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ONSOz
Sanayi devrimi sonrasinda piyasalara hakim olan buyuk is-
letmeler, 1973 petrol krizinden sonra yerini "kiglk glizeldir" an-
layisina birakmig ve kigiik ve orta Glgekli isletmelerin dnemi her
gegen giin artarak gerek (ilkemizde, gerekse diinyada kigik ve
orta dlcekli isletmeler, istihdamin artan Gmidi haline gelmistir.

Ekonomilerin belkemidi haline gelmis olan kig¢uk ve orta 8l-
cekli isletmeler yapilan yiiziinden birtakim sorunlar ya-
samaktadirlar. Bu sorunlarin temeli ise, finansman alanindaki
yetersizliklerden kaynaklanmaktadir.

Kugiik ve orta dlgekli isletmelerin finansman alanindaki so-
runlarinin ¢ézimiinde modern finansman teknikleri etkin ol-
maktadir. Bu tekniklerden risk sermayesi, sirket mulkiyetinin beili
bir ylizdesi karsiligr girisimci ile risk sermayedan arasinda bir
cesit ortaklik doguran bir finansman tlriidir. Finansal destek
yaninda yonetimsel ve teknik yardim saglamasi, bu sistemin en
biyiik 6zelligidir.

Bu galismada modern finansman yoéntemlerinden risk ser-
mayesi, KOBl'lerle iligkilendirilerek iilkemiz agisindan finansal
sorunlarin gézlimine yeni bir bakis getirilmeye galisiimistir.

Yrd.Dog. Dr. Ali Cimat
Atakan Laginel (Mba)
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GIRiS

Kglik ve esnek yapilari ile kiclik ve orta dlgekli igletmeler
degisen piyasa sartlari ve teknolojik yeniliklere kolay uyum gos-
terebilirler. Bu durum, kiiresellesen diinya ekonomisinde kiigiik
ve orta 6lgekli igletmelerin énemini giderek artirmigtir. Hemen
hemen tiim tlkelerde kiigik ve orta 6lgekli igletmelerin eko-
nomiye katkilari, yizde doksanlar varan rakamlarla ifade edil-
mektedir. Ozellikle, istihdam agisindan kiiglik ve orta Olcekli is-
letmeler ekonomilerde yeri doldurulmayacak kadar bir paya
sahiptir.

Kiiglik ve orta Slgekli igletmelerin yapilari geregi kargilastiklar
bir takim sorunlan vardir. Bu soruniar, isletmenin kurulusundan
gelisimine kadar her alanda kargimiza ¢ikmakla beraber hemen
hepsinin temelinde, finansal yetersizlikler bulunmaktadir. Kiigiik
ve orta élgekli igletmelerin finansman sorunlarinin gdziimiinde
ise giinimiiz modern finansman teknikleri kullaniimaktadir. Bu
tekniklerden risk sermayesi, her ne kadar tarihte orneklerine
rastlansa da yeni bir mekanizmadir. ABD de dogan ve
1980'lerden sonra kimlik kazanan risk sermayesinin dnemi her
gegen guin artmaktadir.

Bu teknigin en 6nemli 6zelligi, yeni ve gelisme potansiyeli olan
cogunlukla yiiksek teknolojiye dayall, girisimcilere sirket mal-
kiyetinin belii bir yiizdesi kargihdi finansman saglanmasidir. Risk
sermayesinin amaci; geligme potansiyeli olan ve rekabet Us-
tinlugline sahip isletmelere kaynak saglamak, gerektiginde yo-
netim ve teknoloji agisindan yardimei olmaktir. Bunu yaparken
ekonomik deger artisi saglayarak ellerindeki menkul kiymetlerin
degerini artirmak ve elden ¢ikararak yliksek getiri saglamaktir.

Galigmamizin birinci bdlimiinde; kiiglik ve orta Olgekli is-
letmelerin tanimi, Diinya ve Tiirkiye ekonomisindeki yeri, Avrupa
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Birligi'ne gegis siirecinin kiiglk ve orta élgekli isletmelere etkileri
ve kiiglk ve orta élgekli isletmelerin sorunlari ve 6zellikle finansal
sorunlari Uzerinde durularak bunlar tek tek agiklanmaya ¢a-
hsimistir.

ikinci bélimde finansal sorunlarin ¢éztimtinde kullanilan mo-
dern finansman teknikleri kisaca agiklanmis, 6zellikle risk ser-
mayesinin tanimi, taraflar, isleyisi ve dinyadaki uygulamalar
{zerinde durulmustur,

Son bélimde; risk sermayesinin tilkemizdeki yeri, kanunlar,
diizenlemeler ve ilgili tebligler belirtilerek bu sistemin kiigiik ve
orta élgekli igletmelerde uygulanmasinda beklenen yararlar , alt
yap!i eksiklikleri ve bu eksikliklerin ¢gozim igin getirilen dneriler
sunulmustur.
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BIRINCi BOLUM
KUCUK VE ORTA OLCEKLIi iSLETMELER VE
EKONOMIDEKI YERI

I-KUCUK VE ORTA OLGEKLi iISLETME OLGUSU

Klguk ve orta dlgekli isletmeler gegmiste de gliniimiizdeki
kadar énemli bir yere sahip olmustur. Siyasi, dini ve sosyal fa-
aliyetleri olan Lonca'lar kigik ve orta 6lgekli isletmelerin yo-
netiminde énemli roller oynamiglardir.

1789 Fransiz ihtilali ve Buhar Makinesi'nin kesfi ile yasanan
sanayi devrimi kiiclk ve orta 6lgekli isletmelerin zayiflamasina ve
cogalan biylk sirketlerle rekabet edememesine neden olmustur.
Bunun sonucu kiglk igletmeler kapanmaya, buralarda galisan
kisilerde fabrikalarda isgi olmaya baglamistir.(1)

Ulkemizde gegmisten giinimiize kiiglik ve orta élgekli is-
letmeler her zaman 6nemini korumustur. Ozellikle el emegine
dayali alanlarda (ayakkabi, dokumacilik, iglemecilik v.b.) kiiglik
isletmeler 6n planda olmustur.

Ancak Avrupa'nin hizla makinelesmesi seri Uretim ve oto-
masyonuna kars! , basit tekniklere dayanan Osmanli is hayatinin
rekabet etmesi mimkin degildi. Bu nedenle 1864 yilinda " Islahi
Sanayi Komisyonu" kurularak batili isletmelerle rekabet ede-
bilmek igin kuvvetlendirici énlemler alinmig, 1885 yilinda izmir
Ticaret Odalari, 1891 yilinda izmir Ticaret Borsasi kurularak es-
nafin ve sanatkarlarin bir araya toplanmasi saglanmaya ga-
isilmigsa da ekonomik yapida ki ¢okiis etkin bir planlamaya fir-
sat vermemistir.(2)

1960l yillarin sonlarinda rlin, bedeni ve standartlardaki de-
gisimler ile hizla artan yeni talepler, iretimde esnekligin 6nemini
ortaya koymustur. Bu gelisme esnek lretim 6zellikleriyle yeni
taleplere hizli bir sekilde cevap verebilen KOBI' lerin lehine ol-
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mustur. Dunya ekonomisindeki her zaman yenilikler yapma, ti-
ketici istedini karsilamada en basarl olanlann biyik firmalar
oldugu gériist bu yillarda yikilmigtir. Bdylece Dinya’ da "6lgek
ekonomileri* kavrami, 6nemini kaybetmeye baglamigtir.(3)

A-Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin Tanimi

Kiigiik ve orta lgekli isletme kavraminin kabul gérmis stan-
dart bir tanimi yoktur. Her (lkeye, Ulkelerin ekonomik du-
rumlarina, hatta ayni tilkedeki farkli sektorlere gére tanimlarda
degisiklikler olabilmektedir.

Kugiik igletmeler genellikle az sermaye kullanimi yaninda
daha g¢ok el emedi ile faaliyette bulunan ayrica gabuk karar
verme imkanina sahip diistk diizeyde yénetim gideri ile galigan,
ucuz bir tiretim gerceklestiren ekonomik tegebbiislerdir.

Siniflama ve ortak bir KOBI tanimi yapilmasinda, hemen
hemen tiim (lkelerde kullanilan kriterlerin nicelik ve nitelik yo-
niinden aynimi agagida verilmektedir.(4)

a-Nicelik Yoniinden Tanimlama Kriterleri

-Isci Sayisi

-Sermaye

-Aktifler Toplami

-Kar

-Toplam gevirici gii¢ miktari

-Kapasite (Uretim hacmi)

b-Nitelik Yéniinden Tanimlama Kriterleri
-Girigsimcinin isletmede fiilen galismasi

-is bélimii ve uzmanlagma derecesi
-Sermayenin sinirl olusu, finansal yetersizlik .
-Yénetim tekniklerinin uygulanmamasi veya yetersizlik.
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Bu kriterlerin sayisi daha da artinlabilmesine ragmen, higbir kriter
tek basina yeterli olmamaktadir. Cogunlukla uygulanan siniflama kri-
teri isci sayisina ve sermaye temeline dayanmaktadir.(5)

Tirkiye'de KOBI' ler konusunda farkli tanimlamalar bu-
lunmaktadir. En belirgin ¢lgit, isletmelerin istihdam ettikleri iggi
sayIsidir. (Tablo 1)

Tablo 1- Tirkiye'de Farkli Kuruluglarca KOBI Tanimlari

KURULUS ADI KUGUK ISLETME ORTABOY ISLETME
KOSGEB 1-50 51-150
ISTANBUL SANAY| ODASI 1-19 20-99
HALKBANK 1-100 101-250
DEVLET IST. ENST. 1-49 50-99
[STANBUL TiC. OD. 5-10 -

EGE BOLGESI SAN. OD. 5-50 50-99
ANKARA SANAY| ODASI 10-30 30-299

Kaynak:YUCEL, Hayrettin.Uluslar arasi Pazarlara agiimada Kigik ve
Orta Biyuklitkteki Isletmelerin Roli,IGEM, Kastm, 2000

OECD Biinyesinde kiigiik ve orta olgekli isletmelerin si-
niflandiriimasina gore kiiglik ve orta dlgekli isletmelerin biyik
cogunlugu 100 isciden daha az is¢i galistirmaktadir. Sadece %2
veya 3' 100-500 isgi caligtiran isletmeler sinifindadir.(6)

Tablo 2- OECD Biinyesinde Kigik ve Orta Olgekli ls-

letmelerin Siniflandirimasi.

MIKRO ISLETMELER 1-4 Is¢i Caligtiran
COK KUGUK ISLETMELER 5-19 Isci Galigtiran
KUGQUK ISLETMELER 20-29  lsgi Galistiran
ORTA OLGEKLI ISLETMELER 100-500 lsgi Galistiran

Kaynak:KUGUKGOLAK, R.Ali, KOBI'lerin Finansman Sorununun Ser-
maye Piyasasi Yoluyla QﬁzUmU,IMKB, Istanbul, Ekim,1997
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Burada énemli olan, kiiglik ve orta dlgekli isletmelerin yasal
yonden taniminin ne oldugundan g¢ok bu isletmelere ihtiyaclar
olan yasal gergevenin olusturulmasi, yetki ve sorumluluk si-
nirfarinin KOBI' lere destek verecek kurum ve kuruluslar yo-
niinden belirlenmesidir.(7)

B-Kiicitk ve Orta Olgekli isletmelerin Toplumsal ve Eko-
nomik islevleri

KOBI'ler istihdam ettikleri isgiiciinden, gergeklestirdikleri ya-
tinmlara, sagladiklar katma degere ve 6dedikleri vergilere kadar
pek cok islevleri ile her ekonomide o6nemli bir yere sa-
hiptirler.Glinkii KOBI'ler yalnizca badimsiz ekonomik birimler
olarak mal ve hizmet reten isletmeler degil ayn! zamanda biyiik
isletmelerin kullandiklan mamul ya da yari mamul girdileri Gre-
terek biiytik isletmelerin gelisimini de tamamlarlar.(8)

Bu genel 6zelliklerinin yani sira KOBI' ler :

-Daha az yatinmla daha ¢ok iretim ve lriin gesitliligi sag-
lanmaktadir,

-Daha dtisiik yatinm maliyetleriyle istihdam imkani sag-
lamaktadir,

-Yapilan itibariyle ekonomik dalgalanmalardan daha az et-
kilenmektedir,

-Talep dedisikliklerine ve gesitliliklerine ne daha kolay uyum
gosterebilmektedir,

-Teknolojik yeniliklere daha yatkindir,

-Boélgeler arasi dengeli kalkinmay! saglar,

-Gelir dagihimindaki carpikliklar asgariye indirir,

-Ferdi tasarrufiar tegvik eder, yonlendirir ve hareketlendirir,

-Bliylk sanayi isletmelerinin vazgegilmez destekleyicisi ve
tamamlayicisidir,
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-Politik ve sosyal sistemlerin denge ve istikrar unsurudur,

-Demokratik toplumun ve liberal ekonominin ana si-
gortalarindan biridir.(9)

C-Kiigiik ve Orta Olcekli isletmelerin Ozellikleri

KOBI' lerin tanimlanmasindan dogan karmasa, 6zelliklerinin
ortaya konmasi agisindan yasanmaktadir. (10) Genellikle tek kisi
(ya da aile) tarafindan yonetilerek , bélgesel pazarlara hizmet
veren KOBI' lerin genel 6zellikleri nitelik ve nicelik olarak iki ayri
sekilde incelenebilmektedir. Bu &zellikleri KOBI'leri biiyiik is-
letmelerden ayiran farklarn ortaya koymaktadir.(11)

Nitel Ozellikleri

* Girigimcinin igletmede fiilen ¢aligmasi

« isletmeyle 6zdeslesme ve tiim riski tistlenme

* isletme bélumii ve uzmanlagma derecesinin yetersizligi

+ Sermayenin igletme sahipleri tarafindan saglanmasi

= Sermayenin sinirhh@i, finansal yetersizlik

» Bagimsiz yonetim

* Yoénetim tekniklerinin uygulanamamasi ya da yetersiz uy-
gulanmasi

» Bagimsiz mulkiyet

* Pazar payinin ve etkinliginin kiigik olmasi

* Makine ve ekipman kullanimi diigiik

« Isletmenin pazarlik giicii ve alig iskontolar distiktiir.(12)

KOB/'lerin genel olarak nitel ézellikler tasimasina ragmen,
kiglk ve orta olgekli isletmelerin tanimlanmasinda en gok bag-
vurulan 6zellikler nicel élgitlerdir. KOBI' lerin nicel ézellikleri,
6zellikle devlet tarafindan bu igletmelere yoénelik gesitli tegvik
politikalarinin uygulanmasinda, devlettin tarafsizigim ve ob-
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jektifligini koruyabilmek igin nicel dlgitlere gerek duyulmaktadir.
(13)

Nicel Ozellikleri

« isletmede istihdam edilen personel sayisi

» Oz sermaye ve toplam sermaye

« Aktifler toplami

» Kar

« Kullanilan enerji miktari ve maliyeti

« Ciro

 Makine parki

- Kapasite

« Odenen toplam cretler ve ayliklar

« Odenen vergi tutari

» Sektorlerdeki pazar payi

» Katma deger

KOBI' lerin genel olarak fiziki durumunu anlatan nicel &lI-
gitlerin sayisini artirmak ya da eksiltmek mumkundur. Fakat
énemli olan KOBI olgusunun en iyi ifade edebilecek olan nicel
lcutlerin segilmesi ve incelemenin bu &lgitlerin {izerinden ya-
plimasi gerekmektedir. Zira olgitlerin ¢codalmasi pratikte gok
boyutlu bir ¢alisma gerektirecek ve uygulanabilitligi zor-
lastiracaktir.

Ozellikle kiiresellesme surecinde kiiglk ve orta dlgekli is-
letmelerin &neminin hizla arti§ini ve bunlarin bazi ézelliklerinden
dolay! gdzde kuruluslar haline geldigini gériiyoruz. Gelismis bat
. topluluklarinda bu nitelikteki igyerierinin stratejik 6neme sahip
oldugu gbzlenmistir. (14)

Bu nedenle galismamizin bu bélimiinde KOBI' lerin Diinya
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ve Tirkiye ekonomisi (izerindeki yerini ayrintili olarak in-
celemenin daha faydali olacag kanaatindeyiz.

II- KOGUK VE ORTA OLGEKLIi iSLETMELERIN DUNYA
EKONOMISINDEKI YERI

A- Cesitli Ulkelerdeki Mevcut Durum ve Uygulamalar

Sanayi devriminden sonra bazi endustrilerde biyik ge-
lismeler yasanmistir. Bu teknolojik gelismelerle, seri Uretimlere
gegilmis ve béylece KOBI' lerin ekonomideki yeri giderek za-
yiflamistir.(15)

1973 yilindaki petrol krizine kadar blytlk igletmeler eko-
nomilere hakim bir durumda bulunmustur. Bu sireg igerisinde
yasanan yapisal krizlerin bir sonucu olarak bir gok biyik dlgeki
firma kapanmis ya da kapanma agamasina gelmigtir. Bu durum,
bu tarihten sonra gerek istihdam, gerekse iktisat politikalari ile
kugik igletmelere olan ilgiyi artirmigtir.(16)

1980'li yillarin basindan itibaren "Kuguk Gizeldir" gorusu
iyice yayginlik kazanmis ve KOBI' ler artan igsizlik oranlar kar-
sisinda ekonomide "isthdam politikalarinin artan Gmidi" haline
gelmigtir.

Kiiresellesme siirecinde her tiirli ekonomik degisiklige ko-
laylikla uyum gésterebilen KOBI’ lerin yeri ve énemi tiim diinyada
artmistir. Ornegin; Almanya'da 100’ den az is¢i istihdam eden
isletmeler, isletmeler toplaminin %85'ini ; Japonya’ da 300'den
daha az is¢i istihdam eden isletmeler, toplamin %99'unu; Fransa
ve Sil'de 9'dan az isci istihdam eden igletmeler toplaminin
%99'unu ; Japonya' da 100°den az iggi istihdam eden igletmeler
toplamin %34'tinii olusturmaktadir. Bazi dinya (Ulkelerinde
KOBI'lerin durumu gdyle 6zetlenebilir:

ABD: ABD'de Kiiglik ve Orta Olgekli Isletmelere iligkin resmi
bir tamim bulunmazken, bagimsiz bir sekilde faaliyette bulunan
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ve faaliyette bulundugu alanda egemen olmayan isletmeler
kiicuk igletmeler olarak adlandirihr.

Genel olarak bu igletmelerin belirlenmesinde ilk kriter is¢i sa-
yisi, ikincil olarak da isletmenin satis tutan esas alinir. (17)

Bu dlkede kigiik igletmelerin isgi sayis! isletmenin faaliyet
alani ve yerine gbre degisebilmektedir. Genel sinir 100 den
500'e kadar ¢ikabilmektedir. Ayni sekilde orta 6lgekli isletmeler
icinde sinir 1000 is¢i olmasina ragmen bazen 1500’e kadar kabul
edilebilir bir sinir konulabilmektedir.

Ulkede kiigiik isletmelerin faaliyetleri ile 1920'li yillardan bu
yana S B A (Small Business Administration-Kiigiik isletmeler
Teskilat) teskilati ilgilenmektedir.(18)

ALMANYA : Federal istatistik biirosunun verilerine gére Al-
manya'da 2.5 milyon KOBI bulunmakta ve bunlar toplam is-
tihdamin % 60’ in1 kargilamaktadir. Ozellikle Almanya da ki
KOBI' ler iilke disindan ve Dogu Almanya'dan gelen iscileri is-
tihdam etmislerdir.(19)

Bu iilkede de belirli bir KOBI tanimlamas: yoktur. Tanimlama
igin istihdam, sermaye ve satis tutan gibi kriterler esas alinmigtir.
Bu Ulkede istihdam ve satis tutan kriterleri sektorlere gére de-
disiklikler géstermektedirler.(Tablo 13)
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Tablo 3- Kiigiik ve Orta Boyutiu igletmelerin Siniflandiriimasi

SEKTOR CALISAN YILLIK SATIS TUTARI
SAYISI

A-IMALAT SEKTORU

Kiigiik isletme 1-49 2 Milyon DM kadar

Orta Igletme 50-250  2.Milyon DM-25 Milyon DM
B-TOPTAN TICARET

Kiigik isletme 1-9 1 Milyon DM'a kadar

Orta Isletme 10-99 1.Milyon DM-10.Milyon DM
C-PERAKENDE TICARET ‘

Kiigiik Isletme 1-2 500 bin DM'a kadar

Orta Igletme 3-49 500.Bin DM-10.Milyon DM
D-ULASTIRMA, HABERLESME VE HIZMET

Kiigiik Isletme 1-2 100 bin DM'a kadar

Orta Isletme 3-49 100.Bin DM-2 Milyon DM

Kaynak: AKGEMCI.Tahir,Kobi'lerin Temel Sorunlan ve Saglanan Des-
tekler, Kosgeb, Ankara, 2001, s.9

FRANSA : Fransa'da KOBI'ler ekonominin %65.8'ni olus-
turmaktadirlar. Bu llkede kriter, galigan is¢i sayisi olarak alinir.
Buna gére 500'e kadar isci calistiran isletmeler KOBI kap-
saminda yer alir. (20)

Bunun yani sira KOBI’ lerin tanimlanmasindaki nitel igtitler
ise;

-Isletme sahibi ile isletme arasindaki kader birligi ve ,

-isletme sahibinin, igletmenin tim teknik, ekonomik ve sosyal
sorumluluklarini Gstlenmesi olarak kabul edilir.

Aynica bunlarin yani sira Fransa "Ekonomi ve Sosyal Ko-
mitesi" yukarida belirtilen ayrima ek olarak bir de satig tutar siniri
getirmistir. Buna gore yillik satis tutar1 50 milyon FF’ ni agmayan
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isletmeler kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler sinifindadir. Bazi dev-
let yardimlannda simir 100 milyon FF'na kadar ge-
nisletilebilmektedir.

Bunun yani sira en gok 10 iggi ¢alistiran isyerleri ‘esnaf is-
letmesi’ ya da ‘zanaatkar igletmesi’ olarak belirlenmistir. (21)

ITALYA : italya’ da resmi bir KOBI tanimi yoktur. Uygulamada
esas alinan kriterler ise, ¢alisan sayisi ve sabit sermaye yatinm
tutaridir. Bu kriterlerden hareketle, en gok 500 isgi calistiran ve
sermayesi 300 milyon Liret'i gegmeyen isletmeler KOBI olarak
tanimlanmaktadir.

italyan Sanayiinde tabani ok kiigiik boy isletmeler olugturur.
Bu igletmeler benzer llkelerdekine gére ok kiglik boyutiu is-
letmelerdir. (22)

BELGIKA : Bu iilkede KOBF'lerin siniflandirimasinda, isletme
sahibinin biitlin yetkileri elinde toplayip toplamadigdi ve nicel olarak
da calisan sayisi baz alinirken, KOBI' lerin vergilendirimesinde
isletmelerin satis tutan da dikkate alinmaktadir.

DANIMARKA : Bu iilkede de calisan sayisi tanimlama da baz
alinmistir. Buna gére, 6-20 isci galistiran igletmeler kiigiik boy,
21-75 is¢i calistiran igletmeler ise orta boy olarak ta-
nimlanmaktadir.

OECD ve AB uygulamalarinda bu iilke igin 1-50 galisan sayisi
kriteri kullaniimaktadir.

INGILTERE : Bu iilkede tim sermaye sirketleri blylik boy
olarak kabul edilirken, tim sahis sirketleri de kiigiik boy olarak
kabul edilmistir.(23)

Kiigik Sanayi isletmeleri Aragtirma Komitesi ( Committee of
Inguiry on Small Firms) tarafindan sektorlere gére tablo 1.4 deki
tanimlar yapitmistir,
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Tablo 4- ingiltere’ de Sektoriere Gére KOBI Tanimlari

SEKTOR TANIM

-imalat Sanayi 200 isgiden az

-Ingaat Sektéril 25 iggiden az

-Madencilik Sektorl 25 isgiden az

-Perakende Ticaret Yilikk satig 50 bin Pound'dan az
-Toptan Ticaret Yillik satig 200 bin Pound'dan az

Kaynak: AKGEMCI, KOBl'lerin Temel sorunlari ve Sadlanan Des-
tekler,2001,s.10

HOLLANDA : Bu iilkede de genel bir KOBI tanimlamasi bu-
lunmamaktadir. Nicel olarak galisan sayisi, nitel olarak ise ig-
letme Srgitiiniin basitligi ile isletme sahibinin igletmecilik ig-
levlerini (izerine almasi 6lgit olarak alinir. (24)

iRLANDA : Ulkede sadece kigiik isletmeler ile ilgili bir ta-
nimlama yapilmistir. Buna gére, en gok 50 galigani olan ve sabit
kiymetleri en fazia 200 bin Pound olan isletmeler kiglk boy is-
letmelerdir.

Bu {ilkedeki gok kiiglik igletmeler, Ulkedeki isletmelerin %37
sini karsilarken galisan sayisi 3-9 arasindadir. Orta igletmeler ise
mevcut isletmelerin %8 lik béliimiinG olugturmaktadirlar. (25)

JAPONYA : Japonya'da da KOBI kriterleri istbhdam edilen
personel ve yatinm sermayesi tutaridir. Bu kriterler sektorlere
gore degisiklik gosterebilmektedir. (Tablo 1.5)
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Tablo 5- Japonya'da Sektérlere Gére KOBI Tanimlari.

Olgit  Yatirilan Sermaye Istihdam Edilen Iggi Sayst
Sektdr (Milyon Yen)

Sanayi 100 milyonun altinda ve/veya 300 personel altinda

Ticaret 30 milyonun altinda ve/veya 100 personel altinda

Hizmet 10 milyonun altinda ve/veya 50 personel altinda

Kaynak: AKGEMCI. KOBI'lerin Temel Sorunlari ve Saglanan
Destekler, 2001.,s.12

Japonya’'da endustriyel istihdamin %55'i kiigiik isletmelere
aittir ve bu igyerlerinin toplam endustriye katkisi %34 'tiir.(26)

PASIFIK ULKELERI :( Singapur, Tayvan, Tayland )

Batiin degerlendirmeler de bu tlkelerde kiglk isyerlerinin
ekonomiye katkilarinin yiksekligi géze ¢arpmaktadir.

Tayvan'da kiiglik isyerleri toplam igyerlerinin % 96’sina, Tay-
land’ ta %95'ine, Singapur'da %91'ine varmaktadir. istihdam da
ise KOBfi'ler Tayvan'da %42, Tayland' ta %45, Singapur'da ise
%35’ lik bir paya sahiptir.

Bu (lkelerden 6zellikle Tayvan'daki KOBI'ler, ihracatlarinin
blyik bir béllimint yabanc girketler adina ve onlarin markasi ile
satmaktadir. Bu agidan farkliliklar gésteren bir sistemi vardir. (27)

GUNEY KORE : Diger tilkelerden farkli olarak Giney Kore de
tretim fabrika ve fabrika digi olarak ayrilir. Buna gére 5 kisiden
fazla is¢i galistiran isletmeler fabrika olarak tammlanir.

Buna gére 300 is¢iden daha az isgi galigtiran igletmeler KOBI
kapsamina girmektedir. 300’ tin Uzeri ise biiyiik isletme olarak
tanimlanir.(28)

ORTA VE GUNEY AMERIKA ULKELERI: (Meksika, Sili,
Brezilya ve Arjantin )
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Meksika' da KOBI kapsaminda isgi sayist ve yatiriian ser-
maye miktari g6z éniine alinmaktadir.

Brezilyada sadece ig¢i sayisina gére bir ayrnim yapilirken, hig
is¢i galistirmayan, sadece igletme sahibi ve aile bireylerinin ¢a-
hstids isletmeler gok klglk igletmeler kapsamina alinmaktadir.

Sili' de 1-10 arasi is¢i galigtiran igletmeler "ev ve el sanatlan”,
11-800 iggi galigtiranlar ise kiglk isletmeler olarak tanimlanir.

Arjantin’ de ise 10°'un altinda isci galistiran igletmeler kigik
sanayi olarak kabul edilmektedir. (29)

ARAP ULKELERI : Irak, Urdiin, Kuveyt, Suudi Arabistan ve
Suriye’de 1-49 isci galistiran sanayi kuruluglan kigcilk sanayi
kabul edilirken, Misir'da 10 ile 100 arasi is¢i galistiran ve makine
parki degeri 500 bin Misir Pound’ unu asmayan igletmeler kiigiik
sanayi kapsamindadir. (30)

Gérildigu gibi tim Diinya Ulkelerinde (Japonya disinda) be-
lirginlesmis bir tanim olmamasina ragmen genel kriterler ortaktir.
Ozellikle de istihdam edilen iggi sayisi hemen hemen tim Gl
kelerde baz alinan bir kriter olmustur.

Su ana kadar yaptigimiz tlke tamimlarini tablo 1.6’da bir
arada gérmemiz mimkin olacak ve ayrica deginiimemis {lkeler
hakkinda bu tablo incelenerek fikir edinilebilecektir.

KOBI' lerin Diinya ekonomisinde 6nem kazanmas! nedeniyle,
diinya Ulkelerinde gesitli kuruluglarin KOBI' ler (zerindeki ¢a-
hsmalan hiz kazanmistir. Bunun baslica nedenleri;

-KOBI' lerin ekonomik ve sosyal éneminin anlagiimaya bas-
lanmasi,

-Buytik ve kiigik isletmelerin birbirlerine bagiml olmasi

-Biyiik isletmelerin gogunun temelde kiiglik igletmelerden
gelmeleri,

-Bazilarinin ekonomiyi etkileyecek kadar bilylimeleri ve re-
kabeti ortadan kaldirma endisesi sayilabilir.
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Tablo 6- Gesitli Ulkelerde Galistirilan isci Sayisina Gore KOBI
Tanimlari

ULKE GOK KUGUK ORTA GENEL
KUGUK OLGEKLI OLGEKLI KOS
OLGEKLI ISLETME ISLETME  KOBI

ISLETME TANIMI
JAPONYA . . . 1-300
AVUSTRALYA - - -1-100
BELGIKA 19 10-99 100-500 1-500
KANADA - . i 1-100
DANIMARKA - 60-20 21-75 6-75
FRANSA - 1-50 51-500 1-500
ALMANYA i 1-50 51-500 1-500
iRLANDA E g . 1-500
iTALYA 11-50 51-100 101-500 11-500
HOLLANDA - - - 199
ISVEG - - - 1-500
INGILTERE - - - 1-200
ABD i 1-100 100-500 1-500
iSPANYA - 1-50 51-250 1-250
YUNANISTAN - £ g 1-50
PORTEKIZ - - - 1-50
ISVICRE - 1-49 50-499 1-499
YENI ZELANDA . 1-49 50-499 1-499
AVRUPA BIRLIG 19 10-49 50-250 1-250
MISIR 10-100 . 10-100
GUNEY KORE . 1-99 100-299 1-300
OECD 0- 19 20-99 100-199 1-499
MEKSIKA 1-4 5-49 50-175 1-175
BREZILYA 1-10 11-49 50-99 1-99
ARAP ULKELERI - 1-49 - 1-49
HINDISTAN . 1-49
KOLOMBIYA 1-49 50-99 1-09
ROMANYA 0-9 10-49 50-249 1-249

Kaynak: YUCEL, Uluslar arasi Pazarlara Agiimada KOB/'lerin Rold,
Kasim 2000, s.9
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KOBI' lerin ekonomik ve toplumsal kalkinmada oynadiklar
rol, dlkelerin ekonomik ve sosyal yapisini yansitacak sekilde
farklik gosterebilir. Fakat genel olarak KOB/'lerin ekonomiye
katkilarint dért ana baslikta toplamak mimkindur. (31)

-Firmalarin birbirlerine bagh galigmalar,
-Rekabetin devami,

-Yeni buluslann ortaya konmasi,
-istihdam saglanmasi. ‘

Firmalarin Birbirine Bagh Calismasi : Bilyik digekli firmalarin
faaliyetlerini daha verimli olarak stirdiirmelerinde KOBI' ler
onemili yararlar saglamaktadir.

KOBI' ler yalnizca bagimsiz ekonomik birimler olarak mal ve
hizmet Ureten isletmeler degil, ayn1 zamanda bylk isletmelerin
kullandiklar mamul yada yan mamul girdileri Ureterek buyik is-
letmelerin gelisimini de tamamlarlar. Boylece biyik firmalar igin
ekonomide bir yan sanayi olusturarak biiylik isletmelerle ortak bir
yasam Kurarlar. Japonya gibi baz! iilkelerde s6zii edilen bu ortak
yasam dylesine geligmistir ki neredeyse ekonominin temel 6zel-
ligi olmustur.

Kisacasi KOBI' ler bir yandan kendi iglerinde ve de buyiik fir-
malar ile rekabet halindeyken, diger yandan da biyiik igletmeleri
tamamlayarak tretkenligi artirmaktadiriar.(32)

Rekabetin Devami : KOBl'ler trettikleri mal ve hizmetlerle
ekonomilerde ki fiyat dengesinin olusturulmasinda énemli go-
revler Ustlenmektedirier.

Yeterli sayida KOBI'nin bulunmadidi sektérlerde tekelesme
egilimi olugacag igin KOBi'ler bu durumda dengeleyici unsur ol-
maktadirlar. Kendi iclerindeki rekabetini bir sonucu olarak hem
ekonomik gelismeyi saglamakta hem de tiketiciyi ko-
rumaktadirlar.
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Ornegin; Ulkemizde otomotiv yan sanayimizde 3000 nin
Uzerinde firmanin faaliyet gostermesi ve olusturduklan rekabet
ortami bu sektdr icin tekelesme tehlikesini ortadan Kkal-
dirmaktadir.(33)

Yeni Buluslarin Uygulamaya Konmasi : KOBl'ler mal ve hiz-
met talebindeki cesitlilige ve degisiklige daha ¢abuk adapte ola-
bilmekte, ekonomik dalgalanmalara biyik oigekli isyerlerine
oranla daha kolay uyum saglamakta, teknolojik yenilik ve de-
gigikliklere karsi kendini yenileyebilmektedir. Bu durum sermaye
yogun sirketlerin bliyik yatinmlarla olusturduklari teknolojilerini
uzun yillar kullanmak zorunda kalmalari ile agiklanabilir.

"Ingiliz Endiistri Konfederasyonu" (Confederation of British
Industry) tarafindan yapilan bir aragtirmaya gére, mukayese
edildiginde kiguk isyerleri ekonomik iyilesmeye daha hizli ayak
uydurarak degisen is sartlari ve gelisen teknolojilere adapte ol-
makta ve kapasitelerini daha etkin bir sekilde kullanarak var-
Iiklarini devam ettirebilmektedirler. (34)

Kisacast KOBI'ler esnek yapilari ile yeni buluslar ve teknolojik
yeniliklerin kaynagini olusturmaktadir. Yazili ve gérsel basinda
izledigimiz ilging buluglann buytk bir béliminin altinda
KOBI'lerin oldugunu gérmekteyiz. (35)

istihdam saglaniimasi : KOBi'ler esnek yapilar ile hemen
hemen tim dlkelerde ekonominin temelini olugturmusglardir.
KOBI'lerin lilkelere gore tanimlan ve iilke ekonomilerine katkilari
agisindan bakildiginda en dnemli kriterin ya da islevin istihdam
agisindan olustugu gérilmektedir.

Tablo 7 incelendiginde tim Diinya (ilkelerinde KOB/'lerin ye-
rinin istihdam ve GSMH’ ya etki agisindan blyiikligi daha net

.....

Tablo incelenmesinden anlagilacag: gibi OECD iilkelerinde
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isletmeler iginde KOB/'lerin %99, istihdam oranina %66, GSMH’
ya katkisinin ise % 45 oldugu gériilmektedir. Rakamlar in-
celendiginde KOBI' lerin istihdam alanindaki yeri daha iyi an-
lagtlabilmektedir.

Gergekten de Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin diinya eko-
nomisinde ilgi odag: olmalarinin ilk ve en 6nemli nedeni istihdam
saglama etkileridir. (36)

Tablo 7- Bazi Ulke Ekonomilerinde KOBI'lerin yeri

YUZDELER YILLAR  1-19 20-99 100-493 500 dstd

ABD 1990 25.1 18.8 13.4 427
JAPONYA 1998 236 48.5 14.1 129
ALMANYA 1998 16.7 27.5 17.3 38.4
FRANSA 1990 28.8 20.4 16.4 34.4
ITALYA 1890  51.1 22.4 10.0 16.05
INGILTERE 1991 33.0 16.1 17.2 33.8
KANADA 1989 4.2 36.2 35.6 23.9
BELGIKA 1991 19.0 32.0 21.0 28.0
DANIMARKA 1990 31.3 32.9 16.2 19.5
YUNANISTAN 1988 426 215 64.2 35.8
IRLANDA 1989 - 46 36.7 36.7 14.4
PORTEKIZ 1990 17.0 36.4 22,0 24.4
ISVEC 1992 38.5 18.4 15.9 27.2
ISPANYA 1990 43.2 26.6 12.4 17.8

Kaynak :KUGUKGOLAK,KOBIlerin Finansman Sorununun Sermaye
Piyasas Yoluyla Céziimii, 1997 s.8
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Tablo 8- Farkl Ulkelerde Kiigiik isletmeler lle ilgili Ekonomik
Gostergeler

% D AM HN MP ING KR FR M T
Kiigilk gietme/ '
Topllgl 972 98 986 90 988 999 970 988 986

Kiigik Igletme isthdam 504 640 632 814 360 594 494 560 476

Kiigiik Igletme/
YatPayi 380 440 278 400 295 357 450 3BY 265
Kiciklgl/OreimPayr 362 490 500 520 251 345 540 530 377
Kigik lglihracat Payr 320 311 400 380 222 202 280 ~— 80
Kiigtik sl Ver.Krd.
Payl 427 350 153 500 272 468 480 — 34

Kaynak:AKGEMCi KOBllerin Temel Sorunlan ve Saglanan Destekler,2001,517

Yapilan bazi arastirmalarda KOBI'lerin en 6nemli ekonomik
katkilarindan olan istihdamin biyuk isyerlerine oranla daha
onemli farklar tasididi ileri stirtilmektedir. (37)

Buna gére hig is tecriibesi olmayan isgtictini istihdam ederek
igsizlik oranini dustirmekte ve bu Kigilere ig tecriibesi ka-
zandirarak kalifiye elaman haline getirmektedir. Genellikle bu
isgiler diizensiz saatlerde galigabilmekte, 6rgiitlenmemekte, si-
nirh sosyal yardimlan karsihk daha disik dcretler al-
maktadirlar.

