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OZET

KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEKI ISLETMELERIN (KOBI) FINANSAL
PROBLEMLERIN COZUMUNDE GiRiSIM SERMAYESi FONLARININ
ONEMI VE ROLU: KATILIM BANKACILIGINA YENi BiR MODEL
ONERISi

Zafer Demir
Doktora, islam Ekonomisi ve Uluslararasi Finans
Tez Danigsmani: Prof. Dr. Ibrahim. Giiran YUMUSAK
Temmuz- 2018, 270 +XII Sayfa

Ulke ekonomimizin omurgasini olusturan KOBI’ler, istihdam, katma deger, yatirrm
ve ekonomik biiylimenin en 6nemli iktisadi aktorleri olarak ekonomik sistemde hayati
oneme sahiptir. Tktisadi gelismenin ve istikrarin saglanmasi i¢in KOBI’lerin dogru bir
sekilde oOrgiitlenmesi, desteklenmesi ve biiyiitiilmesi hedeflenmektedir. KOBI’ler
hakkinda yapilan analiz ve arastirmalarda finansman sorunlarinin, gelisimleri
oniindeki en 6nemli problem olduguna isaret edilmektedir. Mali sorunlar1 nedeniyle
giiclii ve saglam yapiya sahip olmayan KOBI’ler kirilgan mali biinyeleri ile ekonomik
kriz ve dar bogaz donemlerinde kapanma, kiiciilme ve tasfiye tehlikesine maruz
kalmaktadir. KOBI’lerin finansal sorunlarin ¢dziimii icin geleneksel bor¢lanma esash
finansman teknikleri yerine riskin paylasimini esas alan ve kar/zarar ortakligina dayal
girisim sermayesi fon yaklasimi ne Olgiide ¢oziim getirebilir? Calismamizda bu
sorunun cevabi aranarak katilim bankacilig1 ile entegre bir finansman modelinin ortaya

konulmasi hedeflenmistir.

Girigim sermayesi konusunda yapilan literatiir taramalarinda diinyada yeknesak bir
teorik alt yap1 oldugu ve uygulamalarin 6nemli oranda benzerlikler tasidig
goriilmiistiir. Sistemin ortaklik esasi ile caligmasina bagl olarak gerek bati gerekse
Islam iilkeleri uygulamalarinda faiz dis1 bir gelir yontemine bagl olarak benzer
caligma sistemine sahip oldugu goriilmiistiir. Fonlama tekniginin genel kabul gormesi
ve iktisadi disiplinlerce uygulanabilir ilkelere sahip oldugu dikkate alindiginda girisim

sermayesi yaklasgiminin evrensel bir finansman teknigi olarak gelistirilebilir ve



uygulanabilir bir yaklasimdir. Modelin reel liretime dayanan ve ekonomiye dogrudan
katma deger saglayan yontemi ile sosyal refah artirici etkisi oldukga yiiksektir. Etik ve
sosyal prensiplerle uyumlu g¢alisan girisim sermayesi modeli, ortakligin kazanci ile
deger ve gelir iireten, birlikte kazang ilkesi ile tiim taraflarin riske birlikte maruz
kaldig1 yaklasimdir. Gii¢ birligi ve paylasimin getirecegi ortaklik basarisi tiim taraflara

fayda ve kazang saglayabilme potansiyeline sahiptir.

Girisim sermayesi modelinin katilim bankacilig1 ilke ve normlarina uyumu analiz
edilerek, katilm bankaciligina uyumlu girisim sermayesi yatirnm fonlariin
gelistirilmesi ve model olarak sunulmasi amaglanmistir. Yontem olarak fon ihtiyaci
olan firmalar, katilim bankalar1 ve aktif girisim sermayesi sirketleri ile derinlemesine
miilakatlar gergeklestirilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar ile etkin ve 6zgiin bir modelin
alt yapis1 olusturulmaya ¢alisilmistir. Miilakat detaylarinda tilkemize 6zgii firsat ve
giiclii yonleri oldugu kadar sistemin islemesine engel teskil edecek riskler ve

tehditlerin varligi da gorilmistiir.

Girisim sermayesi yaklasimi; KOBI’lerin ihtiyag duydugu orta ve uzun vadeli fonu,
sermaye aktarimi ve riske katilim esasi ile rahatlikla saglayabilecek niteliklere sahiptir.
Katilim bankalar1 kuracaklari girisim sermayesi fonlari ile faizsiz bankacilik ilkelerine
gore tasarruflarini degerlendirmek isteyen fon sahiplerinin birikimlerini dogrudan
ihtiya¢ sahibi nitelikli KOBI’lere aktarilabilecektir. Yatirimlarin finansmani igin
saglanacak uzun vadeli fonlar ile ihtiya¢ duyulan yatirim ve biiylimenin kaynagini

temin edilebilecektir.

Ortaklik esasi ile ¢alisan ve katilim bankaciligi islemlerinin esas odagini olusturan bir
finansman yontemini aktif hale getirerek, geleneksel finans yontemleri karsisinda
sosyal refaha ve ekonomik gelismislige katki ve dogrudan tiretime katilmak suretiyle
tilkemizdeki ve yurt disindan saglanacak fon kaynaklarinin reel mal ve hizmetlere

doniismesi miimkiin olabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Girisim Sermayesi, Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeler, Islami

Finans, Risk Paylasimi, Kar ve Zarar Ortaklig1, Katilim Bankacilig



ABSTRACT

THE IMPORTANCE AND ROLE OF VENTURE CAPITAL FUNDS IN THE
SOLUTION OF SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES (SME)
FINANCIAL PROBLEMS: ANEW MODEL RECOMMENDATION TO

PARTICIPATION BANKING

Zafer Demir
PhD Dissertation, Islamic Economics and International Finance
Supervisor: Prof. Dr. Ibrahim. Giiran Yumusak
July- 2018, 270 +XII pages

SMEs, which constitute the backbone of our country's economy, have vital importance
in the economic system as the most important economic actors of employment, value
added, investment and economic growth. It is aimed to organize, support and grow the
SMEs in a correct way for economic development and stability. Analysis and research
on SMEs indicate that financing problems are the most important threats to their
development. SMEs that do not have strong structure due to their financial problems
are exposed to the danger of closing down, shrinking and liquidation in the economic
crises and bottlenecks with fragile financial structures. How can the solution of SMES'
venture capital fund based on profit / loss partnership based on risk-sharing instead of
traditional borrowing-based financing techniques solve the financial problems? In our
work, we sought to answer this question and aimed to put an integrated financing

model into the Participation Banking.

Literature reviews on venture capital show that there is a uniform theoretical
infrastructure throughout the world and that applications carry similarities at a
significant rate. Depending on whether the system works with the partnership, either
western or Islamic countries seem to have a similar working system depending on the
method of non-interest income in their practice. Given the general acceptance of the
funding technique and the feasibility of economic disciplines, it is possible to develop
and implement a venture capital approach as a universal financing technique. The

model is based on real production and provides a direct added value to the economy



with its social welfare-boosting effect. The model, which works in harmony with
ethical and social principles, is the approach where all parties are risky exposed
together with the profit principle, producing value and income with the profit of the
partnership. The power of partnership and the success of partnership can bring benefits

and benefits to all parties.

It is aimed to present the participation banking venture capital investment partnership
as a model and model based on the compliance of the venture capital model with the
principles and norms of participation banking. For this purpose, in-depth interviews
were conducted with companies, participation banks and active venture capital
investment partnership companies to create an infrastructure that is effective and
original. In the interview details, there are also risks and threats to main to the process

of the system as well as unique opportunities and strengths to my country.

This approach; The medium and long-term fund needed by SMEs has qualities that
can easily be provided by capital transfer and risk participation. Participation Banks
will be able to transfer to their SMEs the funds of their own owners who want to
evaluate their savings according to venture capital funds and interest-free banking
principles. Long-term funds to be provided for the financing of partnerships can
provide the source of investment and growth needed. It will be possible to transform
the sources of funds to be provided from our country and abroad into real goods and
services by participating in social refinance and economic development and
participating directly in production by activating a funding method that works with the
partnership principle and forms the basis of participation banking transactions.

Keywords: Venture capital Funds, Small and Medium Sized Enterprises, Islamic

Finance, Risk Sharing, Profit and Loss Partnership, Participation Banking

\



ONSOZ

KOBI’lerin finansal problemlerinin ¢6ziimii ve finansman ihtiyacini karsilamak iizere
katilim bankaciligina yonelik bir model sunmay1 hedefleyen bu ¢alismanin arastirma
stirecinde, gorisiilen tim kurum ve sahislardan gereken destek ve yardim saglanmistir.
Caligmanin sorularina cevap getiren yanitlar1 bulmak i¢in derinlemesine miilakat
goriismesi gerceklestirdigim firma sahiplerine, katilim bankasi yoneticilerine, katilim

bankalar1 birligi ve girisim sermayesi fon uzmanlarina tesekkiir ederim.
Calismanin her asamasinda basarili bir sonug elde etmem i¢in samimiyet ve sabirla
destek veren tez danismanim Prof. Dr. Ibrahim Giiran Yumusak hocama ve dort yillik

doktora programi boyunca fikir ve ¢alismalari ile bizlere emek veren hocalarimiza

stikranlarimi sunmak isterim.

Zafer Demir
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GIRIS
KOBI’ler, ekonomik sistemde biiyiime, istihdam, yatirim ve iiretim etkisi ile biiyiik
oneme sahiptir. Ulkemizde sanayi ve hizmet sektdrlerinde 2 milyon 677 bin girisim
faaliyet gdstermekte ve toplam girisim sayisinin %99’u KOBI’lerden olusmaktadur.
KOBI’ler iilkemiz istihdaminin %73,5’ini, maas ve iicretlerin %54,1’ini ve toplam
cironun %62’sini, faktdr maliyetleriyle katma degerin %53,5’ini ve briit yatirimin
%55’ini gerceklestirmektedir (TUIK, 2016:3). Bu veriler Tiirkiye ekonomisinin
ozellikle de imalat sanayiinin omurgasint bu 6l¢ek kapsaminda yer alan firmalarin
olusturdugunu gostermektedir. Ekonomimizin giiclenerek toplumsal refahin
saglanmasi ve ekonomik istikrarin devami igin KOBI’lerin saglikli bir mali yapiya
sahip olmalar1 ve desteklenmeleri biiyiik énem arz etmektedir. KOBI’ler sadece
Tiirkiye ekonomisi i¢in degil bir¢ok lilke ekonomisinde de benzer 6neme sahiptirler.
Bu nedenle birgok hiikiimet KOBI’lere yonelik mali tesvik ve destek programlar
uygulamaktadir. Bu amagla uygulanan finansal program ve hizmetlerin asli amaci ise

KOBI’lerin istikrar1 ve gelisiminin &ngiindeki engelleri ortadan kaldirmaktir.

KOBI’lerin ekonomideki énem ve agirligina karsin mali risk ve tehditler altinda
kirillgan bir yapiya sahiptir. Ulkemizde kurulan KOBI’lerin %24’ ikinci yilin
sonunda, %351°1 dordiincii yilin sonunda ve %63’ altinct yilin sonunda
kapanmaktadir. Daha carpici olani ise onuncu yil i¢inde %80’inin tasfiye olarak
faaliyetlerine son vermesidir (Yo6netim Danismanligi Dernegi, 2018:16). Bu firmalarin
yogun tasfiye siirecine maruz kalmasi, koklii ve oturmus bir faaliyet yapisina
ulasabilen firma sayisinin azalmasina neden olmaktadir. Isletmelerin bu denli yiiksek
oranlarda kapanma silirecine maruz kalmasi iiretim ve istihdama dogrudan negatif
etkisi ile kendisini hissettirmektedir. Firma Omiirlerinin bu kadar kisa oldugu
ekonomik kosullarda basarisizligin ve kapanis nedenlerinin temeline inmek ve dogru
bir sekilde analiz etmek ihtiyact bulunmaktadir. Firmalarin tasfiye oranmin yiiksek
diizeyde yasandig1 kurulus ve ilk faaliyet yillarinda, yeterli sermayeden yoksun
olmalariyla nedeniyle saglam bir mali yapiya sahip olmadiklar1 dikkat cekmektedir.
Girigsimler genellikle yeterli sermaye birikiminden yoksun olarak baslatildigi igin

faaliyetlerin fonlanmasinda yeni kaynak gereksinimi ortaya ¢ikmaktadir. Firmalar



ihtiya¢ duyduklar isletme sermayesi ve yatirim mallarinin finansmant i¢in genellikle
geleneksel finansman modellerine basvurmak suretiyle kaynak olusturmak cabasi
igerisinde bulunmaktadir. Agirlikli olarak banka kredileri ile finanse edilen aktifler,
girisimciler icin agir bir faiz yiikkii ve kisa vadeli bor¢ 6deme yiikiimliiliikleri
getirmektedir. Borg¢lanma temelli finansman modeli 06zellikle yeni kurulmus,
emekleme ve tutunma donemi yasayan firmalar i¢in ¢dziim iliretmek yerine borg
baskisinin getirdigi agir yiik ile birlikte mali durumlarina zarar vermektedir. Yeni
girisimlerin, faaliyetlerinin kok salmasi ve saglam bir miisteri portféyii olusuncaya
kadar belirli zarar ve basarisiz ekonomik sonuglara tolerans ve direng gosterecek mali

kaynak giicline ihtiyaci oldugu acik bir sekilde gozlemlenmektedir.

Geleneksel finans yontemlerinin, 6zellikle bor¢lanmaya dayali yaklasim ile sabit
O6deme metotlarinin yeni kurulan isletmelerin mali yapilarina uyum gostermedigi ifade
edilebilir. Bu firmalar, bankalarin talep ettigi maddi teminatlari tiretemedigi ve yiiksek
riskli kredi bor¢lusu statiisiinde algilandigi i¢cin hem yiiksek kredi maliyetleri ve hem
de kisa vadeli kaynak imkani ile dar bir finansal zeminde faaliyet yapmak zorunda
kalmaktadir. Sirketlerin 6zellikle biiyiime ve genisleme evrelerinde ciddi sabit kiymet
yatirimina ihtiyact bulunmaktadir. Yatirnmin geri doniisii orta ve uzun vade siiresi
tasidigr icin mali kaynak yapilarinin yatirnmin geri doniisiine uygun olmadigi
durumlarda firmalar kirillgan bir mali biinye ile zayif ve dengesiz kaynak karmasi ile
risklere acik ve maruz kalmaktadir. Girisimei kriz, durgunluk ve tahsilat problemleri
ile kendisine bagli olmayan olumsuz gelismelerden dolayr ugradigi zarar ve
gecikmeleri tek basina iistlenmek zorunda kalmaktadir. Tez, ekonomideki oynadiklar
etkin rol ve dnemleri nedeniyle geleneksel bor¢lanma firlinleri tarafindan ihtiyaclar
karsilanamayan KOBI’lerin finansman problemlerine alternatif faizsiz bir ¢6ziim

Onerisi lizerine yogunlagmaktadir.

Bu amagla alternatif finansman teknikleri arasinda KOBI’lerin kurulus ve biiyiime
evresinde ihtiya¢ duyduklar1 yatirim fonlarini saglamak i¢in kendine 6zgii finans
yaklasimi ile ¢6zlim sunan girisim sermayesi modeli incelenmistir. Girisim sermayesi
yaklasiminda, firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 fon ihtiyacini karsilamak i¢in belirli stireli
olarak ortaklik esastyla firmanin hisselerinin satin alinmasi seklinde firmaya ortak
olunmaktadir. Girisim sermayesi, fon sahiplerinin birikimini vekalet yoluyla temsil

ederek ortakligr gerceklestirmektedir. Girisim sermayesi modelinde fon sahipleri ile
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girisimci arasinda bir bag ve birliktelik s6z konusudur. Taraflar girisimin bagarisindan
ve sonucundan birlikte ve adil diizeyde etkilenmektedir. Taraflarin bu birlikteligi
yatirimin veya girisimin basarisi i¢in birlikte hareket ederek giiglerini birlestirmelerini
ve sinerji olusturmak suretiyle sonuca ulasmay1 hedeflemektedir. Girisimcinin riski
paylastigi fon ortagi ile olan birlikteligi, baski unsuru degil destek ve motivasyon
unsuru olarak katki saglamaktadir. Ortaklik yaklasiminda taraflar {istiin ve giiglii
yonlerini birlestirmek suretiyle bir gii¢ birligi olusturmaktadir. Fon sahibi sahip
olmadig1 bilgi, beceri ve tesebbiis kabiliyetine, girisimci de tesebbiisii eyleme
cevirecek sermaye giiciine kavusmaktadir. Girisim sermayesi fonlari, diinya genelinde
ortaklik esasiyla yatirim yapilabilecek, potansiyel tasiyan 6zel ve nitelikli girigimler
aramaktadir. Bu girisimler genelde ar-ge becerisiyle gelistirilmis ve rekabet avantajina
sahip fikir asamasindan sonra seri iiretime gecildiginde yiiksek satis ve pazar payi
potansiyeli tastyan {iriin ve hizmetlerdir. Calismamizda KOBI’lerin yatirim ve biiyiime
icin ihtiya¢ duyulan kaynagi saglayan girisim sermayesi fonlarinin isleyisini,

uygulamalarini ve getirdigi ¢oziimler detayli olarak analiz edilmektedir.

Girigsim sermayesi yaklasimi, ortaklik, riske katilim ve kar/zarar paylagimi esaslari ile
ayn1 zamanda katilim bankacilig1 ilkelerine uyumlu ve uyarlanabilecek 6zelliklere
sahiptir. Katilim bankalar1 ihtiya¢ duyduklar iirlin gesitliligini artirma ve ortaklik
esaslt iiriin karmasi i¢in girisim sermayesi metodu ile yeni bir acilim ve hizmet
modeline kavusulabilecegi ifade edilebilir. Calismanmn temel amaci, KOBI’lerin
gelisimine ve biiylimesine engel olan finansman sorununun c¢oziimiine yonelik,
bor¢lanma veya kredi finansmani yontemiyle ¢alisan geleneksel fon teminine alternatif
faizsiz bir model Onermektir. Boylelikle ortaklik esasli sermaye girisi ile girisim
sermayesi tarafindan fon saglanmasi ve katilim bankacilig1 tarafindan saglanacak fon
girigleri ile iki kurumun entegre oldugu yeni bir model ortaya konulmasi miimkiin
olabilecektir. Girisim sermayesi modeli katilim bankaciligi temel ilkelerine ve calisma
prensiplerine uyumu dikkate alindiginda finans teknigi olarak hem fon toplama hem
de fon kullandirim sistemine entegre olabildigi ifade edilebilir. Calismamizda Katilim
bankacilig1 sisteminde c¢alisacak girisim sermayesi fonlarinin ‘katilim girisim
sermayesi modeli’ ile KOBI’lerin, dzellikle orta ve uzun vadeli fon gerektiren yatirim
ve sermaye ihtiyacina cevap veren bir model olarak ¢oziim getirebilecegi ortaya
konulmustur. Katilim bankaciligi uhdesinde calisacak girisim sermayesi modeli

kendine 6zgli avantajlar1 ve iistiin yonleri ile ekonomik aktorlerin tiim taraflarina ve
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biitiin olarak da iilke ekonomisine dogrudan katki saglayan bir model sunabilecektir.
Tez, daha once iilkemizde bu ozellikleri ihtiva eden ve heniliz uygulama alam
bulmamis yeni bir modeli kurgulamaktadir. Mevcut girisim sermayesi lizerine yapilan
akademik c¢alismalarda, geleneksel girisim sermayesi fonlar1 ele alinmis 6zellikle
yiiksek birikime sahip sahis ve kurumlarin yiiksek getiri beklentileri hareket ettikleri
alternatif finansman teknigi olarak izah edildigi goriilmiistiir. Tezde, Islami finans
ilkeleri ile birikimlerini degerlendirmek isteyen kiicilik tasarruf sahiplerinin de yatirim
yapabildigi tabana yaygin ve ¢ok girisimli geleneksel ve 6zel amagh girisim sermayesi

modeli ortaya konulmaktadir.

Calismamizin amacit dogrultusunda yapilan literatiir taramasinda hem bat1 iilkeleri
hem de Islam iilkelerinde girisim sermayesi uygulamalarinin varlig1 tespit edilmistir.
Tiirkiye’de yeterli biiyiikliiklere heniiz ulasmayan bu teknikle ilgili sinirl arastirma ve
yayin olmasina karsin genel literatiir taramasinda ¢ok sayida kitap, makale, siireli
yayin ve raporlara ulagilmistir. Model yeni ve ¢agdas bir finans teknigi olmasina karsin
ortaklik esasiyla calisan bir sistem oldugu i¢in kolay anlasilabilir ve uyarlanabilir
ilkelere ve uygulamalara sahiptir. Girisim sermayesi tiim uygulamalar ve teorik
caligmalarda riske katilim ve paylasim ilkesi iizerine kurulmus olup ticari ortaklik
sonucu deger kazanan hisse ve sirket degeri tizerinden karlilik hedefine sahiptir. Tezin
ilk boliimiine ¢alismanin amact ve ¢oziim Onerisinin olusturulmasina yonelik olarak
cevaplandirilmas1 gereken sorularin hazirlanmasi ile baglanmistir. Ulasmay1
hedefledigimiz ¢6ziim Onerisine gidecek temel soru lizerine detay sorular olusturularak

cevap aranmis ve analiz edilecek ana detaylar belirlenmistir.

Caligmanin birinci boliimiinde girisim sermayesinin kavramsal tanimi, isleyisi ve
uygulamasina iliskin literatiir taramasi yapilarak farkli disiplinlerin ve bolgelere
yonelik aragtirmalar incelenmistir. Girisim sermayesinin bati ve korfez uygulamalari
karsilastirilarak farkliliklart ve ortak yonleri tespit edilmistir. Sektor ve fonlarin makro
gelisimlerini gosteren arastirma raporlari, veriler ile birlikte uluslararast ve yerel
mevzuatlar incelenmistir. Bu kapsamda girisim sermayesi i¢in olusturulan mevzuatin
calisma modeli i¢in getirdigi avantaj ve kisitlarina bakilarak sundugu firsat ve riskler
arastirilmistir. Ozellikle vergilendirme konusunda modelin sunacagi avantaj ve

tesviklere onemli vurgu yapilmaistir.



Diinya genelinde uygulanan girisim sermayesi fonlarina ait teorik incelemeden sonra
tezin ikinci boliimiinde modelin temelini olusturacak katilim bankaciligi ile uyumlu
ortaklik fonu yaklasiminin Islami finans ilke ve prensiplerine uyumlulugu iizerinde
durulmustur. Diinya iizerinde calisan Islami girisim sermayesi fonlarm c¢alisma
sekilleri ve isleyisi ortaya konulmustur. Faizsiz sistemle calisan girisim sermayesi
fonlarimin porftdy tanitimlarinda ilkeleri ve porftdy sepetindeki firmalarin nitelikleri
detayl bir sekilde agiklanmis ve hangi prensip ve ilkelere gore yatirim karari aldiklar

tespit edilebilmistir.

Tezin iiciincii boliimiinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren KOBI’lerin finansal sorunlari
incelenmis ve saglanan mali destek ve tesviklerin bu sorunlarin giderilmesine yonelik
katkilar1 arastirilmistir. Boliimiin sonunda ise girisim sermayesi fonlarinin KOBI’lere
saglayacagi faydalar detayli olarak analiz edilmistir. Boylelikle girisim sermayesi
fonlar1 ile cari tesvik uygulamalar1 arasindaki farkliliklar1 ve girisim sermayesi
fonlarinin KOBI’lerin finansman sorunlarmi gidermedeki fonksiyonelligini tespit

etmek miimkiin olmustur.

Tezin son boliimiinde tiim teorik arastirmalar, girisim sermayesi sektor ve fon
uygulamalar1 ile derinlemesine miilakat goriismeleri sonucu ulagilan ¢6ziim
onerilerine ve katilim bankacilig ile biitiinlesmis katilim girisim sermayesi modeline
yer verilmistir. Bu béliimde girisim sermayesi fonlar1 ile Islami finansin ortaklik
esasma dayali lriinler ile mukayesesi yapilmis ve katilim bankaciliginin ortaklik
esasina dayali {riinleri gelistirmesinin Oniindeki engeller tespit edilmistir. Girisim
sermayesi modelinin KOBI’lerin finansal sorunlarinin ¢dziilmesine saglayabilecegi
katkilar ve katilim bankaciligr uygulama esaslarini tespit etmek tiizere secilmig iist
diizey yoneticiler ile derinlemesine miilakat yontemi kullanilarak elde edilen bulgular
analiz edilmistir. Bu analiz sonucunda katilim bankacilig1 girisim sermayesi modelinin
KOBI’lere, katilim bankalarina, tasarruf sahiplerine ve iilke ekonomisine saglayacag
Katkilar belirlenmistir. Onerilen modelin teorik yapi ile pratik uygulama alanlarinda
karsilasilacak zorluk ve problemler dikkate alinarak uygulanabilir bir modelin
kurulmas1 hususunda modeli olgunlastiracak ¢6ziim Onerileri tespit edilmistir.
Boylelikle KOBI’lerin saglam ve siirdiiriilebilir bir mali yapiya kavusmasina yardimei

olmak iizere alternatif ve faizsiz bir finansman modeli kurgulanmis ve dnerilmistir.



Tiirkiye’de i¢in onerilen bu modelin katilim bankaciliginda heniiz faal olmamasi, tez
icin 6nemli bir kisit olugturmaktadir. Zira girisim sermayesi fonlarinin giiglii ve zayif
yonleri bilinmekle birlikte katilim bankaciligi uygulamalari ile ne derecede uyumlu
olacagina yonelik herhangi bir veri veya ¢alisma mevcut degildir. Bu kisitla birlikte
tezin, modelin katilim bankaciliginda uygulanmalarina 1s1k tutacak 6nemli bilgileri de

ihtiva etmesi agisindan literatiire 6nemli bir katki saglayacagi ifade edilebilir.



BIRINCI BOLUM

GIRISIM SERMAYESIi: KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Girisim Sermayesi: Teorik Cerceve

Girisim sermayesi, bagimsiz profesyonel fon yoneticileri tarafindan yatirim
prensiplerine uygun firma ve girisimcilere ortaklik modeliyle yatirim yaparak kar elde
etmeyi hedefleyen, fon sahiplerinin tercih ettigi kolektif bir yatirim aracidir (TTGV,
2012:6). Ingilizce ‘Venture capital’ olarak ifade edilen ‘Girisim Sermayesi’ kavrami,
iktisadi fikirlere, heniliz baglangi¢ evresindeki yeni kurulmus sirketlere yapilan
yatirimlari, satin almalari, yeniden yapilandirmalar1 ve biiyiime hedefi tasiyan 3-10
yillik sirketlere yapilan biiylime ve genisleme yatirnmlarim1 da icermektedir. Bu
kapsamda, girisim sermayesi fonlar1 fon fazlasina sahip yatirimcilar ile gelisme
potansiyeli yiiksek olan kiiciik ve orta Olgekli igletmelerin faaliyete gegcmesi ve
kurulmasi amaciyla yaptiklar1 orta ve uzun vadeli alternatif bir yatirim yontemidir
(SPK, 2016:4-5). Girisim sermayesinin ilgilendigi alan ozellikle gelecege yonelik
bliylime ve kar potansiyeli tasiyan girisim ve sirketlerdir. Sirketin faaliyette bulundugu
sektoriin potansiyeli ve ozelde firmanin gergeklestirdigi ekonomik faaliyetin {irettigi
yiiksek katma deger ve rekabet avantaji tercih edilme sebebi olarak fon yoneticilerin

hedefinde bulunmaktadir.

Girisim sermayesi modelinin en 6nemli 6zelligi orta ve uzun vadeli bir ortaklik
yaklasimi tasiyan yatirim teknigi olmasidir. Geleneksel bor¢ verme yontemi disinda
uzun vadeli olmasi ve ortaklik esasi sistemin temel omurgasini teskil etmektedir.
Geleneksel bor¢lanma yontemleri ile fon temin eden fon sahibi ile fonu kullanan
ithtiyag sahibi arasinda bir bag veya paylasim bulunmamaktadir. Geleneksel bor¢lanma
tirtinleri kisa vadeli hizli geri 6deme performansi olan ve sabit 6demeli, risksiz fon
aktarimlarina yogunlagsmaktadir. Kredi sisteminde bor¢ veren kurum veya fon sahibi
Odiing verdigi servetini her ne kosulda olursa olsun vadesinde tahsil etmek ve bastan
belirlenen faiz getirisine sahip olmak istemektedir. Bor¢ veren taraf girisimcinin

akibeti veya ticari faaliyetlerinin sonucunda fonun pozitif veya negatif etkisi ile



ilgilenmez, her kosulda kazang talep eder. Ortaklik temelli modelde riske birlikte
maruz kalmak ve ticari faaliyetin sonucunda olusacak karin paylagimi esas oldugu i¢in
kar veya zarar karsilikli kazang veya kayip sonucu ile ortaklik sonuglanmaktadir. Faiz
getirili bir bor¢lanmada sermaye sahibi her haliikarda sermayenin getirisini talep eder

Ve nemasini alir.

Grafik 1: Girisim Sermayesi Fon Yapisi

Girisim Sermayesi Firmasi
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Kaynak: (Zeisberger, Prahl, ve White, 2017:14)

Grafikte girisim sermayesi fon yapisi ve isleyisi yer almaktadir. Grafikte gorildigii
iizere fon yapisinin temel akisini girisim sermayesi sirketi yonetmektedir. Yatirimet
veya limitli ortaklarin sahip oldugu sermayeleri belirli sirketlere yatirim amaciyla
olusturdugu fon havuzunda toplamaktadir. Genel ortak fonun temel yonetimini ve
politikalarini belirlemektedir. Yatirim tiim evrelerinde yatirirm danigsmanlar1 ve firma
portféy uzmanlar1 yatirnm ortakligimin yonetiminden sorumludur. Olusturulan fon
havuzundan se¢ilen yatirima konu girisim sermayesi sirketlerine sermaye aktarmak ve

ortak olmak suretiyle fon yatirnmlarini gergeklestirmektedir.



Sermaye Piyasas1 Kurulu mevzuatina gore Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan,
gelisme potansiyeli tagiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketlere “girisim sirketi”, kayith
sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini esas olarak girisim sermayesi
yatirimlarina yonelten ve kanunda risk sermayesi yatirim ortakligi olarak ifade edilen
ortakliga da “girisim sermayesi yatirim ortaklig1” denir. Ulkemizde girisim sermayesi
veya girisim sermayesi yatirim ortakligi mevzuati ve faaliyet gegmisi ¢cok yakin tarihte
baslamis ve emekleme donemindedir. 2012°de sekillenen yasal alt yapisi ile kurulan

sirketler biiyliime asamasinda ve performanslar1 yeni olusmaktadir.

Girisim Sermayesi, 6zel sirketlere 6zel pazarlik siiregleri ile yapilan yatirimlar: kapsar.
Bu yatirimlar tipik aktif yatirimlarinin disinda likit olmayan, analizi zor ve standartlar
olmayan bir aktif kalemidir. Anlik paraya gevrilip ¢ok hizli hareket eden ve finansal
piyasalara olumsuz etkisi olan spekiilatif hareketlerden uzak bir yatirim akigi
bulunmaktadir. Fon yoneticileri aktif ve dogrudan katildiklar1 yatirimda, sahip
olduklar1 beceri ve tecriibe ile yatirnmin akibetine dogrudan etki ederler. Girisim
yoneticilerinin bu kadar énemli ve kritik rol aldig1 yatirnmlarda ydnetici se¢imi de
biiyiilk 6nem tagimaktadir. Girisim sermayesi yatirimlar ile yatirnmcilar halka agik
firmalarin bulunmadigi hedef sektor ve nitelikli firmalara yatirim yapmayi hedeflerler
(Cyril, 2010:76-78). Girisim Sermayesi modelinin performansi geleneksel borg verme
ve yatirim teknigi diginda farkli bir analiz teknigi ile dlgiilebilmektedir. Hem sektore
ait bilgi ve tecriibe hem de firmanin faaliyet ve gelecegine iliskin dogru bir varsayim
ve projeksiyon ortaya koymak onemli bir husustur. Yalniz sektor ve firma bazinda bir
analiz disinda daha makro diizeyde iilke ekonomisinin trendi ve gelecek beklentileri

de yatirimin getirisi dolayisiyla basarisi hususunda belirleyici bir etken olacaktir.

Ortaklik veya girisim sermayesi modelinde iyimser bir kazang saglama planlamasi var
oldugundan tiim taraflar biiyiime ve ticari faaliyetlerinden kar elde etmek niyetiyle
pozitif kararlar almaktadir. Reel ekonomi aktorleri olarak aldiklari pozitif kararlar ise
sadece ilgili isletmeyi degil tedarikgileri, yan sanayi ve miisterilerini de dolayli olarak
pozitif bir sekilde ekonomik kararlar almasi yoniinde etkileyecektir. Ekonomide
pozitif beklentiler ilizerine hareket etmek ise genel olumlu ekonomik ortamin

gelismesine ve gelistirilmesine dogrudan katki saglayacaktir.



Tablo 1: Girisim Sermayesi Yatirnm Asamalari

Asamalan Tanimm

Girisimeinin fikir asamasindaki tesebbiisiinii arastrmak ve

Fikir Asamast ve Cekirdek Sermaye (Pre-seed/seed) degerlendirmek suretiyle faaliyet dncesi destekler

Faaliyete gecen girisimin {irlin gelistirme ve pazarlama

Baslangig Sermayesi (Start-Up/Early Stage) asamalarmda yeni irisimi destekler

Mevcut is modelinin iyilestirme ve revizyonu ile biyiitiilmesi

Geg Donem Sermayesi (Later Stage Venture) asamasinda destekler

Faaliyet olgunluguna ulagmis firmalarm yeni Pazar ve

Biiviime A
' samast (Growth) operasyonel yapilanma gibi 6zel alan destegi saglar

Potansiyel ve yiiksek kar tahmini yapilan firmanm satn alma

Satn Alma (Buyout) seklinde hareket eder

Mevcut bir firmanm kisnu hissesi hissedarlarm kismi
Hisse Devri ve Satm Alma (Replacement) " e ssecaranm st

hisselerini almak suretiyle katilir
Kurtarma ve Darbogaz Yatrmu Mevcut durumda finansal darbogaz ve sikntidaki firmalara
(Rescue/Turnaround) yeniden yapilandirmak ve kurtarmak amaciyla katiir

Kaynak: (Divakaran, McGinnis, & Masood, 2014:3)

Tabloda goriildiigii gibi girisim sermayeleri hem mevcut potansiyelinin altinda faaliyet
gosteren hem de yiiksek biiylime potansiyeli tasiyan girisimleri kendisine hedef kitle
olarak belirler (Cusmano, 2015:76). Mevcut parasal kaynaklarin yiiksek karli ve
yiiksek potansiyel tasiyan gelir alanlarini tercih etmesi yatirim isteginin ve arayiginin
temel ¢ikis noktasidir. Fon sahipleri mevcut sabit ve sinirlt getirilerin disina ¢ikip 6zel
alanlarda yiiksek kar ve getiri amaciyla bu fonlara ve sermayelere katilim
saglamaktadir. Bu acidan girisim sermayesi yoneticilerinin ve uzmanlarinin analitik
bir perspektifle karar almasina ve aragtirmasina ihtiya¢ bulunmaktadir. Fon sahipleri,
sinirli fon Dbirikimlerini aktarmak i¢in hem fonun kurumsal olarak hem de
yoneticilerinin yiiksek yatirim becerilerine sahip olmasmma ve uzmanligina
giivenmektedir. Bu giiven ile yatirnmcilar alternatif olarak kisa vadeli getiri saglayan
finansal araglar yerine yiiksek getiri bekledikleri ve uzun vadeli fon getirisini tercih

etmektedirler.

Geleneksel finans araglarindan temel ayrimi 6zel bir ihtisas alanina sahip olmasi1 ve
uzman portfoy yoneticilerine olan gereksinim oldugu sdylenebilir. Sistemin sabit
getirili ve risksiz model disinda risk paylasimi ve kar zarar ortakligi ile dnceden

belirlenemeyen bir getiri diizeyine sahip olmasi dikkat ¢ekicidir. Alinan risk diizeyi ile
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getiri arasinda dogrudan iliski var oldugundan dogru yonetilen risk ve uzmanligin
getirdigi performans beklentisiyle yatirimlarin veya girisimlerin yliksek getiri ile

sonug¢lanmasi daha olas1 goriilmektedir.

II. Diinya savasindan sonra ABD, Ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda ve Almanya
gibi teknoloji yogun sanayi hedefleri olan iilkeler, ekonominin yeni itici giicii olarak
finansal giicii yeterli olmayan girisimci ve firmalarin kurulmasi ve gelismesi ig¢in
yatirim finansmani bi¢imi olarak girisim sermayesinin olusumunu desteklemistir. Yeni
girigimlerin arastirma gelistirme asamasindan pazarlama ve satig sonrast agamalarina
kadar tiim siireglerde destek saglamislardir. Girisim sermayesi var olan yiiksek risk
diizeyi ile yatirimin basarili olmas1 durumunda da ytiksek kar getirisi ve yiiksek Pazar
pay1 ile basar1 saglamislardir. Ekonominin biiylimesinde en 6nemli oyunculardan olan
kiigiik 6l¢ekli isletmelerin varligini stirdiirmesi ve biiylime saglamasi i¢in devlet eliyle
saglanan yatirim zemininin dogru tasarlanmasi beklenmektedir. Biiylime potansiyeli
tagityan girisimcilerin desteklenmesi icin 0onemli bir finansman destegini saglamas,
aldiklar riskin biiytikliigii karsisinda dogru ve rasyonel yatirim kararlari ile de girisim
fonlar yiiksek getiri ile klasik risksiz yatirim araglarindan ¢ok daha yiiksek kazang

saglamislardir.

Girisimcinin yeni iirlin fikri veya bir isletmenin biiylime fikrinin her asamasi bu
yontem ile finanse edilebilir. En riskli agsama olan arastirma gelistirme asamasindan
iriin gelistirme asamasina kadar tiim asamalarda yiiksek riske katlanabilir ve
girisimcinin ihtiyaci olan fonu saglayabilir. Baglangi¢ sermayesi girisimcinin {iretim
ve satig siirecindeki finansman ihtiyacini gidererek {irlinlin ve yatirimcinin idealinin
hayata gecmesine imkan verebilir. Girisim sermayesi fonlar1 gelisme ve biiyiime
evresindeki kiiciik ve orta biiylikliikteki isletmelerin biliylimelerine destek verecek
kaynak tedarikini de saglayabilmektedir. Ayrica darbogaza giren girisimci ve
firmalari kurtarma veya finansal problemlerin ¢dziimiine yonelik ortaklik yaklasimi
ile firmalarin yasamasina yonelik bir fonksiyonu da icra edebilmektedirler. Yatirimei,
girisimcinin yaptig ise ve c¢alistigl is kolunun gelecegine inanarak yatirim yapar,
yiiksek risk alarak katildig1 ortakliginin sonucunda orta veya uzun vadede aldigi riskin
karsihigimi yiiksek kar getirisi ile alabilir (Elmadag Hukuk Ofisi, 2013:9). Girisim
sermayesi, firmanin her agamasinda girisimciye destek saglayabilecek esnek ve genis

uygulama alanina sahiptir. Ortaklik ve sermaye girisi temelli oldugu i¢in ilk yatirim
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analizi dogru yapildiktan sonra diger siiregler daha kolay iizerine insa edilebilir.
Yaklasimin en temel 6zelligi yeni fikir asamasindan finansal darbogaza girmis koklii
bir sirkete kadar ¢ok genis bir aralikta ve farkli firma seviyelerine uygulanabilir.
Fonlarin giris gerekgesi de sirketin durumu, konumu ve ihtiyag tiiriine gore farklilik

gosterebilmektedir.

Girisim sermayesi fonlari, risk sermayesi kuruluslarindan farkli olarak daha yogun
olarak piyasada faaliyet siirecleri baslamus, liretim, satis ve pazarlama aktiviteleri
olugmus ve miisteri portfoyli olusmus firmalar yatirim tercihi olarak kabul etmektedir.
Mevcut faaliyet konusu ve {iriin ¢esidinde firsat ve biiyiime potansiyeli tagiyan bu
isletmelere yeni iiretim teknikleri, yeni pazar imkanlar1 ve yeni iirlin karmalar ile
girisim sermayesi onemli katki saglayacaktir. Hem yatirimci hem de girisimcinin
biiyiime ve karlilik ideallerinin ger¢eklesmesi icin ortak bir yonetim ve amag ortaya

cikacaktir.

Girigim sermayesi fonlarinin temel fonksiyonlar1 asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

e  Girisimcilere ortaklik yontemiyle finansman saglamaktadir; model bor¢lanma
veya 0diin¢ vermek seklinde tek tarafli degil fon sahibi ve girisimeinin birlikte
hareket ettigi ve ekonomik faaliyetin sonucunda birlikte etkilenen ortak bir
yatirim faaliyetini kapsamaktadir. Girisimcinin kendi kontrolii ve giiciliniin
disinda meydana gelen olumsuz ekonomik sonuclarin bedelin tek tarafh
istlenmesi ve katlanmasi adil bir paylasim dogurmayacaktir. Kredi yerine
ortaklik 1is birligi ve dayanismanin 06znel giicii ile birlikte ekonomik

faaliyetlerin basarisin1 daha da artiric bir etken tlistelenecektir.

e Girisim sermayesi fonlari, ortak olunan sirkete yalniz sermaye destegi degil
iriin ve hizmet gelistirme siire¢lerinde danigmanlik da vermektedir. Girigim
sermayesi ekonomik faaliyetin tarafi ve aktif aktorii olarak sadece kaynak
aktaran degil tiim ekonomik siire¢lerde bilgi ve deneyimini uzman kadrosu ile

girisime aktaran ve destek veren bir fonksiyonu da iistlenmektedir.

e Girisimcilere destek olmak i¢in firmanin yonetimine katilmak suretiyle

stratejik karar ve vizyonun belirlenmesinde yer alirlar. Girisimcilerin 6zellikle
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kurulus ve ilk yatirim yillarinda tecriibeli goriis ve deneyimleri ile fonun

geemis birikimini girisimin ihtiya¢ duydugu alanlara aktarabilmektedir.

e Fonlar ortak olduklar1 firmalarda genellikle en yiiksek %49 hisse ile azinlik
sermayeye sahip olmayi tercih ederler. Fon girisimde mevcut hissedarlarin ve
yoneticilerin sirketin temel yonetim ve idaresinden sorumlu olarak devam

etmelerini ve destekleyici unsur olarak tali bir gérev almayi tercih ederler.

e Yatirim siireleri genellikle 3-10 yil arasinda siirmektedir. Yatirimin veya
girigimin siiresi firmanin bulundugu evre ile dogru orantilidir. Kurulus veya
fikir asamasinda olan bir firmada ¢ok uzun olacag gibi olgunlagmis veya

darbogaz bir girisimde kisa bir siirede yatirim1 ve girisim sonuglanabilir.

e Fonlar yiiksek getiri beklentisiyle yiiksek risk diizeyi ile ortakliklara katilirlar.
Geleneksel finansal getiri araglar1 yerine fon sahiplerinin girisim fonlarini
tercih etmesi bekledikleri yiiksek getiri beklentisinden kaynaklanmaktadir.
Yatirimcilarin yiiksek riske katlanirken konusunda uzman girisim fon ve
porftdy uzmanlar1 ile ¢alismak istemektedir. Yatirimcilar fonlarin tarihsel
performans kayitlarina bakarak onemli kanaatlere ulasabilmektedir. Sektor
bazinda ve is kolunda uzmanlasan fonlarin performansi belirli bir ortalama ve

gerceklesme ile kanaat verebilmektedir.

Ifade edildigi iizere girisim sermayesi fonlar1 ortaklik esasiyla yeni kurulacak veya
kurulmus isletmelere ortaklik esasiyla yatirnm yapan alternatif bir finansman
modelidir. Sermaye ve anapara garantisi tasgimayan bu yatirim modelinde yatirim
fonlar1 yoneticilerinin veya yatirimcilarin gelecege yonelik beklentileri ve analizleri
ile katildiklar1 bir ortaklik kazancina bagli bir gelir modeli seklinde ¢alismaktadir.
Riskin girisimciyle yatirnrmcinin birlikte paylastigt model taraflarin birlikte hareket
etmesi, bilgi ve tecriibelerini paylagsmalarini dolayisiyla ortakligin giicii ve sinerjisini
islerine veya yatirimlarina aktarmalarina firsat vermektedir. Yatirimin sermaye ve
emek taraflarin birlikte hareket etmesi ve ortak riskleri paylasmasi diger klasik

finansman modellerinde olmayan farkli bir yaklasimi da beraberinde getirmektedir.

Girigsim sermayesi fonlar1 diger yatirim aktifleri karsisinda avantaj ve dezavantaj

tastyan unsurlar1 barindirdigr iddia edilmektedir. Giiglii tarafi halka agik borsa hisse
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yatirimlart karsisinda daha yiiksek karlilik getirisi bulunmaktadir. Ayni sekilde
farklilagsma avantajinin getirecegi faydalar1 saglayabilmektedir. Buna karsin, yiiksek
katilim maliyetleri ve kolay likiditeye c¢evrilememe 6zelligi tasimaktadir. Aktif
getirileri oldukca agresif degerler tasimakta ve seffaflik agisindan eksiklikler
tasimaktadir (Brad, 2015:3-4). Sistemin uzun vadeli ve anlik likit karsiliginin
belirlenmemesi agirlikli spekiilatif yatirimer bakis acist ile negatif goriilebilir ancak
ekonomik modelde anlik veya likit varlik degerlemesinden daha 6nemli ekonominin
veya biiylime modelinin gii¢lendirilmesini saglayacak firma yatirim mekanizmalarinin
korunmasi ve giiglendirilmesi daha onemli olacaktir. Modelin kolay likiditeye
cevrilmemesi ve hizli ¢ikis firsatinin bulunmamasi biitiinsel bir finans sisteminde
saglikli bir isarettir. Asir1 likit fonlar para piyasalarina hizli bir sekilde giris ve ¢ikis

yapmak suretiyle mali sisteme zarar verebilmektedir.

Modern iktisadin temel gayelerinden biri kaynaklarin en verimli sekilde dagitilmasi ve
kaynaklarin refaha doniistiiriilmesidir. Kapitalizmin finansal tirlinlerinin kisa vadeli ve
spekiilatif getiri odakli tirlinler yerine girisim sermayesi gibi uzun vadeli ve toplumsal
bir refah vadeden bir yap1 ¢oziim yolu olabilir. Girisim sermayesi toplanan fonlarin
tekrar liretimi ve is imkanlarinin artisina neden olarak yeni kaynaklarin liretimini ve
bu geri doniistimii siirekli biiyiiterek toplumsal bir katma deger saglama imkanina
sahiptir (Zuhayr, 2010:47). Yakin tarihlerde siklikla karsilagilan finansal krizler diinya
iizerinde zihinsel olarak bir arayis1 baslatt1. Isletmeler ve bireylerin tek yanl kazang
ve rant istah1 tilke ekonomilerinin ve bir biitiin olarak da kiiresel ekonomik sikintilar
beraberinde getirmektedir. Goriildii ki kazan kazan ilkesi ile hareket etmeyen
ekonomik faaliyet ve eylemler mutlaka zayif ve toplumsal kayiplarin dogmas: ile
sonuglanmakta ve azinlik bir refah topluluguna fayda saglamaktadir. Toplumsal fayda
saglamadik¢a ekonomik sistem kendisini donemsel olarak krizler ile dengeye

getirmekte ve reel durumu ortaya koymaktadir.

Tiirev piyasalar, kaldirach finansal {riinler ve spekiilatif kazang yollar1 gibi orta ve
uzun vadede insanliga kaybettiren finansal metotlardan vazgecilmesi gerektigi
anlasilmistir. Reel ekonomik faaliyetlere dayanan ekonomik sistem ve piyasalarin
kirilganliklar1 daha az olmakla birlikte getirilerde zararlarda daha dar bir marj alaninda
hareket edebilmektedir. Spekiilasyon ve haksiz kazang getirileri ise hizli bir balon

etkisiyle sahte bir refah ortami olusturmaktadir. Fiktif kazang ile olusan kopiik etkisi
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kaybolunca kriz ortaya ¢ikmaktadir. Krizler bireyden baslayarak aile, toplum ve ulusal
ekonomiler icin felaket ile sonuglanan neticeler verebilmektedir. Dogal olan ve
insanligin tecriibesinden gegmis geleneksel ticari faaliyetlerin yerine kolay ve hizlh
kazang arayislar her seferinde sonuglar getirilerinden ¢ok daha agir bedel ve krizler
ile geri donmiistiir. Mesru kazang ve gelir alanlarinin disina ¢ikildiginda gegici ve
kiigiik kitlelerin gelirleri biiyiik alanlarin ise kaybi ile sonuglanmaktadir. islam
iktisadinda ise reel liretim ve katma deger {iretimi ile sonu¢lanan ekonomik faaliyetlere

destek vermek esastir.

Grafik 2: Girisim Sermayesi Fonlar Is Akisi ve Dongiisii

*Sirket ortakhiklar, *Girigimei ve Firmalarim
satin alma,yeniden kurulus,gelisme ve
yapilandirma vs. sorunlarmi ¢oéziimiine

yonelik sermaye ihtiyaci
Girisim Sermaye iderilir
Se i Ihtiyaci .
rmayesi
Olan
Firmalar
\_/. Yeni is

Fon Imkanlan

*Emeklilik Sahipleri ve Refah : .
Fonlan, Sigorta Artist *Her yeni ortaklik ve yeni
Fonlar, Sermaye girisimin kurulusu ve
Birikimi Olan buyttiilmesi ile yeni ig

Sahasilar. Kalkmn imkanlar: ve yeni tiretim
ma Bankalar1 vs.

Kaynak: (Mikdashi, 2009:148)

Girisim sermayesi yatirim fonlar1 dogrudan iiretime ve girisimcilerin katma deger
tiretecekleri iretim ve hizmet sahalarina aktarildigi i¢in ekonomide dogrudan istihdam
saglayan ve yeni is alanlar1 agici rol oynamaktadir. Yukarida belirtilen ekonomik
dongiide goriildiigii gibi toplumdaki fazla veya atil fonlar girisim sermayesi yolu ile
miitesebbislere yani liretim ve sanayiye aktarilmakta yeni is alanlar1 ve ekonomik
biliylimeyi dogurmaktadir. Yeni iiretim ve ekonomik biiyiime yeni fon fazlaliklarim
dogurmakta ve yeniden yatirnmlar kanaliyla biiyiiyerek devam eden bir refah
dongiisiine neden olmaktadir (Zuhayr, 2010:150). Dongii ekonomik refahin tabana
yayilmasini ve ivmeli bir sekilde artigin1 saglamaktadir. Biiylime ve yeni tiretim baska
bir istthdamin ve girisimin itici gilicli olarak yeniden ekonomik doéngiide yerini
almaktadir. Bor¢lanmaya dayali katma deger liretmeyen finansman teknikleri yalnizca

servet veya varlik transferine neden olmaktadir. Genellikle sermaye ve borg veren
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tarafin sahip oldugu avantajlar nedeniyle girisimci veya bor¢lanan miitesebbis
cogunlukla kaybeden taraf olmaktadir. Bu durum ekonomide gelir dagilimini
bozmakta ve servetin dolayli olarak belirli ellerde toplanmasina neden olmaktadir.
Ortaklik yontemi ise taraflarin birlikte kazandig1 toplumsal tiim katmanlara faydali bir
yaklasimdir. Taraflarin kazandig1 bir kazang modelinin tesvik edilmesi sadece mikro
bir yaklagim degil sosyal bir refah unsuru olarak desteklenmelidir. Kiigiik ve sinirli
zengin tabakalar olusturulmasi ve sermayenin bu sekilde dar alanlarda kiimelenmesi

sorun dogurmaktadir.

Gilintimiizde firma sahipleri ile yoneticileri arasinda is boliimii yapmak ve dayanisma,
yiikselen bir yonetim yaklasimidir. Firmalarin finansmaninda yabanci kaynak yerine
0z kaynak veya ortaklik yoluyla finansman pahali ve uzun vadeli olsa da bor¢lanmanin
risk ve maliyeti karsisinda daha diizenli ve yiiksek geri doniis saglayan bir yontemdir.
Bir sirketi finanse etmek c¢ok katli pasta yapmaya benzer; dogru asama ve uygun
sektorlerde farkl iiriin ve yatirrm araglarimin kullanilmasi énemli bir konudur. Oz
kaynak gereken asamada yapilacak borg transferi veya yabanci kaynak destegi her
zaman olumlu sonuglar dogurmayacaktir (Jowet & Jowett, 2011:64). Finansman
mantiginin temelinde aktifleri dogru kaynak yapilari ile finanse etmek veya fonlamak
vardir. Bir girisimcinin uzun vadeli bir aktif veya sabit bir kiymetini ya da aragtirma
konusu bir yatirimi kisa vadeli bor¢lanma yoluyla finanse etmesi dogru bir tercih
olmayacaktir. Ortaklik, uzun vadeli ve belirsizliklerin oldugu ortamlarda borg baskisi
olmadan dayanigma ve dogru planlama yapmak olanagi tanir. Ortaklik girisimcinin
dogru karar almasin1 ve enerjisini faaliyet alanina odaklamasini saglayacaktir. Yalniz
kisa vadeli ticari kazang yerine istihdam ve katma deger saglayan iiretim alanlarina
yatirim i¢in uzun vadeli ortaklik yatirimlar1 basta toplumsal refah olmak iizere tiim
taraflar icin katma deger saglayan adil bir yaklagim olacaktir. Ekonomide sosyal
refahin saglanmasi i¢in kalkinmak ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir sekilde
tesvik edilmesi ve saglanmasi temel gayelerden birisidir. Her ekonominin ¢ekirdek ve
baslangi¢ yatirimlart olan girisimcilerin varlhigi, sayilarimin artirilmasi ve ticari
istiraklerinin finanse edilerek desteklenmesi hem fon sahipleri hem girisimci hem de
bir biitiin olarak ekonominin isine gelmektedir. KOBI’lerde rekabet giiciiniin
saglanmasi ve verimliligin artirilmas1 beraberinde iiretilen katma degerin artmasi ve

ekonomik hacmin biiyiiyerek kalkinmanin saglanmasi anlamina gelmektedir.
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Girisim sermayesi fonlar1 bu biliyiime ve kalkinmanin getirecegi karlilik ve fon
kazancini girisimei ile paylasarak dogrudan ekonomik kalkinmanin igerisinde aktif rol
oynamaktadir. Girisim sermayesi fonlar1 spekiilatif kisa vadeli fon gelirleri yerine
ekonominin saglikli bir alt yapida mal ve hizmet {iretimine dayali reel bir ekonominin
finansmaninda yer alan uzun vadeli, risk paylasim oraninda kar1 paylasan getirileri ve
kazanglar adil ve erdemli bir yonetsel yaklasim ile ortaya ¢ikan ideal bir ortakliga

dayali finansman modeli olarak goriilmektedir.

1.2. Girisim Sermayesi Fonlarinin Yatirim Tiirleri ve Isleyisi

Girigim sermayesi fonlarini geleneksel finansman tirlinlerinden ayiran iki temel 6zellik
bulunmaktadir. Birincisi girisim fonlarinin uzun vadeli ve likiditesi diisiik yatirim araci
olmasidir. Girisim fonlar1 14 yila ulasan olgunlasma ve ¢ikis asamalarina
ulasabilmektedir. ikincisi de girisim fonlarmin sermaye ¢ekilisleri ve dagitimi
konusunda 6zel dinamiklere sahip olmasidir. Yatirim boyunca fon sahipleri sermaye
aktarimi yapabilir veya yeni ihtiyaglar dogabilir (Buchner, 2014:6). Ortaklik temelli
bir finansman modeli olarak girisim sermayesi fonlari, ortak olduklar1 girisimci ve
firmalara belirli amag ve teknikler ile yatirim yapmaktadir. Yatirimeilarin ve fonlarin
yatirimlari, risk ve getiri beklenti diizeyine gore firmalarin faaliyet siirelerinin farkl
evrelerinde ve farkli finansal ihtiyag tiirlerine yatirim tiirleri bulunmaktadir. Getirinin
yiiksek hedeflenmesi durumunda daha riskli ve yliksek potansiyel tasiyan tercih
edilebilmektedir.

Tablo 2: Girisim Sermayesi Yapisi

YATIRIMCILAR ARACILAR YATIRIMLAR

Emeklilik Fonu

Vakif Fonlart d

Sigorta Fonlar

‘ Girisim S .
Yatirmm Bankalar e — Girisim Sermayesi Ortaklik

Fonu
Bireysel Yatirimci \
Kalkmma Bankalar

Kurumsal Yatirimen

Girisim Sermayesi Ortaklik
Cekirdek Sermaye

Baglangig Sermayesi
Biiytime Sermayesi

Ozel Durum Sermayesi

rrll

Cogunluk Hisse Satmalma
Girigim Sermayesi Ortaklk

Kaynak: (Stowell, 2018:339-345)’den derlenmistir.
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Girisim sermayesinde Oncelikle yatirnmin fonlanmasini saglayan tasarruf sahipleri
bulunmaktadir. Fon fazlasina sahip ve elindeki fonu belirli getiri amaciyla yatirima
dontistiirmek isteyen tiizel kisilikler ve bireysel yatirimcilar bulunmaktadir.
Yatirinmcinin en temel gayesi elinde bulunan fonu en yiiksek getiri ve riski en uygun
diizeyde yonetilebilen getirili bir finansal araca yatirmaktir. Finans piyasalarinda kisa
vadeli ve riski diislik ¢cok sayida iiriin bulunmaktadir. Girisim sermayesi fonlari ise
alternatif olarak uzun vadeli ve yiiksek riski olmasina karsin getiri diizeyi klasik getiri
oranlarinin ¢ok tizerinde kazang saglayan bir finansal getiri diizeyine sahip olmalidir.
Basaril1 bir fon yonetimi ve yoneticisi fon sahiplerinin kaynaklarmin dogru sektor ve
firma se¢imi ile en rasyonel sekilde degerlendirebilecek bilgi ve potansiyele sahiptir.
Bu amagla emeklilik fonlari, vakiflar, sigorta sirketleri, yatirnm bankalar1 ve bireysel
yatinnmcilar yliksek getiri elde etmek icin bu tiir girisim fonlarina yatirim
yapmaktadirlar. Girisim sermayesi fon yoneticisi degisik evrelerdeki firmalarin fon
ihtiyaglarina gore yatirnma doniistiirmektedir. Ortakligin sirketin bulundugu faaliyet
stireci ve donemine gore tiirli degismektedir. Girisim sermayesi fonlar1 potansiyel ve
cazip gordiikleri sektorlere odaklanmaktadir. Birincil yatirim alani olarak son yillarda
alt yapi, enerji, ¢evre teknolojisi, lojistik ve saglik gibi sektorleri hedef olarak
belirlemistir. (Sahu, Nath, & Banerjee, 2009:138-139). Yatirim alanlarinin se¢iminde
tilkenin, bolgenin ve demografik unsurlarin énemi bulunmaktadir. Sadece objektif
kriterler degil yatirnm yapilan iilkenin ortaklik kiiltiirii ve birlikte is yapabilmek
becerisi gibi 6znel dlgiitlerde ayr1 bir onem tasimaktadir. Kurumsal ortakliklara yatkin
ve bu konuda tecriibesi olan pazar ve bolgelerde yatirim gergeklestirmek ve ortaklik

sOzlesmeleri gergeklestirmek daha kolay gerceklesebilmektedir.

1.2.1. Cekirdek Sermayesi (Seed Capital):

Bu agamadaki firmalarin heniiz satislart ve faaliyet gelirleri bulunmamaktadir. Sahip
olduklar1 girisim fikrinin hayata gegmesi i¢in satisa konu mal veya hizmetin tiretilmesi
gereklidir. Heniiz miisteri olugsmadig1 igin girisim sermayesinin oncelikle {irliniin
gelistirilmesi ve dizaynimin tamamlanmasini saglamalidir. Uriin ticarilesmeden dnce
iriiniin test edilmesi ve miisteri nezdindeki tepkilerinin Olciilerek ideal iiriin
gelistirilmesinin tamamlanmas1 gereklidir. Uriin dizayni ile es anli olarak satis

kanallarinin, {iriin dagitim aginin ve pazarlama yontemlerinin de olgunlastirilmas: ve
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belirlenmesi gereklidir. Henliz miisteri portfoyli ve miisteri sadakati olusmadig i¢in

dogru iirlin tespiti, girisimin basarisinda etkin bir asama olarak 6nem arz etmektedir.

Cekirdek sermayesi yatirim finansmani yontemlerinden en riskli tiirii olarak, finanse
edilen girisim heniiz fikir agamasinda, tiretilmemis {iriin veya hizmet seklinde ortaya
cikmaktadir. Fikir asamasinda finanse edilen girisimlerin yenilik¢i ve daha dnce
ger¢eklesmemis ve ihtiya¢ duyulabilecek liriin veya hizmet olmasi gerekmektedir.
Yatirimin sonucunun en yiiksek belirsizlik tasidigi ve getirisi kestirilemedigi i¢in risk
diizeyi en yiiksek yatirim fonu alanidir. Yapilan arastirmalarda yeni girigsimlerinin
%70’1 bir yillik slire zarfindan sona erdigi ve tasfiye oraninin bu sekilde ¢ok yiiksek
gerceklestigi gorlilmiistiir. Finansman saglayan tiim kuruluslar bu asamadaki yiiksek
risk grubuna giren firmalara yaklasimlarinda azami temkinli davrandig1 ve kreditor
olarak ilgisiz kaldiklar1 miisteri grubu olarak goriilmektedir (Yatmaz, 2012:18).
Diinyada ve iilkemizde kredi tahsis ve verme politikalarinda yiiksekten riskten
kacinmak ve riskin Olciilebilir veya kabul edilebilir bir aralikta teminat ile

desteklendigi bir yaklasim genel bir finansman teknigi olarak kabul edilmistir.

Cekirdek sermaye yatirimi yiiksek risk diizeyi ile birlikte basarili olmas1 durumunda
yiiksek getiri saglayacagi da muhakkaktir. Yatirimin geri doniis siireci heniiz fikir
asamasinda olmasi sebebiyle 10 yila kadar uzayabilmektedir. Bu yiiksek risk ve geri
doniis stirect olan yatirim finansman tiirii yatirnmcilarin ve aktif yonetim uzmanlariin
en az tercih ettigi veya tavsiye ettigi sistemdir. Cekirdek sermaye yatirimlar1 2013
yilinda yapilan aktif yonetim sirketleri anketinde, %8 diizeyinde toplam fon iiriinleri
icerisinde agirligi veya hacmi bulunmaktadir. En ¢ok yeni iriin fikirlerinin
desteklendigi ¢ekirdek sermayesi yatirimlarinin aktif yonetim firmalarinca tercih
edildigi gorilmektedir (PriceWaterHouse Coopers, 2013). Fikir asamasindaki
girisimler, 6zellikle bilgi ve teknoloji alanlarindaki fon ihtiyaglart dogru analiz edildigi

takdirde yiiksek karlilik ile yatirim geri doniisii saglayabilmektedir.

Yeni fikir ve iirlinler ekonominin biiylimesi ve milli refahin artis1 i¢cin énemli bir
etkendir. Yeni endiistri ve is kollarinin dogmani i¢in yalniz 6zel fon veya
yatirimeilarin motivasyonu degil ayn1 zamanda kamunun da bu sekilde yatirim
yapacak ve iilke ekonomisine ivme kazandiracak girisim fonlarin1 yasal mevzuat ve

vergi acisindan kolaylastirict ve tesvik edici Onlemler almasi gerekmektedir.

19



Gliniimiizde yeni bir iiriiniin fikir agamasindan {iretim asamasina hatta kiiresel dagitim
agma dahil olmasi ¢ok kisa bir zaman diliminde gergeklesebilmektedir (Sibert &
Heard, 2000:25). Kiiresel piyasalar ile birlikte mevcut tiriin ve hizmetlerde yogun bir
rekabetin yasandigr ve rekabetin beraberinde sinirlandirilmis karlilik sagladigi
bilinmektedir. Yeni bir fikri ve bulusu fonlayan girisim fonu, pazara ilk giren {iriin
veya farklilagmig bir mal iiretimini bagsarmak suretiyle hem fon sahipleri i¢in hem de
girisimci i¢in Onemli bir getiri saglayacaktir. Piyasaya yeni fiiretici ve firmalarin
girmesi zaman gerektigi i¢cinde bu yliksek kar diizeyi belirli bir stire devam edecektir.
Ozellikle teknoloji, yazilim, saglik vb. sektorlerde yeni fikirler hizli bir sekilde hayata
gecirilmektedir. Onceleri cekirdek sermaye yatiricilari ¢ok nadir ve ender bir
finansmani1 olarak goriiliirken 6zellikle internet sonrasi internet ag1 ve yazilimlar
kiigiik bir biitce ile biiyiik getiriler ve kazanclar saglayacak bir potansiyel girisim
zemini olarak ortaya ¢ikti. Bu asgari yatirim ve yiiksek getiri potansiyeli alan tekrar
cekirdek yatirimcilarin canlanmasina artmasini sagladigi goriilmiistiir. Girisim fonlari
genellikle uzun ve orta vadeli bir yatirim enstriimani olarak kabul edilse de yazilim
temelli girisimlerde yillar hatta aylar igerisinde yatirimin kendini amorti edebilecek

geri dontistimler sagladig: fark edilmistir.

Fikir asamasindaki girisimler, profesyonel ve uzmanlagsmis yatirim fonlarinin tercih
ettigi ve Ozel bir yatirim alani olarak dikkat cekmektedir. Girisim fonlar1 bu agsamada
hizli biiyiime alani olan ve nitelikli sektorler tercih edilmektedir (Sibert & Heard,
2000:27). Teknoloji yogun sektorler bu tarz yatirimlarin finansmani i¢in uygun bir
sahay1 ifade edebilir. Teknoloji firmalariin yiiksek bilgi ve yenilik potansiyeli ile cok
hizli bir gelisim ve fon {iretme kapasiteleri oldugu Ongoriilebilir.  Cekirdek
yatirimeilarin yatirnm firmalar1 ve girisimceilerinin se¢iminde nicel ve nitelik olarak
cok miimbit bir is sahas1 tercih etmeleri dogal bir tercihtir. Gelecek i¢in 6nemli bir
fayda veya ¢oziim saglayacak teknolojik tiriinleri, genis bir miisteri kitlesine ulasim
firsat1 veren isleri gili¢lii bir uzman ekiple ancak ulasabilir. Girisim sermayesi
yapilarinda arastirma ve degerlendirme yapan uzman ekibin mevcut ve gelecekte
potansiyel sektorler, bolgeler ve is sahalarimi dogru bir sekilde analiz edip
varsayimlarint dogru temeller ile ortaya koymalar1 beklenir. Yatirimcilar mevcut
fonlarm1 ve sermayelerini objektif analiz ve raporlarin tespit ettigi portfoylere
yonlendirmek istemektedir. Uzman ekiplerce hazirlanan yatirim fizibilite raporlari

yatirimcilar i¢in hem risk diizeyini hem de muhtemel kar beklentisini ortaya
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koyabilmektedir. Ortaya konulan risk ve getiri bileseni ile fon sahipleri yatirim karari

alir ve girisim fonlarina yatirnm gercgeklestirir.

1.2.2. Baslangi¢c Sermayesi (Start-Up Capital):

Erken donem asamasi olan baslangi¢ sermayesi yatirimlari, firmalara agirlikli
siibjektif degerlendirme yontemiyle yatirim karar1 alinmaktadir. Firmanin yasi, ¢alisan
sayis1 ve faaliyet biiyiikliigii kistaslar1 sektor ve faaliyet bolgesi dikkate alindiginda
farkli Slgiitler dikkate alinabilir (Veki, 2017:11). Genel yaklasimda; yenilik¢i, ¢6ziim
getirici ve teknoloji odakli biiyiime potansiyeli tasiyan gen¢ firmalar bu kategori
altinda tasnif edilmektedir. Yas olarak birinci yili veya yillarindaki firmalarin bu

asamada konumlanmasi uygun olacaktir.

Girisim sermayesinin genel olarak risk sermayesini de i¢ine aldig: diisliniildiiglinde,
risk sermayesinin en yogun yatirim alanini bu yatirim ¢esidi oldugu ifade edilebilir.
Bu asamadaki firma fikir asamasindan kurulus asamasina ge¢mis ve yeni faaliyet
slirecine baglamig girisimcileri kapsamaktadir. Fikir ve diisiince asamasindan fiili
tiretim ve hizmet asamasina ilk ge¢is siirecini ifade eden bu seviyede yatirimlarin
finanse edilmesi goreceli olarak daha az riskli kabul edilmektedir. Bu asamadaki
yatirimlarin geri dontisli 3-5 yil arasinda gergeklesmektedir. “Baslangi¢ asamasindaki
bir isletmeyi fonlamak oksijen vermek gibidir. O olmadan iyi bir ekip bulacak, takim
haline getirecek ve misyonunuzu yerine getirecek kadar hayatta kalamazsiniz”
(Jeffrey, 2010:196). Baslangic asamasindaki bir isletme kurulus ve ilk faaliyet
siireclerini tamamladig1 i¢in zaman planlamast ve yoOnetimi acisindan ¢ekirdek
asamasindaki firmaya gore daha avantajlhidir. Yalniz objektif veriler degil, girisimcinin
kisisel basar1 potansiyeli de bir degerleme kriteri olarak fonlarin 6niindeki dl¢titlerden

birisidir.

Bu asamadaki firmalarin en 6nemli dikkat ¢eken karakteristik Ozelligi biiyiime
potansiyeli tasimasidir. Girigsimcilerin veya kurucu ortaklarin sahip olduklart vizyon
ve gelecege dair basari hissiyatlar1 olglilemeyen siibjektif bir deger olarak kabul
edilmektedir. Yatirim kararlarinda objektif kriterler kadar siibjektif tecriibe ve

yetkinlige bagl hissiyat ile karar alindig1r durumlarin olmas1 muhtemeldir.
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Baslangi¢ asamasindaki ticari girisimlerin analiz agisindan ¢ekirdek yatirimlara oranla
daha avantajli oldugu sdylenebilir. Fikrin ticari bir faaliyet asamasina gelmesi, gerekli
ilk karar ve kabul asamalarinin da olgunlastiginin isaretidir. Somut o6l¢iilebilir bir
planlama veya projeksiyon ortaya konulabildigi i¢in yatirimcilar agisindan bu agamaya

ulagmisg bir yatirnmda karar vermek daha kolay ve objektif olacaktir.

1.2.3. Biiyiime Sermayesi (Growth Capital)

Girigim sermayesi fonlarinin en ¢ok tercih ettikleri yatirim alani biiylime potansiyeli
tastyan firmalardir. Ilk iki asamada yeni kurulma asamasinda veya kurulan firmalara
yatirnm kararlarini inceledikten sonra olgunlagsma evresine gelmis ve firma yasam
evresinde siiregleri oturmus firmalara yatirim yapilmaktadir. Mevcut iiretim ve satis
stireglerinde biiylime ve genisleme imkani saglayarak yatirim destegini vermek
hedeflenmektedir. Bu tip girisim sermayeleri, cogunlukla azinlik hisseleri satin alir ve
yeni market ve yeniden yapilandirma ile karlilik artist miimkiin olan firmalar1 hedefler
(Invest Europe, 2016:7). Yatirima konu girisim sirketinin faaliyet gosterdigi alanda
var olan potansiyel ihracat ve yeni piyasalara agilma imkan1 var ise yatirim sirketinin
dis ticaret danismanlig1 ve pazarlama destegi ile firma hizli bir sekilde satis hasilatini
artirarak biiyiime trendine girebilmektedir. Bu asamada dlgegin belirli biiyiikligi
ast1g1 icin fon miktar1 veya sermaye girisinin en yiiksek diizeyde ihtiya¢ bulunan evresi
anlamina da gelmektedir. Biiylime asamasinda bulunan girisimler 6zellikle sabit
kiymet yatirimui ihtiyaci igerisinde olduklar i¢in sermaye veya uzun vadeli fon girisi
gerektiren kaynaklara ihtiyaci bulunmaktadir. Bu sabit kiymet fonlamasi icin
bankalarin temin ettikleri kisa vadeli kredi triinleri oldukca riskli ve yetersiz bir

kaynak olarak kalmaktadir.

Bu evredeki firmalarda doniisiim ve yenilenme, mevcut is hacminde ve karlilik
projeksiyonunda 6nemli bir degisim potansiyeli tagiyan firmalardir. Hedef firmalar,
iretim gergeklestigi sektor ve iiriinde yenileme yatirimlarini yapamadigi ve beklenen
doniistimii gergeklestiremedigi i¢in beklenen potansiyeline kavusamayan firma ve
girisimcileri temsil etmektedir. Bu tiir yatirimlarda firmanin fabrika ve tesis
biiyiitiilmesi, pazarlama ve dagitim kanalinin revizyonu veya yenilenmesi, sabit
kiymet yatirim1 ve yeni {irlin gelistirme gibi net isletme sermayesi disinda orta vadeli

kaynak gerektiren yatirim ihtiyaglari bulunmaktadir. Diger bir acidan da firma
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bilangosundaki bor¢ diizeyini diisiirmek suretiyle firmanin bilangosunu ve mali

verilerini daha olumlu goériiniime doniisebilmektedir.

Biiylime yatirimlari, yeni kurulum ve sirket satin alma yatirimlari ile mukayese
edildiginde ekteki tabloda da goriildiigii lizere yatirnmin geri doniisleri veya karlilik
acisindan biiyiime yatirimlar tiim zaman dilimlerinde en yiiksek getiriyi saglamaktadir
(Cambridge Associates LLC, 2013:7). Biiyiime yatirimlari, diisiik risk ve yiiksek getiri
oranlar1 ile girisim sermayesi fonlar1 tarafindan en ¢ok tercih edilen girisim alanidir.
Yatirim fonlarma fon aktaran tasarruf sahibi kisi ve sirketler aldiklart riskin yiiksek
oldugunun farkinda olmalarina ragmen kendilerine sunulan bir nakit akis tablosu ve
karlilik analizini gormek istemektedir. Yiiksek belirsizlik ve kestirilemeyen uzun
vadeli yatinm getirileri ne kadar yiiksek getiri potansiyeli tasisa da kurumsal
yatirnmeilar i¢in cazip goriilmemektedir. Bliylime yatirimlarinin uzun vade kéarlilik
beklentileri diizenli bilgilendirme ve fon getiri durumunun dogru sekilde yansitildigi

fon yonetimlerinde yeni fon girisleri i¢in de katki saglayacaktir.

Girisim sermayesi fonlarinin biiyiime yatirimlari; diisiik risk goriniimii, sinirh
yonetim sorumluluklari, diisiik hisse katilimi ve konjonktiirel degisimlere daha az
oranda tepki vermesiyle birlikte 2000 yilindan buyana diger aktif getiri ile mukayese
edildiginde daha cok tercih edilmeye ve islem hacmi biiyiimeye devam etmektedir
(Cambridge Associates LLC, 2013:3-5). Diger yatirim evrelerinden farki olarak fon
yonetimleri i¢in diisiik yonetim katkis1 ve sorumlulugu tagimaktadir. Olgunlasmis bir
yonetim ve sirket kiiltiiriinde katki saglamak ve mevcut is akiglarinin iizerine yeni
potansiyel ve gelecege yonelik projeksiyonlar sunmak daha kolay olacaktir. Fon
yoneticilerinin sinirli insan giicli ve zaman sinir1 nedeniyle daha rahat yonetim ve
hedeflerinin ortaya koyabilecegi ve kiiclik hisse paylar ile destek olabilecekleri bir
firma yatirim evresini teskil etmektedir. Yatirim fonu yoneticisi firmada biiylime ve
karlilik artig1 gérdiigii potansiyel ve zayif yanlara odaklanmak suretiyle istedigi veya
hedefledigi katkiy1 rahatlikla saglayabilecektir. Biiyiime yatirimlari risk diizeyi diisiik
olmasina karsin, mali olgunluga ve belirli bir biiyiikliige ulagsmis firmanin daha yiiksek
potansiyele ulasmasini hedeflendigi i¢in yatirim tutar1 ¢ok ytiksektir. Firmalarin riskli
evrelerinde ihtiya¢ duyulan fon tutar1 diisiik oldugu i¢in ihtiya¢ duyulan sermayesi

biiyiikliigii ise diigiik olmaktadir.
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1.2.4. Ozel Durum Sermayesi (Special Situation Capital)

Bu yatirim tiiri ekonomik olarak sikintiya diismiis veya mali zorluklarla kars1 karsiya
kalmis firmalara yapilan yatirnmlar1 ifade etmektedir. Ortaklarin kendi aralarinda
anlasmazlik yasadiklar firmalar da bu kategoride bulunan yatirim alanina girmektedir.
Bu tiir yatirimlar olagandis1 ortaklik girisimi olarak hem yiiksek risk tasirlar hem de
olagan dis1 farkli sorunlarin ¢6ziimii gibi zorluklar i¢inde barindirir. Bu sekilde
sikinttya giren ve mali darbogaz yasayan firmalara geleneksel finans sisteminde

bankalar ilgi géstermemekte ve kredi vermekten kaginmaktadir.

Girisim fonlarinin 2008 finansal krizden itibaren finansal darbogaz yasayan firmalara
olan ilgisi, girisimci ve firma taleplerinin hizla artmasi nedeniyle artarak devam
etmektedir. Kurumsal yatirimeilarin %21°1lik kismi zordaki firmalara yatirim yapan
fonlar1 tercih etmektedir. Kurumsal yatirimcilar mali darbogaz altindaki firmalara
yapilan yatirimlarin daha karli ve kisa vadede geri doniis imkani olduguna
inanmaktadir (Pregin Alternatif Assets, EKim 2011:5). Mali zorluk icerisinde yer alan
firmalarin tekrar sahip olduklar1 potansiyel ve biiylime hedeflerine ulasmasi icin
sermaye aktarimi ve borg yiikiiniin diisiiriilmesi yeterli oldugu durumlarda bu evredeki
firmalara yatirim yapmak en makul yatirim tiirii olarak kabul edilmektedir. Girisimci
faaliyet ve ana islerinde performansi yiiksek ve basarili olmasina karsin finans
yonetimindeki hatalar ve yabanci kaynak yapisint bozulmasi nedeniyle isleyisi

bozulan firmalar kisa vadede toparlanmakta ve yeniden performans yapabilmektedir.

1980 yilindan itibaren ilk girisim sermayesi fonlarinin iflas esigindeki ve mali
darbogaz yasayan firmalara ilgisi baglamistir. Ozel durum fonlar1 risk sermayesi ve
biiyiime fonlar1 ekonomik ortamin pozitif ve olumlu oldugu sartlarda basarili veya
ortaya ¢itkma durumu varken, 6zel durum fonlar1 ekonomik sikintilarin veya

problemlerin oldugu cografya ve donemlerde gergeklesmektedir.

Tiirkiye’de 2008 yilina kadar 6zellikle katma deger saglayan ve ihracat potansiyeli
tasiyan imalat¢1 firmalara ¢cok sayida yabanci fon satin alma ve ortaklik yoluyla firma
sermaye yatirimi gerceklestirmistir. 2008 krizi sonrasi ise satin alma ve ortaklik
yatirimlarinda 6nemli azalislar ve diisiisler yasanmustir. (Ozdemir & Keten, 2010).

Girisim sirketinin sahibi yeni yabanci kaynak ve kredi imkamni yitirdigi i¢in
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bulabilecegi tek orta ve uzun vadeli kaynak olarak yabanci sermaye girisine olanak

tanimaktadir.

1.2.5. Cogunluk Hisse Satin Alma (Leveraged Buy-Out Capital)

Bu yatirim metodunda fon, firmanin hakim hisselerini borglar1 ile birlikte satin olma
yoluna giderek 3-5 yil igerisinde satis amaglamaktadir. Genel yaklasima gore girisim
sermayesi fonu bu yatinmdan %?20-25 araliginda bir karlilik veya geri doniis
beklemektedir. Fon satin almakta kullandigi fonu yabanci yatirnmeilardan veya mali
piyasalardan borclanarak temin ettigi icin bor¢lanmak suretiyle sirket hisselerini
alimin1 gergeklestirmekte, bor¢clanma maliyetinin iizerinde bir karlilik beklendigi
icinde kaldirach satin alma tabiri kullanilmaktadir. Ozellikle yurt disindan libor/eurbor
cinsinden uzun vadeli bor¢lanma ve kredi imkani temin eden fon yoneticileri bu
metotla %3 maliyetle fonladigi sermayesini %25 getiri ile tamamlayabilmektedir.
Yatirimcilar ideal bir satin alma yatirnminda asagidaki Ozelliklerin bulunmasi

aranmaktadir:

e Diizenli ve tahmin edilebilir bir nakit akis1 olmasi (borg¢ ve geri 6demeler
igin)

e Alman hisse bedelinin diisiik bir degerden aliniyor olmasi

e Diisiik risk 15 kolunda olmasi

e Ilave sabit sermaye yatirimina ihtiya¢ olmamasi

e Maliyetleri kisacak ve karlilig artiracak bir firsat marjini icermesi

e Gigli bir yonetim ekibinin var olmasi

e Borg¢larin 6denmesine yardimer olacak saglam ve nakde doniisebilir aktif

varligin bulunmasi aranmaktadir.

Bu sartlara sahip bir girisim veya firma borglari ile birlikte cogunluk hisselerinin satin
alimi igin elverigli sartlara sahip oldugu diisiiniilmektedir (Breaking into Wall Street
Institute, 2018:16). Kritik olan kismi ise hisse alim bedellerinin uygun ve maliyetli
olmasidir. Fon yonetimi hem kaynak hem de hisse alim maliyetinin agag1 ve iskontolu

bir fiyattan almak suretiyle yatirrmin karliligina da yiikseltebilecektir.

25



Sirket yonetiminde belirli bir hisse biiyiikliigiine sahip pay sahiplerinin yonetimde
agirlig1 ve karar alma yetkisi oldugu goriilmektedir. Satin alma kararlarinda yoneticiler
farkli yontemler ile sirket hisse satin alimlar1 yapabilmektedir (Zaimoglu, 1995:158-
160). Satin almalar asagidaki sekillerde gergeklesir:

e Sirketin profesyonel yonetici kadrosu tarafindan satin alma,

e Rakip veya diger sirket yoneticileri tarafindan satin alma,

e Sirketin kendi insan giicii ve ¢alisanlar tarafindan satin alma,

e Dis satin alma seklinde diyebilecegimiz. Herhangi bir {igiincii sahis, tiizel
kisilik veya fon tarafindan satin almak suretiyle hisselerin devri veya satisi

gerceklesebilir.

Bu asamadaki yatirimlarin maliyetinin yiiksek olmasi ve yatirimcilarin katlandig
sermaye diizeyinin biiyiikligli nedeniyle her asamasinda fonlarin ve yatirim
yoneticilerinin azami dikkat ve dogru firma tercihlerinde bulunmasi gerekmektedir.
Satin alma fonlar1 toplam yonetilen fonlarin igte ikisini olusturmaktadir (Metrick &
Yasuda, 2010:2307). Fonlarin bu islem agirligina bakarak satin alma seklinde ortaklik

yontemini daha ¢ok tercih ettiklerini anlayabiliriz.

[Ik asamada alim yapilacak hisse fiyatinin dogru belirlenmesi ve uygun fiyattan
portfoye katilmasidir. Olgun asamasindaki firmalarin yonetimleri de profesyonel
olduklar1 i¢in firmalarin mali biinyeleri ve faaliyetleri oturmus ve kurumsal bir yap1
kurulmus durumdadir. Analiz siirecinde firmanin reel aktif yapis1 ve kaynaklarinin
derinlemesine incelenmesi zaruridir. Firmalarin sahip olduklari miisteri portfoyii ve
alacak stoklar1 aktif degerlerini belirleyen ol¢iitlerdir. Borglarin yapis1 ve maliyetinin
hesaplanmasi, karliliga ve firmanin gelecek faaliyet karmma olumlu veya olumsuz
etkilerinin mali olarak hesaplanmasi ve tahmin edilmesi ile ancak gercek bir hisse

fiyat1 tahmin edilebilir.

Ikinci asamada kaynaklar1 ve ihtiyaglar1 dogru belirlemektir. Finanse edilecek veya
fonlanacak islemlerin dogru belirlenmesi kaynaklarin etkin kullanimi ve dogru sekilde
yonlendirilmesine imkan verecektir. Sermayenin dogru ihtiyaglara gore
yonlendirilmesiyle hem yatirimcinin kaynaklar1 korunacak hem de firmanin gergek

kaynak ihtiyacina sahip fonksiyonlar1 desteklenmis olacaktir.
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Ugiincii asamada finansal projeksiyonlarin ve tahminlerin yapilmasidir. Genellikle bes
yillik zaman diliminde borglarin 6denmesi ve firmanin bilango ile kar/zarar
tablolarinin nakit akislar1 ile birlikte tahmin edilmesi 6nemli bir rehberlik
saglayacaktir. Gelecege yonelik tahmin ve nakit akim tablosu hazirlamak oldukga zor
ve ¢ok yoOnlil bir siiregtir. Yalniz firma degiskenleri degil sektor, iilke hatta diinya
ekonomisindeki finansal ve ekonomik gelismelerde beklenen getiri ve nakit akisi

dogrudan etkileyecektir.

Dordiincii agsamada yeni ortaklik ve bor¢lanma sonrasi yeni bilangonun diizenlenmesi
ve gerceklestirilmesini saglanmalidir.  Son asamada ise fonun firmadan veya
girisimden ¢ikis sartlarinin hesaplanmasidir. Cikis degeri olarak hedef karlilik diizeyi
olan FAVOK (Finansman gideri, amortisman ve vergi oncesi kir) ve net borg
hesaplanarak girisim fonunun hisselerin yeni ¢ikis degeri hesaplanir. Daha sonra getiri
hesaplama yontemleri ile yapilan yatirrmin sermaye ve IRR I¢ Verim Oran1 yaklasimi
ile performansi 6lgiilebilir (Street of Walls, 2013). Yatirimdan ¢ikis evresi de giris
evresi kadar dnemli ve dogru karar verilmesi gereken bir agsamadir. Fon ydneticileri
hisseleri ulagtiklart en yiiksek getiri diizeyinde ve dogru zamanlama ile elden
cikarmalidir. Yatirim sonrasi firmanin karhilik diizeyi belirli bir siire yatay seyrettikten
sonra hizli bir sekilde yiikselis ve artis egilimine girecektir. Bu artis seyrinin ne kadar
devam ettigini ve edecegini planlayarak dogru asamada ve doygunluk siirecine
ulasildiktan hemen sonra hisse ¢ikis1 yatirimin geri doniisii acisindan en yiiksek getiri
noktas1 olarak kabul edilecektir. Girisim sermayesini diger geleneksel finans
yontemlerinden ayiran en énemli husus sistemin dinamik bir yapiya sahip olmasidir.

Karliliklar ve getiriler donemsel degisiklik ve politikalar gerektirmektedir.

1.3. Diinya'da Girisim sermayesi fonu Uygulamasi ve Tarihsel Gelisimi

Diinyada girisim sermayesinin dogusu 20. Yiizyilin ikinci yarisina dayanmaktadir.
Girisim sermayesi, iKi c¢esidi olan risk sermayesi ve borglanarak satin alma
metotlarinin paralel olarak gelisimi ile ylikselise ge¢mistir. Modern girisim
sermayesinin dogusu ise 1946 yilinda baslangi¢c olarak kabul edilebilir. Girisim

sermayesi fonlarin gelisimini dort farkli evrede 6zetleyebiliriz.
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Erken Donem Girigim Sermayesi Tarihi: Bu donem girisim sermayesi yatirimlarinin
goreceli olarak ¢ok diisiik hacimli oldugu, temel firma satin almalart ve sinirh
farkindaligin olugmaya basladigi bir donem olarak ifade edebilir.  Endiistri
devriminden sonra sermaye birikimine sahip yatirimcilar isletme satin alma ve 6zel
kiigiik yatirimlar yapmaya baslamistir. Ticari bankerler 1850°li yillarda sanayi
isletmelerinin finansmanina kaynak aktarmaya baglamigtir. 1901 yilinda J.Pierpont
Morgan’s Carnegie Celik Firmasim1 Andrew Carnegie ve Henry Phipps’den 480
milyon USD’na satin almasi ilk sirket satin almasi olarak kabul edilmektedir. Sirket
satin alma evresi, genelde dlgcek ekonomisi stratejisi ile biiyiik {iretim ve seri imalatin
hedeflendigi ekonomik kararlarin bir sonucu olarak ortaya konulmustur (Harland,
2000:224).

Birinci Genisleme-Daralma (Boom and Bust Cycle) Dénemi: Spekiilatif bonolar
tarafindan finanse edilen borglanarak satin alma doneminin dalgali yillarini temsil
eden periyottur. ikinci Genisleme-Daralma Dénemi (1992-2002); Bu donem kredi ve
mevduat krizlerinin, igerden bilgi skandallar1 (insider trading), gayrimenkul piyasasi
¢okiisii ve 90’larin basindaki durgunluk doneminde ortaya g¢ikan donemdir. Bu
donemde daha c¢ok kurumsal girisim sermayesi firmalarmin faaliyetleri
yogunlagmaktadir. Ugiincii Genisleme-Daralma ve Girisim Sermayesinin Altin Cag1
(2003-2007); Bu donem tarihteki en biiyiik 15 satin almanin 13’niin gergeklestigi
donemi isaret eder. Donemin basinda telekomiinikasyon yatirimlarinda kayip ve
zararlar yasansa da 2004 yilindan itibaren genisleme ve Onemli atilimlar
gerceklestirmistir. Bu donemde diisen faiz oranlari, bor¢lanma sartlarinin hafiflemesi
ve yasal mevzuatlarin kolaylagsmasi ile birlikte sirket yatirimlarinin en yogun ve

kolaylik saglandig1 bir donem olarak genisleme evresinin yaganmasini saglamigtir.

Post-Modern Girigsim Sermayesi ve Likidite Darligi Dénemi: Temmuz 2007 tarihinde
mortgage piyasalarinda baslayan ekonomik buhran satin alma ve borglanma
piyasalarmma da olumsuz etkilemistir. Keskin degisim hem yatirimcilar hem de
girisimciler i¢in radikal kararlarin alinmasi ve tiim yatirim planlarinin yeniden gozden
gecirilmesini zorunlu birakmistir. Birgok yatirimer ve fon planladiklar: yatirim ve satin
alma kararlarindan vazgegmis ve geri ¢ekilmeler yasanmistir. Kredi imkanlarinin
daralmasi1 ve likidite noksanlig1 ise fonlarin yatirim iglemlerinde ve biiylik yatirim

kararlarmin ertelemesine neden olmustur. Yasanan finans krizi kiiresel olarak fon
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sahipleri ve fon yoneticilerinin yatirim yontemlerini sorgulama siirecini baglatmistir.
Kaldiragh ve tiirev finansal iirlinler finans piyasalarinin kabusu dolayli olarak da diinya
ekonomilerinin temel sorunlarindan birisi haline gelmistir. Temel iiretim ve ticarete
dayali tarihsel ekonomik deneyimin ne denli 6nemli ve denge unsuru olarak insanlik
icin Onem arz ettigi anlagilmistir. Piyasalarda kar ve kazancin dogal ve reel ekonomik

aktiviteler ile kazanilmasi gerektigi anlagilmistir.

