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Yonetici Ozeti

Kiiciik ve Orta Bilyiikliikteki isletme (KOBI)'ler, sahip
olduklan istihdam ve yatinm potansiyeli agisindan dlke-
lerin ekonomik gelismisliginde dnemli bir yere sahiptir. Bu
nedenle KOBI'lerin sorunlan ve bu sorunlann ¢éziimii icin
gelistirilebilecek oneriler llke ekonomileri icin 6nemli bir
sorumluluk alanidir.

KOBI'lerin iilkemiz icin en dnemli fonksiyonlarindan bi-
risi de bélgesel kalkinmayr hizlandirmalandir. Bu nedenle
KOBi'ler, bir iilkedeki ekonomik faaliyetlerin bélgeler ara-
sinda dagihmina imkan tanirken emek-yogun o6zellikleri
nedeniyle de bélgesel bazda istihdamin arttinlmasina kat-
kida bulunurlar. Bdylece bir yandan bdlgesel istihdamin ar-
tinlmasini saglayarak kiiciik yerlesim birimlerinden sehir
merkezlerine gé¢iin yavaslatilmasina katki saglarken diger
yandan da bdlgenin kendi potansiyeli icinde kalkinmasina
temel olustururlar.

Girisimcilik, bolgesel ve ulusal kalkinmanin bir diger bii-
yiik itici giicii olarak dikkati cekmektedir. Ulkeler acisindan
issizligi azaltmasi ve ekonomik bilyiimeye katki saglamasi
dolayisiyla dnemli bir faktdr olarak nitelendirilen girisimci-
lik, her yoniiyle toplumsal fayda saglamanin 6tesinde yeni
fikirlerin yol bularak yeni is alanlarinin olusmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla girisimciligin kiiltiir haline getirildi-
gi ve girisimcilik bilincinin gelistirildigi tlkelerin isveren sa-
yisinda, tretiminde ve ekonomisinde 6nemli dlciide biyi-
me ve gelisme s6z konusu olmaktadir.

Klasik anlamda girisimci, retim faktdrlerini organize
ederek Gretim faaliyetinde bulunan ve tstlendigi riskle bir-
likte sonucta kar elde etmeyi amaclayan kisi olarak tanim-
lanmaktadir. Bununla birlikte giiniimiizde girisimciligin ta-
nimina “yeni veya farkli bir seyler yapma ve topluma deger
katma"” unsurlan da eklenmistir. Girisimciligin 6nemi, giri-
simcilerin toplumun ihtiyaclanni belirleyip, bunu yatinma,
sonunda da bireysel ve toplumsal refaha doniistiirmelerin-
de yatmaktadir.

Cogu llkede bankalar, girisimcilerin ve girisimci adayla-
rnin en énemli finansman kaynagi durumundadir. Kiigiik
isletmelerin banka kredilerine erisimde, biiyiik isletmelere
kiyasla daha fazla sorun yasamalari nedeniyle bu isletme-
lerin krediye erisimlerinin artinlmasina yénelik olarak kamu
tarafindan cesitli destek programlan uygulanmaktadir. Bu
destekler, politika dncelikleri dogrultusunda uygun kosullu
(dusiik faizli, uzun vadeli gibi) kredi programlan yiiriitme,
kredi garanti sistemleri ve mikro kredi sistemleri olustur-
ma gibi farkli bicimlerde olabilmektedir. Son yillarda gelis-
mis ulkeler, kredi garanti sistemleri gelistirme, makroeko-
nomik ve finansal sisteme yonelik iyilestirmeler yapma gibi
piyasaya daha az midahaleci politikalan tercih etmekte-
dirler.
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Yukanda bahsedilen avantajlara ragmen KOBi'ler, yo-
netim siireclerinde 6nemli engeller ile de karsi karsiyadirlar.
Bu engellerin basinda ise uygun kosullu finansmana erisim
gelmektedir. Tiirkiye'de bankacilik kesiminin kullandirdig
toplam krediler icerisinde KOBI kredilerinin %25 diizeylerin-
de kalmasi bunun en temel gdstergesidir. Turkiye'de islet-
melere saglanan bankacilik sektori kredilerinin diisiik sevi-
yede olmasinin yaninda, kredi faiz oranlan da diger iilkeler
ile karsilagtinldiginda oldukga yiiksektir. Ozellikle mikro is-
letmeler, yeni girisimciler, yenilikci ve hizli bilylime potan-
siyeli olan riskli isletmeler, yeterli teminati olmayan islet-
meler ile gelismislik seviyesi diisiik bolgelerdeki isletmeler
krediye erisim bakimindan en fazla sorun yasayan kesim-
lerdir. Uygun kosullu finansmana erisimde yasanan bu si-
kintilar, Tirkiye'de mevcut girisimlerin biiylimesinin ve yeni
girisimlerin kurulmasinin 6niinde énemli bir engel olustur-
maktadir.

Finansmana erisim noktasinda yukanda bahsedilen
durumla iliskili olarak girisimciler, basta girisim sermayesi
(risk sermayesi) ve melek sermaye olmak tizere cesitli alter-
natif finansman yéntemlerine yonelmektedirler. Alternatif
finansman yontemleri bu isletmelere sadece finansal des-
tek degil ayni zamanda kurumsal ydnetim anlaminda da
katkilar saglamaktadir. Dolayisiyla, finansman desteginin
yaninda yonetim ve organizasyon destegi saglayan ve bu
anlamda katilimar finansman ydntemleri olarak da ifade
edilebilecek olan girisim sermayesi ve melek yatinm finans-
man modelleri Tiirkiye'deki KOBI'ler ve girisimci adayla-
riicin dnemli bir firsat alanini olarak degerlendirilmektedir.

Gelismis tlke uygulamalar incelendiginde girisim ser-
mayesi fonlarinin cografi ve sektdrel yogunlasma gosterdi-
gi goriilmektedir. Kirsal alanlarda bulunan daha geleneksel
imalat sektdrleri aksine ¢ogu girisim sermayesi kurumlar
yliksek teknoloji ve biiyiime sektdrlerinde yatinm yapmak-
tadirlar. Girisim sermayesi yatinmlarinin riskli dogasi g6z
oniine alindiginda, girisim sermayesi firmalar belirli cograf-
yalarin ve sektdrlerin riskini degerlendirme konusunda bir
kapasite gelistirmekte ve bircok durumda, yatinmlarini be-
lirli cografyalara ve sektérlere yogunlastirmaktadirlar. S6z
konusu firmalar daha ¢ok yiiksek biiyiime 6zelligi gdsteren
alanlarigin bir uzmanlagma altyapisi olusturmaktadirlar.

Geleneksel girisim sermayesi yatinmlarinin cografi ve
sektorel konsantrasyonu, 6z sermayeye ihtiyag duyan kir-
sal girisimciler ve is sahiplerinin bu pazarlara erisimini zor-
lastirmaktadir. Geleneksel girisim sermayesi kurumlar,
cogunlukla kii¢ik metropol ve kirsal alanlarda yatinm yap-
maktan kaginmaktadirlar.

Girisim sermayesi faaliyetinin sektorel ve cografi odak-
lanmasi, girisim sermayesi tarafindan belirli sektdrlerin ve
cografi bolgelerin ihmal edildigini gdstermektedir. Girisim
sermayesi piyasasinda bu tir bir eksiklige karsi, gelenek-
sel girisim sermayesi tarafindan ihmal edilen sektdrlerde-
ki ve cografi bolgelerdeki girisim sermayesi ihtiyaclarina
cevap vermek ve ekonomik gelismeyi iyilestirmek icin fon
ya da organizasyonlar olarak tanimlanan Bdlgesel Girisim
Sermayesi (BGS) kurumlan ortaya c¢ikmistir. BGS fonlari,
s0z konusu sektorler, isletmeler ve girisimciler icin dnemli
bir alternatifi ortaya koymaktadir.

Uygun kiiciik isletmeleri ve girisimci adaylarini finan-
se etmeyi amaclayan BGS kurumlari, konvansiyonel girisim
sermayesi sirketlerinin odaklandigl enddistrilerin ve cogra-
fi bélgelerin disindaki geleneksel endiistrilerde ve metropol
olmayan yerlerde faaliyet gostermektedir. Ayrica basari-
I dlke uygulamalari, kamunun énciliginde kurulan alter-
natif finansal kaynak organizasyonlarinin daha sonra ézel
sektor eline birakildigini gdstermektedir. Dolayisiyla muh-
temel bir bélgesel girisim sermayesi uygulamasinda ak-
tér unsurun kamu olmasi, ézellikle Tirkiye gibi gelismekte
olan iilkeler icin dnemli bir gerekliliktir.

BGS kurumlannin yatinmlanndan bekledikleri, gele-
neksel girisim sermayesi sirketlerinde oldugu gibi sadece
finansal degildir. Bu kurumlarda yatinmlardaki sosyal fay-
da ile finansal getiri birlikte distndliir. BGS kurumlari, ka-
bul edilebilir finansal getirilere ilave olarak hizmet verilen
bolgeye sosyal ve ekonomik fayda seklinde iki temel fayda
hedeflerler. BGS kurumlarinin bekledikleri finansal getiriler,
geleneksel girisim sermayesi sirketlerince beklenenden ¢ok
daha disiktir.

Buna gore BGS kurumu tesis etmedeki temel itici
giicler;

»  bolgesel ekonomik kalkinmayi tesvik etmek,

»  kirsal bolgeler ve diisiik gelir gruplar icin istihdam
ve varlik olusturmak,

«  yerel girisim sermayesi piyasalarindaki bilgi boslu-
gunu ortaya koymak

olarak siralanabilir.

5449 sayili Kanunun 1. Maddesinde kurulus amaci,
kamu kesimi, 6zel kesim ve sivil toplum kuruluslar arasin-
daki isbirligini gelistirmek, kaynaklarin yerinde ve etkin kul-
lamimini saglamak ve yerel potansiyeli harekete gegirmek
suretiyle, ulusal kalkinma plani ve programlarda 6ngériilen
ilke ve politikalarla uyumlu olarak bdlgesel gelismeyi hiz-
landirmak, sdrdirilebilirligini saglamak, bolgeler arasi ve
bolge ici gelismislik farklanni azaltmak olarak tanimlanan
Kalkinma Ajanslan’na mali destek kapsaminda gercek ve
tlizel kisilere, faizsiz kredi destegi saglama yetkisi verilmis-
tir. Kalkinma Ajanslar Destek Yénetimi Kilavuzu’'nda faiz-
siz kredi destegi, “ajans tarafindan kar amaci giliden ger-
cek ve tizel kisilerin ilgili araci kurulus ile Ajans arasinda
imzalanacak protokolde belirtilen nitelikteki projeleri icin,
ilgili araci kuruluslar eliyle kredi verilmesini ve bu mali des-
tegin Kallkinma Ajanslan Proje ve Faaliyet Destekleme
Yonetmeligi ve bu Kilavuzda belirtilen usul ve esaslar da-
hilinde Ajans tarafindan saglanan mali destegin faiz éden-
meksizin taksitler halinde geri ddenmesine imkan veren
karsiliksiz yardim” seklinde tanimlanmuistir.

Mali destek kapsaminda kullandirlan ve amaci yu-
kanda ifade edilen faizsiz kredi desteklerinin kullandirl-
masinda Kalkinma Ajanslan’na “Bélgesel (Konvansiyonel
Olmayan) Girisim Sermayesi” statiistiniin saglanmasi, bol-
gesel kalkinma hedefleri dogrultusunda 6nemli bir kilo-
metre tasi olarak degerlendirilmektedir. Bu sayede gercek
ve tlzel kisilere finansal destek saglamanin yaninda, az
gelismis bélgelerdeki KOBI'ler icin daha biiyiik bir problem
olan kurumsallasma noktasinda Kalkinma Ajanslar’nin
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denetiminde konvansiyonel girisim sermayesi sirketleri-
nin s6z konusu girisimcilere destek olmasinin 6ni acilmis
olacaktir. Boylece az gelismis bélgelerin Tiirkiye genelinde
uretilen toplam Gayri Safi Katma Deger’e olan katkisi ar-
tinlabilir. Bu noktada Kalkinma Ajanslar’ni da icine alan
Kalkinma Ajansi Temelli Bélgesel Girisim Sermayesi Modeli
olusturulmasi énemli bir gereklilik olarak karsimiza gik-
maktadir.

Asagida dzet olarak ortaya konan bu modelile Kalkinma
Ajanslan’nin konvansiyonel girisim sermayesi araciligin-
da veya dogrudan kendilerinin faizsiz kredi seklinde bol-
gesel girisimci KOBI'leri ve girisimci adaylarini finanse et-
mesi sdz konusu olacaktir. Burada Kalkinma Ajanslar’'nin
sorumlulugu kredinin saglanmasi ve yatinm siirecinin de-
netimi ile sinirhdir. Konvansiyonel girisim sermayesi sirket-
lerinin gdrevi ise yatinm siirecinin yénetimi ile ilgilidir. Bu
modele gdre konvansiyonel girisim sermayesi sirketleri ile
Kalkinma Ajanslar birlikte bir girisime finansman da sag-
layabilmektedir.

TR90 bdlgesinde niifus yapisinin geng ve dinamik ol-
masi girisimcilik konusunda ciddi bir firsat olarak gdriil-
mektedir. Bolgenin bu 6zelligi en cok giindeme getirilen
avantajlanndan biri olarak degerlendirilebilir. Bununla bir-
likte mevcut veriler incelendiginde bélgede yasayan genc ve
dinamik nifusun daha gelismis bélgelere gog ettigi goriil-
mektedir. Bu durumda géc alan gelismis bélgelerde istih-
dam ve iretim olanaklan artmakta ancak géc veren bdlge-
lerde ise tam tersi bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir
sonug da hem bélgelerin hem de bdlge icerisindeki illerin
gelismislik seviyeleri arasindaki farki hizla agmaktadir. Bu
durumun 6niine gecilebilmesi icin gd¢ veren bolgelerde giri-
simciligin yayginlastinimasina ve desteklenmesine yonelik
politikalann gelistirilmesini zorunlu hale gelmektedir.
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Kalkinma Ajanslan Temelli Bélgesel Girisim Sermayesi Modeli

Kamu

Kaynaklan

Girisim

Sermayesi Sirketi

Yatinm ve Yatinm ve
Yonetim Denetim

Aktarma

Girisim
Sermayesi Sirketi

Fon

Melek Yatirimci

Yatinm ve
Yonetim

Bolgesel Girisim
Sermayesi Fonu

Yatinm Yatinm

Yukanda ortaya konan Kalkinma Ajanslarn Temelli

Bolgesel GCirisim Sermayesi Modeli'nin TR0 Bélgesi'nde
gerekliliginin ve uygulanabilirliginin ortaya konmasi ama-
ciyla calisma kapsaminda bir saha arastirmasi gercekles-
tirilmistir. Arastirma kapsaminda TR90 Bdlgesi'ndeki 80
imalatci KOBi'ye ve 129 girisimci adayina ayn ayn anket uy-
gulamasi gerceklestirilmistir. Uygulama kapsaminda kati-
limcilarnn;

*  biiyiime ve rekabet politikalarina,
«  finansman politikalarina ve

+  alternatif finansman bilgi ve egilimlerine iliskin go-
risleri alinmistir.

Yatinm

Yatinrm B Yatirnrm C

Gergeklestirilen uygulama sonucunda elde edilen bul-
gular, TR90 Bélgesi icin gelistirilebilecek bir BGS Modeli'nin
bolgeye dnemli katkilari olacagini ortaya koymustur. Buna
gore; calisma sonuclar, 6zellikle Kalkinma Ajansi temelli
olusturulacak bir BGS sisteminin uygulanabilirligi konusun-
da dnemli bulgular icermektedir:

Bélgede kurulu firmalann mevcut durumu incelendigin-
de cogunlugunun disiik kapasite ile calistigi ve biiyiimele-
rinin 6niindeki en 6nemli engelin finansmana erisim oldu-
gu belirlenmistir. Finansmana erisim, girisimci adaylan icin
de 6nemli bir sorun olarak degerlendirilmektedir. Bu durum,
mevcut firmalann biyiimesi ve yeni girisimlerin kurulma-
sinoktasinda BGS'nin Bolge'de uygulanabilirligi konusunda
birihtiyaci ortaya koymaktadir.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

Katihmailar, kendilerine finansal destegin yani sira yo-
netimsel veya operasyonel anlamda katki saglayacak bir
kamu kurumunun ortakligina olumlu baktiklanni ifade et-
mistir. Bu durumla birlikte cesitli tilke uygulamalarinda ka-
munun aktif midahalesi ile ulasilan basarn diizeyi diisii-
nildiginde, Bélge firmalannin BGS kaynaklanna bakis
acisindan olumlu degerlendiriimektedir.

Katihmalann yenilik uygulamalan gelistirmeleri-
nin onindeki en biyik engel, finansman ihtiyacidir.
Finansman ihtiyaci nedeniyle yenilik uygulamalan ger-
ceklestiremeyen firmalara bu durumun ortadan kaldi-
nimasi (finansman ihtiyacini karsilayacak alternatif bir
kaynak elde edilmesi) durumunda yenilik yapip yapma-
yacaklar soruldugunda, tamamindan olumlu cevap alin-
mistir. Firmalara yenilik yapmanin yani sira bir finansman
firsati olmasi durumunda bunu mevcut islerini blyiitme
amach kullanip kullanmayacaklan soruldugunda da nere-
deyse tamaminin (% 97,5) bu soruya olumlu cevap verdigi
gorilmustdir.

Yukandakine benzer bir durum girisimci adaylariicin de
s6z konusu olmus ve is fikirlerine gére degerlendirebilecek-
leri bir finansman firsati olmasi durumunda islerini biydit-
meyi diisiinip diisiinmeyecekleri ve yeni is alanlarina girip
girmeyecekleri soruldugunda; % 98,40 isini biyutebilece-
ginive % 77,2'si ise yeni is alanlarina girebilecegini ifade et-
mistir. Mevcut girisimcilerin ve girisimci adaylarninin isini
blyilitme ve yeni is alanlarini degerlendirme egilimi, yeni-
lik ve bliyiimeyi temel edinen BGS Modeli'nin Bdlge'de uy-
gulanabilirligi agisindan son derece 6nemli bir gdstergedir.

Geleneksel girisim sermayesi uygulamalarnna bakildi-
ginda hem cografi ve hem de sektérel agidan bir yogunlas-
manin oldugu gériilmektedir. Bu anlamda girisim serma-
yesi piyasalarinin daha ¢ok metropol sehir ve bélgelere ve
bunun yaninda da belirli sektérlere yogunlastigi dikkat cek-
mektedir. Girisim sermayesi yatinmlar; fiili calisma iceren,

pratik bir siire¢ oldugundan, yatinmcilar kendi ofislerinin
(veya bdlgelerinin) yakininda bulunan isletmelere yatinmi
tercih etmektedirler. Bunun sonucunda da daha kirsal bél-
gelerde girisim sermayesi altyapisi gelisememekte ve béy-
lece bu bdlgelerdeki girisimciler ve isletmeler girisim ser-
mavyesi fonlarindan vyeterince faydalanamamaktadirlar.
Yatinmlarin bu cografi konsantrasyonu, girisim sermayesi
kurumlannin dlke geneline dagihminin gerekliligini yansit-
maktadir. Bu noktada, yukarda uygulanabilirligi kisaca or-
taya konulan BGS Modeli'nin TR0 Bdlgesi icin gerekliligi
konusunda ise agagidaki degerlendirmelerde bulunulabilir:

Sosyo-ekonomik gelismislik acisindan kiyi ve i¢ bdlge-
lerdeki iller arasindaki farkhhk Boélge icin énemli bir sorunu
olusturmaktadir. Zira TR0 Bolgesi kiyi kesimi ve i¢ bolge-
leri birbirinden izole gelisme egilimi gdstermektedir. Bu ne-
denle kir-kent fonksiyonel bitiinlesmesini tanimlayacak
ve degerlendirecek bitiinlestirici finansman politikalan
Bolge icin dnemli bir ihtiyaci ortaya koymaktadir. Alternatif
finansman kaynaklarinin tiim kesimlere 1lasmasina imkan
taniyan BGS Modeli bu anlamda &nemli bir firsati ortaya
koymaktadir.

BGS Modeli, finansman desteginin yaninda énemli bir
mentorlik destegi de gerektirdigi ve sagladigi icin, nesil-
ler arasi devir gibi kurumsallasma ile énemli dlciide orta-
dan kaldinlabilecek bazi problemlerin ¢dziimiine de katki
saglayacaktir.

Banka kredisi kullanabilen firmalarin, kullanmis olduk-
lan kredileri cogunlukla yatinmlarda kullanmalan da yine
alternatif finansman kaynaklarinin kullanilabilmesi adina
bir baska firsati ortaya koymaktadir. Zira alternatif finans-
man kaynaklarinda temel amacg biiyiimedir. Dolayisiyla
BGS kaynaklari, sadece geleneksel finansal kaynaklara ula-
samayan firmalar icin degil, diger firmalar igin de bir finan-
sal secenek olabilecektir.
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Calisma kapsaminda anket uygulamasinin ardindan ka-
tilimailara alternatif finansman kaynaklarina iliskin kisa bir
egitim verilmistir. Bu egitimden sonra yapilan degerlendir-
melerde, alternatif finansman kaynaklarninin Bdlge'deki or-
taklik kiiltirtiniin gelistirilmesi noktasinda bir firsat olabi-
lecegi dolayisiyla alternatif finansman kaynaklarinin Bolge
icin sadece bir finansal kaynak seklinde degil, ayni zaman-
da ortakhk kiltirini gelistirme firsat olarak degerlendiril-
mesi gerektigi noktasinda genel bir kanaat ortaya gikmistir.

Girisimci adaylarnina alternatif finansman kaynakla-
ri ile ilgili olarak herhangi bir egitim alip almadiklanna ba-
lildiginda % 81,3'iniin egitim almadigini belirlenmistir.
Girisimci adaylarina bdyle bir egitimi almama nedenle-
ri soruldugunda ise % 54’ imkan eksikliginden (alterna-
tif finansman kaynaklan konusunda Bélge'de herhangi bir
egitim firsatinin bulunmamasi) bahsetmistir. Bu durum,
olusturulacak BGS Modeli’'nde egitim uygulamalarn ile far-
kindaligin arttinlmasinin da énemli bir gereklilik oldugunu
ortaya koymaktadir.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

Sonug olarak; kamu gézetimi ve denetiminde olusturulacak Bdlgesel Girisim Sermayesi kurumlarinin, cografi ve sekto-
rel kisitlamalar nedeniyle finansmana erisim konusunda dezavantajh girisimcileri ve girisimci adaylarini desteklemek su-
retiyle, bulunduklan bdlgenin yenilik gelistirme kapasitesini ve istihdamini arttirmasinin miimkiin olacagi diisiiniilmekte-
dir. Bdylece, bélgeler arasindaki gelismislik farkliliklarinin giderilmesine ve bdlgesel kalkinmanin saglanmasina énemli bir
katki saglanacaktir.

Bdlgede kurulu firmalarin mevcut durumu
incelendiginde ¢ogunlugunun disik ka-
pasite ile calistigl ve blyiimelerinin 6niin-
deki en 6nemli engelin finansmana erisim
oldugu belirlenmistir. Finansmana erisim,
girisimci adaylari icin de 6nemli bir sorun
olarak degerlendirilmektedir. Bu durum,
mevcut firmalarnn biyiimesi ve yeni giri-
simlerin kurulmasi noktasinda BGS'nin
Bolge'de uygulanabilirligi konusunda bir
ihtiyaci ortaya koymaktadir.
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Gliniimiizde KOBI'ler, Ekonomik Kalkinma ve isbirligi
Orgiitii (Organisation for Economic Cooperation and
Development-OECD)uyesi  Ulkelerde isletmelerin
% 97'sinden fazlasini, istihdamin yaklasik % 70'ini;
Avrupa Birligi'nde (AB) ise isletmelerin % 99,8'ini,
toplam istihdamin yaklasik % 67'sini ve toplam
katma degerin yaklasik % 58'ini olusturmaktadir.
Yine Tiirkiye'de tim isletmeler icinde KOBI'ler % 98,8
oraninda bir agirhga sahip iken; bu oran Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)'nde % 97,2, Japonya'da % 99,4
ve AB lilkelerinden Ingilterede % 96,0, Fransada %
99,9 ve italya'da % 97,0dr.
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1. KOBI'LER ve GiRISIMCILIK: TR90 BOLGESI GiRiSIMCILIK ALTYAPISI
1.1. Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki isletme (KOBI)

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki isletme (KOBI)'ler, sahip ol- «  Sinirli iiretim kapasitesi
duklan istihdam ve yatinm potansiyeli agisindan dlkelerin

ekonomik gelismisliginde énemli bir yere sahiptir. Bu ne- *  Disliksermaye

denle KOBI'lerin sorunlari ve bu sorunlarin ¢8ziimii icin ge- «  Yetersiz teknolojik altyapi

listirilebilecek @neriler lilke ekonomileri icin 6nemli bir so-

rumluluk alanidir. »  Esnek operasyon kabiliyeti
Kiiresellesme ve gelisen internet teknolojileri KOBI'lere * Zayif rekabet glicl

onemli firsatlar sunmakla birlikte KOBI'leri ciddi bir rekabet KOBi'ler Diinya'da cesitli sekillerde tamimlanmaktadir,

Tiirkiye’deki KOBI tanimlamasina bakildiginda ise yakin bir

zamana kadar ortak bir tanim gelistirilemedigi goriilmekte-

dir. Ortak bir tanim kullanilmamasinin getirdigi olumsuz-

luklar, 04.11.2012 tarihinde 28457 sayili Resmi Gazetede

yayinlanan ilgili ydnetmelik ile ortadan kaldinlmistir. Buna

gore KOBI'ler asagidaki tabloda (Tablo 1-1) belirtildigi gibi;
Ulkelerin sosyo-ekonomik gelisimi acisindan biiyiik ~ ¢alisan sayisi, mali bilanco degeri ve yillik net satis hasilati

Gnem tasiyan KOBI'ler daha cok el emegi ile calisan, cabuk  Olctitlerine gore siniflandinimistir.

karar verme yetenegine sahip, disiik diizeyde yonetim gi-

derleriile faaliyet gosteren ve ucuz tiretim gerceklestiren ik-

tisadi tesebbiisler olarak nitelendiriimektedirler.! Bu nokta-

da KOBV'lerin temel dzelliklerine bakildiginda asagidaki gibi

bir liste olusturulabilir:

savasi ile de karsi karsiya birakmistir. Bu noktada KOBI'lerin
en dnemli sorunlarindan biri de finansal kaynak sikintisi-
dir. Finansal kaynaklara ulasim ve bu kaynaklan kullanma
noktasinda KOB'lere saglanacak kolayliklar, firmalann bii-
yiimesine ve ulusal ekonomilerin kalkinmasina énemli bir
katki saglayacaktir.

Tablo 1-1: KOBi Siniflandirmasi

Siniflandirma

Mikro Kiiglik Orta
Calisan Sayisi (kisi) <10 <50 < 250
Mali Bilango Degeri (TL) <1.000.000 <8.000.000 <40.000.000
Net Satis Hasilati (TL/VYil) <1.000.000 < 8.000.000 < 40.000.000

Kaynak: Resmi Gazete (28457)

1970 6ncesi dénemde biiyiik isletmeler, 6lcek ekonomisinden faydalanarak diisiik maliyetlerde tretim yapabilmeleri,
gelismis teknikler kullanabilmeleri ve finansal durumlarinin giiclii olmasi gibi bircok nedenden dolayi kiiciik isletmelere gore
daha rekabetci olarak gdriilmiislerdir. Dolayisiyla hiikiimetler, biyiik isletmelerin olusmasina yénelik politikalar uygulamis
ve isletme birlesme ile satin almalarina olumlu yaklasim sergilemis hatta bazi tilkelerde bu konuda tesvikler uygulanmuistir.
Ancak 6zellikle 1970 sonrasi donemde bu politikalarn, tlkelerin biiyiimesi izerinde beklenen olumlu etkiyi olusturmadigi
gorilmistir. Aynica, bilyiik isletmelerin esnek olamama, degisen taleplere hizli cevap verememe, piyasalarin rekabetgiligini
azaltma gibi birtakim olumsuz ydnlerinin oldugunun ortaya ¢ikmasiyla da séz konusu politikalar elestirilmeye baslanmistir.
Bu noktadan sonra kiiciik isletmelerin diinya ekonomileri agisindan 6nemi ve agirlig1 artmaya baslamistir.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

Kisaca KOBI'ler olarak bilinen kiiciik ve orta biiyiikliikte-
ki isletmeler, her lilkede oldugu gibi iilkemiz ekonomisinde
de son derece énemli bir yere sahiptir. Zira KOBI'ler biiyiik
isletmelerin Grettigi mal ve hizmetleri tretip onlar rekabet-
¢ci ortama ¢ekerek ekonomik canlilik kazandirmanin yanin-
da, ayni zamanda biiyiik isletmelerin kullandiklarr mamul
ve yari mamul girdilerini treterek onlarin gelisimlerini de ta-
mamlamaktadirlar. Baska bir deyisle KOB'ler, bir yandan
kendi baslarina biyiik isletmeleriyle rekabet icinde nihai
Griin ve hizmet Gretmek diger yandan da biyiik isletmeleri
desteklemek suretiyle ekonomiye katkida bulunmaktadir-
lar.

Giinimiizde KOBI'ler, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgiitii (Organisation for Economic Cooperation and
Development-OECD)iyesi  ilkelerde isletmelerin = %
97'sinden fazlasini, istihdamin yaklasik % 70’ini; Avrupa
Birligi'nde (AB) ise isletmelerin % 99,8'ini, toplam istihda-
min yaklasik % 67'sini ve toplam katma degerin yaklasik %
58'ini olusturmaktadir. Yine Turkiye'de tim isletmeler icin-
de KOBi'ler % 98,8 oraninda bir agirliga sahip iken; bu oran
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde % 97,2, Japonya’da %
99,4 ve AB iilkelerinden ingiltere’de % 96,0, Fransa'da %
99,9 ve italya’da % 97,0'dur.

Tiim iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de KOBI'ler istih-
dam saglama ve yeni is imkani olusturma acisindan da bii-
yik bir neme sahiptirler. Bu isletmeler, daha az yatinm
harcamasi ile yeni is imkani olusturma ve ekonominin dur-
gunluk dénemlerinde ekonomik kosullara kolaylikla uyum
saglayarak istihdam imkanlarini devam ettirme 6zellikleriy-
le tiim ekonomilerde istihdamin ana kaynagi konumunda-
dirlar. Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinla-
nan Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim istatistikleri'ne gére
KOBI'ler 2012 yilinda ihracatin % 62,6’sini ve ithalatin ise %
38,5'ini gerceklestirmistir. Bununla birlikte KOBI 8lcegine
gore ihracat ve ithalat paylan Tablo 1-2'de ayrnintili olarak
gosterilmistir. Girisimin ana faaliyetlerine gore bakildiginda
ise ihracat ve ithalat degerlerinin sirasiyla % 34,9’'unun ve
% 33,2’sinin sanayi ve % 60,1'inin ve % 55,7'sinin ise tica-
ret sektoriinde faaliyet gosteren KOBI'ler tarafindan yapil-
dig1 tespit edilmistir.

Tablo 1-2: Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim istatistikleri

Olcek (Calisan Sayisi) | ihracattaki Pay (%) | ithalattaki Pay (%)

Mikro (<10) 20,6
Kigiik (<50) 24,3
Orta (<250) 17,7
Byiik (>250) 37,2

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK)

Tim diinyada oldugu gibi, Tiirkiye'de de ekonominin
dinamik ve siiriikleyici unsurlarimin basinda KOBIi'ler gel-
mektedir. Bununla birlikte Tiirk KOBI'lerinin genel yapi-
si, isgiicli ve yillik cirolaninin daha diisiik olmasi nedeniyle,
Avrupa Birligi veya bircok OECD iilkesindeki KOBI'lere gére
onemli farkhhklar gbsterdigi gériilmektedir. Bununla birlik-
te diger bircok iilkede oldugu gibi Tiirkiye'deki KOBI'ler de
finansman bulma konusunda cesitli giicliikler yasamakta-
dir.

KOBI'lerin iilkemiz icin en 6nemli fonksiyonlanindan bi-
risi de bélgesel kalkinmayr hizlandirmalandir. Bu isletmeler
genellikle biiyiik sehirler (metropoller) etrafinda yogunlas-
mis biiyik isletmelerin aksine irili ufakh tiirli cografik yer-

6,2
14,3
17,9
61,4

lesim alanlarina yayilmislardir. Bu nedenle KOBI'ler, bir iil-
kedeki ekonomik faaliyetlerin bolgeler arasinda dagihmina
katkida bulunurlarken emek-yogun ézellikleri nedeniyle de
bdlgesel bazda istihdamin arttinlmasina olanak saglarlar.
Boylece bir yandan bdlgesel istihdamin artinimasini sagla-
yarak kiictik yerlesim birimlerinden biiyiik sehir merkezleri-
ne gdclin yavaslatiimasina katki koyarken diger yandan da
bélgenin kendi potansiyeli icinde kalkinmasina temel olus-
tururlar. Bu kapsamda KOBI'lerin bblge ekonomisine; eko-
nomik ve sosyal refah artisi, istihdam yaratma ve girisim-
ciligi tesvik etme gibi cesitli etkileri bulunmaktadir. Ayrica
KOBI'ler bélgeler arasi gelismislik farkinin azaltiimasinda
da énemli bir role sahiptir.
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Turkiye'de bolgesel dengesizlikleri ortadan kaldirabilmek icin, bir yandan bolgesel kalkinmaya énem verilmeli ve kal-

kinmayi saglayacak projeler gelistirilerek uygulamaya konulmali, diger yandan ise bu bdlgelerde girisimcilik kiiltiiriinin ve

uygulamalannin yayginlastinlimasi saglanmalidir.

Gundmizin artan rekabet sartlarinda isletmeler varliklarini siirdiirebilmek amaciyla yenilik yapmak zorunda kalmak-

tadirlar. isletmelerin yenilik yapmak icin giiclii finansmana ihtiyaclan vardir. Bu asamada isletmelerin sermaye yapisi 6nem

kazanmaktadir. Bu acidan, firmalar kendilerine en karli finansmani saglayacak sekilde sermaye yapilarini belirlemek duru-

munda kalmaktadirlar. KOBi'ler, biiyiik firmalara nazaran yabanci kaynak temin etme konusunda sikint yasamakta ve ih-

tiyaclarini daha cok i¢ finansman ile karsilamaktadirlar. Bu nedenle de bircok finansal sikinti yasamaktadirlar.

1.2. Girisimcilik

Girisimcilik son yillarda arastirmaci ve uygulamacilarin
Uzerinde durduklan énemli bir calisma alani olarak dikkat
cekmektedir. ilgili calismalar incelendiginde girisimciligin
ortaya cikisinda etkili faktorlerin neler oldugu ve cevresel
faktorlerin girisimcilige etkisi en cok arastirilan konular ara-
sinda dikkati cekmektedir.

Klasik anlamda girisimci, Gretim faktérlerini organize
ederek iiretim faaliyetinde bulunan ve istlendigi riskle bir-
likte sonucta kar elde etmeyi amacglayan kisi olarak tanim-
lanmaktadir. Bununla birlikte glinlimiizde girisimciligin ta-
nimina “yeni veya farkl bir seyler yapma ve topluma deger
katma” unsurlari da eklenmistir. Girisimciligin dnemi, giri-
simcilerin toplumun ihtiyaclanini belirleyip, bunu yatinma,
sonunda da toplumsal refaha donistiirmelerinde yatmak-
tadir.

Girisimcilik glinimuzde bolgesel ve ulusal kalkinma-
nin en bilyiik itici giicii olarak degerlendirilmektedir. Ulkeler
acisindan issizligi azaltmasi ve ekonomik biyimeye katki
saglamasi dolayisiyla 6nemli bir deger olarak nitelendirilen
girisimcilik, her yoniyle toplumsal fayda saglamanin &te-
sinde yeni fikirlerin yol bularak yeni is alanlarinin olusmasi-
na neden olmaktadir. Dolayisiyla girisimciligin kiiltiir haline
getirildigi ve girisimcilik bilincinin gelistirildigi tlkelerin is-
veren sayisinda, lretiminde ve ekonomisinde énemli 6lgu-
de bilyiime ve gelisme sz konusu olmaktadir.

Turkiye'de girisimcilik kaltdrind arttirmak, girisim-
cilik bilincini olusturmak ve istihdam olanaklarni gelis-
tirmek icin bircok kamu kurumu faaliyette bulunmakta-
dir. Bunlardan biri olan Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeleri
Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanhgi (KOSGEB), uy-
gulamali girisimcilik egitimleri ile girisimcilik ekosistemi-
ne katkida bulunmaktadir. KOSGEB bu egitimlerle sadece
girisimcilik bilincini olusturmamakta ayni zamanda is fikri
olan girisimcileri hibe ve kredi olanaklar ile desteklemek-
tedir. 2010-2013 yillan arasinda yaklasik 120.000 kisiye egi-
tim veren KOSGEB'in bu girisimcilik egitimleri sonrasi éde-
digi hibe ve kredi yaklasik 85 milyonu TL'yi agsmaktadir.

1.3. Girisimcilik ve KOBI'ler

Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan (ilkelerde eko-
nomilerin itici gliciini olusturan, ekonomiye canlilik ka-
zandiran, issizligin énlenmesinde biyiik faydalar saglayan
KOBI'lerin sayisinin artmasi oldukca énemlidir. Girisimci
ruha sahip kisilerin artmasi, bu isletmelerin sayisinin art-
masi demektir. Girisimcilik faaliyetleri, 6zellikle gelismek-
te olan iilkelerde KOBI diizeyinde hayata gecmektedir.
Dolayisiyla KOBI'lerin sahip ve yéneticilerinin girisimcilik
egilim ve yeteneklerinin incelenmesi, oldukca 6nemli bir
konu olarak degerlendirilmektedir.

