesi finansmani girisimei projelerinin degerlendirmeleriyle ilgili
baslangi¢ noktasi kabul edilen is plani, ger¢eklestirilmek istenen amaglari ortaya koyan,
proje ile ilgili fikirlerin ayrintilarini gosteren ve finansal, ekonomik, teknik yonleriyle
projeyi 6ne ¢ikaran kapsamli bir plan olarak bilinmektedir. Is plan1 gerceklestirilirken
hedeflenen temel amag, girisim sermayesi yatirimcisini ikna etmek ve onun projesine
katkida bulunmaktir. Incelenen girisim sermayesi is plan1 sonuglari itibariyle, tasarlanan

projelerin % 95’inin reddedildigi ortaya ¢ikmaktadir.

Y7 Y 11gr, 89.

%8 Akkaya, igerli, 68.
49 Aypek, 29.

150 Zaimoglu, 88.
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Is planinin yazim sekli, igerigi, uzunlugu gibi unsurlar hazirlanan projenin
niteligine gore farklilik gostermekle birlikte tipik bir is planinin kapsami asagida

g('is‘[erilmektedir.151
1. Girisimcinin Tanimi
- Isin amaclar
- Kullanilmis olan teknoloji
- Temel {iriin ve servislere iliskin bilgi
- Pazar ve miisteriler hakkinda bilgi
- Finanslama sartlar1 hakkinda kisa tanimlamamlar
2. Sirket Tanimi1
- Tarihi
- Sirketin hedeflemis oldugu amaclar
- Bu amaglara ulagmak i¢in uygulanmasi diisiiniilen stratejiler
- Sirketin faaliyet gosterdigi endiistri kolu
- Sirketi diger sirketlerden ayiran baglica 6zellikler
3. Uriinler
- Uriin tanim1 ve rakipleriyle olan karsilastirmalar
- Uriindeki yenilikler
- Gelecekte iiretilmesi planlanan iiriinler
- Uriin gelistirme ve arastirma gelistirme faaliyetleri
4. Piyasa
- Piyasa ve faaliyette bulunulan sanayi kolunun ge¢misi
- Endiistri kolundaki yeni egilimler hakkinda bilgi verilmesi

- Piyasa analizleri ve tahminlerin yapilmasi

151 Joseph W. BARTLETT, Fundamentals of Venture Capital, Madison Books, Maryland, England,
1999, 76-79.
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5. Rekabet kosullar1 hakkinda bilgiler

6. Pazarlama programi

- Amaglar hakkinda bilgi verilmesi

- Pazarlama stratejisinin ortaya konulmasi

- Satis ve dagitim kanallari

- Miisteriler

7. Uretim faaliyetlerine iliskin bilgiler

8. Hizmetler

9. Yonetim ve sahiplik

- Organizasyon ve personel

- Kurucular ve kilit nokta olarak kabul edilen yerlerde ¢alisanlar
- Gelecekte kilit pozisyonlarda calisacak elemanlar
- Tesvik imkanlar1 (Hisse senedi opsiyonu)

10. Gereken sermaye ihtiyact hakkinda bilgiler
11. Finansal bilgiler ve finansal tahminler

- 3 yillik planlar

- 5 yillik planlar

12. Ekler

- Referanslar

- Detaylandirilmis yonetim profili

- Fotograflar ve {irlin tanimlar1

- Uriin ve piyasa ile ilgili yakin ge¢gmise doniik literatiir taramasi™2

152 Joseph W. BARTLETT, Venture Capital, Law Business Strategies, and Investment Planning, John
Wiley and Sons Pub, New York USA, 1988, 28-30., (Aktaran: Kiirsat Tuncel, 25.)
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2.2.2.3. Is Planinin Degerlendirilmesi ve Goriismelerin Yapilmasi

Is plan1 yapildiktan sonra girisim sermayesi sirketleri aldiklari yatirim &nerilerini
ya da i planlarini bir 6n elemeye tabi tutmaktadirlar. Dikkat ¢ekenleri ise ¢ok siki bir
incelemeden gecirmektedirler. Sirketler, 6nemli bulduklari Onerileri sahip olduklari
yatirim projesi uzmanlarina inceleterek bir fizibilite etiidii yaptirmaktadirlar. Bu
anlamda yatirim Onerilerinin degerlendirilmesi, kabulii ya da ret karar1 bir tiir sermaye
biit¢elemesi karar1 olarak da diisiiniilebilmektedir. Bu finansman modeli konusundaki
aragtirmalar, girisim sermayesi sirketlerine yapilan yatirrm Onerilerinin %1 ile %5

arasinda kabul gordiigii, %95 oraninda ise ret olundugu ortaya konmaktadir.'*®

Girisim sermayesi sirketlerine sunulan yatirnm tekliflerinin %95°’i hemen
reddedilmektedir. Yapilan tekliflerin bu asamada reddedilmesine neden olan eksiklikler

sunlar olabilmektedir:
1. Projenin fizibilite ve karliligina iligkin tahminlerin yetersiz yapilmast,
2. Girigimin biiyiime imkaninin sinirli olmasi,
3. Girisimin degerlendirmeye alinabilecek kadar gelismis olmamasi,

4. Sirket 6z varliklarinin degerlendirmesinin gercek¢i bir sekilde yapilmis

olmamasi,

5. Sirket planlarinin girisim sermayesi sirketinin uzun vadeli amaglar ile ayni

dogrultuda olmamasi.

Ayrica yatirnm teklifi sunan sirket, girisim sermayesi sirketi tarafindan
incelenirken oncelikle girisimcinin incelendigi bilinmektedir. Girisim sermayedarlari
arasinda yaygin bir kam olarak kabul edilen, “Iyi fikrin olduk¢a fazla, ancak, bu iyi
fikirleri iyi isler hale getirecek yonetsel niteliklerin olduk¢a kit oldugu” disiincesi de

bahsedilen diisiinceyi kanitlar niteliktedir.>*

153 Sariaslan, Erol, 428.
154 Ceylan, Korkmaz, 181.
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Yapilan teklif sonucunda girisim sermayesi sirketi olumlu bir sonuca varacak
olursa, yatirim Onerisi sahibi birey veya isletme ile girisim sermayesi sirketi ortaklik

goriismelerine baslamaktadlr.155

2.2.2.4. Ortaklik Paymnin Belirlenmesi

Girisim sermayesi sirketi bir girisime destek vermeye karar verdiginde sira,
girisimei veya girisimei girket ile ortaklik goriismesi yapmaya gelmektedir. Ciinki
girisiciye finansman saglayan girisim sermayesi sirketi, yapilan destek karsiliginda
hisse senedi almaktadir. Girisime yapilacak finansal destekle iliskili olarak, girisim
sermayesi sirketinin girisimci sirkete hangi oranda ortak olacagi ve hangi fiyattan hisse
senedi alacagi bu asamada belirlenmektedir. Bu konular karsilikli pazarlik yapilarak
kararlastirilmaktadir. Pazarlik yapilirken, yapilan yatirnmin tamamlanmasina, iiriintiniin
piyasaya sunumuna yaklasilmis bir sirket veya belirli bir deneyimi kazanmis olan
girigici, heniiz fikir asamasinda olan bir girisimci veya sirkete kiyasla daha fazla

pazarlik giiciine sahip olacaktir."*®

Ayrica, girisim sermayesi sirketinin yaptig1 yatirim karsiliginda satin alacagi hisse
orani, listlenecegi riskle siki bir iligkiye sahiptir. Risk ne oranda yiiksek ise, girisimci
sirketin devredecegi hisse senetlerinin orant da o kadar yiiksek olmaktadir. Bu sayede,

birim hisse senedi girigsim sermayedari tarafindan o kadar ucuza alinmis olmaktadir.™’
2.2.2.5. Girisim Sermayesi Yatirimmnin Fiyatlamasi

Girisim sermayesi yatirimini gerceklestirmek amaciyla meydana getirilmek
istenen fiyat, yatirim Oncesi, risk/getiri analizi sonucunda firmanin degerlendirilmesiyle
olusturulmaktadir. Girisim sermayesi yatirimcisi sirket igin en fazla fiyati isteyecektir.
Yatirrmin getirisi (return on investment, ROI) ise, girisim sermayesi yatirimcilarinin
degisik beklentilerine ve alinmis olan riske bagli olmaktadir. Stanley Golder ve Thoma
& Cressey tarafindan yapilan bir ¢aligmadan alinan sonuglara bakilacak olunursa, genel
itibariyle bir -startup- sirketi finansinda, yillik %50 oraninda yiiksek bir getiri, ikinci

asama finanslama icin ise %30’dan %40’a kadar degisen getiriler arandigi

155 Akkaya, igerli, 68.
1% Conkar, 22-23.
57 Ceylan, Korkmaz, 168.
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goriilmektedir. Bahsedilen oranin ge¢ asama igin %25 ile %30 arasinda oldugu

bilinmektedir.
Sirket degerinin hesaplanmasinda asagida belirtilen metodlar kullanilabilmektedir:
1. Finanslama asamasina bagli risk belirlemesi yapilarak.

2. Halka ac¢ilmig, benzer nitelikte olan sirketlerin fiyat/kazang oranlar1 baz

alinarak sirketin degeri hesaplanabilmektedir.

3. Belirlenmis olan periyodun sonundaki beklenen sirket piyasa degerinin, istenen

toplam getiriye oranlanmasi ile elde edilmek istenen sahiplik oranina ulagilmaktadir.**®
2.2.2.6. Yatirnm Karari ve Gergeklestirilmesi

Girisim sermayesi yatiriminin nasil gerceklestirilecegi karari, girisimci agisindan
da yatirmcr agisindan da oldukga &nemlidir. Ozellikle, yatirimin gercek karliligimi
ortaya koyacak oOnemli faktorlerden birisi bu karara bagh oldugundan dolay1 karar
onemli sayilmaktadir. Gergeklestirilen yatirimdan saglanacak getiri ise asagidaki

sekillerde olabilir:
1. Yatirim tutar1 iizerinden saglanacak sabit bir getiri oran1 olarak,
2. Oz varlik {izerinden saglanacak sabit bir getiri oran1 olarak.

Ayrica, yatirnrm  karar1  almirken  yukaridaki  yontemlerle  yapilacak
degerlendirmelerin yani sira taraflarin, vergi yasalar karsisindaki konumlarini1 ve nakit

akislarinin zamanlamasini da g6z oniine almalar1 gerekmektedir.

Bunun yam sira, yatirim siiresinin belirlenmesi de yatirnm karari agisindan

olduk¢a 6nem tagimaktadir.*

Sonug itibariyle girisim sermayesi sirketi, kendisine miiracaat eden ve yatirim
Onerisi sunan sirketin teknik, pazarlama ve diger yonlerden degerlendirmesini
yapmaktadir. Yatirimi uygun ve elverisgli goriirse, girisimci sirket ile birlikte hisse

senedine dayali bir ortaklik kurularak yatirim gergeklestirilmektedir.160

**® Tuncel, 32.
159 Ceylan, Korkmaz, 186.
160 Ayhan Senyuva, Cesaret Sermayesi, Tiirkiye is Bankas: Kiiltiir Yayinlar1, Ankara 1990, 9.
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2.2.3. Yatirimdan Cikis (Yatirnmin Likiditasyonu)

Yatirimdan ¢ikis asamasi, girisim sermayesi siirecinin tamamlanmis oldugu son
nokta olarak bilinmektedir. Girisim sermayesi sirketlerinde esas amag, yatirim yapilan
sirketleri gelistirip, istenilen karlilik diizeyine ulastirildiktan sonra bu sirketlerdeki

hisseleri satarak hedeflerinde olan kara ulagmaktir.'®*

Girisim sermayesi sirketleri, yatirim yaptiklar1 firmalardan ¢ikis asamalarii, o
firmanin ekonomik ve teknolojik gelismelerini tamamlayarak, piyasada istenilen
bliyiikliige ulasma noktasinda iken yapacaklarini ileri siirmektedirler. Yatirim yapilan
firma ve hisse senetleri, degeri en yiiksek oldugu nokta da satilarak yatirimdan beklenen
maksimum fayda elde edilmeye ¢alisilmaktadir. Bazi durumlarda ise boyle bir noktaya
ulasilmadan da hisseler satilmak istenebilmektedir. Bu durumda hedeflenen karlilik

diizeyinden vazgecilmis olacagi ortaya ¢ikmaktadir.*®?

Girisim sermayesi sirketlerinin gerceklestirilen yatirimdan ¢ikis sekilleri yatirim
sozlesmesinde belirlenmekte ya da yatimmin seviyesine gore daha sonra
belirlenmektedir. Ancak {izerinde durulmasi gereken temel nokta, girisim sermayesi
sirketlerinin, girisimin kendilerine en yiiksek getiriyi saglayacak durumda ve zamanda

yatirimdan ¢ikmalar1 gerekliligidir.'®®

Girisim sermayesi yatirimlarinin son agamasi olan yatirimdan ¢ikis bigimlerinden

bazilar1 asagida gosterilmistir:
1. Hisse senetlerinin halka arz edilmesi,
2. Baska bir sirket tarafindan satin alinmasi,
3. Paylarin yatirimer sirket tarafindan geri alinmast,
4. Girigim sermayesi sirketinin hisselerinin bagka bir yatirimciya satilmasi,
5. Sirketin yeniden organize edilmesi,

6. Sirketin tasfiye edilmesi.

81 Toroslu, 121.
%2 Dagdelen, 57.
163 Cimat, Laginel, 100.
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Yukarida belirtilen maddelerden de anlagilacagi lizere yatirimdan ¢ikis sekillerinin
timii hisse senetlerinin satisina dayali olarak gerceklestirilmektedir. Bu da sermaye
piyasasina yeni sirketlerin girisine imkan vererek sermaye piyasasinin arz yoniinin

gelisimine katki saglayacagini ortaya cikarmaktadir."®
Yatirimdan ¢ikis bigimlerinin bazilar1 agagida gosterilmektedir;
2.2.3.1. Halka Arz (IPO)

Yukarida da bahsedildigi gibi yatirimin likiditasyonu temel itibariyle isletmenin
satilmas1 olarak bilinmektedir. Fakat uygulamaya bakildiginda satis isleminin, iki
sekilde yapildig1 goriilmektedir. Birinci durum, isletmenin tamamen bir biitiin olarak
satilmasidir. Ikinci ve daha yaygim olan durum ise, isletmenin hisse senetlerini halka arz

etmek yani satmaktir.'®®

Halka agilma, girisimci sirketin sahip oldugu hisse senetlerinin menkul kiymetler
borsasinda satilmasi olarak tanimlanabilmektedir. Bir¢ok girisim sermayedari, bu
yontemi en uygun yontem olarak gormektedir. Bahsedilen segenegin tercih edilmesi
durumunda istenilen basariya ulasilabilmesi i¢in iyi isleyen bir borsanin olmasi

gerekliligi lizerinde durulmaktadir.'®®

Ayrica, yatirimi gergeklestirilen sirketin hisse senedi arzinin basarilt bir sekilde
yapilabilmesi i¢in diger bir faktor olarak da, islem yapilan iilkede yeterince gelismis bir
sermaye piyasasinin bulunmasi gerekliliginden bahsedilmektedir. Ciinkii KOBI’ler
acisindan diisiiniildiigiinde halka acilma, zor kotasyon sartlari sebebiyle her zaman
miimkiin olmamaktadir.*®’

Halka agilmanin avantajlarindan bahsedilecek olunursa;™®®
1. Thraci yapilan hisse senetleri menkul deger borsasinda isleme girmektedir,

2. Yatirimcetya likidite imkan1 saglanmaktadir,

3. Halka a¢ilma iglemi tamamlandiktan sonra sermaye gereksinimi karsilanmis

olmaktadir,

164 Civan, 478.

185 Sartaslan, Erol, 430.
186 Conkar, 26.

7 Cimat, Laginel, 101.
168 [seri, 47.
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4. Fiyat1 talebe ve arza bagli olarak degisebilen fakat pazarlik 6zelligi olan

finansal enstriiman olusturulmug bulunulmaktadir,

5. Halka acilmis sirketlerde kayitli sermaye sistemi bulundugundan halka
acilmamis sirketlere gore sermaye artirimi olanaklar1 daha kolay ve daha fazla olarak

goriilmektedir.

Halka ac¢ilmanin avantajlart oldugu gibi baz1 olumsuz yonleri de bulunmaktadir.

Bunlar:*®°

1. Sirket ortaklarinin denetim veya yonetim konularinda haklarinin

kisitlanmalarini istememeleri,
2. Halka agilmanin maliyetlerinin yiiksek olmasi,
3. Sirketle alakali verilerin ve bilgilerin kamuya aciklanmast,
4. Uyulmasi zorunlu kanuni sorumluluklarin artmasi,
5. Sirket igerisinde yeni bir organizasyona ihtiya¢ duyulmasi,
6. Yoneticilerin gorev ve sorumluluklarinin artmast.

Ayrica, girisim sermayesi sirketlerinin halka agilmasinda dikkat edecekleri bazi

6nemli noktalar bulunmaktadir. Bunlar;"™
1. Zamanlamanin 1yi belirlenmis olmasi,
2. Deneyimli ve basarili bir aract kurumun segilmesi,
3. Piyasada artan bir pazar payina sahip olunmasi,
4. Fiyat/kazang oraninin yiiksek oldugu bir zamanin se¢ilmis olmasi,
5. Basarili ve istikrarli bir yonetimin varhig.
2.2.3.2. Toplu Satislar

Girigim sermayedarinin, girisimci sirketin elinde bulunan tiim hisseleri tiglincii

kisilere satmas1 olarak ifade edilmektedir. Toplu satiglarda alici taraf genel itibariyle

169 Zaimoglu, 113.
170 Ceylan, Korkmaz, 188.
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yeni bir teknoloji arayisi igerisinde olan kurulu bir sirket veya farkli bir girisim

sermayedaridir.'"
2.2.3.3. Stratejik Ortaga Satis

Stratejik ortaga satis yontemi diger tim segenekler denendikten sonra tercih
edilebilmektedir. Genel itibariyle, yapilan yatirnmlarin istenilen performansi
yakalayamadigi durumlarda ortaga geri satis diisliniilebilir. Bahsedilen yontem, girisim
sermayesi fonu yatirimcilart i¢in en az kar getiren yontem olarak bilinmektedir.
Girigimcilerin yeterli finansman1 saglamalarinin zor olmasi ve firma degeri lizerinde
anlagsmaya varmalarinin ¢ok sikintili olmasi nedeniyle en zor satis yontemi olarak ifade
edilebilmektedir. Fakat yine de basarisiz olmus bir yatirnrmda girisim sermayesi fonu

i¢in tek ¢ikis olarak g(im'ilebilmek‘[edir.172
2.2.3.4. Sirket Hisselerinin Geri Alinmasi

Hisselerin geri alinmasi, girisim sermayedarinin hisselerinin, girisimci ya da firma
yonetimi tarafindan geri alinmasi olarak tanimlanabilmektedir. Yontemin bazi
avantajlar1 oldugu gibi baz1 dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Girisimcinin denetimi ele
almasi, yontem ic¢in avantaj olarak kabul edilmektedir. Firma i¢in gerekli olan
finansman i¢in bor¢lanma saglanmasinda ortaya ¢ikan giicliikler ise dezavantaj olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu olumsuzluk iki yonlii bir etki gostermektedir.

Bunlardan ilki; bor¢larin artmasi, ikincisi ise, aktiflerin azalmasidir. 173
2.2.3.5. Sirketin Tasfiye Edilmesi

Gosterilen tiim ¢abalara ragmen sirketin durumunda iyilesme saglanamiyorsa ve
gerceklestirilen proje basarisizliga ugruyorsa en son ihtimalle sirket tasfiye edilir.
Tasfiye esnasinda girisim sermayedari, artik zaman ve emek harcamayi1 birakarak

kaybini en aza indirmek i¢in yatirimdan uzaklagsmaktadir.

Bu tip durumlarda sirket igin bir diger alternatif olarak da yeniden yapilandirma
uygun goriilmektedir. Bazi durumlarda yatirim basarisizlifa ugramais olsa bile teknoloji,

patent gibi kurtarilmaya deger seyler olabilmektedir. Bu durumda girisimci devre disi

11 Anders ISAKSSON, Studies, on the Venture Capital Process, Umea School of Business, Umea
University, Sweden 2006, 61. .

2R Ali Kiigiikgolak, “KOBI’lere Sermaye Piyasas1 Coziimii”, ISO Dergisi, (411), (2000), 38.

%3 Tuncel, 90.
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birakilarak yeni bir yonetici ekip araciligi ile girisim sermayedar: tarafindan firmanin

yonetimi devralinmaktadir.!™

Girigim sermayesi finansmaninin taraflari olan fon tedarikgileri, girisim sermayesi
sirketleri ve finanse edilen girisimci veya isletme arasinda gerceklesen girisim

sermayesi siireci diger sayfada sematik olarak gosterilmistir:

1% 1saksson, 62.



51

Damisma Kurulu
— /
B.|.Ig| ve Maas ) _
Yonetim Hisselerin Satist
Destegi
5| MENKUL
Fon %99 ..
GIRiSIM KIYMETLER
YATIRIMCILAR i
SERMAYESI BORSASI
(Slnlrll Ortaklar) SIRKETLERI
-Bireysel Tasarrufcular €
-Emekli Fonlar1 Iégltgégil T I
-Sigorta Sirketleri Fon Yénetim | |IHjsse Satist Sonucu Sermaye
-Vakiflar ( ——————— %1 Ucreti Kazanci
-Bankalar 0 %2-3
-Universiteler
-Ticaret ve Sanayi Odalar .
-Kamu Destekli Fon ve Hisse Satig!
Sirketler Oz Kaynak +
| TEZGAHUS A .
TU BORSA: Sermaye Yonetim Destegi
Kazancinin
Kantm [ Kotasyon SESEE > i
Belgesi sutfan ‘L GIRISIMCI
Hafifletilmis Y .
Menkul SIRKETLER
K tl,
A B;{‘;;; “ Genel Ortaklar | [€
Fon lﬁ Hisse Senedi
Hisse Senedi Satist
T Sonucu Sermaye
Sermaye Kazancinin %75-85’1 Kaynak: Conkar, 15.

Sekil 2.1. Girisim Sermayesi Finansman Y 6nteminin Isleyisi



52

UCUNCU BOLUM

GIRISIM SERMAYESI SIRKETLERI

3.1. GIRISIM SERMAYESI SIRKETLERI HAKKINDA GENEL
DEGERLENDIRME

Yatirm yapmak amaciyla sahislardan ve cesitli kuruluglardan fon toplama
gorevini istlenen, elde edilen fonlar1 yatirrma aktaran ve gerceklestirilen yatirimlarin
yonetiminde de katkida bulunan kuruluslar girisim sermayesi sirketleri olarak

tanimlanabilmektedir.'"

Ayrica girisim sermayesi sirketleri; bankalar, sigorta sirketleri, emekli sandiklar
ve varlikl kigiler gibi finansman kaynaklarina ulagarak yatirim fonlart olusturmaktadir.
Meydana getirilen bu fonlari, yeni fikirleri olan ve gelisme potansiyeline sahip olan
girisimcilere aktarmaktadir. Yapilan aktarimin karsihi@inda girisimci  sirketlerin

hisselerini alan profesyonel kuruluslar olarak da ifade edilebilmektedir.'"

Gortldugu tizere girisim sermayesi sirketlerinin girisimcilere yaptigi kaynak
aktarimi bir 0z sermaye ortakligi karsiliginda yapilmaktadir. Daha sonra girisim
sermayesi sirketleri topladiklar1 fonlarin karsiligi olarak fon sahiplerine hisse senedi ya
da katilma belgesi vermektedirler. Bunun sonucunda da girisim sermayesi sirketine fon
aktaranlar, girisim sermayesi sirketinin ortak oldugu girisimci sirketlere de ortak

olmaktadirlar.t”’

Kisaca girisim sermayesi sirketi, Tiirkiye’de kurulmus ya da kurulmasi planlanan,
gelisme potansiyeli gosteren ve kaynak ihtiyaci olan sirketler olarak da ifade
edilebilmektedir.*"®

175 Sariaslan, Erol, 427.

78 Dilek Cetindamar, Risk Sermayesi, Girisimcilik ve Tiirkive nin Gelecegi, TUGIAD, istanbul 2002, 4.

17 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa 2002, 186.

78 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1, Sermayesi Piyasast Kurulu Yatirimer Bilgilendirme
Kitapgiklari-6, Ankara 2012, Erigim (24.02.2014),
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=71&fn=71.pdf&submenuhsubme=
null.
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Girisim sermayesi sirketleri, iyi olarak nitelendirilebilen fikirlere sahip olmak
suretiyle, bu fikirlerde basarili sirketler meydana getirmek amaciyla kurulmaktadir.
Bilimde ortaya ¢ikarilan en son gelismelerin, kar elde edebilecek birer sirket vasfini
kazanmasi1 i¢in maddi yardima ihtiyact oldugu kadar isletmecilik bilgisine de ihtiyag

duyacagi bilinmektedir.'"

Yatirim yapilan siire boyunca girisim sermayesi fonlar1 yoneticileri, yatirim
yaptiklar1 firmanin kars1 karsiya kaldigi yonetim, strateji, miihendislik ve planlama gibi
sorunlarin ¢o6ziimlenmesinde isletmelere yardimci olmaktadir. Girisim sermayesi
sitketleri yatirnm tamamlaninca yatirimdan cikmaktadirlar. Meydana getirilen cikis,
yatirim yapilan sirketin halka arz edilmesi ya da diger sirketlere satilmasi ile olmaktadir.
Cikis sonucunda elde edilen gelir, ilk basta olusturulan fona para koyanlara geri
O0denmektedir. Girisim sermayesi fon yoneticileri de elde edilen kar {izerinden belirli bir

yiizde ile gelir saglamaktadirlar.'®

Sonug olarak girisim sermayesi sirketlerinin amaci, fonlarindaki kaynaklari yeni
ve teknolojik fikirlere sahip olan ve gelecek vaat eden sirketlere yatirarak bu sirketlerin
meydana getirecegi yiiksek katma degerden faydalanmak ve en dogru zamanda

ortakliktan ayrilmak olarak ortaya konulabilir.*®*

3.2. GIRISIM SERMAYESI SIRKET TURLERI

3.2.1. Bagimsiz Girisim Sermayesi Sirketleri

Bu tiir sirketler kurumsallasmis girisim sermayesi kaynaklar1 olarak
tanimlanmaktadir. Tarihsel siire¢ igerisinde bakildiginda aile sirketleri olarak
kurulduklart goriilmektedir. Fakat giiniimiizde 6zel ortakliklar seklinde yapilandiklari

anlagilmaktadir.®?

Bahsi gegen sirketlerce finanse edilen firmalar genel itibariyle sinirli sorumlu

sitketler olarak yapilanmaktadirlar. Girisim sermayedar1 bu sirketlerin yOnetim

19 C. Berna Kocaman, Finansal Piyasalar, (Kurumlar, Teknikler ve Araglar), Siyasal Kitabevi, Ankara

2004, 54.

Cetindamar, 4.

181 KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig, (2014), Erisim (02.03.2014), http://www.kobias.com.tr/.

182 K OBI Bilgi Sitesi TOBB-Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, (2014), Erisim (02.03.2014),
http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d. Html.

180
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kadrolarinda s6z hakkina sahip olmaktadir. Sirket yonetiminde ortaklar konulmus olan
sermayenin %2,5 veya %3l oraninda yonetim iicreti alabilmektedir. Ayrica s6z edilen
ortaklar uzun vade de sermaye kazanglarindan %20 oraninda kar payi

alabilmektedirler.*®

3.2.2. Finansal Kurumlara Ait Girisim Sermayesi Sirketleri

Bahsedilen sirketler, genel yapilar itibariyle sigorta sirketlerinin ve ticari
bankalarin kendi kredi kosullarina uymayan getiri ve risk bakimindan yiiksek oranl
yatirimlarin finansmani igin girisim sermayesi sirketi kurmus olmaktadirlar. Ornegin;
First Boston International, First National of Chicago, Bank of America gibi biiyiik ticari
bankalar, girisim sermayesi sunan yatirim bankalari kurmuslar ve aktif bir sekilde

piyasada bulunmuslardir.*®*

3.2.3. Finansal Olmayan Kurumlara Ait Girisim Sermayesi Sirketleri

Genellikle bu sirket tiirleri biiylik sanayi sirketleri tarafindan kurulmaktadirlar.
Bahsedilen sirketler, {irlin, teknoloji veya piyasa ile alakali yatirimlardan
olusmaktadirlar. Ornegin; aralarinda 3M, Eastman, Kodak, Lubrizol ve Xerox“un
bulundugu yaklagik 90 tane biiylik sanayi sirketi girisim sermayesi bdliimii
olusturmaktadir. Ayrica 100’ den fazla sirkette kendilerinin olmayan ortakliklara

yatirrmda bulunmus ya da direkt girisim sermayesi yatirimi yapmustir.'®®

3.2.4. Kiiciik Isletme Yatirim Sirketleri

Gilinlimiizde ABD’ de ‘kiigiik isletme yatirim sirketi’ olarak yaklasik 400 adet
0zel ve kamu sirketi bulunmaktadir. Bahsedilen sirketler 1 milyon dolar sermaye
yatirtmui ile kurulmaktadir. Sirketler kendi biinyelerinde kredi agirlikli ve 6z kaynak
olarak iki tiire ayrilmaktadir. Oz kaynak agirlikli kiigiik isletme yatirim sirketlerinin
yaklasik 2 milyon dolar civarinda sermayeleri bulunmaktadir. Bu sirketler yiiksek

miktarda devlet kaynagi kullanmakla birlikte yurt disina yatirnm yapamamaktadirlar.

18 Ugur, 95.

18 KOBI Bilgi Sitesi TOBB-Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Risk Sermayesinin Diinya ve
Tiirkiye 'deki Uygulamalar, (2014), Erisim (03.03.2014),
http.//www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d.html.

185 Zaimoglu, 39.
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Ayrica kiicik isletme yatirim sirketleri 0z sermayelerinin {i¢ katina kadar

bor¢lanabilmektedirler.'®®

Hukuki yonden kiiciik isletme yatirim sirketleri, 6zel bir yasayla orgiitlenmis ve
denetimi kiiciik isletme idarelerine (Small Busing Administration - SBA) verilmistir.
Ayrica kiigiik isletme yatirnm sirketleri, finansal ya da finansal olmayan kuruluglar ve

bireyler tarafindan kurulabilmektedirler.'®’

3.3. GIRISIM SERMAYESI SIRKETLERININ CALISMA YONTEMLERI

Girigim sermayesi yatirimlar1 yapilirken genel olarak bir yatirim tasarisi ortaya
konmaktadir. Girisim sermayesi sirketlerinin, yatirim tasarist dahil olmak iizere
faaliyetleri ve piyasalari olustururken asagidaki hususlara dikkat etmeleri

gerekmektedir:'®®

- Is kolu secimi: Girisim sermayesi sirketleri yatirim firsatlar1 olusturmak icin
hangi sektorde yogunlasacagini belirlemesi gerekmektedir. Sirketlerin bazilar1 bolgesel

bazilar1 da biitiin sektdrlerde ¢alismayi tercih edebilir.

- Yatirim hacminin belirlenmesi: Girisim sermayedar1 yapacagi yatirim i¢in asgari
ve azami tutarlar belirlemelidir. Sirketin yapacagi yatirmmin biiytikliigii, tercihlere ve
kaynaklara bagli olmaktadir. Ayrica kullanilabilir sermaye miktarina, faaliyet sayisina,
yatirimin verim derecesine ve sektor tiiriine gore degismektedir.

- Yatirnm  stratejisinin  belirlenmesi:  Girisim sermayedar1 yatinm alanini
belirledikten sonra, bir yatirim stratejisi belirleyerek, yapacagi yatirimin olanaklarim
secip degerlendirebilmek icin bazi prensip ve kriterler gelistirilmelidir. Bunlar
yapabilmek i¢in de gdze alinamayacak riskler ortaya konmalidir.

- Faaliyet alaninin olusturulmasi: Burada amag¢ birtakim yatirnm firsatlar
olusturmaktir. Yatirim firsatlar1 meydana getirilirken dogrudan pazarlama, dolayl
pazarlama ve haber kaynaklar1 gibi yontemlere basvurulmaktadir. Dogrudan pazarlama,
girisim sermayesi sirketlerinin yeni fikri olan girisimcilerle, yoneticilerle ve sirketlerle

iliski kurmasidir. Dolayli pazarlama, girisim sermayesi sirketinin finansman ve ticaret

18 Ugur, 95.
187 Aypek, 42.
188 Zaimoglu, 86-87.
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gazetelerine ilan vererek konferanslara katilarak sermaye ihtiyact duyan sirketlere
ulagsmasidir. Haber kaynaklar1 ise, girisim sermayesi sirketlerini girisimcilerden,
muhasebecilerden, hukukculardan ve bankalardan aldiklar1 bilgilerle yatirim firsatlar

olusturmalaridir.