Gegen on yilda girisim sermayesi sektorii siddetli dalgalanma ve degisim ge¢irmistir.
2006 yilinda sektor tarihinin en yiiksek islem hacmine ulasmisti. Bu genisleme ve
biliylime doneminin ardindan gelen 2008 finansal kriz sektdre ciddi olumsuz bir etki
yapmuistir. Bu etki 2010 yilina kadar ciddi oranda sektoriin yatirim ve islem hacimlerini
olumsuz olarak etkilemistir. 2010 yilindan sonra diinya kredi imkanlar1 ve likidite
imkanlarinda yasanan olumlu gelismelerden sonra sektdriin olumlu trendi bagladi.
Yasanan kiiresel olumlu gelismeler yatirimlarin karlilik ve geri doniislerine de olumlu
yansimistir  (Bain and Company, 2016). Yatirnm fonlarinin diinya {izerindeki
hareketliligi dogrudan kiiresel ekonomik gostergelere bagli olarak degisiklik arz
etmektedir. Resesyon ve daralma donemlerinde sermaye hareketleri asgari diizeylere
cekilmektedir. Hem kiiresel hem de kiiresel sermaye hareketliligi i¢in en 6nemli husus
istikrar ve gelecegin iyimser beklentiler tasimasidir. Hem diinya da hem tilkemizde
yatirimlarin fonlanmasinda istikrar ve gelecege yonelik iyimser beklentilerin yeniden
olusmast ve desteklenmesi Onemli bir husustur. Ekonominin kiiresel politik
gelismelerden dogrudan etkilenmesi nedeniyle 6zellikle orta ve uzun vadeli sonuglar
beklenen yatirim ve fon girisimlerinin de istikrar ve olumlu beklenti dénemlerinde
gelisim gostermesi dogal bir sonuctur. Aksi durumda sermaye ve para hareketleri
tirkek bir aksiyonla kisa vadeli ve bor¢lanma seklinde kendisine yer aramaktadir. Kisa
vadeli sermaye hareketleri ise iilke ekonomilerinde iiretimin ve istthdamin artisina

katki saglamaktan uzak gériinmektedir.

Son bes yilda art arda bagarili donem gegiren girisim sermayesi fonlar1 olumlu
performanslar1 ile ortaklarini ve yoneticilerini tatmin etmistir. 2013 yilindan sonra
girisim sermayesi fonlar1 yillik kiiresel olarak 500 milyar USD biiyiikliige ulagmustir.
Ayrica heniiz yatirima donligmemis nakit varlik biiytikliigii 1,3 trilyon USD olarak
tahmin edilmektedir (Bain and Company, 2016:4). Ozellikle 2008 krizinde en biiyiik

kriz etkeni olarak kabul edilen tiirev piyasalar ve kaldiragli iiriinler kisa vadede dnemli
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getiriler kazandirmis olsa da istikrar tasimamasi ve piyasalarda olusturdugu kopiik
etkisi ile getirdigi kazanglarin biiyiik bir bolimiini kriz dalgasinda fazlasiyla alip
gotiirdligli yakinen gézlemlenmistir. Hem yatirimcilar hem devletler mala ve tiretime
dayal1 fon yatirimlarinin reel bir deger iirettigini ve geleneksel yaklasimin toplumsal
refah1 getirecegine olan inanci tekrar gliglendirmistir. Bu nedenle ortaklik esasiyla reel
tiretim ve katma deger iireten isletme ve girisimcilere yatirim yaparak iilkelere ve
toplumlara katki saglayan girisim fonlar1 hem devletler tarafindan desteklenmelidir.
Girisim fonlarin diinya {izerinde rahatlikla hareket edebilmesi i¢in mevzuat ve vergi
kolayliginin da saglanmasi 6nemli bir kolaylik ve etkinlik kazanmasina yardimci
olabilecektir. Fonlarn igin cazibe merkezi olmak disinda diinya finans merkezlerinin
temel Ozelliklerinden birisi de vergi kolayliginin ve yatirim mevzuatinin uluslararasi
fon sahipleri ve aracilar i¢in kolayliklar tagimasidir. Girisim sermayesi fonlarinin
yillar itibariyle gelisimine baktigimizda patlama yili olan 2006-2008 yillart dikkat
c¢ekici Olgiide biliylimenin gergeklestigi ve sektoriin altin ¢agini yasadigi donem olarak
kabul edebiliriz. Finansal kriz ile birlikte daralan likidite ve bor¢lanma imkanlari ile
birlikte sektor siddetli bir kiiglilme ve daralma ile birlikte 2013 yilindan bu yana

kiiresel ekonomik gelismelere paralel olarak biiyiime trendini stirdiirmektedir.

Grafik 3: Global Girisim Sermayesi Fon Gelisimi (milyar USD)
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Kaynak: (Pregin Global,Private Equity and Ventur Capital Report, 2018:31)
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Ozellikle 2008 krizi ile birlikte daralan sermaye hareketleri krfez bolgesinde de petrol
fiyatlariin diisiisii ile birlikte ortaya ¢ikan atil fon veya yatirima doniisebilir sermaye
stoklarini1 da eritmistir. Batida 6nemli sermaye itici giicli olan korfez ve Rusya petrol
gelirlerinin kaybolmasi ile birlikte krizin etkisine ilave edilen bu fon kaybi dikkat
cekici tabloda da goriilebilir dip etkisini ortaya ¢ikarmistir. Keskin diisiisiin altindaki
en 6nemli neden bu g¢ifte olumsuz gelismeden kaynaklanmaktadir. Kriz ile birlikte
diinya genelinde yeni bir finans politikas1 ve mevcut metotlarin sorgulanmasin1 da
beraberinde getirmistir. Finans krizi ile birlikte firmalarin mali yapilarinda goriiliin
yiiksek bor¢lanma ve kirilganlik beraberinde kiiglilme ve istihdam daralmasi gibi
makro gostergelerde negatif sonucglar1 da beraberinde getirdi. Girisim sermayesinin
destekledigi ve fon girisi yaptig1 firmalarin kriz donemlerinde bankacilik sektoriiniin
geri cekildigi ve noksanlik gosterdigi donemlerde etkin ve istikrar saglayict bir
fonksiyon {istlenebilmektedir. (Bernstein, Lerner, & Mezzanotti, 2017:31). Kriz
donemlerinde gii¢lii girisim sermayesi fonlarinin devrede ve hisse yapisinda igerisinde
olmasi tiim finans kuruluslar1 ve kreditor kuruluslar icin olumlu bir etken olarak
firmanin rekabet avantajinin korunmasima destek saglayabilecektir. 2017 yilina
geldigimizde fon biiyiikligii en yiiksek deger olan 453 milyar USD biiyiikliige
ulasmistir. 400 milyar USD biiytiklig cari yilla birlikte agilmis oldu. 2008 krizinden
once ulagilan fon biiyilikliigli ve islem hacimlerine on y1l sonra yeniden yakalanmis
oldu. Bu anlamda ekonomik toparlanma ve girisim fonlarmin yeniden ivmelenerek

istenilen diizeye gelmesi on yillik bir onarim siireci gegtigi ifade edilebilir.

Grafik 4: Girisim Sermayesi Fonlarinin Yillar itibariyle Gelisimi (Adet)
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Grafikte gortildigii tizere 1970’li yillardan bu yana girisim sermayesi fonlarinin artis
grafigi siirekli bliyiime yoniinde olmasina karsin sert dalgalanma ve degisimler de
gostermistir. Ozellikle kiiresel ekonomideki finansal kriz donemlerinde islem hacim
ve aktif biiyiikliigiindeki kii¢iilme fon sayilarina da yansimaktadir. Bununla birlikte
Ozellikle son bes yilda fonlarin konsolide oldugu ve sektdrdeki fon sayisinda bir
azalma ve birlesmeler yasandigi gozlemlenmektedir. Fonlar ve girisim sermayesi
ortakliklar1 reel ekonomi ile paralel bir hareket izledigi i¢in ekonominin daralma ve
genisleme donemlerinde benzer portfoy tepkileri vermektedir. Yatirim ortakliklarinin
sayist genisleme donemlerinde hem adetsel hem de hacim olarak artig gosterirken
ekonomik darlik donemlerinde sayilarda diisiis ve fonlarin birlesmelerinde artis
gbzlemlenmektedir. Finans piyasalarindan konsolidasyon yontemiyle kuruluslarin bir
araya gelmesi Ozellikle kriz ve daralma donemlerinde tercih edilen bir yaklagim

olabilmektedir.

Fonlarin ekonominin gelisimine uygun bir grafik ile gelisme gosterdigi yukaridaki
rapor grafiginde gozlemlenen benzerlikler gostermektedir. Cok da eski olmayan
gecmisi ile girisim fonlar1 6nemli bir biiyiime ve gelisme gosterdigi rahatlikla ifade
edilebilir. 2017 yilinda fon sayis1 bir 6nceki yila %26 azalmasina karsin 2017 yilinda
39 milyar USD’lik biiyiime gergeklesmistir. 2017 yilinda 6zel sektor fonlarinin orani
bir onceki yil %56 iken cari yilda %60 olarak yiikselis gostermistir. 2017 yilinda
Preqin firmasi tarafindan 250 kurumsal yatirimcinin girisim sermayesi fon islemlerine
iligkin yapilan memnuniyet anketlerinde %63 oraninda yiiksek bir memnuniyet ve
basarili bir donem goriisii alinmistir. Ayni sekilde yatirimcilar 2016 yilinda oldugu
gibi 2017 yilinda da yatirim getirilerine iliskin beklentilerinin iizerinde bir performans
gerceklesmesi gordiiklerini ifade etmislerdir. 2017 yilinda fon sayilarinda birlesme
sonrast azalma goriilmesine karsin tarihi biiyiikliige ulasarak fon basina yatirnrmda en
basarili donem yakalanmistir. Yatirimeilarin da memnuniyeti ile birlikte oniimiizdeki

y1l i¢in daha yiiksek gergeklesmelerin gelecegi sdylenebilir.

Kriz sonrasi girisim sermayesi fonlarinin islem hacmi istikrarli bir biliylime
gostermesine karsin adetsel degisiklik farkli bir gelisim trendi sergilemektedir. Burada
en Onemli etken kiiresel fonlarda yasanan degisim ve hareketlilikten
kaynaklanmaktadir. Sermaye bollugu doneminde ortaya ¢ikan fonlarin bir boliimii kriz

sonrasi Ya kapanmis ya da yeni bir gii¢ olusturmak ve sermaye kapasitesini ve karlilik
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yonetimi i¢in birlesme yoOntemiyle sayilarinda azalma olmustur. (Pregin Global,
2018:15) Girisim sermayesi fonlarinin gelisiminin diinya ekonomisindeki genisleme
ve daralmalara paralel bir egilim izledigi ifade edilebilir. Fonlarin reel ekonomik
aktivitelere katilimi esas oldugu igin ortaklik ve hissedarlik ancak ekonominin gelistigi
ve biliylidiigii donemlerde atilim gosterebilmektedir. Kriz ve ekonomik durgunluk
donemlerinde yatirim istahi ve sermaye hareketleri asgari diizeye gerilemektedir. Bu
tiir kosullarda sermaye ihtiyagli bir liman veya degerlendirme alani arar. 2008 yilinda
yasanan derin finansal kriz mevcut yatirim sahalar1 disinda yer alan alternatif yatirim
alanlarinin giivenilir ve yeterli yasal diizenlemelere tabi tutulmasi ihtiyacini da
beraberinde getirmistir. (Khort, 2014:12). Yatirnmcilarin ve fon sahiplerinin
korunmasi1 amaciyla Avrupa Birligi tarafindan girisim sermayesi fonlarim1 da
kapsayacak sekilde diizenlemeler gelistirilmistir. Girisim sermayesi fon yoneticileri

ve igleyisine denetleyecek standart ve mevzuat degisikliklerine gidilmistir.

1.4. Girisim Sermayesi Fonlariin Yapisi ve Isleyisi

Girisim sermayesi fonu, siurli ortaklik yapisi ile yatirimcilarin sermaye veya fon
akiginin saglanmasi ile firmanin yonetim ve kontroliinde faaliyet gosterir. Bu kolektif
yatirim hedefi firmada kapali uglu olarak yani belirli bir faaliyet veya yatirim takvimi
icerisinde yatirimlarini tamamlamak tizere kurulur. Girisim fonu tarafindan yatirim
yapilan girisim firmasindan amaglanan geri doniis veya karlilik 3 yildan 10 yila kadar
orta vade zaman diliminde gergeklestirilmesi hedeflenir. Her firma ortaklig1 yeni bir

girisim olarak miinhasiran planlanir ve getirisi belirlenir.

Girisim sermayesi fonlar1 sabit getiri veya anapara garantisi gibi geleneksel finansal
yatirim araglarinin beklentilerini karsilayamadigi i¢in ortaklar ve yatirimeilar arasinda
karsihikli gliven esastir. Dikkat c¢ekici hususlardan birisi anapara garantisi
tasimamasidir. Ortaklik esasli olmas1 da zaten bu tiir bir garanti ihtiva etmemesinden
kaynaklanmaktadir. Fon sahibi fon veya sermayesini riske ederken girisimci emek
veya varsa kendi paymna diisen sermayesini riske etmektedir. Zarar veya kayip
olusmast durumunda iki tarafta kayip etmekte kazan¢ durumunda ise kazancin

paylasim veya ortaklik oraninda adil paylasimi esas olmaktadir.
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Grafik 5: Girisim Sermayesi Fonlarinin Organlari ve Fonksiyonlari
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Kaynak: (TTGV, 2012:6)

Riske katilim, geleneksel finans yontemlerinden 6zelikle de borglanma esash
iriinlerden temel ayrim1 gostermektedir. Bor¢lanma yaklasiminda tek tarafli bir 6deme
baskis1 ve yiikii ile fon sahibi her kosulda 6diin¢ verdigi sermaye ve kaynagi yeniden
kazanabilmektedir. Bu durum reel ekonominin ger¢eklerinden uzak ve ekonomik
sonuglardan dogrudan etkilenen girisimcinin yalnizlasmasina neden olmaktadir.
Yatirimcilar girisim sermayesinde birikimlerini tacir ortak bilinci ile kayip ve kazancin
ticaret ve ekonomik basari1 ile olusacagini bilerek hareket etmektedir. Beklenen kazang

firmanin faaliyetlerinden dogan ekonomik degerden iiretilmektedir.

Yatirnmcilar (LP-Limited Partners): Her rasyonel yatirimcinin amaci zenginligini
artiracak yatirim araglarina istirak etmektir. Girisim sermayesi fonu da yatirimeilarin
firsat tagiyan Ozel firmalar1 finanse ederek basarili girisimlerin sonuglarindan
faydalanmay1 hedefler (Cyril, 2010:19). Fonun yatirim siireci boyunca sermayenin
kullanim1 ve kontroliinde ¢ok sinirli yetkileri bulunmaktadir. Fon yonetimine bu
yonetim siireci boyunca yonetim komisyonu Odemesinde bulunurlar. Bazi

ortakliklarda ise kontrol ve denetim iicret veya komisyonlar1 da 6denebilmektedir.
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Grafik 6: Girisim Sermayesi Firma Yatirim Asamalari
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Kaynak: (BUSM, Private Equity Overview, 2013:8)

Yatirimcilar yiiksek riske katlanmayi kabul ederler, bununla birlikte fonun getirisinin
alternatif yatirim araclarindan daha yiiksek olacagi beklentisiyle yatirimda bulunurlar.
Yatirimcilar genellikle sigorta kuruluslari, emeklilik fonlari, saglik fonlari, yabanci

yatirimcilar, vakiflar vs. fon birikimine sahip kurum ve vakiflardan olusabilmektedir.

Yatirimcilar yukaridaki sekilde de goriildiigii lizere baslangi¢ asamasindaki firma
yatirimlarindan en riskli olarak kabul edilen fikir asamasindan mali problem yasayan
veya kurumsallagmis bir firma satin alimina kadar firmalarin degisik evresinde yatirim
stireclerine dahil olabilmektedir. Erken asama yatirimlari en riskli ve yiiksek getirili
firma yatirim tercihlerini ifade etmektedir (BUSM, 2013:11). Yukarida gosterilen
tabloda farkli firma evrelerinde risk diizeyinin yiiksekligi beraberinde yatirnmin getiri
oraninin da yiiksek olmasina saglamaktadir. Risk diizeyi en sagdaki firmanin oldugu
tarafa kaydikca olgunlasmis risk diizeyi ve belirsizlik oran1 diiger. Risk diistiik¢e dogal
olarak getiri oran1 veya beklentisi de asagi gelmektedir. Firmanmn belirli bir
olgunlagma veya gelisme siirecini tamamlamasi kars1 karsiya oldugu risklerin diizeyini

ve sayisini azaltacagindan yatirimin basarisizlik beklentisi ve oran1 da diisiik olacaktir.

Fon Yénetimi (General Partner): Fon yoneticileri girisim sermayesi sirketi tarafindan
yatirimlart veya parayi yonetir. Ortaklig1 yatirimceilarin temel amaglarina uygun hale
getirecek yatirim kararlar1 almak ile sorumludur. Yoneticiler bu 6zel yatirimi aracinda
hayati rol almaktadir. Bu yilizden secimleri dikkat ve 6zen gerektirir. Konusunda
tecriibeli, yatirim alaninda daha once faaliyet gostermesi veya yOnetim gostermesi,
yonettigi yatirimlarin geri doniis ve basar1 performansi gibi gostergeler dikkate
alinmalidir (Cyril, 2010:53). Genellikle yonetim komisyonu olarak % 2 diizeyinde bir

yonetim bedeli tahsil eder. Ayrica kar lizerinden de bir nema bedeli veya performans
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komisyonu da anlamaya bagl olarak tahsil edebilmektedir. Fon yoneticileri belirli
sektor ve 1is kollarinda uzmanlasmis kisilerdir. Fon yoneticileri yatirimin
performansini ve kontroliinii takip etmek asli gérevidir. Yatirimin sonunda bagarili bir
yatirim ¢ikisi veya realizasyonu i¢in dogru karar1 almakta onlarin gérevidir. Yatirimin
likiditeye c¢evrilmesi kararini almak i¢in dogru zaman ve sekilde gergeklestirmek ¢ok
hayati bir karardir. Yatirimin dogru yonetilmesi ve planlamasi ayrica tiim aksiyonlarin
dogru zaman diliminde ve zaman yonetiminde gerceklesmesi yoOneticilerin

performansina baglanmaktadir.

Yonetici ortak, katilimeilarin hissesi oraninda yatirim siirecinde girisim igin ihtiyag
duyulan fon veya kaynagi ilgili fon katilimcisindan talep eder. Yatirimci ortagin fona
kars1 sorumlulugu, katilim siirecinde taahhiit ettigi toplam fon miktar1 ile sinirlidir.
Yonetici ortagin yatirim siirecindeki fonun biiyiikligii ile orantili olarak toplam
taahhiit bedelinin %1,5-2,5 oraninda ve yatirim sonrasi bu oran %21-2 oraninda
yonetim gideri karsiligi komisyon tahsil edilir. Yatirimcilar 6dedikleri bu yonetim
giderinin optimum diizeyde kalmasi i¢in dogru yoneticilerin se¢imi ve yatirimin is

planina uygun bir zaman diliminde yiiriiyiip yiiriimedigine ¢ok dikkat etmektedir.

Yonetici ortagin yatirim ¢ikisini yani karli satis isleminin hizli ve en kisa siirede
gerceklestirmesi yatirimer agisindan memnuniyet verici bir performans olarak kabul
edilmektedir. Yatimimin planlanan siireden Once sonuglanmasi, fon sahibi igin
O0deyecegi yonetimi komisyonu ve fonun getiri oranini da artirmasi anlamina gelecegi
icin fon yonetiminin dogrudan basaris1 olarak kabul edilecektir. Fon ydneticilerinin
gecmis tarithsel performans kayitlari, yeni fon anlagsmalar1 ve kabulii i¢in referans
olarak kabul edilmektedir. Geg¢miste yonetilen girisim sayist ve girisim akibet
diizeyleri seffaf bir sekilde yatirim piyasalarinda paylasilmakta ve kayitlar1 sermaye

piyasasi arsivlerinde halka acik sekilde arsivlenmektedir.

Girigim fonu, yonetici ortak tarafindan yatirimcilarin veya girisim ortaklarinin istiraKki
siirecinde planlanan is planina bagl kalinarak yonetilmektedir. Is plam igeriginde
yatirim genel stratejisi, yonetim yapisi, kontrol ve raporlama vb. temel fonksiyonlarin
hangi zaman araliklar1 ve kimler tarafindan ne sekilde yapilacag: tespit edilmektedir
(TTGV, 2012:7). Girisim sermayesi fonunun temel gayesi yatirimct i¢in kar, girisimci

icin sermaye ihtiyaci, yonetici i¢cin performans primi ve yonetim gideri tahsili ve alici
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icin karli bir satin almak seklinde 6zetleyebiliriz. Bu performansin siirdiiriilebilir
olmasi ve her katilimci igin gerceklesmesi i¢in fonun nakit dongiisii 6onem arz

etmektedir.

Yonetici ortak girisim sermayesi fonun en kritik aktdr ve unsurudur. Temel islev ve
sorumluluklarin1 basarili bir sekilde yerine getirmesi yatirimin, yatirimcinin ve
girisimcinin birlikte kazancina sebep olmaktadir. Yonetici ortagin anahtar aktiviteleri

sunlardir:

o Yatirnm Alanlarmmi Se¢mek; Yiksek kalitede yatinm alanlarini, potansiyel
tastyan ve gelecegin firsat alanlarini dogru okuyarak yatirimcilara bir gelecege
yonelik kar perspektifi sunabilmelidir. Genis bir bilgi seti ile degerlendirme ve
yeniden revize ederek ¢ikarimlarda bulunabilmelidir. Analiz becerisi ve
imkanlarinin genisligi yatirim alanlarinin dogru bir sekilde belirlenmesini
saglayacaktir. Fon yoOnetiminin ihtisaslasmast bu anlamda Onemlidir.
Ihtisaslasma ile saglanan uzman yoneticiler ve dar alanda sahip olunan veri
deposu ile kar almak igin yeterli veri ve alt yapi sartlar1 da saglanmis olacaktir.
Yatirimin basarist1 dogru sahanin secimi ile baglamaktadir. Potansiyel ve
gelecege yonelik beklenti tagimayan yatirnm alanlarin belirlenmesi tiim
cabalarin ve emeklerin bosa gitmesi anlamima da gelecektir. Ornegin bilisim
veya medikal sektoriinii kendine hedef yatirim sektor olarak belirleyen bir fon
yonetimi, hangi asamadaki girigsimlerin yiiksek potansiyel ve kar getirisi
tagiyacagl yoniinde alt planlama ve tercihler ortaya koyabilmelidir. Her
sektoriin kendine has yatirnm kosullar1 ve evreleri oldugu i¢in uzmanlasma

aranan bir yaklagimdir.

o Yatirnmlarin Yapilandirilmast; Se¢imi yapilan yatirim alanlarina ait siiregleri
belirleyerek, yatirrm adimlarini dizayn etmelidir. Yatirimin planlanmasi
belirlenen sektor, is kolu ve girisim evresinden sonra yatirimin hangi
asamalarda gerceklesecegine yoOnelik stratejinin olusturulmasi anlamina
gelmektedir. Dogru yapilandirilmayan bir girisim ortakliginin daha ¢ok kaynak
ve planlanan zamandan ciddi sapmalar ile sonuglanmasi daha muhtemel ve
olas1 goriilmektedir. Planlamanin dogru bir sekilde yiiriimesi sadece fon

sahiplerinin beklentilerinin karsilanmasi1 seklinde degil girisimcinin de
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yatirima veya ortakliga katlanma konusundaki beklentilerinin de kargilanmasi
anlamma gelmektedir. Bu nedenle baslangi¢c asamasinda kararlastirilan bir
girisimin hangi islem adimlar ile beklenen karli ekonomik faaliyete
ulagacaginin somut bir sekilde Ol¢iilebilir degerler ile ortaya konulmasi
beklenmektedir. Yatirim mutlaka yonetilemeyen ve digsal faktorlerin etkisi ile
kars1 karsiya kalacaktir. Bu etkenlerin bertaraf edilmesi tek basina miimkiin
olamayacagi i¢in girisimin kendi payina diisen adimlar1 dogru planlamasi 6nem

kazanmaktadir.

Yatirimlarim Kontrol ve Izlenmesi; Yatirim konusu isletme ve firmalara
stratejik, operasyonel ve finansal destek vererek hedeflerden sapmanin
engellenmesine gayret gostermeli ve her agamasini is planina uygun olarak
takip etmelidir. Belirlenen hedefin yatirim fonu ile girisimci ile birlikte
belirlenip ortaya konulmasi girisimin her asamasinda énemlidir. Farkli hedef
ve beklentiler tasiyan fon sahibi ve girisimci yatirnmin her agamasinda ¢eliski
ve anlagmazlik yasamasi muhtemel goriilmektedir. Denetim ve izleme en
onemli fonksiyonlardan birisidir. Ortaklik her anlamda hukuksal bir zeminde
devam etse de bir noktada taraflarin giiven iliskisine dayanmasi kacinilmazdir.
Giliven zemininde ortakligin devam etmesi de kontrol sisteminin ¢alismasina
mani degildir. Verilerin ve bilgilerin karsilikli olarak seffaflikla paylasilmasi

ve dogruluk karinesi ile hareket edilmesi ile birgok sorunun oniine gecilecektir.

Yatirimlarin Sonlandirilmasi; Ortaklik sonunda sahip olunan hisselerin halka
arz, stratejik satig, firmaya geri satig vs. yontemleri arasinda en karli tercihin
fon yatirim c¢ikis karari olarak belirlenmesi gerekmektedir. Temelde hisse
degerinin en yiiksek oldugu noktada fon hisselerinin satis1 gerceklesmektedir.
(Budak, 2007:41) Girisimden ¢ikis yatirimin en onemli asamasi olarak fon
sahibinin beklentisinin sonuc¢lanmasini saglayacaktir. Dogru ¢ikis politikasi
belirlenmesi 6nemli bir tercih sebebidir. Cikis tercihi degisen kosul ve sartlara
gore revize edilebilir. Cikis tercihinin hisselerin devrinden saglanacak kar veya
bedelin mukayesesi veya en yiiksek getiri saglayani tarafindan belirlenecektir.
Bu fiyat veya deger ise farkli degiskenlere bagli oldugu icin yeni kosullar farkli
firsatlar veya imkanlar saglayabilmektedir. Cikis kararini1 almak fon sahibinin

getirisini dogrudan etkileyecegi i¢in zamanlamasi 6nemlidir. Girisimcinin
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kendisi dahil birgok alict devrede olabilecegi icin etik Olgiide pazarlik veya

tercih sebepleri arasinda dogru ve en uygun olaninin belirlenmesi gereklidir.

Grafik 7: Girisim Sermayesi Fonu Nakit Akim Semasi

Is Fikirleri/Planlan Firmalar

Girisi Stratejik
Girisimciler s lmF Alicilar ve
Sermayesi Fonu Sl

$ |

Yatinmcilar

Kaynak: (TTGV, 2012:7)

Grafikte gortldigi gibi kapali uglu yatirrm modelinde tiim taraflarin kazandigi kazan-
kazan ilkesinin yasadigi gelistiren ve kazandiran bir modeldir. Bu model yalniz
taraflarin kazanmasina degil tiim taraflarin deger irettigi icin iilkenin ve toplumun
sosyal faydasina hizmet edecek {iretim ve milli gelir biliylimesini de
gerceklestirmektedir. Piyasa kendi sartlarinda fon ihtiyaci olan girisimcilerin biiylime
potansiyeli tagiyan firmalarin, fikirlerini ve iiretimlerinin ithtiya¢ duydugu fonu temin
etmektedir. Bu fon risk unsuru ile gelmekte performansin basariya dénmesi igin
yatirimer ortak, smirli ortak ve girisimeinin ortak kader ve giliven birligi igerisinde
caligarak ortak kazancin oldugu orta veya uzun vadeli bir birlikteliktir. Ekonomik bir
modelde taraflarin kazandigi bir sistemin varligi bir biitiin resimde iilkenin veya
toplumun kazandig1 bir ekonomik faaliyet anlamini tagimaktadir. Reel bir ekonomik
faaliyet icin taraflarin olumlu sonuglar ve beklentiler ile pozitif adimlar atarak arti
deger liretmek arzusu ile hareket etmesi her anlamda pozitif katkilar saglayacaktir.

Beklentilerin olumlu olmasi bile iyimser kararlarin alinmasini kolaylastiracaktir.
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Girisimciler: Ekonominin ve iiretimin temel aktorleri olarak fikirleri ve emekleri ile
deger iireten asli unsurlardir. Bir firmanin veya markanin dogmasinda en riskli donem
olan kurulus ve emekleme doneminde ¢ogu girisimcinin fon ve sermayesi yeterli
gelmeyecektir. Ek kaynak ve fon imkani bulanlar daha hizli yol almakta ve en
Oonemlisi yasamaya devam etmektedir. Konvansiyonel kaynaklarin sabit borg ve faiz
yiikii ise yeni yatirimlar ve baglangi¢ evresindeki girisimciler i¢in kabus oldugu
muhakkaktir. Ortaklik modeli ile yatirnm yapan girisim sermayeleri girisimciler igin
ihtiya¢ duyduklari kader ve risk birligi, ortak giiven ve birlikte kazanma motivasyonu

ile uzun vadeli bir birlikteligin rahat ve glivenini saglamaktadir.

Girisim sermayesi fonlarinin yiiksek kazang saglamasi i¢in fon yoneticileri tarafindan
satin almalarda ve ortakliklarda giris hisse degeri ve fon tutarlarindan yiiksek bir kar
ve hisse c¢ikis fiyatina ulasmasi hedeflenmektedir. Alinacak aksiyonlar hem
firmalarmin degerlerini yiikseltirken hem de girisimcilerin yonetim ve liderlik
becerilerini de artirmakta, gelecekteki yatirimlari i¢in Onemli bir bilgi destegi
saglamaktadir. Fonlarin basarili olmasi i¢in firmalarda mevcut is siireclerinin ve
operasyonel faaliyetlerinin revize edilmesi, is siireglerinde degisim ve farkl
yaklasimlar getirilmesi 6nem arz etmektedir. Fon yonetiminin basarisi i¢in asagidaki

aksiyonlarin alinmasi planlanmaktadir:

e Satin alma maliyetlerinin diisiiriilmesi ve asgari diizeye c¢ekilebilmesi:
Firmalarin satis ve pazarlama aktivitelerinde piyasa fiyatinin iizerinde bir
fiyat belirlemesi Ozellikle yeni kurulmakta olan veya KOBI dlgegindeki
firmalar i¢in ¢ok da miimkiin gériinmemektedir. Oyleyse firmalarmn degisken
maliyetlerin en 6nemli kalemi olan mal ve hizmet girdi fiyatlarinin asgari
diizeye ¢ekilmesi firmanin bu asamada basarabilecegi ilk adimlardan
birisidir. Firma 6ncelikle satin alma siireclerini gézden gecirmelidir. Pazarlik
ve alim standartlarim1 yukar1 ¢ekecek alternatif satin alma yontemleri ve
firmalar1 bulmalidir. Tek satict ve diigiik pazarlik imkani bulunan satin alma
tercihlerini terk etmelidir. Fiyat disiplinine dikkat ederek, temel fiyattan
indirim almak ic¢in gayret ve pazarlik giicli kazanilmalidir. Piyasa fiyatini
dogrudan belirlemek veya olusturmak miimkiin olmayacagi i¢in sabit piyasa

fiyatinin altinda olusan maliyetlerin asgari diizeye ¢ekilerek tasarruf edilmesi
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dogrudan karlilik sonuglarina etki ve tesir edecektir. Tedarik¢iler her zaman
risk primini dikkate alarak alicilarini fiyatladiklarindan fonun giinii risk

pirimi diigiirecektir.

Finansal kaldira¢ giiciinii dogru kullanarak karlilik artigi: Fon yatirim ile
yeni ortaklik ve giiclii sermaye yapisinin beraberinde bor¢ veren kuruluslar
veya bankalarin firmaya kredi verme motivasyonu yiikselebilir. Bu kredi
istah1 ile birlikte bor¢clanma maliyetlerinin asagi cekilmesi ve bankalar
arasindaki rekabetten faydalanilmasi firmanin finansman giderlerine ve
bor¢lanma maliyetlerini asagi yonlii c¢ekerek karliligina dolayli katki
saglayacaktir. Finansman mantiginin dogru sekilde kurularak firmanin fon
ve vyatirim ihtiyaglarinda dogru finansal ftriinii kullanmak ve kredi
maliyetlerini ayarlamak oOnemli bir etki saglayacaktir. Finansman
imkanlarinin dogru sekilde olusturulmasi girisimin belki de en etkin katkis1
olacaktir. Dogru varlik icin dogru kaynak temini olanaginin olusturulmasi ve
bu finansal bilginin girisime uyarlanmasi kritik bir hamle olarak etkisini
gosterecektir. Gilinlimiizde yeni girisimciler i¢in en ¢ok eksik veya destek
alan1 olarak finansal okur yazarlik gibi temel finans bilgilerine olan ihtiyacin
giderilmesi goriilmekte ve bu amagla bircok meslek orgiitii iiyeleri icin
finansal egitim uygulayarak bu ihtiyact gidermek yoOniinde adimlar
atmaktadir. Fon yonetiminin en gii¢lii oldugu alanlarda birisi olarak finansal
yonetim alanindaki bilgi ve deneyimini girisimin icra yoneticilerine

aktarmasi ve danismanlik seklinde destek vermesi beklenmektedir.

Finansman giicii dogru vade segenegi ve en uygun kaynak maliyeti ile temin
edilmesi anlami tagiyacagi i¢in uygun maliyetli kaynak ile ihtiyaci duyulan
girdi veya ticari mallarini temin eden girisim daha ¢ok Olcek ile karliligini
kisa siirede artirma firsatina ulasabilecektir. Mal veya hizmet satis kar ile
finansman maliyeti arasinda marj ne kadar olumlu sekilde agilirsa bilyiime ile

birlikte girisimin iiretecegi katma degerde o oranda artacaktir.

Islem Maliyetleri ve Vergi Avantajindan Istifade ederek karliliga katki
saglamak: Firmanin faaliyet siirecinde degisik maliyet kalemlerinde indirime

gitmek ve disaridan alinan hizmet maliyetlerini asagiya ¢ekebilmek firmanin
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karliligint miispet etkileyecektir. Diger bir karlilik artis1 saglayacak
yonetilebilir husus da vergi yonetimidir. Firmanin vergi O6deme
yilikiimliliiklerini diistirmek ve amortisman diizeyini artirmak suretiyle
firmanin karlihi@ina etki edinilebilir. Yeni girisimciler is ve iiretim odakli
olduklar i¢in yasal imkanlar ve istisnalar gibi vergisel diizenlemelerden ¢ok
haberdar degildir. Bu bilgiye ulasmak icin de kaynak ayiracak biitgeleri
siirlidir. Finans ve muhasebe diizenleri ¢ok kisitli oldugu i¢in ¢alistiklar
uzmanlarda bu konuda gereken destegi verememektedir. Fon yonetimi ile
birlikte vergisel avantaj alanlarinda azami sekilde istifade edilebilir ve

firmanin reel karliligina dogrudan katki saglanabilir.

Is Kollarmin Gelistirilmesi: Firmanm faaliyet alaninda karhiligma ve
biliylimesine katki saglayacak yeni satis ve pazar alanlari bulmak firmanin
gelismesine 6nemli bir katki saglayacaktir. Firmanin mevcut iiretim hattinda
farklilagacak veya {iriin sepetini ¢esitlendirecek yeni katma degerli iiriinlerde
firmanin biiylimesine ve rekabet¢i pazarlar ile karliliginin dogrudan
ylikselmesine sebep olabilecektir (Budak, 2007:55). Girisim lirettigi mal veya
verdigi hizmetin bir marka degerine ulasmasi yoniinde yapilacak yatirimlar
sonucunda girisim piyasada farklilasmak suretiyle 6nemli bir rekabet
avantajina kavusacak ve sirket degeri dnemli bir artis saglayacaktir. Ornegin
nihai tiiketiciye dogrudan ulastirilmasi durumunda Onemli bir karlilik
saglanabilecek durumda araci veya toptanci tliccarin aradan cikarilarak
pazarlama ve dagitimin agmin kurulmasi sirketin karliligina ve degerini

artiric1 etki yapacaktir.

Girisim sermayesi fonlarinin nicel faydalar yaninda olgiilemeyen diger bir 6nemli

etkileri de gerektiginde yonetici ortaklarin firmanin siireglerine dahil olarak yonetime

katilmalaridir. Uzman yoneticiler sahip olduklar1 ge¢mis tecriibe ve birikimleri ile

firma yonetici ve hissedarlarina yol gosterici ve rehberlik gorevi de gorebilmektedir.

Stratejik karar almak ve planlama gibi yeni ve kii¢lik isletmeler i¢in en gelismemis

yeteneklerinin gelismesine ciddi katki saglayacaktir (Gompers & Lerner, 2001:155-

156). Mevcut kurucu ortaklar tecriibeli ve kurumsal yoneticiler ile birlikte ¢alismanin

getirdigi bilgi kadar 6zgiiven ile hareket ederek ticari kararlarinda basarili sonuglar
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alacak sekilde hareket etmeye gayret edeceklerdir. Yonetim yaklasiminda 6nemli bir
yeri olan kog¢luk ve mentorliikk dogal bir sekilde saglanmis olacak, mevcut kurucu
hissedarlarin gelisimine ve sirketin gelecegine yonelik hedeflerinin olusmasina da

onemli katkilar saglayacagi kesindir.

Sermaye yatirimi veya fon aktarimi degisik sekil ve kosullarda yapilirken yatirim
ihtiyaci ve finansman a¢1g1 olan bir firmaya yonetim veya danismanlik boyutunda bir
destek vermek kolay temin edilebilir bir kaynak degildir. Tecriibeli fon yoneticileri
geemis tecriibelerinde deneyimledikleri problem ve sorunlart diger firmalar da hizli
bir sekilde ¢Oziime kavusturabilmekte ve bu beceriyi firma yoOneticilerine
aktarabilmektedir. Yonetsel beceriler ¢ogu zaman yasanan olumsuz ekonomik
tecriilbelerden ve krizlerden saglanirken girisimin bu olumsuzluklar1 yasamadan
deneyimli bir ekibin danismanligi ile kazanmasi bedelsiz bir olgunlasmak anlamina

gelmektedir.

Grafik 8: Girisim Sermayesi Risk ve Yatirim Siiresi
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Kaynak: (TTGV, 2012:11)

Grafikte gortildiigi gibi girisim sermayesi yatirim agamalarinda farkl yatirim ¢iktilari,
farkl1 yatirnm zaman araliklarinda ve farkli risk diizeylerinde yonetilmektedir. ilk ve

baglangic yatirimi olarak tabir edecegimiz risk sermayesi yatirimlari goreceli olarak
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daha riskli ve uzun siireli yatirimlardir. Yatirim firmanin ileri evrelerinde ve 6zel
amaglar ile gergeklestiginde siireleri kisalmakta ayni diizeyde asgari risk diizeyi ile
gerceklesmektedir. Risk ve yatirim getirisi arasinda dogrudan bir iliski olup, riskin
yiiksek oldugu firma evrelerinde yiiksek hisse getirileri saglanabilmektedir. Ayni
sekilde ilk firma evrelerinde yatirim siireleri uzun vadeli olmaktadir. Firma olgunluk
evresine ¢iktik¢a yatirim siiresi kisalmakta ve risk diismektedir. Makul bir kar getirisi

i¢cin dengeli bir risk ve firma olgunlugu yakalamak gereklidir.

Fikir ve yeni kurulus asamasinda ihtiya¢ duyulan finansman ve yatirim siiresi dogal
olarak en yiiksek zaman araliginda olacaktir. Yatirimcilar i¢in olduk¢a zor ve yatirim
karar1 alinmasinda tedirgin olunan bir alani ifade etmektedir. Bununla birlikte bu
alandaki yatirimlarin finansmani hem {iilke ekonomisi hem de yeni girisim alanlarinin
dogmasi i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Genellikle bu alandaki girisimciler asgari
sermaye diizeyi ile hatta sermayesiz bir girisimin esiginde olduklari i¢in destek ve

yatirim karar1 yeni bir firma ve {iriiniin dogusunu finanse etmektedir.

Yatirim matrisi olarak gosterilen yukaridaki tabloda hem fon sahiplerinin hem de fon
yoneticilerinin dogru tercih ve beklenti ile karar almasi kritik basar1 faktoriidiir. Fon
yoneticilerinin fon sahiplerine bu risk getiri iliskisin dogru bir sekilde agiklamasi ve
tercihin bu beklenti iizerine kurulmasi énemli bir karardir. Makul bir risk getir oranmi

ile karar almak tiim taraflar1 dogrudan ilgilendirmektedir.

Kiiresel krizler sonrasi en dogru yatirim ve karlilik getirisinin reel liretimi veya mala
dayali fiktif olmayan ve ekonomide kopiik etkisi yapmayan reel yatirim finansmani
oldugu tecriibe edilmistir. Ozellikle iki yildir Avrupa Bolgesi ekonomilerinden
yeniden baslayan toparlanma ve canlanma sinyalleri ile birlikte girisim sermayesi
yatirnmlarinda beklentinin iizerinde bir biiylime ve genisleme hacmi de goriilebilir.
Yatirnmim ve yeni girisimin ekonomik istikrar ve diizelme donemlerinde arttigi
varsayimi ile bu toparlama doneminin tiim finansal alanlarda oldugu gibi girisim

sermayesi yatirimlari ve fonlarinin hacimlerine de yansiyacaktir.
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Grafik 9: Girisim Sermayesi Fonu Pazari Projeksiyonu
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Kaynak: (PWC Market Research Centre, 2018:14)

Girisim sermayesinin gelecegine iligkin temel gostergelere baktigimizda islem
hacminin her gecen y1l yiikselecegi ve 2020 yili tahminlerinde iyimser tahminle 7,4
trilyon USD ve beklenen tahminle 6,5 trilyon USD biiyiikliige ulasmasi tahmin
edilmektedir. Tahminlere gore aktif yonetimi ve alternatif aktif yonetimleri arasinda
gosterilen girisim sermayesi de bu biiylime potansiyeline sahip bir iiriin olarak kabul
edilmektedir. 2020 yilina kadar sektoriin tecriibe ve yasanan olgunlagsma dénemi ile
birlikte ciddi bir doniisiim ve degisim gecirecegi tahmin edilmektedir. Yatirim
fonlariin daha kurumsal bir yapiya kavusacagi, yasal alt yapinin daha miisait bir hale
gelecegi tahmin edilmektedir. Ozetle tahminler sektdriin 2020 yilina kadar biiyiime,

canlilik ve karlilik donemi yasayacagini 6ngérmektedir (PWC, 2018:14).

1.5. Girisim Sermayesi Modelleri

Girigim sermayesi olgunlagsma evresinden sonra diinya iizerindeki farkli ekonomik
diizey ve gelismislik seviyesine gore farklilasma yoluna gitti. Gelismemis, gelismekte
olan veya gelismis ekonomik modellerde yatirimecilarin ve girisimcilerin ihtiyaglari

farklilastigindan farkli yontem ve yaklasimlar ortaya ¢ikmaya basladi. Farkli bolge ve
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tilke ekonomilerinde yasal ve hukuki alt yapmin uygunlugu, uluslararasi sermaye
hareketlerine uyumu ve vergilendirme gibi temel hususlar modellerin farklilagsmasina
ve faaliyet gosterdikleri ekonomik sistemin Ozelliklerine gore hareket etmelerine
neden olmustur. Girisim fonlar1 rasyonel olarak riskin yliksek oldugu bolge ve
pazarlarda daha oturmus ve olgunlasmis firmalar ile yatirim ortakligini tercih

etmektedirler. Girisim sermayesi modelleri ii¢ baslik altinda izah edebiliriz:

Yapilandiriimamis Girigim Sermayesi Modeli: Uluslararas1 finans piyasalarinda
‘Informal Private equity’ olarak bilinen melek finansmani yaklagimini ifade
etmektedir. Erken donem ve baslangi¢c asamasindaki kiigiik isletmeler ozellikle
gelismis ekonomi ve finans pazarlarinda fon bulmakta ve yabanci finansman temin
etmekte oldukg¢a zorlanmaktadir. Tasidiklar1 yiiksek risk ve operasyon maliyetleri
nedeniyle kurumsal finans kuruluslarinin ilgisini ¢ekmemektedirler. Bu dlgekte yer
alan girisimciler genellikle kendileri ve aile bireyleri gibi dar bir insan giicii ile var
olma miicadelesi veren yapilardir. Bankacilik sisteminin dogrudan bor¢glanma yoluyla
bu firmalara kaynak aktarmasi finans sahibi ve girisimci agisindan bu asamada faaliyet
dongiisii ve iiretim siiregleri oturmamis bir isletme i¢in dogru bir yaklasim olmayabilir.
Bu nedenle bu 6lgcekte yer alan firmalara ve girisimlere ortaklik yoluyla 6zel finans
aktarimlar1 yapilabilmektedir. (Lumme, Mason, & Suomi, 1998:95-97). Melek
finansman1 dedigimiz bu model ekonominin en kii¢lik birimlerinin varliginin devam
etmesi ve hayatta kalmasi i¢in 6zel tasarlanmis bir finans teknigi olarak ifade
edilmektedir. Melek finansmani tilkemizde SPK tarafindan bireysel katilim sermayesi

mevzuatt ile yasal alt yapiya kavusmustur.

Fon sahibi ve sermayedar kisiler potansiyel ve gelecek gordiikleri kisi ve fikirlere
tasidiklart yiiksek risklere ragmen yatirnm yapmak ve ortak olmak suretiyle yeni
girisimi destekler. Sofistike bir yaklasim olarak kural ve isleyisi fikre ve ise gore
degisiklik arz ettigi i¢in yapilandirilmamis veya enformel girisim sermayesi olarak da
ifade edilmektedir (Bayar, 2012:137). Bu modelde yatirimci arada bir aract kurum
olmadan dogrudan girisimciye yatirim yapar ve genellikle zengin fon sahiplerinden

olusan bir yatirime1 grubunu temsil eder.

Ulkemizde melek finansmani veya erken evre girisimlerin finansmaninda dogrudan

ortaklik veya hisse alim1 yoluyla girisim sermayesi yaklagimi heniiz istenilen diizey ve
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biiyiikliige ulagsmamigstir. Ekonominin geg¢mis yillarda yasadigi istikrarsiz ve kriz
donemlerinin etkisiyle yeterince ilgi ve yakinlasma gérmemektedir. Ozel yatirimeinin
tercth etmedigi bu yatinm alaninda devlet kurumlari yatirimin ve girisimin
desteklenmesi icin 6zel destek ve tesvik yollari ile yeni girisim ve fikirlere yardimei
olmaya calismaktadir. Ulkemizde 2013 yilinda Bireysel Katilm Sermayesi
yonetmeligi seklinde melek yatirimcilara iligkin resmi bir yonetmelik yayinlanmistir.
Yayinlanan yonetmelik i¢erigine gore Bireysel Katilim Yatirimcisi Lisansi alan melek
yatirimcilar, bir sirkete yaptiklart yatirnmin %75’ini; Bilim, Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi, Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu ile Kiigiik ve Orta
Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi tarafindan belirlenen
arastirma, gelistirme ve yenilikg¢ilik programlari kapsaminda destek almus bir sirket ise
yatirimlarmin  %100’{inii ayn1 sene igerisindeki kisisel vergi matrahlarindan
diisebilmektedirler. Sirkette minimum iki sene bulunup ¢ikis yapildiginda da
yatirrmeinin saglamis oldugu gelir vergiden muafiyet saglanmaktadir. Ocak 2014
tarihinden itibaren lisans bagvurulart Hazine Miistesarlig tarafindan akredite edilmis
melek yatirnmer aglart tarafindan yapilabilmektedir, Bireysel Katilim Yatirimcisi
lisans1 alinabilmesi i¢in Oncelikle lisans SPK tarafindan belirlenen yasal bagvuru
kriterlerine sahip olmas1 gerekiyor. Lisans alabilmek i¢in yatirnmcinin veya tasarruf
sahibinin yiiksek gelir diizeyine veya servete sahip olmasi ile konusunda ve faaliyet
sahasinda yeterli ve yliksek tecriibe ve ticari gegmise sahip olmasi yeterlilik sart1 ve

nitelik olarak aranmaktadir.

Ulkemizde yeni uygulanmaya baslayan Bireysel Katilim Sermayesi modeli devletin
servet sahibi kisiler ile girisimcileri bulusturmay1 ve tesvik edici vergi avantaji
saglayan bir tesvik diizeninde 6zendirilen bir finans araci olarak yeni olusturulmaya
baslanmistir. 6327 sayili kanun ile  Hazine Miistesarligina yeni baslangic ve
kurulum asamasindaki girisimler igin yasal diizenleme imkan1 taninmustir. Ozellikle
yeni bir fikir, bulus ve yeni teknolojik bilgi iceren fikirlerin ekonomiye kazandirilmasi
ve biiylimesini tesvik etmek oncelikle gaye olarak goriilmiistiir (Cosgun, 2013:1). Bu
model finansal ekosistemin eksik olan bir halkasinin islerlik kazanmasina hizmet
edebilecek sekilde fayda saglayabilir. Kaynak ve fon bulma imkani en kisith olan
erken donem yatirim ve yatirimcilar bu iiriin sayesinde fikirlerini hayata gegirmek ve

tilke ekonomisine katma deger iiretmeye baglayabilir. Girisimin her asamasinda
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desteklenmesi ve tesvik edilmesi ililke ekonomisinin saglikli bir yapr kazanmasi i¢in

Onem arz etmektedir.

Kurumsal Girisim Sermayesi Modeli: Girisim sermayesi fonlarinin amaci birden fazla
fon sahibinin bir aya gelerek sagladiklar1 havuz fonun profesyonel fon yoneticileri
eliyle fon ihtiyac1t bulunan girisimlere hisse alimi veya uzun vadeli bor¢lanma
yontemiyle istirak ederek kar amaci giiden finansal bir yaklasimdir. Yatirimin veya
fonun temel gayesi aktarilan fon veya kaynaktan hedeflenen getiri diizeyinde kar elde
etmektir. Fonlarin basarisi elde edilen getirilerin hedeflenen getirilere olan sapmasi ve

rakip fonlarin getir oranlar ile mukayesesi ile degerlendirilir.

Kurumsal girisim sermayesi modeli, girisim sirketlerine stratejik bir ortaklik yaklasimi
ile yatirim yapilmasi tercihini igeren modeldir. Ozellikle sektdriin hakim veya giiclii
isletmeleri mevcut yapilarinin giliglenmesi veya siirdiiriillmesi gayesiyle tedarik
hattinda bulunan veya dolayh ticari iliski icerisinde bulundugu firmalara stratejik
amaglar ile ortak olabilmekte ve hisselerini satin almak istemektedirler. Stratejik
amacin igerigi farklilik gosterebilir. Yatirimci firma yenilik¢i veya farkli bir {iretim
teknolojisine sahip bir firmaya ortak olmak suretiyle arastirma ve gelistirme harcamasi
yapmadan teknoloji ve yeni iiretim bilgisine ulasabilirken yatirima konu kiiciik
girisimci ile sagladig1 fon ile birlikte lider firmanin tecriibesinden, birikiminden ve

imkanlarindan istifade edebilir.

Biiytik ve lider firmalarin stratejik olarak yeni icat ve bulus ile baslangi¢ veya erken
asama doneminde bulunan firmalara ortak olmasi bir¢ok fayday1 beraberinde
getirebilir. Oncelikli hedef gelecege ait birtakim kaygilarin bertaraf edilmesidir.
Biiyiik 6l¢ekli firmalar mevcut is buytkliikleri ve yapilari ile kii¢ik firmalarin
yenilik¢i ve esnek yapilarina sahip olmadiklari i¢in bu yenilik¢i yaklasima ¢ok yiiksek
yatirim ve gelistirme biitgeleri ayirmak zorunda kalmaktadir. Bu biitceler hantal ve
koklii kurumsal yapilarda her zaman istenilen sonucu saglayamadigi i¢in dev aragtirma
ve gelistirme biitceleri yerine yeni dogmus bir fikrin veya isletmenin biinyesine
katilarak yeniligin biiyiime evresinden Once bilgiye ve know-how sahibi olmak hem
daha biitceli hem de daha etkin sonuglar dogura bilmektedir. Bu asamada girisimde
bulundugu sirketi veya fikre ait patenti de daha maliyetli ve erken almak suretiyle ciddi
bir rekabet avantajina da kavusabilmektedir (Lantz, Sahut, & Teulon, 2011:367).
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Ozellikle yiiksek teknoloji ve fikri yenilik gerektiren sahalarda bu tiir yatirm ve
ortaklik girisimleri her iki tarafin da kazandigi iki yonlii avantaji olan bir modeli isaret
etmektedir. Biiyiik 6lgekli yatirimer yeni girisim taze fikir ve yeni organizasyon
becerisinden girisimci de koklii kurumsal yapinin tecriibe ve birikiminden istifade
etmek suretiyle kazan-kazan yaklasimi ile stratejik bir ortakligi basarmis olabilecektir.
Yeni bir bulug ve ar-ge ¢abast ile ticari olugum biiyiik kurumsal firmalarda uzun zaman
ve biiytik biitceler gerektigi icin bagimsiz girisimci ve fikirlerin hayata gecmesi daha
hizli ve kisith kaynaklar ile miimkiin olabilmektedir. Bu sekilde belirli bir kurulus ve
fikir agsamas1 olgunlagmis ticarilesebilecek bulus ve fikirler ile ortaklik ¢ok karli

olacaktir.

Kurumsal yatirimcinin hedefleri siralandiginda asagidaki hususlar siralanabilir:

e Yeni Pazar Firsati Yakalamak: Yeni girisimin sahip oldugu farklilasmis ve
yeni lirlin yaklagimi yatirimciya farkli miisteri ihtiyag ve beklentilerine cevap
verecek bir lriin  getireceginden ulasamadigi  veya beklentilerini
karsilayamadig1 yeni mdisteri gruplar1 ve pazarlara satis ve hizmet verme

imkanina sahip olabilecektir.

e Yeni Uriin Gelistirmek: Sahip olmadiklar1 yeni bir bilgi ve iiriin karmasi ile
birlikte iiretim hatlarina yeni bir iirlin katabilerek {iriin ¢esitlendirmesi ve

yenilik¢i ve rekabetei iirlin gelisme olanagina kavusabilecektir.

e Yeni Teknolojilere Ulasim: Kiiciik ve esnek girisimin sahip oldugu yiiksek
teknolojinin detaylarina sahip olarak mevcut teknolojisinde ihtiya¢ duyulan
revizyon ve yenilenme ihtiyacin1 gérmek suretiyle kendisini revizyona almak

kararina verebilecektir.

e Yeni Uretim ve Hizmet Tekniklerine Sahip Olabilmek: Biiyiik firma veya
yatirimct sahip oldugu teknoloji uzun yillara dayali koklii organizasyonun bir
sonucu olarak siire gelmektedir. Yeni kurulan firma ise iretimde giincel ve yeni
tiretim tekniklerini uygulayarak hem verem hem de maliyet avantajini biiytlik

firmanin da kendi tiretim siire¢lerinde uygulamasina olanak verecektir.
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Baslangi¢ asamasindaki girisimcinin beklenti ve hedefleri ise sunlardir:

o Kurulus ve Bagslangi¢ Siirecindeki Kisa Siireli Sorunlarin Céziimii: Bu
asamadaki girigsimler en riskli donemlerini yasarlar ve gii¢li bir ortak hem
finans hem de yonetim risklerinin yonetimi agisindan girisimcinin giiclinii ve
saglamligin artirir. Sirketlerin en yogun tasfiye siirecine yasadiklar1 baslangic
stireci finansal ve yonetim destegine en ¢ok ihtiya¢ duyulan donemi ifade

etmektedir.

o Yonetim Tecriibesine Sahip Olabilmek: Girisimci henliz emekleme
asamasindaki igletmesinde yonetsel yetkinlik ve nitelik olarak normal sartlarda
sahip olamayacag1 yonetsel becerileri ve birikime ulasabilme ve sahip olma

firsatina ulasacaktir.

e Finansal Destek: Yeni girisimci ulasamadigi orta ve uzun vadeli finans
kaynaklarina maliyetli olarak ulasabilecek olup, en zorlanilan yabanci kaynak
ihtiyacini kolay ve verimli bir sekilde atlatabilecektir. Yeni kurulus agsamasinda
isletme sahiplerini finansal okuryazarlik oranlari asgari diizeydedir. En iyi
olduklari saha iiretim ve satis seklinde 6zetlenebilir. Sirketin fikir asamasindan
ticari asamaya gecmesinden sonra daha biiyiik 6l¢ek ve hacimlere ulagsmasi igin

finansal yonetim konusunda da bilgi ve tecriibeye ulasmalar1 beklenmektedir.

e Pazarlama ve Dagitim Agindan Istifade Etmek; Yeni girisimci mevcut
sermayesi ile ulagsamayacagi miisteri portfoyii ve dagitim kanallarinda yeni
gelistirdigi iiriin ve hizmeti miisterilerine sunabilecektir. Uretilen bir iiriinii
genis misteri kitlelerine ve pazarlama agmna ulastirmak pazarlama
asamalarmin en zorlu kismi olarak Ozetlenebilir. Bu asamada sirket reklam,
dagitim, fiyatlandirma gibi zorlu dagitim siireglerinde 6nemli destek ve
deneyim kazanacaktir. Dagitim aginin kurulmasi ve gelistirilmesi 6nemli bir
biitce ve organizasyonla tecriibe gerektirmektedir. Hangi asamada subelesme,
bayi veya bolge sistemine gecilecegine kararlar verilmesi onemli stratejik
kararlar olarak firmanin gelisimini ve pazarlama basarin1 dogrudan

etkileyecektir.
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Tablo 3: Kurumsal Girisim Sermayesi icin Tercih Edilen Sektorler

Toplam Girisim Kurumsal Girisim
Sektor Sermayesi Sira Sermayesi Sira
Yatirmmu (%) Yatinm(%)
Yazihm 19,5 1 13,4 2
Bioteknoloji 17,6 2 22 1
Medikal Malzeme ve Ekipmanlar 10,4 3 8,6 6
Telekominikasyon 10,2 4 12 3
Lazer Teknolojisi 7,8 5 10,5 4
Enerji 6,9 6 5,3 7
Medya/Eglence 6,4 7 10,1 5

Kaynak: (NVCA, 2015:54)

Gorildugl tizere kurumsal girisim sermayesi yaklasimi gelecege iliskin hedeflerin
gerceklesmesi i¢in her iki tarafindan amacglarina hizmet edene stratejik bir ortaklik
modelini igermektedir. Tabloda da goriildiigii gibi stratejik ortaklik kararlarinda biiytik
sirketlerin girisim sermayesi yoluyla hisse alimlarinda tercih ettikleri sektorlerin
siralamasinda  farkliliklar  bulunabilmektedir. Farkli gayeler ile hisse alimi
gerceklestigi icin yeni {iriin ve yeni teknoloji odakli sektorlerin siralamasinda da dogal

olarak modeller arasinda farklilik goriilebilmektedir.

Yiiksek gelisim ve potansiyel tasiyan sektorler girisim sermayesinin temel tercih
nedenleri arasinda bulunmaktadir. Girisim sermayesi fonlarinin sektoér ve is kolu
tercihinde yatirnmin geri doniisiiniin hiz1 ve karlilik beklentisinin yiiksek olmasi
beklenir. Yazilim ve medikal gibi rekabetin sinirlt ve hizli bitylime alan1 bulunan is
sahalarinda yatirimecilar istahli davranmaktadir. Yatirnmcilarin tercih ettigi girisim
tirii, 6zellikle hizli biiyiime ve gelisim gosterme potansiyeli tasiyan firmalardir.
Yatirimin en kisa siirede hisse degerini ylikseltecek sekilde kazang saglanmasi hedef

olduguna gore potansiyelin de o derece yiiksek olmasi1 beklenmektedir.
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Tablo 4: Girisim Sermayesi Modellerinin Karsilastirilmasi

Yapilandinlmamis Kurumsal Geleneksel
. Kurumsal Girigim S i
Fon Kaynag Kisisel Isletme Fonlar a 1r1s1m ermayest
Sirketi
Yasal Statii Birey Biiyiik Sirketlerin Tstiraki Limited Ortaklklar
Yatinm Motivasyon Kisisel Motivasyon Stratejik Hedef Oz Sermaye Biiyiimesi
Kisisel Tecriibe Sektdrel Deneyim Yatrmm Deneyi

Yatirum Ozellikleri | Smrh Yatarm Kapasitesi | Biiyiik Yatwmm Kapasitesi | Biiyikk Yatirim Kapasitesi

Sk Proie Dederlendi Kapsaml Proje Kapsamh Proje

it Froje Legeriendirme Degerlendirme Degerlendirme

Denetim Gayriresmi Kontrol Firma Kontrolleri Resmi Denetim
Yatrmeilar Fonlarmi Girigim

Sermayesi Sirketinde
Toplar, Fon GSF
Tarafindan Girigimciye
aktarihr

Yatrmmei ve Girisimei Biiyiik Sirketler ve Girigimei

Model
oce Dogrudan Bulugur Bulusur

Kaynak: (Landstrom, 2007:10)

Geleneksel Girisim Sermayesi Modeli: Geleneksel girisim sermayesi modeli
caligmamizin temel modelini teskil eden ve ¢ok sayida fon ve tasarruf sahibinin
katilmiyla kurulan girisim sermayesi fonlarinin profesyonel fon ydnetimi ve
yoneticileri tarafindan kér ve yiiksek getiri beklentisiyle farkli ortaklik diizeylerinde
ve farkli firma evrelerinde ortaklik veya hisse alimiyla gergeklestirdikleri bir yatirim
modelidir. Fon tarafindan yatirim sonlandirilmasi kar veya getirinin optimum oldugu
seviye tespit edildikten sonra yatirim uzmanlarinin profesyonel karar ile hisse satist
veya ortaklik devri seklinde hisselerin satis1 ile gerceklesmektedir. Calismamizda
geleneksel girisim sermayesi modelinin her asamasi, isleyisi ve fonksiyonlar1 detayh

olarak ele alinacaktir.

Girigim ortakliklar1 faaliyet gosterdikleri iilkenin yasal mevzuati ve ekonomik
diizenlemelerinin uyumuna gore farklilik gosterebilir. Fon sahiplerinin sahip olduklar

kaynaklart ticari risk disinda politik risk veya iilke riski de tagiyacak sekilde yonetmek
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istediklerinde kriterler ve sartlar daha da zorlasacaktir. Girisim sermayesi fonunda yer
alacak sirketler belirli bir risk dagilimina gore ve farkli risk diizeylerine sahip
firmalardan olugmasi, riskin makul diizeye c¢ekildigi yatirim firmalar1 sepetine
donilismesine gayret gosterilmektedir. Girisim fonlar1 yatirim i¢in bulunduklari tilkenin
saglayacagi tiim yasal avantajlardan faydalanacak sekilde yatirnm kararlarini

farklilagtirmaktadir.

1.6. Girisim Sermayesi Fonlarinin Yatirnm Sonlandirma Yontemleri

Girigim sermayesi yatirimlari kapali u¢lu yatirim ajandasina sahip ve siireli bir yatirim
yontemidir. Belirlenen is planinin sonunda yatirimcilar katlandiklart risk ve fon
maliyetlerinin karsilifinda satis veya ¢ikis yaparak karlarinmi realize etmek isterler.
Yapilan yatinmin tiirli, siiresi ve baglangigta belirlenen stratejilere uygun olarak
degisik sekil ve metot ile yatirnm sonlandirilabilmektedir. Fonun veya yatirimcinin
satis veya ¢ikis siireglerini kademeli olarak incelersek (PWC, 2013:13) farkli

tercihlerin ve ¢ikis kararlarinin alindig1 gériilmektedir.

Satisa Karar Vermek ve Satis Stratejileri: Yatirnmeinin yatirrmdan bekledigi kazan
diizeyi ve fonun hedeflenen karlilik oranlar1 satis kararlari i¢in 6lciit teskil etmektedir.
Fon yatirrm uzmanmin yatirim geldigi asama ve ulasilan hisse degerleri dikkate
alinarak ¢ikis kararinin verilmesi en kritik asamalardan birisidir. Fonlar hisse satis

kararlarin1 agsagidaki sekillerde gerceklestirmektedir:

Dogrudan (Tamamen veya Kismen ti¢iincii bir tarafa) Satis: Dogrudan satis iki tiir alict
tarafindan gergeklesir. Saticinin is konulundaki etkinliginden faydalanmak isteyen
stratejik ortak ile kisa vadeli yatirnrm amaciyla satin alma gayesi gliden finansal alic

tarafindan alim gergeklestirilebilir.

Stratejik alicimin amaci saticinin faaliyette bulundugu is kolundaki iistiinliiklerinden
faydalanmak suretiyle pazar paymi artirmak, yeni pazarlara girmek, yeni iiriin
gelistirmek ve yeni teknolojik alt yap: bilgisine sahip olmak ve marka avantajindan
faydalanmak gibi hususlardan kaynaklanabilir. Bu satin alma yaklasimda gaye,

alicinin mevcut is kolunda daha iyi performans gergeklestirmek i¢in yeni bir firmanin
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sahip oldugu degerlerden ve bilgi setinden faydalanmaktir. Bu tiir alicilar talip
olduklar1 teknoloji, know-how, patent ve marka vb. degerlere kendilerinin yatirim
yapip gelistirmesinden hem zaman hem de maliyet olarak daha uygun olabilecegi i¢in
tercih edilmektedir. Satin alma veya birlesme beraberinde avantajlar ve dezavantajlar

tasimaktadir.

Satin alma yakin vadede hissedarlar i¢in yiiksek bir hisse degerlenmesi olusabilir.
Satis sonrasi satic1 girisimei yiiksek likidite elde ederek baslangicta iginde bulundugu
sikintili durumdan ¢ok rahatlikla ve kazangh bir sekilde ¢ikmus olur. iki sirketin
operasyon siireclerindeki birlikteligi is silireglerinde ¢ok ciddi iyilestirmeler ve
gelismeler dogurabilir. Ayni is kolundaki birliktelik tiim siireclerde iyilestirme ve
yiiksek performans getirecegi i¢in finansal alicinin ulasacagi sonucun iizerinde bir
degere ulasir. Nitelikli alicilar veya stratejik alicilar finansal risklerin baskisina maruz
kalmadan veya kredi pazarinin zorlamalarina maruz kalmadan karar alabilmektedir.

Birlesme veya satin alma sonrast yonetim 6zerkligini kaybedecektir, yoneticiler isten
cikarilabilecektir veya sahip oldugu yonetsel gorev ve sorumluluklar diisiirtilecektir.
Satin alma sonrasi sirket kiiltiir ve motivasyonuna negatif etki yapabilir. Yeni
yapilanma sonrasi sirket miisterilerinin tepkisi farkli sekilde gerceklesebilir. Satin
alma stirecindeki biirokratik siire¢ ve odaklanma kaybi1 beklentilerin diisiik seviyede

gerceklesmesine neden olabilecektir.

Finansal Alici: Finansal alicinin amaci stratejik alicidan farkli olarak birlikteligin firsat
ve kaldirag etkisinden ziyade kisa vadeli bir yatirim yaklagimi ¢ergevesinde bir satin
alma veya karli bir alim operasyonu gergeklestirebilmektir. Odaklandigi nokta
firmanin alim degerinin veya alis imkanlarinin uygun olmasi, degerinin altinda bir
degerden firsat elde etmektir. Genellikle finansal zordaki ve darbogaz yasayan
firmalarin satin almalarin1 yaparak sagladiklar1 finansal destek ile firma tekrar eski
degerine veya karl1 bir noktaya kisa veya orta vadede gelebilmektedir. Finansal alici
icin tercih edilebilir firma niteligi, saglam nakit akis dongiisii olan, oturmus Pazar
payina sahip, diisiilk sermaye ihtiyacina sahip olmasidir. Odaklandiklar1 temel nokta
yatirim getiri hedeflerine hizmet edecek mali biinyenin hedeflenen zaman diliminde

ulagilmasidir. Sirdiiriilebilir bir karlilik ve nakit akis1 hayati onem tasimaktadir.
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Avantajlari; Mevcut yonetim ve hissedarlar yukari yonlii potansiyel gelismeyi temin
edebilirler ve 6nemli bir gelisme saglayacak yonetim ve operasyon ihtiyaglarini da
karsilayabilirler. Finansal satin alma ile miisteri sadakati ve ¢alisan motivasyonu
tizerinde daha az etki negatif etki olusur. Saglayacagi ilave finansal kaynak ile gelisim

ve diizelme hizlanir. Mevcut hissedarlarin ek getiriler saglamasina imkan verir.

Dezavantajlar;; Mevcut sahiplerin kisa vadede islerin yiiriimesi i¢in yOnetime
miidahale etmesini gerektirir. Yiiksek bor¢ ve kredi baskisi biiyiime ve gelisme igin
ihtiyag olan sermayeyi kisitlayabilir. Agir ve detayli finansal rapor ihtiyaci
bulunmaktadir. Firmanin genigletilmis 6n degerleme ve detayli analizine ihtiyag

duyulmaktadir.

a. Baska bir alict ile ortakhik; Yatinmdan ¢ikis karari olarak yeni bir firma ile
ortaklik tercihi kullanilabilir. Bu birlesme karar1 kisa vadede satig tercihi yapilmayan
ve yeni ortakligin biiylime giiciinden istifade edilmek amaci tasindig1 zaman tercih
edilir. Bu tercihler farkli tilkelerde faaliyet gosteren uluslararasi yatirim ortakliklarinda
da tercih edilebilir. Bilmedigi bir iilkede yalnmiz bir yatirimci veya tek basina islem
yapmaktan ise ortaklik yoluyla pazar1 ve iilkeyi tanimak dogru bir tercih olarak yer
alabilir. Baska bir cografyada faaliyet gostermek ve firsat degerlendirmek i¢in uygun

bir yatirim stratejisi olarak kabul edilebilir.

Bu yontemin faydalari ise; yeni Pazar ve tilkelere giris imkani saglar, iirlin yelpazesini
ve miisteri kitlesini genisletir, miisteri iligkilerinde derinlesme saglayabilir, yeni
teknolojik ve insan kaynag: giicli ile caligma imkani saglar ve direkt satig dncesi daha

biiyiik firsat verebilir.

Sakincalar1 veya tasidigi riskler agisindan; uzun dénemde siirdiiriilmesi ve ortaklik
becerilerinin saglanmasi zor olabilir, yeni ortakligin detaylarinin belirlenmesi ve
kurulmast ciddi zorluklar icerebilir, ortaklarin farkli giic ve mali biiyiikliikleri
nedeniyle katkilar1 esit olmayabilir ve zaman igerisinde ortaklarin niyet ve amaclarinda

degisim yasanabilir.

b. Sirketin ¢alisanlarina satig-galisan sermaye ortakligi plan1 (ESOP); Girigim

sermayesi ¢1kis stratejileri arasinda en karmasik ve az rastlanan yontemlerden birisidir.
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Bu yoOntemde sirketin hisseleri firma ¢alisanlarina satilmaktadir.  Cok uluslu
firmalarda karmasik yapilari nedeniyle uygulamak daha da zor olmaktadir. Avrupa
uygulamalarinda vergi avantaj1 sagladigi i¢in birkag 6rnekte tercih edilmis ve dikkate
alinmistir. Tamamu ¢alisanlarca satin alinan firma alimlarinda ciddi vergi indirimi
imkan1 taninmasi girisim sermayesi fonlari i¢in de dikkate deger bulunmustur (Carls

& Brown, 2013:2-4).

Avantajlar;; Firma ortaklarina veya sahibine vergi avantaji saglayarak sahipligi
mevcut yonetim ve ¢alisanlarina devretmesine imkan tanir, vergi indirimi saglar, kredi

geri 6deme planlarinda vergi kolaylig1 saglar.

Dezavantajlari; nakit akisinda diizensizlikler getirecek ¢alisan emeklilik veya ayrilma
durumlar1 yasanabilir, yeni yonetim yapisindan dolayr idari yiikiin artisina ve
maliyetlere negatif etki eder, diger yontemlerde olan kaldirag ve sinerji olumlu etkisi
bulunmaz ve yeni bir birliktelik olmadigi i¢cin gelecege yonelik biiylime planlari

yetersiz kalabilir.

c. Halka Arz: Sirketin halka arz edilmesi genelde sirketin biiyiime hedeflerine
ithtiya¢ duyulan fonlama bilangodaki asir1 bor¢lanma yiiziinden zorlanmaya basladig:
stireclerde diisiiniiliir. Bu yontemde halka arz siireclerindeki biirokrasi, hazirlik ve
kabul asamalarindaki yiiksek maliyetler nedeniyle pahali bir yontem olarak kabul
edilebilir. Sirketteki yonetim kontrolii ve halka arz sonrasi gelen yasal sinirlamalarda
bu yontemin yatirimcilar ve firma sahipleri tarafindan ¢ok dikkatli sartlarda ve zor bir

karar olarak aliabildigi s6ylenebilir.

Bu yontemde firmaya uzun vadeli sermaye girisi imkani saglanmis olur. Firmanin
bilangosundaki yabanci kaynaklar ve banka kredilerinin olusturdugu vade ve faiz
baskisindan kurtulmak hem biiylime potansiyeline yonelik yonetsel kolaylik hem de
finans maliyetlerindeki diisiis ile birlikte karliliga dogrudan etki saglayabilecektir. Oz
Kaynak girisi sonrasi firmanin finansal oranlarinda ve goriinimiinde iyilesme
saglanacak, bu iyilesme ile birlikte kredi pazarindaki giicli ve pazarlik kabiliyeti artisi
ile birlikte daha uzun vadeli ve uygun maliyetli yabanci kaynak tedarik etme kabiliyeti

yiikselebilecektir. Saglanan likidite firmanimn ihtiya¢ duydugu fon ve satin alma
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stireclerinde ciddi avantajlar saglayacaktir. Halka arz ile birlikte firmanin kamuoyunda
bilinirligi ve prestiji de artacaktir. Insan kaynaklarinda yeni kaliteli personelin

kazanimini saglayacak veya degerli personelinin kaybedilmesini engelleyecektir.

Tasidig1 risk ve sakincalari bakimindan bu yontemde halka agik bir firma olarak tiim
stireclerdeki bilgilendirme ve seffaflik firmanin gizlilik veya sir mahiyetindeki is
siireclerini ortaya c¢ikaracaktir Halka acik oldugu ve hissedarlarin beklentileri
nedeniyle kisa vadeli performans baskisini siirekli olarak hissedecek ve zamanla
bilango stresini yasamaya baslanacaktir. Is siireglerindeki esnekligi kisitlayacak ve
sinirlandiracaktir. Halka acik bir firmanin denetim zorunlulugu ve siklig1 nedenleriyle
maliyetlerinde artisa neden olacaktir.  Hisse sahiplerine potansiyel O6deme

yiikiimliigiinii tasimak da ilave bir risk unsuru olarak kabul edilebilir.

d. dile Uyelerine Transfer veya Satis: Firmanim yeni nesil aile iiyelerine satis
yontemi mevcut ortaklarin kaybettikleri ekip enerjisi ve gelecege yonelik planlarinin
kaybolmasi nedeniyle azalan firma heyecanini yeni nesil yoneticilerin karar
stireglerine katilmasiyla yeni bir baslangi¢c imkani tanimayr miimkiin kilacaktir.
Mevcut ortaklarin emeginin ve ge¢misinin sonucu olan bir isi alip biiylitmek ve
gelistirmek yeni tiiyeler icin ayr1 bir pozitif duygu olarak motivasyon unsuru
saglayacaktir. Bu miras mantig1 ve duygusu yoneticilerin ge¢misleri ile sagladiklari
stireklilik basarinin daha giiclii saglanmasini ve dogru karar almada ge¢mis deneyimin

aktarimindan faydalanmayi temin edebilir.

Yonetim ve organizasyonel degisim yeni alt diizey yoneticilerin yonetime istirak
ederek katki saglayacaklardir. Sahibin mirasi olarak sirket kiiltiirli aktarilmis olacak
ve kaybolmasi engellenebilir. Dogru bir planlama ve yontemle yapilan hisse transferi
vergi avantaji saglayabilir. Bununla birlikte miilk transferi beraberinde ciddi bir ilave

vergi yiikii getirebilir. Uyeler arasindaki gelir transferi vergi yiikiimliigiinii dogurur.

Gergek Alictyr Bulmak: Satis karar1 ve zamanlamasini belirledikten sonra potansiyel
alicilar1 ve alict tiplerini arastirmak siirecine gecilmektedir. Saticinin kisisel ve
finansal amaglari ile alict arasinda bir uyumun yakalanmasi dogru satig i¢in dnemli bir

karar siirecidir. Dogru alicilar veya potansiyel alicilar anlagmak {izere nitel ve nicel
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gostergelere bakacaktir. Firmanin veya girisimin basarili bir is koluna sahip olmasi,
rekabetci ve Pazar avantajina sahip olmasi, farklilagsmis miisteri agina sahip olmasi ve
saglam is stratejilerinin gelismis olmasi alicilar i¢in cazibe merkezi olusturabilir.
Ayrica, gii¢lii insan kaynaklar1 ekibine sahip olunmasi ve ekibin rekabetci pazar
sartlarina uyumlu kalifiye ekip liyelerinden olusmasi kiiresel pazar oyuncusu olmak
isteyen alicilar i¢in yatirim nedeni olabilmektedir. Her potansiyel alict firmanin tim

bagimsiz fonksiyonlarini ayr1 ayr1 incelemeye tabi tutacaktir ve degerleyebilecektir.

Grafik 10: Ahcilarin Satin Alma Sebepleri
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Kaynak: (PWC, Birlesme ve Satin Alma Anketleri,2015)

Alicilarin  firma satin alma veya birlesmeleri ile ilgilenmelerindeki nedenlere
baktigimizda; en 6nemli motivasyonun alicinin sahip oldugu sektor veya endiistri
Pazar paymn yiikseltmesi ve mevcut oldugu 6lgegin iizerinde yeni bir pazara girerek
hacmini ve miisteri kitlesini genisletme amaci yer almaktadir. Alicilar mevcut
pazarlarini dogal siirecleri disinda hizli veya katlanarak biiyiitmek i¢in en iyi yol olarak
sirket satin almak veya ortaklik olarak gormektedir. Ayni sekilde yeni pazara girmek
icin ar-ge ve ilk yatirnm maliyetlerine katlanmak yerine mevcut bir Pazar sahibi
firmaya sahip olmak hiz ve sonuglari agisindan daha dogru bir stratejik karar
olabilecektir. Daha sonraki nedenlere baktigimizda alinacak firmanin sahip oldugu
yeni Uriiniin ele gegirilmesi veya sahip olunan teknolojik alt yapiya sahip olmak i¢in

de alicilar siklikla bu kararlara bagvurabilmektedir.
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Satis Siirecini Hazirlamak. Satis asamasinda dogru taktik ve metotlar izlenmelidir.
Ozel bir girisimin satisinda hata yapmaktan kagimmak igin dogru satis hazirligini

yapmak gerekmektedir.

Anlasma Stireci: Satic1 ve alici arasinda sdzlesmenin veya anlagsmanin sonlandirilmasi
icin dogru ve seffaf bir goriisme metodu ile siireci ilerletmek gerekmektedir. Satis
Sonras1 Islemler; Ortakliktan ¢iktiktan sonra veya satis kararindan sonra ortaklik
kazancin1 veya sermayesini nasil muhafaza edecegini veya transfer edecegini

belirlemek gerekmektedir.

1.7. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Uygulamalari

Ulkemizde 2012 yilinda SPK ‘tarafindan Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi
mevzuati, daha sonra 2014 yilinda Girisim Sermayesi Yatirim fonu mevzuati
olusturulmustur. Girigim sermayesi yatirim ortakligi ile yatirim fonlar1 arasinda tiizel
kisiliklerin yapilari, fon yatirim kistaslar1 ve kurulus gayeleri agisindan fark olsa da
yatirim yontemi olarak ayni sekilde hareket etmektedir. Calismamizin bu boliimiinde
benzer prensipler ile ¢alisan Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 ve Girisim
Sermayesi Yatirim Fonlarii detayli olarak mevzuat ve uygulamalarini agiklayacagiz.
Ulkemizde faaliyet gdsteren girisim sermayesi uygulamalarm gelisimi ve bilgilerini

paylasacagiz.

1.7.1. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi Mevzuati

Girigsim Sermayesi Fonlariin yasal ¢ergevesini olugturan mevzuat Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan tesekkiil ettirilmistir. Fonlarin kurulusu, isleyisi ve tiim taraflarin
detayli tanimlarim1 yaparak net bir yatirim siireci tanimi yapmustir. SPK, Girisim
sermayesi yatirim ortakligini; kayitli sermayeli olarak kurulan ve c¢ikarilmis
sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliklar olarak
ifade etmistir (SPK, 2016:5). Aralik 2012 tarihinde 28513 sayili Resmi Gazete ’de
yayinlanarak yiiriirliige alinan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Yasasi ile tilkemizde ilk

defa girisim sermayesi yatirim fonlarina iliskin yasal ¢erceve sekillendirilmistir. Ocak
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2014 tarih ve 28870 sayili Resmi Gazete ‘de yayinlanan Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi ile de Sermaye Piyasas1 Kanunun, Sermaye Piyasasi
Kuruluna vermis oldugu yetki ile girisim sermayesi fonlarinin kurulmasina, faaliyet
gostermesine, nitelikli yatirimcilara satisina ve faaliyetlerine iliskin esaslar ayrintili
olarak diizenlenmistir. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (GSYQO)’lar1 anonim
sirket olarak tesekkiil ettikleri i¢in, sermaye piyasast mevzuatindan diizenlenmemis
tiim hususlarda Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim sirketleri kapsayan ve kosullarini
bicimlendiren diizenlemelere tabi olmakta ve bu diizenlemelere gore hareket etmek

yikiimliiliigl tasimaktadirlar.

GSYO'’lar girisim sermayesi yatirimlarina, ortak olduklar: sirketlerin aktif toplaminin
en az %51’1 oraninda yatirim yapmak zorundadir. GSYO’lar teblig kosullaria gore
her mali takvim yilinda liger aylik donemler itibariyle portfoy degerleme tablosu
diizenlemek zorundadirlar. GSYO’larin girisim sermayesi yatirimi seklinde girisim
sirketlerine ortak olabilmektedir. Girisim Sirketi tanimi1 da Sermaye piyasast
mevzuatina gore Tirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli
tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketleri ifade etmektedir (SPK, 2016:4). Girisim
sermayesi ortakligi yasal olarak girisim sirketinin yOnetim kontroliine sahip
hissedarlar1 veya imza yetkilileri ile ortaklik arasinda mutabik kalinan pay sahipligi

sOzlesmesi kapsaminda yapilmaktadir. Temel ortaklik esasina ilave olarak:

e Girisim sirketlerine dogrudan veya SPK Tebligi’nde tanimlanan yurt i¢inde
kurulu 6zel amagh sirketler ve yurt diginda kurulu kolektif yatirim kuruluslar
yoluyla dolayl1 olarak sermaye aktarimi veya pay devri yoluyla ortak veya
girigim sirketlerinin kurucusu olabilirler.

e Girigim sirketlerinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarina yatirim yapabilirler.

e Yatirimlardan kaynaklanan riskin yatirima yonlendirilen anapara miktar ile
simirli olmas1 kaydiyla sadece Teblig’de tanimlanan girisim sirketlerine
sermaye yatirimi yapmak iizere yurtdisinda kolektif yatirirm amaciyla kurulan
kuruluslara dogrudan ve dolayl olarak yatirim yapabilirler.

e Diger girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin ihrag ettigi sermaye piyasasi
araglaria ve girisim sermayesi yatirim fonlarinin katilma paylarina yatirim

yapabilirler.
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e Borsa Istanbul A.S. Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem goren sirketlerin
paylarina yatirim yapabilirler.

e Girigim sirketi niteligindeki halka agik sirketlerin borsada islem gérmeyen
paylarina yatirim yapabilirler.

e Girisim sirketlerine bor¢ ve sermaye finansmaninin karmasi olarak
yapilandirilmis finansman saglayabilirler.

e Esas sozlesmelerinde belirlenen faaliyet alanlar1 sadece Teblig’de tanimlanan
girisim sirketlerine yatirrm yapma amaci ile smirlandirilmis olan yurtiginde

kurulu 6zel amagli anonim sirketlere ortak olabilirler.

Ortakliklar dogrudan girisim sermayesi yatirim ortakligi kurulabilecegi gibi mevcut
anonim ortakliklar da esas sozlesmelerinde degisiklige gitmek suretiyle girisim
sermayesi yatirim ortakligina dontigebilirler. Anonim sirketlerde kurucu olabilecek
gercek ve tiizel kisiler girisim sermayesi yatirim ortakliginin da kurulus ve faaliyet
gbsterme yetkisine sahiptir. Istisnai olarak Teblig’de kurucular igin belirli kriterler
getirilmigtir. Kurucularin miiflis olmamasi, riisvet, sahtecilik, kagakc¢ilik gibi yiiz
kizartict suglardan hiikiim giymemis olmasi ayrica vergi ve prim borglarinin
bulunmamasi gerekmektedir. GSYO fonlarinin kurulusunda ortaklik kurucusu veya
portfoy yoneticisi i¢ tliziik, kurulca talep edilen belgeler ve basvuru formu ile birlikte
kurulus izni almak i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulu’na basvurur. Kurul bagvuru siirecini
inceledikten sonra onaylama islemini gerceklestirir.  Kurul kararinin teblig
edilmesinden itibaren 6 is giinii i¢erisinde kurucusunun merkezinin bulundugu yerin

Ticaret Siciline tescil ettirilir ve ticaret sicil gazetesinde yayinlanir.

Girisim sermayesi yatirim ortakligina ilk halka arzdan ortaklik payr alinarak yatirim
yapilabilecegi gibi (birincil piyasa islemi), ortakligin paylar1 borsada da alinip
satilabilir. (Ikincil piyasa islemi) Girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin paylari kot
i¢i Pazar niteligindeki Kurumsal Uriinler pazarinda islem goérmektedir. Kurumsal
Uriinler Pazar’i, Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi biinyesindeki bir pazardir.
GSYO’larn halka arz edilen kisimlarinin kota siireglerinin tamamlanmasiyla birlikte
islem goren paylar1 borsada olusan arz ve talebe gore fiyat1 belirlenecek veya

degisecektir. Girisim sermayesi yatirim ortakligi pay sahipleri belirli hak ve getirileri
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almaya haizdir. Tasarruf sahibi Tiirk Ticaret Kanunu’nun ortaklik paylarina iligkin

hiikiimleri geregince asagida belirtilen mali veya mali olmayan haklara sahiptir.

e Ortakligin elde ettigi donem karindan payina diisen kar pay1 hakki,

e Ortakligin tasfiyesi halinde tasfiye pay1 hakki,

e Ortakligin sermaye artirrminda yeni paylar1 edinmede oncelik (riighan) hakki,
e Genel kurul toplantilarina katilma, konusma ve 6neride bulunma hakki,

e Genel kurul toplantilarinda oy kullanma hakki,

e Ortakligin faaliyetleri ve finansal tablolar1 hakkinda bilgi alma ve inceleme

yapma hakki olarak ifade edilebilir.

Kurulus islemi gergeklestirilen girisim sermayesi fonuna ait mal varligi, kurucunun ve
portfoy saklayicisinin mal varligindan ayridir. Fonun mal varligi baska bir amag ve
maksatla kullanilamaz, tasarruf edilemez. Kamu alacaklar1 da dahil olmak iizere fon
mal varligi haczedilemez, ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.
Fon mal varliginin haczedilmemesi Onemli bir koruyucu unsur olarak dikkat
cekmektedir. Fonun siirekliligi ve devamlilig1 sadece kendisi igin degil istirak ettigi

girisimlerin akibeti ve gelecegi icin de onemli bir etken olarak durmaktadir.

1.7.2. Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar1 Mevzuati

2012 yilinda yasal mevzuata kavusan girisim sermayesi yatirim ortakligi sirketlerinin
daha sonra dogan ihtiya¢ ve gelismeler ile birlikte 2014 yilinin ocak ayinda Girisim
Sermayesi Yatirim Fonlariin kurulmasina iligkin esaslar tebligi de Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yayinlanmistir. Ilgili tebligde yetki kapsaminda bu yatirm
fonlarinin kurulmasina, faaliyete ge¢mesin, nitelikli yatirimcilara satigina ve hangi
faaliyetleri gergeklestirecegine iliskin esaslar detayl bir sekilde diizenlenmistir. Ilgili
esaslarin diizenlenmesinde Hollanda ve Liiksemburg gibi basarili {ilke tecriibelerinden
alinan sistemler dikkate alinmis ve basarili sonuglarin iilkemizde de alinmasi igin
benzer fon yonetim yapilarinin kurulmasi amaciyla sistemin gelistirilmesi ve uyumlu
hale getirilmesi hedeflenmistir. Girisimi sermayesi yatirim fonlar1 portfy yonetim
sirketleri le girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulacak olup

GSYF katilim paylar ile nitelikli yatirimcilara arz edilebilir. Nitelikli yatirimcilar

62



yasal olarak su sekilde tanimlanmaktadir. Yerli ve yabanci yatirim fonlari, emeklilik
fonlari, yatirnm ortakliklari, araci kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy
yonetim sirketleri, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, sandiklar, dernekler, ile
nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu kurulca belirlenecek diger
yatirimcilar ve fon katilma paylarinin halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon TL
tutarinda para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gercek ve tiizel kisileri ifade
etmektedir (Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig, 1996).

Girigim sermayesi yatirim fonlari toplam aktif degerinin en az %80’ girisim sermayesi
yatirimlarindan olusabilmektedir. Girisim sermayesi yatirimlari dogrudan veya dolayli
ortaklik, girisim sirketlerine bor¢ ve sermaye finansmaninin karmasi olarak
yapilandirilmis finansman temini, girisim sirketlerinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini
satin alma gibi farkli yontemler ile yapilabilecektir. Diger diinya iilkelerindeki
uygulamalar paralel olarak portfoy varliklarinin bagimsiz bir portfoy saklayicisi

tarafindan saklanmasi gereklidir.

Sistem uluslararast “private equity” teknigine uygun bir sekilde girisim sermayesi
yatirrm fonlarinda farkli ¢esitlerde katilma paylart diizenlenebilmekte ve
tanimlanabilmektedir. Bu paylar nitelikli katilma pay1 olarak tarif edilen GP (General
Partners Shares veya LP (Limited Partners Shares) sinirli katilim yetkisi ile hisse ihrag
edecektir. Katilimcilarin sahip olduklari paylara iliskin hak ve sorumluluklar yatirime1
sozlesmesinde detayli bir sekilde agiklanacak ve sinirlar1 belirlenecektir. GSYF,
Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine gore portfoy yonetim sirketi yonetim kurulu
tarafindan veya yonetim kurulu tarafindan belirlenecek bir veya birden fazla liye
tarafindan temsiline imkan taninabilecektir. Girisim sermayesi fonlar1 agirlikli
ortalama bes senelik bir donemde fona saglanan sermaye karsilig: elde edilen katilim
paylarin1 piyasada, halka agilarak veya stratejik bir aliciya satarak nakde
doniistiirmekte ve olugan kar yatirimcilara dagitilmaktadir. Girisim fonlar1 yatirim

ortaklig1 sirketlerinin sahip oldugu vergi avantalarina sahip oldugu goriilmektedir.
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1.7.3. Girisim Sermayesi Fonlarinin Vergi Avantajlari

Girisim sermayesi fonlarmin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglari kurumlar
vergisinden muaftir. Kurumlar Vergisi Kanunu’na SPK’nin denetimine tabi fon
sirketleri de sermaye sirketleri kapsamina girdiginden dolay1 girisim sermayesi fonlari
veya girisim sermayesi ortakliklar1 kurumlar vergisi miikellefi olarak kazang¢larinin da
kurumlar vergisine tabi olmasi gerekmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu’na gore
kurulan yatirnm fon ve ortakliklari i¢in ‘porftdy isletmeciligi kazanglar1 istisnast’
olarak tanimlanan 6nemli bir vergi avantaji bulunmaktadir. “Tirkiye’de kurulu”
olmak sartiyla “menkul kiymetler yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglar1”, “portfoyii Tiirkiye’de kurulu borsalarda islem
goren altin ve kiymetli madenlere dayali yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglar1”, “girisim sermayesi yatirim fonlar1 veya
ortakliklarinin  kazanclar1”, “gayrimenkul yatirnm fonlar1 veya ortakliklarinin
kazanglar1”, “emeklilik yatirim fonlarinin kazanglar1” ve “konut finansmani fonlart ile
varlik finansmani fonlarinin kazanglar’” kurumlar vergisinden istisna edilmistir.
Mevzuatta tanimlanan istisna i¢in Tiirkiye’de kurulu olmak kosulu bulunmaktadir.
Ulkemiz disinda kurulmus girisim sermayesi fonlarmin veya ortakliklarinin bu yasal
istisnadan veya vergi istisnasindan faydalanmasi miimkiin degildir. Menkul kiymet
yatirim fonlar1 ile altin ve kiymetli madenlere dayal1 yatirim fonlariin sadece portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglar istisna kapsaminda bulunurken girisim sermayesi
yatirim fon ve ortakliklar1 da dahil olmak iizere diger tiim fonlarin tiim kazanglar
kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Ozetle girisim sermayesi yatirrm

ortakliklarinin SPK mevzuati ¢ergevesinde yiiriittiikleri tiim faaliyet kazanglari istisna

kapsaminda bulunmaktadir

Tanman vergi istisnasina ilave olarak girisim sermayesi fon ve ortakliklarinin
kazanglar tizerinden yapilacak tevkifatin orant %0 olarak belirlenmistir. Girigim
sermayesi fonlar1 y1llik beyanname ile 6denmesi gereken vergi yiikiinden ve yapilmast
gereken tevkifat yoluyla yiiklenecekleri vergi yiikiinden tamamen muaf tutulmuslardir
(Aydin, 2015:59). Vergi yiikiinden kurtulmasi ve rahat yatirim karari alinmasi igin
taninan vergisel muafiyetler yatirimcilarin tesviki ve yeni girisim sermayesi fonlarinin

kurulmasinin oniiniin a¢ilmasini hedeflenmektedir.
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Yatirimcilarin veya tasarruf sahiplerinin girisim sermayesi fonlarmma katilimlari
sonucu elde ettikleri gelirlerin vergilendirilmesinde farklilik bulunmaktadir. Tasarruf
sahiplerinin miikellefiyet durumuna gore girisim sermayesi yatirim fon ve
ortakliklarindan sagladiklar1 gelirlerin vergilendirme yontemi gesitlilik arz etmektedir.
Geliri elde eden tarafin gercek kisi veya tiizel kisi olmasi, gelirin bireysel yatirrmdan
saglanmasi veya ticari amagla saglanmasi ya da tam veya dar miikellefiyet kosullarina
gore vergilendirme sart ve tarifesi farklilik gostermektedir. Girisim sermayesi yatirim
fonu katilim paylar1 ile bu paylardan saglanan kar paylart menkul sermaye iradi
kapsamina girmektedir. Girisim sermayesi fonu katilma paylarmin ve girisim
sermayesi yatirim ortakligi paylarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar deger
artis kazanci olarak kabul edilmektedir. Girisim sermayesi ortakligindan ticari isletme
blinyesinde elde edilen gelirler ile ticari kazang ayrimina tabidir.  Bireysel
yatirimeilarin girisim sermayesi yatirnm fonu katilma paylar1 ve girisim sermayesi
yatinm ortaklig1 paylarindan sagladiklar1 gelirlere tanman genis istisnalar ticari
isletmelere taninmamistir. Gergek kisilerin ortakliklardan elde ettigi gelirler menkul
sermaye iradi olarak gelir vergisine tabi olurken, tam miikellef gercek kisilerin tam
miikellef kurumlardan elde edilen kar paylarmin yarisi gelir vergisinden istisna
edilmistir. Bu indirimde 6nemli olan husus kar pay1 dagitan kurumun tam miikellef bir
kurum olmasidir. Dar miikellef bir kurumun dagitilan karin tamami vergiyi tabi olup,

herhangi bir indirim veya istisna tanimlanmamaktadir.