Bilgi tretimine dayal kalkinmanin saglanabilmesi icin
yenilikgi girisimciligin tesvik edilmesi gerekmektedir. Bu
noktada “yenilik yapan girisimci firmalar’ olusturmak
énemli bir gereklilik haline gelmistir. Béylece firmalarin bu-
lunduklan ekonomik, sosyal ve politik ortami iyilestirerek o
bélgenin gelisimine katki saglamalarn mimkiin olmaktadir.
Girisimci firmalarin ortaya ¢ikardigi bu gelisimle birlikte (lke
ekonomisi canlanmakta ve toplumsal refah artinimaktadir.
Artan toplumsal refah ise kisiler arasindaki iligkilere olumlu
yansiyarak insa edilecek yeni islerin meydana gelmesini de
saglamaktadir.

1.4.TR90 Bélgesi Girisimcilik Altyapisi

Ulkelerin gelismesi ve kalkinmasi acisindan énemli
olan bir konu da bélgesel ekonomik farkhliklardir. Bu an-
lamda bélgesel ekonomik farkhliklann giderilmesinde en
onemli unsurlardan biri de o bélgenin sahip oldugu girisimci
sayisi ve girisimcilik kiiltiriiddr. Bu agidan bakildiginda giri-
simciler, bélgesel ekonomiye ivme kazandirmakta ve 6lgek
ekonomisi olusturarak bircok yeni is kolunun ortaya ¢ikma-
sina neden olmaktadir.

TRI0 Diizey 2 Bolgesi; Artvin, Giresun, Glimiishane,
Ordu, Rize ve Trabzon illerinden olusmaktadir. Bélge'nin
kapladigi alan Tiirkiye yiizél¢limiiniin % 4,38'ine denk gel-
mektedir. TR0 Bolgesi kapsadigi iller ve illerin gelismis-

TR90 Diizey 2 Bolgesi
Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

Faal bir organizasyondaki girisimcilik olarak tanimlana-
bilecek ic girisimcilik, isletme literatiiriinde siirekli gelisen
ve giderek yayginlasan dinamik bir arastirma alani olarak
dikkati cekmektedir. Hizh bir degisimin yasandigi ve cev-
re kosullarinin belirsiz oldugu giiniimiizde, i¢ girisimcilik
orgutlere; karlilik, kendini yenileme, bilgi edinimi, yenilikgi
diistince tarzi, beceri ve basar elde etme becerisi gibi Us-
tiinliikler saglamaktadir. ic girisimcilik ile isletmelerin ge-
lismesinin yani sira yeni is alanlaninin ortaya cikartilmasi da
mimkiin olmaktadir.

ic girisimcilige verilen 6nemin giderek artmasinin ne-
denleri arasinda; 6zellikle durgunluk ve gerileme evrelerinde
mevcut pazarda yapilacak yeniliklere olan ihtiyacin artma-
si, geleneksel olarak yonetilen isletmelerin yonetimsel geli-
sime ihtiyac duymalan ve yenilikci kimlige sahip calisanla-
rin fikirlerinden yararlanma isteginin artmasi sayilmaktadir.

lik diizeyleri bakimindan farkliliklar gésteren bir bolgedir.
Kalkinma Bakanhgi'nin yapmis oldugu 2011 yili Sosyo-
Ekonomik Gelismislik Endeksi (SEGE) calismasina gére 81
il icerisinde Trabzon 31., Rize 34., Artvin 44., Giresun 52.,
Ordu 61. ve Glimiishane ise 62. sirada yer almaktadir. TR0
Bélgesi niifusunun % 42,33'li mevcut kirsallik tanimina gi-
ren belde ve kdylerde yasamakta ve istihdaminin % 55,2’si
tanm sektdriinde yer almaktadir. Bu bulgular bélgenin ulu-
sal ve uluslararasi siniflandirmalara gore yiiksek kirsallik
emaresi taslyan bir dzellige sahip oldugunu géstermekte-
dir.
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1.4.1. TR0 Bolgesi Niifus Hareketleri

TR90 Bélgesi'nin girisimcilik altyapisini incelemeden 6nce bazi demografik degiskenler agisindan mevcut durumunu in-
celemek faydali olacaktir. Bu agidan bakildiginda 2007-2013 yillar arasinda bélgedeki altrilin niifusu Tablo 1-3'ten gdriilmek-
tedir. Buna gore, bolge niifusunun ortalama 2,5 milyon civarinda oldugu ve bunun da Tiirkiye toplam niifusunun yaklasik %
3,5'ine karsilik geldigi goriilmektedir.

Tablo 1-3: TR90 Balgesi Toplam Niifus (2007-2013)

_ 2007 2008 2009 2010 20M 2012 PAVE]

Artvin 168.092 166.584 165.580 164.759 166.394 167.082 169.334
Giresun 417.505 421.766 421.860 419.256 419.498 419.555 425.007
Gimishane 130.825 131.367 130.976 129.618 132.374 135.216 141.412
Ordu 715.409 719.278 723.507 719.183 714.390 741.371 731.452
Rize 316.252 319.410 319.569 319.637 323.012 324.152 328.205
Trabzon 740.569 748.982 765.127 763.714 757.353 757.898 758.237
Tiirkiye 70.586.256 71.517.100 | 72.561.312 | 73.722.988 74.724.269 | 75.627.384 | 76.667.864

Kaynak: TUIK, 2014

Bélgenin yillik nifus artis hizina bakildiginda (Tablo 1-4) ise yillar itibariyla genel olarak Tiirkiye'deki ortalama artisin
altinda kalindigr gdriilmektedir.

Tablo 1-4: TR0 Bolgesi Yillik Niifus Artis Hizi

_ 2007-2008 2008-2009 | 2008-2010 | 2010-201M 2011-2012 2012-2013

Artvin -9,0 -6,0 -5,0 13,4
Giresun 10,2 0,2 -6,2 0,6 0,1 12,9
Glmishane 4,1 -3,0 -10,4 21,0 21,2 44,8
Ordu 5,4 5.8 -6,0 -6,7 37,1 -13,5
Rize 9,9 0,5 0,2 10,5 3,5 12,4
Trabzon 1,3 21,3 -1,8 -8,4 0,7 0,4
Tirkiye 13,1 14,5 15,9 13,5 12,0 13,7
Tiirkiye 13,1 14,5 15,9 13,5 12,0 13,7

Kaynak: TUIK, 2014

TR90 bdlgesinde niifus yapisinin geng ve dinamik olmasi girisimcilik konusunda ciddi bir firsat olarak gériilmektedir.
Bolgenin bu 6zelligi en cok giindeme getirilen avantajlarindan biri olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte Tablo 1-5'teki
veriler incelendiginde bdlgede yasayan genc ve dinamik niifusun daha gelismis bolgelere goc ettigi goriilmektedir. Bu du-
rumda go¢ alan gelismis bolgelerde istihdam ve (retim olanaklan artmakta ancak géc veren bdlgelerde ise tam tersi bir
durum ortaya cikmaktadir. Ayrica bélge icerisinde diger illerden farkli olarak Trabzon'un géc alan bir 6zelliginin oldugu gé-
rilmektedir. Boyle bir sonug da hem bélgelerin hem de bélge icerisindeki illerin gelismislik seviyeleri arasindaki farki hizla
acmaktadir. Bu durumun dniine gecilebilmesi icin go¢ veren bélgelerde girisimciligin yayginlastinimasina ve desteklenme-
sine ydnelik politikalarin gelistirilmesini zorunlu hale gelmektedir.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

Tablo 1-5: TR90 Bélgesi illerinin Gég Verileri (2008-2013)

2009 - 2010 2008 - 2009

2010 - 20M

2011 - 2012

2012 - 2013

Toplam
Artvin
Giresun
Gimdishane
Ordu

Rize
Trabzon
Toplam
Artvin
Giresun
Gimushane
Ordu

Rize
Trabzon
Toplam
Artvin
Giresun
Gimdishane
Ordu

Rize
Trabzon
Toplam
Artvin
Giresun
Gimishane
Ordu

Rize
Trabzon
Toplam
Artvin
Giresun
Gimishane
Ordu

Rize

Trabzon

Kaynak: TUIK, 2014

72 561312
165 580
421860
130 976
723 507
319 569
765127
73722988
164 759
419 256
129 618
719183
319 637
763714
74724 269
166 394
419 498
132374
714 390
323 012
757 353
75 627 384
167 082
419 555
135 216
741371
324152
757 898
76 667 864
169 334
425 007
141412
731452
328 205
758 237

2236 981
6206

16 970

8 681
30335
12428
36 868
2360079
7115

17 474
8848
27 896
13070
29130
2420181
7948

17 058
10 426
23963
14 558
24 858
2317814
7286

18 027
11166
48240
12315
21864
2534279
10 053
23453
16 677
30792
16 842
25115

2236 981
7547

19 567
10 444
31296
14575
26474
2360079
7988
20514
10128
36 241
14 819
36 546
2420181
7948

19 346
8988
34472
14 560
38 446
2317814
7612

17 861
9001

26 595
13856
25478
2534279
8 644
20170
11162
46332
15 859
29988

-1341
- 2597
-1763
- 961
-2147
10394
0

- 873
-3040
-1280
- 8345
-1748
-7416

-2288
1438
-10509

-13588

-326
166
2165
21645
1541
-3614

1.409
3.283
5.515
-15.540
983
-4.873

-8,1
-6,1
-13,4
-1,3
-6,7
13,7

-53
/2
-9,8
=5
-5,5
=7/

0,0
-5,4
10,9

-14,6

0,0

-17,8

-1,9
0,4
16,1
29,6
-4,7
-4,8

8,4
7,8
39,8
-21,0
3,0
-6,4
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1.4.2. TR90 Bolgesi’'nde Olusturulan Katma Deger

Uretilen yillik katma deger ve iretimin sektérel dag-
hmina bakildiginda, 2008 yilinda Tiirkiye genelinde (reti-
len toplam Gayri Safi Katma Deger (GSKD)'in % 2,64'liniin
TRSY0 Bélgesi'nde gerceklestigi goriilmektedir. Bu payla
TR90 Bélgesi, 26 Diizey 2 Bdlgesi arasinda 12. sirada yer al-
maktadir. Hizmetler sektdriiniin payi yillar itibariyle top-
lam GSKD ile benzerlik gésterse de, Bdlge sanayinin Tiirkiye
toplam GSKD'si icindeki payinin % 2 diizeyini asamadig,
tanmin payinin ise beklenenin aksine yukari yonlii hareket
ettigi gdriilmektedir. Bélge sanayi iiretiminin llke genelinin
% 2'si civarinda katma deger tiretmesi, tretimde verimlilik
ve kaynak sorunlari ile 6lcek ekonomileri sorunlarina isaret
etmektedir.

2004 ve 2008 yillan arasinda Bolge icindeki GSKD (ire-
timinde hizmetler sekt6rii % 63-65 araligi ile birinci, sana-
yi sektori % 20-22 araligi ile ikinci ve tanm sektori % 18-
20 araligiile Gigtincdi sirada yer almaktadir. Sektérlerin genel
GSKD paylarindaki bu sinirl degisiklikler, TR90 Bélgesi’'nde
sektdrel gegisliligin kisith oldugunu gostermektedir. Bir di-
ger deyisle; TR0 Bolgesi'nde 6zellikle sermaye ve isgiicii
gibi tretim faktorlerinin sektérler arasi hareketliliginin si-
nirl oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte, Bdlge turizminin
gelismesiyle TR90 Bélgesi'nde sektdrel baskinligin hizmet-
ler sektdrii lehine degisim, tanmin payinda ise, Bolge eko-
nomisinin findik ve caya bagimhginin devam etmesi nede-
niyle 6nemli oranda degisiklik gériilmedigi ifade edilebilir.

1.4.3. TR90 Bélgesi isyeri istatistikleri

2004-2008 yillan arasinda toplam GSKD'de artisa pa-
ralel olarak hem Tiirkiye'de hem de TR90 Bdlgesi'nde
kisi basina disen GSKD'de artis gerceklesmistir. TR0
Bolgesi'nde kisi basina GSKD, 2004 yilinda Tiirkiye ortala-
masinin % 69,47'sine denk gelirken, 2008 yilinda yakinsa-
ma artmis ve % 75,22 seviyesine gelmistir. Yillar itibariyle
kisi basina GSKD iilke ortalamasinin altinda kalmasina kar-
sin 2004 yilindan 2008 yilina iilke ortalamasi % 83 artarken
TR90 Bolgesi ortalamasi % 100’e yakin artis gdstermistir.
Bu artisla beraber TR90 Bdlgesi 26 Diizey 2 bdlgesi arasinda
18. siradan 14. siraya yiikselmistir.

Madencilik ve tas ocakgilig, enerji (elektrik, gaz, su) ve
imalat sanayi ana basliklarinda incelenen sanayi sektérd,
TR90 Bélgesi'nin toplam ekonomik biyiikliginiin yaklasik
% 20’sini olusturmakta olup istihdam, firma sayisi ve dis
ticaret yapisi géz oniine alindiginda TR0 sanayisi icinde
imalat sanayinin ilk sirada yer aldig1 gériilmektedir.

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’'nin Sanayi Sicil Verilerine gére (2011) TR0 Bélgesi 2011 yili itibariyle Tiirkiye geneli
isyeri sayisinin % 1,62'sine sahiptir. 2010-2011 yillarinda Bdlge imalat sanayiinde en yiiksek isyeri sayisina sahip olan sek-
tor, gida drlnleri imalati sektoridir. Bu sektéri sirasiyla diger madencilik ve tas ocakgiligi ve diger metalik olmayan mi-

neral driinler imalati sektérleri takip etmektedir. S6z konusu yillarda Bélge'de sahip olduklan isyeri sayisi oranlarina gére
agac ve mantar Grinleri imalati, diger metalik olmayan mineral driinler imalati ve diger sektérlerin toplam payinda artis
yasanirken diger madencilik ve tas ocakciligl, gida riinlerinin imalati, kauguk ve plastik driinlerin imalati ve baska yerde

siniflandinimamis makine ve ekipman imalati sektdrlerinde azalma gerceklesmistir.

TR90 Bélgesi'nin girisimcilik altyapisini ortaya koymada mevcut isyeri bilgileri 6nemli bir gosterge olarak degerlendiri-

lebilir. Buna gore Bolge'de kurulu esnaf ve isyeri bilgileri incelendiginde (Tablo 1-6), esnaf yogunlugunun Tiirkiye ortalama-

sinin Gistiinde oldugu goriilmektedir.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

1.4.2. TRI0 Bélgesi'nde Olusturulan Katma Deger

Uretilen yillik katma deger ve iiretimin sektérel dagi-
himina bakildiginda, 2008 yilinda Tirkiye genelinde treti-
len toplam Gayri Safi Katma Deger (GSKD)'in % 2,64'(iniin
TRI0 Bolgesi'nde gerceklestigi goriilmektedir. Bu pay-
la TR90 Bédlgesi, 26 Diizey 2 Bélgesi arasinda 12. sirada
yer almaktadir. Hizmetler sektériiniin payr yillar itibariy-
le toplam GSKD ile benzerlik gosterse de, Bélge sanayinin
Turkiye toplam GSKD'si icindeki payinin % 2 diizeyini asa-
madigl, tanmin payinin ise beklenenin aksine yukari yonlii
hareket ettigi gériilmektedir. Bdlge sanayi retiminin ilke
genelinin % 2’si civarinda katma deger lretmesi, Uretimde
verimlilik ve kaynak sorunlari ile élcek ekonomileri sorunla-
rna isaret etmektedir.

2004 ve 2008 yillan arasinda Bélge icindeki GSKD (ire-
timinde hizmetler sektdrii % 63-65 araligi ile birinci, sanayi
sektorii % 20-22 araligi ile ikinci ve tanm sektdrii % 18-20
araligi ile d¢linchi sirada yer almaktadir. Sektérlerin genel
GSKD paylarindaki bu simirl degisiklikler, TR90 Bdlgesi’'nde
sektdrel gecisliligin kisith oldugunu gdstermektedir. Bir di-
ger deyisle; TR90 Bolgesi'nde dzellikle sermaye ve isgiici
gibi tretim faktorlerinin sektoérler arasi hareketliliginin si-
nirli oldugu séylenebilir. Bununla birlikte, Bélge turizminin
gelismesiyle TR0 Bélgesi'nde sektdrel baskinligin hizmet-
ler sektord lehine degisim, tanmin payinda ise, Bolge eko-
nomisinin findik ve caya bagimliginin devam etmesi nede-
niyle 6nemli oranda degisiklik gorilmedigi ifade edilebilir.

2004-2008 vyillan arasinda toplam GSKD'de artisa pa-
ralel olarak hem Tirkiye'de hem de TR90 Bélgesi'nde
kisi basina diisen GSKD'de artis gerceklesmistir. TR0
Bolgesi’'nde kisi basina GSKD, 2004 yilinda Tirkiye ortala-
masinin % 69,47'sine denk gelirken, 2008 yilinda yakinsa-
ma artmis ve % 75,22 seviyesine gelmistir. Yillar itibariy-
le kisi basina GSKD iilke ortalamasinin altinda kalmasina
karsin 2004 yilindan 2008 yilina (lke ortalamasi % 83 ar-
tarken TR90 Bolgesi ortalamasi % 100’e yakin artis gbster-
mistir. Bu artisla beraber TR90 Bdlgesi 26 Diizey 2 bdlgesi
arasinda 18. siradan 14. siraya yiikselmistir.

Madencilik ve tas ocakgiligi, enerji (elektrik, gaz, su) ve
imalat sanayi ana basliklarinda incelenen sanayi sektori,
TR90 Bolgesi'nin toplam ekonomik biyiklagiindn yaklasik
% 20’sini olusturmakta olup istihdam, firma sayisi ve dis
ticaret yapisi gdz éniine alindiginda TR90 sanayisi icinde
imalat sanayinin ilk sirada yer aldig1 gériilmektedir.

Tablo 1-6: TR0 Bélgesi illeri Esnaf ve isyeri Bilgileri (Ekim 2014)

Esnaf Sayisi | isyeri Sayisi ilin Niiffusu | Esnaf/Nufus
Artvin 5.678 6.151 169.334 %3,35
Giresun 12.827 I[BA555 425.007 %3,02
Gimdishane 3.170 3.5M 141.412 %2,24
Ordu 19.201 20.879 731.452 %2,63
Rize 10.499 11.367 328.205 %3,20
Trabzon 22.765 24.808 758.237 %3,00
Tirkiye 1.572.344 1.694.290 | 76.667.864 %?2,0

Kaynak: Tiirkiye Esnaf ve Sanatkarlarn Konfederasyonu (TESK)
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Bolge'de kayitli isletme sayilari ayrintili olarak incelendiginde; 2012 yilinda Bolge'de, 490 tanesi sirket, 44 tanesi koope-
ratif ve 1234 tanesi ise gercek kisi ticari isletmesi olmak izere toplam 1768 isletme kurulmus iken (Grafik 1-1), yeni kurulan
isletme sayisi 2013 yilinda % 2,37 oraninda azalarak, 546 tanesi sirket, 33 tanesi kooperatif ve 1147 tanesi gercek kisi ticaret

isletmesi olmak lizere toplamda 1726 olarak gerceklesmistir.

Grafik 1-1: Acilan isletme (Sirket, Kooperatif ve Gercek Kisi Tic. isl.) Sayilar
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Kaynak: Ttirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB)

TR Ortalama |, tiim illere ait ortalama degerleri; TR Ortalama II, istanbul disindaki diger illere ait ortalama degerleri; TR Ortalama Ill,
Istanbul ve Ankara disindaki diger illere ait ortalama degerleri gdstermektedir.

2012 yili icerisinde TR90 Bolgesi'nde ortalama 295 is-
letme kurulmus iken, bu sayr 2013 yilinda 288 olarak ger-
ceklesmistir. Ayni yil icerisinde Tiirkiye'de ortalama olarak
1324 isletme kurulmustur. Kurulan isletme sayisi ortala-
masi, istanbul disindaki diger tim illerde 824, istanbul ve
Ankara disindaki diger tiim illerde ise 665 olarak gercekles-
mistir. 2013 yil icerisinde ise Tirkiye'de ortalama olarak
kurulan isletme sayisi 2012 yilina gére % 1,51 oraninda artis
gostererek 1344 olarak gerceklesmistir. Kurulan isletme sa-
yisi ortalamasi 2013 yilinda istanbul disindaki diger tiim il-
lerde 2012 yilina gére % 3,15 oraninda artis gdstererek 850,
istanbul ve Ankara disindaki diger tiim illerde ise 2012 yilina
gbre % 7,06 oraninda artis gostererek 712 olarak gercekles-
mistir. S6z konusu dénemde TR90 Bdlgesi'nde en fazla is-
letme acilaniller sirasiyla Ordu, Trabzon ve Giresun olurken,
en az isletme acilan iller ise sirasiyla Gimishane, Artvin ve
Rize olarak gerceklesmistir.

Diger taraftan 2012 yilinda Bélge'de 294 tanesi sirket ve
86 tanesi kooperatif olmak (izere toplam 380 isletme tas-
five edilmis iken (Grafik 1-2), tasfiye edilen isletme sayisi

2013 yilinda % 27,89 oraninda azalarak, 227 tanesi sirket ve
47 tanesi kooperatif olmak lzere toplamda 274 olarak ger-
ceklesmistir. Ortalama olarak bakildiginda 2012 yili iceri-
sinde TR90 Bdélgesi'nde ortalama 63 isletme tasfiye edilir-
ken, ortalama tasfiye edilen isletme sayisi 2013 yilinda 46
olarak gerceklesmistir. Ayni yil icerisinde Tiirkiye'de ortala-
ma olarak 284 isletme tasfiye edilmistir. Tasfiye edilen is-
letme sayisi ortalamas! istanbul disindaki diger tiim illerde
155, istanbul ve Ankara disindaki diger tiim illerde ise 130
olarak gerceklesmistir. 2013 yili icerisinde ise Tiirkiye'de or-
talama olarak tasfiye edilen isletme sayisi 2012 yilina gére
% 16,9 oraninda azalis gdstererek 284 olarak gercekles-
mistir. Tasfiye edilen isletme sayisi ortalamasi 2013 yilinda
istanbul disindaki diger tiim illerde 2012 yilina gére % 15,48
oraninda azalis géstererek 131, istanbul ve Ankara disindaki
diger tim illerde ise 2012 yilina gdre % 16,15 oraninda azalis
gostererek 109 olarak gerceklesmistir. S6z konusu dénem-
de TR90 Bolgesi'nde en fazla isletme tasfiye edilen iller si-
rastyla Ordu, Trabzon ve Rize olurken, en az isletme tasfiye
edilenillerise sirasiyla Artvin, Giimishane ve Giresun olarak
gerceklesmistir.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

Grafik 1-2: Tasfiye Edilen isletme (Sirket ve Kooperatif) Sayilan
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Kaynak: TOBB
TR Ortalama I, tiim illere ait ortalama degerleri; TR Ortalama Il, Istanbul disindaki diger illere ait ortalama degerleri; TR Ortalama lll,
Istanbul ve Ankara disindaki diger illere ait ortalama degerleri gdstermektedir.

Grafik 1-3: Kapanan isletme (Sirket, Kooperatif ve Gercek Kisi Tic. isl.) Sayilan
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Kaynak: TOBB
TR Ortalama I, tim illere ait ortalama degerleri; TR Ortalama I, istanbul digindaki diger illere ait ortalama degerleri; TR Ortalama IIl, istanbul ve Ankara
disindaki diger illere ait ortalama degerleri géstermektedir.
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2012 yilinda Bélge'de 225 tanesi sirket, 58 tanesi koope-
ratif ve 735 tanesi ise gercek kisi ticari isletmesi olmak lize-
re toplam 1018 isletme kapanmis iken (Grafik 1-3), kapanan
isletme sayisi 2013 yilinda % 36,15 oraninda azalarak, 226
tanesi sirket, 57 tanesi kooperatif ve 367 tanesi gercek kisi
ticaret isletmesi olmak lizere toplamda 650 olarak gercek-
lesmistir. Ortalama olarak bakildiginda 2012 yili icerisinde
TR90 Bélgesi’'nde ortalama 171 isletme kapanmis iken, orta-
lama kapanan isletme sayisi 2013 yilinda 109 olarak gercek-

lesmistir. Ayni yil icerisinde Tiirkiye'de ortalama olarak 592
isletme kapanmistir. Kapanan isletme sayisi ortalamasi
istanbul disindaki diger tiim illerde 407, istanbul ve Ankara
disindaki diger tiim illerde ise 359 olarak gerceklesmistir.
2013 yili icerisinde ise Tirkiye'de ortalama olarak kapanan

isletme sayisi 2012 yilina gére % 22,29 oraninda azalis gos-
tererek 460 olarak gerceklesmistir. Kapanan isletme sayi-
si ortalamasi 2013 yilinda istanbul disindaki diger tim iller-
de 2012 yilina gdre % 29,97 oraninda azalis gdstererek 285,
istanbul ve Ankara disindaki diger tiim illerde ise 2012 yilina
gore % 33,70 oraninda azalis gdstererek 238 olarak gercek-
lesmistir. S6z konusu dénemde TR90 Bolgesi’'nde en fazla
isletme kapanan iller sirasiyla Ordu, Trabzon ve Rize olur-
ken, en az isletme kapanan iller ise sirasiyla Giimiishane,
Artvin ve Giresun olarak gerceklesmistir.

1.4.4. TRI0 Balgesi Girisimciligine Yonelik Arastirmalar

Yukandaki géstergelerin yani sira bélgedeki girisimcilik
potansiyeli izerine gerceklestirilen bilimsel calismalar da
dikkati cekmektedir. Bu kapsamda Akyiiz vd. (2006) tara-
findan Rize ilindeki lise ve iiniversite égrencilerinin girisim-
cilik dzelliklerine yonelik bir calisma gerceklestirilmistir. Bu
arastirma kapsaminda 6grencilere mezun olduktan son-
ra kendi islerini mi kurmak istedikleri yoksa bir sirkette list
diizey yonetici olarak mi ¢alismak istedikleri sorulmustur.
Verilen cevaplar lise (% 66,7) ve tniversite (% 69) 6&rencile-
rinin biyiik oranda kendi isini kurmak istedigini ortaya koy-
mustur. Ayni 68renci grubuna bir girisim yapabilmek igin gi-
risimci adayinda bulunmasi gereken en 6nemli niteligin ne
oldugu soruldugunda ise ilk sirada (% 40,1) cesaret ve risk
alabilme cevabi verilmis ve onu sirasiyla para-sermaye (%
31,5) ve yaraticilik (% 13) takip etmistir. Bu sonuclar, Rize
ilindeki &grencilerin cazip sartlarda kendilerine sunulabile-

cek yoneticilik alternatifi yerine kendi bilgi ve deneyimleri
yardimiyla bagimsiz bir calisma ortamina girerek girisimci
olmayi tercih ettiklerini géstermektedir.

Biite (2006) tarafindan Trabzon iline yonelik gercek-
lestirilen calismada ise ildeki girisimci &zelliklerini belirle-
yerek girisimcilerin beklentilerini ortaya koymak amacglan-
mistir. Trabzon'da faaliyet gosteren 105 KOBI yoneticisi
lizerine gerceklestirilen arastirma sonucunda, girisimcilerin
en énemli (¢ sorunu sirasiyla; sosyo ekonomik sorunlar (%
45), asin biirokratik uygulamalar (% 45) ve finansal sorun-
lar (% 47)olarak siralanmistir. ifade edilen bu sorunlarin ¢6-
ziimi noktasinda girisimcilerin en énemli (% 49) dnerisi ise
“merkezi ve yerel yénetimlerin bdlgenin kalkinmasina katki
saglamalan” olmustur.
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Yeni kurulan girisimlerin finansman gereksinimleri, bicimsel ve bicimsel olmayan olmak zere iki sekilde
saglanmaktadir. Bicimsel kaynaklar; bankalar, devlet, kredi kuruluslar, girisim sermayesi fonlar vb. iken, bi-
cimsel olmayan kaynaklar ise kisisel tasarruflar, aile ve arkadaslar ile melek yatinmcilardan olusur. Yeni kurulan
girisimlerin finansmaninda bicimsel olmayan kaynaklardan, melek yatinmecilarin nemi giin gectikce artmakta
ve girisimcilik literatiiriinde her gecen giin daha fazla incelenmektedir.

ALTERNATIF
FINANSMAN
KAYNAKLARI



30

DOGU KARADENIZ KALKINMA AJANSI

;f DOKA

2. ALTERNATIF FINANSMAN KAYNAKLARI

2.1. Genel Olarak KOB'lerin ve Girisimcilerin Finansmani

Ozellikle toplam isletme sayisindaki ve istihdamda-
ki yiiksek paylari ile Tiirkiye ekonomisi ve sosyal yapisinda
dnemli bir yere sahip olan KOBI'lerin biiyiik bir kismi yapi-
sal 6zelliklerinden ve is ortamindan kaynaklanan cok sayida
sorunla karsi karsiya kalmaktadr. is ortaminin énemli un-
surlarindan biri olan finansmana erisim; bu isletmelerin bii-
ylimesi, gelismesi, yeni yatinm yapmasi ve rekabet giiciinii
artirmasinin 6nindeki 6nemli engellerden biri olarak karsi-
miza ¢ikmaktadir.

Finansman, bir isletmenin yatinmlarnni ve devam eden
faaliyetlerini veya isletme sermayesini finanse etmek icin
ihtiyaci olan paraveya sermayenin saglanmasidir. isletmeler
ihtiyac duyduklan fonlar i¢ kaynaklarindan karsilayabildik-
leri gibi isletme disi cesitli kaynaklardan da temin edebil-
mektedirler. Oz kaynaklar olarak da ifade edilen i¢ kaynak-
lar, isletme sahibinin ve ortaklarinin mal varligi ile faaliyet
karindan olusmaktadir. isletmeler ozellikle kurulma asa-
masinda, diger finansman kaynaklarina ulasma konusun-
dayasadiklari sikintilarin da etkisiyle, kendi 6z sermayeleri-
ni kullanirken bilyiime ve gelisme evrelerinde ¢ogunlukla bu
kaynaklar yeterli gelmemekte disaridan finansmana ihtiyacg
duymaktadirlar. Banka kredileri, finansal kiralama (leasing),
faktoring, girisim sermayesi, yurtici ve yurtdisi finansal ku-
rumlar ile sermaye piyasalarindan saglanan cesitli krediler
seklinde ifade edilebilen isletme disi kaynaklar ise isletme
ici kaynaklara gére daha cesitli olabilmektedir. Bu kaynak-
lann bir kismindan isletmeler borclanma yoluyla fon saglar-
ken diger kismindan sermaye artinmi seklinde kaynak te-
min etmektedir.

Birisletme, kurulus asamasindan pazardan cekilene ka-
dar sirali asamalar takip eder. Her isletmenin bu asamala-
r ayni siirede ve yogunlukta yasamasi gerekmemekle bir-
likte, bicimsel olarak bu asamalan gecirdigini soylemek
mimkandiir. isletme biliminde yeni iiriin gelistirme ve tiriin
yasam egrisi kavramlaryla tanimlanan bu asamalar birbi-
rinden ayn gibi gériinse de birbirleriyle ilgili ve ardisik olarak
gerceklesir. Bicimsel olarak bir driiniin gecirmesi gereken
asamalar bu sekilde tanimlansa da, her Griiniin bu sireci
tamamlamasi mimkiin olmaz. Kimi triinler, yeni triin fik-
rinin dogusundan pazardan ¢ekilinceye kadar saglikh bir sii-
reg izlerken, kimi Griinler ise ticari olmadan yok olabilmek-
tedir.

Uriin yasam siirecinin her asamasinda ihtiyac duyulan
finansmanin kapsami ve yogunlugu farkhlik arz eder. Bu
sebeple, isletmeler icin en uygun sermaye yapisinin ne ol-
dugunun anlasilmasi hayati 6nem arz eder. isletmeler bu
siireci bicimsel olarak tanimlama ve belirtilen bu siirecin
neresinde olduklarini saptama cabasi icerisinde olmalidir-
lar. Sekil 2-1'de gelisim asamalarina gore KOBI'lerin kulla-
nabilecekleri potansiyel finansal kaynaklar gdsterilmistir.
Sekilden de goriilebilecegi gibi her asamadaki finansman
kaynak secenekleri farkh risk ozellikleri gbstermektedir.
Buna gbre, erken asamalardaki firma ve girisimler yiiksek
risk, gelisim acisindan belirli mesafeler almis firma ve giri-
simler ise daha dusiik risk icermektedirler.
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Sekil 2-1: Gelisim Asamasina Gére KOBi'lerin ve Girisimcilerin Finansman Kaynaklari

Sermaye ' Bilyiime
Thtivact :
YUKSEK
RISK

Cekirdek Baglangig Genigleme Biiviime
Oncesi

Kaynak: http://kobias.com.tr/web/

Cekirdek yatinm (seed investment), fiilen iiretime gecmeyip, yalnizca fikir veya proje dogrultusunda yapilan yatinmlar-
dir. Belirsizlikler nedeniyle en riskli yatinm asamasidir. Baslangig sermayesi (start up investment) asamasinda iiretim ve
satis icin fon ihtiyaci bulunan isletmelere yatinm yapilmaktadir. Genisleme éncesi donem ise baslangic ddnemine gére pro-
totip Griinler Gizerine yapilan, seri Gretime gecis siirecini iceren yatinmlan kapsamaktadir. Baglangic asamasina gére yatinm
miktan daha fazla ve riski daha diisiiktiir. Biiyiime sermayesi (expansion) ve destek (bridge finance) asamasi ise, halka arz
olmayi amaclayan faal bir isletmenin halka arz gerceklesene kadar faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesine yardimci olmak igin
yapilan yatinmdir.

Avrupa Komisyonu Strateji ve Degerlendirme Hizmetleri Merkezi Bélgesel Girisim Finansmani Raporu’na gore ise giri-
simlerin gelisim asamalari ve finansman kaynak secenekleri Tablo 2-1'deki gibi tanimlanmistir.

Tablo 2-1: Gelisim Asamasina Gére KOBi'lerin ve Girisimlerin Finansman Kaynaklari

Gelisim Asamasi Finansal Kaynak

Kurucular veya istirakciler tarafindan saglanan sermaye. Gerekli ve elde

Tohum (cekirdel) asamas! edilebiliyor ise banka kredileri de kullanilrr.

Kurucular, istirakciler veya diger iliskili taraflarca saglanan sermaye ve
melek yatinmci. Gerekli ve elde edilebiliyor ise banka kredileri ve sabit
varliklar icin kiralama secenegi kullanihr.

Baslangig asamasi

Ozgiin kaynaklardan &z sermaye arti ticari yatinmlar ve girisim sermayesi.

Genisleme agamas| Bunun disinda banka kredileri ve leasing ve faktoring de kullanilabilir.

Yenileme / Yerine koyma sermayesi | Ticari yatirimlar, girisim sermayesi veya ilk halka arzlar.
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Cok aza sayida yeni girisim, kisisel fonlari ya da kendi bi-
rikimleri olmaksizin faaliyete baslar. Bu tiir fonlar, maliyet
ve kontrol agisindan daha diistik maliyetli fonlar olmalarinin
yaninda dis kaynaklardan fon temin edilebilmesi acisindan
da 6nemli ve gereklidirler. Bunun yaninda gerekli sermaye-
nin girisimcinin kendi birikimleri ile karsilanan kismi ne ka-
dar az olursa -ki bu durumda dis sermaye ihtiyaci cogala-
caktir- girisimin gelecekteki nakit akimlan tizerindeki baski
o derece artacaktir.

Girisimciden sonra, akraba ve arkadaslar yeni girisim-
lericin en yaygin sermaye saglayicilandirlar. Bu kisilerin giri-
simci ile olan yakinliklanindan dolayi, sermaye temini konu-
sunda ikna edilmeleri dis kaynak tedarikcilerine gére daha
kolaydir. Bununla birlikte aile yakinlarinin, gercekci olmayan
beklentiler icerisine girmeleri ve nispeten diisiik bir sermaye
teminine karsi girisimlerdeki sahiplik pozisyonlarindan do-
layi girisim faaliyetleri tizerinde dogrudan etkili olmak iste-
meleri gibi bazi sorunlar ile de karsilasilabilmektedir.

Kugik isletmelerin, alacaklan krediler karsiliginda g6s-
terecekleri teminatlarn yetersiz olmasi, faaliyette bulun-
duklarn is alanlarinin ¢ok riskli olmasi veya bankalarin daha
cok biyiik &lcekli kuruluslara odaklanmalar gibi neden-
lerle bankacilk sektériinden kredi saglamalan cok zordur.
Boyle bir durumda kiigiik isletmeler gerekli olan 6z serma-
yeyi genellikle sinirli olan isletme ici kaynaklardan veya bi-
reysel imkanlardan elde etmeye calismaktadirlar. Bunun
neticesinde, finansman eksikligi nedeni ile bircok proje dii-

siince asamasinda kalmakta ve yatinma dénistirileme-
mektedir. 0z kaynaklan yetersiz ve dig finansman segenek-
lerinden yararlanma imkanlar sinirli olan kiigiik isletmelerin
faaliyetlerini devam ettirebilmeleri acisindan gerekli finans-
mani saglayan girisim sermayesi ve melek yatinmcilar, bu
tir isletmeler icin alternatif bir finansman kaynagi olustur-
maktadir.