-KOBI' lerin galisanlarin yas sinirlarinda da esneklikler bu-
lundugu ve 20 yas alti 60 yas Ustl galisan sayisi KOBI'ler de
%16 iken biiylk isletmelerde %6,6'dIr.

-Ayrica KOB/'ler istihdam alaninda bu 6nemli katkilarinin yan
sira egitimsiz personelin yetigtirimesi konusunda ise egitim is-
levini yerine getiren énemili bir okul olma 6zelligini de tagtrlar
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Bu baglikta incelendigi gibi hizla kiiresellegsme sirecine girmis
olan tim Dunya Ulkelerinin ekonomilerinde KOBI'lerin yeri ol-
dukea énemlidir. Tim arastirmalar ve rakamiar, bu gériisii hakli
gtkarmaktadir.

Kisacasi, ileri derecede gelismis tim endistri toplumlarinin
hemen birgogunda ekonomik yapi, kiiglik ve orta &lgekli is-
letmelere dayanmaktadir.

B- Avrupa Birligi’nde Kiiciik ve Orta Olgekli isletmeler

1- Topluluk icinde Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin
Artan Onemi

Sanayi Devrimi sonrasi sanayilesmenin vazgegilmez unsuru
olan biiylik firmalar ideolojisi ve bunun ayrilmaz unsuru olan
"6lcek ekonomileri" kavrami piyasalara hakimken; 1980°den
sonra alternatif bir ekonomi olarak "kiigiik glizeldir" sézii be-
nimsenmeye baslamistir. Hem degisen ekonomilere kolay uyum
saglayabilen esnek ekonomik yapilari hem de istihdam ala-
nindaki politikalar sebebiyle Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler
toplulugun ilgisini cekmeye baslamistir.(38)

A.T.'da KOBi'lerin 8nemi fark edildikten sonra 1973'te " Kigitk
ve Orta Boy isletmeler ve El Sanatlar” ad altinda uygulamalar
baglatiimigtir.

1983 yilt KOBI yili ilan edilmig ve KOBI' lerle ilgili aktif bir uy-
gulamaya gegilmistir,

1985'te Liiksemburg’ ta A.B." nin sosyal ve ekonomik durumu
degerlendiriimis ve KOBI'ler ile ilgili tespit edilecek politikalara
aciklik getirilmistir.(39) Yine ayni yil KOBl'ler le ilgili tim birimler
toplanarak 1986'da Lahey'de yapilan toplantinin temelini olug-
turan kararlari almiglardir.

1986'da toplanan komisyon kendi iginde 40 kisilik bir gurup
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olusturarak "Task Force" u (Kiiglik ve Orta Boy Isletmeler Ozel
Hizmet Grubu) kurdu. (40)

Haziran 1986'da caligmalarina baglayan Task Force'un
amaglarn;

-Komisyon ile birlikte KOBI'ler ile ilgili tiim faaliyetieri koordine
etmek,

-Avrupa Birligi ve ulusal politikalarin yaklastinimasi ve daha
iyi bir konuma kavusturulmasi,

-KOBl'leri temsil eden é&rgiitler arasinda iligkilerin sag-
lanmasi,

-A.B. diizeyinde KOBI'lerin sorunlarinin ¢éziim gayesiyle bir
mekanizmanin olusturuimasi; seklinde belirlenmigtir. (41)

A.B.’ne dahil iilkelerde 1983'ten sonra hiz kazanan KOBI
arastirmalarinda KOBI' lerin sosyal, ekonomik ve teknolojik ye-
niliklere uyum sagdlamadaki 6nemi incelenmis ve biiyime, is-
tihdam, sanayilesme ve uzun vadede kalkinma agisindan gok
onemli bir yere sahip olduklan anlagiimigtir. Bu nedenle
KOBI'lerin rekabet giiglerini, teknolojik diizeylerini artirici yénde
“tesvik dnlemleri AB tarafindan alinirken, Uye (lkelerde de bu
konuya 6nem verilmesi istenmistir.

Son yillard her gegen giin KOBI'lerin 6nemini daha da iyi an-
layan AB ‘de topluluk i¢ Pazarina iligkin Beyaz Kitap (White Paper
ya da Cockfiled Plan) iiye tlkeler arasindaki ticaret engellerinin
kaldirimasini dngérmekte ve bu konuda kigiik ve orta digekli is-
letmelerin sorunlarina 6zel olarak dikkat gekmektedir.(42)

S6z konusu "Beyaz Kitap" ta KOBI' lefin destekleme po-
litikalarini iki baslik altinda toplayip KOBI' ler igin "Butlinlesmis
Program" gercevesinde somutlastirmis ve bdylece hedeflerini
belirlemistir:(43)
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i- Potansiyel Kaynaklarin Kisa Vade de KOBI’ ler Agisindan
Yararlanilabilir Hale Getirilmesi

-Direk finansal destek (Yapisal Fonlar ve Dider Yardim)
araclarl. ’

-KOBi'lere yénelik vergilerin ve diger harglarin azaltiimasi ve
béylece finansal olarak dolayll destek araglarinin uygulanmasi
yénindedir.

i- Orta Vade de Rekabeti Artirmak Igin Tek Pazar Di-
namizminin Kullaniimasi amaciyla Ortaya Konulan Onlemler:

-Firmalar arasi, sinir Gtesi iligkileri gelistirmeye y6nelik is-
birligi,

-Is ortaklidi araglarinin gelistirilmesi

-KOBI'lerin hizmet kalite ve performanslarinin yiikseltiimesi
icin istihdam imkanlarinin geligtirimesi ve desteklenmesi.

2- Avrupa Birligi'nde Kiiciik ve Orta Olgeklii isletmelere

Yonelik Calismalar ve Programlar

AB genel politika ve planlari cergevesinde kiiglk ve orta &l-
cekli isletmeleri gelistirme ve destekleme amaciyla bilgilendirme,
yonlendirme, is birligi kurumlarina yardimer olmak gibi temel ko-
nularda geligtirilen ve uygulanmakta olan programlara iligkin bil-
giler asagdida verilmektedir.(44)

1- Finansman Programlan

a- Baslangic Sermayesinin Temini Programi (SEED CA-
PITAL)

AB'de isletmelerin kurulmasinin tesvik edilmesi ile ise yeni
baslayan ve planlan gelisme ve yenilikler ile sonuglanabilecek
yenilikgi isletmelere 6z sermaye saglayarak yagama ganslarini
artirmayi amaclamaktadir.
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b -~ Risk Sermayesi Temin Programi (EUROTECH)

Yiiksek teknolojili isletmeler icin risk sermayesini hedefleyen
ve sinir 6tesi yiiksek teknolojili projeler gelistiren isletmelere Av-
rupa risk sermayesi sirketleri tarafindan yatinm yapilmasini
amagiar.

2-Pazar Erisim Programlari

a — Kamu Ihaleleri igin Bilgilendirme Programi (ETD)

Kamu ihalelerine erismekte gigliik geken isletmeler igin
elektronik ihale giinligu olusturan bir programdir,

b - Avrupa Pazan Programi (EUROMARKETING)

isletme yéneticilerine AB pazarinda yer edinmelerini sag-
layarak pazarlama strateji esaslarini 6gretmeyi amaglayan bir
programdir,

3-Egitim ve Danismanlik Programlari
a - I Pazara Hazirlama Programi (EUROMANAGEMENT)

Pazardaki rekabet gliglerini artirmak isteyen igletmelerin y6-
neticilerinin egitiminin desteklenmesi ve bir ag kurularak bilgilerin
yayginlastiriimasini éngéren bir programdir.

b- Standardizasyon,Belgeleme, Kalite ve Giivenlik Prog-
rami(EURO)

Tek Pazar uygulamasinda igletmelerin bu pazardan elde
edecekleri yaran en Ust diizeye ¢ikarmak igin standardizasyon,
belgeleme ve kalite temini kavramlarinin benimsenmesini
amaglamaktadir.

c - Is ve Yenilik Merkezleri Programi (BIC)

isletmelerin kuruluguna ve gelismelerine, girisimcilik becerilerine
ve yenilikgi projelerden yararlanmalar igin is ve yenilik mer-
kezlerinin kurulusunun 6zendirilmesini amaglayan bir programdir.
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4-Cevre Denetim Programi (EKO)

Sanayi kuruluslarinin yiiksek bir koruma diizeyine ve uygun
dlciit ve standartlara gore bir gevre (ekoloji) politikasi uy-
gulamalarini amaglayan bir programidir.

5-isletmeler Arasi Sinir Otesi is Birligi Programiar

a — INTERPRISE: isletme yéneticileri arasinda dogrudan te-
mas| 6zendirmeye yonelik bir programdir.

b - EUROPARENARIAT: Geligmiglik dlizeyi disik, ge-
rilemekte olan ve tarim bélgelerindeki isletmeler ile diger Gye ve
tiye olmayan iilkelerdeki igletmeler arasinda iligki kurulmasi ve
isbirligi anlagmasi yapilmasinin tegvik edilmesini éngéren bir
programdir.

c - Isletmeler Arasi igbirligi Agi (BC-NET): Avrupa’ da ki ig-
letmeler ve potansiyel sinir 6tesi igbirligi ortaklar: arasinda temas
saglanmasi amactyla iiye ve programa kabul edilen iilkelerde
bilgi iletisimine yonelik "ulusal merkezlerin” kurulmasini 6n-
gérmektedir. Tirkiye'de bu goérevi TOBB ve KOSGEB yi-
ritmektedir.

d - Taseronluk iligkileri Programi (SUBCONTRACTING): Mo-
torlu kara tagitlar, elektronik, havacilik-uzay, ingaat, tekstil ve
giyim gibi is kollarinda tageronluk iligkilerinin gittikge artan énemi
sebebiyle sinir otesi llkelerden uzman taseron igletmelerin
arastiriimasi ve isbirligi ortakliklarninin kurulmasina yardimei ol-
may! amaglayan bir programdir.

e - isletmeleri Yaklagtirma Hizmetleri (BRE) : AB uyesi dev-
letlerde aracilik ve birgok Ggtinci dlkede kurulan ulusal mer-
kezler ad! yardimiyla igbirligi esasina dayanan programdir. Tar-
kive' de ulusal merkez gérevini KOSGEB ve TOBB
ylriitmektedir.
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6-Kiigilik ve Orta Boy isletmeler Bilgilendirme Programi
(EIC- EURO INFO CENTER)

Avrupa Bilgi Merkezi (EIC) ag: ile isletmelerin AB'ye iligkin
bilgilere erisimini kolaylastirma ve isletme yéneticileri icin bilgi
saglama, AB politikalari, AR-GE programlar, mali araglar, sir-
ketler hukuku, teknik standartlar, kamu ihaleleri, projelerin fi-
nansmani, isbirligi ortaklarinin aranmasi hakkinda yardim ve
bilgi saglanmaktadir.

7-Teknolojiye Erisim ve Teknoloji Transfer Programlan

a — AR-GE Denetim Programi (EUROMANAGEMENT) : Is-
letmelerin teknik bilgilerinin analiz edildigi ve danismanlik hiz-
metinin verildigi bir programdir.

b - Teknolojinin Finansmani ve Uluslararasi Yatinm Formlar
Programi (SPRINT) : Yenilikgi projeler ytiriten ve baska Uilkelerden
finansman veya finansor bulmak isteyen ve yatinm olanaklarn ara-
yan isletmelerin bir araya getiriimesini amaglamaktadir.

¢ - Teknoloji Aragtirmalarinda igbirligi Programi (CRAFT):
Teknolojik Aragtirma yapma konusunda Universiteler, igletmeler
ve sanayi kurulug gruplarina mali destek saglamayi amaglayan
programdir.

8-Avrupa ile Akdeniz Ulkeleri Arasi Ekonomik ve Sosyal
iligkileri

Gelistirme Programi (MEDA)

AB ile Giye olmayan Akdeniz bélgesindeki tlkeler arasindaki
farki azaltmayi-6ngéren bir programdir,

9-Kiigilk ve Orta Olgekli isletmelerde insan Kaynaklarinin
Gelistiriimesine Yénelik Programlar

a - Genglerin Ilk Mesleki Egitim ve Hareketliligi Programi
(PETRA)
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b - Siirekli ve ileri Mesleki Egitim Programi (FORCE)

¢ - Kadin Isgiicti Nitelik Artirma Programt (NOW)

d - Dezavantajli Gruplarin istihdam Piyasasina Girmelerine
Yardim Programi (HORIZON)

e - Yeni Teknolojilerin Ogretilmesi Programi (EUROTECNET)

3- Avrupa "Birligin_de Sanayinin Tesviki Kapsaminda
Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler

AB devletlerinin kiiglik ve orta &lgekli igletmeler igin yaptiklar
yardimlarin yani sira bazi kurumlar da bu tegviki siirdiirmektedir.
Bu kuruluslari su sekilde siralayabiliriz.(45)

a - Yardim Yapan Kuruluglar :

1-Avrupa Sosyal Fonu (ESF) : Yeni ig alanlar saglayip, is-
sizligin engellenmesinde yardimei olmak igin meslek egitime y6-
nelik kaynak saglamaktadir.

2-Avrupa Bélgesel Kalkinma Fonu (ERDF) : Topluluk kay-
naklarint yoksul bélgelere kanalize etmektedir.

3-Avrupa Tarimsal Yoén verme ve Garanti Fonu (EAGGF):
Tanmsal Grinlerin pazarlanmasi igin gerekli kaynad: sag-
lamaktadir.

4-Entegre Akdeniz Programlari (IMP) : Turizm, balikgilik,
esnaf ve kiigiik sanayide modernizasyon, egitim, yeni is yeri
agma gibi konularda kaynak saglamaktadir.

b - Kredi Saglayan Kurumlar :

1-Avrupa Yatinm Bankasi (EIB) : Kugtik isletmelere kredi faiz
orant gok dislk kaynak saglamaktadir.

2-Yeni Topluluk Araci (NCI) : KOBf'lere finansal destek ver-
mektedir.

3-Avrupa Kémir ve Celik Toplulugu (ECSC) : Komiir-Celik
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sektorinin gerilemesinden dolay zarar géren bélgelere finansal
kaynak saglamaktadir.

¢ - Devlet Yardimlar : Rekabet unsurunda kiigiik isletmelerin
zarar gdrmemesini amaglar.

- TORKIYE’DE KUGUK VE ORTA OLCEKLI iS-
LETMELER

A- Tirkiye’'de Kiiciik ve Orta Olgekli isletmelerin Onemi
ve Ekonomideki Yeri

KOBIHerin iilkemiz agisindan da diger iilke ekonomilerinde
oldugu gibi ne kadar énemli yeri oldugunu anlamak igin isyeri
sayisl, istihdam edilen isci sayisi ve katma deger oranlarina
bakmak yeterlidir. (Tablo 1.9)

Tablo incelendiginde 1992 yilinin verilerine gére tim is-
letmelerin %99,55'inin KOBI'ler oldugunu gérmekteyiz. Toplam
istihdamin %61.1'i ve katma degerinde %27,3'i KOB/'ler ta-
rafindan gergeklestiriimektedir. )

Goruldugu gibi KOBI'lerin Tiirkiye ekonomisindeki payi ol-
dukga biiyiktiir. Bu payin bilyiik olusuna etki yapan ¢ok sayida
faktdr mevcuttur. Bir yandan gelisme halindeki esasen toplam
igyeri icinde kiiglk isyerleri yapisal faktdrlerden dolay! yiiksek
oldugundan Ttrkiye'nin de bu yapisal faktorlerin etkisinde kal-
masi kaginilmazdir. Ayrica Ulkemizde cgaligma yasalarindan
dogan bazi diizenlemeler kiigiik igyerlerinin sayisim artirici
yénde etki yapmaktadir.(46)
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Tablo 9- Tiirkiye'de KOBI' lerin Olgeksel Dagilimi

Sanayi Olgedi  Isletme Isletme  Galisan Galisan KatmaDeger Katma

Sayist  Payi Sayisi  Payi (Trilyon TL)  Dedger
(%) Payi

Kigik Olceki

Sanayi(1-49) 194,546 984 721,469 47,1 379 “ 141

Orta Olgekli

Sanayi (50-199) 2,247 1,1 213,675 14,0 35,6 13,2

KOS (1-199) 196,793 99,55 935,144 61,1 73.5 27.3

Biiylk Sanayi

(200+) 982 0,45 595,601 38,9 194,9 72,7

Toplam Imalat

Sanayi 197,775 100,00 1,530,745100,00 268,4 100,00

Kaynak: AKGEMCI.KOBI'erin Teme! Sorunlari ve Saglanan Destekler,2001.,5.17

Turkiye'de Kiigiik isyerlerinin istihdama katkilarindan daha
kiigiik bir Gretim pay! katkilan s6z konusudur. Bu %10’luk di-
sislin sebebi verimliligin dusik olusu, teknolojik farkhhklar,
Kiigiik isyerlerinin bakim, tamirat ve parga yapimi gibi daha emek
yodun iglerde faaliyet gosteriyor olmalarindan kaynaklanmig

olabilir.

Tablo 10- Calisanlarin ve Isyerlerinin isyeri Biyukligiine
Gore Dagilimi
IS_YEBI L IscloORANI  Isgl ISYERI ISYERI
BUYUKLUGU (%) SAYISI ORANI (%) SAYIS|
1-9 Isgi galigtirin 25.25 986.044 87.47 394786
10-24 Isgi galigtiran 12.83 500.904 7.45 33.622
25-49 Isgi caligtiran 10.18 397.636 257 11.603
50-99 {s¢i galigtiran 10.46 408.388 1.32 5.939
100-249 Iggi gahigtiran ~ 14.13 551.791 08 3.633
250-499 Isgi calistiran ~ 10.1 394.504 0.25 1.144
500-999 I§g:_i galistran  5.36 209.122 0.1 432
1000-4999 |.caligtran ~ 7.83 305.508 0.04 186
5000+ 1.8 70.149 7
GENEL TOPLAM 100 3.905.118 100 451.352

Kaynak: KUGUKCOLAK,KOBT'lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasast Yoluyla

GOzim{, 1997, s.14
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B- Tiirkiye’'de Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin Yasal
Cergevesi _

Osmanli imparatorlugu’nun son dénemlerinin uzun se-
vaglarla dolu olmasi ve Cumhuriyetin kurulug yillarindaki zor-
luklar Glkemizin sanayisinin geligmesine engel olmustur. Cum-
huriyetin ilanindan sonra Atatlirk 6nderliginde biyiik bir
sanayilesme atagina baslanmigtir.

Bu sartlar altinda 1923'te izmir Birinci iktisat Kongresi dii-
zenlenmig ve Ulkenin ekonomik politikalan, stratejileri be-
lirlenmistir.

1924 yilinda "Ticaret ve Sanayi Odalan Kanunu" yiiriirliige
girmistir.(47)

1927 yilinda "Tesgvik-i Sanayi Kanunu" ¢ikarnimistir.

19383 yilinda esnaf, sanatkar ve kigiik sanayicinin kredi ih-
tiyaclarini kargilamak amaciyla "Tirkiye Halk Bankasi" ku-
rulmustur.

1943 yilinda "Ticaret ve Sanayi Odalani, Esnaf Odalari ve Ti-
caret Borsalari Kanunu" yrdrlige girmistir.

1949 yilinda ise "Esnaf Dernekleri ve Birlikleri Kanunu" ¢i-
kariimigtir.(48)

1957 yilinda "Sanayi Sicil Kanunu" gikarilarak yirirlige gir-
mistir.

1961'de Gelir Kanunu, 1964 tarihinde ise Esnaf ve Kiigiik
Sanatkar Kanunu ile degisik tanimlamalar ve sinirlamalar ge-
tirilerek kismen KOB/'lerin gergevesi gizilmistir.

1977 tarihinde "Cirak, Kalfa ve Ustalik Kanunu", 1986 ta-
rihinde "Ciraklik ve Mesleki Egitim Kanunu" ile KOB/'lere destek
verecek gerekli diizenlemeler yapilmistir. Bunlarin yani sira
1990 yilinda 3624 sayil kanun ile Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi
Geligtirme Idaresi Bagkanhgr" (KOSGEB) kuruimustur.(49)
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C- Tiirkiye’'de Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin Planh
Dénem Cercevesinde Degerlendirilmesi

Tirkiye ekonomisinde gesitli agamalardan gegen KOB/'lerin
1963 yilinda baglayan bes yillik katkinma dénemlerinde gegirdigi
agamalar bu bolimde incelenecektir.

1963-1967 dénemi |. Bes Yilik Kalkinma Plani

Birinci Bes Yillik Kalkinma Planinda kiigiik sanayicilerin so-
runlan ile ilgilenecek bir merkezi orgitiin kurulmasi 6n-
goriilmiistir. 1964 yiinda Esnaf ve Sanatkarlar Yasasi ¢i-
karnimistir.

1967 yilinda Sanayi ve Ticaret Bakanhdi’'nca "Kigik Sanayi
Siteleri" uygulamasi baslatilmigtir.(50)

1968-1972 dénemi Il. Bes Yillik Kalkinma Plani

Bu dénemde |. Bes Yillik Kalkinma déneminde yer alan po-
litikalar ve dnlemler tekrar edilmigtir.Bu birinci bes yillik dénemde
ongériilen hedeflere ulagilamadiginin bir kanitidir.

Bu dénemde Kigilk Sanayi Gelistirme Merkezi (KUSGEM)
kurulmustur.Bu merkez bu ginki KUSGET'in gekirdegini olug-
turmustur.(51)

1973-1977 dénemi lll. Bes Yillik Kalkinma Plani

Kiiglik sanayi ve el sanatlarn ile ilgili merkezi bir kurulug ger-
ceklestirilemedigi gibi 6zellikie el sanatlan konusunda bir gok
banakiigin ayrn ayr galigmalar yapmaya baglamas! yeni ko-
ordinasyon ihtiyacini dogurmustur.(52)

Bu dénemin hedefleri, sanayi ve el sanatlan Uretiminin ge-
litirimesi ana ilkesinde toplanmigtir. Buna gdre; Uretim ile sa-
nayinin gelistiriimesi, dis pazarlama siparig yoluyla is yapiminin
artinimasi, dis talebin karsilanmas! amaciyla gerekli or-
ganizasyonun kurulmasi, egitim, teknolojik yol gdsterme hiz-
metlerinin etkinlegtirilmesi gibi faktorler belirlenmigtir.
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1978-1983 doénemi IV. Bes Yillik Kalkinma Plani

ik kez kiigiik sanayi kesimi ile esnaf ve sanatkarlar kesimi
arasinda bir aynim yapilmistir. Organize sanayi sitelerine agirlik
verilmigtir.(53)

Bu dénemde kiiglk sanayi siteleri i¢in agilan krediler sonucu
18.300 isyerini kapsayan 70 site kurulmus, 22.127 isyerini kap-
sayan 62 site insaat halinde ve 25 projede ihaleye hazir duruma
getirilmistir,

Ayrica bu donemde KUSGEM'in yerine "Kiigiik Sanayi Ge-
ligtirme Tegkilati" (KUSGET) kurulmusgtur.(1983)

1985-1989 dénemi V. Bes Yillik kalkinma Plani

Bu dénemde de ilke ve politikalar "esnaf, Sanatkarlar ve
Kiiglik Sanayi" bashgi altinda toplanmistir. Buna gére 507 sayil
Esnaf ve Sanatkarlar Kanununu yeniden diizenleyen 62 sayil
K.H.K. uyarinca bu isletmelerde istihdamin artinimasi, kalite
kontroliin temini amaciyla gerekli organizasyonun saglanacagt,
kiiclik sanayi sitelerinin yayginlastirilacagi, kigtk isletmelerin
ihtiyag duydugu nitelikli insan glicinin yetigtirilecegi, kiigiik sa-
nayinin orta ve bilylik sanayinin yan hizmetlerini gérmede daha
etkili bir hale gelmesi igin gerekli tesvik politikalarinin uy-
gulanacagt belirtilmigtir.(54)

1990-1994 dénemi VI. Bes Yillik kalinma Plani

Bu dénemdeki ilke ve politikalar asagidaki gibi siralanmistir.
(55)

-Ulke ekonomisine énemli dlgiide katki saglayan kiigiik te-

sebbusler olarak esnaf, sanatkarlar ve kigik sanayinin des-
teklenmesine iliskin politikalar gelistirilecektir.

-Kigik sanayinin geligtiriimesi amaciyla mevzuatta di-
zenlemeler yapilarak kiiglik sanayi mamullerinin i¢ ve dis pi-
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yasada rekabet giiciine kavusturulmasi ile ilgili galigmalar ta-
mamlanacaktir.

- Kiigllk sanayi sitelerinin yapimi, kiiglik sanayi potansiyeli
bulunan yerlesim merkezlerinde yogunlagtirilacak, bunun en-
tegre olmasi ve yan sanayi sistemi iginde gelistiriimesi icin gerekli
tesvikler saglanacaktir. Yeniden degerleme miessesesi yay-
ginlastirilacaktir.

-Kiiciik sanayide kalitenin yiikseltimesi ve kontrolii ile ilgili
diizenleme cahigmalari, AT'na giris slireci de dikkate alinarak
uluslar arasi standartlarda ve rekabet diizeyi yiiksek mal ve hiz-
met iiretimi sadlayacak sekilde yayginlagtirilacaktir.

-Kiigiik ve orta dlgekli tegebbiislerin kapasite kullanim im-
kanlariyla i¢ ve dis pazarlama potansiyelinin geligtiriimesine yo-
nelik galigmalar dncelikli olarak yapilacak, bu amagla igletmelerin
birlikler halinde tegkilatianmalan desteklenecektir.

-Kiigiik igletmeler igin basta finans yénetimi olmak tizere mu-
tesebbislik egitim programlar uygulanacaktir.

-Kiigik sanayi sitelerinde bir yandan giraklik ve ig bagi egitim
imkanian gelistirilirken diger yandan ihtiyag duyulan vasifii insan
glictinlin egitiimesine énem verilecektir.

-Universite, aragtirma kurumiar ve kigiik sanayi igbirligi ge-
ligtirilerek desteklenecek, teknoloji yogun kigik igletmelerin tek-
noparklar gergevesinde tegviki saglanacaktir.

-Kiigiik sanayinin gelismesine yonelik aragtirma ve gelistirme
faaliyetlerine agirlik verilecektir.

- Kiigiik igletmelere verilmekte olan ucuz krediler imkanlar &1-
ciisiinde artinllacak, proje bazindaki kredi taleplerinin ipotek kar-
sihd olmadan degerlendirilmesini saglayacak bir sistemin ge-
listiriimesine galigilacak.
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1996-2000 dénemi VII. Bes Yillik Kalkinma Plani

Bu dbnemdeki kiglik sanayi ilke ve politikalar géyle ol-
mustur:(56)

Kiglk ve orta dlgekli isletmeler dig pazarlarin talep ettigi
Urtinleri de tretmeye yoneltilecek, uluslar arasi standart ve ka-
litede mal (retebilmek igin ayni alanda faaliyet gésteren is-
letmelerin gok ortakli ihracat sirketi olusturmalan des-
teklenecektir.

Rekabet giiciiniin artinimasina yénelik olarak kii¢iik ve orta
blgekli igletmelerde teknoloji seviyesinin gelistiriimesi, kalitenin
yukseltilmesi, verimliligin artinimasi, etkin bir ana-yan sanayi
butiinlesmesine gidilmesi, ekonomik verimlilik ilkeleri ger-
gevesinde 6zendirilecek yan sanayinin gelismesine dzel 6nem
verilecektir.

KOSGEB tarafindan yeni girigimcileri, teknolojik geligmeler
ve ydnetim teknikleri konusunda egitmek, hazirlayacaklan pro-
jelere finansman saglamak ve danigmanlik hizmetleri ile des-
teklemek {izere bir program hazirlanacaktir.

T.S.E. — 1.S.0. 9000 kalite sistemi belgelendiriimesinin
KOBI'ler arasinda da yayginlagtinimasina calisilacaktir.

Gorildigi gibi genellikle Bes Yilhk Kalkinma Planlarinda
politika, hedef ve ilkeler birbirinin tekrari olmustur. Blyiik bir bs-
limde KOBI'ler igin yapilmasi hedeflenenler uygulamaya ko-
nulamamigtir. Ornegin KUSGEM II. Bes Yillik Kalkinma Plani
doéneminde kurulmus fakat yurt geneline yayginlagtirlamamistir.
(57)

D- Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeleri Des-

tekleyen Kurum ve Kuruluslar

Bu béliimde KOBF'lerle ilgili kurum ve kuruluslarin islevieri tek
tek bagliklar halinde kisaca agiklanacaktir.
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1. Sanayi ve Ticaret Bakanligi :

Sanayi ve Ticaret Bakanh@i'nin kurulug yasasinda KOBl'lerle
ilgili olarak ; Organize Sanayi Bolgeleri ve Kiiglik Sanayi Siteleri
imar planlanna uygun olarak planlamak, imar planlarn ha-
zirlatmak, ingaat ve diger faaliyetleri kontrol etmek, KOBl'lere
tegkilaflanma, egitim, tedavi, tanitma ve pazarlama, teknik ve
ekonomik konularda hizmet vermek, varliklarini korumak, ge-
listirmek, hukuki ve ydnetsel diizenlemeleri yapmak gibi gorev ve
sorumluluklari vardir.(58)

2. Tiirkiye Halk Bankasi

Turkiye Halk Bankasi 1938 yilinda KOBi'lerin finansman
bankast olarak kurulmustur. Zamanla gérev alani geniglemis orta
ve uzun vadeli proje kredileri vermek, kiiciik ve orta 6lcekli sanayi
kuruluglaninin gelismesini ve bliylk sanayiye gegmesini sagd-
lamak {izere danigmanlik hizmeti yapmak, proje ve teknik bilgi
akisi ile desteklemek iglevlerini de tstlenmistir.

Turkiye Halk Bankasi ayrica Turk — Alman Teknik Da-
nigmanlik Projesi gergevesinde hedef bdlgalerdeki metal, agag
isleri ve imalat sanayilerin verimliliklerini artirmak, Uretimlerini
genisletmek ve kalitelerini yilkseltmek amaciyla kurs ve se-
minerler dizenlemekte, danigmanlik hizmeti vermekte, sergiler
acgmakta, fuarlara katilmakta ve kitapgiklar yayinlamaktadir.

Ozel Kredi Fonunda desteklenen isletmelere ise ku-
rulugundan pazarlama asamasina kadar dogabilecek her tirli
sorun igin yurt ici ve disinda danigsmanlik hizmetleri ve is-
letmecilik eg@itimi saglanmaktadir.

Turkiye Halk Bankast'nin KOBI'ler icin sagladigi hizmetlerin
en 6nemlisi de "Kredi Garanti Fonu" dur. Bankalardan kredi
almak igin teminati olmayan ya da yeterli bulunmayan KOBI'lere
kredi almalanni saglamak amaciyla Kredi Garanti Fonu isletme
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ve Arastirma Ticaret A.S. (KGF) kurulmustur. Bu konuda KOS-
GEB ile isbirligi yapitmistir.(59)
3. KUSGET ( Kiigiik Sanayl Gelistirme Teskilati)

KUSGET 1983 yilinda ; istihdam saglamak, verimliligi ar-
tirmak, egitim programlar diizenlemek, mitesebbisligi ge-
listirmek, geri kalmis bélgeleri gelistirmek, gelir saglamaya kat-
kida bulunmak, kig¢iik sanayi ve bilyllk sanayi yan sanayi
olabilecek birimler haline getirmek gibi amaglarla kurulmustur.
Bugiine kadar istenen &lglide faydal olamamigsa da énemli
adimlar atmistir.(60)

4. KOSGEB ( Kiiglik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve
Destekleme idaresi Baskanlig)

12/04/1999 tarih ve 3624 sayili "Kiigiik ve Orta Olcekli Sanayi
Geligtirme ve Destekleme Idaresi Bagkanlhd" kurulmasi hak-
kindaki kanunla KOSGEB kurulmustur. Daha énce kurulmus
olan SEGEM ( Sinai Egitim ve Gelistirme Merkezi) ve KUS-
GET'in ( Kiiglik Sanayi Gelistirme Tegkilati) blitlin gérev ve yet-
kileri KOSGEB'e devredilmistir.(61)

Teskilatin kurulusg amaci ; "Ulkenin ekonomik ve sosyal ih-
tiyaclarinin karsilanmasinda kiiglik ve’ orta &lcekli sanayi is-
letmelerinin payini ve etkinligini artirmak, rekabet glglerini ve
duzeylerini ylikseltmek, sanayide entegrasyonu ekonomik ge-
lismelere uygun bicimde gergeklestirmek” olarak belirtiimistir.

KOSGEBR'in bir kismi faaliyete ge¢mis bir kisminin ise kurulug
asamalari halen devam eden Hizmet Merkezleri sunlardir:(62)

- Danismanlik ve Kalite Gelistirme Merkezleri (DKGM)
- Intisas Merkezleri (IM)

- Pazar Arastirma Merkezleri (PAM)

- Bilgi lletisim Merkezleri (BiM)
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- Yatinm Yénlendirme Merkezleri (Y(")M_)
5. IGEME (ihracati Gelistirme Etiid Merkezi)

IGEME, Tiirkiye ihracatinin gelistirilmesi ve saghkl bir yapiya
kavusturulmasi amaciyla 1960 yihinda kurulmustur. Genellikle
arastirma ve gelistirme faaliyetleri Gzerinde yogunlasmakta ve
uzmanhgda donik hizmetler sunmaktadir.(63)

6. Tiirkiye Vakiflar Bankasi

Vakifbank KOBI'lere finansman destegi saglamak, giimrik
birligine uyum slreg¢lerinde verimlilik ve rekabet glglerini ar-
tirmalarini saglamak amaciyla bilgi, enformasyon ve finansman
destegi vermeyi amaglamistir. Bu amagla banka sayesinde
"KOBI Aragtirma ve Danismanlik Birim Midarligi" kurulmustur,

7. TOBB ( Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi)

Tarkiye Odalar ve Borsalar Birligi ; Ticaret Odalan, Sanayi
Odalari, Deniz Ticaret Odalar, Ticaret Borsalar gibi kurumlarin
en Ust kurulusudur.

Birlik ve KOSGEB 10 Temmuz 1992 tarihinde Roma’da im-
zalanan sézlesme ile Genel Midirligtin igbirligi'Agi, BC-NET
Ulusal Merkezleri olarak ¢alismaya baslamis bulunmaktadir.

So6zii edilen bu programlarda kiigiik ve orta boy isletmelerin
rekabet giciinG artirmak, sanayi icindeki durumlarni giig-
lendirmek, yeni teknolojilerin gelistirilmesi, transferi ve tesviki
amaciyla Topluluk tyesi ve sisteme dahil Topluluk disi tilkelerde
mali ticari ve teknik igbirligi kanallar: ve bilgileri olusturmayi he-
deflemektedir.(64)Yeterli finansman kaynaklari, uygun yatinm
imkanlari, ileri teknolojiye uygun ekipman, yliksek kaliteli mal
dretmek igin egitim ve danmigmanhk Avrupa Birligi ile en-
tegrasyonu saglayabilecek yaygin egitim ve miispet bir kamuoyu
ve siyasi destegin saglanmasini amag edinmistir.(65) Sayilan
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kurum ve kuruluslar disinda asagidaki kuruluglarda, KOBi'lere
cesitli alanlarda destek veren kuruluslar arasinda gdsterilebilir:

- Milli Prodiktivite Merkezi (MPM)

- Tiirkiye Bilimsel ve Teknik Aragtirma Kanunu (TUBITAK)
- Avrupa Kiigiik Isletmeler Konseyi (ECSB)

- Danigmaniik Hizmetleri Avrupa Komitesi (CESCE)

- Kuigiik ve Orta Olgekli isletmeler Diinya Birligi (WASME)

- ilgili Vakiflar: Tiirk Pazarlama Vakfi, MEKSA Vakfi ( Mesleki
Egitim ve Kiglk Sanayi Destekleme Vakfi), Tirkiye Teknoloji
Gelistirme Vakfi, IKV ( iktisadi Kalkinma Vakfi)

- Eximbank

E- Turkiye'de Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin Ko-
runmasi
Kuresellesen Diinya'da Tiarkiye'nin de g¢agdas gelismelere
uyum saglayabilmesi igin en énemli sans KOBI'lerin tegvikidir.
KOBI'lerin tegviki ihracata yonelik istihdamin da artinimasiyla
llkenin refah seviyesinin ylikselmesi kaginiimazdir.