Girisim fonlarinin {ilke ekonomisine beklenen katkilari ve Kobilerin gelisimine
hedeflenen destegi nedeniyle devletin vergi gelirlerinden vazgectigini rahatlikla ifade
edebiliriz. Ayni sekilde bireysel ve kurumsal yatirimer ve tasarruf sahiplerinin de
katilimin tesvik eden vergi muafiyeti ve istisnast da portfoylerin tercih edilmesi ve
yatinm edilebilir ilave kazan¢ veya getiri 6zelligi tasimasini miimkiin kilmistir.
Kamunun bu yasal diizenleme ile girisim sermayesi fonlarinin ekonomiye ne olgiide

katki ve faydali oldugu yoniindeki kanaatini de gostermektedir.

Kurulan fon bedellerinin maksadina uymayan bagka bir gaye ile kullanilmasi veya
baska bir hesaba nakledilmesi, isletmeden ¢ekilmesi, ortaklara dagitilmasi, dar
miikelleflerce merkezi hesaplara aktarilmasi veya isin terki, isletmenin tasfiyesi,
devredilmesi, boliinmesi ya da girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse

senetlerinin veya girisim sermayesi yatirrm fonu katilma paylarinin elden
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¢ikarilmasindan itibaren alti ay i¢inde bu maddede belirtilen amagla yeniden
kullanilmamasi halinde, bu islemlerin yapildigi veya siirenin doldugu donemde
vergiye tabi tutulur (Yiice, 2013:1-4). Kamu otoritesi sagladig1 vergisel avantaj ve
muafiyetin amaci diginda kullanilmasi durumunda ve bunun tespiti halinde cezai sart
seklinde mahrum kaldig1 geliri tahsil etme yoluna gitmektedir. Devletin vergi
gelirinden vazgegmek suretiyle destekledigi girisimlerin  maksad1  disinda
kullanilmasinin ciddi bir sekilde yasaklanmasi ve engellenmesi dogal bir karar olarak
goriilmektedir. Vergi desteginin asil gayesi mevcut girisimlerin biiylitiilmesi ve yeni
girisimlerin  desteklenmesiyle olusacak katma degerden saglanacak faydanin

vazgecilen vergi maliyetinden daha yiiksek olmasi denilebilir.

1.7.4. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Fonlarimin Gelisimi

Ulkemizde girisimciligin gii¢lendirilmesi ve yatirimlarm fonlanmast igin devletin yeni
finans tekniklerinin iilkemizde de uygulanmasi amaciyla 6nemli agilimlari olmustur.
Diinyada uluslararasi fonlarin yatirim bolgeleri arayisi ve giivenilir pazarlarda 6nemli
satin almalar ve ortakliklarin gergeklesmesi ililkemizin de girisim sermayesi fonlari
anlaminda yasal mevzuatin olusturulmasini hizlandirmistir. Bu amagla uluslararasi
girisim sermayesi uygulamalar1 ile uyumlu girisim sermayesi fon mevzuati
gelistirilmistir (Ertiirk & Sayilgan, 2014:314). SPK tarafindan girisim sermayesi
yatirim fonlar1 6232 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 54.maddesi kapsaminda III-
52.4 sayilh Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar1 Tebligi ile

diizenlenmistir.

Girigim sermayesi yatirim fonlar1 mevzuat olarak portfoylerinde asagida belirtilen

varlik ve iglemleri yapabilmektedir:

e Girigim sermayesi yatirimlari,

e Ogzellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan anonim ortakliklara
ait paylar, 6zel sektor ve kamu bor¢lanma araglari,

e 7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayil1 Bakanlar Kurulu Karart ile yiirtirliige giren
Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel sektoér ve kamu bor¢glanma

araglar1 ve anonim ortaklik paylari,
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e Vadeli mevduat ve katilma hesaba,

e Yatirim fonu katilma paylari,

e Repo ve ters repo islemleri,

e Varantlar ve sertifikalar,

e Kira sertifikalar1 ve gayrimenkul sertifikalari,

e Takasbank para piyasasi islemleri,

e Tiirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

e Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim araglart ve ikraz
istirak senetleri,

e Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglari.

Girisim sermayesi yatirnm fonlarin girisim sirketlerine yapacaklar1 yatirimlarda
sitketlerin belirli niteliklere sahip olmasi aranmaktadir. Tebligi gore girisim
sirketlerinin sanayi, zirai ve ticari pazar potansiyeli olan arag, gerec, malzeme, hizmet
veya yeni Uriin, yontem, sistem ve iretim tekniklerini meydana getirilmesini ve
gelistirilmesini amag¢ edinmesi ve sermaye destegi ile bu amaclarini yerine getirecek
durumda olmasi gereklidir. Fonlar bu kapsamda sadece anonim ve limitet girketlere
yatirim yapabilir. Yatirim yapilina limitet sirket ilk yatirim tarihini takip eden bir yil

icinde anonim sirkete ¢evrilmesi zorunlu bir husustur.

Girigsim sermayesi fonlarinin aktiflerinde belirli sartlar aranmaktadir. Girigim
sermayesi yatirim fonunun toplam kiymetinin asgari % 80’inin bir veya daha fazla
girigim sermayesi yatirimindan tesekkiil olmasi gerekmektedir. Girisim sermayesi
fonunun bir mali hesap doneminde KOBI tanimina uyan girisim sirketlerine dogrudan
yaptig1 ortaklik veya yatirnm tutarinin fon toplam degerinin % 10’unun geg¢mesi

halinde % 80°lik yatirim sinir % 51 olarak uygulanmaktadir.

2014 yilinda yasal zemini olusan girisim sermayesi yatirim fonlarmin kurulma
siirecleri belirli zaman almistir. Ulkemizde ilk girisim sermayesi yatirrm fonu 2016
yilinda Ak Portfoy Yatirnm A.S. tarafindan kurulmustur. Kurulus amacim Tiirkiye’de
biiyiime ve gelisme potansiyeli tagiyan firmalara yatirim yapmak seklinde 6zetlemistir.
Ak Portfoy, Akbank T.A.S.’nin istiraki olarak kurulmustur. Yatirim fonlarinda 3,5
milyar TL biyiikliik ve % 8,1 pazar payina sahiptir (Ak Portdy A.S., 2018:2).
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Tablo 5: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Girisim Sermayesi Fonlari

Thrag Belgesi Onaylanan Girisim Sermayesi Yatm Fonlan

Actus Portfdy Yonetimi A.S. Gaziantep Entegre Saglk Kampiisii Ppp Girisim Sermayesi Yatrm Fonu
Actus Portfoy Yonetimi A.S. GreenOne Yenilenebilir Enerji Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Actus Portfoy Yonetimi A.S. Logo Ventures Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Ak Portfoy Yonetimi A.S. Birinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Albaraka Portfoy Yonetimi A.S. Fintech Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Arz Gayrimenkul Ve Girigim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Birinci Girigim Sermayesi Yatirm Fonu
Gedik Portfoy Yonetimi A.S. Birinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Istanbul Portfdy Yonetimi A.S. Alcazar Energy Girisim Sermayesi Yatirm Fonu

Istanbul PortfSy Yonetimi A.S. Bosphorist Girisim Sermayesi Yatrim Fonu

Is Portfy Yonetimi A.S. Altyapi Girigim Sermayesi Yatirm Fonu

KT Portfoy Yonetimi A.S. Teknogirisim Girigim Sermayesi Yatrim Fonu

KT Portfoy Yonetimi A.S. Green Power Enerji Girigim Sermayesi Yatirim Fonu

KT Portfoy Yonetimi A.S. Miraj Enerji Girigim Sermayesi Yatrm Fonu

KT Portfoy Yonetimi A.S. KOBI Girisim Sermayesi Yatrm Fonu

Miikafat Portfoy Yonetimi A.S. Buket Girigim Sermayesi Yatrim Fonu

Miikafat Portfoy Yonetimi A.S. Birinci KOBI Girigim Sermayesi Yatirim Fonu

Miikafat Portfoy Yonetimi A.S. Patent Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Oyak Portfoy Yonetimi A.S. Birinci Girigim Sermayesi Yatirim Fonu

RE-PIE Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Agristock Tech Girigim Sermayesi Yatirim Fonu
Troya Portfy Yonetimi A.S. Yenilebilir Enerji Birinci Girigim Sermayesi Yatirim Fonu

Tiirkiye Varlk Fonu Yonetimi A.S. BIST Girisim Serm

Kaynak: (SPK, Aylik Istatistik Biiltenleri,2018)

Actus Portfoy Yonetim A.S.: %90,1 Global Yatirim Holding ve % 9,9 Polsan Yardim
Sandig1 ortakligina sahiptir. Portfoy icerisinde emeklilik fonlari, alternatif varlik
fonlar1, 6zel portfoy yonetimi ve yatirim fonlar1 bulunmaktadir. Gaziantep Entegre
Saglik Kampiisii ve Logo Yazilim firmasi ile birlikte gergeklestirdigi Actus-Logo
Girisim Sermayesi fonlar1 bulunmaktadir (Actus Portfoy Yonetimi A.S., 2018).
Gaziantep PPP Sehir hastanesi yatirimi ile mevcut girisim sermayesi yatirim fonlar

arasinda en yiiksek degere sahip fon olarak dikkat cekmektedir.

Al Baraka Portfoy A.S.: Ulkemizde faizsiz finans ilkeleri ile ¢aligan bir yatirrm
sirketidir. Sirketin uygulamalar1 ve bilgilerini derinlemesine miilakat kisminda detayl
olarak izah edilmistir. Portfoy yonetim sirketi finansal teknoloji alanindaki sirketlere
yonelik girisim sermayesi yatirim fonu izni almistir. Kurulus ile yapilan miilakat
goriismelerinde Oncelikle bankacilikla dogrudan iligkili bulunan finansal teknoloji

firmalarina yatirim ilgisi duyduklari ifade edilmistir.
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Tablo 6: Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar1 Portfoy Bilgileri

Portfoy Sirketi Girisim Sermayesi Fonu Toplam Degeri-TL
1 [ACTUS PORTFOY YONETIMI AS. LOGO VENTURES GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 5.419.809
2 |ACTUS PORTFOY YONETIMI A.S. GAZIANTEP ENTEGRE SAGLIK KAMPUSU PPP GSYF 318.528.457
3 |AK PORTFOY YONETIMI A S. BIRINCI GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM FONU 139.900.417
4 |ARZ PORTFOY YONETIMI A.S. BIRINCI GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 5171
5 |iS PORTFOY YONETIMI A S. ALTYAPI GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM FONU 181.175.506
6 |MUKAFAT PORTFOY YONETIMI A.S. | BUKET GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 50.496.585
7 |TROYA PORTFOY YONETIMI A.S.  |YENILENEBILIR ENERIJi BIRINCI GIRiSIM SERMAYESI YAT] 29,558,706

Kaynak: (SPK, Aylik Istatistik Biiltenleri,2018)

Is Portfoy Yoénetim A.S. biinyesinde Kasim 2017 tarihinde altyap: yatirim ve hizmet
projelerini yiiriiten sirketlere yatirim yapilmasi i¢in Altyap: girisim sermayesi yatirim
fonu kurulmustur. Fonun toplam degeri giincel olarak 185 milyon TL’dir. Fonun birim
fiyat1 1,05 TL olup Is Portfoy % 21,1 Pazar pay: ile iilkemizde 32,7 milyar TL
biiyiikliigiinde varlik yonetmektedir (Is Porftoy, 2018).

Miikafat Portf0y Yonetim A.S.: Ortaklik yapist %80 Aktif Yatirim Bankast A.S. ve %
20 islam Kalkinma Bankasi’ndan olusmaktadir. Fon faizsiz yatirim alternatifleri ile
hareket eden ve islami Finans Danisma Kurulu ile yatirimlarmi denetleyen
organizasyon yapisina sahiptir. Nisan 2016 yilinda esas soézlesmesi imzalanarak
faaliyet gegen fon Aralik 2017 tarihinde Buket Girisim Sermayesi Fonunu kurmustur.
Mayis 2018 itibariyle 50,5 milyon TL biiyiikliige ulasan fon enerji, bilisim ve teknoloji
alanlarinda girisim sirketlerine hizmet vermektedir. Oniimiizdeki dénem fonun
biiyltime hedefi 250 milyon TL olarak belirtilmistir (Miikafata Portfoy Yonetim A.S.,
2017).

Troya Portfoy Yonetim A.S.: Kasim 2017 tarihinde Birinci Girisim Sermayesi Y atirim
Fonu tarafindan Bestepeler Enerji Uretim Ticaret A.S.’nin sermaye artirimina
katilarak % 51 istirak etmistir. Bestepeler Enerji Uretim 24 MW Kkapasiteye sahip
jeotermal elektrik iiretim santrali olup fon yenilenebilir enerji alanlarinda yatirim

gergeklestirmeyi hedeflemektedir (Troya Portfoy Yonetim A.S., 2017).

2004 yilinda yasal mevzuati olusan 2016 yilindan itibaren faaliyete gecen girisim
sermayesi fonlar1 emekleme evresinde ve gelisimi her gecen giin artan bir ivme ile
devam etmektedir. Katilim bankalari tarafindan miisterilerine mevcut katilim

havuzlarindan kar pay: geliri elde etmek disinda yatirim fonlarina islem yapilmasi ve
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yatirimlarini fonlarda degerlendirilmesi noktasinda yakin tarihte ilk adimlar atilmistir.
Katilim bankalar1 arasinda ilk kamu sermayeli katilim bankasi olarak faaliyete gecen
Ziraat Katilim tarafindan miisterilerine yatirim tirlinleri segeneginin altinda katilim

fonlar1 hizmeti sunmaya baslamistir.

Katilim fonlarinin amaci tasarruflarini faizli getirisi bulunmayan para ve sermayesi
piyasasi enstriimanlar ile degerlendirmek isteyen yatirimcilara hizmet vermektedir.
Bu amagcla porftdy igeriginde kira sertifikalari, katilim hesaplari, ortaklik paylar1 ve
altin ve kiymetli madenler ile ile SPK tarafindan faize dayali bulunmayan finansal

trinleri igermektedir.

Yatirim fonlarmin tiirleri olarak; porftdy katilim fonu, kisa vadeli sukuk fonu, altin
katilim fonu ve katilim endeksi hisse senedi fonu seklinde fonlar bulunmaktadir.
Tasarruf sahipleri katilma belgeleri satin almak suretiyle fon hesaplarina yatirim
yapabilmekte ve fonlarin faizsiz getirisinde istifade etmektedir. Altin Katilim fonu
sistem olarak fonun toplam aktif degerinin asgari % 80 oraninda altin ve altina dayali
sermaye piyasasi Uriinlerine yatirilmasi gerekmektedir. Altin fonu 2010 tarihinde
halka arz olunmus ve altin disinda danigma kurulunun uygun buldugu ortaklik
paylarina veya diger kiymetli madenlere yatirim yapilabilmektedir. Katilim fonu
Borsa Istanbul’da islem gdren Ziraat Portfoy Katilim Endeksi ortaklik paylar ve diger
faizsiz sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapilmaktadir. Sukuk fonunun tamami
Borsa Istanbul’da islem goren katilim 50 endeksi ve faizsiz sermaye piyasasi yatirrm
araclarina yatirilmaktadir. Fon Eyliil 2015 tarihinde halka az edilmis olup ayni sekilde
asgari % 80 oraninda yerli ve yabanci sektor kira sertifikalarina yatirilmaktadir. Hisse
senedi fonu asgari % 80 oraninda Ziraat Porftdy Katilim endeksinde yer alan ortaklik
paylarina yatirim yapilmaktadir. Ayrica yatirim fonlar1 arasinda fon sepeti fonu olarak
Eyliil 2015 tarihinde halka arz edilen daha fazla getiri saglamasi hedeflenen fonlardan
olusan sepet fon bulunmaktadir (Ziraat Yatirnm A.S., 2018). Fonlarin sermaye
piyasasi araglar1 arasinda doviz, katihm ve kiymetli maden gibi geleneksel faizsiz
yatirim fonlarindan olusmaktadir. Girisim sermayesi fonlar1 ise daha uzun ve orta
vadeli olup getirileri kisa vadeli fonlara gére ¢ok daha yiiksek bir faiz dis1 yatirim araci

olarak hedeflenmektedir.
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1.7.5. Tirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklarimin Gelisimi

Tirkiye’de 2002 yilindan itibaren yasal ¢ergevesi olusturulan ve 2012 yilinda nihai
hali verilen girisim sermayesi fonlarinin biiylime ve gelisimi diinya ve Avrupa
tilkelerinde goriilen gelisimin gerisinde bulunmaktadir. Mevcut durumda Sermaye
Piyasas1 Kurulu’'ndan izin alan 13 adet Girisim Sermayesi Yatirimi Ortakli1
bulunmaktadir. Mevcut izin veya yetki almis 13 adet ortaklik sirketin 8 adeti halka
acik olarak faaliyet gostermektedir (SPK, 2018).

2016 y1l1 girisim sermayesi sirketlerinin faaliyetlerinde altin y1l olarak adlandirilmistir.
Genel olarak geleneksel finansal {irlinlerin durgun ve smurli bir biiylime
gerceklestirdigi bu yilda girisim sermayesi fonlarinin yatirimlar1 ve biiytikliikleri
tilkemizde 6nemli bir mesafe kat etmistir. 2016 yilinda 100 islemde ortalama %40
oraninda bir katkida bulunulmus ve 1,6 milyar USD’lik yatirim gergeklestirilmistir.
100 finansal yatirimer isleminin 68 islemi girisim sermayesi sirketleri tarafindan

gerceklestirilmistir.

Tiirkiye’de faaliyet gdsterin girisim sermayesi sirketleri arasinda Is Girisim A.S.
firmas1 Is Bankast istiraki olarak Pazar lideri konumunda bulunmaktadir. 2000 y1linda
kurulan sirket 17 giris ve 11 adet ¢ikis islemi ile birlikte 28 girisim gergeklestirmistir.
(Is Girisim Sermayesi, 2018) Sirket 2004 yilinda borsaya kote olmak suretiyle islem
hacmini de yiikseltmis ve biiyiime egilimine girmistir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
girisim sermayesi sirketleri sadece yurt i¢inde kurulu girisim sirketlerine yatirim
yapabilir. Burada hedeflenen amag vergisel muafiyet ve avantajlar ile desteklenen
girisim sermayesi fonlarinin iilkenin ekonomik degerlerine yatirim veya girisim

saglamasi ile birlikte ulusal ekonomik katkisinin hedeflenmesi seklinde 6zetlenebilir.

Girisim sermayesi yatirim ortakliklari, portfoy degerlerinin %50’sinden az girisim
yapamaz kurali ile fonlarin diger getirili lirtinler yerine asil amacinin reel ekonomik
piyasada faaliyet gosteren firmalara istirak veya girisimde bulunmak suretiyle yatirim

gerceklestirmek oldugu ifade edilmektedir.
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Tablo 7: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklar:

Ticaret Unvam Kurulus
Kobi Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S. 2003
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. 2004
Rhea Girigim Sermayesi Yatrmm Ortakligt A.S. 2010
Alesta Girisim Sermayesi Yatirmm Ortakhg A.S. 2012
Egeli-Co Girisim Sermayesi Yatirmm Ortakhigi A.S. 2012
Egeli-Co Tarm Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A. 2012
Gedik Girisim Sermayesi Yatrmm Ortakhigt A.S. 2012
Verusatiirk Girisim Sermayesi Yatrmm Ortakhg A.S. 2012
Dogus SK Girisim Sermayesi Yatrmm Ortakhg A.S. 2013
Gozde Girisim Sermayesi Yatrmm Ortakhg A.S. 2013
Hedef Girisim Sermayesi Yatirmm Ortakligi A.S. 2013
Oncii Girisim Sermayesi Yatrim Ortakhg A.S. 2014
SNK Girisim Sermayesi Yatrmm Ortakhigt A.S. 2015

Kaynak: (SPK, Aylik Istatistik Biiltenleri,2018)

Listede yer alan 13 girisim sermayesi yatirim ortaklig1 sirketinin 11 adeti Istanbul’da,
Kobi Girisim A.S. Ankara’da ve SNK Girisim Gaziantep’te kurulmustur. Gorildiigii
lizere Istanbul sahip oldugu finans merkezi roliiniin geregi olarak tamamina yakini ve
faal olarak etkin ortakliklar Istanbul’da faaliyet gostermektedir. Ulkemizde girisim
sermayesi fonlar1 ‘Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligr’ seklinde adlandirilmistir.
Teorik olarak ayrilan girisim sermayesi ve risk sermayesi kavramlarini arasinda tanim
ayrimina gitmeden tek bir tanim altinda toplamay: tercih etmistir. Gergek ve tiizel
kisilerin sirketlere ortak olmalarinda herhangi bir engel olmamasina ragmen girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin tercih edilmesi sebebi borsaya kote olmasi,
denetlenebilir olmasi ve portfoy gelirlerinin vergi muafiyetini tabi olmasidir. Listede
yer alan girisim sermayesi sirketleri arasinda yer alan KOBI Girisim A.S. Ankara
merkezli bir yap1 olup, ortakligit KOSGEB, Halk Bankasi1, TOBB gibi finans ve meslek
kuruluglarindan olusan 6zel amagli bir kurulustur. Bu kurulusun amaci girisim
sermayesi sistemi ile istiraklerin ve girisimlerin desteklenmesi ve belirli niteliklere

sahip girisimcilere oncelikli fon aktarimina aracilik edilmesidir. Kamunun tesvik ve
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desteklenmesini da artiracak uygulamalar1 ile 6zel bir amag ile ¢alismaktadir. Yalniz
kar amagh olarak girisimlere ve ortakliklar yaklasilmamaktadir. Ozellikle yeni bir
bulus ve teknolojik gelisim yoluyla iilke ekonomisine katma deger saglayacak tiretim

sirketlerini desteklemek gibi 6zel bir gaye ile hareket etmektedir.

Tablo 8: Sirket Bazinda Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklar1 Genel Bilgileri

Girisim

. Kayith Sermaye Cikanlms Sermayesi  Piyasa Degeri

Ortakhigmn Unvam Tavam (TL) Sermaye(TL) Yatinmlan (TL)
(%)

EGELI & CO TARIM GIRISIM YAT.ORT.A.S. 200.000.000 22.000.000 95,98 13.420.000
GEDIK GIRISIM YAT.ORT.A.S. 50.000.000 20.000.000 52,41 25.200.000
GOZDE GIRISIM YAT.ORT.A.S. 2.000.000.000 385.000.000 92,98 1.836.450.000
HEDEF GIRiSIM YAT.ORT.A.S. 100.000.000 28.000.000 83,00 61.040.000
IS GIRiSIM SERMAYESI YAT.ORT.A.S. 250.000.000 74.652.480 72,26 111.978.720
RHEA GIRISIM SERMAYESI YAT.ORT.A.S. 207.750.000 41.550.000 7,00 42.796.500
VERUSATURK GIRISIM SERMAYESI YAT.ORT.A.S. 75.000.000 52.000.000 84,95 124.280.000

Kaynak: (SPK, Aylik Istatistik Biiltenleri,2018)

Fon sahiplerinin yatirim kararlarinda, getiri ve beklentiler kadar yatirim ortaminin ve
piyasasinin giivenilir ve seffaf bir bilgilendirme imkanma sahip olmasi
beklenmektedir. Denetlenen ve yasal otorite tarafindan ¢ok yonlii miikellefiyetler
tasiyan organize piyasalar daha ¢ok tercih edilir ve ragbet goriirler. Ulkemizde kamu
otoritesi belirli sartlarda denetlenebilen ve giivenilir bir ortamda yiiksek katilim imkan1
olabilecek piyasa sart1 saglamak i¢in girisim sermayesi fonlarina halka ac¢ilma ve SPK
mevzuatina tabi olarak yatirim ortakligi tanimi altinda faaliyet gdsterme imkéni

vermistir.

Aktif girisim sermayesi sirketleri arasinda en biiyiik piyasa degerine sahip Gozde
Girisim A.S. Ulker grubu istiraki olarak faaliyet gdstermektedir. Y1ldiz Holding olarak
hisselerin temsil edildigi sirketin ¢ok sayida kurumsal ve KOBI &lgegindeki firmada
belirli oranlarda istirakleri bulunmaktadir. Girisim sirketinin agirlikli olarak biiyiik
6l¢ekli ve kurumsal firmalara yatirim yaptig1, mali yapilar1 geregi yeniden yapilanmak
veya sermaye ihtiyaci bulunan firmalari tercih ettikleri goriilmektedir. Gozde girisim
sermayesi yatirim ortakliginin kurumsal ve biiyiik 6lgekli firmalara yaptigi sermaye
aktarimi yatirnmin biiyiik 0Olcekli olmast nedeniyle yiliksek sermaye tutarh

ortakliklardan olusmaktadir.
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Tablo 9: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhklarinin Yillar itibariyle Trendi

Y1  [Ortakhk Sayisi| Net Aktif Degeri Piyasa Degeri
2000 1 3.301.398 TRY 2.835.000 TRY
2001 1 3.892.627 TRY 7.200.000 TRY
2002 1 3.770.586 TRY 4.230.000 TRY
2003 1 4.148.263 TRY 4.342.500 TRY
2004 2 104.276.334 TRY 85.230.000 TRY
2005 2 110.784.098 TRY 93.177.000 TRY
2006 2 126.602.203 TRY 95.922.000 TRY
2007 2 128.816.936 TRY 53.406.000 TRY
2008 2 141.320.138 TRY 40.824.000 TRY
2009 2 141.320.138 TRY 40.824.000 TRY
2010 2 170.128.399 TRY 187.056.000 TRY
2011 2 608.140.999 TRY 679.100.205 TRY
2012 5 690.430.974 TRY 871.814.003 TRY
2013 6 769.443.404 TRY | 1.024.523.317 TRY
2014 6 (*) 1.471.180.981 TRY
2015 8 - 1.331.047.493 TRY
2016 8 - 1.292.433.873 TRY
2017 8 - 2.594.951.315 TRY

Kaynak: (SPK, Aylik Istatistik Biiltenleri,2018)

(*) Teblig degisikligi nedeniyle 31.12.2013 tarihinden itibaren girisim sermayesi yatirim

ortakliklariin portfoy tablosu hazirlama yiikiimliiliigi bulunmamaktadir.

Yillar itibariyle Tirkiye’de gozlemlenen Girisim Sermayesi biiyiikliikleri bu
finansman modelinin ne kadar yeni gelisim gosterdigi ve diinyadaki 6rneklerinden geg
bir tarihte tilkemiz yatirim araglarina girdigini gostermektedir. Bunun altinda yatan en
onemli sebep iilkemizde 2000’li yillarin basina kadar goriilen sermaye birikimi
yetersizligi, yasal diizenlemenin yetersizligi ve yatirimcilarin yeterince bilgiye sahip
olmadigimi ifade edebiliriz. Diger 6nemli bir etkende 2000 6ncesi lilkemizde siyasi
istikrarsizligin  beraberinde getirdigi ekonomik giivensizlik ortaminin yatirim
kararlarin1 dogrudan etkilemesidir. Gerek tasarruf sahibi gerekse yatirimcilar orta ve
uzun vadeli bir yatirim yontemi olan girisim sermayesi yatirim ortakliklarina gereken
ilgiyi gostermemigtir. Birakin 5-10 yil sonrasini gérmeyi aylik kararlar almakta

zorlanan ekonomi yonetimleri doneminde bu finansman modelinin yeterince
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yerlesmemesi ve biiylimemesi gayet dogaldir. 2000’11 yillar sonras1 yatirim ve istikrar

ortamu ile birlikte ilgi ve yatirim tutarlarinda 6nemli bir artis gézlemlenmistir.

Tirkiye’de yatinmcilar veya yatirim ortakliklar1 agirlikli olarak yeni kurulmus,
biiyiime ve yonetimin satin alinmasi asamasindaki sirketlere yatirim yapmayi tercih
etmektedir. (Er, Sahin, & Mutlu, 2015:34) Yatirimcilar 6zellikle gekirdek asamasi
olarak tabir edilen fikir asamasinda bulunan girisimleri finanse etmekten imtina
etmektedir. Faaliyete gecmemis veya Olgiilemeyen firmalarin yatirim kapsamina
alinmas1 yiiksek risk tasidigindan dolayr yatirnm karar vericileri yiiksek riskli bu
kategoriyi pek dikkate almamaktadir. Bu yiizden faaliyete gecmis ve kurulmus yeni
sirketleri ve bliylime asamasina gegen potansiyel tasiyan firmalara yatirrm yapmayi

goreceli olarak tercih etmektedir.

2014 yilinda girisim sermayesi yatirim ortakligi mevzuatina ilave olarak girigim
sermayesi yatirim fonu mevzuatinin SPK tarafindan diizenlenmesi ile finansman
tekniginin daha genis bir alanda farkli yontemler ile girisimlere katilmasina imkan
saglanmis olmaktadir. GSYF yap1 olarak katilim oraninda fon aktaran tasarruf

sahiplerinin sahip olduklar1 fonun istiraklerinin gelisimini ifade etmektedir.

75



IKINCi BOLUM

ISLAM IKTiSADI ACISINDAN GIiRiSIM SERMAYESI FONU VE
ISLAMI GIiRiSIM SERMAYESI UYGULAMASI

2.1. islami Girisim Sermayesi Kavram

Modern Islami finansin dogusu Islami bankaciligin kurulmasi ile baslar. 1962 yilinda
Tabung Haji’nin Malezya’da ve Mitghamr Savings’in Misir’da 1961 yilinda faaliyet
gegmesiyle ilk tecriibeler hayata gegirilmistir (Sukmana, Abduh, & Omar, 2013:17-
18). Yakin tarihte diinya ekonomisinde yasanan gelismeler, bat1 lilkelerinde zayiflayan
ekonomik ortam ve refahin batidan doguya dogru hareketi ile birlikte gelisme
gostermeye baslamistir. Tasarruflarin yatirima doniismesi igin sadece yiiksek getiri
oranlart degil, birikimlerinin etik degerler cercevesinde degerlendirmek isteyen

tasarruf sahiplerine uygun finansal piyasalara ihtiya¢ bulundugu goriilmiistir.

Grafik 11: islami Finans Aktif Biiyiikliigii Gelisimi (Milyar USD)
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Kaynak: (IFSB, 2017:14)
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Islami finans 2016 yilinda gevseme gdstermesine karsin 2008 kiiresel finans krizinden
bu yana istikrarli bir sekilde biiyiime gelisimi gdstermeye devam etmektedir. 2016 yil1
itibariyle Islami finans aktiflerin 2 trilyon USD’mi astig1 tahmin edilmektedir.
Sektoriin kritik bir bliylikligl ulastig1 distniiliirse, 2016 yilinda petrol fiyatlarinda
yasanan diisiis ve gerileme, kiiresel finans piyasalari diizenlemelerinde yasanan hizli
degisimler ve Islami finansin genel dagmik yapisi sektdriin oniimiizdeki donemde
yiizlesecegi temel konular olarak goriilmektedir (Mohammed, 2015:27-29). Islami
finans sektdriiniin 6zgiin ve temel Islami normlara uygun olarak yiikselmesi temeldir.
Islam cografyasindaki degisik bolge ve iilkelerdeki farkli uygulama ve iiriinler
yeknesak bir Islami finans yaklasimini engellemekte ve tiim Islam diinyas: iizerinde
finansal islem ve diizenlemelerini kontrol ve diizenleyecek bir sisteme olan ihtiyaci

ortaya ¢ikarmaktadir.

Diinya finans sektoriinde 90’11 yillardan sonra 6nemi ve hacmi artan girisim sermayesi
fonu Islami fonlarin ve yatirnmeilarinda dikkatini cekmis ve uygulama alani1 bulmustur.
Islami finansin gelisim siirecinde islami normlara uygun bir girisim sermayesi modeli
alternatif ve rekabetci bir yatirim araci olarak Islami finans modelleri arasinda yerini
alabilir. Oncelikle bdyle bir yatirrm modelinin gelisimi ve imkan bulmasi igin gereken
talep ve fon fazlasi Islam diinyasinda bulunmaktadir. Islam iilkelerinin yasal
diizenleme ve mevzuat destegi ile diger Islami finans iiriinleri gibi girisim sermayesi
fonu da saglam bir temel iizerinde yiikselebilir. Ozelikle girisim sermayesi modelinin
sahip oldugu ozellikler Islam iktisadinda gelir i¢in aranan riske katilma ve kar/zarar
ortaklig1 esaslarina temelde uyumu nedeniyle 6nemli oranda uyumlu bir finansal arag

goriinlimiinde bulunmaktadir.

Konvansiyonel girisim sermayesi fonu ile Islami girisim sermayesi fonu arasindaki
paralelliklere baktigimizda, bu yatirim aracinin temel ilkelere uyumu agisindan ¢ok
hizli bir biiylime potansiyeli tagidigi, yalniz Miisliman yatirimeilar i¢in degil tim
diinya yatirimcilart igin cazibe merkezi olabilecegi soylenebilir. Iki yaklasim
arasindaki dort neden bizi bu sonuca gotiirmektedir (Nicholas, 2008:9). Asagida
belirtilen kriter ve 6zellikler girisim sermayesi sistemine uyumunu gostermektedir. Bu

ozellikleri su sekilde siralayabiliriz:
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e Girisim sermayesi yaklasimi Islami finansim ilkeleri ile dogrudan paralellik
gostermektedir. Ortaklik esasina gore, varliga dayali, girisimei yatirimi ve adil
bir risk ve gelir paylasimi igeren model Islam iktisadinin temel amagclarina
uyumludur. Islam iktisadinda esas1 olusturan adil ve toplumsal refaha katk1 gibi
temel ilkelere dogrudan uyumlu goriilmektedir. Reel ekonomik faaliyetlere
dayanan modelin tiim taraflarin birlikte hareket ettigi ve ekonomik aktivitenin
sonuglarini birlikte {istlendigi bir sistem olarak adil bir yaklasim sergiledigi
rahatlikla sdylenebilir. Bor¢lanma veya faiz getirisi yerine girisime istirak
ederek kazang ve deger artisindan gelen ticari geliri hedeflemektedir. Ortaklik
sadece yerel ve dar bir yaklasimi degil uluslararasi finansal aktorlerin hem
yatirnmer veya fon sahipleri nezdinde hem de girisimci nezdinde kabul
edilebilir bir finans teknigi olarak uygulanabilecegi varsayimina
dayanmaktadir. Kapali devre veya kisa vadeli yaklasimlar yerine dinamik

ortakliklar1 ve stratejik yatirimlarin Oniiniin agilmasi 6ncelikli amagtir.

e Her iki modelin yatirnmcilari borg ticareti veya faiz geliri yerine, tim
stireclerini ortaklik ve bu ortakligin getirecegi yeni ekonomik {iretimin
kazancina dayandirmaktadir. Uretim veya varlifa dayanmasi en nemli farka
isaret etmektedir. Borglanma iiriinleri veya geleneksel finans araclarin
tamaminda senet veya bonolar lizerinden belirli 6diing islemine bagh faiz geliri
mutlak olarak beklenmekte iken girisim sermayesi yatiriminda, islemin
sonucunda ortaya ¢ikacak deger veya ekonomik katma deger esasi teskil

etmektedir.

e Islami fonlarm sahip olduklar1 yiiksek likidite yatirrmeilarin ve girisimcilerin
ihtiyag duydugu baslangic ve biiyiime sermayesi igin uygundur. Islam
iilkelerinin sahip olduklar1 servet ve sermaye birikimin aktarilacag: Islami
finans ilkelerine uyumlu alanlar sinirli bulunmaktadir. Fon sahipleri
tasarruflarini, giiven duyacaklar1 ve denetimin seffaf bir sekilde yapildigi
giiclii finans piyasalarinda rahatlikla girisimlerin desteklenmesi ve fonlanmasi
icin kullanabilirler. Burada 6nemli konu model kadar iilkenin uluslararasi
yatirimeilarin ihtiyaglarini giderecek ¢6ziim ve acilimlar: saglamasi ile ilgilidir.
Ornegin Istanbul’un diinya finans merkezleri arasinda 6zellikle de Islam finans

merkezi olmasi i¢in atilan adimlarin somut gelismelere doniismesi hedeflenen
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gelismelerin ve adimlarin atilmasiyla ¢ok rahatlikla fonlarin ihtiyag duydugu
sermaye hareketleri veya fon girisleri saglanacag muhakkaktir. Islami finans
merkezi olmak arayis1 igerisinde sadece Islam iilkeleri degil Londra,
Liiksemburg ve Frankfurt gibi batili iilkelerde sermayenin iilkelerin ¢ekilmesi
icin alternatif diizenlemeler ve Islami finans alt yapisi olusturulmasi yoniinde
ciddi adimmlar atmaktadir. Ornegin Istanbul ile mukayese edilemeyecek
Liiksemburg Islami aktif yonetimi alaninda lider olarak aktif ydnetim
sirketlerinin merkezi konumuna gelmis ve bu basar1 i¢in 40 yillik bir gelisim

programi uygulamistir.

e Islami girisim sermayesi yatirimcilar1 benzer yatirm ve degerlendirme
teknikleri ile klasik girisim sermayesi fonlarinin yatirimlarina katilabilir ve
benzer firmalar lizerinde ¢alisabilir. Aralarindaki minimal farklar nedeniyle
rekabet veya uygulanabilirlik sorunlari ile karsilasilmayacaktir. Geleneksel
girisim sermayesi ve Islami girisim sermayesi uygulamasi arasindaki goz ard
edilebilecek farklara ragmen girisim sermayesi modelinin finansal ara¢ olarak

cok yaygin bir uygulama ve kabul alaninda faaliyet gostermesi miimkiindiir.

Islami Girisim Sermayesi pazarinin olusmasi ve yatirimetilar igin kurumsal bir kimlik
kazanmas1 ic¢in belirli asamalarin da tamamlanmasit gerekmektedir. Dogus ve
emekleme asamasindaki sektoriin dogru temeller lizerinde kurulmasi ve gelecekte
tercih edilebilir ve rekabetci bir yatirim araci olmasi i¢in olgunlagsma siireci oncesi
kurumsal gelisim evrelerini tamamlamalidir (Nicholas, 2008:7). Dizayn edilecek
Islami Girisim Sermayesi Fonu modelinin temel ilkelere ve uygulama esaslara tam
uyumu saglanmadan yalniz bir taklit model olarak dogmamasi ileride gelecek elestiri

ve uyumsuzluklarin da 6niinii kesecektir.

Sektorel Standartlarimin Belirlenmesi: Islami yatirim araglarinim ve {iriinlerinin klasik
finans araglarindan farklari belirli ilke ve prensipler 1s18inda faaliyet gosterilmesi ve
dizayn edilmesidir. Islami Girisim Sermayesi fonlarinin da standartlar olusturmasi ve
yatirim ilke ve metodolojisinin belirlenmesi gerekmektedir. Standartlar1 belirlenmis
ve seffaf bir yapiya kavusmasi yalniz Miisliiman yatirimcilarin degil kiiresel tiim fon
sahiplerinin Islami girigsim sistemine dahil olmasina imkan taniyabilir. Islami fonlar

olarak kiiresel pazarlarda daha rahat dolasacak, yatirimcilar standartlari belirlenmis ve
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gereken niteliklere sahip bu fonlara ilave baska maliyetlere katlanmadan
katilabilecektir. Sistemin rekabetci olmasi yalniz lokal veya Miisliiman cografya igin
tiim kiiresel ekonomik piyasa i¢in tercih edilebilir bir iirin olarak modellenmesi
onemli husustur. Gelistirilecek model kiiresel piyasalarin kirilgan ve spekiilatif finans
modelleri disinda istikrarli ve giliven veren seffaf bir modelin kurulmasi igin
standartlar1 ve sinirlari belirli bir model gerekmektedir. Standartlarin belirlenmesinden
kasit yasakli veya engelli faaliyet alanlar1 olarak ifade edilen kirmizi yatirim
bolgelerinin tespit edilerek yatirim ilgisi disinda tutulmasidir. Zaten Islam iktisadinin
yasakli alanlar1 diinya {lizerinde son donemde etik alan olarak da ifade edilen silah,
uyusturucu, alkol, kumar vb. yasakli faaliyet kollarini ifade etmektedir. Bu alanlara
ilave olarak domuz eti gibi spesifik engelli alanlar eklenebilir. Giincel olarak helal
gida, helal giyim ve helal turizm gibi helal yatirim sahalarinin net bir sekilde ortaya

konulmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Finansal Miihendislik Becerileri; Karmasik ve modern finans araci olarak Girisim
Sermayesinin Islami finans igerisinde yeni model ve teknikler ile desteklenmesi
gerekmektedir. Geleneksel sisteme alternatif ve rekabet avantaji saglamak icin Islami
bir yaklasimin farkli faydalar saglayan teknikler gelistirmesi gerekmektedir.
Geleneksel marjinal fayda yaklasiminda bir getiri veya kazang her tiirlii alternatif
finansal aracin getirisi ile farki mukayese edilebilir veya karsilastirilabilir. Islami
yaklagimda getirinin mukayesesi i¢in spekiilatif veya faizli getiri alternatifleri esas
degil reel iiretim veya yatirim getirilerinin kazanglarinin baz alindig alternatif bir

indeks esas alinmalidir.

Pazar Bilgisi; islami girisim germayesi fonlarmin seffaf ve 6lgiilebilir bir konuma
gelmesi gerekmektedir. Mevcut fonlarin ve yatirimlarin sagladigi getiri diizeyleri,
oranlar1 ve mukayeselerinin seffaf bir sekilde belirtilmesi gerekmektedir. Sadece
geleneksel fonlar ile mukayese igin degil Islami fonlar arasinda da performans ve
getirisinin karsilastirtlmasi i¢in 6nemli bir gosterge olacaktir. Sistemin en 6nemli
hususlarindan biri batida New York ve Londra gibi Islami finans iiriinlerinin hizmet
verdigi bat1 lilkelerinde oldugu gibi verilerin ve piyasa bilgilerinin seffaf ve kolay
ulagilabilir sekilde bulunmasmna ihtiyag bulunmaktadir. Islam cografyasma finans
merkezi mahiyetinde bir gdsterge merkez ihtiyaci vardir. Islami finansin gelisim

tarthgesi yakin olmasi nedeniyle bazi temel altyapi1 ve sistemler maalesef heniiz etkin

80



olarak kurulmus degildir. Malezya gibi iilkelerde miinferit girisimler ve cabalar
olmasina karsin uluslararas1 kabul gérmiis bir finansal pazar veya piyasa denetimi

saglayacak bir uluslararasi bir 6rgiit heniliz olusmamustir.

Insan Kaynaklari; islami fonlarin yatirimlarimi yonetecek uzman ve gereken niteliklere
sahip profesyonel kadrolar1 bulmasi ve yetistirmesine ihtiyag¢ bulunmaktadir. EKiplerin
finansal becerileri disinda Islami norm ve kurallara hakimiyeti ve hassasiyetini de
tagimasi saglanabilir. Mevcut finans insan giicliniin temel egitim ve kaynak merkezi
kapitalizm kaynakli bat1 egitim kurumlar1 ve finans kuruluslar1 oldugu bilinen bir
gergektir. Halihazirda kérfez ve Islam cografyasinda da tercih edilen finans yonetici
ve uzmanlarmin bati egitimi ve tecriibesi aranir bir kriterdir. Bununla birlikte Islam
cografyasinin finans ve iktisat alaninda da kendi insan giiciinii tiretir ve tercih edilebilir

bir seviyeye tagimasi igin yatirim ve planlama yapmasi arzu edilmektedir.

Ozgiin bir model i¢in Islami norm ve kriterleri olan Islami finans iiriinii kurgulamak
i¢in Islami kaygi ve degerleri ile hareket eden teorisyen ve uygulayicilarin bulunmasi
temel bir ihtiyactir. Insani birikimin olugsmas1 bir zaman ve siire¢ gerektiginden hizli
bir biiyiime ve gelisim icin Oncelikle ilk kurulus ve olgunlasma evresinin
tamamlanmasi1 gerekmektedir. Islami finansin kendini bir alternatif olarak degil
merkez bir deger olarak, gecmisi ile kiiresel bir ¢oziim araci olarak gormesi ve

Ozgiivenli adimlar atmas1 beklenmektedir.

Islami girisim sermayesi sektdre heniiz gen¢ ve gecmis performans gostergeleri en
fazla on yi1l gegmise dayanmaktadir. Batida yasanan ekonomik sikintilar ve doguda
Islam cografyasinda ortaya c¢ikan fon Islami fonlarm gelisimini ve biiyiimesini
hizlandirmistir. Yukarida bahsini ettigimiz anahtar 6zellikler saglam kurulmadan ve
gelisim adimlar1 atmadan sektoriin saglikli bir sekilde faaliyet gosterebilecegini ve
gelecege yonelik saglam sinyaller verebilecegini ifade edemeyiz. Kokl bir yapinin
kurulmasi i¢in zamana ihtiya¢ oldugu muhakkaktir. Tiim sistemler zaman igerisinde
testlere ve krizlere maruz kalarak olgunlagsmasi i¢in gereken tekamiil sartlarin1 yerine
getirmektedir. Ideal Islami girisim sermayesi sisteminin ilk ddnemlerde ciddi ¢aba ve
emek harcanmasina ihtiya¢ bulunmaktadir. Burada gorev sadece fon sahipleri ve
girisimcilere degil birey olarak tiim Islami ilkelere inanc1 ve giiveni olan Kkisilerin

destegine ihtiyact bulunmaktadir. Alternatif varlik yonetim yaklasimlar1 arasinda
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goziiken girisim sermayesi modelinin dogal ekonomik akisin dogasina uygun ve

uyumlu sistemi ile zamanla kabul gormesi ve tercih edilmesi tabidir.

2.2. islami Girisim Sermayesi Fonlarinin Tarihcesi

Islam iktisat tarihinde ortaklik ve paylasim hukuku her donem dikkate deger ve 6nemli
meselelerden olmustur. Islam iktisat tarihinin en &nemli eserlerinden, Ebu Yusuf’a ait
Kitabu’l Harac kitabinda donemin en 6nemli gelir ve ekonomik biiyiikliigii olan ziraat
gelirlerinde ve ortakliklarinda nasil bir yol izlenecegi ve ortaklik paylasiminda esas
aliacak kriterleri ayet ve hadisleri temel alan degerler ile agiklamistir. Toplumsal
refah ve 6zelde kul hakkini temele alan Islami iktisat yaklasiminda hakkaniyet ve
adalet en Oncelikli vurgulardan biri olarak dikkat ¢ekmektedir. Girisim sermayeleri
fonlarinin da emek veya sermaye sahibi kisilerle yapacagi ortakliklarda esas alacagi
temel ilkeler oldugu muhakkaktir. Ebu Yusuf kitabinda zirai gelirlerin; ariyet, yari
yartya ortaklik, kiralama yoluyla ortaklik, iicte bir veya dortte bir ortaklik, emek
ortaklig1 ile 6zelde Gemilerin ve Degirmenlerin kiraya verilmesinde izlenecek
paylasim ve gelir yontemlerini izah etmistir (Ebu Yusuf, 1982:230-231). imam Ebu
Yusuf gelir paylasiminda 6zellikle mal veya miilk sahibinin ortaklikta payimnin ve kira
gelirlerindeki asil pay sahibi olduguna iliskin temel vurgusu ve mesruiyet agiklamasi

bulunmaktadir.

Islami finans 1970 yilindan sonra hizli bir gelisim ve biiyiime gdstermesine karsin
Islami Girisim Sermayesi ancak 2000 yilindan itibaren dikkat cekecek bir biiyiikliige
ve goriiniime ulagsmustir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra Miisliiman
cografya disinda bircok iilkede likidite ihtiyacimin sonucu olarak Islami finans
konusunda atilimlar yasanmistir. Korfez bolgesinden olusan atil fonu ¢ekmek ve
cazibe olusturmak igin Islami ilkelere uyumlu girisimler yapilmistir. Ornegin
Newyork’da Dow Jones Islamic Index ve FTSE Global Islamic Index Londra’da
kurulan Islami finans diizenlemeleridir. 2013 yilinda Malezya’da 150 ve Suudi
Arabistan’da 130 Islami fon faaliyette bulunmaktadir. (Manas, 2014:109). islami
finansin tagidig1 potansiyeli ve sahip oldugu kaynak giiciinii farkinda olan bati tilkeleri
Avrupa cografyasinda ¢ok sayida Islami fon piyasasi olusturma ¢abasindadir. Londra

disinda Luxemburg, italya ve Irlanda bu konuda yogun caba sarf etmektedir. Kisi bast
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GSYIH 102 bin USD olan iilkenin refah diizeyi ve gelismislik seviyesi ekonomik
gostergeler acisindan oldukga yiiksektir. Luxemburg su anda islam diinyas: disinda
olan en biiyiik dordiincii Islami fon merkezi konumuna gelmistir. Ulke, Avrupa birligi
bolgesindeki en bilyiik ve giiclii Islami yatirrm fonlar1 ve aktif/varlik ydnetim
fonlarinin merkezi durumundadir. Ozellikle 2008 krizinden sonra giivenilir ve yatirim
yapilabilir finans iiriinlerine sahip oldugu ortaya ¢ikan Islami finans iiriinleri yalniz
Miisliiman yatirnmcilarin degil Miisliiman olmayan fon sahipleri ve yatirnmcilarin da
ilgisini cekmektedir. Luxemburg’da Islami finans iiriinlerini tiim yatirimeilara yonelik
sosyal sorumluluk ve etik yatirim ilkeleri ile hizmet vermektedir. Bu genis perspektif
ve anlayis genel bir ilgi gormesini kolaylastirmaktadir. Batinin klasik iktisat
anlayisinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan modern finans yaklasiminda yasanan
ekonomik kriz ve buhranlarin etkisiyle dogal ve olmasi gereken finans yaklasimina
tedricen gelinmektedir. Her kriz varliga ve reel ekonomik aktivitelere dayanmayan
gelir ve kazancglarin kopiik etkisine sahip ve gecici bir refah etkisi olusturdugunu
gostermistir. Cesitlendirilen ve tiirev lirlinlere inen spekiilatif iirlinlerin 6mrii kisa

olmakta ve iilkelerin sosyal refahina katki saglamamaktadir.

Luxemburg, Uluslararas: Islami Likidite Yonetimi (IILM)’in iiyesi ilk Avrupa iilkesi
olmustur. Luxemburg Merkez Bankas1 da Islami Finans Hizmetleri Kurulu (IFSB) nin
tiyesi ilk Avrupa merkez bankasi iilkesidir. Ayni sekilde iilke ‘soverign sukuk’ olarak
tabir edilen kamu sukuk ihraci yapan ilk eurozone iilkesi olma unvanina sahiptir.
Luxemburg’un diger 6nemli bir finansal bagar1 géstergesi de kiiresel girisim sermayesi
yatirimlarmin =~ %80’t  bu {ilke finansal ara¢ ve platformlar1 {izerinden
gerceklestirilmistir (Luxembur for Finance Institution, 2017:10). Ulke bankacilik,
sigorta ve varlik ydnetim alanindaki tiim Islami finans iiriinlerini hizmet verecek
sekilde organize olmustur. Islami bankacilik {iriinlerini tam tesekkiillii olarak

perakende, sirket ve 6zel bankacilik segmentlerinde vermektedir.

Ulkenin bu konuda yogun bir reklam ve tutundurma faaliyetlerine biitce ve emek
verdigi goriilmektedir. Ulkenin yatirimeilar icin giivenilir, istikrar ve uygun bir yatirim
pazart olduguna yonelik bilgilendirme ve tamitimlar yapilmaktadir. Uluslararasi
raporlarda cekilen yatirim tutarlari, bilylime gelisimi ve yatirimcilarin memnuniyeti
vurgulanmak suretiyle imaj ve itibar ¢aligmast siirekli olarak yapilmaktadir.

Luxemburg for Finance (LFF) ve Association of the Luxemburg Fund Industry
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(ALFI) kuruluslar1 diizenli olarak uluslararas1 ‘roadshow’ diizenlemek suretiyle
kiiresel yatirnmcilart ve sektoriin en Onde gelen finans kuruluslarini bir araya
getirmektedir. Bu tanitim fuarlar1 hem sehrin hem de misafirlerin bolgeye olan giiven

ve yatirim istahini olumlu etkilemektedir.

Bati iilkelerinde yasanan finansal ve ekonomik daralma ile birlikte iilkelerin ve yerel
piyasalarin yabanci fon akigina ihtiyacit daha da 6nem kazanmistir. Kaynagin petrole
dayali korfez iilkelerinde goreceli olarak bolluk tasimasi nedeniyle islami finans
tiriinlerinin iilkelerine ¢ekilmesi i¢in devletler 6zel yasal mevzuatlar ve tesvik
programlar1 gelistirmistir. Islami fon kaynaklar1 tiim diinyada cazibe merkezleri ile

cekilmek ve iilke ekonomilerine katki saglanmasi hedeflenmektedir.

Grafik 12: Islami Fon Gelisimi (Milyon USD)
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Kaynak: (Thomson-ICD, 2017:60)

Girigsim sermayesi fonlar1 yillar itibariyle artan oranda bir biiyiime ve gelisim
gdstermistir. Islami finans ilk yillarda daha az riskli ve kisa vadeli Islami bankacilik
tirtinleri ile bitylimeyi ve kurulmayi tercih etmistir. Maliyet {izeri kar sistemi olan
murabaha modeli ile yatirimci ve fon ihtiyaci olan girisimciler desteklenmistir. Borg
felsefesine yakin bu model yerine Islam iktisadinin temel yaklasimi olan ortaklik

modeline dayal1 yatirim araglar1 daha sonralar1 gelismistir. Bu agidan Islami girisim
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fonlar1 2000 yilindan sonra kurulmaya baslanmis ve sayilarinda bir artis
gdzlemlenmistir. Islami fonlarin gelisimine baktigimizda 2016 yilimnin hizli bir biiyiime
ve gelisim yili oldugu dikkat ¢ekmektedir. Diizenli bir biiyiime gelisimi gdsteren
Islami fonlar son yilda ¢ok hizli bir biiyiime evresi yakalamustir. (ICD, Ekim 2017:7-
8) Fonlarm bolgesel dagilimma baktigimizda 1394 adet Islami fonun 422 adet
Gilineydogu Asya, 292 adet korfez Arap tilkeleri, 253 adet Avrupa bolgesinde faaliyet

gostermektedir.

Modern anlamda ilk islami girisim sermayesi fonlar1 1984 yilinda Pakistan’da kurulan
mudaraba sirketlerine dayandigi sdylenebilir. Mudaraba sirketleri Pakistan’da 1977
yilinda ekonominin Islamilestirilmesi ¢abalarinin bir sonucu olarak hayata gecmistir.
(Jama Punji Knowledge Center, 2016) Injazat Capital Limited ilk Islami esasl girisim
sermayesi fonu olarak kabul edilebilir. Yeni ismiyle GFH Kapital sahip oldugu
deneyimi ile halen degisik sektor ve farkli porftoyleri ile yatirnmlarina devam
etmektedir. Su anda 8 milyar USD yatirnm biiytikligii, 40 firma ve 25 iilkede
faaliyetlerini siirdiirmektedir (GFH Capital, 2016 ).

Malezya’da ilk girisim sermayesi fonu 1984 yilinda Malaysian Venture Investment
adiyla yaklasik 13,8 milyon USD’lik Singapur merkezli South East Asian Venter
Investment fonu ile faaliyete gecmistir. 1990 yilindan sonra ise hiikiimet destekli cok
sayida fon girisim sermayesi faaliyetlerini slirdiirmiistiir. Malaysian Technology
Delevelopment Corporation, Navis Capital and Perbadanan Usahawan National Bhd
bu girisimlerden bazilaridir. 1995 yilinda kurulan Malaysian Private equity
Association girisim sermayesi pazarinin diizenlenmesi ve sorunlarin ¢oziimiinde etkin
rol almasi i¢in diizenleyici bir kurum olarak kurulmustur. 2003 yilinda Kuveyt
merkezli Global Investment House firmasi ilk girisim sermayesi fonu olarak faaliyete
gecmistir. Kuveyt Dinari cinsinden yeni kurulmus halka agik olmayan kiigiik 6l¢ekli
isletmelerin fonlamasini1 gergeklestirmektedir. Ayn1 donemde Kuveyt Finance House
100 milyon USD biiyiikliigiindeki Yeni Zellanda-Avustralya Girisim Sermayesi

Fonunu kurmustur.

2007 yilinda Dubai Growth Fonu kurulmustur. 100 milyon USD biiyiikliigiindeki fon
orta dogudaki halka agik ve girisim sermayesi fon hisselerine yatirim yapmak amaciyla

faaliyete gecmistir. Yine ayni yil Khalej Finance and Investment of Bahrain girisim
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sermayesi Hindistan’da 200 milyon USD sermaye ile girisim sermayesi ve
gayrimenkul yatirimlari i¢in kurulmustur. 2008 yilinda Millennium Private Equity and
Global of Kuwait 500 milyon USD sermaye ile Global DIB Millenium Islamic Buyout
Fund’1 kurmustur. Gergek bir girisim sermayesi sirketi olarak Global DIB, Korfez
iilkeleri, Tiirkiye, Misir, Urdiin, Liibnan, Tunus ve Fas’ta faaliyet gdstermeye ve sirket
ortakliklarina odaklanmistir (Manas, 2014:108). Malezya’nin Islami finans alaninda
devlet politikas1 ve destegi ile sermaye ve para piyasalarinda Islami finans islemlerin

yapilmasina miisaade eden diizenlemeler ile sistemin biitiin olarak kurulmaktadir.

2.3. Islami Girisim Sermayesi Fonlarimin isleyisi ve Yatirim Modeli

Islami girisim sermayesi fonlarinin yapisi temel olarak geleneksel fonlar ile temel
benzerlikler gostermektedir. Fon yonetimi (GP-General Partner); fonun hedef sirket
seciminden, secilen sirketin yonetim ekibinden ve yatirimdan ¢ikis stratejisinden
sorumlu taraftir. Yatirnmcilar (LP-Limited Partners); Sermayeyi tedarik eden, fon
yonetimi ile mutabik kaldiklar1 yatirim amaglar ¢ergevesinde yetkilendirme yapan
hissedarlardir. Islami Girisim Sermayesi fonlarinin temel ayrim1 geleneksel fonlardan
farkl1 olarak yatirim alani sinirlamalaridir. Islami girisim sermayesi fonlarinm Islami
yatirim ilkeleri ve yasaklar ile belirlenen haram veya yasakli alanda yatirim yapmalari
yasaklanmistir. Geleneksel bir fon yatirnm karar1 verirken dikkate almadigr veya
danismadig1 uyumluluk prensibi Islami fonlarda temel adimdir. Islami danisma heyeti,
yatirim karar1 alinmadan 6nce hedef sektor, firma veya faaliyet konusunda yeterlilik
veya uygunluk onayr vermektedir. Yetki verildikten sonra yatirimin uygulama ve

faaliyet sahalarina baglanabilmektedir.

Islami finansin temel ilkelerinden olan mutlak serbestlik yerine ilkeleri ve kurallari
belirlenmig serbestlik icerisinde hareket edilmesi beklenmektedir. Bu nedenle yasakli
faaliyetler ve yatirim yapilabilir girisim kriterlerine uymayan sirketlere fon aktarimi
yapilmaz. Yatirim ne kadar karli ve yiiksek potansiyel tasiyor olsa da yatirimin temel
ilkelere uyumsuzlugu var ise yatirnm danisma heyeti uygun gdrmeyecektir. Islam
iktisadi normlarina uymayan bir ticaretin biiyiitiilmesi ve gelistirilmesi pek tabi olarak

desteklenmez ve 6zendirilmez.
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Tablo 10: Geleneksel ve islami Yatirim Fonlariin Karsilastiriimasi

Geleneksel Yatiim Fonu Islami Yatinm Fonu

Yatrm o Yiiksek Getiri Kar h_edeﬁ tek bagma yeterli degil (Sosyal
fayda ilkesi)

Operasyonel Kontrol Operasyonel kontrol sistemi yok Islami filtreleme ve kontrol sistemi

Sézdesmme Herhangi bir smrlama olmaksizn Sozlesmelerin Islami finans ilkelerine uygun
olmasi

Getiri Smirlama yok Helal kazang metodlarmdan tercih edilmesi

Islemler Tiim Sektorlerde Yatrmm fmkéan: Islami Ilkeler ile Uyumlu Sektorlere Yatirmm

Yatirim Mallart Tiim {irtin ve hizmetler Yasakh iiriin ve hizmetlere yatirim yapilmaz

Kaynak: (Ali, Limakrisna, & Agussalim, 2017:152)

Fonlarin yatirim alani1 ve murakabesi temel ayrimi ve farki gostermektedir. Kazang ve
getiri ilkesinden Once getirinin ve kazancin ilkelere ve naslara uyumlu olmasi sarti
temeldir. Mesru kazang ve yatirim sahalar1 disindaki yasakli alanlarin getirisi ne olursa
olsun fonlarin ilgi alanina girmemektedir. Yasak normlari ile toplumsal fayda arasinda
dogrudan iligki oldugundan yatirimlarin yalniz toplumun faydasina olan konu ve is
sahalarinda oldugun sdylemek dogru olacaktir. Geleneksel yaklasimda anapara
garantisi olmamasi riskin paylasilmasi esas kabul edilmektedir. Fon sahibi aldigi riskin
Olciisiinii ve smirlarini bilerek girisime katilmakta aldigi riskin seviyesine bagl olarak
yiiksek kazang beklemektedir. Kazang diizeyi de ayni sekilde riskin katlanildigi ve

bastan sabit bir deger olarak belirlenmemektedir.

Anapara garantisi olmayan, faiz O6deme ylkiimliliigli tasimayan ve ekonomik
basarinin paylasildigi girisim sermayesi sisteminde girisimcinin ekonomik aktiviteye
odaklanmas1 ve yatirimin basarili olmasi igin tizerindeki baskinin ne kadar azalacagi
malumdur. Tek tarafl1 bir baski1 ve stres sadece ekonomik basarisizlik degil girisimciler
tizerinde de psikolojik yikimlar ve hasarlar birakabilir. Batan firma haberlerinden
sonra goriilen intihar ve siddet haberleri bu baskinin ve borg¢ yiikiiniin getirdigi ¢itkmaz
kosullarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ortakligin veya riskin paylagimi
ekonomik bir kazan¢ veya kayip disinda girisimcinin ekonomik hayatta kalmasi ve

varligini stirdiirmesi i¢in de 6nemli bir olgudur.
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Islami fonlar sermaye fazlasi veya birikimine sahip olan Miisliiman aileler, sirketler,
kurumlar veya bireylerin fonlarin1 bir havuz sisteminde birlestirmek suretiyle
tamamen iiretim ve katma deger saglayan bir faaliyet alanina Islami ilkeler ile
sinirlandirilmis mesru faaliyet veya firmalara ortaklik veya miisareke modeliyle
yatirim gergeklestirir. Kar veya zararin paylagim esasina gore uzun vadeli bir ortaklik
modelidir. Birikimlerini bankalara aktarmak istemeyen veya mevduat yoluyla
degerlendirmek istemeyen birgok yatirnrmci bu yontemle ekonomiye dogrudan
katilmakta ve toplumsal iiretime dogrudan katki saglamaktadir. Fonlarin katki
sagladigi her hisse dogrudan katma deger saglamakta ve ekonomik bir deger
tiretebilmektedir. Getirinin yatirimin basarisina bagli olmasi, dogal sonucun deger
liretmesi anlamma da gelmektedir. Uretilmeyen bir katma degerin kazang olusturmasi
fiktif bir deger anlamina gelmektedir. Ulkede iiretilen hizmet ve mallarin artis1 ile milli
gelir ve toplumsal refah artig1 saglanabilecektir. Fonlarin girdikleri tilkelerde anapara
garantisi tasiyan yatirimlara ortak olmasi iilkenin ekonomik durumunu goz ardi
ederek, asgari kayipla siirekli diinya iizerinde degisik bolgelerde yatirim zemini

bulmasina ve haksiz bir kaynak akigina neden olabilecektir.

Grafik 13: Islami Girisim Sermayesi Fonlarinin Yapisi ve Isleyisi

YATIRIMCILAR
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Kaynak: (Chatti & Yousfi, 2013:119)
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Grafikte goriildiigii iizere geleneksel fonlardan farkli olarak Islami fon yapisinda
yatirim karar1 almmadan once Islami Danisma Kurulu'nun goriis ve onayi

alinmaktadir (Chatti & Yousfi, 2013:120). Is akis1 asagidaki sekilde dzetlenebilir:

Islami Danisma Kurulu (Shari’ah Committee): Fonun kurulus ve ¢alisma prensiplerini
belirlemek iizere faaliyet gosterir. Islami ilkelere uygun olarak fonun faaliyet
politikasini belirler. (Shari’ah Compliance Officer-SCO) Islami Uygunluk Yetkilisini
bu siiregleri yonetmesi ve belirlemesi i¢in gorevlendirir. Uzman yetkili belirlenen ilke
ve politikalara uygun olarak hedef miisteri kitlesi veya yatirim hedefine alinan firma
modelini tespit eder. Geleneksel fon yapisindan Islami Girisim Sermayesi fonlarimi
ayiran temel fonksiyon danisma kurulunun tesekkiilii ve faaliyet alanlaridir. Temel
yaklagimla smirsiz ve tam serbestlik yerine ilkeleri ve sinirlar1 tanimlanmis Islami
yasak ve ruhsatlara uyumlu faaliyet alanlarinin belirlenmesi ve bu alanlarda faaliyet
gosterme hassasiyetinin stirekli olarak dikkat edilmesi i¢in Onemli bir gorev
iistlenmektedir. Danisma kurulunun gorevi portfyiin veya fon sahiplerinin yatirim
hedefleri ile Islami yatirim gayeleri arasindaki uyum ve sapmalarin engellenmesidir.
Ozellikle bagimsiz ve objektif davranan bir kurul etkin ve dogru bir fon ydnetiminin
esasini teskil edecektir. Bir sektor veya is kolu ¢ok kar potansiyeli tagisa dahi danisma
kurulunun normlarina uymayan bir alana yatirim igeriyorsa ne kadar getiri beklentisi

olursa olsun bu alan kirmiz1 alan olarak goriiliir ve yatirim tercihi diginda birakilir.

Fon sahipleri veya yatirimcilar sahip olduklar: sermayeyi belirlenen fona yatirmak
suretiyle fonun sermayesini olusturlar. Yatirnmcilar ellerinde bulunan sermayelerini
getiri ve kazang elde etmek amaciyla uygun gordiikleri fon yapisina yatirirlar. Fon
hangi sektorde ve hangi hedef firmalara yatirim yapabilecegini yatirimcilara gelecege

yonelik simiilasyon ve nakit akisi ile detayli olarak agiklamaktadir.

Yatirimcilar getirisi, vadesi ve firsat tasidigini diisiindiikleri alanda yatirim karari alir
ve kaynaklarini bu alana yonlendirirler. Bu modelde sermaye ve kar garantisi olmadig1
icin taginan riskin yiiksekligi nedeniyle yatirimcilarin dogru fona ve beklentilerine
uygun bir yatirim modelini tercih etmeleri 6nemli bir husustur. Geri doniisii ve karlilig
beklenenin altinda olabilecek bir alanda kisa vadeli ve yliksek getirili bir kar
beklentisiyle yatirim yapmak her iki taraf icinde beklentilerin olumsuz

sonuclanmasina neden olacaktir.
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Fon yonetimi fonda biriken sermaye ve fon yatirim tutarini karli hedef firmalarda
degerlendirmek tiizere aksiyon alirlar. Geleneksel fon yapilarinda oldugu gibi bu
modelde de yatirimcinin amaci sahip oldugu sermayeyi rasyonel bir alanda ve makul
bir getiri ile degerlendirmektir. Ticari kaygi ve beklentiler ile hareket eden
yatirimcilarin hedeflenen ortaklik veya satin alma igleminde nitelik ve nicelik olarak

analizlerini dogru ve planl bir sekilde yapmasi zorunludur.

Islami Damsma Kurulu yapilan yatirimlar: ve sirket ortakliklarimi belirlenen
politikalara ve Islami normlara uygun olup olmadigini tekrar denetler. Danisma
Kurulu yatirnmin her agsamasinda yatirimcilarin adina ve sistemin ilkelerini korumak
amaciyla siirekli olarak aktif bir rol almaktadir. Yatirimcilar islami bir yatirim modeli
olarak giiven ve beklenti ile aktardiklar1 fonlarin dogru bir sekilde takip edilmesi
gerekmektedir. Bu sorumluluk ve biling ile hareket eden denetim uzmanlar1 sadece
baslangi¢ asamasinda degil ¢ikis asamasina kadar siirekli firmanin aktif varliklarini,
faaliyet konularini, borglanma ve faiz hassasiyetini kontrol etmelidir (Abdull Mutalip,
2015:16). Islami fonlarin dolayisiyla girisim sermayesi fonlarmin en kritik roliinii
tistlenen denetim kurulu yalniz fon yatirnminin ilk asamasinda danisilacak ve kar
verecek bir gorev tistlenmeyecektir. Kurul yatirnmin her asamasinda ve girisimin
gelisim asamasinda da belirlenen standartlara uyum ve sapmalar1 gérmek denetlemek
ve bu konuda gereken uyarilar1 yapmakla sorumlu olacaktir. Siirekli bir denetim ve
inceleme Onemli bir husustur. Geleneksel yaklasgimin sinirlari olmayan yalniz kar
odakli yaklagiminin aksine Islami fon yonetiminde yatirimm her asamasinda

belirlenen ilkelere uyumu siirekli ve kesintisiz denetlenmek zorundadir.

Fon yonetimi ve SCO Uzmani birlikte yatirim siiresi boyunca hedef firmalarin
faaliyetlerini ve gelismelerini takip eder ve uyumsuzluklari kurula raporlamak
suretiyle bilgilendirme yapar. Fon yonetimi yatirimin gelisimi ve agamalar1 hakkinda
ortaklara diizenli olarak bilgilendirme ve raporlama yapar. Raporlama her asamada
gereken ve nicel bir zorunluluktur. Yatirimcinin sadece giiven ve vekalet kavramu ile

degil siirekli bilgilendirme ve rapor siirecleri ile desteklenmelidir.

Belirlenen yatirim siirecinin sonunda yatirimdan ¢ikilmak suretiyle yatirnmdan dogan
kar veya zarar girisimciler ile birlikte paylasilmak iizere sonlandirilir. Yatirim

sonlandirilmas1 daha dnce bahsettigimiz geleneksel ortakliktan veya yatirnrmdan ¢ikis
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yontemlerinden herhangi bir kullanilmak suretiyle yapilabilir. Sahip olunun sirket
veya hissenin tamamu satilabilir, baska bir ortaklik ile birlesme yapilabilir, halka arz
edilebilir, yeni nesil sirket yoneticilerine satis1 veya eski sahiplerine satis1 yapilabilir.
Yatirnmdan ¢ikis yonteminin de baslangi¢c asamasinda yatirimcilarin amacina uygun
olarak planlanmasi gerekmektedir. Yatirimcilar cok uzun ve siirekli olarak sektorde
kalmak gibi bir gayeleri yoksa satis veya halka arz ile tamamen ¢ikis uygun secenek

olacaktir.

Asagidaki tabloda goriildiigli gibi fonun tiim stratejik kararlarinda ve islemlerinde
uyum ve kontrol asamalar Islami Uyum Yetkilisi tarafindan diizenli ve siirekli olarak
yapilmaktadir. Islami uyumluluk sadece hedef firmanin tercihi siirecinde degil, yatirim
hayata gectikten sonraki her asamada ve gelismeler boyunca yakinen takip
edilmektedir. Geleneksel fon yonetiminden temel ve tek farki olan yatirim filtreleme
veya seciminde Islami esaslara uyum kontrol ve onayr yer almaktadir. Yatirim
metodunun bu agidan kiigiik farklar tasimasi kiiresel finans piyasalarina uyumu ve
Islami yatirrmeilarin bu yontemle daha genis ve rahat fon degerlendirme imkanina

sahip olmasina neden olacaktir.

Islami yatinm veya girisim siireclerinde denetim ve izleme sadece yatirrm alan ve
sahasinin belirlenmesi agamasinda degil yatirnm ¢ikis asamasina kadar siiren tiim
adimlarinda aktif olarak gorev almakta ve devam etmektedir. Denetim siire¢leri
disindaki tiim degerlendirme, analiz ve 6l¢cme agamalar1 geleneksel girisim sermayesi
asamalarindan pek farkli degildir. Islami girisim sermayesi fon yoneticilerinin sadece
Islami hassasiyet ve farkindalik sahibi yatinmeilar diginda kiiresel olarak bir iiriin
sunmalar1 i¢in belirlenen ilkeler ve esaslara uyumlu oldugu siirece rekabetci ve

kurumsal bir gelisim gostermesi beklenmektedir.
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Grafik 14: islami Fonlarin Yatirim Siireci
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Kaynak: (ASSAIF, 2009:7)

Islami girisim fonlarinda siiregten de anlagilacag: gibi en kritik ve dnemli rolii {istlenen
ilke ve normlara uyumdan sorumlu denetim kuruludur. Geleneksel yaklasimdan sapma
ve eksiklikleri belirlemek i¢in kurulun etkin bir sekilde ¢alismasi ve calistirilmasina
olanak taninmalidir. Aksi takdirde dogru bir model {izerine kurulmayan ve gereken
hassasiyet gosterilmeyen Islami fonlar zamanla geleneksel fonlara yaklasir ve sadece

taniminda yer alan bir kavrama doniigsebilecektir. Cercevesi siki belirlenmis ve
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midahale olanagi ¢ok sinirli olan 6zerk bir denetim yapisinin kurulmasi fonlarin
hassasiyetlerin korunmasi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Esnetilen ve bagimsiz
karar alma firsatt olmayan kurul ve mekanizmalarin basarili bir yonetim gostermesi

miimkiin olmayacakti

2.4. Islami Girisim Sermayesi Yatirim ilke ve Prensipleri

Islami finans kavrami, Islam ekonomisi veya iktisadinin bir pargasi olarak biitiinsel bir
modelin ciizii konumundadir. islami finans kavramina, dolayisiyla Islami Girisim
Sermayesi modelini tesekkiil ettirmek igin Oncelikle esas kuramin temel ilke ve
yaklagimini dogru bir sekilde anlamak ve uyarlamak gerekmektedir. Mevcut finans
{iriinlerin veya yeni gelistirilecek iiriinlerin mutlaka temel Islami ilkelere uyumu
aranmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin ana gayesi biiyiik resimde toplumsal refah ve
gelirin saglanmasi olmak {izere toplumsal fayda ile ¢elisen ve aykirilik tasiyan model

ve ekonomik ¢abalarin ruhsat almas1t miimkiin degildir.

Toplumsal faydanin altinda bireylerin ve taraflarin adaletinin saglandigi ve teminat
altina alindig1 etkin bir denetim sistemine bagl adil bir ekonomik sistemin korunmasi
ve saglanmasi hedeflenmektedir. Toplumsal fayda esasi iizerine kurulmayan higbir
ekonomik aktivite veya finansal yatirimm Islam iktisad1 perspektifinde yer bulmasi

olanak degildir.

Toplumun genel ¢ikarlarina ters ve geliskili duran bir ekonomik aktivite bireysel
kazan¢ ve cikarlarin iizerinde degerlendirilir ve uyumsuzluk nedeniyle sistemin
disinda birakilir. Bireysel kazang ve gelir bat1 yaklagimin aksine sinirsiz ve kontrolsiiz
olarak calisgamaz. Bireyin sinirsiz kazang ve ekonomik 6zgiirliigii ilkeler ile sinirhidir.
Islam iktisadi yaklasiminda birey miilkiin yaraticiya ait oldugu inang ve idraki ile
emanetci kimligi ile hareket etmektedir. Bu nedenle sahip oldugu mal ve servetin

tasarrufunda da mutlak serbestlik olmasit miimkiin degildir.
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Grafik 15: islami Finans Sisteminin Teorik Temelleri
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Kaynak: (Global Islamic Finace Center, 2017:13)

Kuramin oncelikle oturdugu temel ve zemin, toplumsal refahin saglanmasi ve
korunmasi ile miimkiin olacaktir. Sosyal fayda saglamayan ve toplum ¢ikarlarina ters
diisen hicbir aktivite temel yaklasim olarak uygun goriilmemektedir. Toplum refahi
saglamak biitiin iktisadi yaklasimin esasini olugturmaktadir. Sahip oldugu degerlerin
hak ve hakkaniyet iizerine oturdugu sistemin kisilerin mal ve servetlerine yaklagimi
miilkiyetin korunmasi ve degerinin siirdiiriilmesi seklinde izah edilebilir. Toplumsal
refahin saglanmasi i¢in temel idari ve yonetsel yaklagimin ise adaletin toplumun
ekonomik faaliyetlerine dogru sekilde tasinmasidir. Emegi temel deger dl¢iisii goren
Islam iktisadi yaklasiminda c¢alismak ve emek Olgiisiinde deger iiretmek ve

faydalanmak hak kavrami ile 6zdeslesmistir.

Kuran’t Kerim’de (Nisa-29) “Miiminler, mallariniz1 aranizda haksizlikla yemeyin,

ama karsilikli riza ile yapilan bir ticaretle yiyebilirsiniz.” ayeti ile helal kazancin temel
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sinirim gizilmistir. Islami iktisat yaklasiminda gelirin elde edilmesi ve ‘Kesb’ diye
tarif edilen mesru ve helal kazang yollarinin ne oldugu ve nasil saglanacagi konusunda
tarihsel belge ve tecriibeler mevcuttur. Islam iktisat tarihinin énemli eserlerinden
Imam Muhammed’in Kitabul Kesb eserinde mesru gelir ve kazang yollar1 detayli
olarak anlatilmistir. Girisim sermayesi yaklagiminda bu eserden bizlere diisen temel
cergevesi cizilen mesru gelir ve kazang metotlarina dikkat cekerek ilkelerin
belirlenmesine yardimci olmaktir. Eserde Imam Muhammed kazancin yagmacilik,
zorla ele gecirme, talan etme, hirsizlik ve soygun yoluyla degil tek mesru yol olan
iktisab yoluyla elde edilecegine deginir. Helal yoldan mal kazanmanin yontemlerini
aciklarken ise ticaret, ziraat, zanaat ve kira gelirlerinin mesruiyetini belirtir (Orman,
2015:32). Bu tasnif giiniimiizden 1200 y1l dncesinde Islam’1n iktisadi gelir alanlarini
ve mesru faaliyetleri tasnif ettigini géstermektedir. Ozetle eser gayrimesru mal edinme
smirlarini ve helal kazancin kanallarini net bir sekilde tasnif ederek rehber niteliginde
bir iktisadi yaklasimi doktrin olarak belirlemistir. Kazancin yollar1 ve sinirlarinin net
bir sekilde belirlenmesi ve cizilmesi tiim modern finans Islami finans kuruluslar icin
yol gosterici ve belirleyici kriterler ortaya koyacaktir. Konvansiyonel finansal iiriinleri
ile rekabet ve miicadele ederken konumlanmasi gereken ve sinirlari ¢izilmis bir
serbesti alan1 belirlenmelidir. Aksi halde bu iiriinler Islami iktisat kriterlerinin veya

modelinin disina ¢ikmis isin ruhunu 1skalamis bir yaklasim ortaya koyabilecektir.

Islami ilkelere gdre, miisliiman girisimci veya fon sahibi kazang elde etmek icin belirli
sinirlar dahilinde hareket etmek ve kirmizi ¢izgiler ile belirtilen yasakli alanlarda islem
yapmamasi onemle vurgulanmaktadir. Islam iktisadina gore birey ve kurumlar
alacaklar1 tiim kararlarda tam serbestlik veya mutlak serbestlik ilkesiyle degil Islami
kaynaklarda belirtilen kurallara gore karar alirlar. Tek amag ticari getiri veya faydanin
maksimizasyonu olmamaktadir. Toplumsal adalet ve refahin merkeze alindig: ilkeli
bir ekonomik insan modeli tavsiye edilmektedir. Iktisadi kararlarda tiim sistemin
genel ilkelerine uygun hareket etmek esas olduguna gore finansal kararlarda da temel
ilkelerin 15181nda karar almak uygun olacaktir. Iktisadi gayenin altinda tiim ciizler
benzer hedefin gergeklesmesi icin fonksiyon iistlenmektedir. Girisim sermayesi
kuraminda da Islam iktisadinin temel gayesi ve normlarmin bir pargasi olarak ana
hedefin 1skalanmadan stratejisinin ve uygulama politikalarinin belirlenmesi daha
uygun olabilir. Yasakli faaliyet ve gelir kaynaklarindan uzak durmak ve bu alanlarin

net ¢izgilerle aktivasyon alaninin disinda tutulmasi gerekir.
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Grafik 16: Islami Girisim Sermayesi Ilkeleri ve Prensipleri
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Kaynak: (Chatti & Yousfi, 2013:120)

Islami Danigsma Kurulu’nun temel fonksiyonu da yukarida 6zetledigimiz hassasiyet ve
temel ilkelerin korunmasi ve siirekli izlenmesi i¢in denetim gorevini iistlenmektir.
Geleneksel fon organizasyonunda fon komitesi veya kurulu hedef firmalar1 belirler ve
karar alir. Islami finans yaklasiminda ilave olarak fon yonetim kurulunun alacagi karar
ve hedef firmalarin onaylanmasi gerekmektedir. Yalniz Islami ilkelere ve normlara
uygun olarak onaylanan projeler siirece alinmaktadir (Chatti & Yousfi, 2013:122).
Islam iktisadinin temel karakteri olan toplumsal refaha uyum ve simirlar1 belirlenmis
goreceli kazan¢ kavramina uygun olarak tek hedef kar giidiisli ile hareket eden

girisimci ve yatirimcilarin bir araya gelmesi degildir.

Islami Denetim Kurulu, bagimsiz bir kurul ve en az ii¢ Islami fikih konularmda uzman
olan alimden olugmaktadir. Bu iiyeler yalniz Islam fikhi degil ayn1 zamanda Islami
finans kurallar1 ve uygulamalart hakkinda da uzman olmasi gerekmektedir. Tiim
Islami finans kurumlarinda var olan fetva ve danisma kurullarinin en 6nemli ihtiyaci
bagimsiz ve 0zgiir karar alabilme imkaninin taninmasidir. Kurumlara bagli olarak
calisan ve maddi imkanlar1 bu kurumlar tarafindan karsilanan uzmanlarin bagimsiz ve

etki altinda kalmadan karar alabilmesi hayati 6nem tagimaktadir
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2.4.1. Faizsiz Cahsma Tlkesi

Arapga karsiligi riba olan faiz kavrami onceki kutsal kitaplarda oldugu gibi hem
Kuran’t Kerim hem de Siinnet’te kesin olarak yasaklanmistir. Modern yaklagimla
‘borgtan elde edilen gelir’ olarak tarif edilen faiz Kuran’da on siirede ve on yedi ayri
yerde ge¢gmektedir. Kuran’1 Kerim’de gegen on iki faiz ayetinden dokuzunda, bunlar
Al-i Imran Suresi’nin 130-131 ve Bakara Suresi’nin 276-282 ayetlerinde kesin bir
sekilde yasak anlatilirken, geri kalan {i¢ ayet icerisinde Rum Suresi 39’inci ayette
ekonomik bir kotiiliik olarak agiklanmakta ve Nisa Suresi’nin 161-162 ayetlerinde faiz
alan Medineli Yahudiler kinanmaktadir (Ziuaddin, 2003:455)islam ekonomisinin bel
kemigi sayilan ve temel gayeyi anlatan, “Miiminler, mallarinizi aranizda haksizlikla
yemeyin, ama karsilikli riza ile yapilan bir ticaretle yiyebilirsiniz.” (Nisa 4-29)
ayetinde karsilikli rizaya dayanan bir ticaretin ekonominin temeli oldugu ifade
edilmektedir. Ticaret iiretimi artirici, issizligi azaltici ve toplumsal refahi artirici
etkisiyle ekonomiye can verir. Ayette belirtilen haksizlikla yemeyin ifadesinin en

onemli 6rnegi faizli islemlerdir.

Tablo 11: Kuran’1 Kerim’de Faiz Yasag1 Ayetleri

Faiz Yasag ile Tlgili Kuran'1 Kerim Ayetleri

Sure-Ayet Meali

Faiz (riba) yiyenler, ancak seytan ¢carpmis olanmn kalkisi gibi, ¢arpilmis olmaktan
baska (bir tarzda) kalkmazlar. Bu, onlarm: "Alim-satim da ancak faiz gibidir"
demelerinden dolayidir. Oysa Allah, ahs-verisi helal, faizi haram kilmugtir. Kime
Rabbinden bir 6giit gelir de (faize) bir son verirse, artik gecmisi kendisine, isi de
Allah'a aittir. Kim (faize) geri donerse, artik onlar atesin halkidir, orada stirekli
kalacaklardur.

Allah, faizi yok eder de, sadakalari artirir. Allah, giinahkar kafirlerin higbirini
Sevimez.

Bakara Suresi, 275. ayet

Bakara Suresi, 276. ayet

Bakara Suresi, 278. ayet  |Ey iman edenler, Allah'tan sakinn ve eger inanmissaniz, faizden artakalam birakm.

Sayet boyle yapmazsaniz, Allah'a ve Resuliine karsi savas agtigmiz bilin. Eger
Bakara Suresi, 279. ayet  |tevbe ederseniz, artk sermayeleriniz sizindir. (Boylece) Ne zulmetmis olursunuz,
ne zulme ugratilmis olursunuz.

Ey iman edenler, faizi kat kat artrimis olarak yemeyin. Ve Allah'tan sakmm,
umulur Ki kurtulursunuz.

Ondan nehyedildikleri halde faiz almalar1 ve insanlarm mallarmi haksiz yere
Nisa Suresi, 161. ayet yemeleri nedeniyle (Gyle yaptik.) Onlardan kafir olanlara pek acikl bir azap
hazirlamigizdir.

Insanlarm mallarmdan artsm diye, verdiginiz faiz Allah Katnda artmaz. Ama
Rum Suresi, 39. ayet Allah'm yiiziinii (rizasm) isteyerek verdiginiz zekat ise, iste (sevablarmi ve
gelirlerini) kat kat arttranlar onlardir.

Al-i Trran Suresi, 130. ayet
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“Miiminler! Allah’tan korkun! Eger inanmis kisilerseniz faizden geriye ne kaldiysa,
bwrakin! Bunu yapmadiniz mu bilin ki; Allah’a ve Elgisine karsi savas halindesiniz.
Eger tovbe ederseniz, ana mallariniz sizindir. Ne haksizlik edersiniz ne de haksizliga
ugrarsiniz. Bor¢lu, darlik iginde ise, rahata ¢ikincaya kadar beklemek gerekir. Bagista

bulunmaniz sizin i¢in daha haywhdwr. Bunu bir bileydiniz!” (Bakara 2/278-280)

Ayette belirtilen faiz yasaginda faizin tiim insanlik i¢in ne denli biiyiik bir felaket
oldugunu acikca ifade etmektedir. Islam kredi mekanizmasi yerine ortaklik sistemini
tesvik ve tavsiye eder. Ortaklik yaklasiminda ortaklarin sermaye katkis1 karsiliginda
bir fazlalik istenmedigi i¢in finans maliyeti veya giderinden de bahsedilmez. Ortaklik
modelinde sermayeden gelir elde etmenin yolu onunla is kurmak, iiretmek ve ticaret
yapmaktir. Sermayedar ve ortaklar ayni riski ve getiriyi paylasarak adil bir sisteme
hizmet ederler (Bayindir A. , 2007:17-19). Ortaklik hukukunda adaletin saglanmasi
icin taraflarin {istlendigi risk ve harcadiklari ¢aba Olclisiinde getirilerin paylasilmasi

hedeflenmektedir.

Islam’1n faiz yasag1 yatirimlarda yatirrmel ve girisimeinin ne faiz uygulanacagini ne
de faiz alinacagini ifade eder. Faiz yiikii hem bor¢ veren, hem borglanan hem de
ekonomi i¢in adil olmayan bir yiiktiir. Bor¢lanan acisindan aldigi fon veya kaynak ile
daha diisiik kar veya getirili ticari faaliyet elde etmesi sonucu sermayeye 6deyecegi
faizin yiikli bor¢lanan1 magdur edecektir. Elde ettigi kar ile faiz ylikiinii 6deyemeyen
ve siirekli fark olmas1 durumunda ise liretici veya borglanan en sonunda issiz kalacak
veya iflas edecektir. Bor¢ veren agisindan ise enflasyonist ortamlarda haksiz bir durum
ortaya ¢ikabilmektedir. Faiz enflasyonun altinda kalarak bor¢ veren sermaye sahibi bu
kez haksizliga ugrayabilir. Hatta aldig1 faiz iizerinde bir kér ile ¢aligmasi halinde ise
kardan mahrum kalarak bor¢lanan lehine bir durum ortaya c¢ikar. Faiz ekonominin
genel durumunda ise istikrarsiz ve kaynaklarin verimli bir sekilde dagilimini engeller.
Faiz temelli ekonomilerde siirekli para iiretim veya hizmete degil faiz getirisine
kayarak ekonominin biiyiimesini ve sosyal refahi engeller (Schoon, 2011:10).
Goriildigi tizere faiz kavrami adaletsizlik temelli olarak hem borg¢ veren hem de borg
alan acisindan iki tarafli olarak belirsizlik ve kayip olusturmaktadir. Kaynaklarin etkin
ve adil dagiliminin saglanmasa istikrarli ve siirdiiriilebilir gii¢lii bir ekonominin
saglanmasi igin dnemli bir etkendir. Islami finans diisiiniirleri faiz uygulamalar1 ve faiz

temelli finansal sistem kiiresel krizlerin ve istikrarsizligin temelini olusturmaktadir.
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Bankalarin batislari, issizlik krizleri ve fakirligin genislemesi faiz temelli finansal alt

yapidan kaynaklandigi diisiintilmektedir (Obiyathulla & Mirakhor, 2013:68).