Yeni kurulan girisimlerin finansman gereksinimleri, bi-
cimsel ve bicimsel olmayan olmak tizere iki sekilde saglan-
maktadir. Bicimsel kaynaklar; bankalar, devlet, kredi kuru-
luslari, girisim sermayesi fonlan vb. iken, bicimsel olmayan
kaynaklar ise kisisel tasarruflar, aile ve arkadaslar ile melek
yatinmcilardan olusur. Yeni kurulan girisimlerin finansma-
ninda bicimsel olmayan kaynaklardan, melek yatinmcila-
rin dnemi giin gectikce artmakta ve girisimcilik literatiiriin-
de her gecen giin daha fazla incelenmektedir. Girisimciler,
kendi girisimlerini biyiitebilmek icin finansal destege ihti-
yac duymaktadir. Bu kaynagi da siklikla risk sermayedarla-
r, melek yatinmcilar, arkadaslar ya da aileden saglamakta-
dirlar. Ozellikle fon gereksinimine cok ihtiyac duyulan erken
dénemlerde, melek yatinmcilann rolii ve girisimcilik stire-
ci tizerindeki etkisi oldukca 6nemlidir. Melek yatinmcilarin
icerisinde olan “girisimcilik tutkusu”, yatinm kararlarinin
sekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

2.2. KOBI'ler ve Banka Kredileri

Finansal kesimin en 6nemliyapisi bankalardir. Bankalar
sirketlere ve isletmelere en fazla kredi saglayan kuruluslar
olarak bilinmektedir. Cogu iilkede bankalar, KOBI'lerin en
6nemli finansman kaynagi durumundadir. Kiigtik isletme-
lerin banka kredilerine erisimde, biiyiik isletmelere kiyas-
la daha fazla sorun yasamalar nedeniyle bu isletmelerin
krediye erisimlerinin artinlmasina ydnelik olarak kamu ta-
rafindan cesitli destek programlan uygulanmaktadir. Bu
destekler, politika dncelikleri dogrultusunda uygun kosullu
(dustik faizli, uzun vadeli gibi) kredi programlan yiriitme,
kredi garanti sistemleri ve mikro kredi sistemleri olustur-
ma gibi farkl bicimlerde olabilmektedir. Son yillarda ge-
lismis tlkeler, kredi garanti sistemleri gelistirme, makroe-
konomik ve finansal sisteme yonelik iyilestirmeler yapma
gibi piyasaya daha az miidahaleci politikalan tercih etmek-
tedirler.

KOBI'lerin dlceklerine ve bulunduklar is ortamina bagli
olarak banka kredilerine erisimde yasadiklari sikintilarin ni-
teligi ve boyutu da farklihk géstermektedir. Kiigiik ve genc
isletmeler genellikle her kosulda krediye erisimde ve kre-
di maliyetinde sorun yasarken; orta 6lcekli isletmeler ge-
lismis (lkelerde kredi hacminin yetersizligi ve kosullarin
uygun olmamasi, gelismekte olan ekonomilerde ise kre-
diye erisim konulannda sikinti yasayabilmektedir. Bu du-
rum, genellikle gelismekte olan tlkelerde finansal sistemin
daha az gelismis olmasi, likidite azhgi ve bankalann kiigiik
olcekli isletmeleri kredilendirme konusunda tecriibesiz ve
isteksiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Son yillarda KOBI
kredileri konusunda bankacilik sisteminde uzmanlasma
yonld bir gelisme olmasina karsin durum yine de olmasi
gereken noktanin uzagindadr.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
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Uygun kosullu finansmana erisimde yasanan sikintilar,
Tiirkiye'de KOBI'lerin kurulma ve biiyiimeleri dniinde de
énemli bir engel olusturmaktadir. Gelismis ve benzer gelis-
mislik seviyesindeki tlkelerin birgoguna kiyasla Tirkiye'de
isletmelere saglanan bankacilik sektéri kredileri daha dii-
stik seviyede olmasinin yaninda, kredi faiz oranlari da bu
tlkelerle karsilastinldiginda daha yiiksektir. Bunlarin yani
sira Tiirkiye’de KOBI'lerin biiyiik bir kisminin mikro élcekli,
mali ve kurumsal yapisi zayif isletmeler olmasi da krediye
erisimlerini zorlastiran 6nemli bir faktorddir.

Tiirkiye'de KOBI'ler, agirlikli olarak mikro 8lcekli bir ya-
pilanmaya sahip olup biiyik bir kismi aile isletmesi seklin-
de faaliyet gosteren geleneksel yapidaki isletmelerdir. Bu
isletmelerde genellikle isletme sahibi ile yéneticisi ayni kisi
olmakta veya isletme sahipleri cok yakin aile bireylerinden
olusmaktadir. Dolayisiyla bu tiir isletmelerde alinan tiim
kararlar bir kisiye veya gruba bagl olmakta ve kisinin/kisi-
lerin bilgi, beceri ve yénetim kapasitesi isletmelerin perfor-
mansinda belirgin bir role sahip olmaktadir. Bu isletmeler,
kurumsallasma diizeylerinin diisiik olmasinin yani sira in-
san kaynaklar, finansal yonetim, pazarlama ve yeni Griin
ve hizmet gelistirme gibi konularda da sikintilar yasamak-
tadirlar. Bu veriler esasinda Tiirkiye'deki KOBIi'lerin finans-
man yaninda kurumsallasma problemlerinin oldugunu da
gostermektedir. Dolayisiyla, finansman desteginin yanin-
dayonetim ve organizasyon anlaminda da destek saglayan
ve bu anlamda katihmcr finansman ydntemleri olarak da
ifade edilebilecek olan girisim sermayesi ve melek yatirnm
finansman modelleri Tiirkiye'deki KOBI'ler icin nemli birer
firsat alani olarak degerlendirilebilir.

Grafik 2-1: KOBI Kredilerinin Toplam Krediler icerisindeki Pay!
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
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Grafik 2-1'de de goriilebilecegi gibi Tirkiye'de toplam
banka kredileri icerisinde KOBI kredilerinin aldigi pay olduk-
ca disiktdr. Kiiclk isletmeler bu nedenle ekonominin bas-
ka kanallan aracihigiyla kendilerine kaynak aramak zorunda
kalmakta ve cogu zaman da yeni ve biiylyen islerinin ihti-
yaclanni karsilayabilecek yeterli kaynagi bulamamaktadir.
Sahsi varliklar, aile ve arkadaslardan alinan krediler, malla-
rin ipotek edilmesi gibi potansiyel finansman kaynaklarinin
kullanimina iliskin veri bulunmamaktadir. Girisim sermaye-
si ve is melekleri gibi geleneksel olmayan finansman aragla-
rinin gelisimi de yavas ilerlemektedir.

Tirkiye'de bankacilik kesiminin kullandirdigl toplam
krediler icerisinde KOBI kredilerinin payina bakildiginda bu-
nun % 25 diizeyinde oldugu gérilmektedir (Grafik 2-1). Bu
oran ekonomiye katkilar agisindan degerlendirildiginde

KOBI'ler icin oldukca diisiiktiir. Zira bu oran, gelismis iil-
kelerde % 50'lerin iizerindedir. Bu durum krediye erisim ve
kredi kosullarn bakimindan Tiirkiye'deki KOBI'lerin, gelis-
mis ve benzer gelir diizeyindeki llkelerin bircoguna kiyas-
la daha fazla sorun yasadigini géstermektedir. Mikro islet-
meler, yeni girisimciler, yenilikci ve hizli bilyiime potansiyeli
olan riskli isletmeler, yeterli teminati olmayan isletmeler ile
gelismislik seviyesi disiik bolgelerdeki isletmeler krediye
erisim bakimindan en fazla sorun yasayan kesimlerdir. Zira
banka kredileri icerisinde bireysel ve ticari/kurumsal kredi-
lere gore daha az paya sahip olan KOBI kredilerinin dagilimi-
na bakildiginda (Grafik 2-2), 6zellikle son yillarda mikro 6l-
cekli KOBI'lerin KOBI kredileri icerisindeki payinin kiiciik ve
orta isletmelere gore azaldigi goriilmektedir.

Grafik 2-2: KOBI Kredilerinin isletme Olcegine Gore Dagilimi
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KOBI'ler icin banka kredileri dnemli bir finansman yéntemi olmasina karsin TR90 Bélgesi firmalarinin bankacilik kredi-
lerinden (nakdi ve gayrinakdi) faydalanma durumlarina bakildiginda (Sekil 2-2 ve Sekil 2-3), kullanilan kredi miktarlarinin

oldukga diisiik seviyede oldugu goriilmektedir.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
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Sekil 2-2: illere Gore Nakdi Kredi Dagilimlan (2013/12)

Kaynak: BDDK
B verivak I 31265420 - 45632710 [ 11,408,177 - 5,704 088

I 565051681 - 16z sa0s<0 [l 25892710 - 22816555 [ 5 e ss - 2852044
I 'e2sa0si0 o esan0 [ 22818385 11402177 [ | 2852044 282708

Sekil 2-3: illere Gore Gayri Nakdi Kredi Dagilimlar (2013/12)

Kaynak: BDDK

M venrs Il 35235565 16179583 [ & 575,995 2264 357
I 14205064 -T2.ar9 002 [ 1611853 9058551 [ 2284007 1930488
W 2oame-wamees [ 90509945205 [ | 11324082501

TR90 Bélgesi'nde Gayri Safi Katma Deger olusturma agisindan ilk sirada yer alan hizmet sektériiniin banka kredilerin-
den faydalanma durumunu incelemek de yerinde olacaktir. Buna gore, bélge icin en 6nemli hizmet alanlarindan biri olan
turizm sektériinde kullanilan banka kredisi agisindan bakildiginda (Sekil 2-4), bélge illeri en diisiik grupta yer almaktadir.
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Sekil 2-4: illere Gére Turizm Sektérii Kredileri

Kaynak: BDDK W verivvok Bl 331 7Es-s5834 [ #1471-2073s
I 1227074 ee3.537 [ WS84 - 242 | | 20735 100407
M sszsar-nn7es [ easaz-4- a7t [ | 1036715

Bankacilik sektériiniin kullandirdig KOBI kredilerinin balgesel dagilimi incelendiginde (Grafik 2-3), Karadeniz Bélgesi fir-
malannin toplam KOBI kredileri icerisindeki payinda kiiciik bir artis s6z konusu iken Dogu Karadeniz Bélgesi (TR90) firma-
larinin toplam KOBI kredileri icerisindeki payinin Karadeniz Bélgesi firmalarina gore azaldig) goriilmektedir. Bu durum ozel-
likle TR0 bdlgesi firmalarninin banka kredilerine erisiminin diger bolge firmalarina gore daha zor oldugunu gdstermektedir.

Grafik 2-3: KOBI Kredilerinin Bélgesel Gelisimi

2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012

T HKaradeniz W Ortave Bati Karadeniz W Deofu Karadeniz
Kaynak: TUiK, BDDK
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2.3. Melek Sermaye ve Melek Yatinmci

2.3.1. Genel Olarak Melek Yatinm ve Melek Yatinmci

Girisimciler is fikirlerini gerceklestirebilmek icin kaynaklarinin yetmedigi noktada disanidan kaynak bulmaya yonelirler.
Bu kaynaklardan bir tanesi de melek sermayedir. Melek sermaye terimi, 6z sermaye saglamak amaciyla bir ise yatirilan
parayi temsil etmektedir. Bu noktada is basarya ulastigi zaman yatinmci da kar edebilmektedir. Melek yatinmci ise, yeni
bir fikir, bulus veya teknoloji gelistirmis ancak bunu ticari bir tiriin haline getirmek icin yeterince kaynagi olmayan girisim-
ci veya girisimci adaylanni 6z kaynakla finanse eden veya fikir destegi veren yatinmci olarak tanimlanmaktadir. Tipik bir
melek yatinmci;

KKazanci 100,000 dolan asan,
40-60 yaslarinda olan,

Sahip oldugu malvarligi 1.000.000 dolardan fazla
olan,

Onceden basarili girisimcilik tecriibesine sahip,

5-7 yildan daha fazla bir siire icin yatinmdan geri
donis bekleyen,

Kendilerine yakin bélgelerde yatinm yapmay: ter-
cih eden,

Girisimcilere tavsiyelerde bulunmaktan ve yapilan
isin bir parcasi olmaktan zevk alan,

Bildikleri endiistriye yatirnm yapmayi seven,
Nakit girisine ve maddi gelire 6nem veren,
Piyasa ve teknolojiyi iyi bilen,

Katma deger saglayan ve paranin danismani olan
kisiler olarak tanimlanmaktadir.

Melek yatinmcilar, genelde basarli birer girisimci ol-
duklar icin, yatinm yaptiklan firmalara is konusunda sii-
rekli damismanlk yaparak ve tanidik aglar ile biitiinlesti-
rerek, onlara katma deger olusturmaktadirlar. Yurtdisina
bakildiginda son yillarin neredeyse tiim dnemli sirketleri-
nin (Facebook, Google, Yahoo, Apple, Youtube, Hotmail,
Skype gibi) baslangicta melek yatinmcilar sayesinde hayat
bulduklan gériilmektedir. Bu dogrultuda Avrupa’da 2013
yiliicin melek yatinmci sayilan ve melek yatinm miktarla-
n Grafik 2-4'te, cesitli tlkelerde yine 2013 yili icin gercekle-
sen melek ve kiivez (inkiibat6r) yatinm miktarlar ise Grafik
2-5'te goriilmektedir.

Grafik 2-4: Avrupa Ulkelerinde Melek Yatirimei Sayilari ve Ortalama Yatinm Miktarlar (2013-milyon Euro)
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Kaynak: European Commission, Enterprise and Industry, 2014
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Grafik 2-5: Cesitli Ulkelerde Melek ve Kiivez (inkiibator) Yatinmlar (2013, milyar $)

25'U-t

213

ABD Avrupa Gin

Kanada Israil Hindistan

T Melek yatinm B Kiivez yatinm

Kaynak: Ernst & Young Global Limited

Melek yatinmailar, kendi para ve is tecriibeleriyle genel-
likle kurulmakta olan veya yeni kurulmus isletmelere ya-
tinm yapan kisilerdir. Bu isletmelerin genellikle kapsamli
bir is planina sahip olmamasi nedeniyle melek yatinmcilar,
birtalkim isletme degerlendirme tekniklerini kullanmaktan
ziyade bireysel degerlendirmeleriyle karar vermektedirler.
Melek yatinmailann yatinm miktar, girisim sermayesi sir-
ketlerine gore genellikle daha diisiik olmaktadir.

Disandan saglanacak finansal kaynaklarin degerlendi-
rilmesinde, kullanilacak fonlarin vadeleri, maliyeti ve y&-
netim Gzerindeki kontrol etkisi olmak iizere, li¢ temel fak-
torin dikkate ainmasi gerekmektedir. Melek Yatinmocilar,
girisimcilerin diger dis finansman kaynaklarindan olan aile
ve arkadaslar ile risk sermayedarlarina gére girisimciye yu-
karida belirtilen faktdrler bakimindan bir takim kolayhklar
saglamaktadir. Bu noktada melek yatinmcinin asagidaki
ozellikleri dikkati cekmektedir:

e Melek yatinmailar, bagimsiz hareket edebildikleri
gibi birleserek grup olarak da hareket edebilmek-
te, bu sekilde daha buyiik finansal ihtiyaclara da
cevap verebilmektedirler.

e Melek yatinmcilar, basarili olabilecek bir yatinmi
desteklemenin yaninda kendilerinin degerlendire-
bilecegi girisim firsatlarini da takip etmektedirler.

e Melek yatinmcilar, sermaye sahiplikleri yani sira
genellikle yatinm yaptiklan alanla ilgili kisisel de-
neyime de sahiptirler.

*  Melek yatinmci olmayi secenlerin beklentileri, yal-
nizca yatirdiklan paranin geri déniisiinii saglamak,
katma deger yaratmak ve girisim siirecinde rol al-
mak degildir. Bunlarin yani sira manevi tatmin
beklentisi icinde bulunan melek yatinmcilara da
rastlanmaktadir.

«  Melek yatinmcilar, finansman sagladiklan sirket-
lerin yonetiminde aktif rol almayi istemektedirler.

e Melek yatinmalann biiyiik cogunlugu, 35-65 yas
arasl sirket sahibi is insanlarindan olusmaktadir.

*  Melek yatinmcilar, en cok saglik, medikal hizmet-
ler, yazilim ve biyoteknoloji sektérlerine ilgi duy-
maktadir.

Melek yatinmcinin destek vermeyi tercih ettigi girisim-
cinin geng, enerjik, dinamik, diriist, yasama pozitif bakabi-
len, isle ilgili yeni fikirler Giretebilen, paylasima acik ve mo-
tivasyonu yiiksek 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir.
Melek yatinmeilar ayni zamanda firmalara deger katma ar-
zusunda olduklari icin, finansal destek talep eden is sahip-
lerinin vizyonlari ile kendi vizyonlarninin értiismesine dikkat
etmektedir. Bu hususlara sahip finansal ihtiyag talebinin,
melek yatinmcilar tarafindan karsilanabilmesi icin yatiri-
min geri doniis oraninin yiiksek olmasi da ayrica nem arz
etmektedir.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

Melek yatinmci faaliyetleri; girisimci isletmeye kurulusunda gerekli cekirdek sermayeyi olusturan finansal destegi sag-
lamak, girisimci isletmenin kurulus asamasi veya sonrasinda ihtiyag duydugu bilgi destegini saglamak, girisimci isletme-
ye hem finansal hem de bilgi destegi saglamak olarak siralanmaktadir. Melek yatinmcilarin avantajlan asagidaki sekilde

ifade edilebilir:

e Melek yatinmailar diisiik diizeydeki yatinmlari ter-
cih ederler.

*  Melek yatinmailar genellikle yeni baslayan ve ilk
evrelerinde olan isletmelere yatinm yaparlar.

e Melek yatinmailar tiim sektérlere yatinm yapabi-
lirler (hokey sahasi, prototip bot vb.) fakat yiiksek
teknolojiye sahip firmalara ayn bir ilgi vardir.

*  Melek yatinmailar finansal kararlarda risk serma-
yedarlarina gore daha esnektir.

e Melek yatinmalann sagladiklan fonlar fiyatlarda
artisa neden olmaz.

+  Katma deger yatinmcilardir (yatinm yapilan sirket
yatinm yapan sirkete donisebilir.)

«  Pazar genis bir cografyada yer alir.

2.3.2. Turkiye'de Melek Yatinm

e Melek yatinmcidan saglanan para kaldirag etkisi
gdsterir (yatinm yapilan isletme diger finansman
saglayicilar icin cekicilik olusturur).

e Melek yatinmcilar yatinmlan disinda da kredi
imkani saglarlar, 6diing garantisi verir.

e Melek yatinmalann dezavantajlan ise su sekilde
ozetlenebilir:

e Ayni firmay takip eden yatinmlar yapmaktan ka-
cinmalari.

e Girisimcinin kontrol gliclinden 6diin vermesine se-
bep olabilecek séz hakkina sahip olmak istemeleri.

*  Kontrol edilmezlerse olumsuz bir unsura déniise-
bilmeleri.

»  Givenilirlik agisindan ilke icinde ve disinda isme,
tine ve prestije sahip olmamalari.

Bircok tilkede business angel, angel investor gibi isimlerle anilan lilkemizde de bir siiredir melek yatinmci olarak kulla-

nilmaya baslanan melek yatinm kavrami;

« finansmana erisim sikintisi ¢eken erken asama
sirketler icin yeni bir finansal enstriman olustu-
rulmasi,

*  bu piyasada belirli bir davranis kdiltiiriiniin ve etik
kurallarin hakim kihnmasi ve profesyonelligin ar-
tinlmasi,

*  melek sermayenin kurumsallastinlarak girisimci-
lerin gliven duyacag bir finans piyasasi haline ge-
tirilmesi ve

« melek yatinmlarin devlet destekleri ile cazip hale
getirilmesi

amaclarnna yonelik olarak hazirlanan ydnetmelikle
Bireysel Katiim Yatinmcisi (BKY) olarak mevzuatimizda
yerini almistir. S6z konusu yonetmelige gére; BKY, kisisel
maddi varliklarini ve tecriibelerini baslangic asamasindaki

sirketlere aktaran gercek kisiler olarak tanimlanmaktadir.
BKY’lerin yaptiklar yatinmlar, fonlar ya da stratejik ortak-
larla kiyaslaninca disiik seviyelerde olup bu tip yatinmlarin
amaci baslangi¢ asamasindaki sirketin belli bir noktaya ka-
dar ilerlemesini saglamaktir.

BKY olarak faaliyette bulunan gercek kisilerin vergi des-
teginden yararlanabilmeleri icin BKY lisansina sahip olma-
lan gerekmektedir. Yonetmelik kapsaminda sadece gercek
kisilerin BKY olabilecekleri yani kurumlara BKY lisansi veril-
meyecegi ifade edilmektedir. Bu durumda BKY sisteminde
dikkat edilecek ilk dnemli nokta lisansh yatinmcilarin sade-
ce gercek kisiler olabilecegi hususudur. Buna gbore; lisans-
lama ve vergi destegine hak kazanma siireci Sekil 2-5'te,
sitemden ¢ikis siireci ise Sekil 2-6'da aynintili olarak agik-
lanmustir.
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Sekil 2-5: Lisanslama ve Vergi Destegine Hak Kazanma Siireci

Deviet
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Maliye Bakanhdi'na unluk
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Periyodik
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Alinmasi
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Hakki Verilmesi
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BKY

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Sekil 2-6: BKY Ortakhigi ve Sistemden Cikis Siireci
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Crlaklik Sozlesmesi
Girisimci

Halka Arz Diger
Yatirimcilar

Girigim

Serméyresi BRYnin girketlen
gikis

Kaynak: Hazine Miistesarligi
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ilgili yonetmelik kapsaminda BKY olabilmek icin Hazine MiistesarligI'na basvurarak BKY lisansi almak gerekmektedir.
BKY lisansi alabilmek icin Hazine Miistesarlig1 bazi sartlarin varligini aramaktadir. Bu sartlar, yiiksek gelir veya servet sahibi
yatinmcilar ve tecriibeli yatinmailar icin olmak tizere iki temel grupta toplanmaktadir. Buna gére;

a.  Yiksek gelir veya servete sahip yatinmcilar;

» lisans almadan dnceki iki takvim yilvigin, yillk gelir
vergisi beyannamesinde yer alan gelir unsurlarinin
gayrisafi tutarlan toplami olarak ifade edilen yillik
gayrisafi geliri 200.000 TL ve (izerinde olan veya,

+ miracaat aninda sahip olduklan her tiirli men-
kul ve gayrimenkul varliklarindan olusan kisisel
servetin toplam degeri 1.000.000 TL ve izerinde
olan yatinmcilan ifade etmektedir. Ancak; ikamet
edilen konut veya bu konutu ipotek ederek alinan
herhangi bir kredi, sigorta sdzlesmelerinden dogan
haklar ve emeklilik primi seklinde kazanilan mali
haklardan 6lim veya emeklilik halinde 6denecek
tutarlar, kisisel servetin hesaplanmasinda dikkate
alinmamaktadir.

b. Tecriibeli yatinmcilar ise;

*  banka ve finansal kuruluslarda fon veya portfoy
yoneticisi olarak ya da banka ve finansal kurulusla-
rin kiictik ve orta biyiikliikteki isletmelerin finans-
mani, proje finansmani veya kurumsal finansman
birimlerinde veya girisim sermayesi yatinm ortak-
hklan dahil girisim sermayesi sirketlerinde midiir
veya dengi bir pozisyonda ya da daha (st bir pozis-
yonda en az iki yil is tecriibesine sahip olan veya,

* lisans alinmadan dnce son bes yil icinde en az iki
yil, yillik cirosu en az 25.000.000 TL olan bir sirket-
te genel midir yardimcisi veya dengi bir pozisyon-
da ya da daha st bir pozisyonda calisan veya,

«  BKY aglannin birine lisans alinmadan 6nce en az
bir yil siireyle Gyeligi bulunan ve miiracaat sirasin-
da halka agik olmayan en az iic sirkette BKY olarak
ortak olan veya,

e baslangic veya bilyiime asamasindaki sirketle-
ri desteklemek amaciyla kurulmus olan yurt ici
kulugka merkezlerinde ya da teknoloji gelistirme
merkezlerinde en az iki yil tecriibesi bulunan ve bu
merkezlerdeki baslangi¢ veya biiylime asamasin-
daki en az (g sirketin her birine en az 20.000 TL
sermaye koyan kisileri ifade etmektedir.

Yénetmelik kapsaminda bir anonim sirkete yapilan ya-
tinm nedeniyle devlet destegi alabilmek icin; BKY tarafin-
dan iktisap edilen anonim sirket hisselerin en az iki yil bo-
yunca elden ¢ikartilmamasi gerekmektedir. Bu sekilde elde
tutulan hisseler icin Gelir Vergisi Kanunu’'nun gegici 82.
maddesinde belirtildigi lizere asagida detaylar verilen kap-
samda vergi tesviki saglanmaktadir. Yani bu yonetmelik
kapsaminda su an icin BKY’ye saglanan devlet destegi ver-
gi tesviki olarak uygulama alani bulmaktadir.

Lisansh BKY'ler, ydnetmelik kapsarmindaki anonim
sirketlere ait istirak hisselerini en az iki tam yil elde tut-
malar sartiyla, 213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun degerle-
meye ait hiikiimlerine gére hesapladiklar hisselerin tu-
tarlarinin %75'ini yillik beyannamelerine konu kazang ve
iratlanndan hisselerin iktisap edildigi dénemde indirebilir-
ler. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Tiirkiye Bilimsel
ve Teknolojik Aragtirma Kurumu ile Kiigiik ve Orta Olgekli
isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanligi
tarafindan belirlenen arastirma, gelistirme ve yenilikgi-
lik programlan kapsaminda projesi son bes yil icinde des-
teklenmis kurumlara istirak saglayan BKY'ler icin bu oran
%100 olarak uygulanmaktadir.

Yine ilgili yénetmelige gdre, yilhk indirim tutan
1.000.000 TL'yi asamaz. ilgili yil kazancindan indirileme-
yen kisim, izleyen yillarda 213 sayili Vergi Usul Kanunu hii-
kiimlerine goére bu yillar icin belirlenen yeniden degerleme
oraninda artirlarak dikkate alnir.
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BKY’lerin devlet desteginden yararlanabilmesi icin sermaye koyduklan sirketin anonim sirket tiiriinde olmasi sarttir. Grafik 2-6: Ekim 2013-Eyliil 2014 Dénemi BKY Sayilari ve Aylara Gére Degisim Oranlar
Kurulacak bir sirkete yatinm yapilabilecegi gibi asagidaki sartlan tasimasi kosuluyla kurulu bir sirkete de yatinm yapilabilir. 300 0.4
Kurulu sirketin tagimasi gereken sartlar;
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»  Sirketin BKY'nin istirakinden énceki son iki mali yil- « Diger taraftan yénetmelik kapsaminda BKY'lerin 200-
daki net satislarinin yillik 5.000.000 TL'den fazla yapabilecegi yatinmlara asgari ve azami yatinm si- i
olmamasi, nin da tanimlanmistir. Bu kapsamda; [ |
100
»  Enfazla 50 ¢alisani bulunmasi, »  BKY’lerin bir sirkete yatinm yapacaklan tutarin alt =
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yansoy hisimlarina ve kayin hisimlarina idaresi, de- olarak gerceklestirmek istedikleri yatinmlar icin ge- R TR 1
netimi veya sermayesi bakimindan dogrudan veya cerlidir.

dolayli olarak bagli bulunmamasi ya da niifuzu al-

tinda olmamas, e BKY tarafindan farklh girisim sirketlerine yapilan

yatinmlarin toplami dist sinin asabilir. Grafik 2-7: AB Ulkelerinde Yillara Goére Melek Yatinmci Aglar Sayilari ve Yillik Biiyiime Oranlari
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sektdrlere iliskin listedeki sektorlerde veya faali- 2.000.000 TL'dir. " P, ,_ 3o |2

yetlerde bulunmas, ) L ) ) B
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samda; BKY ilerleme Raporu’na gore, sistemde kayitli BKY’lerin Kaynak: European Commission, Enterprise and Industry, 2014
% 76'sI istanbul’dan, % 66'si 40-45 yas araliginda, %
e BKY'ler, lisanslarinin 5 yillik gecerlilik dénemin- , . . .
. o 89'u erkek yatinmailardir. Yine ayni rapora gére, Eyliil
de bireysel olarak erT fazla 29 farld lanonllrrll sirke- (2014) ayi itibari ile sisteme kayith BKY'ler toplam 10 ya-
te yaptiklar yatinm icin vergi destegi alabilir ve bu b | 'si b i | ] . )
trmlar icin verei destesi saglanmaz tinm yapmus, bu yatinmlanin 7'si bagarn ile sonuclanmig Grafik 2-8: AB Ulkelerinde Melek Yatinmci Aglan Tarafindan Yapilan
>inifazanya sinvers g1 5a8 " ve 3'liniin ise islem siireci devam etmektedir. S8z ko- Yatinmlar (milyon Euro) ve Biyiime Oranlan
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diginda BKY'ler, lisanslaninin 5 yillik gecerlilik déne- 10 hisse bedeli157.798 TL'dir. Ekim 2013-Eyltil 2014 do- s 08
minde kendilerinin bireysel katilim yatinmlari haric, ~nemi icin Tirkiye'deki BKY sayilan ve aylara gore artig i
en fazla 20 farkli anonim sirkete yaptiklan ortak ya- ~ 0ranlan Grafik 2-6'da ortaya konmustur. Ayrica AB Ulke-
tinm icin devlet destegi alabilir. lerinde yillara gére melek yatinmci aglan sayilan ve yil- 2 I 27 .
lik bityiime oranlar (Grafik 2-7) ile melek yatinmci aglan el i = 153 o
tarafindan yapilan yatinmlar ve bilyiime oranlar (Grafik 1001
2-8) asagida gosterilmistir. 0- : e 2;9 o = -
=100

50 Yatmmlar w0 Biyime oram

Kaynak: European Commission, Enterprise and Industry, 2014
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2 Ocak 2014 tarihinden itibaren Bireysel Katihm
Sermayesine iliskin lisans ve yatinm basvurulari ile ilgili
tiim islemler akredite edilmis Bireysel Katiim Yatinmcisi
Aglan (BKY Agi) (izerinden yapiimaktadir. BKY agla-
n, dernek, sirket vb. tiirde herhangi tiizel bir kisilige sa-
hip olan ve BKY'lerin bir araya geldikleri olusumlardir.

Hazine Mustesarligi BKY'ler ile tiim irtibati yesi oldugu
BKY Agi vasitasiyla gerceklestirmekte olup, bu neden-
le her BKY'nin bir BKY Agina iye olmasi gerekmektedir.
BKY Aglan gerekli sartlan tasimalan kosulu ile Hazine
Mistesarligr tarafindan akredite edilerek duyurulmakta-
d

r.

Bir BKY’nin birden fazla BKY Agr'na tiye olmasi mimkinddr. Akredite olmus BKY Aglar’'nin yikimliilikleri su

sekildedir:

* Kendi aglanna idye BKY'ler tarafindan
Miistesarliga sunulan is planlarina uyumun takip
edilmesi amaciyla Miistesarlik¢a istenen raporla-
n hazirlama ve Miistesarliga alti aylik donemler
itibariyle bu raporlar sunma,

«  Kendi lyeleriileilgili usulstizliikleri Mistesarlikca
belirlenen sekle uygun olarak raporlama,

*  Mistesarlik¢a talep edilen istatistik bilgileri za-
maninda saglama.

2.4. Girisim Sermayesi

Turkiye'de Ekim 2014 ayi itibari ile akredite edilmis 5
adet BKY Agi bulunmaktadir. Bunlar Galata Business
Angels (GBA), Keiretsu Forum istanbul, E-Tohum, BIC
Angel Investmens ve Sirketortagim BKY Aglar’dir.

2.4.1. Girisim Sermayesinin Tanimi, Kapsami ve Nitelikleri

Girisim sermayesi, bir girisim yasam egrisinin herhangi
bir asamasinda s6z konusu olabilecek, konvansiyonel ban-
ka sisteminde kredilerden kendini ispatlamis bilyik islet-
melerin faydalanmasi ve kiiciik ve orta élcekli isletmelerin
faydalanamamasi olan ve “MacMillan Boslugu* olarak bili-

nen boslugu dolduran ve yeni lirin ve/veya yontem diisiin-
celeri ile teknoloji gelistirebilecek yiiksek riskli girisimlere,
uzman bir kurulus olan girisim sermayesi sirketleri tarafin-
dan “alan uzmanlikh” destekle birlikte sunulan 6z sermaye
seklindeki bir finansman tiriddir.

Bircok kaynaga gdre girisim sermayesi uygulamalarinin kurumsal bir kimlik kazanarak ortaya ¢ikmasinin kaniti olarak gos-
terilen, 1946 yilinda kurulan American Research and Development (ARD) adl kamu kurulusu tarafindan kabul edilen ilke-

lere gre girisim sermavyesi;

* Yeni bir teknoloji gelistirmeye ydnelik olarak hazirlanan
yatinmlara uygulanir.

 Zorunlu olmamakla birlikte sirket ydnetimine aktif ola-
rak katilan katimailanin ayni zamanda kontrol meka-
nizmasi icerisinde de yer almalarini 6ngoriir.

+ Uretim zincirinin ilk asamasindan gecen driinlerin pa-
tentlerle korunmasini gerektirir.

» Seckin dzelliklere sahip insanlann projelerde gérev al-
masini arzular.

« Yatinmdan ¢ikis anina kadar projenin gerekli olgunluga
ulasmasini ister.

ilk uygulamalannda sadece zengin bireyler ile girisimciler
arasinda ikili anlagmalarla ydriitilen girisim sermayesi fi-
nansman modeli, 1946 yilinda Harvard Gniversitesi 6gretim
elemanlanindan Geogres F.Doriot dnciiliigiinde ve girisim-
ci sirketlerin finansman ihtiyaglanni karsilamanin yanin-
da ydnetim ve teknik agidan da destek vermeyi amaclayan
ARD firmasinin kurulmasi ile kurumsal bir yapi kazanmis-
tir. Bunu takiben 1953 yilinda KOBI'lere finansal destek sag-
lamak amaciyla Kiiciik isletmeler idaresi (Small Business
Administration) kurulmustur. 1958 yilinda bu kurulus ta-
rafindan finanse edilen Kiiciik isletmeler Yatinm Sirketi
(Small Business Investment Companies) adindaki kurum
olusturulmustur.
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Bu tiir kuruluslara saglanan devlet destegi ile birlikte girisim sermayesi yatinmlannda artislar goriilmiistiir. Ozellikle 1970'li
yillarda ABD Calisma Bakanligi'nin emekli fonlarinin kullanimini diizenleyen “Employees Retirement Income Security Act”
yasasina ayni yillarda getirilen yeni bir yorumla emekli fonlarindan girisim sermayesi sirketlerine fon aktarlmasina baslan-
masi ile girisim sermayesi yatinmlar dnemli derecede artmistir. 2006-2013 yillar arasinda diinyada girisim sermayesi yati-
nmlarinin gelisimi Grafik 2-9'da goériilmektedir.

Grafik 2-9: Dinya'da Girisim Sermayesi Yatinmlarinin Gelisimi (milyar $)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= ABD W Avrupa ™ lsrail ® Kanada ® Gin @ Hindistan

Kaynak: Ernst & Young Global Limited

Uluslararasi alanda girisim sermayesinin gelisimi, gelismis tilkelerin bircok nedenden dolayi teknolojiye nem vermesi
ile hiz kazanmis, teknolojik rekabetle birlikte arastirma gelistirme maliyetlerinde artislar olmus ve artan maliyetleri azalt-
mak amaciyla, gelismis tlkeler kendileri teknoloji gelistirmek yerine yeni buluslara yatinm yapma secenegine yonelmisler
ve bdylece de girisim sermayesi uluslararasi bir boyut kazanmistir.

Girisim sermayesinin hem bir finansman kaynagi ve e leri teknoloji yatinmlannin ¢ok biyiik oranlarda
hem de bir yatinm araci olarak kullanildigini sdylemek
mumkiindir. Ciinkd girisim sermayesi ile riski yiiksek giri-
simlere kaynak aktarlmakla birlikte, ayni zamanda serma-
yedar da yeni yatinmlar, biyimeye ¢alisan genc isletmeleri
finanse ederek biyiik kazanclar elde edebilmektedir.

fon transferi gerektirmesi,

* teknolojide yasanan hizli gelismeler nedeni ile, ya-
tinmin Gzerine oturtuldugu teknolojik tabanin yeni
teknolojilere gére geride kalma olasiligl,

. o . s *  bualandayasanan nitelikli calisan eksikligi,
Risk sermayedar, 6zellikle yeni ve riskli yatinmlara or- yas sallz g

tak olmayi amaclar. Girisim sermayesinin temel 8lciiti tek- « ileri teknolojinin giinliik yasama uyarlanmasinda
nolojik yeniliktir. Bununla birlikte girisim sermayesi firma-
lannin yatinm vyelpazesinin sektérel acidan bakildiginda
son yillarda, tarimdan insaata ve endiistriyel (riin ve hiz-
metler sektdriini de igine alacak sekilde genisledigini sdy-
lemek miimkiindiir. ileri teknolojiye yénelik yatinm alanlan
olarak goriilebilecek iletisim, bilgisayar, bioteknoloji, tip ve yilabilir.
enerji gibi alanlardaki girisim sermayesi yatinm yiizdeleri-

nin diger alanlara gére azalan bir egilim icinde oldugunu be-

lirtmek gerekmektedir. Bunun nedenleri olarak;

gececek siirenin uzunlugu,

« leri teknolojiye dayali olarak iretilen yeni bir {rii-
niin ya da ortaya konan yeni bir Gretim siirecinin
birim maliyetinin ylksek olmasi gibi sebepler sa-
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Geng ve gelisimlerinin ilk asamalarinda olan firmalarin
girisim sermayesinin temel hedefi oldugu ortadadir. Ancak
bu tiir firmalarin, risk diizeylerinin yiiksek olmasi nedeni ile
geleneksel kredi kuruluslarindan gerekli finansman destegi-
nin elde edilmesi konusunda biiyiik firmalara oranla deza-
vantajli oldugu da bilinen bir gercektir. Bu noktada girisim
sermayesi yatinmcilan kiiciik isletmelerin finansmaninda
cok 6nemli bir rol Gstlenmektedir. Halihazirda girisim ser-

Risk sermayedarlan, karli olmasi beklenmeyen projelerin
elenmesi gibi cok 6nemli bir fonksiyona sahiptirler. Ayrica,
yénetimin ve firma kararlannin izlenmesinde aktif ve mii-
dahaleci bir rol Gistlenmektedir. Sonucta, risk sermayedar-
laninin eylemleri firmalarnn hayatta kalma oranlanni artir-
maktadir. Risk sermayedarlar ayrica, geng firmalarin halka
arzlanindaki paylann izlenmesinde, fiyatlandinimasinda ve
zamanlamasinda yonetsel bir katki saglamaktadirlar.
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mayedarlan daha ziyade finansal araci durumundadirlar.

