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Ozet

Degisen ve hizla gelisen diinyada bilim ve teknoloji alanindaki yenilikler ve
buluslar giin gectikce biiyiik bir artis gostermektedir. Her gecen giin yeni bir
teknoloji ile ve yeni bir bulus ile karsilasmamiz an meselesi olmaktadir. Ulus-
lararasi rekabet ortaminda teknoloji ve bilim diinyasinda yasanan bas déndiiriicii
gelismelerin gerisinde kalmak ve bu gelismelere duyarsiz olmak olanaksizdir.
Isletmelerin ezici rekabet ortamlarinda ayakta kalabilmeleri icin bilim ve teknoloji
alanminda yasanan bu yenilikleri ve gelismeleri siki bir bicimde takip ederek gelisen
teknolojive ayak uydurmalar: artik zorunluluk haline gelmistir. Ulkemiz ekono-
misinin lokomotifi durumunda bulunan Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin
(KOBI) teknoloji ve bilim alaminda séz konusu olan gelismelere ayak uydurmast
ekonomik biiytimenin ve ekonomik gelismenin saglanabilmesi igin kaginilmaz
olmaktadir. Oysa iilkemiz ekonomisinin en onemli sikintilarindan birisinin finans-
man stkintist oldugu bir gercektir. Ozellikle sermaye piyasasinin da yeteri diizeyde
gelismemesi fon tedarikinde igletmelerin bir ¢ok giicliikle karsilagmasina neden
olmaktadir. Isletmelerin finansman alaninda bir ¢ok giicliikle karsilasmasina
karsilik, bu giicliikleri ortadan kaldirmaya yénelik bir ¢ok finansman teknigi ortaya
¢ctkmaktadir. Bunlardan birisi de risk sermayesi uygulamasidir. Risk sermayesi
uygulamasi ile bir taraftan toplumda yeni ve yaratici fikirlerin ortaya ¢ikarilmasi
saglanmirken, diger taraftan da toplum, bilisim ¢agindaki teknolojik gelisme diizeyine
ulasabilmektedir. Bu kapsamda girisimcilik ruhu yiiksek ve teknolojik gelismelerin
paralelinde biiyiiyerek giiclii bir yapiya kavusmak isteyen ancak finansman sikintisi
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nedeni ile bir tiirlii bunu gerceklestirilemeyen KOBIler icin Risk Sermayesi Finans-
man Modeli(RSFM) bir firsat olmustur.

Anahtar Kelimeler: Risk Sermayesi, Gelisen Teknolojiler, KOBI'ler, Halka
Ag¢ilma.

Abstract

In a changing and developing world, inventions in science and technology
are rapidly increasing. Every other day we encounter new technology or a new
invention. It is impossible to be indiscrete and left behind the technological and
scientific developments in a competitive global world. It is essential for business to
closely follow development and innovations in science and technology to be able to
survive the environment of crushing competition. It is unavoidable for small and
medium size enterprises (SMEs), which are the locomotives of our country’s
economy, to follow the developments in science and technology. However, it is a
reality that one of the major problems of our country’s economy is obtaining
finance. Especially, the inadequate development of the capital markets cause enters
prices to have difficulties in obtaining funds. There are a lot of financing techniques
developed to overcome these difficulties in financing. One of them is the application
of venture capital. With the application of venture capital, in one hand, new and
creative ideas are encouraged in society, and in another hand, the society reaches
the technology level of the information era. Venture capital model is an opportunity
for SMEs, which have a high entrepreneur spirit and wish to grow parallel with the
new technology to have a strong structure but can not attain these due to financing
problems.

Keywords: Venture Capital.

1. BiR FINANSMAN MODELi OLARAK RiSK SERMAYESI

1.1. Risk Sermayesi Nedir?

En basit anlamiyla risk sermayesi (venture capital), yeni girisimlere
ve yeni fikirlere yapilan yatirimlar1 ifade etmektedir. Yeni fikirlere sahip
olan girigimciler, iirlinlerini veya hizmetlerini {iretebilmek ve gelistirebilmek
icin fon temin etmek durumundadir. Bu sebeple girisimci, risk sermayesine
kendi fikrini hayata gegirmek i¢in bagvurur. Yeni fikirlere sahip girisimci
sirkete 100.000 dolardan milyonlarca dolara varan yatirimlar yapan risk
sermayesi sirketi, girisimciye saglamis oldugu finansal ve yonetsel destek
karsiliginda ise, genellikle, girisimci sirketlerin hisse senetlerini alir (Perez,
1986: 6-7).
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Risk sermayesi (Venture Capital), dinamik ve yaratici ancak finansal
acidan yeterli olanaklara sahip olmayan girisimcilerin basari ihtimali yiiksek
yatirim fikirlerini gerceklestirmesine katkida bulunan bir yatirim finansman
modelidir. Bu finansman modeli aracilig1 ile bir taraftan toplumda yeni ve
yaratici fikirlerin giin 15181na ¢ikarilmasi ve bu fikirlerin gergeklestirilmesi
saglanirken; diger taraftan da toplum, bilisim ¢agindaki teknolojik gelisme
diizeyine ulastirilmakta ve hatta toplumun teknolojik ilerlemeler konusunda
onder ve yonlendirici rol oynamasi saglanmaktadir (Sariaslan, 1994: 66).

Bu yonii ile risk sermayesi, gelisme potansiyeli olan ve &zellikle
teknolojik yeniliklere doniik yatirnm fikirlerini destekleyen bir finansman
bigimidir. Risk sermayesi yolu ile desteklenen yatirim fikirlerinin, yiliksek
risk faktorii igermesine ragmen gelecekte ortalamanin iizerinde kazang
saglamasi beklenir (Downes ve Goodmen, 1987: 463 - Reid, 1998: 14). Bu
acidan risk sermayesi, az ihtimalle yiiksek kazang ile biiylik ihtimalle diisiik
kaybin sentez edildigi bir finansman tiirii olarak da tarif edilmektedir (Ciller
ve Cizakga, 1989: 121).

Bu agiklamalardan da hareketle risk sermayesinin hem bir finansman
kaynagi, hem de bir yatirim araci oldugu soylenebilir. Ciinkii risk sermayesi
ile riski yiiksek olan potansiyel girisimlere kaynak aktarilmakla beraber ayn
zamanda sermayedar da, girisimcilik ruhuna sahip geng isletmeleri finanse
ederek biiyiik kazang saglamaktadir (Dixon, 1990: 36).

1.2. Risk Sermayesinin Ozellikleri

Bir anlamda; yeni fikir, yeni {irlin, yeni bir iiretim sekli veya yeni
hizmetlere enjekte edilerek bu fikir, iirlin ve hizmetlerin gelismesi ve kar
eder duruma gelmeleri i¢in kullanilan sermayeyi ifade eden risk serma-
yesinin baglica 6zellikleri asagida siralanmistir:

- Teknolojik yenilik (Innovation),

- Sermayeye katilma (Equity participation),

- Yonetime katilma (Hands on),

- Kiigiik igletme - Hizl1 biiylime (Small Business - High Growth),
- Uzun vadeli yatirim (Long term orientation).

1.3. Gelisen Teknoloji ve Risk Sermayesi

Bir yatirim aract ve uzun vadeli bir finansman kaynagi olarak
teknoloji, teknolojik yenilikler ve teknolojik gelisme temeline dayali olarak
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ortaya ¢ikmis ve gelistirilmis olan risk sermayesi olgusu gelisen teknolojiler
cergevesinde biiylik 6nem arz etmektedir (Aypek, 1998: 13).

Teknolojik degisme, iiretim yontemlerinde yenilik, iiretilen {iriin-
lerde yenilik, kaynaklarda yenilik, organizasyon yeniligi veya pazarda
yenilik seklinde s6z konusu olabilmektedir (Kaya, 1992: 15). Ancak bu
teknolojik degisme bigimlerinin tiimii de teknolojik gelisme olarak kabul
edilmeyebilir. Teknolojik degismenin teknolojik gelisme olarak nitelendi-
rilmesi igin belirli bir diizeyde verimlilik artisinin saglanmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla teknolojik bir degisimin teknolojik bir gelisme haline doniise-
bilmesi i¢in teknolojik yenilik asamalar1 sonunda pazarda alinip satilabilen
ekonomik bir deger saglanmasi gerekecektir (Stoneman, 1987: 8).

Giiniimiizde teknoloji bas dondiiriicii bir hizla degisim gostermek-
tedir. Birinci Diinya Savasi dncesinde sanayide teknolojinin dmrii yaklasik
30 yil iken; Ikinci Diinya Savasi sonrasinda bu siire ortalama 9 yila diismiis-
tiir (Bernard ve Deep, 1970: 529). Hatta bilgisayar ve iletisim teknoloji-
lerinde bu siirenin ¢ok daha kisa oldugu bilinmektedir.

1970’1i yillardan itibaren gelismig iilkelerde sermaye sahipleri, bas
dondiiriicii bir sekilde degisim gosteren teknolojik gelismeler nedeniyle
teknolojilerin daha uygulamaya konmadan demode olmasi ve demode olan
bu teknolojiler nedeni ile ortaya ¢ikan maliyetlerin o teknolojiyi gelistiren
isletmenin veya {ilkenin {lizerinde kalmasi sonucu, bir risk faktérii olusmus
ve bu riskten kaginmak icin de alternatif olarak risk sermayesi yolu tercih
edilmistir (Eser, 1990: 49).

Bir ¢ok gelismis iilkedeki sermayedarlar, maliyeti ¢ok yiiksek olan
arastirma ve gelistirme giderlerini kendileri yapmaktansa; yeni fikir, bulus
ve teknolojiye sahip ancak finansal olanaklardan yoksun kiigiik isletmelere
yatirim yapmayi tercih etmeye baslamiglardir. Bu durum da risk sermayesi
finansman modelinin, gelisen teknolojiler ile birlikte, Gnemini artirmistir. Bu
sekildeki uygulamalar1 kullanan sermayedarlarin amaci ise, kendi laboratuar-
larinda ileri teknoloji yatirimlarina girmek yerine, finansal olanaklardan
yoksun isletmelerin yeni fikirlerine, yeni teknolojilerine yatirim yaparak,
arastirma gelistirme maliyetlerini minimize etmek ve bu yolla bir taraftan
yeni ve gelisen teknolojileri kontrol altinda tutmak; diger taraftan da
sermayenin etkin bir sekilde kullanimini saglamak olmustur (Akmut, 1990:
3).