Ulke kalkinmasinda bu kadar 6nem arz eden KOBi'lerin bazi
istisna ve uygulamalarla korunmasi gerekmektedir. Ulkemizde
halen yurirliikte olan yattnmlarin tegviki cercevesinde saglanan
tesvikler; Devlet Yardimlari, Giimrik Vergisi Istisnasi, Yatinm
indirimi, Makine ve Teghizat Aliminda Katma Deger Vergisi s-
tisnasi, Vergi, Resim ve Harg istisnasi, Enerji Destegi, Arsa
Tahsisi, Fon'dan Kredi Tahsisi ve Kaynak Kullantmini Des-
tekleme Fon Kesintisi istisnasindan olugmaktadir. Yatirim tegvik
belgesi kapsaminda saglanan destek unsurlari genel olarak ya-
tirim konusu makine ve teghizata yénelik olmaktadir.
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a - Is Yasasindaki stisnalar;1475 Sayili 5. madde istisnalari
sunlardir:

1 — Deniz ve hava tagima isleri,

2 — Tanm igleri,

3 — Evlerde yapilan el sanatlar isleri,

4 — Ev hizmetleri,

5 — Esnaf ve kiglk zanaatkar tanimina uygun olarak 3 Kisi ve
daha az kisinin galishdi is yerleri,

6 — 18 yasini bitirmemis ¢iraklar,

7 - Aile ekonomisi sinin iginde kalan tanimla ilgili her gesit
yapi! igleri,

8 — Konutlarin kapicilik hizmetleri,

9 - Profesyonel sporcular,

10 - Yardimseverler dernedi merkez ve tasra atélyelerinde
calisanlar,

11 — Rehabilite edilenler,

Bu istisnalarin timi tanm ve kiglk isletmeleri korumak
amactyla yapiimigtir.(66)

KOBl'lerin korunmasi agisindan yapilan bazi fon uy-
gulamalan vardir. Bunlardan 6zellikle yedi tanesi endustri ilig-
kileri sistemi agisindan 6nemlidir. Dort fon genel nitelikte, (¢ fon
da 10'dan az isgi galistiranlan kapsam diginda birakmaktadir.
(67)

1 — Genel Fonlar:

a — Savunma Sanayi Destekleme Fonu

b — Sosyal Yardimlagma ve Dayanismayi Tegvik Fonu

¢ — Cirakhk, Mesleki ve Teknik Egitimi Geligtirme ve Yay-
ginlastirma Fonu
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d - Cevre Kirliligini Onleme Fonu

2 — Buyuklige Gére Degisen Fonlar
a — Spor Tesisleri

b — Konut Fonu

¢ — Zorunlu Tasarruf Fonu

Genellikle fonlar igletmeler icin agir vergi yiikii getirmekte ve
girisimcilikie birlikte istihdam egilimini de yavaglatmaktadir. 1996
ytlinda GB'ne dahil olunmasiyla birlikte Konut Fonu uygulamasi
kaldintmistir.

Bu uygulamalarin disinda GB'ne dahil olunmasiyla birlikte
pek g¢ok yeni istisna ve gelismeler olmustur. Bu konu ile ilgili
aciklamalar ilgili baghkta agiklanacaktir.

F- Tarkiye’de KOBi'lerin Avrupa Birligi ile Uyum Si-

recinde Alinmasi Gereken Onlemler

Gimriik Birligi ile Tark Sirketleri uluslar arasi arenaya ¢ik-
maktadir. Bu geg¢is déneminde stratejik hedefi olan, degisen ko-
sullara uyum gosterebilen, rekabet giictind sirekli artiran ve
cagdas kalite standartlarini yakalayan sirketler ayakta ka-
labilecektir. Bu nedenlerle KOBI'lerin bu uyum siirecini en verimli
sekilde degerlendirerek AB standartlarini yakalamalan ge-
rekmektedir. :

6 Mart 1995 tarihli Tiirkiye — AB Ortaklik Konseyi Kararinin 8.
maddesine gore Turkiye'nin, tim teknik mevzuatini bes yillik
gegis doneminin sonunda AT ile uyumlu hale getirmis olmasi
gerekmektedir. '

Teknik mevzuatin uyumu sonucu Tiirkiye'de uyulmasi zo-
runlu hale gelecek olan AT sartlarina goére dretim yapmak
KOBI'ler igin ek maliyet getirecektir. Bunun yani sira ithalatin
serbestlesmesi ve Gglincli llkelere Ortak Gimriik Tarifesinin
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uygulanmasiyla ortaya ¢ikacak rekabet karsisinda kalitenin ylik-
seltimesi zoruniulugu maliyetlerin artmasinda etkili olacaktir.
(68)

Bu durumda KOB/'lerin bu uyum siirecini en iyi sekilde at-
latma ve AB'inde basaril birer isletme olabilmeleri icin bazi ted-
birler almalan gerekmektedir. Bu tedbirleri 3 baslikta toplamamiz
mimkiindiir:(69)

1.- Makro Tedbirler

Oncelikle AB ile entegrasyonun saglanabilmesi igin makro
ekonomik alanda diizenlemeler yapilmasi gerekir.

"Ulkemiz sanayinin Diinya ve AT sanayi standartlarina ula-
sabilmesi icin; Mevzuat, vergi ve tesvik sistemleri agisindan
Turkiye ile bu Ulkeler arasindaki farkliliklarin giderilmesi ge-
rekmektedir. Yeniden yapilanmanin sadlanmasi sarttir. Eko-
nomimizin yapisal bozukluklarinin diizeltiimemesi ; Tarkiye'nin,
Avrupa tilkeleri igin sadece tlketici bir Pazar olmasi sonucunu
dogurabilir. Bu nedenle, yiiksek enflasyon, KIT zararlari, biitge
aciklan gibi yapisal sorunlar ¢g6ziime kavusturulmahdir.(70)

2.- Sektorsel Tedbirler

Ozellikle KOBI'lerin yogun oldugu sektdrlerde firma bir-
lesmeleri, vergi, SSK ddentileri ve benzeri ydntemlerle yapilacak
diizenlemelerle bu sektérler desteklenmelidir. Ozellikle dokuma,
giyim, ayakkabi gibi sektérlerde faaliyet gésteren firmalarin bir-
lestirilerek rekabet giicleri artiriimalidir.

imalat sanayinde KOBI'lerin biiyiik isletmelerle kurduklart yan
sanayi iliskileri gelistiriimelidir. Bdylece btyiik bir firmanin yan
sanayi olan KOB/l'lerin giglii bir ekonomiye kavusmalarl sag-
lanmalidir,

Bunlarin diginda her tiirlii sektdrde KOBl'lerin iretim, pa-

55



zarlama, ekonomi, ar-ge ve benzeri konularda egitim programilari
diizenlenerek bilgilendirme galigmalart artirimalidir.

3.- Mikro (isletme Igl ) Tedbirler

KOBI isletmelerinin AB'ne gegis asamasinda pazarlara en iyi
sekilde uyum saglamalar ve zarar gérmeden entegre ola-
bilmeleri firmalarin teknolojilerini, Pazar bilgilerini, finansman,
muhasebe gibi tim birimleri AB standartlarina gbre uy-
gulamalarda bulunmalar gerekmektedir.(71)

Bu tedbirlerin alinabilmesi igin en 6nemli husus bilgilendirme
ve egitimdir. Bunu sadlayacak olan bilgi iletigim sistemleri agi-
sindan Tirkiye olduk¢a gelismis bir konumdadir. Kisacas! in-
ternet, konferanslar, paneller, gazete ve dergiler gibi ydntemlerle
ilgili sektérler, kurum ve kuruluslar bilgilendirilmelidir.

IV-KUCUK VE ORTA OLCEKLI iSLETMELERIN SO-
RUNLARI '

Orta ve kiigiik igletmelerimiz kendi kaynaklari ile varlikiarini
siirdiirmeye galisirken kendi iglerinden ya da gevre sartlanindan
dogan pek gok sorunla kargilagmaktadirlar. Sinirl imkanlar, mali
kaynak, girdi teminindeki zorluklar, kalite, standart, pazarlama,
kalifiye eleman guigliigd, ar-ge eksikligi gibi kurulugtan mevzuata
kadar pek gok sorunlarla kargilagmaktadirlar.

Genellikle isletme sorunlar igletme igi ve igletme dig! olarak
nitelendirilse de biz burada bu sorunlan "Kurulus Asamasindaki
Sorunlar" ve "isletme Dénemindeki Sorunlar” olarak iki bélimde
inceleyecegiz. -

A-Kurulug Agamasindaki Sorunlar

1- Yatinm Konusunun Se¢imi

Ulkemizde yapilacak olan yatinimlarin konusunun segimi
tizerinde isletme sahiplerinin bilingli hareket ettiklerini séylemek
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oldukga zordur. Genellikle yatinm konusunu se¢mek igin, pi-
yasanin aragtiriimasi yerine es dost tavsiyesi, yakin gevrenin ta-
kibi ya da diigiinilen yatinm konusundaki rakiplerin izlenmesi
gibi yollar segilmektedir. Bu durum kurulan igletmelerin verimini
diisirmekte kisa siirede kapanma agamasina getirmektedir.

Oysa (lkemizde bu konuda aragtirma yapilirken bas-
vurulacak gesitli kuruluglar mevcuttur. Bu kuruluslarla yapilacak
isbirligi isletmelerin saghkli bir sekilde piyasaya girmelerini sag-
layabilir. Omegin Devlet Planlama Teskilati, Devlet {statistik
Enstitiisti, Ihracati Gelistirme Etiid Merkezi, Bakanliklar, Ban-
kalar, Universiteler, TOBB ve TUSIAD gibi kuruluslar bu konuda
yatinmcilara bilgi saglayabilmektedir.(72)

Burada énemli olan diger bir konuda piyasa aragtirmasi ya-
pilirken sadece gintimiz sartlarinin degil, gelecekte piyasanin
durumu konusunda arastirma yapilmasi da biyik énem arz et-
mektedir. Kisa sireli piyasa aragtirmalar igletmelerin ge-
lecekteki durumlarini da zora sokmaktadir.

2-Yapilabilirlik Caligmalarinin Hazirlanmass

Ulkemizde yapilabilirik galigmalarinin dizenli ve yararh bir
sekilde iglememesinin sebepleri gesitlidir. Bunlardan birincisi; bu
konuda yeterli ve yetismis isglictiniin bulunmamasidir. ikinci en
énemli konu ise devletin bu konudaki eksiklikleridir. Devlet ken-
disine onay igin sunulmus bir projeyi incelerken kariilik kriterini
g6z 6niinde bulundurmaz. Zira karlilik o proje igin sermayesini
ortaya koyan girigimcinin sorunudur. Devlet yapllabilirlik pro-
jelerini onaylarken, yatinmin emek ya da sermaye yogun olusu,
ihracata yonelik olup olmadidi, geri kalmig béligelerin kal-
kinmasina yapacag katki gibi kriterleri gdz éniinde bulundurur.
(73) Bu da yapilabilirlik etiitlerinin sadece devletten onay almak
icin yapilmasimn yanhghgini ortaya koymaktadir.
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3- Yasal Eksiklikler

KOBI'lerin Turkiye'deki galigsma mevzuati, mesleki yasalar ve
mahalli idarelerden kaynaklanan c¢ok cesitli sorunlar bu-
lunmaktadir.

KOBi'lerle ilgilenen kamu kuruluglan arasinda, tam bir igbirligi
ve koordinasyon saglanamamasi kavram kargagasina yol ag-
makta bu da islerin uzamasina dolayisiyla zaman ve para kay-
bina neden olmustur.(74)

4-Pazarla Olan iligkilerin Tanimlanmasi

KOBI'lerin pazarla ilgili sorunlarinin temelinde mal ve hizmet
alig-veriginde karsiikli diizenlemelerin yetersiz olusu yat-
maktadir. KOBI'ler bu aksakliklar! gidermek icin yeterli arastirma
yapacak kigiler igin kaynak ayiramamakta ya da bu aragtirma icin
nitelikli eleman bulamamaktadir.

B- isletme Dénemindeki Sorunlar
1- Zayif Sermaye Yapilari

KOB#'ler biiytik isletmelere oranla zayif bir sermaye yapisina
sahiptir. Bu nedenle kaynak bulmakta giigliik cekerler ve bu ko-
nuda bir fon olusturmalari da oldukga zordur.

2-Personel Durumu

KOBl'lerde yapilan ilerin alinan sipariglere gére degismesi
personelin ¢ok yénlii islerde kullaniimasini gerektirmektedir. Cok
yonli nitelikli personel bulmak ise oldukga gtigtiir. Alinan personelin
her tirlid béliimde calistinlabilmesi igin egitiimesi gerekmekte bu da
maliyeti yiikselttigi igin KOBI'ler bunu basaramamaktadir.

Nitelikli yénetici personel alimlari da biiytik sirketler verdikleri
ylksek tcret ve kariyer imkani ile KOBI'leri geride birakmaktadir.
Genellikle iyi yetismis elemanlar KOBi'lerde ise baslasa bile en
kisa siirede bliyiik girketlere transfer olmaktadiriar.
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3- Yénetimle ilgili Sorunlar

KOBl'lerde en &nemli sorunlarin basinda yonetimle ilgili
olanlar gelmekfedir. KOBI'lerin yapilarinin geregi olarak hem is-
letme sahibi hem de yoneticilik ayni kisi Gizerinde toplanmaktadir.
Bunun bazi avantajlarinin yani sira bazi dezavantajlar da vardir.
Bazi kararlarin hizli bir sekilde alinmasi olumlu sonuglar do-
gururken, ybnetim, muhasebe, personel ydnetimi, pazarlama vb.
konularda kararlar vermesi gereken yoénetici her zaman bu ko-
nularin tiimiine vakif olamamaktadir. Genellikle igletme sahipleri
gerekli egitimi almamig pratikten yetigmis Kigilerdir.

KOBI'lerin biiyik bir goguniugu ydnetimindeki sorunlara rag-
men y6netimi profesyonel kisilere birakmakta gekinmektedirler.
Bu nedenle bunun faturasini agir olarak 6demektedirler.

4- Kalite Dustikligll ve Pahaliya Uretip, Ucuza Satma

KOBi'ler kendilerine gerekli olan hammadde biyik is-
letmelerden daha pahaliya olarak ve elverigsiz deme sartlan ile
temin etmektedirler. Kigiik igletmeler biylk miktarda girdi kul-
lanmadiklan igin iskontodan yararlanamamaktadirlar. Girdi te-
mini kiiglik partiler halinde yapildig: igin genelde pesin veya
bilyiik vade farkiyla yapiimakta, buna karsilik Griin vadeli sa-
tiimaktadir. Bu durumda girdi maliyetleri yikselmekte ve dde-
meler dengesi bozulmaktadir.

KOBI'ler Gumrik Birligine kalite ve standardizasyon ko-
nusunda énemli zorluklar yagamaktadiriar. Eski teknolojilerin
kullaniimasi, KOBi'lerin dis pazarlardaki rekabet gliciini azalt-
maktadir. Bugtin CE isareti, ISO 9000 standartlari, ylksek ma-
liyetli ve detayli galigmalar gerekmektedir.(75)

5- Pazar ve Pazarlama

Gliniimiizde, yeni ve gelistiriimis teknolojileri kullanabilen
veya adapte edebilen igletmelerde genellikle, tiretim sorunlari
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6nemli él¢lide ¢dziimlenebilmis ve igletmelerin sorunlari ve po-
litikalan daha gok Uriin ve hizmetlerin pazarlanmasina gev-
rimigtir. Ulkemizde, Pazar ihtiyaglarin  uygun Uretim ya-
piimamasi ve pazarlama tekniklerinin yeterince benimsenip
uygulanmamas! isletmelerin pazarlama sorunlarini meydana
getirmektedir.(76) KOBI'ler igin bilyiik dlgekli firmalar karsisinda
rekabette modern pazarlama anlayig ve uygulama eksikliklerinin
mevcudiyeti somut bir gergektir.

KOBI'lerin Giimrlik Birligi stirecinde uluslar arasi pazarlara
aglimada en onemli sorunlarindan biri de dil sorunudur. Ul-
keleraras) ithalat ve ihracatin artmasi teknoloji transferinin hiz-
lanmast igin lisan bilen pazarlama konusunda uzman elemanlara
intiyaclar vardir.(77)

6- Teknoloji ve Bilgi Akimi

Gunumiizde otomasyon ve bilgisayarlarin hayatin her asa-
masina girmig olmasi nedeniyle her gegen giin gelisen teknolojik
yeniliklere ayak uydurmak zayif sermaye yapisi olan KOBI'ler
icin oldukea gliglenmistir. Tabi bu da gelisen ve degisen bilgilere
ulagamam ve geg ulagma gibi bazi sorunlari da beraberinde ge-
tirmektedir.

Ulkemizde KOB'lerin bilgi almasina yonelik bilgi islem sistemi
yetersizdir. Bu alanda TOBB, Vakifbank, KOSGEB gibi ku-
ruluglar caligmalar yapmakta ve Gimriik Birligi'nden sonra
KOBl'ler igin uluslar arasi bilgi erisim sistemleri olan BC.NET,
EFC, BFAT' ya ulagmalarini saglamaktadirlar.*

7- Diisiik Kapasite

Ozellikle sanayi kesiminde faaliyet gésteren KOBi'ler per-
sonel, mali sorunlar, talep yetersizligi, hammadde yetersizligi,
enerji gibi bazi nedenlerle tam kapasiteyle tretim ya-
pamamaktadirlar.
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8- Finansman Sorunu

Finansman sorunu KOBI'lerin tim diger sorunlarinin ana
kaynag: gibi gériinmektedir. Sirekli finansman sorunu ceken
KOBI'ler sermaye piyasalarindan yararlanamamakta ve gerekli
kredileri kullanamamaktadir.

GSMH’ da %65, istihdam da %56,3 paya sahip olan KOBI'ler
kredilerde %4 gibi bir paya sahiptir. Bu oran bile KOBI'lerin kre-
dilerden yararlanamadiklarini agikga gdstermektir.

a- Kuglk ve Orta Olgekli isletmelerin Finansman So-
runlarinin Dederlendirilmesi

Tum sorunlarin temelinde KOBl'lerin finansman alaninda
cektikleri sikintilar yatmaktadir. KOB/'lerin finansman alanindaki
cektikleri sikintilar 6lgek ayrimi yapiimaksizin tim firmalari az ya
da gok ilgilendirmektedir.

KOBI'lerin finansman alanindaki sorunlan firmalarin kurulus
asamasinda baglamaktadir.Yetersiz fizibilite etltleri, yanhs he-
saplanan sermaye/ézkaynak iligkisi, daha firmalar piyasaya gi-
rerken finansal problemierle kargilagma riskini olugturmaktadir.

Finansman sorunun KOBI'lerin en énemli sorunlarnin baginda
gelmesinin (ilkemizdeki sebepleri arasinda bankacilik sisteminin
daha gok biiyiik éigekli firmalara ydnelik yapilanmas, ekonomik
istikrarsiziik, devletin tegvik politikasi ve KOBI' lerin kendi ya-
pisindan kaynaklanan olumsuzluklar seklinde siralanabilir. Ul-
kemizde sermaye piyasasinin istenilen diizeyde ve kapsamda
heniiz gelismemis olmasi, KOB/'lerin hisse senedi veya tahvil yo-
luyla fon temin etme olanaklarini yok ederken onlar banka sek-
toriine ve kanuni olmayan piyasalara zorunlu birakmaktadir. Ban-
kalardan kredi saglamaya c¢aligan KOBTV'ler fizibilite raporu
hazirlamadiklari, muhasebe kayitlarini diizenli tutmadiklari igin
bankalarla aralarinda bu agidan da sorunlar dogmaktadir.
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Genel olarak KOBI'lerin kargilastiklan sorunlan su alt bag-
liklarda inceleyebiliriz;

-Sermaye —Ozkaynak yetersizliginden kaynaklanan fi-
nansman sorunlari.

-Enflasyon-Vergi oranlarinin yiiksekliginden kaynaklanan fi-
nansman sorunlari.

-Finansman kuruluglaninin galigma yéntemlerinden kay-
naklanan finansman sorunlan .

-KOB#'lerin ydnetim yaklagimindan kaynaklanan finansman
sorunlan,

-Para ve Sermaye piyasalarindan kaynaklanan finansman
sorunlari,

-Modern finansman araglarinin kullanimina yénelik il
gisizlikten kaynaklanan finansman soruniari,

b- Sermaye —-Ozkaynak Yetersizliginden Kaynaklanan

Finansman Sorunlan
- Kigiik ve orta 6lgekli igletmelerde kurulug agsamasinda gerekli

olan finansman, (ilkemizde genellikle kigisel tasarruflar sonucu
olusan sinirh seviyede &zkaynaklar ile yakin akraba ve gevreden
alinan borglarla saglanmaktadir. Bu konuyu ayrintil olarak yapilan
anketin sonuglarini inceleyerek gérmemiz mimkiindiir. (78)

Tablo 11- KOBF'lerin Kurulug Sermayesini Temin Sekli

KUR.SER.TEM.SEKLI

ICINDE TERCIH SAYIS! TOPLAM %
Ozsermaye ile 63 69,2
Banka Kredisi Alarak 18 19,8
Ortak Alarak 6 6,6
Diger 4 4,4
TOPLAM 91 100
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Bu tablodan gikan sonug KOBI'lerimizin hala ortak alma ko-
nusunda gekimser davrandiklarini, banka kredilerinin yetersiz ve
pahali olmasi nedeniyle kullaniimadigini gostermektedir. "Diger"
sikkini igaretleyenler bu isi babalarindan devraldiklarini ve aile
isletmesi niteliginde oldugunu vurgulamiglardir.

Genel olarak 6zsermaye dagitiimamis kar, yedek akgeler gibi
isletme tarafindan olusturulan degerlerin yani sira sermaye ar-
tis1, ortak alimi gibi isletme disi degerleri de kapsamaktadir.(79)

Kiiglik ve orta dlgekli isletmeler genelde kurulug yeri se-
¢iminde, pazar payinin ve Uretim kapasitesinin tespitindeki veri
eksikliginden dolay! daha baslangig agsamasinda sabit varlik ya-
tinmlarina ait tutar hesaplamasinda hesap hatasinin olugmasina
neden olmaktadir. Ayrica, sabit sermaye yatinm miktari olarak
alindidi igin isletmenin kurulusundan hemen sonra igletme nakit
ihtiyact igine digerek, galisma sermayesine gereksinim duy-
maktadir. (80)

Kugiik ve orta 6lgekli isletmeler tim girdilerini pesin dde-
melerle kargilarken, trlinlerini belirli vadelerle satmaktadirlar.
Ekonomik istikrarsizlik, enflasyon gibi unsurlar bu tahsilatlari
giiglestirmekte ve firma nakit sikintisi igine girmektedir. Bu sartlar
altinda isletme ya pahali finans kaynaklarina bagvuracak ya da
sermayesi eriyecektir. Konjonktirsel dalgalanmalarin yagandig
dénemde 6zkaynagdin finansman y6ntemi olarak segilmesi im-
kansizdir.

c- Enflasyon-Vergi Oranlarinin Yiiksekliginden Kay-
naklanan Finansman Sorunlari

Enflasyonun reel satin alma gliclinii azaltmasi ve talebi di-
slirmesi dogrultusunda KOB/'lerin sermaye birikimlerini olumsuz
etkiler.

Ulkemizdeki yiiksek enflasyon orani ve vergi orani bu bag-
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lamda fiktif karlarin vergilendirilmesi tiim is diinyasinda oldugu
gibi kiiglik ve orta olgekli igletmelerinde finansman ihtiyacinin
ortaya gikmasina veya ihtiya¢ miktarimin artmasina neden ol-
maktadir.

24 Ocak 1980 kararlariyla, serbest piyasa modeli iginde ih-
racata dayali bir kalkinma siirecine giren iilkemizde, 6zellikle
1981-1988 yillarinda ihracati artirmak amaciyla énemli tesvik
tedbirleri uygulanmistir. Vergi iadesi, ek vergi iadesi ve pirim gibi
devlet tegvikleri ihracati olumlu yénde etkilemistir. 1988 yilinda
GATT la yapilan silbvansiyon anlasmastna bagli olarak, nakit
tesvikler kaldiriimistir.

Ulkemizde Gelir Vergisi %25 ile %55 arasinda degismektedir.
Kisith imkanlara sahip Kigilk ve orta &lgekli isletmelerin, vergi
dilimlerinin alt kisimlarinin birbirlerine yakin olmasindan dolayi
zorlandiklan bir gergektir. Kiigiik ve orta &lgekli isletmelerin ku-
rumlar vergi oranlarinin dilstiriilmesi ve gelir vergisi dilimlerinin
arasindaki miktarlarin artinlmasi, maliyetlerin azalmasi ve oto
finansman saglayabilmesi agisindan olumlu sonuglar do-
guracaktir.

Bu durum, vergi ve tesvik mevzuatimizda alinan &nlemlerle
duzeltilmek istenmektedir. Ancak tlkemizde kigiik ve orta élgekli
isletmelerin bilgi eksikligi yagsamalar bu imkanlardan yeterince
yararlanamamalarina yol agmaktadir. Bu ise fiktif karlarin vergi
yolu ile isletmeden g¢ikmasi sonucu finansman ihtiyacinin olug-
masina neden olmaktadir. (81)

d- Finansman Kuruluslarinin Calisma Yéntemlerinden
Kaynaklanan Finansman Sorunlan

Kar marjlan disik olan Kiglk ve orta 6lgekli igletmelerin
gerek yatinm gerekse isletme sermayesi olusturmada uz-
manlasmig bankalarin, hem yetersiz hem de kaynaklarinin ih-
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tiyaca cevap vermemelerinden dolayi bu kaynaktan vya-
rarlanamayan sanayici, genel banka sistemine ve kredilerine
basvurdugu anda da birtakim birokratik uygulamalar, dde-
yemeyecegdi kadar yiiksek faiz oranlan ve 6deme kosullarn ile
karsilagabilmektedir.

Kiglk ve orta 6lgekli isletmelerin bankacilik sisteminden kul-
landiklary kredilerin, toplam kredi icindeki payi ¢ok fazla degildir.
Uzmanlar kiglik ve orta olgekli isletmelerin esnek garanti an-
lagmalari adi altinda uygun oranlarla orta ve uzun vadeli kre-
dilerin verilmesi amaciyla 6zel, kamu ve yarl kamu finans ku-
rumlarinin olusturulmasini  8nermektedirler. Sanayi alaninda
kiiclik ve orta &lgekli isletmelere az maliyetli kredi imkanlarinin
saglanmasi son derece 6nem tagimaktadir. Turkiye'de Kiiglk ve
orta 6lcekli isletmelerin gerekli kredi olanaklarina yeterince
diisiik maliyetle sahip olabilmeleri saglanabilmelidir. Bu konuda
en biyiik gérevde devlete diismektedir. (82)

Yetersiz sermaye sahibi firmalarin iretimlerinde zaman
zaman duraklamalar olabilmektedir. Zaten bankacilik sisteminde
de bu tiir firmalara kredi arzi yetersiz kalmaktadir.

Kredi arzi yeterli oldugunda da bankalar tarafindan istenen
garantiler bu tip isletmelerin kapasitesini asmakta ve faizler gok
ylksek olmaktadir. Bu durum kiglk isletmelerin finansal so-
runlarinin ¢éziimiinde bankalarin yetersiz kaldig sonucunu ver-
mektedir. )

TOBB tarafindan 1-99 is¢i calistiran 512 kiiglik ve orta dlgekli
isletme arasinda yapilan arastirmada sorunlara asagidaki so-
nuglar vermistir.
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Tablo 12- Kiiciik ve Orta Olgekli isletmelerin Kredi Almada

Karsilagtiklar Zorluklar

Karsilastiklar Zorluklar Yiizde
Faizlerin Yiksekligi (1) 18,6
Kredi Azligi (2) 1,0
Teminat Gosterme Zorunlulugu (3) 2,9
Burokratik islemlerin Fazlahgi  (4) 59
KAMBINASYONLAR

(1+2) 5,9
(1+3) 13,7
(1+4) 12,7
(1+2+3) 6,9
(1+2+4) 9,8
(1+243+4) 10,8
Digerleri 11,8
Toplam 100

Kaynak; Sariaslan H, Turkiye Ekonomisinde Kiigik ve Orta

Olcekli Isletmeler, TOBB, 1996,s.42

Teminat gésterme zorlugu ve kombinasyonlar igerisinde te-
minat gdsterme zorlugunu igeren durumlar toplandiinda fir-
malarin %45,1'nin teminat zorluklan igerisinde bulunduklari
gbzlenmektedir. Yine firmalarin %99,2 sinin faizleri yiksek bul-

dugu ortaya gikmaktadir.

Ulkemizde kiiciik ve orta élgekli isletmelerin kredi alirken
kargilagtiklari zorluklar ise gayrimenkul ipotekleri ve kefalet
bulma, diger sebeplere gére daha énemli konumdadir. Bu kesim
genellikle yatinmlarini 6zsermaye ile finanse etmektedir.
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Bu veriler kendi sermayesi veya ipotek olarak verebilecegi gayri
menkulleri olmayan girigimcilerin yatinm sahasina gikmalarini ne-
redeyse imkansiz kilmaktadir. Oysa teknoloji gelistiren firmalarin
ellerinde genellikle tasarimi heniiz tamamlanmamisg bir {riiniin pro-
totipi bulunmaktadir. Bu tasarimi yapiimakta olan driin gelecek igin
biiyik bir karhlik vaat etse bile bankalar agisindan bir glivence
olusturmamaktadir. ipotek ve kefalet istenmesi firmalarin gelecekte
elde edebilecekleri bagarilanna degil sadece varliklarina gi-
venilerek kredi verildigini gostermektedir. Teknoloji gelistiren ig-
letmeler ise gériiniirde fazla bir varliga sahip olmamalarina ragmen
gelecek igin buyik bir karlihk vaat etmektedirler.

e- Kiiglik ve Orta Olcekli isletmelerin Yénetim Yak-
lasimindan Kaynaklanan Finansman Sorunu

Kiglik ve orta Slcekli isletmeler de yapilar itibari ile uzun va-
deli planlama yapilmamakta ve genelde bir planlama uzmani da
istihdam edilmeyebilmektedir. Planlamayi genelde isletme sahibi
ve ortaklar yapmaktadir. Burada, isletme sahibi veya ortaklarin
orgiitsel planlan hazirlarken temel istatistiki metotlara degil de,
sezgiye dayali planlama yoluna gitmeleri onemli bir de-
zavantajdir. Igletme sahibi ve ortaklann yeterli egitim almamig
olmalari, genellikle usta-girak iliskisine dayanan Uretim bilgisi ile
isletme faaliyetine yon verebilen geleneksel yonetici; finansman,
pazarlama, planlama, muhasebe yonetimi, aragtirma-geligtirme,
personel yénetimi ve karar almada zorlanmaktadir.

Kiigiikk ve orta &lgekli isletme sahipleri , ortak ve/veya yo-
neticileri planlama asamasinda, asadidaki gesitli sorunlar ile
karg! karslya kalabilmektedirler.

-Amag veya amaglar dizisinin belirlenememesi,

-Amaglara ulasmayi kolaylastirici veya stnirlayic faktorlerin
yeterince analiz edilmemesi,
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-Alternatif planlar gelistirimemesi,
-Alternatif planlarin kargilagtinlmasinda yetersiz kalinmasi,

-En uygun segenegin belirlenmesinde bilimsel ilkelerden gok
sahsi yetenek veya deneyimlere giivenilmesi,

-Planlarin uygulanmasinda astlarin gbz ardi ediimesi veya
tam katimlarinin saglanamamasi.

Planlama agamasindaki noksanlik kiigiik ve orta Slgekli ig-
letmelerin maliyetlerini artirmakta ve yapilan hatalar sonucu fi-
nansman ihtiyaglari da artmaktadir.(83) Kiigik ve orta &lgekli
isletmelerde, muhafazakar, geleneksel bir finaslama anlayiginin,
hakim olmasi ve artan isletme fonksiyonlar arasinda dengeli bir
iliskinin kurulmamasi sonucu ham ve yardimci madde temini ve
satin alinmasinda glgliklere neden olmakta, stok bulundurma
maliyetlerinin artls ve azaligina sebep olurken bu durum is-
letmelerde;

a-Atil kapasitenin olusmasina ve Uretimde sabit girdilerin
birim maliyete etkisi yaninda zorunlu nakit ¢ikislarinin dog-
masina,

b-Ulkemizde kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerin gogunlugunun
emek yogdun isletmeler olmasi nedeniyle is¢i sayisinin devamli
degismesine, Uretimde sapmalara ve isgilik maliyetlerinde do-
laysiz iscilik maliyetlerinin yikselmesine ve bu isletmelerde fi-
nansman ihtiyacinin artmasina neden olmaktadir.

Profesyonel yonetim anlayisinin olmayisi, ydnetim, satis ve
genel isletme masraflarinin artmasina neden olmaktadir.

Uretim diizeyinde meydana gelen sapmalar, birim ma-
liyetlerdeki artis ve yeterli stok diizeyinin korunmasi igin gereken
finansman ihtiyaci, glinimiiz piyasa sartlarinin bir geregi olarak
yeter dlizeyde vadeli satigin yapilabilme imkanini da etkilerken
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ézellikle kisa vadeli finansman ihtiyacini artirabilmektedir. Bu
durum dlkemizde kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin ginlik ya-
samini etkilerken, uzun vadeli bir finansal planlamanin ya-
plimasina imkan tanimamaktadir.(84)

f- Para ve Sermaye Piyasalarindan Kaynaklanan Fi-
nansman Sorunlar:.

Finansman kuruluslannin galisma yontemlerinden kay-
naklanan finansman sorunu bashg: altinda deginildigi gibi kiiguk
ve orta dlcekli isletmeler kredilerde miktar, vade, faiz orani ve
teminat agisindan dlgekleri nedeni ile uygun olmayan kredi ko-
sullarina muhatap olmaktadiriar. Ticari bankalar kredilendirme
iin yliksek oranlarda ipotek yada kefalet bigiminde teminat is-
temektedirler. Kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin kiigiik bir kismi
bu teminat ya da kefaleti karsilaya bilse bile kredi miktarinin
dusiik olmasi nedeni ile kredi islem maliyetleri yiiksek olmakta
dolayisiyla krediden saglanan fayda bu maliyetleri karsilamada
yeterli olmamaktadir. Tim bu olumsuzluklara bankalarin kiigik
ve orta olgekli isletmelere kredi vermekteki isteksizligi de ek-
lenince kiigilk ve orta dlgekli igletmeler kredilerden yeterince ya-
rarlanamamaktadir. Ulkemizde verilen krediler toplami iginde
kiiglik ve orta &lgekli igletmelerin aldidi pay ancak %4-5 civarinda
olmaktadir. Bu, % 4-5'lik kredileri de Halk bankasi'nin fonlari
olusturmaktadir. TGm kiigiik ve orta dlgekli igletmelerin fi-
nansman ihtiyacini bu fonlanin kargilamasi mimkin degildir.
(85)

Kiiglik ve orta 6lgekli isletmelerin kredi kullanmasina engel
teskil eden bir faktérde makro ekonomik sorunlarin ve ekonomik
istikrarsizigin olusturdugu yitksek enflasyon ve faizlerdir. Ha-
zinenin yiiksek faiz oranlari ile fon toplamasi, bankalarin kaynak
bulmalari igin faizleri yilkseltmelerine neden olmaktadir. Bu
durum bankalardaki kaynak maliyetinin ‘tasarruf mevduat sigorta
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pirimi', ‘kaynak kullanimi destekleme fonu kesimi’, ‘damga ver-
gisi’, ‘banka ve sigorta muamele vergisi’, yonetim giderleri, kar
marj gibi nedenlerle kredinin borg alana maliyeti ylikselmektedir.
Bu durum mali dengeleri bankacilik aleyhine bozmaktadir. Ban-
kacilik aleyhine bozulan sistem, kiigiik ve orta &lgekli isletmelerin
yiksek enflasyon ve faiz ylki altinda eziimesine ve 6z ser-
mayelerinin erimesine neden olmaktadir. (86) Tum bu giiglikler
kugiik ve orta 6lcekli isletmeleri para piyasasi kurum ve ku-
ruluglan kargisinda olumsuz bir konuma getirmektedir. Bu ne-
denle kicilik ve orta olgekli isletmelerin faaliyetlerini genellikle
6zkaynaklari ile finanse etmeye galigmaktadirlar,

Kiigilk ve orta ‘6Igekli isletmelerin sahip ve ydneticilerinin ge-
leneksel ydnetim anlayigl ve sermaye piyasasi kanun unun
olumsuz tutumu nedeniyle kiigiik ve orta 6lgekli igletmeler ser-
maye piyasasinda yeterince faydalanamamaktadiriar.

2499 sayili Sermaye piyasasi kanunu kiiglk ve orta élcekli
isletmelere piyasalardan fon saglama imkanini vermemektedir.
Gunkd Glkemizde hisse senedi ve tahvil ihrag etmek igin SPK
koydugu kotasyon sartlarini kiiglik ve orta 6lgekli igletmelerin
kargilamasi mimkiin degildir. Kigik ve orta 6lgekli igletmeler
icin en uygun finansman kaynagi olan bu yéntem béylece kul-
larmlamaz duruma getiriimektedir. (87) Sermaye piyasas: ka-
nununda yapilacak fon teminine yonelik dizenlemeler kiigiik ve
orta &lgekli igletmelerin finansman olanaklarini artiracaktir. Bu
baglamda yapilacak diizenleme igin ABD ve ingiltere gibi diinya
Ulkelerinde kigik ve orta dlgekli isletmelere ait menkul kiy-
metlerin ihra¢ edildigi, alinip satildigi OTC (Over-The Counter
Market) adt verilen ikincil ya da Ggtincil bir menkul kiymet bor-
sasinin agtlmasi gerekmektedir,
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g- Yeni Finansal Araglarin Kullanimina Yénelik il-
gisizlikten Kaynaklanan Finansal Sorunlar

Son yillarda déviz kurlar ve faiz oranlarindaki degiskenlerin
artmasina bagli olarak ortaya gikan riskleri gidermek igin ulusal
ve uluslararasi finansal piyasalarda yeni finansal grtinler- Kul-
laniimaya baglanmigtir. Gelismis ekonomilere sahip diinya {l-
kelerinde kiiglk ve orta biiyUkliikteki isletmeler dahil olmak tizere
butun firmalar finansman ihtiyaglarini, Leasing, Factoring, for-
faiting, Franchising, kredi garanti fonu uygulamasi ve son bé-
limde detayli olarak inceleyecegimiz risk sermayesi yatinm or-
takligi ile karsilamaktadir.