2.4.2. Girisim Sermavyesi Finansman Modelinin Asamalan

Girisim sermayesi, yeni is fikirlerinin ortaya cikisindan, bu fikirlerin yatinma dénistdriiliip ortaya cikan driinlerin pazara
sunulmasina kadarki siirecte yapilmasi gereken faaliyetlerin desteklenmesini ifade etmektedir. Bu siirecteki asamalar her
ne kadar degisik kaynaklarda farkl sekillerde siniflandirilsa da, girisim sermayesi ile ilgili dért temel asamadan s6z etmek
mimkiindir. Bu asamalar arasindaki akis Sekil 2-7'de ortaya konmustur. Ayrica asamalara iliskin ayrnintili agiklamalar asa-
gida verilmistir.

1- Sermaye Toplama Asamasi

Girisim sermayesi sirketleri; bireysel tasarrufcular, emekli sandiklari, sigorta sirketleri fonlar, bankalar, kamu ve 6zel
sektdr kuruluslan gibi cesitli kaynaklardan, hicbir kar payi veya faiz demesi taahhiidiinde bulunmadan fon temin ederek
bu fonlan sz konusu girisim sermayesi yatinmlarninda kullanirlar. Avrupa’da 2007-2013 yillar arasinda girisim sermayesi
sirketleri tarafindan toplanan fon miktarlan Grafik 2-10'da gériilmektedir. Bunun yani sira girisim sermayesi sirketleri tara-
findan toplanan fonlann bélgesel dagilimi, Sekil 2-8'de ortaya konmustur.

Sekil 2-7: Girisim Sermayesi Finansman Modelinin Akisi
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Grafik 2-10: Avrupa’da Girisim Sermayesi Sirketleri Tarafindan Toplanan Fonlar (milyar Euro)
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Kaynak: Kraemer-Eis, H., Lang, F. and Gvetadze, S., 2014

Sekil 2-8: Diinya’da Girisim Sermayesi Sirketleri
Tarafindan Toplanan Fonlarin Bolgesel Dagilimi (%)
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Kaynak: European Venture Capital Association (EVCA)

Sermaye toplama asamasinda en énemli konulardan biri, toplanacak fon tutannin biyiikligtiniin ya da olusturulacak
fonun boyutunun ne olacagidir. Girisim sermayesi tarafindan olusturulacak fon tutar; yatinm yapilacak projenin yapisi, gi-
risim sermayesi firmasinin yatinmda bulundugu endiistri dali, yapilan s6zlesmelerin kapsami, girisim sermayesi sirketinin
kabul edebilecegi risk derecesi, girisim sermayesi sirketinin faaliyette bulundugu tlke ve bu lkedeki vergi diizenlemeleri,
sirketin gelisme durumu ve katilim siiresi gibi cesitli degiskenlere bagli olarak degismektedir.
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2-Yatinm Asamasi

Girisim sermayesi siirecinin en karmasik ve ayni zaman-
da en uzun siireli agamasidir. Sabir ve yogun emek calisma-
sigerektiren bu asama, yatinm yapilacak alanlarin secilmesi
ve degerlendirilmesi, yonetici kadrolarinin belirlenmesi, fi-
nansman kaynak ve yontemlerinin belirlenmesi ve yapilan
yatinmlann izlenmesi ve denetimi gibi faaliyetleri icermek-
tedir.

Girisim sermavyesi sirketi bu asamada, olusturmus ol-
dugu fonlardan faydalanmak isteyen is fikri sahiplerinden
gelen is planlarini ya da yatinm onerilerini alir. Aralarinda;
yeni bir is fikri sahibi bireyler, yanm kalmis yatinmlarini ta-
mamlamak isteyen isletmeciler, mevcut isletmelerini ge-
nisletmek ya da biyiitmek isteyen isletmeciler veya satil-
mak lzere olan bir isletmeyi satin almak isteyen girisimciler
gibi cesitli kimselerin bulundugu 6neri sahipleri, is planlan-

ni gerceklestirmek adina yeterli finansal giice sahip olma-
diklar durumlarda bir girisim sermayesi sirketine basvurur-
lar. Girisim sermayesi yatinmlar, girisimin asamasina gore
de farkhhk gosterebilmektedir. Diinya'da 2013 yilinda asa-
malarina gére girisim sermayesi yatinmlarinin dagihmina
bakildiginda (Grafik 2-11 ve Grafik 2-12), ge¢ asamada ya-
pilan girisim sermayesi yatinmlarinin daha yiiksek oldugu
ve sirketlerin gelisim asamasinda karli girisimlere yatinm
yaptiklan gdrilmektedir. Girisim sermayesi sirketleri ayrica
birlesme ve satinalma gibi farkl olusumlara da yatinm ya-
pabilmektedir (Grafik 2-13).

Grafik 2-11: Diinya'da Asamalara Gére Girisim Sermayesi Yatinmlari (2013-milyar $)
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Kaynak: Ernst & Young Global Limited

Grafik 2-12: Diinya'da Gelisim Asamalarina Gére Girisim Sermayesi Yatirimlari (2013-milyar $)
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Kaynak: Ernst & Young Global Limited
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Grafik 2-13: Dlinya'da Girisim Sermayesi Destekli Birlesme ve Satinalmalarin Gelisimi
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Kaynak: Ernst & Young Global Limited

Yeni bir girisim fikrine sahip girisimciler, girisimleri icin gerekli olan finansmani temin etmek igin nereye basvuracaklar

konusunda genellikle bilgisizdirler. Ozellikle, girisim sermayesi sektériiniin gelismedigi ya da yeni yeni gelismeye basladi-
g1 llkelerde bu konudaki bilgisizlik daha da yogundur. Bu nedenle girisim sermayesi sirketinin, sadece yatinm onerilerini
beklemekle kalmayip ayni zamanda yatinm &nerilerinin girisim sermayesi sirketine ulasmasini saglayacak ortami da or-

ganize etmesi gerekmektedir.

Girisim sermavyesi sirketleri icin yatinm yapilacak girisimin secilmesi dikkatle incelenmesi gereken bir siirectir. Bu sii-

recte izlenecek adimlar Sekil 2-9'da 6zet olarak verilmistir. Bununla birlikte girisim sermayesi sirketleri kendilerine gelen
yatinm dnerilerini degerlendirirken, yatinm ve girisimci firma ile ilgili olarak yatimmin bayiikligd, yatinmin teknolojisi ve
pazar durumu, yatinmin bulundugu safha ve girisimci firmanin cografi durumu gibi cesitli faktérleri gz éniine alir.

Sekil 2-9: Girisim Sermayesi Degerlendirme Siireci
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3- Bilylime ve Gelisme Asamasi

Bu asama aslinda yatinm asamasi kapsaminda da de-
gerlendirilebilmektedir. Girisim sermayesi sirketlerini diger
sirket tiirlerinden ayiran en énemli 6zelliklerden bir tanesi,
yatinm yapildiktan sonra, bu sirketlerin yatinm yapilan sir-
ketin faaliyetlerini takip etme yéniinde duyduklan istektir.

Girisim sermayesi sirketleri, kayiplan en diisiik, kazang-
lan en yiiksek diizeyde tutmak amaci ile, yatinm yapacak-
lan firmanin faaliyetlerini izler ve profesyonel danisman-
lik yaparlar. Boylece yatinmda meydana gelebilecek olasi
problemlerin ¢6zlim siirecine katilirlar ve girisimcilerin sag-

Girisimci Girisim Sermayvesi Sivketi

Fon Yinetim Kurulu

likh karar alabilmeleri icin onlara bilgi saglarlar. Kiiciik caph
firmalar (riin ya da hizmetin teknik &zelliklerini bilmeleri-
ne ragmen, firma gelisme asamasinda iken (riiniin paza-
ra tanitiimasi, hizmetlerin yerine getirilmesi ve yénetim ko-
nularinda daha yetersiz bilgiye sahiptirler. Yatinmailar ise
aksine bu konularda oldukca genis bir bilgi agina sahip bu-
lunmaktadirlar. Bununla birlikte girisim sermayesi sirketle-
rinin yatinm karan verdikleri firmalan yakin takibe almalar,
yeni kurulan sirketler tarafindan yaptiklar ise ve kendileri-
ne bir miidahale olarak goriilebilmektedir.
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4-Yatinmdan Cikis (Likiditasyon)

Yatinmin likiditasyonu olarak da bilinen bu asama giri-
sim sermayesi siirecinin en son halkasini olusturmaktadir.
Daha dnce de bahsedildigi gibi girisim sermayesi finansma-
nini, belirli bir vadeyi icermesi nedeniyle tam olarak bir 6z
kaynak finansmani olarak diisiinmek yanlis olabilir. Girisim
sermayesi sirketleri finansman sagladiklan yatinmlari, ge-
nellikle 3-7 yil arasi bir zamanda veya bu siire sonunda, ya-
tinmin gerekli buyiklige ulastigi anda likit hale getirerek
yatinmdan ¢ikmak isterler. Girisim sermayesi yatinmlan-
nin getirisi, destek saglanan isletmelerin hisse senetleri-
nin piyasada deger kazanmasina bagli olarak degisir. Risk
sermayedarlar ellerindeki hisse senetlerini, degerlerinin
en yiksek oldugu noktada satarak yatinmdan bekledikleri
maksimum faydayi saglamaya cali sirlar.

Yatinmdan ¢ikis, dogru bir zamanlamada yapildigi anda
gerek girisimci ve gerekse girisim sermayesi sirketi icin bir
deger ifade edecektir. Yatinmdan ¢ikis icin s6z konusu za-
man aralig ne kadar uzun olursa daha dogru bir zamanlama
yapabilme ihtimali o kadar yiiksek olacaktir. Bunun yanin-
da zamanlama, girisim sermayesi sirketinin portfoyiinde
bulunan yatinmlarin ézelliklerine ve finansman sekillerine
de baghdir.

Yatinmdan cikis sekilleri konusunda literatiirde cesit-
li yéntemlerden bahsedilmekle birlikte, yaygin olarak; is-
letmenin bir biitiin olarak satilmasi ya da isletmenin hisse
senetlerinin halka arz edilmesi seklinde iki yontem kullanil-
maktadir. Girisim sermayesi destekli firmalarin gelisim ve
bliyiimesinde basvurulan yollardan biri olan halka arzlarin
gelisimi Grafik 2-14’te ortaya konmustur.

Grafik 2-14: Dlnya’da Girisim Sermayesi Destekli Halka Arzlarin Gelisimi
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Kaynak: Ernst & Young Global Limited

2.4.3. Tiirkiye'de Girisim Sermayesi: Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklan

Tirkiye'de girisim sermeyesi yatinm ortakhgi sistemine
iliskin ilk diizenleme 1993 yilinda yapilmis olup, ilk girisim
sermayesi yatinm ortakligi 1996 yilinda kurulmustur. 1993
yilinda yapilan diizenleme 1998 ve 2003 yillarinda yapilan
diizenlemelerle son halini almistir. Risk ve girisim sermaye-
si yatinmlarinin gelismis tilkelere kiyasla ¢ok kisa bir gecmi-
se sahip oldugu Tiirkiye'de bu konudaki gecikmenin bash-
ca li¢ nedeninden sdz edilebilir. Bunlardan birincisi, Ttirkiye
ekonomisinin uzun yillar boyunca iginde bulundugu istikrar-
siz ortamin yatinmcilan kisa vadede getirisi olmayan, uzun
vadede ise yiiksek risk tasiyan yatinmlara yénelmelerini
zorlastirmasidir. Bunun yaninda sanayilesmis ulke érnekle-

rinden farkli olarak, bu alanda devlet tarafindan tesvik ve
destek saglanmamasi da bu modelin yayginlasmasini ge-
ciktirmistir. Son olarak, Tiirkiye'de bu finansman modelinin
yeterince taninmiyor olmasi da girisim sermayesinin yay-
ginlagsmasini sinirlayan etkenlerdendir.

2003 vihinda vyapilan diizenlemeye gore Girisim
Sermayesi Yatinm Ortakhgr (GSYO/Ortakhk), kayith ser-
mavyeli olarak kurulan ve cikariimis sermayelerini esas ola-
rak girisim sermayesi yatinmlarina yéneten ve 2439 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda risk sermayesi yatirnm ortak-
lig1 olarak ifade edilen ortakliklar olarak tanimlanmaktadir.
GSYOQ'lann isleyisi Sekil 2-10'da gosterilmistir.
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Sekil 2-10: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin isleyisi

Fon Yonetim

Sirketi Akl

Yatirim
Yanetim Ucreti

Bagari Pirimi

Glrisim Sirketleri
Kaynak: Kildokum, 2011

Ayni diizenlemeye gére GSYQ'lar;

»  Tebligde belirtilen esaslar ¢ercevesinde girisim
sirketlerine yatinm yapabilir,

o Girisim sirketlerinin yonetimine katilabilir, bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir,

e Portfoylerini cesitlendirmek amaciyla ikinci el
piyasalarda islem géren sermaye piyasasi arag-
larina ve para piyasasi araglarina yatinm yapa-
bilir,

*  Biryildan kisa vadeli olanlarigin en son bagimsiz
denetimden ge¢mis mali tablolarinda yer alan
dzsermayelerinin yarnsini, bir yil ve daha uzun
vadeli olanlar i¢in 6zsermayelerinin iki katini as-
mamak kaydiyla borclanabilirler.

Partfdy Yanetim

Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakhiklar v

AR =R

Nitelikli
Yatimmcilar

° [Halka arz durumunda)

Bu temel islemler yaninda yan faaliyetler olarak GSYO'lar;

e Girisim sirketlerinin yénetimine katilabilir, bu sirket-
lere danismanlik hizmeti verebilir,

o Turkiye'deki girisim sermayesi faaliyetlerine yonelik
olarak damsmanlik hizmeti vermek (zere yurticinde
ve yurtdisinda kurulu danismanhk sirketlerine ortak
olabilir,

*  Yurticinde kurulu portfdy yonetim sirketleri ile yurt-
disinda kurulmakla birlikte faaliyet kapsami sadece
yurticinde kurulu girisim sirketleri olan portféy yéne-
tim sirketlerine ortak olabilir,

+  Belirli sartlan saglayarak girisim sermayesi portfoyii-
ne yonelik portfoy yoneticiligi hizmeti verebilir,

+  Borsa istanbul Gelisen isletmeler Piyasasi’nda piyasa
danismanlig hizmeti verebilirler.

Bu konuda Tarkiye'deki ilk girisim bankalar tarafindan gerceklestirilmistir. Bu amacla kurulan ilk fon Vakif Risk A.S.
olup, su anda Tiirkiye'de 6'si halka agik olmak Gizere Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'ndan lisans almig toplam 12 adet gi-
risim sermeyesi yatinm ortakhgi firmasi bulunmaktadir. Halka acik GSO’larnin net aktif degerleri toplami 2013 yili sonu iti-
bari ile yaklasik olarak 770 milyon TL'ye yiikselmistir. S6z konusu ortakhklarn piyasa degeri ise 1 milyar TL'nin tizerindedir.
Turkiye'de kurulu halka agik GSYO sayilar ve bu kurumlarin toplam piyasa degeri degisimleri Grafik 2-15'de aktanlmustir.
Buna gore 6zellikle 2008 krizi sonrasi, krizinden sonra GSYO piyasa kapitalizasyonunda 6nemli bir ivme yakalandigi goriil-

mektedir.
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Grafik 2-15: Tiirkiye'de Kurulu GSYO Sayilan (Halka Agik) ve Piyasa Degerleri (milyon TL)
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Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

Turkiye'deki girisim sermayesi yatinm ortakhigi sistemi
cekirdek, baslangic ve yonetimin satin alinmasi agamala-
nndaki projelere yatinm yapmamaktadir. Ozellikle cekirdek
asamasindaki firmalarin riski oldukca yiiksek oldugundan
bu firmalar 6liim vadisinde olarak nitelendirilmekte ve ya-
tinm yapilmamaktadir. Tiirkiye'de genellikle fikir asamasini
gecmis, firmasini kurmus ve kar elde etmeye baslamis an-
cak biyiimek, yatinmlarni devam ettirebilmek amaciyla fi-
nansmana ihtiyaci olan firmalara yatinm yapilmaktadir.

2013 yili sonu itibari ile halka agik GSYQO’lann portfdy de-
gerleri 541 milyon $’a ulasmistir. Yukarnda da ifade edildigi
gibi GSYO'lar farkli yatinm alternatiflerini icerisinde barin-
dinrlar. Bu yatinm alternatifleri icerisinde girisim serma-
yesi yatinmlannin énemli bir agirlik tasidigi ve bu agirhigin
da yine son yillarda artis gdsterdigi goriilmektedir. 2013 yili
verilerine gére GSYO'larin porfoy degerleri icerisinde girisim
sermayesi yatinmlarinin agirlig1 %77,15 olarak gerceklesmis-
tir. Bu anlamda GSYQ'lann portfdy degerleri ve girisim ser-
mayesi yatinmlarinin portfdy icerisindeki agirhginin gelisimi
Grafik 2-16'da gosterilmistir.

Grafik 2-16: Turkiye'de Kurulu GSYO (Halka Acik)’larin Portfoy Degerleri (milyon $)
ve Girisim Sermayesi Yatinmlarinin Portféy icerisindeki Payi (%)
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Kaynak: SPK

TR90 Diizey 2 Bolgesi
Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

GSYO'larn portft')ylerinde girigim sermayesi yatinmlarn disinda, kamu borglanma araclari, ters repo iglemleri ve bunlar

sermayesi yatinmlarindan sonra en fazla payr kamu bor¢lanma araglan aImaktadlr. Bununla birlikte ézellikle son yillarda
GSYO portfoyleri icerisinde kamu borclanma araglarinin payinin énemli élglide diistiigi goriilmektedir. Tiirkiye'de kurulu
GSYO'lann portfdy agirhklarinin agirhiklarinin dagihmi Grafik 2-17'de gésterilmistir.

Grafik 2-17: Turkiye'de Kurulu GSYO’larin Portfay Agirliklar (%)
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Kaynak: SPK

Yukarida agiklanan alternatif finansman yéntemlerin-
den girisim sermayesi ile melek yatinm kavramlan siklikla
kanstinlmakta ve ¢cogu zaman birbiri yerine kullaniimakta-
dir. Melek yatinmcilarin; yénetimde rol alma, satis ve pazar-
lama destegi, calisanlarin ise alinmasi ve egitimi, kendi sos-
yal sebekelerinden girisimciyi de yararlandirma gibi sadece
finansman kaynagi yerine sosyal, fiziksel ve insan kaynagi-
nin saglanmasinda da aktif rol aldiklari icin isletmeye ka-
tacaklar deger girisim sermayedarlarindan cogunlukla daha
fazla olmaktadir. Melek yatinmcilarin sadece sermaye des-
tegiyle yetinmeyip, firmaya bu tiir katkilar da yapmasi gi-
risimin basarisi acisindan oldukca énemlidir. iki kavramin
is diinyasinda ve girisimcilik literattriinde nasil bir yeri ol-
dugunu ortaya koymak amaciyla aralanindaki farklan belirt-
mek faydal olacaktir:

*  Yatinmlarda melek yatinmcilar kendi sermayeleri-
ni kullanirken, girisim sermayesi sirketleri kendile-
rine yatinm yapan bireysel ve kurumsal yatinmcila-
rin paralanni kullanirlar.

«  Melek yatimmcilar genellikle yeni kurulan kiiciik
captaki isletmelere ve girisimlere yatinm yaparlar.

Girisim sermayesi sirketleri ise daha biiyiik ve ken-
dini ispatlamis sirketlere yatinm yaparlar.

Melek yatimmcilann yatinm miktarlan girisim ser-
mavyesi sirketlerine gére daha azdir. Melek yatinm-
cilar genellikle faaliyetleri ile bizzat ilgilenebilecek-
leri ya da takip edebilecekleri yatinmlara destek
saglarken, girisim sermayesi sirketleri sadece fi-
nansmani saglayarak denetim yapmakla yetinirler.

Melek yatinmailar yatinm yaptiklan isletmelerin
karar siireclerine bizzat katilirlar ancak girisim ser-
mayesi sirketleri stratejik denetimlerde bulunurlar.

Melek yatinmcilar yatinmlarinin tamamini macera-
c1 bir ruhla ve amatér bir sekilde yaparken girisim
sermayesi sirketleri profesyonel ve yiiksek getiri
amacli yaparlar.

Melek yatinmcilar genellikle daha énce girisimcilik
deneyimine sahiptirler, ancak girisim sermayesi sir-
ketlerinin girisimcilik deneyimleri melek yatinmci-
lara oranla daha diisiiktiir.
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*  Yatinm deneyimlerine bakildiginda, girisim serma-

yedarlan melek yatinmcilara gére daha aktiftir ve
yatinm sayilan daha fazladir.

*  Yas ve egitim diizeylerine bakildiginda girisim ser-
mayedarlan melek yatinmcilara gore daha geng ve
egitim diizeyleri yuiksektir.

2.4.4. Girisim Sermavyesi ve Yenilik

Yeniligin genel ekonomi izerinde belirgin etkile-
ti s6z konusudur. Ulkenin sahip oldugu yenilik yapma
giicii ilk olarak ekonomik biyiimeyi saglar. Ekonomisi
biiyiiyen ilkenin buna bagh olarak insanlarina sundugu
hizmetlerde olumlu gelismeler séz konusu olmaktadir.
Bu siirecin sonucunda bireylerin yasam kaliteleri de yiik-
selmektedir.

Girisim sermayesi, basarisi, yenilikci firmalara fi-
nansman, izleme ve danismanlk hizmetleri saglamak-
tan kaynaklanan finansal araciligin 6zel bir seklidir.
Girisim sermayesinin yenilik siirecindeki rolii potansi-
yel olarak cok 6nemlidir. Girisim sermayesi firmalari, or-
taklar engin endiistri bilgisine ve yoneticilik deneyimine
sahip yatinmailardir. Onlarin orta vadede yiiksek getiri
ile olan giicli baghhklar, kendilerini aktif yatinmci yap-
maktadir.

Portfdy sirketlerinin yenilik stratejilerinin sekillen-
mesinde girisim sermayesinin iki 6nemli rold vardir.
Bunlardan ilki girisim yatinmcilaninin piyasa kosullarin
ayarlama konusunda belirgin sekilde daha iyi olmalan-
dir. Girisim yatinmcilan firmalara, onlan halka arza ta-
sima (veya sektérdeki baska firmalara satma) amaci ile
dogru zamanda ve dogru anda yatinm yaparlar. Bdylece
yeni girisimlere tekrar yatinm yapmak icin sermayelerini
korumus olurlar. Bununla birlikte girisim (risk) yatinm-
cillannin onaylama rolii ve sahip olduklan iliskiler agi ,
onlann halihazirda yiiksek biiylime firsatlarina sahip
firmalan ¢ekmelerine katkida bulunur. Boylece girisim
(risk) yatinmailan bu firmalan basarili bir likiditasyona
getirme konusunda agirlikl bir zorunluluk tasirlar.

e Melek yatinmcilar girisim sermayesi sirketlerine

gore daha fazla risk alirlar ve beklentileri daha dii-
stiktdr.

e Melek yatinmcilar girisim sermayesi sirketlerine
gore daha az arastirma ve degerlendirme siireci uy-
gularlar.

Girisimciler, uygulama icin 6nemli miktarda serma-
ye gerektiren uzun vadeli fikirlere sahiptirler. Ancak bu
projeler kendi kendilerini finanse edecek fonlardan yok-
sundurlar. Girisim sermayesi, hissedilen bu ihtiyaca bir
tepki olarak gelismistir. Girisim sermayesi, yiiksek risk-
li ve yiiksek getiri potansiyeline sahip projelerin finans-
maniigin bir cziim ortaya koymaktadir. ABD, Tayvan ve
israil drnekleri, teknolojik yenilik ve girisim sermayesi pi-
yasasinin yakindan baglantili oldugunu géstermektedir.
Sermaye piyasalari, genelde sermaye boslugu problemi
(capital gap problem) olarak bilinen yiiksek islem mali-
yetlerinden dolayi kiigiik is firsatlarini gbz ardi etmek-
tedir. Girisim sermayesi bu boslugu bir dlciide kapata-
rak girisim finansmaninin 6zel bir sekli haline gelmistir.
Girisim sermayesi drneginde sermaye piyasalari girisim
fonlamasini destekleme noktasinda elverisli olmalidir.

Girisim sermayesi bugiin ABD'de teknoloji firmalar-
nin en baskin 6zsermaye finansman seklidir. Girisimciler
ile yapilan goriismeler, girisim sermayesinin yeniligin
gelismesinde 6nemli bir rol Gstlendigini gdstermekte-
dir. Girisim sermayesinin yenilige katkisi iki boyutta ele
alinabilir. Bunlardan ilki, biiylimeyi hizlandirmak ve gii-
venli uzun vadeli basari icin giivenilir ve 6ngoriilebilir bir
sermaye imkani ortaya koymaktir. ikinci olarak genc ve
yenilikci firmalar halka arz igin gerekli firma biyikligi-
ne ulasmak adina gerekli dlciide arastirma, pazarlama
ve stratejik konumlandirma yatinmlarn yakalama firsa-
ti bulurlar. Bunun sonucu olarak, borsaya kote olduklan
an dikkate alindiginda, girisim sermayesi destegi almig
firmalar diger firmalara gore daha kisa faaliyet ge¢mi-
sine sahip genc firmalardir. Girisim fonu acisindan ba-
kildiginda bu ayrica bir gerekliliktir. Ciinkii bu fonlann
kurumsal amaci, miimkiin oldugunca ¢abuk bir sekilde
miimkiin olan en yiiksek getiriye ulasmaktir.

TR90 Diizey 2 Bolgesi

Ekonomik biiyiimeyi amaclayan politika yapicilar,
genellikle kendi yerel girisim sermayesi endiistrileri-
ni olusturmak veya gelistirmek isterler. Bu tiir girisim-
lere 6rnek olarak israil'deki Yozma programi, ABD'de
ki Kiiciik isletme Yatinm Sirketleri (Small Business
Investment Company-SBIC) programi ve kotasyonlari-
nin geleneksel piyasalara gore daha az siki olan hisse
senedi piyasalan olusturmaya yonelik degisik girisim-
ler gosterilebilir. Bu tiir calismalar igin iki ortak kani var-
dir. Bunlardan ilki; risk sermayedarlarinin, kiigiik ve yeni
firmalar tarafindan yenilikgi eylemler noktasindaki ya-
tinm yetersizligi problemini azaltmalandir. Digeri ise
risk sermayedarlaninin yeni firmalara hizl biyiime ve
karlhk konusunda yardimci olabilmeleridir.

Silikon Vadisi'ndeki girisim sermayesi yatinmcilari-
nin yapi ve metodolojik anlamdaki en tipik 6zellikleri in-
kiibatdrler (kiivezler) olmalandir. Bu kiivezler sirketle-
rin son derece profesyonel bir yapilanma ile yatinmlar
ve yonetim anlaminda gelisimini saglarlar. Bu anlamda
hem ABD'deki Silikon Vadisi ve hem de diger iilkelerde-
ki benzer drnekleri (6rnegin israil’deki Yozma programi),
gelismeye acik yenilik¢i firmalan son derece profesyo-
nel yapilanma ve yénetime aktif katihm ile sirekli ta-
kip ve sinerjiyi gerekli kilan bir sire¢ dahilinde gelisti-
ren kilvezler olarak degerlendirmek mimkiindir. Yeni
ve teknoloji tabanli bliyiime potansiyeli tasiyan firma-
lan ortaya cikaran bu sekilde bir siire¢ bazi arastirma-
callarca “yeniligin jenerik 6zel sistemi” olarak tanimlan-
maktadir.

Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

1960'li yillardan itibaren, belli bash Amerikan sa-
nayi isletmeleri, is gelistirmede icsel eksiklikleri gide-
rici, ar-ge tamamlayic bir yol olarak, girisim sermaye-
sine istirak etmeye baslamislardir. 1990’ yillarda ise
is gelistirmeyi hizlandinc bir destek seklinde stratejik
amach olarak, girisim sermayesi programlan yiiritmiis-
lerdir. Bu programlarin stratejik hedefi, potansiyel yeni
is alanlarina acilacak pencereye ulasmaktir.

Tiirkiye'de her ne kadar Gayri Safi Yurt ici Hasila
(GSYiH)'nin yiizdesi olarak ar-ge harcamasi sanayiles-
mis llkelere gore cok diisiik ise de, ar-ge faaliyeti ile il-
gili dikkati ceken daha 6nemli bir nokta, ar-ge harcama-
lannin grupsal dagilimindadir. Toplam ar-ge harcamasi
icinde, yatinm harcamasi icin ¢ok kiigiik pay aynimak-
tadir. Bu durum, Tirkiye'nin ar-ge harcama etkinliginin
ve verimliliginin olmasi gerekenin ¢ok altinda gercekles-
mesine sebep olmaktadir. Bu noktada risk sermayesi
ile Ar-Ge yatinmlan ve patent uygulamalan arasindaki
iliski daha bir 6nem kazanmaktadir. Builiskilere yénelik
olarak Avrupa'da gerceklesen ddeneklerin risk serma-
yesi ar-ge ve patent 6denekleri (Grafik 2-18) ve bu 6de-
nek kalemlerinin toplam &denekler icerisindeki paylarn
(Grafik 2-19) asagida verilmistir.

Grafik 2-18: Avrupa Ulkeleri’nde Risk Sermayesi ve Ar-Ge Yatinmlari ile Patent Odenekleri (milyon $)
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Grafik 2-19: Avrupa Ulkeleri’nde Risk Sermayesi ve Ar-Ge Yatinmlari ile Patent Odenekleri Karsilastirmasi (%)
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Kaynak: Popov ve Roosenboom, 2011

Girisim sermayesi ve teknolojik yenilik arasinda-
ki olumlu iliski, ilave G¢tincii bir faktor olarak, teknolo-
jik firsatlan ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinkii daha fazla gi-
risim sermayesi yatinmi, daha fazla teknolojik yenilik
olarak disiiniilmektedir. Bunun nedeni, girisim serma-
yesi yatinmlarinin teknolojik yeniliklere sebep olmasin-
dan ziyade, daha fazla teknolojik yeniliklere gdtiirecegi
dusiincesi ile girisim sermayesi sirketlerinin bazi ug sok
teknolojilere kayitl kalmalardir.

Glndmizde yeni teknolojilerin hizh bir sekilde or-
taya cikmasina baglh olarak, teknolojinin eskime hizi
biiyiik tehlike arz etmektedir. isletmelerin cogunlugu,
ortaya cikmakta olan yeni elektronik, iletisim, biyotek-

2.5. Ozel Sermavye Fonlan

Ozel sermaye fonu, hisse senedi piyasasinda serbest-
ce ticareti yapilamayan bir varliga yapilan herhangi bir 6z-
sermaye yatinmina isaret eden genis bir terimdir. EVCA
(European Venture Capital Association)'nin yapmis oldugu
tanimlamaya gore; 6zel sermaye fonu, hisse senedi piyasa-
sinda listelenmemis girisimler icin 6z sermaye destegi sag-
lar. Ozel sermaye fonu yeni iiriin ve teknolojiler gelistirmek,
calisma sermayesini artirmak, birlesmeler yapmak veya bir
firmanin bilancosunu giiclendirmek icin kullanilir. Ozel ser-
maye fonu ayrica, yonetim satin almasinda (management
buyout) veya aile sirketlerindeki sirali yonetim ve sahiplik
sorunlarinin ¢éziimiinde de kullanilabilir. Ara finansman
yéntemi de kullanilan diger bir 6zel sermaye fonu cesididir.
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noloji ve tiretim teknolojilerince siirekli bir sekilde etkile-
nen ve sekillenen pazarlarda rekabet etmektedirler. Bu
alanlardaki teknolojik yeniliklerin biyik bir ¢cogunlugu,
hayret uyandiracak derecede, girisimci-genellikle girisim
sermayesi destekli- kiiclik isletmeler tarafindan ortaya
cikanimaktadir. Yeni is alanlan gelistirmede, biiyiik bir
cogunlugu icsel ar-ge’den ziyade girisim sermayesi ile
finanse edilen kiigiik-yeni teknoloji isletmeleri devral-
malarina dayanan Microsoft ve Cisco Systems gibi hizli
biyiiyen teknoloji firmalarninin basarlar, konvansiyonel
teknolojik yenilik yaklagimlarini séniik kilmistir.

Ozel sermaye fonu yatinmi; iyi tanimlanmis bir gikis
stratejisi ile toplanan fonlarin etkin bir yonetim ile ézel fir-
malara dogrudan 6z sermaye yatinmi seklinde aktanimasini
amaclayan profesyonel bir yatinm islemidir. Girisim serma-
yesi yatinmlan genellikle hizli bilyime potansiyeline sahip
ylksek teknoloji firmalarina yapilirken ézel sermaye fonu
yatinmlar daha olgun firmalara yapilir. Aslinda ézel serma-
ye fonu islemi, hisse senedine cevrilebilen menkul kiymetler
kullanilarak 6zel firmalara yapilan bir yatinm olarak deger-
lendirilmektedir. Ozel sermaye fonu yatinmlarindan bekle-
nen getiri orani halka acik piyasalardan beklenen getirilere
gore daha yiiksektir.
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Ozel sermaye fonu yatinmcisi, riski diisiirmek ve beklenen getiri oranini artirmak amaci ile hedef sirketin gelisimine
aktif olarak katilir. Ozel sermaye fonu isleminde hedef sirketler, fon yéneticileri ve yatinmailar olmak iizere iic ana taraf
vardir. Yatinmcilar 6zel sermaye fonlari icin sermaye sunarlar. Ozel sermaye fonu sirketleri ise gerekli arastirmalari yaparak
hedef sirketlere yatinmda bulunurlar. Ayrica séz konusu yoneticiler hedef sirketlerin gelisimine de aktif olarak katilirlar.
Ozel sermaye fonu piyasasinin isleyisi 6zet olarak Sekil 2-11'de gdsterildigi bicimdedir. Buna gére 6zel sermaye fonu siireci;
fon toplama, yatinm ve yatinmdan cikis olmak iizere ii¢ asama seklinde 6zetlenebilir.

Sekil 2-11: Ozel Sermaye Fonu Piyasasinin isleyisi

Dis Yatinmeilar
(Sinurh Sorumlu Ortaklar)

Genel Ortak

Fon

Bireysel Fon Yanetimi

Yoneticiler

Ozel sermaye fonu yatinmcilan genelde uzun sayilabi-
lecek bir zamandan sonra portféy sirketinden ayrilirlar ve
kendilerine diisen getiriyi aldiktan sonra da geriye kalan
kismi esas yatinmcilar arasinda dagitirlar. Fon yoneticisi
sunmus oldugu hizmetlerin karsihginda yillik ydnetim ticre-
ti ve yatinmin basarili olmasi durumunda ilave olarak hisse
senedi seklinde gelir elde etmektedir.

Ozel sermaye fonlarnnin uzun dénem yatinm ufkuna
sahip olmalarindan dolayr yatinmin elde bulunma sire-
si genelde bes yildan fazla olmaktadir. Ayrica, bu tiir yati-
nmlann likiditesi diistik oldugu icin, yatinmin yapisindaki
herhangi bir degisiklik daha fazla caba gerektirmektedir.
Fonlann nakde ¢evrilmesinden dnce ortaklik paylarini sat-
mak icin yatinmailar ikinci el piyasaya yonelmek durumun-
dadirlar. Ortaklik paylaninin satilmasi siireci de belirli bir ca-
bayi gerektirmektedir. ikinci el piyasada saticilar portféyiin
lizerinde firsatlar sunmaya zorlandigindan dolayi satis ayri-
ca iskontolu olarak yapilir.

Portfoy

Yatinm A

Yatinm B
Sermaye Yatinmlar

Fonu

Yatinm C

Yatinm D

Dogasi geregi biiyiik risk tasiyan 6zel sermaye fonlarini
6zel sermaye fonu sirketleri, miimkiin oldugunca cok proje-
ye yayarak soz konusu riski, azaltmaya cahsirlar. Bu durum
ancak gerekli miktardaki fonun 6zel sermaye fonu sirket-
lerine akisi ile mimkiindir. Bu amacla 6zel sermaye fonu
sirketleri; bireysel tasarrufcular, emekli sandiklan, sigorta
sirketleri fonlari, bankalar, kamu ve 6zel sektor kurulusla-
r gibi cesitli kaynaklardan, hicbir kar payi veya faiz demesi
taahhiidiinde bulunmadan fon temin ederek bu fonlar s6z
konusu 6zel sermaye fonu yatinmlarninda kullanmaktadir-
lar. Avrupa'da dzel sermaye fonu sirketleri tarafindan top-
lanan fonlar 2007-2013 dénemi icin Grafik 2-20'de ortaya
konmustur. Bununla birlikte Avrupa’da 6zel sermaye fonu
yatinmlan ve finanse edilen firma sayilan Grafik 2-21'de,
diinyada dzel sermaye fonu sirketleri tarafindan toplanan
fonlarin bolgesel dagihmi ise Sekil 2-12'de verilmistir.