3.4. GIRISIM SERMAYESI SIRKETLERININ FINANSMAN ARACLARI

Girisim sermayesi sirketlerinin genel olarak girisimci sirketlere fon desteginde
bulunurken kullandiklar1 yontem, girisimci sirkete ortak olmaktir. Yapilan ortaklik ise
hisse senetlerini satin almak suretiyle gerceklestirilmektedir. Bu sebepten dolay1 girisim

sermayesi sirketlerinin kullandiklar araclarda bu amaca hizmet etmektedir.*®

3.4.1. Adi Hisse Senedi

Adi hisse senedi, sahip oldugu kisilere ortakliktan meydana gelen yonetim,
kurullara istirak etme, diizenleme, kar ve tasfiye pay1 alma, yonetim ve denetim kurulu

iiyesi olma, bilgi alma gibi tiim hak ve yetkileri saglamaktadir.'*°

Tiirkiye’de ve diinyada en ¢ok rastlanan hisse senedi tiirli olmakla birlikte elinde

bulunduranlara birgok hak vermektedir. Sayilanlarin haricinde senet sahiplerine riichan

hakki verdigi de bilinmektedir.'**

Ayrica adi hisse senedi, fon saglanacak yatirimin tasidigi riske ve ortaklik oranina
gore hisse senedinin tiirii degisebilmekte, ayrica bazi imtiyazlar ve haklar

kazandirabilmektedir.'%?

Girisim sermayesi yatirimlarinda genellikle kullanilan hisse senedi g¢esitleri

sunlardir:

- Imtiyazli Hisse Senedi: Adi hisse senetleri ile tahvillerin 6zelliklerini

tasimaktadir. Sahiplerine, ortaklik hakki ve temettii hakki sagladiklar1 da ifade

189 Civan, Ugurlu, 87.

190 Osman Okka, Isletme Finansmani, Nobel Yayinlari, Ankara 2011, 176.

191 Murat Kaykusuz, Yoneticiler I¢in Finansal Yéonetim ve Finansal Piyasalar, Ekin Yaymevi, Bursa
2012, 106.

92 Tuncel, 43.
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edilmektedir. Ayrica imtiyazli hisse senedi sahipleri diger hisse senedi sahiplerine
kiyasla, isletme gelirleri lizerinde oncelikli bir sekilde hak sahibi olmaktadirlar'®®
- Ertelenmis Hisseler; Imtiyazli hisselere kar payr dagitimi yapildiktan sonra

temettii alimi yapabilen hisselerdir.'%

3.4.2. Tercihli Hisseler

Oydan yoksun hisse senedi olarak da ifade edilen bu hisse senetleri, sahibine oy
hakki vermeyen fakat kar payi, tasfiye kalanindan imtiyazli olarak yararlanma ve diger

ortaklik haklarini tamamen saglayan hisse senetleri olarak ifade edilmektedir.*®

3.4.3. Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahvil

Tahvil sahibinin istegi dogrultusunda sabit bir fiyat uygulanmasi suretiyle belli bir
sayida adi hisse senedi ile degistirilebilen tahviller olarak ifade edilmektedir. Bu tahvil
cesidinde, hisse senedi fiyat1 artti§i durumlarda yatirimciya sermaye kazanci saglama

6zelligi bulunmaktadir.**®

Degisim fiyati genellikle hisse senetlerinin cari piyasa fiyatina %15-20 prim
eklenerek belirlenmektedir. Bu tiir tahvil ¢ikaran sirketler baslangicta diisiik faizle fon
temin etmis olmaktadirlar. Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, deger yiikselmesi
durumunda ¢ok duyarli fakat deger diisiislerinde duyarsiz kalma 0zelligi

gé')sterrnektedir.197

Girigim sermayesi sirketleri acisinda diisiintildiigiinde ise, sirket yaptig1 finansman
karsilig1 olarak girisimciden bono almaktadir. Sonrasinda girisimci bono karsiliginda ya
borcu 6demektedir ya da fiyati onceden belirlenmis hisse sentleri vererek borcunu

kapatmaktadlr.198

193 Beyhan Yashidag, Finansal Yonetim ve Finansal Analiz (Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda),
Sec¢kin Yaymecilik, Ankara 2012, 56.

% Tuncel, 43.

1% Okka, 177.

1% Eugene F. Brigham, Joel F. Houston, Finansal Yénetimin Temelleri, Fundamentals of Financial
Management, (7. Baski), (Cev. Tiirker Susmus, Afsin Sahin, Cantiirk Kayahan, Sezgin Demir, Dilek
Demirhan, Ibrahim Halil Eksi, Emine Oner Kaya, Pmar Okan Gokten, Soner Gokten), Nobel
Akademik Yayincilik, Ankara 2014, 221.

197 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yénetimi, Gazi Kitabevi, Ankara 2011, 388.

1% Tuncel, 43.
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3.4.4. Warrant Ekli Tahvil

Bu tiir tahviller hisse senedine cevrilebilir tahvillere benzemektedir. Ancak
yatirimciya elinde bulundurdugu tahvilleri hisse senedine ¢evirmek yerine belirli bir
fiyattan hisse senedi satin alma hakki tanimaktadir. Bunun sonucunda da hisse senedi
fiyat1 ylikselirse sermaye kazanci elde edilmektedir. Diger bir ifadeyle, borcun hisse
senedine doniistiiriilmesi durumunda hisse senetlerinin tercihli hisse senedi vasfi

kazanmasi olarak da amlatsllatbilmektedir.199

3.5. GIRISIM SERMAYESI SIRKETLERININ FON KAYNAKLARI

Girisim sermayesi yatirimlari incelendiginde, yatirimlarin nakit akiglarinda
belirsizlik oldugu goriilmektedir. Yapilan aragtirmalar neticesinde, yatirimlarin uzun
vadeli olmasi, yatirmmin ilk yillardaki getirisinin negatif olmasi, bilindigi tizere
gelecegin de belirsiz olmas1 ve bunun sonucu olarak ortaya ¢ikan risk, hayati 6neme
sahip olan fon kaynaklarin1 6nemli diizeyde kisitlamaktadir. Farkli bir ifadeyle, risk
tasiyan ve likidite orani diisiik olan sermaye yatirimlarina katilacak, yiiksek oranda
karlilik ve faiz beklentilerine sahip birey veya kurumlarin fonlarina ihtiyag

duyulmaktatdlr.200

Ayrica girisim sermayesi fonunu olusturan kaynaklara bakildiginda, ilkelerin
takip etmis olduklar1 politikalar, ekonomik dalgalanmalar, iilke ekonomilerinin
yasadiklar1 belirsizlikler neticesinde iilkelere ve sektorlere gore degisiklik gosterdigi

ortaya ¢ikmaktadir.?®!

Genel itibariyle bakildiginda, girisim sermayedart konumunda bulunanlarin
yalnizca ellerinde atil olarak bulundurduklari tasarruflar1 degerlendirmek amaciyla firsat

bekleyen bireylerden ibaret olmadiklari anlasiimaktadir.”%?

Girisim sermayesi sirketlerinin baslica fon kaynaklar1 asagida ac;lklanmaktadlr:203

199 Brigham, Houston, 221.

200 Aypek, 21.

201 Akgoniil, Altay, 465.

202 Civan, 480.

203 ABIGEM-Avrupa Birligi Tiirkiye is Gelistirme Merkezleri, (2014), Erisim (11.03.2014),
http://www.abigem.org/appmanager/tr/portal?_nfpb=true& pagel abel=pageKobiFinans&nodeName
=KobiFinans_01.
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- Bireysel Tasarrufcular,
- Sigorta Sirketleri,

- Ticari Bankalar,

- Yatirim Bankalari,

- Emeklilik Fonlari,

- Vakiflar,

- Universiteler,

- Nakit Zengini Sirketler.

3.5.1. Bireysel Tasarrufcular

Bireyler olarak da adlandirilabilen bu grupta genel itibariyle, yliksek oranda riske
maruz kalarak biiyiik bir oranda kar elde etmek isteyen, kara ge¢gme siiresini 3-5 veya 10
yillik bir donem olarak belirlemis, yiiksek gelir grubunda bulunan bireylerin tasarruflari

olarak ifade edilmektedir.2%*

3.5.2. Sigorta Sirketleri

Baslangic asamasinda kiigiik sayilabilecek bir payla yatirnma giren sigorta
sirketleri, yatinm gergeklestirilen sirket sektorde karli ve gii¢lii bir duruma geldiginde
paylarini arttirarak yatirim igerisindeki konumunu giiclendirmektedir. Yapilan bu
uygulamadan da anlasilacagi lizere sigorta sirketlerinin baslangi¢ asamasinda fazla risk

yiiklenmek istemedigi gérﬁlmektedir.205

3.5.3. Ticari Bankalar

Giliniimiiz sartlarinda bankalarin uzun vadeli kredi kullandirmak kosulu ile belirli
bir oranda uzun vadeli finansmana yoneldigi goriilmektedir. Bu baglamda bankalarin,
kaynaklarmi uzun vadeli 6z kaynak finansmanina yonlendirmesi de olagan
karsilanmaktadir. Sonug itibariyle, bankalarin bazi igletmelere dogrudan istirak etmek
yerine, girisim sermayesi sirketi kurarak, bu sirket aracilifi ile 6z kaynak saglamasi

olarak ifade edilebilmektedir.%

204 Aypek, 21.
205 Ceylan, Korkmaz, 171.
206 Conkar, 32.
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3.5.4. Yatirim Bankalar

Gliniimiiz kosullart incelendiginde bir¢cok yatirim bankasi, basari beklentisi
yiiksek olan, teknoloji agirlikli, yeni ve kiigiik firmalarin halka agilmalari hususunda
yardimc1 olmak veya aracilik etmek amaciyla girisim sermayesi fonu olusturmasi,

yatirim bankalarinin girisim sermayesine olan kaynak aktarimii ortay ¢ikarmaktadir.?’

3.5.5. Emeklilik Fonlar1

Bu tiir kurumlar toplamis olduklar1 primleri uzun vadeli olarak degerlendirmeye
en uygun kurumlar olarak degerlendirilmektedir. Bu kurumlarin ellerinde var olan
primleri genel olarak kisa vadeli yatirimlara yonlendirmeleri beklenilmemektedir. Bu
sebeplerden dolay1 toplamis olduklari fonlarin bir kismini yeterli miktarda karliligi olan,
yiiksek risk barindiran ancak yiiksek getiri de saglayan girisim sermayesi gibi alanlara

yonlendirmis olmalar1 gé’)riilme:ktedir.208

3.5.6. Vakiflar

Vakiflar, birikimlerinde olan fonlar1 genel itibariyle, gelir saglamak amaci
giiderek menkul degerlere yatirmaktadirlar. Fakat bu yatirnmlar diisiik risk grubunda
goriilmektedir. Vakiflarin sahip olduklar1 fonlarin bir boliimiinii de yiiksek risk tagiyan
ancak yiiksek getiriye de sahip olan yatirimlarda degerlendirme egilimi igerisinde
olduklar1 da goriilmektedir. Iste bu amaci gerceklestirmek maksadiyla da girisim

sermayesi yatirimlarina yonlendikleri g('jrﬁlmektedir.209

3.5.7. Universiteler

Universiteler, &zellikle yeni iiriin ve teknoloji gelistirmeye c¢alisan kiiciik
girisimcilere teknik, finansal ve yonetsel anlamda destek verme hususunda belirli
imkanlara sahip olan kuruluslar olarak ifade edilmektedir. Ucuz ofis, laboratuvar,
kiitliphane, bilgisayar gibi konularda girisimcilere destek sagladiklar1 bilinmektedir.
Ayrica son yillarda tniversite kampiislerinde yapilandirilmis olan teknoparklarda

teknoloji arastirmasi yapan girisimcilere arastirma gelistirme (AR-GE) ve diger

207 Akgoniil, Altay, 466.
208 Conkar, 31.
29 Ceylan, Korkmaz, 171.
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konularda cesitli destekler sagladig1 ifade edilmektedir. Bunlarin disinda teknoparklar
araciligr ile girisimcilere, girisim sermayesi sirketlerinden fon saglayabilmeleri igin
sirketlerle goriisme ayarlama ve is plan1 olusturma gibi konularda da destek

sag:;rlanmaktatdlr.210

3.5.8. Nakit Zengini Sirketler

Philips, Exxon, General Electric ve IBM gibi biiyiik sirketler 6zel yatirim
gruplarin1 ve personellerini yeni yatirimlara davet etmektedirler. Bahsedilen sirketlerin
yatirim  stratejileri, kendileri ile aymi pazarda olan yatirimlara finansman destegi

saglamaktir. !

3.6. GIRISIM SERMAYESI SIRKETLERININ OZELLIKLERI
Girisim sermayesi sirketlerinin genel itibari ile Ozellikleri asagidaki gibi
siralanabilir:?*2

1. Yeni ve hizli bir sekilde biiyiime olanagi gordiigii girisimleri (sirketleri),
finanse etmektedirler.

2. Finansman desteginde bulunulan sirketlerin hisse senetleri alinmaktadir.

3. Finansman destegi saglanan sirketlere, yeni iiriin ve hizmet gelistirme esnasinda

yardimda bulunulmaktadir.

4. Yatinnm gergeklestirilen sirketlerdeki hisse paylari, genellikle %50’nin altinda
kalmaktadir.

5. Ortak olunan sirketlerin yOnetimlerine katilarak yonetimde s6z sahibi

olunmaktadir. Bununla beraber sirket stratejisinin belirlenmesi de amaglanmaktadir.

6. Yatirimlar yiiksek getiri amaglanarak yapilmaktadir. Yiiksek getiri beklentisi ile
de yiiksek risk alindig1 bilinmektedir.

29 Conkar, 32-33.

211 Ceylan, Korkmaz, 173.

212 Tiirk Ticaret Net, (2014), Erisim (25.03.2014),
http://www.turkticaret.net/business_center/haber.php?id=124.
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7. Bahsedildigi tlizere yatirimlar belirli riskleri tagimakta olup, bu risklerin aym
anda birden ¢ok sirkete, finansman karsiliginda ortak olunarak asilmasi

amagclanmaktadir.
8. Finansman desteginde bulunulan sirketlere iliskin beklentiler uzun donemlidir.
9. Farkli girisim sermayesi sirketleri ile de ortak yatirimlar yapilabilmektedir.

10. Oncelikle ileri teknoloji iiretimi yapan sirketlere yatirim yapma hedefi
tasinmaktadir. Bunlarin haricinde hemen hemen biitiin sektorler ilgi alanlarina

girmektedir.

11. Yatinmdan ¢ikis asamasinda genellikle ortak olunan sirket hisselerinin borsa
da halka arz edilmesi yontemi uygulanmaktadir. Bunun haricinde sirkete ilgi duyan

biiytik bir sirkete hisseleri satma yoluna gidilebilmektedir.

3.7. GIRISIM SERMAYESI SIRKETLERININ NITELIKLERI

Oncelikle girisim sermayesi sirketleri sinai, zirai uygulama ve ticari pazar
potansiyeline sahip olan malzeme, arag, gereg, yeni iiriin ya da hizmet, yontem ve
iiretim tekniklerinin meydana getirilmesini ya da gelistirilmesini amaglar nitelikte
olmasi1 gerekmektedir. Bunlara ilaveten, teknik, yonetim veya sermaye destegi ile de bu

amaclan gergeklestirebilecek durumda olmalari gerekmektedir.213

23 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1, Sermayesi Piyasast Kurulu Yatirimer Bilgilendirme
Kitap¢iklari-6, Ankara 2010, 9, Erisim (01.04.2014),
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=71&fn=71.pdf&submenuheader=n
ull.
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DORDUNCU BOLUM

DUNYA’DA VE TURKIYE’DE GIRiSIM SERMAYESI

4.1. DUNYA’DA GIiRiSIM SERMAYESI

4.1.1. A.B.D. ‘de Girisim Sermayesi

Cagdas bir finansal yontem olarak bilinen girisim sermayesi yontemi ilk olarak
Amerika Birlesik Devletlerinde uygulanmistir. Girisim sermayesi tilkede, ABD’ ye go¢
edenlerin is kurabilmek maksadiyla bankalardan uzun vadeli olarak aldiklar1 girisim
sermayesi ile kendini gostermistir. 18. ve 19. ylizyillarda Avrupa’dan Amerika’ya
yapilan yogun gdocler, yeni kitada is gereksinimi duyan ¢ok sayida gd¢menin ortaya
cikmasina neden olmakla birlikte bu yontemin siklikla uygulanmasina da ortam

haerlamlstlr.214

Ikinci Diinya Savasi oOncesine bakildiginda ABD’de girisim sermayesi
yatirimlariin bigimsel olmayan bir sekilde yatirim uzmani olan zenginler ya da aileler
tarafindan yapildigi ortaya ¢ikmaktadir.?® Girisim sermayesi finansman modelinin ilk
uygulamalarina bakildiginda, ABD’de Amerikan Arastirma ve Gelistirme Sirketi
(American Research and Development Corporation, ARDC) adi altinda 1946 yilinda
yapildig1 goriilmektedir. %'

Amerika’da kiiciik isletmelere uzun vadeli finansman saglamak amaciyla, bazi
bankalar ve yatirim sirketleri tarafindan 1953 yilinda Kiigiik Isletmeler Idaresi
kurulmustur. Fakat bu kurumun kisa vadeli fon ihtiyaglarini karsilamasina ragmen, uzun
vadeli kredi talepleri ile 6z sermaye gereksinimlerini karsilayamadigi goriilmistiir. Bu
sebeple Kiigiik Isletmeler Yatirrm Kanunu kabul edilmis ve biiyiime potansiyeline sahip
olan kiigiik isletmelere girisim sermayesi destegi saglayan Kiiciik Isletmeler Yatirim
Sirketleri kurulmustur. Boylece 6zel yatirimlarin kii¢iik ve orta Olgekli isletmelere

yonelmesi i¢in vergi dahil gerekli tesvikler selglalnnllstlr.217

214 Kugu, 143.

215 Cimat, Laginel, 112.
216 Civan, Ugurlu, 88.

217 Ceylan, Korkmaz, 195.
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Fakat girisim sermayesi alaninda yasanan bu hizli ilerleme, 1969-1976 yillart
arasinda deger artig vergisinin %25’ten %49’a ¢ikarilmasiyla gerilemeye baglamistir.
Ancak daha sonra ABD’ deki vergi sisteminin girisim sermayesini tesvik edici hale
getirilmesiyle, girisim sermayesinin gelismesi i¢in ihtiya¢ duyulan mali ortam tekrar

olusturulmugtur.?*®

Yetmisli yillara gelindiginde, girisim sermayesi finansman modelinin asil
sigramayl bu yillarda yaptigi ortaya ¢ikmaktadir. Belirtilen yillarda bilgi
teknolojilerinde yasanan gelismeye paralel olarak dinamik ve yaratici fikirlerin sayisi
artmig ve Ozellikle bu sektdrde girisim sermayesi yogun bir sekilde kullanilmaya
baslanmigtir. 1971 yilina gelindiginde ise, kii¢iik ve orta 6l¢ekli isletmelerin finansman
thtiyacini karsilamak iizere yapilan islemleri bir kurum ¢atis1 altinda toplamak amaciyla
Gelismekte Olan Sirketler Borsasi (National Association Securities Dealers Automated
Quotations, NASDAQ), Amerika’da kurulmustur.?*®

Gelismekte Olan Sirketler Borsasi’nin faaliyete gecmesinde sonra yasanan otuz
yil igerisinde girisim sermayesinin fark edilebilir diizeyde biiylimesine imkan veren bir
ortam olarak karsimiza ¢iktig1 goriilmektedir. Girisim sermayesi ile bilylimeyi bagarmig
sirketler buralarda kayit (kotasyon) imkani bularak hisse satimi gerceklestirebilirken,
sermaye sahibi yatirimcilarda daha diizenli ve gercekgei bilgi edinme olanagi sagladiklari
gorlilebilmektedir. Bu sekilde sirketlerin borsaya tam olarak acilabilme imkani elde

ettikleri ortaya konmaktadir.??°

Sermaye piyasast kurallarinin hafifletilmesi, girisim sermayesi alaninda yapilan
vergi tesvikleri ve kiigiik Olgekli isletmelerin hisselerinin islem gorecegi ikincil
piyasalarin varligt ABD’de girisim sermayesi alaninda 6nemli gelismelerin meydana
gelmesine neden olmustur. ABD’de girisim sermayesi yatirimlart 1969 yilinda 2,3
milyon dolar diizeyindeyken, 1975’te 250 milyon dolara, 1985°’te 6,5 milyon dolara,
1998’de 48 milyon dolara ve 2000 yilinda 103 milyon dolara ulastig

goriilebilmektedir.?

218 Civan, 484.

219 Kugu, 144.

220 Ark, 5.

221 Ceylan, 190-191.



65

Girigsim sermayesi sirketlerinin yaklasik olarak 1/3’tiAmerikan girigim sermayesi
sektdriiniin bagkenti olarak bilinen Silicon Valley’de bulunmaktadir. Onceleri, “Bati
Sahili Elektronik Endiistrisi — The West Coast Electronics Industry” veya “Santa Clara
Country” diye isimlendirilen Silicon Valley California, San Jose ve San Fransisco
arasinda yer almaktadir. 1971 yilinda Don C. Hoefler tarafindan Silicon Valley ad1 ilk

kez yari iletkenlerle ilgili bir yazida kullandig bilinmektedir.???

100

92,9

M Yatirm

Kaynak: Erisim (03.04.2014),
http://www.wilmerhale.com/uploadedFiles/Shared_Content/Editorial/Publications/Documents/2014-
WilmerHale-VC-Report.pdf.

Sekil 4.1. A.B.D Girisim Sermayesi Yillara Gore Yatirim Miktarlar1 (Milion $)

222 Sadi Uzunoglu,” Yeniligin Finansman; Risk Sermayesi* , Trend Dergisi, (39), (Ekim, 1994), 39-41.
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Kaynak: Erisim (03.04.2014),

http://www.nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=257&Itemid=103.

Sekil 4.2. ABD'de 2013 Y1ili Girisim Sermayesi Yatirim Asamalart
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Kaynak: Erisim (04.04.2014),

http://www.nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=257&Itemid=103.

Sekil 4.3. ABD'de 2013 Yilina Ait Girisim Sermayesi Yatirimlarinin Sektorel Dagilimi
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4.1.2. Avrupa’da Girisim Sermayesi

Avrupa’da girisim sermayesi alaninda gergeklestirilen ilk ciddi girisim, Avrupa
Risk Sermayesi Birligi’nin (Europan Venture Capital Association-EVCA) kurulmasi ile
baslatilmistir. EVCA’nin kurulusundaki temel amag, llkeler arasi sermaye akisina
yardimc1 olmakla birlikte bilgi alis verisini de hizlandirmak olarak bilinmektedir.
Ayrica Avrupa’da girisim sermayesi finansman yoOnteminin yayginlagmasini ve
benimsenmesini saglamak olarak da ifade edilmektedir.’®® 1983 yilindan kurulan
EVCA’nin merkezi Briiksel, Belgika olarak tayin edilmistir.224 Bahsi gecen EVCA’ nin,
700 iiye firma ve 500 bagl iiyeligi temsil ettigi goriilmektedir. EVCA, {iyeleri ac¢isindan
erken asama girigim sermayesi amaciyla bagvuran 6zel sermaye sirketleri i¢in gerekli
olan fonlar1 saglayan bir kurulus olarak bilinmektedir. Ayrica EVCA, 06zel sermaye
yoneticileri, kendi yatirimcilar1 ve portfoy sirketleri arasindaki iliskileri yoneten etik
davranig ve giliven ilkelerini sekillendiren, sektoriin mesleki standartlar koruyucusu

olarak ifade edilmektedir.??®

Avrupa’da girisim sermayesi ile ilgili her tiirlii destegin meydana getirilmesinde,
uluslararasi bir¢ok girisimin ortaya konmasinda, piyasada var olan iiyeler hakkinda bilgi
toplanmasinda bircok gorev iistlenen EVCA’nin, Avrupa’da girisim sermayesinin
gelismesi amaciyla Avrupa Toplulugu (AT) ile birlikte c¢alismalar yirittigi

bilinmektedir.??®

Avrupa’da girisim sermayesi kaynaklari incelendiginde, bankalar tarafindan
saglandig1 goriilmektedir. Avrupa acisindan girisim sermayesi tanimlanirsa, borsada
kotasyonu olmayan girisimcilere hisse alim yolu ile kurucu ortak olunarak saglanan
sermaye olarak ifade edilebilir.?’

Avrupa {ilkeleri igerisinde girisim sermayesi finansman modelinin en fazla

gelisim gosterdigi iilke olarak Ingiltere g(isterilrnektedir.228

22 Zaimoglu, 10.

224 EVCA - Avrupa Risk Sermayesi Birligi (European Venture Capital Association), (2014), Erisim
(05.04.2014), http://www. evca.eu/about/default.aspx?id=402.

22 E\VCA - Avrupa Risk Sermayesi Birligi (EuropeanVentureCapitalAssociation), (2014),
Erisim (06.04.2014), http://www.evca.eu/about-evca/professional-standards/.

228 Tuncel, 10.

22T Kugu, 144,

228 Civan, 485.



69

25

21,677

20

15

B Avrupa

10

2,9%’415,146 3,089
2,336 2,443

DO d NN I 1N O IN 0 OO d AN OO & 1N O N 0 O O
0 O OO OO OO O OO O OO O OO O O O O O O O © O O
A OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO O O O O O O O O o o o
= A A HJ e H AN AN AN NN NN NN NN

Kaynak: Erisim (06.04.2014),
http://www.bvca.co.uk/Portals/0/library/Files/News/2013/European_MandF_Report_21Jan13.pdf.

Sekil 4.4. Avrupa’da Girisim Sermayesi Yatirimlar: Yillara Gore Dagilimi (Milion
Euro)
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Kaynak: Erisim (06.04.2014), http://www.evca.eu/research/.

Sekil 4.5. Avrupa 2013 Yili Girisim Sermayesi Yatirim Asamalari Oranlari
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Kaynak: Erisim (06.04.2014), http://www.evca.eu/research/.

Sekil 4.6. Avrupa 2013 Y1ili Sektor Tarafindan Yapilan Yatirim Oranlari
4.1.2.1. Ingiltere’de Girisim Sermayesi

Ingiltere, Avrupa iilkeleri ile kiyaslandiginda girisim sermayesi finansman modeli
konusunda en fazla gelisme gosteren iilkelerden birisi olarak ifade edilebilmektedir.??®
Ingiltere’de girisim sermayesinin kaynagini biiyiik holdingler, biiyiik bankalar, devlet,

yoresel kalkinma iiniteleri ve bireylerin olusturdugu goriilmektedir.?®

Ingiltere’de girisim sermayesi konusunda gerceklestirilen ilk calisma, cesitli
finans kuruluslarinin isbirligiyle ve Ingiliz merkez bankasi &nciiliigii ile kurulan
Industrial and Commercial Financial Corparation (ICFC) dir. ICFC’nin ismi sonradan
(3i) olarak degistirilmistir. Kurulus amaci, teknolojik yenilikleri sanayiye kazandirmak

ve ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan issizlik sorununa ¢dziim bulmak olarak

229 Cjvan, Ugurlu, 89.
20 7aimoglu, 182-183.
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bilinmektedir. Her ne kadar girisim sermayesi alaninda kurulmus olsa da (3i), tam
anlamiyla bir girisim sermayesi sirketi olamamistir. Ingiltere’de girisim sermayesi
alaninda biiyiik 6neme sahip olan (31) disinda 1976 yilinda kurulan Equity Capital For
Industry (Sanayi icin Oz sermaye) sirketi de oldukga biiyiik bir dneme sahiptir. Sirket,
Ozel bir girisim sermayesi olarak faaliyet gostermekte olup, yatirimlarinin yarisini

baslangi¢c asamasindaki firmalara yapmaktadlr.231

1980 yilindan sonra yasal sinirlar1 belirlenen “Stock Exchange of the Unlished
Securities Market” ile sermaye piyasasinda, kiigiik isletmelerin hisse senetlerinin biiyiik
isletmelere gore daha basit kosullarda kote edilmesi saglanmis ve bunun sonucunda da
kiigiik firmalarin hisse senetlerinin aligveriginde kolaylik saglanarak girisim sermayesi
alanindaki gelisme, bilyiimelere hiz kazandirlmistir. Ingiltere’de olusturulan bu
piyasanin ABD’deki “Over the Counter Market” olarak isimlendirilen tezgah iisti

piyasalarla paralel bir yapiya sahip oldugu ifade edilmektedir.?*?

fleri diizeyli teknolojileri gelistirip uygulama alanlari olusturmak amaci ile 1981
yilinda British Technology Group (Ingiliz Teknoloji Grubu) kurulmustur. Istenilen
amaca ulasilmasi i¢in de kii¢iik isletmelere, bahsi gecen grup araciligi ile kredi ve diger

destekler verilmeye calisilmistir.*®

Ingiltere’de 1979 yili itibari ile girisim sermayedar: olarak 20’den az sayida
kurulus bulunmakta iken, 1986 yilina gelindiginde girisim sermayedar1 sayisinin 150’yi

asti81 goriilmektedir. Ve bu saymun stirekli bir sekilde arttig1 ifade edilmektedir.

Ayrica Ingiltere’de girisim sermayedarlar1 incelenecek olunursa 3 grupla

karsilagilmaktadir. Bunlar:
1. Ozel bagimsiz girisim sermayedarlari,
2. Banka ve diger kurumlara bagl girisim sermayesi kuruluslari,

3. Diger kiigtik girisim sermayedarlarldlr.234

231 Civan, 485-486.

232 Civan, Ugurlu, 90.

23 Ceylan, 192.

234 Ceylan, Korkmaz, 196-197.
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Ingiltere’de girisim sermayesi alanindaki diger bir kurulus olarak da Ingiliz Risk
Sermayesi Birligi (British Venture Capital Association, BVCA) karsimiza ¢ikmaktadir.
BVCA, 1983 yilinda 33 kurucu fonun katilimiyla kurulmustur. Ingiltere’de ozel
sermaye ve girisim sermayesi sektorii i¢in sanayi kurulusu ve kamu politikasi
savunucusu olarak tanimlanabilmektedir. Seksenlerin baslarinda 6zellikle birincil hedef
olarak hiikiimet ve politikalarin1 giivenli bir sekilde tanimaya yonelmistir. Asil kurulug
amaci olarak iiyeler arasinda girisim sermayesi konusunda faaliyetlerin, goriis ve
isteklerin alinip iletilmesini saglamak, girisim sermayesinin gelisimi i¢in her tiirlii

tesvikte ve destekte bulunmak olarak belirtilmektedir.”®

Yukarida bahsi gegenlerin disinda girisim sermayesi adi altinda olusturulan Is
Baslatma Programi (Business Start Up, BSS) olusturulmustur. Bir kamu fonu olma
ozelligi tastyan bu fon, Ingiltere’de 1982 yilinda hayata gegirilmis olmakla birlikte 5
yildan gen¢ ve borsada kote edilmemis firmalarin hisselerini satin alan Gzel
yatirnmcilara vergi kolayliklari getirmek amaciyla kuruldugu ifade edilmektedir. 5
yildan geng olma simir1 1982 yilinda kaldirilarak, 1983 yilinda program Business
Expansion Scheme olarak yeniden diizenlenmistir.®*® Ayrica BVCA, Risk Sermayesi
Raporlar1 (Venture Capital Reports) adl1 dergi ile de Ingiltere’de girisim sermayesinin
gelismesi amaci ile bir¢ok faaliyette bulunmustur. BVCA, finansman talebi amaciyla
gonderilen is planlarindan uygun bulduklarimi dergilerde yayinlayarak ve bu sekilde
girisim sermayesi sirketlerinin dikkatine sunarak girisim sermayesi modelinin
gelisimine katkida bulunmuslardir. Su anda 500’den fazla sektorde yatirimi olan

firmayla calistiklar ifade edilmektedir.?®’

Ingiltere’de 1990’larin ortasindan 2000 yilma kadar Ingiltere 6zel hisse senedi
piyasasinda yatirimlar artmig ve girisim sermayesi yatirimlart hizla geniglemistir.
%38’lik pay ile Ingiltere Avrupa’nin en gelismis girisim sermayesi piyasasina sahiptir.
2001 yilina gelindiginde bir 6nceki yila oranla %10’luk bir artisla 1300°den fazla

firmaya 6zel hisse senedi yapildigi anlasilmaktadir.?*®

2% BVCA - Ingiliz Risk Sermayesi Birligi (Venture Capital Association), (2014),
Erisim (08.04.2014), http://www.bvca.co.uk/AboutUs.aspx.

2% (ymat, Laginel, 114-115.