2.4.2. Ahlaki Calisma Ilkesi

Islami norm ve kurallar yalniz Miisliimanlarin giinliik hayatlarini ve bireysel
faaliyetlerini degil toplumsal ve ekonomik faaliyetlerinde de izlenecek hal ve
davraniglara yonelik kurallar ve rehberlik etmektedir. Ticaret ile ugrasan, tiiketici veya
isveren her kesimden insanin uymasi gereken kurallar ve ahlaki ilkeler bulunmaktadir.
Yatirimci, fon yoneticisi veya yatirima konu girisimcinin de aralarindaki ticari iliskide
ve ortaklik siiresi boyunca uymalari gereken ilklere dikkat etmelidir. Bu ilkeler modern
kapitalist yaklasimin ticaret ve liretim ekonomisinde tavsiye ettigi rasyonel insan veya
ekonomik insan modelinin diginda toplumsal ahlakin korunmasi ve dini degerlerden
derlenmektedir. Islam medeniyetinin vaat ettigi toplumsal refah ve baris i¢in toplumun
tiim katmanlarinda oldugu gibi iktisadi faaliyetlerinde bir ahenk ve diizen igerisinde
gerceklesmesi beklenmektedir. Miisliiman bir iktisat insan1 yatirim kararlarinda veya
stirecinde hangi etik ilkelere dikkat etmeli ve bunlar1 ihmal etmemelidir (Schoon,
2011:7). Burada vurgulanmak istenen konu sadece kazang giidiisii ile hareket eden
ekonomik insan modeli yerinen Islam medeniyetinin tavsiye ettigi erdemli ekonomik
insan karakteristiginin ortaya konulmasi hedeflenmelidir. Erdemli insan sadece kar ve
kazang hirsi ile kazanmanin merkezde oldugu hirs ve ihtiras boyutunda bir ekonomik
faaliyet degil ilkeleri ve sinirlart olan ahlak veya etik omurga iizerine insa edilmis
kontrollii veya ilkeli ekonomik bir sistem kurgulanmalidir. islam iktisadi yaklasiminda
bireysel yaklasim yerine daha genis bir perspektif ile insanligin ve toplumun ¢ikar ve
faydasinin temel olarak merkeze alindig1 ideal bir hedef etrafinda hareket

edilmektedir.

Kapitalizmin haz ve fayda bireyinin aksine toplumsal refah ve zenginlige hizmet
etmek daha Onde gelir. Miilkiin ve varligin sahibinin yaratici oldugu bilinci ile
davranan bir birey yapacagi tiim eylem ve kararlarda emanetin agirhigi ve sorumlulugu
ile davranacaktir. Emanetin adil ve hakkaniyetle dagitilmasi ve kullanilmasi gerektigi
prensibi ile insanligin ortak degeri olan dogal kaynaklarin da kullanilmasinda bu

yiiksek gaye ve biling ile hareket edilmelidir.
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Ideal olarak hedeflenen biitiinsel ekonomik sistemde insan modeli tiim mekanizmanin
belirleyici merkez unsurudur. Ayni sekilde insan emegi de temel tiretim faktorii olarak
degerin belirlendigi ve dl¢iildiigii bir kiymet dl¢iitii olarak goriilmektedir. Insan veya
bireyin ekonomik davranislarinda sekiiler yaklagimlarin aksine degerleri ve ilkeleri ile
hazct olmayan toplumsal degerleri 6ne alip hakkaniyet ve adalet esasli hareket
edebilen yiiksek ideali olan bir davranis seti beklenmektedir. Bu ekonomik felsefe
girisimin tim taraflariin alacagi kararlarda ve beklentilerinde belirleyici olarak
merkezde olmalidir. Fon sahiplerinin ve fon ihtiyaci olan girisimcilerin ekonomik
faaliyetlerden beklentilerinde bu ideal ¢erceve olursa sonuglara verilen reaksiyonlarda
o denli makul ve ahlaki olacaktir. Islam iktisad1 yaklasiminda insan 6zgiir karar almak
imkanina sahip olmakla birlikte ¢izilen sorumluluk sinirlar1 disina ¢ikarak toplumsal

dengenin bozulmasina neden olmamasi gerekmektedir (Karadogan, 2014:116).

Biitiinliik: Islam kural ve ilkeleri bir biitiin olarak islev goriirse ancak amacina ulasir.
Ruhsat verilen izinler veya engellenen fiiller arasindan kismi tercih veya uygulama ile
Islami ekonomik davramis gosterilmis olmaz. Ornegin faiz yasagini uygulamadan
diger ilkelere uyarak Islam iktisad1 modeli kuramazsiniz. Bir ekonomik olusumda veya
bir fonun faaliyet gosterdigi tiim alanlarda var olan tiim yasak ve ahlaki degerler biitiin
olarak dikkate alinir veya istisna uygulanmaz. Kurallarin ve ilkelerin uygulanmasinda
istisna olamaz. Ornegin domuzdan mamul {iriinlerin satis ve imalatinda kar odakli bir
ticaret anlagmasi yapilmasi biitiin bir sistemin yikilmasi ve ithmali anlamina gelir aym
sekilde tarimin ve topragin kullanimina destek olunmasi i¢in sarap imalatina yonelik
liziim yetistiriciligi de temel ilkelerin uygulanmadan haram veya kirmizigizgilere

gecilmesi anlamini tagimaktadir.

Diiriistliikk: Yatirimin baslangic asamasindan sonlandirilma asamasina kadar tiim
taraflarin yatirimcinin, fon yonetiminin ve girisimcinin tiim davranislarinda hile veya
aldatma olmaksizin, diiriist davranmalidir. Yatirim siirecinde tiim taraflara yapilacak
raporlama ve bilgilendirme islemlerinde diiriistliikle ve aldatmadan kaginilmalidir.
Tim islemler tarafsizca ve adilce yapilmalidir. Yatirimcinin da g¢alisanin da hakkini
koruyacak sekilde davranilmalidir. Tiim ekonomik aktivitelerde her ne kadar sistemsel
denetim ve kontrol siiregleri konulsa da giiven esas1 olmadan ortaklik veya birlikte is
yapma performansi gosterilemez. Dogruluk veya diiriist hareket etmek evrensel bir

ahlaki norm olarak Islami finans kuramlarinda da elbette esasa ilkelerden birisidir.
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Ahlak ilkeler iizerinde hareket etmeyen hicbir bireyin faaliyet alani ve konusu ne
olursa olsun gerceklestirdigi ekonomik faaliyetlerin basarili ve olumlu neticeler
vermesini beklemek hatali olacaktir. Yatirnmeci veya fon yoneticinin tiim
davranislarinda ve kararlarinda Islami normlara siki sikiya bagli ve azami hassasiyetle
davranmas1 gerekmektedir. Ideal bir Miisliman modele yaklasmadan veya
hedeflemeden kurulacak tiim modeller gibi iktisadi olusumlarda problem potansiyeli

ve basarisizlik riski tagimaktadir.

Hakkaniyet; Tiim islemlerde ve siireglerde yatirim ii¢ tarafinin da hakkini koruyarak
adil bir yonetimle hakkaniyetle davranmak gerekmektedir. Sermaye sahibinin
korunmasi veya fonun tek tarafli kendi ¢ikarlarini ayirmak suretiyle haksiz muamele
veya uygulamalarda yapmasi kabul edilemez bir yaklasim olacaktir. Islami girisim
sermayesi modelinin en temel yonii olan kar ve zarara ortak olma ilkesi geregince
dogabilecek karin veya zararin dolayli masraflarin adil bir ¢ercevede tiim taraflarin

paylagmasi ve hak ihlalinin olmamas1 gerekmektedir.

Isi dogru ve Miikemmel Yapmak; Sermayedarin giiven ve diiriistliik ilkesi ile
yonetimini fona biraktig1 kapitalin ve bu kapitalin degerlendigi girisimin dogru bir
sekilde ve isini en iyi sekilde yerine getirecek bir sorumluluk anlayisi ile davranmasi
gerekmektedir. Fon yoneticisi ve girisimci yapabilecegi en iyi performans ve gayret
ile calismalidir. Emanet prensibi fon yonetimin temel hassasiyeti olarak
iistlenilmelidir. Fon sahiplerinin emanet ettigi serveti dogru girisimci ve i§ sahalarina
yatirmak, yatirim sonrasi tiim asamalarini takip ederek dogru sekilde sonuglanmasi

icin azami gayreti gostermek icin gereken ¢aba ve emegi vermelidir.

Gorildigi gibi yatinm veya finans modelinin farki sahip oldugu ahlaki ilkeler ve
sinirlar ile gevrelenmis olmasidir. ilkeleri olmayan ve ilkelere gereken &zenin
gdsterilmedigi sadece kar ve kazang gayesi ile yola ¢ikilmis bir fon modelinin islami
bir finans modeli olarak savunmak veya iddia etmek imkansizdir. Bugiin iilkemizde
en c¢ok sorgulanan yatirim kistas1 ortaklarin birbirlerine kars1 diiriist ve agik
davranmama endisesidir. Ahlaki bir norm olarak yatirnm taraflarinin temel bir
diiriistliik ve agiklikla dogruluk ilkesi ile hareket etmesi tiim modelin {izerine oturdugu

temel ilkedir.
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Islam iktisat modelinde insan modeli modern yaklasimdan ve klasik iktisat
modelindeki ekonomik insan modelinden ayrildig1 i¢in Islami Girisim sermayesinin
yonetici ve murakabesinde gorev alan kisilerin belirli bir erdem ve fazilet ¢ergevesinde
davranmas1 muhakkak lazim gelen bir husustur. Islam iktisat tarihinin énde gelen
filozoflarindan Farabi iinlii eseri El Medinetii-l Fazila eserinde 6nemli bir tahlil
yaparak erdemli yonetici modeline iliskin olmasi1 gereken nitelikleri maddeler halinde
tahlil ve tespit etmistir (Farabi, 2001:87-91). Farabi’nin erdemli insan taniminda gerek
sosyal gerekse ekonomik bir birimin temsilcisi olan insanda olmasi gereken yiiksek
nitelikleri izah ederek ideal bir yonetim ve liderlik yaklagimini ortaya koymaktadir.
Faziletli sehrin yoneticisini tarif ederken aslinda giiniimiize de 151k tutarak yonetilen
ister bir fon olsun ister bir yatirim olsun sevk edilen organizasyonda mutlaka liderlik
fonksiyonunun belirli niteliklere sahip yonetsel becerilere sahip kisiler tarafindan
yerine getirilmesi gerekmektedir. Kitapta izah edilen erdemli insan modelinde tagimasi

lazim olan liderlik ve yoneticilik meziyetleri izah edilirken;

+ Kavrama ve muhakeme o6zelliginin yeterli diizeyde olmasi ve hafizasinin
kuvvetli olmasi,

» Saglikli bir viicuda sahip olmasi,

* Uyanik ve zeki olarak ¢evresinde var olan degisimleri ve tehditleri dogru bir
sekilde erken algilamali,

+ Ogrenmeyi ve 6gretmeyi seven, didaktik olmasi,

* Giizel konugma becerisine sahip olmasi,

+ Zafiyetlerinin olmamasi,

* Dogruluk ve diiriistliikten ayrilmamasi,

+ Idealist olmast ve ilkelerinden ayrilmamast,

» Adaletli bir sekilde muamele etmesi,

* Mutedil bir mizaca sahip olmasi,

* Azim ve irade sahibi olmasi beklenir.

Bu sayilan 6zellikler erdemli veya ilkeli bir yoneticide bulunmasi arzu edilen veya
gaye edinilen nitelikleri ifade etmektedir. Bu 6zelliklerden ne kadar ¢cogunu igerisinde
barmdiran liderlik ve yoneticilik 6zelliklerine sahip kisiler istihdam edilirse o kadar

cok nitelikli ve basarili sonuglarin alinacagi 6ngoriilebilir.
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2.4.3. Reel Uretim ve Hizmetlere Yatirim ilkesi

“Islam iktisad1 emege, kapitalizm sermayeye dayanir.” (Tabakoglu, 1979:303) Emegi
en dnemli iiretim faktdrii kabul eden Islam iktisadi iiretim ve katma deger tasimayan
tiim ¢aba ve girisimleri faydasiz kabul etmektedir. Sermayenin faiz getirisi ve emege
dayanmayan spekiilatif ve asir1 risk tagiyan getiri lriinleri kabul gérmemektedir.

Emegin ve iiretimin desteklenmesi esastir.

Modern ekonominin giic kazandigi ve evrensel bir model olarak kabul edilen
kapitalizmin XVII. yy’den sonra baglayan yiikselme ve yayilma siireci ile birlikte
tiretimde de kapitalizmin 6gretileri merkez kabul edilerek liberal ve serbest girisim
politikalar1 tiim diinyada 6zendirilmistir. Kapitalizmin iiretimde belirledigi piyasa
dengesine ve toplumsal refaha iireticinin ve tiiketicinin fayda yaklasimi ile rasyonel
iktisadi kararlari ile ulasilabilecegi ifade edildi. Kitle iiretim ve kar maksimizasyonu
ideali diinya iiretiminde dengeleri bati lehine degistirdi diinya {lizerinde fakirlik ve
zenginlik asir1 uglarda yasanmaya basladi. Sanayi devrimi ile modern ilim ve teknikte
saglanan gelismeler makinelesme ile tretimi batili tilkeler lehine degistirdi.
Kapitalizmin omurgasini olusturan burjuva sinifinin olusturulmasi, diinya tizerindeki
ticaretin giimriik, kambiyo mevzuati, iiretim izni vb. kisitlamalar ile burjuva disinda
yeni iiretici ve rakiplerin olugmasin1 engellemeye calisti. Makinede saglanan hizl
gelismeler insani girisim ve tretim kolayliginin kaldirilmasi ile toplumsal uyum ve
ahenk bozuldu. Batinin yiiksek sermaye ve iiretim giiciine sahip burjuva temelli
ekonomik modeli diinya geneline baris ve refah degil savas ve somiirii getirdi. (Osman,
1999:27) Kapitalizmin biiyiik sermaye ve dlgek ekonomisine dayali biiyiik tiretim
modeli yalniz biiyilik 6l¢ekli kurumsal firmalarin yasamasina olanak tanirken kiiciik
isletme ve girisimcilerin bu modelde hayatta kalma imkanlarin1 da ortadan kaldiracak
bir sistem kurgulanmistir. Girisim sermayesi modelinin hedef kitlesi olan kii¢lik ve
orta biiytikliikteki isletmeler genel ekonomik sistemin saglikl bir sekilde yiiriimesi ve
devam etmesi icin dnemli katk1 saglamaktadir. Islami finans yaklasimu, servetin kisitl
ve kiigiik bir kesimin elinde temerkiiz etmesi yerine taban yayilmasi ve ¢ok sayida
girisimeinin ekonomik aktor olarak {iretim ve ticaret diinyasinda aktif rol almasini
saglamay1 hedeflemektedir. Girisimcilik Islam iktisadi diisiincesinde desteklenen ve

her zaman O6zendirilmesi tavsiye edilen bir kavramdir. Toplumun gelir ve servet
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katmanlar1 arasinda ugurum ve derin farklar olmamasi i¢in toplum tabaninda ¢ok

sayida is veren ve girisimci olmasi diizenleyici bir rol iistlenecektir.

Islam iktisadinin temel ihtiya¢ ekonomisi yaklasimi bolluk ve sosyal refah1 esas almis
israf ve zenginligin sadece belirli ziimre ve kesimlerde toplanmasina ise karsi
cikmistir. Toplumda iiretim ve zanaat tesvik edilerek sermayenin tabana yaygin ve
girigsimciligin 6nii acilmak istenmistir. Ticareti ve emegi ile kazang elde etmeyi kutsal
sayan Islami kurallar deger iiretmeyen ve toplumun genel faydasmma olmayan
uygulamalar1 bagstan ret etmistir. Girisim sermayesi fonlar1 bu genel amag ve hedef
dogrultusunda yatirimcilarin sermaye birikimini degerlendirirken dogrudan iilke
tiretimine ve istthdama katki saglayacak {iretici ve ticaret firmalarina yapmak
zorundadir. Getiri garantili ve sadece faiz gibi yasakli getirileri olan finansal {iriinlere
ve tiirev piyasalar dedigimiz dolayli ikinci el piyasalar yerine dogrudan {ireticinin
yaninda ortaklik veya satin almak suretiyle iiretimi ve milli geliri artirmayi

hedeflemektedir.

2.4.4. Risk Paylasim Ilkesi

Kur’an-1 Kerim’de “Allah, aligverisi helal, faizi ise haram kild1.” (Bakara-275) ayeti
ticaretin mesruiyetini ve faizin yasak oldugunu agik¢a gostermektedir. Islam
iktisadinda mal edinme ve varligin insanlar arasinda transfer edilmesinde mesru olan
yollar; miras, hibe, vasiyet, vakif gibi yollar diginda karsilikli riza ile yapilan ticareti
helal bir kazan¢ yolu olarak kabul etmistir. Ticaretin helal olmasindaki esas unsur
iktisadi fiilin veya faaliyetin kar veya zarar riski tasimasi yada riziko icermesidir. Bir
ticaret veya lretim risk tasimiyorsa tamamen veya kismen belirli taahhiit veya
garantileri kapsiyorsa mesru olmayacaktir. Ticaretten elde edilen gelirin mesru olarak
kabul edilmesi i¢in tacirin veya girisimcinin riske katlanmasi gerekmektedir (Osman,
1999:33). Girisim sermayesinin en temel ilkesi olan makul ve katlanilabilir bir risk
diizeyinde ortaklik yontemiyle sermaye aktarimi bulunmaktadir. Fon sahipleri
aktardiklar1 sermayeden bagimsiz olarak sadece getiri vadesine beklemek yerine tiim
asamalarinda riske ortak olarak katlanmaktadir. islami finans yaklasiminda paranin
zaman degeri kavrami yerine yasal ekonomik faaliyetlerden ticari risk sonucu elde

edilen gelir elde edilmesi vardir (Hassan & Mahlknecht, 2011:174).
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Baz1 goriislere gore risk ve belirsizligi iistlenmek yerine faiz gibi sinirlar1 belirli veya
diisiik de olsa sabit getiri garantisi olan faizli tasarruflari tercih etmek yatirimcilar igin
daha c¢ok tercih edilir bir segenektir. Halbuki insanda kar beklentisi ve gelecege
yonelik pozitif beklentiler her zaman daha kuvvetli ve katlanmaya deger bir inangtir.
Insan girisim kabiliyeti ve giiveni arttik¢a hem yeni yatirrmlarin hem de helal kazancin
motivasyonu ile daha cesur sekilde davranabilir. Faiz gibi reel ekonominin en biiyiik
diismani bir yaklasim yerine iiretim ve yatirim gibi biiyiimenin ve refahin itici giicii
olan ticaret hem kazanir hem de kazandirir (Hasan, 1983:6). Modern ekonomik
modellerde kisa ve getiri garantili finansal araglar her zaman 6zendirilmis ve tercih
edilir sekilde tasarlanmistir. Kapitalist modelin ortaya ¢ikardig tatminsiz ve stirekli
kazanan insan tipine sabr1 ve ortaklikta riski birlikte karsilamak fikri itici ve kabul
edilebilir gelmemektedir. Ideal bir ekonomik modelin temelini olusturan insan

modelinin dogru bir varsayim ve degerler ile kusanmasi gerekmektedir.

Girisim sermayesi yaklasimi dogrudan ortaklik modeli ile girisimci ve sermayedarin
ortak bir gaye etrafinda reel bir ekonomik faaliyet i¢in birlikte hareket ettikleri
ekonomik akibetin sonuclarin kar veya zarar seklinde ortak katlandiklar1 bir eylemi
isaret etmektedir. Faiz ve bor¢lanma yaklagiminda ise tek tarafli bencil bir yaklagimla
sermaye ile girisim arasinda bag kopuktur. Ekonomik faaliyetin taraflari sosyal olarak
birbirinden bagimsiz hareket ederek kader birligi yapmaktan kaginmaktadir. Bencil ve
tek yanli kazang yaklasiminin kazanan tarafi var gibi goziikse de biitlinsel bir resimde
toplumsal kayip net bir sekilde goriilmektedir. Riski paylagsmak sadece zararin
boliinmesi anlamina gelmemektedir. Riskin paylasilmasi ekonomik zarar ve ¢okiintii
durumda toplumsal hasarlarinda asgari diizeye indirilerek olumsuz etkisinin
hafifletilmesi anlamini da tagimaktadir. Riski paylasan taraflar zararin baskisini ve
karin biiyiikliiginii bolismek suretiyle agir zarar ve yiiksek kar gibi her iki etkisinin
de zarar doguracag etkileri asgari diizeye c¢ekilmesini kolaylastirmaktadir. Paylasim
olmasi taraflar arasinda sadece borg¢lu alacakli iliskisi disinda bir bag ve birliktelik
giicli olugturmaktadir. Toplumda borglular ve alacaklilardan olusacak sevimsiz bir
iligki ag1 yerine birlikte bor¢lanip birlikte kazanan bagin oldugu bir ekonomik iliski
diizeyi toplumsal anlamda da olumlu tesirlerini gosterecektir. Bu baglamda katilim
bankalarinin da ortaklik esasi ile toplumda var olan mevcut ve potansiyel girisimciler
ile sadece banka miisteri iliskisi degil aralarinda bag olan manevi bir birlikteliklerin

saglandigr farklilasmis bir girisimci ve fon saglayict diizeyinde bir hizmet
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verebilecektir. Bu stratejiler bu kurumlarm Islami finansin gercek farkini ve olumlu

etkisini gosterecegi sonuglara gotiirebilecektir.

2.4.5. Spekiilasyon ve Garar (Belirsizlik) Yasag ilkesi

Akde konu bir ticari faaliyette akit konusunun meydana gelip gelmeyeceginin belirsiz
olmasi, akibetinin muglak olmasi, akit sonucu taraflardan en az birinin zarara
ugramasina sebep olabilecek sekilde belirsiz olmasi durumunu ifade eder. Garar yalin
bir ifadeyle bilinmezlik veya belirsizlik seklinde ifade edilirken, Hz. Peygamber’in
gararli ticareti yasakladigi hadisler net olarak bulunmaktadir. Garar, akdin haksiz
kazanca yol acacak oOlgiide belirsizlik veya kapalilik tagimasinmi ifade etmektedir.
Serahsi’nin tanimi ile sonu bilinmeyen islem, eylem ve davranis seklinde 6zetlenebilir
(Ismail, 1996:367). Belirsizlik altinda yapilan her tiirlii ticari islem hem alic1 hem satici
icin bir haksizlik doguracak ve telafisi miimkiin olmayacaktir. Belirsizlik taraflardan
mutlak olarak bir taraf icin haksizlik ve adaletsizlik doguracagi icin tarafin hangisi
olduguna bakilmaksizin belirsizligin getirecegi zararin veya haksiz kazancin bertaraf

edilmesi esastir.

Islam iktisad: ilkelerine gore belirsizlik tasiyan sdzlesmelerin ve islemlerin
yasaklanmasindaki asil amag, hukuki islemlerde karsilikli rizaya dayali, seffaf ve
diirtistliigli muhataza etmek, akdin her iki tarafin1 da beklenmedik zarar ve gereksiz
risk altina girmesini engellemek, islemde taraflarin birbirini aldatmasina veya
aldanmasina mani olmak seklinde 6zetleyebiliriz. Islam hukukunda akit serbestligi ve
taraflarin 6zgiirce akit sartlarini1 belirleme serbestisi olmasina karsin, garar yasagi
kapsamina giren islem ve soOzlesmelerde belirli kisitlamalar getirmek suretiyle
ozellikle zayif veya bilgisiz tarafin hakkinin korunmasinin saglanmasi hedeflemistir.
Islam inang sisteminde hakkaniyet ve adaletin temel ilkeleri altinda tiim hukuki
islemlerde giliven ve seffafligi saglamak, belirsizlik ve muglaklik gibi taraflarin bir
tarafina haksiz veya bilinmeyen zararlar getirebilecek unsurlardan kaginmak ilke kabul
edilmistir (Giiney N. , 2010:492). Sinirsiz serbestlik modern bati ticari uygulamalarin
temelini olusturmaktadir. Bireyin veya belirli bir kesimin tatmini i¢in toplumsal ve

genelin refahi ihmal edilmektedir.
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Hem belirsizlik (garar) hem de kumar (maysir) asir1 risk alma unsurlari tasidigi igin de
yasaklanmistir. Garar’in belirsizlik taniminin disinda diger bir tanimin1 da bilmeyerek
bir kisinin varligimi veya malin1 tehlikeye atmak seklinde de tanimlanabilir.
Bilmeyerek yapilan bu fiilde nasil boyle bir tehlike dogar. Oncelikle bir islemin yapilip
yapilmayacagi hakkinda taginin siiphe ve belirsizlik bdyle bir risk dogur. Satilacak bir
aktif varligin 6zelliklerinin ve sahibinin belirsizligi 6rnek verilebilir. Diger bir unsuru
da satict ne sattig1 alict da ne aldigi hakkinda eksik ve tatmin edici bilgiye sahip
olmadigr durumdur. Alim satima konu olan sirket veya malin unsurlarinin ve
detaylariin bilinmeden siipheler icerisinde gergeklesmesini ifade eder. Siipheli ve

bilinmezlik gararin temel 6zelligidir (Schoon, 2011:11).

Girisim Sermayesi 6zelinde garar konusu alim satima konu olan aktif veya sirketin
fiyatinin, 6zelliklerinin ve satig tarihinin bilinmeden bir akit yapilmasi garar dogurur.
Tiiketici Koruma Yasalar1 gararin engellenmesi i¢in modern iktisat uygulamalarina
ornek verilebilir. Aciklik ve seffaflik icin tiiketicinin veya alicinin aldig1 malla ilgili
tiim Ozellikleri, igerigi ve detaylar1 bilmesi satig sonras1 veya sorun durumunda ¢dziim
unsurlarini da 6nermeyi saglayarak dogabilecek gelecekle ilgili ve iiriinle ilgili stiphe

ve belirsizlikleri ortadan kaldirmak hedeflenmektedir.

Garardaki belirsizlik ile ticari kar veya yatinmin sonucunun belirsizligi
karigtirnlmamalidir. Bir yatirimcei belirli bir oranda kar veya getiri bekledigi bir sirket
ortaklig1 veya satin almasi bu oranin ¢ok altina veya {istiinde ger¢geklesmesi belirsizlik
veya garar degil, ticari akibetin 6nceden kestirilmemesi ve risk alarak yapilan ticari
girigsimin bir sonucudur. Bahse konu belirsizlik ortaklik sart ve kosullarinda meydana
gelen veya siiren belirsizlikleri ifade etmektedir (Kamso, 2013:37). Islami iktisatta
belirsizlik gelecegin getirecegi kestirilemeyen gelismeler ve riskleri degil ortakligin
sartlarinda ve isleyisinde bastan belirlenmeyen karmasa ve belirsiz zemini isaret

etmektedir.

Diger bir yasakli yatirim veya iktisadi eylemde spekiilasyon igeren ticari islemlerdir.
Kumar, tek tarafin kazanacag bir yaklasim olarak Islam inang sistemiyle asla
bagdamaz. Spekiilatif islemler de bir tarafin tamamen kazanacagi veya kaybedecegi
asir1 risk tastyan islemlerdir. Bir girisimci veya yatirimeinin katildigi ortaklik veya is

kolunda risk almas1 makul bir eylemdir. Ancak bu ticari girisimin sinirlar1 ve metodu
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asirilik veya kumar 6zelligi tagirsa bu risk almak disinda farkl bir faaliyet hiiviyetine
biirlinecektir. Bu ylizden girisimcinin riski normal bir ticari is riski tasiyacaktir. Bir
ortaklik veya satin almada riskten veya zarardan tamamen kurtulmak veya bu yanda
bir eylemde bulunmak ortaklik ve risk paylasim mantigina uymamaktadir. Her reel
ticari girisim zarar ve karar ihtimalini barindirir ve girisim sermayesindeki taraflarda
bu ihtimal ve gelecegin belirsizligini kabullenmek durumundadir. Sadece girisim
performansi degil ayni zamanda dogal afetler ve disaridan kontrol edilemeyen
miidahaleler veya degisimlerde bu yatirirmin veya girisimin akibetini dogrudan
etkileyebilecektir. Burada alinan risk iyi niyetle yola ¢ikmis taraflarin gelecekte
muhatap olabilecekleri dogal riskleri tagimaktadir. Bunun disinda yiiksek kar istahi
veya hi¢ kaybetmemek amaciyla kumar yaklasimiyla spekiilatif bir yatirim aracina

cevirmemek gerekmektedir.

Yatirimcinin ve girisimcinin tiim varligini ve sermayesini asir1 risk tagiyan, tamamen
kazanabilecegi veya her seyini kaybedebilecegi bir alana yatirmak suretiyle kumar
mantiglyla bir yatirimda bulunmasi yasaklanmistir. Yani yatirimci veya fon
yoneticilerin yatirim alani konusunda gerekli planlama ve aragtirmalar1 yapmadan ve
olas1 risk noktalarini hesaba katmadan bir yatirim karar1 almasi akilct olmayacaktir.
Yatirim karar1 alinmasinda sartlarin 6nceden hesaba katilmasi ve gerekli tetkiklerin
yapilmast dogal ve olagan bir yaklasimdir. Yatirimer ve girisimeinin de bu saik ile

hareket etmesi basiretli bir yaklasimin sonucudur.

2.5. Islam Iktisadinda Yatirim Yasag Olan Sektor ve Is Kollari

Geleneksel finans yaklasiminda yatirim yasaklar1 uluslararast su¢ ve saglik
kanunlar1 geregi engellenen uyusturucu ve silah ticareti gibi evrensel yasaklar ile
sinirlandirilmigtir.  Yatirimer veya girisimcinin kanunlar ile belirlenen yasaklar
disindaki firma ve faaliyet alanlarina yatirim yapmasinda herhangi bir sakinca
bulunmamaktadir. Islami iktisat anlayisinda yatirrm veya faaliyet smirlamalari
belirlenen kanunlar disinda dini norm ve yasaklar ile belirlenmis madde ve faaliyet
alanlarinda tiretim yapmalk, satis ve ticaret yapmak yasaklanmistir. Bu yasakli alanlar

sOyle ozetleyebiliriz (Schoon, 2011:15):
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* Geleneksel Bankacilik ve Sigorta Firmalarina: Islami normlarda en énemli ve
vurgulanan yasak olan faiz yasaginin ihlal edildigi geleneksel finans sisteminin
en Oonemli aktorleri olan banka ve sigorta firmalarina yatirim yapilamaz.
Girisim sermayesi ve ortakligin Islam iktisadin1 temel yasaklarindan faiz
gelirine dayali bir finans doéngiisine yatirnm yaparak kar elde etmesi
beklenemez. Ortaklik ve risk paylasimi altinda yasakli bir gelirin elde edilmesi
ve faizli iglemlere aracilik edilmesi temel normlara aykir1 bir yaklasim

olacaktir.

 Alkol: Kuran’da kesin emirlerle yasaklanan alkol konusunda faaliyet gosteren
ve ticaretini yapan firmalara yatinm ve ortaklik yapilamaz. Alkol ve alkol
yapimina dogrudan katki saglayacak sekilde iiretim yapan firmalara ortak
olmak Islam dininin yasakladigi haram veya yasakli alanlara girmektedir.
Alkol ister Miisliiman toplumunda isterse de gayrimiislim toplumda iiretilsin
fark etmeksizin iiretilmesine aracilik edecek sekilde ekonomik faaliyetlere

katilmak yasaktir.

* Domuz ve Domuz iiriinlerine yatirim yapmak yasaktir: Domuz etinin haram
olmasi disinda domuz hayvanimin her tiirlii organ ve derisinden yapilan
kozmetik, aksesuar ve tekstil iirlinlerinin de ticareti de bu yasak kapsamina
girmektedir. Ayrica domuz iriinlerinin yag veya tiiylerinin isleme konularak
farklilastirmak suretiyle iiretim veya ticaretine katilmakta ayni sekilde yasakl

ekonomik faaliyet alanina girmektedir.

* Kumar: Kumar ve sans oyunlar1 firmalarina ve bu tarz girisimlere yatirim
yapmak ve ticaretlerine ortak olmak yasaktir. Yalniz kumarhane ve sans oyunu
merkezleri degil internet {lizerinden islem yapan bahis ve sans oyunlari
sitelerine de yatirim yapilamaz. Kumar toplumsal ¢iiriime ve bozulmanin
onemli etken eylemlerinden birisi olarak giiniimiiz dijital ¢caginda dogrudan ve
dolayli olarak bireylerin 6niine konulmaktadir. Yatirima konu sirketlerin de bu
konuda dikkatli olarak kendileri dogrudan katilmasalar da bu tiir kumar
aktivitelerinin reklam veya 6zendirilmesine olanak verecek dolayli ekonomik

ortamlarin olugmasini engellemelidir.
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+ Sigara: Alkol gibi sigara ve sigara iiriinlerine de yatirim yapmak, Islami
normlara gore tiiketilmesi yasak oldugu i¢in yasaktir. Tiitiin iiriinleri 6zellikle
perakende sektoriinde ¢cok yaygin olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sigara ticareti
toplumsal hayatta ne kadar yaygin olursa olsun yatirrma konu edilerek
biiyiitiilmesi ve zararlarmin toplum iizerindeki etkisinin ¢ogaltilmasina

yardimci olmak hedef ekonomik alanlarimizin disinda kalmaktadir.

» Pornografi: Ahlaki olarak uygun olmayan yetiskin faaliyetlerine katilim da

yasaktir.

Goriildiigii gibi Islami ticari kararlarda kisisel veya ticari kaygilar bir kenara
birakilarak planlanan faaliyetin islami kurallara ve emirlere uyumuna gore karar
verilir. Ornegin kumarhane isletmek icin ok karl bir ortak veya isletme bulabilirsiniz
ve yatirimin getirisi tiim alternatiflerden de ¢ok yiiksek olabilir ama temel yasaklara
uymadigi icin Islam bir fon bu alanda tereddiit etmeden yatirim karari almaz. Bu
yasaklar yalniz Islam dini i¢in degil tiim kutsal kitaplarda ve kadim ahlaki degerlere
gore yapilmasinda sakincali olan islerdir. Fakat kapitalizmin asir1 faydaci ve kar odakli
yaklasimi sonrasi sinirlar zorlanmis ve etik degerler 6nem siralamasindaki yerine

kaybetmistir.

Islami fon ydnetiminin geleneksel fon yonetiminden ayriminda temel gosterge olan
uygunluk taramasi iki agidan yapilir. Yatirim konusu sirket veya faaliyet hem nitelik
hem de nicelik agidan istenilen 6zelliklere sahip olmalidir (Kamso, 2013:35). Daha
oncede ifade ettigimiz gibi Islami norm ve kriterlere uygun olarak faaliyet gdstermek
isteyen girisim sermayesi sirketlerinde siirekli denetim en 6nemli fonksiyonlardan
birisidir. Denetim stirekli olarak yatirimin sonuna kadar ilkelerin dogru bir sekilde

hayata gegirildiginin takibi ger¢eklesmelidir.

Nitel Sektér Ozellikleri (Qualitative ); Islami fonlar yatirrm yaparken oncelikle
bakmalar1 gereken husus anahtar prensiplere uygun bir sektdr secimi yapilip
yapilmadigidir. Haram faaliyet konusu igeren sirketlere ve sektorlere yatirim yasagi
bulunmaktadir. Yatirnm yapilan faaliyet konusunun garar igermemesi ve ahlaki
prensiplere uyumlu olmasi gerekmektedir. Uyulmasi gereken bu kurallar ve yasaklar

ile ilgili olarak Islami finans sektoriinde diizenli olarak Islami Damigsma Kurulu

110



panelleri diizenlenmekte giincel yasaklar veya yatirim alanlari konusunda ortak bir
yaklasim benimsenmeye veya belirlenmeye ¢aligilmaktadir. Yatirim konusu endeksler
konusunda diinya iizerinde en ¢ok kabul géren FTSE, S&P Dow Jones ve MSCI
endeksleridir. Yatinm yoneticileri bu endeksleri incelemek suretiyle Islami ilke

taramasi yapilan portfoy ve sektorleri detayli bir sekilde inceleyebilmektedir.

Nicel Sektor Ozellikleri (Financial): Sadece firmalarin faaliyet konularinin Islami
ilkelere uyumu agisindan degil ayn1 zamanda firmalarin sahip oldugu finansal veya
mali durumlarina bakarak da yatirim kararlari alinmaktadir. Finansal saglik veya
uygunluk da yatirimeilar i¢in ikinci temel 6nemli yatirim tercih nedenidir. Firmalarin
bor¢lanma yapis1 ve faizli bor¢ diizeyleri bu acidan incelemeye tabidir. Finansal
taramadaki temel amag borg yiiksek bor¢lanmaya maruz kalmis veya faiz yiikii altinda
olan firmalar1 ayiklamak veya tespit etmektir. Sadece borg agisindan degil faiz geliri
yiiksek olan veya belirli bir oranin iizerinde olan firmalara da faiz yasagindan dolay1
ortak veya yatirimet olarak istirak edilmesi uygun degildir. Bu bakimdan birgok biiyiik
veya kiiresel firma sahip olduklar1 faizli kredi veya faizli mevduat birikmeleri
nedeniyle islami finansal kriterlere uymamaktadir. Bu &zellikleri nedeniyle yatirim
yapilabilir firma listelerinde ¢ikarilmaktadir. Finansal yeterlilik veya uyum i¢in 6nde
gelen Islami kurulus ve denetim standartlari organizasyonlar: belirli oranlar
belirlemislerdir. Bu finansal oranlara gore bir firmanin finansal yapisi Islami finansal

yeterlilik sartlarina sahip olup olmadigina karar verilmektedir.

S&P Dow Jones Islami Pazar Endeksi tarafindan belirlenen ii¢ finansal oran genel
olarak kabul gérmiis ve tercih edilmektedir. Bu oranlara sahip ve ulusan firmalar

Islami uyum standartlarina ve yatirrm yapilabilir sinifina girmektedir. Bu oranlar:

* Bor¢lanma Orani: Firmanin bilangosunda yer alan faizli toplam borg
miktarmin aktiflere orant % 33 ve iizerinde ise o firma yatirim i¢in uygun
goriilmemektedir. Girisim sermayesi fonu bdyle bir aktife sermaye yatiriminda
bulunamaz. Faiz yasag ilkesinin oransal ifadesi olarak da goriilebilir. Belirli
bir oranin iizerindeki faiz yiikii Islami prensiplere ters veya uyumsuz olarak

kabul edilmektedir.
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* Nakit Orani: Firmanin aktiflerinde ve varliklarinda yer alan faizli getiriye
sahip bono veya tahvil senetleri ile nakit tutarmin toplami toplam varliklar
icerisinde % 33 oranini gegiyorsa yatirim yapilamaz firma sinifina girmektedir.
Haram veya faiz gelirinin yasak olma ilkesinden hareketle firmanin faizli
iiriinlerden getirisi veya kazang yerine temel iiriin ve hizmetlerin satisindan
gelir elde etmesi hedeflenmektedir. Yukarida bahsettigimiz reel hizmet ve
iretim ilkesi geregince yatirimci katma deger saglayan ve ekonomik deger

iireten firmalar1 temel yatirim tercihi olarak kabul etmektedir.

» Ticari Alacak Orani; Firmanm vadeli mal ve hizmet satiglarindan dogan
alacaklarmin oran1 % 33 orani ve lizerinde olmamas1 gerekmektedir. Vadeli
ticari alacaklar faktoring ve bankalarda i1skonto ettirilmek suretiyle faizle bir
irinle nakde c¢evrildigi i¢in belirli oranin {izerinde olmasi kabul

gormemektedir.

Bu oranlarin belirlenmesinde bazi kurumlarin farkli payda uygulamalar
bulunabilmektedir. FTSE ve S&P 6zellikle aktif veya Pazar degeri ayriminda farkli bir
yol izlemektedir. Firmanin aktif toplam degeri ile Pazar degerinin bulunmasi arasinda
cok ciddi bir fark ve degerleme ayrimi olmayacag: kanaatindeyim. Fonlarin veya fon
yoneticilerinin ortaklik veya yatirim yaptiklari bu alanlarda her tiger aylik donemlerde
inceleme ve denetimlerini slirekli olarak yerine getirmelidir. Sektor arastirmasi ve
faaliyet siizgeclerinin siirekli olarak agik olmasi hassasiyetlerin korunmasi agisindan

Onem arz etmektedir.

Islami fonlarin geleneksel fonlar karsisinda kiyasladigimizda daha karli veya daha az
getirili basarisiz fonlara sahip oldugunu sdyleyemeyiz. islami kurallara uygun veya
sartlara bagli fon yonetimi fonun basarisi i¢in tek basma yeterli bir 6zellik degildir.
Yatirnm konusunu ortakligin veya satin almanin basarist planlama ve faaliyet
kolundaki beklentilerin gerceklesmesi ile ilgilidir. Daha yenilik¢i, dogru potansiyele
sahip ve riskin dogru analiz edildigi yatirim alanlarini dogru bir sekilde analiz ederek
yatirnm karar1 almak fonun basarisim1 ve gelecekteki performansimi belirleyecektir
(Hassan, Antoniou, & Paudyal, 2005:69). Islami Girisim Sermayesi fonlarmin
gelisimini gézlemlemek i¢in veya fonlarin performansii gérmek i¢in daha genis bir

zaman diliminin verilerine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu fonlarin spekiilatif olmayan ve
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daha ilkeli yatirim tarzlar1 nedeniyle hemen getiri tepkisi vermesi ve sonuglariin orta

vadede anlam ifade ettigini sOylemek yanlis olmayacaktir.

2.6. Islam iktisadinda Ortakhk Esaslar

Islam iktisadi yaklasiminda sermayenin degerlendirilmesinde faiz geliri yerine
sermayenin reel liretime ve yatirima doniiserek kar ve zarar ortakligi seklinde
degerlendirilmesi ve katma deger olusturmasi esastir. Sermayenin tek yanli zaman
degeri veya riske katilmadan kazang saglamasi kabul edilmemektedir. Bu nedenle
sermaye mutlaka riziko ile ticari faaliyete katilmasi gerekmektedir. Faiz yasag: tahrif
edilmemis tiim kitabi dinlerde yasaklanmis ve men edilmistir. Hristiyan toplumunda
orta ¢ag sonrasi Protestan akimi ile birlikte miisaade ve uygulama alani bulabilmistir.
Ortakliklar ticari olan veya ticari olmayan ortakliklar olarak iki ana kisma ayrildiktan
sonra ekonomik ve ticari sonuglari olan ticari ortakliklar iktisadin incelemesine ve asil
ilgisine maruz kalan kismini ihtiva etmektedir. Ticari ortakliklar taraflar1 irade ve
kabul esaslarina dayanan sozlesme ile tesekkiill eden ticari birliktelikleri ifade
etmektedir. Sozlesmelerde ortakligin ana esaslar1 sermaye katilimi, karin paylasimi ve

ortakligin siiresi gibi konular net bir sekilde ortaya konulmaktadir.

Islam iktisad1 ortaklik modelinde karin mutlak bir deger veya tutar olarak belirlenmesi
miimkiin olmayip ortakliktan dogan karin oransal olarak belirlenmesi esas olarak
kabul edilmistir. Islam iktisad1 yaklasiminda ticari ortakliklar mal, is ve itibar sirketleri
olarak iice ayrilmistir. Mal sirketleri veya sermaye sirketleri olarak ifade edilen
miisareke sirketleri ortaklarin bir araya getirdikleri sermaye ile katildiklari ekonomik
faaliyetin karini paylastiklari ticari tesekkiildiir. Sirket-iil Emval olarak da adlandirilan
bu ortaklik tiiriinde kar oransal olarak belirlenir ve sermayedar olan iki tarafta riske
katilmak suretiyle sermayelerinden kar veya zarar etmek suretiyle sonuglanabilecek

bir akit altina imza atmaktadirlar (Tabakoglu, 1979:349).

Is sirketleri ise sanat ve zanaat sahibi kisilerin aym1 is kolunda benzer veya tamamlayici
olarak yaptiklari is veya becerileri ile bir araya gelerek aym katkiyr saglayacaklar
ortaklik sistemidir. Ornegin bir ayakkabi imalat: igin saya islemini yapacak kisi ile

derici ustasinin birlikte iki asamali olarak {iretimi birlikte gergeklestirmeleri veya

113



ahsap ustasi ile demir ustasinin birlikte is ve mutfak gereclerini imal etmek icin bir
araya gelmeleri bu sekilde bir birlikteligi isaret etmektedir. Itibar sirketleri veya sirket-
1 viicuh olarak adlandirilan ortaklik yaklagiminda ise sermaye birikimleri olmadiklar
halde ticari hayatta ve tliccarlar nezdinde giiven ve kredilitesi bulunan itibarli kisilerin
veresiye olarak vadeli sekilde sonra 6demek kosuluyla mal temin edebildikleri ve
veresiye mallar ile ticaret yaparak kazang sagladiklari glivene dayali ortakliklardir.
Veresiye olarak temin ettikleri mallarin bedelini ise satis sonrasi elde ettikleri gelir ile
O0demektedirler. Bu tiir sirketler sadece itibar ve gilivenilirlik salikiyle kurulduklari igin

sirket-i mefalis olarak da adlandirilmaktadir.

Bu ti¢ tiir ortaklik ¢esidinde ortakligin doguracagi karin esit olarak paylasildigi
durumda mufavada esitlik sart1 yerine karin oransal boliislildiigli durumda ise inan
sirketi olarak kabul edilmektedir. Bu ortaklik tiirlerinin en temel 6zelligi ise ortaklarin
sermayeleri ile veya emek-sermaye katilimi ile bir araya gelmesidir. Bu baglamda
ticari ortakliklarin sermaye-sermaye ve sermaye-emek ortaklik tiirlerine detayli bir

sekilde inceleyelim.

2.6.1. Mudarebe (Emek ve Sermaye Ortakhg)

Mudarebe emek-sermaye ortakligi olarak ifade edilen ortaklardan birinin sermaye
birikimine sahip yatirimcinin rabbul-mal olarak ve ticari ortakligin faaliyetlerini yerine
getirmek i¢in emegi ile katilan mudarib tarafin birlikteligini akit ile belirledikleri
ortaklik seklidir. islam iktisadinda mesru kazag ve gelir kaynagi olarak Kuran, siinnet
ve sahabe uygulamalarindan yola ¢ikilarak ticaret ve ortaklik gosterilmistir. Islam
tarihinde once Hz. Peygamber tarafindan ruhsat verilen mudarebe Hz. Omer’in yetim
mallarini, Hz. Osman’in kendi mallarin1 mudarebeye verdigi 6rnekleri bulunmaktadir
(Déndiiren, Islam'da Ekonominin Dayanag Baslica Temel Ilkeler, 2012:118).
Olusacak kar oransal olarak sozlesme ile belirlenen esaslar ile ticari faaliyetin sonunda
taraflara dagitilmaktadir. Kar olusmamasi durumunda emegini veren mudarib emegini
zayi ederken sermayedar da zarar kadar sermayesinden kayip yasayarak birlikte zarari
istlenmektedir. Akit sartlarina gore sermaye sahibi rabbul-mal sermayesini veya
servetini emanet olarak isletmek iizere emek veren tarafa teslim etmektedir. Emanet
Ozelligi sermayenin sadece ticari faaliyet i¢in {retim veya ticaret amaciyla

kullanilacagi smirsiz bir ruhsatla istenildigi gibi 6diing, bor¢ veya baska iiglincii
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sahislara aktarilamayacagi anlamina gelmektedir. Emegini koyan tarafin basiretli bir
yatirimet gibi davranmasi ve sermayeyi en verimli ve hakkaniyetli sekilde kullanmasi

beklenmektedir.

Islami finans uygulamalarinda tek sermayedar ve tek emek sahibinin bulundugu emek
sermaye ortakliklar1 ikili mudarebe olarak adlandirilirken, ¢agdas Islami finans
kuruluglarinin uyguladigi ise ¢ok sermayedarin katildig1 ¢ok ortakli mudarebe olarak
ifade edilmektedir (Bayindir, 2005:106-107).  Giliniimiiz katilim bankacilig
uygulamalar1 agisindan bakarsak ise mevduat sahibi veya sermaye sahibi mudi,
sermayenin toplandigi banka ve girisimci arasinda gerceklesen ortak bir yatirim
modelini ifade etmektedir. Sermaye sahibi rabbiil-mal sahip oldugu birikimi girigime
dontismek tlizere sermayedar vekili ve girisimcinin pasif ortagi olarak 1.mudarib olarak
sifatiyla kabul eder ve ¢ok sayida sermayedarin birikimini ortak bir havuzda
biriktirmek suretiyle girisime aktaracagi 2.mudarib sifatiyla girisimciye aktarir.
Girisim sonucunda ortaya ¢ikacak karir kar ve zarar ortaklik esasina gore sermaye
katilim havuzundaki mudilere paylastirmaktadir (Akin, 2012:102). Mudilerin tasarruf
ve sermayelerinin bir havuzda 1.mudarib ve 2.mudarib seklinde yatirima doniistigi
vekalet ve alt-iist yatirimci yaklasiminin disinda katilim bankalarinin sahip olduklari
sermayelerini dogrudan girisimciye aktardig tiizel kisilik ve girisimcinin ikili yatirim
seklide bulunmaktadir. Bu sekilde aktarilan sermaye belirlenen oranda
paylasilmaktadir. Ik gériise gdre hesap sahiplerinin veya mudilerin rizas1 ve bilgisi
dahilinde sermayenin ortak havuzda toplanmasi Hanefi, Hanbeli ve Safi mezhep
fikihgilarmin goriislerine gore caizdir. Ikinci goriise gore sermayenin ortak havuzda

toplanmasinda mahsur bulunmay1p caiz bulunmustur.

Cok ortakli mudarebenin Islam hukuku ydnden tartisilan yénleri ise mudilerin
birikimlerinden olusan havuz sistemi ile olugsan sermaye havuzu, araci gérev iistelenen
katilim veya Islami bankanin fonksiyonu ile ortakliligin siirekliligi konusu dikkat
cekicidir. (Baymndir, 2005:168) Ikili mudarebe ydnteminde tek sermayedar ve
girisimei oldugu i¢in havuz birikim problemi bulunmamaktadir. Havuzda birikimin
toplanmast icin hesap sahibinin veya sermaye sahibinin rizasma ihtiyag
bulunmamaktadir. Maliki mezhep gorlisii bu sekildedir. Cok ortakli mudarebe
goriildiigii tizere katilim bankaciligi ve girisim sermayesi yatirirm modelinin temel

Ozelliklerinden birisi olarak ¢ok onemli bir konuma sahip bulunmaktadir. Kiigiik
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sermaye birikimlerinin bir araya gelerek yiiksek biitgeli ve biiyiik yatirim girisimleri
icin havuz seklinde bir araya gelmeleri dogal ve ihtiya¢ olarak dikkat ¢ekmektedir.
Katilim hesaplar1 da bu sekilde sinirsiz sayida mudi tarafindan temin edilen sermaye

yatirimlara katilarak olusacak karlara paylar1 oraninda istirak etmektedir.

Coklu mudarebe konusunda tartisilan diger bir hususta ortakligin siirekliligi konusu
olup, organizasyonu gerceklestiren banka disinda sermaye ve girisim taraflarindaki
siirekli degiskenlik ve hareketlilik bulunmaktadir. Hesap sahipleri tamamen veya
kismen tasarruflarin1 geri alirken girisimcilerde degismekte ortalik yapilart ve
katilimcilar dinamik bir yapida devam etmektedir. Girisim veya yatirim
sonuclanmadan karin alinmasi veya girisimden ayrilmasi konusunda fikih goriisleri
bulunmaktadir. Ilk goriise gdre Hanefi mezhebi olusacak kari ana sermayenin
giivencesi olarak gormiis ve ortaklik sona ermeden karin cekilemeyecegini iddia
etmistir. Ciinkii sonu¢lanmadan g¢ekilen kar daha sonra girisim zarar ile sonuglanirsa
tekrar c¢ekilen karin geri doniistimii cok zor hatta miimkiin goriilmemektedir. Oysaki
reel olarak bir zarar gerceklestiginde karin iadesi hakkaniyet gerektirmektedir. Ikinci
goriise gore ise ortaklik devam ettigi siirece kar dagitimi yapildiginda mudinin
dagitilan kar payindan almasinda mahsur bulunmamaktadir. Bu goriiste karin
dagitilmasi taraflarin ortak rizasiyla gerceklesmekte olup karin dagitilip ortakliktan

ayrilmasinda bir engel yoktur.

Mudarebe ortakliginin izaha muhtag diger tarafi da Islami finans kurulusu veya katilim
bankasinin konumudur. Banka havuz sahiplerinin emanet ettigi tasarrufu vekalet ile
degerlendiren sifat1 ve yatirimci sifatiyla kar taahhiidiiyle kabul girigimin taraf roliinii
ayni anda tstlenmektedir. Ayrica 6nemli bir organizasyon ve iliski hukukunu da
yonetmektedir. Oncelikle sermayedarin veya hesap sahibinin izni ve bilgisi dahilinde
sermayenin 1.mudarib olan katilim bankas1 veya girisim sermayesi tarafindan ikinci
bir kisi veya taraf ile mudarebe ortakligina gidilmesi konusunda ihtilaf
bulunmamaktadir. Burada esas olan sermaye sahibinin izninin aranmasi veya

bulunmas sartinin yerine getirilmesidir.

Genel itibariyle fikih acgisindan ¢oklu ortaklik yontemiyle katilim bankalarinin
sermaye havuzlarinda girisimci sifatiyla 6nce mudarib roliinii listlenmesi daha sonra

izin aldiklar1 ruhsala sermayedar sifatiyla girisimci ile mudarebe ortakligi yapilmasi

116



temel olarak uygun bulunmustur. Onemli olan temel kir ve zarar haklarmin dogru

sekilde tasnif ve dagitilmasina riayet edilmesidir.

2.6.2. Miisareke (Sermaye ve Sermaye Ortakhig)

Miisareke bir ekonomik faaliyeti ve isi ger¢eklestirmek icin iki veya daha fazla kisinin
sermayelerini bir araya getirdikleri ortaklik tiirtidiir. Ortakligin kar paylasimi akit
esaslarinda belirtilen kar paylagim oranlarina gore yapilmakta, zararin paylasimi ise
ortakliktaki sermaye paylarina goredir. Bu ortaklik tiirii daime veya siirekli miisareke
ve eksilen (miilkiyetin devri ile sona eren) miisareke olmak tlizere iki c¢esidi
bulunmaktadir (Durmus, 2011:69). Siirekli miisareke yaklasimda ortaklar belirli bir
stire ile sinirli olmayan ortakliktan ¢ikma niyeti tagimayan veya finansman saglama
amaci giitmeden is kurup siirekliligi olan ticari ortakligi ifade etmektedir. Eksilen
ortaklik yaklasiminda ise taraflardan birisi belirli bir siirede kar amaci veya hissesini
degerli hale kilmak suretiyle kazan¢ saglayarak ortakliktan c¢ikmak gayesi
tagimaktadir. Girisim sermayesi fonlar1 ve katilim bankalarinin miisareke ortakliklar
da benzer amag dahilinde gerceklesmektedir. Miisareke isleminde kar ve zarar
sOzlesmede belirlenen paylasim sartlar1 dahilinde dagitilir. S6zlesmede bir taraf kar
garantisi veya zarardan korunmak gibi tek yanli sartlar belirlenemez. Riskin kar ve

zarar paylagim oranlarina gore belirlenmesi esastir. (Thomas, Cox, & Kraty, 2005:56)

Girigim sermayesi yaklagiminda fon sahiplerine kar elde etmek olup 6zel bir is kolundu
stirekli bliylimek ve var olmak degildir. Karli ortakliklar ile siireli olarak kazang
saglamak hedeflenmektedir. Bu amagla girisim sermayesi fonlar1 orta ve uzun vadeli
fonlama ile girisime dahil olarak kardan ve ortakligin deger artisindan kazang
saglayarak ortakliktan ¢ikis hedeflemektedir. Ciinkii fon sahiplerinin emanet olarak
verdikleri sermaye birikimini siireli olarak kullanmak zorundadir. Aksi halde fon

sahibi dogrudan sirkete ortak olarak siiresiz is kolunda faaliyet gosterirdi.

Katilim bankalar1 veya Islami finans kuruluslar girisimciler veya yatirimetlar ile kendi
0z sermayeleri ile ortak olarak is kurabilir veya proje gerceklestirebilmektedir. Bu
sekilde &rnegin insaat projesi veya Ozel siireli bir yatirim gergeklestirilir. Ingaatin

tamamlanmasi ve satisi ile ortaklik sona erer. Ingaat projesinin gelirleri maliyetler ve
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masraflar diisiildiikten sonra bagtan anlasilan kar paylagimi oran ve esaslarina gore
taraflar arasinda paylasilabilmektedir. Miilkiyetin sonlandirilmasi yonteminde ise
banka veya girisim sermayesi fonu belirli bir siire sonunda hisselerin yonetici ortaga
devrini Ongdren veya mutabik kalinan bir hisse devri ile girisimi
sonuc¢landirabilmektedir. Miilkiyetin devri ile sonuglanan ortaklikta akit metninde
sartlarin devir kosullarinin net bir sekilde ortaya konulmasi ve taraflarin bilgisi

dahilinde olmasi1 zaruri bir durumdur.

Ortakliktan ¢ikis veya sona erdirilmesi siireli miisareke yaklasgiminin en 6nemli akit
sartlarint icermektedir. Ortakligin sona ermesi ve 6zellikle sermayedarin siireli veya
sarta bagli ortakliktan ayrilmast kosullarinin ortaklik sozlesmesinin esasini
olusturdugu rahatlikla sdylenebilir. Ortakligin sona erdirilmesinde farkli yontem ve
stiregler takip edilebilir. Birinci yaklagimda ortaklik ve miilkiyet devri anlagmalarin
ayrt bir sekilde yapilarak birbirinden ayrilmasi seklinde iki ayri1 sézlesmenin
yapilmasidir. Bu ayrilma sartlarin igeren s6zlesmede mevcut diger ortaklara, ticlincii
sahislara satmak suretiyle hisselerinin satisin1 gerceklestirir ve ortaklik sona erdirilir.
Diger yonteme gore bankanin sahip oldugu hisselerinin satisi i¢in ortaklik karinin bir
boliimiintin devir isleminde gelecekte kullanilmak olarak yedek akce yaklasimiyla
ayrilmasi ve biriktirilmesidir. Faaliyetlerden dogan kar icerisinden bu sekilde devir
bedeli tutar1 biriktirilir ve birikim olustugunda bu stok karindan olusan bedel ile
yatirimel banka veya girisim sermayesi ortakliktan ayrilabilir. Nihai yaklasimda ise
ortaklik paylariin hisse senedi lizerine kurulmasidir. Katilim bankas1 veya girisimci
kurumun hisseleri yonetici ortak veya asil girisimei tarafindan 6denmek suretiyle
hisselerin satisin1 gerceklestirmek suretiyle ortaklik sonlandirilabilir (Bayindir S. ,

Islam Hukuku Penceresinden Faizsiz Bankacilik, 2005:128).

Miilkiyetin devri ile son bulan miisareke ortakliklari girisim sermayesinin ana Islami
finansal aracini olugturmaktadir. Ortaklik esasina gore kurulan fonlarin belirli siireli
ve sarta bagl ortakliklar ile sermaye degerlendirilmesi uygulanabilir ve kabul
edilebilir bir yaklagim olarak goériilmektedir. Bu sekilde fon ve sermaye ihtiyaci duyan
bircok proje yatirim hayata gegirilebilir. Bilgi ve tecriibeyi sahip girisimcinin ticari
fikrini fonlayarak hem toplumsal fayda hem de ortaklar kar elde ederek bir araya

gelebilecektir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE'DE KOBI'LERIN EKONOMIK DURUMU VE FINANSAL
PROBLEMLERI

3.1. KOBI Tanim ve Ozellikleri

KOBI taniminda diinya iizerinde genel kabul gormiis kesin ve evrensel bir tanim
bulunmamaktadir. Ulkelere ve iilkelerin standart belirleyen kurumlarinca farkli tarifler
getirilmektedir. Ulkenin ekonomik bilyiikliigii ve gelismislik diizeyine gore
isletmelerin diizeyi tanimlanmakta dolayisiyla KOBI tanimi farklilasmaktadir
(Tiirkoglu, 2002:279). Ulkemizde kullanilan en yaygin tanim Ekonomi Bakanlig
tarafindan belirlenen kriterlere gore 250 calisandan az ve yillik cirosu 40 milyon
TL’nin altinda olan isletmeler KOBI olarak tanimlanmaktadir. Diinya’da 1980’li
yillardan sonra ekonomide goriilen neo-liberal yaklasim ile birlikte fordizmin veya
kitlesel tiretim yaklagimina uygun dev 6l¢ekli firmalarin yerine yeni iletisim ve bilgi
cagi ile birlikte yeniden KOBI’lerin énemi fark edilmis ve yeniden ilgi odag: haline
gelmistir. Kitlesel iiretim ve dlgek ekonomisine dayali iiretim modeli beraberinde
ciddi ekonomik problemlerin dogumuna ve kendini yeni rekabet diizeyine uyum
gostermemesine neden olmustur. Yeni ekonomi modelinde girisimciligin 6ne ¢iktigy,
esnek ve degisken iiretim yaklagimi 6ne ¢ikmaktadir. Girisimcilik ve cok sayida
isletmenin piyasa kosullarinda rekabet ettigi bu model ekonomilerin saglikli ve
istikrarl1 bir gorlinlim arz etmesi i¢in hayati rol almaktadir. Kiiresel ekonomik modelde
bir ekonominin giicii ve saglikli olup olmadig1 faaliyet gésteren KOBI’lerin hacmi ve
mali performanslari ile 6lgiilmektedir. Ulke ekonomisinin istihdama dayal1 ve {iretim
odakl1 biiyiime gerceklestirmesi i¢in KOBI’lerin desteklenmesi ve merkeze alinmasi
kaginilmazdir. Hem yeni girisimlerin hem de mevcut firmalarin ekonomide aktif
olarak rol almasi igin piyasa kosullarinin yan1 sira devlet destekleyici ve koruyucu
roller alarak KOBI’lerin en biiyiik destekgisi olmaktadir (Aykag, Parlak, & Ozdemir,
2008:14). KOBI’lerin desteklenmesi ve gii¢lendirilmesi yalniz firmalarin ve piyasa

oyuncularinin gorevi veya bilincine degil, lilke ekonomi politika belirleyicilerinin de
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onem ve dikkatle tlizerinde durmalar1 gereken O6nemli bir ekonomik aktor olarak

onumiizde durmaktadir.

Tiirkiye’de KOBI tanimim konusunda yeknesaklik bulunmamaktadir. Gerek kamu
gerekse 6zel sektorde kurumlarin KOBI kriterleri farklilik ve degisiklik arz etmektedir.
Bu durum ise farkli yaklasimlari beraberinde getirmekte ve tanimlanan segment ise
tesviklerin veya politikalarin maruz kalacagi firma veya girisimci grubunda farkl
anlayis ve yontemlerin uygulanmasina neden olmaktadir. Farkli tanimlarin yapilmasi
tesvik ve destekten firmalarin kapsaminda karmasaya sebep olabilmektedir. Bir
kurumda kapsam icinde kalan firmalar diger kurumun KOBI standartlarina gére
kapsam disinda kalarak destek veya tesvikten faydalanamamaktadir. Aynmi1 karmasa
kredi veren bankalar i¢cinde 6nemlidir ¢iinkii belirlenen kredi miisteri gruplar1 kredi

vade, tiir ve teminat yapilarinda farkli avantaj ve firsatlari tagiyabilmektedir.

Tablo 12: Tiirkiye’de KOBI Kriterleri

Kriter Mikro Ol¢ekli KOBI |Kiiciik Olcekli KOBI|  Orta Olgekli KOBI
Cahsan Personel Sayisi <10 <50 <250
Yillik Net Satis Hasilat <3 Milyon TL <25 Milyon TL <125 Milyon TL
Yilik Mali Bilanco Toplanm <3 Milyon TL <25 Milyon TL <125 Milyon TL

Kaynak: (Kobi Bilgi Sitesi-TOBB, 2018)

24 Haziran 20018 tarihli ydnetmelikle KOBI tanimlari tabloda goriildiigii sekilde
revize edilmistir. Ulkemizde KOBI tanim1 6rnegin Eximbank, Halk Bankasi, DPT,
TUIK, Hazine Miistesarligi, Ekonomi Bakanligi ve KOSGEB gibi ekonominin etkin
aktor ve kamu kuruluslan tarafindan bile farkli standart ve kosullar belirlenmesi
yeknesak bir KOBI politikasinin olusmasini engellemektedir. Rakamsal biiyiikliikler
disinda bazi kurumlarin tanima sadece imalat¢1 firmalari temel almasi imalat
yapmayan hizmet ve ticaret firmalarin kapsam disinda kalmasina devletin tesvik
kapsaminin disina itilmesin yol agabilmektedir. Bu agidan tanimin dogru ve standart
bir yaklasimla belirlenmesi ortak bir gaye ve amag etrafinda politika iiretilmesini kolay
kilacak iilkemizde tiim kurumlarin ayni algi ile ¢6zlim iiretmesine olanak saglayacagi

agiktir.
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Tablo 13: Avrupa Birligi KOBI Kriterleri

Kiiciik Olcekli

Kriter Mikro Ol¢ekli KOBI .
KOBI

Orta Olgekli KOBI
Cahsan Personel Sayisi <10 <50 <250

Yillik Net Satis Hasilati <2 Milyon Avro < 10 Milyon Avro < 50 Milyon Avro

Yilik Mali Bilanco Toplanu < 2 Milyon Avro <5 Milyon Avro <43 Milyon Avro

Kaynak: (Kobi Bilgi Sitesi-TOBB, 2018)

Avrupa Birligi KOBI tanimina baktigimizda ise calisan sayilarinda benzer bir kriter
ortaya konulmakla birlikte aktif biliylikliigii ve sirketlerin yillik satis hasilatlari
bakimindan ele alindiginda AB iilkelerinde daha yiiksek potansiyelli katma deger
saglayan ve satis hacmine sahip firmalar KOBI tamimi igerisinde yer aldig
goriilmektedir. Asagidaki tabloda ise calisan sayilar1 agisindan Avrupa Birligi
tilkelerinin tanimlarinda nasil bir standart kurduklarini gostermektedir. Her iilke
istihdam ve ¢alisan firmalarda hedefledigi istihdam sayilarin1 dikkate alarak bir dlgek
belirlemistir. Ulkenin issizlik oram ve demografik yapisi belirlenecek 6lcek igin

onemli bir etkendir.

Tablo 14: AB Ulkelerinde Cahsan Kisi Kriterine Gore KOBI Tanimlar

Ulke Cabsan Kisi Sayis1 Ulke Cahsan Kisi Sayis1
Belcika 1-50 Ispanya 1-50
Danimarka 6-50 Portekiz 1-100
Fransa 10-500 Finlandiya 1-500
Almanya 6-500 Isveg 1-500
Irlanda 1-50 Avusturya 1-200
ftalya 1-500 Cekya 1-50
Hollanda 1-100 Macaristan 1-100
Ingittere 1-200 Polonya 1-50

Kaynak: (European Commission, 2017:28)
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3.2. Kobilerin Gelisimi ve Potansiyeli Oniindeki Engeller

Tiirkiye’de firmalarin veya isletmelerin tamamma yakini KOBI sinifinda faaliyet
gosteren firmalardan olusmasina karsin iiretilen degerin toplam iilke katma deger
icerisinde pay1 istenilen diizeyde olmamaktadir. KOBI’ler sahip olduklar1 oran
karsisinda deger tiretmedeki sikint1 bu tiir isletmelerin verimlilik sorunu yasadiklari ve
sorunlarin varligi noktasinda bir uyari olusturmaktadir. Kiiciik ve Orta Olgekli
isletmelerin verimsizlik veya istikrarsizlik sorunu ile kars1 karsiya kalmalarindaki en
temel sorunlardan birisi bu tiir firmalarin gelisimine ve biiylimesine engel olan
istenilen katma degeri tiretmelerini engelleyen bir finansman sorunu ile kars1 karsiya
olduklaridir. Finansman veya kaynak sorunu aslinda diger temel sorunlarinda kaynagi
veya ¢ikis noktasi oldugu distiniilebilir (Hiiseyin Ali Kutlu, 2007:189). Finansman
sorunu bu gruptaki firmalarin gelisiminde veya varoluslar i¢in gerekli rekabet
giiciiniin olusmasmda dogrudan bir faktor olarak bulunmaktadir. KOBI’lerin temel

sorunlarina baktigimizda:

Yetersiz ve Diisiik Sermaye Diizeyi: KOBI’ler sahis ve kiiciik aile sirketi olarak kurulus
asamasinda genellikle diisiik sermayeli baslangic sermayesine sahip firmalar olarak
faaliyete baslamaktadir. Diisiik sermaye, kaynak yapisinin sinirli olmasi anlamina
gelmekte bu durumda mali olarak firmanin sahip olabilecegi varliklarin veya aktiflerin
belirli sinirlar asgamamasina veya biiyiime haddinin dar olacagi anlamina gelmektedir.
Ulkemizde serbest piyasa ekonomisinin 80’li yillarda basladig1 dikkate alindiginda
heniiz girisimcilerin veya isletmelerin yeterli diizeyde temerkiiz edememeleri belirli
diizeyde anlasilabilir goriilmektedir. Bunun yansira iilkemizde kurulus ve emekleme
donemindeki firmalarinin émiirlerinin ¢ok kisa olmasi nedeniyle kiiciik ve orta dlgekli
isletmelerin sermayesinin sinirlt olmasinin 6nemli bir etken oldugu muhakkaktir.
Sermayesi smirl kiiclik isletmeler haliyle varliklarint mali bor¢glanma veya piyasa
saticilarindan saglayacagi piyasa vadeleriyle saglamakta bu durumda bor¢lanma
baskis1 ve maliyetinin etkisiyle firmanin krizler karsisinda ¢ok kirilgan olmasina ve
yeterli fon {lretemedikleri i¢in sermayelerine katki saglayamamalarima neden
olmaktadir. Kar iiretemeyen isletmeler var olmak adina daha ¢ok bor¢clanmaya ve
dolayisiyla yiiksek vade farki ve faiz giderlerine katlanmaya maruz kalmakta olup bu
dongii veya finansal girdap firmalarin yasam siirelerini kisaltmaktadir. Kobilerin

kurulus asamasinda sahip olduklar: diisiik sermaye onlarin faaliyet siirecine baslangi¢
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asamasinda zafiyet ile baglamasina neden olmaktadir. (Oktay & Giiney, 2002:4)
Firmalarin sahip olduklar1 yetersiz sermaye kriz donemlerinde ve ekonomik
konjonktiiriin dalgalandig1 donemlerde KOBI’lerin dayaniklilik ve saglamlik diizeyini
olumsuz etkilemektedir. ilave olarak enflasyon oranlarinin yiikseldigi dénemlerde
sermaye erimesi ile birlikte firma her gegen giin daha kisith bir kaynak yapisina sahip
olmaktadir. KOBI’ler kaynak olarak piyasadan yeterli diizeyde yabanci kaynak veya
banka kredisi temin edemedikleri i¢in sinirli sermayeleri ile birlikte kisith kaynak
kapasiteleri birlesince is hacimleri ve bliyiime yolu kisa silirede tavan noktasina

ulagsmakta ve bu noktayr asamamaktadir.

Uretim Kapasitesinin ve Teknoloji Alt Yapimn Yetersizligi: Kiigiik ve Orta Olgekli
isletmelerde yetersiz sermaye iizerine kurulu iiretim veya imalat hatlarinda iiretim
biiyiik o6lgekli firmalarla mukayese edilemeyecek diizeyde diisiik kapasite ile
gerceklesmektedir. Biiyiik tiretim hatlarina ve toplu dagitim agina sahip biiytik 6lgekli
firmalarin sahip olduklari arz giicii kiiclik ve orta dlgekli isletmeler karsisinda 6nemli
bir avantaj saglamaktadir. Yeni iiretim modelinde hizli ve seri iiretim becerisi
isletmelerin rekabet giiclinlin belirlenmesinde ve serbest piyasa ortaminda biiyiik
firmalar karsisinda rekabet etmesi i¢cin 6nemli bir etkendir. Kiiciik isletmelerin iiretim
ve imalat siirecinde esnek iiretim kapasitesinin sinirli olmast da miisteri karsisinda
olumsuz bir husus olarak var olmaktadir. (Kazan & Uygun, 2002:1-21) Miisteri talep
ve ihtiyaglarmin hizli degistigi giinimiizde esnek iiretim ve miisteri Ozelinde terzi
usulii tiretim yapacak bir iiretim modeli kurmak ciddi bir sermaye ve know-how
gerektirdiginden kiigiik isletmeler bu talepler karsisinda cevap verememe durumunu

yasamaktadir.

Biiytik perakende aglar tedarik zincirlerine katacaklari isletmelerin biiyiik iiretim
kapasitesine sahip ve yliksek tiiketim rakamlarina cevap verecek firmalar ile alim
sozlesmesi imzalamay tercih etmektedir. Ornegin iilkemizde faaliyet gdsteren 10 bin
subesi bulunan perakende market zincirinin anlagma yapacagi gida iireticilerinin ¢ok
hizli ve gerekli siparis biiyiikliigiine cevap verecek sekilde liretim kapasitesine sahip
tedarikcileri se¢cmesini  saglamaktadir. Olgek ekonomisi temelli merkezi
maliyetlerinin biiyiik 6lgekli iretimi tegvik eden yaklasimi siirdiik¢e isletmelerin ideal
olarak yiiksek iiretim hattina sahip sanayi isletmelerine doniistim motivasyonu devam

edecektir. Ekonomilerin kiiciik isletmeleri koruma ve destekleme politikalarinin var
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olmas1 girisimciligin desteklenerek yalniz biiyiik isletmelerin oldugu ve sermayenin
kisitl bir kesimin elinde temerkiiz ettigi bir ekonomik modeli tercih etmemesi

gerekmektedir.

Teknoloji giiniimiiz sanayi ve imalat sektdrlerinin en 6nemli liretim girdileri arasina
girmis ve rekabet giiciiniin belirlenmesinde 6ne ¢ikan faktér konumuna yiikselmistir.
Yiiksek teknoloji veya teknolojiye dayali iiretim modeli firmalarin maliyet ve rekabet
avantajim1 saglayarak karlilik ve biiyliime stratejilerini dogrudan desteklemektedir.
Teknolojik gelisimin dinamik bir yapida olmast siirekli bir teknoloji yatirrmini gerekli
kilmaktadir. Kiigiik isletmeler sinirli sermayeleri ile bu yatirimin siirekliligini miimkiin
kilacak bir kaynak bulamamaktadir. Ar-Ge calismalar1 beraberinde teknolojik
gelisimin gelmesini dolayistyla siirekli yenilenme ve inovasyon ile sirketlerin
rekabette dinamik bir gelisme gostermelerini saglamaktadir. Biiyiik Ol¢ekli ve
uluslararasi firmalar sagladiklari teknoloji avantaji ile lider ve 6ncii konumunu hep
korumakta dolayisiyla piyasanin tercih edilen ve karlilig1 hep yukarida kalan oyuncusu
olarak var olmaktadir. Yiiksek teknoloji firmalara kalitenin standart bir sekilde tiretime
yansimasini ve kalite sistemlerinin sirketlerde uygulanarak verimliligi yiiksek oranlara
cekilmesini saglamaktadir. Verimlilik sinirli kaynak ve is giliciinlin en dogru oranda
kullanilmast olarak rekabetin veya hayatta kalmanmn gerekliligi konumunda
bulunmaktadir. KOBI’ler teknolojik destegin yetersiz oldugu durumlarda kaynaklarimi
verimli kullanmak noktasinda zayif durumda goriinmektedir. Hangi {iriiniin ne oranda
stok diizeyinde bulundurulmasi bile 6nemli bir teknolojik yatirnrm ve bilisim ag1

gerektiren alt yap1 yatirimini gerektirmektedir.

Rekabet Giiciiniin Yetersizligi: KOBI’lerin yasam siirelerini kisa olmasi ve kurulus
asamasinda c¢ok yiiksek oranda tasfiye ile sonu¢lanmasinin en 6nemli faktorlerinden
birisidir. Rekabet giicii piyasada var olmak veya var olanlar arasinda tercih sebebi
olmak anlamina da gelmektedir. Rekabet piyasa ekonomisinin en Onemli
dinamiklerinden birisi olarak her zaman tesvik edilen ve dikkate alinan bir unsurdur.
Biiytik isletmeler veya ¢ok uluslu firmalar sahip olduklar1 yiiksek teknolojik alt yapiya
dayal1 ytiiksek iiretim kapasiteleri ve sermaye giigleri ile birlikte yikict bir rekabet

giicline sahip olduklar1 soylenebilir.
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Kiiresel ekonomik modellerde yerinde saymak veya degisim karsisinda tepkisiz bir
yontem izlemek sirketler i¢in daralan ve piyasa tehditlerinin artmasin1 doguracaktir.
KOBI’lerin rekabet giiciinii etkileyen en oOnemli faktorler diisiik verimlilik,
maliyetlerin yiiksekligi, esnek iiretim becerisinin smirli olmasi, Ar-Ge imkanlarinin
simirli olmasi, Teknolojik altyapiya ulasgiminin kisithh olmasit ve uluslararasi
piyasalarda etkinlik imkanlarmin olmamasii siralayabiliriz (Timurgin, 2010:53).
Rekabet giicii bir anlamda isletmelerin degisen sart ve piyasa kosullar karsisindaki
bagisiklik sisteminin veya organizasyonunun degisim becerisini ifade etmektedir.
Isletmeler degisim ve doniisiim giiciine sahip olduklari miiddetce piyasanmn diger
oyuncular1 veya aktorleri ile rekabet edebilmektedir. Rekabet giiciinden kasit sadece
biiyiikliik olarak algilanmamalidir. Rekabet giicli miisteri karsisinda tercih edilme
giiclinli ve kabiliyetini isaret etmektedir. Firma kiigiik bir isletme de olsa kalitesi ve
hizmet diizeyi ile rakipler arasindan styrilip miisterinin tercihi olabilmektedir. Kalite
ifadesinin altinda {iretim ve hizmetin tiim siireclerinde iyilestirme ve olumlu

farklilasmanin detaylarini bulabiliriz.

Finansman Kaynaklar: Yetersizligi: KOBI’ler sahip olduklar1 kurumsal olmayan mali
verileri ve yonetim yaklagimlar1 ile kredi veren kuruluslar tarafinda temkinli ve
mesafeli bakilan bir miisteri grubunu temsil etmektedir KOBI’lerin sahip olduklart
sinirli sermaye ile girisimcilikleri ve yatirimlari finanse etmesi yetersiz kaldigi igin
ayni1 sekilde fon sahipleri ve bu fonlar1 yatirima ¢evirmek isteyen kreditor kuruluslarda
ayn1 refleks ve yaklasimla mali goriinlimleri yetersiz bulduklar: i¢in sinirli kaynak
veya teminat agisindan KOBI’lere temin edemeyecekleri agir teminat kosullart ile
kredi tahsisi yapmaktadir. (Aykag, Parlak, & Ozdemir, 2008:160) Kiigiik &lgekli
firmalarin temel miicadelesi ticari faaliyetlerini olagan bir dongii ve sisteme c¢evirecek
istikrarli bir yapiya kavusmaktadir. Bu miicadele ve degisim i¢in firmanin her anlamda
gelisime ve degisime ihtiyaci bulunmaktadir. Bunu saglamak i¢inde iiretim, pazarlama
ve yonetim fonksiyonlarinin revizyonuna dolayisiyla yatirima ihtiya¢ duyulmaktadir.
Yatirnminda kaynak ve fon gerektigi dikkate alininca gelismenin Oniinde ciddi bir
finansal problem oldugu goriilmektedir. Ozel finansman ve bankalarin isteksiz ve agir
kosullar ile hizmet verdigi bu miisteri grubunda devletin diizenleyici ve stratejik
gelisim alanlarinin gelistirilmesine yonelik politikalarina uygun olarak desteklenmesi
ve kolaylastirilmas1 6nemli bir destek olacaktir. Ulkemizde son yillarda bu konuda

gereken hassasiyetin ve destegin verilmesine yonelik katki saglayici {iiriinler ve
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destekler verildigi goriilmektedir. Hiikiimetin giincel kredi uygulamalarinda aktif
olarak kullandig1 Kredi Garanti Fonu yaklasimi bu ¢alismanin ve politikanin énemli
bir 6rnegi olarak dikkat ¢ekmektedir. Kredi Garanti Fonu iilkemizde faaliyet gosteren
KOBI &lgeginde firmalarin gelisiminin ve biiyiimesinin 6niindeki finansman
ihtiyacinin kargilanmasi i¢in devletin bankalara kii¢iik ve orta 6l¢ekli firmalarin kredi
O0demelerinde garanti vermesi seklinde bankalarin kredi destegini ve piyasalarin
ihtiya¢ duydugu fon kaynaklarina ulasmasi i¢in ortaya konulmus bir iiriindiir. Ozellikle
gecmis iki yildir Kredi Garanti Fonu kapsaminda verilen ve fonlanan piyasalarin
ekonomik daralma ve sikigiklik donemlerinde 6nemli bir fonksiyonu yerine getirdigi
firmalarin hem biiyiimesine hem de yasadiklar1 ekonomik sikintilar kargisinda
dayanikliligina ve ihtiya¢ duyduklar1 fonlara rahatlikla ulasmasina imkéan verdigi

goriilmektedir.

KOBI’lerin &lgekleri ve yapisi geregi, faaliyetlerinin bir boliimiiniin kayit dis1 olarak
gerceklesmesi ve mali goriinlimiin gergeklesen fiili hacmi yansitmamasi da 6nemli
eksiklik olarak goriilmektedir. Bankalar ve kredi kuruluslari, derecelendirme ve kredi
analiz yontemlerinde objektif kriterlerle agirlikli bir analiz yontemi kullandiklari igin
kiigiik olcekli isletmelerin bu analiz tekniginde yeterli bir kredibilite notuna sahip
olamadiklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Her ne kadar potansiyel tasisalar da rating veya
derecelendirme notlar1 bankalarin kredi limitlerinde daha muhafazakar yaklagim
sergilemelerine neden oldugu aciktir. Kayit dist olarak faaliyet gostermek
bulunduklar 6l¢ek geregi ortaya ¢ikan bir problemdir. Miisterilerinin ve tedarikgilerin
kayit dis1 alim ve satimlarda sagladig1 vergi avantaji nedeniyle kayit altina alinmayan
mali hareketler daha sonra firmanin goriinlimiine de zarar vermekte ve ger¢ek durumu
yansitmamaktadir. Firmalarin mali denetleme ve kontroller esnasinda bu durumun
ceza seklinde firmalara donmemesi icinde firmalar bu kayit dis1 islem bilgilerini ve
gercek  potansiyellerini  paylagsmaktan imtina etmekte ve bankalar ile

paylagsmamaktadirlar.

Yonetsel Sikintilar ve Kurumsallagsamama; Kiigik ve Orta 6lgekte bulunan firmalarin
yap1 geregi biiyilk bolimii aile sirketi ve simirli ortaklik yapilar ile faaliyet
gostermektedir. Aile sirketlerinde yonetim ve idare dogal olarak hakim hissedarin veya
aile tiyeleri tarafindan gerceklesmektedir. Aile iiyeleri ise sahip olduklar1 beceri ve

birikimi kisisel olarak degistirmekte ve gelistirmektedir. Gelismeyen ve degisime agik
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olmayan yonetici profiline sahip olan firmalarda piyasa kosullarinda reaktif veya
proaktif olarak dogmus veya dogacak problemlere karsi aksiyon almak ve ¢oziim
almakta zorluklar yasanabilmektedir. Aile sirketlerinde sirket yonetimindeki tiyelerin
kalifikasyonlaria veya yeterliliklerine bakilmaksizin dogal sahiplik kurali geregince
yonetimi  gerceklestirmekte olup, bu durumda aile sirketlerinde yeni kusak
yoneticilerin tarzi ve becerileri dogrudan yonetimi, dolayli firmanin gelecegini
etkilemektedir. Ulkemizde ise ¢ogunlukla goriilen bu problemde firmalar ydnetim ve
fonksiyonlarini profesyonel yoneticiler ile paylasmak yerine yeni kusak aile iiyelerine
devretmek zorunda kalmalar1 veya tercih etmeleri sonucunda firmalarda ciddi yonetsel
sikintilar  sonrast firmalarin batig hikayelerine varan olumsuz gelismeler

yasanabilmektedir.

Kurumsallik belirli bir dlcege ulagmak i¢in piyasa kosullarinda aranan ve yeterlilik
kriteri gibi goriilen bir husustur. Bankalar ve kredi kuruluslari yeterli kurumsal yapiya
kavusamayan firmalar veya organizasyonlarda eksiklik ve kredi notu diisiiriicii bir
husus olarak dikkate almaktadir. Aile ortaklik yapilarinda aile iiyeleri kontrol ve
yonetimin tek merkezden yapilmasi yoniindeki aligkanliklari ve sirket kiltiiri
nedeniyle bu diizeye ge¢cmek istememekte geemek i¢in irade gosterseler dahi
organizasyonda sekillenen yeni fonksiyonlar sadece kagit lizerinde sembolik olarak
kalabilmektedir. Bir kurum kiiltiirii olarak yonetsel degisimin veya doniisiimiin
gerceklesmesi goriildiigii kadar kolay bir karar veya aksiyon olmamaktadir. Bu konuda
gerek devlet gerekse meslek oOrgiitleri yoneticilerin veya liderlerin kurumsal bir sirket
kiiltiiriiniin  kurulmas1 ve bu degisimin gerekliligi konusunda siirekli olarak
bilgilendirme ve destekleme ¢alismalar yiiriitmektedir. Kurumsalligin 6nemi alinacak
stratejik kararlar ve sirket yonetiminde belirlenecek politikalarin rasyonel ve tutarli bir
sekilde belirlenmesi i¢in O6nemli kistastir. Kurumsal olmayan sirketlerde kararlar
bireyin dar bakis agis1 veya yetersiz tecriibesi ile tek yanli olarak verilmektedir. Kurul
veya istisare yonteminin devrede olmadigi kararlarin alinmasi ise potansiyel risk ve

tehditleri igerisinde barindirmaktadir
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3.3. KOBI’lerin Ulke Ekonomisi I¢in Onemi

Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan yaymnlanan yillik Kiigiik ve Orta Olgekli
Firmalar raporunda 2017 yilinda elde edilen verilerde KOBI’ler birlik igerisindeki
ekonomiye olan katkilar1 ve Oneminin vurgusu bir kez daha yapilmistir (Patrice
Muller, Kasim 2017:11). Raporda finans dis1 is sektorlerinde % 57 katma degerin ve
93 milyon ¢alisan ile toplam birlik igerisinde % 67 oraninda bir istihdam katkisinin
oldugu vurgulanmis temel bir vurgu olarak KOBI’lerin AB ekonomisinin omurgasi
oldugunu belirtmistir. KOBI’ler ekonomik en énemli aktdrlerinden olan firmalar
icerisinde agirlikli paylart ile milli gelir, isttihdam ve tiiretim gibi temel makro
gostergelerin performansini ve gelisimini belirlemektedir. Firmalarin iretim ve
biiylime ¢arklart1 donmeden {ilkenin ekonomik biiylime gerceklestirmesi ve milli

gelirin artmasi da miimkiin olmayacaktir.

2016 yilinda KOB1’lerin AB igerisindeki énem ve etkinliginin arttig1 ve diizenli olarak
istihdam ve katma deger katkisinin artig egiliminde oldugu vurgulanmigtir. Raporda
birligin ekonomik olarak refahi ve gelisimi i¢in omurga olarak tabir edilen bu 6l¢ekteki
firmalarin ne kadar 6énemli bir destek ve tesvik kapsaminda oldugu temel politika
olarak korunmasi ve desteklenmesi ihtiyaci yinelenmistir. Ozellikle AB 2008 yilinda
yasanan finansal kriz ile birlikte ekonomilerinde ciddi sikintilar ve buhranlar yagamis
ve halen etkileri devam etmektedir. 2016 KOBI verilerinde 2008 rakamlarinin nihayet
gecilerek krizin belirli 6l¢lide asildigl ve ekonomik diizelmenin miisteriler nezdinde
goriilmeye baslandigi ifade edilmistir. 2008 finansal krizin etkilerinden kurtulmak ve
reel ekonominin saglikli bir biiylimeye kavusmasi uzun zaman almistir. Bozulan
ekonomik carklarin rutin akigina dénmesi veya bozulan ekonomik sistemin diizene

gelmesi yeni kurulum veya gelisim siirecinden daha zordur.

Gelismekte ve gelismis iilke ekonomilerinde KOBI’lerin istihdama katkis1 dnemle ele
alinmaktadir. KOBI’ler yeni is imkanlar1 ve girisimler ile ekonomik biiyiimenin
dolayistyla yeni is alanlarinin en 6nemli etkenlerinden kabul edilmektedir. Bu 6nemi
nedeniyle hiikiimetler istihdam artiric1 etkisini gelistirmek i¢in KOBI’lere yonelik
destek, tesvik, yasal kolayliklar ve yasal korumalar uygulamaktadir. Bu sekilde
firmalarin yeni i imkanlar1 agmasi ve istihdam etmesine destek verilmektedir. (Bas¢1

& Durukan, 2017:60)
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Grafik 17: Istihdam Degisimi KOBI ve Genel Ekonomi Acisindan 2008-2013
yillar1 ve 2013-2016 yillar1 mukayeseli
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Kaynak: (European Commission, 2017:11)

Raporda yukarida gosterilen grafik detayinda 2008 yilinda yasanan kriz AB
tilkelerinde ekonomiyi derinden etkilemis ve sonuglari ancak 2013 yilindan bu yana
diizelme egilimine girmistir. Yasanan krizin en ¢ok olumsuz etkisi KOBI’lerde
goriildiigii gibi iyilesme ve istihdam artis1 da en ¢ok KOBI’lerde goriilmiistiir.
KOBI’ler yalmiz iilkemizde degil AB iilkelerinde de krizlerden en ¢ok etkilenen ve
kirilgan grup olarak gériilmektedir. KOBI’lerin tasidigi yiiksek istihdam yiikii
nedeniyle krizlerde {ilke ekonomilerine ve bireysel refaha dogrudan etkisi

goriilmektedir.

Tabloda gériilen kirilganlik veya tepkime etkisi KOBI’lerin hem diizelme hem de kriz
etkisi i¢in ne kadar etkili ve onemli oldugunu gdstermektedir. KOBI’ler tiim
gelismelere hizli bir sekilde tepki vererek iiretim ve hizmet {iretimini artirabilmekte
veya azaltabilmektedir. Kurumsal firmalar ise biiyiik 6lgekli imalat hacimleri ile
tiretimin kisilmasi ve artirilmasi i¢in ciddi biitce ve siireglere ihtiyag duymaktadir.
Yeni bir iiretim hattinin kurulmasi i¢in hazirlik, planlama ve yatirnm asamalar1 ge¢
tepki verebilmektedir. Kurumsal firmalarin biirokratik ve c¢ok asamali karar

mekanizmalart nedeniyle yatirnrm ve biiyiime aksiyonlari uzun zaman dilemlerine
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yayilmaktadir. Ayn1 diizeyde yatirim biiyiikliikleri de yiliksek maliyet tagidigi igin

yatirimin finansmaninda kaynak temini ve planlamasi da gerekmektedir.