1.4. Risk Sermayesi Sisteminin Yapis1 ve Isleyisi

Risk sermayesi sisteminde yer alan bir yatirim siireci, yatirim i¢in
gerekli sermaye birikiminin yaratilmasi, sermayenin yatirilmasi ve yatirim-
dan ¢ikis asamalarindan olusmaktadir.
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1.4.1. Sermaye Birikiminin Yaratilmas: ve Organize Edilmesi

Risk sermayesinin fonlari; bireysel tasarruf¢ular, kamu kuruluslari,
emekli sandiklar1, banka ve sigorta sirketleri gibi kaynaklardan yatirimlarda
kullanilmak iizere saglanan fonlar olup, bu fonlar risk sermayesi sirketi
tarafindan alimmakta ve saglanan bu fonlar ile ilgili olarak herhangi bir faiz
yada kar pay1 orani taahhiidiinde bulunulmamaktadir (Yilgor, 1996: 95).

Uygulamada saglanan fonlarin ortalama kullanim siiresi 2 yil ile 10
yil arasinda degismektedir. Risk sermayesi sirketleri tarafindan fon yonetimi
kapsaminda alinan komisyon {icreti genel olarak % 2-3 civarinda olmaktadir.
Genel uygulamalara gore risk sermayesi yatirnmmin likiditasyonu sonucu
saglanacak kazang da, % 80’1 fon sahibinin pay1, % 20’si de risk sermayesi
yOnetiminin pay1 seklinde dagitilmaktadir (Bygrawe, 1992: 11-12).

1.4.2. Sermayenin Yatirilmas

Risk sermayesi siirecinin en uzun siireli agamasi olan yatirnm asa-
masi asagidaki faaliyetleri kapsamaktadir (Dagdelen, 1992: 56):

- Yatirim yapilacak alanlarin belirlenerek degerlendirilmesi,

- Yonetim kadrosunun tespit edilmesi,

- Finansman kaynaklarinin ve finansman yollarinin belirlenmesi,
- Yapilan yatirnmlarin takip edilerek denetlenmesi.

Bu kriterlere dayali olarak tespit edilen alanlara yatirilacak serma-
yenin, uzun déonemde cazip getiri saglamasi beklenmektedir.

1.4.3. Yatirimdan Cikis

Risk sermayesi yatirimlarinin en son asamasini, yatirimdan ¢ikis
olusturmaktadir. Yatirimdan ¢ikis bigcimlerinden bazilar1 asagida belirtil-
mistir (Barry ve Digerleri, 1990: 450):

- Hisse senetlerinin halka satisi,

- Bir bagka sirket tarafindan satin alinmasi,

- Risk sermayesi sirketinin hisselerinin, yatirimei sirket tarafindan
geri alinmast,

- Risk sermayesi sirketinin hisselerinin baska bir yatirimeciya satil-
mast,

- Sirketin yeniden organize edilmesi,
- Sirketin tasfiye edilmesi.

Goriildiigi gibi, yatirimdan ¢ikis bigiminin tiimii hisse senetlerinin
satisina dayali olarak gerceklesmektedir. Bu sekilde risk sermayesi sirket-
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lerinin yatirnmdan ¢ikis1 bir bakima sermaye piyasasina yeni sirketlerin
girisini  saglayarak, sermaye piyasasinin arz yoniiniin gelisimine katki
saglayacaktir. Ayrica risk sermayedari tarafindan hisse senetleri satilan
girisimci sirketin de belli bir yapiya kavusturularak kar dagitacak asamada
olmasi, kii¢lik tasarruf sahipleri i¢in bu sirketin hisse senetlerinin cazip bir
yatirim aract haline gelmesini saglamistir (Kaya, 1992: 39).

Risk sermayesi finansmaninin taraflar1 olan fon tedarikgileri, risk
sermayesi sirketleri ve finanse edilen girisimci birey ve isletmeler arasinda
gerceklesen ve yukarida da 3 asama seklinde agiklanan risk sermayesi siireci
asagida sematik olarak gdsterilmistir (Bygrawe, 1992: 11):

FON Girigimci
KAYNAKLARI Finansman Sirket K
-Kamu > | A
Kuruluslar RiSK B R
-Sos.Giiv.Kur. SERM Hisse Senedi (0]
-Banka ve —
. H
sigorta Sirketleri STL R A
-Ozel Sektor Fi ——— S
. inansman Girigimci v
uruluslar > . A
-Bireyler Sirket v
. . V4
¢ Hisse Senedi ! U
i %75-80 %20-25 I

Sekil 1. Risk Sermayesi Stireci

1.5. Risk Sermayesinin Fon Kaynaklari ve Calisma Bicimleri

Geligmis iilkelerdeki mali piyasalarin en modern finans kurumla-
rindan olan risk sermayesi sirketlerinin fon kaynaklar iilkeden iilkeye fark-
lilik gostermektedir. Risk sermayesi finansman modeli uygulamasinin éncii-
liglinii yapan Amerika’da risk sermayesi sirketlerinin fonlar1 belli bash ii¢
kaynaktan toplanmaktadir (Ciller ve Cizakga, 1989: 122):

- Tesebbiis Destekleme Ajansi’dan (Small Business Administration)
saglanan kaynaklar,

- Emekli Sandig1 Fonlar1 (Pension Funds),

- Bankalarin yatirim portfoylerinin yiiksek risk-yliksek kazang bo-
ltimleri.

Bu ifade edilen fon kaynaklarinin, risk sermayesi sirketinin sermaye
yapisindaki agirliklar1 zaman igerisinde farklilik gostermistir. Baslangicta
Tesebbiis Destekleme Ajansindan saglanan fonlarin agirlign fazla iken;
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zamanla Tesebbiis Destekleme Ajansindan saglanan fonlarin payr diisiis
gostererek, fon kaynagi olarak emekli sandig1 ve sigorta fonlar1 6nem kazan-
maya baglamistir.

Ingiltere’de risk sermayedarlarini; biiyiik holdingler, devlet, yoresel
kalkinma tiniteleri ve bireyler olusturmustur. Almanya’ da ise en 6nemli risk
sermayedari devlettir (Kaya, 1992: 18-19).

Genel olarak degerlendirildiginde; risk sermayedart1 durumunda
bulunanlarin, sadece ellerinde atil bulunan tasarruflar1 degerlendirmek igin
firsat kollayan, bireylerden ibaret degildir. Bunlarin yaninda sosyal giivenlik
kuruluslari, 6zel sigorta sirketleri, bankalar ile kamu ve 6zel sektor kuru-
luslar1 da risk sermayesi sirketlerine fon kaynag: saglamaktadirlar (Aypek,
1998: 21).

Risk sermayesi sirketlerinin yukarida ifade edilen kaynaklardan
topladig1 fonlar1 kullanmasi, girisimcilik ruhuna sahip, kar potansiyeli
yiiksek olan iyi bir fikir yada bu fikri yiiriitecek olan girisimcinin varligina
baghdir. Elinde basarili bir girisimi veya projesi bulunan girigimci, projesini
resmi bir teklif olarak risk sermayesi sirketine sunar. Risk sermayesi sirketi
de s6z konusu teklifi detayli bir sekilde inceler. Eger s6z konusu teklif risk
sermayesi girketi tarafindan uygun goriiliirse, girisimci davet edilerek iki
tarafli olarak ayrintili goriismeler baslar. Goriismeler sonucunda da muta-
bakat saglanirsa, risk sermayesi girketi girisimci sirketi finanse etmeye karar
verir ve bu finansman karsilig1 olarak da girisimci sirket risk sermayesi
sirketine bir miktar hisse senedini devreder. Risk sermayesi sirketleri,
girigsimci sirketlerin hisse senetleri yaninda hisse senedi benzeri araglarini
alarak da finansman saglarlar.

1.6. Risk Sermayesinin Finansman Tiirleri

Risk sermayesi, gelisme potansiyeline sahip ve yaratict kiigiik ve
orta dl¢ekli isletmelerin finansmaninda kullanilan farkli alternatif bir finans-
man modeli olarak tanimlandigindan bu finansman modelinin uygulama
asamalarmin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Potansiyel bir girisimin risk
sermayesi tarafindan finansmani bes farkli asamada yapilmaktadir (Akmut,
1990: 9). Bu finansman bigimleri asagida ifade edilmistir:

1.6.1. Fikir Asamasindaki Yatirimlarin Finansmani
(Seed Investments)

Bu finansman asamasi heniiz fikir asamasinda bulunan ve daha
uygulamaya konmamig bir projenin fizibilite ¢aligmalarinin yapilip, s6z
konusu projenin uygulanabilirligine karar verildikten sonra séz konusu
projenin finansmanindan ibarettir. Bu finansman asamasi genellikle arag-
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tirma ve gelistirme faaliyetlerinin finansmanindan olusmaktadir (Verma,
1997: 28-29).

1.6.2. Baslangi¢ Finansmani (Start up Investments)

Baglatmanin, risk sermayesi aktivitelerinin esas1 oldugu o kadar yay-
gin olarak kabul edilir ki, bir ¢ok kisi baglatma ve risk sermayesi terimlerini
bir birlerinin yerine kullanir. Risk sermayesi yatirimlarinin belki de en
heyecanli ve riskli yoni, arastirma ve gelistirme faaliyetlerinden sonra yeni
bir igin baslatilmasidir. Bu asama kisaca, kabul edilen bir yatirim fikrinin
uygulamaya konuldugu, firmanmn kuruldugu ve risk sermayedarinin da
firmay1 basariya ulagtirmaya ¢alistigi asamadir (Lorenz, 1989: 54).

Baska bir ifade ile baslangi¢ yatirimlari, firmalarin iiriin gelistirme
faaliyetlerinin ve pazara giris ¢abalarinin finanse edilmesidir (Kozmetsky ve
Digerleri, 1985: 9).

1.6.3. Biiyiime Finansmani (Expansion Investments)

Bu asamada girisimci sirket, gelistirdigi iirlin veya hizmeti basaril
bir sekilde pazarlamaktadir. Ancak isletmenin faaliyetlerini basarili bir sekil-
de yiiriitebilmesi i¢in (yeni iirlin gelistirebilmesi, etkin dagitim kanallarina
ve rekabet giicline sahip olabilmesi icin) ek finansman kaynagina ihtiyaci
vardir. Bu finansman ihtiyacini klasik finansman teknikleri ile veya kendi
finansal olanaklari ile karsilayamayan isletmeler i¢in bilylime finansmani en
etkili finansman araci olarak basvurulan bir yontemdir. Bu asamaya gelen
isletmeye, arttk yeni risk sermayedarlart alinmasina gerek kalmamistir
(Gladstone, 1988: 8).