Bu finansal teknikler; kit kaynaklarin dagiliminda ekenominin
dengelerini bozmayan, igletmelerin kolayca kullanilabilecekleri,
finansman ihtiyaglarini verimli, gtvenli bir gekilde kar-
silayabilecekleri yontemlerdir. Ancak, Ulkemiz KOBl'leri, bu fi-
nansal enstriimanlarin olumlu finansal etkilerinden, hentiz yeterli
diizey ve miktarda faydalandiklian séylenemez. Bu olumsuzluk
yapilan bir arastirmanin sonucuna gére; "KOBI yéneticilerinin,
6zellikle finansman sorunlanina ¢oziim olabilecek bu tek-
niklerden ya hig haberdar olmadiklan ya da bu tir tekniklerin
nasil kullanilacagt hususundaki bilgi yetersizliginden kay-
naklandigini ifade etmektedir.” (88) Bu durum, KOBI'lerin sahip/
yoneticilerinin yeni finansman tekniklerini bilme ve uygulama ko-
nusunda gok yetersiz olduklarini bu konudaki bilgilendiriimeleri
gerektigi sonucunu ortaya gikarmaktadir.

Sonug olarak yukaridaki agiklamalarda belirtildigi gibi, genel
olarak finansal sistemimiz ve 6zel olarak da bu sistemin olug-
turdudu para ( kredilendirme mekanizmasi) ve sermaye piyasas!
kurum ve kuruluglar gerek mevzuat gerekse igletme riskleri ne-
deniyle KOBI'ler aleyhine isleyen bir siireci yagamaktadir. Bu is-
letmelerden beklenen ve istenen fonksiyonlarin yerine getirilmesi
isteniyor ise, bu igletmelerin finansal sorunlarini ¢éziicd yeni fi-
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nans teknik ve yontemlerinin gerek mevzuat gerekse fiziki gevre
olarak yerine getiriimesi gerekmektedir. Bunun igin; para (kre-
dilendirme) mekanizmasinin KOBI'ler lehine iyilegtirimesine (te-
minat-kefalet gibi olgularin hafifletiimesine) galigiimal, béigesel
ve il diizeyinde OTC formunda piyasalarin olusturuimasi, bu ig-
letmelere dogrudan finans destedi saglayacak 6zel (risk ser-
mayesi sirketi gibi) kuruluslarinin ézendirilmesi gerekmektedir.

Son yillarda piyasa ekonomisi iginde, firsat esitligini eko-
nominin tim birimlerine yayacak finansal bir yapinin gelistiriimesi
yolunda calismalar yapilmaktadir. Bu caligmalar da 6ncelikle
mevzuat diizenlemesi yapilarak, para piyasas! kurumlarindan
Halk bank, Vakif bank gibi kamu kuruluslarinda kredilendirme
kolayhklari saglanmistir. Ayrica sermaye piyasalarinda ku-
rulacak risk sermaye sirketleri araciligi ile finansman saglanmasi
yolundaki calismalar devam etmektedir. Modern finansman
araglari detayli olarak ikinci béliimde ele alinacaktir.

C- Glimriik Birligi Stirecinde Kiigiik ve Orta Olgekli ig-
letmeler ve Sorunlan

~ Bati Avrupa tlkeleri gegirdikleri yikici savaglardan ézellikle 2.
Diinya Savasr’'ndan sonra ABD ve Sovyetler Birligi gibi tlkeler
kargisinda siyasi ve ekonomik gili¢ birligi saglamak igin 1957°de
Roma Anlasmasi ile Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu kurmustur.
6 Avrupa llkesi ile baglamis olan bu topluluga Tirkiye 1959 yi-
linda bagvuruda bulunmustur. Tam dyelik bagvurumuz kabul
edilmemisse de 1 Ocak 1996'da Ab ile GUmruk Birligi Anlagmasi
imzalanmistir. Bu anlasma geregi uyum stirecinde Tirkiye pek
¢ok alanda diizenlemeler ve yenilikler yagsamak durumunda kal-
mistir.(89)

Gumrik Birligi geregince olusan ortak pazarda KOBI'lerimizin
cok zorlanacag: agiktir. Ozellikle kalite konusunda pek gok ye-
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nilik yapmak zorunda kalan KOBI'ler igin en dnemli sorunlarin
basinda finansman gelmektedir. Fakat rekabet unsuru nedeniyle
KOB/'lerin yok olacagini séylemek de dogru degildir. Roma An-
lagmasi uyarinca KOB/'lere devlet miidahalesi yasaklanmig ol-
masina ragmen 6zel muamele, mali ve teknik yardimlarla gerekli
tedbirler alinmaktadir. Ayrica GB ile birlikte AB yardimlarn sz
konusudur. Bu baglamda kasim 1996 tarihinden bu yana AB
kapsamindaki fon ve hibe yardimiarinin Tirkiye'deki KOBf'lere
aktarilmasi s6z konusudur. Bunun yaninda DPT tarafindan AB
komisyonu igin hazirlanan KOBI eylem plan! bir gok proje ve
tekiifi icermektedir. 1996-2000 yillar arasindaki 5 yillik sure
igersinde KOBI'lerin rekabet giiciinii artirmaya yonelik planda
yer alan 71 proje, finansman, Gretim, tretim teknolojileri, kalifiye
isgicii, ihracatin arttirimasi, mevzuatin uyumlastinimasi gibi
hususlari igermektedir. Bu planin toplam finansmani 2 Milyar 190
Milyon 325 Bin ECU'dur. (90)

Bu durumda yapilan bu yardimlarla beraber KOB/'lerin GB'ne
gegcis igin bazi tedbirlerin ainmasi gerekmektedir: (91)

- KOBI'lerin verimliliklerini artirmalarn igin planlama, hizmet igi
egitim, danigmantik hizmetlerine agiriik verilmelidir.

- ihracat tegvikleri uygulanmalidir.

- Uluslar arasi Pazar arastirmalar yapilarak KOBi'lere su-
nulmalidir.

-KOB#'lerin yabanci firmalarla goriigmeleri, ortak yatinm yap-
malari, teknoloji transferi, temsilcilik, bayilik gibi olgularin olus-
turulmas: tesvik edilmelidir

-Yeni kurulacak olan KOB/'lerin ileri teknolojiye dayali ya-
tinmlara sahip, ihracatta sansi olan, optimum olgekli igletmeler
olmasi saglanmalidir.

-AB normlarina uygun kalite ve givenlik sistemleri ig-
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letmelerde olusturulmalidir.

-KOB#'lerin Grtin bazinda uzmanlasmayan sanayi olarak di-
zenli tretim yapmalan saglanmalidir.

-Europartneriat, Medpartneriat, Euroinvest, Medinvest, Eu-
ropeaterprise, Medenterprise programlari ile BC Business Co-
operation Network gibi ulusal bilgi iletisim sistemlerine katiim
saglanmalidir. BC-NET ve BRE ortaklasa isbirligini gelistirmeyi
amaglayan bilgi agr olup 1993 ten buyana Tiirkiye'de mevcuttur.
Bu sistemi TOBB ve KOSGEB yénetmektedir.

GB kapsamindaki rekabet unsuru sadece AB iilkelerinden
degil ayni zamanda Ugiinci iilkelerden de kaynaklanmaktadir.
GB'ne lye Ulkelerde gimriik vergileri sifirlanirken 3. tlkelere
ortak gimrik tarifesi uygulanmasi s6z konusudur. Bu nedenle
devietten alinan tesviklerle korunan isletmeler tedbirlerini al-
malidirlar,

KOB/'lerin ihracat organizasyonlarina getirilen bir diizenleme
ile 5 ile 200 arasinda isgi istihdam eden ve ayni alanda faaliyet
gbsteren en az 20 KOBIi'nin bir araya gelerek 6denmis ser-
mayesi ile ihtiyatlari toplami asgari 20 Milyar TL. olmak {izere
anonim sirket seklinde kurulmus olan sirketlere 3.10.1994 tarihli
ve 22070 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan ihracat 94/10 ve
18.05.1995 tarihli 95/4 sayili tebligler ile ayni retim dalinda fa-
aliyet gosteren KOBI'lerin olusturduklari sirketlere, Sektdrsel Dig
Ticaret Sirketler unvani veriimesi modeli gelistirilmis, bu sekilde
imalatei ihracatgilarin ihracat sektérii icinde bir organizasyon al-
tinda toplanarak diinya pazarlarina agilmalari, dis ticarette uz-
manlagmalar ve bu surette daha etkin faaliyet géstermelerini
temin etmek amaglanmistir. (92)

ihracat sorunu disinda Gumriik Birlidi ile rekabet unsuru da
onemli bir sorun olmustur. AB, Tiirkiye’'nin dis ticaretinde en
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biiyiik ortagidir. 1992 yili itibariyle AB’ne yapilan ihracat, toplam
ihracatin %52'sidir. Kamuoyunda, Gumrik Birligi ile dretimde
verimliligin artacagi, sanayinin rekabet giicii kazanacag, ileri
teknoloji saglanacagi, sermaye hareketlerinin olumlu olacag:
anlaglimistir, Ama sanayi verimliligi ve envanterin almamasi,
degerlendirmeyi engellemektedir. Bu baglamda GB ile ciddi
uyum sorunlan yaganacagi bir gergektir. Rekabet giicliniin ka-
zanilmasi igin tesvikler Uzerinde durulmalidir. (93)

Tuim bu sorunlarin KOBI'lerin hepsi igin gegerli olacagini di-
stinmek dogru degildir. KOBl'lerin genelde emek-yogun ca-
lismas! geri teknoloji nedeniyle bir sorun gibi gériinse de, Ul-
kemizde isgiiciiniin ucuz olmas! bir avantaj olacaktir. Ayni
zamanda KOBI'lerin yapilari geredi gelismelere ¢abuk uyum
gbsterecedi unutulmamalidir. Tabi burada énemli olan bu de-
gisimin planh bir sekilde dizenlenmesi ve uygulamaya ge-
cirilmesi igin KOB/'lerin mali sorunlarinin ¢éziiimesidir.

1996 — 2000 yillarini igeren VII. Bes Yillik Kalkinma Plani
gercevesinde Disa Agllma ve Diinyaya Entegrasyon (AB'ne
uyum) Projesi hazirlanmistir. Bu proje kapsaminda sirketler hu-
kuku, piyasalarda rekabetin korunmast, KiT'ler, Devlet ihaleleri,
Sinai ve Fikri Milliyet Haklari, TUketicinin korunmasi, vergi mev-
zuati, sinai mevzuat ve standartlar, tagimacilik, dis ticaret mev-
zuati gibi konularda yeni yasal diizeniemeler gerekmektedir. Bu
yasal diizenlemelerdeki gecikmeler tlke sanayisini ve &ézellikle
KOB#I'leri olumsuz yénde etkilemektedir. Ayrica AB kapsaminda
rekabet icin kalitede 1SO-9000 serisi standartlarinin yakalanmasi
ve mallarda CE igaretinin bulunmasi gerekmektedir. (94)

75



iKiNCi BOLUM
KUCUK VE ORTA OLCEKLI iSLETMELERIN FINANSMAN

SORUNUNUN COZUMUNDE KULLANILABILECEK
MODERN FINANSMAN ARACLARI VE RiSK SERMAYESi

I-MODERN FINANSMAN ARACLARI

KOBI'lerin ekonomideki temel islevierine inanan, rekabetgi
piyasa ekonomisinin temel ilkeleri ile uyumlu, bu igletmelerin
kurulusundan gelisimine kadar her agsamada sistematik butiinliik
gbsteren ve ucuz kredi verme yerine uygun piyasa kosullari
gercevesinde finansal kaynaklara ulasma imkant veren finansal
yaklasim ve modellerin uygulamaya konulmasi bir zorunluluk
olmaktadir.

Bu bélimde 6zellikle son yillarda buyuk gelisme gosteren
ancak KOBI'lerimize yeterince ulasmamis olan, Leasing, Fac-
toring, Forfaiting, Franchising, Kredi Garanti Fonu gibi alternatif
finansman araglar (izerinde durulacaktir.

A-Leasing (Finansal Kiralama)

Leasing'in kelime anlam) ‘kiralama'dir. Leasing ya da finansal
kiralama, milkiyeti leasing sirketinde kalmak kaydiyla bir yatirm
malinin belirli bir kira kargih@inda kullanim hakkini yapilan soz-
lesmeyle beli bir siireyle kiraciya devreden modern bir fi-
nansman yontemidir. Yapilan sézlesme dahilinde slre bitiminde
yatinm malini milkiyetinin tamamen kiraciya gegmesi de s6z
konusudur. (1)

Leasing'in kdkeni 18.yy.A.Smith'e kadar gider. Asll senedin
kaynag kullanimindadir. Miilkiyette degil.

Yatirimlarin leasing yontemi ile finansman’ina 1930’lu yillardi
ABD ekonomik bunalim sonrasi yasanan finansman gugliiklerini
gidermek amaciyla baglamistir. Leasing'in yayginlagsmasina I
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Diinya Savasi sonrasinda yasanilan teknolojik geligmeler ig-
letmelerde yenilenme ve modernlestirme hareketlerini ortaya ¢i-
karmistir. (2)

Avrupa'da 1950'lere dogru gtkmus ve 1970'lerde yay-
ginlasmaya basglamigtir. Kisith sermaye-ile biyik yatinmiarn ya-
piimasina yardimct oldugu igin 6nemli projelerin hayata ge-
girilmesini saglamigtir. Leasing'in gelismesine Dinya Bankasi'nin
katkisi blyuktiir. Leasing'den yaygin bir sekilde yararlaniimasi bu
alanda uzmanlagmig 6zel finansman kurumlarinin dogmasina yol
agmig ve bir finansal kiralama sanayi olugmustur.

Son yillarda diinya genelinde leasing uygulamast engok
Giiney Kore de yayginlasmistir. Leasing uygulamasi olan al-
kelerde kiralama ile saglanan varlkiar, toplam sabit varlik ya-
tinmlan iginde gok 6nemli tutarlara ulagsmaktadir. Bu oran
ABD'de %20, Fransa'da %10, ingiltere’de %12, Almanya'da %5,
Japonya'da %5, Avustralya'da %3 tiir. (3)

Finansal Kiralama Kanunu’'na gére ‘ Finansal Kiralama Soz-
lesmesi’ kiralayanin (lessor), kiracinin(lessee) talebi ve tercihi
tizerine Giglinci Kisilerden satin aldigl veya bagka suretle temin
ettigi bir malin zilyetligini, her tirli yaran saglama (zere ve belli
bir stire feshedilmemek sarti ile kira kargihiginda, kiraclya bi-
rakmasini éngéren bir s6zlesmedir. (4)

Buna gére leasing islemi su sirayla yapilir;

-Kirac ihtiyaci olan yatinm malini ya da ekipmani seger ve
karar verir, kararini verdikten sonra kiralama girketine bagvurur.

-Kiralama sirketi gerekli arastirmalar yapar, leasing soz-
lesmesi yapilir.

-Satici firma ile gerekli anlagma yapilar (bakin ve satig son-

ras! hizmetler de dahil) ve gerekli yatinm mali ya da ekipman ki-
raclya teslim edilir.
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-Kiraci yaptlan sézlesmeler dahilinde belirtilen sartlar ve sii-
reyle kira éder, kira sona erdiginde stiresi yapilan anlasmaya
bagl olarak leasing sona erer. (5)

Leasing turleri;

1.-Faaliyet Kiralamasi (Operating Leasing)(Daha Kisa Va-
deli):Kira konusu malin ekonomik émriinii kapsamayan kisa siireli
kiralamadir. Bu kiralama kiracitya s6zlesmeyi iptal imkani verdigi igin
teknolojik agidan modasi ge¢gmis makine ve teghizati geriye ve-
rebilme imkan! saglayan esnek bir leasing tirtidir. Bu leasing ti-
riine gére makinelerin tamir ve bakim gibi masraflarini satici firma
kargilar. Ancak 6demeler leasing masrafina tayin edilebiliyor. (6)
Burada s6zlesme belirli bir stireyi kapsadigi halde, énceden be-
litilen stireler igin ihbar yapilarak feshedilebilmektedir.

2-Finansal Kiralama (Financial/Capital Leasing) (Sermaye
Kiralamasi): Leasing’e konu olan malin ekonomik émriiniin daha
onemli kismimi kapsar. Yasal olarak malin milkiyetinin kiraya
verende kalmasina ragmen, ekonomik agidan kiralanan varlik
lizerindeki kontrolii kiraciya devreden ve kiraciy varligin fiili sa-
hibi haline getiren uzun streli leasing tiiriidiir. Kiralama sonunda
sembolik bir fiyatla kiraya konu olan varligin kiraciya dev-
redilmesi mimkiinddr. (7)

a-Dogrudan Leasing: Araci leasing kurulusunun olmadidi,
imalat¢! ile kiralayanin ayn! oldugu leasingtir.
b- Dolayll Leasing: Kiraci firma talep ediyor, araci firma it-
halat yapiyor ve imalatgl malini ihracata bindiriyor.
c- Kaldiragh Leasing: Buyiik proje ve yatirnmlarda kullaniiir.
Kiraci, leasing taksitlerini 6deyebilmek igin ayrica bankadan
kredi aliyor.

¢-Yurtici Leasing: Normal leasing'den tek farki yurt igi ol-
masidir.
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d-Yurtdisi Leasing: Kiract ile kiraya verenin ayr (ilkelerde ol-
masi bilinen leasing'dir.

e-Satis ve Geri Kiralama: Firmalarin finansman ihtiyaclarinin
oldugu dénemlerde, sahip olduklar mal finansal kiralama yapan
bir kurulusa satmasi ve ayni mali belli bir kira karsiliginda ki-
ralamasidir. (8)

f- Tasinir-Tasinmaz Kiralama: Tasinabilir mallara yapilan ki-
ralamadir, otomobil vb., tasinmaz kiralamada gayri menkullere
yapilan kiralamadir.

g-Ferdilestirilmis (Tek ya da Toplu) Kiralama: Tek bir kisinin
basvurdugu ferdi kiralamadir. Birden fazla kisinin ortak bir girigim
icin basvurdugu kiralamaya topluluk kiralamasi denir.

§- Birinci El veya ikinci El Kiralama: Kiralama kullaniimamis
bir mal igin yapiliyor ise birinci el, kullanilmis mallar i¢in yapiliyor
ise ikinci el kiralamadir. (9)

Leasing'in Kiractya Sagiadigi Avantajlar;

-%100 finansman saglar. Yatinm projesinin timdnd finanse
eder. Sermaye birikimi yeterli diizeyde olmayan ilkelerde ya-
tirrma yénelik finansman ihtiyaci sorununun bir ¢ézimadur.

-isletmelerin 8zkaynag tiikenmez. Finansman kaynaklarinin
etkin ve esnek kullanimini saglar ve bu kaynaklar lretime ka-
nalize ederek sermaye birikimine katkida bulunur.

-Isletmelerin nakit akislarina uygun 6deme plani yapildig igin,
kira konusu ekipmanin sagladig: gelir isletmeye nakit akim
avantaj) saglamaktadir.

-Istikrarli bir finansman yéntemidir. Kira sézlesmesi, séz-
lesme stresince fes edilemez ve ekonomik gelismelerden dolayi
meydana gelebilecek faiz degisiklikleri s6zlesmeyi etkilemez.

-Kiractyl enflasyona karigi korur. Leasing'de ekipmanlar cari
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fiyatlara gore satin alinir ve kiralar kiracinin gelecekteki gelirine
uygun olarak belirlenir. Enflasyonu 6nlemeye yonelik politikalar
ile birlikte, yatinnmiar ve igsizlik Gzerindeki olumsuz etkileri gi-
derici yatirim olanagi saglar.

-Leasing ile saglanan mal kiracinin miilkiyetinde olmadidi i¢in
kiracinin bilangosunda goériinmeyecektir. Burada kiracinin 6z-
kaynak/ borg orani yiiksek olacagindan kiracinin kredibilitesini
yikseltecektir.

-Kira 6demeleri vergi matrahindan diisiilme olanadi saglar.
Tum 6demelerin tamami gider olarak gosterilebilir. Bu kiraciya
vergi avantaji saglar.

-Leasing bir llkeye dis borglanmaya gerek olmaksizin fi-
nansman temin olanagi saglar.

-Leasing islemlerini formalitesi azdir. Malin miilkiyeti leasing
sirketine ait olmasindan dolayi, banka kredi islemlerine goére
daha basit ve daha kisa slirede tamamlanir.

-Tesvik avantaji saglar. Kiraci ve kiralayan Yatinm Tegvik
Belgesi'ne baglanmis yatinmlar igin DPT'ye miiracaat eder. Ki-
racinin Tesvik Belgesi kiralayana devredilir. Tegvik belgesinde
mevcut avantajlardan yararlanan Leasing firmasi bunu kiractya
disik kira bedeli olarak yansitir.

-Leasing yontemi sayesinde yatinmci 6zkaynaklari ile yatirnm
mallarini, finanse ederek nakit sikintisi veya kredi ile finansmana
girip teminat, yiiksek faiz gibi sorunlardan kurtulmus olur. (10)

-Esnek finansman imkani sagladigt i¢in, kiiglik ve orta dlgekli
isletmelerin gelismesine biyiik katki saglar. Kigiik firmalarin
ozeliikie enflasyonist ve siki para politikasi izlendigi dénemlerde
nakit ihtiyacini ortadan kaldiriyor. (11)

Ulkemizde 1985 yilinda Finansal Kiralama Kanunu gi-
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karilarak uygulamaya konmustur. Bu kanundan sonra gelisen ve
artan leasing sirketlerinin, KOBI'lerin finansal sorunlarini ¢6z-
mede yeterli derecede katki saglamadikiari gériilmektedir. $6yle
ki Ulkemizde stiregelen enflasyonist ortamin dogurdugu be-
lirsizlik nedeniyle leasing sirketleri kiralanan malin bedelini sir-
ketin karlarini da kapsayacak sekilde iki yilda tahsil et-
mektedirler. Kiralama Kanunun 6ngordiigii asgari 4 yillik stirenin
kalan 2 yilinda da sembolik kiralar almaktadirlar.Nakit ve teminat
sikintisi kegen KOBI'ler, yeni yatinmlar ve mevcut yatinmiarin
modernize etmek igin en uygun finansman teknigi olan le-
asing'den yararlanamamaktadirlar.

Gunumuz sartlaninda rekabet edebilmek igin teknik do-
nanimlarini yenilemekten bagka gikar yol bulamayan KOB/'lere,
Turkiye Halk Bankasi, Vakiflar Bankasi ve Kalkinma Bankasina
bagl olarak faaliyette bulunan leasing sirketlerinin finansal ya-
pilan giiclendirilerek destek verilmesi gerekmektedir. Ayrica
muhtemel kaynagini Mali protokol gergevesinde Avrupa Yatinm
Bankasi'ndan alinacak olan fonlarin olusturacagimi du-
stindiigimiz bu kaynaklarin leasing sirketi vasitasiyla yalnizca
KOB#'lere kullandirilacaginin giivenceye alinmasi gerekir.

B-Factoring

Yiiksek miktarlarda kredili satig yapan firmalarin, bu satistan
dogan alacaklarini ‘faktor’ veya ‘factoring'sirketi olarak ad-
landirilan finansal kuruluglar tarafindan satin alinmasi esasina
dayanan modern bir finansal faaliyettir. (12) Kisaca alacak hak-
kinin satisiyla firmalara fon saglayan bir finans yéntemidir.

‘Factoring’ ilk olarak 1300'li yillarda Anglo-Sakson (l-
kelerinde yapilmistir. Yiin kumasg ihrag eden ingiliz ihracatgilar,
alicilarin 6demelerinde glivence vererek alacaklarini ‘factor’ adi
verilen finans kuruluslarina satiyorlardi. 1830'larda Amerika'nin
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tekstil ithalatinda bu yéntem uygulanmistir. ingiltere’deki tekstil
atélyelerini temsil eden ‘factor’ ler mallan satmig ve faturalari
alicilardan tahsil ederek atdlye sahiplerine paralarini 6de-
mislerdir.

Dinyada 1973 yilinin sonunda ortaya gikan petrol krizinden
sonra 6nemli gelisme gdstermistir. Birgok firmanin satis ola-
naklarini hizla artirma gabasina girmesi ‘factoring’ iglemlerinin
artmasina ve gelismesine neden olmustur. (13)

Ulkemizde factoring ile ilgili calismalar 1988 yilinda baslamis,
1990 yilindan itibaren i¢ piyasalarda yaygin olarak kullaniimaya
baslamistir.

Factoring iglemi, kredili satis yapan firmanin factor kurulusa
miracaati ile baglar. Factor kurulusa muracaat eden firma; he-
saplannin son durumunu, daimi misterilerinin isim ve ad-
reslerini, bunlarin galistiklan bankalari, bu misterilere énceki
yillarda yapilan ortalama satig tutarlarini, satisa konu olan mas
cesitlerini bildirir. Factor kurulusu bu bilgilerle borglularin 6deme
glicli hakkinda aragtirmalar yapar ve olumlu sonuglara ulagtid
taktirde tim alacaklarini tamamen veya kismen satin almaya
karar verir.

Kredili satiglarda misterilerden alinan alacak senetleri ve
bunla/rln devri konusunu diizenleyen form satici firma tarafindan
dizenlenerek factora verilir. Devir formu iki taraf arasinda im-
zalanarak devir gergeklesir. Satici satti§i mallardan dogan ala-
caginl vadesinde ya da vadesinden 6nce factor kurulusundan
tahsil eder. (14))Yapilan anlagsma geredi meydana gelen fa-
aliyetler hem saticlyl hem de factoru baglar.

Factoring igleyisini detayl olarak su alt bagliklar altinda in-
celeyebiliriz;
a-Alacak Yonetimi: Factor, isletmelerin yliksek miktarlardaki
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kredili satislarindan dogan risklerini Ustlenerek alacaklarini ga-
ranti altina alir. Alacak yénetimi ile, borglunun iflas ettigi ya da
konkordato ilan ettigi giin 6deme guglugline diismesi halinde ise
vadeden itibaren 90 giin (hangisi daha énce olursa) alacak is-
letmeye tam olarak édenir.

b-Tahsilat Yéntemi: Alacak yontemi ile garanti altina alinan
kredili satiglar saticinin isletmesini gelistirmesine yonelik gerekli
olan projeler olusturmasina olanak tanir.

c-Nakit Yonetimi: Satis aninda kesilen fatura ve yiikleme
belgesinin birer érnegi satici firma factora génderir. Anlagma li-
mitleri dahilinde ise factor faturanin % 80 dolayindaki balimind
satici firmaya nakit olarak derhal, kalanini da tahsil ettikten sonra
ddeyerek satici firmanin nakit ihtiyacini kargilar. Nakit yonetimi
ile alacaklarin nakde doniisi hizlanir. Bunun sonucunda satici
firmanin biylmesi igin gerekli olan nakit herhangi bir dis kay-
naga gerek olmadan, tamamen igletmenin en 6nemli cari aktifi
olan, alacaklardan saglamig olur. (15)

Factoring Uygulamasinin Taraflar Agisindan Sagladigi Faydalar.
a-Satici Firma Agisindan

-Satici firmanin kredili satislarinin muhasebelestiriimesi isini
factor Ustlenmektedir. Ayri ayn kigilere yapilan bitiin kredili sa-
tiglar, sanki tek bir kimseye yapilmis gibi, factorun hesabina
kaydedilir ve muhasebe kayitlar factor tarafindan tutulur. (16)
Alacak takibi ile ilgili kayitlar azalmakta boylece daha az mu-
hasebe islemi yapilmaktadir.

-Satici firma alacaklarini factor'e devrederek, bunlarin tahsil
edilmeme riskinden kurtulur.

-Factoring tarafindan saglanan finansman satici firmantn kisa
vadeli finansman ihtiyacini stirekli spontane sekilde ken-
diliginden finanse edecektir.
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-Factor firmanin genis bir misteri potansiyeline ve kredi de-
gerliligi yiksek portfdye sahip olmasi satici firma igin yeni pa-
zarlarin ortaya ¢gikmasina neden olur. Yeterli diizeyde dis pazar
arastirmasi yapamayan kiiglik ve orta dlcekli isletmeler igin fac-
tor ihracat yapma imkani saglar.

b-Factor Firma Agisindan

-Belli bir alanda tam uzmanliga sahip olan factor firma diger
finans kuruluslarina gére uzmanlhginin sagladigli avantajla re-
kabet Gstinliga elde eder.

-Factor, musterileri olan satici firmalarla genelde uzun vadeli
bir calisma igerisinde bulundugundan, sirketler kisa vadeli fon
ihtiyaci icin daha az formalite gerektiren ve daha az esnek olan
factoring firmasina basvurulacaktir. Béylece factoring firmasinin
diger finans kuruluslart karsisinda bir tercih Ustiinligl bu-
{unacaktir.

-Factoring firmasinin piyasa temel faiz oraninin {izerinde faiz
uygulamasi karliligi artirici olmaktadir.

c-Musteriler Agisindan

-Factoring islemi yapan bir saticini miisterisi factor firmasi ile
zaman icerisinde bir diyaloga girecektir. Miisterinin mevcut factor
firmasinin mevcut bilgi potansiyelinde yararlanma imkani ola-
bilecektir.

-Musterinin satict firmaya olan borglarinin degisik firmalara
ciro ya da temlik ediimesinin muhtemel iletisim kopukluklar as-
gariye inecektir. Satici firma alacaklarini factor'e devretmekte ve
bunu faturada misterisine duyurmaktadir. Mlsteri igin borcun
6demesinin nereye yapilacag! konusu agik olmaktadir. (17)

Factoring 6zellikle bilyiik firmalara karsi pazarlik glicii az
olan, satis imkanlarini kaybetmek istemediginden dolay! tahsilat
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gligligii geken KOBI'ler igin nakit akigl agisindan son derece
uygun bir finansman aracidir.

ihracat islemlerinde sagladigi tahsilat kolayligi ve nakit akigini
hizlandiran yapisiyla factoring, finansal problemleri nedeni ile ih-
racat islemlerindeki muhtemel riskleri géze alamayan KOBl'lere
yurt disina tastyabilecek givenli bur yol konumundadir.

C-Fortfaiting

Forfaiting, mal ve hizmetlerin ihracatindan dogdan ve ge-
lecekte tahsil edilecek orta vadeli ve uygulamada bir banka ta-
rafindan garanti edilmis senetli ya da senetsiz bir alacagin va-
deden 6nce satlarak tahsil edilmesidir. Alacagin, saticisina
‘forfaitist’,devralan kurulusa ‘forfaiter’ denilmektedir. (18) Her
gesit alacak forfaitin islemine konu edilse de uygulamada emre
yazili senet ve polige seklindeki ticari alacaklar daha giivenli ol-
duklarindan tercih edilmektedir. (19)

‘Forfaiting; ikinci Diinya Savagi’ndan sonra 1950-1960 yil-
larinda gelistirilmig bir dig ticaret finansman teknigidir. S6z ko-
nusu yillarda ézellikle yatinm, mallannda satici pazarlarinin gi-
derek alici pazarlar gekline doniismesi, Bati ve Dogu Uikeleri
arasinda ticaretin yeniden dogusu, dis ticaret engellerini ve doviz
kontrollerinin hafifletilmesi, dis ticarette serbestlesme egi-
limlerinin giiclenmesi, gelismekte olan tlkelerde dig alimlarin ve
yatinm mallar taleplerini artmast forfaitingin geligmesine zemin
hazirlamistir. (20)

Forfaiting de énce ithalatgi ve ihracatg firmalar arasinda bir
ticari anlagma yapilmakta, fiyat ve 6deme plani saptanmaktadir.
ithalatgt mallari teslim almakta, banka garantisini de sagladiktan
sonra borg senetlerini banka araciliyi ile ihracate! firmaya ilet-
mektedir. Bu islemde ithal edilecek malin bedeli, bu malin eko-
nomik émriine yayilarak taksitlerle 6denmektedir.
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Poligeler ihracatgl firma tarafindan hazirlanmakta, ithalatg
firma tarafindan kabul ediimekte ve garantér banka tarafindan
garanti edilmektedir. Garantér ile ithalat! firma arasinda taz-
minat anlagmasi bulunmakta bu durum farfaiteri il
gilendirmektedir. Forfaiting piyasasinda poligeler ‘riicusuz’ ola-
rak g kez ciro edilebilmektedir, (21)

1.-Forfaiting’in Mali Ozellikleri

-Forfaiting'e konu olan alacaklar genellikle 5 yil vadeli ve
6demeler alislar aylik esit taksitler geklinde yapiimaktadir. Ode-
meler genellikle ABD dolari,B.Alman marki, ve isvigre Franki
cinsinden yapilmaktadir,

-ithalatginin ihracatgiya verdigi senet ya da poligeler forfaiter
tarafindan vadelerine gére belirlenen oranda iskonto edildikten
sonra ihracatglya nakit olarak 6denmektedir. Euro-para pi-
yasasindaki faiz oranlarina gére iskonto oranlari yapiimaktadir.

-Forfaiting yapan firma alacaklarinin 6denmemesi riskine
karg! bir bankanin glivencesini isteyebilir. Béylece forfaiter ay-
rnca sahibi oldugu &deme araglarini ikincil piyasada pa-
zarlanmasini kolaylagtirmaktadir.

2-Forfaitingin Teknik Ozelliklerl ve Maliyeti

-Ticari riskin kargilanmasi 6zellikle banka avali ya da gi-
vencesi saglama durumundaki ithalatgi igin énemlidir. ihracatg
igin herhangi bir maliyet unsuru séz konusu degildir.

-ihracatg! tarafindan (ke riski gercevesinde, politik risk ve
transfer zorluklaryla ilgili olarak % 5 ile 3.5 arasinda degisen bir
bedel édenir. (22)

3-Factoring ve Forfaiting’in Arasindaki Farklar.

-Factoring genellikle tiiketim mali satisindan dogan kisa si-
reli alacak (3-6 ay) hakkinin satigini konu edinirken, forfaiting 6
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ay ile 7 yil arasindaki yatinm mallarinin satisindan dogan ala-
caklarin satisini kapsamaktaditr.

-Factoringde ihracatgt ticari ve politik riski Gstlenmeye devam
ederken, forfaiting’de s6z konusu riskler finans kuruluguna (for-
faiter) yansitiimaktadir.

-Forfaitinge konu olan senetler igin ikincil pazar olugmakta ve
senetler s6z konusu pazarlarda alinip satilabilmektedir.

-Forfaiterler biitin riskleri Gstlendiklerinden , forfaiting ig-
leminde, isletme riski yaninda lilke riski de 6nem tagimaktadir.

4- Forfaiting Uygulamasinin Taraflar Acisindan Sagladig
Faydalar

ihracat¢! agisindan avantajlari
-Ekonomik ve politik tiim riskler forfaiter'a yansitiimaktadtr.

-Ihracattan dogan alacak haklarinin, belgelerin forfaiter'a is-
konto orani (izerinden devri esasina dayandigindan, bu fi-
nansman geklinin maliyeti ihracatg! agisindan énceden belli ol-
makta, boylece ihracatgr uzun vadeli faaliyet plani
yapabilmektedir.

-ihracatg firma, vadeli satiglarini aninda paraya gevire bil-
diginden , kredili satiglarinin finansmani igin kaynak aramasi
gerekmemektedir.

-ithalatginin likidite durumunu iyilestirmekte, yani kaynaklar
elde etmesini saglamakta ve senedin 6denmemesi durumunda
miiracaat hakkinin bulunmamasi, ihracatg! firmay sarta bagh bir
borgtan kurtarmaktadir.

-Ahcinin kredi degerliliginin saptanmasi, alacagin tahsili ylk-
lerinden kurtulmaktadir,

-ihracatgl, kredili satis éncesinde bankanin alacak hakkini
alma taahhidiini sagladigindan, faiz ile diger kosullarda bi-
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lindiginden, ithalatgiya kendi maliyetini ve kur riskini iceren fi-
yatlar 6nerebilmektedir.

-Forfaiting genel olarak, basit ve hizli bir uygulama olup, ay-
rica bir kredi sigortasina ve fazla belgeye de gereksinim du-
yulmamaktadir.

-ihracatglmn likiditesi, alacak hakkinin devri ile artmakta, bu
da finansman olanadi saglamaktadir.

Forfaiting, ithalat¢lya kredili ithalat olanagi saglarken for-
faiter'a da senetlerin tahsili igin banka garantisi saglamaktadir.

Forfaiting isleminin baslica dezavantaiji, sadlanan tiim avan-
tajlara ve risklerin Ustlenilmesine bagli olarak maliyetlerin nis-
peten artmasidir. (23)

D-Franchising

Kelime anlami; satig, dagitim,isim hakkinin verilmesi gibi an-
lamlara gelmektedir. Buna gére; verici agisindan bir dagitim ve
pazarlama yéntemi, alici agisindan da yatirm segimi ve is kurma
bicimidir. (24)

Franchising isleminde en az iki kisi vardir.(1) Gelismis bir iire-
tim, igletme ve pazarlama sistemine, ticari isme ve tescilli bir ticari
markaya sahip olan herhangi bir isletme sahibi tacir franchisor
(franchise veren), (2) bu olanaktan yararlanan séz konusu sistem
dahilinde Uretilen veya satilan mal ve hizmetlerin dagitimini ba-
gimsiz bir isletme sahibi tacir sifatiyla yaparak; bunun karsiliginda
bu sistemi kendisine kullandiran sistem sahibi franchise’e be-
lirlenen bir {icret 6deyerek franchisee (franchise alan) kisi.