Tablo 15: AB’de KOBI ve Biiyiik Ol¢ekli Firmalarin Istihdam, Say1 ve Katma
Deger Acisindan Olgeklerine Gore Adetsel ve Oransal Mukayesesi

Mikro Kiiciik Orta KOBI  Biiyik Toplam

Sirket Sayis1 Bakimindan

Bin Kisi 92,932 1.392 25  23.849 45 23.894
Toplam Sirket Saysst g5 0 5,8% 0.9% 99,8% 02% 100%
I¢erisindeki Pay1

istihdam Edilen Cahsan Sayis1 bakimmndan

BinKisi 41660 27982 23398 93049  46.665  139.714
Toplam Istidam 208%  200%  167%  666%  334%  100%
I¢erisindeki Pay1

Katma Deger Bakimindan

Trilyon EUR 1.482 1.260 1.288 4.030 3.065 7.095

Toplam Katma Deger
Igerisindeki Pay1

Kaynak: (IMF, National SMEs Statistics 2012)

20,9% 17,8% 18,2% 56,8% 43,2% 100%

Tablodan da goriildiigii iizere iilkemizdeki toplam isletmelerin igerisindeki KOBI payi
AB iilkelerindeki oran ile benzer diizeydedir.. Dikkat ¢ekici oran ise mikro dlgekli
kiictik igletmelerin sayisinda goriilen yiliksek orandir. Bu oran girisimciligin ve bireysel
isletme tesebbiislerinin birlik igerisinde saglanan kolayligi ve giicii de dogrudan
gostermektedir. KOBI’lerin katkis1 ve istihdami o iilke ekonomisinin dogrudan
performansini belirlemektedir. KOBI’lerin saglikli olarak faaliyetlerini gdstermesi ve
desteklenmesi dogrudan genel ekonominin de desteklenmesi anlamina gelmektedir.
Orta biiyiikliikteki isletmelerde ciddi bir pay ile istthdama katkis1 ve katma deger
diizeyi oldukca yiiksek firma 6l¢egini gostermektedir.

TUIK kayitlarina gére 2013 yilinda 3,529,541 adet firma Tiirkiye’de faaliyet
gostermektedir. Calisan sayisinm 250’nin altinda oldugu KOBI él¢egindeki firmalarin
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sayist bu ¢alismaya gore 3,524,331 adet yani iilke ekonomisinde faaliyet gosteren
firmalarin %99,9°u KOBI isletmelerden olusmaktadir. Kurumsal firmalarin adetsel
bliytikligl ihmal edilebilir bir oranda oldugu goriilmektedir. Bu kadar biiyiik bir firma

sayisl ile istihdam ve {iretimin itici giicli olmalar1 tabi sonugtur.

AB ve Tiirkiye oranlarinda benzer bir profil gérmekle birlikte AB iilkelerinde biiyiik
Olcekli firmalarin toplam istihdamdan aldig1 pay daha ¢ok goriilmektedir. Tiirkiye
ozelinde KOBI’lerin gelisimi ve yapismi degerlendirirken bir anlamda iilke

ekonomisinin makro goriiniimiinii de degerlendirmis oluyoruz.

Firma 6lgeginin en biiylik payimi ticaret isletmelerinin aldig1 goriilmektedir. Ticaretin
arkasindan imalat sanayi en c¢ok istihdam alan ve adetsel biiyiikliige sahip sektorler
olarak dikkat ¢cekmektedir. Hizmet sektorii ise en ¢ok calisan istihdam eden sektorler
arasinda yer alarak istihdama katkis1 bu tablodan net bir sekilde goriilmektedir. Avrupa
Birligi iilkeleri ile benzer gosterge ve firma calisan dagilimina sahip olmamiz

isletmelerimizin benzer istihdam diizeyi ile ¢alistigini da gostermektedir.

Tablo 16: Girisimin Ana Faaliyet Tiirii ve Calisan Sayisina Gore Dis Ticaret,
2009-2016

ihracat- Exports ithalat -Imports Bin USD
Cahisan sayisi Toplam Sanayi Ticaret Diger Toplam Sanayi Ticaret Diger
142.405.393  80.483.806  53.726.007  8.195.580 198.522.972 105.900.951 70.298.069  22.323.953
1-9 27.370.790 4.357.734 21.688.447 1.324.609 15.197.491 3.963.271 10.016.872 1.217.349
10-49 27.976.991 8.238.292 18.695.565 1.043.134 27.045.043 6.632.818 18.791.946 1.620.279
50-249 23.463.562 15.682.380 7.232.390 548.792 38.201.805 17.592.761 17.277.614 3.331.430
250+ 63.580.903 52.202.712 6.100.715 5.277.476 118.003.724 77.709.198 24.201.437 16.093.090

Kaynak: (TUIK, Istatistik Gostergeler,2016)

Das ticaretin ekonomilerdeki 6nemi ve biiylime oranlarina katkis1 énemli bir etkendir.
Firmalarin olgeklerine gore dis ticarete katilimlari ise firmalarin katma deger iiretme
ve liretilen mal veya hizmetlerin uluslararasi piyasalarda alim imkanina sahip olmasi
onemli bir nitelik giiciinii gdstermektedir. Ulkemizdeki istatistiki verilere gore 250
caligan tizeri biiyiik ve kurumsal firmalarin gelismis organizasyon yapilar1 ve kurumsal
yonetim anlayislarina goére agirlikli olarak ithalatin biiylimesine katki sagladiklar
dikkat ¢ekmektedir. 250 tizeri ¢alisani olan firmalarin 2016 yilinda toplam ithalatin
%60’ 1min gergeklestirdigi dikkat cekicidir. Aymi firma grubu ise ihracatin %45’ini
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gerceklestirmektedir. Kurumsal firmalarin iilke ekonomisinde ithalat agirlikli bir mal
ve hizmet akisi sagladiklar1 net bir farkla gériilmektedir. KOBI’lerin gériiniimiine
baktigimizda ise 2016 yilinda ihracatin %55 inin gergeklestirdigi dikkat ¢ekici bir veri
olarak ise ¢aligsan sayis1 10 kisiden az olan firmalarin dogrudan ihracata %20’ye yakin
bir katki saglayarak destek verdikleridir. Thracatin firmalar arasinda belirli bir oranda
ve homojen olarak gergeklesmesi dis ticaret becerilerinin ve uluslararasi piyasalar
ulagsmakta yerli firmalarin dnemli bir potansiyel ve bilgiye sahip olduguna dair de bir

kanaat uyandirmaktadir.

Kiiciik ve orta biiylikliikteki isletmelerin en ¢ok zorlandiklari alan olan dis ticaret
islemlerinde alacaklar1 teorik ve pratik destek 6dnemli bir ivmenin kazanilmasina yol
acabilir. Dis ticaret islemleri uluslararasi hukuk ve mevzuat kurallar1 nedeniyle
disaridan karmasik ve zor ekonomik iglemler olarak algilanmaktadir. Halbuki hem
kamunun hem de sivil toplum orgiitlerinin dis ticaret egitimleri ve destekleri oldukca

yaygin ve kolay ulasilabilir diizeydedir.

Ekonomik Biiyiimenin Itici Giicii Olarak; Modern ekonomik anlayista siirdiiriilebilir
bir ekonomik biiyiime i¢in kiiciik ve orta 6lcekli firmalarin dinamik ve saglikli bir
ekonomik yapida faaliyet gostermeleri en temel etkenlerden birisi olarak kabul
edilmektedir (Tas, 2015:31). Biiyiik 6lgekli firmalarin kurulus, biiyiime ve yatirim
stiregleri hem agir hem de uzun yillara yaygin bir arastirma ve girisim kararlari
gerektiren uzun vadeli bir planlama gerektirir. Ekonomide KOBI’ler ise hizl1 yatirrm
ve girisim kararlar1 ile hizli biiylime ve gelisme potansiyeli tasimaktadir. Yeni
girisimciler ve yeni kurulan isletmeler hizli bir liretim ve ticaret hacmi ile ekonomide
dogrudan etki saglayacak bir genisleme ve deger iliretimine neden olmaktadir. Bu
Olcekteki firmalar kiiresel veya yerel ekonomik krizler biiyiik 6l¢ekli firmalara nazaran
daha kolay atlattigi ve krizi yonetebilecek esneklige sahip oldugu goriilmiistiir.
Olgekleri geregi alacaklar1 hizli dnlemler ile korumaci pozisyonlarini saglayabildikleri
ve kiiciik olmanin hizli veya esneklik becerileri ile korunabildikleri goriilmektedir. Bir
ekonomide iiretimin tabana yaygin genis bir kitle firma tarafindan yapilmasi riskin
tasidigt veya ekonomik kiigiilmeye, dolayisiyla darbogaza neden olacak firma

sigliginin olmamast anlamina da gelmektedir.
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KOB/I’lerin ihtisaslasma ve belirli alanlarda odaklanacak o6lgekleri nedeniyle
kaynaklart daha etkin ve verimli sekilde kullandigi da sdylenebilir. Verimlilik
ekonomik biiylimenin besleyici unsurlarindan birisi olarak firmalarin girdilerini en
yiiksek katma deger iiretecek tiretim modeli ve siiregte kullanmalarini saglayacaktir.
KOBI’lerin ekonomilerde sagladigi bu énemli rol sadece iilkemizde degil tiim diinya
ekonomilerinde fark edilmis ve lilke ekonomileri yeni ekonomi politikalarinda bu
ekonomik aktorleri en onemli etken olarak destekleyecek politikalarin ve tesviklerin
gelistirilmesi igin arayislara gitmistir (Catal, 2007:339).  KOBI’ler sadece kendi
tiretim ve hizmet siireclerinde degil biiyiik 6l¢ekli firmalarin ihtiya¢ duydugu girdilerin
ve hizmetlerin iiretiminde de kritik rol oynamaktadir. Kurumsal firmalarin iiretim
siireclerinde veya faaliyetlerinde yer alan hizmetlerin 6nemli bir boliimiinii dis
kaynaklardan saglamak suretiyle kiiclik isletmelerin destegini alarak dolayli bir
ortaklik ile faaliyet gostermektedir. Dev sanayi kuruluslarin iiretimin temel
noktalarindan baslayarak glivenlik, temizlik, yemek, yazilim ve ulagim dahil bir¢ok
hizmette kiiciik isletmelerden faydalanmaktadir. Sanayi isletmelerin goreceli olarak
kiigiik islerini diger firmalardan temin etmesi veya destegini almalar1 hem ana
faaliyetlerine odaklanmak suretiyle temel iiretim veya imalat verimliligini artirdiklar
hem de maliyet avantaji saglamak suretiyle sirketlerinin giderlerini daha verimli bir

sekilde yonetebildikleri de sdylenebilir.

Girigimcilerin bir ekonomideki varliklar1 canlilik ve tazelenmesinin de isareti gibi
goriilecektir. Yeni girisimcilerin oniiniin a¢ildig1 ekonomilerde yeni tirlinlerin girmesi
ve farklilagmig liretim siireglerin ile yeni sahalarin acgilmasina da imkén taninmasi
anlamina gelmektedir (Once, Marangoz, & Erboy, 2014:2).Yenilik dinamizm
dolayisiyla ekonomik canlilik ve yenilenme demektir. Yeni girisimlerin ve yeni
isletmelerin ortaya c¢ikmadigi ekonomik sistemler hem kiiresel olarak rekabet
avantajini yitirecek hem de i¢ oyuncularin statik yonetim ve vizyonlar1 nedeniyle
biiyiimenin 6niinde engel olacak bir gelisim trendi izleyecektir. KOBI’ler sahip
olduklar1 esneklikle dogan yeni talep ve ihtiyaglara aninda cevap verebilmektedir.
Miisterinin degisen taleplerine ve yeni ihtiyaglarima hizli ayak uyduracak iiretim
modeli ve sliregleri var oldugundan hizli bir biiyiime ve yenilikgilik 6zellikleri de
beraberinde gelmektedir. Bu dinamizm firmalar1 yenilik¢ilik ve degisken taleplere

hizli ayak uyduracak esnek tiretim ve yonetim bakis agisini kazandirmistir.
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Istihdam Saglama ve Genigsletme Etkisi: KOBI’lerin iilke ekonomilerindeki en énemli
biiyiik ve kurumsal firma yapilarindan farkliliklarindan birisi de cografi yayginliklari
ve genis bir cografyada karsimiza iiretim ve deger liretme becerileri ile ¢ikmalar
olarak belirtebiliriz. Ekonomilerde sosyal refahin ve ekonomik gelismisligini tilke
genelinde yayginlastirilmasi ve homojen bir hale getirilmesi hedeflenmektedir. Her
sehir ve bolgede yeni girisimlerin ve igletmelerin var olmasi 6nce lokal piyasalar ve
sakinler i¢in 6nemli bir biitiin olarak da iilke ekonomisinin genel yapisi i¢in 6nemli
olmaktadir. Biiyiik firmalar 6lgekleri geregi ulasim, nakliye ve insan kaynaklarina
erisim agisindan biiyiik sehirleri ve sanayi sehirlerini tercih etmektedir. Bu durum
sanayi isletmelerinin biiylik sehirlerde temerkiiz etmeleri dolayisiyla istihdaminda
belirli bolgelere yigilmasi ile dengesiz bir is giicii kullanimina dolayl etkileri oldugu
sdylenebilir. KOBI’ler ile iilke genelinde her il veya ilge sathinda ortaya ¢ikabilmekte
faaliyet gosterdikleri her ekonomik birimde katki ve iggiicii artis1 sagladiklart bir
gercektir. Kiiciik igletmeler o6zellikle ekonomik refahin tabana ve cografi olarak
yayginligin saglanmasi a¢isindan dnemli katki saglamaktadir. Kiigiik sehir ve ilgelerde
girisimlerin artmast ve dogmasi ekonomik faaliyetlerin genis bir alanda

gerceklesmesini saglamaktadir.

Grafik 18: Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim Istatistikleri
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Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun Kasim 2016 tarihinde yaymladig1 yukaridaki verilerde
firmalarda ¢alisan sayisinin 250 kisi kriterine gore KOBI ve {izeri firmalar sekline gore
yapilan tasnifinde degisik degerleme Olgiitlerine gore agirliklart gosterilmistir.
KOBT’ler iilke ekonomisindeki %99,8’lik girisim pay1 ile ana belirleyici ve temel
aktorler olarak istthdam, iicret ve {iretilen hasilanin Onemli bir payina sahip
goriilmektedir. Toplam ¢alisan sayisinin %73,4 liikk gibi biiyiik bir oranini iistlenen bu
Olcekteki firmalar iilkede sosyal refahin saglanmasi ve siirdiiriilmesi icin ne kadar
onemli bir rol veya fonksiyon iistlendiklerini de agik¢a gostermektedir. Tabloda diger
dikkat ¢ekici hususlar KOBI’ler sayisal iistiinliikleri ve istihdam paylarma karsin
ticretlerde yer aldiklart nispi diisiik orana sahiptir. Burada kayit dis1 veya kayda
alinmayan {icret konusunun dikkate deger bir yanilsamaya yol agabildigi ve bu

verilerde sapmaya neden oldugu goriilebilmektedir.

Istihdamm dolayisiyla issizligin diisiiriilmesinde kilit etkin KOBI’lerin sayisinin
artmasi veya bliylimelerine saglanacak tesvik ve politikalarinin 6nemli oldugu net bir
sekilde goriilmektedir. KOBI’lerin calisan sayis1 azaldik¢a diisiik teknoloji ve
otomasyon olmayan emek yogun iiretim ile faaliyet gosterdikleri ve zanaata dogru
giden bir yalinlasma goriilmektedir. Vasifsiz i giiciiniin istihdama katilmasi a¢isindan
kiictik isletmeler 6nemli bir fonksiyon gorevi icra etmekte ve diisiik gelir gruplarinin

gelir olusturma ve ekonomik refaha sahip olmasina 6nemli destek vermektedir.

Biiytik isletmeler sahip olduklar1 kitlesel hacimleri nedeniyle kapanmalari ve
daralmalari neticesinde ciddi bir igsizlik ve ekonomik probleme neden olmaktadir. Bir
biiyilik isletmenin bile kapanmasi binlerce ¢alisanin issiz kalmasi ve sosyal refahin
olumsuz etkilenmesi ile sonuglanabilecek neticeler dogurmaktadir. KOBI’ler ise
yayginliklar1 ve biiyiikliikleri ile yaygin bir sekilde daginik faaliyet gostermektedir.
Bir veya birka¢ isletmenin kapanmasi ile ciddi bir issizlik sonucu doguracak
problemler bas gbérmez kapanan firma sayilarmin yerine siirekli yeni girisim ve
isletmelerin ise sisteme girerek atil ig giiclinii tekrar istihdama g¢evirecek bir dongii
sagladiklar1 sdylenebilir. Yeni is alanlarma sagladiklar1 icin KOBI’ler siirekli olarak
insan giicline ihtiya¢ duymaktadir. Yenilik ve yeni girisimler demek yeni is sahalari
ve istihdama yonelecek ¢alisan ihtiyact anlamia gelmektedir. Kobilerin orgiitlenme
yetersizligi ve diislik kapasite sorunu igsizligin diistliriilmesinin oniinde engel teskil

etmektedir. (Ozdemir, Erséz, & Sarioglu, 2006:92). Girisimcilik ruhu ve dinamizmi
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ekonominin tohumlar1 ve filizleri gibi siirekli olarak yeni alanlarin ingasina imkan
vermektedir. Dinamik yap1 ve pazarlar ise hem gelisime hem de sorunlarin ¢éziimiinde

gereken esnekligi gosterecek niteliklere sahip yapilardir anlamina gelmektedir.

Gelir Dagilimi ve Ekonomik Dengenin Korunmasi: Ekonomide kii¢iik ve ortak 6lcekli
isletmelerin varlig1 ve yeni girisimciligin oniinlin agilarak firsat esitligi ortaminin
saglanmas1 ekonomide ve toplumda sosyal acgidan bir rahatlama ve dengenin
olusumuna &nemli katki saglamaktadir (Yildiz & Alp , 2012:38). Ozellikle mikro
Olgekte yer alan firmalar gelir dagilimmin dengeli olarak saglanmasi ve gelir
pastasinda kiigiik yiiksek gelirli isveren tabakasinin olusmasini engeller. Her bireyin
veya girisimcinin kendi isini kurabilme imkani ve ortaminin var olmasi toplumda
giiven ve gelecege olan umutla bakabilme ve sadakat duygusunu gii¢lendirecektir.
Yalniz biiyiik 6lgekli firmalardan olusan bir ekonomik modelde refah yalniz kiiciik bir
zimrenin elinde ve imkanlarin adil dagilmadigi bir sosyal ortam ortaya cikacaktir.
Boyle bir ortamda ise toplumun tabakalar1 arasinda huzursuzluk ve catisma dogmasina
neden olacak degisik ortamlar meydana gelebilecektir. Islam iktisadinin en temel
gayelerinden olan sosyal refah ve gelirin tabana yayilmasi dolayisiyla sermayenin
belirli ellerde temerkiiz etmemesi prensibine uygun olarak bir ekonomik yapida ne
kadar ¢ok yeni girisimci ve isletme var ise o kadar yaygin bir refah ortam1 anlamini

tasir.

Kiiciik ve Orta Olgekli firmalarda isveren ve ¢alisanlar arasinda hiyerarsinin asgari
diizeyde olmasi ve iletisim imkanlarinin kolaylikla saglanmasi ¢aligma ortaminda
sosyal bir huzur ve dayanisma imkanlarinin gelistirmektedir. isveren ve is¢i arasinda
haset, kin veya kiskanclik gibi kotii duygu ve diisiincelerin olusmasina engel olur, bir
birlik ve bitlinlilk icerisinde c¢alisma imkaninin olusmasma zemin hazirlar.
Calisanlarin ekonomik ihtiyaglarinda ve zorluk yasadiklar1 donemde kolaylikla esnek
ve insani yakinlagsma saglayabilir ve dogal bir sigorta mekanizmasi kurulmus olur.
Girigimciligin imkan bulmasi her ¢alisanin veya bireyin sirket kurma, yeni fikir ve
ideallerini gerceklestirecegi ticari baslangic yapmasina olanak saglayacaktir. Bu
onemli hususta bireylerin bu firsat1 yakalayacagi imkan ve destegi saglamasinda
birinci gorev devletin destek ve tesvik edici giiclerini devreye sokmasiyla olacaktir.

KOBI’ler bblgesel kalkinma agisindan ayrica bir 5nem tasimaktadir. Gelir dagiliminda

bireysel adalet kadar iilke genelinde gelirin cografi olarak da yakin bir gelir paylasimi
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ile dolasimda olmas1 iilke huzuru ve refahinin biitiinliigli agisindan ehemmiyet
tasimaktadir. Ulkenin dogusu ve batis1 arasinda derin ekonomik gelir ve refah farkinin
olmas1 hem sosyal agidan hem de ekonomik agidan zafiyet dogmasina, buradan zuhur
edecek sorunlarin daha biiyiik toplumsal problemlerin dogmasina zemin hazirlayacagi
muhakkaktir. Bu nedenle isverenler dogduklar1 ve biiyiidiikleri sehir ve sosyal
alanlarda girisimde bulunarak yeni bir sirket kurmasi, bolge insaninin istihdam
edilmesi ve gelirin yine o bdlgede kalarak dagilmasi bu gelir dagiliminin yaygin bir
sosyal agda paylasilmasina imkan verecektir (Mikail, 2010:172). Piramit seklinde bir
gelir dagilimin1 gosterir ekonomik yapilar yerine elips seklinde katmanlar arasinda
kesin ve derin farklar olmayan bir gelir dagilim1 her ideal toplumsal refahin amagladigi
ekonomik paylasim yapisini izah etmektedir. Ozellikle kiigiik isletmeler emek yogun
yapilartyla birlikte bulunduklar1 konumlarda genis bir istihdam ve ¢aligsma ortam1 igin
firsat saglamaktadir. Bu durum sadece gelirin adil dagilimmi degil sanayi ve is
bolgelerine yonelik is gociiniin de Oniine gecerek insanlarin kiigiik ve biiyiik aile
ortamlarinda saglikli bir sosyal cevre igerisinde kalarak ayn1 zamanda ekonomik

ihtiyaglarinin giderecegi kazanglarinin saglanmasina olanak verecektir.

Kirsal Kalkinma modeli veya farkindaligi son donem 6nem kazanan bir yaklagim
olarak dikkat ¢ekmektedir. Sehirlere yogun go¢ ve sosyal problemler kirsalda yasayan
niifusun ve is giliciiniin dogru sekilde iiretime yonlendirilmesi ve kirsalda girisim
faaliyetlerinin desteklenmesi fikrini beraberinde getirmistir (Ankara Kalkinma Ajansi,
2016). Gelir dagiliminda kirsal niifusun sosyal ve ekonomik refahinin saglanmasi
gerekmektedir. Devletin kirsalda 6zellikle tarim sektoriine yonelik girisim ve yeni
aktiviteleri destekleyecek onlemleri almasi gerekmektedir. Kirsalda girisimcilik ve
isletmelerin yasadigi en biiylik sorun yeni {irlin ve yatirim niyetinden ziyade bu
hareketi saglayacak finans destegini goérememek ve sermaye imkanina sahip

olmamaktan ge¢cmektedir

3.4. KOBI’lerin Finansal ihtiyaclar: ve Sorunlar

Ulkemizde KOBI’lerin ekonomik olarak yasadigi problemlerin basinda sermaye
yetersizligi oldugunu ifade etmistik. Sermayenin olusumu ve sahip olunmasi kuramsal

bir sorun olarak uzun vadeli bir ekonomik gelisimin sonucu olarak degisecek ve
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coziilecek bir ihtiya¢ olarak fark edilmektedir. Sermaye birikimi olusmadan 6nce
faaliyette bulunan firmalar ve yeni girisimcilerin yabanci kaynaga dolayisiyla girisim
ve yatirimlarinin finansmanina ihtiya¢ duymaktadir. Finansman ihtiyacinin varlig tim
Olcekteki isletmeler i¢in kabul edilen bir finansal durum olmakla birlikte yeni girisim
ve emekleme donemindeki isletmeler i¢in bu finansman kaynagina ulagsmak onlar i¢in
daha hayati bir 6nem arz etmektedir. Yeni kurulan isletmelerin hayatta kalmalar1 ve
yasayacaklar1 ekonomik zorluk ve kriz donemlerinde varliklarini siirdiirmeleri igin
mutlaka finansman ihtiyacina cevap bulmak zorundadir. Batik bir ticari alacaklari,
eksik bir makine ihtiyaci, pesin almak zorunda olduklar1 hammadde girdileri gibi
birgok finansmanin gerektigi durumlarda gereken kaynaklara ulasamazlarsa firma
mali biinyesinde yasadig1 darbogaz1 asacak bir yontem bulamaz ve sirketin tasfiyesine

giden bir siirecin baslangicina taniklik edilmis olur.

Eskisehir ilinde KOBI’ler arasinda yapilan anket ve ¢alismada en temel sorunlarmin
finansman ihtiyact oldugu ve kriz veya durgunluk donemlerinde yeterli kredi
olanagina dolayisiyla nakit ihtiyaglarii gideremedikleri ifade edilmistir (Torlak &
Ugkun, 2005:213). Bu ¢alisma ve arastirma firmalarin misterilerin taleplerine cevap
verme veya liretim asamalarinda yasanan problemler gibi asli adilar ile ilgili degil
finansman ve nakit ihtiyaci gibi destekleyici unsurlarin dogurdugu zafiyetin verdigi

ekonomik sikintilar ve rahatsizliklar {izerinde durulmustur.

3.4.1. KOBI’lerin Yiiksek Bor¢luluk Diizeyi Sorunu

Kiigiik ve Orta Olgekli firmalarin finansman problemlerinin altinda yatan en énemli
sebeplerden birisi de firmalarin mali biinyelerindeki yapisal bozukluklardir. Bu grupta
yer alan firmalarin kurulus ve biiylime asamalarinda yetersiz sermaye ile baglamasi
varliklarinin finansmaninda dengesiz bir yapilanmanin olmasina neden olmaktadir.
Genel finans tekniginde firmalarin sabit kiymetleri olan demirbaglar, makine ve
ekipmanlart, tasitlar gibi varliklarini sermaye veya uzun vadeli yabanci kaynaklar ile
finanse edilmesi tavsiye edilmektedir. Kiigiik isletmeler kurulus asamasinda yeterli
sermaye ve destek alamadiklart i¢in firmanin isletme sermayesinde kullanacagi
kiymetlerini veya isletme sermayesi olarak ifade edilen ¢calisma sermayesi nakit akisini

yatirimlara aktarmakta bu durumda da sagliksiz bir mali goriiniim ortaya ¢ikmaktadir.
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Bu mali goriiniimde bilangonun pasif yapisinin agirlikli borg ve kisa vadeli kredilerden
olusmasina neden olmaktadir. Firma kurulus ve yeni biiylime asamasinda ticari
alacaklarinda yasayacagi bir tahsilat sorunu veya stoklarmin ciddi bir deger
diisiikliigiine neden olacak olumsuz bir gelisme ile kars1 karsiya kalmasi sonucu bir
anda isletme sermayesi acig1 olusmakta bu durumda firmanin borglarini1 veya kisa
vadeli ytikiimliiliklerini 6deyememe neticesini dogurmaktadir. Eger bu mali yap1
bozuklugu diizelmez ve giderilmez ise orta vadede firmalarin faaliyetlerin
siirdiiremeyecegi nakit darbogazina veya borglularin firmanin tasfiyesine neden olacak

takip stireci baslatmalarina olanak verebilmektedir.

KOBI’leri mali olarak yasadigi bu yaygim yapisal bozukluk firmalarin krizlere ve
ekonomik olumsuzluklara karsin daha gecirgen ve hassas bir yapida olmalarina neden
olmakta bu durum firma hayat siirelerinin biiyiik 6l¢ekli firmalara nazaran daha kisa
olmasina sebebiyet verebilmektedir (Ugar, 2015:98). Sermaye yetersizligine bagh
kaynak bozuklugu firmalarin yillar veya donemler itibariyle mali performanslarinin
dalgal1 bir seyir izlemesine neden olmaktadir. Bu dalgali ve istikrarli olmayan mali
goriiniimde tiim finansor kuruluglarin firmanin oturmamais faaliyet dongiisii algis1 veya
kestirilemeyen risklerinin varligi tahmini ile mesafeli olmasina kreditor olarak

desteklemesine sebebiyet verebilmektedir.

Ulke ekonomisinde 2001 yilindan énce ¢ok siklikla gerceklesen ekonomik kriz ve
finansal zorluklar kiigiik ve orta 6lgekli firmalarin gelisiminin 6niinde engel olarak
durmakta ve istikrarli bir donem yasamayan firmalarin 6z kaynak birikimini
durdurmaktadir (Atay M. , 2012:3). Diizenli yasanan ekonomik sikintilar mali
yapilarinin diizelmesini engelleyerek mali biinyelerinin devamli olarak borg baskisi
altinda kalmasina sebebiyet vermektedir. Yasanan devaliiasyonlar ve gegmiste goriilen
yiiksek enflasyon ise sermayenin yerini bor¢lanma ile desteklenmesi zaruretini
getirmektedir. Piyasa bor¢lanmasi veya banka kredisini yogun bir sekilde kullanmak
ise vade farki ve faiz giderlerinin stirekli artisini dogurur, artan finansman gider ytikii
ise karliligin diiserek yine sirkete sermaye olarak doniistimiiniin yolunu kesecek bir

dongiiye neden olmaktadir.
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3.4.2. Finansman ve Kredi imkanina Ulasamama Sorun

Kiiciik ve Orta Olgekli firmalarin gerceklestirmeyi planladiklari yatinm ve
isletmelerinin rutin faaliyet donglisiinde yer alan hammadde ve diger girdilerinin
finansmaninda ihtiya¢ duyduklari yabanci kaynak kolay temin edilememektedir.
Ozellikle kurulus asamas1 en zor asama olmak iizere firmanin kurulus ve emekleme
yillart dedigimiz ilk ii¢ yilda firma finans piyasalarindan ihtiya¢ duydugu destegi
alamamaktadir. Bu asamadaki baslangi¢ firmalarina bankalar ve leasing kuruluglar
mesafeli davranmakta kredi limit tahsisi i¢in agir teminat sartlar1 ve kosullar 6ne
stirmektedir. Hali hazirda yeterli sermayesi ve aktif varliga sahip olmayan firma ve
sahiplerinden gayrimenkul ipotegi gibi temini zor teminat unsurlari ile kredi
kullandirim firsati tanimaktadir. Ozellikle bircok banka yeni kurulmus firmalara
faaliyet siiresi olgunlagsmadan ve Ozellikle asgari bir yillik faaliyet siiresini

tamamlamadan kredi talebini degerlendirme siirecine dahi almamaktadir.

Farkl1 bolge ekonomilerinde KOBI’lerin ekonomideki agirligmin iilkemiz gergegi ile
benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Ekonomilerin biiyiik boliimiinde KOBI agirlikli
bir mikro isletme yapis1 bulunmaktadir. Buna karsin ekonomideki istthdam oranlari
farklilik ciddi oransal degisimler goriilmektedir iilkemiz ekonomisinde istihdam
yiikiinii geken KOBI’lerin kredi imkanlarina ulasmak noktasinda diinyadaki birgok
biiyiikk ekonomi drneginden ¢ok daha koétii bir yapida ve yetersiz kredi kullanimina
sahip oldugu oransal olarak net bir sekilde goriilmektedir (Kutlu & Demirci,
2007:191). Bu durum iilkemiz bankacilik sisteminin KOBI’lere kredi pastasindan
verdigi paymn ¢ok yetersiz oldugu ve bu konudaki isteklerinin diigiik oldugunu
gostermektedir. Bu tablodaki durum yillar itibariyle yukar1 yonli bir gelisim ve

degisim izlemeye girse de heniiz bu konuda gereken biiylime yasanmamustir.

Bankacilik sistemi 2001 yilinda derin bir kriz ve yeniden yapilandirma siirecine
girmistir. Yasanan banka tasfiye siirecleri sonrasinda sektdr mevcut sermaye ve
mevduat kaynaklarmi devletinde yeterli alici olmamas1 sebebiyle piyasadaki reel
ekonomiye aktarmak zorunda kalmistir. Bankacilik diizenleme ve yasal mevzuatin ¢ok
sik1 bir sekilde diizenlemeler getirmesi nedeniyle batik veya donuk kredi alacagi
olugmamasi i¢in bankalar ¢ok siki ve zorlu bir kredi tahsis ve degerlendirme metotlari

kullanmaya baslamistir. Yeterli fon ve kaynaga sahip olmalara kargin kredilerin
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teminatinda zorlayici ve sert teminat kosullarinda israrct olmaya devam etmistir.
Ozellikle tiizel kisiliklerin kredinin teminati ve tarafi olma konusunda kiiltiir
olugsmamis teminat bankaciligi olarak tabir edilen firma ortaginin kredibilitesi ve mal
varhigin &ne gikaran bir yaklagim tercih edilmistir. Ulkede gegmis yillarda ¢ok yogun
olarak goriilen kayit disilik ve firma patronlarinin sirketlerinin tiizel kisilik yapilarina

gereken dnemi gostermemesi de bu alginin olusmasinda etken oldugu sdylenebilir.

Grafik 19: Kredilerin Dagihm (Eyliil 2017)

=

= Kobi Kredileri = Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlar = Ticari ve Kurumsal Krediler

Kaynak: (BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri 2017:10)

Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu tarafindan diizenli olarak bankacilik
sektdr raporlari yapilmakta olup, bu raporda son yillarda KOBI’lerin kredilerden aldig1
payda gelisim ve degisim yasanmasina karsin heniiz ticari ve kurumsal kredi portfoyii

dedigimiz biiyiik 6l¢ekli firmalarin temel agirhig1 sektor lizerinde devam etmektedir.

Sirketler ¢ok sik el degistirmesi, sirketlerin mali bilangolarinin patronlar tarafindan
gereken 6zen ve dnemim gérmemesi nedeniyle bankacilik ve finans sektori sirketlerin
kendi varligini krediler i¢in yeterli unsur olarak gérmemistir. Sinirli sermaye diizeyleri
ile calisan firmalar bankalarin istedigi teminat tiiriinii iretemedikleri i¢in de gereken
kaynak olmasina karsin bu kaynaktan faydalanmak noktasinda gereken performans

heniiz olusmamustir.
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Grafik 20: Kredi Tiirlerinin Gelisimi
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Kaynak: (BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri,2017:11)

Raporda donemler itibariyle goriildigii gibi ticari kredilerin agirligi ve biiyiime
gelisimi daha yiiksek oranda gergeklesmektedir (BDDK, 2017). Bankacilik
sektorliniin yillar itibariyle kredi biiyiimesi diizenli olarak devam etmektedir. Devletin
giiclii bir biitce ve kaynak yapisina sahip olmasi nedeniyle 2001 krizine de sebep olan
devlet borglanmasi seklinde hazine bonosu ve devlet tahvili ihtiyact kalmadigi i¢in
bankalar topladiklar1 mevduat ve sermayelerini zorunlu olarak sirketlere ve sahislara
kredi olarak kullandirmak zorunda kalmistir. Daha diisiik risk grubu olarak gordiikleri
ticari ve kurumsal misterileri tercih ettikleri ise oransal olarak raporda da net bir

sekilde gosterilmektedir.

Bankalarin kredi verme tercihlerinde biiyiik dlcekli anonim sirketleri tercih ettikleri
husus yalniz tilkemizde degil diinyada da dikkat ¢ekmis ve analiz konusu olmustur.
Mac Milan Gap Fenomeni olarak da adlandirilan bu analizde bankalar temkinli ve
riskten kacan yaklagimlari ile kiigiik isletmelere kredi vermekten uzak durdugu ve bu
konuda gereken istek bulunmadigini ispatlamistir (Erkumay, 2000:9-10). Bu risk
yaklasimi bankalarin sadece kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelere kredi verme istegi
olarak degil verilen kredilerin maliyet ve masraflarinin yiiksek fiyatlandirilmasi gibi
bir sorunu da beraberinde getirmektedir. Kiigiik isletmeler yerine biiyiik oOlcekli
firmalara yiiksek tutarli kredi vermek karlilik agisindan da bankalara cazip
gelmektedir. Cok sayida kiiciik isletmeyi degerlendirmek ve kredi tahsis veya

operasyon maliyetlerine katlanmak yerine sinirli sayida diisiik risk diizeyinde goriilen
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daha seffaf yapilar1 olan kurumsal 6l¢ekteki biiylik firmalar kredilendirmek daha

tercih edilen bir yaklasim olarak goriilmektedir.

Grafik 21: KOBI Kredilerinin Tiirk Bankacilik Sektoriinde Gelisimi
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Kaynak: (BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, 2017:12)

Raporda KOBI’ler arasinda en yiiksek pay1 oransal olarak orta biiyiikliikteki isletmeler
tarafindan alindign  goriilmektedir. Isletmelerin 6lcegi kiigiildiikge bankacilik
sektorlinden aldiklart kredi pay1 da gerilemektedir. Bu durum firmanin biiytikligi ile
risk katsayisi arasinda bir iliski kurulmasi ve kiiciik isletmelerin yetersiz sermaye ve
kurumsal olmayan yapilari ile bankalar i¢in kredi riski yliksek firmalar arasinda
goriilmesinden kaynaklanmaktadir. Firmalar bu olgunluk evresinde karsilastiklari

krizlerden ve ekonomik sikintilardan daha ¢ok etkilendigi goriilmektedir.

Kiiciik isletmeler veya yeni girisimciler ekonominin dinamizm o6lgiitleri olarak kabul
edilen en 6nemli birimlerinden birisi olarak kabul edilmektedir. Kiiclik isletmeler
sonraki donemlerde orta 6l¢ege kavusacak ve uzun déonemde biiytik 6l¢ekleri ile yogun
istihdam potansiyeli tagiyacak firma adaylari olarak goriilebilir. Bu gruptaki firmalarin
0zel bankacilik i¢in ytiksek risk ve batik kredi potansiyeli tasidig1 i¢in cazip goriilmese

de kamu bankalar1 ve devletin kredi tesviki kapsaminda desteklenmeleri ve
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ozendirilmeleri 6nemli bir husus olarak goriilmektedir. Ozellikle kiiciik isletmelere
verilen kredilerde vergi ve bankacilik sermaye yeterlilik oranlarma olumlu etki gibi
dogrudan ve dolayl 6zendirilmesi gereken bir kredi grubudur. KOBI’lerin bankacilik
sektoriinden aldig1 payin yeterli olmamasi yani1 sira maliyetlerinde bu firmalara

ozellikli olarak yiiksek belirlendigi belirtilmelidir.

Kiictik isletmelerin kurulus asamalarinda rekabet edebilmek i¢in kayit dis1 liretim ve
satis kanallarini tercih etmesi nedeniyle firmanin mali verilerine yansiyan goriniimii
ile reel goriiniimii arasinda paralel olmayan bir farklilik ortaya cikabilmektedir.
Firmalarin kredi degerleme yontemlerinde baz alinan bilango ve gelir tablosuna bagl
objektif degerleme kriterleri One ¢iktigi igin firmalarin bu mali goériiniimleri
derecelendirme raporlarinda firmalarin gecer not almalarina mani olarak yetersiz
goriiniim kredi notunun ortaya ¢ikmasini tetiklemektedir. Bankalarca uygulanan kredi
derecelendirme ve analiz modelleri agirlikli objektif bilanco ve gelir tablosu verileri
lizerinden puanlama yapmaktadir. Kiiciik isletmelerin yeterli sermaye birikimine sahip
olmayan bilanco ve 6z kaynaklari nedeniyle mali likidite, karlilik ve bor¢lanma

rasyolar1 istenilen diizeyde ¢ikmamaktadir.

Grafik 22: Kredilerin Kanuni Takibe Doniisiim Oram
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Kaynak: (BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, 2017:14)

Takibe doniisiim oran1 bankacilik sektoriinde verilen kredilerin kanuni takip siirecine

alinan veya 6denmeyen kismini ifade etmektedir. Bu oran tiim bankalar i¢in gosterge
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oranlarindan birisi olarak kabul edilir ve Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu
tarafindan da ¢ok siki takip edilir. Bu oranda yasanacak sert degisimler uyari ve sinyal
anlamina gelmekle birlikte ilgili bankanin belirli faaliyetlerinde kisitlama ve
uyarilmas1 seklinde de yorumlanmaktadir. Sektdriin KOBI’lere goreceli olarak risk
grubu yliksek oldugu i¢in temkinli yaklastigini ifade etmistik. Bu tabloda da goriildiigii
gibi sektoriin genel ortalamas1 %3 diizeyinde iken bu oran KOBI’lerde %5 diizeyi
yiiksek goriilmektedir. 2 puan kii¢iik bir oran gibi gelse de bu oran karsiligindaki
mutlak tutarin sermaye iizerindeki ve karlilik tizerindeki etkisi ¢ok yiiksek olacaktir.
Bankalar birakin 1 puanlik degisimi bindelik diizeydeki degisimleri bile analiz ve
degerlendirme konusu yaparak kredi politikalarini, pazarlama ve hukuk siireclerini

irdeleyebilmektedir.

3.4.3. KOBI’lerin Teminat Uretememe Sorunu

Kredi olanaklarma yeterince ulasamamak sorunun dnemli bir nedeni de KOBI’lerin
her zaman karsi karsiya kaldiklar1 teminat beklentisidir. Finans piyasalarindan
yapacaklar1 bor¢lanma karsiliginda teminat verebilecek bir varlik veya aktiflere sahip
olmamasidir. Ozellikle yeni kurulan kiiciik isletmelerin finans piyasalarinda olusmus
bir kredi 6ddeme sicil ve gegmis performans kayitlar1 olmadig: icin siirekli olarak
bagvuru asamasinda degerlendirme kistasi olarak risk diizeyi yiiksek olan firma

grubuna girmekte ve maddi teminat sartiyla kredi kullanim olanagi taninabilmektedir.

Bankalar arasi kredi kayit bilirosu sorgulamalarinda bir firmanin diger bankalar ile
hangi teminat ve limit sartlar1 ile ¢alismasinin net bir sekilde goriilmesi de yeni
basvuru alan bankanin benzer bir sart ve kosullar1 6ne siirmesine sebep olmaktadir.
Bankalar yasal diizenlemeler ile verdikleri kredilerin karsiliginda belirli oranlarda
teminat almalar yasal yiikiimliiliikk ve sermaye yeterliligi de etkilediginden biiyiik
firmalardan almadiklar1 veya alamadiklar1 teminat kosullarini kiiciik ve orta olgekli
firmalardan talep etmek zorunda kaldiklar1 da ifade edilebilir. Alinan teminatlar
kredilerin karsiliginda ayrilacak sermaye tutarmmi dogrudan etkiledikleri igin
bankalarinda sermaye diizeylerinin bir haddi oldugu i¢in belirli kontrol ve sinirlarda

bu dlgiitlerin devreye alinmasi zorunlu hale gelmektedir.
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Alman teminatlar beraberinde ilave masraflarin dogmasina neden olmaktadir. Verilen
bir gayrimenkul rehin veya ipotegi ile birlikte ilgili tasinmazin donemsel olarak
gayrimenkul degerinin giincel tespiti ve kontrolii i¢in gayrimenkul degerleme masrafi,
dogal afet ve is yeri sigortasi gibi sigorta masraflar1 ve tapu harglari gibi firmalara ilave

masraf ve mali yiikleri de getirmektedir.

Bankalarin teminata almalarinda en Onemli neden verilen kredinin vadesinde
0denmeme riskini karsin bankanin kendini giivence altina alacak bir degeri rehin
olarak biinyesinde tutmak istemesidir. Bankalarda kredi politikalarinda ortak olarak
kabul edilen ve teamiil haline gelen kredi tahsis politikalar1 da bu duruma neden
olmaktadir. Ornegin orta ve uzun vadeli sabit kiymet yatirrmma yonelik kredi
taleplerinde bankalar uzun donemin getirdigi risk ve belirsizlik sartlarina karsin
agirlikla maddi teminat ile ancak olumlu yamit verebilmektedir. Ulke ekonomisinde
istikrarsizlik endisesi veya senaryolarinin oldugu ekonomik ortamlarda higbir finans
kurulusu orta ve uzun vade de piyasa ve iilke riskinin getirecegi sonuglart almak

istemez.

Teamiiller de énemli yargi ve davranis kaliplar1 olusturmaktadir. Ipotekli kredilerin
mutlaka tahsil ile sonuglanarak kredi riskinin kapanacagi yoniindeki tecriibe ile
aktarilan bankacilik bilgi setleri de kredi karar vericilerini riskten kacarak daha saglam
kosullar ile yaklasmasimi saglamaktadir. Batik veya takipteki krediler kredinin
pazarlamasindan tahsis siirecine kadar tiim asamasindaki insanlar i¢in sorgulama
konusu olacagi i¢in temkinli davranma ilkesi 6ne ¢ikmaktadir. Diger bir oto kontrol
mekanizmasi da kredi yetkileri ve kredi agma organlarinin belirlenirken kefalet veya
teminatsiz kredilerin daha zorlastirilmast ve uzun bir degerleme islemine tabi
tutulmasi gibi dogal engel ve siizgecler de bu akisin onilindeki 6nemli bir engeldir.
Miisteri icinde teminat vermek ve rehinli bir varligin bankaya devredilmesi 6deme
niyet ve istegi noktasinda daha yiiksek bir baski olusturdugu da muhakkaktir. Bireyler
oncelikle teminat verdigi gayrimenkuliin serbest kalmasi i¢in teminat verdigi banka
veya kuruluslara olan borglarmi kapatmak yoluna gitmektedir. Bankalarda sorunlu
krediler siirecinde bu yaklasimi ve firma sahiplerinin davranis seklini gordiikce bu
konuda karar almay: tecriibe etmis oluyor. Kiigiik ve Orta Olgekli firmalarin agirlikli
aile firmas1 olarak, sinirli bir sermaye ve kiiciik bir aktif biiyiikligi ile faaliyet

gostermesi de BASELL diizenleme ve degerlendirme kriterlerinin de etkisiyle riski

146



grup olarak tanimlanmalarini kolay hale getirmektedir (Eksi & Yetgin, 2017:495).
Aile sirketlerinin varlig1 bu anlamda hem avantaj hem de belirli yonetsel yaklagimlar
acisindan da ciddi riskler tasimaktadir. Aile sirketleri dogru dizayn edilip ve iiyelerin
is boliimiinii dogru sekilde yaptig1 durumlarda gok basarili sonuglar ve biiyiiyen KOBI

performanslari goriilebilmektedir.

Tirkiye’de bankalarin teminat bankacilig1 yaptig1 ve tiizel kisiliklerin yalniz basina bir
teminat tasimasi gerektigi elestirisi ilk bakista hakli goriilse de yalniz baglarina ya da
yanli yaklasim olarak degerlendirilebilir. Kredilerin takibe doniistimii sektoriin en
onemli performans olgiitlerinden birisi olarak banka kredi yonetimlerinin belirli
politika ve stratejiler olusturmasini zorunlu kilmaktadir. Bankacilik diizenleme kurul
ve uygulamalarinin 2001 krizinden sonra ¢ok siki bir sekilde uygulanmasi ve
yasanacak bir bozulma sonrasi banka iizerinde ciddi bir baski ve murakabe siirecinin
baslatilmas1 endisesi ile bankalar yiiksek sermaye yeterliligi ve muhafazakar kredi
tahsis politikalar1 giitmeyi tercih etmektedir. Bu agidan iilkemiz bankacilik sektorii
Avrupa bankalarina nazaran daha saglam sermaye oranlar1 ve denetleme sistemi ile

faaliyet gosterdigini soylemek dogru olacaktir.

3.4.4. KOBI’lerin Sermaye Piyasas1 Uriinlerinden Faydalanamamasi

KOBTI’lerin agirlikli olarak kisa vadeli bankacilik sektoriine ait {irlinleri kullandig1
goriilmektedir. Daha sonra diger finans kuruluslar1 kapsaminda finansal kiralama ve
faktoring sirketlerinden faydalandigir goriilmektedir. Leasing sirketleri finansal
kiralama yontemiyle calistiklari i¢in isletmelerin sabit kiymetlerini kendi aktiflerinde
tutarak kiralama yontemiyle ¢aligmakta bu durumda zaten kendi aktiflerinde bulunan
makine ve ekipmanlarin ilave teminat isteme kosulunu azaltmasina neden olmaktadir.
KOBI’ler leasing sirketlerinin hem teminat hem de uzun vade segenegi icin ¢okga
tercih ettikleri bir finans modeli haline getirmektedir. Finansal kiralamanin KDV
avantaj1 getirmesi, icra veya haciz takibine ugramamasi ve belirli bir pesinat diizeyi ile
maddi teminat istenmeden fonlanmasi nedeniyle bu anlamda sabit kiymet

yatirimlarinda tercih edilen bir yontem olarak kabul edilmektedir.
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Faktoring firmalar1 ise firmalarin yurt icinden ve yurt digindan olan vadeli alacaklarini
iskonto etmek suretiyle isletmelerin kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyacini
gidermektedir. Alacaklarin i1skonto ettirilmesi suretiyle finansman olusturmak hem
yiiksek maliyetli hem de finans piyasalarinda muteber goriilmeyen bir teknik olarak
algilanmaktadir. Ozellikle belirli faktdring firmalarmin yiiksek oranlar ile sirketin
ticaretten aldigi karlilik oranin ¢ok {izerinde bir finans maliyetiyle ¢ek veya senedi
kirdirmak suretiyle nakde donmesi sirketler i¢in kisa vadede nakit ihtiyacinin
giderilmesi anlamu tagisa da orta vadede firmanin mali yapisinda olumsuz bir yapinin

olusmasi i¢in zemin hazirlayacaktir.

Sirketlerin KOBI 6l¢eginde uzun vadeli sermaye piyasalarindan kaynak temini ise
daha karmasik ve yogun biirokrasi gereken bir yontem olarak ¢ok tercih edilmeyen bir
yaklasimi isaret etmektedir. Aile sirketi seklindeki yapilarda halka arz edilmek
suretiyle sermayelerinin iiclincii sahislar ile paylasilmasi yonetimin kaybedilmesi,
karin paylasilmasi ve yogun denetim siireclerine tabi tutulmasi algisiyla imtina
etmelerine neden olmaktadir (Erkumay , 2000:11-12). Kiigiik isletmelerin sahiplik
duygusu ve halka ac¢ilmanin riskleri algisi nedeniyle temkinli bir sekilde
davranmalarina neden olabilmektedir. KOBI’lerin hisse senedi ihraci yoluyla kaynak
temini hem vade hem maliyet agisindan tercih edilebilir ve uygun bir kaynak oldugu
muhakkaktir. Buna karsin halka arz edilme asamasinda talep toplayan veya alici
durumundaki fon sahipleri tercih etmek noktasinda isteksiz ve siipheci
davranabilmektedir. Riskli bir miisteri grubu goziiyle sahip olduklar1 fonlar1 daha

biiyiik 6l¢ekli ve ulusal firmalara yonlendirmeyi tercih edebilmektedirler.

Menkul kiymet ihraci ile bor¢lanma metodu ise smirli ve tercih edilmeyen bir
finansman yoludur. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan halka acik veya a¢ik olmayan
sirketlerin sermayelerinin belirli bir oranda tahvil veya bor¢lanma senedi ihra¢ etmek
suretiyle kaynak saglayabilme firsat1 verilmektedir. Kiigiik ve orta biiytikliikteki
isletmelerin yetersiz sermaye yapilarinin sorununun temel kaynagi oldugu dikkate
alinirsa bu diislik sermaye oranina gore tahsis ve menkul kiymet ihrag etmekte firmalar
icin yetersiz oldugu goriilecektir. Tahvilin tutar1 yetersiz oldugu icin karsilagilan
kaynak orani da firmanin ihtiya¢ duydugu fon diizeyini karsilayamayacaktir. Firmalar
tahvil ihra¢ edebilse dahi riskli goriildiikleri i¢in tasarruf sahipleri tarafindan tercih

edilen ve ragbet gdsterilen bir miisteri grubu olarak algilanmamaktadir. Ihrag edilen
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tahvillere ragbet goriilmedigi gibi kupon ve anapara 6demeleri i¢in alicilar garantor
banka talep edebilmekte ve bankalar da bu 6lgekte bir riski dlgmek ve listlenerek

garantor olmanin maliyetinden kagmaktadir.

Sirketlerin kii¢iik bir biiyiikliige sahip olmas1 halka arz veya tahvil ihract gibi yiliksek
maliyetler gerektiren finansman metotlarinin tercihini zor kilmaktadir. Ayrica bu tiir
firmalarin hem bireysel hem kurumsal yatirimcilar tarafindan yetersiz veya riskli
goriilmesi nedeniyle bor¢lanma ve hisse satis taleplerine yetersiz talep ile karsilik
gelebilmektedir. Kiiciik isletmelerin faaliyet dongiileri nedeniyle kayit altina
alinmayan islem biiytikliikleri de bulundugunda mevcut muhasebe sistemi ile birlikte
mevcut mali gériiniip yatirimcilarin karar vermesine yardimci olarak bir biiyiikliik ve

goriinlimden uzak olabilmektedir.

Sermaye piyasalarindan temin edilecek fonlarin sirketlerin ve firma sahiplerinin tim
bilgileri ve gelismeleri seffaf bir sekilde kamu ile paylagmalar1 ve bilgilendirme
zorunlulugu tasimasidir. Yatirimceilar ve denetimeiler agisindan zaruri bir durum olan
bu 6zellik sirket sahiplerini belirli agilardan rahatsiz edebilmekte ve siirekli denetim
veya hesap verme zorunlulugu tehdit olarak algilanabilmektedir (Soydemir, 2012:14-
15). Sirketleri belirli faaliyetlerinin kayit ve kontrol dist kalmasi istegini tasidigindan
bu sekilde siirekli ve cezai sartlar tasiyan bir denetim sisteminde bilgilendirme

zorunlulugu sirketler i¢in caydirici bir unsur olarak dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 17: Tiirkiye’de Sirketlerin Halka Arz Edilmeme Gerekgeleri

Verilen Oneme Gore

1 2 3|11k U¢(%)
Thtiyag Duyulmamasi 1110 64 27 409
Kar Dagitim Zorunlulugu 32 187 84 10,3
Karar Alma Gligligii 41 281 188 174
Kanuna Tabi Olma 18 68 106 6,5
Maliyetle Olmast 10 62 116 6,4
Sirketin Kontroliiniin Kaybi 79 130 135 11,7
Borsada Hisse Fiyatnin Gergegi Yansitmamast 29 64 108 6,8

Kaynak: (Soydemir, Kobilerin Finansmaninda Borsalar, 2012:10)

Yukaridaki tablo asil kaygilarin sistematik olarak goriilmesine imkan saglamaktadir.

Sirketler oncelikle metoda olan yetersiz bilgi ve farkindalik nedeniyle dncelikle ihtiyag
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duymamaktadirlar. Daha kolay ve kabul gérmiis finans sistemi olan bankacilik sistemi
pratik ve anlagilabilir yontem olarak gelmektedir. Karin dagitilmasi ise diger dnemli
cekince olarak dikkat ¢ekmektedir. Firma sahipleri ve ortaklar sahip olduklar sirketin
karin1 paylasmak istememektedir. Kar paylasimi yerine dogrudan bor¢lanmak yoluyla
kaynak temin etmek daha rasyonel gelmektedir. Karin paylagimi hissedarlar i¢in var
olus amaciin disina ¢ikilarak sirketin yonetiminin ve sahipliginin sorgulanmasi
anlamini tagimaktadir. Kamu denetimi ve bilgilendirmesine giren sirketler karar alma
mekanizmalarinda siki kurallara bagli olarak hareket etmek zorunda kalacagindan
sirket yonetimin sinirlandirmaktadir. Firma ortaklar ise her kosulda mali ve yonetim
sinirlamasint rahatsiz edici bir yaklasim olarak gordiiklerinden bu sekilde bir

bor¢lanma yolunu ilk asamada tercih sebebi olarak gérmemektedirler.

KOBI’lerin sermaye piyasasi iiriinlerinden faydalanmasi igin karmasik ve detayl
sermaye piyasast Urlinleri hakkinda firma sahiplerinin ve girisimcilerin
bilgilendirilmesi gereklidir. (Samiloglu & Uygun, 2000:3) Firma sahiplerinin bu
konuda bilgilendirilerek basvuru siireclerinin nasil ne sekilde ve hangi avantajlarinin
oldugunu dogru bir sekilde 6gretilmesi gereklidir. Firmalar genellikle kisa ve pratik
olan yolu tercih etme egilimindedir. Banka kredilerinin en yiiksek pay1 almasinda
yaygin bilgilendirme ve kisa sonu¢ almak en 6nemli etkendir. Firma sahiplerinin
sermaye seklinde orta ve uzun vadeli kaynak saglayabilmesi, seffaf ve

bilgilendirmenin kaygilarindan siyrilmasi 6nem arz etmektedir.

3.4.5. KOBI’lerin Yonetim Sorunlar:

KOBI’lerin yonetimi hem finansal hem de faaliyet siireclerinin basarisim belirlemesi
acisindan bir kilavuz gibidir. Yeni kurulan ve kurulus yillarinda tutunma miicadelesi
veren firmalarin ana odaklanmasi iiretim ve pazarlama seklinde olmaktadir. Kiigiik
organizasyon yapilarinda patron veya isletme sahibi bircok fonksiyonu iizerinde
topladigindan  isletmenin tiim fonksiyonlarint kendisini yerine getirmeye
calismaktadir. En iyi bildigi iiretim ve satis siireclerinde belirli bir asama kaydedildigi
zaman ise sirketin gelisimi icin kendisinin de yeterli oldugu kanaati yayginlik
kazanmaya baslamaktadir. Firma yonetiminde {iretim siirecinin oturmasi ve miisteri
tutundurma agamalarinin tamamlanmasinin sirketin gelecegi icin yeterli olmayacagini

kavramas1 Onemli bir yonetici algis1 olacaktir. Piyasada faaliyet gdsteren bir¢ok
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isletme finans yonetiminin firma sahibi tarafindan yapilmasi gereken tali bir is olarak
goriilmektedir. Finans yOnetiminin basit algilanmast ve gereken Onemin
gosterilmemesi dolayisiyla firma hissedarlarinin bu konuda gereken farkindalik ve
bilgi birikimine sahip olmamasi ile birlikte finansal riskler sirketlerin tizerinde ciddi
tehdit olarak algilanmaktadir. Bir firma sahibinin finans yonetimi konusunda dncelikle
kendisinin temel finans mantig1 ve yonetimi konusunda gelistirmesi ve gereken
bilgilendirmeye sahip olmasi gerekir. Finans matematigi bir firmanin bor¢lanmasi
kadar vadeli alacaklarinin fiyatlanmasi maliyet ve birim satis fiyatinin belirlenmesine
kadar genis bir hesap silsilesinde 6nemli bir bilgidir. Firmanin hangi aktifini veya nakit
kiymetlerini ne sekilde kullanacagi, bor¢lanmanin veya kredi kullanmanin optimum
vade secimine kadar tiim tercihler firmanin basarisin1 dolayisiyla giiclinii ve
saglamligim1 dogrudan etkilemektedir.  Firmalarin kurulus asamasindan sonra
yasadiklar1 bliylime ve gelisim siireglerindeki degisimleri dogru okumast ve dogru
kararlar ile dinamizm igerisinde sirketin yapisinda degisim ve gelisimin Oniinii siirekli
olarak agik tutmasi gerekmektedir (Ozgener, 2003:145). Biiyiime hedefi, birgok
isletme ve girisimci i¢in temel gaye olarak goriilmektedir. Girisimciler bir an 6nce
sirketin belirli biiyiikliige ulagarak giiclii ve saglam bir goriinlime kavusacagini
tahayyiil ederler. Biiyiimenin saglikli bir sekilde gerceklesmesi igin nicel
biiyiikliiklerin ve aktif degerlerin artmasi kadar 6l¢giilemeyen nicel degerlerinde siirekli

bir gelisim gostermesi ve kendini yenilemesi muhakkak gereken bir husustur. ,

Planlama eksikligi KOBI yoneticilerinin en ¢ok karsilastiklari eksiklik ve yonetsel
noksanlik olarak dikkat c¢ekmektedir. Giinliik ve kisa vadeli aksiyonlara
odaklanmaktan kaynakli olarak isletme yoOneticileri mevcut is akiginin igerisinde
vizyon sahibi bir bakis acisina ulasamadan akinti icerisinde devam etmektedir. Bu
gelecege yonelik farkindalik olmadan plansiz yonetim yaklasimi dogacak tehdit ve
risklere kargi savunmasiz bir yapinin da varligina isaret etmektedir. Planlamak
firmanin 6niindeki donemlere iliskin dogabilecek firsatlar1 ve karsilagsacag: tehditler
karsisinda nasil bir aksiyon ve tutum igerisinde olacagini gdsterecek davranis modelini
ifade eder. Tehdit dogmadan 6nlemini almak ve bu 6ngorii igerisinde olmak biiylime
asamasinda bir isletme i¢in yoneticinin sahip olabilecegi 6nemli meziyetlerden birisi
olacaktir. Belirli bir biiyilikliige ulasmadan organizasyonun ihtiyaglarin1 ve alt yap1
eksikligini gorerek buna uygun hamleler yapmak sirketin asil enerji ve kaynaklarini

dogru hedeflere yonlendirmesine olanak verecek ve giiclii kilacaktir. Ornegin belirli
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bir biiyiikliige kadar finans departmani veya uzmani gerektirmeyen bir igletmenin
belirli bir hacim ve aktif biiyliklikten sonra finansinin hem veri hem de yonetim
anlaminda ayr1 bir birim tarafindan takibinin zorunlu oldugunu goérerek belirli bir
zaman onceden bu planlamaya uygun alt yapinin hazirlik siirecinin baglatilmis olmasi

gerekli goriilmelidir.

Insan kaynagma yatiim kiiciik ve orta dlcekli isletmelerde en ¢ok ihmal edilen
alanlardan birisi olarak dikkat c¢ekmektedir. Aile sirketi hiiviyetine sahip bu
organizasyonlar mevcut ortaklarin bir¢ok fonksiyonunu gergeklestirecek giice ve
bilgiye sahip oldugunu diisiinerek profesyonel yonetici ve ¢alisan tercihlerini zorunda
kalmadik¢a tercih etmemekte ve ihtiya¢ olmadiklarini diistinmektedirler. Agirlikli
olarak alayli diye tabir edilen ilgili is kolunun ¢irakligindan yiikselerek gelen bu
isletmelerde uzmanlik ve belirli egitim diizeyine sahip insanlarin organizasyonun
kalitesini ve giiclinii artiracagina olan inang kolay kurulmamaktadir. Organizasyon ve
calisan kalitesinin saglanmasi yoneticinin becerisi ve performanst olarak dikkat
cekmektedir. Insan kaynagma yapilan yatirim giderleri artiran isletme giderleri gibi
bir yaklagim sirketi ileride daha biiyiikk maliyetlere katlanacaginin habercisidir.
Rekabet avantajin1 saglamak icin tim firmalar benzer bir makine ve iiretim hattini
kurmak noktasinda esit ve yakin sartlarda iken organizasyon ve insan kaynaginin
kalitesi yonetsel bir beceri ve planlama gerektiginden rekabet avantaj1 ve sirketlerin
farklilasmasi i¢in 6nemli bir etken olarak kabul edilmektedir. Calisanlarin egitim
thtiyacinin siirekli bir gereklilik olarak desteklenmesi ve gelistirilmesi i¢in zorunlu bir
planlamanin gerektigi bilinci kazandirilmalidir. Egitim ve gelisim katkilar1 sanki
sadece kurumsal firmalarin ihtiyag duydugu bir gider gibi yaklasilan ve KOBI
yoneticilerinin gereksiz bir gider ve alternatif bir maliyet yaklagimi sergiledikleri
egitim harcamalarindan kagma temaytlii goriilmektedir. Halbuki egitim, c¢alisanlarin
nicelik olarak yukari tasidikca firmanin kalitesi ve becerilerini de rakipleri karsisinda
yukari tastyan bir deger olusturacaktir. (Atay O. , 2013:4-5) Isbas1 egitimleri ve teorik
egitimlerin birlikte desteklenmesi gereklidir. Egitim i¢in profesyonel bir yaklasim
sergilenmesi zamanin ve dogru olarak kurgulanmasi egitimin basarisin1 dogrudan
etkilemektedir. Egitim kii¢iik ve orta 6lgekli igsletmelerin biitce ve zaman olarak en az

yatirim yaptiklar1 ve odaklandiklari ilgi alan1 olarak sdylenebilir.
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Organizasyonlarin kii¢iik olmas1 ve biitcenin agirlikli isletme sermayesi harcamalari
icin ayrilmas1 nedeniyle ikincil veya acil olmayan harcama kalemi olarak
diistiniilmektedir. Genellikle usta ¢irak gelisimine odaklanilmakta is basi egitimine

inanilmaktadir.

3.5. Tiirkiye’de KOBI’lere Saglanan Tesvik ve Destekler

3.5.1. Kamu Tesvik Programlari

KOBI’lerin gelisimi ve desteklenmesi amaciyla dogrudan ve dolayli birgok kamu
kurulugunun destek ve gelisim programlart mevcuttur. Programlarin ve tesviklerin
farkli ihtisas konular1 ve uzmanlik gerektigi i¢in kurumlarin ayri ve oOzellikle

programlar gelistirmesi tabi bir durumdur.

ISKUR (Tiirkiye Is Kurumu); 1936 yilinda ¢ikarilan Is Kanunu ile hizmete baslayan
kurum, iilkenin genel istihdam politikalar1 ve stratejilerinin yerine getirilmesinde etkin
rol almaktadir. Issizligin azaltilmasi, mevcut is giiciiniin korunmasi ve mesleki
niteliklerin artirilmasi gibi genel amaglari bulunan kurumun ayni zamanda KOBI’lere
yonelik girisimcilik programlart bulunmaktadir. Issiz niifusun iiretime katilmasi
amaciyla kendi islerini kurmasina destek saglamak amaciyla KOSGEB ile ortak
gelisim ve destek programi diizenlenmistir. Programa katilan kisilere girisimcilik
becerilerinin kazandirilmasi, is fikri gelistirme imkani taninmasit ve is plani

hazirlanmasi i¢in 6zel bir egitim programi uygulanmaktadir.

TUBITAK Destekleri; Kurum iilke ekonomisinde yapilan arastirma-gelistirme
harcama ve yatirimlarinin, agirlikli biiyik o6lgekli kurumlar tarafindan yerine
getirilmesine karsin KOBI firmalarinin bu alanda gereken bilgi ve tecriibe birikiminin
yetersiz oldugu goriisii hakimdir. Bu eksikligin giderilmesi, teknolojik ve yenilik
kapasitelerinin artirilmasi amaciyla kurum tarafindan Teknoloji ve Yenilik Destek

Programlar1 Baskanlig1 kurulmustur. Baskanligin uygulamaya aldigi programlari;
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e Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme Programi; Program, firma diizeyinde
katma deger yaratan kuruluslarin (Ar-Ge) calismalarii tesvik etmek ve bu
yolla Tiirk sanayisinin Ar-Ge yeteneginin yiikseltilmesine katkida bulunmak
iizere olusturulmustur. Bu program sanayi kuruluglarinin ar-ge harcamalarinin
% 60’1na yakini hibe seklinde destek vermektedir. Programin sanayide yenilik
ve gelistirme katkis1 temel amag olarak dikkat ¢cekmektedir. Yeni bir iirliniin
iiretilmesi veya gelistirilmesi, {iretim maliyetlerinin diisiirecek ve azaltacak
yeni imalat tekniklerinin gelistirilmesi ve mevcut bir tirlinlin gelistirilerek

tyilestirilmesi hedeflenmektedir.

e KOBI Ar-Ge Baslangig Destek Programi; KOBI’lerin uluslararasi pazarlarda
rekabet giicliniin artirilmasi ve katma degerli iiretim yapabilmesi i¢in yeni {iriin
ve iiretim teknigi ile tiretim yapmasina olanak verecek arastirma ve gelistirme
harcamalarina destek verilmektedir. Bu destek kapsaminda KOBI tanimina

giren firmalarin ilk iki projesinin desteklenmesi amac¢lanmistir.

e Uluslararast Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme Programi; sirketlerin
uluslararasi pazarlardaki rekabet giiciiniin artirilmasi igin teknoloji transferinin

desteklenmesi ve teknoloji yatirimlarin desteklendigi program tiirtidiir.

Tiirkive Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV) Destekleri: Vakif statlisiinde faaliyet
gosteren kurulusun amaci isletmelerin uluslararasi piyasalarda rekabet ve faaliyet
gosterecek teknoloji alt yapiya sahip olabilmesi i¢in gelistirme ¢aba ve harcamalarinin
desteklenmesini  igermektedir.  Destekten faydalanmak i¢in  sanayi ve
bilgisayar/yazilim firmalar1 faydalanmakta olup, hangi faaliyetlerin destek
kapsaminda oldugu programlarin detayinda agiklanmaktadir. Azami iki yillik ve
toplamda 1 milyon USD’lik bir destek sinir1 olan bu destegin geri 6demesi faizsiz
sekilde gerceklesmektedir. Arastirma ve gelistirmeye dayali teknolojik yenilik
gerektiren liretim siireclerinde kullanilacak ve ekonomik katma deger saglayabilecek
projelere yonelik destek verilmektedir. Teknoloji Gelistirme Projeleri Destegi,
Ticarilestirme Projeleri Destegi, Ileri Teknoloji Projeleri Destegi, Cevre Teknolojileri
Destegi, Enerji Verimliligi Destegi ve Yenilenebilir Enerji Destegi seklinde

farklilastirilmis ve g¢esitlendirilmis alt destek programlar1 bulunmaktadir. Her
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programin basvuru sartlari, icerigi ve destek programini destek konusu projenin

biiyiikliigii ve kapsamina gore ¢esitlenmektedir.

Sanayi ve Ticaret Odalari: KOBI’lerin gelisimine yonelik stratejik eylem planlarinda
her ilin ticaret ve sanayi odasi ile 6zgli gelistirme ve kalkinma planlamasi destegi
vermektedir. Odalar firmalarin bolgeye 6zgii ihtiyaglar1 ve desteklenmesi gereken
hususlar1 farklilastigi i¢cin 0Ozgiin bir destek modeli olarak 6nemli islevler
istlenmislerdir. Odalar kendi igerisinde de sanayi dallarina, sektér ve meslek
gruplarma gore ihtisaslasarak 6nemli bir uzmanlasma saglamaktadir. Uzmanlik
gerektiren ve ilgili sektdriin uzman yoneticilerinden kurulan mesleki komisyonlar ilgili
sektorlin firma ve isletme sahiplerine tutarli ve tecriibe edilmis bilgilerini ve
birikimlerini rahatlikla aktarabilmektedir. Ozellikle mesleki egitimler tecriibe ve koklii
geemise sahip gercek tacir ve sanayi firmalarin faaliyet siirecinde karsi karsiya
kaldiklar1 sorunlari ve ¢6ziim metotlarini aktarabilmektedir. Dis ticaret ve ihracat gibi
0zel destek gereken alanlarda yeni Pazar ve miisteri kazaniminin yollari, ihracatin
teknik gili¢lerinin ortadan kaldirilmasi ve dis Pazar risklerini yonetilmesi gibi 6zel
ticari konularda 6nemli destekler verilebilmektedir. Girigsimcilerin teorik bilgilendirme

kadar 6rnek isletme modellerinin etkisi ve yonlendirmesi daha etkili olabilmektedir.

Ticaret odalar1 sahip olduklar1 yaygin iiye grubu ve etki alani ile ticari banka ve finans
kuruluslar1 ile KOBI’lere 6zel kredi paketleri ve anlasmalari yapilmaktadir. Kiigiik
isletmeler Ozellikle krediye ulasmakta yasadiklari zorluklara ilave olarak yiiksek
maliyetli ve ilave masraflara maruz kalabilmektedir. Anlagma yapilan kredi kampanya
ve paketleri igletmelere esit sartlarda kredi olanagina ulagsmak firsati saglamaktadir.
Gerek kredilerin maliyetleri gerek 6zel vade secenekleri ile isletmelere kendi baslarina

ulasamayacaklar1 6zel firsatlar1 sunabilmektedir.

3.5.2. Kredi Garanti Fonu

Kiiciik ve Orta biiyiikliikteki isletmelerin finansman problemlerinde en ¢ok iizerinde
durulan hususlardan birisi bankalarin bu Olgekteki firmalara kredi imkanlarina
ulagmakta yasattigr engellerdir. Devlet bu sorunun ¢oziimi i¢in finans ve fon

kaynagina sahip bankalara firma lehine garantér olmak suretiyle kolay kredi almak
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firsatini sunmay1r hedeflemistir. Ozellikle bankalarmn istedigi teminatlara sahip
olmayan isletmelerin sahip olduklari isletme rehini, makine rehini ve tizerinde rehin
bulunan tasinmazlar tizerinde iki veya tizeri derecede rehin almak suretiyle teminat

olusturabilmektedir.

1993 yilinda kurulan kurum bu tarihten itibaren belirli bir amacin etrafinda etkisini ve
etkinligini artirmaya devam etmistir. Ticari bankalar kullandirdiklar1 kredilerin
teminatina kefil bir kamu kurulugunun varligi énemli bir etki yapmis ve kredi garanti
fonu teminath kredilerin biiyiikliigii ciddi tutarlara yiikselmistir. Ozellikle kriz ve
ekonomik sikint1 yasanan donemlerde kredi istah1 ve istegi azalan finans sektoriinii
tesvik etmek i¢in Onemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Son donemlerde Hazine
tarafindan hacmi ve kefalet tutar1 desteklenen kurum finans piyasalarinda 6énemli bir

kurum olarak faaliyet gostermektedir.

Kredi Garanti Fonu teminat1 ile verilen kredilerin maliyetleri daha ucuz ve vadeleri
daha uzun oldugu i¢in teminat katkisi kadar kredinin yapisi agisindan da kiigiik
isletmeler i¢in Onemli destek unsuru olabilmektedir. Programa bagvurmak ve
sonug¢landirmak yalin ve kisa bir siire¢ aldig1 i¢in isletmeler tarafindan da ¢ok yogun
talep ve tercih edilen bir kurum haline gelmistir. Tiim ticari bankalarin protokolii
bulundugu i¢in herhangi bir ticari banka subesinden de kolaylikla basvuru
yapilabilmektedir. Teminat konusunda en biiyilkk problem yasayan ihracatc
KOBI’lerin bu imkandan faydalanmasi ayrica 6nemli bir husustur. Thracat¢i firmalarin
bankalarin en ¢ok tercih ettigi ve kullandig1 vadeli ticari alacaklarinin karsiliginda
temin ettikleri miisteri ¢ek ve senetleri olmadig: i¢in ayrica teminat noksanlig
yasamaktadir. Yurt dis1 alacaklarin teminat niteligi tasiyan bir aktife doniisememesi
nedeniyle sadece kefalet ile kredi kullanmak gayesindedir. Kredi Garanti Fonu ile
desteklenen ihracat¢t daha c¢ok ihracat yapmak suretiyle doviz kazandiric
faaliyetlerini ve ekonomik faaliyetlerini artirabilmektedir. Thracat iilkenin doviz
ithtiyaci, cari ag1g1 ve milli gelirin artirilmasi i¢in 6nemli faktoér deger oldugu icin
thracat potansiyeli tagiyan firmalarin isletme sermayesi ihtiyaclarinin karsilanmasi

onemli tesvik konusudur.
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3.5.3. KOSGEB (Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeleri Gelistirme ve
Destekleme Baskanhg) KOBI Tesvikleri

KOSGEB’in tammmi 1990 yilinda yiiriirlige giren kanun igeriginde; “Ulkenin
ekonomik ve sosyal ihtiyaglarinin karsilanmasinda kiiciik ve orta olgekli isletmelerin
paywmi ve etkinligini artirmak, rekabet giiclerini ve diizeylerini yiikseltmek, sanayide
entegrasyonu ekonomik gelismelere uygun bicimde gerceklestirmek amacuyla, Kiigiik
ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhgi kurulmugstur.
Kurulusun kisa adi KOSGEB dir.” Ozetle KOBI’lerin desteklenmesi amaciyla kamu

tarafindan kurulmus bir organizasyondur.

KOBI’lere destek amaciyla kurulus ¢ok sayida destek programi gelistirmis ve
sirketlerin hizmetine sunmustur. Sunulan desteklere baktigimizda ¢ok cesitlilik
gosterdigi bilgi, danismanlik ve finansal bilgilendirme dahil bircok konuda fayda ve
destek sagladigi goriilmektedir.Kurum tarafindan asagida belirtilen destek programlari

yiuriitiilmektedir (Ersan, 2012:9-127):

e KOBI Proje Destek Programi; KOBI'lere iliskin ulusal politikalarda ve
KOBI lerin ihtiyaglarindaki degisim goz oniinde bulundurularak KOBIGEL-
KOBI Gelisim Destek Programu yiiriirliige alinmistir. Bu program kapsaminda
KOBI'ler, KOSGEB tarafindan belirlenen onceliklere gore hazirladiklari
projeleri Proje Teklif Cagrisi donemlerinde sunabilmektedir. KOBIGEL-
KOBI  Gelisim Destek  Programi  Proje  Teklif  Cagrilarma,
"Destekler/KOBIGEL Destek Programi" meniisiinden erisilebilirsiniz.

e s birligi- Gii¢ birligi Destek Programi; KOBI’lerin is birligi-gii¢birligi
anlayisiyla bir araya gelerek; ortak tedarik, ortak tasarim, ortak pazarlama,
ortak laboratuvar, ortak imalat, ortak hizmet sunumu ve benzeri konular ile
Orta-Yiiksek ve Yiiksek Teknoloji alanlarinda hazirlayacaklart ortak imalata

yonelik 1s birligi-giigbirligi projelerinin desteklenmesi amaglanmaktadir.

e Girisimcilik Destek Programi; ekonomik kalkinma ve istihdam sorunlarinin
¢cOziimiiniin temel faktorii olan girisimciligin desteklenmesi, yayginlastirilmasi

ve basarili isletmelerin kurulmasini saglamaktir. Girisimei Destegine; bu
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Program kapsaminda Uygulamali Girisimcilik Egitimini tamamlayan
girisimcilerin kurduklar isletmeler ile ISGEM’de yer alan Isletmeler (sahip
veya ortaklarimin  Uygulamali  Girisimcilik  Egitimine katilim  sart1

aranmaksizin)

Genel Destek Programi; Proje hazirlama kapasitesi diisik KOBI’lerin de
mevcut KOSGEB desteklerinden faydalanmasi, KOBI’lerin kaliteli ve verimli
mal/hizmet {iretmelerinin saglanmasi, KOBI’lerin rekabet giiclerini ve
diizeylerini yiikseltmek amaciyla genel isletme gelistirme faaliyetlerinin tesvik
edilmesi, KOBI’lerin yurt igi ve yurt dig1 pazar paylarmi artirmak amactyla
tanitim ve pazarlama faaliyetlerinin gelistirilmesi, amaciyla isletmelerin

desteklenmesidir.

Arastirma- Gelistirme, Inovasyon ve Endiistriyel Uygulama; Ar-Ge ve
Inovasyon Programmin amaci; bilim ve teknolojiye dayali yeni fikir ve
buluslara sahip kiiciik ve orta dlcekli isletmeler ile girisimcilerin gelistirilmesi,
yeni liriin, yeni siireg, bilgi ve/veya hizmet {iretilmesi konularinda yiiriitiilen

projelerin KOSGEB tarafindan desteklenmesidir.

KOBIGEL-Destek Programi; Ulkenin ulusal ve uluslararast hedefleri
dogrultusunda, kii¢lik ve orta dlcekli isletmelerin, ekonomideki paylarinin ve
etkinliklerinin arttirilmasi, KOBI’lerin rekabet giiclerinin ve sagladiklar1 katma

degerin yiikseltilmesi, amaciyla hazirlayacaklar1 projelerin desteklenmesidir.

Tematik Proje Destek Programi; KOBI'lere iliskin ulusal politikalarda ve
KOBI lerin ihtiyaglarndaki degisim goz oniinde bulundurularak KOBIGEL-
KOBI Gelisim Destek Programu yiiriirliige alinmustir. Bu program kapsaminda
KOBI'ler, KOSGEB tarafindan belirlenen onceliklere gore hazirladiklari
projeleri Proje Teklif Cagrisi dénemlerinde sunabilmektedir. KOBIGEL-
KOBI Gelisim Destek Programi Proje Teklif Cagrilarina, “Destekler /

KOBIGEL Programi1” meniisiinden erisilebilirsiniz.
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e Gelisen Isletmeler Piyasasi KOBI Destek Programi; Gelisen Isletmeler
Piyasas1t KOBI Destek Programi” ile gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip
kiiiik ve orta dlgekli isletmelerin; Borsa Istanbul (BIST) Gelisen Isletmeler
Piyasasi’nda iglem gérmesinin saglanmasi, Sermaye piyasalarindan fon temin
edilmesine imkan saglanmasi Program kapsaminda, KOBI’lerin paylarmnin
Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda(GIP) islem gormek iizere halka acilma
stirecinde; Piyasa danigmani danismanlik hizmet bedeli, Bagimsiz denetim
hizmeti bedeli, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurul kaydina alma iicreti,
Borsa Istanbul (BIST) Listesine kabul iicreti, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
masrafi, Aract kurulusa 6denecek aracilik komisyonu, KOSGEB tarafindan
geri 0demesiz destek olarak s6z konusu maliyetler KOSGEB tarafindan

kargilanacaktir.

e KOBI Teknoloji Uriin Yatirnm Destek Programi; Oncelikli teknoloji
alanlarinda yer alan Ar-Ge ve yenilik faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan yeni
irlin/tirlinleri ticarilestirmek, iilke ekonomisine katma deger olusturmak,
uluslararas1 pazarlarda yer alarak teknolojik iirlin ihracatin1 artirmak igin
isletmelerin yapacaklari teknolojik iiriin yatirrmlarmin desteklenmesidir. idare
Bagkanlhiginca belirlenen; KOBI Teknoyatirim Destek Programi Oncelikli
Teknoloji Alanlari Tablosunda belirlenen alanlarda yer alan; KOSGEB ve
diger kamu kurum ve kuruluslari, kanunla kurulan vakiflar veya uluslararasi
fonlar tarafindan desteklenen ar-ge ve yenilik projeleri sonucunda ortaya ¢ikan,
Yurtdisi teknoloji bolgeleri/aragtirma merkezleri/enstitiiler/bilim
parklari/kulugka merkezleri/hizlandiricilarda ar-ge ve yenilik projeleri
sonucunda ortaya ¢ikan, Yurt ici teknoloji gelistirme bolgelerinde yer alan
isletmelerin, bolgede sonuglandirdiklar: ar-ge ve yenilik projeleri sonucunda
ortaya ¢ikan, Kamu arastirma enstitiilerinde/merkezlerinde ar-ge faaliyetleri
sonucunda ortaya cikan, Patent belgesi ile koruma altina alinan, Doktora
calismasi neticesinde ortaya ¢ikan, Teknolojik Uriin (TUR) Deneyim belgesi
alan, prototip calismasi tamamlanmis teknolojik {iriin sahipleri veya kullanim

hakkini sézlesme ile hak sahibinden devralmis isletmeler yararlanir.
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KOSGEB ihtisas kurulus olarak danigsmanlik, egitim ve mali destekler ile KOBI’lerin
destegini ve tesvikini dogrudan saglayabilmektedir. Kurum genis iletisim ve ulagim
ag1 ile ayrica anlagmali bankalar ile ¢ok rahatlikla firmalarin ve girisimcilerin
ihtiyaclarini alabilmekte, ¢6ziim getirebilmektedir. Kurum hantal ve biirokratik bir is
akis1 yerine piyasa ve ekonomik sistemin dinamizmine uygun olarak miisteri ve ¢oziim

odakl1 bir felsefe ile faaliyet gosterebilmektedir

3.6. Girisim Sermayesi Fonlarinin KOBI’lere Saglayacag Faydalar

Girisim Sermayesi finansman teknigi olarak KOBI’lere saglayacag: faydalar ve
avantajlar1 temel ana basliklar halinde 6zetleyebiliriz. Ozellikle kiiciik isletmelerin
finansman ihtiyacina olan bagimlili§i ve geleneksel finansman {iriinlerinin ciddi
uyumsuzluk ve sakincalar tasidigini daha oOnceki boliimlerde detayli olarak

aciklanmustir.

Girisim Sermayesi ortaklik modeli oncelikle finansman teknigi agisindan bir
bor¢clanma veya kredilendirme yontemi degil hisse alimi veya sermaye artisi
yontemiyle firmanin sermayesine dogrudan katilim yoluyla ortaklik esasina dayali
finansman metodudur. Bu acgidan ortaklik yoluyla saglanan avantajlar {irliniin

isletmelere getirecegi faydalarin igerigini de olugturmaktadir.

3.6.1. Biiyiime ve Yatirim Faydasi

Kiigtik ve Orta 6lgekli isletmelerin finansman problemlerinin baginda fon sahiplerinin
veya finans kuruluslarinin riskli firmalar sinifinda bulunmasi nedeniyle bu grupta yer
alan firmalara sinirh kaynak aktardigi ve aktardigi kaynaklarin vadesinin ¢ok kisa ve
maliyetli oldugunu belirtmistik. KOBI sinifina giren firmalarin yabanci kaynak temini
finans piyasalarindan agirlikli kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyacina yonelik
kredilerden olugmaktadir. Yeni kurulmus ve biiylime agamasindaki firmalarin yetersiz
sermaye orani nedeniyle yapmay1 planladiklar sabit kiymet yatirimlarini kisa vadeli
finansal {irtinler ile karsilamaya ¢alismasi finansman teknigi agisindan yanlistir. Sabit
kiymetlerin ve amorti siiresi uzun siiren yatirirmlarin mutlaka 6z kaynak veya uzun

vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edilmesi gereklidir. Aksi takdirde isletmenin
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temel ihtiyaglari i¢in gereken ve nakit dongiisiinii saglayan kisa vadeli satic1 veya mali
bor¢larin yatirima aktarilmasi firmalari nakit sikisikligina gotiirecektir. Zaten yetersiz
sermaye nedeniyle smirli bir isletme sermayesi ile calisan firmalarin iiretim veya
hizmetlerinin biiylitiilmesi veya gelistirilmesi ig¢in ihtiya¢ duydugu fon kaynagimi
saglikli bir vade ve maliyetle bulmasi firmalar i¢in hayati 6nem arz etmektedir. Bu
prensipten yola ¢ikarak saglikli bir finansman yoOnteminin isletmelerin kaynak
ihtiyacina uygun olarak ve finansman teknigine uygun olarak temin edilmesi

firmalarin faaliyetlerine devam etmesi ve bliyiitmesi agisindan hayati degere sahiptir.

Yeni kurulan firmanin emekleme déneminde yogun kaynak ihtiyact bulunmaktadir.
Hem yeni siparislere cevap vermek hem de iiretim Olcegini biiyiitmek suretiyle
giderlerinin tizerinde gelir hasilasina ulagsmak igin kapasitesini artirmasi gereklidir.
Kapasite artist ise makine, ekipman ve demirbas alimina ihtiyact beraberinde
getirmektedir. Yapilan makine yatirnminin gelir ve satig olarak dogrudan katkisi zaman
alacagindan kaynagin vadesi yatirimin geri doniisiimiine ve fizibilitesine uyumlu

olarak planlanmalidir.

Girisim Sermayesi fonlar1 ise firmalarin farkli biiytime ve faaliyet evrelerinde ortaklik
veya sermaye seklinde katilim sagladiklari i¢in vade baskisi olmadan yatirimin
fonlamasina yapabileceklerdir. Kaynak dogrudan firmanin bilangosunda sermaye
kalemlerine yer alarak mali biinyenin saglikli bir dagilima kavusmasini saglayacaktir.
Kaynaklarin ve varliklarin dengeli olmas1 ve kaynaklar igerisinde yiliksek sermaye
diizeyine kavusan firma biiylimesi i¢in gerekli kaynaga ulasmis olacaktir. Kaynak
girisi aktifin bliylimesine dolayisiyla firmanin 6lgeginin artarak rekabet giiciiniin ve
becerisinin yiikselmesi anlamini tasimaktadir. Kii¢lik isletmelerin belirli biiytikliige
ulagsmalar1 piyasa kosullarinda rekabet etmeleri ve piyasada hayatta kalmalari i¢in

gerekli sarttir.

Sabit giderleri nedeniyle {stlendikleri giderler karsisinda firmanin sermaye
olusturacak fon girislerine ve kar saglayacak ekonomik faaliyetlere ulagmasi
gereklidir. Kar elde etmek ve faaliyetlerinden pozitif bir deger ile ¢ikmak i¢in 6lgegin
optimum bir seviyeye ulagsmasi gereklidir. Firmalarin ilk kurulus yillarinda sadik ve
saglam miisteri portfoylerinin olugsmas1 zaman almaktadir. Satis ve kar baskis ile

hareket edebilen girisimciler riskli miisteriler ile satis iliskisine girebilmektedir. Bu
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donemde batik veya zarar niteliginde vadeli alacaklarin olusma ihtimali yiliksek olup,
bu zarar niteligindeki karsiliklar1 kaldirabilecek sermaye diizeyine ulasmasi igin

yabanci kaynak ihtiyaci vardir.

KOBI’lerin ekonomideki agirlig1 ve biiyiime potansiyeli hem iilke ekonomisi hem de
toplum refahi1 i¢in 6nemli bir faktordiir. Biiylime ve gelisme demek daha ¢ok istihdam
ve katma deger anlamia gelmektedir. Uretilen mal ve hizmetler uluslarin zenginligi
ve hasilasi olarak bireylere gelir seklinde geri donmektedir. Bu agidan isletmelerin
bliylime potansiyelini kesfeden ve dogrudan tiretim faktorlerine katilan fonlarin
onemli bir ekonomik gelisim aktorii olarak reel piyasalara etkisi olacagi kesindir.
Sadece tek yonli getiri bekleyen fon ve borglanma piyasalar yerine ortaklik esasina

gore is birligi ve giic birligi olusturan ortaklik olusumlar1 organik yapilardir.

3.6.2. Uretim Faktorlerinin Temininde Maliyet Faydas

Girisim Sermayesi fonlariin sirketlerin hisselerine yaptigi yatirim ile birlikte
maliyetsiz ve risksiz kaynak tiirii olan sermaye girisi saglanmakta ve bor¢lanmanin
getirecegi finansman giderleri ve bor¢lanma maliyetlerine katlanilmayacaktir.
Borg¢lanma beraberinde faiz yiikii ve diger finansal maliyetleri getirmektedir. Finans
piyasalarindan temin edilen kaynaklarda ciddi yan masraflar ve giderler
bulunmaktadir. Kiiclik ve Orta 6lgekli firmalar kaynak temininde zorluk yasadiklar
icin kaynak sunan ve finans saglayan bankalar karsisinda pazarlik gii¢leri de zayif
bulunmaktadir. Bu zayif tarafin finans kurulusunun 6ne siirdiigii finans maliyetleri,
komisyon ve Tlcretlere itiraz etme imkami da smirli bulunmaktadir. Bu nedenle
firmalarin  bor¢lanma yoluyla mali piyasalardan temin ettigi kredilerde ciddi
maliyetlere katlandigini ifade etmeliyiz. Finans kitlig1 yasayan igletmeler gerek finans
bilgisi eksikligi gerekse de zorunluluk ftizere bu maliyetler karsisinda sessiz
kalmaktadir. Katlanilan maliyetler dogrudan ve dolayli sirketin karin1 ve toplam
maliyetlerini etkilemektedir. Zaten olgekleri gereginde rekabet giicii sinirli olan
isletmeler bu noksanliklarina ilave olarak ilave finans maliyetleri nedeniyle miisteri
nezdinde ve piyasa kosullarinda fiyat rekabeti yapacak maliyetlere de sahip
olamamaktadir. Bir malin fiyat1 belirlenirken {iiretim girdilerine harcanan emek,
hammadde, enerji gibi finans maliyetlerini ekleyerek miisterisine fiyat

sunabilmektedir. Esit girdiler arasinda finans maliyeti olmayan veya daha ucuz kaynak
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bulan diger isletmeler saglam miisterilere daha rekabetci fiyatlar sunabilmekte ve
musterileri kazanabilmektedir. Maliyetli ve pahali fiyatlar ile mal satmak imkani
bulmak i¢in piyasa kosullarinda alicilarina vade tanimak ve daha riskli miisteri
gruplarina satis yapmak zorunda kalan pahali iireticilerin hem tahsilat riski hem de
diisiik karlilik performanslari bulunmaktadir. Girisim Sermayesi Fonu ile sirkete giren
sermaye ve kaynak dogrudan ilave maliyet yiikii getirmeden firmanin maliyet
hesaplamasinda yerini alacaktir. Firma sadece iiretim girdilerine finans gideri
yiiklemeyip ayrica pesin alim giicliniin getirece§i avantaj ile ihtiya¢c duydugu
hammadde, yar1 mamul ve malzemeleri daha 1skontolu olarak piyasadan tedarik etmek
firsatina sahip olacaktir. Fiyatlarin piyasa sartlarinda rekabet etkisi ile yaklastigi
kosullarda maliyetlerini asag1 ¢eken firmalarin avantajli bir konumda olacaktir. Satilan
mallarin veya hizmetin maliyet kalemleri gorece olarak daha uygun olan sermaye
yogun isletmeler rahatlikla kaliteli miisteri portfoyiine ulasabilecek ve rekabet giicleri

ile kisa siirede biiylime ve gelisme gosterebilecektir

3.6.3. Nitelikli Is Giicii Faydasi

Fonlarin varligr iiretim faktorlerinden emegin kalitesini ve firmalara olan tercih
sebebini de artiracaktir. Calisanlar arasinda maas 0deme giicii ve kalitesi olan
firmalarin tercih edildigi muhakkaktir. Ozellikle nitelikli is giicii ¢alistig1 firmalarda
kurumsal ve biiyiik 6l¢ekli firmalari tercih etmektedir. Kurumsal yapidaki firmalarin
iki ¢cok yonlii gerekgeleri mevceuttur. Yiiksek ve diizenli maas almak isteyen is giicli
koklii ve biiyiik 6lgekli firmalarin bu 6zellige sahip oldugunu diisiinerek tercih ederler.
Kurumsal firmalarda calisanlar gelecek kariyer planlarina uygun olarak yilikselme ve
gelisme olanagi oldugu igin tercih yaparlar. Patron veya aile sirketi kimligine sahip
KOBI firmalarinda is giicii kisith ve dar bir insan kaynagi ile calisigindan daha gok
iligkilere dayali ve sinirlar1 belirli olmayan gorev tanimlar ile calismak zorunda
kalirlar. Kiigiik isletmelerin finansal olarak kirilgan olmasi nedeniyle maaslarini
diizenli alamamalari, 6zliik haklar1 olarak yeterli haklarin taninmamasi ve kisisel
gelisim i¢in egitim gibi desteklerin alinmamasi nedeniyle az tercih edilir veya nitelikli

1§ glicii tarafindan tercih edilmez diyebiliriz.