1.6.4. Koprii Finansmani ya da Destek Yatirimlar
(Bridge Financing or Turn-Around Investments)

Isletme yeni pazarlara agilmaya, iiriinlerini degisik pazarlara yay-
maya baglamis, hisse senetlerinin fiyat1 yiikselmis, isletmenin tretim ve
dagitim kanallariin kapasitesi genislemis ve isletme piyasada tutunmustur.
Ancak bu agamaya gelmis girisimcilerin bir takim sorunlar1 s6z konusu
olabilir. Bu kapsamda risk sermayesi sirketleri, girisimcinin nakit akimlarini
kontrol edememesi, yatirim projesinin maliyetinin yiiksekligi, pazarin yeni
iirlinli benimsemedeki yeterliligi, profesyonel yoneticilerin eksikligi kapsa-
minda sorunlari olan isletmelerin kurtarilmasi i¢in yatirrmda bulunmaktadir
(Aypek, 1998: 35).
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1.6.5. Satin Alma Destek Yardimlar: (Leveraged Buy-out)

Bu kapsamda degerlendirilecek yatirimlarda risk sermayesi sirketi,
herhangi bir neden ile satilacak isletmeleri satin almak isteyen, isi ¢ok iyi
bilen, ancak finansal agidan yeterli olanaklara sahip olmayan girisimcilere
destek saglamaktadir (Gladstone, 1988: 9).

1.7. Risk Sermayesi Finansman Araclar1 ve Halka A¢ilma

Risk sermayesi sirketlerinin, girisimci sirketlere finansal agidan des-
tek saglarken kullandiklar1 yontem, genellikle girisimci sirketin hisse senet-
erini satin alarak girisimci sirkete ortak olmak bicimindedir. Bu nedenden
dolay1 risk sermayedarlarinin kullandiklari araglar da bu amaca yoneliktir.

Risk sermayedarlarinin, girisimei sirkete finansman kaynagi saglar-
ken kullandiklar1 4 arag¢ s6z konusudur. Bu araglar sunlardir (Gladstone, 14-
15):

e Common stock (Adi Hisse Senedi),

e Prefferred stock (Tercihli Hisse Senedi),

e Convertible debenture (Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil),

e Loan with warrants (Warrant Ekli Tahvil).

- Common Stock (Adi Hisse Senedi): Bu arag, ortaklik hakkini
temsil eden hisse senedidir. Ancak, finanse edilecek girisimin tasidigi riske
gore risk sermayesi girketine tahsis edilecek hisse senedi de farklilik gdste-
recektir. Risk sermayesi yatirnmlarinda genellikle kullanilan hisse senedi
cesitleri sunlardir (Eser, 1990: 63-64):

¢ Defferred shares; imtiyazli hisselere kar pay1 dagitimi yapildiktan
sonra temettii alabilen hisselerdir.

¢ Preferred shares; oydan yoksun hisse senetleri olarak ifade edilen
bu hisse senetlerine sahip olanlar, sirket yonetiminde oy kullanamazlar; fakat
kardan pay alirlar.

¢ Preference shares; imtiyazli hisse senetleridir.

- Convertible Debentures (Hisse Senedi ile Degistirilebilir
Tahvil): Tirk Sermaye Piyasasi mevzuatinda yer alan Hisse Senedi ile
Degistirilebilir Tahvil’e benzeyen bu finansman aracinda, risk sermayesi
sirketi, girisimci sirkete saglamis oldugu finansman karsiliginda bono alir.
Dolayisiyla belirli bir siire sonra girisimei sirket, almig oldugu 6diing paray1
geri dder veya da saglanan fon karsiliginda, fiyati 6nceden belirlenmis hisse
senetlerini risk sermayesi sirketine verir.

- Loans and Warrants (Warrant Ekli Tahvil): Bu finansman
aracinin Convertible Debentures (Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil)’-
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den tek farki, borcun hisse senedine ¢evrilmesi durumunda, hisse senet-
lerinin tercihli hisse senedi olmasidir.

Risk sermayesi sirketlerinin en basta gelen finansman yontemi,
desteklenecek olan girisimci girketin hisse senetlerinin satin alimmasidir.
Risk sermayesi sirketi, potansiyel gelisme giicline sahip girisimci sirketin
hisse senetlerini satin alarak aslinda geri doniisii pek de miimkiin olmayan
bir yola girmektedir. Ciinkii, risk sermayesi sirketinin yapmis oldugu risk
dolu yatirirmi daha baglangi¢ asamasinda devretmesi ¢ok zor goziikkmektedir.
Dolayisiyla risk sermayesi sirketinin tek alternatifi, gerek finansal agidan
gerekse yonetsel agidan desteklemis oldugu girisimin basarrya ulagmasini
saglayarak, girisimci sirketin sahip oldugu hisse senetlerinin degerini
artirmaktir. Bu baglamda her risk sermayesi sirketinin temel diisiincesi,
glinlin birinde, desteklemis oldugu girisimei sirketin hisse senetlerini ¢ok
yliksek kazang ile satabilmektir (OECD, 1985: 9).

Bunun saglanmasi i¢in ise, ya finansal a¢idan desteklenen girisimin
bir biitiin olarak baska bir sirkete satilmasi yada daha yaygin kullanilan
haliyle girigsimci sirketin hisse senetlerinin halka satisinin gergeklesmesi
gerekmektedir.

Risk sermayesi sirketleri tarafindan desteklenen girisimlerin halka
acilmasi, genellikle tezgah {istii piyasalarda (Over the Counter Market)
gergeklesmektedir. Bunun nedeni ise, risk sermayesi sirketleri tarafindan
desteklenen girisimlerin biiylik bir cogunlugunun yeni kurulmus veya genis-
lemekte olan kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerden olusmasi ve bu isletmelerin
de birincil piyasadaki kotasyon sartlarimi ilk etapta yerine getirememeleridir
(Kaya, 1992: 42).

2. BAZI ULKELERDE RiSK SERMAYESI

2.1. A.B.D.’de Risk Sermayesi

Birinci boliimde, 6zellikleri, kurumsal yapist ve isleyisi ABD uygu-
lamalarina gore anlatilan Risk Sermayesi Finansman Modelinin (RSFM) ilk
uygulamalar1 1946 yilinda ABD’de American Research and Development
Corporation of Boston adli risk sermayesi sirketinin kurulmasi ile basla-
mistir.

Ancak risk sermayesi alaninda ilk ciddi adimlar, 1958 yilinda Kiigiik
Isletme Idaresi (Small Business Administration-SBA) denetimi altinda
kurulan Kiiciik Isletme Yatirim Sirketleri (SBIC) ile atilmistir. ABD’de
Kiiciik Isletme Yatirim Sirketlerinin (SBIC) faaliyetleri ile risk sermayesi
alaninda hizli bir gelisme yasanmuistir.
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Ancak risk sermayesi alaninda bu hizli gelismede, 1969-1976 yillart
arasinda deger artig vergisinin % 25’ten % 49’a ¢ikarilmasiyla risk serma-
yesi alaninda gerileme yasanmistir (Sariaslan, 8).

Fakat daha sonra ABD’deki vergi sisteminin risk sermayesine karsi
tesvik edici hale getirilmesi ile ABD’de risk sermayesinin gelismesi igin
ihtiya¢ duyulan mali ¢evre tekrar olusturulmustur. Risk sermayesine yonelik
olarak saglanan vergi tesvikleri arasinda; zararlarin geri 6denmesi, vergi
kredileri ile lisans verilmesi, risk sermayesi sirketlerine 6zel vergi statiisii
verilmesi, kurumlar vergisi oranlarinin diisiiriilmesi sayilabilir.

ABD’de risk sermayesi alaninda saglanan bu vergi tesviklerinin
yaninda, sermaye piyasasi kurallarinin gevsetilmesi, 6zellikle ikincil piya-
salar da ABD’de risk sermayesinin gelismesinde 6nemli rol oynamuistir.

ABD’de 1969 yilinda risk sermayesi yatirimlari 2,3-3 milyon dolar
diizeyinde iken; bu yatirim tutar1 1975’te 250 milyon dolara, 1985°’te 6,5
milyar dolara, 1999°da 48 milyar dolara ve 2000 yilinda ise 103 milyar
dolara ulasmistir (Ceylan, 2002: 190-191).

Yine ABD’de risk sermayesi fonlarmin olusturulmasinda tasarruf
sandiklar1 agirlikli bir paya sahip olmuslardir. Tasarruf sandiklar igerisinde
emeklilik sigortalarinin pay1 ise yillar itibariyle giderek artis gdstermistir.
Giliniimiiz itibariyle ABD’de risk sermayesi sirketleri, fonlarinin yarisi
emeklilik sigortasindan saglamaktadirlar (Eser, 1990: 68).

Kurumsal agidan bakildiginda, ABD’ deki risk sermayesi sirket-
lerinin, {ilkedeki yasal diizene bagli olarak, farklilik gosterdigi ve genellikle
Kiiciik Isletme Yatirim Sirketleri (SBIC) ve Risk Sermayesi Limited Sirket-
leri bigiminde kurulmus olduklar1 goriilmektedir.

Risk sermayesinin ABD’ de basaril1 bir sekilde gelisim gdstermesi,
Risk Sermayesi Finansman Modelinin (RSFM) diger iilkelerde de uygulan-
masina yol agmig ve bu anlamda ABD, bir bakima risk sermayesinin 6n-
derligini yapmustir (Clark, 1987: 2-3).