Kisaca; Franchising "tekel durumundaki bir éireticinin bir diger
Uretici ya da tacire mallanini bir il,bclge yada tlke gibi belirli bir
yorede Uretme veya pazarlama hakkini resmi ruhsatla veren bir
diizenleme" olarak tanimlanabilir.
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Bu noktadan hareketle taraflarinin amaglan dogrultusunda,
franchise vericisi agistndan franchising; bir dagitim ve pazarlama
yontemi segimi olmakta buna karsilik franchise alicisi agisindan
da; yatinm segimi ve igletme kurma bigimi olarak karsimiza gik-
maktadir,

Amerika Birlegik Devletleri’ nde 1950° lerden beri uy-
gulanmakta olan franchising sistemi, Tirkiye'de 1985 yilinda
Amerikan Mc.Donald’s ile ik kez uygulama alani bulmustur.
Sonraki yillardi gelen Wendy's, Kentucky Fried Chicken ve Pizza
Hat franchisin sisteminin fast-food alanindaki itk temsilcileri ol-
muslardir. (25)

Franchisor'in Yikimldlikleri

-Bir ig sistemini franchise zinciri haline getirmeden 6nce,
makul bir siire boyunca ve en azindan bir érnek igletmede isini
basariyla ylriitmis olmalidir.

-Zincirin isim, marka ve diger ayirt edici 6zelliklerinin sahibi
olmali veya yasal olarak kullanim hakkina sahip olmalidir.

-Anlagsma siresince Bireysel Franchisee'ye baglangictaki
egitim ve stirekli ticari ve/veya teknik destegi vermelidir.

Franchisee’nin Yitkiimlalikleri

-Franchise igletmenin gelismesi ve franchise sisteminin ortak
kimligi ve sayginliginin korunmasi igin azami gayret gos-
termelidir.

-Franchisor’t verimli yénetim igin, Franchisee’nin per-
formansinin ve mali durumunun belirlenmesini kolaylastiracak
dogrulanabilir isletme bilgilerini vermelidir. Franchisor'in talebi
tizerine, Franchisor'in ve/veya temsilcinin, bireysel Franc-
hisee’nin isletme kayitlarindan makul zamanlarda aragtirma ve
galismasina izin vermelidir.
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-Anlagma siiresince ve bitiminden sonra Franchisor'in verdigi
know-how'u tiglincti sahislari agmamalidir.

Her iki Tarafin Yikamilaltkleri
-Taraflar birbirleri ile iligkilerinde diiriist davranmalidir.

-Francihisor anlagmasinin her ihlalinde Bireysel Franc-
hisee'sini yazili olarak ikaz etmeli ve kusurun giderilmesi igin
makul stire tanimalidir.

-Taraflar sikayet, tasa ve anlagsmazhikiarini samimiyet ve iyi
niyet ile; dirlist ve makul temas, dogrudan temas ve miizakere
ile gdzmelidir. (26)

Bu giin Ulkemizde franchising sistemi iginde galisan zincirlerin
sayist 150’yi bulmus, igletmelerin sayisi ise 2000'e ulagmustir.

Ulkemizde franchising 90’ yillardi bir anlamda agir aksak
baslamigtir. Egitim yetersizligi, yatinmlarin sabirsizca geri do-
nislindn telag! birgok firmayi agtiklar yerleri kapatmaya zor-
lamigtir. Bir kisim zincirler ise iglerini bagka yatinmcilara dev-
retmiglerdir. Devretmeye zorlayan nedenler ise:kimi az kar
ettiginden, kimi fazla kar ettiginden devretmistir. iki durumda da
arzulanan, ise sonuna kadar sanlacak kisinin bulunamamasi,
tecriibe eksikligi vb.. Ancak yine de master franchiseeler insan
kaynaklan segimlerini dogru uygulayamamalari, bélgesel arag-
tirmalara 6nem vermeyisleri ve franchising sistemini lyi ettt
edememis olmalani onlari iglerini devretmeye zorlamisgtir. (27)

Yeni bir igletme veya kurulu bir isletmeyi gerek ulusal gerekse
uluslararasi sosyal, ekonomik ve politik kosullar ve bu kosullarda
meydana gelen strekli degismelere uyumlu kilarak basariya
erigtirmek ferdi yatinmeilar agisindan gok gigtiir.

KOBI'lerin bu giigliikleri ¢ozmeleri, 6zellikle blyiik isletmelerin
sagladigt olanaklardan yararlanarak daha kolay olmaktadir.
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Franchising Sisteminin Sagladigi Avantajlar

-Piyasada taninmig ve yerlesmig bir firmanin ismi ile ise bag-
lamak, yatinmei igin sifirdan baglamaktan daha kolay ve avantajl
olmaktadur.

-Franchisor, marka, isletme ve isim hakki yanindi franc-
hisee'ye egitim, reklam, tanitim, malzeme, promosyon gibi ko-
nularda da destek saglamaktadir.

-Diinya piyasalarindaki yogun rekabet g6z dniine alindiginda,
bu sistem ile yatinm yapmak, yatinmeilar igin daha kolay ve
risksiz olmaktadir.

-Franchisee taninmig bir marka, isim ya da igletme hakkini alirken,
ek olarak ulusal ve uluslararasi bir standarti da elde etmektedir.

-Ulke ekonomisi agisindan franchising sisteminin avantaj,
sistem sayesinde (lkeye yeni Uriin ve hizmetler yaninda yeni
teknolojiler ve is organizasyonlarinin gelmesidir.

-Yatinme! franchisor'un séhretinden yararlanmakta, bdylece
avantaj elde etmektedir.

-Yeni is alanlarinin agiimasi, istihdam alanlarinin  ge-
nisletiimesi sonucunu dogurmaktadir. Bu da ilke ekonomisi igin
6nemli bir avantaj olmaktadir. (28)

E-Kredi Garanti Fonu

Kredi Garanti Fonu teminat kurumudur.Bir kredi degildir. Bu
uygulamada Kredi Garanti Fonu A.S. bankadan kredi almak is-
teyen, fakat bankanin istedigi teminati miktar ve cinsi itibariyle
gosteremeyen KOBJ'lere kefil olmaktadir.

KGF A.S. ile Tirkiye Halk Bankas! arasindaki anlagsma ge-
regince KGF teminati THB's! kredileri igin kullamlabilir. Esnaf-
sanatkarlarin ve KOBIi'lerin kullanimina sunulan tim THB kre-
dilersi igin KGF teminatindan yararlaniimasi mimkanddr.
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KGF teminatindan KOBI niteligine sahip olan kiiglik ve orta
boy isletmeler ile geng girisimciler yararlanabilir.

istihdam kapasitesi agisindan bu yararlanma, en fazla 206
is¢i caligtiran KOBI'ler ile simirhidir. 400.000.-DM kargiligr TL'yi
gegmemek kaydiyla kredinin %80 oranindadir.

Esnaf/sanatkarlar veya tacir/sanayiciler niteliginde olan
KOB/'ler durumlarina uygun olarak ya TESK'e bagh bir Esnaf/
Sanatkarlar Odasina veya TOBB'a bagli bir Ticaret/Sanayi oda-
sina kayith olmak zorundadirlar.

Bagvuruda bulunanlarin yapilabilir bir projeleri olmali, mu-
hasebeleri diizglin tutulmal, igletmeleri gtiven vermelidir.

Ulkemizin her tarafinda KOBi'ler KGF teminatindan ya-
rartanabilirler. Bunun igin THB'nin biitiin subelerine veya
KGF'nun Merkez veya Bélge Biirolarina basvurmak yeterlidir.

KGF'nun verecegi teminat, THB'nin KOBJ'lere yénelik engok
5 yila kadar vadeli tim kredi programlan igin kullanilabilir. Bu
vade yatinm kredilerinde 8 yila kadar gikmaktadir.

KGF A.$.'nin teminat verebilmesi icin, isletmenin THB'na
kredi i¢in bagvurmus olmasi ve bu talebin kredilendirilebilir ol-
dugunun THB tarafindan teyit edilmesi gerekmektedir.

Banka yazil talebini, yaptig: inceleme raporlari (mali analiz,
fizibilite, piyasa istihbaratlari) ile birlikte KGF’'na goénderecektir.
Bunun i¢in talep sahibinin bir basvuru formu doldurmast ye-
terlidir. (29)

KGF A.$. vermis oldugu teminatlar karsiliginda kredinin va-
desine ve tirline gére, teminat bakiye tizerinden %2-4 arasinda
degisen yillik bir komisyon alacaktir. Bu oran geng girisimci kre-
dilerinde % 2 dir.
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Tablo13-Kredi Garanti Fonu isletme ve Arastirma A.S. Is-
tatistikleri

Gelen Garanti Talepleri 22,1 Trilyon TL 1822 Adet
Ustlenilen Garanti 9.8 Trilyon TL 905 Adet
Mevcut Garanti 8.1 Trilyon TL 570 Adet

Kefalet Kuruluglarinin Ulkemizde tek drnedi olan KGF AS.
Federal Almanya Hukimeti ile T.C.Hikimeti arasinda im-
zalanan ‘KOBI'ler igin Bir KGF Kurulmasina Yardim’ konulu proje
anlagmas! geregince 1991'de kurulmustur. KGF A.$.; kurucu
ortaklar TOSYOV,MEKSA, TESK, TOBB' dur. 1995 yilinda ortak
olan KOSGEB ve THB'nin katkilariyla iglerlik kazandinimigtir.
1995'den Ekim 2001 tarihine kadar gergeklestirilen KGF teminat
iisteki tablomuzda ayrntili olarak verilmistir. KGF, kamuya ya-
rarl ve Kurumlar Vergisi Kanunu'nun m.7.b-24 geregince ku-
rumlar vergisinden muaf bir anonim sirkettir. (30)

KGF’'nun kurulus amaci, yapilabilir bir projesi olup da, sirf te-
minat yetersizligi nedeniyle banka kredisi alamayan KOBi'lere,
bu teminat sikintisini asmalarinda yardimei olmaktir.

II-RiSK SERMAYESI (VENTURE CAPITAL)

Risk Sermayesi, degisik tlkelerin, sosyal, kltlirel, yasal ve
finansal yapilarindaki farkliliklar nedeniyle, degisik sekillerde ta-
nimlanabilmektedir. Risk sermayesi finansman yéntemi, top-
lumda ortaya ctkan degisik fikirlerin, yeniliklerin realizasyonunu
saglamaktadir. En 6nemli niteliklerinden biri ise, en son teknolojik
yeniliklere yénelmesi ve sadece bu tip projelerin finansmanini
saglamaya yonelmesidir. Bilindigi gibi laboratuardan fabrikaya
gegcis, aslinda ¢ok riskli, ama yani zamanda biiyiik kar potansiyeli
tastyan bir olaydir. Bu tiir yatinmilar riskli oldukiarindan, yapilan
yatinmlar risk sermayesi olarak nitelendirilmistir. Diger bir de-
yisle, gerceklesmesi umuduyla, bir bulusa (veya icada) yatinlan
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paraya, sermayeye risk sermayesi denilmektedir. (31)

Basit bir gekilde risk sermayesini, iyi bir is kurma fikrine, ge-
rekli girisimcilik yetenegine ve bilgisine sahip ancak is kurmak
icin sermayesi olmayan girisimcilere, fikirlerini gercede do-
nistirmek igin gerekli finansmani saglayan bir alternatif fi-
nansman yontemi olarak ifade etmek mumkiindir. Risk ser-
mayedar! tarafindan yeni fikirlere ya da teknolojiler Ureten
gelisme potansiyeli yiiksek kiigiik ve orta lgekli isletmelere,
edinecekleri pay karsiliginda yaptiklan &z kaynak benzeri bir
yatinm aracidir. Gérildigu gibi risk sermayesi hem bir fi-
nansman araci hem de bir yatinm araci olarak Kkul-
lanilabilmektedir. (32)

A- Risk Sermayesi Finansman Yénteminin Yapisi Ta-
raflan ve igleyisi

Risk sermayesi aslinda bir ortaklik tiriidiir. Ortaklardan biri,
bilimdeki geligmeleri izleyen ve bu gelismelerden para ka-
zanacak mallarin Uretilebilecegine inanan girisimciler veya ye-
nilikgi fikir veya bulug sahipleri( mucit) dir. Digeri de, girisimcinin
fikirlerini dikkate alip onu sermaye ile destekleyen risk ser-
mayedara (Venture Capitalist) dir. Sermayedar, girisimcilere
destek veren ve bundan heyecan duyan varlikh bir kisi ola-
bilecegi gibi, bu isi meslek edinmis profesyonel risk sermayesi
girketleri de olabilir. Genellikle kisisel risk sermayedariarina
"macera girisimcisi” veya "meslek" ismi verilmektedir. (33) Risk
sermaye sgirketleri (Venture Capital Co.) limited ortaklik, anonim
ortaklik, kapal uglu fonlar, bagimsiz kigik isletme yatinm sir-
ketleri vb. bigimlerde olabilmektedir. (34)

Risk sermayesi sirketleri, profesyonel kuruluslar olup, projeyi
deg@erlendirme asamasindan, yatinm kararinin alinmasi ve gi-
risimcilerin finansmanina kadarki slrecte deneyim ve bilgi bi-
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rikimlerini katarak, bekledikleri sermaye kazancini maksimize
etmeyi amaglarlar.

Risk sermayesi sirketi, sirket veya sahis olup, gok biyik bir
giice sahiptir. Bu giig, hangi girisimcinin ve hangi projenin des-
teklenecegi kararnini verme yetkisidir. Ornegin ABD'lerinde bir
risk sermayesi sirketi, bir yil iginde, 1200 bagvurudan sadece 6
tanesini destekleme karari almistir. (35)

B- Risk Sermayesi Finansman Yoénteminin Taraflari
Risk sermayesinde taraflar;

-Yeni igletmeler, geng yatinmcilar, geng sanayiciler, kiigiik ve
orta élgekli isletmelerde yeteneklerini daha iyi gos-
terebileceklerine inanan girisimciler ile,

-Yeni finansal kurumlar, yiiksek teknoloji yatinm fonlar, risk
sermayesi sirketleri, ortak yatinm ve plasman fonlan, kigik ig-
letmeler yatinm ortakiiklar, profesyonel bireysel risk ser-
mayedarlari, yatinm bankalari, biiyiik girketlerin risk sermayesi
yan kuruluslari vb.dir. (36)

Ancak risk sermayesi sirketleri, destekleme kararn aldiklari
projelerin finansmaninda degisik kaynaklardan elde ettikleri fon-
lan kullanmaktadirlar. Bu nedenle yukarida sayilan taraflara fon
saglayanlarin da eklenmesi yerinde olacaktir.

Risk sermayesi finansman yonteminde genel olarak (g taraf
bulunmaktadir.

1-Fon Saglayanlar: Bunlar, girigimcilerin finansmaninda kul-
lanilmak Uzere, tasarruflanni risk sermayesi sirketlerinin ¢i-
kardigi katiima belgelerine yatiran kisi veya kuruluglardir. Bu
kaynaklar; bankalar, 6zel sigorta kuruluglari, sosyal sigorta ku-
rumlar, bireysel, kamu destegi saglamak amaciyla olugturuimusg
cesitli kuruluglardir.
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2-Risk Sermayesi Sirketi: Yukarida belirtilen kisi ve ku-
ruluglardan elde ettigi finansman kaynaklariyla yatirrm fonlari
olugturup, kendisine bagvuranlar arasinda uygun buldugu gi-
risimcilerin hisse senetlerini alarak, onlara ézkaynak bigiminde
fon saglayan profesyonel kuruluslardir.

3-Finanse Edilen Girigimci: Risk sermayesi finansmanindan
yararlanarak 6z sermaye tarzinda fon elde eden taraftir. Sadece
fikir sahibi olan bir girisimci veya yenilikgi bir fikir veya bulus sa-
hibi (mucit) olabilecegi gibi, faaliyete yeni ge¢gmis veya calisan
bir isletme de olabilir. (37)

C-Risk Sermayesi Finansman Yénteminin igleyisi

Risk sermayesi finansman yonteminin isleyisinde, yatinm igin
gerekli sermayenin olugturulmasi, sermayenin yatiriimasi ve ya-
tinmdan ¢ikis olmak tzere Ug asama vardir.

1-Yatinm igin Gerekli Sermayenin Olusturulmasi ( Fon Top-
lama Agamasi) : Risk sermayesi finansman yénteminin ig-
leyigindeki ilk asama risk sermayesi sirketinin, cesitli kay-
naklardan katilma belgeleri karsiliinda fon toplamasidir. Risk
sermaye sirketleri, belirtilen kaynaklardan sagladiklari fonlar igin,
herhangi bir getiri taahhtidiinde bulunmamaktadirlar. (38) islem
temelde bir fon kullamim sézlesmesine dayanir. Sézlegmeler
genellikle siirekli fonlar seklindedir, ancak belirsiz siireli fon kul-
lammlarina da rastlanmaktadir. Bu sézlesmede; fon kullanim
suresi, risk sermayesi sirketinin alacagl komisyon ve fonlarin
yatinldig hisselerin belirli bir stire sonunda satiimasi neticesinde
elde edilen gelirin nasil béliistilecedi belirlenir. Fon kullanim sii-
resi genellikie 2 ite 10 yil arasinda degigmektedir. (39) Risk ser-
mayesi girketinin komisyonu %2 civarinda olmaktadir. Satistan
elde edilen gelir ise; %80'i fonu olusturanlara %20'si risk ser-
mayesi sirketine kalacak sekilde béligtimektedir. (40)
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2-Sermayenin Yatiriimasi ( Toplanan Fonlarin Kullanimi): Bu
asamada fonlar genellikle ylksek risk ve ayni zamanda yiksek
kar potansiyeli olan girigimcilere yoneltilecektir. Fonlarn kul-
laniminda en énemli unsur, bu fonlar kullanacak olan gi-
risimcilerdir. Risk sermayesi sirketlerinin baglica finansman yon-
temi desteklenecek girigimcinin  kullanacagi sirketin hisse
senetlerini satin almaktir. (41) Risk sermayesi sirketinin, girigimci
sirketten ne kadar ve hangi fiyattan hisse senedi alacagi, kar-
siiikh gériismeler ile pazarlik sonucu belirlenir. Boylece risk ser-
mayesi sirketi, girisimci ile ortak olmakta, aslinda déntgd ol-
mayan bir yola girmektedir. Yapmig oldugu riskli yatinmlan
bagkasina devrederek, bu yatirimin riskinden kurtulmasi kolay
degildir. Risk sermayesi sirketinin tek alternatifi; finanse ettigi gi-
risimcinin basartya ulagmasi ve boylelikle satin almis oldugu
hisse senetlerinin degerinin artmasidir. Zaten, risk sermayesi
sirketinin karlihg:, esas olarak girigimci sirketlerin hisse se-
netlerine yapilan 6deme ile gene ayni sirketin hisse senetlerinin
borsada satiimasi sonucu elde edilecek kazang arasindaki fark-
tan olusur. Bu nedenle, risk sermayesi girketi tarafindan yatinmin
finansmani igin basvuran igletme ydneticilerinin veya gi-
risimcilerin degerlendiriimesi gok 6nemlidir. Gelen yatinm 6ne-
rilerinin %90-95'i bu safhada elenmektedir. (42)

Risk sermayesi sirketinin girisime ortakligi pasif bir ortakhik
degildir. Clinkii hisse serietlerini satin alarak ortak oldugu gi-
risimin bagarnisi, risk sermayesi sirketinin riskini azaltmakta; ka-
zancint artirmaktadir. Bir bagka deyisle, her risk sermaye sir-
ketinin amaci, ginin birinde finanse ettigi sirketin hisselerini
borsada ¢ok bilyiik bir kirla satabilmektedir. Bu nedenle hisse
senetlerini satin aldigi girisimin yonetimine aktif olarak katilir.
Risk sermayesi sirketi girigimci sirkete verebilece@i her turld
destegi vermekle kendini ylikimlii sayar. Bu destek, genellikle
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yénetim, finans ve pazarlama gibi aslinda bir teknik adam olan
girisimcinin yabancilik gekebilecegi konulardir. (43)

Risk sermayesi sirketleri, girisimci sirkete yapacagi destegi
cesitli asamalarda gergeklestirmektedir. Risk sermayesi sir-
ketlerinin riski azaltmak amaciyla farkhlastirimis portféy olus-
turmalan, bu girketleri farkh gelisim agsamalarinda bulunan sir-
ketlere yatinm yapmaya yonlendirmektedir. Uygulamada
gorilen gesitli yatinm agsamalan (veya tipleri) asagidaki bigimde
siniflandirilabilir. (44)

"Cekirdek Sermayesi (Sead Capital): Fikir asamasinin fi-
nansmani seklinde 6zetlenebilir. Yeni bir Griin veya hizmetin ¢i-
kariimasi igin gekirdek sermayenin saglanmasidir. Bu finansman
yontemi, ancak igletmeye ait projenin daha 6nce karsilagilmamig
ihtiyag duyulur yeni Griin/ hizmet ve hizla bliyliyebilme kapasitesi
olan bir pazara sahip olmasi halinde gergeklestiriimektedir.

Bu agamada girigsimci bir fikir gelistirmis, fakat fikrinin hayata
gegmesi igin ne teknik ne de ticarilestiriimesi i¢in planlama yap-
mamigtir. Girigsimciye ait projenin akibeti genellikle bir yillik siire
icerisinde belli olmaktadir. Bu slre zarfinda sermayedarin rolii
girigimciyi finanse etmektir. En riskli yatinm bigimidir, ¢linkii
projenin uygulanabilirliginin ne oldugu kesin olarak bi-
linmemektedir. Fakat getirisi menkul kiymet alim satimindan gok
yiksektir.

Bu yatinm tiri oldukga sabir ister. Baglangig devresinden 2-
3 yil 6nce baglanir ve likidite edilmesi igin ortalama 10-12 yila
ihtiyaci vardir. Bu sebeple bu tir yatinmi profesyonel risk ser-
mayedarlari nadiren tercih etmektedirler. Projenin yapilabilirligi
bu devrede tartigilir durumda olup basarisiz olma ihtimali yiik-
sektir. Yapilan istatistiklere gore risk sermayedarlari tarafindan
ilk bir yilhik stire iginde projelerin %70'i elenmektedir.
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Baslangi¢ Finansmam ( Startup Capital): Risk sermayesinin
genel kullanim alani bu yatinim bigimidir. Ar-Ge faaliyetlerinin
ikinci asamasi olan gelistirme asamasinda bu finanslama y&n-
temi kullaniimaktadir. Genellikle kurulus siireci iginde olan yada
kisa bir sitreden beri faaliyette olan ancak drinind ti-
carilestirememis firmalann finansmaninda kullanilir,

Bu asamada girisimcini fikriyle ilgili hazirlanmis is plani ti-
tizlikle incelenmelidir. Pazar biiylkligl, firmanin blyumesi, pa-
zardan pay alma ve sirket yonetiminin nasil olacagi konusunda
gercekgi veriler elde ediimelidir. Bu agsamada sermayedar bilgi ve
becerisiyle projenin basarisi igin girisimciye gerekli her yardimi
yapmaktadir. Genellikle baslangic sermayesi yatinmliarinin fi-
nansmani 3-5 yil siirmektedir.

Erken Asama ve Gegcit Finansman! (Early Stage and Gata
Financing): Bu asamada firma belli bir biytklige ulagmistir. Pa-
zara sirdigil mali veya hizmeti mevecut olup, triniin pazardaki
dstinligiini saglayacak bir marka imaji ve 6nemili bir pazar payi
yoktur. isletme bu asamada, prototipini gelistirmis ancak ticari
iretimi ve pazarlamasi igin fona ihtiyag duymaktadir. Piyasadaki
rakipleriyle kiyasiya bir rekabet s6z konusu olup, firmanin elde
ettigi kar Griindndn Gstinligand ispatlamaya yetecek kapasitede
olmadig: icin ek finansmana ihtiyag vardir. Firmanin risk ser-
mayesi disinda fon bulmast iginde bulundugu sartlarda zordur.
Cunkl firmanin bankacilik sisteminden kredi almasi igin te-
minatlari yetersiz bununla beraber sermaye piyasasindan fon
saglama imkans yoktur. Bu agamada firmanin da bir takin y6-
netsel problemleri vardir. Bu problemler lstesinden risk ser-
mayedarinin maddi ve yonetsel destegi ile gelinebilmektedir.

Kdprl Finansman ( Bridge Financing) : Képri finansman 6 ay
ile 1 yil icerisinde halka agilmayi Umit eden sirketlere ak-
tariimaktadir. Eger sirket hisse senetlerinin arzi igin iyi bir ya-
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pidaysa, sirketin halka agilana kadar faaliyetlerine devam ede-
bilmesi igin ihtiyag duydugu finansmanin saglanmasinda kul-
lanilan bir yontemdir.

Kurulugun Kendi Yonetici Kadrosu Tarafindan Alinmas: (Ma-
nagement Buy Out):Bu finansman tiirll sirket yonetim kad-
rosunun igletmeyi elde etmesini miimkiin kilmak icin saglanan
finansmandir. Glniimizde yenilenen versiyonu ile diinyada
engok kullanilan yéntemlerden biridir. Bu yatirmlar az risk ta-
simakta ve kazangli olmasi sebebiyle tercih edilmektedir.” (45)

3-Yatinmdan Cikis (Yatinmi Nakde Cevirme): Risk ser-
mayesi finansman ydnteminin son agamasidir. Yatirimin risk
sermayesi sirketi tarafindan nakde c¢evriimesi, likidite edil-
mesidir. Bu agamadan s6z edebilmek igin desteklenen is-
letmenin teknolojik ve ekonomik gelismesini tamamlamis ve pi-
yasada belli bir biytklige ulasmis olmasi gerekir. Risk
sermayesi sirketinin, girisimci isletmeye ait hisseleri halka arz
ederek veya baskasina devrederek yatinmini likidite etmesine
yatinmdan ¢tkis, likiditasyon yollari ise yatinmdan ¢ikis yollari
olarak anilir. (46)

Yatinmdan ¢ikis agamasi; halka arz, bir bagka biiyiik isletme
tarafindan satin alinmasi, girigimci isletmenin kendisi tarafindan
satin alinma, risk sermayesi sirketinin sahibi oldugu paylarin bir
bagkasi tarafindan (3. Sahis) satin alinmasi yollarindan birine
bagvurularak gergeklestiriimektedir. (47)

Bununla birlikte risk sermayesi sirketinin ortaklik paylarini, kar
edecek bigimde paraya déntstirmesi genelde iki bigimde olur.

1-Hisse senetlerinin borsada yatinmcilara satiimasi
2-Isletmenin bir biittin olarak satiimasi

Daha yaygin olan birinci yéntemde kiiglik ve yeni girisimciler
halka agik hale getirilmektedir. Bu yénteme bagvurulabilmesi, o
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tilkede oldukga gelismis bir sermaye piyasasinin bulunmasini
gerektirir. Fakat bu isletmeler igin halka agiima zor kotasyon
sartlan sebebiyle her zaman mimkiin olamamaktadir. Bu ne-
denle bu igletmelerin borsaya girmeleri, organize menkul kiymet
borsalan diginda faaliyette bulunan TUP (Tezgah Usti Piyasalar
Over the Counter Market) da gergeklesmektedir. Bazi {ilkelerde
bu tiir hisse senetlerinin satit igin uzmanlagmis borsalar mev-
cuttur. Bunlara 6rnek olarak; Kanada Vancouver Borsasi, Ame-
rika Denver Borsas| sayilabilir. Ingiltere’de bu tip hisse se-
netlerinin satist USM ( Unlisted Securities Market; Kote Olmayan
Menkul Kiymetler Borsasi) de gergeklesmektedir. (48)

Likiditasyonda daha az kullanilan ikinci yontem ise igletmenin
bir biitiin olarak satiimasidir. Ele gegirme ( acquisitons) veya
birlegme (merger) ad: verilen bu yontem, heniiz nakit akimlarinin
tam olarak netlesmedigi ve piyasanin tam olarak olugsmadig: bir
isletmenin belli bir agamaya geldikten sonra risk sermaye sir-
ketinin bu sirkete ait paylarini bagka bir bilyik igletmeye satmasi
durumunu ifade etmektedir. (49) Bu yontemin biyik igletmeler /
holdingler agisindan en gekici yoni, uzun boylu aragtirma ge-
listirme yatinmi yapmadan yepyeni Uriinler treten bir sirketi
biinyelerine almalaridir. Bagka sahislara satiglarda biitiin olarak
satiima olarak degerlendiriimektedir.

Bitiin bu asamalarin sonucunda, hisse senetierinin satigi
yoluyla elde edilen meblag ( sermaye kazanci) risk sermayesi
sirketine fon saglayaniar ile risk sermayesi sirketi arasinda pay-
lasilacaktir.

D-Risk Sermayesi Yonteminin Ozellikleri

Risk sermayesi finansman ydnteminin baglica &zelliklerini ve
bu baglamda finansal sisteme katkilarint maddeler halinde asa-
gidaki gibi 6zetleyebiliriz.
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1- Girisime ortak olunmasi, girisimciye fon saglanmasi , pay
senedi veya benzeri araglarin satin alinmasi yoluyla ger-
ceklestiriimektedir. Bu nedenle risk sermayesi yatirim ortaklig,
isletmenin karsilasacagd! riskleri girisimciyle birlikte Ustlenmis ol-
maktadir.

2-Bu sekilde saglanan finansman destegi uzun vadelidir. Risk
sermayedari, bagladigi fonu girisimcinin kendine geri 6de-
mesiyle degil, almis oldugu pay senetlerini borsada satarak geri
alabilecektir.

3-Pay senedi ihrag ederek 6z kaynak bigciminde veya ban-
kalardan yabanci kaynak bigiminde fon saglama imkam gok az
veya zor olan kiigik isletmeler agisindan 6nemili bir yatinim kay-
nagdl saglama alternatifidir. Glnk{ bu tir isletmeler, gelecek va-
deden projelerine bile maliyet ytiksekligi ve agin 6lglide teminat
istenmesi gibi nedenlerle bankalardan fon temin ede-
memektedir. Pay senedine dogrudan yatirim yapacak olanlar da
bu tlr igletmelerin pay senetlerini almaya yanasmamaktadir.

Halbuki risk sermayesi yatinm ortakidinin aradigi garanti,
girigimcinin yetenekleri ve projenin bagar potansiyelidir. Gii-
vence ve teminata degil, basaril olacadi digintlen projeye fon
saglamaktir. Yatirim ortakhg! projenin basari kazanarak igletme
degerinin istenen seviyeye g¢ikmasi sonucunda elde edecegi
sermaye kazanclyla ilgilidir. Boyle bir projeye sahip olan kiigiik
ve orta olgekli isletme girisimcisi, geri 6deme (borg, anapara ve
faizi) ve teminat ylik altina girmeksizin fon saglamis olur.

4-Risk sermayesi yatinm ortaklannin yiklendigi risk yik-
sektir. Ancak yatinm pay senetlerine direkt olarak degil, risk
sermayesi yatinm ortakligi araciligi ile yapilmasi, bu yatinmin
riskini aza indirecektir.

flk 8nce yatinm yapilacak girisim (pay senetleri) konusunda
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ortakligin yatinm alanlan ve proje degerlendirme alaninda yeterli
bilgi ve tecriibeye sahip uzmanlarinin yapacag incelemeler so-
nucunda karar verilmektedir. Boylece tek tek yatirimecinin yeni bir
projeye ortak olmasina gore risk diigirilmis olacaktir. Ayrica
yatinm ortakhidi fonlar birgok projeye dagitarak bir yatirim port-
foyl olusturmaktadir. Bazi girisimler basarisiz olsa bile, bunlarin
ortaya gikaracag zarar, portfdydeki yatinmlarin ¢ok daha faz-
lasinin sadlayacagi kazangla fazlasiyla telafi edilebilir. Bu da riski
azaltan bagka bir faktordur.

Yatinm ortakhdi, sadece fikir veya baslangic agamasindaki
girigimlere degil, bilytime ve gelisme asamasindaki isletmelere
de fon saglayabilmektedir. Bu tir isletmelerin risk baslangi¢
asamasindakilere gére daha dislktir. Boylece degisik geligme
agamalanndaki gelismelerden olugturulan portfdy de vya-
tinmcilanin riskinin azalmasina katkida bulunacaktir.

5-Risk sermayesi yatinm ortakliginin girisime olan ortakligi
aktif niteliktedir. Girisimin sermayesine katilip, isletmenin geligip
blyliyerek pay senetlerinin deger kazanmasini pasif bir ilgiyle
izlemez. Fizibilite calismalarina ve igletmenin érgitlenmesine
katkida bulunur. Caligmaya baslayan igletmenin Uretim, finans
ve pazarlama gibi temel islevlerinin basanh bir bigimde yo-
netilmesi yéniinde teknik ve yonetsel destek saglar. Béylece be-
lirsizligin yliksek, degisimin hizli oldugu bir ortamda hayata bag-
layacak olan girisime tecrilbeli ve bilgili uzmanlarla destek
verilerek bagarisizlik riski azaltiimakta, bu imkani bilen yeni gi-
risimci adaylarinin girisimde bulunma hususundaki cesaretleri de
dolayh olarak artirilmis olmaktadir.

6-Risk sermayesi yatirim ortakhd, girisimin gelismesini sag-
lamaya ydnelik olarak yonetime aktif bir ortak bigiminde katkida
bulunmakla birlikte, amacinin igletmenin kontroliinii ele gegirmek
degildir. isletme belli bir basan diizeyine ulastiktan sonra or-
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takhiktan ayrilacaktir. Bagimsizhk arzulan gigli olan kigiik gi-
rigimeiler igin bu tip bir ortak, 6zel kigileri dogrudan ortakligi ve
yénetimi paylagimina gore daha tercihe sayandir.

7-Girisimin, kendisine bu bigimde fon saglayan bir kuruma
anapara ve faiz bigiminde bir geri 6deme zorunlulugu olmadidi
icin, bdyle bir finansman bigimi isletmenin faaliyet dénemindeki
oto finansman imkanini daraltmaz. Bu durum, 6zellikle girigimin
piyasaya girdigi baglangic déneminde nakit sikintisi ve ddeme
glicligine disme ihtimalini biytik Slglide azaltarak igletme ba-
sarisina ¢ok énemli bir katki saglayacaktir. (50)

E-Risk Sermayesi Yonteminin Basan Kosullan

Diinya'da risk sermayesi finansman yéntemi 6zellikle ABD'de
bagariya ulagsmistir. Ayrica birgok Avrupa lilkesinde belirli se-
viyede yayginlik kazanmisg, ézellikle Ingiltere'de de finansman
sistemi iginde belirli bir yer elde etmigtir. Ulkemizde de belli bir
uygulama yayginlig: ve basarisi gostere bilmesi icin belirli eko-
nomik kosullarin olusmasi ve olusturulmasiyla miimkiin olabilir.
Bu dogrultuda 06.07.1993 tarih ve 21829 miikerrer sayilt resmi
gazetede risk sermayesi sirketlerine iligkin esaslar tebligi ya-
yimlanmisg ve isin yasal altyapisi olusturulmus olmasina ragmen,
yéntemin uygulamasiyla ilgili ciddi bir gelisme saglanamamigtir.
Bu bélimde yontemin uygulamaya gegirilmesi ve belirli bir ba-
sariya ulagabilmesi i¢in kaginiimaz olan kosullar tizerinde du-
rulacaktir.

1- Gerekli Niteliklere Sahip Risk Sermayesi Yatirim Or-
takhklarinin Olusturulmasi

Yéntemin basariya ulasabilmesi igin gerekli olan ilk kosul risk
sermayesi yatinm: ile ugrasacak kurulusun yeterli niteliklere
sahip olmasidir. Bu nitelikler:

-Yatinm ortaklig, ilk 6nce kendisine risk sermayesi igin bas-
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vuran  girisimcilerin  projelerini  saglkh  bigimde  de-
Jerlendirebilecek yonetici ve personel donanimina sahip ol-
malidir. Tasarruf sahipleri girisimcilerin 6nerilerinin, yatinm or-
takhig tarafindan gerekli sekilde degerlendirildiginden emin
olmalari halinde tasarruflarini bu tir yatinmlara aktarma ko-
nusunda biiylk gliven duyacaklardir.

Bu tir yatinm ortakliklarinin performansi, biyik &iglide yo-
neticilerin; yeni bir girisimin bilyiime potansiyelini degerlendirme
ve girisimin bagarili olmasini saglamaya doénuk yeteneklerine
baglidir. Bu yetenek ise sadece finans uzmanhigini degil sek-
térlerin taninmasi ve piyasa aragtirmasi gibi hususlardaki tec-
ribeyi de gerektirir.

-Risk sermayesi yatirim ortakligi girisimcinin projesinin de-
gerlendiriimesinde standartlagtinimis dlgltlere sahip olmalidir.
Bu olgiitleri kisaca gdyle ifade edebiliiz  Dogru bir ig planina
sahip olmak, pazari saglki: ve yeterli bir bigimde incelemis
olmak, i¢ ve dis rakiplerini incelemig ve degerlendirmis olmak,
yatinmint ayni is kolundaki benzerlerinden farkli kilabilecek tek-
nolojik avantajlara sahip olmak.