27 Civan, 486.

238 Capanoglu, 35.
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4.1.2.2. Almanya’da Girisim Sermayesi

Almanya’da ilk girisim sermayesi sirketleri genel olarak Alman bankalar
tarafindan altmigl yillarin ikinci yarisinda kurulmustur. Yetmisli yillara gelindiginde ilk
kez kamu tarafindan finanse edilen sermaye sirketleri kurulmustur. Seksenli yillarin
ikinci yarisinda Anglo-Amerikan girisim sermayesi modeli (“en iyi uygulama”), yeni
girisim sermayesi sirketleri tarafindan kabul edilmistir. Doksanli yillara ulasildiginda
ise sirketler, uluslararasi uzmanlasma konusunda ilerleyebilmek amaciyla Anglo-
Amerikan deneyimini uygulamaya baslamislardir. iki binli yillar ve sonrasinda

Almanya’da girisim sermayesi piyasasi biiyiimeye devam etmistir.”*°

Almanya’da girisim sermayesi i¢in yapilan bu kisa acgiklamalarin ardindan iilke
daha detayli bir sekilde incelenecek olursa, Almanya’da girisim sermayesi sektoriindeki

gelisme durumunun ¢ok yavas ve ge¢ yasandigi gérﬁlmektedir.24o

Almanya’da girisim sermayesinin gelismemesinin bazi sebepleri asagidaki gibi

siralanabilir:
1. Devletin KOBI’lere uygulamis oldugu asir1 destek politikalar,
2. Bankalarin KOBI’ler iizerindeki yogun hakimiyeti,
3. Kiiltiirel agidan riske girme konusunda ¢ekingen davranis sergilenmesi,

4. Almanya’da uygulanan vergi sisteminde faiz geliri lehine, hisse senedi aleyhine

hiikiimler bulunmas1.?4*

Almanya’da girisim sermayesi finansman ydnteminin gelismeme durumundan
bahsedilirken, bu sorunun Alman is adamlarinin riske atilmak istememeleri nedeniyle
ortaya ¢iktigi da ifade edilen bir gercektir. Ozel sektdriin cekingen bir yaklasim
gostermesiyle Almanya’da devlet, 1970 yilinda 6zel sektoriin oldukga gliclii bir girisim
sermayesi sirketini kurmasini finansal yonden desteklemeye karar vermistir. Bu amag
tizerine 1975 yilinda 28 Alman bankasi bir araya gelerek Wagnis Finanzirungs- Gesell

schaft’t (WGF) kurmuglardir. Devlet ise bu bankalar1 tesvik etmek amaciyla, kurulan

% BVC - Alman Esit Sermaye Pazar1 (German Private Equity Market), (2014),
Erisim (10.04.2014),
http://www.bvkap.de/privateequity.php/cat/143/topic/123/title/Private_Equity_in_Germany,
240 Zaimoglu, 185.
21 Tuncel, 96.
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sirket zarar etse dahi ortaya ¢ikan zararin %75’ini karsilamayi taahhiit etmistir. Fakat
istenilen sonuca ulasilamamis ve sirket 1982 yilina kadar zarar etmistir. Almanya’da
yapilan bu girisim, biiylik 6zel risk sermayesi sirketlerine yapilan hiikiimet destegi
olarak ifade edilmektedir.?*’Almanya’da yapilan diger bir destekleme ydntemi olarak da
yeni kurulan isletmelere yapilan finansman destegi olarak ifade edilmektedir.
Bahsedilen bu destek, 1979 yilinda hayata gegirilen baslangic sermayesi yardimi
programi ve 1983 yilinda kurulan teknoloji iiretimine dayali program olarak
bilinmektedir. Baslangi¢ sermayesi yardimi olan ilk program, bir kamu bankasi
tarafindan yonetilmekte ve yeni kurulan igletmelere 20 yil vade ile verilen sabit faizli
kredilerden olusmaktadir. ikinci program ise, Federal Arastirma ve Teknoloji Bakanlig
tarafindan yiiriitiillmekte olup, 10 kisiden az isci calistiran ileri teknoloji isletmelerinin
kurulus ve gelisme asamalarinda desteklenmesini amaclayan bir uygulama olarak
aktariimaktadir.?”® Buna gore bazi belirlenmis sektorlerdeki isletmelerin gelistirme
masraflarinin %751, fizibilite calismalarinin ise %90°1 karsilanmaktadir. Bu destekleme
yontemi ile girisimcilerin bankalara olan borg¢larinin %50 ile %80°1 i¢in devlet garantisi
de bulunmaktadir. Devletin girisimci sirketlere bu bicimde asir1 destek vermesi girisim

sermayesinin gelisimini olumsuz etkilemistir.***

Girisim sermayesi finansman yontemini gelistirmek amaciyla devlet tarafindan
verilen destek olumsuz sonuclar meydana getirince devlet, azar azar sektdrden elini
cekmis ve 0Ozel sektdriin hakimiyetinde bir girisim sermayesi sektorii olusturmak

amaciyla faaliyete baglamistir.2*

Almanya’da gelir ve kurumlar vergisinin yliksek oldugu bilinmektedir. Girigim

sermayesi sektoriinii gelistirmek amaci ile devlet, vergi ve borsa konusunda yasal

diizenlemeler gerceklestirmek i¢in caligmalar yapmlstur.zﬂ'6

242 7aimoglu, 185.

243 Ceylan, Korkamaz, 200.
4 Tuncel, 96-97.

245 7Zaimoglu, 185-186.

246 Ceylan, 196.



76

450

400

350

300

250

200

150

100

50

409
405 397

293
285733 285

| 1. Yanyil
m 2. Yaniyil

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: Erigsim (07.04.2014),
http://www.bvkap.de/media/file/527.20140901_BVK-Statistik_Bericht_H1_2014_final.pdf.

Sekil 4.7. Almanya 2009-2014 Girisim Sermayesi Yatirimlar: (Milion Euro)
4.1.2.3. Fransa’da Girisim Sermayesi

Girisim sermayesi kavrami 1970°li yillarin sonlarina dogru Fransa’da finansal

sistemde kullanilmaya baslanmistir. Girisim sermayesi konusundaki yasal diizenlemeler

ise

1972 wyillarinda tamamlanmistir. Meydana getirilen yasal diizenleme ile

gergeklestirilen buluslar desteleyecek firmalarin kurulmasina olanak taninmis ve bahsi

gecen sirketlere %50 oraninda vergi indirimi saglanmistir. Buna ilaveten bu firmalar, 6

yil siiresince sermayelerinin en az %80’ini yeni kuruluslara yatirmalidirlar. Ayrica,
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sermayelerinin %20’den fazlasin1 bir isletmeye yatirmalari ve ortaklik kurduklari

isletmelerin % 33’tinii 3 yilda bir degistirmeleri gerekmektedir.?*’

Fransa’da girisim sermayesi; yart kamu kurulusu niteligi tasiyan bir bakima
girisim sermayesi gorevini Ustlenmis goriinen finans kuruluslarinin hakimiyetindedir.
Fransa’da girisim sermayesi alaninda yapilan ¢alismalar, yeni teknoloji alaninda faaliyet
gosteren sirketlerin hisselerini alarak uzun vadeli kredi veren Sofinova’nin 1972 de
kurulmasi ile gerceklestirilmistir. Fakat bu tiir kamu sirketleri, yatirimlarinda istenen
karlilik diizeyini saglayamamislardir. Fransa’da girisim sermayesi alaninda yapilan
diger bir calisma ise, yeni alanlara yatirim gerceklestirecek firmalara bazi vergi
tesviklerinin saglanmasi, inovasyon yatirimlarinda riskin bir bolimiiniin devlet
tarafindan garanti edilmesi ve yatirim miktarinin %60’1na kadar fon temininin garanti

edilmesidir.2*

Diger bir ¢aliyma da Fransa’da Tezgah Ustii Piyasa’nin (Over the
Counter-OTC) kurulmasi ile borsa kotasyon sartlarinin hafifletilmesidir. Ayrica
Fransa’da Fonds Commun de Placement a Risques (FCPR) ve Societes de Capital
Risque (SCR) kuruluslarinin kurulmasi ile girisim sermayesi sektoriinde ilerleme

saglandigi ifade edilmektedir.?*

Son yillara gelindiginde ise, Fransiz hiikiimeti girisim sermayesi sektOriiniin
gelisimine katki saglamak amaci ile girisim sermayesi saglayan kamu kurumlari
olusturmus, Ozel girisim sermayedarlarina ucuz kredi imkani saglamis, firmalarin

borsaya kote olmalarini kolaylagtirmis ve vergi konusunda ayricaliklar saglamlgtlr.zso

4.1.3. Japonya’da Girisim Sermayesi

Bati tilkelerinde yasanan gelismeleri stirekli olarak takip eden Japonya, baslangi¢
asamasinda girisim sermayesi finansman modeli hususunda, ABD ve Ingiltere kadar
basarilt olamamugtir. Japonya’daki finansal ve ekonomik sisteme hakim durumda
bulunan kuruluglarin biiylik 6lgekli bir yapiya sahip olmalari, teknoloji amaglh
yatirimlar1 bu kuruluslarin bizzat kendilerinin yapmasi, kiiclik 6l¢ekli kuruluslarin ise

bahsi gecen kuruluslar altinda ezilmesi buna sebep olarak gosterilmektedir. Diger bir

247 Ceylan, Korkmaz, 54-55.
% Tuncel, 98.

9 7aimoglu, 187-188.

20 Ceylan, 197.
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neden olarak da klasik Japon kiiltiiriiniin isletmelere yansimasi olarak goriilmektedir.
Kiiltiirel olarak ¢aligmanin bir fazilet olarak goriilmesi ve dmiir boyu is garantisi kisileri
sirketlere baglamis ve yaratici fikirlerin ortaya ¢ikmasina ve kisilerin kendi isletmelerini

kurmalaria engel olmustur denilebilmektedir.?>*

Bahsedilen bu olumsuz durumlara ragmen girisim sermayesi alaninda Japonya’da
onemli adimlarin atildig1 ifade edilmektedir. Bu adimlardan birisi; baglangi¢ agsamasinda
bulunan firmalarin kullanacagi uzun vadeli banka kredilerine kamu garantisi
sag:;rlanmamdlr.252 Diger bir adim olarak nitelendirilen, 1963 yilinda Japon Kiiglik
Isletmeler Kanunu ¢ercevesinde Nagoya, Tokyo ve Osaka’da ii¢ tane, Kiiciik Isletmeler
Yatirim Sirketi’nin kurulmasidir. Bu sirketler, kiigiik firmalara dogrudan hisse senedi ya
da hisse senedine cevrilebilir tahvil karsiliginda 6z kaynak saglamak amaciyla
kurulmuslardir. Finanse ettikleri sirketlerin hisselerinin %15’inden azini1 ve %50’sinden

fazlasim alamazlar diye simirlama getirilmistir.>®

Japonya’da kamu destekli kurulan girisim sermayesi sirketlerinin haricinde 1972
yilinda yatirim ve ticaret bankalari tarafindan 8 6zel girisim sermayesi sirketi kurulmus,
ancak bu firmalar donem itibari ile ortaya cikan petrol krizi nedeniyle ve ikincil
piyasalarin var olmadigindan dolay1 basarili olamamiglardir. Daha sonra 1985 yilinda

ikincil piyasalar kurularak girisim sermayesi alaninda basari saglanmaya calistimugtir.”>*

1974 yilina gelindiginde Japon Uluslararasi Endiistri ve Ticaret Bakanligi (The Ministry
of International Trade and Industry, MITI) tarafindan Yeni Girisim Merkezi (Venture
Enterprise Center, VEC) kurulmustur. VEC, kiigiik isletme kurma fikirlerinin
olusturulmasi, bu isletmelerin ve var olan isletmelerin finansal yonden desteklenmesi

amaci ile hayata gegirilmistir.”*®

VEQC, kiigiik ve ileri teknoloji yatirimlart yapan ve kullanan firmalara yatirimlarini

tamamlamalar: amaciyla, bankalarca verilen kredinin %80’1 igin kefalet vermesinin yani

%! Tuncel, 98.

22 Civan, Ugurlu, 91.

253 Ceylan, Korkmaz, 201-202.
2% Civan, 487.

2 Tuncel, 99.
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sira, Japonya’da girisim sermayesi konusunda toplantilar yaparak ve dergi ¢ikararak bir

bilgi kaynag1 olmay1 amaglamaktadir.”*®

Japonya’da girisim sermayesi yatirimlarmin  sektorel olarak  dagilimi
incelendiginde; one c¢ikan sektorlerin bilgisayar, elektronik ve teknoloji sektorleri
oldugu ortaya cikmaktadir. Daia Securities, Long Term Credit Bank ve Nikon
Investment halen Japonya’da girisim sermayesi alaninda basarili bir sekilde varliklarini

siirdiirmektedirler.?®’

4.2. TURKIYE’DE GIRISIM SERMAYESI

4.2.1. Tiirkiye’de Girisim Sermayesinin Onemi

Tiirkiye ekonomisinde Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin 6nemi oldukga
fazladir. KOBI’ler ekonominin temel dayanak noktasi olarak kabul edilmektedir. Bu
Oonem derecesine sahip kurumlarin finansman sikintisini yogun bir sekilde yasadiklar1 da
bilinen bir gergektir. Gergeklestirilen arastirmalara gore; enflasyonun yiiksekligi, faiz
oranlar1 ve ekonomik belirsizlikler ilk derece, finansman sikintis ise ikinci derece sorun

olarak KOBI’lerin karsisina glkmaktadlr.258

Girisim sermayesi, Tiirkiye benzeri gelismekte olan {iilkelerde sanayinin can
damar1 olarak bilinen kiigiik ve orta boy isletmelerin siirekli artan rekabet ortaminda
bliyliyebilmeleri ve varliklarin1 devam ettirebilmeleri i¢in ¢ok 6nemli olmasina ragmen,
bilinirligi yeterince saglanamamis bir finansman yontemi olarak karsimiza

glkmaktad1r259

Tiirkiye’de ekonomik agidan planli déneme gegilen 1963 yilindan beri KOBI’lerle
bilim ve teknolojinin gelistirilmesine yonelik politikalar belirlenmis ve tedbirler alinmig
olmasina ragmen finansal bir ¢6ziim olarak girisim sermayesi kavrami resmi literatiire
1986 yilinda girebilmistir. Girisim sermayesi alanindaki ¢aligmalar 1980 yilindan sonra

baslamistir. Yontem konusunda zaman zaman gelismeler yasansa da istenilen sonuca

2% 7aimoglu, 180.

7 Civan, Ugurlu, 92.

28 Akgoniil, Altay, 474.

9 Mehmet Sarag, Ali Necmettin Can, “Tiirkiye’de Girisim Sermayesi ve KOBI’lerde Uygulanabilirligi:
Konya ilinde Bir uygulama”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, 49 (571), (2012), 65.
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ulagilamamistir. Girisim sermayesinin Tiirkiye’de heniiz baslangi¢ doneminde oldugu

ve girisim sermayesi sirketi sayisinin az oldugu belirtilmektedir.”®°

Ulkemizde girisim sermayesine yonelik alt yapmnmn fazla gelismedigi one
cikmaktadir. Is cevrelerindeki en yetkili kisiler dahi, girisim sermayesinin Tiirkiye’de

sermaye sahiplerinin alanina girmedigini vurgulamaktadirlar.?®!

Girisim sermayesi finansman yonteminin uygulanmasi ile Tiirkiye’de sermaye
piyasasimin hareketlenecegi, atil fonlarin degerlendirilecegi, girisimcilik yetenegi
bulunan kisilerin sermaye yetersizligi nedeniyle faaliyete geciremedigi projelerinin
gerceklestirilecegi ve bu sayede de iilkeye gelismis teknolojilerin sokularak istihdam

artiginin yasanacag ifade edilmektedir.?%?

4.2.2. Tiirkiye’de Girisim Sermayesinin Gelisiminde Etkili Olan Kuruluslar
4.2.2.1. Gelistirme ve Destekleme Fonu

Tiirkiye’deki kiigiik ve orta biyiikliikteki isletmelere fon destegi saglamak
amaciyla 1984 yilinda kurulan ve girisim sermayesi finansman yonteminin ilk adimin
olusturan bir ¢aligmadir. Fon ¢aligmalarinin Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi’nce
yapildig1 ifade edilmektedir. Kurulus amaci olarak ayrica, arastirma ve gelistirme
caligmalarinin ihtiya¢ alanlarina yoneltilmesi, bilim ve teknoloji alaninda yapilan yeni

fikir ve ¢alismalarin ekonomiye aktariimasi olarak da belirtilmektedir.?
4.2.2.2. Tesebbiis Destekleme Ajansi (TDA)

Ulkemizde 1986 yilinda girisim sermayesi ile ilgili caligmalara Issizlik ile
Miicadele ve Istihdami Gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu’nun kurulmasi ile
baslanmistir. Bu kurul araciligi ile yapilan ilk ¢alisma Tesebbiis Destekleme Ajansi’nin

kurulmasi olmustur.264

Is vakfina bagli olarak bir “ticari sirket” niteliginde kurulan TDA’nm tiim illere

yayilmasi amaglanmistir. Tesebbiis Destekleme Ajansi’nin ¢alisma alani ise, 6zellikle

260
261

Capanoglu, 46.

Mehmet Yigit, Umit Giiner, “Dis Ticaret ve Girisimcilik Perspektifinden Tiirkiye’de Risk Sermayesi”,
Dumlupmnar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (20), (Nisan 2008), 271.

202 fseri, 52.

263 Aypek, 113.

24 Civan, 488.
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teknoloji alaninda yeni mal ve hizmet iiretmeyi amaglayan girisimlere finansal, teknik
ve idari konularda destek saglamaktir. Bahsi gegen finansal destekler girisim sermayesi
kapsaminda diisiiniilmektedir. Bu sistem aracigi ile yiiksek faiz oranlarindan dolay1
banka kredilerinden yararlanamayan KOBI’ler ve yeni teknolojiler tesvik edilmektedir.
1988-1989 doneminde iilkede yasanan siyasi ve ekonomik bunalimlarindan dolay1

TDA’nin ¢alismalarinin yavasladigi ifade edilmektedir.?®®

Tesebbiis Destekleme Ajansi’nin hedeflerine ulasmak i¢in yapmis oldugu

calismalar sunlardir:

1. Kiiciik boyutlu egitim firmalar1 kurulmasi ve bu firmalarin bazi yonetim
kademesindeki kisilere etkin konusma, yazma, hizli okuma, dinleme gibi konularda
egitim verilmesi,

2. Tesebbiis destekleme firmalarinin kurulmasi,

3. Kii¢iik yazilim firmalariin kurulmasi,

4. Proje ofisi firmalarinin kurulmasi,

5. Istihdam rehberligi firmalar1 kurulmast,

6. Enerji tasarrufu elde etmeye yarayan cihaz iireticilerinin tesvik edilmesi.?®®

4.2.2.3. Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV)

1991 yilinda Tiirkiye Cumbhuriyeti ile Diinya Bankasi arasinda hazirlanarak
Tirkiye Gelistirme Projesi cercevesinde kurulmustur.?®’ Proje, asagida ifade edilecek

olan amaglar dogrultusunda bir girisim sermayesi fonu olusturmay1 hedeflemistir.
Fonun amaglari:
1. Fona sermaye tedariki yapan sermayedarlara yliksek getiri saglamak,
2. Mevcut isletmelerin teknoloji odakli projelerine uzun vadeli krediler vermek,

3. lleri teknoloji kullanan mevcut veya yeni kurulacak isletmelere sermaye ve

benzeri yatirimlarda bulunmak,

25 Akgoniil, Altay, 475.
266 Zaimoglu, 191.
%7 Y1lgér, 98.
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4. Bahsedilen amaglar dogrultusunda, Tiirkiye’nin teknoloji alanindaki rekabet
giiclinli artirmak, yurt disina yapilan beyin gogiinii engellemek, yurt disindan saglanan

yabanc1 sermaye girisini tesvik etmek.?%®

Baska bir ifadeyle, Tiirkiye Cumhuriyeti ile Diinya Bankasi arasinda imzalanan
bir bor¢ anlasmasi olarak kurulan TTGV kamu kuruluslari, 6zel kuruluslar, sahislar ve
semsiye Orgiitlerden olustugu soylenilmektedir. 1991 yilindan itibaren 6zel
sektoriimiiziin Ar-Ge ve Teknolojik Yenilik projelerine yonelik destek saglayan TTGV,
kanunla kurulmus vakif statiisiine sahip 4 vakiftan birisidir. Ar-Ge ve yenilesmenin
desteklenmesi amaci ile kurulmus ilk ve tek Kamu Ozel Ortaklig1 olan TTGV, 24 6zel
sektor, 5 kamu, 11 semsiye kurulus ve 15 gercek kisinin bir araya gelerek kuruldugu
ifade edilmektedir. Teknoloji Gelistirme Proje destegi ile TTGV bugiine kadar 480’in
tizerinde proje desteklemis, 170 Milyon ABD Dolar1 iizerinde fon ile 340 Milyon ABD
Dolarinin iizerinden bir Ar-Ge hacminin oldugu bilinmektedir.’®® Giniimiizde TTGV
tarafindan gergeklestirilen girisim sermayesi yatirimlar1 olarak Teknoloji Yatirim A.S,
Istanbul Risk Sermayesi Girisimi, Is Sermayesi Yatirrm Ortaklign A.S ve TURKVEN —
Turkish Private Equity Fund (Tirk esit sermaye fonu) firmalarimin varliklari

bilinmektedir.?"°

4.2.2.4. Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Baskanhg1 (KOSGEB)

Tiirkiye’de ilk olarak Sanayi Bakanhigi ile Milletler Kalkinma Teskilati
tarafindan, Kii¢iik Sanayi Gelistirme Teskilati (KUSGET) kurulmustur. 1970 yilinda
Gaziantep’te calismalarina baslayan KUSGET’in genel miidiirliigii 1983 yilinda
Ankara’da oOrgiitlenerek ¢alismalarina devam etmistir. Yeni ismiyle KOSGEB,
20.04.1990 tarih ve 20498 sayili kanunun Resmi Gazete’de yayimlanmasiyla tiizel

kisilige sahip bir kurum olarak faaliyetlerine devam etmistir.2"*

208 Zaimoglu, 192.

2 Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi, (2014), Erigim (18.04.2014),
http://www.ttgv.org.tr/tr/kurulus-ve-tarihce.

270 Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi, (2014), Erisim (19.04.2014).
http://www.ttgv.org.tr/tr/teknoloji-yatirim,

2L Ali Alp, Modern Konut Finansmani, SPK Yaymlari, No: 51, 2. Baski, 2000, 60.
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KOSGEB’in kurulus amaci, KOB1’lerin karsilasmis olduklar1 ekonomik ve teknik
sorunlara ¢6ziim getirmek, gerekli destekleri yapmak, isletmeleri teknoloji, kalite ve
pazar imkanlar1 bakimindan istenilen seviyelere tasimak, iiretim asamasindan pazarlama
asamasina kadar her tiirlii konuda destekte bulunmak ve dogrudan hizmet verebilmek
olarak ifade edilmektedir. Bahsi gecen hizmetler; egitim, bilgi saglama, danismanlik,
kalite gelistirme, laboratuvar hizmetleri, sanayi alanlar1 projelendirme hizmetleri ve Ar-

Ge destekleridir.?"

KOSGEB Kurulus Kanunu’nun 4. Maddesinde “Kurulus Gorevleri” asagida
belirtilmistir:
1. Faaliyetlerin gerceklestirilmesi amaciyla danigsmanlik merkezleri, teknoloji

merkezleri, teknoparklar ve benzeri birimlerin kurulmasi,

2. Sanayi ve tlniversite isbirliginin saglanarak {niversitelerin kamu ve 06zel

aragtirma kurumlarindaki verilerden yararlanmasini saglamak,

3. Teknoloji diizeyini yilikseltmek amaciyla, mevcut teknolojik bilgilere erismek

ve yeni teknolojik bilgiler liretmek,

4. Universite ve arastirma merkezlerinin imkanlarindan faydalamlarak yeni ve
teknolojik bilgiye dayali bilgilerin derlendigi teknoloji merkezleri ve teknoparklar

kurmak ve kurdurmak,

5. Projelerin uygulamaya konmasi1 amaciyla teknik yardim destek programi ve

ihtisas merkezlerini kurmak ve kurdurmak,

6. Ulkede mevcut varligini devam ettiren isletmelerin daha da modern bir hale

getirilmesi i¢in gerekli yardimlarda bulunmak,

7. Isletmelerde ortaya ¢ikan egitim ihtiyaclarmi karsilamak igin uygulamali teknik

egitim merkezleri kurmak,

8. Isletmelerin ydnetim, planlama, yatinm ve iiretim ydniinden gelismelerini

- 27
saglamak. 3

2’2 Kiirsat Yal¢iner, Cihan Tanridver, Hasan Bal, Emine Ebru Aksoy, Cigdem Kurt, Finansal Teknikler ve

Tiirev Araglar, Detay yaymcilik, Ankara 2011, 107.
1 KOSGEB - Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlig, (2014),
Erisim (21.04.2014), http://www.kosgeb.gov.tr/Pages/Ul/Baskanligimiz.aspx?ref=2.
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KOSGEB tarafindan Teknoloji Gelistirme Merkezleri (TEKMER)’de desteklenen

ve girisim sermayesi kapsaminda degerlendirilebilecek bazi projeler sunlardir:

1. ODTU-TEKMER’de 2 kisi tarafindan kurulmus Vakifrisk A.S. tarafindan

desteklenen Teknoplazma sirketi,

2. ITU-KOSGEB Merkezinde bulunan Tiirkiye’nin ilk robotunu yapmis ve
bahsedilen robotu otomotiv sektoriinde kullanilan ALTINAY robot firmasi,

3. ODTU-TEKMER’de kalp yapismin viicudun disindan izlenmesi icin cihaz
gelistirilmis olan INTER A.S.,

4. ODTU-TEKMER’de 2 kisi ile kurulan, halen 100 kisi istthdam eden ve

elektronik kartlarda ariza bulma sistemini gelistiren GATE Elektronik tir.?™
4.2.2.5. Tirkiye Halk Bankasi

Tiirkiye Halk Bankasi, Cumhuriyet’in kurulusundan sonra 1933 yilinda
stirdiirtilebilir ekonomik kalkinma, sosyal dengenin saglanmasi, esnaf-sanatkar ve
KOBI’lere hizmet vermek amaciyla kurulmustur. Daha sonra Tiirkiye Ogretmenler
Bankasi, Stimerbank ve Etibank’1 da biinyesine dahil ederek biiyliimeye devam etmistir.
2000’11 yillara gelindiginde kamu bankalarinin, ¢agdas bankaciligin ve rekabetin
gereklerine gore calismalarini  saglayacak sekilde yeniden yapilandirilmaya

ga11s11m1§t1r.275

Yukarida anlatilanlar iizere Halk Bankasimin her ne kadar KOBIlerin
ithtiyaclarmi karsilamak tizere kuruldugu anlasiliyor olsa da banka faaliyetlerini daha

cok kredilendirme alaninda yogunlas‘urrmstlr.z76

KOBI’ler iizerinde uzmanlasan tek bankanin Halk Bankasi olmasi, girisim
sermayesi lzerinde de yogunlasmis olmasini gerekiyor gibi goziikkmektedir. Ancak
bahsi gecen tiim bu avantajlarla diger iilkelerde yapildigi gibi kendi biinyesinde bir
girisim sermayesi bolimii olusturarak girisim sermayesi faaliyetinde bulunmasi igin

yeterli degildir. Ciinkii temelinde ileri teknoloji barindiran girisim sermayesi sisteminde

2% Civan, Ugurlu, 92-93.

2" Tiirkiye Halk Bankasi, (2014), Erisim (23.04.2014),
http://www.halkbank.com.tr/channels/1.asp?id=14.

278 Tahir Akgemci, KOBI 'lerin Temel Sorunlar: ve Saglanan Destekler, KOSGEB Yaynlari, Ankara
2001, 45.
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yatinm yapilacak proje ya da firmalarin teknik acidan se¢imi ayri bir uzmanlik
gerektirmektedir. Bununla Dbirlikte firmalara profesyonel yoOnetim destegi de
verilmelidir. Bir banka olarak bunlarin tam manasi ile ger¢eklestirilemeyecegi igin Halk
Bankas1, KOBI’lerle mevcut iliskiler agin1 kullanarak yatirimlarin izlenmesi ve bunlarm

kontrolii faaliyetlerinde bulunulmasini uygun gérmﬁstﬁr.277

4.2.2.6. Tiirkiye Kalkinma Bankasi1 (TKB)

Ulkemizin kalkinmasi ve siirdiiriilebilir biiyiimesinin gerceklestirilmesi amaciyla,
anonim sirket statiisiindeki tesebbiislerin yaptiklar1 yatirimlari yurtici ve yurtdisi
kaynaklarla destekleyerek, mevcut isletmelere istirakte bulunarak, girisim sahiplerine
teknik yardim desteginde bulunarak ve sermaye piyasasinin gelismesine katki
saglayarak istthdam, refah ve gelir dilizeyinin gelistirilmesi dogrultusunda

kurulmustur.278

Sermaye piyasasinin gerektigi ol¢lide gelismemis oldugu ve bankacilik sisteminin
girigsimlere istenilen Ol¢lide kaynak saglamada yetersiz kaldig: iilkelerde, bir taraftan
yatirnmlara kaynak saglamak, diger taraftan kalkinmaya engel olan faktorleri ortadan
kaldiran destekler yapan iilkenin gelismesine ve kalkinmasina yardimci olan bir kurulus
olarak ifade edilmektedir. Bu aciklamadan hareketle, girisim sermayesi ile kalkinma
bankalar1 ayn1 amaci hedefledikleri goriilmektedir. Her iki kurum da girisimcilere orta
ve uzun vadeli yatirnm kaynagi sunma hedefindedir. Yalnizca finanse edis bi¢imleri
farklidir. Birisi ortaklik sermayesi saglarken, digeri uzun vadeli makul faizli kredi

vermektedir.””
Tiirkiye Kalkinma Bankasi’nin gorevleri veya islevleri sunlardir:

1. Yatirim gerceklestirmek isteyen kisi ve kuruluslara proje hazirlamak, proje

uygulama asamalarinda teknik ve idari yardimlar yapmak ve danigmanlik etmek.

2. Sektor caligmalari ile karli ve verimli alanlari belirlemek, yapilacak olan
yatirimlarin bu alanlara yonlendirilmesini tesvik etmek ve direkt bu alanlara yatirim

yapilmasina onciiliik etmek.

277 Zaimoglu, 194.

2’8 Tiirkiye Kalkinma Bankasi (TKB), (2014), Erisim (24.04.2014),
http://www.kalkinma.com.tr/misyonumuz-ve-vizyonumuz.aspx.

2"® Conkar, 98.
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3. Girigimlere orta ve uzun vadeli yatirim kredisi saglamak ve/veya kurulusun
hisse senetlerini satin almak suretiyle istirakte bulunmak ve bu hisseleri ileriki bir

tarihte satarak sermaye piyasasinin gelisiminde katki saglamak.?®°

4.2.3. Tiirkiye’de Girisim Sermayesinin Hukuki Yapisi

Tiirkiye’de girisim sermayesi, degistirilmemis olan ilk adiyla “risk sermayesi”
olarak 24.02.1992 tarih ve 3794 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile iilkemiz hukuk
mevzuatina kazdirilmis denilmektedir. Kanun’un 22°nci maddesi geregince risk
sermayesi kurumu olarak {i¢lii bir yap1 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar; risk sermayesi yatirim

fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklari ve risk sermayesi yatirm sirketleridir.”®*

Bu ii¢ kurum i¢in ayr1 ayri tebligler hazirlayan Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK),
bahsi gecen tiizel kisiliklerin gorevleri konusunda bir karara varamamais ve yalnizca risk
sermayesi yatirim ortakliklarinin kurulmasini belirten teblig cer¢evesinde yogunlasmaya

karar vermistir.?*

2003 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu Risk Sermayesi Yatirirm Ortakligi
(RSYO)yasasindaki eksiklikler nedeniyle Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi yaymlamistir. Yeni diizenlemeler iceren bu bazi kisitlamalar:
kaldirmistir. Ayrica bu teblig araciligt ile risk sermayesi kavrami, girisim sermayesi

olarak yeni bir ifade sekliyle karsimiza g;lkmaktadlr.283
4.2.3.1. Girisim Sermayesi ile Tlgili Baz1 Kavramlar
Teblig’de yapilan tanimlara gore bazi kavramlar soyledir:

1. Girisim Sirketi: Tiirkiye’de kurulu veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli
tastyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketler.

2. Fon: Girisim sermayesi yatirim fonu.”®*

3. Ortaklik: Girigim sermayesi yatirim ortakligi.

280 Ceylan, 249.

281 Tuncel, 129.

282 Aypek, 117.

283 Capanoglu, 47.

284 Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi, (I11-52.4), (2014), T.C. Resmi Gazete,
28870, 02 Ocak 2014.
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4. Lider Sermayedar: Ortakliktaki hisselerin halka arz sonrasi pay edinimleri hari¢
olmak {izere, tek basina veya bir araya gelmek suretiyle yonetim kontrolii saglayan,

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

4.2.3.2. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklarimin Kurulus ve Doniisiim

Sartlari

9.10.2013 tarihli ve 28790 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I11-483. Girisim

Sermayesi Yatirim Ortakliklarna Iliskin Esaslar Tebligi’ne gore;

1. Ortakliklar girisim sermayesi yatirim ortakligi olarak kurulabilecegi gibi,
anonim ortakliklar esas sozlesmelerini kanun ve bu teblig hiikiimlerine uygun olarak

degistirerek girisim sermayesi yatirim ortakligina dontisebilirler,

2. Kurulusta baslangi¢c sermayesinin, doniistimde ise kurul diizenlemelerine uygun
olarak diizenlenmis ve bagimsiz denetimden gecirilmis finansal tablolardaki mevcut
O0denmis veya ¢ikarilmig sermayesi ile 6z sermayesinin her birinin 20.000.000 TL’den

az olmamasi,

3. Kurulus ve doniisiimde paylarinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi ve pay bedellerinin

tam ve nakden 6denmesi,

=0

4. Ticaret unvaninda “Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmasi,

5. Kurucu ortaklarin veya mevcut ortaklarin bu tebligde 6n goriilen sartlara haiz

olmasi.