2.2. ingiltere’de Risk Sermayesi

Ingiltere, Risk Sermayesi Finansman Modelinin (RSFM) Avrupa
iilkeleri igerisinde en fazla gelisim gosterdigi iilkelerden birisidir. Ingilte-
re’de risk sermayesi alanindaki ilk ¢alismalar, Bank of England 6nderliginde
Industrial and Commercial Financial Corparation (ICFC) adli kurulusun
kurulmasi ile baglamistir. Baglangicta adi ICFC olan bu kurulus, daha sonra
“investment in industries”(3i) olarak; Ikinci Diinya Savasindan sonra ortaya
c¢ikan issizlik sorununa ¢6ziim bulmak, teknoloji alaninda s6z konusu olan
yenilikleri sanayie kazandirmaya yonelik olarak faaliyetlerini siirdiirmiistiir.
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Ancak, 3i kurulusu her ne kadar Ingiltere’ de risk sermayesi alaninda
adindan s6z edilen 6nemli bir kurulus olarak goéziikse de aslinda tam anla-
muyla bir risk sermayesi sirketi olamamustir.

Risk sermayesi alaninda biiyilk oneme sahip olan 3i kurulusu
disinda, 1976 yilinda kurulan Equitiy Capital for Industry (Sanayi igin
Ozsermaye) de Ingiltere’de risk sermayesi alaninda &zel bir risk sermayesi
olarak faaliyet goOstermekte olup, bu risk sermayesi sirketinin yatirim
portfoyliniin yaris1 baslangic asamasinda bulunan isletmelerden olusmustur.

1979 yilindan sonra Ingiltere’de sdz konusu olan iktidar degisik-
ligine bagli olarak (Muhafazakar Partinin iktidara gelmesi) ozel risk ser-
mayesi sirketlerinin sayisinda dnemli artiglar olmustur

Ozellikle 1980 yilinda gerekli yasal cerceveleri cizilen “Stock
Exchange of the Unlished Securities Market” ile Ingiltere’de kiigiik
isletmelerin hisse senetlerinin, sermaye piyasasinda, biiyiik igletmelere goére
daha hafif kosullarda kote edilmesini saglanmis ve bu kiigiik firmalarin hisse
senetlerinin alis veriginde bu sekilde kolaylik saglanmasi da risk sermayesi
alanindaki gelismelere hiz kazandirmustir. Ingiltere’de olusturulan bu piyasa,
ABD’deki “Over the Counter Market” olarak adlandirilan tezgah {istii piya-
salara benzerlik gostermektedir (Clark, 1987: 71-77).

Ingiltere’de 6zel risk sermayesi sirketlerinin disinda, hiikiimet prog-
ramlar1 kapsaminda BSS (Business Start-up Scheme-Is Baslatma Programi)
ve BES (Business Expansion Scheme-Is Genisletme Programi) olarak
adlandirilan 6zel risk sermayesi fonlart da olusturulmustur. Bu fonlar gerge-
vesinde hiikiimet, risk sermayesi i¢in fon olusturulmasini ve tasarruflarin bu
fonlara akigini tesvik etmistir.

Ayrica, 1981 yilinda British Technology Group (Ingiliz Teknoloji
Grubu) kurularak, bu kurulug araciligiyla kiigiik, ileri teknoloji girisimlerine
kredi ve diger destekler verilmeye ¢alisilmistir.

Diger taraftan 1983 yilinda, faaliyete gecen British Venture Capital
Association (Risk Sermayesi Dernegi) ile Venture Capital Reports (Risk
Sermayesi Raporlari) adli dergi, Ingiltere’de, risk sermayesinin gelisimi icin
etkin faaliyetlerde bulunmuslardir. Bunlar, uygun gordiikleri is planlarini,
dergilerde yayinlayarak risk sermayesi sirketlerinin dikkatine sunarak risk
sermayesi modelinin gelisimine katkida bulunmuslardir (Kaya, 1992: 68).

Ingiltere’de risk sermayesi sirketlerinin fonlar1 ise agirlikli olarak
asagidaki kaynaklardan olugmaktadir (Milford, 1991: 206):

- Emekli sandig1 fonlari,

- Ozel yabanc1 kuruluslar,

- Sigorta sirketleri,

- Ozel kisi ve aileler,

- Endiistri kuruluslar1 ve Ingiliz Bankalari.
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2.3. Japonya’da Risk Sermayesi

Batidaki gelismeleri siirekli olarak takip eden Japonya, Risk Ser-
mayesi Finansman Modeli (RSFM) konusunda, baslangicta, ABD ve Ingil-
tere kadar basarili olamamustir.

Bunun nedeni; Japonya’daki ekonomik ve finansal sisteme hakim
kuruluglarin biiyiik 6lgekli kuruluslar olmasi ve teknoloji gelistirme yatirim-
larin1 bu kuruluslarin bizzat kendilerinin yapmast; kiigiik 6l¢ekli isletmelerin
ise zamanla bu dev kuruluslarin hakimiyeti altina girerek kaybolmasidir.

Bir diger neden ise; Japonlardaki inan¢ anlayisidir. Japonya’daki
isletmelerin, ¢alisanlarina ¢ok iyi kosullarda is olanagi sunmasi; ¢aliganlarin
da, isletmeye bir omiir boyu hizmet vermeyi bir bor¢ bilmesi, ¢alisanlarin
kendi islerini kurmasini engellemistir.

Biitiin bu olumsuz kosullara ragmen, Japonya’da risk sermayesi
alaninda 6nemli adimlar atilmaya baslanmistir. Risk Sermayesi Finansman
Modeline (RSFM) yonelik olarak atilan adimlardan birincisi; baslangi¢
asamasindaki sirketlerin alacagi uzun vadeli banka kredilerine kamu
garantisi saglanmasi olmustur (Kaya, 1992: 71-72).

Risk sermayesi alanindaki bir bagka gelisme; 1963 yilinda soz
konusu olmustur. 1963 yilinda Tokyo, Nagoya ve Osaka’da olmak iizere,
ABD’deki Kiigiik Isletme Yatirim Sirketlerine (SBIC) benzeyen, 3 yatirim
sirketi kurulmus ve bu sirketler 28 farkli is kolunda faaliyet gosteren kiigiik
Olcekli isletmelere hisse senedi veya hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller
karsiliginda finansman saglamak tizere etkinlikte bulunmustur.

Japonya’da kamu destekli olarak kurulan risk sermayesi sirketlerinin
disinda 1972 yilinda ticaret ve yatirim bankalar1 tarafindan da 8 6zel risk
sermayesi sirketi kurulmus; fakat, bu sirketler gerek patlak veren petrol krizi
nedeni ile, gerekse ikincil piyasalarinin mevcut olmayisina dayali olarak
basari saglayamamislardir (Clark, 1987: 42-44).

Daha sonra Japonya’da ikincil piyasalar olusturularak, 1985 yili
itibariyle bu piyasalarda kayitli bulunan sirket sayisinin artirilmasina yonelik
olarak bir takim hafifletici kosullar getirilmis ve bu sayede risk sermayesi
alaninda tekrardan bir iyilestirme saglanmaya calisilmistir (Ramesh, 1995:
58-59).

Japonya’da, risk sermayesine yonelik olarak s6z konusu olan gelis-
melerden birisi de; 1974 yilinda kiiciik isletmeler kurma fikrinin gelistiril-
mesi ve finansman olanaklari saglanmasina yonelik olarak VEC (Venture
Enterprise Center-Yeni Girisim Merkezi)’in kurulusu olmustur (Clark, 1987:
41).

Japonya’da risk sermayesi yatirimlarinin sektorel dagilimina bakil-
diginda; oncelikli sektorlerin elektronik, bilgisayar ve teknoloji sektorleri
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oldugu gozlenmektedir (Kaya, 1992: 74). Long Term Credit Bank, Daia
Securities ve Nikon Investment and Finance adli risk sermayesi sirketleri

halen Japonya’da risk sermayesi alaninda basarili faaliyetler gdstermek-
tedirler (Ceylan, 2002: 198-199).

2.4. Tiirkiye’de Risk Sermayesi

Tiirkiye’de, risk sermayesi ile ilgili calismalara 1986 yilinda Issizlik
ile Miicadele ve Istihdami Gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu’nun
kurulmasi ile baglanmistir. Bu kurul tarafindan risk sermayesi alaninda yapi-
lan ilk atilim Tegebbiis Destekleme Ajansinin (TDA) kurulmasi olmustur.

Tesebbiis Destekleme Ajansinin faaliyet alani ise, teknolojik
alanlarda yeni mal ve hizmet iiretmeyi amaglayan girisimlere (1 ile 10
arasinda personeli bulunan), finansal destek disindaki teknik ve idari
konularda destek saglamak olmustur. TDA’nin girisimlere saglamis oldugu
bu destek faaliyetlerinin finansmani igin ise, Tesebbiis Destekleme Fonu
olusturulmus; ancak, fon higbir sekilde risk sermayedar1 olamadigr gibi, risk
sermayesi finansman modelinin iglemesini saglayacak yeterli diizeyde maddi
giice de sahip olamamistir (Akmut, 1990: 19).

Yine 1970’li yillarda pilot bolge olarak Gaziantep ilinde faaliyet-
lerine KUSGET olarak baslayan ve simdiki adiyla Kiigiik ve Orta Olgekli
Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlig1 olan KOSGEB, kiiciik
ve orta Olgekli isletmelerin; rekabet giiciinii ve teknolojik diizeylerini
yiikseltmek, ekonomiye katkilarmi ve etkilerini artirmak, bilgiye erisim
imkanlarimi saglamak, finansman giigliiklerine ¢6ziim getirmek ve yeni
girisimleri desteklemek amaciyla 1990 yilinda kurulmus ve tam olarak risk
sermayesi olarak nitelendirilmese de risk sermayesi kapsaminda da bir takim
faaliyetlerde bulunmustur.

KOSGEB tarafindan TEKMER’lerde desteklenen ve tam anlamiyla
risk sermayesi faaliyeti olmasa da risk sermayesi kapsaminda degerlendi-
rilebilecek 6rnek projelerden bazilar1 sunlardir

- TEKNOPLAZMA sirketi, ODTU-TEKMER’ de 2 kisi tarafindan
kurulmus ve Vakifrisk A.S. tarafindan 500.000 USD risk sermayesi ile des-
teklenerek 1,2 milyon USD degerinde bir cihaz gelistirmistir.

- Yine ALTINAY robot firmasi, ITU-KOSGEB Merkezinde yer alan
Tiirkiye’nin ilk robotunu yapmis ve s6z konusu robot otomotiv sektoriinde
kullanilmaya baslamis olup ayrica s6z konusu robotlardan ihracat da gergek-
lestirilmistir.