Girisimciye yonetsel, teknik, hukuki ve mali danigmanlik des-
tggi sadlayabilecek bir kadroya sahip olmalidir. (51)

Yatinm agamasina gegip faaliyete baglamis yeni girigimcilerin
basarili olma olasiligi diinya ortalamas! olarak %20-40 ara-
sindadir. Bunun temel nedeni olarak bu igletmelerin ihtiyag si-
ralamasinda birinci olarak paraya yer vermeleri oldugu be-
linenmistir. Bu. girisim hi¢ stphesiz yeterli finansal kaynak
olmadan basariya ulagamaz Ama basaris igin gerekli diger un-
surlarin farkinda olmadan, timidini sadece paraya baglayan bir
girisimcinin  basansizhgini  énleyecek higbir &nlem de on-
gorilemez.
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2- Tatminkar Karhlik Potansiyeli Tasiyan Yatinm One-
;ilérinin ve Bu Onerileri Sunacak Girigimcilerin Ye-
terliligi

"Yéntemin isleyebilmesi ve basarili sonuglara ulagabilmesi

icin yatiim ortakliklarina; tizerinde durularak degerlendirme ca-
lismasi yépmaya deger nitelikte yeterli miktarda proje basvurusu
yapilmas gerekir. Bunun saglanabiimesi igin; (52)

Ulke egitim imkanlarinin (ekonomik, sosyal ve teknik) ge-
ligmis ve bu imkanlardan yararlananlarin belirli bir diizeye ulag-
mig olmasi gerekir. Sadece ticari kar pesinde kosarak bununla
yetinmenin &tesinde; Uretken, daha riskli ama daha fazla maddi
ve manevi tatmin saglayabilecek iglere ybnelebilecek nitelikte
girigimcilerin bulunmasi ve ortakhk kltiirii ile birlikte is ya-
pabilme anlayiginin belirli bir diizeye ulagmas: gibi gereklilikler
s6z konusudur,

Teorik gergevede girisimcinin basaril olmasini etkileyen fak-
torler tzerinde ¢ok gesitli aligmalar vardir. Biz burada sadece
uygulamada risk sermayesi sirketlerinin genellikle tizerinde dur-
duklar pratik kriterlere kisaca deginecegiz. Risk sermayesi sir-
ketleri agagida belirtecegimiz kriterlerden hi¢ olmazsa birkagini
girisimcide gérmek isteyeceklerdir. S6z konusu kriterleri soyle
siralayabiliriz: Dardstlik, basarma arzusu, enerji, entelektiiel
seviye, bilgi diizeyi, ydnetme kabiliyeti, girisimcilik.

Duristlik ile yazih ve sézlii beyanlarinda dogruluk, so-
rumluluk bilincine sahip olma ve adil davranma kastedilmektedir.
Girigimcinin kendisini igletmeye ve isletmenin gelecegine ada-
mig olmasi basarma arzusunun en énemli gostergesidir. Enerji
hem zihinsel, hem fiziksel agidan Gnemlidir. Girigimin yarida
kalmasini engeller. Entelektiiellik; diisiincede mantikli olmak,
karmagik durumlan anlayabilmek, muhakeme yetenegine sahip
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olmak ve rasyonel olmak gibi 6zellikleri igerir. Bilgi diizeyi ile
egitimi ile ilgili alanda uzmanlik ve basari kazanmis olmak kas-
tedilmektedir. Yonetme kabiliyeti calisanlari ve yonetim ekibini
motive etmeyi, girisimin vizyonunu ¢aliganlara anlatabilmeyi ve
emirlerinin yerine getirileceginden emin olacagi bir érgiit yapisi
olusturmayi kapsar. Ayrica girisimcinin bulundugu sektdrde re-
kabet durumu, piyasa yapisi, sektoriin gelecedi ve makro eko-
nomik gelismeler hakkinda dogru tespitler yapabilmesi ve bunlar
kararlarinda kullanabilmesi gerekir. Girisimcinin {retici olmasi;
problemleri ¢dzebilme ve herhangi bir konuda daha dnce de-
nenmemig ¢6ztimleri tiretebilme anlamina gelir. (53) Girigimcilik,
genellikle dogustan gelen bir yeti olmakla birlikte, gevresel sart-
larin etkisiyle de gelistirilebilmektedir. Girisimci olmak, hayalcilik
degildir. Aksi halde Uretici fikirler is hayatina ulasamaz.

3- Girigimcilerle Risk Sermayesi Sirketleri Arasinda Ka-
talizér Kuruluslarin Varhgi

Bir Ulkede risk sermayesi kuruluslarinin az olmasi ancak
bunlara yapilan bagvurularin fazla olmasi sistemin galismasini
tikatacaktir. Clnki risk sermayesi kuruluslarinin bu kadar gok
talep arasinda eleme yapmalari, basar potansiyeli olanaklari
daha ayrintil inceleme ve degderlendirmeye tabi tutumian is yik-
lerini artiracak, dolayisiyla sistemin isleyis hizint distrecektir.

Bu nedenle yatirm projelerini hayata gecirmek veya bllylime
arzularini gergeklestirmek isteyen girisimcilerin hi¢ olmazsa bir
kisminin dogrudan risk sermayesi kurumuna basvurmadan
once, aradaki yardimci bir kurulusun stizgecinden gegirilmesi
yararl olabilir. Ornegin Ingiltere’de "Venture Capital Report” adh
bir dergi boyle bir islevi tstlenmis bulunmaktadir. Bu dergi fi-
nansman talebinde bulunan girisimcilerin gonderdikleri is plan-
lanins inceleyerek uygun bulduklarini yayinlamakta, béylece bu
dergiye abone olan risk sermayesi sirketleri 6n elemeden ge-
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girilmis yeni yatinm dlsiinceleri hakkinda bilgi sahibi ol-
maktadirlar. (54) Girisimciler 6nerilerinin yayimlanmasi igin c'er-
giye bir {icret 6demekte, ayrica eder bu yolia proje fikirlerine
herhangi bir risk sermayesi girketinden destek saglayabilirlerse,
elde ettikleri finansal destekle orantili olarak dergiye ilave bir
6demede bulunmaktadirlar. Anlagilacagi gibi belirtilen dergi, bir
arka kurum olarak katalizor iglevi gormektedir.

4-Genel Siyasal ve Ekonomik Kosullarin Uygunlugu

Risk sermayesi finansman yénteminin tilkede bir gelisme or-
tami bulabilmesi, o tilkedeki siyasal ve ekonomik istikrara ve el-
verigli kosullara da blyiik élglide baglhdir.

Ulkemizde uzun stiredir kamu agiklar blyiik meblaglara ulasmig
bulunmakta, bu nedenle hazine ilkedeki tasarruflan biiyik go-
gunlugunu risksiz ve yiiksek getirili hazine bonolar ile adeta silip sii-
purmektedir. Bdyle bir ortamda, ancak uzun vadede kazang vaat
eden riski yilksek yatinmiara fon saglamaya ydnelik bir finansman
modelinin-yagsama ve geligme imkani bulmasi gok zor olacaktir. Bu
nedenle kabul finansmaninin saglikh bir yapiya kavusturularak, dev-
letin piyasadaki tasarruflan emmesinin énlenmesi risk sermayesi fi-
nansman yonteminin gelistirilebilmesi agisindan gok énemlidir. Bu
gergeklestirildiginde tasarrufgular igin risksiz ve yiiksek getirili bir ka-
zang kapis! kapatiimig olacaktir. Ayrica ticari bankalar icin de kolay
kazang kapis! kapanmig olacak, mevduata yiiksek faizler vermeleri
imkani ortadan kalkacaktir. Bu durumda olusabilecek uzun vadeli
mevduatin bir kismint risk sermayesi sirketlerine yatirmalan miimkin
olabilir. Bdylece ilkede risk sermayesi finansmanina yénelebilecek
tasarruf potansiyeli artabilecekdir.

Bir (lkede siyasal ve ekonomik istikrarin saglanmis olmasi,
aynt zamanda o (lkeye uluslararasi risk sermayesi fonlarinin
yonelmesi icin de 6nemli bir kosuldur.
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Modelin uygulama ve gelisme alan! bulabilmesi bakimindan
ekonominin biylime egiliminde olmast ve yenilikleri hayata ge-
cirme heyecani ve gayreti tagiyan bir girigimci gurubun varhgi da
diger bir gerekliliktir. (55)

Bagka bir ifadeyle tlkenin yeni trlin ve yéntemler bulmaya,
teknoloji geligtirmeye yonelmig bir ekonomik yapiya kavusmus
olmasi risk sermayesi sektériniin gelismesi igin temel ge-
rekiiliktir.

5- Riskli Girisimlere Yénelebilecek Tasarruflarin Mev-
cudiyeti

Risk sermayesi finansman ydnteminin geligebilmesi, ézellikle
baslangigta sistemin taninabilmesi ve yerlegebilmesi agisindan,
uzun dénemli kar vaatlerine uygun, beklemeye tahammulli ya-
tinm sermayesi kaynaklarina ihtiyag vardir. Yontemin gelisme
ortami bulabilmesi, yatinmcilarin yatirdiklan fonlardan cazip kar
elde edebilecek kadar bekleyebilmelerini gerektirmektedir. Ya-
tinmeilann yatinmlarin kisa siirede ¢6zme mantalitesine sahip
oldugu hallerde hem sistemin igslemesi zorlagir hem de kendileri
yeterli bir kazang elde edemezler.

Bu gerekiilik dnemli éigiide bu bigimde yatirilabilir fona sahip
olan kurumsal yatinmeilarin mevcudiyetini zorunlu kilar. Bu tar
yatinmeilanin éncelikli ve devamli olarak sektdre kaynak ak-
tarmamas! halinde, sadece kigik ferdi yatirimcilann kay-
naklariyla belirttigimiz 6zelliklere sahip bir finansman ydnteminin
islerlige kavusturulmasi oldukga zor, hatta imkansizdir.

6-Yatinmlarin Nakde Dontigtiiriiimesine Uygun Ortam

Risk sermayesi kurulusunun elindeki hisse senetlerini veya
risk sermayesi kuruluguna fon yatiranlarin ellerindeki katilim
paylarini rahatlikla satarak nakde donistirebilmesini saglayacak
dlciide geligmig bir menkul kiymet piyasasinin dlkede var olmasi
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risk sermayesi sisteminin geligebilmesinin en &énemli ko-
sullarindan biridir. Glnkl risk sermayesi kurulusu girisimlere
ortak olacak bigimde kaynak saglarken, girigimin basanh olup
yeterli karlihga ulasmasini ve boylece elindeki girisime ait or-
taklik paylarini en elverigli sartlarla satmay! amagclar. Béylece
hem girisime yatirdigi kaynagt 6nemli bir fazlalikla geri alacak
hem de yeni girisimlere katkida bulunmasina imkan verecek bi-
¢imde fonlar geri dénmiis olacaktir.

Yatinm likiditasyonu gesitli yontemlerle gergeklestirilebilir. Bu
yontemler; menkul kiymetler piyasasinda halka satig, {giincii
kisilere satig, baska bir isletme tarafindan satin alinma, girigimci
firmanin pay senetlerini kendisinin satin almasi olarak ifade
edebiliriz. Risk sermayesi kuruluglarinin girisimlerdeki his-
selerinin satiginin menkul kiymetler borsasi ile yapilmasi en el-
verigli ve karli olan segenek olarak bilinir.

Risk sermayesi ile desteklenen girisimler genellikle baglangig
asamasindaki, risk ve kar olasiligi yiiksek, ayni zamanda kiigiik
ve orta dlgekli igletmelerdir. Bu durum dikkate alindi§inda tilkede
menkul kiymetler borsasinin geligmis olmasi yeterli degildir. Risk
sermayesi ile finanse edilmis girisimlerdeki pay senetlerinin sa-
tisina uygun bigimde organize edilmis, giris ve kotasyon sartlari
kiglk ve orta digekli isletmelerin 6zellikleri géz éniine alinarak
belirlenmis yan piyasalara ihtiyag vardir.

Bazi kiiglk isletmeler kurulug formalitelerinin ve maliyetlerinin
yuksekligi, vs. gibi nedenlerle anonim sirket yapisini segmekte
kaginma egiliminde olabilir. Risk sermayesi fonlarindan ya-
rarlanmanin anonim girket statiisiine baglanmis olmasi bu tir
girigimcilerin risk sermayesi fonlarindan yararlanmasim 6n-
leyecektir. Buna ragmen anonim sirket statlsiini segmekten
kaginan girisimcilerin risk sermayesi fonlarindan yararlanmasini
sadlamak (izere payl limited sirket modeli diigtiniilebilir. Payl li-
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mited sirkette ortakhig katilanlar, paylarini menkul kiymetler
borsasinda satabileceklerdir. (56)

7-Ozendirici Mevzuat Diizenlemeleri

Birgok lilkede risk sermayesi uygulamasini yayginlastirmak
amaciyla cesitli 6zendirici mevzuat dizenlemelerine bas-
vurulmaktadir. Bunlar:

-Vergi diizenlemeleri; menkul kiymet alim satimian dolayisiyla
dogan sermaye kazanci vergi oraninin degistiritmesi risk sermayesi
sektériine hem arz hem de talep yoniinden etkili olmaktadir.

Sermaye kazang vergisinin yiiksek oldugu dénemlerde, risk
sermayesi sektoriine yatinm yapacak olanlarin istekleri azal-
maktadir. Boyle durumlarda yatinmcilar kisa vadeli ve daha
disuk riskli yatinmlara yénelirler.

Risk sermayesi sirketleri de geng girisimleri destekleme ve
uzun vadeli yatinmlardan kaginip, var olan girisimleri satin al-
maya veya kisa vadede nakde dénistiirebilecekleri yatirimlara
yonelirler. Ote yandan vergi oranlarinin azaligi, igletmelerde ga-
lismakta olan cesaretli elemanlarn girisimci olmaya tegvik eder.

-Emek piyasasindaki diizenlemeler de risk sermayesi sek-
tériiniin bilytimesini etkiler. Ornegi Almanya'da isgiler isten ¢I-
kariimaya karsi siki bir bigimde korunmaktadir. Bu durum bag-
langig asamasindaki girigimler icin maliyetleri artirici bir etki
doguracak ve risk sermayesi fonlarina talebi azaltacaktir.

-Katilim intifa Senedi Kullanimini Yayginlastirma: Bu menkul
kiymet; kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma hakki
vermesine kargilik oy kullanma ve genel kurul kararlarina itiraz
gibi haklari icermeyen bir menkul kiymet tirGdir. Kiglk ig-
letmeler, kendilerine fon saglayanlarin yonetime miidahale et-
melerini istemedikleri igin bu menkul kiymetlerle 6z kaynak sag-
lamay: tercih edebilirler.
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-Fikri mulkiyet haklarini ve icatlar korumaktaki énlem ve dii-
zenlemelerin derecesi, ileri teknoloji sektorlerine ve erken agama
yatinmlarina yonelik risk sermayesi piyasasinin gelisme ola-
siligini ciddi bigimde etkiler. Bu 6nlemler ne derece ciddi ve siki
ise sdz konusu sektorlerde risk sermayesi yatirimlan o derece
artabilecektir.

F-Diinyada Risk Sermayesi Uygulamalari

Diinyada eski bir gegmisi olan risk sermayesi, ABD'nde ku-
rumlasmasini miteakiben, risk sermayesi alaninda faaliyet gos-
teren kuruluslar, éncelikle ABD’nde, daha sonra ingiltere ve Ja-
ponya'da yogunlasmig ve genis bir uygulama alanina sahip
olmustur.

1- Amerika Birlesik Devletleri

Guniimizdeki anlami ile kurumlagmis risk sermayesi ol-
gusunun kaynagi, ABD dir. Bu bakimdan, bu alanda yasanan
gelismeler ve konu ile ilgili olarak yapilan galismalann ilk ve
biyik bir béliimi ABD'nde gergeklesmistir.

ABD’nden ikinci Diinya Savagindan énce risk sermayesi ya-
tinmlar, bigimsel olmayan bir sekilde, yatinm uzmanlan olan
zenginler, yatinm guruplari veya aileler tarafindan yi-
rittimdstir. Risk sermayesi finansman modelinin ilk resmi uy-
gulamasi, 1946 yilinda Amerika Arastirma ve Gelistirme Sirketi
(American Research and ile baglamigtir.

ABD’nde, ARDC ile kurumlasan risk sermayesi olgusu, 1953
yilinda bankalar ve diger yatirim kuruluslari, kiiglik ve orta 6lgekli
isletmelerin uzun vadeli fon saglamada yardimci olacak Kigiik
isletmeler idaresi (Small Business Administration —"SBA"lar)
kurulmustur. (57) 1958 yilinda ydrirlige giren, Kigik isletme
Yatinm Kanunu (The Small Business Investment Company Act
of 1958) ile buylme potansiyeli olan kiiglik isletmelere girisim
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sermayesi destedi saglayan Kiigiik isletme Yatirim Sirketleri
(Small Business Investment Companies-SBIC'ler) kurulmustur.
Ancak Kiigiik isletme Yatinm Kanunu’'na gére, kurulmus olan bu
sirketlerin, kurulus izninin verilmesi ve faaliyetlerinin denetimi
Kiigiik Isletmeler idaresine (Small Business Administration-SBA)
verilmistir. (58)SBA tarafindan kurulus izni verilen Kigiik Isletme
Yatinm Sirketleri , iki bigimde siniflandirilirlar.

-Bagimsiz Sirketler: Kisiler tarafindan SBA kosullarina gére
érglitlenmis olan bagimsiz kigtik isletme yatinm sirketleridir.

-Bagimh Sirketler: Bé§ka finansal ya da finansal oclmayan ku-
ruluglar tarafindan yine SBA kosullarina gére &rgiitienen ve ana
firmanin ydnetim politikasina gore yonetilen bagimh kigik ig-
letme yatirim sirketleridir. (59)

Bir Amerikan Risk Sirketi, fonlarini genelde {i¢ kaynaktan
toplamaktadir. Bunlar; Tirkge'ye "Tegebbiisli Destekleme Ajan-
si" olarak gegen SBA, emeklilerin sigorta fonlari, bankalarin ya-
tirim portfdylerinin yliksek risk-yiiksek kazang bolimleri ve 6zel
sektdr ilave edilebilir fon kaynaklaridir. Bu kaynaklar, risk ser-
mayesi sirketlerinin finansmanindaki goreceli katkilari sabit kal-
mayip zaman iginde degismektedir. Bu degiskenligin ana sebebi
zaman igerisinde devletin ¢ikarmis oldugu yasalandir. ABD'nde
yasanan krizlere ragmen SBA ve SBA tarafindan finanse edilen
SBIC sirketleri sayesinde sektor bilylk tecriibe edinmigtir. Bir gok
SBIC, SBA'dan badimsiz 6zel bir risk sermayesi sirketine dé-
niigmiistir. Bu geligmeler yaninda, yliksek teknoloji boyutundaki
hizl degisim sermaye ihtiyacim dogurmus, bu durum ise, risk
sermayesi sirketlerinin yapi degisimi yaninda risk sermayesi fi-
nansman anlayiginda da 6nemli gelisme ve degisime sebep ol-
dugdu gérilmigtir. (60) Bu geligmeler, risk sermayesi sirketlerinin
bir araya gelerek yatinm havuzu kurumlan, bu da yetmeyince
anonim ortakliklar haline gelerek borsaya kaydolmalari ve halka
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agiimalan seklinde 6zetlenebilir. Bu yéntemle her biri 15 ile 800
Milyon USD arasinda sermaye toplayan risk sermaye sirketleri
yatinmlarini da gesitlendirerek risklerini azaltmakta bu suretle
3-5 projeyi finanse eden klasik risk sermayesi sirketlerinden
farkli olarak 30'dan fazla projeyi finanse edebilmektedir.

2-ingiltere

Avrupa (lkeleri arasinda, Ingiltere, risk sermayesi agisindan
en gelismig ilke olarak géze garpmaktadir. Ancak bu gelisme
1980'den sonra olmasina kargin, bu konuda ilk galismalar 1945
yiinda Bank of England 6nderliginde gesitli finansal kuruluslarin
igbirligi ile kurulan 3 I(investors in industry) adl finansal kurulusa
kadar uzanmaktadir. 3 i tam anlami ile bir girisim sermaye sirketi
degildir. Fonlarin; ya kigiik ve yeni kurulan isletmelerin bas-
langi¢ agsamasindaki yatinmlan finanse eden destek kurulusu,
ya da kimi zaman, 1979'da Rodine sirketi drneginde oldugu gibi,
bir girisim sermaye sirketi olarak yeni isletmeleri ortaklik bi-
¢iminde finanse etmek igin kullanmaktadir. ingiltere risk sermaye
sektdriinde yer alan risk sermayedarlarini veya risk kuruluglarini
3 gurupta incelemek mimkindiir. Bunlar;

-Ozel bagimsiz risk sermayedariari,

-Banka (the Bank of England) ve diger finansal kurumlara
bagl risk sermayesi kuruluglan ve sanayi yatinmcilari

-Diger kigik risk sermayedarlari,

Bunlarin diginda risk sermayesi olarak olugturulmus, Is Bas-
latma Programi (Business Start-up Scheme-BSS) ve Is Ge-
ligtirme Programi (Business Expansion Scheme-BES) gibi kamu
fonlar vardir,

1982 yilinda uygulamaya konan BSS'in amac, 5 yildan geng
ve borsada kote edilmemis tesebbiislerin hisselerini satin alan
G6zel yatinmeilara vergi kolayliklar: getirmektir. Bes yildan geng
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olma sinirn 1982 yilinda kaldiriimis ve 1983 yilinda program BES
olarak-genellikle ise baglama, genisletme, satin alma, aras-
tirma-gelistirme gibi alanlara tahsis edilmek lzere yeniden di-
zenlenmistir. BES disinda, kigtk ama ileri teknoloji Greten ig-
letmeleri desteklemek amaciyla 1981'de mevcut iki kamu
kurulusu Ulusal Aragtirma ve Geligtirme Sirketi "The National
Resarch and Development Corporation” ile Ulusal Girigim Kurulu
"The National Enterprise Board" birlestirilerek ingiliz Teknoloji
Grubu (British Technology Group-BTG) olusturulmustur. (61)

1983 yilinda kurulan Ingiliz Risk Sermayesi Dernegi (British
Venture Capital Association-BVCA),girisimei ile girisim ser-
mayesi sirketi arasindaki iletisimi "Venture Capital Report” adh
dergi ile kurmakta, sektorii destekleyici, gelistirici faaliyetlerde
bulunmaktadir. Bu dergi aracihd ile finansman talebinde bu-
lunan girisimcilerin génderdikleri ig planlarini inceleyerek uygun
bulduklarini yayinlamaktadir. Béylece is planlan dergiye abone
olan risk sermayesi sirketlerinin dikkatine, 6n elemeden ge-
girilerek sunulmus olmaktadir. (62)

3- Japonya

Japon risk sermaye sektérl ABD ile mukayese edildiginde,
Japonya'nin daha emekleme agamasinda oldugu gériilmektedir.
ABD'nin deneyimlerini takip eden Japonya, risk sermayesi fi-
nansman modelini de kendi ekonomik sistemine uyumlastirma
galismalart yapmistir. Ancak bu galigmalar ingiltere kadar ba-
sarill sonuglar vermemistir. Gunkli Japonya'da finansal sistem,
biiyiik kurum ve kuruluglara dayanmaktadir. Bu kuruluglar tek-
nolojik gelismeleri izlemek bir yana, yeni teknoloji yatinmiarina
kendileri girismislerdir. Boylece teknolojik gelismede bir bogluk
olusmamustir. Diger yandan geleneksel Japon kiiltrinin is-
letmelere yansimasinin bir sonucu olarak; galiganlara émiir boyu
is garantisinin veriimesi ve galisanlarin da galistiklan igletmelere
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6mriintn sonuna kadar hizmet etmeyi bir fazilet olarak gérmeleri,
yetenekli girisimcilerin ortaya ¢ikmasini engelleyen bir faktér ol-
mustur. Bu ekonomik ve kiiltirel engeller haricinde ek olarak
Japonya'da Anti-Monopol Kanunu'nda risk sermayesi sir-
ketlerine, finanse ettikleri igletmelerin yonetim kurullarinda yo-
netici bulundurmalarini yasaklamaktadir. (63)

Bu engelleyici faktérlere kargin, Japonya'da ki risk sermaye
finansman modeli 6nemli bir gelisme kaydetmistir. Bu konuda ilk
caligmalar, 1963 yilina kadar uzamaktadir. 1963 yilinda ha-
zirlanan Japon Kiigiik Isletme Yatinm Kanunu’ndan (ki bu ka-
nunun ABD’de 1958 yilinda kabul edilen Kiigiik isletme Yatirim
Kanunu’'ndan alindigt belirtilmektedir.) gergevesinde Tokyo, Na-
goya ve Osaka'da olmak lizere U¢ tane Kiigiik isletme Yatinm
Sirketi (SBIC) kuruldu. Ancak ABD'ndeki SBIC'ler, SBA'dan
dusik faizle borg alan kuruluslar olmasina karsin, Japon
SBIC'leri 28 belirlenmis alanda faaliyette bulunan kigtk is-
letmelere dogrudan hisse senedi ya da hisse senedine do-
nustardlebilir tahvil karsiliginda 6zkaynak finansmani saglamak
amaciyla Uluslararasi Ticaret Bakanhgi tarafindan ku-
rulmuglardir. Yari kamusal olan Japon SBIC'lerin yatirimlarini
yonlendiren pek gok kural konulmugtur. Ornegin bu sirketler fi-
nanse ettikleri igletmelerin hisselerinin % 15'inden azini %
SO'sinden fazlasini alamazlar. Bu nedenle basarili fonk-
siyonlarina ragmen, bu kuruluslarin yatinmlari sinirli kalmisgtir.

Japon risk sermayesi finansman modeli icin 6nemli adimlar
sunlardir; Birincisi Japon Uluslararasi Sanayi ve Ticaret Ba-
kanligi (MITI)'nin 1974 yilinda Risk Sermaye Merkezi (VEC-
Venture Enterprise Center) adlt bir vakifin kuruimasidir. VEC
kigtik isletmeler kurma fikrinin benimsenmesi, mevcutlarin ge-
lisim ve finansman desteginin saglanmasi konularinda ca-
hgmaktadir. VEC, gerektiginde KOBI'lerin bankalardan kredi al-
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masina yardimci olmakta, kredinin %80‘ine kefalet ve-
rebilmektedir. ikincisi ise, OTC piyasalarn Tokyo'da kuruimus
olmasidir. Bu piyasadaki sayinin artinlmasini saglamak ama-
ctyla, Uluslar Arasi Sanayi ve Ticaret Bakanhg (MITI), Maliye
Bakanhigina basvurarak OTC piyasalara girig sartlarinin ko-
laylagtinimasini énermis; Maliye Bakanhig Menkul Kiymetier
Borsa Konseyi'nin de onayini alarak bu yénde énemli adimlar
atilmistir. Ayrica Amerikan NASDAQ sisteminin benzeri olan
SDAJ (Securities Dealers Association of Japan) faaliyete geg-
mistir. SDAJ sisteminde, borsaya en son dahil olan sirketler ile
borsadaki son durum tim borsa komisyoncularinin bilgisayar
terminallerine iletilmektedir. Su anda Japon risk sermayesi sir-
ketlerinin ok biiyiik bir balumi dev finans sirketlerinin kollari
olarak galismaktadiriar ve ABD'de oldugu gibi. bagimsiz de-
gillerdir. Japon risk sermaye sirketlerinde gdze garpan bir olgu
da, yeni ve baslangig yatinmlannda bulunmayip, kurulmug ve
faal olan kiigiik isletmeleri tercih etmeleridir.

4-Tirkiye

Ulkemizde 1963 yilindan bu yana KOBI'lerle, bilim ve tek-
nolojinin gelistiriimesine yénelik bir takim politikalar ve tedbirler
ongorilimiis olmasina karsin, finansal bir gézim olarak risk ser-
mayesi 1986 yilinda ortaya atilmisgtir. 1986 yilinda ilk olarak -
KOBl'lere destek vermek amactyla TDA ( Tesebbisii Des-
tekleme Ajansi) kurulmus olup, risk sermayesi uy-
gulayamamustir. 1991'de bu projenin bir pargasi olarak Teknoloji
Gelistirme Vakfi kurulmus, Turk Standartiari enstitlist igin 100
Milyon USD kredi saglanmigtir. 1992 yil hikiimet programinda
risk sermayesine "Tegvik Politikas!”, * Para, Banka ve Sermaye
Piyasasi" ile " Sektérsel Geligmeler” bélumlerinde yer verilmistir.
Programda 6zellikle KOBI'ler igin ézkaynak finansmani sek-
lindeki risk sermayesi bir alternatif olarak yer almigtir. 1992 yi-
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hinda Tansu GCiller'in kamuoyuna sundudu programda devlet
bankalarinin yeni projelere finansman yatinmlarina énciilik et-
mesi hususunu icermekteydi. Bu model T. Halk Bankasi aracilig
ile gerceklestirilecekti, KOBI'lerin finansmani igin 500 Milyar
TL'lik bir kaynak ayiran Hazine, bunu T.Halk Bankast araciligi ile
kullandirmay planlamig, ancak bu proje gergeklesmemistir. Risk
sermayesinin Tirkiye"e olusturulmasina Diinya Bankasi ve IFC
(International Finance Corporation ) destek vermistir. T.Halk
bankas! ve KOSGEB isbirligi risk sermayesinin uygulanabilmesi
agisindan 6nemli bir adim olmustur. (64)

1993 yilinda SPK Kanunu'na dayandirilarak g¢ikarilan seri
VIil, 21 sayili " Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina {liskin
Esaslar Tebligi" ile konu yasal diizenlemeye kavusmustur.
Ancak tebligin Gzerinden 3 yil gegmesine ragmen ancak 1996
yilinda bir banka igtiraki seklinde risk sermayesi yatinm ortaklig
kurulabilmigtir. 1998 yilinda sz konusu tebligde degisiklige gi-
dilerek, kurulacak sirketlerin kurulus sermayesi 500 Milyar TL'ye
¢ikarilmig ve yatinm alanlarinda esneklik getirilmistir.

Ulkemizde tek risk sermayesi yatirimi yapan, Vakif Risk Ser-
mayesi Yatinm Ortakhigi A.S. 1996 yilinda Vakif Bankasi'nin bir
yan kurulusu olarak kurulmustur. Bankadan bagimsiz 6zerk bir
yapida ydnetiimektedir. Sirketin kayitl sermaye tavant 2 Trilyon
TL ve édenmis sermayesi 250 Milyar TL'dir.

Sirket 2000 yili icinde borsaya kote olmustur. Portfdyiinde iig
sirket yer almaktadir. Sirketin ilk yatinmi, Teknoplazma A.S. dir.
Fiziksel buharlasma y6ntemi ile ¢aligan bir kaplama reaktériinii
Tirkiye de ilk kez tasarlamig ve tretmigtir, Vakif risk A.S. séz-
lesmede yazili siire sonunda (5 y1l) hisseleri ya firmaya geri sa-
tarak ya da sirket borsaya kote olursa borsa'da satarak or-
takliktan ayrilacaktir.
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ikinci yatinmi ise, Ege Serbest Bolgesinde faaliyete baglayan
inova Biyoteknoloji A.S. dir. Hepatit A, hepatit B, HIV,vs. gibi
hastaliklar ile hamileli§in hizli bir sekilde teghis edilmesinde kul-
lanilan tani kitleri igin gereken nanopartikiii, antijen ve an-
tikorlarin Uretiimesi, Uretilen nanopartikiller ile antijen ve an-
tikorlann konjilkasyon yolu ile birlestirilerek tani Kkitleri
retilmesini gergeklestirecektir.

Uglincli yatinmlari ise, bir internet servis saglayicisini biin-
yesinde bulunduran Ortadogu Yazilim Hizmetleri A.$.'dir. oDTU
icinde faaliyet gésteren sirket Turkiye'nin ilk internet servis sag-
layicist TR-NET i kurmustur.

Ulkemizdeki diger risk sermayesi yatinmlari; 1995 yilinda
Sparx Asset Management Tiirkiye'de yatinm yapmak (zere ofis
agmistir. Sparx, Tirkiye'de 7 sirkette toplam 40 Milyon USD tu-
tarinda yatinm yapmigtir. Yaptigi yatinmlardan (Unal Tanm ve
Arat Tekstil) ikinci yilin sonunda halka arz yoluyla 6nemli oran-
larda kar saglayarak gikarken, Aba ambalaja yaptid yatirim ba-
sansiziikla sonuglanmistir. Halihazirda GSD, Tekstil bank,
Rantleasing, Eka Elektronik ve bir bioteknoloji firmasina ya-
tirrmiari bulunmaktadir.

Fiba Holding'in bir PE (Private Eguity) fonu olarak kurdugu
Girisim Holding sadece bir yatinm yapmig ve Gima'nin gogunluk
hissesini Dedeman Holding'den almistir.

1997 yilinda Merill Lynch Termo Teknik adl 1s1 ekipmanlari
treten kuruluga yatinm yapmis ve hisselerini iki kati fazla fiyata
ingiliz Caradon firmasina satmigtir. Son olarak is Bankasi, yik-
sek gelisme Potansiyeline sahip olup finansal destede ihtiyag
duyan orta dlcekli teknoloji girketlerine sermaye yatirimi yapmak
tizere "Risk Sermayesi Yatirim Ortakigl" kurma karari almistir.
Sirketin kayith sermayesi 200 Trilyon TL baglangig sermayesi ise
20 Trilyon TL olarak belirlenmigtir.
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Risk sermayesinin, lilkemiz de finansman teknigi olarak kul-
laniimaya baglamasindan bu giline kadar gegirdigi asamalar,
olusturulan altyapl, altyapi sorunlari, KOBi'ler agisindan uy-
gulanabilirliginin degerlendirilmesi gibi hususlar i¢iincii béliimde
ayrintili olarak ele alinacaktir.
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UcONCU BOLUM
TURKIYE’DE RiSK SERMAYESIi, KUICUK VE ORTA
OLGEKLI iSLETMELER AGISINDAN UYGULANABILIRLIG

I-MEVCUT HUKUKI DURUMU iLE TURKIYE'DE RiSK
SERMAYESI

A-Sermaye Piyasasi Kanununda Risk Sermayesi

Diinyadaki risk sermayesi finansman modeline iligkin ge-
lismelere paralel olarak tilkemizde de bu olgunun gelisimi ile ilgili
faaliyetine izin verilen ortakliklara iligkin yasal diizenleme SPKve
Tebligleri ile yapilmig, zaman zaman da sirket kuruluslar agi-
sindan Tirk Ticaret Kanunu (TTK) vergilendirme bakimindan
ise, vergi mevzuatina (GVK-KVK) atifta bulunulmugtur.

Tiirk Hukuku'na girisi, 28.7.1981 tarihi ve 2499 sayil SPK'nda
énemli degisiklik yapan 29.04.1992 tarih 3794 sayilt Kanun'larla
olmustur. 3794 sayill Kanunu'nun 18 . maddesiyle, Sermaye Pi-
yasasi Kurulu’'nun gérev ve yetkilerini belirleyen 22 . madde de-
gistiriimis ve bu maddenin ( ¢ ) fikrasiyla; risk yatinm fonlan, risk
sermayesi yatinm ortakliklan ve risk sermayesi ydnetim gir-
ketlerini denetleme yetkisi SP.Kurulu'na verilmistir. Bu du-
zénleme ile Turkiye'de kurulmasi éngérilen risk sermayesi sek-
t6rli igin ; yatiim fonu, yatinm ortakhigi ve ydnetim sirketleri
olmak tizere Ug sirket tipinin kurumlagmasi istenmistir.(1) Ote
yandan, gerek Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) ve gerekse Gelir
Vergisi Kanunu (GVK) agisindan sistem tegvik edilmistir.

SP.Kurulu’'nun 6.07.1993 tarihli Tebligi, 3794 sayili yasa ile
2499 sayili SPK'nda degisiklik sonucu olusturulan risk sermayesi
yatinm ortakhiklannin kuruluglarina, faaliyetlerine, yonetim ve
tasfiyelerine iligkin esaslan diizenlenmigtir. Bu tebligin ha-
zirlanmas! asamasinda Uluslararasi Finans Kurumu (In-
ternational Finance Corporation IFC) ile SP. Kurulu arasinda
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duzenlemelere iliskin yodun temas, bilgi aligverisi yapiimistir,
()

Turkiye'de risk sermayesinin yasal gergevesini detayll olarak
ele alirsak mevcut uygulamalar ve yapiimasi gereken di-
zenlemeleri tespit etmemiz daha kolay olacaktir.

B- Risk Sermayesi Hakkinda Mevzuat

SPK' tarafindan 06.07.1993 tarihinde resmi gazetede ya-
yinlanan tebligden sonra 6 Kasim 1998’ de ikinci bir teblig ha-
zirlanmigtir. Bu teblig risk sermayesi yatirimini ve risk sermayesi
yatinm ortakhigini tanimlamakta, risk sermayesi yatinm or-
takliginin igleyisini yasal olarak agiklamaktadir.

Teblig'de risk sermayesi yatinminin, risk sermayesi yatirnm
ortakligi ve girigim sirketinin tanimi yapilmistir. Buna gére:

Risk Sermayesi Yatinmi: Girigim sirketlerinin birinci el pi-
yasalarda ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarina yapilan uzun
vadeli yatinmlar,

Risk Sermayesi Yatinm Ortakligi: Kayith sermayeli olarak
kurulan ve gikarilmig sermayelerini esas olarak sermaye ve faiz
kazanci olarak risk sermayesi yatirimlarina yénelten halka acik
anonim ortakliklar,

Girigim Sirketleri: Sinai zirai uygulama ve ticari pazar po-
tansiyeli olan arag, gereg, malzeme, hizmet veya yeni {riin,
yontem, sistem ve dretim tekniklerinin meydana getirilmesini
veya gelistiriimesini amaglamalar ya da yonetim, teknik veya
sermaye destegi ile bu amaglarn gergeklestirebilecek ortakliklar
olarak(3) tanimlamaktadir.