6.Esas sozlesmesinin bu teblig ve hiikiimlerine uygun olmasi veya degilse, bu

teblig hiikiimlerine gore degistirilmesi amaciyla kurula bagvurmus olmasi,

7. Yonetim kurulu iiyelerinin ve genel miidiiriin bu tebligde 6n goriilen sartlar

tasimasi,

8. Baslangi¢ sermayesinin / ¢ikarilmis sermayenin %25 oranindaki paylarinin, bu

tebligde belirtilen siire ve esaslar dahilinde halka arz edileceginin veya nitelikli

kuruluslara satilacagimin kurula bildirilmis olmas1.?®

28 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi, (I11-48.3), (2013), T.C. Resmi
Gazete, 28790, 09 Ekim 2013.
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4.2.3.3. Girisim Sermayesi Yatirimlarina iliskin Yatirnm Simirlamalari

1. Fonun toplam degerinin en az %80’inin bir veya birden fazla girisim

yatirimindan olugmasi zorunludur.

2. Fonun bir hesap dénemi iginde, KOBI Yonetmeligi’nde yer alan nitelikleri
saglayan girisim sirketlerine dogrudan yaptig1 yatirimlarin, fonun toplaminin %10’unu

gecmesi halinde yatirim sinir1 %51 olarak uygulanir.

3. Birinci maddede anlatilan yatirim sinirina aykirilik oldugu durumlarda, yatirim
sinirin tekrar saglanmasi i¢in so6z konusu aykiriligin olustugu hesap doneminin
sonundan itibaren kurucuya bir yil siire verilebilir. Verilen siire sonucunda asgari
yatirim sinirinin saglanamamasi durumunda fonun yatirim faaliyetlerine son verilerek,
siirenin bitiminden itibaren en ge¢ 2 yil icinde fon ictiiziigli kurucu tarafindan ticaret

sicilinden terkin ettirilir.

4. Birinci maddede bahsedilen asgari yatirim siirlarinin girisim sermayesi
yatinmlardan tam ¢ikis gerceklestirilmesi veya sirketlerin iflast nedeniyle
saglanamamast durumunda ise, kurula siire talebiyle basvuruda bulunulmasi

gerekmektedir.?®®

4.2.3.4. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklarmmin Faaliyetleri ve

Faaliyetlere Iliskin Stmirlamalar
Ortaklilar;
1. Bu tebligde belirtilen sartlara gére girisim sermayesi yatirimlar1 yapilabilir.

2. Girisim sermayesi yatirimlart disinda portfoylerini g¢esitlendirmek amaciyla
sermaye piyasasi araglarina, borsada ters repo islemlerine, Takasbank Para Piyasasi’na

yatirim yapabilirler.
3. Portfoylerindeki girisim sirketlerinin yonetimine katilabilirler.

4. Portfoylerindeki girisim sirketlerine danigsmanlik hizmeti verebilirler.

286 T.C. Sermaye Piyasas1 Kurulu, (2014), Erisim (29.04.2014),
http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/?submenuheader=-1.
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5. Tebligde belirtilen bazi istisnalar disinda ki faaliyetlerin gerceklestirilmesi igin,
hicbir suretle {iglincii kisiler lehine tazminat verilemez, kefil olunamaz ve portfoydeki

varliklar iizerinde rehin ve ipotek tahsis edilemez.

6. Portfoylerinde ki girisim sirketlerine, isletme sermayesi olarak kanuni ortiili
kazang aktarimi hiikiimlerine aykirt olmayacak sekilde kisa vadeli finansman

saglayabilir.
4.2.3.5. Girisim Sirketi ve Girisim Sermayesi Yatirim

1. Girisim sirketlerinin yonetim, teknik ya da sermaye destegi ile amacglarini

gerceklestirebilecek yapida olmalari.

2. Ortakliklar, girisim sermayesi yatirimi olarak yalnizca anonim ve limited

sirketlere yatirim yapabilirler.

3. Ortakliklar, girisim sermayesi yatirimi olarak girisim sirketlerinin ihracini

yaptig1 bor¢lanma araglarina yatirim yapabilirler.

4. Ortakliklar, girisim sermayesi yatirimi olarak diger girisim sermayesi yatirim
ortaklarinin ihrag¢ etti§i sermaye piyasasi araglarina ve girisim sermayesi yatirim

fonlarinin katilma paylarina yatirim gerceklestirebilirler.

5. Ortakliklar, girisim sermayesi yatirimi olarak girisim sirketi niteligindeki halka

acik sirketlerin borsada islem gérmeyen paylarina yatirim yapabilmektedirler.

6. Ortakliklar, girisim sermayesi yatirimi olarak girisim sirketlerine sermaye ve
bor¢ finansmaninin karmasi olarak yapilandirilmis finansman saglayabilirler.287

4.2.4. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhig1 Avantajlari

1. Rekabetin ve liretim kapasitesinin arttirtlmasi sonucu iiretim maliyetlerinde

saglanan diists.

2. Sermaye sahiplerine uzun vadeli vergi yiikii olmayan bir getiri saglanirken, atil

fonlarin kullanilabilecegi bir yatirim olanaginin olusturulmasi.

%87 T.C. Sermaye Piyasas1 Kurulu, (2014), Erisim (30.04.2014),
http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/PrinterFriendly.aspx?nid=134483&submenuheader=null.
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3. Sermaye piyasalarinin gelisimine katkida bulunularak miilkiyetin tabana

yayilmasi.
4. Yeni istthdam alanlarinin ve yeni girisimcilerin ortaya ¢ikarilmasi.
5. Bilimsel ve teknolojik gelismelere ortam hazirlanmasi.
6. Thracatin arttirilmast.
7. Yabanci sermaye yatirimlarinin cazip hale getirilmesi.

8. Beyin gocliniin engellenmesi.288

4.2.5. Tiirkiye’de Girisim Sermayesinin Gelistirilebilmesi I¢in Yapilmas:
Gerekenler

1. Belirlenen uzun doénemli vaatlere uygun dayanikli yatirim sermayesi

kaynaklarinin var olmasi.

2. Girisim sermayesi i¢in olusturulan fonu yoneten kisilerin bagimsiz hareket

etmelerine miisaade eden yonetim anlayist.
3. Yatirimdan ¢ikmak ve kararlar1 ger¢eklestirmek i¢in uygun yollarin var olmasi.
4. Uygun ve kaliteli yatirim imkanlarinin yeterli diizeyde bulunmasi.
5. Gereken diizeyde esneklikte ¢aligma ve yatirim planlari.
6. Uluslararas1 girisim sermayesi yapabilmek icin yatirim yapilan {tilkedeki
ekonomik ve politik istikrarin varlig.?®®
4.2.6. Tiirkiye’deki Girisim Sermayesi Yatirimlari

Sermaye Piyasast Kurulu'na kayithh olan girisim sermayesi yatirim ortaklig

sirketleri asagida belir‘[ilmistir.290
4.2.6.1. Alesta Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. (ALEGS)

Alesta Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. %100 Escort Teknoloji Yatirim

A.S. istiraki olarak 2012 yili sonlarina dogru kurulmustur. Sirket hedefi olarak, iiriin

288 Caner Ertuna, N.O Altay, Ege Finans Merkezi Izmir, iITO Yaymlari, No: 26, Izmir 1996, 35.

28 Civan, 490.

20 T.C. Sermaye Piyasas1 Kurulu, (2014), Erisim (02.05.2014),
http://www.spk.gov.tr/apps/eVeri/details.aspx?type=rsyo&submenuheader=null.
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veya hizmeti baslamis olan, miisterileri bulunan ve biiyiimeyi hedefleyen firmalara
yatirim yapmak olarak ifade edilmektedir. Ayrica, iiriin veya hizmeti hazir olmasina
ragmen satis ve pazarlama siirecini baglatmak i¢in finansman ihtiyaci olan girisim
sirketlerine de yatirim yapilacagi belirtilmektedir. Alesta ortakligi, yatirnm yapilan
sirketlere bilgi, birikim ve tecriibelerini de aktararak kar eden isletmeler haline

getirdiklerini bildirmektedirler.?"

Alesta yatirrm ortakligiin  portfoyiinde bulunan sirketler:  Teknoban
Telekomiinikasyon Teknolojileri A.S., Veriban Elektronik Veri Isleme ve Saklama
Hizmetleri A.S., Turera Teknolojik Uriinler A.S., Pavo Tasarim Uretim Elektronik Tic.
A.S., Integreen Yenilenebilir Enerji Sistemleri A.S., Centriot Iletisim Hizmetleri

A.S.dir.?%
4.2.6.2. Anadolu Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg:

Anadolu Girisim Holding A.S. (ANHOL), girisim sermayesi modelinde yatirim
ve yonetim yapan bir sirkettir. Anadolu girisim, 21.10.2010 yilinda kurulmus olup,
2014 yilinda nevi degisikligine giderek yatirim holding statiisiinti almistir. Sirket, yerli
veya yabanci sirketlere ortak olarak bunlarin daha verimli ve kar diizeyi yiiksek olarak
devamliliklarin1 saglamak i¢in yoOnetimlerine aktif bir sekilde katilarak, diizeyli bir
rekabet ortami olusturarak, sevk ve idare edilmelerini saglamak amaciyla iiretim,
planlama, pazarlama, finansman, mali, personel ve fon yonetimi alanlarinda gelismis
tekniklerle ¢alisan bir firmadir. Sirket amaci olarak, yatirim yapilan firmalarin mali ve
yonetsel yapilarini giiclendirmek suretiyle biiyiimelerine destek olmak ve hissedarlarina
yiiksek kazang saglamak oldugunu belirtmektedirler. Turizm, teknoloji, finansal

hizmetler, saglik ve gida sektorlerinde yatirimlari bulunmaktadir.

Anadolu Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.’nin  yatirim portfoyi

incelendiginde;

91 Alesta Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S., (2014), Erisim (05.05.2014),
http://www.alestagirisim.com/?page_id=76.

292 Alesta Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (06.05.2014),
http://www.alestagirisim.com/?page_id=83.
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Devam eden yatirimlar olarak, Rem Orme Kumascilik Tekstil San. ve Tic. Ltd.
Sti. ve Ulaglar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikli Tiikketim Mallar1 Ticaret Pazarlamasi

A.S. olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Cikis yapilan yatirimlar ise, Oylum Sinai Yatirnmlar A.S. ve Tepa Tibbi ve

Elektronik Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S. dir.2%®
4.2.6.3. Dogus SK Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgi A.S.(DSKGS)

Tirkiye’deki kiiclik ve orta Olgekli sirketlere yatirim amaciyla 2013 tarihinde
kurulan bir girisim sermayesi yatirim sirketi olarak ifade edilmektedir. Ozellikle
bliylime potansiyeli tasiyan ve rekabet etme avantaji olduguna inanilan sirketlere
yatirirm yapmay1 kendisine hedef edinmis Dogus SK, halka agik olmayip sermaye
Piyasas1 Kuruluna baglidir. Genis bir sektorel yapiya hitap ettigini belirten Dogus SK,
perakende, tiiketici, hizmet ve liretim sektorleri sirketin yatirirm yapmay1 hedefledigi
sektorler arasindadir. Yatirimcilari arasinda SK Group (G. Kore) ve Dogus Grubu
(Turkiye) gibi uluslararas1 kuruluglar bulunan sirket, 100 milyon dolarlik taahhiit fon

biiyiikligi ile kurulmustur.?®*
4.2.6.4. Egeli-Co Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S. (EGLYO)

Sirket, 18 Eyliil 1998 tarihinde Ak B-Tipi Yatinm Ortakligi A.S. unvani ile
Akbank T.A.S tarafindan kurulduktan sonra 3 Temmuz 2012 tarihinde Ak B-Tipi
Yatirnm Ortakligi A.S. hisselerinin Egeli & Co. Yatirnm Holding A.S. tarafindan
devralinmasi sonucunda Egeli & Co. Finansal Hizmetler Grubu’na katilmistir. Sirket
hisseleri Borsa Istanbul’da islem gérmekte olup Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
denetlenmektedir. 27 Aralik 2012 tarihli genel kurul karar1 ile menkul kiymet yatirim
ortakligindan girisim sermayesi yatirim ortakligina doniistiiriilmistiir. Ortaklik basta
enerji ve altyap1 olmak {lizere yliksek biiyiime potansiyeli olan sektdrlerdeki yatirim
firsatlarin1 degerlendirerek yerli ve yabanci kurumsal ve bireysel yatirimcilara bu

sektorlerdeki potansiyeli seffaf ve diizenli bir yatirim platformunda degerlendirme

2% Anadolu Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi, (2014), Erisim (08.05.2014),
http://www.anadolugirisim.com.tr/.

%4 Dogus SK Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (09.04.2014),
http://dgsk.com.tr/tr/hakkimizda.aspx.



93

imkan1 saglamaktadir. Yatirim portfoyli, Karesi Jeotermal, Enda Enerji, Eurasia Enerji

ve JKS Enerji olarak bilinmektedir.?
4.2.6.5. Egeli-Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. (EGCYO)

Egeli-Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1, hisseleri Borsa istanbul’da
islem gormekte olan, Tiirkiye’nin ilk ve tek tarim temali girisim sermayesi sirketidir.
1994 yilinda kurulmus olan sirket 2004 yilinin sonunda Egeli & Co. Finansal Hizmetler
Grubu biinyesine dahil olmustur. Sirket, sektordeki kurumsallagsma eksikligini gorerek
yola ¢ikmis, nitelikli yatirimcilara Tiirkiye tarim sektoriindeki biiylime potansiyelini
degerlendirme firsati sundugunu ifade etmektedir. EGC Tarim Girisim, tarimda
stirdiiriilebilir getiri imkan1 vadeden alanlara yatirim yaparak hem iilke ekonomisine
katki saglamayr hem de tiim paydaslari i¢in katma deger olusturmayr kendine amag

edinmektedir.?%®

EGC yatirim portfoyii incelendiginde, Bat1 Tarimsal Yatirimlar A.S., Doga Tarim
Hayvancilik Gida Pazarlama San. Ltd. Sti. ve Tolina Tarim Hayvancilik Gida Uriinleri
Tic. Ve San. A.S.’dir.297

Bahsi gecen yatirim otakligi hissedarlarna siirdiiriilebilir ve tutarli bir sermaye
getirisi sunmak amaciyla biiylime potansiyeli tastyan tarimsal deger zincirine dahil tim

alanlara yatirrm yapmaktadir.”®®
4.2.6.6. Gedik Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgi A.S. (GDKGS)

Gedik Girisim  Sermayesi  Yatinm  Ortakligi, Gedik Yatinm lider
sermayedarhiginda, sirket hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren bir yatirrm

ortakligidir.

2% Egeli-Co Girigim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S., (EGLYO), (2014),
Erisim (11.05.2014), http://www.eglyo.com/tr/yatirimlarimiz#e01.

2% Egeli-Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (EGCYO), (2014),
Erisim (12.05.2014), http://www.egcyo.com/tr/kurumsal/hakkimizda.

7 Egeli-Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (EGCYO), (2014),
Erisim (14.05.2014), http://www.egcyo.com/tr/yatirimlarimiz.

2% Egeli-Co Tarim Girigim Sermayesi Yatirrm Ortakligi A.S., (EGCYO), (2014),
Erisim (14.05.2014), http://www.egcyo.com/tr/.
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Kaynak ihtiyaci olan ve gelisme potansiyeli tasiyan firmalara dogrudan ve dolayl
olarak ortak olarak ya da bor¢lanma araglarinin satin alinmasi ile finansman destegi

saglayan bir yatirim ortakligidir.

Yatirim hedefleri olarak yonetici ve calisanlariyla diiriist ve saygin sirketlere ortak
olmak, yatirim yapilacak sirketlerin rekabet avantaji ve biiyliyen pazar olanaklarina
sahip olmasi, yatirim gergeklestirilecek firmanin kurumsallasmis olmasi, ortaklik
acisindan sirketin cirosu en az 10 milyon TL olmasi, 1-3 milyon TL biiyiikliiglinde
yatirimlar ile sirketlere azinlik hissedar olarak ortak olmak, yatirim gercgeklestirilen
sirketlerden 2 yil igerisinde bir likidite opsiyonu olusturmak ve yatirimdan ¢ikis icin
cesitli opsiyonlar degerlendirilecegi gibi halka arzin tercih edilmesi olarak ifade

edilmektedir.?®

Gedik yatirrmin portfdy yapist incelendiginde Orya Organik Yasam Gida Tekstil
Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. ve (City Farm), ZEN Enerji A.S. olarak karsimiza
¢ikmaktadir.>®

4.2.6.7. Gozde Girisim Sermayesi Yatirm Ortakhgi A.S. (GOZDE)

Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligl, gelisme potansiyeline sahip olan
kaynak ve yapilandirma ihtiyact hisseden girisim sirketleri ve projelerine yatirim
yapmak amaciyla kurulmus, halka agik bir girket olarak ifade edilmektedir. Hisseleri
Borsa Istanbul’da islem goren sirket 22 Ocak 2010 tarihinde Gézde Finansal Hizmetler
A.S. ticari unvamyla kurulmus olup, 2011 tarihinde yatinm ortakligina

dontstiirilmiistiir.

Firma, finansal ve operasyonel yapilandirma ihtiyact olan, hizli bir geri doniis
saglanacak ve yiiksek finansal getiri vadeden, gida disindaki sirketlere yatirim

yapacagini belirtmektedir. %"

Yatirim portfoyii incelendiginde, Sok Marketler Ticaret A.S., Ziylan Magazacilik
ve Pazarlama A.S., Kiimas Manyezit Sanayi A.S., Makina Takim Endiistr1 A.S., Penta

% Gedik Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakligi A.S., (2014), Erisim (18.05.2014),
http://www.gedikgirisim.com/icerik/Default.aspxi.

%% Gedik Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakligi A.S., (2014), Erisim (20.05.2014),
http://www.gedikgirisim.com/genel/FaaliyetRaporlari.aspx.

301 Gozde Girigsim Sermayesi Yatirim Ortaklhigi A.S., (2014), Erisim (25.05.2014),
http://www.gozdegirisim.com.tr/contents7/hakkimizda/5.aspx.
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Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S., Az Miisebat Celik San. ve Ticaret A.S.,
Tiirkiye Finans Katilim Bankast A.S., Albaraka Tirk Katilim Bankasi A.S., Kuveyt
Tiirk Katilim Bankas1 A.S., Ak Alev Manyezit Levha Uretim San. ve Tic. A.S., Ug
Yildiz Tarmmsal Isletmeler San. ve Tic. A.S., Karma Tarimsal Uretim ve Ticaret A.S. ve

Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. olarak griilmektedir.
4.2.6.8. Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S. (HDFGS)

Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklifi, yiiksek biiylime potansiyeline sahip,
yeni pazarlar, yeni teknoloji ya da iiriin ve yeni bir tiretim sekli tasarlayan girisimcilerin
yenilik¢i projelerine yatirim yapmaktadir. Uriin ve hizmet acisindan rakiplerine gore
avantajli olmalarma ragmen, finansman ve kapasite sikintisi yasayan KOBI’lere
finansman, yonetim destegi saglamak ve girisim sermayesi modelinin Tiirkiye’de

gelismesi i¢in calisan bir firma olarak ifade edilmektedir.®%

Ayrica ortaklik, en fazla
%49 oraninda hisse satin alindigim1 ifade etmektedir. Buna ilaveten baslangic
asamasindaki projeler i¢in ortalama 250 bin ABD Dolari, mevcut kurulu sirketler olan
bilisim sektorii projeleri i¢in en az 500 bin ABD Dolar1 ve diger sektorler i¢in en az 1

milyon ve en fazla 5 milyon ABD Dolar1 kadar yatirim yaptiklarin bildirmektedir.**
4.2.6.9. Is Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhig1 A.S. (ISGSY)

Is Girisim Sermayesi Yatiim Ortakligi, girisimciler ve sermaye piyasalarini
birbirine baglayan bir sermaye piyasasi kurulusudur. Biiylime potansiyeline sahip
KOBI’lerin sermaye ihtiyaglarmi karsilayarak, girisim yapildig1 siirece desteklemeyi

amaglayan bir kurulustur.

Kurulusunda Diinya Bankasi’ndan da destek almay1 basarmis Is Girisim, Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 5 Ekim 2000 tarihli karariyla girisim sermayesi faaliyetlerine
baslamistir. 2001 yili itibariyle kadro olusumunu tamamlamis ve kendisine yapilan

proje bagvurularini degerlendirmeye baslamistir.

%02 Gozde Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (26.05.2014),
http://www.gozdegirisim.com.tr/yatirim-portfoyu.aspx.

%93 Hedef Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakligi A.S., (2014), Erisim (30.05.2014),
http://www.hedefgirisim.com.tr/s_hakkimizda_1.

304 Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (02.06.2014),
http://www.hedefgirisim.com.tr/s_yatirim-kriterlerimiz_5.
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Ekim 2004 itibariyle Is Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakhigi’nin %37,69’u
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) 57,78 milyon ABD Dolar1 piyasa

degeri ile halka arz edilmistir.

Is Girisim, Aralik 2012 tarihi itibari ile yatirrm gergeklestirmis oldugu
istiraklerine toplam da 109,4 milyon ABD Dolar1 sermaye aktarmis ve 344,9 milyon
ABD Dolar1 tutarinda borg plasmanini desteklemis ve istirakleri i¢in 454,3 milyon ABD
Dolar1 tutarinda kaynak ayirdigini ifade etmistir. Istihdam olusumunda da énemli bir
gorev lstlenen is girisim, ortakliklar1 esnasinda 8.688 kisi istthdam edildigini ifade
etmistir. Yatirimi gergeklestirilen sirketlerde yapilan 11 ¢ikistan ABD Dolar1 bazinda
yillik %24,46 bilesik getiri elde ettiklerini belirtmislerdir.*®

Is Girisim, yatrim yapilan firmalarin uzun vadeli yatinm hedeflerini
gerceklestirmek, amagladiklart potansiyele ulagsmalarini desteklemek ve bunun
sonucunda da sermayedarlarina deger olusturma konusunda katki saglamayi
hedeflemektedir. Is Girisim ortak oldugu Tiirk sirketlerinin sadece yurt i¢inde degil,
uluslararasi pazarlarda da rekabet etmelerine yardimci olmaktadir. Ortak olunan
sirketlere rekabet avantaj1 olusturmak amaciyla yeni sirketler satin alarak biiylimelerine,
verimlilik artirmalarini  saglamalarina ve yeni pazarlara agilabilmelerine destek

olmaktadir.>%®

Is Girisim, yatirm yaptig1 sirketlerde biiyiime odakli orta oSlgekli sirketler
olmasina, Tiirkiye’de kurulu ve tercihen yurt dis1 baglantili sirketler olmalarina dikkat
etmektedir. Proje bagma 5-15 milyon ABD Dolar1 yatirnm sagladiklarmi ifade
etmektedirler. Yatirnm gergeklestirilen projeden ¢ikis siiresi olarak da 3-7 yil arasi bir

takvim belirlediklerini bildirmektedirler.3*’

Yatirim ortaklig1 sektor hedefleri olarak perakende, marka degerine sahip hizli
tiiketim mallari, hizmet sektorii (toplu yemek, giivenlik, bina yonetimi ve lojistik),

saglik ve ilag, ingaat malzemeleri, kimya, egitim, turizm, enerji ve TMT (teknoloji,

%05 [s Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (06.06.2014),
http://www.isgirisim.com.tr/TR/tarihce.asp.

%0 [ Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (07.06.2014),
http://www.isgirisim.com.tr/TR/yatirim_felsefesi.asp.

07 [ Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (08.06.2014),
http://www.isgirisim.com.tr/TR/yatirim_stratejisi.asp.
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medya, Telekom) alanlarinda yatinm yapmay1 Oncelikli olarak diistindiiklerini
belirtmektedirler.*®

Is Girisim yatirim portfoyii incelendiginde, Numnun Yiyecek ve igcecek A.S.,
Toksdz Spor Malzemeleri Ticaret A.S., Ortopro Tibbi Aletler San. ve Tic. A.S.,
Nevotek Bilisim Ses ve Iletisim Sistemleri Sanayi ve Tic. A.S. ortakliklarmin devam

ettigi yatirimlar olarak ifade edilmektedir.

Cikis gerceklestirilen yatirimlar olarak da Aras Kargo Yurt I¢i ve Yurt Disi
Tasimacilik A.S., Havas Havaalanlar1 Yer Hizmetleri A.S., Dr. F. Frik Ila¢ Sanayi ve
Ticaret A.S., Tirkmed Diyaliz ve Bobrek Sagligi Kurumlar1 Tic. A.S., Ode Yalitim
Sanayi ve Ticaret A.S., Beyaz Filo Oto Kiralama A.S., Tiyap Tiim Fuarcilik Yapim
A.S., Step Halicilik ve Magazacilik Sanayi ve Ticaret A.S., Mars Sinema Turizm ve
Sportif Tesisleri Isletmeciligi A.S., iletisim Teknolojileri Danismanlik Ticaret A.S.
(ITD) ve Probil Bilgi islem Destek ve Damgmanlk Sanayi ve Tic. A.S. olarak

sdylenilmektedir.*%°
4.2.6.10. KOBI Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg A.S. (KOBGS)

KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1, 1999 yilinda KOBI’lerin finansman
ihtiyaglarini karsilamak amaciyla Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Kiigiik ve
Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanligi (KOSGEB),
Tiirkiye Esnaf ve Sanatkarlari Konfederasyonu (TESK), Halk Bankasi ve 16 Sanayi ve
Ticaret Odast’min ortakliginda “KOBI Yatirimlarina Ortaklik A.S.” adi altinda 317.800
TL sermaye ile kurulmustur. Ancak uzun yillar yasanan ekonomik krizler ve siyasal

istikrarsizliklar sebebiyle faaliyete gegememistir.

2003 yilina gelindiginde iilkede siyasal ve ekonomik istikrarinda saglanmasiyla
sirket girisim sermayesi alaninda faaliyet gosterilmesine karar vermistir. Bu amagla
SPK mevzuatinda bugiinkii unvani1 kazandirilmistir. 2004 yili1 sonunda SPK’dan almis
oldugu “Portfoy Yonetim Belgesi” ile 6denmis sermayesi 20 milyon TL’ye ¢ikarilarak

resmen faaliyetlerine baslamstir.

%08 [ Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (10.06.2014),
http://www.isgirisim.com.tr/TR/oncelikli_sektorler.asp.

309 | Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (11.06.2014),
http://www.isgirisim.com.tr/TR/yatirim_tarih.asp.
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2009 yili itibariyle sirket sermayesi 38 milyon TL’ye yiikseltilen KOBI girigim,
finansman kaynaklarina ulasmada sikinti yasayan yenilikgi KOBI’lerin Tiirkiye
ekonomisine katki saglamalar1 amaciyla, yiiksek rekabet avantajina sahip projelerini,

sermaye ve yonetim destegi ile ger¢ceklestirmeyi hedeflediklerini ifade etmektedir.®'?

KOBI Girisim tarafindan belirlenen temel yatirim stratejileri incelendiginde,
teknolojik farkliliklar meydana getirerek rekabet avantaji saglayan, gelisme potansiyeli
olan {iriin veya hizmet portfOyii sunabilen, yeni iirlin, yontem, sistem ve teknikleri
gelistirmis ya da gelistirmeyi hedefleyen proje sirketleri ekonomiye kazandirmak

seklinde belirtmektedirler.3™*

KOBI Girisim, en fazla %49 oraninda hisse satin almaktadir. Baslangig
asamasinda ki projeler i¢in ortalama 250 bin ABD Dolari, mevcut kurulu sirketler olan
bilisim projeleri i¢in en az 500 bin ABD Dolari, diger sektorler icin en az 1 milyon
ABD Dolart ve en fazla 5 milyon ABD Dolarina kadar yatirinm yaptiklarin

sdylemektedirler.®?

Yatirim portfoyli olarak Butek Makine San. Tic. A.S., Makim Makine
Teknolojileri San. Tic. A.S., Intermak Makine Imalat ithalat San. ve Tic. A.S.,
IMICRYL Dis Malzemeleri San. ve Tic. A.S., ATB Iktisadi isletmesi A.S. (yatirimdan
cikilmistir), Ugak Plastik Kalip Metal ithalat Thracat San. ve Tic. A.S., EMD Medikal
Elektronik Mekanik Insaat Yazilim Danmismanhik San. Tic. A.S., EMD Savunma
Teknolojileri Ltd. Sti. ve SL Enerji Led Aydinlatma Elektrik Elektronik San. ve Tic.
A.S. olarak ifade edilmektedir.®*®

4.2.6.11. RHEA Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. (RHEAG)

Rhea Girisim Sermayesi Yatirinm Ortakligi, T. Vakiflar Bankasi Onciiliiglinde
sektorde ilk olarak iilkemizde bu alanda faaliyet gostermek, biiylime potansiyeli olan

sektorlerde rekabet avantaji tasiyan sirketlere iilke ekonomisine katki saglayacak

310 K OBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S., (2014), Erisim (14.06. 2014),
http://kobias.com.tr/web/tarihce.html.

11 KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (15.06.2014),
http://kobias.com.tr/web/stratejilerimiz.html.

312 KOBI Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakligi A.S., (2014), Erisim (15.06.2014),
http://kobias.com.tr/web/yatirim_Kkriterlerimiz.html.

313 KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (17.06.2014),
http://kobias.com.tr/web/yatirim_portfoyu.html.
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projelerini gergeklestirmek i¢in yonetim bilgisi ve sermaye katkis1 saglamak hedefiyle
kurulmustur. Ayrica girisimcilerin yatirrm ortakliginin bilgi, tecriibe ve deneyiminden
en uygun sekilde faydalanmasini saglamak ve hissedarlarina yiiksek kazang¢ saglamayi
hedeflemek iizere “Vakif Risk Sermayesi Yatirnm Ortakligi A.S.” unvani ile finansal

yasamina baglamigtir.

Baslangi¢ sermayesi250.000 TL olan sirket, 2000 yilinda hisselerinin bir kisminin
halka arz edilmesiyle sermayesi 500.000 TL’ye c¢ikarilmistir. 2001 yilina gelindiginde
sermaye 900.000 TL’ ye ¢ikarildiktan sonra sirket unvaninda degisiklik yapilarak Vakif
Risk Sermayesi Yatirnrm Ortakligi A.S. ismini almistir. Kurulusundan bu yana 600
civarinda proje bagvurusu alan ve bunlar arasindan 2 projeye yatirim ve ¢ikis iglemlerini
gerceklestiren ortakligin unvani son olarak 2010 yilinda RHEA Girisim Sermayesi
Yatirim Ortaklig1 olarak degistirilmistir.314

Ortaklik, yenilik¢i hedefler etrafinda biiylimeyi amaglayan yiliksek potansiyele
sahip firmalara ortak olunarak onlara deger kazandirmay1 ve hissedarlarina ytiksek getiri

kazandirmay1 amacladiklarini ifade etmistir.315

Genel itibariyle ortaklik, yatirim yapacagi sirketlerin yillik cirosu 2 milyon Dolar
ile 20 milyon Dolar arasinda olmasi, iiriin ya da hizmet olusumunu tamamlamis, miisteri
iligkilerini 1iyilestirmis, bolgesel ve global pazarda biliylimeye hazirlanan sirketler
olacagin1 sdylemislerdir. Ayrica yatirim yapilacak sektorler, saglik sektorii, teknoloji

sektorii, altyap1 ve hizmet sektoridiir, °

Yatirim portfoyii olarak, OEP Turkey Tech B.V ile Seta Tibbi Cihazlar ithalat ve

Thracat Pazarlama Ticaret ve Sanayi A.S. olarak ifade edilmektedir.®*’

314 RHEA Girigim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S., (2014), Erisim (20.06.2014),
http://www.rheagirisim.com/tr/tarihce.

315 RHEA Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (21.06.2014),
http://www.rheagirisim.com/tr/yatirim-felsefemiz.

31 RHEA Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (23.06.2014),
http://www.rheagirisim.com/tr/yatirim-stratejisi.

31 RHEA Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (25.06.2014),
http://www.rheagirisim.com/tr/yatirimlarimiz.
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4.2.6.12. Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgi A.S. (VRSGS)

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi, 09.01.2012 tarihinde lider

sermayedar olarak Verusa Holding tarafindan kurulmus olan bir girisim sermayesi
sirketidir.3'8

Verusaturk yatirim ortaklig istirakleri olarak, Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi

ve Ticaret A.S., Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi ve Tic. A.S. ve

Profreight Tagimacilik Hizmetleri A.S. belirtilmektedir.®*°

318 Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakligi A.S., (2014), Erisim (28.06.2014),
http://www.verusaturk.com/hakkimizda.aspx.