Mustafa H. Colakoglu, “KOSGEB Ar-Ge Destekleri”, Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelere
AR-GE Destekleri Toplantisi, Gaziantep: GSO, 22.03.2002.
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- INTER A.S., ODTU-TEKMER de kalp sisteminin viicudun digin-
dan izlenmesi igin cihaz gelistirmis ve s6z konusu cihazdan ABD’ye 10 adet
ihrag¢ edilmistir.

- GATE Elektronik, ODTU-TEKMER’de 2 kisi ile kurulmus ve
halen 100’den fazla isci ¢alistirmaktadir. Firma, elektronik kartlarda ariza
bulma sistemi gelistirmistir. Firma; Ankara, Istanbul, Izmir ve Eskisehir’e
sube agmis olup yillik cirosu 5.000.000 USD’yi agmustir.

Tirkiye’de risk sermayesi alaninda s6z konusu olan gelismelerden
birisi de, 1991 yilinda Diinya Bankasi ile birlikte hazirlanan Teknoloji
Gelistirme Projesi Cergevesinde kurulan Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV)
olmustur. Bu teknoloji gelistirme projesi ¢ercevesinde, bir risk sermayesi
sirketi kurulmasi ve bu risk sermayesi sirketi i¢cin de fon olusturulmasi
amaclanmis ve bu kapsamda Is Risk Yatirnm Sirketi kurulmus ve yatirrm
fonu olusturulmustur (Zaimoglu, 1995: 192).

Bunlarin disinda TUBITAK, Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye
Kalkinma Bankasi risk sermayesi kapsaminda; Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmelere (KOBI) gerek finansal agidan, gerekse de teknik ve idari agidan
destek olmak amaciyla risk sermayesi alaninda bir takim faaliyetlerde
bulunmuslardir (Aypek, 1998: 115-116).

Tiirkiye’de her ne kadar risk sermayesi alaninda ifade edilen gelis-
meler olmugsa da, tam anlamiyla risk sermayesi uygulamalar1 s6z konusu
olamamustir. Ulkemizde risk sermayesi sisteminin gelismesinin 6niindeki en
biiylik engel; sermaye piyasasinin gelismemis olmasi ve {ilkemizdeki
enflasyondur. Ayrica, risk sermayesi sisteminin taniminda da yer alan
teknolojik buluslarin ve icatlarin korunmasi ile tesvikini saglayacak yasal
diizenlemelerin yetersiz olusu da dikkate alinmalidir.

Tiirkiye genelinde risk sermayesi alaninda s6z konusu gelismeler bu
sekilde iken; Gaziantep ilinde, Kiiciik ve Orta Olgekli isletmelerin (KOBI)
yogunlugu da dikkate alinarak, Risk Sermayesi Finansman Modelinin
(RSFM) uygulanabilirligi ve bu kapsamda sirketlerin halka agilma konu-
sundaki egilimleri ile ilgili saha arastirmasi yapilmis ve aragtirma sonucunda
elde edilen bulgular asagida degerlendirilmistir.

3. GAZIANTEP iLINDE RiSK SERMAYESi FINANSMAN
MODELININ UYGULANABILIRLIGINE YONELIK BiR
ARASTIRMA ve KOBI’LERIN HALKA ACILMASINA
YONELIK MODEL ONERISi

Gaziantep Ilinde Risk Sermayesi Finansman Modelinin uygulana-
bilirligi ve RSFM yolu ile Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI)
daha giiglii bir yapiya kavusturularak bu igletmelerin halka agilmalar ile
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ilgili olarak, ilde faaliyet gosteren 52 adet KOBI’nin sahip, ortak ve diger
yetkilileri ile 22 adet soruyu kapsayan bir anket yapilmistir. Arastirma kap-
saminda degerlendirilen isletmeler Gaziantep Organize Sanayiinde faaliyet
gosteren 407 adet kiiciik ve orta biiylikliikkte olan igletmeler arasindan
tesadiifi degisken yontemine gore segilen ve degisik sektorlerde faaliyet
gosteren igletmelerdir. Secilen firmalarin ana kiitleye oran1 % 13’diir.
Hazirlanan anketler isletme yetkilileri ile karsilikli bire bir goriisiilerek
yapilmis olup, arastirma kapsaminda elde edilen bilgiler SPSS progra-
mindaki veri kiitiiklerine islenmis ve elde edilen sonuglar yiizde analizi
yapilarak ve capraz iliskiler kurularak degerlendirilmeye tabi tutulmustur.

Arastirma ile ilgili olarak hazirlanan anketteki sorulara verilen
yanitlarin degerlendirilmesi asagidaki gibidir:

Tablo 1. Sirket Adina Ankete Katilan Yetkilinin Gorevi

Frekanslar Yiizdeler Y(i;iez(ileelileir I;‘:;l:el;ﬁf
Sirket Sahibi 19 36,5 36,5 36,5
5 |sirket Ortags 17 32,7 32,7 69,2
Q
% | Sirket Miidiirii 8 15,4 15,4 84,6
)Eo Diger 8 15,4 15,4 100,0
Toplam 52 100,0 100,0

Sirket adina ankete katilan yetkililerin % 84.6’s1 sirket ortagi, sirket
sahibi ve sirket miidiiri statiisiinde olan kisilerken; % 15,4°l ise diger
yetkililerden olugmaktadir.

Tablo 2. isletmelerin Hukuki Yapisina Gore Dagilimi

Frekanslar Yiizdeler Y(i;iigzieeligr I;‘:;l:el?:;f
. Anonim Sirket 14 26,9 26,9 26,9
E Limited Sirket 24 46,2 46,2 73,1
EVB Diger 14 26,9 26,9 100,0
Toplam 52 100,0 100,0

Ankete kapsaminda degerlendirilen isletmeler igerisinde Kollektif ve
Komandit sirket yer almazken; % 26,9’u Anonim sirket; % 46,2’si Limitet
sirket ve % 26,9’u ise diger isletmelerdir.
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Tablo 3. isletmelerin Ka¢ Yildir Faaliyette Bulundugu

Frekanslar Yiizdeler Y(i;iifieelilc:r I;‘::;‘(;lel;‘;;f
3 yildan az 4 7,7 7,7 7,7
5 3-5 yil arast 5 9,6 9,6 17,3
§ 6-9 yil arasi 12 23,1 23,1 40,4
B0 10-15 y1l arast 12 23,1 23.1 63,5
= 15 yildan ¢ok 19 36,5 36,5 100,0
Toplam 52 100,0 100,0

Anket kapsaminda degerlendirilen isletmelerden % 7,7’si 3 yildan az
bir siiredir faaliyetlerini siirdiiriirken; 10 yildan uzun bir siiredir faaliyetle-
rine devam eden isletmelerin agirlig1 ise % 59,6 diizeyindedir.

Tablo 4. isletmelerin Sektorel Olarak Dagilimi

Frekanslar | Yiizdeler YGiiifieelil;r l;‘:lr;l&lel:‘et;f
Bilgisayar, iletisim, elekt. 1 1,9 1,9 1,9
Makine 2 3,8 3,8 5,8
5| Tekstil 31 59,6 596 65,4
% Kimya 2 3,8 38 69,2
%D Gida 3 5,8 5,8 75,0
Diger 13 25,0 25,0 100,0
Toplam 52 100,0 100,0

Anket kapsaminda incelenen isletmelerden % 60’a yakini tekstil
sektoriinde faaliyet gosterirken; bilisim ve teknoloji alaninda faaliyet goste-
ren isletmelerin dagilimi % 1,9 diizeyindedir.

Tablo 5. isletmelerin Ortak Sayisia Gore Dagilimi

Frekanslar Yiizdeler Y(;jiifieerll(:r l;‘::;;lel;‘et:f
g 2-5 arast 49 94,2 94,2 94,2
_)%0 6-10 aras1 3 5,8 5,8 100,0
8|  Toplam 52 100,0 100,0
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Ankete katilan isletmelerden % 95’e yakin kisminda ortak sayis1 2
ile 5 arasindayken; % 5°1ik kisimda ise ortak sayisi 6 ile 10 arasindadir.

Tablo 6. isletmelerin Oz sermayesinin Toplam Kaynaklar icerisindeki Pay1 (%)

Frekanslar Yiizdeler Y(;Ii(;fieelileir l;‘::;l:::t;f

% 25'ten az 3 5,8 5,9 5,9

5 | % 25 - % 50 arasi 6 11,5 11,8 17,6

E % 51 - % 70 arasi 8 15,4 15,7 33,3

350 % 70'den fazla 3 5,8 5,9 39,2

A Tamami dzsermaye 31 59,6 60,8 100,0
Toplam 51 98,1 100,0

Yanit Vermeyenler 1 1,9

Toplam 52 100,0

Ankete katilan isletmelerden % 59,6’s1 tamamen 6z sermayesi ile
faaliyetlerini stirdiiriirken; % 25’ten daha az 6z sermaye ile (% 75’ten fazla
yabanci kaynak ile) ¢alisan isletmelerin oran1 % 5,8 diizeyindedir.

Tablo 7. isletmelerin Yabanc1 Kaynaga ihtiyac Duyup Duymadig

Frekanslar Yiizdeler Y?iifieerll;r l;‘::;l;el;‘:;f
Evet 25 48,1 48,1 48,1
Degiskenler Hayir 27 51,9 51,9 100,0
Toplam 52 100,0 100,0

Anket kapsaminda degerlendirilen igletmelerden % 48,1°1 yabanci
kaynaga ihtiya¢ duyarken; % 51,9°u ise yabanci kaynaga ihtiya¢ duymamak-

tadir.

Yabanci kaynaga ihtiyaci olan isletmelerin; % 4’t kisa vadede, %
28’1 orta vadede, % 24’1 uzun vadede, % 4’1 kisa ve orta vadede, % 40 ise

orta ve uzun vadede yabanci kaynaga gereksinim duymaktadir.