Teblige gore risk sermayesi yatinm ortakliklari, halka acik
anonim sirket statiistinde ve kaytli sermaye esasina gore, anive
tedrici olmak Uzere iki sekilde kurulabilir. Ulkemizde anonim sir-
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ketlerin kurulusuna ait genel hilkimler TTK'nun 272.273.274.ve
301 maddelerince diizenlenmistir.

SPK'nda ongériilen "kayitl sermaye sistemi" risk sermayesi
yatinm ortakliklarinin kurucu tyelerinin tercihi ve SP.Kurulunun
iznine tabidir. Ancak risk sermayesi kurulusunun yatirim ortakhgi
seklinde kurulmasi halinde SPK’'nun 36/a maddesi kuruluga ka-
yitl sermaye sistemini zoruniu hale getirmektedir.(4) Ayrica risk
sermayesi kurumlarinin, kurulug statilerine iliskin genel gergeve
TTK'nun 276’nci maddesinde ani ve tedrici kurulug ydntemleri
olarak diizenlenmistir.

Ani usulde kurulacak yatinm ortakliklarinin su sartlan ta-
simasi gereklidir:

-Kayitl sermayeli anonim sirket seklinde kurulmasi,
-Baslangig sermayesinin 500 Milyar TL'den az olmamasi,
-Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikariimasi,

-Ortaklik siiresinin 10 yildan az olmamasi,

-Ticaret Unvaninda ‘Risk Sermayesi Yatirim, Ortakligi iba-
resinin bulunmasi,

-Portféy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak amaciyla Ser-
maye Piyasasi Kuruluna basvurulmasi,

Eger donlsecek ise tagimasi gereken sartlar;
-Kayitl sermaye sistemi iginde yer almasi,

-Cikarilmig Sermayesinin en az % 49'unu halka arz edecegini
taahh(t etmis olmasi ,

-Ortaklik sliresinin 10 yildan az olmamasi,

- Esas s6zlesmesinin diizenlenmesi igin SPK’ ya bagvurmusg
olmasi,

Ani ve tedrici kurulusun uygun goriilebilmesi igin gereken
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6denmig ve ¢ikarilmis sermaye tutan Maliye Bakanligi'nca ilan
edilen yeniden dederleme oraninin % 80'inin altinda olmamak
kaydiyla her yil sermaye piyasasi kurulunca tespit edilerek ilan
edilir,

Risk Sermayesi Yatirim Ortakliginin kurucu ortaklarinda ara-
nilan nitelikler:

Miiflis olmamalari, ihtilas, zimmet, irtikap, riigvet, sahtekarlik,
emniyeti suiistimal, dolandiricilik, hirsizlik, kagakgilik ve ser-
maye piyasasi kanununa muhalefetten dolay: hiikiim giymemis
olmalari,

Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan faaliyet izinleri stirekli
veya gegici olarak kaldirlmis veya Borsa (iyeliginden gegici veya
strekli olarak gikarimig kuruluglarda sorumlulugu tespit edilmis
kisilerden olmamalari,

Yabanci uyrukiu olmalari halinde 6224 sayili Yabanci Ser-
mayeyi Tegvik Kanunu uyarinca gerekli izinleri almis olmalari,

Risk sermayesi yatinm ortakliklarinin kurulugunu izleyen bir
yll iginde faaliyetini yaritebilmesi igin gerekli donanim ve per-
soneli temin etmeleri, yatinim portféytinii olusturmalar: ve halka
arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi igin SPK'ya bas-
vurmalan zorunludur.

Bagvuruyu izleyen bir yil iginde ortakigin gikariimis ser-
mayesinin en az %10’nun tglincl yil sonuna kadar %30'unun
besinci yil sonuna kadar %49'unun halka arz edilmesi ge-
rekmektedir. Ancak sermaye piyasasi kurulu hisse senetlerinin
ihrag edilecegi piyasalarda 6nemli olumsuzluklarin ortaya gik-
masi halinde bu bir yillik siireyi uzatabilir. (5)

Yatinm ve faaliyet ile ilgili kisitlamalar:
-Gorev alacak yonetim kurulu Gyelerinin dért yillik Giniversite
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mezunu olmalart ve ¢ogunlugunun Tirkiye Cumhuriyeti va-
tandasi olmalan gereklidir.

-Genel midiriin ekonomi, finans, isletme, hukuk veya buna
benzer alanlarda egitim veren dort villik yiiksek 6gretim ku-
rumlarindan mezun olmalan ve konulaninda en az 5 yillik tec-
riibeye sahip olmalari gereklidir.

Yatirnm ortakhginin faaliyet kapsami:

-Girisim girketine adi ve imtiyazh hisse senetlerini satin almak
suretiyle ortak olunabilir.

-Girisim sirketlerinin ihrag ettigi bor¢lanma senetlerini satin
alabilir,

-Girisim sgirketlerinin ydnetimine katilabilir, bu sirketlere da-
nismanlik hizmeti verebilir.

-Herhangi bir ydnetim ve sermaye iliskisi olmamak kaydiyla
diger risk sermayesi yatirim ortakliklarina yatirim yapabilir.

-Portféylerini gesitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda
islem géren sermaye piyasasi araglarina yatirnim yapabilir.

-Sermaye piyasasi mevzuati dahilinde borglanma senedi
ihrag edilebilir.

Faaliyet yasaklar ve ortaklarin ugragamayacaklari igler:

-Odiing para verme,

-Bankalar kanununda tanimlandigi (izere mevduat toplamak,

-Ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde bulunmak ,

-Tebligde izin verilmis faaliyetler disinda sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmak,

-Altin ve kiymetli madenlere yatinm yapmak,

-Menkul kiymet agiga satmak ve 6dting menkut kiymet islemi
yapmak,
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-Herhangi bir amagla vadeli iglem sézlesmesi yapmak,

-Faaliyetinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla gay-
rimenkul edinmek,

Ortaklarin yapacaklari yatinmlarda séyle siniflandinimistir:

-Girigim sirketinin ihrag ettigi menkul kiymetler disinda kalan
ve ikincil piyasalarda islem géren menkul kiymetlere portféy de-
gerinin %35 inden fazlasini yatiramaz.

-Tek bir sirketin ihrag etmis oldugu menkul kiymetlere portfoy
degerinin %10'undan fazlasini yatiramaz.

-Diger risk sermayesi yatinm ortakliklarina portféy degerinin
%10'undan fazlasini yatiramaz.

-Tek bir girketin sermayesi veya oy hakkinin %5 inden faz-
lasina sahip olamaz.

Risk sermayesi yatinm ortakliklan 6z sermaye tutarlarinin tig
kati kadar kredi kullanip, borglanma senedi de ihrag edebilirler.

Risk sermayesi yatirim ortakliklarinin digaridan alabilecekleri
danismaniik hizmetleri de tanimlanmigtir. Buna gére; Da-
msmanlik hizmeti alimi faaliyetleri ile ilgili konularda kullaniimak
Uzere girisim girketlerinin segimine ve yatinmiarin yénetimine
iliskin olarak uzmanlagmig kisi ve kuruluglardan alinacak da-
nismanhk hizmetleridir,

Yatinm yapan firma ile risk sermayesi yatinm ortaklig: ara-
sinda yapilacak sézlesmede girisim girketinin yonetim konusu
basta olmak (zere ortakhdin ve girisim sirketinin hak ve yii-
kimltlakleri bulunur,

Girigim girketleri sinai, zirai uygulama ve ticari pazar po-
tansiyeli olan arag gereg, malzeme,hizmet veya yeni tirtin, yon-
tem, sistem ve dretim tekniklerinin meydana getirilmesi veya
gelistiriimesini amaglamalari gereklidir.
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C- Risk Sermayesi Yatirim Ortakhigi’na iliskin Sermaye
Piyasasi Tebligi

SPK'nu, sermaye piyasalari ve bu piyasalarda faaliyet gés-
teren/gdsterecek olan kurum ve finansal araglar icin genel hi-
kiimler vaaz etmektedir. Genel hiikiimler ile ilgili detayh du-
zenleme SP.Kurulu'nca vyayinlanan Tebligler vasitas) ile
yapilmaktadir. Bu bakimdan, tilkemizde risk sermayesinin hukuki
gergevesini gizmesi agisindan énem arz eden, SP.Kurulu'nun
06.07.1993 tarih,VIll seri, No:21 sayili(6) "Risk Sermayesi Ya-
tinm Ortakliklarina iligkin Esaslar” tebliginde yer alan 6nemli hu-
suslar; kurulus, faaliyet, yonetim ilkeleri ve tasfiyeye iligkin esas-
lardir. Bu esaslan detayli olarak verirsek;

-Dinyadaki basanh risk sermayesi yatinmlar teknoloji yogun
sektorlerde, hizmet ve sanayi igletmelerinde gérilmistiir. Ul-
kemizdeki diizenlemede yatinm yapilacak sektorler agisindan bir
sinirlama getirilmemis olup, yalnizca geligme potansiyeli tagima
niteligi aranmaktadir.

-Risk Sermayesi Yatinm Ortakig y6netiminin olus-
turulmasinda kamu ya da 6zel sektdr agisindan sinirlama yoktur,
Ancak, 6zellestirmenin siyasi otoritenin ana felsefesi olmasi ne-
deniyle, bu ortakliklarda yonetimde kamu agirligi yerine 6zel kigi
ve kuruluglarin kontrolii hakim olacaktir. Kamu ise sistemi di-
zenleyici yénlendirici ve denetleyici bir rol oynayacaktir.

-Diinya genelinde oldugu gibi, {ilkemizde de risk sermaye
sistemi, daha bagindan itibaren uzun vadeli, faizsiz ve vergi tes-
vikli bir finansman kaynag: saglayacak sekilde diizenlenmigtir.

-Yapilan diizenleme ile fizibiliteden, baslatma, tutundurma ve
genigslemeye kadar her agamada finansman olanagi getirilmis
olup; butiin bu asamalarda gerek yéneti'me el koyma gerekse
yénetime kanismama sekillerinde finansman serbestligi sag-
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lanmigtir. Yani her agsamada, her tirli finansman esnekligi var-
dir. Bu &zelligi ile bizdeki sistem yeni buluglarin yani sira, ge-
lisme potansiyeli olan mevcut tretim faaliyetlerinin finansmanina
da olanak tanimaktadir. Bu esnekligi sayesinde, risk ser-
mayedari teknik ve ydnetsel bilgisini de, sagladigi finansal kay-
nagin yani sira devreye sokabilecektir. Fizibilite aligmalarina,
kurulus ve yénetimine katilabilecek, organizasyon konusunda ve
diger yonetsel konularda katkida bulunabilecektir. Bu da ul-
kemizin gereksinim duydugu mevcut iyi ydnetiimeyen sirketlerin
yeniden yapilanmasini saglayacak bir olanaktir.

- Risk Sermayesi Yatirm Ortakligi yéneticisinin, risk ser-
mayesi sisteminin 6ziine uygun bir sekilde sermayedarlar kar-
sisinda 6zgir kalabilmesi ve miidahaleye tabi olmamasi ko-
nusunda yapilan diizenlemeye bazi 6nlemler konulmustur.
Ancak, bunun sagdlanabilmesinin esas giivencesi SPK'ca yii-
ritdlecek olan gdzetim ve denetim faaliyetleridir. Bu sayede
gergek anlamda bir profesyonel denetim ve kurumsallagsma
saglanacaktir.

-Risk sermayesi sistemine girig kadar ¢ikis usulleri de dii-
zenlemede serbesttir. Yani gikista sirket eviilik ve ele ge-
girmelerini her tirli oldugu kadar halka arz, borsada satis ve
blok satig gibi yéntemler de kullanilabilecektir. Bunun sermaye
piyasalarini geligtirici etkisi olacaktir.

-Yatinm yapilacak girisim sirketlerinin, gelisme potansiyeli
-olan, ancak iyi yonetiimeyen kamu igletmeleri arasindan se-
gilebilmeleri olanagi vardir. Bu, 6zellestirme faaliyetlerinde risk
sermayesi sisteminden yararlanilabilmesini saglayan bir hu-
sustur.

-Risk sermayesinin yeni bir sektér olugturmasi he-
deflenmektedir. Bu sektor icindeki RSYO'lar éncii ve merkezi bir
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rol oynayacaktir. RSYO'larinin faaliyete gegmesi ile birlikte, risk
sermayesi yonetim ve danigmanlik sirketleri olusacak, risk kli-
nikleri, risk 6lgme, dederlendirme ve kontrol merkezleri ve birgok
risk sermayesi sirketinin bir araya geldigi ‘yatinm havuzian’ ku-
rulabilecektir. Girigimcilik, bilim, teknoloji ve ihracati geligtirme
konularinda faaliyet gosteren kurulug ve birlikler geliserek bu
sisteme entegre olacaklardir.(7) Bunun beyin giiciinii de azalt-
mast beklenebilir. Bu yepyeni sektére giderek kendi galisma
usullerini ve kurallarini yerlegtiren bir gergeveye kavusacaktir.

Turkiye'de kurulmus veya kurulacak olan, yiiksek gelisme
potansiyeli olan ve menkul kiymetlerinin likiditesi dlistik olan gi-
risim sirketlerince birinci el piyasalarda ihrag edilen sermaye pi-
yasasi araglarina yatinm yapilarak gergeklestirilen, uzun vadeli
kaynak aktarim bigimi olarak Tebligin 3.maddesinde ta-
nimlanmustir.

Kayith sermaye olarak kurulan, ¢ikariimis sermayelerini esas
olarak sermaye kazanci elde etmek amaciyla risk sermaye ya-
tinmlarina y&nelterek risk sermayesi yatinm faaliyetierinde bu-
lunan ortakliklar Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklan olarak ta-
nimlanmis ve 4. Maddede kurulug sartlar belirtilmistir. Bu
sartlar;

-Kayitll sermaye sisteminde A.$. olarak kurulurlar.

-Baglangi¢ sermayesi 100 Milyar TL , kayith sermayesi 300.
Milyar TL, pay bedeli 250. Milyon TL'den az olamaz.

-Hisse senetleri nakit karsihigr gikartilir ve nama yazilidir.
-Ortaklik stresi bes yildan az olamaz

-Esas sézlegmelerinin TTK, SPK ve tebli§ hiikiimlerine uygun
olmasi, kurucularin tebligindeki sartlari tagimas aranir.

-Yabanci ortaklarin 6224 sayili kanun geregi izin almig olmasi
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gerekir. RSYO'lan tedrici usulde veya ani olarak kurulabilirler.
Kurucularin hiikimlultklerinin olmamasi, SPK'na muhalefetten
hitkim giymemis olmalar, faaliyetlerine strekii veya gegici ara
verilen kuruluglarda veya mileyyideyi gerektiren olayda so-
rumlulugu tespit edilmis bulunan kisilerden olmadikiarinin be-
yani sartlari aranir.

Risk Sermayesi Yatirim Ortaklarinin yapamayacaklari igleri
Tebligin 18. Maddesi diizenler. Buna gére ortaklar;

-Ortaklar édiing para verme igleri ile ugrasamazlar.

-Mevduat toplayamazlar.

-Ticari, sinai ve zirai faaliyette bulunamazlar.

-Risk sermayesi yatinmi diginda sermaye piyasas! fa-
aliyetinde bulunamazlar. 19. Madde Hikimlerince; RSYO'lann
sermayelerinin % 10’undan fazlasina sahip olan hissedarlarinin,
yénetim kurulu tiyelerinin, genel miidir ve birim sorumlularinin
ayri ayr veya birlikte sermayelerinin % 10 veya fazlasina sahip
oldukian ortakliklara yatinm yapabilmeleri igin esas s0z-
lesmelerinde hikim olmasi gerekir. RSYO'lar yatinmlarini en
¢ok 10 yi stire ile portféylerinde tutabilirler.

RSYO'lan 20.madde hiikiimlerince;

-Girigim sirketlerinin ydnetimine katilarak bu sirketlere da-
nigmanlik ve yoneticilik hizmeti sunabilirler.

-Diger RSYQO'larina yatinm yapamazlar.

-Yénetim kurulu tyelerinin segiminde aday gdsterme imtiyazi
veren hisse senedi ihraci diginda imtiyazl hisse senedi ihrag
edemezler.

-Cikariimis sermayelerinin %10’undan fazla taginir veya ta-
sinmaz mal edinemezler.
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-Girigim sirketlerine yatinm taraflarin hak ve ylukamliliklerini
iceren bir yatinm sézlesmesi ¢ergevesinde yapilir.

26. madde hiikmiince; RSYO yénetim kurulu Gyeleri ve diger
personeli ve pay sahipleri, yasal dizenlemeler ve yasal olarak
bilgi edinme yetkisine haiz mercilerce talep edilmesi halleri hari¢
olmak {izere, RSYO'nun yatinm yaptigi veya planladig: projeler
konusundaki bilgileri agiklayamazlar ve kullanamaziar.

D-Risk Sermayesi Yatinm Fonu’na iliskin Diizenlemeler

Sermaye Piyasasi Kanununda Risk sermayesi modeli olarak
RSYF'nu éngoérilmis fakat gerekli diizenlemeler yapilmamigtir.
Zaten 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Kuruf'un gérev
ve yetkilerini diizenleyen 22.madde de, Kurulun denetim yetkisi
yer almaktadir. Diizenleme yetkisinin verilip verilmedigi agik de-
gildir. Ancak halihazirda RSYO duzenlendiginden, RSYF iginde,
Kurulun diizenleme yetkisinin oldugunu kabul etmek yerinde
olacaktir.

RSYF; portfoyii risk sermayesi yatinmlarindan olusan 6zel bir
yatinm fonu olarak distnilmustir. Bu cergevede yatinm fonlari
gibi seri: VII, No:2 "Yatinm Fonlarina lligkin Esaslar Tebligi'nin
hiikiimlerine dahil olmasi gerekmektedir. Tebligin 6. maddesi ile
danigmanhk miessesesi yatirim fonlarina da getirilmistir. Teb-
ligin 7. maddesi fon kurabilecekleri; Teblig ile belirlenmis esas-
lara uyan ve Kurulca aranan nitelikleri tagiyan bankalar, araci
kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan
emekli ve yardim sandiklan ile 506 sayill Kanun'un gegici 20.
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar olarak saymistir.

Ancak RSYF’nun; fonlarin, portfdy siralamasi, yonetim ilkeleri
portféy dederlemesi gibi hikidmlerine uymasi mimkin gé-
rilmemektedir. RSYO; ikincil piyasasi olmayan menkul kiy-
metlerin dederleme sorunu yiziinden zaten 6li dogmustur. Ay-
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rica fonlarin kurulusunda Hazine'nin gériistini alma mecburiyeti
vardir ve gogunlukia kurucu bir banka oldugundan mali yeterlilik
hususu 6n plana gikmaktadir. Halbuki RSYO gibi RSYF'NINDE
kurul tarafindan dilzenlenmesi halinde izin merciinin belirlenmesi
sorun olabilecektir. Yatirim fonlan, fon varliginin %10'una kadar
kredi alabilmektedir. Oysa ki bir RSYF'nun daha genis kay-
naklara ihtiyaci vardir. Turk yatinm fonlarinin mevzuattan kay-
naklanan durumu ve ABD’deki yatinm fonlarinin aslinda bizdeki
yatinm ortakliklarina denk geldigi, ek olarak portféy degerlemesi
yapmanin olasi olmadi§i géz 6nilne alinirsa tipki RSYS gibi
RSYF'na da gereksinim olmadigi anlagilacaktir.

Sonug olarak Tirkiye'de risk sermayesi kurumu olarak
RSYO'nun belli bir gecerliligi olabilecektir. Bunun disinda
RSYF'nun ve RSYO'nin uygulamaya gegirilmesi bizce mimkiin
degildir. Asil sikinti kurumsal degil, kaynak ve uzun vadeli ya-
tirmcinin olmayigidir.

E-Mevcut Dizenlemeye Ydnelik Elestiriler

Seri:VI No:14 Yatinm Ortakliklari Tebligi'nde; yatirrm or-
takliklarinin alabilecekleri kredilere ve ihrag edebilecekleri borg-
lanma senetlerine iliskin 19.madde ile sinirlama getirilmis ol-
masina ragmen RSYO ile ilgili borglanmaya iliskin herhangi bir
sinirlama bulunmamaktadir. Zaten bu tir bir sinirlama RSYO'lari
icin kaynak temini agisindan olumsuz sonuglar doguracaktir.

-RSYO Tebliginde ydnetim kurulu lyeleri, genel midir ve
diger yoneticiler ile pay sahipleri arasinda ortaya ¢ikabilecek
¢tkar catigmalarinda uygulanacak esaslarin gercek s6zlesmede
belirtiimesi gerektigi belirtiimektedir. RSYO'na 6zgii durumlarin
agikga anlatiimast gereklidir. .

-Tebligde girisim sirketlerinin Tlrkiye'de kurulmus veya ku-
rulacak olmalari sarti yer aimaktadir. Bu durumda yabanci ortakli
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sirketler icin risk sermayesi yatinmlar ile yurt disina sermaye
transferi saglanmasi giindeme gelmektedir. Kanunen buna sa-
kinca olmadigi gériilmektedir ancak Ttrk fonlar ile yabanci or-
takli sirketlerin finanse edilmesi konusunun, sermaye transferi
kapsaminda daha detayll incelenmesi gerekmektedir.

-Yatinm ortakligi portféyiindeki menkul kiymetlerin bir banka
veya takas saklama A.S. nezdinde saklanmasi zorunlulugu var-
dir. Ancak RSYO igin bu konuda hitkiim yoktur. Bizce RSYO'nun
yatinmlarinin az likit ve 6zel nitelikli oldugu g6z o6nlne alin-
diginda portféyiin girket biinyesinde saklanmasi bir sakinca do-
durmayacaktir.

-Risk sermayesi yatinmlarnnin porttéylerinin degerlemesi hu-
susunun; likiditesi olmayan kiglk sirketlerin. menkul kiy-
metlerinin séz konusu oldudunu dikkate alinarak agikliga ka-
vusturulmasi gerekmektedir. Ancak ne de olsa RSYO bir RSYF
degildir ve ortaklik kén kesin likiditasyonlar neticesinde olu-
sacaktir. Bu gergevede SPK’nin bir RSYO mali tablo diizenleme
ilkeleri diizenlemesi yapmasi gerekmektedir. (Halihazirda ya-
tinm ortakliklarinin da mali tablo diizenine iligkin 6zel bir du-
zenleme yoktur.) Yatinm ortakliklarinin dénem kari kesin satislar
sonucunda olusurken portféydeki varliklarin rayi¢ degerleri ile
pasifte, 6zkaynaklar icinde "menkul kiymet deger artisi” olarak
gosterilmesi yaygin olan uygulamadir. Sonug olarak kar tespiti
agisindan bir sorun olmayacaktir ama tipki yatinm ortakliklari
gibi RSYO’larda, portféy'deki kiymetlerin mali tablolarda yer alip
almayacag@ konusunun agiklida kavusturulmasi ve eger yer ala-
caksa, degerleme ilkelerinin belirlenmesi gerekmektedir.

-Teblig'in 25. maddesi ile RSYO’lann kar dagitimina iliskin
hususlarin esas sozlegmelerinde serbestge belirlenecegi hikkme
baglanmistir. Bu gergevede hitkim, SPK'nun 15. maddesi di-
sinda kalmaktadir. RSYO’na taninan serbestilerin neleri icerdigi
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SPK tip sdzlesmesi ile belirlenerek agikida kavusturulmalidir.
Halihazirda tip sozlesmede konuya iliskin bir agiklama bu-
lunmamaktadir.

-Tebligin 18. maddesi ile RSYO'lanin 6diing para verme igleri
ile ugragsamayacaklari hilkme baglanmigtir. Bununla sermaye
ortakiginin hedeflendigi aciktir ancak yalniz yeni proje fi-
nansmani ile sinirlanan RSYO'lar igin bir handikaptir. Giinkii
genisleme, yenileme kredileri risk sermayesi icinde énemli bir yer
tutmaktadir. Odiing para verme isleriile ugrasacaklan Hazine'nin
belirliyor olmasi ve bu durumda eger kredi verme imkani ta-
ninirsa Hazine/SPK koordinasyonu gerekecegi ve buna yonelik
olarak yeni bir hukuki dizenleme ihtiyact olacagi ortadadir.
Ancak RSYO'larin kredi verme yolu ile klasik bankaciliga ka-
yacaklari stiphesi bizce dogru degildir ¢linki risk sermayesi ya-
tinminin kriterleri Kanunla belirlenmis durumdadir.

-RSYO; kamuya aydinlatma, mali tablo diizenleme, bagimsiz
denetim, mali rapor ve bilgiler ydniinden SPK’na tabidir. Ancak
halihazirda bir "Risk Sermayesi Muhasebe Standartlar Tebligi"
cikartiimamis durumdadir.

-RSYO’nun yénetsel agidan RSYS ile desteklenmesine y5-
nelik olarak tebligin 21.maddesi ile getirilen imkan; RSYS'nin,
yatinm planlarina uyduklar taktirde dodacak zararlardan so-
rumlu olmadiklan igin sistem iginde zarardan etkilenmeyen bir
kurum dogurmus olmaktadir. RSYS'ne iligkin diizenleme ya-
piimamistir. Model olarak RSYS'nin iicret karsiiyi RSYO'na
know-how vermesi, girisimci sirketlerin RSYO tarafindan finanse
edilmesi digtinGImistiir. Bunun gerekgesi Tiirkiye'de uzman risk
sermayesi yoneticisi olmamasi ve yabanci danisman sirketlerin
Turkiye'ye gelebilmelerinin saglanmasidir. Yine diinyada uy-
gulamasi olmayan bu sistemde niye uzman risk sermayesi yo-
neticilerinin RSYO'da gérev almadiklarini anlamak giigtiir. Risk
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sermayesi tecriibeleri riske girmeden yapilan uygulamalarin ba-
sarisiz oldugunu géstermektedir.

Diinya uygulamasinda RSYO yerinde; bankalar, fonlar, SSK,
kamu fonlarn, 6zel kuruluslar, emekli sandiklari, RSYS yerinde
ise risk sermayesi sirketleri yer almaktadir.

RSYO'larin hisse senetlerinin nakit karsidr ve nama yazih
olmas sinirlayic! bir etkendir. Nama yazili hisse senetlerinin sa-
tilabilirlik 6zelligi zayiftir. Amag RSYO ile yatinmci arasindaki
iliskinin basit olmasidir. RSYO'nun ortaklarinin belirli olmasi o
kadar énemli degildir, asil olan yénetim kurulu Gyelerinin ve da-
nismanin belirliligidir. Ayrica nakit diginda sermaye koymak is-
teyen bazi kuruluglarin muhtemel katkilari dikkate alinmamistir.
Hisse senetlerinin pay bedelinin yiiksek olmasi da tedavdili ki-
sitlayici bir etmendir. Alinip satilamayan kiymetlere talep olmaz.

Gorildugi gibi RSYO diizenlemeleri yatinm ortakliklan baz
alinarak yapilmistir ancak bazi maddelerinin daha tartigiimasi ve
uygulamaya gére revize edilmesi gerekmektedir.

Il- RiSK SERMAYESI, KUGUK VE ORTA OLCEKLI is-
LETMELER ARASINDAKI iLiSKi

Calismamizin buraya kadar olan béliminde KOBi'lerin ta-
nimi, caligma kosullar ve sorunlan agisindan incelemeye ¢a-
listik. Finansman sorununun ¢éziimi igin gegerli olan modern fi-
nansman yontemlerini ve 6zellikie risk sermayesini agiklamaya
calistik. Bu kisimda Risk Sermayesi'nin KOBl'lere saglayacag
yararlar agiklamaya galigacagiz.

A- Atil Tasarruflarin Bu Tiir Yeni Girisimcilere Etkin Bi-
cimde Aktariimasini Kolaylagtirma.
KOBI girisimcilerinin  kendi 6z sermayeleri genellikle ye-
tersizdir. Yetersiz 6zkaynaklarina dayal olarak bankalardan
kredi almakta da zorluklarla karsilasirlar. KOBi'ler; SP. Ka-
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nununun olumsuz diizenlemeleri, yiiksek kotasyon miktarlarini
kargilayamamalari gibi ya da geleneksel yénetim anlayisina
sahip ydneticilerin tutumu nedeniyle sermaye piyasalarindan
yeterince faydalanamamaktadirlar.(8) Ulkemizde ortakhk bi-
gimindeki girigimlerin gegmis donemlerdeki bagarisizligi ve hem
buna bagli olarak hem de killtiirel nedenlerle ortak girisim egi-
liminin zayifh@ yeni girisimlerin 6z kaynak olusturmalarindaki bir
diger olumsuzluktur. Tim bu olumsuziukiar, KOBI'leri yeni kay-
nak saglama segeneklerine yonlendirmektedir. Iste risk ser-
mayesi, 6zellikle yenilik pesinde cesaret sahibi, fakat kendi 6z
kaynagdi yeterli olmayan kigik girigimileri igin bir segenek ola-
rak ortaya g¢itkmaktadir. Bu tir girisimciler igin; anapara ve faiz
bigimindeki sabit geri 6deme yiikiimliiliigii igermeyen bir kaynak
olarak risk sermayesi fonlari en elverigli ve elde edilebilir bir ya-
tinm kaynag olabilir. Bu yontemde tasarrufcular direkt pay se-
nedine yatinmda oldugu 6lglide riskle kargilagmazlar, glinkii
arada uzman bir yatinmei olarak risk sermayesi yatirim ortakhg
vardir. Bunlar projelerini ciddi bir degerlendirmeye tabi tutarak,
basvuranlarin ancak %1-2'sine ortak olmaktadirlar. Buna ek
olarak yatinm portfoylerini sektérsel agidan gesitlendirerek ve
degisik geligme asamalarindaki girigimler arasinda dagitarak da
kendileri araciligiyla yatinm yapanlarin riskini gok diisiik di-
zeylere indirmektedirler.

Goérilduga gibi Risk Sermayesi yéntemi araciligiyla ge-
lismekte olan (lkelerde reel yatirimlara akacak tasarruflarin art-
masl, ve daha étkin kullaniimasi olasiligi yiikselmis olacaktir.

B- Kilgiik isletmeler Araciligiyla Yeni Teknolojilerin De-
nenmesi ve Uygulamaya Konulmasini Kolaylagtirma

Geligmekte olan Ulkelerde yeni teknik ve driinlerin hayata
gegiriimesinde kigilk isletmelerin daha aktif olarak kul-
lanilabilmesi, mevcut finansman teknikleri ile pek mimkiin ol-
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mamaktadir. Finansal sistemin hakim unsuru olan bankalar, bu
tiir igletmelerin finanse etmekte isteksiz davranmaktadir. Yiksek
faize ilave olarak, bu isletmelerin geneliikle karsilayamayacaklari
dlclide maddi giivence aramaktadirlar. Bankalar, agtiklari kre-
dilerin geri déneceginden emin olmaya oncelik verirler. Bu ne-
denle bu tiir finansal kuruluglar igin; projenin uygulanabilirligi,
basar orani gibi olgulardan gok kurumun gdsterebilecegi te-
minatiar dnem tagimaktadir. Bu durumda kiiglik igletmelerin riskli
yatinm énerilerine fon temini olasiligi son derece azalmaktadir.

Buna kargllik biyiik isletmeler, yenilikleri hayata gegirmeye
pek elverigli degildirler. Deneyimler, igletmenin bllylklGganin;
asin biirokrasi ve hiyerargik yapi gibi nedenlerle, bu tir is-
letmelerin yenilik ve Ureticilie yénelme strecini simirladigint or-
taya koymaktadir. Bu durumda geligmekte olan llkelerin rekabet
glicii yiiksek, yenilikgi bir sinai yaptya ulasabilmek agisindan, bu
amaca ydnelmeye daha elverisli olan kiglk igletmelerin yatinm
yapmalarini kolaylastirici finansal yéntemlerin geligmesini sag-
lamalan gerekmektedir.

Halbuki bu tiir igletmeler bankalardan yatinm kredisi alsalar
bile, banka kredilerinin bazi &zellikleri yeni ve riskli iglerin fi-
nansmanina pek elverigli degildir. Yeni tirlinlere ait talep tahmini
ve gelir-gider tahminlerinin gok net bigimde yapilamayacak ol-
mas| kredi geri ddeme planlannin saglkh bigimde yapilmasi
olasihigini diigiirmektedir. Ayrica kredi faizleri yatinm maliyetini
iyice artirmaktadir.

Tum bu kosullar dikkate alindiginda KOBI'lerin finansal prob-
lemlerini ¢6zmek igin en uygun finansal yontemin Risk Ser-
mayesi oldugu gériiimektedir.
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C- Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeleri Saglam Finansal
Yapi ve Saglikh Biiyiime imkanina Kavusturma

Kigilk igletmelerin kurulus asamalari ile ilgili birinci bélimde
verdigimiz bilgilerde de degindigimiz gibi bu tiir isletmeler ge-
nellikle kisisel sermaye ile kurulur ve ortamin o an igin ge-
rektirdigi miktar kadar bir sermaye vardir. Bu nedenle degisen
piyasa kosullari, herhangi bir aksakiik ya da yenilik igin gerekli
kaynak yoktur. Faaliyeti siiresince siirekli olarak diisiik kapasite
ile galisan firmalar, maliyet karhliik arasindaki iligkide kar pay-
larini siirekli kiigliltmek zorunda kalmaktadir.

Tirkiye'de ki biiyiik igletmelerin bir gogunun tekelci bir ko-
numda olmalari, baglantili olduklari holdinglerin ayni zamanda
bankaya sahip olmalar gibi nedenlerle diisiik bir 6z sermaye
oraniyla faaliyetlerini stirdirebilmeleri bir éiglide mumkin ol-
maktadir. Ama finansal yapilarinda 6z sermayenin pay! bu de-
rece disk olan kiigiik isletmelerin rekabetgi bir ortamda ayakta
kalmalari pek olasi degildir. Ayrica bu élglide diisiik 6zkaynak
oranlariyla bankalardan kredi de alamazlar.

isletmeler igin 6zkaynagin iki 65nemli 6zelligi vardir. Bunlardan
biri yatirimlarin ve faaliyetlerin finanse edilmesi, digeri ise yatirim
nedeniyle ortaya ¢ikan riskin iistlenilmesidir. Bunlardan birincisi
belirli dlgliler dahilinde uzun vadeli yabanci kaynaklar ile (banka
kredileri ve tahvil ihraci) ikame edilebilir. Ozellikle biyik is-
letmelerin bu imkanlara ulagma olasilidi daha yiiksektir. Kiglk
isletmelerin ise yatirim stirecinde yabanci kaynak temini oldukga
gugtiir. Ote yandan 6z kaynaklarin diger fonksiyonu olan yatirim
riskinin Ustlenilmesi, ne byik ne de kigik isletmelerde baska
bir kaynak tarafindan yerine getirilemez. Bu nedenle yatinm ve
biyiume gabalarinin her sekilde belirli dlclide 6zkaynaklara da-
yandiriimasi gerekir.
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Buraya kadar anlatilanlarin 1gidinda; giimrik birligi ve glo-
ballesme gibi olgularin belirledigi siki rekabet ortamina, atilimci
yaklasimlarla girmek isteyen kiiglk isletmelerin yiiksek bir 6z-
kaynak oranina sahip olmalar faaliyetlerini siirdtrebilmeleri icin
gereklidir. Yeterli bir 6zkaynaga sahip olmayan girisimcilerin
baskalarindan ézkaynak bigiminde fon temin etmesinin en el-
verigli yolu ise risk sermayesi finansman yontemidir. Risk ser-
mayesi yatiim ortaklidi olmadikea, tasarruf sahiplerinin dog-
rudan bu tip girigimcilere tasarruflarini emanet etmelerini
beklemek mantikl degildir.

D- Yabanci Kaynak Teminine iliskin Sorunlardan Kur-
tulma

Risk sermayesi finansman yontemini kullanarak Ozkaynak
temin edebilen bir igletmenin yabanci kaynak ihtiyact azalacaktir.
Bu durum, iilkemiz kicik isletmelerinin yabanci kaynak te-
mininde karsilagtikian ve gok siddetli sikayetlere konu olan bazi
sorunlardan biiyiik Slglide kurtulmasini saglayacaktir. Bu so-
runlan soyle 6zetleyebiliriz:

-Ulkemiz Sermaye Piyasasi Kanununda gerekli diizenlemeler
yapiimadidi igin ézellikle kiiglk isletmelerin tahvil ihraci yoluyla
yabanci kaynak temini pek mimkiin degildir. Bu durumda ya-
banci kaynak saglamanin neredeyse tek yolu banka kredileridir.

-Bankacilik sistemimizin etkin bigimde galigmamasi dl-
kemizdeki banka kredilerinin faiz oranlanint olduk¢a yik-
seltmektedir. Bu durum kiigiik isletmeler igin blylk bir so-
rundur.

-Faiz ve anapara geri 6deme yukimliiligu s6z konusudur.
Riskli bir yatinmda ézellikle baglangig yillarinda geri 6deme yi-
kimiilugi nedeniyle isletmelerin 6deme giigligine digme ih-
timali oldukga yiksektir.
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-Ulkemizde bankalar projenin bagan ihtimaline gére degil,
teminat gdsterebilenlere kredi vermektedir. Kredi kullanmak is -
teyen bir isletme, icabinda satarak fona dénustlrebilecedi bir
gayri menkuliini teminat olarak gostermek zorunluluguyla karsi
karstya kalmaktadir.

E- Kilclik ve Orta Olgekli isletmelere Yonetsel ve Teknik
Destek Saglama

Risk Sermayesi Yatirim Ortakhigi bir girisime destek verme
karar aldiginda sadece bu girisim icin gereken kaynag: verip
geriye gekilmez. Bu girigimin basarisinin yiikselmesi ve se-
netlerin degerlerinin yiikselmesi icin calisir. Sonugta aldigi risk
fazlasini geriye almak ortakligin temel amacidir.