319 Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., (2014), Erisim (28.06.2014),
http://www.verusaturk.com/istirakler.aspx.
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BESINCI BOLUM

GIRISIM SERMAYESI FINANSMAN MODELININ iSTANBUL
ILINDEKi IHRACAT YAPAN FIRMALARA UYGULANABILIRLIiGI
UZERINE BIiR CALISMA

5.1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismanin amaci, girisim sermayesi finansman modelinin Istanbul ilinde faaliyet
gosteren ve ihracat islemleri gergeklestiren firmalar agisindan uygulanabilirligi, modelin
amaci1 geregi firmalarin finansal sorunlar iizerinde ¢6ziime ulasilip ulasilmadigi ve

yontemi kullanan firmalar agisindan yarar saglanabilme durumunun incelenmesidir.

Girisim sermayesi finansman modeli fikir asamasindaki projeler basta olmak
lizere, yeni kurulmus isletmeler ve uzun yillar faaliyet gosteren biiyiik isletmeler
tarafindan kullanilabilmektedir. Girisim sermayesi finansman modeli ile ilgili calismalar
incelendiginde genellikle yeni kurulan isletmeler tizerinde duruldugu goriilmektedir. Bu
calismada ozellikle farkli biiyiikliikteki isletmeler incelenmeye c¢alisiimistir. Isletme
biiytikliigiindeki farkliligir garanti edebilmek icin de yurt disina mal tedariki yapan

ihracat firmalar1 6rneklem igerisine dahil edilmistir.

Gergeklestirilen caligma ile firmalarin finansal yapilar1 hakkinda bilgi edinmek,
kullandiklar1 finansman yontemlerini Ogrenmek, biiyiikliiklerini anlamak, yabanci
kaynak kullanim durumlarini ve temin esnasinda karsilastiklar1 sorunlari belirlemek,
girisim sermayesi hakkindaki bilgilerini 6lgmek, girisim sermayesini kullanma
isteklerini anlamak, girisim sermayesinin vazgecilmez unsuru olan teknolojik yenilik
hakkindaki tutumlarini belirlemek amaci giidiilmiistiir. Bahsedilenler cercevesinde
calismanin esas gayesi, iilke ekonomisinin bel kemigi olan KOBI’lerin daha rahat
calismasi ve biiylimesini desteklemektir. Bu amagla da en 6nemli sorun olan finansman
problemine model aracilig1 ile ¢6ziim olabilmektir. Calisma sayesinde girisim sermayesi
finansman yonteminin tanitilacagi, kullananlar acisindan ortaya c¢ikan sorunlarin

belirlenerek yontemin yayginlastirilacagi hedeflenmektedir.



102

5.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmanin ydntemi saha arastirma calismasidir. Istanbul Maden ve Metaller
Ihracatg1 Birlikleri’nden alinan 46494 isletme arasindan, Istanbul ilinde faaliyet
gosteren ve ihracat hacimleri bulunan 401 isletme tesadiifi 6rnekleme yontemi ile
secilerek bu isletmelere anket uygulanmustir. Orneklem biiyiikliikleri “Spss Uygulamali
Bilimsel Arastirma Yéntemleri” isimli kaynaktan yararlanilarak belirlenmistir.*°
Gergeklestirilen anket 25 sorudan olusmaktadir. Anketlerin tamamui firmalarla telefonla
gortstilerek yapilmistir. Anket sonucu elde edilen veriler, SPSS programi ile analiz
edilmistir. Anlaml1 sonuglar alinacagina inanilan anket sorulari arasindan ¢esitli sorular
secilerek hipotezler olusturulmustur. Bu hipotezler Ki-Kare testi kullanilarak analiz

edilmistir.

5.3. ARASTIRMADA BASVURULAN FIRMALAR

A.K.S. Anahtar Kontak Sanayi ve Ticaret
Acar Basim ve Cilt San. Tic. A.S.

Acarlar Otomotiv Ticaret ve Sanayi

Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi

Adell Armatiir ve Vana Fabrikalar1 A.S.
Aden Dis Ticaret ve Tekstil Sanayi

Aka Giyim Sanayi ve Dis Ticaret

Ak Doku Tekstil ve Kimya Sanayi Ticaret

© 0o N o g Bk~ w D PE

Aker Tekstil Kumascilik Sanayi ve Ticaret

-
©

Akfa Cay Sanayi ve Ticaret A.S.

-
-

. Akgilin Reklam Sanayi ve Dis Ticaret
Akkar Silah Sanayi ve Ticaret LTD. STI.
Aksan Hazir Giyim Sanayi ve Ticaret LTD.STI.

e e
A oD

Aksan Kalip Sanayi ve Ticaret A.S.
Aktas Konfeksiyon San. ve Tic. LTD. STI.

[EY
o

16. Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret

%0 Yahsi Yazicioglu, Samiye Erdogan, Spss Uygulamali Bilimsel Arastrma Yéntemleri, Detay
Yayincilik, Ankara 2004, 50.
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Alce Elektrik Sanayi ve Ticaret

Alkan Ayakkab1 Ve Deri Mamulleri Sanayi ve Ticaret
Altek Dokiim Hadde Mamulleri Sanayi Ticaret.

An-El Anahtar ve Elektrikli Ev Aletleri Sanayi

Angora Halicilik Sanayi ve Ticaret A.S.

Ant Tekstil Turizm Insaat San. Tic. LTD. STI.

Argelik A.S.

Ar-Is Otomotiv Sanayi ve Ticaret

Arkel Elektrik Elektronik Ticaret

Arsan Kauguk Plastik Makine Sanayi ve Ticaret

Asbilek EI Aletleri Sanayi ve Ticaret

Asf Otomotiv

Astas Endiistri Tekstil Makinalar1 Sanayi Ve Ticaret A.S.
Asteks Kauguk ve Plastik Sanayi ve Ticaret A.S.

As-Ton Beton Elemanlari Sanayi insaat Taahhiit Nakliyat Ticaret
As Yilmaz Deri Konfeksiyon-Recep Memis

Ata Uluslararast Dis Ticaret ve Dekorasyon Sanayi
Audio Elektronik Ithalat Thracat Sanayi ve Ticaret

Aydin Mensucat Désemelik Kumas Sanayi ve Ticaret A.S.
Aydin Tekstil Ithalat Thracat Sanayi ve Ticaret

Ayka Tekstil Sanayi ve Ticaret

Aysa Tekstil Sanayi ve Ticaret LTD.STI.

Azim Corap Sanayi Ticaret LTD.STI.

Azime Tekstil Sanayi ve Ticaret

Azizem Tekstil Dar Dokuma ve Orme Sanayi Ticaret

Bag Kuyumculuk Turizm imalat ithalat Ihracat ve Dahili Ticaret LTD.STI.

Bahariye Mensucat Sanayi

Banyolin Hal1 Sanayi ve Ticaret

Barca Tekstil Sanayi ve Ticaret

Baydok Dokuma Sanayi ve Ticaret
Baymak Makina Sanayi Ve Ticaret A.S.

Bayraktar Otomotiv Insaat ve Petrol Uriinleri Sanayi ve Ticaret



49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.
S7.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.
71.
72.
73.
74.
75.
76.
77.
78.
79.
80.

104

Belbim Istanbul Belediyeleri Bilgi islem Enerji Sanayi ve Ticaret
Belteks Tekstil Sanayi ve Ticaret

BentoBant¢ilik ve Temizlik Maddeleri Sanayi Ticaret
Bereket Doner San.ve Tic.

Bes Yap1 Uriinleri Sanayi ve Ticaret

Beslem Gida San. ve Tic. A.S.

Bessini Tekstil Sanayi ve Ticaret

Biat Orman Uriinleri Sanayi ve Ticaret As.

Bilce Tekstil Sanayi Ve Dis Ticaret

Bilsan Kauguk Plastik Geri Doniisiim Sanayi ve Ticaret
Birollar Otomotiv Sanayi ve Ticaret LTD. STI.

Bj Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.

Blok Tekstil Sanayi ve Ticaret

Bogazici Hediyelik Esya ve El Sanatlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
Bonfilet Et Sanayi ve Ticaret

Botech Elektronik Sanayi ve Ticaret

Boytek Regine Boya ve Kimya Sanayi Ticaret

Burak Aliiminyum Sanayi ve Ticaret

Burcu Tekstil Sanayi ve Ticaret

Burgak Gida Sanayi ve Ticaret

Biiro Model Mobilya Sanayi ve Ticaret

Calvin Tekstil Sanayi Ticaret LTD.STL

Candan Makina Yedek Parga Sanayi ve Ticaret

Canel Tekstil Ithalat Ihracat Sanayi ve Ticaret

Caretta Deri Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret LTD.STI.
Cem Otomotiv Akaryakit Ingaat

Cemka Tekstil Sanayi ve Ticaret LTD.STI.

Ceta Form EI Aletleri Sanayi Ticaret

Cetas Kuyumculuk Imalat Thracat Ithalat ve Dahili Ticaret
Cht Tekstil Kimya Sanayi ve Ticaret

Coskun Ambalaj Gida Kozmetik ve Kimyevi Maddeleri Dolum Paketleme San.

Ciino Tekstil Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret
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81. Cagdas Adam Ayakkab1 Endiistrisi Pazarlama Ticaret
82. Cagdas Tekstil Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret
83. Cakirlar Maden ve Insaat Sanayi
84. Celik Makas Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret LTD.STI.
85. Celikler Altiminyum Plastik Sanayi ve Ticaret
86. Celiktrans Deniz Ingaat
87. Cetin Plastik Sanayi ve Ticaret
88. Cetinler Un Mamiilleri Gida insaat Sanayi ve Ticaret
89. Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama
90. D.Veci Tekstil ve Yan Uriinleri Sanayi ve Ticaret
91. Dearsan Gemi Insaat Sanayi A.S.
92. Degii Tekstil Sanayi ve Ticaret
93. Demas Kablo Sanayi ve Ticaret
94. Demir Metal Makina Insaat Hafriyat Nakliyat Taahhiit Sanayi ve Ticaret
95. Demir Sanayi Demir Celik Ticaret ve Sanayi A.S.
96. Demta Is1 ve Endiistriyel Tesisler Sanayi ve Ticaret LTD.STI.-Tuzla Subesi
97. Derindere Turizm Otomotiv Sanayi ve Tic.
98. Desi Deri ve Ayakkabi Sanayi Dig Ticaret
99. Difas Fir¢a ve Plastik Sanayi Ve Ticaret
100. Dijital Klisecilik Sanayi ve Ticaret LTD.STIL.
101. Dinamo Bilgisayar Yazilim Pazarlama ve Dis Tic. LTD. STi
102. Dogan Kilit Ce Madeni Esya Sanayi ve Ticaret A.S
103. Doganlar Tekstil insaat Gida Otomotiv Dis Ticaret
104. Dogus Firca Turizm Insaat Sanayi Ve Ticaret LTD. STI.
105. Doka Endiistri
106. Dolu Plastik Sanayi Ve Ticaret
107. Doruk Deri Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret LTD. STL
108. Donkasan Doniisen Kagit Hammaddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
109. Duravit Yapi Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.
110. E.A.E. Elektrik Asansor Endiistrisi Insaat Sanayi ve Ticaret
111. E.A.E. Elektrik Asansor Endiistrisi Insaat Sanayi ve Ticaret
112. Eczacibasi-Baxter Hastane Uriinleri Sanayi ve Tic. A.S
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Ekol Kalip Ve Taban Sanayi Imalat Pazarlama LTD.STI.
Ekspres Tekstil Sanayi ve Ticaret

Elbir Oto Yedek Parca Imalat ve Ticaret LTD.STIL
Eleks Elektrik Elektronik Sistemler Sanayi ve Ticaret
Elit Cikolata Ve Sekerleme Sanayi A.S

Elmek Elektromekanik Sanayi ve Ticaret

Elvan Gida Sanayi ve Ticaret

Embil ila¢ Sanayi

Endem Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Enkimteks Tekstil Ticaret Ve Sanayi A.S.

Entegre Har¢ Sanayi ve Ticaret

Erak Giyim Sanayi ve Ticaret

Erateks Tekstil Sanayi Ve Ticaret

Ercan Plastik Sanayi ve Ticaret LTD. STI.

Erdal Corap Sanayi ve Ticaret A.S.

Erdem Camasirlar1 Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.
Eresinler Otomotiv Ticaret ve Sanayi

Erkal Uluslararasi Nakliyat ve Ticaret

Erkon Tekstil Deri Gida Sanayi ve Dis Ticaret

Erol Perde ve Sistemleri ithalat Thracat

Ersan Ambalaj ve Yalitim Sanayi ve Ticaret

Erse Tekstil Sanayi ve Ticaret

Erson Giyim Sanayi ve Uluslararas1 Pazarlama Ticaret LTD. STI.
Esan Akiimiilator ve Malzemeleri San Tic. A.S.

Eser Otomotiv Plastik Kalip San. ve Tic.

Esit Elektronik Sistemler Imalat ve Ticaret LTD. STI.
Estas Mermer Sanayi LTD. STL

Evermen Triko Tekstil Deri Sanayi ve Ticaret

Evita Tekstil Sanayi ve Ticaret

Fersan Tekstil Ticaret ve Sanayi LTD. STI.

Festo Sanayi ve Ticaret

Fetih Tekstil Sanayi ve Ticaret
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Fikri Orme Sanayi ve Ticaret

Finteks Tekstil ve Hal1 Sanayi LTD. STI.

Forma Makina Otomatik Ambalajlama Sanayi ve Ticaret
Formiil Kalip Plastik Sanayi ve Ticaret

Forteks Tekstil Giyim Sanayi ve Ticaret
FreshCake Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Fulcam Sanayi ve Tic.

G.R. Deri Tekstil Ayakkab1 ve hediyelik Esya Uriinleri San. ve Tic.
Gama Reklam Sanayi ve Ticaret

Gaysan Gazli Amortisor Sanayi ve Ticaret
Gaziantepli Kardesler Ali Ugar ve Kardesleri Otomotiv San Tic.
Gedizler Motorlu Araglar Ticaret A.S.

Gepa Fiberglas Sanayi ve Ticaret A.S.

Ges Elektronik Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
Gezer Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret

Gii¢ Tekstil Sanayi ve Ticaret LTD. STI.

Gl ¢igek Kimya ve Ugan yaglar Sanayi ve Ticaret
Gl oren Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Giinaydin Giyim Insaat Sanayi ve Ticaret

Giindem Giyim Sanayi ve Tic.

Giiral Elektrik Malzemeleri Ticaret ve Sanayi
Giizel Metal Ingaat Malzemeleri Sanayi ve Ticaret
Halaman Matbaacilik ve Ambalaj Sanayi

Halkal1 Kagit Karton Sanayi ve Ticaret

Handan Baran Giyim Pazarlama ve Sanayi

Has Etiket Ticaret ve Sanayi

Has Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Has Tekstil San. Ve Tic. LTD. STI.

Hatko Teknik Donanimlar Miimesillik ve Ticaret
Hleks Gida Sanayi ve Ticaret

Hobim Bilgi Islem Hizmetleri

Hiir sah Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
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Hiiseyin Nami Ozerden izolasyon Levhasi Balonlu Naylon Ambalajlama
Ibs Isitma Sogutma Havalandirma Taahhiit Sanayi ve Ticaret LTD. STI.
Ilgazli Deri Sanayi ve Ticaret

Ideal Seramik Sihhi Tesisat Malzemeleri Sanayi Ticaret
Ihlas Gazetecilik

Ikizler Aydinlatma Armatiirleri Sanayi ve Ticaret A.S.
i1 kalem Ticaret ve Sanayi

[k can Tekstil Sanayi ve Ticaret
[-MakRediiktorVaryatdr Sanayi ve Ticaret

Imteks Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

Inci Fermuar Sanayi ve Ticaret

Inform Elektronik Sanayi ve Ticaret

Inka Tekstil ve Konfeksiyon Sanayi A.S.

Intermod Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi ve Ticaret LTD. STI.
Ipekyol Giyim Sanayi Pazarlama ve Ticaret A.S.

Ironft Kalip ve Makine Sanayi - Hiilya Tutus

Ispak izmit Siv1 Paketleme Sanayi A.S.

Istanbul Asfalt Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret

Istanbul Fren Sanayi ve Ticaret A.S.

Istanbul Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Istanbul Kimya Endiistrisi I¢ ve Dig Ticaret

Istanbul Silah ve Savunma San. Tic.

Istikamet Dokiim Sanayi ve Ticaret

Istor Kuyumculuk Sanayi ve Ticaret

Itina Gomlek Sanayi ve Ticaret LTD. STI.

Kaban Makina Sanayi ve Ticaret

Kadesan Karadeniz Branda LTD. STI

Kadioglu Kozmetik Sanayi ve Ticaret A.S.

Kalekalip Makine ve Kalip Sanayi A.S.

Kalkanci Pres Dokiim Sanayi ve Ticaret

Karbel Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret

Kaya Tekstil Sanayi ve Ticaret
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209. Kayabasi Senol Ambalaj Oluklu Mukavva Sanayi ve Ticaret
210. Kaynak Bilisim Kurumsal Ticaret ve Sanayi

211. Kaynak Su-Kaynak Sulari Isletmesi Tic. ve San.

212. Kazmaz Matbaacilik Sanayi ve Ticaret

213. Kemer Tekstil Sanayi ve Ticaret LTD. STI.

214. Kiligoglu Makina ve Tekstil Sanayi Ticaret

215. Kismet Cam Sanayi ve Ticaret

216. Kil-San Kil Sanayi ve Ticaret

217. Kirazli Triko Insaat San. ve Tic.

218. Kisan Trafik Isaretleri Sanayi ve Ticaret

219. Km Kiimsan Ving Sistemleri Sanayi ve Ticaret

220. Kog Hafriyat Ve Madencilik LTD. STI.

221. Konveyor Beyaz Egya ve Otomotiv Yan Sanayi Ticaret
222. Kose Dag Tel Orme Cit Sanayi ve Ticaret ithalat Thracat
223. Kreon Aydinlatma Sanayi ve Ticaret

224. Kurtman Sanayi Ve Ticaret Adi Kom. Sti.-Mehmet Kurt Oz ve Ortaklar
225. Kurtsan Tarim Endiistri Makinalar1 San. ve Tic. LTD. STI.
226. Kuzu Deri Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret LTD. STI.
227. Kiitiik Mermer Sanayi ve Ticaret A.S.

228. Lafem Giyim Insaat Sanayi ve Ticaret

229. Lamp 83 Aydinlatma Sanayi ve Ticaret

230. Lara Tekstil San. Tic.

231. Lin Tekstil Sanayi Ticaret

232. Lita Aydinlatma Sanayi ve Ticaret

233. LsgSky Chefs Havacilik Hizmetleri

234. Mader Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

235. Makel Elektrik Malzemeleri Sanayi ve Ticaret

236. Mariner Gemi Ekipmanlart Sanayi ve Ticaret

237. Marmara Lastik Endiistrisi Ticaret

238. Maysa Gida Sanayi ve Ticaret

239. Meba Tekstil Ticaret

240. Mega Asansor Elektrik Sanayi ve Ticaret LTD. STI.



241.
242.
243.
244,
245.
246.
247.
248.
249.
250.
251.
252.
253.
254.
255.
256.
257.
258.
259.
260.
261.
262.
263.
264.
265.
266.
267.
268.
269.
270.
271.
272.
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Melek Tekstil Sanayi ve Ticaret

Merkad Makina Kalip Sanayi ve Ticaret LTD. STI.
Mert Tekstil ve Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret A.S.
Metal Form Metal ve Plastik Sanayi Ticaret LTD. STI.
Metalum Tiip Sanayi ve Ticaret

Metas Gida Insaat Sanayi ve Ticaret

Milsan Basin Sanayi

Mil-Ten Miiteahhitlik Hafriyat ve Ticaret

Mintay Tekstil Konfeksiyon San. ve Tic.

Moda Fermuar Sanayi ve Ticaret

Mrm Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret

Murat Ticaret Kablo Sanayi LTD. STI.

N.Z.L. Tekstil insaat Sanayi ve Ticaret LTD. STI.
Nadir Metal Rafineri Sanayi ve Ticaret

Nejat Sabuncu Makine Ticaret ve Sanayi

Nesil Basim Yayin Gida Ticaret ve Sanayi

Neta Nakis Ve Makina Sanayi ve Ticaret

Norm Ambalaj Sanayi ve Ticaret

Nova Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S.

Ntg Plastik Sanayi ve Ticaret

Nursace Ayakkabi Sanayi ve Ticaret LTD. STI.
Odak Baskili Devre Sanayi ve Ticaret LTD. STI.
Odak Pazarlama Ihracat Ithalat Miimessillik A.S.
Onat Tekstil Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret
OrbaBio Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

Orka Tekstil Sanayi ve Turizm Ticaret

Orug¢ Etem Ayakkab1 San. ve Tic.

Onaysan Metal Sanayi ve Ticaret

Onmetal Dékiim Sanayi ve Ticaret LTD. STI.
Orteks Tekstil Isletmeleri Sanayi ve Ticaret
Ozbir Metal Paslanmaz Celik Sanayi Ticaret ve

Ozbolat Kuyumculuk Ithalat Thracat Sanayi ve Ticaret



273.
274.
275.
276.
2717.
278.
279.
280.
281.
282.
283.
284.
285.
286.
287.
288.
289.
290.
291.
292.
293.
294.
295.
296.
297.
298.
299.
300.
301.
302.
303.
304.
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Ozgelik Orme San. ve Tic. A.S.

Ozdoku Tekstil Sanayi ve Ticaret LTD.STI.
Ozen Kutu Ambalaj ve Matbaacilik San. ve Tic.
Ozener Celik Baca Sistemleri

Ozge Plastik Ambalaj Sanayi

Ozlem Et Ve Et Mamiilleri Sanayi ve Ticaret
Ozlider Plastik ve Metal Sanayi Ticaret
Ozsim Giyim Sanayi ve Ticaret

Oztas Corap Sanayi ve Ticaret

Oztek Etiket Sanayi ve Ticaret

Oztiryakiler Madeni Esya Sanayi ve Ticaret
Pagi Pamuklu Orme ve Giyim Sanayi
Palaska Kemer ve Deri Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Pameks Giyim Sanayi

Panda Ayakkabicilik Sanayi ve Ithalat Thracat
Parsan Makina Parcalar1 Sanayi A.S.

Pasha Deri Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret
Pele Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

Pensan Kalem ve Kagit Sanayi Ticaret
Perfektiip Ambalaj Sanayi ve Ticaret

Peri Kalip Ve Iskeleleri Sanayi Ve Ticaret LTD. STI.
Petek Tekstil Sanayi ve Ticaret

Pgi-Vateks Tekstil Sanayi ve Ticaret
Pharmavision Sanayi ve Ticaret

Pika Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret

Pireks Bakir Alasimlar1 Sanayi ve Ticaret
Pirnaz Tekstil Sanayi ve Ticaret

Plasti-Med Plastik Medikal Ur. San.

Pns Pendik Nisasta Sanayi A.S.

Polar Taban Sanayi ve Ticaret

Polaris Tekstil Uriinleri Sanayi ve Ticaret

Poletto Ayakkabicilik Sanayi ve Dis Ticaret LTD. STI.



305.
306.
307.
308.
309.
310.
311.
312.
313.
314.
315.
316.
317.
318.
3109.
320.
321.
322.
323.
324,
325.
326.
327.
328.
329.
330.
331.
332.
333.
334.
335.
336.
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Polipa Plastik Ambalaj Sanayi ve Ticaret
Politeks Tekstil Sanayi ve Ticaret

Prodek Yap1 Dekorasyonu Sanayi Ticaret
Prometal Profil Sanayi ve Ticaret
RamzeyMotorsiklet Sanayi ve Dig Ticaret

R-E Teks Tekstil Ticaret ve Sanayi

Rekor Kauguk Sanayi ve Ticaret

Renkplast Plastik Sanayi ve Ticaret LTD. STI.
Rimaks Tekstil Uriinleri Sanayi ve Ticaret

Ritim Yap1 Hirdavat LTD. STI.

Rmk Marine Gemi Yapim Sanayi ve Deniz Tagimacilig Isletmesi A.S.
Rota Cocuk Geregleri Sanayi ve Ticaret

Rutkay Moda Tekstil Sanayi ve Dis Tic.

S.B.S Tekstil Sanayi ve Ticaret LTD. STI.

Samet Kalip ve Madeni Egya Sanayi ve Ticaret
Sardogan Endiistri ve Ticaret - Mehmet Sardogan
Sarica Aliiminyum Sanayi ve Ticaret

Sayim Tekstil Sanayi i¢ ve Dis Ticaret

Schindler Tiirkeli Asansor Sanayi A.S.

Sedef Triko ve Konfeksiyon Sanayi A.S.

Senpa Sentetik ve Pamuklu Entegre Giyim Sanayi Ticaret ve Turizm A.S.
Serka Ayakkab1 Sanayi ve Ticaret

Setko Diigme Sanayi ve Ticaret

Sirdas Damga Kalip ve Kimya Sanayi Ticaret
Sigma Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S.

Silvan Sanayi

Sisel Miihendislik Elektronik Sanayi ve Ticaret
Sistem Alliminyum Sanayi ve Ticaret

Sonkar Art1 Otomobil Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Sonkar Otomotiv Sanayi ve Ticaret

Soyyigit Gida Sanayi ve Ticaret

Sonmez Metal Endustri ve Ticaret
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337. Sozer Kuyumculuk Sanayi ve Ticaret A.S.

338. Stoeger Silah Sanayi A.S.

339. Sun Tekstil ve Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret

340. Sun-Set Emprime Tekstil Sanayi ve Dis Ticaret

341. Surtel Kablo Sanayi A.S.

342. Siimer Plastik ve Kagit Sanayi Ticaret

343. Sahin Metal imalat Sanayi ve Ticaret A.S.

344. Sahinler Suni Deri Sanayi

345. Sahsan Makina Kalip Elektrik ve Elektronik Sanayi ve Ticaret
346. Senpres Dokiim ve Sthhi Tesisat Sanayi ve Ticaret

347. Senyildiz Turistik Isletmeler ve Otomotiv Ticaret LTD. STI.
348. Sevkat Tekstil Sanayi ve Tic.

349. Taha Giyim Sanayi ve Ticaret

350. Tan Kauguk Sanayi ve Ticaret

351. Taral Tarim Makina ve Aletleri Sanayi

352. Tat Konserve Sanayi A.S.

353. Taypa Tekstil Giyim Sanayi Ve Ticaret

354. Teknikkart Kart Sistemleri Reklamcilik Matbaacilik San. ve Tic.
355. Tekno Polimer Miihendislik Plastikleri Sanayi ve Ticaret
356. Teksim Giyim Sanayi ve Ticaret

357. Telasis Tekstil Uriinleri Sanayi Ticaret

358. Teneks Tekstil Uriinleri imalat ve Thracat A.S.

359. Teori Tekstil San. ve Tic.

360. Termal Tekstil Sanayi ve Ticaret

361. Tibet ithalat ihracat ve Kozmetik Sanayi

362. Titbas Tekstil ve Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret

363. Topaz International imalat ve Dis Tic.

364. Trikotek Tekstil Sanayi ve Ticaret

365. Turan Makina Metal Insaat Sanayi ve Ticaret

366. Turan Tekstil Sanayi Ithalat Thracat ve Ticaret

367. TiirbosanTiirbo Makinalar Sanayi ve Ticaret A.S.

368. Tiir-Ip Tekstil Sanayi ve Turizm Ticaret



369.
370.
371.
372.
373.
374.
375.
376.
377.
378.
379.
380.
381.
382.
383.
384.
385.
386.
387.
388.
3809.
390.
391.
392.
393.
394.
395.
396.
397.
398.
399.
400.
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Tiiter Corap Tekstil Sanayi ve Ticaret LTD. STI.

Titiinciiler Tekstil ve Giyim Sanayi Ticaret

Uluslararasi Rodeo Spor Giyim Sanayi ve Ticaret

Umur Basim Ve Kirtasiye San.ve Tic.

Umit Bisiklet Sanayi Ve Ticaret LTD. STI.

Umran Celik Boru Sanayi

Unimetal Hassas Dokiim Makina ve Yedek Parca Sanayi ve Ticaret A.S.
Vahdet Tekstil Makina Sanayi ve Ticaret

Valfsan Dis Ticaret Kollektif Sirketi Orhan Yeloglu ve Ortagi
Varlik Tekstil Sanayi ve Ticaret LTD. STI.

Vateks Tekstil San. ve Tic.

Vepa Fir¢a Sanayi ve Ticaret A.S.

Verona Deri Giyim Sanayi ve Ticaret

Yakacik Valf Sanayi ve Ticaret

Yakasan Yapigkan Kagit Sanayi ve Ticaret

Yalcin Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Yaparlar Insaat ve Tarim Aletleri Sanayi ve Ticaret

Yap1 Merkezi Prefabrikasyon A.S.

Yavuz Aliiminyum Sanayi ve Ticaret

Yel Teneke Kutu Sanayi ve Ticaret

Yelken Tekstil Emprime Baski Sanayi ve Ticaret

Yener Kirtasiye Zarf Sanayi

Yeni Ugur Kasar Boya ve Apre Fabrikasi Cetin Birson Sener
Yeniler Mobilya Endiistri Mamulleri Sanayi ve Ticaret
Y1ldiz Deri Sanayi ve Ticaret

Yildiz Plastik ve Ambalaj Sanayi Dis Ticaret LTD. STI.
Yilmaz Makina Sanayi ve Ticaret

Yilmaz Pvc ve Aliiminyum Isleme Makinalari Sanayi Ticaret LTD. STI.
Yilmaz Tekstil Sanayi ve Tic.

Yilpa Tekstil-Ali Pagahan

Yonca Moda Tekstil Sanayi ve Ticaret

Yiinteks Tekstil Sanayi ve Ticaret
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401. 73 Pepe Sthhi Tesisat Malzemeleri Imalat ithalat Thracat ve Paz. LTD.STI.

5.4. SIRKETLER HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Anket uygulamasi yapilan isletmeler hakkinda genel bilgiler edinmek amaciyla

isletmelere asagidaki sorular yoneltilmistir.

1. Birinci soruda sirket sahiplerine, yoneticilerine veya anket sorularini
cevaplayan finans departmani sorumlularina, “egitim diizeyleri” sorulmustur. Ankete
katilan igletmelerden 41 tanesi (%10,3) lise ve daha alt1, 344 tanesi (%86) iiniversite ve

15 tanesi (%3,8) lisansiistii egitim diizeyine sahip olduklarini belirtmislerdir.

Tablo 5.1. Isletme Sahiplerinin veya Yéneticilerinin Egitim Durumu

SECENEKLER FREKANS %
Lise ve daha alt1 41 10,3
Universite 344 86,0
Lisanstusti 15 3,8
Toplam 400 100
/100,0 . )
90,0 - 86,0
80,0
70,0 -
60,0 -
50,0 -
40,0
30,0 -
AU 10,3
10,0 - 3,8
0,0
Lise ve daha alti Universite LisansUisti
A\ )

Sekil 5.1. Isletme Sahiplerinin veya Yo6neticilerinin Egitim Durumu
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Buradan anlasilacag: iizere, firma sahiplerinin veya departman yoneticilerinin

%80’den fazlasi iiniversite mezunudur. %10 civarinda ise lise diizeyi egitim seviyesi

bulunmaktadir. Genel olarak yoneticilerin egitim seviyesi olumlu bir yapidadir.

2. Ikinci soruda isletmelere, “kac kisi calistirdiklar’” sorulmustur. Ankete katilan
isletmelerden 8 tanesi (%2) 1-10 arasi, 36 tanesi (%9,1) 11-50 arasi, 86 tanesi (%21,8)
51-100 arasi, 146 tanesi (%37) 101-250 arast ve 119 tanesi (%30,1) 250 ve iizeri

personel ¢alistirdiklarini belirtmislerdir.

Tablo 5.2. isletmelerin Calistirdiklari Personel Sayisi

SECENEKLER FREKANS %
1-10 8 2,0
11-50 36 91
51-100 86 21,8
101-250 146 37,0
250 ve tizeri 119 30,1
Toplam 395 100
/40,0 - 37,0 h
35,0 -
30,1
30,0 -
25,0 - 21,8
20,0 -
15,0 -
9,1
10,0 -
50 2,0
0,0
9 1-10 11-50 51-100 101 -250 250 ve Uzeri

Sekil 5.2. Isletmelerin Calistirdiklar1 Personel Sayist



Buradan anlasilacagi lizere, calistirilan personel sayist %37 oranla 101-250 arasi

olarak belirtilmistir. Diger segenekler %30’un altinda kalmistir. En az istihdam, %2
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oranla 1-10 arasi kisi olarak ifade edilmistir.

3. Ugiincii soruda isletmelere, “ka¢ yildir faaliyet gosterdikleri” sorulmustur.
Ankete katilan isletmelerden 2 tanesi (%0,5) 1 yildan az, 7 tanesi (%1,8) 1-5 yil arasi, 8
tanesi (%2,0) 6-10 yil arasi, 374 tanesi (% 95,7) 10 yildan fazla siiredir faaliyet

gosterdiklerini ifade etmislerdir.