Yabanci kaynak gereksimi olan isletmelerden; % 40’1 ihtiya¢ duy-
dugu yabanci kaynag1 banka kredisi yolu ile saglarken, % 24’ Leasing yolu
ile, % 4’0 uluslar aras1 doviz ve faiz anlagmalar ile, % 8’1 6zel finans
kurumlarindan, % 24’1 ise diger kaynaklardan saglamaktadir.
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Tablo 8. Yabanci1 Kaynaga ihtiyac1.01an isletmelerin Hangi Vadede Yabanci
Kaynaga IThtiya¢ Duydugu

Frekanslar Yiizdeler Y(i;i‘;ileelile:r I;‘::;:el::;f
Kisa vadeli 1 1,9 4.0 4,0
5 | Orta vadeli 7 13,5 28,0 32,0
5 |Uzun vadeli 6 11,5 24,0 56,0
)
350 Kisa ve orta vadeli 1 1,9 4,0 60,0
A Orta ve uzun vadeli 10 19,2 40,0 100,0
Toplam 25 48,1 100,0
Yanit Vermeyenler 27 51,9
Toplam 52 100,0

Tablo 9. Yabanci Kaynaga ihtiyaci Olan isletmelerin Bu Fonlar1 Sagladiklar

Kaynaklar
Frekanslar | Yiizdeler Y(i;i‘;fieelilelr I;‘::;;:?;;f
Banka kredisi 10 19,2 40,0 40,0
~ Leasing 6 11,5 24,0 64,0
9 . .
:&Z }iﬂ;zlsizr;: doviz ve faiz | 1.9 4,0 68.0
)go Ozel finans kurumlart 2 3,8 8,0 76,0
Diger 11,5 24,0 100,0
Toplam 25 48,1 100,0
Yanit Vermeyenler 27 51,9
Toplam 52 100,0

Tablo 10. isletmelerin En Cok Thtiya¢c Duydugu Yatirim Tiirii

Frekanslar | Yiizdeler YGiiezileelil;r I;‘::;l:el?:;f
Teknolojik (Modernizasyon) Yatirimlar 26 50,0 50,0 50,0
Genisleme-Tamamlama (Tevsi)
% Yatirimlari 10 19,2 19,2 69,2
% Yeni alanlara yatirim 13,5 13,5 82,7
E)D Yenileme yatirimlari 13,5 13,5 96,2
Diger 3,8 3.8 100,0
Toplam 52 100,0 100,0
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Ankete katilan isletmelerden % 50’lik kisminin en ¢ok ihtiya¢ duy-
dugu yatinm tiirii teknolojik yatirimken; % 19,2°si tevsi yatirimlara, %
13,5’1 yeni alanlara yatirima, % 13,5’1 yenileme yatirimlarina ve % 3,8’1 ise
diger yatirim tiirlerine gereksinim duymaktadir.

Tablo 11. isletmelerin Yeni Teknolojik Yatirimlar Yapmay: Diisiiniip

Diisiinmedigi
.. Gegerli Kiimiilatif
Frekanslar Yiizdeler Yiizdeler Yiizdeler

5 Evet 44 84,6 84,6 84,6

E

% Hayir 8 15,4 15,4 100,0
3

a Toplam 52 100,0 100,0

Anket kapsaminda degerlendirilen isletmelerden yaklasik % 85’1
yeni teknolojik yatirimlara olumlu bakarken; % 15’1 ise yeni teknolojik yati-
rimlar yapmay1 diislinmemektedir.

Tablo 12. Yeni Teknolojik Yatirim Girisimlerinde Bulunacak isletmelerin
Gerekli Kaynagi Nereden Saglayacad

Frekanslar | Yiizdeler Y(i;iifieelilc:r I;‘LT:elfgf
(Tef;l:;lfll;;sé;n liir;uluslardan 7 13,5 159 159
5 Sermaye piyasalarindan 2 3,8 4,5 20,5
E_, Bankalardan 11 21,2 25,0 45,5
;gvf) Yeni ortaklardan 13 25,0 29,5 75,0
2 | Ozel finans kurumlarindan 4 7,7 9,1 84,1
Diger 13,5 15,9 100,0
Toplam 44 84,6 100,0
Yanit Vermeyenler 8 15,4
Toplam 52 100,0

Teknolojik yatirnm girisimlerinde bulunacak isletmelerden % 15,9°u
s0z konusu yatirim i¢in gerekli kaynagi yeni girisimleri destekleyen kuru-
luslardan saglamay1 diisiiniirken; % 4,5’i sermaye piyasalarindan, % 25’1
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bankalardan, % 29,5’i yeni ortaklardan, % 9,1’i 6zel finans kurumlarindan
ve % 15,9’u ise diger alanlardan kaynak temin etmeyi diisiinmektedir.

Tablo 13. Yeni Teknolojik Yatirimlar Yapmay1 Diisinmeyen isletmelerin

Gerekceleri
.. Gegerli Kiimiilatif
Frekanslar Yiizdeler Yiizdeler Yiizdeler

Teknolojik yatirimlara
ihtiyacimiz yok ! 1.9 143 143
Teknolojik yatirimlarin 5 3.8 28.6 09
¢ok pahali olmast

5 |Teknolojik yatirimlar igin

s kli destegi

o |8ere g

% |saglayacak kuruluslarin 2 3.8 28,6 714

g" yetersizligi
Teknolojik yatirimlar igin
gerekli kaynaklarin
teminindeki giigliikler ve 2 3.8 28,6 100,0
bilgi eksikligi
Toplam 7 13,5 100,0

Yanit Vermeyenler 45 86,5
Toplam 52 100,0
Yeni teknolojik yatirimlar yapayr diisiinmeyen isletmelerden

% 14,3’1 teknolojik yatirimlara ihtiyact olmadigmi, % 28,6°s1 teknolojik
yatirimlarin ¢ok pahali olmasini, % 28,6’s1 teknolojik yatirimlar icin gerekli
finansal ve teknik destegi saglayacak kuruluslarin yetersizligini ve % 28,6’s1
da teknolojik yatirimlar i¢in gerekli kaynagin teminindeki giigliikleri gerekce
olarak gdstermislerdir.

Tablo 14. isletmelerin Teknolojik Yatirim Girisimlerinden Hic Vazgecip

Vazgecmedigi
. Gegerli Kiimiilatif

Frekanslar Yiizdeler Yiizdeler Yiizdeler
5 Evet 22 423 423 423
g
% | Hayr 30 57,7 57,7 100,0
pei]
]
/A Toplam 52 100,0 100,0
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Anket kapsaminda degerlendirilen isletmelerden % 42,31 daha once
teknolojik yatirim girisimlerinden vazgegctigini ifade ederken; % 57,7’si ise
teknolojik yatirim girisimlerinden hi¢ vazge¢cmediklerini ifade etmislerdir.

Tablo 15. Teknolojik Yatirim Girisimlerinden Vazgecen isletmelerin Buna
Gostermis Olduklar: Gerekgeler

. Gecerli | Kiimiilatif
Frekanslar| Yiizdeler Yiizdeler | Yiizdeler
Teknolojik yatirimlar igin gerekli
telfmk ve yor_le_tsel destegi 5 9.6 217 217
saglayacak kisi ve kuruluglarin
5 olmamasi
8 Teknolojik ya}lrlmlar icin gerekli 6 11,5 26.1 478
= |olan fonun saglanamamasi
on
[5) ..
A |Teknolojik yatirimlarin ¢ok pahali 6 11,5 26.1 73.9
olmasi
Diger 6 11,5 26,1 100,0
Toplam 23 442 100,0
Yanit Vermeyenler 29 55,8
Toplam 52 100,0

Teknolojik yatirim girisimlerinden vazgegmek durumunda kalan
isletmelerden % 21,7’si teknolojik yatirimlar igin gerekli teknik ve yonetsel
destegi saglayacak kisi ve kurumlarin bulunmamasini buna gerekge olarak
gosterirken; % 26,1°1 teknolojik yatirimlar i¢in gerekli fonun saglanama-
masini, % 26,11 teknolojik yatirnmlarin ¢ok pahali olmasimi veya isletme
icin karli olmamasini ve % 26,1°1 de diger sebepleri gerekce olarak goster-
mistir.

Tablo 16. isletmelerin Borsada islem Yapip Yapmadig

Frekanslar Yiizdeler YGiiifleeli]e:r l;‘::;:;‘:;f
g Evet 1 1,9 1,9 1,9
ﬁvg Hayir 51 98,1 98,1 100,0
& |Toplam 52 100,0 100,0

Ankete katilan igletmelerden (51) % 98,1°i IMKB’de islem yapmaz-
ken; (1) % 1,9’u ise hem spekiilatif hem de istirak amaclh olarak borsada
islem yaptigini ifade etmistir.
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Tablo 17. Yeni Yatirim Girisimlerini veya Teknolojik Transfer Girisimlerini
Destekleyecek Risk Sermayesi Finansman Modelinden Yaralanmak Isteyen ve
Istemeyen Isletmelerin Dagilim

. Gegerli Kiimiilatif
Frekanslar Yiizdeler Yiizfieler Yiizdeler
5 Evet 35 67,3 67,3 67,3
5
%n Hayir 17 32,7 32,7 100,0
(5]
. Toplam 52 100,0 100,0

Ankete katilan igletmelerden % 67,3l yeni yatirim girisimlerini
veya teknolojik transfer girisimlerini destekleyecek RSFM’ den yararlanmak
isterken; % 32,7’si ise RSFM’den yararlanmak istemediklerini belirtmis-

lerdir.

Tablo 18. RSFM’den Yararlanmak istemeyen isletmelerin Buna Gostermis

Oldugu Gerekgeler
. Gegerli | Kiimiilatif
Frekanslar| Yiizdeler Yiizdeler | Yiizdeler
Risk sermayesi finansman modeli
konusundaki bilgi eksikligi 6 11,5 353 353
.. |Bu tir girisimleri destekleyecek
'QE) yeterli kurum ve kuruluslarin 1 1,9 5,9 41,2
Y |bulunmamast
2 RSFM' nin iilkemizde yaygin bir
Q
A sekilde kullaniminin bulunmamasi 8 15,4 471 88,2
Diger 2 3,8 11,8 100,0
Toplam 17 32,7 100,0
Yanit Vermeyenler 35 67,3
Toplam 52 100,0

Yeni yatinm girisimlerini veya teknolojik transfer girisimlerini
destekleyecek RSFM’den yararlanmak istemeyen isletmelerden % 35,3’

RSFM konusundaki bilgi eksikligini RSFM’

den yararlanilmamasina

gerekce olarak gosterirken; % 5,9°u bu tiir girisimleri destekleyecek yeterli
kurum ve kuruluslarin bulunmamasini, % 47,1’1 RSFM’nin {ilkemizde yay-
gin bir sekilde kullaniminin bulunmamasini ve % 11,81 ise diger sebepleri

gerekce olarak gostermislerdir.
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Tablo 19. RSFM Kapsaminda Saglanan Destekleri Alarak (Sirket Yonetimini
Kaybetmemek Kosulu ile) Halka A¢ilmak Isteyip Istemeyen Isletmelerin

Dagilimi
Frekanslar Yiizdeler Y(;'iezfizlil:r I;‘:E‘;;i‘;;f
%3 Evet 33 63,5 64,7 64,7
% Hayir 18 34,6 353 100,0
8 Toplam 51 98,1 100,0
Yanit Vermeyenler 1 1,9
Toplam 52 100,0

yanitsiz birakmuistir.