57



58

DOGU KARADENIZ KALKINMA AJANSI

;/ DOKA

Grafik 2-20: Avrupa’da Ozel Sermaye Fonu Sirketleri Tarafindan Toplanan Fonlar (milyar $)
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Grafik 2-21: Avrupa’da Ozel Sermaye Fonu Yatinmlari ve Finanse Edilen Firma Sayilar
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Sekil 2-12: Diinya'da Ozel Sermaye Fonu Sirketleri
Tarafindan Toplanan Fonlarin Bolgesel Dagilimi (%)
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Fon toplama (fundraising) asamasinda en énemli konular-
dan bir tanesi, toplanacak fon tutarinin biyiikligiiniin ya da
olusturulacak fonun boyutunun ne olacagi konusudur. Ozel
sermaye fonu sirketi tarafindan olusturulacak fon tutari; ya-
tinm yapilacak projenin yapisi, 6zel sermaye fonu firmasinin
daha ¢ok yatinmda bulundugu endiistri bélimi, yapilan s6z-
lesmelerin kapsami, 6zel sermaye fonu sirketinin kabul ede-
bilecegi risk derecesi, 6zel sermaye fonu sirketinin faaliyette
bulundugu iilke ve bu tilkedeki vergi diizenlemeleri, sirketin ge-
lisme durumu ve katihm siiresi gibi cesitli degiskenlere baglidir.

Ozel sermaye fonu piyasasinda da girisim sermayesinde ol-
dugu gibi benzer bir yatinm stratejisi izlenir. Neticede hem &zel
sermaye fonlar ve hem de girisim sermayesi 6z sermaye yati-
nmini gerektiren finansman secenekleridir. Benzer finansman
secenekleri de benzer yatinm kriterleri ve yatinm ydnetimini
gerektirir. Dolayisiyla daha énce ifade edilen girisim sermayesi
yatinm sirecinin isleyis ve taraflari ile 6zel sermaye fonlar igin
de gecerli oldugu sdylenebilir.

Yatinmin likiditasyonu olarak da bilinen yatinmdan cikis
asamasl ise 6zel sermaye fonu siirecinin en son halkasini olus-
turmaktadir. Daha dnce de bahsedildigi gibi 6zel sermaye fonu
finansmanini, belirli bir vadeyi icerdiginden dolayl tam olarak
bir 6zkaynak finansmani olarak diisiinmek yanlis olabilir. Ozel
sermaye fonu sirketleri finansman sagladiklan yatinmlan, ge-
nellikle 3-7 yil arasi bir zamanda veya bu siire sonunda, yatiri-
min gerekli buyikliige ulastigi anda likit hale getirerek yatinm-
dan gikmak isterler. Ozel sermaye fonu yatinmlannin getirisi,
destek saglanan isletmelerin hisse senetlerinin piyasada deger
kazanmasina bagli olarak degisir. Ozel sermaye fonu sermaye-
darlan ellerindeki hisse senetlerini, degerlerinin en yiiksek ol-

Avustralya ve
Asya

dugu noktada satarak yatinmdan bekledikleri maksimum fay-
dayi saglamaya calisirlar.

Yatinmdan ¢ikis, dogru bir zamanlamada yapildigi anda ge-
rek girisimci ve gerekse 6zel sermaye fonu sirketi icin bir deger
ifade edecektir. Yatinmdan ¢ikis icin s6z konusu zaman arali-
81 ne kadar uzun olursa daha dogru bir zamanlama yapabilme
ihtimali o kadar yiiksek olacaktir. Bunun yaninda zamanlama,
6zel sermaye fonu sirketinin portféyiinde bulunan yatinmlarin
ozelliklerine ve finansman sekillerine de baglidir. Yatinmdan
cilas sekilleri konusunda literatiirde cesitli ydntemlerden bah-
sedilmekle birlikte, yaygin olarak; isletmenin bir biitiin olarak
satilmasiya daisletmenin hisse senetlerinin halka arz edilmesi
seklinde iki yéntem kullanilmaktadir.

Uluslararasidenetim ve danismanlik sirketi Ernst&Young'in
verilerine gore, Tiirkiye'de 2013 yilinda 74 &zel sermaye fonu is-
lemi gerceklesirken, bu islemlerin boyutu 503 milyon dolar se-
viyesine ulasmistir. Aciklanmayan islemlerle birlikte bu raka-
min 700 milyon dolara ulastig diisiiniilmektedir. Tiirkiye'de
yatinmi bulunan ézel sermaye fonlarnin toplam fon biyiik-
[igundn 3 ila 4 milyar dolar seviyesinde oldugunu ortaya ko-
yan verilere gdre, 2013 yil itibariyle Tiirkiye'de 109 6zel sermaye
fonunun yatinmi bulunmaktadir. Bu yatinmlann 42'sini yerli,
67'sini ise agirhkli olarak Amerika, Avrupa ve Ortadogu mer-
kezli yabanci 6zel sermaye fonlan olusturmaktadir. 2013 yi-
linda 6zel sermaye fonlari 13 ¢ikis islemi gerceklestirmis ve bu
cikis islemlerinin toplam tutar ise 850 milyon dolar seviyesin-
de olmustur. Ayrica Tiirkiye'de islem sayisina ve degerine gore
6zel sermaye fonu islemlerinin sektdrel dagilimi sirasiyla Grafik
2-22 ve Grafik 2-23'de goriilmektedir.
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Grafik 2-22: Tiirkiye'de islem Sayisina Gére
Ozel Sermaye Fonu islemleri (2011-2013)

285,

Biligim
41,00%

Enerji
6,00%:

Perakende
6,00%

Saglik
7,00%

Yiyecek ve lgecek
: 16, lll.'l’a‘n“

Kaynak: Ernst & Young Global Limited

2.6. Diger Yontemler

Grafik 2-23: Tiirkiye’de Aciklanan islem Degerine
Gore Ozel Sermaye Fonu islemleri (2011-2013)
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Melek yatirm, girisim sermayesi ve ézel sermaye fonlan disindaki diger alternatif finansman yontemleri, aktif katihmi
gerektirmeyen ve geleneksel kredi kurumlarinin normal kredilendirme siireci cercevesinde sagladiklan finansal destekler-

dir. Dolayisiyla bu yontemler ézellik ve kapsam olarak diger alternatif finansman yontemlerinden énemli 6iciide farkllas-
maktadirlar. Bu anlamda, raporun kapsaminin disinda degerlendirildikleri icin burada séz konusu yéntemler hakkinda 6zet

bilgilere yer verilecektir.

2.6.1. Mikrofinansman

Mikrofinansman, yoksul ve diistik gelir diizeyindeki kisi,
aile ve mikro isletmelere saglanan finansal hizmetlerdir. is
yapma fikri olup, gelir getirici bir faaliyette bulunmak iize-
re, kiiclik bir baslangic sermayesine ihtiyaci olan yoksulla-
ra imkan saglamak amaciyla gelistirilen bir finansal des-
tek yéntemidir. Bir mikro finansman kurulusunca bir mikro
girisimciye, isini gelistirmesi amaciyla verilmis olan finan-
sal destek ise mikrokredi olarak ifade edilmektedir. Mikro
kredi genellikle isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi,
hammadde ve malzeme alimi, imalat icin gerekli sabit tec-
hizatin alimi gibi amaclarla verilmektedir. Bunun disinda
geleneksel kredi, mevduat, sigorta ve gecerli mali sistem di-
sinda kalanlara veya bu kuruluslara ulagamayanlara yapilan
tasarruf, sigorta ve para transferi gibi hizmetler de mikro fi-
nansman hizmetleri arasinda sayiimaktadir.

Mikrofinansman gelismekte olan (lkelerde fakirli-
gin azaltilmasinda 6nemli bir ara¢ haline gelmis bulun-
maktadir. Geleneksel olarak mikrofinansin fon kaynaklari,
kamu ve 6zel sektdr bagislar ile kar amacl olmayan yar-
dim kuruluslan tarafindan saglanmistir. Ancak son yillar-

da mikrofinansin fon kaynaklar icinde kar amacl olma-
yan kuruluslann ve yatinmailann payr azalmaktadir. Buna
karsin daha cesitlenmis fon kaynaklan ortaya cikmakta-
dir. Mikrofinansman, 2000’li yillarla birlikte ticari bir alan
haline déniismiis ve ticarilesme hizli bir sekilde artmakta-
dir. Ulusal ve uluslararasi ticari bankalar sadece gelismekte
olan dilkelerde degil, gelismis tlkelerde de artan bir sekilde
mikrofinansman kuruluslarina ilgi géstermektedirler.

Mikrofinansin ticarilesmesi ile birlikte mikrofinansman
kuruluslan geleneksel hizmet alanlarini genisletmislerdir.
Ge¢miste kadinlara ve fakirlere kiiclik miktarl kredi sek-
linde mikrokredi saglama lzerine odaklanmis bu kurulus-
lar giinlimiizde mikrokrediden mikrofinansmana dogru bir
gelisim gostermistir. Artik mikrofinansman, sadece kadin-
lara ve fakirlere diisiik miktarli krediler saglayan mikrokredi
kuruluslannin olusturdugu bir alan degildir. Mikrokrediden
daha genis bir kapsama isaret eden mikrofinansman, kii-
clik girisimcilere, isletmelere bir takim destekleyici hizmet-
lerle birlikte fon aktaran bir finanslama alanidir.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
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Turkiye'de mikro finans hizmetlerine olan talep, mikro
ve kiiclik isletmeler ile yoksul ve az gelirli hane halklan agi-
sindan degerlendirilmektedir. Mikro ve kiigiik isletmeler, fa-
aliyetlerini siirdiirmek ya da gelistirmek icin, yoksul ve az
gelirli kisiler ise is kurmak ya da tiiketim ve diger ihtiyaclari-
ni karsilamak i¢in mikro finans hizmetlerini talep etmekte-
dirler. Bu durumda, formel ve enformel sektér girisimcileri,
tanm sektéri ve hane halklan mikro finans hizmetlerini ta-
lep eden kesimler olacaktir.

Turkiye'de diinyadaki mikrofinansman uygulamalarina
paralel olarak yakin tarihe kadar cok fazla calisma olmadi-
g1 goriilmektedir. Bununla birlikte mikrofinans hizmetleri
baglaminda degerlendirilebilecek ilk uygulamalar para va-
kiflan olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Para vakiflari, ahsil-
misin disinda, hayirsever bir kisinin gaynimenkul malini de-
gil de parasini vakfetmesiyle gerceklesen bir vakif tiirtiddir.
Vakfedilen bu paranin bir daha geri alinmasi s6z konusu de-
gildir. Burada esas olan paranin miitevelliler tarafindan is-
letilmesi ve elde edilen karn vakfin kurulus amacina yénelik
olarak harcanmasidir.

Bagis yapilan vakiflarin mutlak milkiyetinde olan nakit
paradan olusan vakfin sermayesi bor¢ almak isteyen ihti-
yac sahibi insanlara aktanlmakta ve ardindan onlar da be-
lirli bir siire sonunda vakfa anapara ile birlikte fazladan bir
miktar parayl 6demekteydi. Alinan bu fazla para ise dini ve
sosyal amaclar icin kullaniliyordu. Saghigin, egitimin ve re-
fahin biyiik oranda bagislarla finanse edildigi bir toplum-
da, para vakiflan toplum diizeninin ayakta kalmasinda ¢ok
énemli bir etkendi. Bununla birlikte faaliyette bulunduklan
sehirlerin ekonomilerine biyiik miktarlarda sermaye girdisi
sagliyorlard.

Grafik 2-24: TGMP Kapsaminda Verilen
Kredilerin Dagihmi
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Islem ve Oretim

Konvansiyonel anlamda ilk mikrofinansman girisimi
ise 2002 yilinda, bir sivil toplum &rgiitii olan Kadin Emegini
Destekleme Vakfi tarafindan kurulan Maya Mikroekonomik
Destek isletmesi'dir. Tiirkiye israfi Onleme Vakfi, Diyarbakir
Valiligi ve Prof.Dr. Muhammet Yunus'un baskanligini yap-
tiklan Grameen Trust isbirligi ile Diyarbakir'da 2003 yilinda
Tiirkiye Grameen Mikrokredi Projesi (TGMP) adi altinda bas-
latilan proje ile ilk mikrokredi cekleri verilmistir. TGMP'nin
amaci, yoksulun yoksulu olarak nitelendirilen insanlara,
ozellikle kadinlara gelir getirici faaliyetlerde bulunmalan
icin kendi islerini kurmalanna yonelik kiiciik kredilerin su-
nulmasi olarak belirlenmistir. Bu proje ile diger taraftan,
yoksullarin kiiciik birer isletme sahibi olmalarn saglanarak
yoksullugun ortadan kaldinlmasi hedeflenmistir. Séz konu-
su proje giiniimiiz itibari ile 68 ilde ve 108 sube ile devam
etmektedir. Proje kapsaminda 363.329.601 TL kredi dagitil-
mistir. Ekim 2014 ayiitibari ile 53.110'u kredi alan ve 10.248’i
kredi bekleyen olmak iizere toplam 63.358 liyeye ulasiimis-
tir. TGMP kapsaminda verilen kredilerin uygulama alanlar-
na gore dagilimi ise Grafik 2-24'de gdriilmektedir.

Ulkemizde mikrokredi ile ilgili diger énemli uygula-
ma ise il Ozel idaresi uygulamalandir. TGMP projesi ile
Diyarbakir'da elde edilen basarilann ardindan, 2005 tarih ve
5302 sayili il Ozel idaresi Kanunu’nun 6. maddesi ile getiri-
len diizenleme sonucunda yoksullara mikro kredi verilmesi
il Ozel idareleri’nin gérev alanlan ierisine alinmistir.

Mikrofinansman veya mikro kredi uygula-
malar, girisim sermayesinde bircok yoni ile
farkhhk gostermesine karsin, 6zellikle yoksul-
lugun daha fazla oldugu kirsal bélgelerdeki in-
sanlarin is sahibi olmalarini destekleyecek bir
uygulama olmasi nedeniyle bélgesel anlamda
organize edilecek girisim sermayesi organizas-
yonlarini destekleyecek bir mekanizma olarak
degerlendirilebilir.

61



DOGU KARADENIZ KALKINMA AJANSI

}f DOKA

2.6.2. Faktoring

isletmeler degerlerini artirmak amaciyla satislarini
mimkiin oldugunca karli bir sekilde gerceklestirmek ve bu
sayede de nakit akislarini artirmak isterler. Ancak faaliyet
gosterilen ekonomik ortam, rekabet kosullari, satilan malin
niteligi ve isletmenin biyiikligi gibi faktorler satislarin pe-
sin yapiimasini engellemektedir. Bu nedenle de isletmeler
satislarini vadeli yapmakta yani bir anlamda mdisterilerine
kredi kullandirmak durumunda kalmaktadirlar.

Factoring islemi, yurtici alisverislerden dogan ve vadesi-
ne belirli bir stire kalan alacaklarin devir isleminden kaynak-
lanmaktadir. En basit haliyle, miisteri alacaklarinin, faktoér
denilen gercek veya tiizel kisilerce, bedeli pesin 6denmek
veya alacakliya riicu hakkin olmaksizin satin alinmasi an-
lamina gelir.

Kisacas! faktoring, kredili satis yapan isletmelerin, bu
satistan dogan alacak haklarinin faktoring sirketleri tara-
findan satin alinmasina dayanan bir finansman ydntemi-

2.6.3. Leasing (Finansal Kiralama)

Leasing (finansal kiralama), bir yatinm malinin miilki-
yeti finansal kiralama sirketinde kalarak, belirlenen kiralar
karsiiginda kullamm hakkinin kiraciya verilmesi ve s6zles-
mede belirlenen deger lizerinden kiraciya gecmesini sagla-
yan bir finansman ydntemidir. Bu noktada leasing, yatinm
mallarinin satin alinmasi yerine, kiralanarak kullaniimasini
saglayarak firmalarin isletme sermayelerini diger ihtiyacla-
rinin karsilanmasinda kullaniimasi ile verimliligin ve karlili-
gin artmasinda 6nemli rol dstlenir.

Leasing sirketi (kiralayan); yatinmcinin (kiraci), ken-
di belirledigi satici firma ile fiyat ve 6zelliklerinde anlasti-
g1 mali, finansal kiralama sézlesmesi kapsaminda pesin
olarak satin alip, mutabik kalinan ve sézlesmede belir-
tilen vade ve bedel ile kiraya verir. Miilkiyet hakki leasing
sirketinde, kullanim hakki da kiraci firmada kalmaktadir.
Boylece; yatinm mali kendi kendini éderken, sézlesme sii-
resi sonunda sembolik bir degerle miilkiyeti yatinmciya (ki-
raclya) gececektir.

dir. Faktoring sirketi, saticinin kisa vadeli alacaklarini dev-
ralarak ve mal/hizmet satis bedelinin % 80'ini vadesinden
once saticlya ddemektedir. Ayrica saticinin alacaklanini kre-
dilendirir. Satici faktoring ile ticari alacaklarni likit hale do-
nistirdigiinden likidite sikintisi ile karsilasmamaktadir.
Faktoring islemleri yurt ici ve yurt disi olmak lzere iki agi-
dan incelenmektedir.

Factoring, isletmelere iskonto bedeli karsiliginda vade-
sinden dnce alacagi tahsil ederek, nakit ihtiyaclanni karsi-
lama imkani vermektedir. Bunun yaninda factoring hizme-
ti satici firmaya nakit akislarini kontrol altina alma imkani
saglar ve sirket diizglin nakit akisi sayesinde, diretimin artti-
rnlmasi, arastirma gelistirme giderlerine daha fazla pay ayir-
ma, yeni pazarlama imkanlarnnin arastinimasi tiiriinden ko-
nular Gizerinde daha fazla yogunlasma imkani bulmaktadir.

Ozellikle biiyiimekte olan sirketlerin, yatinmlanni ger-
ceklestirebilmek icin orta ve uzun vadeli finansman ihti-
yacini karsilayabilecekleri etkin bir yatinm yontemi olan
leasing, yatinmlarin finansmaninda geleneksel olarak kul-
lanilan 6zkaynak, satici kredisi ve banka kredilerine alterna-
tif olan bir finansman enstriimanidir.

Tum diinyada yatinmlann orta ve uzun vadeli finans-
maninda yaygin olarak kullanilan leasing, sirketlerin her
gecen giin artan isletme sermayesi ihtiyaclan karsisinda
blyiik avantajlar saglar. Gerek taraflara gerekse (lke eko-
nomisine avantajlar saglayan finansal kiralama, son yillar-
da tiim diinyada ve Tirkiye'de genis kabul géren ve uygula-
ma alani bulan bir finansal secenek haline gelmistir.
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2.6.4. Tirev Araclar

ikinci diinya savasinin ekonomiler iizerindeki yikici etki-
sinden kurtulabilmek amaciyla 44 dlkenin katilimiyla haya-
ta gecirilen sabit kurlara dayali Bretton-Woods Sistemi ile
Amerikan Dolar’'nin degeri, altina baglanmistir. 1972 yilinda
Bretton Woods Anlagsmasinin bozulmasi ile birlikte finans
diinyasi, dnemli kur riskleriyle karsi karsiya kalmistir. Ayrica
yasanan faiz dalgalanmalar faiz riski sorununu ortaya cI-
karmistir.

Tum bu gelismeler yeni finansal araclara olan talebi
artirmistir. Bu yeni finansal araclar arasinda en énemlile-
ri tirev Griinleri kavrami olup bu kavram forward, futures,
opsiyon ve swap islemlerini icermektedir. Tirev triinler, de-
gerleri hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz gibi baz
temel varliklara bagh olan finansal driinlerdir. Tirev Griinle-
rinislem gdrdligli piyasalar tiirev piyasalar veya vadeli islem
piyasalar olarak adlandinimaktadir.

Turev araclar, getirisi baska bir kiymetin getirisine bag-
lanmus, diger bir deyisle bagka bir kiymetin getirisinden tii-
retilmis araclardir. Riskten korunmak veya belirli seviyede
risk alarak getiri yiikseltmek amaciyla kullanilan bu driinle-

rin en dnemli 6zelligi, vade dolayisiyla zaman ve spot piya-
sadaki fiyat dalgalanmalan nedeniyle degiskenlik (volatili-
te) degerlerinin olmasidir. Forward, Swap, Futures, Opsiyon
ve Yapilandinlmis driinler baslica tiirev driinlerdir. Ancak
bankalar bazinda 6zel olarak gelistirilmis tirev triinlere de
rastlanilmaktadir. Tlrev piyasalarinda islem yapan yatinm-
allan riskten korunmaya calisanlar (hedgers), spekulatérler
ve arbitraj yapanlar olarak ii¢ ana grupta toplamak miim-
kiinddir.

Firmalar tlrev araglan cogunlukla, ddviz kurlan, faiz
oranlan gibi ekonomik gdstergelerin bilancolan lzerinde
olusturacaklar riski azaltmak icin kullanirlar. Bu agidan ba-
kildiginda tiirev araclar firmalar agisindan bir finansman
aracindan ziyade riskten korunma araci olarak anlam ifade
ederler. Aktif ikincil piyasalann oldugu gelismis tlkelerde
daha cok kullanilan bu tiir araclar, tlkemizde bilanco kap-

samina yakin tarihlerde alinmistir.
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3. KOBI’LERIN ALTERNATIF FINANSMAN KAYNAKLARINA BAKISI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Ele alinan calisma bir saha arastirmasi olup, bu saha arastirmasinin sireci ile ilgili bilgiler asagidaki sekilde 6zetlene-

bilir.

3.1.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirma, TR90 Diizey 2 Kalkinma Bélgesi'ndeki fir-
malarnn alternatif finansman kaynaklan konusundaki bilgi
diizeyleri ve alternatif finansman egilimlerini belirlemeyi,
ve bu sayede TR90 Bélgesi'nin alternatif finansman kay-
naklar konusunda sundugu firsatlan ortaya koymayi amag-
layan bir alan arastirmasidir.

Bu arastirma ile TR90 Bdlge'sinde faaliyet gdsteren
KOBi'lerin isletme, biiyiime ve rekabet ve finansman poli-
tikalarina iliskin mevcut durumlari ile alternatif finansman
kaynaklan konusundaki bilgi dizeyleri ve bu kaynaklarin
kullanimi konusundaki egilim ve potansiyellerini belirleye-
rek, bolge icin bir alternatif finansman kaynak uygulama

3.1.2. Arastirmanin Kapsami

modeli gelistirilmistir. Bu calisma ile s6z konusu firmalarin
sadece alternatif finansman kaynaklan konusundaki bilgi
ve egilimleri degil ayni zamanda firmalarin mevcut finansal
yapisi ve ihtiyaclari da belirlenmeye calisiimistir. Boylece al-
ternatif finansman kaynaklarinin bélgede etkin kullanilabil-
mesine ydnelik dneriler gelistirilmistir.

Ayrica bu arastirma diger bdlgelerde yer alan firmalara
ve bu alanda arastirma yapacak olan {ciinci kisilere aras-
tirma kapsaminda yer alan firmalarin 6zel bilgileri ve tica-
ri kosullar ifsa edilmemek kaydiyla katki saglayabilecektir

Dogu Karadeniz Kalkinma Ajansi (DOKA)'nin organizasyonuyla gerceklesen bu arastirma, Dogu Karadeniz Bélgesi icin

Sekil 3-1: Arastirma Modeli

Sosyo-demogra fik
Degiskenler

Isletme bityiime ve

rekabet politikalan

Fnansman
Pohtikalan
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Altematif finansman

bilzi ve efling

3.2.1. Arastirma Veri ve Bilgilerini Toplama Yontem ve Araci

Arastirma veri ve bilgileri, formel bir yapida hazirlanmis
ve Ek T'de yer alan coktan se¢meli, 60 sorulu anket formuile
birlikte yliz yiize anket yéntemi uygulanarak elde edilmistir.
Anketler, bizzat arastirmayi yiriiten uzmanlar tarafindan,
ilave anketor kullaniimaksizin 18-22 Agustos 2014 tarihleri
arasinda uygulanmustir. Yiiz yiize gdriisme yéntemiyle ger-
ceklestirilen anket uygulamasi kapsaminda firmalar ile kar-
silikl goriis alis-verisi saglanarak arastirmayi destekleyecek
nitelikte anket formunda yer almayan konular hakkinda da

goris ve oneriler alinmistir. Firmalann alternatif finansman
kaynaklar konusunda anket formu disinda ifade ettikle-
ri gdriisler bulgular kisminda aktanlmistir. Arastirmada yer
alan firmalar, TR0 Bélgesi illerinden secilmistir. Bu kap-
samda katiimai firmalar, Dogu Karadeniz Kalkinma Ajansi
(DOKA) Yatinm Destek Ofisleri tarafindan imalat sektorii
KOBT'lerine yapilan yazili cagn neticesinde belirlenmistir.

3.2.2. Arastirma Veri ve Bilgilerinin Analize Hazilanmasi

Arastirmada elde edilen veri ve bilgilerin ayiklanma islemi yapildiktan sonra diizeltmeler yapilmis ve normal dagilima

ekonomik dlcekte dnem arz eden ve TR0 Bolgesi'ndeki imalat sanayi sektdrii temsilcisi firmalar arasinda somut olarak
desteklenme ihtiyaci icinde bulunan / bulunmayan ancak gelisim ihtiyaci icinde olan KOBI'lerle bunlarin yonetici/kilit ele-
manlarini kapsamaktadir. Bu baglamda arastirmaya TR 90 sinirlari icerisinde faaliyet gosteren 80 imalat firmasi dahil edil-
mistir.

3.2. Arastirma Metodolojisi

Arastirma, kesfedici nitelikte tanimlayici bir arastirma modeli kapsaminda ele alinmistir. Arastirma materyali, formel
yapida diizenlenmis anket formundan elde edilen verilerden olusmaktadir. S6z konusu veriler ile kesfedici ve tanimlayici
arastirma modeli geregi frekans dagilimi yapilmistir. Gdzlem sayisi bu tiir bir arastirma icin sinirl oldugu icin capraz tablo
analizleri yapilamamistir. Buna bagli olarak ise hipotezler gelistirilememis ve test edilememistir. Bu baglamda arastirma-
nin modeli asagidaki Sekil 3-1'deki gibidir.

uygunluklar arastinimistir. Gerektigi hallerde mevcut verilerden arastirma amacina hizmet edecek sekilde yeni degisken-
ler tlretilmistir. Yine analize temel olusturacak degiskenlerin kodlanmasi yapilmistir. Ayrica hangi degiskene hangi istatis-
tik teknigin uygulanacagi ile ilgili 6n calisma gerceklestirilmistir. Verilerin analizi stirecinde SPSS 15.0 paket programindan
faydalanilimistir.
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3.3. Arastirmanin Bulgular

Arastirmanin bulgular;

*  Anketi cevaplayanlar hakkinda bilgiler,

+  KOBi'lerin isletme, biiyiime ve rekabet politikalarina iliskin bilgiler,
«  KOBI'lerin finansman politikalarina iliskin bilgiler,

+  KOBi'lerin alternatif finansman bilgi ve egilimlerine iliskin bilgiler

olmak tizere dért baslk altinda incelenmistir.

Arastirmada, TR90 Bolgesi'nde faaliyet gosteren firmalann alternatif finansman kaynaklar hakkindaki bilgi diizeyi ve
bu kaynaklann kullanimi konusundaki egilimlerini belirlemek amaciyla bélgede faaliyet gdsteren firmalara yapilan anket
calismasina 80 imalat firmasi katilmistir. Bu firmalarin illere gore dagilimi Grafik 3-1'de gosterilmistir. Buna gore; anket ¢a-
lismasina katilan firmalarin % 25'i Trabzon, % 21,3'(i Ordu, % 20’si Giresun, % 18,8’i Rize, % 7,5'i Artvin ve yine % 7,5'i ise

Gumishane illerinde faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Arastirmanin yaz aylarinda yapilmasinin katilimei firma sayisini olumsuz etkiledigi diisiiniilmekle birlikte, illere gore

dagilimin, il ekonomik gelismislik diizeyleri ve firma sayilar agisindan normal oldugu gériilmektedir.

Grafik 3-1: Katilimci Firmalarnin illere Gore Dagilimi
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1B,8%

Oreu '
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Giimlghane
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Kaynak: Ernst & Young Global Limited
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3.3.1. Katihmai Kisi/KOBI Bilgilerine iliskin Bulgular

Ankete katilan firmalan temsilen anketi cevaplayan ki-
sinin karakteristik 6zelliklerinin incelenmesi gerekmektedir.
Buna iliskin sorularda ilk olarak katimcilann cinsiyeti sorul-
mus ve alinan cevaplar katihmcilarin % 87,5'inin erkek ve %
12,5’inin ise kadin oldugunu ortaya koymustur.

Katilimallann &zelliklerini belirlemeyi amacglayan ikinci
soruda anketi cevaplayan kisinin yasi sorulmus ve alinan ce-
vaplar (Grafik 3-2); katihmcilarin % 33,8'inin 30-39 yas arali-
ginda, % 25'inin 40-49 yas araliginda oldugunu gostermis-
tir. Buna gére katihmalann biyik bir cogunlugunun yasinin
30'un tizerinde oldugu sdylenebilir.

Anket uygulamasi esnasinda olusturulan bigimsel ol-
mayan milakat / tartisma ortaminda katimcilarin biyik
cogunlugunun firma sahipleri oldugu ve aralarinda, faaliyet
gosterdikleri illerdeki ticaret meslek odalarinin (Ticaret ve
Sanayi Odas, Ticaret Borsasi vb.) da temsilcileri oldugu g6-
rilmistir. Bu da arastirmada ortaya konan gériislerin etki
derecesi ylksek katiimcilar tarafindan 6ne sirildigini
gostermektedir.

Katilimci karakteristiklerini belirleme siirecinin bir son-
raki agsamasinda ise ankete katilanlarin egitim seviyesi be-
lirlenmeye calisiimistir. Bu amacla sorulan soruya alinan
cevaplar (Grafik 3-3), katihmcilarin % 41,3'tiniin lisans me-
zunu oldugunu, diger katiimailanin énemli bir kisminin (%
28,7) ise lise mezunu oldugunu ortaya koymustur.

Grafik 3-3: Katihmcilann Egitim Seviyesine Gére Dagihmi
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Grafik 3-2: Katimcilarnin Yaslarina Gére Dagihmi
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Katihmalar hakkindaki son soru ise katilimcilarin isye-
rinde calisma sireleri hakkindadir. Bu agidan dagilima ba-
kildiginda (Grafik 3-4), katilimcilanin % 31,3'Giniin 5 yildan az
bir stiredir, % 25'inin ise 20 yildan fazla siiredir firmada ¢a-
histiklan belirlenmistir. Calisma siresiile ilgili diger sonuclar
ile birlikte distunildigiinde katiimeailann yarya yakin kis-
minin firmada 10 yil ve Gizeri bir stiredir calismakta olduklar
gorilmektedir. Bu hem firmalar ile ilgili olarak daha sonraki
kisimlarda sonuglan aktanlacak, firma strateji ve politika-
lan ile ilgili goriislerin yeterli deneyime sahip katiimailarca
ortaya konuldugunu géstermesi acisindan ve hem de firma-
lann faaliyet siireleri yéniinden ifade ettigi anlam acisindan
énemlidir. Bu durum firma faaliyet siireleri ile ilgili elde edi-
len bulgularla birlikte degerlendirilmistir.

Grafik 3-4: Katihmcilann Firmada Calisma Siirelerine Gore Dagilimi
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Grafik 3-5: isletmelerin Faaliyet Siiresi Acisindan Dagilimi
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isletmelerin faaliyet siirelerine bakildiginda ise Grafik
3-5'teki bulgulara ulasilmistir. Bu bulgular; isletmelerin %
42,5'inin 20 yildan fazla siiredir faaliyet gosterdigini orta-
ya koymaktadir. Bu dogrultuda isletmelerin genelde uzun
stiredir faaliyette olduklan séylenebilir. Bu bulgular Grafik
3-4'te aktanlan, katilimcilanin firmalardaki ¢alisma siire-
lerine iliskin sonuclar ile karsilagtinldiginda (Tablo 3-1), fir-
ma faaliyet siireleri ile katilimalann firmalardaki calisma
sdrelerinin dagilim acisindan birbirine uyumluluk gdster-

isletmenin ozelliklerini ortaya koymak amaciyla sorulan
sorulardan ilki, isletmelerin faaliyet merkezlerine iliskindir.
Buna gore, katilimci firmalarnn % 66,3'tiniin il merkezinde %
33,8'inin ise ilce/beldede faaliyet gosterdigi belirlenmistir.

TR90 Bolgesi Artvin, Giresun, Giimushane, Ordu, Rize
ve Trabzon illerini kapsamakta ve bu illerden dért tanesinin
(Giresun, Ordu, Rize ve Trabzon) denize kiyisi bulunmaktadir.
Bu illerdeki ilcelerin nemli bir kisminin da yine denize kiyisi
bulunmaktadir. Bu durum da dikkate alindiginda arastirma-
ya katilan firmalann énemli bir cogunlugunun kiy1 bélgesinde
faaliyet gdsteren firmalar oldugunu ifade etmek yanhs olma-
yacaktir. Arastirmaya katilan firmalarin illere gére dagihmi da
bu bulguyu desteklemektedir. Denize kiyisi olan bu iller ayni
zamanda sosyo-ekonomik gelismislik agisindan bélgenin di-
gerillerinden dnde yer almaktadir.

digi goriilmektedir. Bu uyumluluk, arastirma kapsaminda-
ki firmalarin énemli bir kisminin birinci neslin yénetiminde
oldugunu gostermektedir. Ayrica ileriki kisimlarda da ifa-
de edildigi Gzere s6z konusu firmalann biyiik cogunlugu-
nun aile firmasi oldugu disinildiginde, bu firmalann ikin-
ci nesle devir gibi bir problem ile karsi karsiya kalacaklarini
gostermektedir. Ayrica katilimcilar ile yapilan gdriismeler-
de de bu hususu destekleyecek nitelikte gdriisler elde edil-
mistir.

Tablo 3-1: isyerinde Calisma Siireleri ve isyeri Faaliyet Siireleri

isletme faaliyet siiresi

<5yil 6-10yil  1-15yil  16-20yil  >2Tyil  Toplam

e .
2 <5yl 12

© 610yl 1 4
=

= 1-15 yil 0 1
wn

2 le-20vil 0 0
c

= > 21yl 0 1
>

- Toplam 13 10

1 0 8 25
2 4 3 14
8 1 5 15
1 3 2 6
0 3 16 20
12 n 34 80
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Son donemlerde aile isletmelerinde ydnetimin son-
raki kusaga devri 6nemli bir inceleme alani olarak dikkat
cekmektedir. Bazi arastirma sonuglan aile isletmelerin-
de siirekliligin énemli bir sorun oldugunu géstermektedir.
Ornegin bir arastirmada, ingiltere'de aile isletmelerinin %
24'inin ikinci kusaga, % 14'Uniin ise tglincd kusaga geg-
tigi sonucuna ulasilmistir. Bir baska calismada, girisim-
ci firmalann ortalama 25 yil yasadigl, on isletmeden ancak
tctindin ikinci kusaga, on isletmeden ancak birinin Gglinci
kusaga gectigi ifade edilmistir. Dolayisiyla aile isletmele-
rinde kusaklararasi gecis, bu tir isletmelerin karsilastiklan
en 6nemli zorluklardan birisidir.

Aile isletmelerinin ikinci kusaga devrinin basariimasi,
sonraki kusaklara devri de kolaylastirmaktadir. ikinci ku-
saga devreden isletmelerin % 50'si Gclincd kusaga, lglin-
cii kusaga devreden isletmelerin % 70'i de ddrdiincii kusa-
ga devredilebilmektedir. Bu nedenle birinci kusaktan ikinci
kusaga aile isletmelerinin devri, aileye dnemli deneyimler
kazandirmaktadir.

Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

Alternatif finansman kaynaklan, finansman destegi-
nin yaninda 6nemli bir mentérliik destegi de gerektirdigi ve
sagladigi icin, alternatif finansman kaynaklarinin nesiller
arasi devir gibi kurumsallasma ile 6nemli 6lciide elemine
edilebilecek bazi problemlerin ¢éziimiine de katki saglaya-
cagi ve bu anlamda bdlge icin énemli oldugu degerlendiri-
lebilir.

isletmeler calisan sayisi acisindan gruplandiginda
(Grafik 3-6), biiyiik bir cogunlugunun (% 87,5) 50’nin altin-
da calisana sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica isletmele-
rin yalnizca % 2,5'inin 250'den fazla calisana sahip olmasi,
katiimci isletmelerin neredeyse tamaminin KOBI niteligin-
de oldugunu ortaya koymaktadir. Diger taraftan, katilimci
firmalardan elde edilen ¢alisan sayisina iliskin mutlak sayi
bilgileri dogrultusunda, firmalarin ortalama calisan sayisi
yaklasik 32 olarak belirlenmistir.

Grafik 3-6: isletmelerin Calisan Sayisi Acisindan Dagilimi
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Yukarndaki bulgu, birinci bdliimde ifade edilen Bélge
KOBI'lerinin genel durumunu destekleyen bir bilgi olmak-
la birlikte, alternatif finansman kaynaklarinin KOBI'ler ve
hatta kiiciik 8lcekli KOBI'ler icin daha uygun bir finansman
yontemi oldugu gerceginden hareketle ayni zamanda, si-
nirli teminatlara sahip ve uzun sicillere sahip olmayan ve bu
nedenle de geleneksel finansman yontemlerine ulasmada
zorluk yasayan bélge firmalar icin son derece uygun bir fi-
nansal secenek oldugunu gostermektedir.
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isletmelerin ozelliklerini belirlemeye yénelik bir diger
soru ise hukuki statiilere iliskindir. Bu soruya verilen ce-
vaplar (Grafik 3-7), isletmelerin buyiik bir cogunlugunun (%
72,6) sermaye sirketi oldugunu géstermektedir. Bununla
birlikte katihmai firmalar icerisindeki toplam 58 adet ser-
maye sirketinden (limited ve anonim sirket) 37 tanesi (%
63,8) aile sirketi stattsiinde isletmelerdir. Dolayisiyla ka-
tilma firmalann biyiik cogunlugunu olusturan sermaye
sirketleri de yine aile isletmelerinin biiyiik cogunlugunda
gorilen kurumsallasamama ve sermayeye erisim nokta-
sindaki problemler ile karsi karsiya kalabileceklerdir.
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Grafik 3-7: isletmelerin Hukuki Statiilerine Gére Dagilimi
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Aile isletmelerinin ilk evresinde girisimcinin inanclarn-
nin ve tutumlarinin isletmeyi 6nemli derecede etkiledigi, gi-
risimcinin isletmeyle biittinlestigi gdrilmektedir. Genellikle
es ve cocuklarla ortakliklarinin s6z konusu oldugu bu tdir is-
letmelerde temel kararlar girisimci tarafindan alinmakta ve
isler yazili ve bicimsel olmayan tarzda yiiriitiilmektedir. Bu
durum astlann motivasyonunu kéti yonde etkilemektedir.
Ayrica isletmelerde sermayenin yetersiz olmasi ve ilerideki
nesiller icin milkiyet yapisinin belirlenememesi gibi prob-
lemlerle karsilasiimaktadir.