Tablo 5.3. Isletmelerin Faaliyet Siireleri

SECENEKLER FREKANS %
1 yildan az 2 0,5
1-5 yil arasi 7 1,8
6-10 y1l arast 8 2,0
10 yildan fazla 374 95,7
Toplam 391 100
1200 - A
100,0 - 95,7
80,0 -
60,0 -
40,0 -
20,0 -
,5 1,8 2,0
,0
9 1 yildan az 1-5yil 6—10yil 10 yildan fazla )

Sekil 5.3. isletmelerin Faaliyet Siireleri
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Anket sonuglarina gore, isletmelerin %95,7oranla biiyiikk bir boliimii 10 yildan
fazla siiredir faaliyet gostermektedir. 1 yildan az siiredir faaliyet gosteren isletmeler ise
%0,5 gibi diisiik bir orana sahiptir. Sonuclardan da anlagilacagi gibi arastirma yapilan
isletmelerin  ¢ogunlugu yeni kurulmus isletmelerden ziyade kurulus asamasini

tamamlamis isletmelerdir.

4. Dordiincii soruda isletmelere, “faaliyet konular1” sorulmustur. Ankete katilan
isletmelerden 23 tanesi (%11,0) gida sektdriinde, 30 tanesi (%14,3) insaat sektdriinde,
139 tanesi (%66,2) tekstil sektoriinde, 4 tanesi (%1,9) mobilya sektoriinde ve 14 tanesi

(%6,7) makine imalat sektoriinde faaliyet gosterdiklerini belirtmislerdir.

Tablo 5.4. isletmelerin Faaliyet Konulari

SECENEKLER FREKANS %
Gida 23 11,0
Insaat 30 14,3
Tekstil 139 66,2
Mobilya 4 1,9
Makine 14 6,7
Toplam 210 100
(70,0 66,2 h
60,0 -
50,0 -
40,0 -
30,0 -
20,0 - 14,3
11,0 67
10,0 - 19 ,
0,0
Gida insaat Tekstil Mobilya Makine
A8 /)

Sekil 5.4. Isletmelerin Faaliyet Konular:
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Grafikten de anlasilacagi lizere, anket yapilan firmalarin %60’dan fazlasi tekstil
sektoriinde faaliyet gostermektedir. En diisiik olarak da %?2 civarinda bir oranla mobilya

sektorii gosterilmektedir.

5. Besinci soruda isletmelere, “yillik cirolar1” sorulmustur. Ankete katilan
isletmelerden 8 tanesi (%3,2) 1.000.000 TL’den az, 20 tanesi (%7,9) 1.000.000 TL ile
5.000.000 TL aras1 ve 224 tanesi (%88,9) 5.000.000 TL’den fazla olarak ifade

etmislerdir.

Tablo 5.5. isletmelerin Yillik Cirolar

SECENEKLER FREKANS %

1.000.000 TL’den az 8 3,2

1.000.000 TL ile 5.000.000 20 7,9
TL arasi

5.000.000 TL’den fazla 224 88,9

Toplam 252 100

100,0 -
90,0 -
80,0 -
70,0 -
60,0 -
50,0 -
40,0 -
30,0 -
20,0 -
10,0 - 3,2

0,0

88,9

7,9

1.000.000 TL'den az 1.000.000 TL - 5.000.000 TL  5.000.000 TL'den daha fazla
arasl

AN J

Sekil 5.5. Isletmelerin Yillik Cirolari
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Elde edilen veriler 15181nda, isletmelerin neredeyse %90°1 5.000.000 TL’den fazla
bir ciroya sahip olduklarini belirtmislerdir. Buradan anlasilacagi iizere arastirma yapilan
isletmelerin yeni kurulmus kiiciik isletmelerden ziyade belli bir ciro miktarini yakalamig

isletmeler oldugu anlasilmaktadir.

5.5. SIRKETLERIN FINANSAL DURUMU

Anket uygulamasi yapilan isletmelerin finansal durumunu 6grenmek amaciyla

isletmelere asagidaki sorular yoneltilmistir.

6. Altinct soruda isletmelere, “6z kaynaklarinin finansman ihtiyaglarini
karsilamak i¢in yeterli olup olmadig1” sorulmustur. Ankete katilan isletmelerden 337

tanesi (%84,5) yeterli oldugunu, 62 tanesi (%15,5) yeterli olmadigin1 belirtmistir.

Tablo 5.6. Isletmelerin Oz Kaynaklarmin Finansman Ihtiyacimin Karsilanmasinda

Yeterli Oldugunu Diistinme Durumu

SECENEKLER FREKANS %
Evet 337 84,5
Hayir 62 15,5

Toplam 399 100
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Yeterli degil
16%

A 4

Sekil 5.6. isletmelerin Oz Kaynaklarinin Finansman Ihtiyacinin Karsilanmasinda

Yeterli Oldugunu Diistinme Durumu

Elde edilen veriler 15181nda, %85 oranla isletmelerin biiylik bir ¢cogunlugu 6z
kaynaklariin finansman ihtiyacin karsiladigini belirtmistir. %16 orana sahip isletmeler

ise 0z kaynaklarinin yeterli olmadigini ifade etmistir.

7. Yedinci soruda isletmelere, “eger 6z kaynaklariniz finansman ihtiyacinizi
karsilamiyorsa isletmenizde yasanan finansal problemler nelerdir?”  sorusu
yoneltilmistir. Ankete katilan isletmelerden 26 tanesi (%37,1) 6z kaynak yetersizligi, 26
tanesi (%37,1) alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi, 10 tanesi (%14,3)
enflasyonun 6z sermayeyi eritmesi ve 8 tanesi (%]11,4) finansal yonetimdeki eksiklikler

oldugunu ifade etmislerdir.
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Tablo 5.7. isletmelerin Yasadiklar1 Finansal Problemler

SECENEKLER FREKANS %

Oz kaynak yetersizligi 26 37,1

Alacaklarin zamaninda tahsil 26 37,1
edilememesi

Enflasyonun 0z sermayeyi 10 14,3

eritmesi

Finansal yonetimdeki 8 11,4

eksiklikler

Toplam 70 100
g I
40,0 - 37,1 37,1

35,0 -

30,0 -

25,0 -

20,0 -

14,3

15,0 -

10,0 -

50 -

0,0 -

0z kaynak yetersizligi Alacaklarin zamaninda Enflasyonun 6z Finansal yonetimdeki

9 tahsil edilememesi sermayeyi eritmesi eksiklikler )

Sekil 5.7. Isletmelerin Yasadiklar1 Finansal Problemler

Isletmelerden alinan cevaplar 15131nda, %37 oranla isletmeler en fazla 6z kaynak

yetersizligi ve alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi sorunlarini yasadiklarini

belirtmislerdir. Calisma konusu olan girisim sermayesi kullanildiginda isletmelerin

yasadiklar1 finansal sorunlara ve en 6nemli sorun olan 6z kaynak yetersizligine ¢6ziim

bulunacagi anlasilmaktadir.
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8. Sekizinci soruda igletmelere, “isletme finansmanlarinda yabancit kaynak
kullanip kullanmadiklar1” sorulmustur. Ankete katilan isletmelerden 175 tanesi (%44,3)
yabanci kaynak kullandiklarini, 220 tanesi (%55,7) yabanci kaynak kullanmadiklarin

ifade etmislerdir.

Tablo 5.8. Isletmelerin Yabanci Kaynak Kullanma Durumu

SECENEKLER FREKANS %
Evet 175 443
Hayir 220 55,7
Toplam 395 100
- )

Sekil 5.8. Isletmelerin Yabanci Kaynak Kullanma Durumu

Isletmelerden alman sonuglar esliginde, %56’lik bir oram temsil eden isletmeler
yabanci kaynak kullanmamaktadir. %50’ye yakin bir orana sahip isletmeler ise yabanci
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kaynak kullandiklarini ifade etmislerdir. Girisim sermayesi finansman modeli yabanci
kaynak kullanimma gére daha avantajli bir yontemdir. Isletmelerin gogunlugunun
yabanci kaynaga bas vurdugu dikkate alindig1 taktirde, bu isletmelerin girisim
sermayesi finansman modeline yonelmeleri gerektigi diistiniilmektedir.

9. Dokuzuncu soruda isletmelere, “eger yabanci kaynak kullaniyorlarsa, yabanci
kaynak temin ederken finansal sorunlar yasayip yasamadiklar1” sorulmustur. Ankete
katilan isletmelerden 156 tanesi (%89,7) sorun yasamadiklarini, 17 tanesi (%9,8) bazen
sorun yasadiklarini ve 1 tanesi (%0,6) sikilikla sorun yasadiklarini belirtmislerdir.

Tablo 5.9. Isletmelerin Yabanci Kaynak Temininde Finansal Sorunlar Yasayip
Yasamadiklar1

SECENEKLER FREKANS %

Yasanmiyor 156 89,7

Bazen yasaniyor 17 9,8

Siklikla yasaniyor 1 0,6

Toplam 174 100

/100,0% 7
90,0% -
80,0% -
70,0% -
60,0% -
50,0% -
40,0% -
30,0% -
20,0% -
10,0% -
0,0%

89,7%

9,8%

,6%

9 Yasanmiyor Bazen yasaniyor Sikhkla yasaniyor )

Sekil 5.9. Isletmelerin Yabanci Kaynak Temininde Finansal Sorunlar Yasayip

Yasamadiklar1



Verilen cevaplara g¢ergevesinde, yabanci kaynaga bagvuran
cogunlugunun temin esnasinda sorun yasamadigi anlasilmaktadir. Ancak ddenen faizler
ve vade dikkate alindiginda girisim sermayesi finansman modelinin igletmeler agisinda
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daha avantajli oldugu diistintilmektedir.

10. Onuncu soruda isletmelere, “isletme finansmaninda yararlandiklar1 finansman
yontemlerinin neler” oldugu sorulmustur. Ankete katilan isletmelerin 279 tanesi
(%45,3) banka kredisi kullandiklarini, 182 tanesi (%29,5) 6z kaynak kullandiklarini,
103 tanesi (%16,7) leasing kullandiklarini, 40 tanesi (%6,5) factoring kullandiklarini, 7
tanesi (%]1,1) girisim sermayesi kullandiklarin1 ve 5 tanesi (%0,8) forfaiting

kullandiklarini belirtmislerdir.

Tablo 5.10. Isletmelerin Yararlandiklar: Finansman Yéntemleri

SECENEKLER FREKANS %
Banka Kredileri 279 45,3
Oz Kaynak 182 29,5
Leasing 103 16,7
Factoring 40 6,5
Girigim Sermayesi 7 1,1
Forfaiting 5 0,8
Toplam 616 100
(500 - 45,3

45,0 -

40,0 -

S0 29,5

30,0 -

25,0 -

20,0 - 16,7

15,0 -

10,0 - 6,5

50 - 1,1 0,8

0,0

Banka Oz Kaynak Leasing Factoring Girisim Forfaiting

9 Kredileri Sermayesi

Sekil 5.10. Isletmelerin Yararlandiklar1 Finansman Yéntemleri

isletmelerin
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Anket sonuglar1 1s181nda, isletmelerin %45°’i banka kredisini kullanmistir. Oz
kaynak kullanimi %30 gibi bir oranla bunu takip etmistir. Girisim sermayesi kullanim
orant %]1,1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sonug itibariyle girisim sermayesi finansman
modelin kullanim oraninin ¢ok diisiik oldugu anlasilmaktadir.

11. On birinci soruda isletmelere, “banka kredisi kullanildiysa karsilasilan
zorluklarin neler” oldugu sorulmustur. Ankete katilan igletmelerin 229 tanesi (%383,3)
zorluk yasamadiklarii, 20 tanesi (%7,3) yliksek faiz oranlar1 ve masraflarin sorun
oldugunu, 20 tanesi (%7,3) teminat gerekliliginin sorun olusturdugunu, 4 tanesi (%1,5)
kredi vadelerinin sorun olusturdugunu ve 2 tanesi (%0,7) belirtilmeyen diger zorluklarin
yasandigini ifade etmistir. Ayrica ankete katilan tiim isletmeler bankalar tarafindan
verilen kredi tutarin yeterli oldugunu ifade etmistir.

Tablo 5.11. Isletmelerin Banka Kredisi Kullanirken Karsilastiklar: Zorluklar

SECENEKLER FREKANS %
Zorluk yaganmiyor 229 83,3
Yiksek faiz oranlart ve 20 7,3
masraflar
Teminat gerekliligi 20 7,3
Kredi vadelerinin kisa 4 15
olmasi
Diger zorluklar 2 0,7
Verilen  kredi  tutarinin 0 0,0
yetersiz olmasi
Toplam 275 100
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90,0% 1 83,3%
80,0% -
70,0% -
60,0% -
50,0% -
40,0% -
30,0% -
20,0% -
7,3% 7,3%

10,0%
R 1,5% 7%

0,0%

Zorluk Yiiksek faiz Teminat Kredi vadelerinin Diger zorluklar
yasanmiyor oranlari ve gerekliligi kisa olmasi
masraflar

A J

Sekil 5.11. Isletmelerin Banka Kredisi Kullanirken Karsilastiklar1 Zorluklar

Anket sonuglarna gore, isletmeler banka kredisi kullandiklarinda herhangi bir
zorlukla karsilasmadiklarini ifade etmislerdir.

5.6. SIRKETLERDE GIiRiSIM SERMAYESiIi FINANSMAN MODELININ
UYGULANABILIRLIiGi

Anket uygulamas1 yapilan isletmelerde girisim sermayesi finansman modelinin

uygulanabilirligini 6lgmek amaciyla isletmelere asagidaki sorular yoneltilmistir.

12. On ikinci soruda isletmelere, “girisim sermayesi finansman yontemi hakkinda
bilgilerinin olup olmadig1” sorulmustur. Ankete katilan igletmelerin 87 tanesi (%22,3)

bilgisi oldugunu belirtmistir. 304 tanesi de (%77,7) bilgisinin olmadigini ifade etmistir.
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Tablo 5.12. isletmelerin Girisim Sermayesi Finansman Yontemi Hakkinda Bilgi Sahibi

Olma Durumlari

SECENEKLER FREKANS %
Evet 87 22,3
Hayir 304 77,7
Toplam 391 100
4 )

A v

Sekil 5.12. Isletmelerin Girisim Sermayesi Finansman Yontemi Hakkinda Bilgi Sahibi

Olma Durumlari

Ankete sonuclarina gore, isletmelerin yaklasik %80’1 girisim sermayesinden
haberdar degildir. %25°lik bir kisim girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi
sahibidir. Buradan anlasilacagi iizere ihracat hacmine sahip igletmelerin biiylik bir
¢ogunlugunun model hakkinda bilgisi yoktur.

13. On iiciincii soruda isletmelere, “belirtilen girisim sermayesi sirketlerinden
hangileri hakkinda bilgi sahibi olduklar1” sorulmustur. Ankete katilan igletmelerin 112
tanesi (%17,0) Dogus SK Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakligi A.S., 93 tanesi (%14,2)
Kobi Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhgi A.S., 91 tanesi (%13,9) Anadolu Girisim
Sermayesi Yatinm Ortakhg A.S., 65 tanesi (%9,9) Rhea Girisim Sermayesi Yatirim
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Ortaklig1 A.S., 54 tanesi (%8,2) Egeli — Co Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. ve 28
tanesi (%4,3) Is Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhg A.S. bildiklerini ifade etmislerdir.

Seceneklerde verilen girisim sermayesi yatirim ortakliklarindan higbirisini bilmeyenler
ise (%32,6) oranla 214 tanedir.

Tablo 5.13. Isletmelerin Belirtilen Girisim Sermayesi Sirketleri Hakkinda Bilgi Sahibi

Olma Durumlari

SECENEKLER FREKANS %
Dogus SK Girisim Sermayesi 112 17,0
Yatirim Ortakhgi A.S.

Kobi  Girisim  Sermayesi 93 14,2
Yatirim Ortakhg A.S.

Anadolu Girisim Sermayesi 91 13,9
Yatirim Ortakhgi A.S.

Rhea Girisim  Sermayesi 65 9,9
Yatirim Ortakhg A.S.

Egeli — Co Girisim Sermayesi 54 8,2
Yatirim Ortakhgi A.S.

is Girisim Sermayesi Yatirm 28 4,3
Ortakhgi A.S.

Higbiri 214 32,6

Toplam 657 100
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/35,0 . 32,6 A
30,0 -
25,0 -
20,0 7 17’0
=0 14,2 13,9
9,9
10,0 - 8,2
4,3
50 -
0,0
Dogus SK  Kobi Girisim  Anadolu Rhea Girisim Egeli — Co is Girisim Higbiri
Girisim Sermayesi Girigim Sermayesi Girigsim Sermayesi
Sermayesi Yatirim Sermayesi Yatirim Sermayesi Yatirim
Yatinrm  Ortakhgi A.S  Yatinrm  Ortakhgi A.S  Yatinm  Ortakhgi A.S
Ortakligi A.S Ortakligi A.S Ortakligi A.S

4

Sekil 5.13. Isletmelerin Belirtilen Girisim Sermayesi Sirketleri Hakkinda Bilgi Sahibi

Olma Durumlari

Anketlerden elde edilen sonuglara gore, arastirma yapilan isletmelerin yaklasik
%33t Tirkiye’de faaliyet gostermekte olan girisim sermayesi yatirim ortakligi
sirketlerinden haberdar degildir. Bilgisi olanlarinda en yiiksek oranla %17’si Dogus SK
Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi, en diisiik olarak da %4,3 oranla Is Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakligi’nin bilindigi ifade edilmektedir.

14. On dordiincii soruda isletmelere, “isletmeniz tarafindan ilk olarak iiretimi
gergeklestirilen bir iirlin ya da hizmetleri olup olmadig1” sorulmustur. Ankete katilan
isletmelerden 83 tanesi (%20,9) ilk olarak tretimi gergeklestirilen bir iirlin ya da
hizmetleri oldugunu, 314 tanesi (%79,1) ilk olarak iiretimi gerceklestirilen bir iiriin ya
da hizmetleri oldugunu ifade etmislerdir.
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Tablo 5.14. isletmeler Tarafindan Ilk Olarak Uretimi Gergeklestirilen Bir Uriin ya da

Hizmetleri Olma Durumu

SECENEKLER FREKANS %
Evet 83 20,9
Hayir 314 79,1
Toplam 397 100
" )

A )

Sekil 5.14. isletmeler Tarafindan ilk Olarak Uretimi Gergeklestirilen Bir Uriin ya da

Hizmetleri Olma Durumu

Anket sonuglarina gore, isletme tarafindan ilk kez tiretimi gerceklestirilen bir tiriin
ya da hizmetin var olma orani yaklasik %20’dur. Girisim sermayesi finansman
yonteminin temel amaglari arasinda yeni bir iirlin olusturma faktérii g6z Oniine
alindiginda, isletmelerin modele basvurmama nedenlerinden birisinin ortaya konmasi
olarak algilanabilmektedir.
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15. On besinci soruda isletmelere, “isletmeniz tarafindan ilk kez {retimi
gerceklestirilen bir iirlin ya da hizmetiniz varsa, bunlarin finansmani i¢in girisim
sermayesi finansman desteginden faydalanip faydalanmadigi” sorulmustur. Ankete
katilan isletmelerden 2 tanesi (%2,4) faydalandigini belirtmis, 80 tanesi (%97,6)
faydalanmadigini belirtmistir.

Tablo 5.15. Isletme Tarafindan ilk Olarak Uretimi Yapilan Uriin ya da Hizmetlerin

Finansmaninda Girisim Sermayesinden Faydalanma Durumu

SECENEKLER FREKANS %
Evet 2 2,4
Hayir 80 97,6
Toplam 82 100
4 Faydalandim A

2%

A\ )

Sekil 5.15. Isletme Tarafindan Ilk Olarak Uretimi Yapilan Uriin ya da Hizmetlerin

Finansmaninda Girisim Sermayesinden Faydalanma Durumu



Sonuglardan anlasilacagi gibi ilk olarak iiretimi gergeklestirilen iirlinleri olan
isletmeler %2 gibi ¢ok diisiik bir orandadir. Buradan girisim sermayesi kullanim

oraninin ne kadar diisiik oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

16. On altinc1 soruda isletmelere, “ilk olarak iiretimini gerceklestirdiginiz bir iiriin
ya da hizmetiniz varsa ne kadar girisim sermayesi finansman destegi aldiniz” sorusu

yoneltilmistir. Ankete katilan isletmeler bu soruya yanit vermediklerinden herhangi bir

analiz yapilamamuistir.

17. On yedinci soruda isletmelere, “isletmelerinde yeni teknolojik yatirimlar
gerceklestirmeyi diisiiniip diistinmedikleri” sorulmustur. Ankete katilan isletmelerden

179 tanesi (%47,4) gergeklestirmek istediklerini belirtirken, 199 tanesi (%52,6)
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gerceklestirmek istemediklerini belirtmislerdir.

Tablo 5.17. isletmelerin Yeni Teknolojik Yatirimlar1 Gergeklestirme Durumu

SECENEKLER FREKANS %
Evet 179 47,4
Hayir 199 52,6
Toplam 378 100
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A\ )

Sekil 5.17. Isletmelerin Yeni Teknolojik Yatirimlar Gergeklestirme Durumu

Anketten elde edilen sonuglar dogrultusunda, yeni teknolojik yatirimlar
gergeklestirmeyi diisiinmeyen isletmeler oransal agidan fazla olsa da yeni teknolojik
yatirnmlar gergeklestirmek isteyen isletmelerle neredeyse ayni orana sahiptirler. Girisim
sermayesi finansman modeli 6zellikle yeni teknolojik fikirleri olan fakat finansman
imkani olmayan girisimci veya sirketlere destek olma amaci tagimaktadir. Bu nedenle
yatinm gergeklestirmeyi diislinen igletmelerin modele Oncelikli olarak ihtiyaglarinin

oldugu diistiniilmektedir.

18. On sekizinci soruda isletmelere, “yapacaklar1 yeni yatirimlarin finansmani i¢in
girisim sermayesi finansman yonteminden yararlanmay: diistinlip diistinmedikleri”
sorusu yoneltilmistir. Ankete katilan isletmelerin 80 tanesi (%22,9) diisiindiiklerini

belirtirken, 270 tanesi (%77,1) diisiinmediklerini bildirmistir.
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Tablo 5.18. Isletmelerin Yapacaklar1 Yeni Yatirimlar icin Girisim Sermayesi

Finansman Yonteminden Yararlanma Durumu

SECENEKLER FREKANS %
Evet 80 22,9
Hayir 270 77,1
Toplam 350 100
4 )

A\ )

Sekil 5.18. isletmelerin Yapacaklar1 Yeni Yatirimlar I¢in Girisim Sermayesi Finansman

Y onteminden Yararlanma Durumu
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Anket sonuglarina gore, isletmeler bir¢ogu yeni yatirimlarinda girisim sermayesi
finansman yontemini kullanmayr disiinmemektedirler. %23 oraninda isletme

diisiindiiglinii ifade etse de tatmin edici bir sonug olarak goriilmemektedir.

19. On dokuzuncu soruda, “isletmelere yeni bir {iriin finansmaninda ya da
finansman ihtiyaglarin1 gidermede girisim sermayesi finansman yodnteminden destek
almalarinin  sorunlarinin ¢dziimiinde yararli olacagint disiiniip diisinmedikleri”
sorulmustur. Ankete katilan isletmelerin 266 tanesi (%83,9) yararli olacagini ifade

ederken, 51 tanesi (%16,1) yarali olmayacagini diisiindiiklerini ifade etmislerdir.

Tablo 5.19. Isletmelerin Finansman Ihtiyaglarimi Gidermede Girisim Sermayesi
Finansman Yonteminden Yaralanmalarinin Sorunlarinin Coziimiinde Faydali Olacagim

Diistinme Durumu

SECENEKLER FREKANS %
Evet 266 83,9
Hayir 51 16,1

Toplam 317 100
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A 4

Sekil 5.19. Isletmelerin Finansman Ihtiyaclarin1 Gidermede Girisim Sermayesi
Finansman Y6nteminden Yaralanmalarinin Sorunlarinin Coziimiinde Faydali Olacagini

Diistinme Durumu

Elde edilen sonucglara bakildiginda, isletmelerin biiylik bir ¢ogunlugu girisim
sermayesi finansman modelinin finansal sorunlarmin ¢dziimiinde faydali olacagini

belirtmislerdir.

20. Yirminci soruda isletmelere, “yonetim yaklasgimlarin ne oldugu”
sorulmustur. Ankete katilan isletmelerin 136 tanesi (%34,3) profesyonel yonetici ile
yonetildiklerini belirtirken, 261 tanesi (%65,7) aile tipi yOnetim yaklasimi ile

yonetildiklerini ifade etmislerdir.
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Tablo 5.20. isletmelerin Yonetim Yaklasimlar:

SECENEKLER FREKANS %
Profesyonel  yonetici ile 136 34,3
yonetiliyor
Aile tipi  yoOnetici ile 261 65,7
yonetiliyor
Toplam 397 100
/ )

Sekil 5.20. Isletmelerin Yonetim Yaklasimlari

Elde edilen sonuglar 1s18inda, isletmelerin %70’e yakimi aile tipi yOnetim
yaklasimi ile yonetilmektedir. Anket yapilan firmalarin ¢ogunlugunun aile tipi yonetim
yaklasimimi benimsemesi, profesyonellikten uzak olundugunu diistindiirmektedir.
Girigim sermayesi finansman modeli, uzman ve deneyimli yoneticilerin hakkinda bilgi

sahibi oldugu ve bu kisilerin kullanim oran1 daha yiiksek olan bir yontemdir.
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21. Yirmi birinci soruda isletmelere, “isletmelerinin diginda bir kurum ya da
bireyden danismanlik hizmeti veya yonetsel destek alip almadiklar1” sorulmustur.
Ankete katilan isletmelerin 166 tanesi (%43,2) tanesi destek alindiginmi belirtirken, 218

tanesi (%56,8) destek alinmadigini ifade etmistir.

Tablo 5.21. Isletmelerin Baska Bir Kurum ya da Bireyden Danismanlik Hizmeti Alma

Durumu
SECENEKLER FREKANS %
Evet 166 43,2
Hayir 218 56,8
Toplam 384 100
4 )
AU )

Sekil 5.21. Isletmelerin Baska Bir Kurum ya da Bireyden Danismanlik Hizmeti Alma
Durum



140

Grafikten de anlasilacagi iizere, danmigmanlik hizmeti veya yonetsel destek
almayanlarin orani, alanlara goére daha fazladir. %14°’lik bir farkin ortaya ¢iktig
gorilmektedir. Uzman destegi alinmasi isletmeler agisindan olumlu bir faktordiir.

Modelin kullanimi agisindan da uzman destegine ihtiya¢ duyuldugu bilinmektedir.

22. Yirmi ikinci soruda isletmelere, “girisim sermayesi destegi saglanan firma
tarafindan isletmenize yonetsel destek saglanmasi sizce faydali olur mu ?” sorusu
yoneltilmistir. Ankete katilan isletmelerin 214 tanesi (%60,5) faydali olacagini
belirtirken, 140 tanesi (%39,5) faydali olmayacagini ifade etmistir.

Tablo 5.22. Girisim Sermayesi Destegi Saglanan Firmadan Yonetsel Destek

Almmmasiin Fayda Saglayacagini Diisiinme Durumu

SECENEKLER FREKANS %
Evet 214 60,5
Hayir 140 39,5

Toplam 354 100
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A\ )

Sekil 5.22. Girisim Sermayesi Destegi Saglanan Firmadan Yo6netsel Destek Alinmasinin

Fayda Saglayacagini Diistinme Durumu

Sonuglar esliginde isletmelerin bircogu girisim sermayesi sirketinden yonetsel
destek almanin yararli olacagini belirtmislerdir. Anket yapilan firmalarin ¢cogunlugunun
aile tipi yonetim seklini benimsedikleri hatirlatilacak olursa, isletmelerin profesyonel bir

yonetim destegine ihtiya¢ duyacagi ortaya ¢ikan bir gercektir.

23. Yirmi tg¢iincii soruda isletmelere, “isletmelerine yabanci ortak alma fikrinin
size uygun gelip gelmedigi” sorulmustur. Ankete katilan isletmelerin 83 tanesi (%22,1)
uygun oldugunu belirtirken, 293 tanesi (%77,9) uygun olmadigini ifade etmistir.

Tablo 5.23. isletmelere Yabanci Ortak Almmasi Fikrinin Uygun Olmasi Durumu

SECENEKLER FREKANS %
Evet 83 22,1
Hayir 293 77,9
Toplam 376 100
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4

Sekil 5.23. Isletmelere Yabanci Ortak Alinmasi Fikrinin Uygun Olmas1 Durumu

Sonuglara gore, anket gerceklestirilen isletmelerin %80 civarinda biiyiik bir
cogunlugu yabanci ortak alma fikrine sicak bakmamaktadir. Onceki sorularda da
belirtildigi gibi aile tipi yonetimin egemen oldugu isletmelerde yabanci ortak fikrinin

olumsuz karsilandig1 bilinmektedir.

24. Yirmi dordiincii soruda isletmelere, “isletmenizi orta ve uzun vade de halka
acmay1 diisiiniiyor musunuz?” sorusu yoneltilmigtir. Ankete katilan igletmelerin 60
tanesi (%15,6) halka agilma fikrinin uygun oldugunu belirtirken, 325 tanesi (%84,4)

fikrin uygun olmadigini belirtmistir.

Tablo 5.24. isletmelerin Orta ve Uzun Vade de Halka A¢ilmay1 Diisiinme Durumu

SECENEKLER FREKANS %
Evet 60 15,6
Hay1r 325 84,4
Toplam 385 100
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A )

Sekil 5.24. Isletmelerin Orta ve Uzun Vade de Halka A¢ilmayi Diisiinme Durumu

Elde edilen sonuglara gore, arastirma yapilan isletmelerin %84’lik kismi
isletmelerini halka agmayacaklarini belirtmistir. %16’lik kiiciik bir kisim ise halka

acilmaya olumlu bakmaktadir.

25. Yirmi besinci soruda isletmelere, “girisim sermayesi yatirimlarinda devletin
gerekli destegi verdigini diisiiniip diisiinmedikleri” sorulmustur. Ankete katilan
isletmelerin 115 tanesi (%40,8) destek verildigini diislindiiklerini belirtirken, 167 tanesi
(%59,2) gerekli destegin verilmedigini belirtmislerdir.

Tablo 5.25. Girisim Sermayesi Yatirimlarinda Devletin Gerekli Destegi Verdigini

Diistinme Durumu

SECENEKLER FREKANS %
Evet 115 40,8
Hayir 167 59,2

Toplam 282 100
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A )

Sekil 5.25. Girisim Sermayesi Yatirimlarinda Devletin Gerekli Destegi Verdigini

Diistinme Durumu

Sonuglara gore, isletmelerin %60’a yakini gerekli destegin verilmedigini

belirtmislerdir. %41 oraninda isletme ise gerekli destegin verildigini ifade etmislerdir.

5.7. HIPOTEZLER VE HiPOTEZLERIN TEST EDILMESI

Hipotez 1: Girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olma ile
anket uygulamasi yapilan isletmelerin finansmaninda yabanci kaynak kullanimi

arasinda anlamli bir iligki vardir.
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Tablo 5.26. Isletmelerin Finansmaninda Yabanct Kaynak Kullanmalari-Girigim

Sermayesi Finansman Modeli Hakkinda Bilgi Sahibi Olma Arasindaki Iliski

Isletmelerin Finansmaninda Yabanci Kaynak
Kullanilma Durumu
Evet Hayir
Say1 (N) | Siitun Say1 (N) Siitun (N)%
(N)%

Girisim Sermayesi Evet 47 %27,6 40 %18,6
Finansman Modeli

inansman Modell Hayir 123 %72,4 175 %81,4
Hakkinda Bilgi Sahibi
Olma Durumu Toplam | 170 9100 215 9100

Hipotez verilerine gore, isletmelerinde yabanci kaynak kullanan 170 firmanin 47
tanesi (%27,6) girisim sermayesi finansman yontemi hakkinda bilgi sahibidir. Bu 170
firmanin 123 tanesi (%72,4) ise girisim sermayesi finansman yontemi hakkinda bilgi
sahibi degildir. Diger taraftan isletmelerinde yabanci kaynak kullanmayan 215
isletmenin 40 tanesi (%18,6) girisim sermayesi finansman yontemi hakkinda bilgi
sahibidir. Bu 215 isletmenin 175 tanesi (%81,4) ise girisim sermayesi finansman
yontemi hakkinda bilgi sahibi degildir. iki degisken arasindaki iliski Ki-kare yontemine
gore analiz edilmis olup, anlamlilik derecesinin 0,05’den kiiglik oldugu goriildiigiinden
degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin var oldugu sdylenilebilmektedir. Sonug olarak,
isletmelerde yabanci kaynak kullananlarin sayisi arttikca girisim sermayesi finansman
modeli hakkinda ki bilgi diizeyi de artmaktadir. Elde edilen sonuglar ¢ercevesinde,
isletmelerinde yabanci kaynak kullananlar girisim sermayesini daha ¢ok bilmektedir. Ve
de modelin kullaniminin yayginlastirilmast konusunda 6z kaynak yetersizligi yasayan
ve yabanci kaynak kullanmak zorunda olan isletmelerin dncelikle tercih edilmesi uygun

olacaktir.