Anket kapsaminda degerlendirilen isletmelerden % 63,5’ RSFM
kapsaminda saglanan finansal, teknik ve yonetsel destekleri alinca, yonetimi
kendilerinde kalmak kosulu ile, halka agilmay1 isterken; % 34,6’s1 RSFM
kapsaminda saglanan destekleri alinca, yine yonetimi kendilerinde kalmak
kosulu ile halka acilmayi diisiinmemekte olup, % 1,9’u ise bu soruyu

Tablo 20. RSFM Yolu ile Halka A¢ilmak isteyen isletmelerin Halka A¢ilma

Oranlar
Frekanslar Yiizdeler YGiiifieelileir l;‘::;l:::t;f
% 20'den az 4 7,7 11,8 11,8
-q—z % 21-30 aras1 13,5 20,6 32,4
% % 31-40 arasi 17,3 26,5 58,8
go % 41-50 arasi1 14 26,9 41,2 100,0
Toplam 34 65,4 100,0
Yanit Vermeyenler 18 34,6
Toplam 52 100,0

RSFM kapsaminda saglanan finansal, teknik ve yonetsel destekleri
alarak, yonetimi kendilerinde kalmak kosulu ile, halka agilmak isteyen
isletmelerden % 11,8’1 % 20’den az bir oranda halka agilmayi diisiiniirken;
% 20,6’s1 % 21-30 aras1 bir oranda, % 26,51 % 31-40 aras1 bir oranda ve
% 41,2’si de % 41-50 aras1 bir oranda halka acgilmay1 diistinmektedir.
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Tablo 21. RSFM Yolu ile Halka Agilmak istemeyen isletmelerin Halka A¢ilma
Konusundaki Gerekgeleri

.. Gegerli | Kiimiilatif
Frekanslar |Yiizdeler Yiizdeler | Yiizdeler

Hal.ka.avu.;llma ve RS konusundaki bilgi 10 19.2 52,6 52,6
eksikligi
Yeni girisim fikirlerini destekleyecek
girisim sermayesi sirketlerinin 2 3,8 10,5 63,2
bulunmamast

9 Halka agllmak sur.etlyle yonetimi 1 1.9 53 68.4

=z kaybetme endigesi

% RSFM ile sirketlerin halka agilacak

8 |diizeye ulastirilamayacagi inanci ! 1.9 33 3.7

a
Ikn}cﬂ plyasalarm yeterince 3 5.8 15.8 89,5
gelisgmemis olmast
Enflasyon muhasebesi ve vergisel 1 1.9 53 94.7
sorunlar
Diger 1 1,9 53 100,0
Toplam 19 36,5 100,0

Yanit Vermeyenler 33 63,5
Toplam 52 100,0

RSFM yolu ile halka agilmak istemeyen isletmelerden % 52,6’s1
halka agilmak istememelerine gerek¢e olarak risk sermayesi ve halka agilma
konusundaki bilgi eksikliklerini gosterirken; % 15,8’1 ikincil piyasalarin
yeterince gelismemis olmasini, % 10,5’1 yeni teknolojik yatirimlart ve
teknolojik transfer girisimlerini finansal, teknik ve yonetsel acidan destek-
leyecek girisim sermayesi sirketlerinin bulunmamasini, % 5,3’ii RSFM ile
isletmelerin halka acilacak diizeye ulastirilamayacagini, % 5,3’ halka
acilmak suretiyle yonetimi kaybetme endisesini, % 5,3’ii enflasyon muha-
sebesi ve vergisel sorunlar1 ve kalan % 5,371 ise diger sebepleri halka acil-
mamanin gerekgeleri olarak gostermislerdir.

Yapilan aragtirma sonucunda elde edilen veriler toplu olarak deger-
lendirildiginde; Gaziantep ilinde biiylime potansiyeline sahip, girisimcilik
ruhu yiiksek Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) ¢ok sayida olmasi
da dikkate alinarak isletmelerin RSFM yolu ile halka agilma konusunda
olumlu egilimlere sahip olduklari, hatta gerek halka agilma ve RSFM konu-
sunda KOBI’lerin bilinglendirilmesi ve gerekse de RSFM’nin iilkemizde
daha yaygin hale getirilmesi ile bu olumlu egilimin giderek artirilabilecegi
ortaya ¢ikmaktadir.
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Bu baglamda calismada risk sermayesi yolu ile Kiiciik ve Orta
Olgekli isletmelerin (KOBI) giiclii bir yapiya kavusturulmak suretiyle halka
acilmalarma yonelik model onerisinde bulunulmustur. Bunda da dayanak
noktast olarak, Gaziantep ilinde yer alan teknolojik yenilige ve gelisime
uygun ¢ok sayida KOBI baz alimmustir. Béylelikle KOBI’lerin daha giilii bir
yapiya kavusturulmalar igin risk sermayesi sirketlerinin ne gibi 6zelliklere
sahip olmasi gerektigi bu calismada ifade edilmis ve Gaziantep ili i¢in bir
risk sermayesi model dnerisinde bulunulmustur. Onerilen bu risk sermayesi
modelinde daha fazla basar1 saglanmasi i¢in sermaye piyasasinin, 6zellikle
etkin c¢alisan ikincil piyasalarin, gerekliliginden bahsedilmistir. Bunun ya-
ninda, bir de bu risk sermayesi modeli kapsaminda olusturulan sirketlerin
borsada islem yapabilmelerini saglamak veya kolaylagtirmak amaciyla sirket
evliligi olarak da adlandirilan girket birlesmelerine modelde yer verilmistir.

Gaziantep’te kurulacak olan risk sermayesi sirketi, ABD’deki
uygulama 6rneklerinde oldugu gibi, Kiigiik Isletme Yatirim Sirketleri (SBIC)
veya Risk Sermayesi Limitet Sirketleri seklinde olabilir. Kiiciik isletme
yatirim sirketleri iki sekilde kurulabilir. Bunlarda birincisi, kisiler tarafindan
kurulan bagimsiz sirketlerdir. Ikincisi ise, finansal veya finansal olmayan
kuruluslar tarafindan olusturulan ve ana firmanin yonetim politikasina uygun
olarak yonetilen Kiigiik Isletme Yatirim Sirketleri seklinde olabilir.

Burada 6nemli bir nokta kurulacak risk sermayesi sirketinin baglh
olacagi ana firmanin fon sahiplerinin fonlarini elde edebilecek giivenilirlige
sahip olmasidir. Cilinkii fon sahipleri yatirim karar1 vermeden Once, yatirim
yapacaklar1 firma hakkinda edindikleri bilgilerin olumlu olmasini isterler.
Boylelikle kurulacak Kiigiik Isletme Yatirim Sirketleri ABD’de oldugu gibi,
zamanla gerekli kanuni sartlar1 yerine getirerek Risk Sermayesi Sirketine
dondistiirilebilirler.

Devletin, Gaziantep’te kurulacak olan risk sermayesi sirketine en
biiyiik katkisi, gerekli yasal diizenlemeleri yaparak girisim sermayesi yatirim
fonlarinin olugmasini saglamak olmalidir. Bunun i¢in gerekirse mevcut
fonlardan bu alana kaynak aktararak bu fonlarin cazip hale gelmesine
katkida bulunmalidir. Burada 6nemli olan nokta devletin bu fonlarin yatirim
alanlarina yonelmesini {iistlenmesi degil, kurulacak olan risk sermayesi
sirketine aktararak bu sirketler araciligi halka agilarak elde edilecek fonlarin
kullanmasidir.

Ayrica riskli yatirimlarin finansmani igin, uzun vadeli likit ikincil
piyasalarinin varligi da risk sermayesi sirketlerinin kurulmasina katki
saglayacaktir. Ciinkii ikincil piyasalardaki yatirimlar, fon sahipleri agisindan
daha cazip olarak degerlendirilen likit yatirimlardir. Girisim sermayeciligi
fikrinin gelismesine katkis1 olacak olan bu piyasada KOBI’lerin hisse
senetlerinin kota edilmesi icin, gerekli yasal diizenlemeler yapilarak kota
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islemlerinde kolayliklar saglanmasi da yapilacak bir diger hazirlik olarak
degerlendirilebilir.

Bu amagla diisiiniilen modelin isleyisi asagida belirtilen sekilde
gosterilmistir: Sekil incelendiginde ABD’deki uygulama orneklerinde ol-
dugu gibi Devletin KOBI’leri Destekleme Fonu, Bankalar ve Ozel Sigorta
Sirketlerinin Yatirim Fonlar1 ve birey ve kiiciik aile sirketlerinin atil fonlari
ile yiliksek gelir gruplarmin tasarruflarindan kii¢iik isletme yatirim
sirketlerinin veya risk sermayesi limitet sirketlerinin olusturulmas1 diisii-
niilmektedir. Olusturulacak bu sirket, ellerinde basar1 ihtimali yiiksek olan
yeni projeler bulunan girigsimcilere hisse senedi karsiliginda finansman
saglayarak bu projelerin hayata gecirilmesinde ve desteklenen igletmelerin
biiytliyerek faaliyetlerini devam ettirebilmesi konusunda katki saglayacaktir.
Ellerinde basari ihtimali yiliksek projeler bulunan ve teknolojik yenilige
miisait olan ve degisik sektorlerde faaliyette bulunan girisimciler de saglanan
finansal ve teknik desteklere bagli olarak faaliyetlerini gelistirip sektorel
bazda birleserek kurulacak olan yeni sirketin halka agilmasi saglanacaktir.
Bu sekildeki bir modele islerlik kazandirmak suretiyle bir taraftan
KOBIi’lerdeki yeni ve yaratici fikirlerin giin 1s1gina ¢ikarilmasi ve bu
fikirlerin gerceklestirilmesi saglanirken; diger taraftan da ekonomide atil
halde duran fonlara islerlik kazandirmak suretiyle toplum, bilisim ¢agindaki
teknolojik gelisme diizeyine ulastirilabilecek ve hatta toplumun teknolojik
ilerlemeler konusunda 6nder ve yonlendirici rol oynamasi saglanabilecektir.