163



Girisim Sermayesi Fonlarinin istirak ettigi firmalar ise gelecek acisindan yiiksek
potansiyel tagiyan ve biiylime arifesindeki firma adayi1 olarak yatirim ig¢in tercih
edildigi kanaatine sahip olundugu i¢in firsat firma veya isletme olarak goriilecektir.
Ozellikle isletmelerin ilk yillarinda kisisel niteliklerin firmalarin biiyiimesi ve
gelisiminde Onemli rol oynadigi donemlerde nitelikli ve deneyimli is giiciiniin
kadrolara dahil olmasi sabit kiymet yatirnmi kadar firmalara destek saglayacaktir.
Fonlarin sadece sermaye olarak degil danigsmanlik etkisiyle dogru is giicii isttihdaminda
tercih ve kabul sartlarin1 aktarmasi veya uygulamasi da dogrudan igletmelerde nitelikli

is glicii varligina bagl olarak verimliligin artigina neden olacaktir.

Fonlarin ortaklik etkisi ile profesyonel yaklasimlarda firmanin kiiltiiriine transfer
olacaktir. Insan giiciiniin 6nemi ve katkisi bilindiginden mevcut is giiciiniin dogru
pozisyon ve gorevlere tayin edilmesi, kisisel performans, hedef ve gelisimin sisteme
baglanmas1 gibi Ol¢iilemeyen fakat rekabet avantajindan siibjektif bir deger olarak
farkindalik olusturan insan kalitesi ile isletmelere 6nemli katki saglayabilecektir.
Ornegin dis ticaret deneyimine sahip donanimli ve bilgiye sahip bir personelin varlig
bile firmanin yeni yurt dis1 piyasalara satis firsat1 saglayarak karli, rekabet alan1 sinirli
ve biiylime potansiyeli yliksek bir sahada olmasina olanak verebilir. Bu sekilde

deneyime sahip olan is giicii fonlarin varlig1 ile bu dlgekteki firmalar tercih edecektir.

3.6.4. Kurumsal Damismanhk Faydasi

Sirketlerin dlgekleri geregi kurulus, emekleme ve olgunlagma evrelerinde enerjilerini
ve odaklanmasini liretim, satis ve nakit akis1 gibi hayati konulara harcayabilmektedir.
Hissedarlarin veya dar bir ekiple baslanan ticari faaliyetlerde rutin veya olagan
ekonomik faaliyetlerin disindaki alanlara zaman ve maliyet aywracak mali bir
goriiniime sahip olmadiklar1 i¢in bu asamada var olmak temel giidiidiir. Kiigiik
isletmelerin patron sirketi olarak bilgi ve becerileri agirlikli is kolu ile siirhidir.
Genellikle ¢aligan olarak veya egitim olarak asina olduklar1 is kolunda girisimci olarak
devam etmek veya baslamak seklinde karar alirlar. isletmenin belirli bir evresine kadar
temel isleyise odaklanmalar1 makul ve rasyonel olsa da belirli bir donem sonra
dontisiim ve gelisim amaciyla adimlar atilmadiginda isletmelerin rekabet yarisinda

geri kalmas: ve dinamik bir organizasyona doniismesi engellenmis olur. Dis
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danismanlik almak ise yiiksek maliyet ve uzmanlik gerektiginden cogu zaman tercihi
smirli olarak goriilmektedir. Girisim sermayesinde ortak olarak bulunan fon
yoneticilerinin sirketin gelisimi ve geleceginden kurucu hissedarlar kadar ilgili ve

kaygili olmasi ise farkli bir yaklasimi beraberinde getirecektir.

Kurumsal fon yoneticileri organizasyona disaridan ve sonradan katilan profesyoneller
olarak sirketin aksayan ve ihtiya¢ duyulan destek alanlarini rahatlikla fark edecektir.
Gegmis firma tecriibelerinin de birikimi ile firmanin sektorii, faaliyet siiresi,
hissedarlarin profili gibi bircok degisken ile birlikte firmaya 06zgii bir regete
hazirlanmas1 gerekmektedir. Her firmaya ve her sirkete rutin bir danigsmanlik verilmesi
muhtemel degildir. Sirketin karliligi dolayisiyla biiyiimesi fon yoneticilerinin de
birincil gorev ve amaglar1 arasinda yer alacagi i¢in ortak hedef'ile ayni vizyona yonelik
calisma yapmak zorunda olacaklardir. Islerine karisilmasinda ve yonetim erkini elinde
tutmak isteyen firma yoneticileri ise ortaklik hukukundan gelen giic ile bu gii¢ birligine

yanagsmak ve faydalanmak isteyecektir.

Fonlar yatirnm karar1 verirken is kolu, firmanin faaliyet hacmi ve potansiyeli kadar
ortaklik ve istirak edecekleri firmanin diger hissedarlarinin ve yoneticilerinin de
profilini analiz ederler. Sermaye girisi tek basina basar1 getirmeyecektir. Ciinkii
yonetimi ve stratejiyi birlikte kurmak istemeyen mevcut hissedarlarin varlig
isletmenin sadece kisa vadeli bir basar1 saglamasmni ve Onemli gelismeleri
gostermesini engelleyecek kiiltlire sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle yeni
hissedarlarin vizyonu ve tecriibesi ile danigsmanlik etkisi hizli bir sekilde kii¢lik ve orta

biiyiikliikteki isletmelerde goriiliir.

3.6.5. Yonetim Motivasyonu ve Uzman Destegi Faydasi

Kurulus asamasinda olan ve faaliyet siiresinin ilk yillarin1 gegiren sirketlerin karsi
karsiya oldugu tehdit ve riskler ¢ok fazla oldugu i¢in kurucu ortaklarin iizerinde yogun
baski olusmaktadir. Hem operasyon aktivitelerin gerceklesmesi hem de yonetsel
kararlarin alinmasi igin ¢ok yonlii olarak kararlar almak ve ¢aba sarf etmek zorunda
kalinmaktadir. Olanaklar1 smirli olan kii¢iik isletmelerin bu asamada karsilastiklari

sorunlar karsisinda ¢6ziim bulmak hem finansal giic hem de tecriibe gerektirebilir. Bu
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asamada fon yoneticilerinin varligi ve giicii ile sirketin aktif hissedarlar1 ve yoneticileri
daha oOzgiivenli ve baskiyr hissetmeden rasyonel kararlar alabilecektir. Giiglii bir
hissedar olan fon ile desteklenen firma sermayesi nedeniyle yoneticiler kisa vadeli
gecici coziimler yerine alinmasi gereken dogru yonetsel kararlari alabilecektir.
Yonetimde sogukkanli ve giinii birlik kararlar yerine etkileri uzun vadede siirecek
sirket politikalar1 belirlemek firmanin ilk yillarinda ve biiyiime siirecinde saglam bir

zeminde yiikselmesini de kolay kilacaktir.

Fon yoneticilerinin dogrudan veya dolayli olarak yonetsel kararlara katildigi ve
sirketin temel fonksiyonlarinda diizeltilmesi gereken veya desteklenmesi gereken
hususlarda destegi firmanin gelisimi i¢in onem arz etmektedir. Girisim Sermayesi
yaklagiminda fon yoOnetiminin kazanabilmesi i¢in firmanin sadece borcunu geri
O0demesi veya kredinin vadesinde Odenmesi gibi hususlar bulunmayip sirketin
degerinin artmas1 ve karli bir faaliyet dongiisiine kavugmasi zorunludur. Misyonun
herkesin kazanacagi sekilde kurgulandigi finans tekniginden haliyle sosyal fayda da
beraberinde gelecektir. Firmalarin esas faaliyet karlar1 veya EBITDA oranlar1 degerin
belirlenmesinde faaliyet basarisinin = dlgiilmesinde uluslararast  Olglit  olarak
goriilmektedir. Bu kistaslar ayn1 zamanda faaliyetinden asli isinden kar elde etmesini

saglamak anlamina gelmektedir.

Firmanin faaliyet dis1 gelir veya fon getirisi yerine dogrudan iirettigi mal veya verdigi
hizmetten sagladig1 art1 deger sirketin degerinin yiikselmesi, fonun pay sahiplerinin
katildig1 pay miktarinin degerlenmesi anlamina gelecektir. Bu nedenle fon yoneticileri
ozellikle finans alaninda sahip olduklar1 tecriibe ve yonetsel beceriye sirkete
uyarlayacak ve nakit akis1 dahil mali bilinyesinin saglikli bir ger¢eveye oturmasina
olanak saglanacaktir. YOneticinin veya kurucu hissedarlarin gelisimi agisindan da
ortagin uzmanlik alanlarindan faydalanmak 6nemli bir getiri ve tecriibe olarak gelecek
yillarda karsilagacagi problemlerin ¢ozlimiinde avantaj saglayacaktir. Yonetsel
deneyim ve vizyonun fon yonetici/uzmanlarin ge¢gmis firma deneyimlerinden yatirim

konusu firma yonetimine aktarilmasi 6l¢iilemeyen 6znel bir deger katmaktadir.
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3.6.6. Ortakh@in Getirecegi Gii¢ Birligi ve Is Birligi Faydasi

Girisim Sermayesi finans modelinde fon sahipleri, fon yoneticileri ve girisim
firmasiin ortak bir gaye etrafinda tiim taraflarin kazanmasini saglayacak bir eylem
plan1 ve vizyonu bulunmaktadir. Bor¢lanma yontemi ile saglanan geleneksel
finansman {iriinlerinin tamaminda borg veren taraf alacaginin vadesine kadar bor¢lu
ve yapacagi isler ile illiyet kurmamaktadir. Tek gaye ve ¢ekincesi bor¢lunun borcunu
vadesinde O0demesi ve tahsilatin saglanmasidir fon sahibi veya finans kurulusu
bor¢lanma yaklagiminda bor¢lanan veya girisimcinin ticari islerindeki risklere ve
rizikolara katlanmaksizin bir bag kurmadan takip eder. Bor¢lanan girisimci o faaliyeti
ile zarar etmesi, diisiik kar elde etmesi veya vadesinin beklenenden uzun siirmesi borg
veren finans kurulusu acisindan 6nemsenmez ve dikkate alinmaz. Kredi vadesi, bono
veya polige vadesinde kosulsuz olarak alacagini tahsil etmek gayesi giider. Bor¢lunun
tizerindeki bu mutlak yiikiimliilik ve baski ise sadece faaliyetlerinin akibeti konusunda
degil yonetsel kararlarda da baskinin getirdigi hatali kararlarin almasina kadar giden
sakincalara neden olabilir. Iyi niyetli bir girisimci sermaye olarak kullandig1 fon ile
tirettigi mal veya hizmetin {iretim siireglerinde, pazarlama asamasinda ve miisteri
tahsilat asamasinda tiirlii zorluk ve engelleri asmak icin caba ve emek sarf eder. Borg
veren taraf ise bu emeklerin sonucunun ne oldugu ile ilgilenmez ve girisimciyi yalniz

bir miicadelenin igerisinde birakmaktadir.

Ortaklik ise sinerji anlamina gelmektedir. Fon sahipleri kadar fon kullanan tarafinda
psikolojik rahatligr ve giiveni tiim ekonomik faaliyet ve kararlara dogrudan tesir
etmektedir. Her iki tarafta ortakligin gelistirilmesi ve kazanca donmesi i¢in ¢aba sarf
ettigi icin taraflarin tiim ¢abalar1 iki tarafi da mutlu ve tatmin edecektir. Orta bir gaye
etrafinda bir araya gelen taraflarin farkli uzmanlik ve ihtisas alanlar1 ortaya basarili bir
sonu¢ doguracaktir. Kisa vadeli veya belirli bir vade baskisi olmadan ana islerine
odaklanan firmanin diger piyasa aktorleri arasinda 6ne ¢ikmasi ve yiiksek rekabet
giiciine ulagmasi tesadiif olmayacaktir. Fon uzmanlar1 sektdr ve firma 6lgegi bazinda
sahip olduklar tecriibe, firmanin karsilastigi sorunlarda mukayese ve uyarlama firsati
tantyacagindan firmaya sorunlarin ¢oziimiinde tecriibe etmeden ge¢mis birikimlerin
getirdigi bilgi seti ile kokli bir firma yonetimi gibi dogru kararlar almasina yardime1

olacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

KOBI’LERIN FINANSAL PROBLEMLERIN COZUMUNDE GIRISIM
SERMAYESI YAKLASIMI ve KATILIM BANKACILIGI GIRISIM
SERMAYESI MODELI

4.1. Girisim Sermayesi ve Islami Finans Ortaklik Esash Uriinlerin

Mukayesesi

Girisim sermayesi finansman modelinin islami finans veya katilim bankacilig
faaliyetleri i¢erisinde yer almasi i¢in mevcut teorik ve pratik uygulamalar ile karsilikli
mukayese edilmesi ve degerlendirilmesi 6nemli bir husustur. Geleneksel finans
tiriinlerinden farkli olarak bor¢lanma teknigi yerine ortaklik esasina dayali riskin ve
karmm paylasildigi hisse yaklagimima dayanan girisim sermayesi fonlar1 veya
tilkemizdeki resmi adiyla Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig tiizel kisilikleri temel
yaklagim ile islami Finansin ilkeleri ile uyumluluk géstermektedir. Islam iktisadinda
ortaklik yoluyla ticaret ve liretim her zaman tesvik ve tercih edilen bir yontem olarak
tarihsel siirecte uygulama alam1 bulmustur. Islam miitesebbis kisilerin varligini
ekonomik refah ve kalkinma i¢in 6nemli bir konuma oturtmus ve riski alan tacirlerin
kazan¢ ve gecimlerini saglamak konusunda tesvik etmistir. Girisimcinin varliginin
saglanmast ve korunmasi i¢in modern zamanlarda ise destek ve farkli dayanigsma

modellerine ithtiya¢ bulunmaktadir.

Kiiresel finans ve ekonomide kiigiik ve orta 6l¢ekli firmalar ile yeni firmalarin piyasa
rekabet kosullarinda var olmas1 6nemli engel ve krizlerin asilmasina gerektirmektedir.
Bu nedenle girisimcilerin ortaklik kiiltiirii kavrami ile tanigmalart mevcut ekonomik
pazarlarda kurulmalari, gelismeleri ve biiyiimeleri igin gereklidir. Bu nedenle
isletmelerin birlikte hareket edebilme, yeni ortaklik yapmak ve birlikte is kurmak gibi
kolektif ekonomik aktivitelere acik olmas1 gereklidir (istar, 2013:187-188). Ortaklik
kiltiirii bencil ve tek tarafli kazang hirst yerine farkli gii¢ ve iistiinliikleri olan taraflarin
bir araya gelmek suretiyle her iki tarafinda kazan¢ saglayacagi mesru bir ortak
sinerjinin sonucunu dogurmaktadir. Tek veya sinirh gii¢ ile basarilabilecek islerin

orani ile ortak giiclin getirecegi potansiyelin ulasabilecegi hedef elbette farklilik
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gosterecektir. Issizligin ¢oziimiinden ekonomik refahin tabana yayilmasina kadar
birgok agidan Onemli olan girisimcilik ve ortaklik yoluyla ekonomik faaliyetlere
katilm tesvik ve 6zendirilmesi gereken ekonomik bir eylemdir. Islam iktisadinda
sadece iicretle calisan emek getirisi saglayan ve sinirli igverenin oldugu olgek
ekonomisi modelli kiiresel kapitalist yaklagimin yerine ¢ok sayida iiretici ve ticaret
firmasinin veya ortakligin oldugu ekonomik sistemin kurulmasi arzu edilmektedir.
Girigim sermayesi modeli de servet veya fon sahibi varlikli kigilerin bir araya gelerek
kurduklar1 ortak fon havuzunu yine girisimci ve hissedarlar ile birlikte kurduklar
ortaklik ile reel ekonomik faaliyetler ile degerlendirmek suretiyle kar ve kazang
sagladiklari bir sistemi hedeflemektedir. Girisim sermayesi bu agidan toplum ve birey
faydasini taraflarin birlikte kazanabildikleri ve ortak bir gaye etrafinda toplandiklar

bir dayanigma sistemini ifade etmektedir.

Girisim sermayesi hak ve adalet esaslar1 iizerine kurulu bir finans yaklagimi oldugu
icin ortakligin getirecegi dayanigsma ve uzmanlagsmanin etkisi tek basina girisimci ve
sermayenin yapabileceklerinden ¢ok daha fazlasini verimli ve etkin bir sekilde yerine
getirebilecektir. Islam iktisat yaklasiminda faiz gelirinin yasak kazang tiirlerinden
birisi olmasinin altinda yatan bir nedenle mutlaka iki taraftan birinin zarar edecegi bir
getiri olmasidir. Faiz yaklasiminda mutlaka fonu kullanan taraf veya fonu temin eden
sermayedar faiz tutar1 veya oraninin ya altinda ya iistiinde bir getiri veya zarar elde
edecektir. Her iki durumda da adalet geregince kar veya zarar paylasilmadigi ve tek
tarafli mutluk bir kazan¢ sagladigi icin faydasi tek yonli olmaktadir. Riskin
paylasildig: ortaklikta ise taraflarin baglar1 sadece sermaye ile degil manevi bir bag ile
de birlikti bir isi basarmak duygusu ve istegi ile birlikte hareket edeceklerdir.
Ortaklikta bencil olmayan bir yaklagim esastir. Taraflar ne kadar uyumlu ve ahenk ile
ortak hareket eder ve emek verirse o oranda sonug alirlar. Ticari faaliyet ve girisimin
basarisizlikla sonuclanma riski vardir. Ama alinan ticari riskin zarar1 veya tazmini

sadece emek sahibi veya sermaye sahibi i¢in degil taraflarin birlikte tistlendigi bir
bedeldir.

Riskin getiri ile dogru oranli bir iliskiye sahip oldugu aciktir. Riziko tistlenmek mesru
faaliyet ve kazang alanlarinda girisimcinin kar amaciyla irettigi ve ticaretini
gerceklestirdigi mallarin karli bir sekilde katma deger tiretmek suretiyle el degistirmesi

veya satigi ile gergceklesmektedir. Modern finans yaklasiminda risksiz sabit getirili
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tirtinler ise ekonomik faaliyetin sonucuna bakmaksizin girisimeiyi cezalandiran adil
olmayan bir sosyal yaklasimi beraberinde getirmektedir. Girisimci fon sahibinden
verdigi sermaye desteginin risk ile baglanmasini ortak kaderin akibetini birlikte
paylasilmasin1 arzu eder. Basiretli ve rasyonel bir girisimci ortakligin getirdigi
sermaye giicii ile kazanacagi ve karli bir ekonomik faaliyeti hedefler. Bununla birlikte
yonetemedikleri veya bas edemedikleri riskler de bulunabilmektedir. Dogal afetler,
krizler, beklenmedik piyasa gelismeleri, miisterilerinin 6deme giiciinii kaybetmesi ve
yasal degisiklikler gibi girisimcinin emegi ve basireti ile ilgili olmayan digsal faktorler
ekonomik yasamin bir ger¢egi ve firmanin akibetinin dogrudan etkileyen
gelismelerdir. Firma yoneticileri karsilastiklar: bu badire ve sikintilar karsisinda zarari
tek baslarina iistlenemezler. Ustlenmeleri ise toplumda girisimciler lehine adil
olmayan bir ekonomik denge olusturur ki bu durum girisimcilerin yeni tesebbiis ve
yatirim niyetlerini olumsuz olarak etkileyerek daha ¢ekingen davranmalarina neden
olmaktadir. Finans sisteminin faiz ve vade baskis1 olmadan girisimcilerin glivende

hareket etmeleri saglanmalidir.

4.1.1. Mudarebe ile Mukayesesi

Yontem basit bir kir paylasgiminin taraflarca belirlendigi ve ticaretin temelde
girisimciye serbest birakildigi bir ortakliktir. Bazi durumlarda ortaklik kurulurken
sermayedar bazi sartlar1 6ne siirmek kosuluyla kullanim yeri ve kosullarini bastan
belirlemek hakkina da sahiptir. (Dondiiren,1996:59-63) Mutlak veya sarta baglik
ortaklik iizerine kurulabilecek sirketlerde taraflarin Islam hukukuna gore Miisliiman
olmasi sart1 aranmaz. Miisliiman bir sermayedar veya girisimei gayrimiislim bir kisi
ile is ortaklig1 kurabilir. Burada sermaye sahibi kisinin ve isletecek olan girisimcinin
vekalet veya vekil sartlarina dolayisiyla ehliyete sahip olmasi zorunlu bir kosuldur.
Diger bir kosul olarak sermaye nakit veya misli mal cinsinden belirlenebilir. Yani
nakdi sermaye disinda ayni kapital olarak verilen tasarrufta isletilmek suretiyle kar

paylasimina konu olabilmektedir.

Katilim bankaciliginin fon toplama veya yasal adiyla mevduat kabulii tamamen
mudarabe yonetimine dayanmaktadir. Tasarruf sahibi kisi ve kuruluslar birikimlerini

ve sermayelerini isletme iizere belirli bir paylasim orani ile girisimci olan katilim
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bankasina emanet etmektedir. Belirlenen donem sonunda olusan kar1 ise anapara ile
birlikte teslim almaktadir. Katilim bankacilifi emek-sermaye ortakligi ile fon
kabuliinde sadece bir veya birkag taraf olmayip binlerce kiiciik, orta ve biiyiik sermaye
sahibinin tasarrufunu yoneten havuz yatirim modeli bulunmaktadir. Katilim
bankacilig1 yoneticileri aldiklar1 vekalet ile topladiklar1 sermaye karsiliginda reel
ticaret gerceklestirir. Tasarruf sahibi 70-30, 80-20, 90-10 hatta 98-2 gibi yiiksek kar
paylasimi seklinde bir akit ile kaynagini kurulusa aktarmaktadir. Katilim bankalari ise
bu fonlar1 yine sayilar1 binlerce ifade edilecek farkli firma ve is kolu ile agirlikh
murabaha esasina dayali ticaret ile malin pesin alinip vadeli satimindan kaynakli kar
elde etmektedir. Elde edilen kar tasarruflarin riskin sepet seklinde yonetilmesi ve
dagitilmast nedeniyle yiiksek oranli karli faaliyet sonucu dogurmaktadir. Bir
ekonomide yerel veya kiiresel bir ¢okiis ve ekonomik buhran olmadikca riskin havuz
seklinde yonetilmesi sonucu zarar ile sonuglanacak bir ortaklik hesab1 oldukea gii¢

goriilmektedir.

Fon toplama yontemi olarak tiim katilim bankalarinin mudarabe yontemini
kullanmalarina karsin fon kullandirma yontemi olarak da emek-sermaye ortakligini
kullanabilmektedir. Topladiklar1 fonlar1 girisimciye kar paylasimi bastan belirlenmis
bir oranda bir is ortakliginda degerlendirmek imkani ve yeterliligine sahiptirler. Hali
hazirda katilim bankalar1 fon kullandirma yontemi olarak agirliklt murabaha yontemi
ile kar elde etmeyi tercih etmekte olup, ortaklik yontemi ile fonlarin degerlendirilmesi
yoniinde istek ve talep ise goreceli olarak diisiik goriilmektedir. Geleneksel finans
kaynaklarinin sabit getirili ve rekabetci faiz kazanglar1 karsisinda islami finansin sabit
olmayan ve goreceli olarak diigikk kar getirileri geleneksel finans karsilastirmasi
acisindan zayif goriilmektedir. Bunun getirdigi bir baski olarak katilim bankalar1 da
kaynaklarini Islami hassasiyet tasiyan mudiler disindaki genis bir miisteri kitlesine
ulastirmak i¢in daha riskli yatirnm alanlarinda kullanmak istemekten imtina
edebilmektedir. Mudarebe yontemiyle kaynak kullandirma Ozel Finans Kurumlari
donemini ilk yillarinda denenmis ve basarisiz ortaklik sonuglarinin getirdigi tecriibe
ile kisa siirede yerine daha garanti ve kolay bir yontem olarak murabaha yontemine
birakmistir. Gegmis olumsuz tecriibelerin katilim bankaciliginin ilk yillarinda ve
mevzuatin henliz emekleme donemlerine gelmis olmasi dikkate alindiginda daha
koklii ve tecriibeye sahip bir yapiya kavusan sektoriin fon kaynaklarini artik ortaklik

temelli fon kullandirim yontemi ile degerlendirmesi i¢in gereken ekonomik ve yasal
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ortamin olustugu kanaatindeyim. Katilim bankalarimin fikih agisindan daha ¢ok tercih
edilen ortaklik esasina dayali fonlama yontemlerini de tercih ve tavsiye ettigi de
malumdur. Ciinkii ortakligin getirecegi katma deger sadece kurum ve kisiler icin
toplumsal refahin faydasi ve artis1 i¢in de dnemli bir degeri ifade etmektedir. islam
iktisadinda toplumsal refah ve kalkinmanin 6nemini dikkate alindiginda katilim
bankacilig1 veya Islami bankaciligin daha genis bir perspektif ile girisimcilere ve
yatirimcilara firsat saglayacak bir faaliyet diizlemine dogru kendini gelistirmesi ve
revize etmesi beklenmektedir. Garantili ve kisa vadeli getirilerin saglayacagi
Olgiilebilir karlilik kadar iginde bulunduklari ekonomik hayatin iyilestirilmesi ve
gelistirilmesi i¢inde rol oynayacaklari daha yiiksek misyonlarin belirlenmesi i¢in ¢aba

harcanmalidir.

Girisim Sermayesi veya ig ortakliginin bati toplumlarinda ¢ikist ise bazi batili
iktisatcilarinda fark ettigi gibi orta cagda Islam diinyas: ile temaslar1 sonucu
ogrendikleri ve uyarladiklari commenda ile ortaya ¢iktigi kabul edilmektedir.
Ozellikle 12. Ve 13. Yiizyilda goriilen commenda ortakliklar1 yapisal kurulusu ve
isleyisi agisinda mudarabe ortakligi ile benzer 6zellikler tasidigi gergektir. Miisliiman
tacirler yoluyla bati diinyasina gectigi tezine olan inancimizla commenda orta ¢ag
Akdeniz ticaretinin gelismesinde énemli rol oynamustir. Ozellikle deniz ticaretinde ve
Italya sehir devletlerinde siklikla bagvurulan bir ticaret yaklasimi olarak dikkat
¢ekmistir (Kumas M. S., 2006:372-373). Commenda da mudarabe de oldugu gibi iki
taraf bulunmaktadir. Taraflardan biri sermayedar digeri ise isletmecidir. Taraflar
ortakligi ayni sekilde simnirli veya sinirsiz ortaklik kurallari ile kurabilmektedir.
Ortakligin getirdigi karin paylasimi da benzer sekilde oransal olarak belirlenmekte
olup, sermayedar % 75’ini isletmeci ise % 25’ini almaktadir. Diger bir benzerlikte
isletmecinin kasti bir kusuru veya hatast olmadik¢a ortakligin doguracagi zarari
sermaye sahibi olan taraf {istlenmektedir. Goriildiigii gibi Islam medeniyetinin iirettigi
is ortaklig1 modeli dogrudan bat1 toplumuna commenda olarak aktarilmis ve yeni bir
forma kavusmustur. Commenda’nin Miisliimanlar ile ticaretin olustugu bolgelerde
olusmaya ve genisleme baslamasi da bu tezin dogrulugu icin kabul edilebilir bir delil
ozelligi tasimaktadir. Commenda ise risk sermayesinin dolayisiyla girisim sermayesi
yonteminin de ilk temeli anlamma gelmektedir. Is ortakliklari Islam cografyasinda
dogmus, gelismis ve bati toplumlara aktarilmis bir giivene dayali riskin oldugu

faizsiz bir yatirnm modelidir. Mudaraba fonlama yontemi olarak katilim bankaciligi
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veya Islam bankaciliginda oran1 ise bu tarihsel gegmis ve deneyime bakarak oldukca
yetersizdir. Diinya Islam bankaciligmin toplam aktifleri igerisindeki payr %3,9 ve
tilkemizde ise bu oran %1 diizeyinde bulunmaktadir (Kumas & Abdullayev, 2016:70).
Daha once de bahsettigimiz gibi klasik finans pazarlarinda rekabet etmek baskisi ile
katilim bankalar1 da teminata dayali ve rizikonun minimum oldugu fonlama yontemi

olan murabaha ile ¢aligmak istemektedir.

Murabaha ile fonlamanin katilim bankalar1 i¢in mantikli gelebilecek gerekgeleri
siralanabilir. Fon kaynaklarinin vadesi, tasarruf sahibinin endigeleri, getiri vadeleri,
teminat ihtiyaci ve giivene dayali bir sistem i¢in yaganan kaygilar gibi bir¢ok gerekce
ortaklik temelli orta veya uzun vadeli fonlamanin Oniindeki engellerdir. Bununla
birlikte ideal ve 6zendirilmesi gereken yaklasimin fon sahibi ve fon kullanicis1 kadar
bir biitiin olarak ekonomik hayatin istikrar1 ve gelisimi i¢in ekonomik katk1 ve katma
deger iireten bir sistemin oldugu inancindayiz. Islam iktisadi yaklasiminda
girisimciligin ~ 6zendirilmesi ve kiiglik isletmelerin korunmasi konusundaki
hassasiyetin malum oldugu dikkate alindiginda teminat iiretemeyen ve riskli goriilen
KOBI isletmelerine geleneksel borglanma esasli kisa vadeli fon kaynagi yerine
ortaklik esas1 hareket edilen girisim sermayesi modelinin daha uygun oldugu goriisiine

katilmaktayim.

Islam iktisad1 Islami norm ve ilkelerin altinda viicut bulan ve pargasi hiikmiinde bir
ekonomik sistem kurgusu bulunmaktadir. Islam toplumlarinda hem Miisliimanlar hem
de Miisliiman olmayan topluluklar ile giiven iliskisinin kurulmasi ve giivene dayali
ekonomik faaliyetlerin kurulmasi kaginilmazdir. Modern zaman yaklagimu ile giivene
dayali akit yapilmaz veya taraflarin insafina birakilamaz yaklagimi ile hareket etmek
medeniyetimizin ilkelerine ve tavsiye ettigi sisteme giivensizligi ifade etmektedir.
Gigclii ve sermayenin tek tarafli kural koyucu olarak sistem yaptigi giiven yerine
teminat ve taahhiit kavramlar ile tesekkiil etmis bir finans veya iktisadi faaliyet bu

anlamda Islami ekonomik modelin pargasi olmaktan uzak olacaktir.

Giivene dayali bir ekonomik modelin gerceklesmesi kontrol veya cezai sartlarin
konulmamasi veya uygulanmamasi anlammna da gelmemektedir. Devlet ve sivil
toplum kuruluslar1 da tstelenecekleri rol ve fonksiyonlar ile ortakliklarin olumsuz

kosullarim1 bertaraf edebilecek sistemler kurabilirler. Fon sahibinin girisimcinin,
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devletin ve toplumun kazanacagi bir ekonomik sistemin hayata gegirilmesine tiim
paydaslarin istekli ve niyetli olacaklar1 kesindir. Onemli olan herkesin kazanacag adil
ve gilivenilir bir sistem iizerine kurulu ekonomik hayatin kurulmasi i¢in iyi niyetli
cabalar gostermektir. Kontrol sistemlerinin varligi ve denetimin etkin bir sekilde
isletilmesi giiven iliskisinin kurulmamasi anlamina gelmemelidir. Giivenin saglanmasi
ve olumsuz kullanilmasin1 engellemek amaciyla digsal bir denetim sisteminin
kurulmasi zaruri bir durumdur. Denetim tiim taraflarin haklarin1 dogru bir sekilde
korumak ve hak ihlallerinde engelleyici 6nlemler almak seklinde aksiyon alinmasina
onemli destek saglayacaktir. Temel olarak sistemin giiven esasina dayanmasinda bir
mahsur olmay1p, 6nemli olan kasithi yaniltma, hile ve suiistimal durumlarinda magdur
olan tarafin hak ve zararini bertaraf edecek ceza sisteminin kurulmasidir. Ceza

sisteminin kurulmasi taraflarin haklarini giivenceye alacaktir.

Grafik 23: Risk Sermayesi ve Mudarabe Finans Yontemlerinde Kar-Zarar

Paylasim

% 1<100 ( Girigsimcinin ihmal, hata ve kotii niyeti s6z konusu ise)

Yatinnmel \ 1.Girisimei
Rabbu'l -Mal \ / Alt-Mudarib \
Yatirmer Risk Sermayesi Sirketi 2.Girisimei Z
Rabbu'l -Mal \ _»| Alt-Mudarib \ K A
Katihm Bankas1 A R
Yatirimel / (Ust Mudarib) 3.Girisimci
Rabbu'l -Mal (Mudarabe ve Miisarake ~ Alt-Mudarib / R A
Yatirmel \ 4.Girisimci /
Rabbu'l -Mal Alt-Mudarib
T~ %7580
T~ 100%

(Girisimcinin ihmal, hata ve kotii niyeti s6z konusu degilse)

Kaynak: (Kumas M. S., 2017:295)

Tabloda da goriildiigii tizere katilim bankaciligmmin fon toplama ve kullandirim
yontemi ile girigsim sermayesi ve risk sermayesi sirketlerinin fon toplama kullandirim
yontemleri temelde aynidir. Riskin paylasildigi ve karliligin oran ile tespit edildigi

ticari akitler olarak girisim sermayesi modeli katilim bankacilig1 veya Islami finans
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tirtinii olarak kullanilmasi esas olarak miimkiin goriilmektedir. Karin veya olugacak
zararin tazmininde esas olan hakkaniyet ve adalet prensibi ile hareket etmektir.
Sistemin hem sermaye sahibi hem de girisimcinin haklarin1 korumasi taraflarin akit
disina ¢ikan ve giiven dis1 ekonomik faaliyetlerinden dogacak sorumluluklarin da adil
olarak paylastirilmas1 veya cezalandirilmast mekanizmasmin kurulmasmi zorunlu
kilmaktadir. Katilim bankalar iist miidarib olarak kabul ettikleri sermayeyi dogru
tespit ve analiz ettikleri girisimlere aktarmakla yiikiimlidir. Burada geleneksel
bankacilik fonksiyonlarindan farkli olarak katilim bankaciliginin reel piyasa
islemlerine bilgi ve tecriibe bakimindan hakim olmasi ve dogru yatirim sahalar tespit
etmesi gereklidir. En 6nemli husus burada kalifiye insan kaynagimin olusmasi ve
yetistirilmesidir. Klasik finans okullarinin getirdigi risksiz ve sabit getirili bor¢lanma
tirtinleri yerine riziko ve yatirim yonetebilecek vizyon ve bilgiye sahip uzman
kadrolarin yetistirilmesine ihtiyag bulunmaktadir. Burada katilim bankalar1 belirli
sektor veya is kollarinda uzmanlasabilecegi gibi kendi biinyesi disinda dis uzmanlik

veya danismanlik seklinde hizmet almak suretiyle de bu alani yonetebilecektir.

Sistemin en 6nemli katkisinin sadece bireysel veya kurumsal ¢ikarlar degil biitiin
olarak ekonomik hayatin tamamina katki saglayacak ve yiiksek katma deger
tiretebilecek ekonomik bir aktivite taahhiit edilmektedir. Yiiksek risk alinmasi yiiksek
getirinin dogmasin1 saglayacagi gibi her yeni girisim istihdam, milli gelir artis1 ve
ekonomik biiyiime olarak da iilkenin refahina dogrudan katki saglayacaktir. Bu 6nemli
vurgunun desteklenmesi kisilere ve kurumlara birakilmadan devlet ve sivil toplum
orgiitleri tarafindan da desteklenmelidir. Devletin ortaklik esasi ile ¢alisacak bu tarz
yapilarin vergilendirme gibi 6zendirici unsurlar1 kullanarak tercih edilmesini
saglamal1 sivil toplum kuruluslar1 da ortaklik temelli finans {riinlerini kurulmasi ve
0zendirilmesi noktasinda toplumsal bilincin kurulmasi ve tercih edilmesi i¢in etkin bir
aktor olarak ekonomik hayatta yerini almasi beklenmektedir. Kapitalizm tecriibesi
kolay ve risksiz geleneksel iiriinleri bizlere asina kilmig ve katilim bankalarinin da
merkezde bu tiir iiriinlerin tercih edildigi varsayimu ile farkl iiriinlerin gelistirilmesi
saglamaktan uzak durmuglardir. Geg¢miste yasanmis miinferit veya olumsuz
tecriibelerin arkasina siginmak yerine ¢dziim odakli olmak ve Islam finans anlayisinin
temel degerlerine uygun olarak doniisiim ge¢irmek i¢in ¢abalamak esas olmalidir. Bati
geleneksel kiiresel finans tecriibesi Islam iktisadinin vadettigi adil ekonomik sistem

yaklasimin tecriibe ederek yaklasmakta ve doniistirmekte olduguna dikkate etmek
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gerekir. Her ekonomik buhran ve ¢okiisiin temelinde spekiilasyon, fiktif ticaret ve

faizin yikici unsurlarin1 gérmek ve analiz etmek gereklidir.

Mudarabe ile girisimciligin desteklenmesi ve yeni is ortakliklarinin kurulmasi girigim
sermayesi yaklasiminin temel adimlarindan birisidir. Riski ne derece yiiksek olursa
olsun gerceklesmesi halinde taraflara kazanci ve toplumsal refah etkisi de o denli
biiyiik olmaktadir. Is ortakliklar riskin dogru sekilde iistlenildigi ve denetimin etkin
bir sekilde izlendigi sistemlerde saglikl1 bir sekilde yiiriimesi gayet miimkiindiir. On
yargilarimiz ile hareket ederek gilivene dayali bir ekonomik getiri ve aktivite olmaz
demek toplumsal bir problemin ve sosyal sikintilarin habercisidir. Ahlaki degerlere
sahip olmayan ve Islami ilkelere sadik davranmayan fon sahibi veya girisimci saten
bir biitiin sistem olarak Islami iktisadin olusumuna izin vermeyecegi icin etik bir

ekonomik modelin kurgulanmasi zaruridir.

4.1.2. Miisareke ile Mukayesesi

Mudarebe ortakliklart bir tarafin sermaye diger tarafin ise emek koydugu ortakliklar
olarak tanimlanirken miisareke ise her iki tarafin sermaye koymak suretiyle yaptiklar
ortaklik yapilarini ifade etmektedir. Kisaca miisareke sermaye ortakligi anlamina
gelmektedir ve emek-sermaye ayrimi bulunmamaktadir. Akit tizere ortaklar tarafindan
konulan sermaye oranlarina bagli olarak veya olmayarak belirledikleri bir oran
tizerinden kar1 paylasabilmektedir. Miisareke ortakliklart da bir takim sart ve kosullar
gerektirmektedir. Bu akit tiirlinde taraflarin vekalet sartlarin haiz olmalar birincil sart
olarak nakdi sermaye konulmasinda ittifak ve ayni sermaye olarak katilimda ise farklh
mezhep goriislerinde farkliliklar bulunmaktadir. Taraflarin aymi sekilde sermaye
paylari, karin maktu degil oransal olarak belirlenmesi de mudarabe sartlarinda oldugu

gibi gecerlidir.

Katilim bankalar1 sermaye ortakligini1 ya dogrudan kendileri sirket kurmak tizere ya da
baska sirketlere sermaye ortagi olmak suretiyle gerceklestirir. islam bankas: tarafindan
kurulacak sirketin yonetim ve idaresi tamamen bankanin sorumlulugunda gergeklesir.
Dogrudan sermaye aktarabilecegi gibi mudarib sifatiyla topladigi fonlardan yeni bir

tizel kisilik  kurmak suretiyle dogrudan girisim veya yatim da
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gerceklestirebilmektedir. Burada isletmeci olarak bankanin kurdugu istirak ticari
faaliyeti sonucunda elde ettigi net kar1 paylasim oraninda boliisiir ve kendi payina
diisen kismi ile kar elde eder. Katilim hesaplarindan aktarilan bedeller ise paylar
oraninda katilim hesabi sahiplerine ortaklik kar1 olarak dagitilmaktadir. Bu yontemle
gerceklesen yatirimlarin sayisi neredeyse yok denecek kadar azdir denilebilir. Az
sayida insaat projesi olarak kurulmus ve tasfiye olmus sirket Ornekleri gegmis
uygulamalardan goriilmektedir. Katilim bankacilig1 yoneticilerinin vizyon olarak
geleneksel banka uygulamalarinin disina ¢ikmadan asgari riskli ve sabit getiriye yakin
liriin arayis1 nedeniyle yatirimer kimligi kazanacak istirak ve kuruluslara yatirim
yapmast neredeyse miimkiin goriilmemektedir. Bu beceri ve ¢abanin olugmasi igin
yonetsel vizyonun hem hissedarlar hem de iist diizey yoneticiler nezdinde kavraniyor
ve kabul ediliyor olmasi gereklidir. Burada elestiri ve kritik edilen taraf sadece katilim
bankalar1 yoneticiler degil tasarruf sahiplerinin de tercihinin mevcut uygulamalar
lehinde geleneksel finans yontemlerine yakin {irlinlere olan ilgisi ve talebinden
kaynaklanmaktadir. Sistem bir biitiin olarak tiim taraflarin destegi ve ilgisi ile ancak
kalkinabilir. Bu konuda talep olusturacak gereken hassasiyetin olusmasi sistemin de

kurulmasini zorunlu kilar (Bayindir, 2016:143-144).

Bir baska sirket veya girisimci ile ortak olmak suretiyle de sermaye ortakligi
kurulabilir. Bu tiir ortakliklar siireli veya siiresiz kurulacagi gibi belirli veya sinirlt bir
15 veya yatirim ile ilgili de 6zel ihtisas amagli olarak kurulabilmektedir. Sinirsiz veya
stiresiz ortaklikta bir bagka sirketin hisselerinden belirli bir oranda pay almak suretiyle
ortak olunur sirketin faaliyetlerinden de hissedar olarak bu oran 6l¢iisiinde kar veya
zarara katlanilir. Girisim sermayesi yatirimlar1 bu sekilde yapilan bagka bir sirketin
hisselerine sinirsiz siireli ortaklik ifade eden miisareke yatirimi seklinde yapilmaktadir.
Prensip olarak girisim sermayesi yatirrmi ile Islami bankacilik sermaye ortaklig
yatiriminin iglevi ve getirisi arasinda fark yoktur. Detaylarda goriilen farklar ise Islami
yatirim kararlarinda daha once zikrettigimiz yasakl faaliyet ve kazang alanlarinda ve
usullerinde hizmet verilmemesidir. Alkol veya domuz iiriinleri satan bir sirket ne kadar
karl1 olursa olsun Islami katilim bankaciliginda yasakl faaliyet alanlarina girdiginden
dolay1 bu alana yatirim yapmaniz yasaktir. Ayni sekilde spekiilatif gelir elde eden veya
faiz geliri ile kazang saglayan bir sirkete de ortak olarak destekleyemezsiniz. Yatirimin
temel ilkelere uyumlu olarak faaliyet gosteren sirket veya girisimlere katilmasi zorunlu

bir sarttir. Sadece kazang veya yiiksek getiri ilkesi ile degil belirlenen normlarin
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icerisinde kalacak helal kiimesindeki sahalarda ve alanlarda faaliyet serbestisi

taninmistir.

Girigim sermayelerinde oldugu gibi miisareke ortakliginda da esas yonetim ve idare
gorevi girisimin kurucu iiye ve hissedarlarina aittir. Sermaye ortagi olarak katilan
katilim bankas1 veya girisim sermayesi yoneticileri izleme, denetleme ve gerektiginde
katilma haklarina da sahiptir. Her is kolu 6zel bir ihtisas ve tecriibe gerektiginden
dolay1 ne kadar da denetimsel yetki ve imkanlar olsa da isin sahibine giiven duymak
zorunludur. Oncelikli kural yatirim yapilacak dogru is kolu ve girisimciye ulasmaktan
geemektedir. Giinimiizde hem gergek kisilerin hem tiizel kisiliklerin ticari
performanslar1 ve sicilleri net bir sekilde izlenmekte ve goriilmektedir. Ortaklik
kuracagimiz kisinin ge¢mis ve cari donem bor¢ 6deme giicii ve niyetini 6lgebilirsiniz.
Ayni sekilde belirli sektorlerde ticaretin ve karliligin yonetimi yiiksek kayith
ekonomik degerler ile birlikte ¢ok rahatlikla miimkiin olabilmektedir. Gegmis is
tecriibesinde giliveniler ve itibarli bir gegmise sahip kisinin gelecege yonelik giiven
verdigi agiktir. Girisim sermayesi yatirim ortakliklar: veya katilim bankalar1 sektorleri
disaridan net bir sekilde izleyebilmekte sektorlerin ve is kollarinin karliliklarini ve
gelisim egilimini rahatlikla degerlendirecek veri ve bilgiye sahip olduklar1 kesindir.
Bu agidan bu konuda bir arayis ve kaygi tagiyan katilim bankasi dogru girisimei ve is
koluna yatinm yapmak veya sermaye aktarmak suretiyle karli bir ticaret
gerceklestirebilir. Diger bir ortaklik yaklasiminda ise belirli bir siire ile yapilan ortaklik
sO0zlesmesinde ortaklik stirenin sonunda miilkiyet devredilmek suretiyle sonlandirilir.
Burada ortaklik boyunca elde edilen kar paylasilirken zarar da dogrudan 6z kaynak ile
karsilanacagindan hisse degerleri giincel olarak belirlenir ve giincel hisse degeri
izerinde mevcut yonetici ortaga miilkiyet hakki bastan mutabik kalinmasi suretiyle
devredilir. Ozellikle bankalar asli isleri olmadig1 icin miilkiyet hakki devri igeren
sozlesmeler ile belirli siireler dahilinde hisselerin dogrudan girisimciye satmak veya

devrederek ortakliktan ayrilmak imkanina kavusabilmektedir.

Ozetle sermaye ortaklig1 seklinde is ortakliklar Islam iktisadinin miisaade verdigi ve
esas ticari faaliyetler arasindadir. Girisim sermayesi ve fonlar1 da ayni prensip ve
ilkelere sahip faiz temelli olmayan risk tagiyan kar esash kazang yontemidir. Bu agidan
misareke yontemiyle fonlarin ortaklik yaparak kazang saglamasinda bir engel

bulunmamaktadir. Mukayese ettigimiz her iki islami finans yaklasimi da temel olarak
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girisim sermayesi fonlama yontemleri arasinda uygulanabilen ve ruhsat problemi

bulunmayan yontemdir.

Faizsiz bankacilik veya katilim bankaciligin amaglanan etkinlige ve fonksiyonlara
kavusmasi i¢in emek-Sermaye ve sermaye-sermaye ortaklik temelli girisimlerde
bulunmasi ve payinin %1 degil ciddi bir agirlikta olmasi gereklidir. Bu oran ne zaman
murabaha orani diizeyinin iizerinde olur o zaman Islami finansin etkin bir sekilde ideal
boyutlara ulasabildigi iddia edilebilir kanaatindeyim. Aksi takdirde geleneksel
bankacilik fiiriinlerini Islami sekillere doniistiiren ve 6zgiin model iiretemeyen
alternatif bir yap1 olarak kalacaklardir. Olmasi arzu edilen asli ve merkez bir deger
olarak takip eden veya taklitci bir yaklasim ile degil iireten ve vizyon acacak
uygulamalara sahip olunmasidir. Ozgiin olmayan kurum ve fikirler asli degerlerinde
uzak kaldik¢a kaybolmak ve yok olmak zorunda kalabilirler. (Bayindir, 2016:156-157)
Bu yaklagimla asli degerlere dayali bir sisteme kavusmak Islami finans i¢in oldukga
elzem bir konudur. Ozgiin ve esas ilkelerine bagl olan bir yap1 kurulmadikga sistemin
paymin ve agirligimin neden bir tiirlii yiikselemedigi ve topluma bir secenek
tiretemedigi sorgulamasinin devam etmesi muhtemeldir. Hicbir taklit aslinin yerine
tutamayacagi i¢in sahip oldugumuz koklii deger ve ilkeler ile adil bir ekonomik sistem
tiretecek gecmise ve bilgi birikimine sahip oldugumuz kesindir. Ortaklik temelli
iktisadi sistemin esas oldugunu ve bu ilkeye merkeze oturtarak yeni iiriin ve alternatif
yaklagimlar meydana getirmemiz gerektigini anlamaliyiz. Mevcut kiiresel finans

sistemi sorulara baska sorunlar doguracak yapay ¢oziimler getirmeye ¢alismaktadir.

4.2. Katihm Bankaciiginin Ortakhik Esash Uriin Gelistirmesi Oniindeki
Engeller

Katilim bankalar1 1980°li yillardan bu yana Ozel Finans Kurumu gibi zay1f hukuki ve
sistem yapisindan bugiinkii yapisina ulagincaya degin mesakkatli bir gelisim siirecine
maruz kalmistir. Tiirkiye nin 2000’1 yillardan 6nce stirekli yagsadigi ekonomik kriz ve
istikrarsizlik donemi sadece katilim bankalarini degil ulusal finans piyasalarinin da
saglikli bir sekilde biiyiimesi ve gelismesinin Oniinde engel olmustur. Katilim
bankaciligi veya Islami bankaciligin gelismesi ve saglam bir zemin iizerinde

yiikselmesi i¢in sadece ilgili kuruluslarin degil siyasal ve biirokratik yapinin da bu
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gelisime firsat ve olanak saglamasi gerekmektedir. 2001 Tiirkiye bankacilik krizinde
cogu banka tasfiye olmus bir kismi1 da konsolide olarak varligini siirdiirebilmistir. Ayn1
kriz dénemin Ozel Finans Kurumlarini da derinden etkilemis Ihlas Finans’in tasfiyesi
ile birlikte Faisal Finans ve Anadolu Finans kurumlari da kapanmanin esiginden
donmiistiir. Kriz sonrasi devletin bankacilik sektoriiniin diizenlemelerinde siki ve
Avrupa Birligi diizenlemelerini esas alan denetim modelini kabul etmistir. Bu
denetimde ciddi bir sermaye yeterliligi ve aktif kontrolii yapilmaktadir. Bir banka
sahibi olmak ve biiyiitmek ciddi bir sermaye giicii gerektiren ve diizenli sermaye
destegi gerektiren yapiya kavusarak yeni banka agilmasini ve alinmasini zorlu sartlara
baglanmistir. Katilim bankalar1 olarak kriz 6ncesi emekleme ve amator bir yaklagimla
biliylime ¢abasi gdsteren kurumlar krizden sonra var olmak ve basar1 i¢in yeniden
yapilanmanin sart ve gerekliligini gorerek degisim ve doniisiim baslatmislardir. Bu
dontisiimde yeterli insan kaynagi giicli ve tecriibesine sahip olmadiklari i¢in genellikle
teknolojik alt yap1 ve subelesme gibi teknik ve fiziki doniisiimde etkisini gostermistir.
Islami bankaciligin her zaman iilkemizde dile getirilen yeni iiriin ve finansal araglara
olan ihtiyact ve gelistirilmesi konusunda farkindalik ve niyet dile getirilse de bu
konuda 6nemli mesafeler alinamamistir. Sektdriin biiytikliiklerine baktigimizda fon
kullandirirm dedigimiz toplanan kaynaklarin degerlendirilmesi ve fon sahiplerine
mudarib sifatiyla kar dagitilmast igin %98 oraninda murabaha yontemini tercih etmeye

devam etmislerdir.

Katilim bankalar1 geleneksel bankalardan farkli olarak kendi biinyelerinde finansal
kiralama islemleri yapabilmelerine ragmen zaten ulusal ¢ok sayida bagimsiz finansal
kiralama sirketi veya bankalarin istiraki seklinde faaliyet gostermektedir. Katilim
bankaciliginin agirlikli olarak murabaha yontemini tercih etmesi bir anlamda ortaklik

esasli mudarabe ve miisareke iirlinlerinin 6niindeki engellerden kaynaklanmaktadir.

4.2.1. Fon Kaynaklarinin Vade Yapisi

Katilim bankalari, fon kullandirim igin gerekli olan kaynaklar1 hissedarlarin sermaye
girigleri ve mudilerin fon veya mevduat birikimleri ile gerceklestirirler. Sermayenin
sinirl ve pahali bir kaynak oldugu dikkate alindiginda sistemin toplanan mevduatlarin

krediye déniistiiriilmesi gerektigi sdylenebilir. Ulkemizde mevduat veya toplanan
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fonlarin vade yapist ge¢misten giinlimiize kisa olmustur. Bireyler sahip olduklar
birikimlerini agirlikli olarak kisa vadeli olarak degerlendirmek niyet ve gabasi

tasimaktadir.

Haziran 2017 sektor verilerinde toplam mevduatin %70°1 1-3 ay, % 18’1 1 aydan kisa
ve 1 yil {izeri mevduatin orani ise % 1,6 diizeyindedir. Bu oranlar katilim bankalari
icinde benzer olup iilkenin genel finansal beklenti ve tecriibelerine dayali bir durum
olarak bu noktaya gelinmistir. Gegmiste yasanan finansal kriz ve bankacilik tecriibeleri
mudilerin birikimlerini tedbirli bir sekilde davranmak suretiyle kisa vadeli
degerlendirdikleri goriilmektedir. Bu durum toplanan toplanan fonlarin en ge¢ 90 giin
icerisinde geri talep edilme ve kar beklentisi ile kabul edildigini de géstermektedir. Bu
kisa vadeli kaynak siireci toplanan fonlarinda kisa vadeli getirilere veya araclara
yonlendirilmesini bir anlamda zaruri kilmaktadir. Toplanan fonlarin ¢ok kisa vadede
geri talep edilme riski nedeniyle olusan aktif portfoyiinii kaynaklarin vadesini ve
sermaye diizeyini dikkate alarak belirlenmesi gerektirmektedir. Fon yonetimi seklinde
Ozetlenen bu yaklasimda katilim bankalarinin murabaha aracinin 30 giinden baslamak
tizere ¢cok esnek vade ve kisa vadede kar kazanci saglamasi bu arzin sonucudur. Banka
kaynaklarinin tamamia yakii 90 giinle sl iken kredi portfoyiiniin biiyiik
boliimiinii uzun vadeli yatirim kredilerine veya araglarina aktarmasi ciddi riskler

dogurmaktadir.

Kaynak ve kredi iliskisi temel bir iliskidir bu nedenle katilim bankalarinin kaynak
yapisinda ulusal bankacilik mevduat yapisina paralel bir goriinim devam ettigi siirece
fon yonetiminin de bu baski ile murabaha tercihinde bulanacagi kesindir. Katilim
bankalari bu baski ile birakin yeni orta vadeli {irlin arayisini finansal kiralama
dedigimiz islemlerde bile belirledikleri dar biitcenin {izerinde bir bliylime
hedeflememektedir. Bu darbogaz ve kaynak vade sikintis1 nedeniyle hem bankalar
hem de katilim bankalar1 dis kaynak dedigimiz yurt dis1 bor¢clanma ydntemiyle orta
veya uzun vadeli kaynak bulabilmek i¢in ¢aba harcamaktadir. Yurt dist kaynaklar da
donemsel maliyet riski ve kaynaga ulusma problemleri tasiyabilmektedir. Bununla
birlikte Islami fon kaynaklari olusmaya baslamis sukuk ve murabaha sendikasyon

piyasalarinda fon temin edilmeye baslanmistir.

Katilim bankalarin agirlikli murabaha araci ile kisa vadeli getiriye odaklanmasinin
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ortadan kalkip ortaklik esasli mudarabe ve miisareke yontemlerine donmesi igin
kaynak yapisinda da acilim ve revizyon yapmasi gerekmektedir. Ortaklik esash
irlinlerin orta ve uzun vadede getiri saglamasi dikkate alindiginda bu metodun 6zel bir
mevduat havuzu ile fonlanmasi muhakkaktir. Hali hazirda tiim katilim bankalar
topladiklar1 fonlar1 belirli mevduat havuzu olarak adlandirilan paylasim havuzlarina
mudarabe yontemi ile kabul etmektedir. Bu havuzlarda kar paylasimi vade ve saglanan
kaynagin biiyiikliigiine gore degismektedir. Vade uzadik¢a ve kaynak biiyiidiik¢e fon
sahibine verilen kar paylasim orani arttirilmaktadir. Orta vadeli bir fonlama igin fon
sahiplerine 0zel havuz segenekleri ile fon toplanmak suretiyle yatirim biitcesi
olusturulabilir. Ornegin katilim bankas1 kuracag: girisim sermayesi fonu ile yatirim
firmalarina ait biitcelerine ve tahmini getirilerini belirleyerek yatirimciya aktaracagi
fonu bu getiri tizerinde mudilerden belirli bir vade ve kar paylasim orani ile talep
edebilecektir. Mevcut durumda katilim bankalar fon sahiplerine gegmis kar paylarinin
dagitim tablosunu referans almak suretiyle dniimiizdeki donem getirilerini taahhiit
veya garanti etmez kiyas i¢in veya beklenti igin ortaya koymaktadir. Ornegin mevcut
yapida fon sahipleri murabaha havuzlarindan yillik %10 kar pay1 kazanirken ortaklik
havuzlarindan %20-25 diizeyinde kar alabileceklerini dogru bir sekilde ortaya
konulursa ciddi fon kaynagina ulagilabilir. Katilim bankalar1 zaten miisterilerine
herhangi bir getiri oran1 veya s6zli vermemektedir. Ortaklik fonlarinda degerlendirilen
fonlarda benzer aktif yonetimi ile degerlendirilecek olup riske katilan fon sahibi riskin
havuzda yontemiyle ve uzman portfoy yoneticileriyle zarar iistlenme oranlari ¢ok
diisiik diizeyde kalacaklardir. Ozel havuz ve yiiksek getiri hedefli fon toplama katilim
bankalarinin 6niimiizdeki donem ana misyonuna veya kar zarar ortakligina dayali is

ve yatirimin finansmanina imkan verecektir.

Ozetle mevcut fon kaynak yapist katilim bankalarmin fonlama veya kredilendirme
dedigimiz aktif yapilarinin murabaha temelli bir metotla olusturmalarini tesvik etmis,
uzun ve orta vadeli fon toplama imkan1 saglayacak gerekli yontem ve agilimlar da
kisith kaldig igin diger islami araglara yénelim olmamustir diyebiliriz. Ama bu tercih
ve ¢aba katilim bankacilig1 yoneticilerinin inisiyatifindedir. Bu konuda gereken ¢aba
ve niyet olusursa hem mevduat hem de uluslararasi piyasalardan uzun ve orta vadeli
kaynak temin ederek girisim sermayesi yontemiyle firmalara mudarabe ve miisareke
ortakliklar1 ile katilim saglayabilecektir. Sermaye ve emek ortakliklar1 hem kurulus

asamasinda yeterli sermayeden yoksun girigsimcilerin ihtiyacin1 hem de olgunlagma
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evresine ulagmis firmalarin yatirimlariin fonlanmasina dogrudan katki saglayacaktir.

4.2.2. Sermaye Kazang Getiri Oranlar1 Beklentisi

Bankacilik sektoriinde yatirimcilarin veya hissedarlarin performans ve kazanglarinin
o6l¢iildiigi birgcok yontem bulunmaktadir. Bu yaklagimlardan en ¢ok tercih edilenlerden
biriside ortaklarin sermaye veya 6z kaynaklarinin kar doniisiim oraninin takip edilmesi
ve biitcelenmesidir. Banka sermayedarlar1 banka kurduklarinda veya sermaye artisi ile
kaynak sagladiklarinda ilgili banka bilangosunda belirli bir getiri oran1 hedeflerler.
Ornegin 1 milyar TL sermaye koyan bir ortak % 15 vergi sonrasi yillik getiri ile
faaliyet gosterilmesini ve biitgenin bu kar hedefine uygun olarak belirlenmesi yonetim
kurulunda hedef olarak icra kuruluna soyler. Katilim Bankaciligi hem 6zel hem de
devlet sermayeli olsun halihazirda performanslar1 ve yonetim basaris1 bu karlilik veya

gelisime gore belirlenmektedir.

Katilim bankaciliginin kiiresel finans sistemi igerisinde 6zglin veya bagimsiz bir
felsefeye kavusmasinin istenilen diizeyde olmamasi nedeniyle mevcut geleneksel
yaklasimlarin etkisi ve baskist burada da kendisini gostermektedir. Kar veya kazang
getirisinin saglanmasi nedeniyle yoneticiler ve icra sorumlular1 kisa vadeli planlama
ve getirinin avantajindan faydalanmak ister. Murabaha yaklasiminda fon kullandirim
tarthinde vadeli satistan gelecek kér fazlasi ve getirisi belirli oldugu i¢in toplam
murabaha portfoyiiniin getirisini ve kar katkisini da kolaylikla hesaplayabilmektedir.
Murabaha yaklasiminda batik krediler veya donuk alacaklari ¢ikarsak getirinin
degisme ihtimali zamaninda tahsil kosullarinda yoktur. Ortaklik yaklagiminda ise kar
veya zarar belirli donem verisinde ortaya ¢ikacagi ve biit¢elenmesi daha zor oldugu

icin sadece getiri yaklagimi bakan bir modelde tercih edilmemesi asikardir.

Yillik biitge planlamalar1 yonetim kurulu ve genel kurul giindeminde karara baglanan
ve yoneticilerin eylem planini belirleyen politika araglaridir. Bu nedenle icranin yeni
iiriinler ortaya koymasi ve Islam iktisadinin ruhuna daha uygun yeni iiriinler
gelistirmesi i¢in sadece kar ve kazang yaklasimi yerine orta vadeli getiri ve beklentileri
karsilayacak misyon ve ideal merkezli yaklasimlarin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Ideal veya hedeflenen Islam bankaciligi modeli i¢in taviz veya emek harcamadik¢a
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mevcut uygulamalarin sadece taklit veya alternatif bir yaklagim olmaktan oteye
gitmesine engel olamayiz. Sadece beklentileri yonetmek yerine beklentilerin hem
hissedarlar hem tasarruf sahipleri hem de diizenleyiciler nezdinden yeniden
olusturulmasi ve farkindaligin saglanmasia gayret edilmelidir. Gaye sadece karli
veya getirili kuruluslar olusturmak degil ilkeleri ve normlar1 belirlenmis bir ¢ercevede

daha genis ve 6zii itibariyle esasa uygun yaklagim ve metotlar ortaya koymaktir.

4.2.3. Ortakhk Esash Girisimlerde Denetim Gerekcesi

Finans kuruluslar1 ve bankalar risk getiri dengesinde faaliyet gdsteren miimkiin
oldugunca riskten uzak ve yliksek getiri hedefleyen bir strateji belirlemekten yana bir
tutum igerisindedir. Bu nedenle kosullar1 ve degiskenlerin miimkiin oldugunca belirli
ve belirsizligin asgari diizeyde olmasi beklenir. Islam iktisad1 yaklasiminda temel olan
kar ve riske birlikte katilmak olup, dogabilecek risk ve belirsizlikleri birlikte
paylagmaktir. Bu nedenle ortaklik veya birlikte is yapmak giiven iliskisi ve itimat
esasini birlikte getirmektedir. Katilim Bankalarinin dogrudan veya dolayli sirketler ile
birlikte ortak is yapmasi ve ekonomik faaliyetten elde ettigi kar1 paylagsmasinda ilk
bakista ¢ok sayida belirsizlik bulundugu sdylenebilir. Mevcut yapida ortaklikta
girisimcinin aktarilan fonu yanlis kullanmasi, kar1 gizlemesi, saklamasi veya seffaf bir
sekilde paylasmamasi gibi kotii senaryolar iizerinde ortaklik yaklagiminin

engellenmesi ise yanlis bir yontem olacaktir.

Ortaklik modellerinin tamaminda denetim ve seffaf bilgi paylasimi esas olmakla
birlikte ortaklarin giiven esasiyla bir araya gelmesi temel bir yaklasimdir. Her iki tlizel
kisilik de olsa yoneticiler hissedarlar iki tarafinda kazanmasi ilkesine dayali bir
modelde giiven esasli bir iliski kurmasinda bir mahsur bulunmamaktadir. Ozel Finans
kurumlarmin ilk yillarinda mudarabe ve miisareke yontemiyle yapilan ticari
faaliyetlerinde kars1 tarafin kotli niyetine bagli olarak olumsuz birkac tecriibe
yasanmasi daha sonraki donemlerde ortaklik esasli iiriinlerden uzak durulmasi
sebeplerinden birisi olarak sdylenmektedir. Miinferit girisimler bir sistemin kurulmasi
icin engel olmayacagi gibi yasanmis kotil tecriibelerden dersler ¢ikarilmasi daha dogru
olacaktir. 1980°li yillarda yogun kayit dis1 ekonominin oldugu, mali kontrol ve
denetimin zorlugunu kabul etmekle baslanmalidir. Mevcut durumda bir kisinin veya

firmanin gegmis ticari sicili, gelisimi performansi ve 6deme ahlaki gibi bir¢ok veri ve
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bilgiye kolaylikla ulasilmaktadir. Hem tiizel kisiliklerin hem de bireylerin ekonomik
giicii ve kredibilitesine iliskin derecelendirme notlar1 bile kolayca sahip olunmaktadir.
Muhasebe sistemleri ve mali islemler bilgi islem alt yapisi ile ¢ok kolaylikla es zamanli

ve kolaylikla takip edilmektedir.

Katilim bankalar sahip olduklari analiz ve istihbarat aglari ile hem dogru girisimciye
hem de dogru is koluna rahatlikla ulasabilir ve ortaklik siiresince ticari faaliyetlerin
gelisimini takip edebilir durumdadir. Katilim bankasi yoneticilerinin ortakligin
giivensizlik ve endise lizerine kurulmasi sistemin bastan yanlis kurgulanmasini
saglayacaktir. Unutmamak lazim Islami finans Islam yasaminin pargasi olarak
toplumsal ahlak ve degerlerin igerisinde yer almaktadir. Yanlis beyan, sahtekarlik,
gizleme, dolandirma ve yalan gibi temel yasaklarin bulundugu bir toplumsal zeminde
ekonomik etik kurallarinda bir biitlinlin parcasi olarak yasamasi ve savunulmasi
gerekmektedir. Kimseye giivenilmez ve giivene dayali is yapilmaz demek sahip
oldugumuz degerlere ve ilkelere inanmamak veya savunmamak anlamina gelmektedir.
Ticaretin rizikolarin1 kabullenmek ayr1 bir husus siirekli glivensizlik ve itimatsizlik
tizerine yaklagsmak ise baska bir husustur. Katilim bankalari toplum nezdinde daha
insafli ve iletisim diizeyi yiiksek kolay temas kurulabilir bir organizasyon olarak
goriilmektedir. Sahip olduklari gilivenilir kurum imajinin giliglendirilmesi ve
stirdiiriilmesi i¢in ekonomide yer alan girisimciler ile birlikte is yapabilecek

anlayisinin ve giiveninin de kurulmasi gerekmektedir.

Giiven iizerine kurulmasi Oonemli bir husus olmakla birlikte ortakligini ve fon
aktarimmin sonucu olarak emanet edilen kaynagimn dogru bir sekilde yonetilip
yonetilmedigini kontrol etmek 6nemli bir fonksiyondur. Dogru ve etkin bir murakabe
sistemi konulmasi ve ortaklik sozlesmesinde cezai hiikiim veya kosullarin bastan
dogru bir sekilde belirlenmesi ile bir¢ok sorunun Oniine gecilmesi miimkiindiir.
Ticarette ekonomik veya ticari faaliyetlerin muhasebesi artik teknolojik ve daha az dis
miidahaleye miisait goriilmektedir. Kolaylikla elinizdeki tabletten bir sirketin lojistik
deposunda ne kadar mal bulundugunu, hangilerinin sevk asamasinda olup satiginin
gerceklestigi gibi bircok veriye kolaylikla ulasilmaktadir. Denetim Onemli bir
fonksiyon olup hem devletin hem de ortaklik taraflarinin sistemi denetlenebilir kilmasi
ve siirekli bir sekilde takibi énemlidir. Ornegin 2001 finans krizinde etkin bir denetim

sisteminin olmamas1 nedeniyle ¢ok sayida banka sahip oldugu mevduat kaynaklarini
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ortaklarinin girketlerine aktarmis ve dolayl krediler ile kendi sahip olduklar sirketlere
fonlama yapmistir. Batik krediler ve hortumlama olarak ifade edilen kredilendirme
siirecleri nedeniyle devlet ve vatandas ciddi zararlar istlenmistir. Denetim sadece
firmalar i¢in degil her kurulus i¢in gereklidir. Devletin ekonomideki iistlenecegi
rollerden en Onemlisi de denetim ve izleme fonksiyonu olarak goriilmektedir.
Girisimcilik ve ortaklik mesru kazan¢ yontemleri arasinda asirlardir insanligin
gelisiminde ve ekonomik faaliyetlerinde 6nemli bir islev gormiistiir. Ortakligin
Ozendirilmesi ve artirilmasi sadece banka yoneticileri agisindan degil sirket ortaklar
ve sahipleri acisindan da ihtiyag olarak goriilmektedir. Yonetim ve kar1 paylagsmak
birlikte bir seyler basarmak ve faaliyet yapabilmek i¢in motivasyonunun giiclenmesi
gerekmektedir. Katilim bankalar1 bu tarz iirlinler ile de sosyal farkindalik ve fayda
saglayarak toplumda birlikte ekonomik faaliyetler katilma ve is gerceklestirme

duygusunu artirabilir.

4.2.4. Uzman Insan Kaynaginin Yetersizligi

Katilim Bankalarinin murabaha agirlikli bir aktif yonetimi belirlemesinin ve ortaklik
esasl1 bir fonlamadan imtina etmesinin diger bir sebebi de yetismis uzman is giicliniin
eksikligidir. Katilim bankalariin hizli bliylime ve genisleme yaklasimi nedeniyle
mevcut yetismis insan giicii yeterli kalmamis ve geleneksel finans sisteminden insan
giicii transfer etmistir. Katilim bankaciliginin sadece uygulama alaninda degil mevcut
tekniklerin gelistirilmesi ve yeni Islami finans iiriinlerinin gelistirilmesi igin gerekli
bilgi setine ve arayis niyetine sahip kalifiye insan giicline ihtiya¢ bulunmaktadir.
Geleneksel bankalardan gelen ekipler ve kisiler deneyimleri geregi sadece geleneksel
finans uygulamalarinin uyarlanmasi ve gelistirilmesi ¢aba harcana bilmektedir. Sinirl
insan giicii ise sadece yogun hedef ve performans ile rutin is ¢abalarmin igerisinde
kalabilmektedir.

Katilim bankaciliginin  diger alanlarinda oldugu gibi fonlama tekniklerinin
gelistirilmesi ve c¢esitlendirilmesi i¢in de yetismis insan kaynagina gerek
duyulmaktadir. Bu amagla son dénem ¢ok sayida iiniversitenin faizsiz finans ve Islam
ekonomisi lisans ve lisansiistii programlar1 gelecek i¢cin énemli bir umut ve olumlu
sinyaller verebilmektedir. Riske dayali ticari ortaklik kazanclarina ihtiya¢ duyulmasi

sadece ekonomik bir gereksinim degil Islam iktisadinin temel anlayisinin ve
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yaklasiminin bir parcasi olarak goriilmesi ve desteklenmesi gereken bir husus olarak
farkindalik saglanmalidir. Bu farkindaliga sahip yonetici ve uzmanlar ise sadece ideal

bir sistem i¢in siirekli emek ve ¢aba sarf edeceklerdir.

Bu baglamda temel Islami finans tekniklerinin ve araglarmin gelistirilmesi igin
donaniml1 bir ekibe gerek oldugu gibi ortaklik esasina dayali girisimlerin yonetimi ve
idaresi konusunda ihtisaslasmis ve beceri kazanmis teknik ekiplere ihtiya¢ vardir. Bu
konuda baglangi¢ asamasinda dis miisavirlikler yoluyla destek alinabilecegi gibi
katilim bankalar1 sektor veya is kolu uzmanlagsmasi yoluyla belirli ihtisas alanlarinda
da yatirim becerisine sahip olabileceklerdir. Ornegin medikal sektoriinde gerekli bilgi
ve yatirim deneyimine sahip bir 6zel ihtisas ekibi bir¢ok sirkette yatirimin ve ortakligin
idaresini ve takibini ¢cok rahatlikla yapabilir. Reel sektdrii bilen ve yonetebilen uzman
ekiplerin varlig1 sadece ortaklik idaresi i¢in degil genel kredi yonetiminde 6nemli bir
deneyim ve tecriibe aktarimi da saglayacaktir. Firmalarin ve sektorlerin analizinde
performansi ile dlgiilen bilgi ve deneyim agina sahip olabileceklerdir. Bu konuda
yatirim ve kalkinma bankalar1 6zel ekipler istihdam etmekte ve belirli projelere
aktarilacak kredileri miihendis veya teknik eleman diizeyinde gorevlendirme

yapabilmektedir.

Ihtisaslasma ve sektdr uzmanligmin olusturulmasi girisim fonlarinin ydnetilmesinde
ve yatirimlarin basarili bir sekilde sevk edilmesinde hayati dneme sahiptir. Fonlarin
istihdam ettigi fon uzmanlariin reel sektor tecriibesi ve birikimine sahip tiyeler ile
karma bir sekilde yetistirilmesi ve piyasa veya reel sektor gelismelerini dogru bir
sekilde yonetmelerinde ¢ok 6nemli bir etken olacaktir. Uzmanlik veya profesyonel
ekiplerin kurulmasi onemli bir zaman yatirimi gerektiginden fonlar faaliyete
gecmeden yillar 6nce bu insan kaynagi giiciiniin yetistirilmesi ve hazirlanmasi
calismalarinin baslatilmas: gereklidir. Kalifiye bir yonetim ekibinin olmadig: girisim
fonlarimin yatirimcilarin beklentilerine cevap verecek ortaklik yonetimin gdstermeleri
beklemek dogru olmayacaktir. Yetismis bir ekibin yOnettigi girisim fonlar1 yurt

icinden ve yurt disindan gereken ilgiyi ve destegi gorecegi muhakkaktir.

4.3. Islami Finans Tlkeleri Cercevesinde Katihim Girisim Sermayesi Modeli
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Metodolojisi

4.3.1. Arastirma Yontemi

Tez, KOBI’lerin finansal problemlerinin ¢6ziimiine iliskin borglanma yerine ortaklik
esasli sermaye veya fon aktarimi modeli lizerinde yogunlagmaktadir. Bu ¢alismanin
temelini olusturan girisim sermayesi modeli i¢in dncelikle literatiir taramasi yapilarak
tez konusu finans modeline iliskin teorik ¢ergeve ve genel amag belirlenmistir.
Girisim sermayesi konusundaki arastirmalar ve calismalar incelenmistir. Teorik
aragtirmalarda modelin kurumsal temelini olusturacak yeterli dokiiman ve bilgi
setlerine ulasilmistir. Ge¢gmis ve giincel ¢ok sayida dokiiman ve arastirma makalesi
calismanin alt yapist i¢in yeterli veriyi sunabilmistir. Hem diinya {izerinde hem de
iilkemizde faaliyet gosteren girisim sermayesi fonlarinin donemsel sektor ve firma
raporlar1 incelenerek sadece teorik alt yapi bilgileri degil pratik uygulamalarin tarihsel
gelisimi ve istatistiki verilerine ulasilmistir. Ozellikle arastirma metin ve raporlarinda
0zelde olusturmak istedigimiz katilim bankacilifi modeline uygun tecriibe ve
performans neticeleri irdelenerek analiz edilmistir. Fonlama modelinin teorik alt yapis1
iizerine Tiirkiye’deki KOBI’lere ait durum analizi yapilmistir. Bu konuda ¢ok sayida
akademik ve mesleki orgiit ¢alismasi bulundugu igin analiz verilerine ve sonuglarina
ulagsmak miimkiin olmustur. Calismada ortaya konulmasi hedeflenen modelin
uygulanabilir ve kabul edilebilir olmasi i¢in sistemin tiim taraflari ile derinlemesine

miilakat goriismeleri gerceklestirilmistir.

Derinlemesine Miilakat veya Goriisme Teknigi: Nitel arastirma teknigi olarak sosyal
gercekliklerin aragtirilmasinda ve dogru bir sekilde algilanmasia yardimci olmasi
amaciyla derinlemesine goriigme yontemiyle yapilan bilimsel analiz yontemini ifade
etmektedir (Tekin, 2006:101-102). Derinlemesine miilakat teknigi birebir goriisme
seklinde 6zel soru teknikleri ile arastirma konusunun her yoniiyle incelenmesini ve
sorulan sorulara cevaplar bulunmasi amaciyla yiiz ylize goriisme seklinde veri toplama
seklinde gerceklestirilmektedir. Gorlismeci ve goriisiilen kisinin arastirma konusunun
ozelligine gore farklilastigl ve durumsal olarak degisebilen dinamik yontemdir. Nitel
teknigin giiclii yanlar1 oldugu gibi zayif yanlar1 da bulunmaktadir. Goriismenin
taraflarin karsilikli etkilesimine acik olmasi verilerin sapma ihtimalini ve etkisini

artirabilmektedir.
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Esnek bir arastirma olan derinlemesine miilakat teknigi, yapilandirilmis ve
yapilandirilmamis goriisme seklinde iki tiirdiir. Yapilandirilmis goriisme metodunda
onceden standart olarak belirlenen sorulara cevap aranirken goriismecilerin
farkliliklar1 ihmal edilir. Burada amag esnekligi asgari diizeye indirerek daha analitik
verilerin teminini saglamaktir. Yapilandirilmamis miilakat metodu ise agik uglu

sorular ile standart olmayan bir goriismeyi ifade eder.

Derinlemesine miilakat goriismelerinde teknik ve 6znel sorularla hedeflenen ana ve
tali sorular ile cevap aranmistir. Goriisme ve miilakat siirecinde asagida belirtilen
hususlara dikkat edilerek azami verim alacak sekilde icerik ve goriisme metodu

belirlenmistir:

» Goriisme Oncesi Hazirlik: Goriisme Oncesi goriisiilecek kisi ve kurum
hakkinda bilgi ve kisa arastirma yaparak goriismenin ciddiyeti ve hazirlikl
yapildig1 kanaatinin uyandirilmasina dikkat edilmistir. Giiven unsurunun
goriismeyi daha etkin kilacagi ongoriisii ile goriismeden 6nce kimlik bilgileri

ve goriismenin amacini net bir sekilde ortaya konulmustur.

* Goriisme Yeri ve Zamani: Miilakat yapilacak kisiler ile kendilerinin uygun
gordiigii yer ve zamanda rahat konusabilecekleri, fikir ve kanaatlerini kolayca
paylasabilecekleri ve yeterli zaman ayrilmis ortam ve mekanlarda goriisiilmeye
gayret edilmistir. Bazi miilakatlar gorligmecinin tavri ve tarzi geregi
kaydedilmis baz1 goriigmecilerde tedirginlik ve endise olugsmamasi amaciyla
yazili not almak suretiyle gorlismeler ger¢eklesmistir. Goriismenin sicak ve
samimi bir ortamda gerceklesmesi icin gorlisme amaci ve mahremiyeti

konusunda bilgilendirme yapilmistir.

» Teknik Sorular: Goériisiilen fon yoneticileri, firma sahipleri ve banka iist diizey
yoneticilerinin ihtisas ve uzmanlik alanlar1 dikkate alinarak ilgi ve yetkinlik
alanlarinda 6zellestirilmis sorular ile goriisme gerceklestirilmistir. Gériismenin
iceriginde ve siiresince sahsim tarafindan dinleyici olarak sadece sorular ve
detay bilgi kisimlarinda goriis belirtilmistir. Goriismeyi belirli bir fikre

yoneltmek ve goriismeciyi etkileyecek ifadelerden kacimilmistir. Miilakat
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sirasinda gorlismeciyi kesmeden dinlemeye calisirken ve anlamadigimiz veya
detaylandirilmasi beklenen kisimlarda alt sorular ile derinlesmesini saglamaya
calisilmistir. Sorular yari-yapilandirilmis miilakat yontemiyle gergeklesmistir.
Goriisiilen kurum ve kisiye sorulacak sorular bir akis dahilinde ve bir soru
diizeni bulunmaktadir. Sorular her goriismede farklilasmistir. Miilakat
esnasinda goriismecinin ilgisi, bilgisi ve akisina uygun olarak soru igerikleri ve
siralamasinda degisiklikler dinamik olarak yapilabilmistir. Baz1 durumlarda
gorlismecide tedirginlik ve imtina hissedildiginde yeni sorular veya sorularin

degistirilmesi tercih edilmistir.

Oznel Sorular: Goériismecinin kanaati ve fikrini dogru anlayabilmek igin
stibjektif sorular ile kanaat ve goriisleri derinlestirilmeye calisilmistir. Kapali
uclu sorular yerine agik uglu sorular ile anlatmasi ve ig¢eriginin anlagilmasina
gayret edilmistir. Sorular goriismecinin kanaatini ortaya koyacak sekilde genis

perspektif ve alan taninacak sekilde sorulmustur.

Goriismede Kagmnilan Hususlar: Goriismeciyi yoOnlendirici  sorulardan
kaciilmistir. Daha ¢ok goriismecinin konusmasina imkan saglayacak ve
kendisinin gorligmeyi yonetmesine olanak verecek dinleme kalitesi ile
yapilmistir. Goriismelerde utandirici, kilitleyici, Ogretici ve kesintiler ile
konuyu dagitacak miidahalelerden kacinilmistir. Cevap alinamayan sorularda

zorlamadan hosgorii gosterilmistir.

Goriismeler sesli ve yazili notlar alinmak suretiyle goriismecinin ve gériisme
verinin durumuna gore farklilasmistir. GoOriismecinin  miisait olmasi
durumunda ve miisaadesiyle ses kayit yontemiyle kayda alinan goriismeler
daha sonra detayli olarak ve goOriismenin detaylarinin atlanmadan ele

alinmasina imkan tanimistir.

Tez miilakatlarinda 6zellikle konunun uzmani ve gegmis tecriibe birikimi ile 6rnek

teskil edecek goriismeci ve kurumlar tercih edilmistir. Aynmi sekilde girisimciler ile

yapilan goriismede girisimin fon destegine ihtiya¢ duyan ve biiylime potansiyeli

tastyan nitelikli firmalar arasindan segilerek dogru bir gorligmeci alani segilmeye
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gayret edilmistir. Katilim bankalari ile yapilan gériismelerde yoneticilerin konunun

ilgili ve taraflar1 arasindan secilmesine dikkat edilmistir.

Katilim Bankalar1 Birligi ile yapilan goriismede cat1 kurul olarak konunun genel
perspektifi ve algist derinlemesine irdelenebilmistir. Devlet tarafindan 2015 yilinda
kurulan Faizsiz Finans Koordinasyon Kurulu vizyonunda katilim bankalarinin
kamunun da tesvik ve destegi ile 6niimiizdeki donem alacagi etkin role uygun olarak
yeni iirlin ve diizenlemelerin olmasi planlanmaktadir. Bu baglamda birligin ortaklik
esasli iirlinlerin uygulanmasi ve sisteme girmesi i¢in farkindalik, tesvik ve 6zendirme
politikalar1 izleyecegi belirtilmistir. Birligin vizyonu ve stratejik planlamalar1 bu

acidan sektdr icin baglayici ve rota belirleyici bir dneme sahiptir.

Aktif ¢aligan girisim sermayesi yatirim ortaklik fonlari ile yapilan goriismede Tiirkiye
orneklerinden yola ¢ikarak uygulamanin tiim asamalart detayli bir sekilde
irdelenmistir. Kamu kurumlarinmn ortalig1 ile kurulan érnek girisim sermayesi KOBI
A.S.’nin Ornekleri sadece kar amacli degil etik ilkeleri de 6ne ¢ikaran degerlendirme
ve uygulamalari ile 6zel bir 6rnek girisim fonu olarak 6ne ¢ikmistir. Uygulamalarda
karsilasilan sorunlar ve engeller ile iilkemize 6zgiin yasanan farkliliklar ayristirilmaya
gayret edilmistir. Basarili ve basarisiz girisimlerin nedenleri ve sonuglari analiz
edilmeye caligilmistir. Girisim sermayesinin biiyiime ve uygulama firsatlar

gozlemlenerek modelin tasariminda dikkat edilecek hususlar belirlenmistir.

Derinlemesine miilakat goriismelerinde yetkin goriismeciler ile hedeflenen modelin
temel sorularina 151k tutacak &nemli verilere ulasilmis ve KOBI’lere yénelik
saglayacagi ¢oziim ve faydalarin analizi yapilabilmistir. Uygulamanin iilkemizde hem
girisimciler hem de finans kurumlari tarafindan yeterince bilinmemesi nedeniyle anket
yontemiyle bilgi ve veri toplama tercih edilmemistir. Yontem olarak derinlemesine
miilakat tercih edilerek iilkemize 6zgli somut ornek ve uygulamalar esas alinarak

gercekci ve uygulanabilir bir model ortaya konmaya gayret edilmistir.
Calismanin  Kisitlar:  Calismanin  basarili  sonuglar  vermesi ic¢in  kullanilan

derinlemesine miilakat tekniginin sagladig1 veriler ve aragtirma konusunun yapisindan

kaynakli bir takim engel ve smirlamalar ortaya ¢ikmistir. Bu kisitlarin ¢alismanin
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genel performansini ve amacini saptiracak biiyiikliik ve etkide degildir. Calismanin ve

arastirmanin Oniindeki sinirlamalar1 su sekilde 6zetleyebiliriz:

» Yeterli Performans Geg¢misinin Olmayisi: Ulkemizde girisim sermayesi
ortakliklar1 2012 yilindan sonra yasal zemini sekillenmeye baslayan ve
emekleme evresinde olan bir finansman teknigi olarak yeterli ge¢mis
performans ve veri sunamamaktadir. Girisim sermayesi fon ve yatirim
ortakliklarmin smirli sayida olmasi ve faaliyet siirelerinin de yeni olmasi
nedeniyle yorumlanacak bir gelisim ve degisim verisi sunmamaktadir.
Ozellikle faizsiz yatirim ilkesiyle calisan iki adet porftdy ydnetim sirketi
bulunmakta olup fonlarin kurulus evresinde olmasi, girisim sermayesi ortaklik
sonuc¢larinin goriilmemis olmasi nedeniyle hem taraflara hem de iilkemizin
ekonomik sistemine Kkatkis1 Olgiilememektedir. Bati ve Korfez iilkeleri
uygulamalarda gegmis performansinin Slgiilmesi ve gelisimi onemli veriler
sunsa da tlilkemize 6zgii ekonomik kosullarin ve sistemin farkliligi nedeniyle

yakin gecmiste faaliyet gegen sistemin kisith veriler bulunmaktadir.

* Derinlemesine Goriigme Verileri FEksikligi: Arastirmanin yontemi olarak
kullanilan derinlemesine miilakat ¢alismasinda firmalarin ve fonlarin mevcut
ve planlanan yatirimlar konusunda bilgi ve belge vermekten imtina ettikleri
goriilmiistiir. Ozellikle yatirrm rakamlari, karlilik rakamlari ve yeni yatirim
bilgileri konusunda mahremiyet ve sirket sirlar1 kapsaminda smirlt bilgi

verildigi durumlar olmustur.

* Goriisme Kiimesi Darligi: Aktif faaliyet gosteren faizsiz fon ydnetim
sirketlerinin ¢ok sinirli olmasi ve yeterli gegcmise sahip olmamalar1 nedeniyle
aktif iki fon ile goriisme gergeklestirilmistir. Yurt disinda goriilen fon
biiyiikliiklerine ve yatirim sayilarina sahip olmadigi icin verilerin ve goriisme
bilgilerinin derinligi sinirli kalmig olmaktadir. Ayn1 sekilde katilim bankalari
yoneticilerinin girigsim sermayesi fon yonetimi konusunda yeterli tecriibesi ve
bilgi birikimi olmamasi nedeniyle goriisme sorularinin bir kismina yeterli ve

tatmin edici cevaplar alinamamustir.
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Gorligme kiimesinin darliginin temel sebeplerinden birisi de girisim sermayesi teknigi
konusunda hem isletme sahiplerinin hem de tasarruf sahiplerinin yeterince bilgiye
sahip olmamasidir. Bilgi sahibi olmamalar1 nedeniyle miilakat sorularinin muhataplari
yeterli ve tatminkar cevap verememektedir. Ozellikle ticari isletmelerin iilkemizde
faaliyet gosteren fonlarin batik firmalara veya tamamina sahip olmak istedikleri
firmalara ortak olmak suretiyle yonetime sahip olmak gayreti tasidiklarina yonelik

olumsuz 6n yargilar tasimasi dikkat ¢ekici olarak gozlemlenmistir.

Kisitlar temelde iilkemiz tecriibesi ve gecmis performansinin olmamasindan temelde
kaynaklanmakta olup, diinya ve korfez iilke tecriibeleri ile girisim sermayesi gelisimi
ornek teskil edecek yaklagimlar sunabilmektedir. Yeni ve gelismekte olan fonlama
modeli olarak yakin gelecekte kisitlarin kalkmasiyla daha objektif veriler

saglanabilecektir.

4.3.2. Girisim Sermayesi Fonu Modeli Derinlemesine Miilakatlar:

Ulkemiz sosyal ve ekonomik kosullar1 kendine 6zgii 6zellikleri ile kdrfez iilkelerinden
veya bat1 uygulamalarindan farkli 6zgiin bir uygulama alanina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Girisimcilerin ve fon sahiplerinin beklentileri ve kararlart ilkelerin kiiltiirel
birikiminden ve yasanan ekonomik tecriibeden olgunlasarak 6zgiin bir hal almaktadir.
Ulkemizde de yasanan ekonomik gelisim beraberinde finans sektdriinde ve
girisimcilerin ekonomik kararlarinda benzer egilim ve karar yaklasimlarinin
olusmasina sebebiyet vermistir. Evrensel degerler ve islami normlar ana ¢ercevenin
cizilmesini saglasa dahi yerel ekonomik aktorlerin davranislar ve tepkilerinin dikkate
alindigr bir model ortaya konmasi basarili ve somut aksiyon imkéni bulunan bir
uygulama alaninin olusmasina olanak saglayacaktir. Bu amagla fon sahipleri,
girisimciler ve aracilik iglemini gergeklestiren katilim bankalarinin ortaklik modeline
dayali finansman yaklasiminin olusturulmasinda beklentileri, goriigleri ve
cekincelerinin dogru bir sekilde analiz edilerek uyarlanmasi amaglanmaktadir. Sadece
iyimser bir yaklagim veya kotiimser bir ¢ikarimla degil ortaya konulacak modelin
giicli ve zayif yanlari ile piyasa kosullarinda karsilasacagi firsat ve tehditlerinin de

dogru bir sekilde betimlenmesi gerekmektedir.
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Modelin sa¢ ayag1 olarak tarif edilecek taraflarini ifade ettigimiz gibi girisimciler veya
yatirimcilar, fon sahipleri veya tasarruf sahipleri ile organizasyon ve aracilik islemini
yapacak girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 ve katilim bankalarmin dogru rol ve
konumlar1 ortaya koymaya ¢alisacagiz. Taraflarin durumunun dogru bir sekilde ortaya
konulmasi, uygulama firsatt bulmasi ve kabulii i¢in hayati 6nem tagimaktadir. Belirli
bir gelisim ve degisim siireci yasayan ekonomik diinya tiim aktorleri derinden ve

dinamik bir sekilde etkilemekte ve de§isime zorlamaktadir.