Hipotez 2: Girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olma ile
anket uygulamasi yapilan isletmelerin sahiplerinin veya yoneticilerinin egitim durumu

arasinda anlaml bir iligki vardir.
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Tablo 5.27. isletme Sahiplerinin veya Yoneticilerinin Egitim Durumu-Girigim

Sermayesi Finansman Modeli Hakkinda Bilgi Sahibi Olma Arasindaki Iliski

Egitim Durumu

Lise ve Alti Universite Lisansiistii

Say1 | Siitun | Sayr | Siitun | Sayr | Siitun
(N) [(NN% [ (N) [(N)% [(N) |(N)%

Girisim Sermayesi Evet 4 %9,8 77 %23,1 6 %40
Finansman Modeli

Hakkinda Bilgi Sahibi
Olma Durumu

Hayir 37 | %90,2 | 257 | %76,9 9 %60

Toplam | 41 %100 | 334 | %100 15 %100

Hipotez verilerine gore, isletmelerin sahiplerinin veya yoneticilerinin, lise ve alt1
egitim diizeyine sahip olanlarin 41 tanesinden 4 tanesi (%9,8) girisim sermayesi
finansman modeli hakkinda bilgi sahibidir. Yine bu 41 kisinin 37 tanesi (%90,2) ise

girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi degildir.

Isletmelerin sahiplerinin veya yoneticilerinin, iiniversite egitim diizeyine sahip
olanlarin 334 tanesinden 77 tanesi (%23,1) girisim sermayesi finansman modeli

hakkinda bilgi sahibidir. 257 tanesi (%76,9) ise girisim sermayesi finansman yontemi

hakkinda bilgi sahibi degildir.

Isletmelerin sahiplerinin veya yoneticilerinin, lisansiistii egitim diizeyine sahip
olanlarmin 15 tanesinden 6 tanesi (%40) girisim sermayesi finansman modeli hakkinda
bilgi sahibi iken, bahsi gecenl5 kisinin 9 tanesi (%60) girisim sermayesi finansman

modeli hakkinda bilgi sahibi degildir.

Sonug itibariyle tim egitim diizeylerinde girisim sermayesi finansman modeli
hakkinda bilgi sahibi olmayanlarin orani, bilgi sahibi olanlara kiyasla daha fazladir.
Ancak degiskenler arasindaki iliski Ki-kare yontemine gore incelendiginde, egitim

diizeyi arttikga girisim sermayesi finansman yontemi hakkindaki bilgi diizeyinin de
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arttigt anlamlilik derecesi, 0,05 anlamlilik derecesinin altinda kalarak degiskenler

arasindaki iligkinin anlamli oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Hipotez 3: Isletmelerin yapacagi yeni yatirimlarin finansmani igin girisim
sermayesi finansman yonteminden yararlanmay1 diisiinmeleri ile isletmelerde yapilacak

yeni teknolojik yatirimlari gerceklestirme diisiincesi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 5.28. Isletmelere Yeni Teknolojik Yatiim Yapmay: Diisiinenler-Isletmelere
Yapilacak Yeni Yatinmlar I¢in Girisim Sermayesi Finansman Y&nteminden

Yararlanmay1 Diisiinenler Arasindaki Iliski

Isletmelere Yeni Teknolojik Yatirim Yapmay1

Diisiinenler
Evet Hayir
Say1 (N) | Siitun (N)% | Say1 (N) | Siitun (N)%

Isletmelere Yapilacak | Evet 48 %30,6 27 %15,2
Yeni Yatinmlar Igin

Girisim Sermayesi | Hayir 109 %69,4 151 %84,8
Finansman Yonteminden

Yararlanmay: Toplam 157 %100 178 %100
Diisiinenler

Hipotez verilerine gore, isletmelerine yeni teknolojik yatirimlar yapmay1 diisiinen
157 isletmeden 48 tanesi (%30,6) isletmelere yapilacak yeni yatirimlar i¢in girigim
sermayesi finansman yonteminden yararlanmayi diistinmektedir. Bu 157 isletmeden 109
tanesi (%69,4) ise isletmelere yapilacak yeni yatirimlar ic¢in girisim sermayesi

finansman yonteminden yararlanmay1 diistinmemektedir.

Isletmelerine yeni teknolojik yatirrmlar yapmay: diisiinmeyen 178 isletmeden 27
tanesi (%15,2) isletmelere yapilacak yeni yatirimlar igin girisim sermayesi finansman
yonteminden yararlanmay1 diisiinmektedir. Yine bu 178 isletmeden 151 tanesi (%84,8)
ise isletmelere yapilacak yeni yatirimlar i¢in girisim sermayesi finansman yonteminden

yararlanmayi diisinmemektedir.
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Sonug olarak degiskenler arasindaki iligki Ki-kare yontemine gore incelendiginde
isletmelere yeni teknolojik yatirim yapmay1 diisiinenler diisiinmeyenlere gore daha fazla
bir oranla isletmelere yapilacak yeni yatirimlar igin girisim sermayesi finansman
yonteminden yararlanmay1 diistinmektedir. Degiskenler arasindaki anlamlilik derecesi,
0,05 anlamlilik derecesinden kiigiik oldugu i¢in olumlu bir sonucun ortaya ¢iktigi
anlasilmaktadir. Dolayisiyla yeni teknolojik yatirimlar gergeklestirmeyi diistinen
isletmelerin sayis1 arttikca ve bu isletmelere girisim sermayesi finansman yonteminin
onemi anlatildik¢a, girisim sermayesi finansman yonteminin gelisecegi ve

yayginlagacag diisiiniilmektedir.

Hipotez 4: Isletmelerin yonetim yaklasimi ile isletmelerin yeni bir iiriin
finansmaninda ya da finansman ihtiyaclarin1 gidermede girisim sermayesi finansman
yonteminden destek almalarinin sorunlarinin ¢oziimiinde yararli olacagini diisiinenler

arasinda anlamli bir iligki vardir.
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Tablo 5.29. isletmelerin Yonetim Yaklasimi-isletmelerin Yeni Bir Uriin Finansmaninda
ya da Finansman Ihtiyaglarin1 Gidermede Girisim Sermayesi Finansman Yonteminden
Destek Almalarinin Sorunlarinin Coztimiinde Yararli Olacagimi Diisiinme Arasindaki

iliski

Isletmelerin Yonetim Yaklagimi

Profesyonel Yonetim Aile Tipi Yonetim
Yaklasim ile Yaklasgimu ile
Yonetiliyor Yonetiliyor

Say1 (N) | Siitun (N)% | Say1 (N) | Siitun (N)%

Isletmelerin  Yeni Bir
Uriin Finansmaninda Ya

Da Finansman
Ihtiyaclarmi  Gidermede | Evet 92 %89,3 171 %81,4
Girigim Sermayesi
Finansman Yo6nteminden
Destek Almalarinin
Sorunlarinin Coziimiinde
Yararh Olacagin | g, vy 11 %107 39 %18,6

Diistinme Durumu

Toplam 103 %100 210 %100

Hipotez verilerine gore, profesyonel yonetim yaklasimi ile yonetilen isletmelerin
103 tanesinden 92 tanesi (%89,3) isletmelerin yeni bir iirlin finansmaninda ya da
finansman ihtiyaglarin1 gidermede girisim sermayesi finansman yonteminden destek
almalarinin sorunlarinin ¢éziimiinde yararh olacagimi diisiindiiklerini belirmektedirler.
Yine bu 103 isletmeden 11 tanesi (%10,7) ise isletmelerin yeni bir iirlin finansmaninda
ya da finansman ihtiyaclarimi gidermede girisim sermayesi finansman yonteminden
destek almalarinin sorunlarinin ¢6ziimiinde yararli olmayacagini diisiindiiklerini

belirtmektedirler.

Aile tipi yonetim yaklasimi ile yonetilen 210 isletmeden 171 tanesi (%81,4)

isletmelerin yeni bir iirlin finansmaninda ya da finansman ihtiyaglarint gidermede
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girisim sermayesi finansman yonteminden destek almalarmin sorunlarimin ¢dziimiinde
yararli olacagini diislindiiklerini belirtmektedirler. Bahsi gecen bu 210 isletmeden 39
tanesi (%18,6) ise isletmelerin yeni bir iirlin finansmaninda ya da finansman
ihtiyaclarim1 gidermede girisim sermayesi finansman yonteminden destek almalarinin

sorunlarinin ¢éziimiinde yararli olmayacagini diisiindiiklerini ifade etmektedirler.

Sonug¢ itibariyle degiskenler arasindaki iligki Ki-kare yOntemine gore
incelendiginde, degiskenler arasindaki anlamlilik derecesi 0,05’den kii¢iik oldugundan
dolay1 degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin varligindan s6z edilebilmektedir. Elde
edilen sonuglar 1518inda, profesyonel yonetim yaklagimini ve aile tipi yOnetim
yaklagimini benimseyenlerin her ikisinde de %80’in {izerinde bir oranla yapacaklari
yeni yatirimlarda veya finansman ihtiyaglarin1 gidermede girisim sermayesi finansman
yonteminden yararlanilmasinin fayda getirecegini diisiindiikleri anlasilmaktadir. Ayrica
yatinmlarinda ve finansman ihtiyaglarini gidermede girisim sermayesi finansman
yontemini kullanmanin faydali olacagmi diisiinen isletmeler oranlar itibariyle
profesyonel yoOnetim tarzim1 benimseyenlerin aile tipi yOnetim yaklagimini
benimseyenlere gére daha fazla oldugu 6ne ¢ikmaktadir. Buradan hareketle isletmelerin
profesyonel yonetim tarzini benimseme orani arttik¢a, modele olan bagvuru ve kullanim

miktarinin da artacagi goriilebilmektedir.

Hipotez 5: Isletmelerin yonetim yaklasimi ile isletmeleri orta ve uzun vadede

halka agmay1 diisiinme arasinda anlaml bir iliski vardir.



151

Tablo 5.30. Isletmelerin Orta ve Uzun Vadede Halka Agilmay1 Diisiinme Durumlari-

Isletmelerin Yénetim Yaklasimi Arasindaki fliski

Isletmelerin Orta ve Uzun Vadede Halka Acilmay1
Diistinme Durumu

Evet Hayir

Say1 (N) | Siitun (N)% | Say1 (N) | Siitun (N)%

Profesyonel

; . Yonetim 0 0
%!F:tm.elerm Yaklasimi ile 35 0%59,3 92 28,6
Onetim

Yaklasimi Yonetiliyor

Aile Tipi

Yonetim o .
Yaklagim  le 24 %40,7 230 71,4

Yonetiliyor

Toplam 59 %100 322 %100

Hipotez verilerine gore, isletmelerini orta ve uzun vadede halka agmayi diisiinen
59 isletmeden 35 tanesi (%59,3) profesyonel yonetim yaklagimi ile yonetilmektedir.
Yine bu 59 isletmeden 24 tanesi (%40,7) ise aile tipi yonetim yaklasimi ile

yonetildiklerini ifade etmektedir.

Isletmelerini orta ve uzun vadede halka agmay: diisinmeyen 322 isletmeden 92
tanesi (%28,6) profesyonel yonetim yaklasimini benimsediklerini belirtirken, bu 322
isletmeden 230 tanesi (%71,4) ise aile tipi yonetim yaklasimini benimsediklerini ifade

etmektedirler.

Sonug itibariyle degiskenler arasindaki iliski Ki-kare yOnetime gore analiz
edildiginde anlamlilik derecesi 0,05’den kii¢iik ¢iktiginda dolayr degiskenler arasinda
anlamlilik olduguna kanaat getirilmistir. Buradan hareketle, isletmesini orta ve uzun
vadede halka a¢may1 diislinenlerin bircogu profesyonel ydnetim yaklagimi ile
yonetilmektedir. Diger bir taraftan igletmesini orta ve uzun vadede halka a¢cmayi
diisiinmeyenlerin biiylik bir cogunlugu ise aile tipi yonetim yaklagimi ile yonetildigi

goriilmektedir. Dolayis1 ile isletmeler profesyonel yonetim tarzim1 benimsedikce
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isletmelerin halka ac¢ilma oranlar1 da dogal olarak artacaktir. Girisim sermayesi
finansman yontemi ¢ikis asamasinda ¢ogunlukla halka arzin tercih edildigi bir yontem
oldugu i¢in, isletmelerini halka arz etmekten ¢ekinmeyen ve profesyonel yoneticilerin

bulundugu isletmelerin modeli kullanmada daha yatkin olduklar1 6ne ¢ikmaktadir.

Hipotez 6: Isletmeler tarafindan ilk olarak iiretimi gergeklestirilen bir iiriin ya da
hizmet olmasiyla, isletmelerin yeni teknolojik yatirimlar1 gerceklestirme diisiincesi

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 5.31. isletmeler Tarafindan Ilk Olarak Uretimi Gergeklestirilen Bir Uriin ya da
Hizmet Varligi-isletmelere Yeni Teknolojik Yatirnm Yapmay: Diisiinenler Arasindaki

iliski

Isletmelere Yeni Teknolojik Yatirrm Yapmay1 Diisiinenler
Evet Hayir
Say1 (N) | Satir | Say1 (N) Satir Toplam
(N)% (N)%
N %

Isletmeler Tarafindan | Evet 56 %70,9 23 %29,1 79 100
Ilk Olarak Uretimi
Gergeklestirilen  Bir
Uriin ya da Hizmet | Haymr 122 %41,1 175 %58,9 297 | 100
Varligi

Hipotez verilerine gore, isletmeler tarafindan ilk olarak iiretimi gerceklestirilen bir
iriin ya da hizmetin var oldugunu belirten 79 isletmeden 56 tanesi (%70,9)
isletmelerinde yeni teknolojik yatirimlar yapmayi diisiindiiklerini belirtmislerdir. Bu 79
isletmeden 23 tanesi (%29,1) ise yeni teknolojik yatirimlar yapmay1 diislinmediklerini

ifade etmistirler.

Isletmeler tarafindan ilk olarak iiretimi gerceklestirilen bir iiriin ya da hizmetin var

olmadigint belirten 297 isletmeden 122 tanesi (%41,1) isletmelerine yeni teknolojik
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yatirim yapmayi diisiindiiklerini belirtmiglerdir. Bu 297 isletmeden 175 tanesi (%58,9)

ise isletmelerine yeni teknolojik yatirim yapmayi diistinmediklerini ifade etmislerdir.

Sonug itibariyle degiskenler arasindaki iliski Ki-kare yonetime gore analiz
edildiginde anlamlilik derecesi 0,05°den kiigiik ¢iktigindan dolayr degiskenler arasinda
anlamlilik olduguna kanaat getirilmistir. Buradan hareketle, isletmeler tarafindan ilk
olarak iretimi gergeklestirilen bir iiriin ya da hizmetin var oldugunu belirtenlerin
cogunlugu isletmelerine yeni teknolojik yatirimlar yapmayr diistindiiklerini
belirtmislerdir. Diger taraftan isletmeler tarafindan ilk olarak tiretimi gergeklestirilen bir
tirlin ya da hizmetin var olmadigini belirtenlerin biiyiik bir kismi ise igletmelerine yeni
teknolojik  yatirnmlar yapmak istemediklerini ifade etmislerdir. Dolayist ile
isletmelerinde ilk olarak bir iirlin ya da hizmet {iretimi yapanlar, isletmelerinde yeni
teknolojik yatirimlar yapmaya olumlu bakmaktadirlar. Girisim sermayesi finansman
modeli, yeni teknolojik yatirimlar iizerinde Onemle durdugu igin yOntemin
yayginlagtirilmasinda isletmelerinde ilk olarak {iriin ve hizmet iiretimi gergeklestiren

isletmelerin 6ncelikli hedef olarak goriilmesi uygun olacaktir.

Hipotez 7: Girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olma ile

modelin yararli olacagini diistinme arasinda anlamli olmayan bir iliski vardir.
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Tablo 5.32. Isletmelerin Yeni Bir Uriin Finansmaninda Veya Finansman Ihtiyaclarini
Gidermede Girisim Sermayesi Finansman YoOnteminden Destek Almalarinin
Sorunlarinin Céziimiinde Yararli Olacagim Diisinme Durumu-isletmelerin Girisim

Sermayesi Finansman Modeli Hakkinda Bilgisi Olma Durumu Arasindaki Iliski

Isletmelerin Yeni Bir Uriin Finansmaninda Veya
Finansman Ihtiyaclarmi  Gidermede  Girisim
Sermayesi  Finansman  Yonteminden  Destek
Almalarinin ~ Sorunlarinin  Coziimiinde  Yararh
Olacagini Diigiinme Durumu

Evet Hayir

Say1 (N) | Siitun (N)% | Say1 (N) | Siitun (N)%

Isletmelerin Girisim | Evet 58 %22,5 8 %16
Sermayesi  Finansman
Modeli Hakkinda Bilgisi | Hayir 200 %77,5 42 %84

Olma Durumu

Toplam 258 %100 50 %100

Hipotez verilerine gore, isletmelerin yeni bir iiriin finansmaninda veya finansman
ihtiyaglarin1 gidermede girisim sermayesi finansman yonteminden destek almalarinin
sorunlarinin ¢dziimiinde yararli olacagimi diisiinen isletmelerden 258 tanesinden 58
tanesi (%22,5) girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgisi oldugunu
belirtmistir. Bu 258 isletmenin 200 tanesi (%77,5) ise girisim sermayesi finansman

modeli hakkinda bilgi olmadigini ifade etmistir.

Isletmelerin yeni iiriin finansmaninda veya finansman ihtiyaglarini gidermede
girisim sermayesi finansman yonteminden destek almalarinin sorunlariin ¢éziimiinde
yararli olmayacagini diislinen isletmelerden 50 tanesinin 8 tanesi (%16) girisim
sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi oldugunu belirtirken, bu 50

isletmeden 42 tanesi (%84) ise model hakkinda bilgi sahibi olmadigini ifade etmistir.

Sonug itibariyle degiskenler arasindaki iliski Ki-kare yonetime gore analiz
edildiginde anlamlilik derecesi 0,05’den biiylik ¢iktigindan dolayr degiskenler arasinda
bir anlamlilik olmadigina kanaat getirilmistir. Dolayis1 ile girisim sermayesi finansman

yonteminden destek almanin yararli olacagini diisiinenlerin biiylik bir kisminin girisim
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sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olmadigini ifade etmesi, olusturulan

hipotezin anlamsiz bir sonu¢ meydana getirdigini ortaya koymustur.

Hipotez 8: Girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olma ile
isletmelerin 6z kaynaklarinin finansman ihtiyacini karsilamasinda yeterli olma durumu

arasinda anlamli olmayan bir iligki vardir.

Tablo 5.33. isletmelerin Oz Kaynaklarmin Finansman Ihtiyacin1 Karsilamasinda Yeterli
Olma Durumu- Isletmelerin Girisim Sermayesi Finansman Modeli Hakkinda Bilgisi

Olma Durumu Arasindaki iliski

Isletmelerin Oz Kaynaklarmin Finansman Thtiyacin
Karsilamasinda Yeterli Olma Durumu

Evet Hayir

Say1 (N) | Siitun (N)% | Say1 (N) | Siitun (N)%

Isletmelerin Girisim | Evet 67 %20,4 19 %31,1
Sermayesi  Finansman
Modeli Hakkinda Bilgisi | Hayir 261 %79,6 42 %68,9

Olma Durumu

Toplam 328 %100 61 %100

Hipotez wverilerine gore, isletmelerin 6z kaynaklarinin finansman ihtiyacini
karsilamasinda yeterli oldugunu belirten 328 isletmeden 67 tanesi (%20,4) girisim
sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi oldugunu ifade etmistir. Bu 328
isletmeden 261 tanesi (%79,6) ise girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi

sahibi olmadigini belirtmistir.

Isletmelerin 6z kaynaklarmin finansman ihtiyacin1 karsilamasinda yeterli
olmadigint belirten 61 isletmeden 19 tanesi (%31,1) girisim sermayesi finansman
modeli hakkinda bilgi sahibi oldugunu ifade ederken, bu 61 isletmeden 42 tanesi
(%68,9) girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olmadigini ifade

etmistir.
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Sonug itibariyle degiskenler arasindaki iliski Ki-kare yonetime goére analiz
edildiginde anlamlilik derecesi 0,05’den biiyiik ¢iktigindan dolay1 degiskenler arasinda
anlamlilik olmadigina kanaat getirilmistir. Dolayis1 ile isletmelerin 6z kaynaklarmin
finansman ihtiyacin1 karsilamada yeterli oldugunu belirtenlerin biiylik bir ¢ogunlugu
girisim sermayesi finansman modelinden haberdar degildir. Ortaya konulan hipotezin
tersi bir durumla karsilasildigi icin 6z kaynak yetersizligi ile girisim sermayesi hakkinda

bilgi sahibi olma arasinda anlaml bir iligki olmadig1 sonucuna varilmastir.

Hipotez 9: Girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olma ile

isletmelerin temel faaliyet konular1 arasinda anlamli olmayan bir iliski vardir.

Tablo 5.34. Isletmelerin Faaliyet Konusu- Isletmelerin Girisim Sermayesi Finansman

Modeli Hakkinda Bilgisi Olma Durumu Arasindaki iliski

Isletmelerin Faaliyet Konusu

Gida Ingaat Tekstil Mobilya Makine

Say1 | Siitun |Say1 | Siitun |Say1 | Siitun |Say1 [Siitun [Say1 [Siitun
(N) | (N)% [ (N) | (N)% [ (N) | (N)% | (N) |(N)% [(N) [(N)%

Isletmeler | Evet 5 | %22,7| 6 | %20,7 | 31 | %231 | O %0 2 %
in Girigim

15,4
Sermayes
i
Finansma | Hayrr | 17 | %773 | 23 | %79,3 | 103 | %76,9 [ 4 % 11 %
n Modeli 100 84,6
Hakkinda

gillgisi Toplam | 22 | %100 | 29 | %100 [134| %100 | 4 | % | 13 | %
ma
Durumu 100 100

Hipotez verilerine gore, sektorler agisindan girisim sermayesi hakkinda bilgi
durumunu belirten isletmeler, gida sektoriinde 22 isletmeden 5 tanesi (%22,7) bilgi
sahibi oldugunu, 17 tanesi (%77,3) ise bilgi sahibi olmadigini belirtmistir. Ingaat
sektorlinde 29 isletmeden 6 tanesi (%20,7) bilgi sahibi oldugunu, 23 tanesi (%79,3) ise
bilgi sahibi olmadigini belirtmistir. Tekstil sektoriinde 134 isletmeden 31 tanesi (%23,1)
bilgi sahibi oldugunu, 103 tanesi (%76,9) bilgi sahibi olmadigini belirtmistir. Mobilya

sektoriinde 4 isletmeden tamami bilgi sahibi olmadigini belirtmistir. Son olarak makine
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sektorlinde 13 isletmeden 2 tanesi (%15,4) bilgi sahibi oldugunu, 11 tanesi (%84,6) ise

bilgi sahibi olmadigini ifade etmistir.

Sonug itibariyle degiskenler arasindaki iliski Ki-kare yoOnetime goére analiz
edildiginde anlamlilik derecesi 0,05’den biiyiik ¢iktigindan dolayr degiskenler arasinda

anlamlilik olmadigina kanaat getirilmistir.

Anket uygulanan igletmelerin bagli olduklar1 sektdrlerin tamamina bakildiginda
girisim sermayesi finansman yontemini bilmeyenler, bilenlere oranla daha fazla oldugu
gorilmektedir. Yontemi bildiklerini ifade eden isletmelerin ise en fazla tekstil sektorii
(%23,1), daha sonra gida sektorii (%22,7), insaat sektorii (%20,7) ve makine sektorii
(%15,4) oldugu goriilmektedir. Sektorler agisindan girisim sermayesi finansman
modelini bilme durumu incelenmis ve anlamli olmayan bir sonuca ulasildig:

goriilmiistiir.

Hipotez 10: Girisim sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olma ile
girigim sermayesi yatirimlarinda devletin gerekli destegi verdigini diislinme arasinda

anlamli olmayan bir iliski vardir.

Tablo 5.35. Girisim Sermayesi Yatirimlarinda Devletin Gerekli Destegi Verdigini

Diisiinme- Isletmelerin Girisim Sermayesi Finansman Modeli Hakkinda Bilgisi Olma

Durumu Arasindaki iliski
Girisim Sermayesi Yatirimlarinda Devletin Gerekli
Destegi Verdigini Diisiinme
Evet Hayir
Say1 Siitun (N)% | Say1 (N) | Siitun (N)%
(N)
Isletmelerin Girisim | Evet 21 %18,4 41 925,3
Sermayesi  Finansman
Modeli Hakkinda Bilgisi Hayir 93 %816 121 %747
Olma Durumu
Toplam 114 %100 162 %100
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Hipotez verilerine gore, girisim sermayesi yatirimlarinda devletin gerekli destegi
verdigini diistinen 114 isletmeden 21 tanesi (%18,4) girisim sermayesi finansman
modeli hakkinda bilgi sahibi oldugunu, 93 tanesi (%81,6) ise bilgi sahibi olmadigini
ifade etmistir. Girisim sermayesi yatirimlarinda devletin gerekli destegi vermedigini
diisiinen 162 isletmeden 41 tanesi (%25,3) model hakkinda bilgi sahibi oldugunu
belirtirken, 121 tanesi (%74,7) ise bilgi sahibi olmadigin1 ifade etmistir.

Sonug itibariyle degiskenler arasindaki iliski Ki-kare yonetime gore analiz
edildiginde anlamlilik derecesi 0,05°den biiyiik ¢iktigindan dolayr degiskenler arasinda

anlamlilik olmadigina kanaat getirilmistir.

Girisim sermayesi yatirimlarinda devletin gerekli destegi verdigini diisiinen biiyiik
bir cogunlugunun girisim sermeyesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olmadig1

goriildiigiinden degiskenler arasinda anlamli olmayan bir sonuca ulasildig1 goriilmiistiir.

Hipotez 11: Isletmelerin, yeni bir iiriin finansmaninda veya finansman
ihtiyaclarmi gidermede girisim sermayesi finansman yonteminden destek almalarinin
sorunlarinin ¢6ziimiinde yararli olacagmi diisinme durumu ile girisim sermayesi
yatirnmlarinda devletin gerekli destegi verdigini diisiinme arasinda anlamli olmayan bir

iligki vardir.
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Tablo 5.36. Girisim Sermayesi Yatirimlarinda Devletin Gerekli Destegi Verdigini
Diisiinme- Isletmelerin, Yeni Bir Uriin Finansmaninda Veya Finansman Ihtiyaclarin
Gidermede Girisim Sermayesi Finansman Yonteminden Destek Almalarinin

Sorunlarinin Coziimiinde Yararli Olacagini Diisiinme Durumu Arasidaki Iliski

Girisim Sermayesi Yatirimlarinda Devletin Gerekli
Destegi Verdigini Diisiinme

Evet Hayir

Say1 (N) | Siitun (N)% | Say1 (N) | Siitun (N)%

Iusletmelerin, Yeni Bir

Urtin - Finansmaninda f £ ., 86 %86,9 114 %82,0
Veya Finansman
Ihtiyaclarimi  Gidermede
Girigim Sermayesi
Finansman Yo6nteminden
Destek Almalarmin Hayir 13 %13,1 25 %18,0
Sorunlarinin Coziimiinde
Yararh Olacagim

Diistinme Durumu

Toplam 99 %100 139 %100

Girisim sermayesi yatirimlarinda devletin gerekli destegi verdigini diisiinen 99
isletmeden 86 tanesi (%86,9) yontemin sorunlarin ¢oziimiinde faydali oldugunu
belirtmistir. 13 tanesi (%13,1) ise modelin sorunlarin ¢éziimiinde faydali olmadigini
ifade etmistir. Girisim sermayesi yatirimlarinda devletin gerekli destegi vermedigini
diisiinen 139 isletmeden 114 tanesi (%82) modelin sorunlarin ¢éziimiinde faydali
oldugu belirtirken, 25 tanesi (%18) ise modelin sorunlarin ¢6ziimiinde faydali

olmadigini ifade etmistir.

Sonug itibariyle degiskenler arasindaki iliski Ki-kare yonetime gore analiz
edildiginde anlamlilik derecesi 0,05’den biiytik ¢iktigindan dolayr degiskenler arasinda

anlamlilik olmadigina kanaat getirilmistir.
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Girisim sermayesi yatirimlarinda devletin gerekli destegi verdigini diisiinenlerle,
gerekli destegi vermedigini diisiinenlerin %80’nin {izerinde bir oranla yOntemin
sorunlarin  ¢oziimiinde faydali oldugunu Dbelirtmesi  hipotezin  anlamliligini

curiittiiglinden dolay1 anlamli olmayan bir sonug elde edildigine kanaat getirilmistir.

Hipotez 12: Isletmelerin yonetim yaklasimi ile girisim sermayesi destegi saglanan
firma tarafindan sirketinize yonetsel destek saglanmasinin getirecegi fayda durumu

arasinda anlamli olmayan bir iligki vardir.

Tablo 5.37. Isletmelerin Yonetim Yaklasimi- Girisim Sermayesi Destegi Saglanan
Firma Tarafindan Sirketlere Yonetsel Destek Saglanmasinin Getirecegi Fayda Durumu

Arasindaki liski

Girisim Sermayesi Destegi Saglanan Firma Tarafindan
Sirketlere Yonetsel Destek Saglanmasinin Getirecegi
Fayda Durumu
Evet Hayir
Say1 (N) | Satir | Say1 (N) Satir Toplam
(N)% (N)%
N %
Isletmelerin | Profesyonel 74 %62,7 44 %37,3 118 | 100
YoOnetim Yonetim
Yaklasimi | Tarzini
Benimseyenler
Aile Tipi 137 %59,1 95 %40,9 | 232 100
Yonetim
Tarzini
Benimseyenler

Hipotez verilerine gore, profesyonel yonetim tarzini benimseyen 118 isletmeden
74 tanesi (%62,7) girisim sermayesi destegi saglanan firma tarafindan sirketlere
yonetsel destek saglanmasinin fayda getirecegini diisiindiiklerini belirtmektedirler. 44

tanesi (%37,3) ise fayda getirmeyecegini ifade etmektedir.



161

Aile tipi yonetim tarzint benimseyen 232 isletmeden 137 tanesi (%59,1) girisim
sermayesi destegi saglanan firma tarafindan sirketlere yonetsel destek saglanmasinin
fayda getirecegini diisiindiiklerini  belirtirken, 95 tanesi (%40,9) ise fayda

getirmeyecegini ifade etmektedir.

Sonug itibariyle degiskenler arasindaki iliski Ki-kare yonetime goére analiz
edildiginde anlamlilik derecesi 0,05’den biiyiik ¢iktigindan dolay1 degiskenler arasinda

anlamlilik olmadigina kanaat getirilmistir.

Olusturulan hipoteze gore, aile tipi yonetim yaklasimini benimseyen isletmelerin,
girisim sermayesi destegi saglanan firma tarafindan yonetim destegi alinmasinin fayda
getirmeyecegi diisiincesine sahip olmalari beklenirken %20’lik daha fazla bir oranla
yonetsel destek alinmasinin fayda getirecegi sonucu ortaya konmustur. Yonetimsel
destegin fayda getirecegi diisiincesi, profesyonel yonetim tarzinda, aile tipi yOnetim
tarzina gore %3,2°lik daha yiiksek bir oranla diisiiniildiigii goriilmistiir. Bu sonug
olumlu karsilansa da istenilen diisiincenin elde edilememesinden dolayr anlamsiz bir

sonuca ulasildigi kabul edilmistir.

5.8. GENEL DEGERLENDIRME

Gergeklestirilen anket calismasi c¢ergevesinde, arastirma yapilan isletmelerin
sahiplerinin veya yoneticilerinin ¢ogunlugunun {niversite mezunu oldugu
goriilmektedir. Az sayida isletme yoOneticisinin ise lise diizeyi egitim seviyesine sahip
oldugu anlasilmaktadir. Isletmeleri i¢in hayati 6nem ihtiva eden yoneticilerin egitim
diizeyleri incelendiginde, yapilan ¢alisma agisindan yoneticilerin bilgi diizeyi giivenilir

sonuclar elde edilebilecegini ortaya koymaktadir.

Girisim sermayesi finansman yontemi, biiylikliik ayrimi gozetilmeksizin kiigiik,
orta ve bliylik isletmeler tarafindan kullanilabilmektedir. Bu gercevede inceleme yapilan
isletmelerin istthdam ettigi kisi sayisina bakildiginda, %22 oraninda 50 ile 100 arasinda
kisi, %30 oraninda 250 ve tizeri kisi ve de %37 oraninda 100 ile 250 arasinda kisi
calistinlldigi  goriilmektedir. Elde edilen oranlar neticesinde, istihdam yoOniinden
isletmelerin degisik biiyiikliiklere sahip oldugu goriilmiistiir. Yapilan arastirmanin tek

yonlii olmaktan ziyade, genele hitap edecegi diisiiniilmektedir.
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Elde edilen sonuglar 1s181inda isletmelerin %95’inin 10 yildan daha fazla faaliyet
stiresine sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu sayede, sadece yeni kurulmus veya birkag
yildir calisan isletmeler incelenmemis, piyasada tutunmayr basarmis ve faaliyetlerini
uzun siiredir gerceklestiren isletmelerin de analiz edildigi anlasilmistir. Uzerinde
calisilan modelin yeni kurulan isletmelere hitap ettigi kadar, yillardir faaliyet gdsteren
isletmelerinde bagvurabilecegi bir yontem oldugu dikkate alinmalidir. Arastirma yapilan
isletmelerin kurulus asamasini tamamlamalar1 ya da daha biiylik bir yapiya sahip
olmalari, arastirma agisindan avantajli bir durumu ortaya koydugu diisiiniilmektedir.
Ciinkii belirli biyiikliige ulasincaya kadar girisim sermayesi finansman modelinden
faydalanilip faydalanilmadigi, yontem kullanildiysa hangi sorunlarla karsilasildigi,
sorunlarin sebepleri ve de yontem kullanilmadiysa bunun nedenleri arastirilarak énemli

bulgular elde edilecegi diistiniilmektedir.