Angnim

Tek kisi
18,8%

isletmelerin faaliyet gdsterdikleri sektorlerin belirlen-
mesi, 6rneklemin genel yapisini ortaya koyma agisindan
6nemli olan bir baska konudur. Bu noktada isletmelerin sek-
torel dagilimi, Grafik 3-8'de ortaya konmustur. Buna gore,
isletmelerin % 22,5'inin gida-icecek ve unlu mamuller sek-
toriinde ve % 18,8'inin orman driinleri sektdriinde faaliyet
gosterdigi belirlenmistir.

Grafik 3-8: isletmelerin Faaliyet Gosterdikleri Alt Sektdrlere Gore Dagilimi
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isletmelerin yillik ortalama satislanina (ciro) bakildiginda ise cesitli tutarlara gére degiskenlik gosterdigi Grafik 3-9'dan
gériinmektedir. Buna gore; firmalann %37,5'inin yillik satisi 2 milyon TL'nin Gzerinde iken % 21,3'Gindinki 1 milyon-2 milyon
TL arahigindadir. Bununla birlikte elde edilen bulgular, isletmelerin yandan fazlasinin (% 58,8) satislarinin 1 milyon TL'nin
lizerinde oldugu gostermektedir.

Grafik 3-9: igletmelerin VYillik Ortalama Satislari (Ciro) Agisindan Dagilimi
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isletmelerin toplam aktiflerine (varliklarina) bakildiginda (Grafik 3-10) ise satislara benzer olarak yansindan fazlasinin
(% 53,8) 1 milyon TL'nin tizerinde aktife sahip oldugu gérilmektedir.

Yapilan ¢apraz degerlendirmelerde katihmci firmalarin aktif biydklikleri ile satis hasilati ortalamalarninin birbirine pa-
ralellik gdsterdigi goriilmiistir. Ornegin 2 milyon TL ve iizerinde aktif bilyiikligiine sahip 24 firmadan 19 tanesinin ortala-
ma satis hasilati araliginin yine 2 milyon TL ve tizerinde, 1milyon TL - 2 milyon TL araliginda aktif biyiikligtine sahip 19 fir-
madan 9 tanesinin de yine 1 milyon TL - 2 milyon TL araliginda ortalama satis hasilati araligina sahip oldugu gérilmiistir.

Grafik 3-10: isletmelerin Toplam Aktifleri (Varliklan) Acisindan Dagilimi
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isletmelerin kapasite kullanim oranlan incelendiginde (Grafik 3-11); % 38,8'inin % 41 - % 60 araliginda bir kapasite ora-
niile calistig belirlenmistir. Bununla birlikte firmalarin yansindan cogu (% 52,6) % 60'in altinda kapasite kullanim oranina
sahiptir. isletmelerin yalnizca % 10°u tam kapasite ile calismaktadir.

Grafik 3-11: isletmelerin Kapasite Kullanim Oranlan Acisindan Dagilimi
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Firmalarin kapasite kullanim oranlan aktif biytkltkleri ile birlikte degerlendirildiginde (Tablo 3-2), daha fazla aktif bi-
ylkligiine sahip firmalarin daha yiiksek kapasite ile calistiklari buna karsin, 6zellikle 250 bin TL ile 1milyon TL arasinda aktif
biyiiklagiine sahip firmalarin daha disik kapasite ile calistiklar gériilmektedir. Bu durum aktif blyikligl agisindan daha
kiigtik firmalann kapasitelerini yeterince kullanamadiklanni géstermektedir.

Tablo 3-2: Firmalarin Aktif Buytklikleri ve Kapasite Kullanim Oranlar

Aktif durumu

<250 250binTL- 500binTL- 1milyon TL- >2 Toplam

binTL 500binTL 1milyonTL 2 milyon TL milyon TL
E  <oap 0 4 3 0 4 n
= %41-%60 0 9 5 10 7 31
E %61-%80 3 2 4 3 3 15
é %81-%90 1 1 2 5 6 15
¥ Tam kapasite 1 1 1 1 4 8
Toplam 5 7 15 19 24 80
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Firmalara sorulan ve sonuglariileriki kisimlarda aktarila-
cak olan sektdriin dncelikli sorunu ile ilgili sorulara, 250 bin
TLile 1milyon TL arasinda aktif biyikligiine sahip firmala-
rnn finansman problemini birinci 6ncelikli neden olarak ifa-
de etmesi, s6z konusu firmalarin kapasite kullanim oranla-
rinin diisiik olmasindaki temel nedenin finansal problemler
oldugu yoniinde isaretler ortaya koymaktadir. Aktif biiyiik-
Itigii acisindan daha kiigiik firmalarin icerisinde bulundugu
finansal sikinti, kapasite kullanim oranlar ile degerlendiril-
diginde, alternatif finansman kaynaklarinin Bélge'de uygu-
lanabilirligi konusunda bir ihtiyaci ortaya koymaktadir.

isletmelere herhangi bir kalite belgesine sahip olup ol-
madiklan soruldugunda % 56,3'tiniin kalite belgesinin ol-
dugu, % 43,8'inin ise herhangi bir kalite belgesi bulunma-
dig1 tespit edilmistir. Bu durum dayine kurumsallasamama
probleminin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.

Grafik 3-12: isletmelerin Kurumsal internet Sayfasi Sahipligi

Evat
B1,3%

Tirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
Bireysel Katilim Sermayesi Eyliil 2014 ilerleme Raporu’na
gore, lisans almis Bireysel Katilim Sermayedarlan tarafin-
dan yatinm yapilan toplam 10 yatinmin 5 tanesi e-ticaret
(diger 5 tanesi yazilim ve uygulama gelistirme) projesi-
dir. Ayrica lisans almamis yerli ve yabanci melek yatinm-
cilar tarafindan desteklenen projelerin 6nemli bir kisminin
e-ticaret projeleri oldugu bilinmektedir. Bu durum TR90
Bolgesi firmalannin e-ticaret konusundaki mevcut duru-
munun gelistirilebilmesi adina alternatif finansman yon-
temlerinin kullaniminin 6nemli bir firsat olarak degerlendi-
rilebilecegi sonucunu dogurmaktadir.

isletmelerin bilgi ve iletisim teknolojileri kullanim se-
viyesi iki soru ile belirlenmeye calisiimistir. Bunlarin ilkin-
de isletmelere internet sayfalan olup olmadigi sorulmus
(Grafik 3-12) ve isletmelerin % 81,3’ kurumsal internet say-
falarinin oldugunu belirtirken % 18,7’si herhangi bir internet
sayfasinin bulunmadigini belirtmistir. ikinci olarak isletme-
lerin e-ticaret faaliyetleri olup olmadigina bakilmis (Grafik
3-13) ve sadece 19 firmanin (% 23,8) bu soruya olumlu ce-
vap verdigi gdrilmistir. Bu durumda firmalarin biyiik bir
cogunlugunun kurumsal internet sayfasi olmasina ragman
e-ticaret faaliyetinde bulunmadigi sdylenebilir.

3-13: isletmelerin E-Ticaret Yapma Durumu

isletmelerin yapisina iliskin son sorular aile sirketi ézel-
liklerini ortaya koymaya yéneliktir. Bu amacla sorulan so-
rulardan ilki, isletmelerin ne kadarinin aile sirketi oldugu-
na yoneliktir. Buna iliskin verilen cevaplar, isletmelerin %
66,2'sinin aile sirketi oldugunu ortaya koymustur.

Aile sirketi 6zeliklerine iligkin ikinci soru olarak, islet-
melerde aile kontroliini belirlemeye yonelik bazi degerlen-
dirmeler sorulmus ve bu degerlendirmelere isletmelerden
bunlara katihp katilmama durumlarini “Evet” ve “Hayir”
cevabi vermek suretiyle belirtmeleri istenmistir. Elde edilen
sonuclar (Tablo 3-3 ve Grafik 3-14), isletmelerin ayni mali-
yetli olmasi durumunda 6zkaynak finansmanini tercih et-
tigi (% 83) ve yeni is alanlanna iliskin degerlendirme siireg-
lerinin aile disindaki kisilere agik oldugunu (% 81,1) ortaya
koymustur.

Ewvet
23 8%
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Tablo 3-3: Aile Kontroliinii Belirlemeye Yénelik Degerlendirmeler

Sayi % Sayi %

A | Firmanizda, aile digi kisilerin firmaniza ortakhg tartismaya acilabilir mi? 8l 58,5 22 41,5

B Alllleﬁrmanlz yeni is alanlarini degerlendirme de aile liyesi olmayan 43 811 10 18,9
kisilere acik midir?

C Finansman I.h.tIYaCITIZ olmla:sl dL_lrymunda, baska bir kisiden gelecek 35 £6.0 18 34,0
ortakhk teklifini degerlendirir misiniz?

D Finansman |Ihlt|\./aC|[1|z olmlajt.l dl_'lrymunda, baska bir firmadan gelecek 36 67.9 17 321
ortakhk teklifini degerlendirir misiniz?

E Mallyetlerl ayni olrnaS| durlfrr.w.nda, borg¢ finansmani yerine, 6z kaynak a4 83.0 g 17,0
finansmanini tercih eder misiniz?

Grafik 3-14: Aile Kontroliinii Belirlemeye Yonelik Degerlendirmeler
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Alternatif finansman yéntemleri 6zkaynak destegi seklinde kaynak saglayan finansman yéntemleridir. Bu tiir bir fi-
nansman, firmalarda ortaklik kiltiiriine acik olmayi gerektirir. Ortaklik kiltiiri ise yetkinin tamamini ellerinde bulundu-
ran mevcut firma yonetimlerinin yetkilerinin bir kismini devretmesini gerekli kilmaktadir. Katilimci aile isletmelerinde, aile
kontroltnii belirlemeye yénelik sorulan sorulara verilen cevaplar, séz konusu isletmelerin finansal kaynak anlaminda 6z
kaynak finansmanina olan yatkinlklarini géstermektedir. Bu egilim ise alternatif finansman kaynaklarinin Bélge'de uygu-
lanabilirligi noktasinda bir baska firsati ortaya koymaktadir.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
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3.3.2. KOBI'lerin Isletme, Biiyiime ve Rekabet Politikalarina iliskin Bulgular

Bu bolimde ilk olarak isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektdre gore karsilastiklarn sorunlardan en 6nemli ti¢iindi sirala-
malar istenmistir. Buna gére alinan cevaplar (Grafik 3-15), birinci sirada en ¢ok nitelikli personel sorununun dile getirildigini

onu sirasiyla finansman ve pazarlamanin takip ettigini gdstermistir.

Grafik 3-15: Faaliyette Bulunulan Sektériin Sorunlarinin Siralanmasi

80~

e
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Nitelikli eleman Finansman Pazarlama

Altyapi Rekabet Diger

= 1.sorun B Z.sorun W 3 sorun

Katihmailar ile yapilan gériismelerde, nitelikli personel
bulma probleminin yasadigi ifade edilmistir. TUIK verile-
rine gdre, Dogu Karadeniz Bolgesi'nde 2013 yili icerisinde
en fazla istihdam azalisi Dogu Karadeniz (TR90) bélge-
sinde gorilmistir. Bolgede toplam istihdam 73 bin kisi
azalmistir. Trabzon % 7,4 issizlik orani ve % 46,6 istihdam
orani ile issizligin en yiiksek oldugu, Ordu ise % 6,1 issiz-
lik orani ve % 49 istihdam orani ile issizligin en diisiik ol-
dugu il olmustur. Giresun’da issizlik orani % 6,5 istihdam
orani ise % 47,9; Rize'de issizlik orani % 6,7 istihdam orani
% 48,1; Artvin'de issizlik orani % 7,1 istihdam orani % 47,1
ve Gimishane'de issizlik orani % 7,2 ve istihdam orani %
46,3 olarak gerceklesmistir.

Bu verilerle birlikte Bélge firmalarinin nitelikli/nitelik-
siz personel problemleri ile ilgili diistinceler, problemin te-
mel kaynaginin mevcut icret diizeyleri ve bunun yaninda
da goniilli issizlik oldugu noktasinda bir goriis birligini or-
taya gikartmistir.

Katihmalardan isletmelerinde uygulanan siirecler ko-
nusundaki gorislerini derecelendirmeleri istenmistir. Bu
amacla belirlenen ifadelere katilimlanni begslilikert dlcegine
(Kesinlikle katilmiyorum =1¢...2¢%... 3&1...4¢... Kesinlikle
katiliyorum =5) gére belirtmeleri istenmistir. Elde edilen
sonuclar Tablo 3-4'te ortaya konmustur. Buna gére firma-
lann diizenli olarak miisteri/calisan memnuniyeti 6lciimle-
ri ve ayrica pazar arastirmasi yaptiklan belirlenmistir.
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Tablo 3-4: isletmede Uygulanan Siirecler Konusundaki Degerlendirmeler

W (v ] % s ] % W] %]

Firmamizda sistemli pazar arastirmasi diizenli olarak 10 125| 13| 63| 23| 288 17| 23| 17| 213
yapilmaktadir.

Firmamizda yeni uriin gelistirme ¢alismalar diizenli

10 125| 14| 17,5 7| 21,3 | 23| 28,8| 16| 20,0
olarak yapilmaktadir.

Firmamizda marka tanitimi cahismalan diizenli

7 88| 13| 163 | 27| 338| 19| 238| 14| 175
olarak yapilmaktadir

Firmamiz yurtici/yurt disi fuarlara/teknik gezilere

diizenli olarak katiimaktadir. % 33| 151188 18| 225 n 38 138

Firmamizda egitim uygulamalan diizenli olarak

vapiimaktadir 10 125| 26| 325| 20| 250| 16| 20,0 8 10

Firmamiz danismanlik hizmetlerinden diizenli olarak

yararlanmaktadir 19| 23,8| 25| 313 7 23| 14| 17,5 5| 6,3

Firmamizda teknoloji ve ar-ge ¢alismalari diizenli

21 26,3 | 23| 28,8 10| 12,5 15| 18,8 11| 13,8
olarak yapilmaktadir.

Firmamiz misteri/calisan memnuniyeti 6l¢imlerini

. . 13| 163| 19| 238| 13| 163 | 13| 16,3 | 22| 275
diizenli olarak yapilmaktadir.

Kesinlikle katilmiyorum =14'... 2&4... 34..4&4"  Kesinlikle katiliyorum =5

Tablo 3-5: isletmenin Yenilik, Ar-Ge ve Bilyiime Politikalarina iliskin Degerlendirmeler

Firmamiz, isin gerektirdigi asgari arag gerece sahiptir. 2 25| 9| 13| 20| 250| 19| 23,8| 30| 375
isimiz ile ilgili yeniliklere acigiz. 1 1,3 2| 25 5 63| 14| 175| 58| 72,5

Firmamizda isimiz ile ilgili yenilikler / teknolojiler

diizenli olarak takip edilmektedir. 4 201 71 881 121 150 24] 300 33) 413

Firmamizda isimiz ile ilgili yenilikler / teknolojiler

diizenli olarak transfer edilmektedir. 10 1251 18| 2251 27| 338 16| 200 3| m3

Arastirma-Gelistirme calismalari icin blitcemizden

veterli pay aynimaktadir. 24| 300| 17| 21,3| 20| 25,0 7| 88| 12| 150

isinizin gerektirdigi siireclerin yonetiminde bilgi

oo L 4 50| 13| 16,3 27| 33,8| 20| 25,0| 16| 20,0
iletisim teknolojilerinden faydalaniyoruz.

Rakiplerinizle rekabet edebilmek adina farkliliklari /
yenilikleri stirekli diistinmekteyiz.

Kesinlikle katilmiyorum =1&...28... 34..4&  Kesinlikle katiliyorum =5

Yukandaki derecelendirmeye benzer sekilde katihmcilardan isletmelerinin yenilik, ar-ge ve biiyiime politikalarina iliskin
diisiincelerini derecelendirmeleri istenmistir. Tablo 3-5'te ortaya konan sonuglara gore; katihmcilarin bilyiik bir cogunlugu
(% 72,5) isiyle ilgili yeniliklere kesinlikle acik oldugunu ifade etmistir. Ayrica isletmelerin % 61,3'Gniin “Rakiplerinizle rekabet
edebilmek adina farklihklari/yenilikleri stirekli diisiinmekteyiz.” yargisina kesinlikle katildig1 tespit edilmistir.

Bir sonraki agamada katilimcilardan isletmenin amaci konusundaki gérislerini belirtmeleri istenmistir. Bu amacla ka-
timailara, belirlenen ifadelerin kendileri agisindan 6nem derecelerini 6lcen (Hig Onemli Degil =1¢1...24%... 3&...42... Cok
Onemli =5) bes 6lcekli bir soru yoneltilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3-6'da ortaya konmustur. Bu cevaplar, isletmelerin
en 6nemli amacinin “aileye istihdam saglamak” oldugunu ortaya koymustur. Onu sirasiyla; “topluma yarar saglamak” ve
“aileye bir is kariyeri saglamak” takip etmektedir.
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Tablo 3-6: isletmenin Amaci Konusundaki Degerlendirmeler

Aile servetini artirmak. 22| 275| 19| 23,8 | 20| 25,0 1| 13,8 8| 10,0
Aileye istihdam saglamak. 1 1,3 2| 25 5 63| 14| 175| 58| 72,5
Aileye bir is kariyeri saglamak. 4 5,0 7| 88| 12| 150| 24| 30,0| 33| 413
Firma sdrekliligini saglamak. 10 12,5| 18| 22,5| 27| 33,8| 16| 20,0 9| 1,3
isletmenin degerini artirmak. 24| 30,0| 17| 21,3| 20| 250 7| 88| 12| 150
Yasam stilini gelistirmek. 4 50| 13| 163 | 27| 33,8, 20| 250, 16200
Topluma yarar saglamak. 1 13 5/ 63 8| 10,0, 17| 21,3| 49| 61,3

Kesinlikle katiimiyorum =1¢1...2¢... 34...4&  Kesinlikle katiliyorum =5

isletmenin rekabet stratejisi ve giicii konusundaki degerlendirmelerini almak iizere katilimcilara, belirlenen ifadelerin
kendileri agisindan énem derecelerini 8lcen (Hic Onemli Degil =1¢1...22... 3¢1...42... Cok Onemli =5) bes dlcekli iki ayr te-
mel soru yoneltilmistir. ilk olarak hangi rekabet stratejisine odaklandiklar sorulmustur. Alinan cevaplar (Tablo 3-7), islet-
melerin belirtilen rekabet stratejileri arasinda en ok kaliteye katilim gésterdiklerini ortaya koymustur. isletmenin rekabet
giiciintin nasil artinlacagi konusundaki gériislerine bagvuruldugunda (Tablo 3-8) ise cogu katilimci, bunun ancak diriin kali-
tesini artirmak ile miimkiin oldugunu belirtmistir.

Tablo 3-7: isletmenin Rekabet Stratejisi Konusundaki Degerlendirmeler

Fiyat 4 5,0 5 6,3 | 13,8 18| 22,5| 42| 525
Kalite - - - - 3 3,8 7 88| 70| 875
Hedeflenme / Odaklanma 1 13 1 13| 13| 163| 19| 23,8 | 46| 57,5
Cesitlendirme 1 1,3| 8| 10,0 6 75| 24| 30,0 41| 513
Pazarlama politikalan = = 5/ 63 9 M3| 18| 225, 48| 60,0

Kesinlikle katilmiyorum =1¢4...2¢... 3¢..4&  Kesinlikle katiliyorum =5

Tablo 3-8: isletmenin Rekabet Giiciinii Artirma Yéntemi Konusundaki Degerlendirmeler

Satis/ pazar payi artirma 2 2,5 1 1,3
Uriin kalitesini artirma - - - -

7
4
Yeni triin/hizmet gelistirme 2 2,5 1 1,3 7| 88| 15| 18,8 | 55| 68,8
8
7
9

Bolgesel pazarlara acilma 4 50| 4| 50 10,0 19| 23,8| 45| 56,3
ihracat pazarlara aciima n 13,8 7| 838 88| 18| 225| 37| 46,3
Ar-Ge ve yenilikgilik 1 1,3 7| 838 n3| 14| 175| 49| 613
Ortak girisim/Kimelenme 18 22,5 6 75| 19| 23,8| 20| 250 17| 21,3

Kesinlikle katilmiyorum =1...28... 34..4&  Kesinlikle katiliyorum =5
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isletmelere icinde bulunduklan rekabete iliskin olarak iki temel soru yéneltilmistir. Bunlardan ilki isletmenin rekabet
yogunlugunun degerlendirilmesine yoneliktir. Grafik 3-16'da ortaya konulan sonuclar, katimcilarin % 95'inin orta ve (lize-
rinde bir rekabet yogunlugu altinda faaliyetlerine devam ettigini ortaya koymaktadr. ikinci asamada ise isletmelere rakip-
lerini nasil tanimladiklar sorulmustur. Verilen cevaplar (Grafik 3-17), isletmelerin % 40'inin rakibini “biyiik yerel” olarak , %

26,3'liniin ise “ulusal” olarak tanimladigi ydniindedir.

Grafik 3-16: isletmelerin Karsi Karsiya
Olduklan Rekabet Yogunlugunun Derecesi

oo

Gok diisiik
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Son olarak katihmcilardan isletmenin gelecegine iliskin goriislerini almak lzere katimcilara, belirlenen ifadelerin ken-
dileri agisindan 6nem derecelerini élcen (Hic Onemli Degil =1¢1...2&... 3¢'...4¢... Cok Onemli =5) bes 8lcekli iki ayn soru
daha yoneltilmistir. Bu amacla sorulan sorulardan ilki “isletmenin hangi biyiime ydntemini tercih ettigine yoneliktir. Bu
soruya verilen cevaplar (Tablo 3-9), satislan artirmanin en cok tercih edilen bilyiime yéntemi oldugunu ortaya koymustur.
ikinci olarak isletmenin gelecek hedefleri soruldugunda ise (Tablo 3-10) katilimcilarin en cok pazarlama imkanlarini gelistir-

mek hedefine katildiklan tespit edilmistir.

Tablo 3-9: isletmenin Bilyiime Yéntemi

Grafik 3-17: isletmelerin Karsi
Karsiya Olduklar Rakiplerinin Yapisi

Uluslararas:
11,2%

| Rakibimiz yok
3.8%

Satislar artirarak. - -

Kar marjlanni artirarak. 2 2,5
Devralma/birlesme yoluyla. 38| 47,5
Sirket birlesmeleri yoluyla. 34| 425

Yeni diriin/siireg gelistirerek. = =

Faaliyet yerini degistirerek. 35| 43,8

5
10
1
12
4
il

6,3 5 63| 14| 15| 56| 70,0
125| 22| 275 7 21,3 29| 36,3
13,8 15| 18,8 8| 10,0 8| 10,0
150 14| 175| 15| 18,8 5 6,3

50| 13| 16,3 22| 275| 41| 513
13,8 15| 18,8 6 75| 13| 16,3

Kesinlikle katilmiyorum =1&...2&... 3¢4..4&  Kesinlikle katiliyorum =5
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Tablo 3-10: isletmenin Gelecekteki Hedefleri

Finansman 14 17,5 4| 5
Vergiler 4 5,0 8| 10,
Pazarlama imkanlan 1 13 =
Makine techizat gelisimi 1 1,3 4 5.0
Uriin fiyatlamasi 1 13 -
Nakliye-dagitim 5 6,3 3| 38
ihracat-promosyon 9 n3| 1| 13,8
Pazarlama-satis 6 7,5 9| M3

3 3,8 13| 163| 63| 78,8
3 3,8 17| 213| 55| 68,8
5 63| 25| 313| 49| 613
8| 10,0 21| 26,3 | 43| 53,8
18| 22,5 12| 150| 30| 375
20| 25,0 171 21,3| 28| 350

Kesinlikle katilmiyorum =1¢...2¢%... 3¢...4¢  Kesinlikle katiliyorum =5

Katihmcilardan son bes yil icin firmalarinin satislannin durumunu degerlendirmeleri istendiginde Grafik 3-18’deki so-
nuglar elde edilmistir. Buna gére; firmalarin % 42,5’i son bes yilda satislarini “makul”, % 38,8'i ise “6nemli” oranda artir-

digini ifade etmistir.

Grafik 3-18: isletmenin Son Bes Vil icerisinde Satislarinda Meydana Gelen Degisim
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Grafik 3-19: Firmalann Biiyiimesinin Oniindeki Engeller
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Katilimcilardan  biyiimelerinin - éniindeki en
onemli engeli belirtmeleri istenmistir. Elde edi-
len sonuclar (Grafik 3-19), blyiimenin éniindeki en
onemli engelin “finansman eksikligi” (% 60) oldu-
gunu ortaya koymaktadir.

Alternatif finansman kaynaklar, baslangic asa-
masinda veya bilylime asamasinda olup, finans-
man destegine ihtiyac duyan firmalar igin 6nemli
bir kaynak secenegidir. Daha dnce elde edilen bulgu-
larda diistik kapasite kullamimina sahip kiigiik islet-
meler olarak degerlendirilen Bélge isletmelerinin bu
anlamda finansman sikintilarinin giderilmesinde al-
ternatif finansman kaynaklari nemli bir kaynak un-
suru olarak degerlendirilebilir. Bu da isletmeler igin
alternatif finansman kaynaklarinin ne kadar dnemli
oldugunu ortaya koymaktadir.
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Katihmcilarin gelecek hakkindaki gériislerini almak amaciyla sorulan sorulardan bir tanesi de “hangi hedefin firmalan
icin daha uygun oldugu?” yoniindedir. Bu soruya verilen cevaplar (Grafik 3-20), firmalarin 55'inin (% 68,8) gelecekte “sim-
diki veya gelecekteki yeni miisterilerine yeni driinler sunma”yi isletmeleri icin dogru hedef olarak tanimladigini géstermek-
tedir.

Grafik 3-20: Cesitli Hedeflerin isletmeye Uygunlugu
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U Gimdiki miigterilerimize daha fazla satmak
B simdiki brinlerimize yenl misteriler bulmak
W Simdiki veya yeni miigterilere yeni iininler sunmak
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25,0%

3.3.3. KOB#'lerin Finansman Politikalarina iliskin Bulgular

KOBi'lerin finansman politikalanini ortaya koyabilmek amaciyla ilk olarak isletmelerin kurulus asamasinda ihtiyac duy-
duklari finansmani nereden karsiladiklan soruldugunda, Grafik 3-21'de ortaya konan bulgulara ulasilmistir. Bu noktada, fir-
malarin % 78,8'inin kurulus asamasinda ihtiya¢ duyduklar finansmani yalnizca 6zkaynaktan karsiladiklar sonucuna ula-
silmistir.

Grafik 3-21: Kurulus Asamasinda ihtiyac Duyulan Finansmanin Karsilandigi Kaynak
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Kurulus asamasindaki firmalarin finansal kaynak anlaminda ¢ok fazla secenekleri olmayip, bu seceneklerden en 6nem-
lisi 6zkaynaktir. Ozkaynaklar ise kisisel birikimlerden ve aile kredilerinden olusmaktadir. Bircok yeni isletmenin kurulusun-
da kisisel fonlar snemli 6lciide kullanilmaktadir. Kisisel fonlarin yeni isletmelerin ve ya girisimlerin finansmaninda kullanil-
masi, gerek melek yatinmcilar, gerek ticari bankalar gerekse risk sermayedarlarindan saglanacak fonlar icin de bir giivence
olusturmaktadir. Yeni girisime disandan fon saglayacak kisi ya da kurumlar zaman zaman girisimcinin kendi fonlarini yatir-
ma kullanmasini girisimin basarisina yonelik bir taahhiit olarak da gérebilirler. Dolayisiyla bu anlamda, alternatif finansman
kaynaklarinin uygulanabilirligi acisindan Bélge firmalar uygun bir finansal altyapiya sahiptir.
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isletmelere gerceklestirecekleri bir proje icin kredi basvurusunda, basvuruda bulunduklan kurumun “nelere dikkat etti-
gi" soruldugunda (Grafik 3-22) temel olarak iki cevap alinmistir. Bunlardan ilki firmanin gecmis faaliyet sonuclari (% 96,3)
iken digeri projenin gelecekte basaril olma potansiyelidir (% 3,8). Buna gore, katiimcilar, kredi veren kurumlarin projenin
niteliginden cok firmanin durumuna gére degerlendirmede bulunduklarini diisiinmektedirler.

Grafik 3-22: Proje icin Kredi Basvurusunda Bulunuldugunda
Kredi Kurumunun Dikkate Aldig1 Kriterler

3,8%

= Firmamn gegmis faaliyet sonuglan
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Yukandaki sorunun aynisi isletmelere, gerceklestirecekleri bir proje icin kredi basvurusunda, basvuruda bulunduklar
kurumun “nelere dikkat etmesi gerektigi” seklinde soruldugunda (Grafik 3-23) ise katilimcilarin biiyiik cogunlugu (% 71,3)
projenin basari potansiyeline bakilmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Grafik 3-23: Proje icin Kredi Basvurusunda Bulunuldugunda Kredi
Kurumunun Dikkate Almasi Gerektigi Diisiiniilen Kriterler
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Elde edilen bu bulgulara gére, firmalarin mevcut finansal kurumlardan sagladiklan destekler ile ilgili proje degerlendir-
me siireci konusunda memnuniyetsizlikleri s6z konusudur. Mevcut konvansiyel kredi kurumlarinin, kredi degerlendirme
stireclerinde firmalann ge¢mis performanslarini degerlendirerek kredi karar vermeleri her ne kadar bilinen bir gercek olsa
da, gecmis bir faaliyet siciline sahip olmayan ya da basarisiz bir sicile sahip olan firmalardan gelecek ve 6nemli bir katma
deger olusturma potansiyeline sahip yeni projelerin bu tiir kurumlardan kaynak temin edememesine neden olmaktadir. Bu
durum, firmalarin alternatif finansman kaynaklarina olan ilgisini artiracaktir.

Katihmcilara mevcut islerine finansal bir ortak alma konusundaki goriisleri soruldugunda, isletmelerin % 56,3’ finan-
sal bir ortaga olumlu bakarken % 43,8'i olumsuz yaklasacagini belirtmistir.
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Hatirlanacagi gibi bir 6nceki soruda, mevcut isletmelerin proje degerlendirme siireci konusundaki memnuniyetsizlikleri
ve bunun da alternatif finansman kaynaklarina bakisini etkileyecegi ifade edilmisti. Firmalann islerine finansal ortak kabul
edip etmeyecekleri ile ilgili bulgu bu durumu destekler nitelikte bir bulgudur. Zira proje degerlendirme siirecinde firmanin
gecmis faaliyet sonuclarina bakilmasi gerektigini ifade eden 23 firmadan sadece 10 tanesi (% 43,5) isine finansal ortak ka-
bul etmeye olumlu yaklasirken, proje degerlendirme siirecinde projenin gelecekte basarili olma potansiyeline bakilmasi ge-
rektigini ifade eden 57 firmadan 35 tanesi (% 61,4) isine finansal ortak kabul etmeye olumlu yaklasmistir (Tablo 3-11). Proje
degerlendirme siirecinde firmanin ge¢mis faaliyet sonuclarina bakilmasi gerektigini ifade eden firmalarin % 56,5'i isine fi-
nansal ortak kabul etmeye olumsuz yaklasirken bu oran, proje degerlendirme siirecinde projenin gelecekte basarili olma po-
tansiyeline bakilmasi gerektigini ifade eden firmalarda % 38,6 olarak gerceklesmistir.

Tablo 3-11: Proje Degerlendirme Siireci ve Finansal Ortaga Bakis

Finansal ortaga bakis

e Evet Hayirr Toplam
&
@ Firmanin gecmis faaliyet sonuclan 0 4 3
<7}
E_ Projenin gelecekte basarili olma potansiyeli 0 9 5
o
a Toplam 3 2 4

Her ne kadar alternatif finansman kaynaklar, finansman ve finansman sonrasi siirece ve tiiriine gore agirligi veya kap-
sami farkli olmakla birlikte aktif katihmi gerektirse de firmalarin finansal ortak konusundaki gériisleri ahinmistir. Bu kap-
samda mevcut islerine finansal ortak almaya olumlu bakan 45 firmaya ayrica 6ncelikle hangi tiir bir finansal ortak ile ca-
lismak istedikleri sorulmustur (Grafik 3-24). Buna gore; firmalann yarsindan fazlasinin (% 55,6) aktif bir kamu kurumu ile
ortaklik yapmak istedikleri gdriilmektedir.

Grafik 3-24: Calisiimak istenen Finansal Ortak Tiirii
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Aktif kurum ve pasif kurum konusu ¢alisma esnasin-
da katihmcilara, aktif kurumun sadece finansal destek de-
gil bunun yaninda kurumun yonetimsel veya operasyonel
anlamda siirece katihmini ifade ettigi, diger taraftan pasif
kurumun ise sadece finansal destegi ifade ettigi seklinde
aciklanmustir. Aktif bir kamu kurumunun destek sonrasi
stirece katiimina firmalarnn olumlu bakmasi aslinda, ikinci
bélimde de ifade edilen alternatif finansman kaynaklan-
nin gesitli tilke uygulamalannda kamunun aktif midahale-
si ile ulagilan basar diizeyi disiindldigiinde, Bolge firma-
lannin alternatif finansman kaynaklanina bakisi agisindan
olumlu degerlendirilebilir. Zira basanh Ulke uygulamalan,
kamunun onciligiinde kurulan alternatif finansal kaynak
organizasyonlarinin daha sonra 6zel sektér eline birakildi-
gini gdstermektedir. Dolayisiyla muhtemel bir bdlgesel giri-

sim sermayesi uygulamasinda aktér unsur kamu olmaldir.
Bulgular bdyle bir uygulamaya firmalann aktif katihmini
destekler nitelikte sonuclar ortaya koymaktadir.

Finansal ortak kabul edebileceklerini ifade eden firma-
lara finansal ortaktan beklentileri soruldugunda (Grafik
3-25) ise katihmcilann % 62,2'si bu soruya “kurumsal-
lasma” seklinde cevap vermistir. Aktif 6zel kurum ve ak-
tif kamu kurumu ortakligina sicak bakabileceklerini ifade
eden katihmcilar acisindan bakildiginda, aktif kamu ku-
rumu ortakligindan kurumsallasma beklentisi % 60, aktif
6zel kurum ortakligindan kurumsallasma beklentisi ise %
71,4 olarak gerceklesmistir.

Grafik 3-25: Finansal Ortaktan Beklentiler
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Ankete katilan firmalardan benzer durumdaki firmalann finansmana erisim imkanlanni genel olarak degerlendirmeleri
istendiginde (Grafik 3-26); katihmcilarin % 42,5'i benzer durumdaki firmalarnn finansmana erisim imkanlarinin “normal”
oldugunu ifade ederken % 37,5'i s6z konusu durumu “zor” olarak degerlendirmistir.

Grafik 3-26: Benzer Durumdaki Firmalarin Finansmana
Erisimi Konusundaki Degerlendirmeler
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Firmalara banka kredisi kullanimlarina iliskin mevcut durumlarini ortaya koymak amaciyla ¢ ayr soru ydneltilmistir.
Bunlarin ilkinde su ana kadar hig banka kredisi basvurusunda bulunup bulunmadiklarn sorulmus ve 65'inin (% 81,3) kredi
basvurusunda bulundugu, 15'inin (% 18,7) ise herhangi bir basvuruda bulunmadigi tespit edilmistir. Basvuruda bulunma-
yan firmalara bunun nedenleri soruldugunda (Grafik 3-27) en 6nemli (% 40) neden olarak “teminat gdsterecek varlik olma-
masi” belirtilmistir.

Grafik 3-27: Kredi Bagvurusunda Bulunmama Nedenleri
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Kredi basvurusunda bulunan 65 firmaya kredilerinin bankaca uygun bulunup bulunmadigi soruldugunda 34 firmanin
kredi basvurusunun bankaca uygun bulunmadigi belirlenmistir. Kredi basvurusu onaylanmayan 34 firmaya bunun temel
nedeninin ne oldugu soruldugunda ise alinan cevaplar (Grafik 3-28), en énemli red gerekgesinin “teminat gésterecek varlik
bulunmayisi” (% 47,1) oldugunu ortaya koymaktadir.