n _ —
FON KAYNAKLARI Finansman I 2 K
) Girigim B L A
-KOBI Destekleme Fonu i K R
-Banka ve sigorta Kiiciik Hisse Senedi R A
Sirketlerinin Yatirim igletme 4 . L H
Fonlar . Girigim E A A
-Ozel Sektor Kuruluslar: ve Yatirim Finansman S C v
Bireylerin Atil Fonlar Sirketi M I U
-Yiiksek Gelir Gruplarinin Hisse Senedi 1. E L z
Tasarruflart — Girigim M U
A

_-|

_1

Sekil 2. KOBI’lerin Halka A¢ilmalarina Yénelik Risk Sermayesi Finansman Model
Onerisi
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4. DEGERLENDIRME ve SONUC

Teknolojik yenilige acik, basar1 ihtimali yiiksek potansiyel girisim-
lerin desteklenerek hayata gecirildigi bir model olan Risk Sermayesi, Tiirk
mali sisteminde heniiz etkin bir yere sahip olamamustir. Ulkemizde risk
sermayesi ile ilgili yasal ¢erceveler ve diizenler oldukca yetersiz bir diizeyde
kalmistir. Girisimcilik ruhunun dogasinda bulunan yaraticilik becerisinin
desteklenmesi ve yeni girisim fikirlerinin hayata gecirilmesi, 6zellikle mali
kriz ile birlikte Sanayici-Kredi-Banka iligkilerinin ulastig1 noktada, Risk
Sermayesi Finansman Modelinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Bu kapsamda finansal olanaktan yoksun Kiiciik ve Orta Biiyiik-
liikteki Isletmelerin (KOBI) teknolojik girisim fikirlerinin desteklenmesi,
hayata gegirilmesi ve RSFM yolu ile KOBI’lerin biiyiiyerek halka agilmasi
ile ilgili Gaziantep Ilinde yapilan arastirmadan elde edilen bulgular genel
olarak degerlendirildiginde asagidaki hususlar tespit edilmistir:

Oncelikle; caligmaya katilan sirketlerin biiyiik bir boliimiiniin (% 60)
10 yildan daha fazla bir siiredir faaliyette bulundugu, bu sirketlerden % 60’e
yakin kisminin sermayesinin tamamen 6z kaynaklardan olustugu, % 60’lik
bir kismimin sektor olarak tekstil sektoriinde faaliyet gosterdigi ve iletisim-
bilgisayar-elektronik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin % 2 gibi ¢cok
diisiik bir diizeyde oldugu, sirket ortak sayist 2-5 arasinda olan igletmelerin
% 95 diizeyinde agirliga sahip oldugu sonucu elde edilmistir.

Anket kapsaminda degerlendirilen isletmelerden % 48’i yabanci
kaynaga ihtiya¢ duydugunu ve biiyiik bir ¢ogunlugu (% 40’a yakin kismi)
yabanci kaynak ihtiyacini banka kredisiyle saglamayi diisiindiigiinii ifade
etmigtir.

Ankete katilan isletmelerin % 50’si, en ¢ok ihtiya¢ duydugu yatirim
tiriiniin  teknolojik yatirimlar oldugunu ifade ederken; yeni teknolojik
yatirimlar yapmay1 diisiinen isletmelerin ise % 85 diizeyinde oldugu sonucu
elde edilmistir. Teknolojik yatirim girisimlerinde bulunacak isletmelerden
% 15,9’u so6z konusu yatirim i¢in gerekli kaynagi yeni girisimleri destek-
leyen kuruluglardan saglamay: diisiiniirken; % 4,51 sermaye piyasalarindan,
% 25’1 bankalardan, % 29,51 yeni ortaklardan, % 9,11 6zel finans kurumla-
rindan ve % 15,9’u ise diger alanlardan saglamay: diisiindiiklerini ifade
etmislerdir.

Yeni teknolojik yatirnmlar yapmayi diisiinmeyen igletmelerin bilyiik
cogunlugu (% 85) bir biri ile iligkili gerekceler olarak; teknolojik yati-
rimlarin ¢ok pahali olmasini, teknolojik yatirimlar igin gerekli finansal ve
teknik destegi saglayacak kuruluslarin yetersiz olmasini ve teknolojik yati-
rimlar igin gerekli kaynagin teminindeki gii¢liikleri ifade etmislerdir.
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Yine ankete katilan isletmelerden % 42’sinin, yeni teknolojik yatirim
girisimlerinden vazge¢cmek durumunda kaldiklar1 ve buna gerekge olarak ise;
% 21,7’si teknolojik yatirnmlar i¢in gerekli teknik ve yonetsel destegi
saglayacak kisi ve kurumlarim bulunmamasini, % 26,1°1 teknolojik yatirimlar
icin gerekli fonun saglanamamasini, % 26,1’i teknolojik yatirimlarin ¢ok
pahali olmasini gerekge gosterdigi sonucuna ulasilmigtir.

Ankete katilan isletmelerden (51) % 98,1°i IMKB’de islem yapmaz-
ken; (1) % 1,9’u ise hem spekiilatif hem de istirak amagli olarak Borsada
islem yaptigini ifade etmistir.

Ankete katilan isletmelerden yaklasik % 67’sinin yeni yatirim
girisimlerini veya teknolojik transfer girisimlerini destekleyecek RSFM’den
yararlanmak istedigi ve % 33’iliniin ise yararlanmak istemedigi ve RSFM’
den yararlanmak istemeyen isletmelerin bilyilik bir boliimii (yaklasik % 82°
si) ise, RSFM konusundaki bilgi eksikligini ve RSFM’nin iilkemizde yaygin
bir sekilde kullaniminin bulunmamasini gerekge olarak gdstermistir.

Anket kapsaminda degerlendirilen isletmelerden % 63,5’1 RSFM
kapsaminda saglanan finansal, teknik ve yonetsel destekleri alinca, yonetimi
kendilerinde kalmak kosulu ile, halka agilmay1 isterken; % 34,6’s1 RSFM
kapsaminda saglanan destekleri alinca, yine yonetimi kendilerinde kalmak
kosulu ile halka acgilmay1 diisiinmediklerini ifade etmislerdir. Halka agilma-
ma gerekgeleri olarak ise, biiyiik bir boliimii halka agilma ve RSFM konu-
sundaki bilgi eksikligini (% 52,6’s1), ikincil piyasalarin yeterince gelismemis
olmasini (% 15,8’1), yeni teknolojik yatirimlar1 ve teknolojik transfer giri-
simlerini finansal, teknik ve yonetsel agidan destekleyecek girisim sermayesi
sirketlerinin bulunmamasimi (% 10,5°1) gerekce olarak gostermislerdir.

Yapilan arastirma sonucunda elde edilen veriler genel olarak deger-
lendirilmis ve su sonuglara ulagilmistir:

- Gaziantep ilinde bilylime potansiyeline sahip, girisimcilik ruhu
yiiksek kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin ¢ok sayida olmasi da dikkate alina-
rak isletmelerin RSFM yolu ile halka agilma konusunda olumlu egilimlere
sahip olduklari, hatta gerek halka agilma ve RSFM konusunda KOBI’lerin
bilinglendirilmesi ve gerekse de RSFM’nin {ilkemizde daha yaygin hale
getirilmesi ile bu olumlu egilimin giderek artirilabilecegi ortaya ¢ikmaktadir.

- Risk sermayesi sirketlerinin nihai hedefi, hisse senedi karsiliginda
finansman sagladiklar1 girisimci isletmeleri, gii¢lii bir yapiya kavusturduktan
sonra hisse senetlerini borsada satarak yiiksek kazang saglamaktir. Bu
sebepten dolay1 etkin igleyen bir sermaye piyasasinin varligi Risk Sermayesi
Finansman Modelinin bagarisi i¢in bir 6n kosul olmaktadir. Gaziantep ili i¢in
onerilen model dikkate alindiginda kiigiik ve orta biiylikliikteki isletmelerin
hisse senetlerinin kote edilmesi fazla kati kurallara baglanmamali ve bu tiir
girisimci sirketler i¢cin daha hafif, tesvik edici kotasyon sartlar1 saglanarak
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Risk Sermayesi tesvik edilmelidir. Ozellikle etkin isleyen ikincil piyasalarin
varligi Risk Sermeyesi uygulamasinin gelismesinde 6nemli rol oynayacaktir.

- Devlet de risk sermayesi konusunda kiigiik isletmelere her konuda
destek saglamalidir. Devlet, ABD’de oldugu gibi, gerekli yasal gergeveleri
olusturarak Kiiciik Isletme Yatirim Sirketlerinin, gelisim potansiyeli yiiksek
kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin yogunlukta bulundugu bdlgelerde
kurulmasimi tesvik etmelidir. Devletin, Gaziantep’te kurulacak olan risk
sermayesi sirketlerine en biiyiik katkisi, gerekli yasal diizenlemeleri yaparak
girisim sermayesi yatirim fonlariin olusmasini saglamak olacaktir. Bunun
icin gerekirse mevcut fonlardan bu alana kaynak aktararak bu fonlarin cazip
hale gelmesine katkida bulunmalidir.

- Ayrica, risk sermayesi sisteminin taniminda da yer alan teknolojik
buluslarin ve icatlarin korunmasi ile tesvikini saglayacak yasal diizenlemeler
yetersiz olup, bu kapsamda gerekli yasal diizenlemelerin saglanmasi da risk
sermayesinin gelisimini ve bu kapsamda da yeni fikirlerin ve yeni teknolojik
buluslarin gelistirilmesini tesvik edici olacaktir.

Sonug olarak; yukarida sayilan hususlarin saglanmasi ile Gaziantep
Ili icin onerilen modele islerlik kazandirilmis olunacak ve bu suretle bir
taraftan KOBI’lerdeki yeni ve yaratici fikirlerin giin 1s131na ¢ikarilmasi ve bu
fikirlerin gerceklestirilmesi saglanmis olacak; diger taraftan da ekonomide
atil halde duran fonlara islerlik kazandirmak suretiyle hem mali piyasalar
hareketlilik kazanacak; hem de toplumun, bilisim ¢agindaki teknolojik gelis-
me diizeyine ulastirilmasi saglanabilecektir.
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