Risk Sermayesi Yatinm Ortakiigi iginde bulundugu piyasay!
iyi tanimak zorundadir. Bunun igin konusunda uzman kisilerle
calisir. Riskini aldigr girisime; sahip oldugu bilgi birikimi ve uz-
manlariyla gerektiginde yénetsel ve teknik destek saglayarak
bagari sansini artinr. Galistigi her alan, yatinm ortakhginin tec-
ribesini artinr. Béylece bir sonraki girigim igin olusabilecek so-
runlari, piyasa kogullarini daha iyi tahmin edebilir ve aldigi riski
azaltmaya galisir. (9)

- TURKIYE’DE RiSK SERMAYESINDEN BEKLENEN
YARARLAR VE UYGULAMA OLANAKLARI

Ulkemizde risk sermayesi finansman y6ntemini uygulamaya
konulmasindan beklenen yararlar, sanayilesme ve teknolojik
gelisme sirecinde tasarruflarin sermaye yatinmlarina yén-
lendirilmesi sorunu karsisinda tasarruflarin toplumun énct gi-
risimcileri yonetiminde verimli ve karl yatiim alanlarina kanalize
edilmesi beklenen en énemli yararlardan biridir. Risk sermayesi
aracihigi ile Ulkemizde yapilacak yatinmiarin, yeni teknolojilerin
tretimine yobnelik olacagi kuskusuz iddia edilemez. Ancak
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Bati'daki uygulamalarda gériildigu gibi girisim sermayesi fi-
nansman modeli, Ulkelerin teknolojik diizeyine bagh olarak fon-
lan yiksek teknoloji yogun olmayan yatinm alanlarina da ak-
tarabilmektedir. Sonucta bu model aracihg ile gergeklegtirilecek
yatinmlar {lkemizin sanayilesmesine biyiik bir katkida bu-
lunacaktir. Ayrica yeni teknolojilerin tilkemize transfer edilmesine
dncilik ederek mevcut teknolojik diizeyimizin ylikselmesine de
yardimcl olacaktir.

Menkul kiymetler borsamizin daha etkinlegmesi, yay-
ginlagmasi ve derinlegmesi igin risk sermayesi finansman modeli
dnemli bir destek olacaktir. Bu model araciligi ile finanse edilen
kiiglik ve orta digekli igletmelerin hisse senetlerinin sermaye pi-
, yasasina kote edilmesi igin yapilacak diizenlemeler sonucu bu

isletmelerin hisse senetlerinin ikincil piyasaya girisi ile borsa tlke
“genelinde yayginlagacak ve tagra illeri dahil en uzak kirsal ke-
simleri kapsayacak kadar genigleyecekir.

Ulkemizde kamu isletmelerinin &zellestirme galigmalarinin
basarl kazanmasinda ve bu igletmelerin miilkiyetinin genis halk
kesimlerine yayginlastiriimasinda risk sermayesi finansman mo-
deli oldukga &nemli bir aragtir. Ozellestirmede bagarili bir drnek
olarak gosterilen Ingiltere uygulamasinda, bu dlkede uy-
gulamaya konulan risk sermayesi finansman modelinin énemli
bir katkis! olmustur.

Ulkemizde mevcut finansal sistem iginde finansman so-
runlarinin ¢dzimii mimkiin olmayan ve ekonomimizin bel ke-
migini olusturan kiiglik ve orta 6lgekli igletmelere, piyasa me-
kanizmasi isleyisi iginde finansal destek saglamak igin risk
sermayesi finansman modeli en énemli aragtir. Onceki konularda
da degindigimiz gibi llkemizde finansal sistem finansman des-
tegi saglama agisindan kigik ve orta olgekii isletmelerin aley-
hine islemektedir. iSO tarafindan yapilan bir aragtirmaya gore,
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llkemizde kigluk isletmelerin mevcut banka sisteminin kre-
dilerinden yararlanma olanaklarinin yok denecek kadar az ol-
dugu, hatta ekonomik konjonktiriin uygun oldugu dénemlerde
bile bu igletmelerin bankalardan kredi saglayarak blyume ola-
naklarinin olmadigi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle ekonomimizin
temelini olusturan kigilk isletmelerin kurulmasi ve/veya ge-
nigleyip biylimelerini desteklemek igin risk sermayesi finansman
modeli tilkemiz de etkin olarak uygulamaya konulmalidir. (10)

Bu kapsamda Turkiye'de risk sermayesinin uygulama ola-
naklarina baktigimizda; Tiirkiye serbest piyasa mekanizmasinin
ilke ve kurallarinin toplumda yayginlastii bir gelisme cizgisi
Uzerinde hizla degismektedir. Karlilik, rekabet, serbest gi-
risimcilik gibi kavramlar her gegen giin daha ¢ok dnem ka-
zanmaktadir. Tiketimin gesitlenmesi, tiiketim ve kazang egi-
limlerinin artmas, serbest girisimciligi ve yeni mesleklerin ortaya
¢tkmasini tesvik edecek gelismelerdir. Bu olumiu gelismelere
ragmen Tirkiye'nin risk sermayesi alaninda ¢6zimlenmesi ge-
reken pek gok sorunu bulunmaktadir. AR-GE harcamalarinin
yetersiz olusu bu sorunlarin en énemlilerindendir. Turkiye'de
AR-GE harcamalarinin Milli Gelire orani %0.15-25 arasindadir.
Oysa bu oran Bati'nin gelismis Ulkelerinde %2'nin tizerindedir.
Yurt digina olan beyin gégi, Tlrkiye’nin teknoloji alaninda acilen
¢6zmesi gereken bir diger sorundur.

Serbest girigimcilik konusunda Devlet Bakanligrnin yaptig
calismalarda su bulgular tespit edilmistir.

-Mitesgebbislerin  kendi isini kurma konusunda bi-
linglendirilememesi,

-Mitesebbislerin ihtiyag duyacagi muhtelif islere ait, teknik
actklamalar, pazar bilgileri, maliyet tahminleri, is yeri diizeni, isin
nasil yapilacagina ait bilgilerin varigindan ve konularindan ih-
tiyag sahiplerinin haberdar olmamasi,
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-Kuglik ve orta &lgekli isletmelerin ihtiyag duydugu alanlarda
gerekli uzmanlari nereden ve nasil bulacagini bilmemesi,

-Miitesebbisin yeni bir dizayn geligtirmesi halinde patent gi-
vencesini kullanamamas! veya patentin degerini bulamamasi,

-Gerektiginde risk almak durumunda olan miitesebbisin egi-
tim eksikligi ve motive edilmemig olmast,

-Sosyal giivence eksikligi,

-Universite ve arastirma Gnitelerinde verilen desteklerin ye-
tersizligidir. (11)

Teknoloji imalatgisi olmayan Tirkiye'nin risk sermayesinde
bagarili olabilmesi igin teknolojik atiim, beyin goégtniin 6n-

lenmesi, teknoloji transferinin hizlandinimasi, AR-GE har-
camalarinin artiriimasi mutlaka saglanmaldir.

IV-TURKIYE’DE RiSK SERMAYESI'NiN KUCUK VE ORTA
OLCEKLI iSLETMELERIN FINANSMANI iCiN
UYGULANMASINDA KARSILASILAN SORUNLAR VE
BEKLENEN FAYDALAR

Ulkemizde, batil iilkeler gibi kiiglik ve orta lgekli isletmelere
yonelik ikincil piyasalarin bulunmayis, risk sermayesi §ir-
ketlerinin gelisimini engelleyebilecek dnemli bir faktordar.

Risk sermayesi yatinmiart uzun vadeli bir yatirimdir. Bu ya-
tinmlan igin uzun vadeli fonlara ihtiyag vardir. Ulkemizdeki ser-
maye birikimini dikkate alinca bu tir fonlar genelde bankalar, fi-
nansal kuruluglan ve sigorta sirketleri gibi 6zel ve kamu
kuruluslarinin sahip oldugu séylenebilir. Ancak bu giice sahip
olan bankalar ve diger 6zel kisi ve finans kuruluglarimin bugiine
kadar bu konuya gereken ilgiyi gostermedikleri ve gekingen
davrandiklan soylenebilir.

Ulkemizde kamunun risksiz, vergiden muaf, yiksek getirili
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menkul kiymet ihraci ile bankalarin mevduatlara uyguladiklari
yliksek faiz oranlar aracilig ile piyasadan tasarruflari emmesi,
risk sermayesi finansman modelinde gerek fon tedarikinde ge-
rekse gelisimi ve basarisinin éniindeki en biyiik engellerden bi-
risidir.

Risk sermayesi finansman modelini cazip hale getirecek (
oncelikli tesvik edilecek hedef kitlenin veya sektériin segimi,
vergi’ indirimi gibi) hukuki duzenlemelerdeki eksikligin énemii
engellerden birisi oldugu ifade edilebilir.

Bu gergevede, yeni_bir ekonomik enstriiman olarak risk ser-
mayesi finansman modeli ile ilgili yiritillen kltirel, yasal ¢a-
higmalarin  (ilkemizde uygulanmaya konulmasindan bek-
lenebilecek muhtemel yararlar genel olarak su sekilde
agiklanabilir:

-Risk sermayesi uygulamalarinin yeni bulus ve teknoloji ice-
ren yatinmlara ydnelik olarak uygulandig yaygin kanaat olarak
ifade edilse de, yéntemin ilgi alan yuksek teknolojisi yogun olan
ve olmayan biitiin yatinm konularin kapsamaktadir. Bu durum
dinya Glkelerindeki risk sermayesi finansman modeli uy-
gulamalarindan anlagiimaktadir. Dolayisiyla bu olgu, finansman
stkintisi geken, aktif girisimcilerin yiksek risk ve yiiksek getiri
saglayabilecek projelerine destek verebilecek, yanm kalmig
baglangi¢, blyime ve diger agamalardaki yatinmlara aktivite
kazandirabilecek finansmani sadlayabilecek bir olgu olabilecegi
gibi, bu gibi yatirimlara yeni teknolojilerin transfer edilmesine
onclliik edebilecek, yénetim destegi ve yatinm olgusunun giin-
cellegtiriimesi, etkinliginin artinlmasina da yardmci ola-
bilecektir.

Dogdasi geregi risk sermayesi finansman modeli, yeni bulus
ve teknolojilerin tesvik ve tedarik gordiga bir yontem olusu se-
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bebi ile; AR-GE calismalarina ivme kazandirabilecek, yiiksek
teknoloji arastirma kurumu ve kuruluslarini destekleyecek; ki-
sisel kabiliyetlerin kendilerini ifade edebilecegi; yeni bulug ve
teknolojilerin daha sik ortaya gikmasini tesvik edecek; lisans,
patent gibi kisisel haklarinda korunmasina imkan ve ortam sag-
layabilecek bir olgudur.

Risk sermayesi finansman modeline ait yatinmlar, halihazir
finans kuruluslarinin yaptid gibi kredi plasmanlar seklinde ol-
mamas! nedeniyle yiiksek risk yliksek getiri potansiyeli tagiyan
projelerin veya yanm Kalmis yatinmlarin finanslagmasi, mevcut
finans kurumlarina olan kredi talebini azaltabilecegi gibi bu finans
kurumlarinin kredilendirme islemlerindeki geleneksellige bir ge-
kidlizen verilmesini de saglayabilir.

Mevcut finans kurumlarina yapilan yiiksek sayidaki kredi ta-
lebi nedeniyle artan faiz oranlarinin, bu finanslama ydnteminin
yaygin bir uygulama alanina sahip olmasi halinde, digurilebilme
imkani dogabilir. Kredi faiz oranlarinda saglanabilecek diigls,
isletmelerin maliyetlerinde saglayabilecedi azalmalar sonucu
retimde ve satig islemlerinde olugacak gerek fiyat gerekse vade
imkani igletmelerin dinamik hale gelmesini saglayacaktir.

Risk sermayesi sirketlerini diger sirketlerden farkh kilan
énemli bir husus da, bu finans sirketleri portfdylerindeki yatinm
yaptiklari sirketin hisse senetlerini karli hale geldiginde Ii-
kiditasyonu saglamak amaciyla satmaktadirlar. Bu ise, dl-
kemizdeki heniiz geligmekte olan menkul kiymetler borsasinin
daha etkin bir yapiya ulagsmada risk sermayesi finansman mo-
delinin dnemli bir arag olabilecegini ve diinya piyasalarinda gé-
rildiigl (zere bu tir menkul kiymetlerin islem gdrdigi ikincil
tezgah Ustii hisse senedi piyasalarnnin olusumunu da hiz-
landirabilecektir.
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Risk sermeyesi finansman modeli, ferdi kazanci motive et-
mesi yaninda ferdi ve toplumsal faydayi birlestiren, miilkiyetin
tabana yayllmasinda etkin bir fonksiyona haiz bir finans yén-
temidir. Bu yényle risk sermayesi finansman modeli, kii¢ilk ta-
sarruf sahiplerine hitap edebilecek bir fonksiyona sahiptir. Bu
bakimdan ézellikle {ilkemizin giindemini son yillarda sikga isgal
eden dzellestirme galigmalarinin basari kazanmasinda ve 6zel-
lestirilen kamu isletmelerinin mlkiyetinin genis halk kitlelerine
yayllmasinda risk sermayesi finansman modeli etkin bir arag
olarak kullanilabilir.

Ozellikle diinya iilkelerinde kiiresellesme siireci ile artan i ve
dis rekabet, endstriyel iliskilerde yiklerinden uzaklasmaya ¢a-
lisan yeni tretim yapilari iginde igyerlerinin pargalanmasi, isin ve
isyerinin esneklestiriimesi, yeni tretim ve ydnetim tekniklerinin
kullaniimasi gibi egilimlerin yogunlastigi, ekonomik ve sosyal
yonden tasvip edilmesi mimkiin olmayan "Enformal Eko-
nomi'ye" (12) dogru bir dénisim sirecinin yasandigi géz-
lenmektedir.

Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari gibi kuruluslar araciligi ile
yapilacak bir risk sermayesi uygulamasi , formal ekonomiden,
enformal ekonomiye ve istihdama yénelik olumsuz egilimlerin
hizint ve genislemesini kismi de olsa 6nleyebilir.

V- RiSK SERMAYESi YONTEMININ TURKIYE'DE

UYGULANABILIRLiGi UZERINE GENEL BIR
DEGERLENDIRME

Genel bir bakis cercevesinde asagidaki degerlendirmelere
ulagsmak mimkiinddr;

-Girisimcilerin 6nerdigi projeleri degerlendirebilecek nitelikteki
yetismis personel llkemizde yeterince bulunabilir. 50 yillik tec-
ribesiyle TSKB, 25 yillik tecriibesiyle TKB gibi kalkinma ban-
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kalan bu nitelikte yeterince uzman personel yetistirmis bu-
lunmaktadirlar.

-Projeye degerlendirmede gerekli olan uygun o&ligitler ko-
nusunda da aynt kuruluglar yeterince bilgi birikimi olus-
turmusglardr.

-Girigimcilere yénetsel, teknik, hukuki ve mali danigmanik
destegi bunabilecek nitelikte eleman konusunda da sikinti s6z
konusu olmayacaktir. Bu alanda da TSKB ve TKB gibi kalkinma
bankalarina ilave olarak ilgi alanlar kigik ve orta digekli is-
letmelere finansman destegi olan Tiirkiye Halk Bankasi, teknik
ve yOnetsel destek sadlayan KOSGEB gibi kuruluglar yeterli
tecrlibe ve bilgi birikimine sahip kadrolarin olugmasini sag-
lamiglardr.

-Risk sermayesi yatinm ortakliklarinin kurulusu sirasinda yé-
neticilerin rasyonel ve bagimsiz bigimde karar vermesini ve ayni
zamanda tasarrufgular koruyabilmek igin onlara rahat bilgi ak-
tarimina ve bagimsiz denetime olanak verecek bir yapilanmaya
dikkat etmek gerekmektedir.

-Tatminkar bir karllik vaat eden yatirim énerilerinin ve bu
onerileri sunacak girisimcilerin yeterliligi bir diger énemli hu-
sustur.

Buglinki ekonomik ortam ve tasarrufgularin yaklagimlari géz
6ntne alindiginda bu hususta fazla iyimser olma imkani yoktur.
Bununla birlikte ekonomik istikrarin saglandigi ve gelecege iligkin
umutlann olumiu oldugu ortamlarda Anadolu’'nun gesitli yé-
relerinde ortaya g¢ikan kiigiik ve orta boy girisim patlamalarinin
da goz ardi edilmemesi gerekir. Ulkemizdeki siyasi ve ekonomik
istikrarin olustugu, devletin topluma giivendidi bir ortam sag-
landiginda yeterli girigimci ve projenin ortaya ¢ikabilecegi ka-
nisindayiz. Yalnz burada isaret edilmesi gereken bir iki énemli
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husus da sudur: Teknik ve ekonomik alanda egitim veren ku-
rumlanmizin, egitim programlarini daha Uretken ve rasyonel
davranabilecek elemanlar yetistirme yoniinde geligtirmeye 6nem
vermeleri gerekmektedir. Diger bir husus ise ortaklik kiitdri ve
birlikte is yapabilme anlayiginin geligtiriimesine yénelik gabalara
ihtiyactmizin oldugudur.

-Girigimciler ile risk sermaye sirketleri arasinda katalizor ku-
ruluglann olugturulmasi mimkindir. Kalkinma Bankalar ve
KOSGEB'in olusturdugu birikim bu tir kuruluglarin olug-
turulmasini saglayacak diizeydedir.

-Su anda bu finansman yénteminin uygulamaya gegirilmesi
bakimindan en biylik sorun siyasal ve ekonomik istikrarsizlik
olarak belirtilebilir. Turkiye, sadece bu sektoriin gelismesi igin
degil, her agidan saglikli bir biiyiime ve kalkinma yoluna yeniden
girebilmek igin; basta devletin yiksek faizli kisa vadeli borgla fi-
nansmani ve bulasici hastalik gibi hizla yayginlik kazanmig yol-
suzluklar olmak tizere kronik ekonomik belalardan kurtulabilecek
bir siyasal ve ekonomik yeniden yapilanmay! bagarmas! zo-
runludur.

-Riskli girisimlere yonelebilecek tasarruflarin mevcudiyeti de
éncelikle yukarda degindigimiz siyasi ve ekonomik istikrara
baghdir. Bu basarildijinda tizerinde 6nemle durulacak husus ise
kurumsal yatinmeilan, zellikle sigorta fonlarini bu sektére yn-
lendirebilecek &nlemlere basvurmaktir. Su andaki durumuyla
sosyal giivenlik kurumlarinin kendileri desteje muhtag du-
rumdadir. Ama bugtinkl gokintii durumunun da temel sebebinin
fonlarin yeterli karlilikla kullanmamalar ve her kamu kurumunu
sarmis olan yolsuziuklar oldugu dstindlirse, rasyonel ve etkin
calismaya bagladiklarinda hem kendilerinin kurtulacag hem de
risk sermayesi sektéri igin ciddi bir kaynak olusturabileceklerini
séylemekte bir sakinca yoktur.
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-Yatinmlarin nakde donistiriimesini saglayabilecek uygun
ortam sadece normal menkul kiymetler borsasinin gelistiriimesi
ve etkin galismas! i¢in sadlanamaz. Bu sektdriin geligtigi Gl-
kelerde yapildigi gibi tlkemizde de kotasyon ve girig sartlari ha-
fifletilmig, risk sermayesi ile finanse edilmig sirketlerin menkul
kiymetlerinin alim satimina uygun bir menkul kiymetler pi-
yasasina ihtiyag vardir. IMKB'nin Amerika'da bagariya ulagmig
NASDAQ yetkilileriyle bu amagla yapmakta oldugu gérismeler,
bu yonde umut vericidir.

-Yukarida {izerinde durdugumuz cesitli 6zendirici mevzuat
diizenlemeleri de o6nemlidir. Ozellikle sosyal giivenlik ku-
rumlarinin fonlarinin bu sektére yénlendirilmesi ile bu sektdre
yénelik emek piyasasinin daha esnek kosullara sahip olarak ¢a-
lismalarina uygun bir ortam saglamasi 6zellikle 6nemlidir. Bu iki
konuda adim atiimasi ise hem ekonomik ortamin istikrara ka-
vusmasina hem de ekonomik zihniyetimizde radikal de-
gisikliklere ihtiyag gdstermektedir.

VI-RiSK SERMAYESI FINANSMAN MODELI iGiN

ULKEMiZDEKi MEVCUT ALTYAPI EKSIKLIKLERi VE
ONERILER

Tirkiye'de kiiglik ve orta 6igekli isletmelerin finansman so-
runlarinin gézimiinde Risk Sermayesi yontemine siddetle ihtiyag
vardir. Glnkil;

Ulkemizde arastirma-geligtirme igin yeterince harcama ya-
plimamaktadir. Ar-Ge aragtirmalarinin diizenli ve istenilen se-
viyede yapiimasi teknoloji gelisimini yavaglatmaktadir. Bu agidan
finans sisteminin destege ihtiyaci vardir.

Ulkemizde insanlarin siirekli bir is garantisi yoktur. Isi olan-
larda tatminsiz kosullarda galismaktadir. Bu nedenle bireylerin is
kurma istegi ve cesareti fazladir. Galigtigi alanda beklentilerini
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karsilayamayan bireyler uygun bir firsat bulduklarinda bagimsiz
galigma, is kurma gibi alanlara sikga yénelirler. Oysa gelir se-
viyesi yliksek is bulma imkanlari fazla olan tilkelerde (Japonya
gibi) insanlar mir boyu ihtiyaglanini karsiladiklan igin is kurma
fikrine sicak bakmazlar. Bu sebepler risk sermayesi finansman
modelini Glkemizin sikga kullanilan finansman yéntemi haline
getirmektedir. Clinkli yontem girigimci sirket potansiyeline énem
vermektedir.

Risk sermayesi finansman modeli igin ilgili yasal dii-
zenlemeler SPK tarafindan en uygun ve en esnek sekilde, tl-
kemiz kosullari agisindan ele alinarak diizenlendigi go-
rilmektedir. Bununla beraber uygulamada ortaya ¢lkabilecek
sorunlar g6z 6niine alinarak, daha iyilestirici diizenlemelere gi-
dilebilir.

Ulkemizde son yillarda kiigiik ve orta 6lgekli isletmelere yo-
nelik, teknik hizmet, danigmanlik, egitim, bilgi aktarma, finansal
destek v.b. sadlayan gok sayida kamusal, yar kamusal ve 6zel
kuruluglar olusturulmustur. Halk bank, Vakif bank, Eximbank gibi
kurumlarin yaninda, yeni kurulug olarak sayilabilecek (KOSGEB,
TOSYEV gibi) kiigiik ve orta dlgekli igletmeler igin gelistirilmis ve
alanlarinda uzmanlagmis kurumlardir. Bu kurumlarin yurt ge-
nelindeki girisimieri desteklemelerinde daha etkin calismalar
gerekmektedir.

Ulkemiz halen Avrupa Birligi'nin Avrupa Yatinm Bankasi’'nin
12 Akdeniz Ulkesi kapsaminda uyguladidi finansal destekler
programindan &zellikle risk sermayesi fonlari yararlanma hak-
kina sahiptir.

Vakiflar Bankast; 4 Nisan 1996 yilinda 455 sayil SPK izni ile Vakif
Risk Yatinm Ortakhgrni kurmugtur, Bu kurulus diger finansman ku-
ruluglanni da risk sermayesi konusunda etkileyici olmustur.
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Ulkemizde risk sermayesi yatinm ortakligina, finansman
kaynaklarina énemli dlciide vergi istisnalan getirilmistir. Gergek
ya da tizel kisiler igin bu alan oldukga gekici hale getirilmeye
cahistimstir.

Turkiye'de risk sermayesi finansman modelinin kul-
laniimasinda 6zel sektériin yaninda Japonya, ABD, isveg, Al-
manya da oldugu gibi devlet dogrudan katilimci olmahdir. Bunun
icin &zel sekidre yonelik tesvik edici genel diizenlemeler yaninda,
kendiside gerekli yasal diizenlemelerle bir risk sermayesi yatirnm
fonu olusturabilir. Bu fon 6zellikle Gap Bélgesi'ndeki yatinmlara,
kuclk ve orta dlcekii isletmelere yonelik olabilir. Béylece bugiine
kadar olusturulan ve nerelerde kullanildigi tartigma konusu olan
veya baska bir degisle kullanim amaglari herkes tarafindan ye-
terince anlagiimamis olan fonlarin iginde bu fon anlaml bir yer
kazanacaktir. Ancak, devletin bu fonlan direkt olarak yatinm
alanlarnna yoneltmek istemesi yerine, bu fonksiyonu risk ser-
mayesi sirketleri araciligi ile gerceklestirmeyi tercih etmelidir. Bu
sekilde tercih ve uygulama, lilke gapinda risk sermayesi sir-
ketlerinin ¢ogalmasina ve de risk sermayesi yatinmecilarnnin yé-
netiminin saglanmasiyla verimli yatinmlara kanalize edilmesi
saglanabilecektir.

Ancak; Devlet risk sermayesi yatirnmina katildiginda, girisimci
sirketlerle ortaklik bazinda bir yaklasim getiriimelidir. Bu or-
taklkta devlet payl %50'nin altinda kalmali ve béylece yénetim
hususu sirketlerin kendisine birakilmalidir. Bu durumda sirketler
devlet baskisi olmadan yonetim yapabilmeli ve kararlar ala-
bilmelidir. Bunun aksi durumlarda sirketlerin risk sermayesindeki
etkinlikleri azalmaktadir. Bu tiir uygulama 6rnekleri Diinya'da
mevcuttur. Baski altindaki sirketler édeme gigligline diusmiis
dolayisiyla basarisiz olusmuslardir.

Ayrica risk sermayesi fonlarinin daha ¢ok devlet biitgesinden
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temin edilmesi nedeniyle blrokrasi yogunlugunun ortaya ¢ik-
mamasina dikkat edilmelidir. Her biitge kisitlamasinda ve deviet
fonlarina her yapilan midahalede risk sermayesi fonlan ki-
sitlanabilir. ABD bu konudaki sorunlar Elisa Yasasi'yla, Emek-
lilik Fonlar’'nin dogrudan risk sermayesi girketlerinin hisse se-
netlerini direkt olarak satin alabilme haklarinin saglanmasiyla
agabilmigtir.

Devlet eger bu uygulamaya girecekse projeler konusunda
segicilik igini Gstlenmemelidir. Yapilabilecek en dogru sey bir
kamu bankasinin bu isi iistlenmesi ve risk sermayesi girketlerinin
hisselerini alarak girisimcilere destek olmasidir.

Devlet bu yondeki destegini GAP Bélgesi'ndeki yatinmiar igin
oldugu kadar dzellegtirme kapsamindaki kuruluglar igin de ayni
yaklasimda bulunmalidir. Ornegi, Ingiltere’de basanli &zel-
legtirme faaliyetlerinde risk sermayesi finansman modelinin
blyik pay aldigini arastirmalar ortaya koymustur.

Millkiyete ait rekabetin korunmasi ile ilgili yasanin ¢gikmig ol-
masi teknolojik gelismeler agisindan olumiu bir gelisme ol-
mustur.

RSYO'larin, hisse senetlerine zengin bir piyasa olusturmak
amaciyla, baz! finans kurumlarina yatinm portfdylerine uygun
kosullan iceren girisimci sirketlerin hisselerini belli bir oranda
kullandirmay: saglayici faal diizenlemelere gidilebilir. Bu amagla
6zel borsalar hizmete girebilir.

Risk sermayesi sirketlerinin kaynak saglamada ve bu kay-
naklari kullanmada, borglanma niteliginde bir finansman gek-
linden kaginmamalan gerektigini diinya uygulamalan ortaya
koymustur. Bu nedenle risk sermayesi finansman modelinden
yararlanacak girisimlere 6zkaynak ve sirketin sabit yatinminin
belli bir oranmi kadar Kaynak Kuilanimi Destekleme Fonu’ndan
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tesvik kredisi sistem yerlesinceye kadar belli bir sire kul-
landirilabilirse, risk sermayesi sisteminin anlagiimasini, be-
nimsenmesini kolaylagtiracak ve talebi de artirici yénde et-
kileyecektir.

Avrupa Birligi'nin bu konudaki risk sermayesi fonlarindan ya-
rarlanabilme hakkini elde ettigimiz taktirde, bu risk sermayesi igin
olumliu bir gelisme olacaktir.

Sonug olarak, kaynaklarin daha rasyonel kullaniimasi, tek-
nolojik katma degeri yliksek yatinmlarin payini arttirmasi, ya-
banci sermaye ve teknoloji girigini hizlandirmast sermaye pi-
yasasina yeni kurumlar ve araglar kazandirmasi agisindan risk
sermayesi finansman sistemi ideal bir modeldir. Tirkiye risk
sermayesi finansman modelinden yararlanarak kiiiik ve orta 6l-
cekli isletmelerin sorunlarini biyiik dlgiide ¢dzimleme gansini
yakalayabilir. Baganli sonuglarin alinabilmesi, devietin bu ko-
nudaki yapici uygulamalarina, destedine ve de sermaye piyasasi
araci olarak degil, makro ekonomik agidan yatinmlan motive
eden, yonlendiren bir sanayilesme, finans politikasinin da etkin
bir araci olarak degerlendirilebiimelidir.

SONUG

Guintimiizde Dinya (lkelerinde yasanan hizl bir degdisim ve
kiresellesme olgusu, hayatin her alanina degisik sekillerde yan-
simis, ekonomide bilylk 6lgekli ekonomik birimlerin kugtimesi
zorunlulugunu da beraberinde getirmigtir. Ayrica teknolojik de-
gisimlerin hiz kazanmasi ve Uriin gesitlerine olan talebin sik¢a
degisiklik ve yenilik gostermesi firmalarin esnek bir yapiya sahip
olmalar gerektigini gdstermigtir. Biylk dlgekli isletmelerin sikga
degisen taleplere kolay uyum gosterebilmesi hantal yapilari ne-
deniyle pek mimkin olamamaktadir.

Tum bu gelismeler kiigiik ve orta digekli igletmelere olan egi-
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limi artirmis ve ekonomilerin kurtulug Gmidi haline getirmistir.
Kiglik ve orta digekli isletmelerin degisikliklere kolay uyum gés-
terebilen esnek yapisi, bélgesel ihtiyaglara cevap verebilmesi ve
istihdamdan aldiklari pay Ulkeleri kiglik ve orta 6lgekli is-
letmelerin gelistiriimesi igin calismalar yapmaya itmistir.

Dinya'da yaganan bu egilimler, Tirkiye'yi de ekonomik ve
sosyal alanda bitintiyle bir degisime gitmek igin zorlamig,
Diinya ekonomisine uyum gésterme ¢abalari hiz kazanmigtir, Bu
g¢abalar 1giginda kiglk ve orta &lgekli igletmeler Tiirkiye'nin
agurlikli ekonomik giindemi haline gelmis , 1996 yil "Kigiik ve
Orta Olgekli isletmeler Yili* olarak ilan edilmigtir. Yapilan aras-
tirmalar géstermektedir ki Gilkemizdeki isletmelerin %99'u kuigiik
ve orta biyukliikteki isletmelerden olusmaktadir.

Ekonomide bu kadar bilyiik paya sahip bulunan kiiglik ve orta
Glgekli isletmeler genellikle hem isletme sahibi hem de yoneticisi
durumunda olan kisilerce ( ya da ailelerce) ve gogunlukla kisisel
sermayelerle kurulmaktadir. Yapisal &zellikleri geregi kiiclik ve
orta élgekli isletmeler bir takim sorunlarla kargilasmaktadirlar.
Genellikle sorunlarinin kaynagini finansal problemler olug-
turmaktadir. Bu nedenle kiigik ve orta Olgekli igletmelerin fi-
nansal problemlerinin ¢éziimi igin kullanilacak yéntem ve tek-
nikler diger kiigiik ve orta Glgekii igletmelerin sorunlarinin
¢6zumil igin de yardimci olacaktir.

Hak ettikleri yardim ve destegi aldiklarinda, ekonomik kal-
kinmay1 hizlandirici bir rol oynayabilecek kiiclk ve orta 6igekli
isletmeler tlkemizde yillardir ihmal edilmiglerdir. Finansal prob-
lemlerinin ¢éziimiinde kredi sisteminden faydalanamadiklar or-
tadadir. Zaten eger uzun siireli géziimler araniyorsa bu sorunun
kredi saglanarak ¢g6ziimlenebilecegini distinmekte dogdru olmaz.
Kigik ve orta dlgekli isletmelerin finansal problemlerinin ¢6-
zimunde kredi sistemi disinda bir ¢6zim aramak gerektigini
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sOyleyebiliriz. Glinkl kigiik ve orta 6lgekli isletmeler krediler icin
istenen agir teminatlan gosterebilecek yapiya sahip degildirler.
TUm bu bilgiler 1s1ginda kiigiik ve orta digekli isletmelerin finansal
problemlerini ¢ézmek igin yeni imkanlar saglamak gerektigi or-
taya cikmaktadir.

iste burada modern finansman teknikleri devreye girmektedir.
Uretici projelerini finansal problemleri nedeni ile hayata ge-
giremeyen girisimciler igin risk sermayesi 6nemli bir finansman
kaynag olarak ortaya gikmaktadir.

Risk sermayesi ile alisiimig yéntemlerle kaynak saglamada
zorluk geken ve ekonomik sikintilar icerisinde yasamini sir-
diirmeye c¢alisan girigsimcilerin ihtiyaci karsilanmaktadir. Béylece
yeni fikirlerle dolu kiiglik girisimcilerin desteklenmesiyle, bu sir-
ketler ekonomiye hareket, rekabet ortamina canlilk ge-
tirmektedirler. Daha ¢ok yilksek teknolojiye yonelik yeni fikirleri
olan, gelismeye agik kiiglik girisimcilere risk sermayesi sag-
landi@i icin bu Griinlerin ticarilegtirilmesiyle teknolojik ilerleme
saglanmakta ve rekabet glgcleri artiriimaktir. Yeni ig alanlarinin
ortaya gikmasi istihdam agisindan fayda saglamaktadir.

Risk sermayesi sektdriniin geligimi igin bir ekonomide yiiksek
getiri vaadeden yatinm alanlarinin varligt, riski Gstlenebilecek
girisimciler ve gelismis bir sermaye piyasasi gereklidir. Tim
bunlarin yaninda devletin énct rol listlenmesi ve bazi istisnalar
saglayarak bu sistemin gelismesi igin gerekli gabayi géstermesi
gerekmektedir.

Turkiye'de de tiim Diinya’da 6nem kazinmis olan ve hizli ge-
lisen risk sermayesi sistemine gerekli 6nem verilmelidir. Bunun
icin oncelikle Diinya'da ki uygulamalar incelenmeli ve sistemin
islemesi igin gerekli diizenlemeler yapilmalidir. Ulkemizde risk
sermayesinin gelistirimesi igin kurum ve kuruluglar yeterlidir.
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Fakat sistemin isleyisi igin bazi dizenlemeler yapiimasi ge-
reklidir. Ozellikle basarili olabilmesi icin, sermaye piyasasinir
kiiclk ve orta digekli igletmelerin etkin kullanimina agilmasi ge-
rekmektedir. Bu yonde yapilacak olan g¢alismalar sermaye pi-
yasalarinin gelisimini de beraberinde getirecektir.

Ulkemizde kiigik ve orta leekli isletmelere yonelik olarak
uygulanacak olan risk sermayesi finansman modelinin basaril
olabilmesi igin 6ncelikle kiiglik ve orta digekli isletmeler ve risk
sermayesi sirketi iligkisinin gelisimine, gerek bilgi ve teknoloji,
gerekse finansal destek saglayan veya saglayabilecek kurumiar
arasinda bir koordinasyonun saglanmasina, sektérlerin yapilari
dogrultusunda birlik saglanmasina ihtiyag vardir. Mevcut tesvik
sistemi yeniden dizenlenmeli bankalar ve aract yatinm or-
takhklarinin hazineye ait kiymetli kagitlara yatinm sartlan agir-
lagtinlirken, bankalarin igtirakgilik uygulamasi 6zendirilmelidir.

Sistemin iyi iglemesi halinde tlkenin teknolojik kapasitesi ge-
ligirken uluslararas! rekabet giicii de artacaktir. Bu nedenle risk
sermayesi sirketlerinin hedefi olan kiiglik ve orta digekli is-
letmelerin gelisimi agisindan risk sermayesi bilylik 6nem arz et-
mektedir.

Sonug olarak risk sermayesi finansman modeli uzun vadede
Ulkemiz agisindan yararlar saglayabilecektir. Sermaye pi-
yasalarinin en gelismis ulke oldugu Amerika'da finansal aracilar
olarak risk sermayesi sirket ortakliginin dnemini ortaya koyan
sonuglar Trkiye icin dnemli uyarilar tagimaktadir. Ozellikle ge-
ligmekte olan piyasalarda yatinmci giiveninin saglanmasi ko-
nusunda zorluklar yasandigi dikkate alinirsa; istanbul Menkul
Kiymetler Borsas! blinyesinde kiigiik ve orta élgekli isletmelere
yonelik olarak kurulacak bélgesel pazarlar ile yeni sirketler pa-
zarinda yer alacak yatinmeilarin giiveninin saglanmasinin zor-
lugu daha da iyi anlasilacaktir.
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Tum caligmanin igeriginde anlagiidig) tzere kuglk ve orta 6l-
gekli igletmelerin finansman sorununun ¢6zumi igin en dnemili
finansman teknidi risk sermayesidir. Bu modern finansman tek-
niginin basarl olabilmesi de sermaye piyasalarinin kiigiik ve orta
dlcekli isletmeler tarafindan etkin olarak kullanilabilmesiyle ger-
geklesebilecektir.
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