Grafik 3-28: Kredi Basvurusunun Onaylanmama Nedenleri
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Firmalann banka kredileri karsisindaki durumlan birlikte degerlendirildiginde elde edilen sonuglan kiiciik isletmelerin
geleneksel finansal kaynaklara ulasamamasinin temel nedenleri ile 6rtiistigii gbriilmektedir. Dolayisiyla Bdlge firmalariicin
alternatif finansman kaynaklari temel bir gereklilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kredi bagvurusu kabul edilen 65 firmaya bu kredileri hangi amacla kullandiklan sorulmustur. Elde edilen bulgular (Grafik
3-29), firmalarin % 38,5'inin kredileri isletmelerini biiytitmek amaciyla, % 35,4'tiniin ise ¢alisma sermayesi icin kullandikla-
rini ortaya koymustur.
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Grafik 3-29: Kredi Basvurusu Kabul Edilen Firmalarin Kredi Kullanim Amaclari
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Banka kredisi kullanabilen firmalann, kullanmis olduklan kredileri cogunlukla yatinmlarda kullanmalan da yine alter-
natif finansman kaynaklarinin kullanilabilmesi adina bir baska firsati ortaya koymaktadir. Zira alternatif finansman kay-
naklarinda temel amac biiyiimedir. Dolayisiyla alternatif finansman kaynaklar sadece geleneksel finansal kaynaklara ula-
samayan firmalar icin degil, diger firmalar icin de bir finansal secenek olabilecektir.

Firmalara banka disinda herhangi bir kaynaktan kredi kullanip kullanmadiklari soruldugunda; firmalarin % 70’inin ban-
ka disinda bir kaynaktan kredi kullanmadig tespit edilmistir. Buna gdre banka disi herhangi bir kaynaktan kredi kullanan-
larnn orani, % 30'da kalmistir. Bu firmalara elde ettikleri banka disi krediyi nerede kullandiklan soruldugunda ise Grafik
3-30’daki sonuclar elde edilmistir. Buna gére, firmalarin % 70,8'i banka kredilerini makine-techizat alimi ya da yenileme-
sinde kullanmaktadir.

Grafik 3-30: Banka Disindan Temin Edilen Kredilerin Kullanim Amaclan
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isletmelere AB, KOSGEB, Kalkinma Ajansi ya da Kirsal Kalkinma Kurumu vb. kurumlar tarafindan saglanan hibe/tesvik
programlan hakkindaki bilgi diizeyleri sorulmus ve alinan cevaplarin dagimi Grafik 3-31'de ortaya konmustur. Buna gére,
firmalann yandan fazlasi (% 57,5) ilgili programlar konusunda kismen bilgi sahibi oldugunu ifade etmistir.

Grafik 3-31: isletmelerin Kurumlar Tarafindan Saglanan
Hibe/Tesvik Programlan Hakkindaki Bilgi Diizeyleri
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isletmelere proje finansman destegi alma imkanina sahip olmalan durumunda éncelikle hangi konuda destek almak is-
tedikleri soruldugunda (Grafik 3-32), % 70'i “makine-techizat temini” icin destek almak istedigini belirtmistir. Bu bulgu da
yine firmalarin bilyiimeyi temel amac edindiklerini gdstermektedir.

Grafik 3-32: imkan Olmasi Durumunda Proje
Finansman Destegi Alinmak istenen Konularin Dagilimi
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Firmalara cok ortakl bir proje yiriitiime konusundaki diisiinceleri soruldugunda Grafik 3-33"teki sonuclara ulasiimistir.
Buna gore; firmalarin % 55'i, cok ortakli proje konusundaki fikrinin ortagina gére degisecegini belirtmistir. Bununla birlikte
% 27,5'i bdyle bir projeyi yiriitecegini, % 140 ise yiriitmeyecegini ifade etmistir.

Grafik 3-33: isletmelerin Cok Ortakli Bir Proje Yiiriitme Konusundaki Diisiinceleri
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Ozellikle Dogu Karadeniz Bélgesi yatinmcilannin ve gi-
risimcilerinin zayif bir ortaklik kiiltiiriine sahip olduklarn de-
gisik arastirmalarda ifade edilmektedir. Ancak konu ile il-
gili olarak katilimcilardan elde edilen bilgiler, firmalarin
ortaklik yéniinde bir egilime sahip olduklarini géstermek-
tedir. Kaldi ki, arastirma sonrasinda alternatif finansman
kaynaklan konusunda verilen kisa egitimden sonra yapi-
lan degerlendirmelerde, alternatif finansman kaynaklarinin
Bolge’'deki ortaklik kiiltiiriiniin gelistirilmesi noktasinda bir
firsat olabilecegi dolayisiyla alternatif finansman kaynak-
laninin Bélge icin sadece bir finansal kaynak seklinde degil,
ayni zamanda ortakhk kiltiiri anlaminda da énemli kaza-
mimlar saglayacak bir firsat olarak degerlendirilmesi gerek-
tigi noktasinda genel bir kanaat ortaya cikmistir.
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Diger taraftan, islerine finansal ortak kabul edebilecek-
lerini ifade eden katilimcilarin tamami ¢ok ortakli bir pro-
jede bulunabileceklerini ifade etmislerdir. Bu durum da al-
ternatif finansman kaynaklannin Bélge'de kullanilabilirligi
agisindan bir firsat oldugu seklinde degerlendirilebilir. Yine
elde edilen bulgulara goére islerine finansal ortak kabul ede-
bileceklerini ifade eden katilimcilarin % 44,4't cok ortakli
bir projede bulunabileceklerini ifade ederken % 55,6'sI ise
bu durumun ortaklara gére degisebilecegini ifade etmis-
lerdir. islerine aktif bir Kamu Kurumu’nun ortakhigini ter-
cih edebileceklerini ifade eden katilimcilarin % 56'si ise cok
ortakli bir projeyi yiritebileceklerini ifade etmislerdir. Bu
noktada finansal ortak tercihine gére ortak proje yiiriitme
durumuna bakildiginda (Tablo 3-12), proje yiiriitmek iste-
yenlerin cogunlugunun bu ortakhgr aktif kamu kurumlariile
gerceklestirmek istedigi gériilmektedir.

Tablo 3-12: Finansal Ortak Tercihine Gore Ortak Proje Yiriitme Durumu

Finansal ortak ttirti

© Aktif Kamu
-g Yiriitemem 0
5 Yirdatirim 14
° Ortaklarina gore degisir 1

Toplam 25

Pasif Kamu Aktif Ozel Pasif Ozel Toplam

0 0 0 0
0 6 0 20
3 8 3 25
3 14 3 45
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3.3.4. KOBI'lerin Alternatif Finansman Bilgi ve Egilimlerine iliskin Bulgular

Onceki béliimlerde de ifade edildigi iizere alternatif fi-
nansman daha ziyade 6z kaynak finansman yéntemlerini
icerisinde barindiran bir kavramdir. Dolayisiyla geleneksel
finansman yontemlerinin basinda sayabilecegimiz banka
kredisi gibi faiz maliyetini gerektiren finansman ydntem-
lerinden farklilasmaktadir. Bu acidan bakildiginda alterna-
tif finansman denilince ne anlasildigl, alternatif finansman
yontemleri ile ilgili yapilacak herhangi bir calisma agisindan
temel bir hareket noktasi olusturabilecektir. Dolayisiyla al-
ternatif finansman yontemleri ile ilgili hazirlanan bu rapor-
da da alternatif finansman kavramindan ne anlasildigi aras-
tinlmistir. Bu amacla anket calismasina katilan firmalara

“Alternatif Finansman Kaynagi kavrami size daha cok neyi
cagnstinyor?” seklinde bir soru yoneltilmistir. Soruya veri-
len cevaplarin dagilimlari, Grafik 3-34'te gosterilmistir. Buna
gore, alternatif finansman kaynagi denilince katihmailann
cogunlugunun (% 52,5) banka kredisi disinda veya gelenek-
sel finansal kaynaklar disinda karsilastiklar en temel finan-
sal destek yontemlerinden hibe/tesvik desteklerini anladik-
lan gérilmektedir. Buna karsin ¢ok az (% 2,5) bir kisminin
6zkaynak finansmanini anladiklar sonucu elde edilmistir.

Grafik 3-34: Katihmcr Firmalann Alternatif
Finansman Kaynaklan Hakkindaki Diistinceleri
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Alternatif finansman kaynaklarinin gecmisi tilkemiz agisindan cok eskilere dayanmamaktadir. Bununla birlikte kati-
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imcilara, “Daha 6nce alternatif finansman yontemleri ile ilgili herhangi bir egitim/bilgilendirme programina katildiniz mi?”
seklinde bir soru ydneltilmistir. Soruya verilen cevaplarin dagilimlar, Grafik 3-35'te gdsterilmistir. Sonuclara gore katilicila-
rn % 73,8'i daha énce bu tir bir egitime katilmadiklarini ifade etmistir. Anket calismasinin, alternatif finansman kaynak-
larn konusunda verilen egitimden énce yapildigini bu noktada ifade etmek gerekmektedir.

Grafik 3-35: Katilimci Firmalann Egitime Katim Durumu
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Katihmailarin alternatif finansman yontemleri ile ilgili bir egitime katilmama nedenlerine iliskin soruya verdikleri ceva-
ba bakildiginda (Grafik 3-36) katiimcilar biyiik oranda (% 42,37) béyle bir konuyla ilgilenmemelerini géstermislerdir. Ayrica
katihmailanin % 22,3'( ise boyle bir egitim firsati ile karsilasmamalarini en énemli neden olarak ifade etmistir.

Grafik 3-36: Firmalarin Egitime Katilmama Nedenleri
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Katihmci firmalanin alternatif finansman kaynaklar hakkindaki bilgi ve kullanim diizeyini belirlemek amaciyla firmala-
ra “Asagidaki finansal teknikler hakkindaki bilgi diizeyinizi isaretleyiniz” seklinde bir soru yoneltilmistir. Katiimci firmala-
rin vermis olduklan cevaplar Grafik 3-37'de gésterilmistir.

Grafik 3-37: Firmalarin Alternatif Finansman Kaynaklar Bilgi ve Kullanim Durumlar
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Yukarndaki grafige gore; katilimcilann melek yatinm, 6zel sermaye fonu, risk sermayesi, mikro finansman ve tiirev
araclar finansman yontemleri konusundaki bilgi diizeylerinin ¢ok diisiik oldugu ve bu yéntemlerden mikro finansman di-
sinda herhangi birini kullanmadiklan sonucu elde edilmistir. Tiirev araclari finansman yonteminden ziyade biiyiik isletme-
lerin kullandiklar bir finansal teknik olarak diistindiigiimiizde, katilimcilarnin en az bilgi sahibi olduklan finansman yén-
temleri melek yatinm, ézel sermaye fonlar, mikro finansman ve risk sermayesidir. Ozellikle melek yatinm konusunda
katilimailarin bilgi diizeylerinin ¢ok diisiik oldugu (% 17,5) seklinde bir sonug elde edilmistir. Faktoring ve leasing (finansal
kiralama) finansman yontemleri ise firmalarin daha ziyade bilgi sahibi olduklar ve kullandiklar finansman yontemleridir.
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Melek yatinm ve risk sermayesi gibi alternatif finansman yontemleri daha dnce de ifade edildigi (izere ortakliga daya-
I birer 6zkaynak finansman ydntemi olup geleneksel finansman yéntemlerine gére daha yiiksek riske katlanmayi gerekli
kilar. Dolayisiyla finansmana ihtiyac duyan taraflarin bu riski alabilecek ya da ortakliga acik bir karakteri n plana cikaran
kisilik dzelliklerine sahip olmalan gerekir. Bu nedenle, firma yoneticilerinin kisilik dzelliklerini ortaya koymak amaciyla ka-
tiimailara “Kisiliginiz ile ilgili diistincelerinizi ifade ediniz” basligr altinda beg dlcekli (Kesinlikle Katilmiyorum =1¢2...2 ...
32..42... Kesinlikle Katiliyorum =5) bir soru yéneltilmistir. Sonuglar Tablo 3-13'te gésterilmistir. Buna gére katimcilarin
yeni fikirlere agik olma ve basarili olmak adina ¢alisma istekliligi konusunda gerekli girisimcilik 6zelliklerine sahip oldukla-
r ve isleri ile ilgili olarak tavsiyelere agik olduklar gériilmektedir. Bu sonuglar bélge firmalarinin alternatif finansman yon-
temleri konusunda, ydntemlerini basanl sekilde uygulanmasi adina gerekli kisilik ézelliklerine sahip olduklarini goster-
mektedir.
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Tablo 3-13: Katihmcilann Kisilik Ozelliklerine iliskin Gériisleri

2 | s [ a4 [ s

Risk almaktan ¢cekinmem. 7 88| 6| 75| 18| 225| 21| 263 | 28| 350
Basari icin daha 6nce denemediklerimi denerim 3 38| 4| 50| 19| 23,8 21| 26,3| 33| 413
Yararli da olsa baskalarindan isimle ilgili talimat almayi sevmem. | 31| 38,8 | 13| 16,3 | 24| 30,0 5 6,3 7| 88
Bir kisinin beni yénlendirmesini istemem. 23| 288 | 14| 175 22| 275 9| M3 12| 150
Basladigim bir isi basariyla bitirmek isterim. 1 13 1 13 3| 3,8 2 25| 73| 913
Benim icin basarmak para kazanmaktan daha énceliklidir. - - 1 13 1| 138| 13| 16,3 | 55| 68,8
Basarili olmak icin elimden gelenin fazlasini yapabilirim. = = 1 13 6 75| 12| 150| 61| 76,3
Orijinal fikir ve dusiinceler gelistirebilirim. 2 2,5 2 2,5 7| 8,28 21| 26,3 | 48| 60,0
Yeni fikirlere her zaman agigimdir. - - 1 1,3 4| 50 9| M3| 66| 825
Kendi fikirlerimi hayata gecirecek islere yonelmeyi severim. 2 2,5 1 1,3 9/ M3| 16| 20,0 52| 650

Kesinlikle katilmiyorum =1¢...2&... 38..4¢  Kesinlikle katiliyorum =5

Alternatif finansman kaynaklan, kurulu firmalarda yenilik boyutunu &n plana cikaran ydntemlerdir. Bélge firmalari-

nin yenilik egilimlerini belirlemek amaciyla driin ve siire¢ ydnetimindeki yenilik uygulamalarinin durumunu ortaya koymak
tzere firmalara son 5 yil icerisinde yeni bir tiriin/hizmet, tretim siireci/yéntemi, yénetim organizasyonu ve/veya riin/hiz-
metlerinizi satacak yeni bir yol gelistirip gelistirmedikleri konusunda bir soru sorulmustur. Sonuglar Grafik 3-38’de géste-
rilmistir. Buna gore firmalarin % 75'i son 5 yil icerisinde firmalarinda yeni bir Giriin/hizmet, tiretim siireci/yéntemi, yénetim
organizasyonu ve/veya iriin/hizmetlerinizi satacak yeni bir yol seklindeki yenilik uygulamalanndan en az birini gercek-
lestirmistir. Firmalarin % 25'i ise bu yenilik uygulamalarnindan herhangi birisine firmalarinda gerceklestirmemistir. Dikkat
ceken diger bir sonug ise, yenilik faaliyetleri ile ilgili olarak firmalarn bilyiik cogunlugunun yeni (riin/hizmet gelistirme ve
urdin siireci/yonetimi gelistirme konusundaki uygulamalarinin olmus olmasidir.

Grafik 3-38: Firmalarin Yenilik Gelistirme Alanlari

100% -

BO0% -

60%
= Evet
A0% - _ W Hayir
20% -
0% -

_——
OriinfHizmat Uriin Siireciffénetimi  Yénatim Organizasyonu Satis Yolu

Firmalarin yenilik gerceklestirme asamasinda karsilastiklan problemleri tespit etmek amaciyla firmalara yeni bir tiriin/
hizmet, dretim siireci/ydntemi, yonetim organizasyonu ve/veya iiriin/hizmetlerinizi satacak yeni bir yol gelistirmemedeki
en 6nemli nedenlerin neler oldugu sorulmustur. Elde edilen sonuglar, Grafik 3-39'da ortaya konmustur. Buna gére; firma-
larin yenilik uygulamalar gelistirmelerinin 6niindeki en biiyiik engel, finansman ihtiyacidir (% 70).

Grafik 3-39: Yenilik Gelistirmeme Nedenleri
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Finansman ihtiyaci nedeniyle yenilik uygulamalan gerceklestiremeyen 14 firmaya bu durumun ortadan kaldiriimasi (fi-
nansman ihtiyacini karsilayacak alternatif bir kaynak elde edilmesi) durumunda yenilik yapip yapmayacaklar soruldugun-
da, tamamindan (% 100) olumlu cevap alinmustir.

Firmalara yenilik yapmanin yani sira bir finansman firsati olmasi durumunda bunu mevcut islerini bilyiitme amac-
I kullanip kullanmayacaklari sorulmustur. Cevaplar incelendiginde firmalarin neredeyse tamaminin (% 97,5) bu soruya
olumlu cevap verdigi gdrilmiistdir.
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4., GiRiSIMCi ADAYLARININ ALTERNATIF FINANSMAN KAYNAKLARINA BAKISI

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Ele alinan calisma bir saha arastirmasi olup, bu saha arastirmasinin siireci ile ilgili bilgiler genel olarak su sekilde 6zet-
lenebilir.

4.1.1. Aragtirmanin Amaci

Bu arastirma ile TR0 Bélge’sinde yeni bir is kurmayi veya mevcut islerini gelistirmeyi diisiinen girisimci adaylarinin is-
leri ile ilgili planladiklan finansman politikalan ile alternatif finansman kaynaklar konusundaki bilgi diizeyleri ve bu kay-
naklarin kullamimi konusundaki egilim ve potansiyellerini belirleyerek, bélge icin bir alternatif finansman kaynak uygula-
ma modeli gelistirilmesine yonelik bulgular elde edilmesi hedeflenmistir. Bu arastirma ile séz konusu girisimci adaylarnnin
sadece alternatif finansman kaynaklar konusundaki bilgi ve egilimleri degil ayni zamanda finansal yapi ile ilgili planlar ve
ihtiyaclar da belirlenmeye calisilmistir. Boylece alternatif finansman kaynaklarinin bélgede etkin kullanilabilmesine yone-
lik 6neriler gelistirilmistir.

Ayrica bu arastirma, diger bolgelerde yer alan girisimcilere ve bu alanda arastirma yapacak olan iiciinci kisilere arastir-
ma kapsaminda yer alan girisimcilerin 6zel bilgileri ve ticari kosullan ifsa edilmemek kaydiyla katki saglayabilecektir.

4.1.2. Arastirmanin Kapsami

Bu arastirma, TRI0 Bélgesi'nde yeni bir is kurmayi veya mevcut islerini gelistirmeyi diistinen girisimci adaylarini kap-
samaktadir.

4.2. Arastirma Metodolojisi

Arastirma, kesfedici nitelikte tanimlayici bir arastirma modeli kapsaminda ele alinmistir. Arastirma materyali, formel
yapida diizenlenmis anket formundan elde edilen verilerden ibarettir.

S0z konusu veriler ile kesfedici ve tamimlayici arastirma modeli geregi frekans dagilimi yapilmistir. Gozlem sayisi bu
tir bir arastirma icin sinirli oldugu icin capraz tablo analizleri yapilamamustir. Bu baglamda arastirmanin modeli asagidaki
Sekil 4-1'deki gibidir.

Sekil 4-1: Arastirma Modeli

Sosyo-demografik
Demskenler

Altematif finansman

bilgi we egilinm

Finansman
Pohtikalan
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4.2.1. Arastirma Veri ve Bilgilerini Toplama Yéntem ve Araci

Arastirma veri ve bilgileri, formel bir yapida hazirlanmis ve Ek 2'de yer alan coktan secmeli, 31 sorulu anket formu ile
birlikte yiiz yiize anket ydntemi uygulanarak elde edilmistir. Anketler, bizzat arastirmay yiriiten uzmanlar tarafindan, ila-
ve anketdr kullaniimaksizin 1 Eyliil 2014 - 3 Ekim 2014 tarihleri arasinda uygulanmustir. Arastirmada yer alan katilimcila-
r, sdz konusu tarihler arasinda TR0 Bélgesi illerindeki cesitli kurumlar tarafindan yiiritiilen KOSGEB destekli girisimcilik
egitimi kurslarina katilan girisimci adaylan olusturmustur. Bu dogrultuda anket calismasi iki ayr kurum tarafindan pro-
jelendirilen ve toplam bes ayri grup ile yiiriitiilen girisimcilik egitimlerine katilan toplam 123 girisimci adayi ile yapilmistir.

4.2.2. Arastirma Veri ve Bilgilerinin Analize Hazirlanmasi

Arastirmada elde edilen veri ve bilgilerin ayiklanma islemi yapildiktan sonra diizeltmeler yapilmis ve normal dagilima
uygunluklar arastinlmistir. Gerektigi hallerde mevcut verilerden arastirma amacina hizmet edecek sekilde yeni degisken-
ler tiretilmistir.

Yine analize temel olusturacak degiskenlerin kodlanmasi yapilmistir. Ayrica hangi degiskene hangi istatistik teknigin
uygulanacagi ile ilgili 6n calisma gerceklestirilmistir. Verilerin analizi siirecinde SPSS 15.0 paket programindan faydalanil-
mistir.

4.3. Arastirmanin Bulgular
Arastirmanin bulgular;
*  Anketi cevaplayanlar hakkinda bilgiler,
«  Girisimci adaylannin finansman politikalarina iligkin bilgiler,
+  Girisimci adaylaninin alternatif finansman bilgi ve egilimlerine iliskin bilgiler
olmak lzere (g baslik altinda incelenmistir.

Ayrica girisimci adaylarinin verdikleri cevaplar ile bir én-  len “Girisimcilik Egitimi”ne katilanlar arasindan secilmistir.

ceki bolimde (Bolim 3) sonuglan aciklanan, benzer soru-
lara firmalann verdikleri cevaplar arasinda istatistiki olarak
bir fark olup olmadigi Independent-t testi ile analiz edil-
mistir. Bu analizlerden elde edilen sonuglar, her bir soru-
nun bulgularinin ardindan, anlamli bir farklihk olup olmadi-
g1 seklinde belirtilmistir.

Girisimci adaylannin alternatif finansman kaynaklari
konusundaki bilgi diizeylerini 6lcmek amaciyla hazirlanan
anket TR90 bélgesi illerinden toplam 123 girisimci adayi-
na uygulanmistir. Girisimci adaylarn, bdlgede gerceklestiri-

Arastirmanin ylritildigd tarihler arasinda sadece Trabzon
ilinde bu tiir girisimcilik kurslan gerceklestirilmis oldugun-
dan arastirma bu ilde yiritialmistir. Bununla birlikte kur-
siyerler arasinda Bélge'nin diger illerinden katilan ya da is
fikrini Bélge’'nin Trabzon disindaki diger illerinde hayata ge-
cirmeyi planlayan girisimci adaylarinin oldugu, anket uygu-
lamasi esnasinda gdrilmistdir.

97



98

DOGU KARADENIZ KALKINMA AJANSI

;f DOKA

4.3.1. Girisimci Adaylanna iliskin Genel Bilgiler

Grafik 4-1: Girisimci Adaylarinin Yasa Gore Dagilmi
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Basarili girisimciler lizerine yapilan arastirmalar, bu ki-
silerin sirket kurmalk icin ilk yatinmlarini 30-35 yas araligin-
dayaptiklarini gostermektedir. Bu arastirmalarda ayrica yas
ortalamasi yiikseldikce firmalara yapilan yatirnm miktarinin
da arttigi ortaya konulmaktadir. Dolayisiyla girisimciler ileri
yaslarda daha biiyiik miktarlarda ve daha basarli yatinmlar
yapabilmektedirler.

Anketi cevaplayan girisimci adaylarinin egitim seviyele-
ri agisindan dagihmi Grafik 4-2'de ortaya konmustur. Buna
gore; adaylarnin yansindan fazlasi (% 56,9) lisans mezunu-
dur. Diger katiimcilarin 6nemli bir cogunlugunu (% 22,0) ise
lise mezunu girisimci adaylan olusturmaktadr.

Girisimcilik ve egitim durumu ya da girisimcilikte basar-
[ olabilmek adina egitim seviyesinin énemi ile girisimciligin
bir meslek olup olmadigi konulan girisimcilik literatiiriin-

Anketi cevaplayan girisimci adaylarinin karakteristik
ozelliklerine bakildiginda 69’unun (% 56,1) erkek, 54'tiniin
(% 43,9) ise kadin oldugu gorilmastir. Girisimci adaylan-
nin yas araliklarina bakildiginda (Grafik 4-1) ise yarisina ya-
kininin 30 yasindan kiigiik oldugu gdriilmektedir.

de cokca tartisilan konulardir. Yapilan incelemeler ézellikle
teknoloji alaninda basanh girisimcilerin % 30’unun Harvard,
Standford ve MIT gibi diinyanin en iyi dniversitelerinden
mezun oldugunu gdstermektedir. Yine yapilan arastirmalar
girisimciligin dogustan gelen yeteneklerin tizerine &gretile-
bilen bir ydniiniin oldugunu ve dolayisiyla girisimciligin gii-
nimiizde kariyer planlarinda yer almaya baslayan énemli bir
meslek alani haline geldigini gdstermektedir. Her iki durum
da aslinda egitim seviyesinin girisimcilikte basan sansini ar-
tirdigini ortaya koymaktadir.

Girisimci adaylarina ileride kurmay planladiklar ise ilis-
kin bazi sorular sorulmustur. Bunlardan ilki, nerede faaliyet
gostereceklerine iliskindir ki bu soruya verilen cevaplar; %
71,5'inin il merkezinde, % 28,5'inin ise ilce veya belde de fa-
aliyet gosterecegini ortaya koymustur.

Grafik 4-2. Girisimci Adaylarinin Egitim Seviyesine Gére Dagihmi
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Kurmasi planlanan ise iliskin ikinci soru ise isletmenin tiirii hakkindadir. Buna verilen cevaplar (Grafik 4-3), katimcila-
rn % 46,3’tiniin tek kisi isletmesi kurmayi planladigini gbstermistir.

Grafik 4-3: Girisimci Adaylarinin Kurmayi Planladigi isletme Tirii
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Girisimci ticarete ilk adimini attig1 an karsisina kuracagi isletmenin tiiri cikmaktadir. Girisimcinin faaliyet yapacagi
isletme tiriind belirlerken ise karsisina sahis isletmesi veya sirket seklinde iki secenek cikmaktadir. Sahis isletmelerinin
kurulusu ve kapatilmasi kolaydir. Fazla evrak yiikii ve ugras gerektirmez. Sahis isletmesi, kurulusundaki kolayliga karsin
fonksiyonu az bir isletme tiiriidiir. Sirketler ise sahis isletmelerine gére daha farkli yapilara sahiptirler. Girisimci genellikle
sirket kurdugunda limited sirket veya anonim sirket kurmaktadir. Limited sirketin hareket kabiliyeti anonim sirkete gére
dahavyiiksektir. Karar mekanizmasi daha hizli calisir. Her iki isletme tiirdi icin nem arz edebilecek bir baska konu ise, kamu
borclan ve {ciinci sahislara karsi borclanmalarda isletme sahibinin sahis isletmesinde tiim mal varligi ile sorumlu iken,
sirketlerde ise ortaklann kamu borglarina karsi tiim mal varliklariile sorumlu olmalarina ragmen diclincii sahislara karsi sir-
ketteki sermaye paylar kadar sorumlu olmalarndir.

Son olarak katihmcilara is kurmayi planladigi alt sektdriin hangisi oldugu soruldugunda (Grafik 4-4), cok cesitli cevap-
lar alinmistir. Bununla birlikte ilk sirada gida-icecek-unlu mamuller (% 30,1) sekt6rii gelmekte ve onu hizmet sektorii (%
20,3) takip etmektedir.

Grafik 4-4: Girisimci Adaylaninin is Kurmayi Planladigi Alt Sektorler
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Guy Kawasaki girisimciligi “bir is degil, bir ruh halidir" seklinde tamimlamaktadir. Bu noktada katimcilarin kisiliklerini
ve genel ruh hallerini belirlemek amaciyla iki ayn soru sorulmustur. Bunlardan ilkinde katiimailardan kisiliklerini tanimlayan
ozelligi belirtmeleri istenmis ve Grafik 4-5'teki cevaplar elde edilmistir. Buna gére girisimci adaylarinin kisiliklerini tamm-
lamada en cok kullandiklan ii¢ 6zellik sirasiyla; diiriistliik (% 33,3), giiler yiizliiliik (% 20,3) ve caliskanliktir (% 19,5). ikinci
olarak katilimcilarin genel ruh hallerini degerlendirmeleri istenmis ve Grafik 4-6'daki bulgulara ulasilmistir. Grafikten de g6-
rilebilecegi gibi girisimci adaylarnnin genel ruh hallerini tanimlamada en ¢ok kullandiklar tic tanim sirasiyla; mutlu (% 33,3),
hirsli (% 33,3) ve huzurludur (% 19,5).

Grafik 4-5: Girisimci Adaylarinin
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Son olarak girisimci adaylarina baskalar ile paylasmadiklar bir is fikrine sahip olup olmadiklar soruldugunda % 51,2’si
buna olumsuz cevap verirken % 48,9'u boyle bir is fikrine sahip oldugunu ifade etmistir.

4.3.2. Girisimci Adaylannin Finansal Planlanina iliskin Bulgular

Girisimcilikte en 6nemli sorunlardan biri, is fikrinin
hayata gecirebilmesi icin gereken finansman desteginin
saglanmasidir. Girisimcinin fon ihtiyaci; isletmenin icinde
bulundugu evreye gére farkllik géstermektedir. Girisimci,

elindeki sinirli kaynaklan etkin bir sekilde kullanmak du-  Grafik 4-7: Kurulus Finansmani icin Kullanilmasi Planlanan Kaynak

rumundadir. Bir is fikrinin girisim faaliyetine doniismesi 3.3%
ve basarili olabilmesi finansal analiz ve planlama faaliyet-
lerinin iyi yapilmasina baghdir. Bu durum ise girisimcinin

finansman politikalari ile dogrudan iliskilidir.
33.3%

Girisimci adaylannin finansman politikalanni belir-
lemek amaciyla dncelikle is kurma siirecinde ihtiyag du-
yacaklan finansman icin nereye basvuracaklan belir-
lenmeye calisilmistir. Bu amacla katilimcilara iki soru
yoneltilmistir. Bunlardan ilki kurulus finansmanu icin kul-
laniimasi planlanan kaynak tiiriine iliskindir. Verilen ce-
vaplar (Grafik 4-7) katihmcilarin % 61'inin 6zkaynak ve ya-
banci kaynak kullanmimini planladigini ortaya koymustur.
Katilimcilarin % 33,3’ ise kurulus esnasinda sadece 6z-
kaynak kullanacaklarini ifade etmislerdir.
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Girisimcilerin geleneksel finansal kaynaklari kullanmadaki dezavantajli pozisyonlari dikkate alindiginda yukaridaki so-
nug, beklenen bir durumdur. Bununla birlikte konuyu alternatif finansman kaynaklan acisindan bir firsat alani olarak deger-
lendirmek de mimkdinddir.

ikinci soru ise kurulus siirecinde hangi kaynaga éncelik verilecegine iliskindir. Bu soruya verilen cevaplar (Grafik 4-8),
kaynaklarin dncelik sirasinin kisisel birikimler (% 52,8), banka kredileri (% 29,3), aile kredileri (% 14,6) ve diger (% 3,3) sek-
linde oldugunu ortaya koymustur.

Grafik 4-8: Kurulus Siirecinde Oncelikli Olarak Kullanilacak Kaynaklar
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Her ne kadar banka kredileri dncelik acisindan kisisel birikimlerin ardindan ikinci sirada yer alsa da, girisimci adaylari ile
yapilan tartismalarda, girisimci adaylarinin biiyiik bir cogunlugunun, banka kredisi icin herhangi bir teminata sahip olmadi-
g1 gorilmistir. Dolayisiyla banka kredilerini dncelikli finansman kaynagi olarak planlayan girisimcilerin olumsuz bir netice
ile karsilagsmalan s6z konusu olabilecektir. Tim bunlar birlikte diistintldiigiinde, mevcut girisimci adaylarina ait finansal
ihtiyaclarin tek olasi ¢6ziim yolu 6z kaynak olarak gdriinmekte ve bunun da alternatif finansman kaynaklarinin Bdlge icin
ihtiyag ve kullanim alanini genisletecegi degerlendirilmektedir.

Girisimci adaylarninin hibe/tesvik programlar konusundaki gdriislerini almak amaciyla ilk olarak bu konuda bilgi sahi-
bi olup olmadiklan arastinlmistir. Buna gore katimailarin Avrupa Birligi, KOSGEB, DOKA, Kirsal Kalkinma, vb. kurumlarin
hibe/tesvik programlar hakkindaki bilgi diizeyleri incelendiginde (Grafik 4-9), % 60,2'si (yeterli ve kismen yeterli) bilgi sa-
hibi oldugunu ifade etmistir.

Grafik 4-9: Hibe/Tesvik Programlan Hakkinda Bilgi Seviyesi
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Katilimcilann arastirmanin yapildigi ana kadar herhangi bir kuruma hibe/tesvik kapsaminda proje basvurusunda bulu-
nup bulunmadigiileilgili yine katihmailarin bilgisine basvurulmus ve dokuz katiimer hibe/tesvik kapsaminda en az bir bas-
vurusunun oldugunu ifade etmislerdir. Basvuruda bulunan dokuz kisiye hangi kuruma hibe/tesvik basvurusunda bulun-
duklan soruldugunda sirasiyla KOSGEB (4), ISKUR (2), Kirsal Kalkinma (2) ve diger (1) cevaplan alinmustir.

Girisimci adaylarinin biyiik bir cogunlugunun proje basvurusunda bulunmadigi tespit edildikten sonra bunun nedenleri
ayrica arastinlmistir. Bunun icin sorulan soruya verilen cevaplar (Grafik 4-10), en nemli sebebin “proje hazirlama konusun-
daki bilgi eksikligi” (% 43,4) oldugunu ortaya koymustur.

Grafik 4-10: Proje Basvurusunda Bulunmama Nedenleri
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Girisimci adaylarina proje finansman destegi alma imkanina sahip olmalarn durumunda 6ncelikle hangi konuda destek
almak istedikleri soruldugunda Grafik 4-11'deki sonuclara ulasilmistir. Buna gére; katihmcilarnin % 52,8'i éncelikle makine-
techizat konusunda destek almak istemektedir. Bunu sirasiyla % 17,1 ile egitim destegi ve % 15,4 ile tanitim destegi takip
etmektedir.

43.4%

© Praje imkanlan konusunda bilgi eksikiigi
B Proje hazirlama kohusunda bilgi sksikligi
B Zaman bulamama [viyag duyulmamas
B Diger

Grafik 4-11: Proje Finansman Destegi Alma imkani Olmasi
Durumunda Oncelikli Olarak Destek Almak istenen Konular
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Girisimci adaylannin oncelikli destek konusu ile ilgili
egilimlerinin firmalarin ayni kapsamdaki soruya verdikleri
cevaplar (Bolim 3) ile istatistiki olarak anlaml bir farklilk
gosterdigi belirlenmistir. Her ne kadar girisimci adaylarinin
yarisi makine-techizat destegini dncelikli destek talebi ola-
rak ifade etmisler ise de (firmalar icin bu talep % 70) giri-
simci adaylannin firmalara gére egitim (% 17,1) ve ar-ge (%
11,4) ve tanitim (% 15,4) konusunda da belirgin sekilde daha
fazla destek ihtiyaclan oldugu gériilmistir. Egitim, ar-ge ve
tanitim faaliyetleri KOBI'lerin biitceleri icerisinde cok az pay
ayirdig harcama kalemleridir. Bununla birlikte alternatif fi-
nansman kaynaklarinin KOB'lerin genelinde biitce dncelik-
leri icerisinde yer almayan dzellikle egitim ve tanitim konu-
larinda hem firmalar ve hem de girisimci adaylan agisindan

onemli bir firsat olusturacag degerlendirmektedir. Bu an-
lamda girisimci adaylannin egitim ve tanitim ihtiyaclannin
daha profesyonel sekilde karsilanmasi s6z konusu olacak-
tir. Girisimci adaylan ile yapilan gériismelerde de makine-
techizat yatinmlarnndan sonra &zellikle egitim ve tanitim
konularninda profesyonel destek talepleri 6n plana cikmustir.

Girisimci adaylannin ¢ok ortakli proje yiiriitme konusun-
daki yaklagimlar incelendiginde (Grafik 4-12), % 51,2sinin
yaklasiminin ortagina gére degisecegi belirlenmistir. Buna
karsin girisimci adaylarinin % 29,3'li ortak bir proje yiiriite-
meyecegini belirtmistir.

Grafik 4-12: Cok Ortakli Proje Yiiriitme Konusundaki Yaklagim
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51.;%

Yirlitemerm
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Ortak proje yiiritme konusunda firmalarin ve girisimci adaylarninin egilimleri arasinda istatistiki olarak anlaml bir fark-
lilik oldugu tespit edilmistir (B6lim 3). Buna gére girisimci adaylari firmalara gére ortak proje yiiriitme konusunda daha is-
teksizdirler. Ancak, daha 6nce de belirtildigi tizere alternatif finansman kaynaklarinin girisimcilerin ortak ¢alisma kiltiiri
edinimleri konusunda da Bdlge'ye bir katki saglayacagi degerlendiriimektedir.
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4.3 3. Girisimci Adaylannin Alternatif Finansman Bilgi ve Egilimlerine iliskin Bulgular

Girisimci adaylannin alternatif finansman kavramindan ne anladigini belirlemek amaciyla hazirlanan sorulara verilen
cevaplar (Grafik 4-13); alternatif finansman kaynaklarinin katihmcilarin % 44,7'si tarafindan faizsiz kaynak, % 14,6'si tara-
findan banka kredisi ve % 13,8'i tarafindan ise hibe/tesvik olarak gériildiigii belirlenmistir. Bu sonuclar, girisimci adaylarinin
alternatif finansman kaynaklan konusunda dogru bilgi sahibi olmadiklanni ortaya koymaktadir. Buna ragmen katilimcila-
rin biiyiik bir cogunlugunun (% 85) alternatif finansman kaynaklarnini banka kredisi disinda bir kaynak olarak degerlendir-
dikleri goriilmektedir.