Calisma yapilan isletmelerin faaliyet konular incelendiginde, isletmelerin birgok
sektorde faaliyet gosterdikleri anlagilmaktadir. Fakat genel olarak tekstil sektoriiniin
agirlikta oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuclar cergevesinde, Tiirkiye
ekonomisinde Onemli bir yeri olan tekstil sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
finansmaninda, girisim sermayesi finansman modelinin ¢ok fazla kullanilmadig:
anlasiimistir. Ulkemiz igin hayati dneme sahip olan bu sektoriin, model yardimi ile ¢ok

daha verimli bir hale getirilecegi diisiiniilmektedir.

Arastirma yapilan isletmelerin cirolar1 incelendiginde isletmelerin yaklagik
%3’niin 1.000.000 TL’nin altinda ciroya sahip oldugu, %8 civarinda isletmenin
1.000.000 TL ile 5.000.000 TL arasinda bir ciroya sahip oldugu ve %80’in iizerinde
isletmenin ise 5.000.000 TL’den daha fazla ciroya sahip olduklar1 anlagilmaktadir.
Isletmelerin cirolar1 dikkate alindiginda, arastirma yapilan isletmelerin sermaye yapilari

bakimindan biiyiik isletmeler oldugu anlagilmaktadir.

Alinan sonuglar ¢ercevesinde, arastirma yapilan isletmelerin tamaminin olmasa da
bir kisminin finansal sorunlar yasadigi goriilmektedir. Bu sorunlarin basinda ise 6z
kaynak yetersizligi gelmektedir. %15 oraninda isletme 6z kaynaklarinin yetersiz
oldugunu belirtmektedir. Oz kaynak isletmeler igin hayati 6nem tasiyan bir faktordiir.
Oz kaynak eksikligi isletmelerin kaliteli iiretim, AR-GE, pazarlama, insan kaynaklari

gibi alanlarda biitce eksikligi nedeniyle gerekli yatirimlar1 yapamamasma neden
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olmaktadir. Bunun sonucunda da yurt i¢i ve yurt dist rekabet avantaji
saglayamamalarina sebebiyet vermektedir. Isletmelerin yasadig: diger bir sorun olarak
da, alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi 6ne ¢ikmaktadir. isletmelerin alacaklarini
zamaninda tahsil edememesi, nakit akisinda dengesizlik meydana getirmektedir. Tahsil
edilemeyen alacaklardan dolayi, d6demeler gecikmekte ve finansal sorunlar ortaya
cikmaktadir. Isletmelerin yasamis oldugu diger bir sorun ise enflasyon olarak
belirtilmistir. Enflasyon nedeniyle 6z sermaye erimekte ve satin alma giici
azalmaktadir. Ayrica isletmelerin sorun yasadiklar1 diger bir etmen de finansal
yonetimdeki eksikliklerdir. Finansal yonetim, isletme yOnetiminden ayri tutulmasi
gereken kavramdir. Isletmelerin ayr1 bir finans departmanma sahip olmalari ve
departman yoneticilerinin de finans egitimi almis profesyonel kisilerden olugmasi

gerekmektedir.

Arastirma verilerine gore, yasanan bu sorunlarda dolayr isletmelerin yaklasik
yarist finansmanlarinda yabanci kaynak kullanmaktadir. Yabanci kaynak kullanan
isletmelerin ¢ogunlugu yabanci kaynak temin ederken finansal sorunlar yagamadiklarin

dile getirmektedir.

Arastirma yapilan igletmelerin finansmanlarinda %45 oranla banka kredisi
kullandiklar1 goriilmektedir. Banka kredisini %30 oranla 6z kaynak, %17 oranla da
leasing takip etmektedir. Girisim sermayesi finansman yonteminin ise %] oraninda
kullanildig1 belirtilmektedir. Isletmelerin finansmaninda banka kredisinin agirlikli
olarak kullanilmasi, modern finans yontemlerinden uzak olundugunun bir gdstergesi

olarak diistiniilmektedir.

Isletme finansmanlarinda banka kredisi kullanan isletmelerin biiyiik bir
cogunlugu, banka kredisi kullanirken zorluk yasamadiklarin1 belirtmektedirler. Zorluk
yasadigini dile getiren isletmelerin bir ¢cogu yliksek faiz oranlar1 ve alinan masraflardan
sikayetci olduklarini ifade etmektedirler. Geriye kalan isletmeler ise teminat gerekliligi

ile kredi vadelerinin kisa olmasi sorunlariyla karsilagtiklarini belirtmektedirler.

Arastirma sonuglarina goére anket yapilan isletmelerin yaklasik %75°1 girisim
sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olmadigini ifade etmektedir. %25’lik
bir oran1 temsil eden isletmelerin model hakkinda bilgisi oldugu oOne stiriilmiistiir.

Diinya’nin bir¢ok gelismis iilkesinde, yaygin bir sekilde kullanilan girisim sermayesi
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finansman modelinin, iilkemizde Istanbul ilinde faaliyet gosteren ve 6zellikle ihracat
yapan firmalar arasinda bu kadar az taninmas1 diisiindiiriiciidiir. Yontemin uygulanmasi

bir yana taninmasi dahi halen daha basarilamamustir.

Gergeklestirilen calismaya gore isletmelerin %20°lik bir kismiin ilk olarak
tiretimini gerceklestirdiklerini bir {irlin ya da hizmetleri bulunmaktadir. Geriye kalan
biiyiik bir ¢ogunlugun ise boyle bir iiriin ya da hizmetin olmadigi belirtilmistir. Yeni bir
iriin ya da hizmeti oldugunu belirten isletmelerin sadece %2’°lik kismu, iiretilen iirlin ya
da hizmetlerin finansmaninda girisim sermayesi finansman modelinden yararlandigini

belirtmektedir.

Arastirma verilerine gore anket yapilan isletmelerin yaklasik olarak yarisi yeni
teknolojik yatirimlar gerceklestirmek istediklerini belirtmislerdir. Yeni teknolojik
yatirimlar gerceklestirmek isteyenlerin %23°1l, bu yatirimlarin finansmaninda girisim
sermayesi finansman yonteminden yararlanmak istedigini ifade etmistir. Yeni teknolojik
yatirnmlar, girisim sermayesi finansman yoOnteminin asil hedef kitlesi olarak
goriilmektedir. Ancak c¢alisma yapilan isletmelerin  biiyilk bir kisminin
gerceklestirecekleri teknolojik yatirimlarinda modelden yararlanmak istemedikleri
goriilmiistiir. Isletmelerin yabanci ortak alma fikrine sicak bakmadiklari ve isletmelerin
¢ogunlugunun aile tipi yonetim tarzina sahip olmalari nedeniyle girisim sermayesi

finansman modelinden yararlanmadiklar1 diigiiniilmektedir.

Anket verilerine gore igletmelerin tamamina yakini yeni bir {irlin finansmaninda
veya finansman ihtiyaclarmi gidermede girisim sermayesi finansman yonteminden
destek almalarinin sorunlarimin  ¢dziimiinde yararli olacagm diisiindiiklerini
belirtmislerdir. Buradan anlasilacagi iizere, isletmelerin girisim sermayesini
kullanmamalarina ragmen sorunlarina ¢oziim olacagi konusunda hem fikir olduklar
goriilmektedir. Yontemin daha fazla tanitilmasi ve isletmelerin modele olan 6n
yargilarinin ortadan kaldirilmasi basarildigi taktirde isletmelerin girisim sermayesi

finansman yontemine rahat¢a bas vuracag diisiiniilmektedir.

Girisim sermayesi finansman yontemi, bilindigi lizere isletmelere kredi saglayan
bir kurulug olmanin 6tesinde ortaklik yontemi ile finansman saglayan bir tekniktir.
Burada iizerinde Onemle durulmasi gereken konu isletmelere ortak olunmasidir.

Buradan hareketle isletmelerin yonetim tipleri 6nem ihtiva etmektedir. Arastirma
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yapilan isletmeler yonetim agisindan incelendiginde, isletmelerin yaklasik %65 inin aile
tipi yonetim yaklagimi ile yonetildigi goriilmektedir. Profesyonel olmayan bu yonetim
yaklasiminda, isletmeye disardan bir ortak alinmasi ve bu ortagin yonetimde s6z sahibi
konuma getirilmesi ¢ok zor bir durumdur. Calisma yapilan isletmelerin girisim
sermayesi finansman modelini tercih etmeme sebeplerinin basinda goriilen yonetim
yaklagimi degistirildigi taktirde modele olan talebin artacagi kuvvetle muhtemel olarak

gorilmektedir.

Aragtirma yapilan isletmelerin yarisindan fazlasinin isletme disindan baska bir
birey ya da kurumdan danigsmanlik hizmeti almadig1 ifade edilmektedir. Danigmanlik
hizmeti almayan isletmelerin girisim sermayesi finansman ydnteminden haberdar
olmadiklar1 goriilmektedir. Isletmelerin danigmanhik hizmetine bagvurmalarinin
kendileri icin bircok yarar saglayacagi bilinen bir gercektir. Ayrica yonetim tipleri de
g0z Oniline alindiginda danigsmanlik hizmeti almalart kagmilmaz bir ihtiyagtir. Bu
hizmeti almalar1 sonucu yeni finansal tekniklerle tanisacaklar1 ve bahsi gecen modeli

yakindan taniyacaklar diisiiniilmektedir.

Calisma yapilan isletmelerin biiyiikk bir cogunlugu, girisim sermayesi destegi
saglanan firma tarafindan yonetsel destek alinmasina olumlu baktiklarini
belirtilmektedirler. Yonetimsel eksikliklerin hissedildigi isletmeler, girisim sermayesi
modeline dogrudan olmasa da dolayli bir sekilde ihtiyag¢ duyduklarini ifade
etmektedirler. Model sayesinde ortak olunan isletmelere her tiirlii destegin saglandig

bilinmektedir.

Aragtirma yapilan isletmelerin yaklasik %80’1 isletmelerine yabanci ortak alma
konusunda olumsuz bir tutum sergilemektedirler. Girigsim sermayesi finansman yontemi
ortaklik yolu ile kuruldugu icin isletmelerin modeli reddettigi anlagilmaktadir. Ancak
model araciligr ile kurulan ortaklik sadece maddi ¢ikarlar i¢in yapilmayip, bunun
yaninda isletmelere her tiirlii deste§in saglanmasi hususunda bir¢ok gorev iistlenilerek
yapilmaktadir. Bu dogrultuda bahsi gecen ortaklik, isletmelerin ¢ekinecegi bir kavram

olmay1p aksine fayda getirecek bir durum olarak diistiniilmektedir.

Girisim sermayesi finansman yontemi bilindigi iizere sonsuza kadar devam bir
ortaklik olmayip, istenilen deger maksimizasyonu saglandiginda cesitli yollarla ¢ikis

yapilan bir birlikteliktir. En fazla tercih edilen ¢ikis bigimi ise sirketin halka agilmasidir.
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Bu dogrultuda isletmelere, isletmelerini orta ve uzun vadede halka agmay1 diisiinip,
diisiinmedikleri sorulmustur. Isletmelerin biiyiik bir kismi diisiinmediklerini ifade
etmektedirler. Hem modelin kullanim1 agisindan, hem de isletmelerin gelecegi agisindan

olumsuz bir sonug olarak degerlendirilmektedir.

Anket yapilan isletmelerin yaklasik %60’1 girisim sermayesi yatirimlarinda
devletin gerekli destegi verdigini diistinmediklerini belirtmektedirler. Buradan hareketle
modelin yayginlasmasi amaciyla devletin beklenilen destegi vermesinin ¢ok Onemli
oldugu diisiiniilmektedir. Cesitli tesviklerle isletmelerin modeli kullanmaya
yonlendirilmeleri gerekmektedir. Sosyal devlet anlayis1 geregi, isletmeleri yiiksek banka
faizlerinden korumak, istthdami artirmak, isletmelerin biiylimesini saglamak ve
ekonomik gelismeye katkida bulunmak amaglariyla devletin bu konuda {izerine diisen

gorevi yerine getirmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Genel olarak sunlar1 sOyleyebiliriz; arastirma yapilan isletmelerin biiyiik bir kismi1
yabanci kaynaga basvurmaktadir. Yabanci kaynak kullaniminda genellikle banka
kredisi tercih edilmektedir. Banka kredisi kullaniminda cok fazla sorun yasanmadigi
belirtilmekte olup, yiiksek faiz oranlar1 ve masraflar ile teminat gosterme gerekliligi
bazi isletmeler i¢in sorun teskil etmektedir. Bu tip sorunlarla karsilasmak istemeyen
isletmelerin bircogunun 6z kaynak kullanimini tercih ettigi goriilmektedir. Oz kaynak
eksikligi olan isletmelerin ise caresiz durumda kaldigir dikkate alinacak oldugunda,
isletmeler i¢in girisim sermayesi finansman yonteminin kullanilmasinin bir¢ok yonden
fayda getirecegi ve sorunlarina ¢oziim olacag diistiniilmektedir. Fakat bir¢ok isletmede
ailesel yonetim yaklagiminin benimsendigi goriilmektedir. Bu tip isletmelerin yabanci
ortak alinmasina da sicak bakmadig1 anlagilmaktadir. Bu sebeple de isletmelerin girisim
sermayesi finansman yontemini tercih etmedikleri goriilmektedir. Girisim sermayesi
finansman yontemine uzak duran isletmelerin, yontemin sorunlarina ¢dziim olacagin
diistinmeleri yadsinamayacak bir ayrintidir. Boyle bir sonug¢ 1si8inda isletmelerin,
modele olumsuz bakmadiklari ancak ortaklik ve yonetim konusunda cekincelerinin
oldugu anlagilmaktadir. Bu sorunlar ¢6ziime kavusturuldugunda yontemin kullanilacagi
inamlacak bir gercektir. Yapilan ¢alisma icin ozellikle Istanbul ilinin segildiginin
bilinmesi gerekmektedir. Ciinkii diinya gevrelerince metropol olarak kabul edilen bir
sehirde calismay1 yiiriitmek, istenilen sonuglara ulasmada daha gergek¢i veriler elde

etme amaci tasinmaktadir. Ayrica girisim sermayesi finansman modelinin taninirligi bu
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kadar azken, sadece kiiglik firmalar1 arastirmanin anlamsiz oldugu diisiiniildiigiinden,
thracat hacimleri olan isletmelerinde analize dahil edilmesi uygun goriilmiistiir.
Calismanin Istanbul’da yapilmasina ragmen girisim sermayesi finansman ydntemi
hakkinda ¢ok az bilgi sahibi olundugu anlasilmistir. Dolayisiyla basta devlet aracig ile
olmak iizere, kalkinma ajanslari, girisim sermayesi yatirnm ortakliklarinin bireysel
cabalari, kitle iletisim araglari gibi her tiirlii destegin kullanilmasi ile yontemin
tanitilmas1 ve kullanimimin yayginlastirilmasinin 6nemle {izerinde durulmasi gerektigi

distintiilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye, diinya iilkeleriyle rekabet
edebilmek ve istedigi gelismislik diizeyine ulasabilmek i¢in 6zellikle ekonomik agidan
bircok degisiklik yapmakta ve diinya ekonomisine entegre olmaya c¢alismaktadir.
Bilindigi iizere, hedeflenen ekonomik gelismislik diizeyine ulasilabilmesi i¢in basta
iretim ve yatinm kalemlerindeki artisin saglanmasi gerekmektedir. Daha sonra
istthdamin artirilmasi, teknolojik gelismelere agirlik verilmesi, arastirma ve gelistirme
caligmalarinin ~ hizlandirilmasi1  gibi  bircok acidan  gelismenin  kaydedilmesi
gerekmektedir. Bu siire¢ esnasinda KOBI’ler, Tiirkiye giindeminde énemli bir odak
noktasi haline gelmistir. Ciinkii birgok yonden gelismekte olan iilkeler arasinda 6nemi
artan KOBI’ler, iiretime olan katkilari, istihdam olusturmadaki paylari ve sosyo-
ekonomik dengenin saglanmasi agisinda Tiirkiye igin de biiyiik nem tasimaktadir. Ulke
ekonomisinde onemli bir yere sahip olan KOBI’ler iiretim, yatirim, pazarlama,
yonetimsel eksiklikler, teknoloji ve mevzuat gibi bir¢ok acidan sorun yasamaktadir.
Ancak en 6nemli sorunun finansman eksikligi oldugu ifade edilmektedir. Finansman
sorunu igletmelerin tiim faaliyetlerine yansimakta olup, yurt i¢i ve yurt disinda bulunan
rakipleri ile miicadele etme sanslarini kaybetmelerine neden olmaktadir. Isletmelerin
birgogunun bu sorunla basa c¢ikabilmek icin banka kredisine bagvurduklar
gorilmektedir. Banka kredisi kullanilmasi ile isletmeler basta yiiksek faiz ve masraf
yikiimliliigi altina girmektedir. Bunlarin  disinda  yeteri kadar finansman
saglanamamasi, teminat zorunlulugu gibi birgok problemle de karsilagilmaktadir.
Isletmeler banka kredisi disinda kendi 6z kaynaklarmi kullanmakta, sermaye piyasasi
araclarina bagvurmakta ya da isletmeye ortak alinmasi sureti ile finansman saglamaya
calismaktadirlar. Ancak belirtilen bu islemler, istenildigi diizeyde yapilamadigindan

isletmelerin sorunlarina nihai bir ¢6ziim getirilememektedir.

Iste bu noktada girisim sermayesi finansman ydntemi, bahsedilen sorunlari
ortadan kaldirmak tizere alternatif bir finansal teknik olarak ekonomik sistemde yerini
almaktadir. Girisim sermayesi igletmelerin bir¢ok sorununa ¢oziim olmasi itibariyle,
mutlaka dnem verilmesi gereken ve isletmeler arasinda yayginlastirilmasi gereken bir
finansman yontemidir. Yontemin yayginlastirilmast amaciyla, devlet destekli calismalar

basta olmak iizere tiim sistem elemanlarinin ¢aba gostermesi gerekmektedir.
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Girisim sermayesi finansman ydntemi, yeni teknolojik fikirlere sahip olan fakat
bu fikirleri ticarilestirmek i¢in yeterli sermayeye sahip olmayan girisimciler i¢in dnemli
bir kaynak saglama modelidir. Ayrica yliksek kazang elde etme istegi olan fon sahibi
kisilere veya yatirimcilara tedarik imkan1 sunan bir yatirim aracidir. KOBI’ler acisindan
bakildiginda ise yliksek miktarda faiz ve masraf 6demek zorunda kalmadan uzun vadeli

finansman saglama yontemi olarak da ifade edilebilir.

Kendi igerisinde bir¢ok unsur barindiran girisim sermayesinin temel 6zellikleri;
teknolojik yenilik, yliksek kar saglama, ortaklik iligskisi, uzun vadeli yatirim ve

finansman saglama, yonetim ve danismanlik gibi alanlarda destek saglanmasidir.

Tiirkiye’de ¢ok eski bir tarihi gegmise sahip olmayan girisim sermayesi, diinya da
yillardan beri tanman ve kullanilan bir tekniktir. Diinya da ilk olarak 1946 yilinda
ABD’de kullanilan model, daha sonra Japonya, Ingiltere, Fransa, Kanada, Giiney Kore,
Almanya ve Isve¢ gibi her yonden gelismis iilkelerde kullanildigi goriilmektedir.
Ozellikle yeni teknoloji iiretebilen iilkelerin kullanmakta oldugu model, son yillarda

gelismekte olan iilkelerde de taninmaya ve kullanilmaya baslamistir.

Tiirkiye’de 1980°1i yillarin sonlarmma dogru taninmaya baslayan model siyasal
istikrarsizliklar, sermaye kitligi, Ar-Ge faaliyetlerine yeterince kaynak ayrilamamasi ve
gerekli tanitim calismalarinin yapilamamasi nedeniyle istenilen diizeyde kullanima
ulagamamistir. 1993 yilinda SPK tarafindan gerekli yasal diizenlemeler yapilarak,
girisim sermayesi yatirim ortakliklarimin kazanglarinin vergiden muaf tutulmas: ile

Tiirkiye’de girisim sermayesi alaninda ilk ciddi adimlarin atildig1 sdylenilebilir.

Girisim sermayesi finansman yonteminin meydana gelmesinde ki ilk faktor olarak
yeni teknolojik fikirlere sahip olup yeterli finansmani bulunmayan girisimciler, ikinci
faktor olarak yiiksek kazang saglamak isteyen tedarikg¢ilerin varligi ve de son olarak

geligmis bir sermaye piyasasinin var olmasi gerekliligidir.

Ulkemizde girisim sermayesinin istenilen diizeyde kullanilabilmesi igin
bahsedilen alt yapinin olusmasi gerekmektedir. Bunun haricinde yontem iizerinde
yapilan ¢aligsmalar incelendiginde, modelin halen daha tam manasiyla taninmadig:
anlasilmaktadir. Tanmirliginin az olmasi sonucu da gelismis lilkelere gore kullanim

orant ¢ok diisiik seviyelerde kalmaktadir. Basta devlet destekli tanitim c¢alismalari
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olmak tizere, kalkinma ajanslari, bankalar, girisim sermayesi yatirim ortakliklari ve kitle

iletisim araglar1 gibi yontemler kullanilarak modelin tanitilmasi saglanmalidir.

Girisim sermayesi finansman yoOntemi sadece yeni teknolojik fikri olan
girisimcilerin bu fikirlerini hayata gecirmek icin kullanilan bir yontem olarak
algilanmamasi gerekmektedir. Gelecek vadeden bir is koluna sahip isletmelerinde
bliylimesine olanak saglayan destekleyici bir yontem oldugu da ifade edilmelidir.
Ayrica islerin kotli gitmesi sonucu Ozellikle finansman problemi yasayan isletmelerin,
hayatta kalmalarin1 ve tekrar biiylime asamasina ge¢meleri i¢in basvurulabilecek bir
yontem olarak da gosterilebilmektedir. Son olarak girisim sermayesi, finansman
problemi yasamayan ancak yonetimsel eksiklikleri olan, uzman bir ekibe ihtiyaci olan

isletmelerinde kullanmak isteyebilecegi bir yontem olarak ifade edilebilir.

Girisim sermayesi yapisi geregi ortaklik kurularak baglanilan yatirimin, istenilen
kar diizeyine ulasildiginda, sermayedar hisselerinin borsa da satilmasi ile son
bulmasidir. Bu sistemin rahat bir sekilde islemesi i¢in de borsa iglemlerinin sorunsuz
yapilmasi ve pazarlarin talep olusturacak kosullara sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica
iilkemizde faaliyet gosteren isletmelerin yoOnetim sekillerinin, aile tipi yOnetim
yaklasimindan profesyonel yonetim yaklagimina doniistiiriilmesi gerekmektedir. Clinkii
bilindigi tlizere girisim sermayesi finansman yontemi ortaklik seklinde kurulmaktadir.
Aile tipi yonetim tarzinda disardan yabanci ortak alinmasi fikrine olumlu bakilmadig:

i¢cin model kullanimu tercih edilmemektedir.

Girisim sermayesi yatirimlariin temelinde teknolojik yenilik yatmaktadir.
Teknolojik yenilik iiretilmesi i¢cin de lilkedeki Ar-Ge c¢alismalarina 6nem verilmelidir.
Arastirma gelistirme konusunda devlet destekli tesvik politikalart artirilmali, Ar-Ge
biitgeleri yiikseltilmeli ve Ar-Ge faaliyetlerinin en kapsamli bir sekilde yiriitaldigi

teknoparklar sayica artirilmalidir.

Girisim sermayesi finansman yonteminin gelismis oldugu tilkeler incelendiginde,
iilkelerde oncelikle siyasal ve ekonomik istikrarin hakim oldugu anlasilmistir. Tiirkiye
acisindan diisliniildiigiinde, yontemin gelistirilmesi igin siyasal istikrar ortaminin
saglanmasi, ekonomik istikrarin saglanarak muhafaza edilmesi oncelikli olarak gerekli

bir durumdur. Yatirimcilarin, kriz ortamini firsat bilerek kisa vadeli karlar saglamak
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yerine uzun vadeli yatirimlar tercih edecekleri, diizenli ve etkin bir sermaye piyasasina

ulasildig taktirde modele olan yaklasimlarinin artacagi diisiiniilmektedir.

Tirkiye’de girisim sermayesi finansman yonteminin gelismesi amaciyla birtakim
faaliyetlerde bulunulmasi gerekmektedir. Oncelikle girisim sermayesine ydnelik kamu
kurum ve kuruluslarinin sayisinin artirilmas1 gerekmektedir. Daha sonra yontemin
uygulanmasin1 kolaylastirmak ve girisimciyi tesvik etmek amaciyla bazi yasal
diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Gelismis diinya ekonomileri incelendiginde,
girisim sermayesi yontemini gelistirmek amaciyla en 6nemli adimlar devletin attigi
goriilmektedir. Bu ¢ercevede Ozellikle bankacilik sektoriiniin {izerine diisiinleri yerine

getirmesi gerekmektedir.

Sonug itibariyle girisim sermayesi, yeni teknolojik fikirleri olan girisimcilerin
finansman sikintis1 nedeniyle hayata geg¢iremedikleri projelerini gerceklestirmek
suretiyle ekonomiye yeni iirlin ve hizmetlerin kazandirilmasina yardimci olacaktir.
KOBI’ler acisindan bakildiginda, yeni teknolojik yatirimlari igin gerekli olan finansman
ithtiyaglarim1 karsilamakla beraber yonetsel destek verilmesi sonucunda biiyiime ve
gelismeleri ivme kazanmis olacaktir. Thtiyact olan finansal destegi saglayan KOBI’ler,
fon gereksinimi karsilamak i¢in yiiksek faizleri ve masraflar1 6demek durumunda
kalmayacaktir. Bunun sonucunda KOBI’lerde biiyiime ve gelisme saglanacagindan

iilkedeki istthdam artis1 da olumlu yonde etkilenmis olacaktir.

Girisim sermayesi projeleri ileri teknoloji icerdiginden, yeni teknolojik fikirlerin
hayata gecirilmesi saglanarak iilkenin teknoloji kapasitesi artacaktir. Bununla beraberde

diinya iilkeleriyle rekabet avantaji artirilmis olacaktir.

Bahsedile tiim bu anlatimlar 1s18inda, {ilke ekonomisinin bel kemigi sayilan
KOBT’ler ileri teknoloji iceren fikirlerini ticarilestirme imkani bulacak, isletmelerin
uzun vadeli ve faiz ylikiine katlanmaksizin fon saglama imkanlar1 olusacak, atil
durumda bulunan fonlar yliksek kazang¢li yatirimlar haline dontisecek, sermaye piyasasi
gelismek suretiyle daha etkin ve verimli bir piyasa olma 6zelligi kazanacak, uluslararasi
rekabet avantaji artacak ve tiim bunlarin sonucunda iilke ekonomisi daha iyi bir konuma

gelecektir.
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EKLER
Ek 1. Anket ¢aligmasi sorulari

ISTANBUL ILINDE FAALIYET GOSTEREN ANONIM SIRKETLER’DE
GiRiSiM SERMAYESI FINANSMAN MODELININ UYGULANABILIRLIiGi
UZERINE BiR ARASTIRMA

Bu c¢alisma Do¢. Dr. Bekir ELMAS damsmanhginda, Ars. Gor. Hakan
YILMAZ tarafindan belirtilen tez cahismasinda Kkullamlmak amac ile

yaptirilmaktadir.

A) Anonim Sirketler Hakkinda Genel Bilgiler

1.Egitim diizeyiniz nedir?

() Ilkokul () Ortaokul () Lise () Universite () Lisans Ustii
2.Isletmenizde kag kisi ¢alistyor?

()1-10 ()11-50 ()51-100 ()101-250 () 250 ve Uzeri
3. Isletmeniz kag yildir faaliyet gosteriyor?

()l yildanaz ()1-5yi1 ()6—-10y1l () 10 yildan fazla

4.Isletmenizin temel faaliyet konusu nedir?

() Gida () Ingaat () Tekstil () Mobilya () Makine
() Diger, litfen belirtiniz ...............

5. Isletmenizin yillik cirosu ne kadardir?

() 0-50.000 TL’ ye kadar () 50.000 TL —100.000 TL aras1
()100.000TL — 500.000 TL aras1 () 500.000 TL — 1.000.000 TL aras1

() 1.000.000 TL — 5.000.000 TL aras1 () 5.000.000 TL ve fazlasi
B)Anonim Sirketlerin Finansal Durumu
6. Isletmenizin 6z kaynaklar1 finansman ihtiyacini karsilamak icin yeterli oluyor mu?

() Evet () Hayr
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7. Cevabiniz hayir ise, isletmenizde yasanan finansal problemler nelerdir?

( Birden fazla secenek isaretleyebilirsiniz )

() Oz kaynak yetersizligi () Alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi
( )Finansal yonetimdeki eksiklikler () Enflasyonun 6z sermayeyi eritmesi

() Diger, liitfen belirtiniz ..............

8. Isletmenizin finansmaninda yabanci kaynak kullantyor musunuz?

() Evet () Hayir

9. Cevabiniz evet ise, isletmenizde yabanci kaynak temin ederken finansal sorunlar

yastyor musunuz?
() Yasanmiyor () Bazen yasaniyor () Siklikla yasaniyor

10. isletmenizin finansmaninda yararlandigimiz finansman yontemleri nelerdir?

() Oz Kaynak () Banka Kredileri () Girisim Sermayesi
() Leasing () Factoring () Forfaiting
() Diger, liitfen belirtiniz «..cveeeenene.

11. Banka kredisi kullandiysaniz karsilastiginiz zorluklar nelerdir?

() Yiiksek faiz oranlar1 ve masraflar () Teminat gerekliligi
() Kredi vadelerinin kisa olmasi () Verilen kredi tutarinin yetersiz olmasi
() Diger zorluklar () Zorluk yasanmiyor

C) Anonim Sirketlerde Girisim Sermayesi Finansman Modelinin Uygulanabilirligi
12. Girisim Sermayesi finansman modeli hakkinda bilginiz var m1?

() Evet () Hayr

13. Asagidaki Girisim Sermayesi sirketlerinden hangilerini biliyorsunuz?

() Anadolu Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S

() Dogus SK Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S
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() Egeli — Co Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S
() Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S

() Kobi Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S

() Rhea Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S

() Higbiri

14. Isletmeniz tarafindan ilk olarak iiretimi gerceklestirilen bir iiriin ya da hizmet var

mi1?
() Evet () Hayir

15. Boyle bir {irlin ya da hizmetiniz varsa, bunlarin finansmani i¢in Girigim Sermayesi

finansman desteginden faydalandiniz mi1?

() Evet () Hayir

Cevabiniz hayir ise 17. soruya geginiz.

16. Yararlandiginiz Girisim Sermayesi finansman destegi tutar1 ne kadardir?

17. isletmenizde yeni teknolojik yatirimlar gerceklestirmeyi diisiiniiyor musunuz?
() Evet () Hayir

18. Yapacaginiz yeni yatirimlarimizin finansmani i¢in Girisim Sermayesi finansman

yonteminden yararlanmay1 diisiiniiyor musunuz?
() Evet () Hayir

19. Isletmelerin, yeni bir iiriin finansmaninda veya finansman ihtiyaglarni gidermede
Girisim Sermayesi finansman yonteminden destek almalarinin sorunlarinin ¢6ziimiinde

yararli olacagini diisiinliyor musunuz?
() Evet () Hayir
20. isletmenizin ydnetim yaklasimi nasildir?

() Profesyonel yonetici ile yonetiliyor. () Aile tipi yonetim yaklasimi ile

yOnetiliyor.
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21. Isletmenizin disinda bir kurum ya da bireyden danismanlik hizmeti veya yonetsel

destek aliryor musunuz?
() Evet () Hayir

22. Girisim Sermayesi destegi saglanan firma tarafindan sirketinize yonetsel destek

saglanmasi sizce faydali olur mu?

() Evet () Hayir

23. Isletmenize yabanci ortak alma fikri size uygun geliyor mu?

() Evet () Hayir

24. Isletmenizi orta ve uzun vadede halka agmay1 diisiiniiyor musunuz?
() Evet () Hayir

25. Girisim Sermayesi yatirimlarinda devletin gerekli destegi verdigini diistiniiyor

musunuz?

() Evet () Hayir
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