Katilim bankalar1 40 yila yakin lilkemiz tecriibesi ile hem yeterli hem yetersiz ifade
edebilecegimiz bir tarihsel tecriibe yasamigtir. Katilim bankaciligi tarihsel donemi
2001 oncesi ve sonrast olarak hem ekonomik degisim hem de politik degisim
dénemlerinin etkisi ile ikiye ayirmak miimkiin gériilmektedir. 2001 bankacilik krizine
kadar amatdr ve kamu tesviki olmadan 6zel finans kurumu statiisiinde Bakanlar Kurulu
karar1 ile saglam bir mevzuat zemini olmaksizin gegirilen kurulug ve emekleme
donemidir. Bu dénem Ihlas finans tasfiyesi ile sektdriin giiven ve itibar kaybettigi bir
stiregle sonlanmustir. 2001 kriz doneminde yerli ortakliga sahip Anadolu Finans ve
Faisal Finans Kurumlar1 tasfiye ve fona devrolma siirecinin kiyisindan dénmiistiir.
Muhtemel ki bu donemde yerli Islami bankalar batsaydi kriz sonras1 dénemde yeniden
biiyiime ve gelisme siireci ¢ok daha zorlu ve gecikmeli olarak gergeklesebilirdi. 2001
krizinden once iriinleri ve sube aglari ile ¢ok sinirlt dar bir alanda faaliyet gosteren
Ozel Finans Kurumlari piyasa nezdinde %3 gibi ihmal edilebilir bir biiyiikliik ile
agirliklarin1 ekonomik hayatta hissettirememislerdir. Yetismis insan giicline sahip
olmayan doénemin kurumlar1 sinirh bilgi ve tecriibe ile yogun gayret ile kurulus
dénemini tamamlamistir. Dénemin yasal ortam1 ve mevzuati da Islami bankacilik
kurumlarmi desteklemedigi ve kolaylastirict tedbirler almadigi i¢in geleneksel
bankacilik karsisinda ¢ok gerilerde kalmis ve beklenen biiyiime egilimini
yakalayamamistir. Bliylimenin gergeklesmesi i¢in yabanci korfez sermayedarlari hem
girmekten imtina etmis hem de girisleri zor bir hal almistir. Yerli ortaklarinda gii¢siiz
mali yapilar1 nedeniyle biiyiimenin itici giicii olan sermaye ortaya konulmamistir. Kriz
ile birlikte kurumlar batmasa dahi mevduatlar1 ve dolayisiyla kredi biiytikliikleri asgari
diizeylere gerilemistir. Piyasa bilinilirligi ve tercih sebebi de olusmadigi i¢in yogun bir
tutundurma ve kabul edilme cabasi yasamislardir. 2001 sonrasinda iilkede olusan
giiven ve istikrar ortami1 tiim ekonomik birimleri olumlu olarak etkiledigi gibi Katilim

Bankalarini da dogrudan etkilemistir.
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Katilim bankacilig statiistine kanun ile gecen kurumlar devlet giivencesi ile birlikte
yasal zemine kavusmus ve giivenilir bir sisteme sahip olmustur. Ge¢mis donem
tecriibeleri kurumsal yapilanma donemi yasayan katilim bankalar1 rekabet iistiinliigii
saglamak ve sektdrden pay alabilmek icin stratejiler gelistirmistir. Kamunun islami
bankaciligi destekleyen yeni bankalarin kurulusuna ortam saglamasi ve hayata
gecirmesi ile hizli bir ekonomik genisleme yasanmistir. Devlet katilim bankalarinin
sektore girisi ile kamu gilivencesi ve giiclinii de arkasina alan sektorde biiyiimenin ve
gelisimin tohumlar1 gliclenerek atildigi goriilmektedir. Temel yapilanma ve gelisim
evrelerinin tamamlayan katilim bankalariin olgunlasma evresinde ise farklilasarak
biliylimesi beklenmektedir. Katilim bankalarinin ortaklik esasi ile c¢alisan sistemler

kurarak belirli sektor ve ortaklik alanlarinda uzmanlagmasi veya ihtisaslagmasi

beklenebilir.

Medikal Firmas: ile Derinlemesine Miilakat Notlar:

Firma Kiinyesi: 2012yilinda Gayrettepe Istanbul adresinde kurulmustur. Firmanimn
ddenmis sermayesi 2,5 milyon TL’dir. flag sektdriinde faaliyet gdsteren firma agirhikli
olarak gz damlalar1 ve ilaglar1 konusunda ihtisaslagsmis bir kiiciik 6lgekli firma
goriiniimiindedir. 11,6 milyon TL aktif bliylikligii ve 5,1 milyon TL satis hacmine
sahiptir. Satiglarin 1,2 milyon TL’lik kismi ihracat olarak ger¢eklesmektedir. Firmanin

dort adet ilag tiretim ruhsatina sahiptir.

Soru: KOBI’ler olarak kaynak ve finansman ihtiyaci nerede doguyor ve nasil

zorluklar yasaniyor?

Cevap: “Eczacilik okumus bir girisimci olarak saglik konusu her tilke i¢in hayati bir
onem ve ehemmiyet tastyan bir konudur. Ulkelerin giivenlik sonrasi en énemli konusu
saglik alaninda kendi ihtiyaglarini giderir bir gii¢ ve birikime sahip olmasidir. Ilag
alaninda diinya {izerinde uluslararas1 dev tretici firmalarin hakimiyeti ve liderligi
bulunmaktadir. Yeni bir ila¢ {iretip pazara girmek yogun bir caba ve gayret
gerektirmektedir. Ornegin bir ila¢ ruhsat calismam yaklasik 6 yillik bir siireg
gerektirdi. [lagc Amerika’da iiretilen bir ilacin jenerik {iriinii olarak formiil ve sentezi
tarafimizca yapilmistir. Bu siliregte ruhsat ve izin alabilmek i¢in yeni kurulmus bir

firman1 siirekli sermaye ihtiyaci bulunmaktadir. Uluslararast laboratuvarlar ile

195



calismak ve bu ilag merkezlerinden belirli onaylarin alinmasi i¢in on binlerce Euro

O0demeniz gerekmektedir.

Devletin degisik kurumlar iizerinde tesvik ve destegi olsa da bu destekler ¢ok sinirh
ve yeterli gelmemektedir. Fikir asamasindan {iretim asamasina geldiginizde bankalar
teminatsiz ¢alismak istemedi8i icin mesafeli yaklasiyor ve iiretimin girdilerinin
finanse edecek kaynak temin etmekte zorlanir duruma geliyorsunuz. Bankalar fikir ve
iretimin 6nemine degil teminata ve riske baktiklar1 i¢in kaynak temin etmek
zorlagiyor. Kamu bankalar1 da olsa islem bu sekilde yiirliyor ve isleminiz nihai
asamada riskli bulunup kabul gormiiyor. Ilag sektdrii stratejik bir sektdr olarak yiiksek
katma deger saglayan ve iilkenin énemli doviz ¢ikisina neden olan ithalatin1 ikame
edecek bir ekonomik faaliyettir. Ozellikle yatirrm ve biiyiime evresinde ciddi
harcamalar ve uzun vadeli yatirim c¢abalar1 gerektiginden siirekli olarak nakit ihtiyaci
yastyoruz. Anlik 6demelerimiz ve yurt dist harcamalar i¢in 6demenin pesin olarak
gerceklesmesi i¢in mecbur olarak ¢ok yiliksek maliyetle piyasa faktoring firmalarina
yoneliyoruz. Aylik c¢ek iskonto maliyetleri ¢ok yiiksek olan bu finansman modeli
karimizin bilyiik boliimiinii almaktadir. Yeterli vadede kaynak bulamadigimiz igin
borg baskist ile ¢alismak zorunda kaliyoruz. Ilacimizin uluslararasi tedaviil etmesi ve
ihracat1 i¢in Avrupa ruhsati almak icin hali hazirda ¢aba gosteriyorum. Irlanda
tizerinden yaptigim basvuruda ilgili iilkenin Saghk Bakanligi yakm ilgi ve
yonlendirmesi ile 6nemli destek aldim. Her testin 40 bin Euro oldugunu diisiiniirseniz

ne kadar maliyetli bir asama oldugunu anlayabilirsiniz.”

Firma idarecisi bu soruda yeni biiylime asamasinda olan bir kii¢lik isletmenin kaynak
zorlugunu ornekler ile detayli olarak izah etmistir. Yapilan is ne kadar nitelikli ve
katma deger lireten bir is alan1 ise bu alanda rekabet edecek ve faaliyet gosterecek
marka ve degere ulasmak i¢in Onemli mali kaynaklara ihtiya¢ bulundugu
vurgulanmistir. Girisimci sinirlt sermayesinin kurulusun izin ve ruhsat siire¢lerinden
onemli Ol¢ilide harcadigi i¢in hazirlik ve 6n kurulus asamasinda tiim sermayesi tilkkenen
yatirimet Uretimin baslamasi ve satis asamasina gelindiginde organizasyon yetersizlik
gostermeye baslamaktadir. Bankalarin cogu yeni kurulmus firmada satis olusmadan
ve bilanco donemi olugmadan degerlemeye almamaktadir. Kamu bankalarinin
girisimci kredileri ise c¢ok kisith ve agir yiriiyen siirecler ile gereken ihtiyact

karsilamaktan uzak goriiniimdedir.
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Uretim girdileri ve yatirrm harcamalar1 pesin 6deme gerektiginden firma mutlaka
yabanci kaynak arayisina girmektedir. Yurt i¢inde elde ettigi vadeli alacaklarini da
yiiksek maliyetler ile kirdirmak suretiyle nakde doniistiirmektedir. Yeni kurulmus
firmalarda tasfiye oraninin bu kadar yiiksek olmasi bu asamada ekonomik aktivitelerin
finansman1 i¢in dogru bir finansman modelinin sunulmamasindan veya g¢ok agir
sartlarda temin edilmesinden kaynaklanmaktadir. Ipotek verecek ¢ok sinirl bir firma
oldugu i¢in de kredi imkanina ulagilmamaktadir. Bankalar ve yatirim kuruluglari ise
baslangi¢c asamasinda bulunan firmalar ile kredi iligkisine girmekten kaginmaktadir.
Yatirimlar bu asamada isin fikir hayatindan ticari hayata gecis asamasi olan ilk kurulus
ve emekleme agamasini zorlu bir ¢aba ile agsmasina karsin itici giic veya biiylime
kaynag1 icin gereken destegi bulamamaktadir. Bu firma goriisme 6rneginde iilkemiz
ekonomisi ve sosyal faydasi yiiksek bir ila¢ girisiminin fark edilip desteklenmesi ve
gereken fon desteginin saglanmasi i¢in bilgilendirme yapilmasi ihtiyaci dikkat gekici

bir diizeydedir.

Soru: Girisim sermayesi yaklasim ile ortaklik modeli ile ilgili diisiinceleriniz

nelerdir?

Cevap: “Girisim sermayesi fonlarinin ortak oldugu firmalarda yonetimi ve sirketin
idaresini ele ge¢irmek niyeti olduklar1 i¢in fon yoluyla finansman tercihine sicak
bakmiyoruz. Fonlar yonetimi ele almasi ve firsat kollayan yaklasimlar: ile kaynak
saglamak riskli ve uygun goriilmemektedir. Yatirnmimizda tiim riskli ve zor evreleri
tamamladik. Sadece ihracat i¢in uluslararasi lisan ve izin haklar1 i¢in harcamalarimiz
kaldi. Yurt ici satis rakamlarimiz artiyor ihracat baglantilarimizin artmasi ve yeni

tirtinlii lisansimizin ihracat hedefine ulagsmamiza yetecektir.”

Firma ile yapilan goriismede fonlarin veya ortaklik yoluyla ihtiya¢ duyulan sermaye
girisinin firmay1 ele gecirme ve mevcut ortaklarin tasfiyesi seklinde yorumlandig:
dikkati ¢ekmektedir. Firmanin mevcut mali goriiniimii ile bankalardan uzun vadeli
kredi ve kaynak bulacak imkani ve teminati olmamasina karsin firma ortaklar1 ve
yoneticileri ortakliin getirecegi sirketin yonetimini kaybetme ve sirketin sahip oldugu
birikimin kaybedilmesi endisesi ile ortaklik esasli bir girisim sermayesi ortaklik
girisinden kagindiklar1 gériilmektedir. Fonlarin piyasada sikisik ve problem yasayan

firmalar1 satin almak suretiyle kar elde eden sirketler algisi bulunmasi nedeniyle
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yabanci ortak algisi olumsuz goriilmektedir. Bu durumun nedeni iilkemiz sirket
ortaklarinin ortaklik kiiltlirtine olan mesafesi de bir neden olarak gozlemlenmistir.
Mevcut firma sahiplerinin sirketin en zor dénemlerini atlatip isin karinin toplanacagi
ve degerinin ¢ok ylikselecegi bu donemde kendi ¢abalari ile asip baska bir ortaklik ile
paylagmak istemedikleri de dikkat cekmistir.

Goriisme yaptigimiz bu firma baslangi¢ evresinde olan kiiciik 6lcekli bir KOBI
goriiniimiinde olan firmanin bor¢glanma veya kredi yoluyla faaliyetlerinin diizene
girmesi ve biiyiime evresine gegmesi miimkiin goriilmemektedir. Firma ortaginin
mevcut mal varligini satmak suretiyle sermaye girisi yapmasi gerekmekte olup, bu mal
varlig1 da bulunmadigi i¢in ortaklik girisi veya hisse satisi en makul yaklasim olarak
dikkat cekmektedir. Firma ortaklarimin ortaklikla ilgili c¢ekincelerinin ortadan
kaldirilmas: ve ortaklik hisselerinin tekrar firmaya doniisii yolundaki kaygilarinin
giderilmesi sonrasi firmanin bu sekilde bir ortaklik ile fon saglamasinin en verimli
metot oldugu kanaatindeyim. Firmalarin ve sektoriin finansal okuryazarlik sorununun
yiiksek diizeyde oldugu ve finans yoOnetimine vakif olmadiklar1 goriilmektedir.
Firmalarin hem dogru bilgilendirme hem de farkli finansal iirlinler konusunda
yeterince bilgilendirilmedikleri goriilmektedir. Katilim Bankalarinin = girisim
sermayesi seklinde tesekkiil edecek girisim sirketlerinde dncelikle piyasa ve firma

yoneticilerine yonelik bilgi ve teknik detaylarin anlatilmasi zaruri goriilmektedir.

Sanayi Firmast ile Derinlemesine Miilakat Notlar

Firma Kiinyesi: 1985 yilinda kurulan firmanimn 6denmis sermayesi 42 milyon TL
diizeyindedir. Firma 1s1, su, sel ve yangin yalitimi1 malzemeleri imalat1 ve ticareti ile
istigal etmektedir. 1985 yilinda taahhiit faaliyetleriyle ticaret hayatina baslayan Firma,
1988 yilinda yalitim sektoriinde ilerleme karar1 almistir. 1990 yilinda ithalatci, 1996
yilinda ise iretici kimligine kavusan firma olmak iizere 2 ayr1 kategoride iliretim
yapmaktadir. Fabrikasinda cam yiinii, 1sipan, membran ve kauguk tiretimi, Eskisehir'de
ise sadece membran iiretimi yapilmaktadir. Tagyiinii ise ticari mal olarak alinip

satilmaktadir.

2007-2012 yillar1 arasinda Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi tarafindan %17 payla

ortak olunan firma, s6z konusu déonemde cam yiinii tiretimi yatirimi tamamlamis ve
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irtin gamini genisletmistir. Girisim sermayesi firmasinin elinde bulunan paylar 2012
yilinda 6nce firma tarafindan satin alinmis ardindan iki grup firmasini birlesme yoluyla
devralmistir. Tiirkiye ¢apinda 150 bayisi bulunan firmanin Ankara ve Izmir'de irtibat
ofisleri de bulunmaktadir. Firmanin Rusya'da bulunan istiraki ise 2016 yilinda tasfiye
edilmistir. Firma, 2016 yilinda Istanbul Sanayi Odas1 tarafindan hazirlanan
Tiirkiye'nin 1.000 Sanayi Kurulusu isimli ¢alismada iiretimden satislar temel alinarak

yapilan siralamada 737. sirada yer almistir.

Goriisme firmanin hissedar ve mali isler yoneticisi ile gergeklestirilmistir. Gorligmede

girisim agsamalar1 ve sonuglanmasi lizerinde detayli bilgi alinmistir.

Soru: Firmamizin Girisim Sermayesi sirketi ile yasadigi girisim sermayesi

siirecini anlatir misimiz?

Cevap: “ Firmamizin 2006 yilinda cam yiinii yatirimi planlandi. Mevcut iiretim
hattimizin gelistirilmesi ve biiylimek amaciyla 40 milyon USD diizeyinde bir yatirim
biitgesi ile yatirim karar1 aldik. O doénem ciromuz 60 milyon TL diizeyinde oldugu
i¢cin bankalar tek basina ilgili tutar ve vade konusunda yatirimin finansmani i¢in bizlere
gereken kredi imkanint olusturmadilar. Bu yatirim déneminde girisim firmasi siirekli
bizleri ziyaret ederek yatirim ve ortaklik tekliflerini sunuyorlardi. Bagka fonlarda bize
gelerek ortak olmay1 ve yatirima katilmay1 6neriyorlardi. Biz girisim fonlar1 arasinda
girisim ile ortakligi uygun bulduk. Bu amagcla fonlarin yatirnm yapilacak ve mali
biinyesi saglikli olan firmalari aradigin1 biliyorduk. Ilgili girisim kurulusu sirketimize
% 17 hisse ile 5 milyon USD’lik bir ortaklik gerceklestirdi. 2007 yilinda baslayan
ortaklik 2012 yilinda ¢ikis karari ile sonuglandi. Ortaklik boyunca yodnetime bir
yonetim kurulu atadilar ve yonetim kurulu iiyesi aylik diizenli olarak sirketimizin

toplantilara katilarak durum degerlendirilmesi yapildi.”

Soru: Girisim sermayesi yapilan ortakhikta en ¢ok zorlanilan hususlar nelerdir?

Cevap: “Ortakligin kurulmas1 asamasi uzun ve mesakkatli bir donemdi. Ozellikle
ortaklik s6zlesmesinin yazilmasi asamasinda ciddi siireler aldi. iki tarafinda avukatlari
arasinda sozlesme maddeleri miizakere edildi. Hatta dyle yogun ve sikintili donemler

oldu ki vaz gecilme agamasina gelindi. En temel sorun ortaklik sartlarinda giris ve ¢ikis

199



asamasinda sirket degerlemesinin belirlenmesidir. Girigim sirketi giriste degeri diisiik
cikista ise yiiksek tutardan degerlemek istiyor. Bizim ortakligimizda 5 milyon USD ile
ortakliga girip ayn1 hisseyi 11 milyon USD olarak geri bize sattilar. S6zlesmemiz
geregi ortaklik ¢ikisini ii¢ opsiyonla belirledik. Birinci opsiyon sirket hissedarlarina
geri satis, ikinci opsiyon halka arz ve ii¢lincii opsiyon ise stratejik satis olarak ti¢lincii
sahislara satig ihtimali bulunuyordu. Biz birinci asamada satin alarak girisim ¢ikisini
gergeklestirdi. Ama genelde stratejik satis ve li¢iincii sahislara hisse satis1 daha yiiksek
bedel ile olabildigi i¢in bu se¢enegi tercih ediyorlar. Biz burada oldukga sert ve dik bir
sekilde durduk ve imkan vermedik.

Denetime aliskin ve seffaf bir mali yapimiz oldugu i¢in girisimin denetimi ve kontrolii
konusunda herhangi bir sikint1 yasamadik. Giinliik ve genel operasyon islemlerimize
karigmadilar. Bununla birlikte 6nemli alim ve yatirimlarda goriis beyan ederek bizlere
fikirlerini agikladilar. Bizim igin ortaklik siiresince herhangi bir problem ve
anlagsmazlik yasanmadi. Burada 6nemli olan sirketin ve yonetimin bu konulara

yatkinlig1 ve miisaadesidir.”

Soru: Girisim sermayesi modeli KOBI’lere sagladig1 avantajlar nelerdir?

Cevap: “En 6nemli katkis1 biiylime siirecini hizlandirmasi ve yatirima dogrudan katki
saglamasidir. Bu yatirim ve ortaklik ile birlikte hem onlar hem de biz kazanmis olduk.
Onlar koyduklar1 sermayenin ¢ok iizerinde kazang saglarken bizde istedigimiz kaynag:
uygun vade ile bulabildik. Diger bir katkist ise bizlere kurumsallagma yoniinde 6nemli
katki sagladilar. Her asamasinda ortaklik hukuku ve uygulamalari ile denetim, kontrol
ve ydnetim siireglerinde kurumsal bir yapinin kurulmasina yardimei oldu. Is girisimin
ortak oldugu bir firma olmak bankalar nezdinde ve piyasa nezdinde 6nemli katki
sagladi. 2008 yilinda krize bu sekilde girerek krizden etkilenmedik. Bankalar bizi
desteklemeye devam etti ve arkamizdaki kurumsal ortagin varlig: ile rahat hareket

edebildik.”

Goriisme Ozeti:

e Girisim Sermayesi bu drnekte goriildiigii gibi kolaylikla uygulanabilir ve pratik

olarak karsilig1 olan bir finansman teknigidir
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e Ortaklik siireclerinde en énemli ve zorlu asama giris ve ¢ikis asamalarindaki
sirket degerinin hesaplanmasidir

e Girigim sermayesi yaklagimi sirketlerin kurumsallasma asamasinda dogrudan
olumlu etki saglayarak doniisiime yardimci olur.

e KOBI’lerin biiyiimesi i¢in onemli bir etken olarak uygun bir fonlama
yontemidir.

e KOBI’lerin uzun vade ve biiyiik tutarl kredi imkanma sahip olamayacaklari

icin bu sekilde yatirim ve biiylimenin 6niindeki engeller kaldirilabilir.

4.3.3. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg Miilakatlarnt ve

Degerlendirmeler

KOBI Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Derinlemesine Miilakat Notlari

Firma Kiinyesi: 1999 yilinda TOBB, Halk Bankasi, KOSGEB, TESK ve 16 Sanayi ve
Ticaret Odasr’nin ortakliginda “KOBI Yatirimlarina Ortaklik A.S.” adi altinda
317.800 TL sermaye ile kurulmustur. 2003 yilinda sirketin girisim sermayesi alaninda
faaliyet gostermesine karar verilmistir. Bu amacla sirketin unvant SPK mevzuatinin
seri 111, 48,3 nolu tebligi kapsaminda girisim sermayesi alaninda faaliyet gostermek
lizere “KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1” olarak degistirilmistir. 2004 yili
sonunda SPK’dan almis oldugu "Portféy Yonetim Belgesi" ile 6denmis sermayesi 20
milyon TL’ye ¢ikarilarak bu tarih itibariyle faaliyetlerine baslamistir. 2009 yilinda
sirketin sermayesi 38 milyon TL'ye ¢ikarilmistir. KOBI Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklig1 A.S. girisim sermayesi fonu olarak faaliyette bulunmaktadir. Sirketin genel

merkezi Ankara adresinde bulunmaktadir.
Yatirim Stratejisi: Teknolojik gelisme ve farklilasma saglayarak rekabet avantaji
olusturabilecek, gelisme potansiyeli yiiksek {iriin veya hizmet sunabilen, yeni iiriin ve

inovasyon basarist saglamis firmalar1 kendisine hedef miisteri olarak belirlemistir.

Mevcut ortakliklar: Fonu mevcut durumda yatirim veya ortakligi devam eden dokuz

istiraki bulunmaktadir.
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* Butek Makine San. Tic. A.S.; Ortaklik tarihi Temmuz 2006 olup, Bursa’da
faaliyet gosteren firmanin %71 oraninda hissesine sahip bulunulmaktadir. Sac
isleme makineleri, geri doniistim makineleri, paslanmaz parga tasiyici, parca
tagima ekipmanlari, is istasyonlar1 ve transfer hatlar1 ve takim tezgahlari imalati

konularinda faaliyet gostermektedir.

* Makim Makine Teknolojileri San. Tic. A.S.; Subat 2007 tarihinde ortaklik
ger¢eklesmis olup Ankara adresinde faaliyet gosteren firma gecis kontrol
sistemleri, déner ocaklari, doner kesme makineleri ve triinleri imalat: ile

hassas dokiim is kolunda faaliyet gdstermektedir

» Intermak Makine Imalat ithalat San. Ve Tic. A.S.; Temmuz 2007 tarihinde ortak
olunmus e %40 hisseye sahip bulunmaktadir. Konya adresinde faaliyet
gosteren firma paslanmaz c¢elik makine ve ekipmanlari iiretimi

gerceklestirmektedir.

* Imicryl Dis Malzemeleri San. Ve Tic. A.S.; Temmuz 2007 tarihinde ortak
olunun firmanin %40 oraninda istirak edilmistir. Firma dis hekimligi ve dis
laboratuvarlarinda kullanilan protez malzemelerin imalatin1 ve ticaretini

gerceklestirmektedir.

+ ATB Iktisadi Isletmesi A.S., Temmuz 2008 tarihinde ortak olunan firmadan
Haziran 2010 tarihinde ¢ikis gergeklesmistir.

» EMD Medikal Insaat Yazilim A.S.; Agustos 2010 tarihinde %45 oraninda ortak
olunmus firma saglik sektoriine yonelik tibbi cihaz {iretimi ve satigini

gergeklestirmektedir.

* EMD Savunma Teknolojileri Ltd. S$ti.; Agustos 2010 tarihinde %35 oraninda
ortaklik yapilan istirak Ankara adresinde savunma sanayisine yonelik talaslt

imalat ve elektromekanik imalat gergceklestirmektedir.

* SL Enerji Led Aydinlatma San. Ve Tic. A.S.; Aralik 2011 tarihinde girisim
tarafindan %45 hisseleri satin alinmig firma LED aydinlatma {irlinlerinin

imalatin1 ve satisim gerceklestirmektedir.

202



Grafik 24: KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Strateji Tablosu
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Kaynak: (Kobi Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., 2018)

Grafikten goriildiigii gibi c¢ekirdek ve baslangi¢ asamasi olarak ifade edilen yeni
kurulacak veya yeni kurulus siirecini yasayan firmalar yiliksek risk ve belirsizlikler
nedeniyle yatirim tercihi olan firma kategorisi disinda kalmaktadir. 1. Asama
dedigimiz siire¢ igerisinde fikir asamasindan iiretim asamasina gelmis ve biiyiime
asamasma ulasmis girisimleri kapsamaktadir. Uretimin basladig1 siirecte heniiz
pazarlama ve dagitim agir oturmamis ve seri iretimin avantajlarini saglayarak kara

ulasabilecek firmalar bu baglamda yatirim yapilabilir firma grubuna girmektedir.

Koprii asamasi olarak ifade edilen halka arz asamasinda olan firmalara yatirim
yapilabilir olmakla birlikte firmalar tarafindan ¢ok tercih edilen bir sirket asamasi
olmadigi da belirtilmistir. Girisim sermayesi fonu sirketin hakim hisselerinin alinmasi
veya zora girmis mali sikintilar yasayan firmalar1 kurtarma seklinde girisim veya
ortaklik yapmaktan kaginmaktadir. Yatirim asamasi olarak 6zetle ilk kurulus ve iiriin
iiretim asamasi tamamlanmis biiyime ve seri tiretim agsamasinda kaynak ve

danmigsmanlik ihtiyaci olan firmalar hedef sirket olarak tespit edilmektedir.

Yatirim yapilacak firma kriterleri; KOBI A.S. tarafindan firmalarin yatirrm yapilirken

bakilan veya kosullar1 aranan 6zellikleri;
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+ Sanayi Bakanligi tebligine uygun olarak KOBI tanmimma uygun firma
biiytikliigiine sahip olmast,

» Girisimden ¢ikis siireci olarak belirlenen 5-6 yillik zaman zarfinda ¢ikilma
sartlarina haiz olmasi,

+ Girisimcinin sunacagi is planinin makul veya kabul edilebilir icerige sahip
olmasi,

» Pazar’da rekabet avantaj1 saglayacak ve teknolojik fark olusturacak nitelikli
firmalar olmasi,

 Girisimcinin mesleki ve ahlaki olarak yeterlilik sartlarina sahip olmasi,

e Girisime konu firmanin gecikmis banka, vergi, SGK vb. borglarinin

bulunmamas: sartlar1 aranmaktadir.

Ayrica girisim sermayesi sirketi tarafindan net bir sektér veya is kolu ayrimi
bulunmamaktadir. Onemli olan girisime konu firma ve faaliyet konusunun iilke
ekonomisine ve sosyal refaha katki saglayacak proje ve ekonomik faaliyetler ile destek

saglamasi olarak ifade edilmektedir.

Soru: KOBI Girisim A.S. nasil ¢cahsiyor? Detayl olarak anlatabilir misiniz?

Cevap: “Devlet tarafindan desteklenen bir {iriin olarak girisim sermayesi ve fonlari
siirekli giindeme gelmeye basladi. Tiirkiye’de Islam cografyasinda uygulanan girisim
sermayesi uygulamasinin bir benzerinin {lilkemizde uygulanmasi i¢in de kamunun
tesviki ve 6zendirmesi bulunmaktadir. Toplam varliklar ve biiyiikliik bakimindan SPK
mevzuatina uygun calisan 13 girisim sirketi arasinda Is Girisim en biiyiigiidiir.
Bildigimiz anlamda girisim sermayesi ve yatirrm bankaciligi yapan bir kurumdur.
Temel olarak isini yapan bir kurumdur. Her sirketin odak noktas1 farkli, Is Girisim hali
vakti yerinde her siireci oturmus Aras Kargo, Mars Sinema gibi firmalara yatirim

yapiyor. Egeli Girigim var tarim sektoriine yonelik ¢alisiyor.

Sirketimizin Oncelikli amaci etik daha sonra kar saglamaktadir. Bizim kurucu
ortaklarimiz ikinci fazda olan sirketlere 6zellikle KOBI’lere ciro yapan, iiriin tutmus
ve talebi karsilamayacak noktada sermayesi yetmeyecek noktada olan firmalara
odaklanmis. Biiyiik bir {iretim ve siparis talebini karsilayacak sermaye olmadigi i¢in

bliyliyemeyen ve potansiyelini kullanamayan firmalar1 kapsiyor. Teminat olmadigi

204



icin bankalara gidemiyor ve biiyiime evresinde bulunuyor kefalet degerliligi de
bulunmuyor. Bu noktada kaynak bulmak sartlar1 ve kosullar1 ¢ok zordur. Bizim
yaklasimimiz kredi degil evlilik gibi ortak olarak birlikte beraber isi bliylitmeyi
hedefliyoruz. Etik bir ama¢ amagla kurulmus ve 1 ila 5 milyon USD arasinda yatirim
yaparak azinlik hissesi alarak en fazla 49 azami oranda ortak olarak yonetim kuruluna
da azinlikta kalacak sekilde imtiyazli ortaklikla katilim olacak sekilde girisimleri

kapsamaktadir.

Ornegimizi Makim Makine firmasi {izerinden gidersek ortaklik yaklasimimizi daha
dogru izah edebiliriz. Hassas dokiim makinalar1 ve gegis turnikeleri gibi ozellikli
imalat yapan bir firmadir. 100 {ilkeye ihracat yapan yiiksek potansiyeli olan bir sirket
olarak katma degeri yiiksek isler yapmaktadir. imalat yaninda ticaret isleri de yapiyor
giivenlik kameralart ve yiiz okuma sistemleri gibi teknolojik {irlin ticaretini de
gerceklestirmektedir. Son derecek karli bir firmadir. Bizim bir yatirim veya girisim

ortaklig1 siirecimiz su sekilde basliyor;

1. Basvuru Siireci: Miusteriler dogrudan bize bagvuruyor. Kurum olarak road-show’lar
ile siirekli olarak amacimizi ve kendimizi tanitiyoruz. Ulke ¢apinda ¢ok sayida tekno
kent bolgesinde gidip kendimizi ve imkénlarimizi tanittik. Bu ortamlar teknoloji ve
yenilik tretin firmalart i¢in en uygun zemin olarak dikkat cekiyor. Bu ozellikli
bolgelere gidip bizlerin firmalar1 toplayarak girisim sermayesi yaklagimin
anlatacagimizi bolgelerinde bu sekilde ortaklik ve yatirim ihtiyaci olan firmalar var ise
toplantiya davet ederek bilgilendirme yapabilecekleri agikliyoruz. Bizi ya da dogrudan
internetten bulabiliyorlar. SPK’nin resmi internet sitesinde ismimiz bulundugu igin
dogrudan gelen ¢ok basvuru da bulunmaktadir. Bizim basvuran firmalarda aradigimiz
temel 0zellik kendisinin Ar-Ge neticesinde kendine has ve 6zgiin bir ticari faaliyet ile
ugrasan rekabet avantaji saglayan firma olmasini bekliyoruz. Ticaret isletmesi degil
liretici firma olmasini iiretirken de ar-ge ile {iretim de istemiyoruz. Ornegin yurt disi
teknoloji ile tamamen iiretim yapan bir firma da istemiyoruz. ithal bir know-how ile
{iretim yapan firmalar tercih etmiyoruz. Onemli olan iiretime ait makine ve fikrin
0zgiin ve yerel olmasina dikkat ediyoruz. Bu niteliklere dikkat ediyoruz aksi takdirde
miisteri se¢iminde hissedarlarimizin ayricaligi ile mi g¢alisiyoruz seklinde elestiri
alabiliriz. Makim drnegine donersek ODTU mezunu iki ortagin siirekli ar-ge ¢abalar

ile bugiinleri gelmis. Bagvurular1 iki form ile aliyoruz. Birincisi Excel tabanli ve
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ikincisi sistem iizerinde girisi yapilan bagvuru formu seklindedir. Sirketin unvani ile
baslayan girisimcinin iletisim bilgileri, egitim diizeyi, adresleri, sirketin bilgileri,
sermayesi, faaliyet konusu, ¢alisan sayisi ve detayl iiretim bilgileri islenmektedir.
Basvuru agsamasinda ne kadar sermaye talep ettigini belirterek talep edilen sermayenin
alt detaylarin1 da net bir sekilde belirtilmesini istiyoruz. Ornegin 1 milyon USD’lik bir
sermaye talebinde 200 bin USD makine, 250 bin USD hammadde, 250 bin USD
isletme sermayesi ve 300 bin USD teknolojik alt yap1 harcamasi gibi net bir harcama
detayini gormek istiyoruz. Girigsimcinin detaylandirmadigi basvuru formlarini dikkate
almiyoruz. Bu bilgileri girmeyen girisimcileri ciddi bulmuyoruz ve dikkate almiyoruz.
Su ana kadar kurulustan bu yana 1500 adet bilgi ve bilgilendirme yapilmistir. Hepsi
degerleme asamasina gelmese de goriismeler dahil bu adette kayit alinmistir.
Bilgilendirme goriismeleri bu rakama dahildir. 2015 yilinda sekiz adet is plam
asamasina gelen basvuru olmustu. Talep ¢ok olmasina karsin olgunlastirilan ¢ok
sayidadir. Siirecte miisteriye gore esneklik ve kolayliklar saglanabilmektedir.
Kamunun biirokrasi algis1 ve siire¢lerin katiligi nedeniyle caydirici ve engelleyici
olmasin diye esneklige yardimci olmaya calisiyoruz. Basvurus siirecinde girisimciye
tic veya dort aylik bir siire zarfinda tiim yatirim kararinin karara baglanacagini ve
sonuglanacagini sdyliiyoruz. Yatirim kararinin sonuca baglanmasi i¢in birden fazla
degerlendirme ve onay siirecine tabi oldugu i¢in ve yonetim kurulu gibi belirli siklikla
toplanan giindemler nedeniyle siire¢ zaman almaktadir. Bagvuru siirecinde asla fabrika
ve arsa gibi gayrimenkul finansmani igin talep edilen sermaye ortakliklarini kabul

etmiyoruz. Miimkiinse kendi tesisi ve fabrikasi olan firmalari tercih sebebi yapiyoruz.

2. On Degerlendirme Siireci: Bagvuru formlari ile tiim bilgi ve verileri génderilen
firmanin net bir fotografi ¢ekilerek inceleme baglanmaktadir. Firma bagvuru siirecinde
1 ila 5 milyon USD arasinda bir yatirim tutari i¢in bagvurmaktadir. Bagvuru tutarini da
bu formlarda agik bir sekilde belirtmektedir. Bilisim Teknoloji firmalarinda istisnai
olarak 500 bin USD olarak bir yatirim bedeli olabiliyor. Ne kadar sermaye istedigi en
onemli bir baglangi¢ noktasidir. Bagvurusu alinin girisimcinin t+5 y1l yani bugilinden
itibaren 2023 yilina kadar planlamasini talep ediyoruz. Proforma bilango ve gelir
tablolart ile birlikte 5 yillik finansal planlamasin1 gormek istiyoruz. Yani girisimeinin
hayalini ve hedefini gérmek istiyoruz, zor bir konu olmasina karsin firmalarin da
kendine ¢eki diizen vererek diisiinmeye iten bir talep oldugu agiktir. Yoksa iilkemizde

politik ve jeopolitik riskler ¢cok yiiksek ve degiskenlik géstermektedir. Projeksiyon
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hazirlayan girisimci en altta kar var m1 yok mu diye bakiyoruz. Ama ilk iki y1l kar
beklemiyoruz, yatirim ve yiiksek giderler nedeniyle hizli bir kar gergeklestirme imkani
cok sinirli olacaktir. J Egrisi dedigimiz yaklasima gdre once zarar ve basa bas daha
sonra karlilik ortaya ¢ikacaktir. Yatirim ilk yillarinda zarar liiksii olabilir ama daha
sonra bu karlilik nasil olusacak ve bizim sermaye katkimiz ne zaman ortaya ¢ikacak
diye bakiyoruz. Biz net bugiinkii deger yaklasimi ile gelecekteki karmi bugiine
indirgeyerek kiyaslama yapiyoruz. Bazen kagit iizerinde her sey tamam ama
gorismeye geldiginde ayaklar1 yere basmayan kibirli yoOnetici ve patronlar ile
karsilastyoruz. Bu tiir talepleri ret ediyoruz. Ortaklarimiz ismi iilke genelinde giiven
veren isimler ve markalar oldugu igin ¢ok ilgi goriiyoruz. Ozel fonlarm piyasa algist
zayif ve kotii oldugu i¢in biz daha ¢ok tercih ediliyoruz. Nakit akim indirgeme yontemi
ile risk diizeyine bagli olarak degerleme degisiyor. KOBI’lere rating veya scoring
yontemi uygulamiyoruz. Firmanin riskini analiz ederken girisimcinin kendisine
oncelikli bakiyoruz. Girisimcinin finansal okuryazarligi, vizyonu ve yeterliligine
bakiyoruz. Bize ¢at kap1 ¢cok sayida basvuru geliyor. Bunlarin arasinda kisi ¢ok diizgiin
ve iyi olsa da batmis ve gelecegi olmayan c¢ok sirket geliyor. Bazen girisimciye
dogrudan soyliiyor iginde bulundugu sikint1 ve problemi goriince gelin bu isi birakin
yapmayim diyebiliyoruz. Girisimci 1yi ise bunun lizerine katma degerli iiretim
yapabilecek, iiriinlerin satig potansiyeli nasil ve {iriiniin satilacagi piyasanin biiylime
hiz1 nedir sorularinin dogru cevabini alirsak analizi tamamlamis oluyoruz. Potansiyeli
dogru dlgek ve gérme ¢ok dnemli bir husustur. Sadece potansiyele degil potansiyelin
biiylime hizina da bakariz. Ne kadar hizda bu fidan aga¢ olacak bunu gérmemiz lazim.
[k goriisme siirecinde firma ile detayl goriiserek is planini olusturuyoruz. Alacag
para ile gercek¢i bir planlama bekliyoruz. Miisteri ile goriislirken planlamasinin
rasyonel ve tutarli olmasi icin birlikte istisare ediyoruz. Tartigma ortama ile is planinin
lizerinden geciyoruz. Basvuru yapildiktan sonra sirketin talebini sunum haline
getirerek Genel Miidiire sunuyoruz. Genel Miidiir ile yapilan toplantida ilave sorular

ve bilgiler istenirse bunlar1 da tamamlayarak 1 ay sonra yeniden toplant1 istiyoruz.

3. Nihai Degerlendirme Siireci: Basvuru formu bes sayfalik daha dar kapsamli bir
bilgiler i¢erirken 6n goriismeyi gegmis firmadan is plan1 hazirlamasini istiyoruz ki 35-
40 sayfalik bir rapor olarak hazirlanmaktadir. Is plam iiretim odakli firmalar igin
hazirlanmus bir formattir. Heniiz bilisim firmalarina zgiin bir format hazirlamadik. Is

plan1 hazirlanip incelendikten sonra uyguladigimiz finansal modeller bulunmaktadir.
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Temel olarak i¢ verim orani ve net bugiinkii deger ile temel degerleme yapilirken
inceleme sonrasi modeller olusturmaya c¢alisiyoruz. Firmalarin hazirladigi teknik
raporlarda uluslararasi kalite standartlar1 belgeleri arandigi i¢in bilgilerin dogrulugu
daha tutarli oluyor. Marka ve patent haklar1 var mi1 seklinde detay bilgilere bakiyoruz.
Faydali model belgesi gibi 6nemli belgeleri dikkate aliyoruz. Sahip olunan patentin
ticarilesme olanagma da bakiyoruz. Her yeni patent veya bulus ticari iirlin olarak
cevrilemez. Ornegin yesil enerji giindemde olan bir konu bir girisimci sahile vuran
dalgalardan bidon ile karadaki makine ile elektrik liretmek i¢in bir fikre sahip
olabiliyor. Ama ham ve endiistriyel tasarimdan ge¢medigi icin fikir asamasinda
kalabilecek bir ticari fikir anlamina geliyor. Her fikir ve girisim degerleme anlamini
tasimamaktadir. Girisimin bagvurusuna iliskin senaryolar hazirliyoruz. Firmanin
getirdigi temel senaryo bulunmaktadir. 5 yillik temel c¢alismanin {izerinde
modellemelerimizi olusturuyoruz. Baz senaryo iizerinden biz kur riski, ithal girdi riski,
alict riski ve piyasa risklerine gore kendimiz finansal planlama yaparak
senaryolarimizi hazirliyoruz. Dolar bazinda sirket degerini bulmaya calistyoruz. Kayit
dis1 inamlmaz boyutta oldugu icin KOBI piyasasinda bu oran ¢ok daha yiiksek
diizeyde bulunmaktadir. Baz calismada 6rnegin sirketin degeri 5 milyon USD olarak
belirlendi. Is plan1 asamasina gelen firmanin degerlemesi yapiliyor. Piyasa degerini
yaparken fizibilite raporu hazirliyoruz. Firmayr kendimiz yerinde ziyaret ederek
hazirliyoruz. Daha 6nce disaridan danigmanlik olarak hazirlaniyormus fakat verimli
ve faydali olmadigi i¢in vaz gegildi. Kayit dis1 degerlerin kayit altina alindig1 ve reel
durumu gosterir firma durumuna getiriyoruz. Daha sonra 2 veya 3 senaryo daha
calistyoruz. Firmani cirosunu %25 diisiirmek suretiyle kriz ve daralma ortamindaki
durumuna gore degerini yeniden revize ediyoruz. Senaryo II 4,2 milyon USD oluyor.
Daha sonra daha kotii senaryo calisiyorum ve vaat ettiginin yarisin1 dikkate alarak
calisma yapiyoruz. Senaryo III de 2 milyon USD olarak hazirlaniyor. Bu {i¢ senaryo

sunum olarak hazirlaniyor.

4. Yatirnm Komitesi Asamast; Senaryo ve fizibilitesi hazirlanan ortaklik talebi karar
asamasinda yatirim komitesinde goriisiilmek iizere giindem yapilir. TOBB, Halk Bank
ve KOSGEB adna birer kisi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi’nden bir
akademisyen ve Genel Miidiir Siileyman Yilmaz katilmaktadir. Bes kisiye interaktif
sunum yapilir ve konusarak tartisarak karar alinir. Kararlar bugiine kadar oy birligi ile

alindi. Olumlu ise herkes olumsuz ise herkes olumsuz olacak sekilde sonug¢landirdik.
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Karar kabul ya da ret seklinde sonug¢laniyor. Bu asamaya kadar miisteriden veya
girisimciden higbir iicret veya komisyon alinmiyor. Fizibilite raporu da iicretsiz olarak
hazirlanmaktadir. Girisimcinin sadece bize ulasim masrafi bulunuyor. Ret her
asamasinda olabiliyor. Basvurunun ilk asamasinda da olabilir ve ret mektubu
yazilabilir. Yatirim komitesi siireli veya periyodik olarak degil basvuru oldukca
toplantiya cagrilabiliyor. Siireglerde bu adimlar bazen esnek olarak islemiyor. Bazen
onaydan sonra da fizibilite veya is plan1 talep ediniliyor. Esneklik gostermek
zorundayiz ve islerin aksamasina engel olmaliyiz. Yatirim komitesinin tek gorevi
olumlu ve olumsuz goriis vermektir. Bu asamada masada her sey konusulsa da sonug

olarak ortaya ¢ikan durum yatirimin yonetim kuruluna sunulmasidir.

5. Yonetim Kurulu Asamasi: Yatirim komitesi karar aldiktan sonra tiim senaryolar ile
birlikte yatirim ve ortaklik talebi yonetim kuruluna tasinmaktadir. Dort aylik bir siirede
sonuglanan talepler miisterinin sorulara ve taleplere verdigi hizla ilgilidir. istedigimiz
bilgilere ne kadar ge¢ cevap alirsak o kadar siire¢ uzayabilir. Yonetim kurulu yedi
kisiden olusuyor Denizli Sanayi Odasi Bagskani yonetim kurulu baskanimizdir.
Eskisehir Sanayi Odasi Baskani, Halk Bank, KOSGEB, TOBB olmak iizere
olugmaktadir. Donemsel olarak degismektedir. Her ay toplanmaz talep iizerine
toplanir. iki amagla toplanir yeni is bagvurulari igin ve mevcut yatirrmlarin akibeti
veya durumunun takibi i¢in bir araya gelinmektedir. Su ana kadar iki istirak basarisiz
olmus ve tasfiye olmustur. Diinyada genel bir kan1 var girisim sermayesi sirketleri
yilda dort bes yatirim yapar ortalamada da iki tane basarisiz sonuglanmistir. Yonetim
kurulunda sunulan senaryolar arasinda tercih yapilmaktadir. Genellikle baz senaryo
dikkate alinmaz ve diger olumsuz senaryolara detayli bakilir. Yonetim kurulunda ¢ok
farkli durumlar yasanabilir. Yonetim kurul iiyeleri tecriibeli ve yetkin kisiler oldugu
i¢in cok hizl1 ve farkli yonlerden bakan kararlar alinabiliyor. Ornegin benim iki buguk
ayda hazirladigim olumlu bir teklifi bir liyemiz numune {iriine bakarak iiriiniin
piyasada tutunamayacagin sdyleyerek ret ettik. Onay farkli ¢ikiyor. Miisteri 5 milyon
USD istiyor yonetim kurulu 4,2 milyon USD degeri kabul ediyor.

6.Ortaklik Asamasi; Alinan karar ile yonetim kurulu bizden sirketi gidip sirkete 4,2
milyon USD ile %45 oraninda ortaklik teklif etmemi soyler. Sirket ile bu goriisme
pazarlik usulii devam eder. Sirket kendi degerlemesini de yaptirir. Bu Ornekte

pazarlikla %38’da anlagilabiliyor. Biz azinlik hissesi olarak aliyoruz %15 de
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performans hissesi var, kalan hisse firmaya kalir. 47 sirketin, 38 bizin ve 15 oran
performans hissesi bulunuyor. Performans hissesi sirketin planlamasina uygun olarak
gergeklestirecegi kar lizerinden belirli oranda performans {lizerine hisseler sirketin asil
ortaklarina devreder. Beklentinin ne kadar iizerinde kar elde ederse 15°lik hisse
tizerinden paylas devredilir. Bu oran sabit olup hisseler yeddi Emine devredilir. Tam
tersi planlanan getirinin lizerinden basarisiz bir performans olursa bu hisselerden bize
devir yapilir. Bursa basarisiz ortakligimizda 6rnegin bu pay oranimiz %60 olarak
kapanmisti. Bu durum firmanin zora girmesi ve sikintilardan kaynaklanmisti. Biz
yatirimin her evresinde akbaba fonu gibi davranmiyoruz. Sirkete danigmadan ve

goriismeden karar almiyoruz.

Ortaklik sozlesmesi en onemli asamalardan birisidir. Anlasilan ve pazarlik edilen
oranlar tizerinde 50-60 sayfalik bir metindir. Bu metinde karsilikli hukuk goriisleri ve
miizakereler ile hazirlanmaktadir. Sozlesme evresi zorlu asamalardan birisidir.
Maddeler uzun siireler ile goriisiilebilir ve miizakere edilir. Bazen bu asamada ortaklik
son bulabilir. Ornegin bir medikal firmasinda yabanci hukuk danismanlik sirketi ile
anlasan firma danisman sirket s6zlesmenin tiim metninde ve asamalarinda degisiklik
veya yenileme istedigi i¢in bu asamada ortakliktan vaz gectik. Matbu bir metin
olmasma karsin temel maddeler lizerinden degisim yasaniyor. Biz imtiyazli ortak
olarak sozlesmede en ¢ok bu konuda ihtilaf yasayabiliyoruz. Biz imtiyazli hissedar
olarak sirketin giinliik operasyonlarini ve isleyisini engellemeyecek sekilde kontrol
mekanizmalart koymak suretiyle denetim rolii iistleniyoruz. Ortaklik s6zlesmesinde
ornegin 100 bin TL ve {izeri tiim para hareketlerinde yonetim kurulu tiyesinin onay1
aranmaktadir. Bu rakam ve tutar firmanin dlgegine ve gergefine uygun olarak
belirlenmektedir. Firmanin kaynaklarinin nerede kullanildigini gérmek ve takip etmek
ortaklik hukukundan dogmaktadir. Buradaki amag sirketin faaliyeti disindaki
harcamalar1 gormek ve engellemektir. Bu asamada finans miidiiri yetkin
goriilmiiyorsa finans miidiirii atamak bizim gorevimizdir. Burada énemli sorunlar ile
karsilagiyoruz. Ortaklik kiiltiirii eksik ve yetersiz oldugu i¢in mevcut hissedarlarin
hesap verebilir olmas1 ortaklara paylasmasi alisik olmayan bir durumdur. Ipi siki
tutarak mali disiplini saglamay1 hedefliyoruz ve amag¢ disinda kotii niyetli bir parasal
cikisin engellenmesi amagliyoruz. Ornegin bir makine alimi séz konusu oldugunda
ihtiyact olup olmadigina karar vererek miisaade ediyoruz. Imtiyaz bu tiir kararlarda

ortaya ¢ikiyor. Ortaklik methumunu kabul ettirmek en zor asamalardan birisidir. Daha
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sonra firmaya kurumsallasmayi kabul ettirmek cok zor oluyor. Kurumsallagsma
tabirinin i¢i doldurulmadigi i¢in kontrol ve denetim maddeleri gelince girisimci
sikilmaktadir. Ortaklik s6zlesmesine kadar olan siire nisanlilik evresi s6zlesme sonrasi
evlilik sonras1 dénem olarak dzetleyebiliriz. Imtiyazli ortaklikta almacak kararlarda

alim-satim islemlerinde ve belirli tutar tizerindeki islemlerde onay yetkisi bizdedir.

7. Citkig Asamast. Ortaklik beraberinde 6n goriilen veya goriilemeyen bir¢ok sayida
risk barindirmaktadir. Ulkemiz gibi degisken kosullarda ¢ok farkli ve siklikla krizler
ile karsilasabilirsiniz. Birgok kamu kurumunun ekonomik gostergelere iliskin
beklentileri ve tahminleri bile tutmuyor ve siirekli revize ediliyor. Ortaklik siiresince
alt1 aylik donemlerde denetim yapiliyor. Ortalama 5 yillik bir ortaklik 6ngdriiyoruz.
Alt1 aylik donemlerde i¢ denetim yapilarak firmanin muhasebe islemlerine detayli
bakilarak ve mutabakat yapilir. Sirket ne kadar rahat isliyorsa denetim o kadar rahat
gecer. Stok sayimi gibi detay islemler firma 6zelinde gerekli goriiliirse yapiliyor.
Basarili ortakliklarda denetim siirecleri de hizli ve kolay ge¢cmektedir. Her firmada
denetim siireci farklilagmaktadir. Ortaklikta her portfdy uzmaninin sorumlu oldugu
firma portfoyii bulunmaktadir. Bir sirketten cikis ii¢ sekilde yapilir. ik sekil ve
hedefimiz aldigimiz hisseleri orijinal sahiplerine geri satmaktir. Emekleme evresinden
kosan bir sirketin yeni degeri lizerinde sirketin asil sahiplerine donmesini bekleriz.
Yatirim boyunca elde edilen karlar sirkete isletme sermayesi olarak konulmaktadir.
Amag biiylimek oldugu i¢in siirekli sirkete kaynak aktariyoruz. Bizim hedefimiz karin
hisse degerindeki artistan kaynaklanmasidir. Diinya tizerinde iilkelerin mevzuatlarina
gore karin dagitilmasi ve aktarilmasinda farklilasma bulunmaktadir. Bazi firmalarda
farkli durumlar olabilecegi i¢in kar dagitimi ortaklik sdzlesmesine koymuyoruz.
Makim orneginde oldugu gibi belirli diizeyde ciizi kar aliyoruz. S6zlesmede ortaklik
cikis haklart belirtilmektedir. Tiim seceneklerde etik davranip mevcut ortaklara
danistyoruz. SPK mevzuatina gore bir ortaklikta kalma siiremiz azami 10 y1l siire ile
siirlidir. Eger 10 yil siire igerisinde ¢ikis yapamazsak mevzuata gore hisselerimizi

gerekirse bedelsiz bile devretmek zorunda kalabiliriz.

Cikis girisim sermayelerinin en zorlu ve sikintili hususudur. Cikis yaparken de 6nemli
bir degerleme asamasi olan sirketin degerlemesini yeniden yapiyoruz. Her iki tarafta
cikis asamasinda kendi sirket degerlemesini yaparak pazarlik usulil ile ¢ikis bedeli

belirleniyor. SPK c¢ikis degerine karismiyor ve taraflara birakiyor. Cikis asamasinda
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ortaklar mevcut hisselerinin disinda bizim hisselerimizi almak igin nasil bir yol
izlenecegi konusu heniiz pratikte goriilmedigi i¢in bir bosluk ve muglak bir durum
bulunuyor. Firma ortaklar1 kendi adina sirketten kredi ¢ekerek hisse 6deyemeyecegi
i¢in ikilem bir durum bulunmaktadir. Cikis isi net bir durum degil ve zorlandigimiz bir

husus olarak 6niimiizde duruyor.

Diger bir ¢ikis yolu olan halka arz ise ayrica baska bir sorun olarak duruyor. Halka
acilmak ciddi bir biirokrasi ve sartlar gerektigi i¢in mevcut girisimciler de halka arz
yoluyla ¢ikisa sicak bakmiyor. SPK mevzuatina girince ¢ok fazla denetim, siire¢c ve
kontrol mekanizmasini beraberinde getirmektedir. Etik degerlerimiz nedeniyle basarili
bir girisimimize teklif edilse dahi ortaklarin onaymi ve goriislinii almadan adim
atmayiz. Bu sekilde Alman bir sirket bizim hisselerimizi almak i¢in geldiler. Biz
firmamiza veya ortaklara ulagarak talebi ilettik. Mevcut ortaklar bize birlikteligimiz
devam etsin yabanci ortak istemiyoruz degince girmekten veya satis fikrinden vaz
gectik. Bat1 uygulamalarinda girisim fonlarinin hisse satisinda diger ortaklarin rizasin
aramadan c¢ikislar {¢giincii sahislara devredilmektedir. Tiirkiye de ortaklar yabanci
ortaklar ile iliskiye girmekten ¢ekinmekte ve uzak durmaktadir. Bu durum vizyon
meselesi olarak yaklasmamakta ve bu tarz birlikteliklere sicak bakmamaktadir.
Cikislarin dordiincii ve en kotiisii batig veya tasfiye seklinde yapilan neticedir. Tiim

girisim fonlarinin batigla sonug¢lanan bir girisimi muhakkak vardir.

Soru: Miisteri Girisim Sermayesi Sirketini neden tercih eder?

Cevap: Miisterinin girisim sermayesi ile ortakligi tercih etmesinin nedenini tic madde
halinde siralayabiliriz. Oncelikle sermaye ihtiyaci, kurumsallasma ve girisim
sermayesinin giiciinden faydalanmak seklinde sayabiliriz. KOBI AS’nin ana ortaklar
firmaya kap1 acar algis1 etkili bir algidir. TOBB, KOSGEB ve Halk Bank’in ortak
oldugu bir firmanin ihale almas1 ve miisteri nezdinde tercih edilmesi daha yiiksektir.
Ne kadar yerli ve milli olursaniz olun marka ve ortaklik yapiniz kurumlar i¢in 6nemli
bir tercih sebebidir. Misteriye ortaklik asamasinda hangi noktalarda yonetime
karisacagimizi net olarak agikliyoruz. Satis ve pazarlama asamalarina kesinlikle
katilmayacagimizi, giinlik operasyonel islemlere katilmayiz. Aylik yonetim
kurulunda stratejik kararlar1 aliriz ve birlikte uygulariz. Sirketin stratejik kararlarinda

birlikte istisare ederek karar veririz. Sirketin aktifinde yer alan bir arsanin satisi
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asamasinda satisin ne kadar rasyonel ve karligi oldugunu degisik yonlerden
sorgulayarak dogru ve kabul edilebilir bulursak onaylariz. Ortaklikta stratejiler
dinamik yapidadir. Zamanla strateji gelisebilir ve degisebilir. Zaman igerisinde bir

rakip ve pazarda yasanan degisimle birlikte farkli karar ve yontemler belirlenebilir.

Soru: Girisim sermayesi fonu ve Katihm Bankacilig1 uyumluluk gosterir mi?

Cevap: Gegtigimiz hafta Islami girisim fonlar1 konulu bir arastirma gergeklestirdim.
Devletin bu konudaki istegi ve farkindaligi dikkat cekici oldugu i¢in hazirlik ve
arastirma yaptik. Burada Katilim Bankalar1 geleneksel murabaha disinda ortaklik
yoluyla piyasada var olabilecegi finansal araglar gozlemlenmistir. Bankacilik
sektoriinde %5 gibi bir paya sahip olan katilim bankaciliginin istenilen hedeflere

ulagmasi igin tiriinlerde bu sekilde farklilagmasi gereklidir.

Goriisme Ozeti:

» Tirkiye’de ortaklik kiiltiiriiniin ve pratiginin istenilen diizeyde olmamasi
ortaklik esasina dayali girisim fonlarinin karsisindaki en 6znel engellerden
birisidir.

* Geleneksel finans araglar1 disinda ortaklik esasli modeller konusunda hem
girisimciler hem de kamuoyunda yeterli bilgi diizeyi bulunmamaktadir.

* Risk diizeyi yatirim ve girisimler hedefimizin diginda oldugu ig¢in sinirli bir
miisteri kitlesine ulagsmak zorunda kaliyoruz,

+ Biiylime potansiyeli tagiyan ve teknolojik iistiinliik ile rekabet avantajina sahip
nitelikle girisimci sayisinin azlig1 da bir engeldir.

* Girisim sermayesinin iilkemizde ge¢mis performansi ve basari hikayeleri
olmadig i¢in tereddiitler ve siipheler devam etmektedir,

* Devletin girisim sermayesi yatirim ortakliklar i¢in sagladigi vergi avantaji
onemli destektir.

+ Ulkede ¢ok hizli degisen ekonomik konjonktiir ve eko sistem yatirim fonlart
icin bir engel olusturmaktadir.

* Girisim fonlan ile ilgili piyasada 6n yargilar bulunmakta ve girisimciler
tarafindan iyi niyetli cabalar olarak goriilmemektedir. Kurumsalliga reel olarak
gecmek isteyen firmalar i¢in fonlar ile ortaklik ¢ok dnemli bir tecriibe ve bilgi

aktarimi saglayacaktir
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KT Portfoy Yonetimi A.S. Derinlemesine Miilakat Notlar1

Firma Kiinyesi: Sermaye Piyasast Kurulu'nun 28.04.2015 tarih ve 11/509 sayili
izniyle kurulmus, 07.09.2015 tarihinde de Faaliyet Yetki Belgesi almistir.
Sozlesmesinde belirtildigi iizere, KT Portfoy ’lin ana faaliyet konusu, Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimleri cercevesinde yatirim fonlarinin
kurulmasi ve yonetilmesidir. KT Portfoy, %50 Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S ve
%350 KFH Capital Investment Company K.S.C.C. istirakidir. KT Portfoy, faaliyetlerini
uluslararas1 faizsiz finans ilkeleri c¢ercevesinde yerine getirecektir. Bu uyumu

gozetmek lizere yonetimden bagimsiz bir Yiiksek Danigma Kurulu olusturulmustur.

Soru: KT Porftoy olarak faizsiz fon ve portfoy yonetimini nasil

gerceklestiriyorsunuz?

Cevap: “Biinyemizde menkul kiymet fonlari, sukuk fonlari, gayrimenkul fonlar1 ve
girisim sermayesi fonlar1 seklinde bir karma portfdy yonetimimiz bulunmaktadir.
GSYF dedigimiz Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar1 2014 yilinda SPK tarafindan
mevzuati olusturulan bir girisim sermayesi fon modelini ifade etmektedir. Girisim
Sermayesi Yatirim Ortaklig1 mevzuatindan farkl olarak tiizel kisilik olmaksizin mal
birlikteligi gibi nitelikli yatirimeilar ile portfoy yonetim sirketin katilim paylarimi

satmak suretiyle belirli nitelikteki sahis ve sirketlere satis yapilmaktadir.

Toplanan fonlar SPK tarafindan belirlenen sartlara sahip girisim sirketlerine yatirim
yapilabilir. Anonim sirketi tiizel kisiligine sahip olmas1 gerekiyor. Sirket gibi degil
belirli bir ama¢ ve gaye icin siireli olarak kurulabiliyorlar. Yeni baglayan bir fon
yonetimi oldugu i¢in iilkemizde bir iki 6rnegi yeni basladi ve heniiz kurulus

asamasinda bir finans yaklagimidir.

KT bir portfoy yonetim sirketi olarak ¢ok sayida faizsiz fonlar1 bulunmaktadir. Bu
fonlar arasinda girisim sermayesi fonu da kuracagiz. Girisim sermayesi olarak bir
ornek ile baslamak {izereyiz. Kuveyt Tirk ile KT Portfoy arasinda bir fon akisi
kurulacaktir. Bizim farkimiz biinyemizde danmigma kurulu olarak bagimsiz fonun
yatirimlarin1 denetleyen bir yapr kurulmaktadir. Yatirnmin danisma kurulunun

denetimi disinda stratejilerimiz bulunmaktadir. Hangi firma asamasinda, hangi
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sektorlere, hangi yatirim siirelerinde yatirnmlar gercgeklestirecegimize iligkin
politikalarimiz ile nitelikli yatirimcilardan fon talep edecegiz. Nitelikli yatirimeilari
bulmak i¢in Kuveyt Tiirk Katilim ile birlikte calisacagiz. Bankanin sube ve aktif
miisteri agindan faydalanarak fon sahiplerine ulagmak istiyoruz. Bankanin sahip
oldugu miisteri bilgi ag1 ve deneyimi bizim i¢in énemli bir veri 6zelligi tasimaktadir.
Ornegin kamuoyuna agiklanmamis kiigiik bir isletmede baslangic asamasinda olan bir
firmaya yatinm yapmaya basladik. Firma fikir asamasmi tamamlamis ve ticari
asamaya gecmek lizere olan bir firmada ortaklik gerceklestirecegiz. Girisim sermayesi

sistemi Islami finansin kendisidir.

Girisim Sermayesinin kurulus amaci ortaklik esasi ile ¢alismak iizere sekillenmistir.
Geleneksel bir fon sahibi hisse senedine yatirim yapar ve kenara cekilerek pasif bir
ortak olarak firmanin aktivitelerine katilmaz ve sonuglarni etkileyecek islemler
gerceklestirmez. Girisim sermayesinde ise ortakligin aktif bir katkisi ve katilimi
vardir. Ortakliklarda performansa dayali kriterler konulabilmektedir. Belirli bir karin
lizerinde performansi igin artan kar paylasimi yapilabilmektedir. Ortaklarin temel
gayesi paralel ve ayni yondedir. iki tarafta ortakligi gelistirmek icin hareket
etmektedir. Yatirim ve girisim biiylidiikce kazang da o oranda artmaktadir. Kiigiik bir
sermaye girisi ile kiicik bir girisim dev bir sirkete ¢ok kisa zamanda
doniisebilmektedir. Girisim sermayesi yaklasimi dogrudan devletin destekledigi ve

iilkeye katki saglayacak bir yatirim modelidir.

Reel ekonominin ticari ve girisim firsatlar1 yerine iilkemizde geng nesil sahip oldugu
potansiyeli kullanmak istemiyor ve amaclari masa basinda maash ¢alismak seklinde
bulunuyor. Girisim sermayesi ortakliklari ile fikre sahip ve potansiyel isletmeciler
paraya ulasarak ekonomiye iiretim olarak donecektir. Bu sekilde girisimci sayisi

artacak ve ekonomik biiylime saglanabilecektir.”

Soru: Girisim Sermayesi modelinin 6niindeki engeller nelerdir?

Cevap: “Temel sorunlardan birisi girisimcilik kiiltiiriniin yeterince ekonomik

sistemde oturmamasindan kaynaklanmaktadir. Ulkemizde girisimei kiiltiirii ¢ok
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yetersiz, liniversiteler ve egitim sistemimiz girisimei olusumunun 6niinde duruyor.
Memur ve calisan yetistirmek gaye gibi duruyor. Girisim sermayelerinin temel
yaklasimi yatirimlarindan veya ortakliklarindan zarar ve batis ile sonuglanacagi
biliyor. Fakat amag¢ on yatirnmdan bir tane bile karli bir ortaklik ile hedeflenen kar ve
gelir elde edilebilmektedir. Geng nesilde girisim ve isletmecilik konusunda gereken
cesaret ve atilim yetersiz goziikiiyor. Halbuki bizimle beraber ticarete veya girigim
yapan arkadaslarimiz basarisiz girisimleri de olsa zamanla basarili olup yiikseliyor.
Girisimcilik Islam iktisadinin gayelerinden birisidir. Cok zeki insanlarimiz1 biirokrat
veya memur yapacagimiza Steve Jobs veya Bill Gates gibi iilkenin gelecegini
degistirecek girisimciler ¢ikarabiliriz. Farkli diislinen ve fikir iiretebilen girisimcilere
thtiyacimiz var ¢iinkii her zaman yapilacak bir atilim ve iiretilecek bir fikir mutlaka
vardir. Memleketimizin insant yap1 olarak ¢oziim odakli ve pratik yapist ile
girisimcilige uygun bir yapisi bulunmaktadir. Fintech agirlikli projeler ile basliyoruz.
Finansal teknoloji girisimleri bildigimiz bir alan oldugu i¢in daha kolay

anlayabilecegimiz ve yonetebilecegimiz bir alandir.

Ulkemizde vyiiksek faiz oranlari nedeniyle yatirimlara sermaye akismin onii
kesilmektedir. Insanlar ortakligin getirisi yerine yiiksek faiz getirisini tercih
etmektedir. Bu nedenle batida diisiik faizler nedeniyle insanlar girisim fonlarina
yatirimi tercih etmektedir. Girisim yatirimlarinda girisimciyi degerlendirmek en
onemli bir konudur. Yatirnmcilarin sadece finansal tahminler ve verilerden yola
cikarak degil girisimcinin potansiyeli ve becerilerini de 6l¢ebilmelidir. Diinyada bu

sekilde girisimciye bakarak karar veren fon yoneticileri bulunmaktadir.

Girigim sermayesi modeli zor bir yaklasimdir. Capital Yatirim tecriibemiz oldu bizim
cok sey Ogrendik ama hala ¢ok fazla 6grenecek konumuz var. Biz sadece analiz ile
degil dayak yiyerek olgunlasmamiz ve dogru yatirimlar1 hissetmemiz gerekmektedir.
Bu konuda gereken yetismis insan giliciimiiz halen yok ve yetersiz durumdadir.
Yatirimlar1 degerlendirmek i¢in yatirimer ve yatirimdan anlayacak vizyon sahibi
beyinlere ihtiyag var. Girigim fonlar1 6zellikle baslangic asamasindaki yatirimlar: kagit
tizerinde degil his ve beklentilere dayali tecriibeleri ile degerlendirilmektedir.
Geleneksel finansal degerlendirmeler ve teknikler yatirimlarin veya girisimlerin
degerlendirilmesinde tek basina yetersiz olabilmektedir. Yatirimlarda bazen dogru

zaman ve kosullarda nasip ve kismet ile c¢ok farkli sonuglar alinmaktadir.
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Basarisizliklar ile baslayan girisimciler daha sonra dev sirketlerin kurucusu

olabilmektedir.

Kuveyt Tiirk koklii kiiltiirii ile katilim bankaciliginda lider bir pozisyona kavustu. Cok
uzun zamandir yerlesmis kurum kiiltiirii ile dogru hamleler yapabiliyoruz. Biz girisim
sermayesi ve ortaklik esasli lirlinlerde bu anlamda daha hizli ve Oncii hamleler
yapabiliriz. Diger katilim bankalarinda bu anlamda bir gelisme olmamasinin sebebi de
oturmus kurum kiiltiirlerinin ve felsefesinin kurulmamasindan kaynaklanmaktadir.
Kuveyt Tiirk Islami finans ilkeleri agisindan insanlar ile dogrudan iliski kurarak bu
giiveni saglamay1 basarmistir. Katilim Bankacilig1 sosyal boyutlu tiriinler ile piyasada
ve ekonomide farkli bir yere oturabilir. Bu anlamda girisim sermayesi gibi modeller
¢ok onemli rol oynayacaktir. Murabaha ¢6ziim bulmak i¢in bulunmus bir gegici bir
sistem halbuki zenginlesmenin yolu ortakliktan geger. islami finans fikri olan insanlar
ile parasi olan insanlarin bir araya gelmesi gerekir. Fikri olan insanlar paraya ulagsmaz

ise ekonomik faaliyete donilisemez.

Girisim sermayesi fonlarmi1 gliven konusunda dogru mekanizmanin kurulmasi,
performans sistemi ve kontrol sisteminin kurulmasi gerekmektedir. Girisimci basarisiz
olabilir. Girisimler elinde olmayan etkenlerle tasfiye olabilir fakat basiretli bir sekilde
davranmali ve hareket etmelidir. Ortaklikta her iki tarafinda kazanacagi sistemde
dogru bir amag birligi olusturulursa giivensizlige imkéan verilmez. Fon sahipleri ve
fonlar sermaye aktarirken dogru sekilde aktarmali ve takip etmelidir. Amag birligi
sirketin biiyiitiilmesi ise taraflar dogru ve diirlist sekilde davranir. Zaten girisim
sermayesinin dogusu bir sistemle baglamistir. Girisim sermayesi konusunda sadece
lilkemizde degil korfez ve Islam iilkelerinde heniiz yeterli fon biiyiikliiklerine ulagilmus

degildir.

Once bu konuda 6n yargilarimizi ortadan kaldirmaliyiz. Batida finans sistemi mantik
ve amag etrafindan déniiyor. Uriiniin Islami veya olmamasi ile degil ekonomiye
katkisina bakiliyor. Girisim sermayesi konusunda ge¢mis performansin heniiz
olusmamas1 bir engeldir. Yatirimcinin Oniine konulmus ge¢mis yatirim karlarim
gosterecegimiz ornekler bulunmamaktadir. Halbuki giizel yatirim ve projeler olursa
yurt disindan da 6nemli fon girisleri olabilir. Diinyada fon akislar1 ¢ok hizli ve rahat

bir sekilde gerceklesebiliyor.
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Girisim sermayesi fonlarinin akbaba gibi sirketi ele geciren yaklagimi oldugu diistinen
girisimciler var. Fonlarin sirketlerin bilgisini ve siireclerinin almak i¢in geldigi
diistiniiliiyor. Ulkemizde kisiler sahip olduklar1 degerleri paylasmak istemiyor.
Yabanci ortak almay1 dogru gormiiyor. Batida ise yabanci yatirimei olmasi iyi ve
dogru bir firma olarak algilaniyor. Bizde ise sikintiya diismiis veya zora girmis firma

algis1 oldugu kanaatindeyim.”

Soru: Girisim Sermayesi fonlar ile ilgili gelecege yonelik planlamamz nedir?

Cevap: “Bu alanda yeni atilimlara basladik ve yeni adim atiyoruz. Daha 6nce yatirim
konusunda bir tecriibemiz var. Sirket degerleme, inceleme ve yatirim konusunda bir
tecrilbemiz var. Ama her girisim yeni bir tecriilbe ve yeni bir 6grenim konusudur.
Firmalar bizi bankamizin subeleri kanaliyla bulabilecek ve ulasacagiz. Bu konuda
subelere ziyaret ederek anlatacagiz. Bizim en dnemli amacimiz sube kanallarindan
yatirimet ve girisimciye ulagsmaktir. Kuveyt Tiirk ile entegre olarak ¢aligsmak istiyoruz.

Bu mevcut birikim bizim i¢in dnemli bir sahadir.

Yatirimlari tercih ederken belirli ilkelerimiz var. Sadece kar amaciyla degil yapilan
yatirimin {ilke ekonomisine dogrudan katki saglayacak nitelikli yatirimer olmasina da
dikkat ediyoruz. Once fonu olusturacak girisim i¢in sermaye taahhiidiinii olusturarak

yola ¢ikmayi tercih ediyoruz.”

Goriisme Ozeti;

e Ulkemizde girisimcilik kiiltiiriiniin ~ yeterince  desteklenmemesi  ve
olgunlagmamas1 nedeniyle ¢oklu ortaklik yontemiyle girisimin kurulmasi ve
biiyiitiilmesi konusunda ¢ekinceler bulunmaktadir.

e Yatirim ve proje degerlendirmek sadece finansal analiz teknikleri ile olmaz en
onemli eksik yetismis eleman agigidir.

e Girigim sermayesinin olgunlagmasi i¢in somut adimlar atilarak performans
gecmisinin olusturulmasi gereklidir.

e Girigim sermayesi yontemiyle yatirnmlarin desteklenmesi her kesin kazandigi
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ve lilke ekonomisine dogrudan katki saglayacak 6zel bir fonlama yontemidir.
e Proje finansmanina uygun katilim bankaciliginda bir doniisiim yasanmaktadir.
e Faizlerin yiliksek olmasi girisim fonlarina akisi engellemektedir. Faizler

geriledikge alternatif fon kaynaklarina akis artacaktir.

Al Baraka Portfoy Yonetimi A.S. Derinlemesine Miilakat Notlar1

Firma Kiinyesi: 2015 yilinda kurulan portféy yonetim sirketi 5 milyon TL 6denmis
sermaye ve 20 milyon TL kayith sermaye tavam ile Umraniye Istanbul adresinde
faaliyet gostermektedir. Hisselerinin tamami Al Baraka Tiirk Katilim Bankas1 A$ ne
aittir. Sirket biinyesinde 11 ¢alisan mevcuttur. 2017 Ocak ayinda faal hale gelen fon
yonetim sirketinin hali hazirda elinde dort adet gayrimenkul yatirim fonlart mevcuttur.
Bunlar One Tower Gayrimenkul Yatirim Fonu, Diikkan Gayrimenkul Yatirim Fonu,

Batisehir Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Flora Gayrimenkul Yatirim fonudur.

Goriisme kurulusun Umraniye merkez adresinde Al Baraka Tiirk binasinda

gerceklesmis olup, fon genel midiiri ile miilakat gergeklestirilmistir.

Soru: Al Baraka Portfoy olarak faizsiz portfoy yonetimi uygulamalariniz

nelerdir?

Cevap: “2015 yilinda kurulmasina karsin 2017 yili basinda benimde ekibe katilmam
ile aktivasyon kazanmistir. Yeni yi1lda dort yeni gayrimenkul yatirim fon kurarak aktif
hale geldik. Kurdugumuz yatirim fonlar1 nitelikli islem pazarinda islem gormeye
bagladi ve almip satilmaktadir. Bu gayrimenkul projeleri Al Baraka tarafindan
baslatilip kar zarar ortakligi seklinde kredileri kullandirilan islemlerdir. Biz bu
kredileri devraldik ve menkul kiymetlestirdik. flgili gayrimenkul fonlari
menkullestirmek suretiyle katilim belgeleri karsiliginda nitelikli yatirimeilar
dedigimiz gerekli sartlara haiz sahis ve sirketlere satilmistir. Yatirim fonlarinda 6nce
kaynak tarafini halletmek sartiyla para toplayarak yatirnm gerceklestirmek pek
miimkiin goziikmiiyor. Oncelikle sermayemiz ile yatirrmi yapiyoruz gayrimenkul
varlik haline gelince yatirim yapilabilir bir kiymete doniisiince katilim paylar

oraninda fondan katilim belgesi vererek ortak oluyorlar. Bu sekilde alinan hisselerin
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Borsa Istanbul Nitelikli Yatirimer Islem pazari ortaminda alinip satilmasma imkan
veriyoruz. Yatirim fonlarmin borsada islem gormesi fiyatinin belirlenmesi ve
kolaylikla likiditeye cevrilmesi onemli bir kolaylik ve avantaj saglamaktadir. Bu
konuda SPK Kurumundan izin almak suretiyle {ic fonumuzu pazarda isleme agtik.
Aksi takdirde insanlarin bir AVM veya gayrimenkulden bir hisse almas1 ve aldig1
hissenin hem teminat hem satis acisindan bagimsiz olarak takip edilmesi ¢ok zor
olmaktadir. Bu sekilde hisselerin likiditesi olan ve fiyat degerliliginin kolaylikla takip

edildigi bir sistem kurulmus olmaktadir.”

Soru: Al Baraka Portfoy olarak girisim sermayesi fonu kurmak istiyor musunuz?

Girisim Sermayesi Fonu ne sekilde isleyebilir?

Cevap: “Al Baraka olarak kurulusumuzdan bu yana murabaha disindaki kar zarar
ortaklig1 ile ¢alisan fonlama modellerine ilgi gosterdik. Gegmis tecriibelerimizde
agirlikli olarak gayrimenkul projeleri oldugu icin portfdy yonetim sirketimiz de bu
varliklar lizerine kurulmustur. Bankamizin garaj projesi ile baslangi¢ asamasindaki
fin-tech firmalarina yonelik Garaj projesi ile girisim sermayesi yaklagimi
baslamaktadir. Oniimiizdeki ay girisim sermayesi fonu kurulmasi ve ydnetilmesi
konusunda somut adim atmay1 planliyoruz. Girisim sermayesi fonlar1 gayrimenkul
fonlarindan farkli olarak firma yatirimlarindan olusacak ve riskin sepet seklinde
yonetilmesi gerektigi 6zellikli bir fonlamadir. Batida girisim sermayelerinde % 90
diizeyinde ¢ikislar kar elde etmese dahi basarili % 10’luk kisimdan elde edilen kar ile
fonlar ortalamada kar iiretmekte ve basarili olmaktadir. Bizimde dahil oldugumuz
yaklasimda genelde baslangi¢ ve ilk asamadaki firmalar riskli firma gorildiigl i¢in
olgunlagmis ve bilylime asamasindaki firmalar daha sicak bakilmaktadir. Halbuki yeni
kurulma asamasindaki firmalar yapilan yatirimlarin kazang ve getiri oram ¢ok yiiksek

olacaktir. Zaten isleyen ve degeri oturmus firmalarda alinacak mesafe bellidir.

Girisim Sermayesi Oniimiizdeki donem 6nem ve yayginlik kazanacak bir fon veya
finansman yontemi olacaktir. Devlet Emeklilik Fonlarinin portfoylerinin en az % 10’u
kadar girisim sermayesi veya gayrimenkul yatirim fonlarina yatirim zorunlulugu 2019
yilinda islemeye baslayacaktir. Emeklilik fonlari 6nemli bir likiditeye ve uzun vadeli
degerlendirme imkanina sahip kurumlar olarak aktif yonetim sirketlerinin veya

fonlarinin 6nemli katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Al Baraka olarak oncelikle
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finansal teknoloji iiretecek firmalara girisim yapmamizin temel nedeni Oncelikle
finansal islemler bankaciligin ilgi ve islem alaninda uygulamalar olarak bildigimiz bir
alandir. Buradan ortaya ¢ikan iiriin ve hizmetlerin dogrudan miisterisi olabiliriz.
Portfoylimiiz olarak 1,3 milyar TL gayrimenkul ve 200 milyon TL olmak {izere 1,5
milyar TL biiyiikliige sahibiz. Tirkiye sartlar1 kendine 6zgii ve girisim sermayesi
modelinde de 6zgiin bir yaklasim ve iilke ekonomisinin piyasa kosullarina uygun bir
model gerceklestirmek uygun olacaktir. Bizde bati tecriibesinde oldugu gibi yiiksek
batis sonucu kabul edilebilir olmayacaktir en az iki girisimden birinin basarili olmasi
beklenmektedir. Bu yiizden yerli firmalarimizin yapisina uygun girisim modellerinin
gelistirilmesi uygun olacaktir. Girisim fonlar1 sirketlerin maksimum degere ulastigi
noktada halka arz, mevcut ortaga satis veya liglincii sahsa satis yaklasimlari ile ¢ikis

yaparak kar ger¢eklestirmektedir.”

Soru: Girisim Sermayesi modeli nasil calisir ve ne fayda saglar?

Cevap: “Girisim sermayesi veya gayrimenkul yatirim fonlarinda nitelikli yatirimcilar
ile ¢alistyoruz. Faizsiz sistem ile calisan fonlarimizda kaynaklarimizi yaygin sube
agimiz olan banka miisterilerimizden temin ediyoruz. Katilim paylar1 fon ihraci ile
birlikte nitelikli yatirimeilar pazarlana bilmektedir. Vaat s6zlesmesi adin1 verdigimiz
ve Islami finansa uygunlugu alinin sistemde miisteri bizden aldig1 menkul kiymetler
belirli bir tarihte belirli bir bedelden satin alma veya vazge¢me opsiyonu ile satiyoruz.
Vade geldiginde yatirimei ilgili opsiyon bedelini uygun goriirse satar daha ytiksek bir
degerde goriir ise beklemeyi tercih eder. Vaat sozlesmesi Islami finans ilkelerine
uyumlu oldugu i¢in yeni kuracagimiz fonlarda da benzer sekilde nitelikli yatirnmcilara
vaat s6zlesmesi ile fon menkul kiymet satis1 yapmay1 hedefliyoruz. Girisim sermayesi
gara] projesinde de hedefledigimiz gibi yOnetim, mentorliik, kurumsallik ve
danmismanlik katkilar1 ile isletmelerin gelisimine ve biiyiimesine dogrudan katki
saglayacak bir modeldir. Dogrudan iiretime ve biiyliime hedefi tasiyan sistemde iilke

ekonomisin de katki saglamaktadir.”

Goriisme Ozeti:

e Gayrimenkul portfoy yoOnetimi tecriibesi sonrasi girisim sermayesi fonu
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kurulumu gergeklestirilecektir

e Al Baraka Tiirk miisterilerini vaat sdzlesmesini esas alan bir satin alma
opsiyonu ile menkul kiymet hesab1 ve satist gergeklestirilmektedir

e Girisim sermayesi modelinde dncelikle finansal teknoloji alaninda faaliyet
gosteren firmalar hedef se¢ilmistir.

e Girisim sermayesinde firmalara danismanlik ve kurumsallik destegi ile 6nemli
gelisim katkis1 hedeflenmektedir.

e Kamunun belirli yasal oranlarda fonlara yatirnm zorunlulugu getirmesi ile
birlikte fon yatirimlarinda ciddi bir gelisme ve genisleme olacaktir.

e Katilim bankalar1 problemli kredilerini varlik yonetim sirketi yerine ozel
girisim sermayesi fonlar1 ile yeniden tahsil etmek veya firmanin faaliyetine

devam etmesine aracilik edebilir

4.3.4. Katihm Bankalari Derinlemesine Miilakatlari ve

Degerlendirmeleri

Katilim Bankalar1 derinlemesine miilakat notlarina baslamadan 6nce cari veri olarak
Tiirkiye Katillm Bankalar1 Birligi tarafindan diizenli olarak yayinlanan sektor
karsilastirmali tablosuna bakabiliriz. Tablo katilim bankalarinin biiytlikliik ve oranlari
ile sermaye giiclerini ortaya koyarak sektordeki agirlik ve tesirlerini de dolayli olarak
aciklayacaktir. Ozellikle sube aglar1, personel sayilari ve 6zkaynaklari ile nicel olarak

potansiyellerinin gostermemize yardimei olaraktir.

Tablo 18: Katihm Bankalar1 Karsilastirmah Finansal Ozet Rakamlari
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KATILIM BANKALARININ BASLICA FINANSAL RAKAMLARI (Bin TL, %) Eyliil 2017)

ALBARAKA KUVEYT TURKIYE VAKIF ZIRAAT GENEL

FINANSAL BASLIKLAR TURK TURK FiINANS KATILIM KATILIM TOPLAM

2017/Q3 | 2017/Q3 | 2017/Q3 2017/ Q3 2017/ Q3 2017 / Q3
TP 12.719.391 | 19.094.405 | 10.907.630 5.927.343 5.461.238 | 54.110.007
TOPLANAN FONLAR |YP 11.389.853 | 18.923.380 9.826.539 2.466.042 3.169.228 | 45.775.042
TOPLAM | 24.109.244 |38.017.785 | 20.734.169 8.393.385 8.630.466 | 99.885.049
KULLANDIRILAN FONLAR 23.126.116 [36.753.570 | 25.230.107 6.786.877 9.753.513 [101.650.183
TASFiYE OLUNACAK 584.722 111.291 466.162 3.913 19.359 1.185.447
TASFiYE OLUNACAK 5,6% 2,5% 5,6% 0,2% 0,3% 14,2%
TOPLAM AKTiF 33.826.640 |54.569.619 | 37.267.884 | 10.507.014 | 12.043.556 |148.214.713
OZ VARLIK 2.382.975 | 4.509.022 3.966.792 962.413 1.352.853 | 13.174.055
NET KAR 141.117 554.673 278.964 90.974 98.592 | 1.164.320
PERSONEL SAYISI 3.814 5.757 3.830 637 797 14.835
SUBE SAYISI 213 394 287 49 56 999

Kaynak: (TKBB, Eyliil 2017)

e Kuveyt Tiirk Katihm Bankasi A.S. ile Derinlemesine Miilakat Notlar1

Kuveyt Tiirk’lin sermayesinin %62,24°ii Kuveyt Finans Kurumu’na (Kuwait Finance
House), %18,72’si Vakiflar Genel Miidiirliigii’ne, %9’u Kuveyt Sosyal Giivenlik
Kurumu’na, %9’u Islam Kalkinma Bankasi’na ve %1,04’{i diger ortaklara aittir.
Bankanin hakim hissedar1 Kuveyt Finans Kuruma 1977 kuruluslu ve Kuveyt
borsasinda islem goren faizsiz bankacilik ilkeleri ile hizmet veren ilk kuruluglardan
birisidir. Kuveyt Tiirk Katilim hem kredi hem mevduat biiyiikliigi ile sektoriin lideri
konumundadir. Sektorde yakaladigi olumlu gelisim ve liderlik konumu ile yeni {iriin
ve hizmetlerin de sektore girisinde oncii rol {istlenecek tecriibe ve insan kaynagi giicii

birikimine sahip goriilmektedir.

Kuveyt Tiirk’iin Cayirova Bankacilik Ussii adresinde Bankanm Mikro Krediler
Pazarlama Miidiirii ve Isletme Kredileri Miidiirii ile miilakat gerceklestirilmistir. Her
iki yoneticide uzun yillardir bankanin insan kaynaginda gorev almis ve farklh

gorevlerde bilgi ve deneyime sahiptir.

Soru: Katithm Bankacihig1 ortakhik esash fonlama iiriinleri neden istenilen

biiyiikliige ve orana ulasamamaktadir?

Cevap: “Gegen y1l Bankacilik Denetleme Diizenleme Kurulu dnderliginde yapilan
kongrede girisimcilik ve finansman1 konulu bir giindem olusturuldu. Bu giindemde biz

katilim bankalar1 yeni kurulus asamasinda ve fikir diizeyinde olan girisimciler dahil
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yatirimceilart ve beklentileri dinleme firsati bulabildik. Bu giindemde kamu otoritesi
biz katilim bankalarindan asil kurulus ve var olus misyonumuza uygun olarak ortaklik
modeliyle firmalar1 desteklememiz ve dar kapsamli bor¢lanma {iriinliniin disina
ctkmamiz gerektigi vurgulanmustir. Asli ortaklik {iriinlerimiz uzun yillardir devam
eden hizmet gegmisimize ragmen hayata ge¢gmedigi ve beklentilerin karsilanmadigi
dile getirilmistir. Toplantida tiim katilim bankalar1 genel miidiirleri ve st diizey
politika belirleyici yoneticileri hazir oldugu i¢in sektére dogrudan net bir mesaj
verilmis oldu. Konvansiyel bankalardan TEB’in bu konudaki tecriibesi ve g¢abalar1
ornek olarak gosterildi ve misterilerin deneyimleri paylasildi. Bu farkindalik ve
sektorel beklenti bir tohum olarak bizlere ekildi. Bu paylasimlarin sonucu olarak
Kuveyt Tiirk ve Al Baraka Tiirk ilk adimlart attik. Biz Lonca projesiyle yeni
girisimcilere destek olacak kulugka merkezini hayata gegirdik Al Baraka ise Garaj
projesi ile benzer bir ¢abanin igerisine girmistir. Bizim FinTech altinda bilisim
firmalarm desteklendigi biiyiitilmesini planlayan ¢abalarimiz olgunlagsmaya basladi.
Ozellikle Lonca altinda melek yatirrmer seklinde fikir asamasinda dogmasi beklenin
ticari girisimlerin dogusuna destek veriyoruz. Bu konuda kiiciik isletme diizeyinde
ornek bir igletmeye sermaye aktarimini yaparak ilk girisim destegimizi de olusturmaya
bagladik. 1 Mart 2018 tarihinde Lonca projesinin tanitimi ve basin bilgilendirmesi
yapilacaktir. Ikinci asamada ise kadin ve geng girisimcilerin fikirlerinin yatirimer ile

bulusturularak kurulus sermayesi olacak bir platform kurmay1 hedefliyoruz.”

Bu boliimde 1lgili goriigmeciler Katilim Banklarinin ortaklik modeli ile sirketlere ortak
olmak suretiyle Girisim Sermaye Modeli ile is yapmamasinin gerekce ve engelleri izah

edilmektedir.

“Katihm Bankalari ortaklik konusunda yeterli tecriibe ve bilgi birikimine sahip
degildir; Katilim Bankalar1 olarak firmalara kurulus veya biiylime evrelerinde ortak
olarak veya sermaye katkis1 yaparak girmemizin 6niindeki ilk engel sahip olmadigimiz
ortaklik bilgi ve tecriibe birikimidir. Geleneksel bankacilikta 6rnegin Deniz Bank ve
TEB bu konuda uzun yillardir ¢alisiyor organizasyonel olarak alt yapilarmi ve
midirliiklerini tesekkiil ettiler. Uzun siiren bir hazirlik ve alt yapi ¢aligmasi ile ilk
sonuglarint almaya bagladilar. Banka mevzuatlarim1 ve operasyonlarin1 bile
Ozellestirerek liriinlerin hayata ge¢mesi i¢in tiim yonleriyle hazirlik yaptilar. Katilim

bankalar1 olarak bizlerde bu tiir bir organize girisim ve ¢aba heniiz yok. Hicbir katilim
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bankasinin bu konuda organizasyon hazirligt ve alt yapt diizenlemesi
bulunmamaktadir. Kurulus asamasinda 6zel finans kurumlarinin yasadigi miinferit
olumsuz tecriibelerin genel bir kanaat olarak goriilmiis ve ortaklik yaklasimindan uzak
durulmustur. Ortaklik konusunda son dénemde belirli alanlarda 6rnegin insaat ve
bilisim alanlarinda mudarebe yontemi denenmeye baslamistir ancak heniiz yetersiz
biiyiikliiktedir. Mutlaka bir yerden baslayip bu konuda bir ge¢mis deneyim ve

yatirimcilar i¢in drnek teskil edecek bir tecriibe ve getiri gostergesi olusturmaliyiz.

“Teminat bankacihi@i yapmak ve riskli islemlerden uzak durmak seklinde
fonlama Kkiiltiiriimiiz olustu.” Katilim bankalar1 olarak riskli islemlerden uzak
duracak sekilde itfa plani belli iirinler ile fonlama yapmay: tercih ediyoruz.
Kullandirdigimiz kredilerde ise teminath 6zellikle ipotekli kredileri tercih eden bir
yaklagim sergiliyoruz. Getir ipotegi al krediyi seklinde bir yaklagim ile galigmak
kolayimiza geldi. Bu durum riskten kaginan kredi yoneticileri ortaya ¢ikardi ve risk
odakli iirlinler ile aramiza mesafe koymustur. Yasanan tecriibeler her zaman kisa

vadeli diisiik riskli liriinlerin merkeze alinmasina 6n ayak olmustur.

“Katilm Bankalari kotii 6rnek tecriibeleri ile birlikte ortakliktan uzak durmayi
tercih etti.” Katilim bankacilifinin 6ziinde ortaklik olmasmna karsin aksiyon
noktasinda gereken adim atmaktan imtina etmekteyiz. Gereken cesareti gdstermekten
kagimiyorlar. Son yillarda gereken birikim ve sermaye blyiikligii ile birlikte
konusmaya basladik. Mudarebe islemleri i¢in ¢ok bariyer vardi. Ortaklarin heniiz
niyetinin olmayisi, olumlu ve karl ortaklik ge¢misi olan girisimlerin olmamasi ve
temel sorunlar1 asamadan riskli tiriinlere girecek kaynagin olmayis1 gibi nedenler ile
ancak yeni yeni bu iiriinleri konusur duruma geldik. Ornegin bankamizin KT Portfoy
adinda bir istirak ile birlikte bu ise ilk adimi attik. Mudarebe ve miisareke yaparak ilk
uygulamalar1 gérmeye baslayacagiz. KT ile ortaklik yaparak calismay1 tecriibe

edecegiz.

Gayri resmi ticaretin biiyiikliigii ve ol¢iilemez olmasi nedeniyle ortakligin takibi ve
denetlenmesinin ¢ok zor oldugunu diisiiniiyoruz. Her girisimde islemlerin takibi ve
kontrolii i¢in bankamizin eleman bulundurmasi ve kontrol etmesi gerekecektir. Aksi
takdirde gergek ticaretin ve girisimin akibetini O0grenemeyiz. Firmalarim mali

verilerinden yola ¢ikarak karar veremeyiz ve takip edemeyiz. Firmalarin vergi igin,
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bankalar i¢in ve kendisi i¢in tuttugu ii¢ ayr1 bilango oldugu sdylenir ve igin i¢inde

olmadan gercek geligsmeleri ve potansiyeli takip etmemiz miimkiin goriinmemektedir.

Katilim bankalarinin 6niinde ciddi bir hedef ve biiyiime baskisi bulunmaktadir.
Rakipler dedigimiz geleneksel bankalar ile bizim aramizda ciddi bir fark
bulunmaktadir. Temel tiriinlerde istenilen diizeye gelemedigimiz i¢in nitelikli ve 6zel
tirlinlere bir tiirlii baslayamadik. Halen subelesmek ve biliylime i¢in odaklaniyoruz.
Odaklanmamiz heniliz ortaklik gibi alanlara kaymadigi ig¢in istenilen mesafe
alimmamistir. Ama bu siiregten sonra artik tecriibe edilmeye ve baglangic asamalari

goriilmeye baslanacaktir.

Fon vade uyumsuzlugu 6nemli bir engeldir. Toplanan mevduatlar 1 en fazla iki ay
vadeli bulunurken uzun vadeli fonlara kaynak aktarmak i¢in 6nemli bir kaynak ihtiyact
bulunmaktadir. Mutlaka 6zel havuzlu fon kaynaklari ile siirece dahil olmamiz
gerekmektedir. Uzun vadeli bir fonumuz olmasi lazim aksi takdirde kisa vadeli cari

mevduat giin siireleri ile ortakliklara katilamayiz.

Soru: Girisim sermayesi fonu ile Katihm Bankacihi@i hakkinda ne

diisiiniiyorsunuz?

Cevap: MUSIAD vyeni bir ¢alisma yapiyor, girisim sermayesini destekleyecek bir fon
projesi bulunmaktadir. Ayni sekilde devlet bakanit Mehmet Simsek in fonlari
destekleyecek aciklamalart oldu. KOSGEB benzeri bir sekilde ortakliklar:
desteklemek istiyor. Bu konuda son donemde ciddi bir ilgi ve destek oldugu
muhakkaktir. Bankamiz KT Portfoy girisim sirketi kurarak bu alanda oOnciilikk
yapmustir. Ortaklik esasli girisimleri ile bu istiragin sonuglarini gézlemleyecegiz. Bu
anlamda bir ¢er¢eve kuruldu ileride bu portfoy sirketi ile ortak projelere girecegiz.
Yakin vadede bu sekilde girisim sermayesi fonlarin1 hem bankamiz sermayesi olarak
hem de tasarruf sahibi miisterilerimize uzun vadeli getirisi yiiksek ortaklik {irtinleri ile
0zel fon toplamay diisiiniiyoruz. Heniliz bu asamada kurulus asamasindaki firmalara
degil daha ¢ok olgunlasmis islere odaklaniyoruz. Ornegin mevcut bir iiriinii var iken
yeni bir iirlin noktasinda ihtiyaci olan firmalara odaklaniyoruz. Belirli bir tecriibe ve
birikimi olan firmalari tercih ediyoruz. Ornegin hayvan ¢iftciligi konusundaki bir hindi

ciftligine ortaklarin gegmisi ve tecriibesi aranmak suretiyle biliyiime evresi tercih
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ediliyor.

Tliccarin ve sanayicinin bakisin1 degistirmesi lazim ki sonuca ulagsin. Hem tasarruf
sahibi hem girisimcinin ortaklik kiiltiiriine yakin olmasi lazim. Tasarruf sahiplerinin
ben faizden sunu kazanacagim peki ortakliktan ne kazanacagim sorusu oldukga bu tiir
girisimlerin desteklenmesi giiclesecektir. Ortakliklar reel sektorde oturmayan ve

pratigi zayif bir kiiltiir olarak iilkemizde goriiliiyor.

Miisteri se¢imi ve ortaklik ¢cok 6nemli bir konudur. Dogru bir miisterinin bulunmasi
ve tespiti ¢ok zor bir konudur. Karlilik yiliksek olsa da dogru miisteriye ulasmanin
endisesini yastyoruz. Kaynak imkanina sahip ve kredibilitesi yiiksek bir miisterinin
bize ihtiyaci sinirl iken heniiz kaynak bulamayan ve piyasa itibar1 olusmamis bir
girigimciye bizim ortak olmamiz da baska endigeler tasidigi i¢in isin bu anlamda temel
bir ¢ikmazini yasiyoruz. Bu konuda endiselerimiz ve kaygilarimiz olsa da bir yerden

baslamak lazim olduguna inaniyoruz.

Katilim bankaciliginda tecriibeli ve bu tiir ortaklik temelli iirlinlerin gelistirilmesi ve
var olmasi i¢in miicadele edecek bir yetigsmis ekip sinirli sayida bulunmasi da bir
manidir. Sistemin ne olarak Onemine ve gelismesine destek verecek sektor
calisanlarinin olusumuna imkan verilmesi gereklidir. KT Portfoy ile yapilan
ortakliklarda danmismanlik Onemli bir konudur. Finansal danismanlik seklinde
ortakligin kaynak yonetimini ve banka nakit akislarin1 yonetecek sekilde ortaklikta
gorev alacagiz. Firmanin yatirim ve giinliik nakit operasyonlarini kontrol edecek ve
takip edecegiz. Finansal okur yazarlik ¢cok diisiik ve yeterli olmadigi i¢in en ¢ok ihtiyag

firma yoneticilerini bu alanda verilmelidir.

Goriisme Ozeti: Kuveyt Tiirk yoneticileri ile yapilan goriismede asagidaki maddeler

halinde belirtilen konularda net kanaatler uyandirilmistir.

e Kuveyt Tiirk ortaklik esasl firiinler konusunda gereken farkindalik ve
planlamaya baslamistir. Net bir adim atarak KT Portfoy sirketini kurmus ve
girisim fonu olarak ¢alismaktadir.

e KT Portdylin altinda ilk ortaklik tecriibesi yapilacaktir.
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e Risk diizeyi diisiik ortakliklar ile baslamak istiyorlar. Belirli bir kurulus ve
gelisim evresini tamamlamig firmalari takip ediyorlar.

e Lokomotif sektorler arasinda ihtisas sektdr ayrimina gidip uzmanlasmay1
planlamaktadir.

¢ Bu konuda gereken adimlarin atilmaya baslanmasi ile birlikte silire¢ hizlanacak
ve girisim sermayesi yontemiyle ortakliklar gerceklesecektir.

e Hem devlet hem de sivil ekonomik toplum kuruluslar1 ortakliklarin
desteklenmesi ve fon olusumu konusunda g¢ok istekli ve gereken destegi
verecek yapilanmaya gidiyorlar

e Ortakliklarda finansal danismanlik tarafinda 6nemli destek ve katki saglamayi

hedefliyorlar.

Katihhm Bankalar Birligi ile Derinlemesine Miilakat Notlar

Kurum Kiinyesi: Katilm bankalarinin ¢at:i kurumu olarak Ozel Finans Kurumlari
Birligi, Bankalar Kanunu’nun ilgili kanunu ile tiizel kisiligi haiz ve kamu kurumu
niteliginde meslek kurulusu olarak kurulmus olup, s6z konusu fikra hiikiimleri
cercevesinde, 04.10.2001 tarih ve 2001/3138 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile Birlik
Statiisii ’niin yirirliige konulmasi sonrasinda faaliyete baslamistir. Daha sonra
01.11.2005 tarihinde yayimlanan 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile 6zel finans
kurumlart “katilim bankalar’” adin1 aldig1 gibi Birligin unvani da Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi olarak degistirilmistir. Tirkiye'de faaliyet gosteren biitiin katilim
bankalar1 Kanun hiikiimlerine gore faaliyet izni aldiklari tarihten itibaren bir ay i¢inde
Birlige iiye olmak, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Statiisii hiikiimlerine uymak ve

Birligin yetkili organlarinin aldig: kararlari uygulamak zorundadir.

Birlik, tiyesi bulunan katilim bankalarinin haklarinin korunmasi ve menfaatlerinin
savunulmasini, faizsiz bankacilik sisteminin biiytitiilmesi, katilim bankalarinin saglikli
olarak c¢aligmasi ve meslek mensuplarinin yeterliliklerinin gelistirilmesi, sektoriin
rekabet giicliniin artirilmasi ve birlik iiyeleri arasinda haksiz rekabetin 6nlenmesi
amaciyla ihtiya¢ duyulan aksiyon ve kararlari almak, alinan kararlarin uygulamasin
talep etmekle miikelleftir.

Goriisme: Katilim Bankalar1 Birligi Genel Sekreter Yardimcist ile birligin merkezinde

228



goriisme gergeklestirilmistir.

Soru: Katihm Bankalari ortaklik esash iiriinlerde neden biiyiiyemiyor?

Cevap: “Oncelikle katilim bankalarmin ortaklarmin ve yoneticilerinin dncelikli
stratejik hedef ve amaglar1 arasinda yer almamaktadir. Boyle bir niyet ve gaye
olmadig1 i¢inde gereken aragtirmalar ve adimlar da atilmamaktadir. Bir iiriiniin
giindeme alinmasi ve konunun niyeti olmadan adim atilmasi ve gelisme beklemek
dogru olmayacaktir. Bu konuda Al Baraka ve Kuveyt Tiirk’{in ilk ¢abalar1 basladi. Al
Baraka oOzellikle gayrimenkul ve insaat sektoriinde mudarebe Ornekleri ile dogru
adimlar att1 ve sonuglarini gézlemliyor. Ozellikle baslangig firmasi olarak adlandirilan
start-up firmalar ile baslaniyor. Fintech(teknoloji ve finansin bir araya geldigi yatirim
ve hizmetler) olarak adlandirilan alanda basladilar bu girisimlere ve dogru bir adim

attiklar1 sdylenebilir.

Kar/Zarar ortakliklari icin kiiclik deneyimler ile baslanmasi hem gelisimin yonetilmesi
hem de kademeli gecis i¢in dogru bir adim gibi goriilmektedir. Ciinki katilim
bankalar1 kurulus yillarinda deneyimledikleri birkac mitolojik kotii kar/zarar islemi ile
korku ve kotii ortaklik hikayeleri ile yeni ortakliklarin 6nii tikanmig ve g¢abalarin
dogmasini engellemistir. Bu acidan sektdriin olumlu ve pozitif bagar1 hikayelerine
ithtiyaci var ve bunu ortaya koyarak hem miisterileri hem de ortaklar1 nezdinde bir
giiven saglamasi beklenmektedir. Kulucka merkezlerinde kiiciik rakamlar ile
baslanarak deneyim ve tecriibenin olgunlagmas: goriilmelidir. Ama 6nce yonetimin
niyetinin olusmas1 ve amag olarak belirlenmelidir. Boyle bir niyet olmadiklari i¢in
ortaklar bekledikleri 6z kaynak getiri oranlari i¢in banka yonetimlerine kisa vadeli
hedefler koymakta ve murabaha merkezli iiriinler ile kar hedefinin gerceklesmesine

odaklanilmaktadir.

Ekonominin yukar1 yonlii dalgalandigr donemlerde geleneksel finans kuruluslar: ve
bankalar faizleri kolaylikla yukar1 yonle degistirmekte iken katilim bankalarinin kar
dagitimlar1 ve yeni fon kaynagi olusturmakta zorlandiklar1 donem oluyor. Bu donemde
bu sikintilar1 agmak icin kar zarar ortaklari iyi bir ara¢ olabilir. Sadece murabaha

tizerine caligmak sistemin gelismesini ve giiclenmesini engellemektedir.
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Katilim Bankalarinda istihdam edilen personel arasinda ortaklik esasl iirtinlerin aktif
olarak ¢alismasini saglayacak yetkin ve yeterli personel bulunmamaktadir. i1k kurulus
yillarinda katilim bankalar1 krediler yerine boliimlerinin adin1 misyona uygun olarak
Proje ve Yatirnmlar Midiirliigli olarak adlandirmisti. Bu miidiirlik adindan da
anlagilacag1 gibi yatirim gergeklestirmek ve projelere ortak olacak bir yapilanma
amaciyla kurulmustu. Benim ilk c¢alistigim yillarda sektér uzmanhig ile
ihtisaslagsmistik. Ornegin sahsin tekstil sektdriinii ugtan uga tiim asamalarini ve
siireclerini bilecek sekilde donanimli olarak yetismistim. Yeterli uzmanlik olmadan

ortaklik esasli urinlerin kurulmasina dahil olanak bulunmamaktadir.

Sektorde fon vade yapilari ¢ok kisa oldugu i¢in kar zarar ortakliklar1 i¢in 6ncelikle
sermayeden pay ayirmak gerekmektedir. Sermayeden pay ayirmak iginde ortaklarin
niyeti ve hedef olarak belirlemesi gerekmektedir. Ortaklar kisa vadeli 6z kaynak
getirisine odaklandiklar1 ve sektoriin getiri oranlari alternatif getiriler ile diistik oldugu
icin kisa vadeli getiri beklentileri ile hareket etmeyi tercih etmektedirler. Bunun
ortadan kalkmasi i¢in ortakliklarin tesvik edilmesi gereklidir. Vergi destegi veya yasal

tesvikler olmadan dogal akis ile ortakliklara yonelmek zaman alacaktir.”

Soru: Katihm Bankalar1 Birligi kir / zarar ortakhi@ iiriinlerinin gelisimi icin

neler yapiyor?

Cevap: “Sektorde ortaklik esasli tirlinlerin ve fon kullandirim modellerinin gelismesi
icin zorlama ve zorunluluk yontemi ¢ok uygun olmayacaktir. Rekabet ve serbestlik
kurallar1 geregince zorunluluk yerine tesvik ve 6zendirme politikalar1 giidiilmelidir.
Bununla birlikte yasal olarak kamu otoritesi aktif bityiikliigiiniin veya kredi hacminin
belirli bir oran1 kadar kar zarar ortaklig1 portfoyii zorunlu kilarak kademeli bir gegis
icin adim atilabilir. Bunun disinda tesvik edici olarak risk agirliginin ve sermaye
yeterlilik oranlar1 gibi 6zendirici teknik uygulamalar ile odaklanilmasma yardimci

olunabilir kanaatindeyim.

2015 yilindan bu yana faaliyet gegen Faizsiz Finans Koordinasyon Kurulu Hazine
Miistesarligi koordinasyon ve takibinde galismaktadir. Bu kurul dénemsel olarak bir
araya gelerek katilim bankaciliginin gelisimi ve sorunlarin ¢dziimii yoniinde aksiyon

ve adimlar atmaktadir. Bu kurulda devlet biirokratlari, katilim bankalar1 birligi baskan
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ve katilim bankalar1 yoneticileri bir araya gelmektedir. [IFM ¢ercevesinde ve Kalkinma
Bakanlig1 10. Kalkinma Planlamasina uygun olarak aksiyonlar alinmaktadir. Kurul ve
kalkinma planlarinin tamaminda faizsiz finans ¢abalar1 yer almaktadir. Kamu giicii ve
desteginin bu denli gii¢lii oldugu bu donemde faizsiz bankacilik alaninda ciddi adimlar
atabilir ve bu konuda da 6nemli ilerlemeler ger¢eklestirebiliriz. Bu kurullarda neden
ortaklik {riinlerinin uygulanmadigt ve nasil uygulanabilecegi konusu da
konusulacaktir. Bu konuda giindem konularindan birisi olarak kurulda detayh
tartisilacak bir husustur. Sikismus triinlerin disina ¢ikarak ortaklik ve kar/zarar
tirtinlerinin sisteme dahil olmas1 gerekiyor. Ama oncelikle mevzuat ve yasal zeminin

de birlikte olgunlagsmas1 gerekmektedir.

Katilim Bankalar1 birligi olarak Merkezi Danigsma Kurulu'nu faaliyete gecirecegiz.
Kisa vadede fikih, akademisyen ve uygulamacilarin bir araya geldigi danisma heyeti
birgok fikhi ve uygulama sorunlar1 yaninda yeni iiriinlerin ve olmasi gereken ideal
katilim bankacilig1 iiriinlerinin de uygulamaya alinmasi yoniinde yonlendirici ve
bilgilendirici rol iistlenebilir. Kurulun sekretaryasini birlik olarak biz yapacagiz.
Katilim bankalariin ilke ve standartlarini belirmeye ¢alisacagiz. Tek ve merkezi bir

karar ile uygulama esaslar1 belirlenecektir.

Kar Zarar islemleri i¢in Oncelik sermaye paylarinda aktarimdir. Ortaklik temelli
getirilere fon aktarmak i¢in fon sahiplerine getiri planlamalarina iligskin hali hazirda
aldiklar1 kar paylarimin {izerinde bir getiri orani ile kar elde edebileceklerini
simiilasyon ile gosterebilirsek kaynak toplayabiliriz. Kisa vade tiim bankacilik
sektoriliniin sorunu ve vade riskini ortadan kaldirmak i¢in ge¢cmis basarili 6rneklerin
reel karliliklarimi ortaya koymak gerekmektedir. Bu nedenle mutlaka basarili

orneklerin ortaya konulmasi gerekir.

Yeni kurulmasi planlanan katilim bankalarina iligskin yaptigimiz goériismede yatirim
bankacilig1 modeliyle geleneksel katilim bankalarindan farkli bir kurgu ile sektore
girmek isteyen yaklagimi da gordiik. Bu durum katilim bankalarinin 6zel ihtisas
konulu katilim bankalarinin kurulmasi niyetini gostermektedir. Genel kanaat asil
ortaklik yaklagimi ile riske katilan kar zarar ortaklik esasi ile calismasi gereken
mekanizmalarin kurulmasina ihtiya¢ oldugudur.

Konya modeli dogru bir model ile mudarebe islemi gercgeklestirdiler. Dogru bir niyet
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ve mantik ile bagladiklar1 halde siireci yonetemediler. Halkin ve insanlarin bu konuda
bir yaklasimi ve tercihi olabildiler. Katilim bankalar1 ortaklik modelini erken tarihlerde
test edip bu isleme baslasalard: kii¢lik batiklar ve zararlar1 goze alarak yol alinsaydi
bugiin ¢ok farkli noktalarda olabilirdik. Yonetimin o tarihlerde niyeti ve amaci
olmadig i¢in adim atilamadi. Katilim bankalar1 kisa vadeli iiriinlere odaklandi daha
da kisa liriinleri murabaha yerine tevarruk gibi daha da kisa {iriinler ile geleneksel
bankalarinin tiriinlerini taklit etmeye ¢alisir hale geldiler. Halbuki finansal kiralama
irtinii katilm bankalarinin kendine has ve dogrudan yapabildikleri bir iirlinii bile
zamanla g6z ardi ettiler. Gergek bir icara ve kiralama islemini birakip kisa vadeli

urinleri tercih ettiler.”

Soru: Katihm Bankalar girisim sermayesi yaklasimu ile ortakhik yapabilirler mi?

Cevap: “Ornek bir uygulama icin bir fermuar firmasinda ortaklik yapmustik. Firmada
ortakligimiz ilerledik¢ce para kazanmadigimizi goérdiik. Firmada uluslararasi dev
firmalar ve merdiven alt1 piyasa firmalar1 karsisinda rekabet giiclimiiziin olmadigini
gordiik. Bizim resmi kayit altina alinan faaliyet dongiimiiz piyasa ve Pazar
kosullarinda yeterli kalmadig1 i¢in basarisiz olduk. O yiizden kurumsal yatirimlarin
kayit altinda rekabet edebilen, genel perspektiften sektoriin durumunu dogru anlamak
gereklidir. Bu nedenle yatirim ve ortaklik fonlarinda uzmanlik gerektiren sahalara 6zel
sektor ve 1s kollarinda uzmanlik bilgi ve yetkinligine sahip kadrolarin yetistirilmesi
gereklidir. Bizlerin finansal islemlerle ilgili isler ile baslanmasi uygun olacaktir.
Katilim bankalar1 bu sekilde ihtisaslagmis portfdy yatirim sirketleri ile uzmanlasarak
Portfoy yonetim sirketlerinde ticaretin deneyimlenmesi ve isin i¢inde olunmasi
gerektigine inantyorum. Asil fonksiyon imalat ve ticaretin yapilmasina katilmay:
hedefliyorum. Ozellikle miisareke islemlerinde aktif ticaretin isine girmek istiyorum.
Girigim sermayesi yatirim sirketleri bir adim olarak 6nemli olumlu katk1 saglayacaktir.
Piyasa kosullar1 zorladikga katilim bankalarmin ortakliklara zorlayacaktir. Ornegin
kur ve doviz kanununda yapilan degisiklikle katilim bankalarinin dovize endeksli

kredilerinde sikintili bir problem ile karsilasacaktir.

Tek tirtinle yiirtimek risk oldugu i¢in farklilagsma zorunlu olarak gelecektir. Cari Pazar

kosullarinda ortaklik yapilmasi1 daha kolay ve miisait goriiliiyor. Bununla birlikte yasal
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ve mevzuatinda tesvik edecek unsurlarin ortaya konulmasi gereklidir. ”

Goriisme Ozeti;

e Katilim Bankalar1 hissedarlar1 ve iist diizey yoneticilerinin ortaklik esash
iirlinlerin ¢alistirilmasi ve gelistirilmesi yoniinde stratejik hedef ve niyetleri

yetersizdir.

e Ozel Finans Kurumlar1 déneminde yasanan miinferit kotii ornekler iizerinde
kar/zarar sistemi ile yapilan iglemlerin basarisizliga mahkim oldugu inancina
odaklanilmastir.

e Katilim bankalarinin kisa vadeli ve yillik biitgeler ile hedeflerine ulasmak

istemeleri nedeniyle uzun vadeli kar/zarar ortakliklarindan uzak durmaktadir.

e Oz kaynak getiri oranlari diisiik oldugu icin ortaklar uzun ve orta vadeli getir
yerine sermayenin kisa vadeli getirisini saglayacak murabaha agirlikl getiriler

ile kar hedeflemektedir.

e Faizsiz Finans Koordinasyon Kurulu kamu, katilim bankalar1 birligi ve katilim
bankalar1 yoneticilerinin bir araya gelerek ¢6ziim arayisinda olduklari 6nemli
bir kurul olarak yeni tiriinlerin de gelismesi yoniinde arayis ve ¢ziim adimlari

atmaya gayret etmektedir.

e Katilim bankalarinin girisim sermayesi ve ortaklik esasli tirtinlere odaklanmasi
icin 6zendirici mevzuat gelismeleri kolaylik saglayabilir. Vergi indirimi ve risk

agirlhigr gibi tesvikler katki saglayacaktir.

e Yatirim ve ortaklik getirilerinin fon sahiplerine cazip olarak sekilde simiilasyon

ile gosterilmesi ve ortaya konulmasi fon akimi i¢in destek olacaktir.

e Yatirim ve ortakliklarin dogru se¢ilmesi, yonetilmesi ve ¢ikilmasi i¢in uzman
kadrolara ihtiya¢ bulunmaktadir. Yetismis insan giicii ihtiyaci sistemin ilk ¢ikis
noktasi olarak en 6nemli noktalardan birisi durumundadir. Yetismis elemanin
kazanilmasi ve egitim siirecinin tamamlanmasi zaman alacagindan bu konuda

fonlarin faaliyet gegmesinden dnce adimlarin atilmast ve gerekli niteliklere
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sahip uzman porftdy yoneticilerinin yetistirilmesi onemlidir.

Katilim bankalar: tek {irtin izerine kurulu fonlama sisteminin zorunlu olarak
rekabet kosullarinda yeni triinlere agilmay1 zorunlu kilacak ve ortaklik esasl

kar zarar ortakliklarina girecektir.

Katilim bankalar1 konvansiyonel iiriinlere yakin iiriinler tercih etmek Islami
bankaciligin en tehlikeli yonii haline geldi. Katilim bankalarinin kopya tiriinler

yerine kendine 6zgiin ve has triinlere odaklanmasi gerekiyor.

Girisim sermayesi ortakliklar1 6zellikle sektorlerde ve kayit dist islemlerin
olmadig1 ekonomik alanlarda yapilmasi faydali olacaktir. Sistemin rekabet
etmesi ve yatirimin rekabet giicline sahip olmasi i¢in sektdrlerde esit sartlarda
rekabet imkanini bulunmasina ihtiya¢ bulunmaktadir. Kayit dis1 sektorlerde
fonlarin tiim islemlerin kayit altina alinmasi nedeniyle maliyetler dolayisiyla
rekabet giicii diislik olacaktir. Rekabet giiciinden yoksun firmalarin biiyiime ve

karlilik elde etmek basarisi da diisiik olabilecektir.
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4.4, Katilm Bankacihig1 Girisim Sermayesi Modeli

Girisim sermayesi finansman teknigi olarak genel itibariyle Katilim Bankacilig ilke
ve prensiplerine uyumlu bir model olarak kabul edilmektedir. Ortaklik esasi ile ¢alisan
sistemin ticari tesebbiisiin riskine katilmak suretiyle kar ve zarar ortaklig: ilkeleri ile
faaliyet gostermektedir. Calismamizin teorik kismi ve taraflarin goriislerini lilkemiz
0zgiin kosullarinda degerlendirdigimizde uygulanabilir ve gelistirilebilir bir finansman
{iriinii olarak kabul edilebilir. Ozellikle KOBI &lgegindeki firmalarin iilke
ekonomisindeki 6nemi ve agirligi dikkate alindiginda firmalarin ve isletmelerin
biiylime, hayatta kalma ve kurumsallagsma siireglerinde énemli rol oynayabilecek bir
yaklagimdir. Geleneksel bor¢lanma esashi finans tekniklerinde olmayan fon sahibinin
ticaretin veya iiretimin performansini takip ettigi ve katki sagladigi bir yaklagimdir.
Taraflar sahip olduklar1 gii¢lii yanlar1 bir araya getirmek suretiyle gii¢ birliginin
avantajlarindan fazlasiyla istifade etmektedir. Girisim sermayesi sisteminin faizsiz
bankacilik sistemi veya Islami finans sisteminde uygulanmasi icin dikkat edilecek

yatirim alanlar1 ve yatirima konu girisimlere dikkat edilmelidir.

Grafik 25: Geleneksel Girisim Sermayesi ve Katihm Girisim Sermayesi Fon

Mukayesesi

Geleneksel Girisim Sermayesi

Katilim Girisim Sermayesi

Yatimi Metodu

Sermaye aktarimi ile ortakhk

Sermaye aktarimi ile ortaklik

Yatirim Getirisi

Ortaklik hisse deger artigi

Ortaklik hisse deger artigi

Fon Kaynagi

Yatirimci kurum ve sahislar

Katilim Bankalari Miisteri Portfoyi

Fon Denetimi

Objektif kriterler

Objektif ve subjektif kriterler

Girisim Sirketleri

Nitelikli tiim sirketler

Danisma heyeti onayli sirketler

Yatirim Sinirlan

Tiim sektor ve faaliyet alanlari

Yasakh sektorlere yatirim yasagi

Sirket Analizi

Mali analiz

Mali analiz ve AAOFI Standartlari

Yatirim Cikisi

Hisse Satis veya devir

Hisse Satis veya devir

Kaynak: Tez yazari tarafindan derlenmistir.
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Katilim bankalari, girisim sermayesi fonlar1 ve firma sahipleri ile yapilan
goriismelerde sistemin caligabilir ve uygulanabilirligi konusunda goriis birligi
bulunmaktadir. Bununla birlikte iilkemize 6zgii problemler ve engellerin oldugu da
muhakkaktir. Kamu otoritesi ise son yillarda ekonomik biliylime ve firmalarin fon
ihtiyacinin karsilanmasi igin girisim sermayesi ve benzeri yatirim fonlarimi tegvik
etmektedir. Ozellikle tamidig1 vergi avantaji ve faaliyet kolaylig1 saglamak gibi
yaklasimlar ile Sermaye Piyasast1 Kurulu tarafindan 6zendirilen ve biiyiitiilmesi
hedeflenen bir yaklasimdir. SPK tarafindan hem girisim sermayesi yatirim ortakligi
hem de girisim sermayesi yatirim fonlart mevzuati tiim taraflara fayda ve avantaj

saglayacak sekilde diizenlenmistir.

Katilim Bankalar1 Birligi olarak da faizsiz finans islemlerinin gelistirilmesi ve yeni
irliin gaminin getirilmesi amaciyla ¢alismalar ve toplantilar diizenlenmektedir. Katilim
Bankaciligi olarak ihtisas gerektiren girisim ortakligi yonetiminin bagimsiz bir girigim
sermayesi yatirim ortaklig1 sirketi veya portfoy yonetim sirketi tarafindan yiiriitiilmesi
dogru bir terci olacaktir. Girisim sermayesinin ¢alisma sekli, fon giris ve yatirim ¢ikis
yapisi geleneksel bankacilik kredi sisteminden ciddi farkliliklar igerdigi i¢in yatirim
operasyon ve islemlerinin girisim sirketleri tarafindan takip edilmesi ve bagimsiz
uzmanlagmis ihtisas kurumu tarafindan yerine getirilmesi daha dogru bir siire¢
olacaktir. Katilim bankasi fon temin eden ve girisimlerin uzun vadeli fon akigini temin
edecek sekilde mevcut ve potansiyel fon sahiplerine 6zel uzun vadeli katilim

hesaplarini diizenleyebilmelidir.

Katilim Bankalar tarafindan kurulacak girisim sermayesi fon veya yatirim ortakligi
sirketleri iki amacla tesekkiil edebilir. Birinci model geleneksel girisim sermayesi fonu
seklinde belirli hedef sektor ve evrelerdeki girisimlere ortak olmak suretiyle yatirim
yapmak ve yatirimdan ¢ikis yaparak kar elde etmek seklindedir. Ikinci model katilim
bankalarinin kotii aktif veya batik kredilerine yonelik tahsil imkani kalmayan veya ¢ok
diisiik goriilen sirketlere kullandirilan murabaha veya leasing fonlarini yeniden tahsil
edebilmek ve firmanin faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ilgili kredi tutar1 kadar sermaye
koymak suretiyle 6zel amagl girisim sermayesi fon sistemidir. Katilim bankaciligi
olarak 2023 vizyonunda belirlenen hedef % 15 sektdr payr ve aktif biiyiikliigiine
ulagsmas1 i¢in mevcut hizmet ve uygulamalarma ilave yeni agilimlarin devreye

alinmasi ihtiyaci goriilmektedir.
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Geleneksel Katilim Girisim Sermayesi Yatunm Fonu; Katilim Bankalar1 %100
hisselerine sahip oldugu Sermayesi Piyasast Kurulu izni ve sartlarina uygun olarak
portfoy yonetim tiizel kisiligi altinda girisim sermayesi yatirnm fonlari
kurabilmektedir. Kurulan girisim sermayesi fonlarinin organizasyon, girisim sirketi,

sektdr secimi, yatirimet ve kazang yontemleri agisindan su sekilde 6zetleyebiliriz:

Organizasyon Yapisi. Girisim sermayesi sisteminin ¢alismasi ve faaliyete gegirilmesi
oncesinde organizasyonun kurulmasi ve ihtiyag duyulan yeterlilikte insan
kaynaklarma sahip olmasi 6nemlidir. Yatirimlar1 yonetecek ve ortakligin saglikli bir
sekilde yiiriitiilmesi i¢in uzmanlagmig porftdy uzmanlarina ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu
yetkin ve nitelikli personel geleneksel bankacilik tecriibesinden olusamayacaktir. ilk
asamada aktif girisim sermayesi sirketlerinden tecriibeli yoneticiler transfer edilmek
suretiyle ilk ¢ekirdek ekibin kurulmasi i¢in hem tecriibeli yonetici hem de 6zel egitim
stiregleri ile kurulustan 6nce yatirim ekibinin inceleme, degerlendirme, yiiriitme ve
cikis asamalarini basar1 ile yerine getirecek asgari niteliklere sahip olmasi
beklenmektedir. Yatirim ekibinin sadece risk analizi veya finansal analiz tekniklerine
hakim geleneksel mali analiz uzmanlarindan degil yatirimlarin nakit akisini ve geri
dontisiinii hesaplayabilecek ortakliklarda yonetime ve danismanlik yapacak iletisim ve
didaktik yapiya sahip kisilerden olusmasi gereklidir. Bu ekiplerin kurulmasi igin

tiniversiteler ile birlikte 6zel ihtisas ve gelisim programlar1 diizenlenebilir.

Katilim Bankalar1 tarafindan kurulacak fon ve yatirim ortakliklarinda geleneksel
girisim sermayesinde temel organizasyon farklilig1 sistemin merkezinde etik danigsma
heyetinin varlig1 olacaktir. Bu heyet yatirnmlarin se¢iminde, kurulmasinda ve
yiiriitiilmesinde temel faizsiz finans ilkelerine uyumun kontrolii ve denetimini yerine
getirecektir. Yasakli sektorler ve yasakl ticari faaliyetler disinda yatirim yapilacak
firmalarda belirlenen ilke ve standartlara uyumundan sorumlu olacaktir. Danisma
heyeti dogrudan yonetim kuruluna bagli olmak suretiyle icradan bagimsiz ve 6zerk bir
karar alma siireci olmalidur. ilgili heyet icerisinde akademisyen, ilahiyatci ve mesleki
temsilcilerden olusacak bir¢ok yonle danigma mekanizmasi kurulmalidir. Ekonomik
hayatin dinamik ve degisken yapis1 igerisinde yatirim ve ticari faaliyetlerin Islam
iktisad1 prensiplerine uyumu konusunda tiim taraflarin gortisleri ile ortak bir istisare

karar1 seklinde sonuca varilmasi hedeflenmelidir. Danisma heyeti sadece ekonomik
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fayda ve ticari kar hedefi disinda kurumun sosyal faydasi ve toplumsal refahin
artirllmasi gibi ana hedef ve amaglar1 da hatirlatan ve vurgulayan bir sistemde olmast

gereklidir.

Girigim firmalart ve sektor se¢imi: Katilim bankalarinin ortaklik esaslt iirtinlerde
biiyilyememesinin ve gelismemesinin ana sebeplerinden birisinin de sistemin olumlu
bir hafizas1 ve tecriibe birikiminin ortaya konulmamis oldugunu miilakatlarda tespit
etmistik. Bu nedenle kurulacak katilim girisim sermayesi ortakliklarinin oncelikle
muhafazakar ve ihtiyachh olarak umut verici sonuglar ile faaliyete baglamasi
hedeflenmelidir. Bu nedenle hedef sektor ve girisim sirketi se¢cimi ¢ok 6nemlidir. Batik
ve tasfiye orani yiiksek riskli sektorler se¢iminden uzak durulmalidir. Yatirimin
denetim ve takibinin daha kolay oldugu kayit altina alinmis sektorlerin tercih edilmesi
Oonemli avantaj saglayacaktir. Hizli biiylime ve fon iiretme kapasitesi bulunan rekabet

avantaj1 saglayacak ig alanlar1 belirlenebilir.

Yatirimci firma ilkeleri belirlenirken Oncelikle temel misyon ve ilkelere uyumlu
niteliklere sahip olmasi yaninda rekabet avantajina sahip ar-ge veya marka degeri
olabilecek nitelikli girisimciler ile yatirim karar1 alinmalidir. Yatirnmcilarin ticari
gecmisi ve kariyeri detayli analiz edilmelidir. Katilim bankalari sahip olduklart sube
aglari ile lilkenin her yaninda miisteriye temas edebilmekte yatirime1 veya girisimcileri
her yoniiyle tamiyarak onlar1 yakindan gozlemleyebilmektedir. Bu bakimdan katilim
bankalarina miisteri datalar1 6nemli bir destek ve veri saglayacaktir. Odeme
performansi, 6deme ahlaki ve 6zel yasami dahil girisimcinin ticari ve kisisel
yeterliligine dair bilgilere derin ve analitik bir sekilde ulagilabilir. Ornegin medikal ve
teknoloji lretimi gergeklestiren sektorlerde hedef yatirim sahalart hedeflenmek
suretiyle dogru girisimcileri girisim sermayesi yatirim uzmanlar1 kendileri gitmek
suretiyle bulabilmektedir. Miilakatlarda biiyiik girisim sermayesi sirketlerinin
firmalara ve girisimcilere kendilerinden teklif gotiirdiikleri ve bulduklarimni fark ettik.
Yetkin portfdy uzmanlarinin olmasi bu nedenle O6nemlidir. Dogru girisim ve
girisimciyl bulmak yatirirmin ilk ve en Onemli evresi olarak basarinin akibetini
dogrudan belirleyecek adimdir. Katilim bankalar1 sahip olduklar1 kredi istatistikleri ile
sektorler ve ticari faaliyetler hakkinda 6nemli verilere sahiptir. Buradan yola ¢ikilarak

batik orani yiiksek ve basarisizlik diizeyi olan yatirim alanlarini tespit edebilir.
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Firmalarin mali verilerini sistemde takip eden bankalar hangi sektdrde firmalarin aktif
biiyiikliikleri ve sermayelerinin hizli bir sekilde arttira bildikleri ve karlhilik
oranlarindan yola ¢ikarak hedef sahalar1 kolaylikla tespit edebilir. Bu nedenle katilim
bankasinin kuracagi girisim sermayesi sirketi ile organik olarak bilgi akisinin ve
sistemlerin entegre olmasi ve bilisim alt yapisinin veri akigina imkan verecek sekilde

diizenlenmesi basar1 oranini artiracagi kesindir.

Firma sec¢iminde ise yeni kurulma asamasinda sadece fikir asamasinda olan risk
sermayesi yatirim alaninin biraz iizerinde emekleme asamasima gelmis ve biiyiime
veya karlilik i¢in sermaye destegine ihtiya¢ duyan potansiyelli firmalar aranmalidir.
Firmalarin mali biinyelerinin yetersizligi ve yeni faaliyet siireleri nedeniyle finansman
olanagi bulamadiklari i¢in istedikleri atilim1 ve biiyiime rakamlarina ulasmamis olmasi
gereklidir. Eger olgunlagsmis ve kaynak temini kolay bir firmaya yatirim yapilmasi da
istenilen karlilik veya biiyiime hedefinden sapilmasina neden olacaktir. Bu nedenle
yatirim veya girisim firmasinin ne ¢ok riskli ne de olgunlagmis bir faaliyet dongiisiine
sahip bir mali biinyeye sahip olmas: gereklidir. iki durumda da yiiksek ve ¢ok diisiik

risk nedeniyle hedeflenen girisim karliligindan uzaklasilabilir.

Pazarlama ve Tanitim: Katilim bankaciliginin bankacilik sektoriinde miisteri nezdinde
geleneksel bankalardan farkli olarak insani ve giiven duygusuna odakli olduklar bir
gercektir. Bu alginin devami olarak piyasada yatirim fonlarina duyulan endiseleri
bertaraf edecek sekilde katilim girisim fonlarinin miisterilere asil amag ve niyetlerini
dogru sekilde aktaracaklar1 tanitim ve bilgilendirme yapmalar1 6nemlidir. Katilim
bankalari asil misyonlarinin ortaklik esast ile firmalara ve girisimlere katilarak kar elde
etmek ve bu kar1 fon sahipleri ile boliigmek oldugunu dogru bir sekilde izah eder ve
taraflara kazang saglayacagina inandirirsa sahip olduklar1 giiven ile piyasada hizli bir
sekilde ragbet goreceklerdir. Hem teknigin hem de mevzuatin yeni olmasi nedeniyle
temel bilgilendirme ve amacin hem medya hem de dogrudan girisimciyi birebir

bilgilendirmek suretiyle yapilmasi i¢in ilk asamada ciddi emek sarf edilmelidir.

Girisimciler yatirrm fonlarmin sirket hisselerini ve ticari bilgilerini ele gegirerek
liclincii sahislara karli satilmasi endiselerinin ortadan kaldirilmasi gereklidir. Her ne

kadar tanitim ve pazarlama kanallariyla bu telkin edilse de gergek tecriibelerin
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piyasada verecegi izlenim ve kanaat daha onemli etki yapacaktir. Bu nedenle ilk
girisimlerin 6rnek bir model ve teknik ile yapilmasi hem fon sahipleri hem de
girisimciler igin &rnek teskil etmesi gereklidir. Ulkemizde fon toplama ve kar vadiyle
saglanan kaynaklarin kotii niyetli olarak kullanilmasi tecriibesi ¢okca oldugu igin

sabirli ve uzun vadeli planlama ile sistemin hayata gecirilmesi beklenmelidir.

Girisime Fon Aktarimi: Girisim sermayesi yatirim fonu faizsiz finans ilkeleri
geregince bor¢ aktarimi veya tahvil bedeli seklinde bor¢lanma yoluyla girisime
katilamaz. Dogrudan veya dolayli ortaklik seklinde girisim sirketine yatirim
yapabilmektedir. Ortaklik sermaye girisi seklinde ya mevcut sirket sermayesinden
mevcut ortaklarin hissesini satin almak veya mevcut sermayeye ilave ederek yeni
sermaye dagiliminda koyduklari sermayeleri oraninda pay almak suretiyle ortaklik
seklinde degerlendirebilir. Girisim sermayesi yatirim fonlariin asgari %80 diizeyinde
girisim sirketlerine fon aktarmak zorunlulugu oldugu i¢in kalan tutar1 veya varliklarini
da degerlendirmek isterlerse faizsiz fon getirisi saglayacak katilim bankacilig iiriinleri
veya fon getiri tekniklerine yatirmak zorundadir. Faiz getirisi devlet tahvili veya

hazine bonosu gibi sabit getirili faiz iirlinlerine yatirim yapamazlar.

Fon Toplama: Katilim Bankalar1 tarafindan girisim sermayesi sirketi ile birlikte
kurulacak yatirrm fonlarina yonelik fon toplama sistemi kurulmalidir. Girigim
sermayesi portfoy yonetim sirketi kuracagi girisim sermayesi yatirim fonunu dogrudan
nitelikli yatirimceilara arz edebilmektedir. Katilim bankalar1 nitelikli yatirimer olarak
fon kurabilecek ve kurduklari fonlardaki paylarini katilim bankasi miisterilerine
belirlenen asgari pay tutarlari oraninda satabilecektir. Bu paylar ile ilgili girisim
fonunun siiresinde sahip olduklar1 ortaklik veya yatinm katilima paylarim
koruyabilecek veya baska bir yatirimciya satabilecektir. Yatirim fonlarinin siiresi
sonunda girisim ortakligindan ¢ikis sonrasi elde edilecek kar ise toplanan fon
sahiplerine katilim paylar1 oraninda dagitilacaktir. Girisim sirketi yatirim fonlart
yonettikleri fonlar i¢in fon sahiplerinden yillik veya donemsel olarak yonetim ticreti

altinda belirli bir oran ve tutarda yonetim ticreti talep etmekte ve tahsil etmektedir.

Mevcut mevzuata gore 1 milyon TL ve {izeri para ve sermaye piyasasi varligina sahip

olan kisiler dogrudan bu fonlara ortak olarak katilim pay1 alabilmektedir. Ulkemizde
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bir milyon TL ve iizeri mevduat ve para sahibi ¢ok sayida tasarruf sahibi oldugu
muhakkaktir. Yiiksek tasarruf sahibi kisiler geleneksel kar payr geliri disinda ortaklik
esasi ile fonlara katilabilecek ve ortakligin karindan hissesi oraninda pay alabilecektir.
Katilim bankalar1 miisterilerine smirli kar payr geliri disinda orta ve uzun vadeli

yiiksek getirili alternatif bir kar getiri lirtiniinii de gostermis olabilecektir.

Fon Getirisi; Girisim sermayesi yatirim fonlarinin getirisi tamamen hissenin piyasa
ortaminda yatirim stiresi sonundaki degeri ile ilk yatirnm asamasindaki sermaye degeri
arasindaki arti degerden olugmaktadir. Girisim sermayesi yatirim fonunda sermaye
aktarilan firma sayis1 ve girisim miktart ne kadar ¢ok olursa girisim sepetinin karlilik
ile getiri saglamas1 o kadar muhtemel olacaktir. Girisim sermayesi yatirimlarinin
dogru bir sekilde sermaye aktariminda bulunmasi ve riski firmalar nezdinde yaygin bir
sekilde dagitarak tek veya sinirli girisimin riskini almamasi gereklidir. Yatirim
sonunda dogacak getiri fon sahibine girisim karmin kendi payna diisen hissesi

miktarinda dagitilir.

Ozel Statiilii Katlim Girisim Sermayesi Yatirim Fonu; Geleneksel girisim sermayesi
fon yaklagiminin disinda Katilim Bankalar1 sahip olduklar1 sorunlu ve takip agsamasina
gelmis kredi miisterilerini hem aktardiklar: fonlar1 geri tahsil etmek hem de girisimci
firmalarin mali krizden kurtularak ticari faaliyetlerine devam etmeleri i¢in 6zel amagh
girisim sermayesi yatirrm fonu kurabilmektedir. Bu 6zel amagla kurulan fonlarin

gayesi farkli oldugu i¢in kendine has 6zelliklerini su sekilde 6zetleyebiliriz:

Fon Yapisi: Ozel amagh girisim sermayesi fonlar1 girisimin biiyiimesi ve gelisiminden
kaynaklanan kardan getiri saglamak yerine kredi alan ve zor duruma diisen KOBI’lerin
yeniden faal hale gelerek ve borcunu 6deyebilecek mali goriiniime ulagsmasi i¢in

yapilan fon aktarimini icermektedir.

Bu amagla katilim bankas1 murabaha veya leasing isleminden dolay1 vadesi geldiginde
tahsil edilemeyen bedellerin sonucunda miisterisine tanidig1 gecikme stiresinde de
tahsil edilmemesi durumunda kredinin karsilik ayrilarak zarar yapilmasi ve varlik
sirketlerine devredilmesi yerine ekonomik bir fayda saglayacak ve taraflarin en karli
sekilde siiregten ¢ikacagi ortaklik formiiliine ¢evrilmesi hedeflenmektedir. Ornegin 1

milyon TL’lik kredisini tahsil edemeyen katilim bankasi ilgili krediyi kanuni takip
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hesaplarinda karsilik ayirarak zarar yazmak ve kanuni takip stirecinde tahsil edemedigi
bedeli varlik yonetim sirketlerine sembolik bedelleri ile satmak yerine 1 milyon TL’lik
kredisini sirkete ortak olmak iizere firmaya sermaye olarak aktarir ve kredisi kapanir.
Sirketin 1 milyon TL’lik kredi tutarinca hissedar1 olan girisim sermayesi yatirim fonu
sirketle yapacagi ortaklik s6zlesmesinde her yil elde edecegi kardan bu hisselerin
tekrar firma tarafindan satin alinmas1 yontemiyle uzun veya orta vadede sirketin kredi
borcunun sermaye payina doniismek suretiyle kazandikca hisselerine yeniden geri
almasina olanak taninacaktir. Bu statiideki yiiksek riskli mali biinyesi sorunlu firmalar

konulacak 6zel statiilii fonlarin kaynagi katilim bankasi tarafindan saglanacaktir.

Fon Yonetimi; Ozel amagh bu mali bozuklugun giderilmesi ve firmanin normal
faaliyet dongiisiine kavusarak aktarilan sermayenin 6denebilmesi i¢in farkli bir fon
yonetim yaklasimina ve danigsmanliga ihtiya¢ bulunmaktadir. Kredi borcundan girigim
ortakligina doniisiin tutarin yeniden fona dénmesi i¢in mali goriinimiin diizelmesi
gerekmektedir. Zaten ilk asamada kredinin sermayeye doniismesi ile kaynak
goriiniimii diizelen firmanin yeni ortaklik yapisi ile piyasa ve finans kosullarinda islem
yapmast daha rahatlayacaktir. Yeniden finansal becerisi diizelen firma piyasa
ortaminda mal temini ve ticaret sartlari da kolaylagacaktir. Firmanin aksayan yonlerini
dogru bir sekilde tespit edilerek ¢oziim Onerileri de sunulabilirse firmada sadece

aktarilan sermaye tutar1 degil karl1 bir doniis veya fon ¢ikis1 da saglanabilecektir.

Fon Cikisi: Katilim bankas: tarafindan zora diismiis KOBI’lerin yeniden faaliyet
gostererek ticari hayata donmesi ve bankanin da aktardigi fona yeniden sahip olmasi
amactyla yapilan ortaklik girisim ilgili sermaye bedelinin elde edilen karlar ile
odenmesi ile girisimden cikis gerceklestirilir. Oncelikli amag aktarilan sermayenin
tizerinde hisse artis1 saglamak degil aktarilan sermayenin zora diisen girisimci
tarafindan yeniden satin alinarak krediden sermayeye doniisen fon aktarimi yeniden

fon sahibi katilim bankasina iade etmektir.

Firma Secimi: Ozel statiilii girisim fonlarma secilecek firmalarda her sorunlu kredinin
fon yoluyla rehabilitasyona tabi tutulmas1 amaglanmamaktadir. Onemli olan 6ncelikle
girisime konu firmanin temel Islami girisim veya yatirim yapilabilir firma sartlarina

sahip olmasidir. Daha sonra firma ilgili kredi alacag1 disinda saglanacak sermaye
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destegi ve yonetsel danigmanlik ile diizelebilecek bir mali ve ticari yapiya sahip olmasi

gereklidir. Firmaya aktarilacak sermaye sadece zaman kazanmak icin degil

diizelebilecek girisimci kabiliyeti ve piyasa kosullarina da sahip olmalidir.

Katilim Girigsim Sermayesi Fon Modellerinin yukarida izah edilen yontem ve igleyisi

ile ekonomik sistemde getirecegi yenilikleri su sekilde izah edebiliriz:

Katilim  Bankalart  miisterileri  geleneksel katilim  hesaplar:  disinda
birikimlerini  katilim  bankalarinda yeni faizsiz fon hesaplarinda
degerlendirebilecektir. Geleneksel bankaciligin sabit getirili vadeli hesaplari
karsisinda katilim bankacilig1 miisterilerine sinirli getiri katilim havuzlarindan
kazang saglayabilmektedir. Ozellikle birikimlerini ve tasarruflarini farkli getiri
diizey ve vade seceneklerinde degerlendirmek isteyen kisi ve kurumlara
alternatif bir {iriin sunulabilecektir. Katilim bankasinin girisim fonundaki fon
paymi kiiciik Olgekli katilim paylarina bdlmek suretiyle sisteme dahil
olabilecektir. Katilim paylar1 fonun donemsel kar dagitimi ve girisimin ¢ikisg

asamasindaki karin hisse basina aldig1 kardan kazang saglayabilecektir.

Sorunlu kredilerin tasfiyesine alternatif bir ¢oziim getirecektir. Katilim
bankalar1 isleyisleri ve yapabilecekleri kredi islemlerinde belirli smirlar
dahilinde islem yapabilmektedir. Ozellikle murabaha ve leasing islemlerinde
0demesini vadesinde gerceklestiremeyen sirketlerin sorunlu duruma diisen ve
batik kredi olarak tabir edilen kredi bakiyelerinin tahsili oldukca zor bir
stirectir. Geleneksel bankalar sorunlu kredileri faizli nakit kredi islemleri ile
yeniden yapilandirma, vade uzatimi ve kredi revizyon uygulamasi
yapabilmektedir. Katilim bankacilig1 mutlaka bir ticaretin finansmani i¢in fon
kullandirabilecegi i¢in 6denmeyen bir kredinin yeniden yapilandirilmasi ve
ilave nakdi fon ile 6deme vadesi taninmasi islami finans kriterleri agisindan
mimkiin olmamaktadir. Katilim bankalar1 kuracaklar1 6zel statiilii girisim
fonlar1 ile sikintili kredi bakiyesi olan firmalari girisim sirketi hiiviyetine
getirerek ilgili kredi alacag: tutar1 kadar firmaya sermaye aktararak kredisinin
tasfiyesini saglar. Kredi bakiyesi tutar1 kadar sirket hissesine sahip olan girigim
fonu yapilacak 6zel sozlesme ile her donem elde edilecek sirket karindan

aktarilan sermaye tutarinin iadesi i¢in yedek akce tlireterek sirketin uzun vadede
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faaliyetlerin kar elde ederek sermayesi geri elde etmesi veya dolayli olarak

banka kredisini kapatmasini saglayabilecektir.

e KOBI'lerin rehabilitasyonuna destek saglayacaktir. Katilim bankalar1 6zel
statiilii girisim fonlar ile ii¢ tarafli fayda saglayabilecektir. Sorunlu kredinin
zarar yazilmamasi i¢in hem katilim bankasinin kredi alacagini tahsil etmesi,
hem batik kredi nedeniyle katilim havuz getirilerinin negatif etkisinin azalmasi
ve KOBI’nin icra takibine ugramaktan kurtularak faaliyetlerini siirdiirmek
suretiyle kredisini kapatma imkan1 taninmaktadir. KOBI’lerin kapanmasi ve
tasfiyesinin Oniinde Onemli bir destek saglayacaktir. Biitiinsel olarak
baktigimizda ise sirketlerin kapanarak ¢alisanlarin issiz, tiretim kaybi ve sirket
kapanmalarinin getirecegi toplumsal kayiplarin oniine gecilmis olacaktir.
Girigim fonu olarak katilim bankasinin sirkete ortak olmasi sadece finansal
destek degil uzman porftdy yoneticileri ile kurumsallasmak yoniinde énemli

danismanlik destegi verilebilecektir.

e Girisim fonu yatirimcilarimin tabana yayimasim saglayacaktir. Ulkemizde
faaliyet gosteren fonlara yatirim yapan nitelikli yatirimei sayisini dikkate
aldigimizda katilim bankasi girisim sermayesine aktardigi sermayeyi lilke
genelindeki miisterilerine belirli izinler dahilinde katilim pay1 seklinde kiigiik
yatirim tutarlar ile girisim sermayesi fon hisse hesab1 agabilecektir. Sistemin
genis bir katilimer ag ile iilke genelinde biiyliik fon olusumlarina ortam
saglayabilecektir. Sistemin ortaklik esasi ile katilime1 kabul etmesi esasi ile
katilim bankaciligina dahil olmayan tasarruf sahipleri girisimci ortaklik sistemi
ile katilim bankacili§ina giris yapabilecektir. Islami girisim fon paylarmin fikhi
olarak ikinci el alinip satilabilmesi ise gelistirilen modelin ikinci el piyasasinin

kurularak likit bir varlik olarak islem gormesini saglayacaktir.

o Tasarruflarin yatirima doéniigiim orvamn artmasina katki saglayacaktir.
Gelistirilen faizsiz girisim sermayesi fonu iilke genelindeki katilim bankalari
subeleriyle genis bir kitleye ulasabilecektir. Ortaklik sisteminin getirecegi
kazang vaadi nedeniyle sisteme dahil olmayan c¢ok sayida kiigiik tasarruf
sahibinin birikimlerini yatirnma doniistirmek suretiyle sirketlere katilim

paylar1 oraninda ortak olmak suretiyle reel ekonomiye kaynak aktarilacaktir.
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Katilim bankacitligimin  toplum nezdindeki giiven ve sayginligi girisim
sermayesi fonlarina olan giiven ve ilgiyi artiracaktir. Calismamizda yapilan
miilakat goriismelerinde sirketlerin ve sahislarin 6nemli kaygilarindan birisinin
de yatirim fonlarinin olumsuz algisidir. Fonun fayda saglamaktan ziyade tek
tarafli kazang saglayarak sirketleri el gecirme kaygisi ile kurumsal fon
ortakligindan imtina edildigi gozlemlenmistir. Katilim bankalar1 gerek firmalar
gerekse bireyler nezdinde giiven telkin eden kurumlardir. Yatirimlarinda ve
ortakliklarinda seffaf ve iyi niyetli bir sekilde davranacaklarina olan inang ve
fonlarin katilm bankalarina ait olmasi yatirimcilarin artmasin ve girigim

sirketlerinin ortaklik yaklasimlarinda kolaylik ve giiven ortami saglayacaktir.

Katilim girisim sermayesi modeli yalniz yurt icinden yatirimci degil kérfez
bélgesinden fon girislerine ortam saglayacaktir. Ulkemizde faaliyet gosteren
katilim bankalarinin Suudi Arabistan (NCB-Tiirkiye Finans), Kuveyt ,
Bahreyn orjinli olmasi nedeniyle katilim bankalarinin istiraki olarak kurulacak
fonlara bu korfez iilkelerinden alternatif fon getirisi hedefleyen yiiksek
montanli kurumsal ve bireysel yatirimcilarin sisteme dahil olarak biiylik fon
birikimleri saglanabilecektir. Islam iilkelerinden faizsiz girisim sermayesi
fonlarma akisin hizlanmasma yatirimlarin  biliylimesine Onemli destek
verecektir. Girisim fonlarinin yillar ilerledik¢e performansinin olusmasi ve kar
getirilerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte yurt dis1 fon akis1 daha da hizlanarak
devam edebilecektir.

Mevcut fonlarin sinirli sektdr yatirmlari disinda nitelikli tiim KOBI’lere
yatirim olanagi bulunacaktir. Mevcut girisim sermayesi fonlari enerji, teknoloji
ve finansal teknoloji gibi belirli alanlarda odaklanma sinirlama getirirken
katilim bankalar1 genis hizmet aglar1 ile nitelikli yatirim potansiyeli tasiyan

cesitli sektorlere ulasilmasina olanak saglayacaktir.

Yukarida 6zetledigimiz yeni avantaj ve faydalarin ortak 6zelligi saglanan degerin tiim
taraflarin birlikte kazanacag bir sisteme donligmesidir. Yalniz fon veya yatirnrmcinin
degil dncelikle toplumsal faydaya hizmet edecek sosyal faydasi yiiksek ve reel iiretime
yonelen bir yaklagimdir. Hem mevcut firmalarin biiyiimesine hem de zor diiriime

diismiis firmalara destek saglayarak faaliyetlerini slirdiirmesini amaglamaktadir.
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4.4.1. KOBI’lere Saglayacag Faydalar:

Calismamizda ortaya koydugumuz girisim sermayesi katilim bankaciligi modelinde

girisimcilere saglayacak faydalar1 asagidaki maddeler halinde 6zetleyebiliriz:

KOBI’lerin kurulus, bilyiime ve yatirim ihtiyaci i¢in duydugu orta ve uzun

vadeli fon teminini saglamaktadir.

Yetersiz sermaye birikimi olan lilkemizde isletmelerin sabit kiymet yatirimlari
icin sunulan kisa vadeli ve yiiksek maliyetli geleneksel finansman teknikleri
yerine yatinm sermaye girisi ile karsilanir. Finansman maliyetine

katlanilmadig1 i¢in giderler azalarak karlilik yiikselir.

Isletmelerin kurumsallasmas1 yoniinde onemli katki saglar. Girisimin
yonetimine danigsmanlik ve mentor hizmeti vermek suretiyle doniistimiinii ve

profesyonel bir yonetim yaklagimina kavusmasina hizmet eder.

Gicli bir ortagin sermaye yapisinda bulunmasi hem tedarik¢iler hem de
miisteriler nezdinde giliven ve tercih sebebi olarak firmaya rekabet avantaji

saglar.

Ortakligin denetime acik olmasi mali sistemin diizenli ve seffaf bir sekilde
gergeklesmesi firmanin ortaklar ve iiglincii sahislar nezdinde giivenilir ve

itibarl sirket imajin giiclendirmektedir.

Mevcut kurucu ortaklarin siireli yatirnm ortakligi sonrasinda hisselerine
yeniden sahip olacak olmas1 girisimcinin kir ve bilylime motivasyonu ile

pozitif bir yonetim anlayisini giiclendirir.

Borg¢lanma {iriinlerinin firma iizerindeki vade ve 6deme baskisinin kosulsuz
olmasi nedeniyle girisimcinin baski altinda yanlis karar almasina neden
olmaktadir. Modelde ise taraflarin birlikte hareket etmesi ve ticari faaliyete

destek olmalar1 ile bask1 olusmamakta ve esas ise odaklanilmaktadir.
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e Ekonomik sartlarda bozulma oldugu kiiresel veya lokal kriz donemlerinde
giiclii sermaye yapisi ile daha rahat atlatmakta ve finansman agisindan sikinti

yasamamaktadir.

e Borg¢lanmasi diisiik seviyede ve makul finansman maliyetlerine diisen girisimin
giderlerindeki finansman giderinin azalmasina bagli olarak karliliga olumlu

etki saglayacaktir.

e Sermaye girisi ile sabit maliyetleri yaninda oOlgegin biiyiimesi ile birlikte
karlilik hizli bir sekilde artis gosterecek ve sirket degerindeki artig

hizlanacaktir.

KOBI’lerin maruz kalacagi temel finans problemlerinin ¢dziimiinde, kurulus
asamasindan {iretim asamasma ve emekleme asamasimni bagarili bir sekilde
tamamlamasi i¢in yukarida belirtilen faydalar 6nemli destek ve fayda saglayacaktir.
Girisimcilere saglanacak destek ile toplumsal olarak ekonominin biiyiimesine,

istihdama ve milli gelir artisina dogrudan katki saglanabilecektir.

4.4.2. Katihm Bankalarma Saglayacagi Faydalar:

Katilm Bankaciligi 80°’li yillarda bagladigi faaliyetlerinden giiniimiize kadar
yasadiklar1 gelisim ve degisimde en ¢ok zorlandiklar alanlardan birisi de yeni iiriin ve
hizmet bulunamayisidir. Onerilen model katilim bankaciligia hem yeni bir iiriin hem
de amaglarina dogrudan hizmet edecek ve elestiri aldiklar1 temel bir konuda 6nemli

bir adimin atilmasina katki saglayacaktir.

e Katilim Bankalar1 topladiklar1 fonlarin %98’ini murabaha yontemiyle fon
kullandirmak suretiyle degerlendirmektedir. Girisim sermayesi modeli ile
toplanan fonlarin degerlendirilmesi miisteriler i¢in alternatif bir iiriin ve tercih

sebebi olarak ac¢ilim saglayacaktir.
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e Katilim Bankalar temel faizsiz finans yaklasimi olarak kar ve zarar ortakligi
esas1 ile faaliyet gOsterme noktasinda Onemli bir tecrilbbe ve adim atmis

olacaktir.

e Katilim Bankalar1 geleneksel bankalar karsisinda taklit iiriin ve hizmet
algisinin kirilmasina ve 6zgiin bir yaklasim ile hizmet vermesine yardimci

olacaktir.

e Ortaklik esast ile ¢alistiklar1 bir girisim ve isletmede bankacilik hizmetlerinin

tamamina talip olabilecek ve miisteriden azami verim elde edebilecektir.

e Girisim Sermayesi fon ve ortaklik gelirlerine saglanan vergi avantaji ile karlilik
daha yiiksek getiri saglayacaktir. Vergi avantaji nedeniyle banka ortak ve

hissedarlar1 fonlarin fonlarda degerlenmesini tesvik edecektir.

e Geleneksel finansal getiri teknikleri disinda alternatif bir kazang saglama
sistemi saglayarak fon sahipleri veya tasarruf birikimine sahip kisilere yeni bir

acilim getirecektir.

Katilim Bankacilig1 sahip oldugu faizsiz bankacilik ilkeleri ve islami finans yaklagimi
ile misterilerine veya hedef kitlesine 6nemli bir yatirim alani agabilecektir. Sistem
gelisip olgunlastikca sadece yerli miisteriler degil yabanci ve 06zellikle korfez
ilkelerinden ciddi mevduat birikimlerine sahip bireysel fon sahiplerinin de fonlarim

degerlendirmesine aracilik edebileceklerdir.

4.4.3. Fon veya Tasarruf Sahiplerine Saglayacag Faydalar:

Fon sahipleri kisi ve sirketler sahip olduklar1 nakit varliklar1 degerlendirmek i¢in gerek
getirisi gerekse faiz hassasiyeti nedeniyle arayis icerisinde olabilmektedir. Istedigi
yatirim imkani bulamadig: icin birikimlerini degerlendiremeyen kisiler i¢in bir firsat

ve alternatif doguracaktir.
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Tasarruf sahibi kisi ve sirketler para ve servet birikimlerini ortaklik esasi ile

calisan dogrudan ticari girisimlerde degerlendirebilecektir.

Uzun vadeli ve yliksek getiri vaadiyle fonlarimi degerlendirmek isteyen fon

sahipleri i¢in alternatif olacaktir.

Fon yatirim gelirleri vergi avantaji sagladig i¢in fona tasarruflarini yatirmak

noktasinda daha istekli davranacaktir.

Fonlarin gerektiginde nitelikli yatirimei piyasasinda islem gorebilecek olmasi
nedeniyle ihtiya¢ duyduklarinda hisselerini ve katilim paylarini borsada diger

yatirimcilara satarak ¢ikis yapabilecektir.

Ortaklik esasli kar zarar yaklasimi ile fonlarin degerlendirilmesi bu konuda
hassasiyet tasiyan ve birikimlerini degerlendirmek istemeyen tasarruf

sahiplerinin getiri saglamasina imkan verecektir.

Fon sahipleri iilkemizde faaliyet gdsteren katilim bankaciligina giivenin etkisiyle

geleneksel veya yabanci fonlara duymus oldugu giivensizligi ve tereddiittii

gostermeyebilecektir.

4.4.4. Ulke Ekonomisine Saglayacag Faydalar:

Girisim sermayesini diger geleneksel finansman tiriinlerinden ayiran en temel 6zellik,

tiim taraflarin fayda sagladigi ve sistemin bir biitiin olarak ekonomiye katki sagladigi

bir yaklasim olmasidir. Dogrudan iiretimi ve reel ekonomik faaliyetlere aktarilan

fonlar tilkenin gelisimine ve milli gelirin artisina dogrudan katki saglamaktadir.

Toplanan fonlar dogrudan reel ekonomik faaliyetlere aktarildig i¢in katma
degere doniisecektir. Ulkenin milli gelir ve hasilanin artisina dogrudan katki

saglayacaktir.
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e Ulke ekonomisinin en onemli aktdrleri olan KOBI’lerin biiyiimesi ve
giiclenmesini saglayarak istthdam ve iiretim artisina katki saglayacaktir.

e Fon gelirleri vergi muafiyeti tasisa da sirketlerin biiylimesi ve yatirimlari
sonras1 iiretimden ve hasilat gelirlerinden vergi artis1 saglanarak biitceye katki

saglayacaktir.

e Fonlarin orta ve uzun vadeli yatirnmlara yonelmesi finansal istikrara katki

saglayacak ve fonlarin hizli hareket ederek olumsuz etkilerini azaltacaktir.

o Korfez bolgesinde alternatif yatirim sahasi arayan fon ve sermaye birikimi olan

kisi ve kurumlarin ekonomiye yabanci yatirim olarak girisine firsat verecektir.

e Ortaklik kiiltiiriiniin gelisimine katki saglayacaktir. Kiiglik isletmeci ve
esnaflarin biiylimek ve yatirim yaparak gelismek noktasinda isteklerini
harekete gecerek girisime donlismesine katki saglayacaktir. Ortakliklarin
basarist igletmeler arasinda gii¢ birligi ve ortak is gerceklestirme kiiltiiriiniin

olusmasina katik saglayacaktir.

e Girisimcilik ruhunun gelismesine ve desteklenmesine dogrudan katki
saglayacaktir. Yeni ve mevcut girisimlerin fikirlerinin ticari ve ekonomik

degere donligmesine katki saglayacaktir.

4.4.5. Katihm Girisim Sermayesi Modeli Uygulama Esaslari

Katilim girisim fonu modelinin uygulanabilmesi i¢in gegerli mevcut yasal mevzuat ve
fon uygulamalar1 yeterli goriinmektedir. Modelin ekonomik sistemde uygulanmasi
icin mevcut girisim sermayesi fon mevzuati ve katilim bankalarinin teknolojik
altyapilar1 miisaittir. Asagida maddeler halinde modelin kurulus adim ve isleyisine

iliskin genel uygulama aksiyonlar1 agiklanmaktadir.

* Katilim girisim fonlarinin yasal altyapisi: Yasal mevzuata goére katilim
bankalar1 portfoy yonetim sirketi kurmak suretiyle girisim sermayesi fonu ihrag
edebilmektedir. 02.01.2014 tarith ve 28870 sayili Resmi Gazete ’de yayinlanan

Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlarmna Iliskin Esaslar Tebligi ile Girisim
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sermayesi yatirim fonlarmmn kurulus, faaliyet ve isleyisi diizenlenmistir. ilgili
diizenlemede katilm bankalar1 kurucu olabilmekte ve girisim fonu
yonetebilmektedir. Mevcut yasal diizenlemede girisim fonlar1 yalniz nitelikli
yatirimcilara satilabilmektedir. Yatirim fonlar1 arasinda dogrudan ekonomik
iiretime aktarilan kaynak yapisina sahip olmasi nedeniyle kamu otoritesince
vergi ve yasal kolayliklar ile desteklenmektedir. Katilim girisim fon modelinde
oncelikle ilk asamada yatinmcilar ve girisimciler nezdinde kabul gérmesi
amaciyla mevcut yasal kosullar ¢cercevesinde nitelikli yatirimcilarin fona dahil
oldugu ve arz edilen katilim paylarmin nitelikli islem pazarindan alinip
satildigi fon isleyisinin uygulanmasi beklenmektedir. Karlilik ve getiri
doniislerinin goriildiigli uygulama doneminin sonrasinda fona katilim ve
girisimlerin 6zellestirildigi ve tabana yayildigi daha genis yelpazeye sahip
yaygin bir uygulama alani i¢in fonun gelistirilmesi yapilabilecektir. Ikinci
asamada daha diistik tutarli fon yatirimcilarinin sisteme dahil oldugu sektor ve
is kolu ihtisaslasmasi yapilmig ¢oklu girisim fon segenekleri ile sistem

zenginlestirilebilecektir.

Katilim girisim fonlarmin kurulusu: Geleneksel bankacilik sisteminde fon
yatirnm hesaplar1 bankalarin subelerinde agilmakta olup, banka kendi
bankacilik sistemi ile fonlarin ¢alistigi fon sirketi arasinda sistemsel bag
kurarak miisterisine subesinde hizmet verebilmektedir. Onerdigimiz modelde
yatirimct sirket ve sahislar direk olarak katilim bankalarinin her hangi bir
subesinden yatirim fonlar1 altinda katilim girisim fonuna hesap agabilecek, fon
aktarabilecek ve satabilecek sekilde bilgi islem alt yapisinin kurulmasi
gerekmektedir. Fiili olarak ¢alisan katilim endeks ve sukuk fon hesaplar1 bu
sekilde katilm bankasindan hizmet verebilmektedir. Katilim bankasi
misterisinin tim bankacilik ve yatirim islemlerini ayn1 hizmet noktasindan
almasi tercih ve {riine ulasim kolaylig1 saglayacaktir. Katilim bankas1 belirli
ozelliklere ve ihtisas alanlarina sahip birden fazla girisim fonu kurarak
alternatif fon cesitlerini sunabilir. Fon yatirimcisina vade, getiri beklentisi ve
sektorel riskler gibi alanlarda bilgilendirme yaparak risk ve getiri beklentisi

diizeyine gore yatirimciya tercih segcenegi sunulabilir.
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* Katilim girisim fonu yatirimcilari: Girisim fonlar1 katilim bankalarinin
miigterileri arasinda hem sahislara hem de sirketlere yatirnm imkani
saglayabilmektedir. Katilim pay1 asgari tutar1 fon i¢ tiizigi ile belirlenmekte
olup nitelikli yatirimcilarin asgari yatirnm tutar1 bu fon tiiziiglinde
belirlenebilir. Girisim fonlarin1 uzun vadeli bir yatirim aract oldugu dikkate
alinarak taban ortaklik oranini belirleyen katilim pay1 tutar1 belirlemek dogru
olacaktir. Girigim fon sisteminin heniiz bir performans ge¢misinin olmamast
nedeniyle katilim bankalar1 tarafindan ilk asamada mevcut yasal diizenleme
kosullarinda nitelikli fon yatirimcist ile ¢alisilmasi: daha uygun olabilecektir.
Belirli bir mal ve servet biiytlikliigiine sahip tiizel ve gergek kisilere girisim fon
katilim paylar1 rahatlikla satilabilecektir. Fonlarin performansi olustukca ve
gerceklesen kar dagitimlari ortaya ciktikca yeni yatirimcilarin girisine ve
yatirnm fonlarini tabana yayilmasi i¢in katilim payina ulasacak yatirimci
ozellikleri i¢in daha nitelikli yatirime1 diginda daha genis bir yatirimci kitlesine
ulagmak i¢in yasal bagvuru yapilabilir. Kamunun, yatirimlarin dolayistyla
istihdamin artirilmast politikas1 cergevesinde yatirim fonlarina ve 6zelde
girisim fonlarina fon akigini artiracak yasal Onerilere olumlu yaklasacagi
diisiiniilmektedir. SPK tarafindan nitelikli yatirnmer tanimi "Yerli ve yabanci
yatirim fonlari, emeklilik fonlar1, yatirim ortakliklari, aract kurumlar, bankalar,
sigorta sirketleri, portfdy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari,
emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, Sosyal Sigortalar Kanununun ilgili
maddesince kurulmus sandiklar, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri
itibariyle bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar
ve sermaye piyasasi araglarmin ihrag¢ tarihi itibariyle en az 1 milyon lira
tutarinda Tiirk Lirasi, yabanci para veya sermaye piyasasi aracina sahip gercek
ve tiizel kisiler" olarak tanimlamistir. Katilim bankalar1 kuracaklar1 katilim
girisim fonlarmi nitelikli yatirnmer tanimina uyan tiizel ve gercek kisilere

katilim pay1 seklinde satabilecektir

» Katilim girisim fonu nitelikli yatirimci islem pazarinda islem gérmesi: Girisim
fonlarinin borsada islem gérme zorunlulugu bulunmamaktadir. Calismamizda
onerdigimiz katihm girisim fonunun ‘Nitelikli Yatirimeci Islem Pazarr’

biinyesinde islem gérmesi hedeflenmektedir. Modelimizin genis bir yatirimei
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ilgisi gdrmesi hedeflendigi icin katilim paylarinin degerinin BIST biinyesinde
caligan NYIP’de belirlenmesi kolaylik saglayacaktir. Girisim fonlar1 hem satici
hem alic1 olarak borsada olusan birim katilma pay1 {iizerinden islem
yapmaktadir. Yatirimer almis oldugu paylar likidite agisindan nakde donmek
istediginde rahatlikla borsada islem yapabilecektir. Borsada islem
yapabilmeleri likidite kolayligt saglamakla birlikte model olarak
kurguladigimiz ortaklik sisteminde spekiilatif bir gelir yontemi olmayacak
sekilde katilma paylarinin alim ve satiminda siire ve islem sayilarina sinirlama
getirmek dogru olabilir. Yatirimci bir bilangco dénemi igerisinde belirlenecek
islem adeti ile mevcut katilim paylarini al-sat seklinde islem yapabilmesi
saglanabilir. Katilim girisim fonlarini borsa biinyesinde islem gérmesi yurt dist
yatirimct sirket ve sahislarinda yatirimer olarak sisteme dahil olmasini tesvik
edebilecektir. Uluslararast yatirimcilarin yatirnm kararlarinda en 6nemli
hususlardan biriside yatirim konusu iirlin ve sistemin yasal bir zeminde ve
seffaf bilgilendirme olanagi olan organize pazarlarda bulunmasidir. Bu nedenle
katilim girisim fonlarinin organize borsa pazarinda islem gérmesi basarili bir
performansi i¢in onemli bir etken olacaktir. Yabanci girket ve sahislarin
ilkemizde katilim bankas1 hesab1 ve fon islemi yapmasi 6niinde yasal bir engel

bulunmamaktadir.

Katilim girisim fonlarin yatirimcilar nezdinde talep gormesi i¢in en temel sart
tilkemiz ekonomik sisteminin istikrarli ve yatirim i¢in giivenilir bir ortama sahip
olmasidir. Yiiksek enflasyon ve doviz fiyatlarindaki dalgalanma orta ve uzun vadeli
yatirim i¢in gereken yatirim istegini olumsuz etkilemektedir. Ekonomik istikrarin
devami, faiz oranlarint AB ekonomilerinde goriilen oranlara gerilemesi ve doviz
fiyatlarinda istikrarin yakalanmasi yatirim fonlart i¢in uygun ekonomik zeminin
olmas1 anlamina gelmektedir. Beklenen ekonomik ortam sadece yatirim fonlar1 i¢in
degil iilkemizin ekonomik gelismisligi ve toplumsal refahi icinde hedeflenen sartlar
ifade etmektedir. Modelimizin en temel gayesi yatirimcilarin ve girisimcilerin birlikte
kazandigi, nihai olarak da sosyal refaha hizmet eden ekonomik bir aktivite
kurgulamaktir. Girisim fonlarinin yatirnm etkisi ile ekonomilerde refah dongiisii
olusturdugunu ve tiim taraflara fayda sagladigini sdyleyebiliriz. Islami finans ilkeleri

ile uyumlu iilkemiz milli gelir, istihdam ve ekonomik biiylimesine hizmet edecek
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ortaklik esasli katilim girisim fonunun toplumsal sorumluluk ilkesi ile desteklenmesi
ve 6zendirilmesi faydali olacaktir. Ozellikle kamu otoritesi vergi mevzuati, biirokratik
engellerin kaldirilmasi, sistemin sadelestirilmesi ve uluslararasi fon girislerine imkan

saglayacak sekilde uluslararasi sistemle uyumlu olmasi biiyiik 6nem arz etmektedir
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SONUC

KOBI’ler iilkemizdeki toplam girisimlerin %99’unu temsil eden ve Tiirkiye
ekonomisinin bel kemigini olusturan ekonomik yapiy1 ifade etmektedir. Toplumsal
refahin saglanmasi ve istikrarli bir sekilde siirdiiriilmesi i¢in KOBI’ler biiyiik 6neme
haizdir. Ulke istihdaminin, yatirimlarinin ve iiretimin ana kaynagimni olusturan bu
isletmeler, ayn1 zamanda refahin bolgelere homojen olarak yayilmasi i¢in 6nemli bir
rol istlenmektedir. Ekonomideki 6nem ve agirliklarina karsin, yeni girisimlerin
kurulmasi ve kii¢iik isletmelerin yatirimlarini gergeklestirmesinin oniinde birgok

tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de dnemli engeller bulunmaktadir.

Kurumsallasmis firmalarin 6nemli bir boliimii hem kredi imkanlarindan ve hem de
sermaye piyasalarindan azami sekilde ve diisiik finansman maliyetleri ile istifade
etmektedir. KOBI’ler ise sinirli finansal iiriinleri kullanabilmekte ve bu finansman
iriinlerinin biiylik boliimii agir teminat kosullar1 ve yiiksek maliyetler icermektedir.
Isletme sermayesi ihtiyacini karsilamaya yonelik kisa vadeli kredi imkanlar1 miimkiin
olmakla birlikte uzun vadeli fon saglama imkéanlari olduk¢a sinirh diizeydedir.
KOBI’lerin ekonomik sistemde varligini siirdiirmesi ve yatirim gerceklestirerek aktif
varliklarini biiyiitmesi i¢in alternatif finans yontemlerine ihtiya¢ duydugu yadsinamaz
bir gergektir. Kiiciik isletmeler ve yeni girisimcilerin 6zellikle kuruluslarimin ilk
yillarinda bor¢lanma yerine ortaklik ve sermaye girisine dayali bir fon kaynagina
ulasabilmesi, onlarin finansal sorunlarina uzun vadeli olarak ¢6ziilmesine yonelik en
makul yaklagimlardan biri olarak degerlendirilebilir. Orta ve uzun vadeli ortaklik
yaklasim ile riskin birlikte paylasildigi girisim sermayesi yaklasimmin KOBI’lerin
ithtiya¢ duydugu finans modeli olabilecek niteliklere sahip oldugu ifade edilebilir.

Girisim sermayesi fonlar, temel isleyisi ve finans teknigi ile Islami finans
prensiplerine ve normlarma uyumlu bir modeldir. Ulkemizde faaliyet gdsteren katilim
bankalar1 temel fonlama yontemi olarak aktiflerinin tamamina yakininin murabaha
seklinde firmalara fon aktarmaktadir. Ortaklik esasli miisareke ve mudarebe ise ihmal
edilebilecek biiytlikliiklerde kalmistir. Katilim bankasi hissedarlari, fon sahipleri ve

banka yoneticileri iilkenin ge¢mis olumsuz ekonomik sartlarinin da etkisiyle kisa
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vadeli hedef ve kar maksadiyla orta ve uzun vadeli ortaklik yontemlerinden uzak
durmuslardir. Tezde KOBI’lerin ihtiyag duyduklar1 ortaklik esasli finansman
yaklasimi ile katilim bankalarmin temel Islami finans yaklasimini ifade eden emek ve
sermaye ortakligi kazang¢ yaklasimina olan ihtiyaci bir araya getirmek suretiyle iKi
yonlii bir ¢6ziim sunan model kurgulanmistir. Bu modelle, tasarruflarin sadece sabit
getirili murabaha yontemiyle degil dolayli ticari ortaklik kazanci seklinde
degerlendirilmesi suretiyle iilkemizdeki faiz hassasiyeti tasiyan atil fonlarinda sisteme
dahil edilmesi ve yapilan girisimler ile KOBI’lere finansal destek saglanarak refahin
farkli toplum kesimlerine dagitilmasi miimkiin olabilecektir. Boylelikle iiretim ve
biiyiime kazanci doguracak, artan kazan¢ yeni yatirimlari ve dolayisiyla yeni

tiretimlere kaynak saglayarak reel bir fayda saglanabilecektir.

Tiirkiye’ye 6zgii, etkin ve verimli bir katilim girisim modelinin nasil kurulacagi
sorusuna cevap aramak i¢in sistemin tiim taraflari ile 6znel bilimsel analiz teknigi olan
derinlemesine miilakat yontemi kullanilmistir. Miilakatlarda fon ihtiyaci olan firmalar,
katilim bankalari, katilim bankalar1 birligi ve aktif girisim sermayesi fon ve sirketleri
ile detayli gortismeler saglanmistir. Derinlemesine miilakat tekniginin avantajlarindan
faydalanmak suretiyle sistemin oOniindeki engellerin ne oldugu ve nasil
kaldirilabilecegi sorularina ¢6ziim 6nerileri aranmistir. Goriismeler verimli ve sonuca
odakli olarak gerceklemis taraflarin beklenti ve oOnerileri net bir sekilde ortaya
konulmustur. Bunun sonucunda, Tiirkiye’de girisim sermayesi tecriibesinin yeterli bir
diizeyde olmamasina karsin dogru mekanizmalar ile etkin bir sekilde hizmet edecegi

sonucuna ulagilmistir.

Caligmanin temel amacina uygun olarak hazirlanan modelde, ortaklik sistemi ile bir
girisime sermaye aktarmak suretiyle uygun denetim ve izleme kosullarinda hem
girisimci hem de fon sahibinin birlikte kazang sagladigi bir finansal ortaklik kurulmasi
miimkiindiir. Girisim sermayesi fonlarinin Islami finans ilkelerime uyumu dikkate
alindiginda biiyiik biiylime potansiyeli tasiyan katilim bankalar1 aracilif ile sistemin

etkin bir sekilde hizmet verebilecegi ifade edilebilir.
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Kurulmas: hedeflenen modelin fon sahiplerine, girisimcilere, katilim bankalarina ve

tilke ekonomisine saglayacagi katkilar sunlardir:

Fon sahipleri kisi ve sirketler sahip olduklar1 nakit varliklart degerlendirmek i¢in gerek
getirisi gerekse faiz hassasiyeti nedeniyle arayis icerisinde olabilmektedir. Istedigi
yatirim imkani1 bulamadigi i¢in birikimlerini degerlendiremeyen kisiler i¢in bir firsat
ve alternatif doguracaktir. Tiirkiye’de her ne kadar kisa vadede faiz oranlarinin
diismesi miimkiin goziikmese de orta ve uzun vadede faiz oranlarinin gerilemesi fon
sahiplerinin servetlerini fon yOnetimlerine aktarmasimi tesvik edebilecektir.
Hassasiyetleri nedeniyle birikimlerini atil tutan tasarruf sahiplerinin alternatif bir
yontemin devreye girmesi ile yatirima yoOnlendirilmesi miimkiin olabilecektir.
Boylelikle fon getirilerinin ortakligin basarili olmasi durumunda yiliksek kazang
saglamas1 miimkiin olacaktir. Bu durumda fon gelirlerinin vergi muafiyetine tabi

olmasi bu uygulamalarin gelismesine dnemli bir katki saglayacaktir.

Modelin reel ekonomik ve ticari faaliyetlere dayanmasi nedeniyle iilke ekonomisin
istikrarli ve giivenilir bir diizeyde faaliyet gdstermesi sistemin varligi i¢in en énemli
etkendir. Dalgalanma ve kriz dénemleri siklikla yasanan iilkelerde yatirim fonlarinin
orta ve uzun vadeli hareket etmesi beklenemez. Bu nedenle iilke ekonomimiz son
yillarda sahip oldugu ekonomik giliven ve istikrar ortaminin siirdiiriilmesi ve
giiclendirilmesi sistemin kurulmasi ve biiylimesi i¢in onemli katki saglayacaktir.
Girigimeciler istikrarli bir ekonomik ortamda dogru analiz edilmis bir yatirim karari ile
ithtiya¢ duyduklar1 sermaye agigini kapatmis olacaklardir. Sistemin orta ve uzun vadeli
olmasi girisimcilerin yatirim ve biiyiime planlamalarini dogru bir sekilde yapmasina
yardimcr olacak, bor¢lanma {iriinlerinin getirdigi 6deme ve vade baskisindan
kurtulmus olacaklardir. Kurumsal fon ortaginin girisime katkis1 ve danigmanlik
hizmeti ile firma sadece finansal kaynak degil 6nemli bir kurumsallagma gelisimi de
gosterebilecektir. Girisimciler kapali siireli yatirim sonunda devrettikleri hisseleri geri

almak suretiyle sirket amaglarina uygun hareket edebileceklerdir.

Katilim bankaciligi geleneksel bankacilik sektoriine alternatif bir hizmet ve Islami
finans ilkeleri ile ¢alisan bir sistem olarak kirk yila yakindir faaliyet gostermektedir.
Toplam bankacilik sektoriinden aldigi pay heniiz miitevazi biiyiikliikte olan sistemin

onlimiizdeki donem kamu stratejileri ile desteklenmis Onemli biiylime hedefleri
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bulunmaktadir. Onerilen model ile mevcut murabaha sistemi ile galisan fonlama
yontemine ilave bir iiriin ekleyebilecektir. Girisimlere saglayacagi destekler ile biiyiik
yatirimlar saglayabilecek ve yiiksek karli projeleri hayata gegirebilecektir. Olgegin
bliyiimesi ile birlikte aktif biiyiikliiklerinde hissedilir bir biiyiime gerceklesebilecektir.
Katilim bankaciligiin ortaklik esasi ile calismamasi yoniindeki eksikligi giderilerek

onemli bir tecriibe birikimi saglanabilecektir.

Kurulmasi planlanan katilim girisim fonlar1 katilim bankaciligimin her tiirlii
birikiminden istifa edebilecektir. Ulke genelinde sahip olduklari sube ve miisteri
portfoyleri sayesinde onemli bir bilgi birikimine sahip baslayacaklardir. Yatirim
ithtiyact firmalarin ge¢misleri, kredi sicilleri ve mali biinyeleri hakkinda onemli
verilere sahip olduklart i¢in yatirim tercihleri ve sec¢imleri oldukca isabetli olarak
gerceklesebilecektir. Isabetli yatirimlar da diisiik riskli ve yiiksek getirili ortaklik
karlar1 ile sonuglanabilecektir. Girisim tercihi imkani1 genis oldugu i¢in potansiyel
firmalar arasinda en potansiyel tasiyan nitelikli girisimciye ulasilabilecek ve makul

risk diizeyinde ortaklik yonetilebilecektir.

Spekiilatif olmayan, riskin paylasildigr ve reel liretime yonelen fonlar, ekonomik
kalkinma i¢in itici gii¢ olabilecek potansiyele sahiptir. Devletin kurumlari ile sistemin
verimli ve saglikli ¢aligmasi i¢in yasal alt yapi, denetim ve uluslararas1 kurumlar ile
entegrasyon gibi konularda etkin bir rol iistlenmesine ihtiya¢ bulunmaktadir. Merkez
Bankas1 olarak Islami likidite ve denetim kuruluslaria entegre olarak modelin sadece
yurt ici kaynaklar ile degil yurt dis1 uluslararas: fonlarin da yatirim yapabilecegi cazibe

merkezine dontistiiriilmesi gerceklesebilir.

Katilim bankalar1 tarafindan aktive edilerek ekonomiye dogrudan destek saglayacak
girisim sermayesi fonlar1 hem fon sahipleri, hem girisimciler ve hem de katilim
bankalari i¢in 6nemli katkilar saglayacaktir. Bu 6zelligiyle tiim taraflarinin kazanmasi
esasimna dayali olan yontem diger fonlama yontemlerinden ayrilmaktadir. Katilim
bankalar1 tarafindan bagarili bigimde uygulama potansiyeli tagiyan bu model,
toplumun refah1 ve lilke ekonomisinin gelismesine dogrudan katki saglamanin yam

sira KOBI’lerin sermaye ihtiyacina da énemli dlgiide ¢6ziim olacaktir.
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