Grafik 4-13: Girisimci Adaylannin Alternatif Finansman Kaynaklan Hakkindaki Algisi
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Her ne kadar firmalarn alternatif finansman kaynagi kavrami lizerinden hibe/tesvik algisi daha yiiksek olsa da, firma-
lanin alternatif finansman kaynaklan algisi ile girisimci adaylarin alternatif finansman kaynaklar algisi arasinda istatistiki
olarak anlaml bir farklihk bulunmamaktadir.

Girisimci adaylarna alternatif finansman kaynaklari ile ilgili olarak herhangi bir egitim alip almadiklarina bakildiginda
(Grafik 4-14) % 81,3'i egitim almadigini belirtmistir. Girisimci adaylarina béyle bir egitimi almama nedenleri soruldugunda
ise (Grafik 4-15) % 54'ti imkan eksikliginden (alternatif finansman kaynaklan konusunda Bélge'de herhangi bir egitim fir-
satinin bulunmamasi) bahsetmis, % 20'si ise ilgilenmediklerini ifade etmistir.

Grafik 4-15: Girisimci Adaylarninin Alternatif Finansman
Kaynaklari Konusunda Egitime Katilmama Nedenleri

Grafik 4-14: Girisimci Adaylarinin Alternatif Finansman
Kaynaklari Konusunda Egitime Katilim Durumu
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Bulgular karsilastirmali olarak degerlendirildiginde ge-
rek firmalarin ve gerekse girisimci adaylarnnin biyiik cogun-
lugunun alternatif finansman kaynaklan konusunda daha
once herhangi bir egitim almadigi gdrilmistir. Girisimci
adaylan bunun nedenini imkan eksikligi olarak ifade eder-
ken firmalar konuya ilgi duymamalarini en 6nemli neden
olarak belirtmislerdir. Buradaki farkhligin temel nedeni, her
iki grubun geleneksel finansal kaynaklara ulasmadaki firsat
esitsizligi olarak degerlendirilebilir. Firmalar, girisimci aday-
larina gore finansal kaynak temini noktasinda daha fazla
firsata sahip olduklan icin dnceliklerini nitelikli eleman te-
min etmek gibi farkli ihtiyaclar olarak belirlemektedirler.

Girisimci adaylarinin alternatif finansman kaynaklar
konusundaki mevcut bilgi ve kullanim diizeyleri, her bir al-
ternatif finansman yontemi (risk sermayesi, 6zel sermaye
fonu, melek yatinmci, mikrofinansman, faktéring, leasing
ve tlrev araclar) icin ayn ayn incelenmistir. Gafik 4-16'da
ortaya konan sonuclara gére; girisimci adaylarinin en faz-
la bilgi sahibi olduklan yéntem risk sermayesidir. Bununla
birlikte girisimci adaylarinin yanisindan fazlasi (% 53,7) me-
lek yatinmci kavramini daha dnce hi¢ duymadigini ifade et-
mistir. Girisimci adaylarinin yalnizca % 3,3’ faktéring ve le-
asing yontemlerini kullanmayi planladigini ifade etmistir.

Grafik 4-16: Girisimci Adaylarninin Alternatif Finansman Kaynaklarn Hakkinda Bilgi Diizeyleri
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Girisimci adaylarinin biyik cogunlugunun daha dnce
herhangi bir egitim almamalarina karsilik risk sermaye-
si basta olmak iizere alternatif finansman kaynaklar ko-
nusunda kismen bilgi sahibi olmalan dikkat cekicidir. Bu
sonug, girisimci adaylarinin egitim almamalarnina karsilik
genellikle olasi tiim finansal kaynak seceneklerini arastir-
diklarini géstermektedir. Ozellikle girisim sermayesi konu-
sunda ilkemizde son yillarda yasanan gelismeler ve be-
raberinde gelisen enformasyon agi bu egilimin temelini
olusturmaktadir.

Mikrofinansman Fakidring Leasing Tiirew fraglar

W Bilgim var fakat kullanmadim @ Bilgim var ve kullandim

Girisimci adaylannin alternatif finansman kaynakla-
rn hakkindaki bilgi ve kullanim dizeyleri ile firmalann al-
ternatif finansman kaynaklan hakkindaki bilgi ve kullanim
diizeyleri karsilastinldiginda, faktéring ve leasing (finansal
kiralama) yontemleri konusunda her iki grup arasinda ista-
tistiki olarak anlamli farkliliklar ortaya cikmistir. Buna gére,
firmalar s6z konusu iki finansal yontem konusunda girisim-
ci adaylarina gére daha yiiksek diizeyde bilgi sahibi olup, bu
iki ydntemi yine daha fazla kullanmislardir. Diger alternatif
finansman yontemleri hakkindaki bilgi ve kullamim diizey-
leri agisindan her iki grup arasinda istatistiki olarak anlamli
bir farklilik tespit edilmemistir.
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Girisimci adaylarinais fikirlerine gore degerlendirebilecekleri bir finansman firsati olmasi durumunda islerini bilyiitmeyi
dustniip disiinmeyecekleri (Grafik 4-17) ve yeni is alanlarina girip girmeyecekleri (Grafik 4-18) sorulmustur. Elde edilen so-
nuclar; béyle bir finansman firsati olmasi durumunda katilimeilarin % 98,4'liniin isini bilyiitebilecegini ve % 77,2'sinin ise
yeni is alanlarina girebilecegini géstermektedir.

Grafik 4-17: Girisimci Adaylarinin Uygun Bir Finansman
Firsati Karsisinda isini Biyiitme Konusundaki Goriisii

Grafik 4-18: Girisimci Adaylarninin Uygun Bir Finansman Firsati
Karsisinda Yeni is Alanlarina Girme Konusundaki Gériisii
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isini biiyiitme ve yeni is alanlarini degerlendirme egilimi, yenilik ve bilyiimeyi temel edinen alternatif finansman yon-
temlerinin Bélge'de uygulanabilirligi agisindan son derece 6nemli géstergelerdir.

Alternatif finansman kaynaklarini kullanim konusundaki isteklilik, girisimcilerin kisilikleri ile de yakindan iliskilidir. Bu
nedenle girisimci adaylarina kisilik dzelliklerini belirlemeye yonelik sorular sorulmus ve elde edilen sonuglar Tablo 4-1'de or-
taya konmustur. Buna gore, katiimailann en ¢ok katildiklari ilk tic 6zellik sirasiyla; basladiklar isi basariyla bitirmek isteme-
leri, basari icin ellerinden gelenin fazlasini yapmaya istekli olmalar ve yeni fikirlere her zaman agik olmalarndir.

Tablo 4-1: Girisimci Adaylannin Kisilikleri ile ilgili Degerlendirmeleri

Risk almaktan ¢ekinmem. 6| 49| 6| 49| 29|236| 35|285| 47| 38,2

Basari icin daha 6nce denemediklerimi denemekten cekinmem. | 2 16| 2| 16| 18| 14,6 | 50|40,7| 51| 415

isim ile ilgili olarak, yararh da olsa, baskalarindan talimat

43| 350| 26| 211 | 18| 14,6| 19| 154 | 17| 13,8
almayi sevmem.

Bir kisinin beni yénlendirmesini istemem. 27| 22,0|23|18,7| 29| 236| 20| 16,3 | 24| 19,5
Basladigim bir isi basariyla bitirmek isterim. 2 16| 3| 24| 10| 81| 15| 12,2| 93| 756
Benim icin basarmak para kazanmaktan daha énceliklidir. 2 16| 5| 41| 19|154| 20| 16,3 | 77| 62,6
Basarili olmak icin elimden gelenin fazlasini yapabilirim. - -/ 3| 24| 10| 81| 19|154| 91| 74,0
Orijinal fikir ve dusiinceler gelistirebilirim. 11 08| 3| 24| 14| 14| 49|39,8| 56| 455
Yeni fikirlere her zaman agigimdir. - -| 2| 16| 7| 57| 24| 195| 90| 73,2

Kendi fikirlerimi hayata gecirecek islere yonelmeyi severim. 3| 24| 1, 08| 1| 89| 24| 195| 84| 68,3

Kesinlikle katilmiyorum =1&...28... 3.4  Kesinlikle katiliyorum =5
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Girisimcilik 6zelliklerinin ortaya koyulmasi agisindan, gi-
risimci adaylannin kisilik 6zellikleri ile firma yoneticilerinin
kisilik dzellikleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark-
lihk tespit edilememistir. Bu sonu¢ hem katilimci girisimci
adaylannin ve hem de arastirma kapsaminda calisma yapi-
lan firma yoneticilerinin benzer kisilik 6zelliklerine sahip ol-
duklanni gbéstermektedir.

Girisimci adaylarinin kredi basvurusunun degerlendirme
surecine iliskin gorusleri iki soru ile belirlenmeye calisiimis-
tir. Bunun icin ilk olarak kredi basvurusunda kredi veren ku-
rumun hangi hususlara dikkat ettigi (Grafik 4-19) sorulmus-
tur. Buna gore, katiimcilann % 55,3'0 kredi degerlendirme

Grafik 4-19: Kredi Bagvurusunda Kredi
Veren Kurumun Dikkat Ettigi Konular

55,3%

Grafik 4-20: Kredi Basvurusunda Kredi Veren Kurumun
Dikkat Etmesi Gerektigi Diisiintlen Konular
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I Firmarmn gegmig faaliyet sonuglar
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stirecinde “firmanin ge¢mis faaliyet sonuclar”nin dikkate
alindigini belirtirken, % 44,7'si ise “projenin gelecekte ba-
sanli olma potansiyeli"nin dikkate alindigini ifade etmistir.
ikinci olarak ise girisimci adaylarina kredi kurumunun kre-
di degerlendirme siirecinde hangi hususlara dikkat etmesi
gerektigi (Grafik 4-20) sorulmustur. Girisimci adaylarinin %
75,6's1 kredilendirme siirecinde dikkat edilmesi gereken ko-
nunun “projenin gelecekte basarili olma potansiyeli” oldu-
gunu ifade ederken, % 24,4'(i ise firmanin gecmis faaliyet
sonuclarinin dikkate alinmasi gerektigini belirtmislerdir.

Bu sonuclara gére girisim-
ci adaylan, kredi veren kurumlarin
projenin niteliginden cok firmanin
durumuna goére degerlendirmede
bulunduklanni, ancak dogru ola-
nin, kredi konusu projenin gelecek-
te basarili olma potansiyelinin dik-
kate alinmasi gerektigi oldugunu
diisiinmektedirler. Bu durum, giri-
simci adaylarinin alternatif finans-
man kaynaklarina olan ilgisini arti-
racaktir.

Girisimci adaylarina isin basin-
daya daisi kurduktan sonra finan-
sal ortak kabul etme konusundaki
gorisleri soruldugunda % 54,47'si
buna olumsuz baktigini belirtir-
ken % 45,53'(i finansal ortak kabul
edebilecegini ifade etmistir.
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Hatirlanacagi gibi bir énceki kisimda girisimci adaylarinin proje degerlendirme siireci konusunda, kredi kurumlarinin
mevcut uygulamalanindan farkli diisiindiikleri ve bunun da alternatif finansman kaynaklarina bakisini etkileyecegi ifade
edilmisti. Girisimci adaylannin islerine finansal ortak kabul edip etmeyecekleri ile ilgili bulgu bu durumu destekler nitelik-
te bir bulgudur. Zira proje degerlendirme siirecinde firmanin gegmis faaliyet sonuclarina bakilmasi gerektigini ifade eden
30 firmadan 12 tanesi (% 40) isine finansal ortak kabul etmeye olumlu yaklasirken, proje degerlendirme siirecinde projenin
gelecekte basarili olma potansiyeline bakilmasi gerektigini ifade eden 93 firmadan 44 tanesi (% 47,3) isine finansal ortak
kabul etmeye olumlu yaklasmustir (Tablo 4-2). Proje degerlendirme siirecinde firmanin gecmis faaliyet sonuclarina bakil-
masi gerektigini ifade eden firmalarin % 60’1 isine finansal ortak kabul etmeye olumsuz yaklasirken bu oran, proje deger-
lendirme siirecinde projenin gelecekte basarili olma potansiyeline bakilmasi gerektigini ifade eden firmalarda % 52,7 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 4-2: Proje Degerlendirme Siireci ve Finansal Ortaga Bakis
Finansal ortaga bakis

Evet Hayir Toplam

g Firmanin gecmis faaliyet sonuclari 12 18 30
(<]
o 5 Projenin gelecekte basarlh olma potansiyeli 44 49 93
29
a 5 Toplam 56 67 123

Daha dnce de ifade edildigi gibi alternatif finansman kaynaklari, finansman ve finansman sonrasi siirece, tiiriine gore
agirhgr veya kapsami farkli olmakla birlikte aktif katimi gerektirmektedir. Girisimci adaylarinin bu anlamdaki gérislerini
almak lzere, islerine finansal ortak almaya olumlu bakan 56 girisimci adayina ayrica nasil bir finansal ortak ile calismak is-
tedikleri sorulmustur (Grafik 4-21). Elde edilen sonuclar katimcilarin en cok aktif kamu kurumu (% 46,4) ve aktif 6zel ku-
rum (% 44,6) ile ortaklik kurmak istediklerini ortaya koymaktadir.

Grafik 4-21: Calisiimak istenen Finansal Ortak Tiirii

ARt Gzel kurum Pasif ozel kurum
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Akt kamu kurumu
Pazif kamu kurumu
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Aktif kurum ve pasif kurum konusu calisma esnasinda katilimeailara, aktif kurumun sadece finansal destek degil bunun
yaninda kurumun ydnetimsel veya operasyonel anlamda siirece katilimini ifade ettigi, diger taraftan pasif kurumun ise sa-

dece finansal destegi ifade ettigi seklinde aciklanmistir.
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Calisiimak istenen finansal ortak tiirii ile cok ortakli proje yiiriitiime konusundaki isteklilik seviyesi arasindaki iliskiye
bakildiginda (Tablo 4-3), islerine finansal ortak kabul edebileceklerini ifade eden katilimcilarin az bir kismi (% 17,9) cok or-
takh bir proje yiiriitemeyeceklerini ifade etmislerdir. Bu durumun da yine alternatif finansman kaynaklarinin Bélge'de kul-
lanilabilirligi acisindan bir firsat oldugu degerlendirilmektedir. Yine elde edilen bulgulara gore islerine finansal ortak kabul
edebileceklerini ifade eden katimcilann % 26,9'u ¢ok ortakl bir projede bulunabileceklerini ifade ederken % 55,4'(i ise bu
durumun ortaklara gore degisebilecegini ifade etmislerdir. Yine islerine aktif bir Kamu Kurumu’nun ortakhigini tercih ede-
bileceklerini ifade eden katilimcilarin % 19,2’si cok ortakl bir projeyi yiiriitebileceklerini ifade ederken % 69,2si ise bu du-
rumun ortaklara gore degisecegini belirtmislerdir. Yapilan analizlerde finansal ortak tercihi noktasinda girisimci adaylari ve
firma yoneticileri arasinda istatistiki olarak anlaml bir farklihk tespit edilememistir.

Tablo 4-3: Finansal Ortak Tercihine Gore Ortak Proje Yiriitme Durumu

Finansal ortak tiirti

Aktif Kamu Pasif Kamu Aktif Ozel Pasif Ozel Toplam

.% Yiriitemem 3 1 5 1 10
S viritirom 5 1 9 0 15
(]

S Ortaklarina gére degisir 18 1 1 1 31

Toplam 26 3 25 2 56

Girisimci adaylarindan finansal ortaktan oncelikli beklentilerinin neler oldugunu belirtmeleri istendiginde Grafik
4-22'deki sonuclar elde edilmistir. Buna gére finansal ortaktan éncelikli beklentiler; kurumsallasma (% 44,6), piyasa bilgisi
(% 33,9), isim ile ilgili tavsiyeler (% 16,1) ve ticari tanitim (% 5,4) olarak siralanmustir.

Grafik 4-22: Finansal Ortaktan Oncelikli Beklentiler
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Girisimci adaylaninin isletme plan yapisina iliskin son sorular aile sirketi 6zelliklerini ortaya koymaya yéneliktir. Bu
amacla sorulan sorulardan ilki, kurmayi diisiindiikleri firmalarin ya da varsa mevcut firmalarinin aile sirketi olup olmadig
ile ilgilidir. Katihmailarin % 27,6's1 aile isletmesi kuracaklarini/mevcut isletmelerinin aile isletmesi oldugunu ifade etmis-
ken % 72,4'ii ise aile isletmesi kurmayacaklarnni/mevcut isletmelerinin aile isletmesi olmadigini ortaya koymustur.
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Girisimci adaylarindan, aile isletmesi kurmayi planlayan ya da mevcut isletmesi aile isletmesi olan 34 katiimciya aile
sirketi 6zeliklerine iliskin diistincelerine yonelik ikinci bir soru yoneltilmistir. isletmelerde aile kontroliine yénelik gériislerini
6grenmek amaciyla bazi degerlendirmeler sorulmus ve bu degerlendirmelere isletmelerden bunlara katilip katilmama du-
rumlarini “Evet” ve “Hayir” cevabi vermek suretiyle belirtmeleri istenmistir. Elde edilen sonuclar (Tablo 4-4 ve Grafik 4-23),
isletmelerin ayni maliyetli olmasi durumunda 6z kaynak finansmanini tercih ettigi (% 73,5) ve yeni is alanlarina iliskin de-
gerlendirme siireclerinin aile disindaki kisilere agik oldugunu (% 76,5) ortaya koymustur. Yine elde edilen sonuclar, s6z ko-
nusu girisimci adaylarinin finansmana ihtiyac duymalan durumunda baska bir kisiden (melek yatinmci) veya baska bir fir-
madan (risk sermayesi) gelebilecek ortaklik tekliflerini degerlendirebileceklerini (% 73,5) gdstermektedir.

Tablo 4-4: Girisimci Adaylaninin isletmelerinde Aile Kontroliinii
Belirlemeye Yonelik Degerlendirmeleri (Genel)

Sayi %  Sayi %

Firmanizda, aile disi kisilerin firmaniza ortakhgini

tartismaya acar misiniz? 20| 588 4] #.2

Aile firmaniz yeni is alanlarini degerlendirme de aile

liyesi olmayan kisilere agik olacak mi? 26| 76,5 8| 235

Finansman ihtiyaciniz olmasi durumunda, baska bir

kisiden gelecek ortaklik teklifini degerlendirir misiniz? 251 735 | 265

Finansman ihtiyaciniz olmasi durumunda, baska bir

firmadan gelecek ortakhk teklifini degerlendirir misiniz? 251 735 3| 265

Maliyetleri ayni olmasi durumunda, borg finansmani

yerine, 6z kaynak finansmanini tercih eder misiniz? 2 | B 2| A3

Grafik 4-23: Girisimci Adaylarnin isletmelerinde Aile
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Girisimci adaylarinin, aile kontroliind belirlemeye
yonelik sorulara vermis olduklar cevaplar, benzer so-
ruya firma sahiplerinin vermis olduklan cevaplar ile
biyiik dlciide értiismekte ve iki grup katilimci cevap-
lan arasinda hicbir alt bashk agisindan istatistiki ola-
rak anlamli bir fark bulunmamaktadir.

Girisimci adaylarinin, aile kontroliinii belirlemeye
yonelik sorulan sorulara vermis olduklar cevaplar, s6z
konusu girisimci adaylannin finansal kaynak anlamin-
da ézkaynak finansmanina olan yatkinliklarini goster-
mektedir. Yine bu sonuclar, finansal ortaklik ile ilgili
olarak elde edilen dnceki bulgular ile birlikte degerlen-
dirildiginde ortakhk kiiltiiri agisindan, Bolge'deki giri-
simci adaylarinin ortaklik yéniindeki egilimini ortaya
koymaktadir. Bu egilim ise alternatif finansman kay-
naklarinin Bélge'de uygulunabilirligi noktasinda bir
bagka firsati ortaya koymaktadir.

Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu
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5. BOLGESEL GiRiSiM SERMAYESI

5.1. Girisim Sermayesi Uygulamalannda Devlet'in Rolii ve Devlet Destekleri

Alternatif finansman uygulamalan, istihdam olustur-
ma ve kalkinmayi hizlandirma yéniinden devletin bu arac-
lan kullanma istegini artirmaktadir. Ancak sz konusu fi-
nansman yontemlerinin esasen 6zel sektor faaliyeti olmasi
bu miidahaleyi golgelemektedir. Bu nedenle kamu piyasa
aksakliklan ve pozitif digsalliklar acisindan midahalede bu-
lunabilmektedir.

Alternatif finansman kaynaklari, gelismis bir ekosistem
icerisinde faaliyet gdsteren gelismis finansman faaliyet-
leridir. Bu nedenle, &zellikle ekosistem anlaminda piyasa
aksaklklannin bulundugu sartlarda, alternatif finansman
kaynaklarinin amaclanan politika hedeflerini saglamasi igin
kamunun rollndn iyi belirlenmesi en 6nemli énkosullardan
biridir. Bilgi eksikligi, pozitif digsallik gibi olusan piyasa ak-
sakliklan devletin midahalesini gerektirmektedir. Kamu

fonlarinin varlig1 6zel sektdriin mevcut fon arzini destek-
ledigi kadar, olusturacagi olumlu yatinm performansi algi-
st ile yeni 6zel yatinmcilanin da pazara ¢ekilmesi icin ihtiyag
duyulan referanslarin olusmasinda da destek olacaktir.

Alternatif finansman kaynaklar icerisinde, gelisim po-
tansiyeli tasiyan firmalarin/projelerin finansmani nokta-
sinda en yaygin olarak kullanilan girisim sermayesi finans-
man modelinde devletin roliinii ortaya koymak icin konuyu
iki yonlii olarak ele almak faydal olacaktir. Bu kapsamda
illk olarak, devletin girisim sermayesi piyasasina midaha-
lesinin amag ve gerekliligini aciklamak tzere devletin rolii
tizerinde durmak, ikinci olarak ise devletin girisim sermaye-
si piyasasina miidahale sekilleri ve destekleri konusunu ele
almak gerekmektedir.

5.1.1. Girisim Sermayesi Uygulamalarinda Devletin Roll

Dinya'da hiikiimetlerin, baslangic asama firmalarina
yatinm vyaparak girisim sermayesi finansman modelleri-
ne katilim saglamalan yoniinde bir egilim s6z konusudur.
Diger taraftan bilim insanlar, bdylesi riskli bir varlik grubu-
na devletin katiliminin gerekliligi ve etkileri Gzerine calis-
malar yapmaktadirlar. Ozel yatinmcilar, erken asama yeni-
likci firmalara yatinm yapma konusunda yeterli sermayeye
sahip olamayabilitler. Ozel yatinmcilarin bu durumu karsi-
sinda devlet, girisim sermayesi sektdriine aktif olarak ka-
tilarak, hem yeni ve yiiksek biiylime hizina sahip firmalarin
gelisimini saglayabilir hem de yenilik ekonomisinin gelisi-
mini tesvik edebilir.

Bununla birlikte devletin girisim sermayesine aktif kati-
hmi cesitli riskleri de tasimaktadir. Hilkiimet yetkilileri, bas-
langi¢ firmalarina yatinm yapan fonlara ve baslangic firma-
lara dogrudan yatinm yapma konusunda bilgi ve deneyim
noktasinda yetersiz olabilirler. Devletin ortak oldugu girisim
sermayesi uygulamalarindaki basarisizhk ihtimali rant kol-
lama (rent-seeking) davranisi nedeniyle artabilir.

Girisim sermayesi yenilik siirecinin finansmani icin ge-
reklidir. Girisim sermayedarlan ise, geleneksel finansal
kurumlardan kaynak temin edemeyen 6zellikle teknolo-
ji temelli kiiglik isletmelerin yiiksek riskli yatinmlanni des-
teklemek tizere varlik gdstermektedir. Devletlerin girisim
sermayesi ve KOBI'leri desteklemesinin baslica yolu, piya-
salann etkin bir sekilde yeni ve yenilikgi firmalar finanse et-
mesinin yolunu acacak dogru ekonomik, kurumsal ve di-
zenleyici cevreleri olusturmaktir.

Hikimetler piyasada kullanilacak finansal araclarin
tirlerini belirlemek gibi yaptiklarn yasal ve mali diizenleme-
ler sayesinde, girisim sermayesi ve yenilikci kiigiik isletme-
ler icin uygun bir cevre olusturabilirler. Uygun cevresel ko-
sullar olusturmanin yaninda bircok OECD dyesi ilke, kiigiik
ve yenilik¢i firmalann desteklenmesi adina girisim serma-
yesi piyasasini harekete gecirmek tzere kendi programla-
rini hayata gecirmislerdir. Bu tiir hitkiimet programlar icin
kamu yaran ve finansman bosluklan (funding gap) olmak
lzere iki ana gerekge vardir:
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e Kamuyarari: Devletler, girisim sermayesi program-
lannin 6zel getirilerden ¢cok daha fazla sosyal getiri
olusturduklarina inanirlar. Bu tiir programlar, yiik-
sek istihdam olusturma potansiyeline sahip kiiglik
isletmeleri veya uzun dénemli bilyiime igin dnemli
teknolojileri gelistirebilme kabiliyetine sahip islet-
meleri destekleyerek kamu yarar saglayabilirler.

e Finansman bosluklari: Devletler, potansiyel ta-
siyan kiiciik isletmelerin yeterli miktar ve uygun
sartlarda sermaye temin etmesini engelleyen fi-
nansman boslugunu doldurmak tizere gayret gos-
terebilirler. Bu ise devletlerin, diger faktorler ile bir-
likte, finansal sistemdeki likidite yetersizligi veya
likiditenin yanhs yonlendirilmesini engelleyecek
yénde diizenlemeleri ile saglanabilir. Zira sermaye
piyasalarinin daha biiyiik ve daha kékli isletmeler
acisindan avantajli oldugu noktasinda bircok gos-
terge ve calisma mevcuttur. Bunun yaninda ayrica,
teknoloji temelli isletmelerin diger girisimlere gore
finansman kaynaklarina erisim konusunda daha
biiyiik dezavantajlara sahip olugunu ortaya koyan
kanitlar mevcuttur.

Iyi bir uygulama, alternatifleri icerisinde stratejik hedef-
lere ulasmada daha basarili olan uygulamadir. Genel
olarak, asagidaki ilkeler kamusal destekli girisim ser-
mayesi programlarninda en iyi uygulamalarin olusma-
sinda rehberlik edebilmektedir:

«  Gerekee: Girisim sermayesi programlarinin etkinli-
gi, bir ilkenin &zel sektor girisim sermayesinin bii-
yukliik, karakter ve ulasilabilirlik durumuna bagh
olacaktir. Hiikiimet programlari, ekonomik-uygu-
lanabilir projelere sermaye saglayan finansal sis-
temin yetersizliklerinden kaynaklanan piyasa ba-
sanisizliklanini veya finansman agiklarini gidermeyi
amac edinmelidir.

«  Tasanm: Her tiirll girisim sermayesi programi igin
bircok 6zel tasanm faktord vardir. Biitiin durum-
larda, uygun olmayan yatinmlan dislayacak sekil-
de yatinm amaglar ve limitlerinin acik¢a tanimlan-
masi 6nemlidir.

[Katkisallik: Girisim sermayesi programlari, ozel
sektdr yatinmlarini tesvik etmek ve ticari agidan
pazar olusturmak igin calismalidir. Bu ise bazi du-
rumlarda hikimet programlarinin kaldirag ro-
linden kaynaklanabilir. Hukimet programlan
genellikle 6zel girisim sermayesi sektdriinii giic-
lendirmek ve 6zel piyasalarin olusumuna katki ve-
recek diizeyde asamali olarak tasarlanmalidir.

Yonetim: Basarili bir program, tasarim agsamasinda
6zel sektérin katimini saglamali ve devaminda
ozel sektoriin profesyonel olarak rol istlenmesine
acik olarak planlanmalidir. Programlarnn yiritil-
mesini izlerken hiikiimetin yatinm kararlarina ka-
tilimi sinirli olmalidir.

Stirec: Sureg, kiigtik bir firma, yatinme veya giri-
sim sermayesi fonuna uygun ve bu taraflan tes-
vik edecek sekilde basit ve anlasilir olmahdir.
Uygulamalarda programlar ile ilgili olarak en sik
elestiriler arasinda bazi gereksiz, ayrintili ve anla-
silmaz uygulama prosediirlerinin yer almasi ve iha-
le prosediiriiniin cok uzun olmasi gelmektedir.

Seffaflik: Fon ihtiyaci icerisindeki girisim sermaye-
darlan, yatinmcilar ve firmalar programin varhgin-
dan haberdar olmalidir. Niifusun genis bir kesimine
ulasmanin en etkin yollarindan birisi muhasebeci
ve avukatlarnin programin duyurulmasi asamasinda
stirece dahil edilmesidir. Girisim sermayesinin ula-
silabilirligi hakkinda bilgi diger hiikiimet program-
larinda da yer almalidir.

Degerlendirme: Girisim sermayesi programlar ku-
rallara uygun olarak degerlendirilmeli ve karara
baglanmalidir. Bu kapsamda, ticarilesme anlamin-
da cazip bir getiri orani saglayan girisim sermayesi
fonlan veya kiigiik isletmeler basannin él¢iilmesin-
de bir kriter olarak kullanilabilir.
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Alternatif finansman kaynaklarindan girisim sermayesi
fonlarinda devletin rolii ile ilgili yapilan ¢calismalar, orta dii-
zeyde kamu katiiminin girisim sermayesi fonlarinin perfor-
mansini arttirdigini, buna karsilik yiiksek diizeyde kamusal
destegin ise performansi diistrdigiini géstermektedir. Bu
acidan devlet tarafindan saglanan finansal destegin, girisim
sermayesi fonlarinin operasyonel kararlar tizerinde etkisi-
nin arttig1 noktada, girisim sermayesi finansman modelinin
dzgiin tercih niteliklerini yitirdigi séylenebilir. Buna karsilik,
ticari en iyi uygulamalarla disipline edilmis bir devlet kati-
iminin ise hedeflenen performans iyilesmesini destekleye-
cegi sdylenebilir.

Girisim sermayesi basta olmak izere mevcut basarnl al-
ternatif finansman uygulamalarinda devletin etkin ve aktif
bir rol iistlendigi goriilmektedir. Alternatif finansman kay-
naklar icin olusturulabilecek ulusal ya da bélgesel yapilan-
malarda devletin listlenebilecegi/ tistlenmesi gerektigi rolii
belirleyebilmek icin bu anlamda diinyada basanli uygulama-
lanin incelenmesi gerekir. Bircok iilke kendi girisim sermaye-
si piyasasini harekete gecirebilmek icin devlet énciiliigin-
de girisim sermayesi programlar hayata gecirmistir (Tablo
5-1). Calismalarda, ABD Kiiciik isletme Yatinm Sirketi (SBIC)
Programi ve israil Yozma Programi yaygin drnek olarak ize-
rinde durulan iki basanh devlet destekli lilke uygulamasi
olarak dikkat cekmektedir.

Tablo 5-1: Farkh Ulkelerdeki Devlet Destekli Girisim Sermayesi Programlari

Baslangic Yili Program/Girisim Ad

Kiiciik isletme Yatinm Sirketleri (SBIC-Small Business Investment Company)

Kiiciik ve Orta Olcekli isletme Yatinm ve Danismanlik Sirketleri (SBICs-Small
and Medium Business Investment and Consultation Companies)

Belcika Yatirim Sirketi (Gimv-Gewestelijke Investeringsmaatschappij voor

Guneydogu Asya Girisim Yatinmi (SEAVI- South East Asia Venture Investment)
Cin Yeni Teknoloji Girisim Yatirnm Kurumu (China New Technology Venture

Kore Teknoloji Sirketi (Korea Technology Company)

iskocya inovasyon Destek Ajansi (Scottish Enterprise)

irlanda inovasyon Destek Ajansi (Enterprice Ireland)
Girisim Sermayesi Ortakhklar (VCTs-Venture Capital Trusts)
Endiistriyel Teknoloji Gelistirme Merkezi (CDTI-The Centre for Industrial

Yeni Zelanda Girisim Sermayesi Yatinm Fonu (NZVIF-New Zealand Venture

ABD 1958

Japonya 1963

Belcika 1980 Vlaanderen)

Singapur 1983

Gin 1986 Investment Corporate)
Kore 1991

iskocya 1991

israil 1993 Yozma

irlanda 1994

ingiltere 1994

Ispanya 1993 Technological Development)
Yeni Zelanda e Investment Fund)
Rusya 2006

Rusya Girisim Sirketi (RVC-Russian Venture Company)
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Amerika Birlesik Devletleri (SBIC Programi)

“Small Business Investment Company” (SBIC) Programi, ABD Kiiciik isletmeler idaresi (SBA-Small Business
Administration) araciliginda ulasilabilen birgok mali yardim programlarindan birisi olup 1958 yilindan beri kesintisiz olarak
uygulanmaktadir. SBIC programina yasal dayanak olusturan 1958 yili tarihli “Small Business Investment Act” kanununda,

programa gerekee olarak;

* ulusal ekonomiyi &zellikle kiiciik isletmeler seg-
mentinde canlandirmak,

e kiiglk isletmelerin bilyiime, gelisme ve moderni-
zasyonlari icin ihtiyac duyduklan girisim sermayesi
ve uzun dénemli kredileri tesvik etmek ve destek-
lemek ve

»  ozel sektdriin azami katilimini saglamak amaglan
ifade edilmistir.

SBIC programinin temel tasarnm 6zelligi, SBIC lisansi al-
maya hak kazanan girisim sermayesi fonlarina ABD federal
hiikiimetinin 10 yillik borclanma maliyetlerine yakin uzun
vadeli finansman saglamasidir. SBIC fonlarinin normal ya-
sam sireleri 10 - 15 yildir. Finans kurumlannin kurdukla-
rn SBIC'lere kredi destegi saglanmamakla birlikte sermaye
yeterlilik oranlarina dair diizenlemeler ve soysal sorumlu-
luk yiikiimlltkleri konusunda ilave avantajlar saglanmak-
tadir. Bu tir SBIC fonlarinin Amerikan Sermaye Piyasasi
Kurumu'na (SEC) kayit olma zorunlulugu da yoktur.

SBIC'ler, devlet tarafindan miisaade edilen fakat miil-
kiyeti 6zel kisilere ait olan kuruluslardir. Dolayisiyla SBIC
programi uygulamasinda devlet, destegi firmalara kendisi
dogrudan kullandirmamakta, SBA tarafindan lisans verilen
yatinm fonlan tarafindan yonetilen 6zel tesebbdisler araci-
hginda kullandirmaktadir. Bu kaynaklardan yardim alabil-
mek icin belirli kosullar bulunmaktadir. Bir SBIC, teknik yar-
dimin yani sira isletmelere hem kredi saglayabilmekte hem
de sermaye hissedari olabilmektedir.

SBIC basvurulaninin degerlendirilmesi ve saglanan des-
tegin geri doniisiine kadar yonetilmesi SBA tarafindan ya-
pilmaktadir. SBIC basvurularinin degerlendirilmesinde fo-
nun ifade edilen yatinm stratejisine uygun tecriibede iist
diizey yonetime sahip oldugu, amaclanan hedef kitlede fo-
nun glicll bir aday girisimci firma portfdyiine erisiminin ol-
dugu, yonetici takimda dogrudan yatinm yonetme tecrii-
besinin varligi, gegmiste benzer nitelikte fonlarda basarili

performans, yonetici takimin arasindaki kimya, is balimi
ve beraber calisma gecmisi, diger yatinmcilann cesitliligi
gibi kriterler dikkate alinmaktadir.

SBIC'lerin KOBVP'lere yonelik olarak gerceklestirdikle-
ri risk sermayesi yatinmlar genel hatlaryla su sekilde isle-
mektedir:

1. SBA'min izni dogrultusunda kurulan (tescil edi-
len) SBIC'ler, SBA'nin diizenlemeleri cercevesinde
faaliyetlerini siirdirirler. SBIC'ler en az 5 milyon
USD'lik baslangi¢ sermayesi ile kurulurlar.

2. Finansal agidan iyi durumda bulunan SBIC'ler,
6zel sermayelerinin % 300'lne kadar devlet yar-
dimi alabilirler. Ayrica yatinm icin kullanilabilecek
toplam fonlarnnin en az % 50'sini yatinm amacli
veya risk sermayesi olarak kullanmis olmak sartiy-
la, 6zel sermayelerinin % 400'iine kadar ek devlet
yardimi alabilirler. SBIC'ler bu yardimlardan, SBA
tarafindan garanti edilmis tahvillerini yatinmcilara
satarak yararlanirlar.

3. KOBI'ler, SBIC'ler tarafindan hisse senedi alimi
yolu ile finanse edilmektedirler. SBIC'ler, &zel ser-
mavyeleri ve ek olarak SBA garantili tahvillerinin
satisiyla elde ettikleri fonlar ile KOBI'lerin hisse
senetlerini alarak KOBi'leri girisim sermayesi sek-
linde finanse etmektedirler.

SBIC programi Amerikan girisim sermayesi pazarina
6nemli bir alternatif finansman kaynagi saglamaya devam
etmekle birlikte, programin girisim sermayesi fonlan agi-
sindan sinirlayici pek cok kural girisim sermayesi fon yo-
neticileri tarafindan tercih edilmemekte, bu durum ise son
yillarda fon bulma konusunda zorluk ceken daha diisiik per-
formans grubundaki fon yoneticilerinin SBIC programindan
yararlanmalarn sonucunu dogurmaktadir. Bu negatif secici-
lik nedeni ile programin vergi miikelleflerine ilave maliyet
ylki olusturdugu literatiirde sik sik ifade edilmektedir.
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israil (Yozma Programi)

israil hitkiimeti teknolojik girisimcilige dayall biiyiime
ve istihdam olusturma politika hedefine ulasmak dzere
1990'larin basinda 4 yeni program tasarlayarak uygulamaya
koymustur. Bunlar;

e kamunun sahibi oldugu ve yerel mevzuata gore
israil borsasina kayrth faaliyet gosteren girisim
sermayesi fonlarina % 70 oranina kadar kefalet
verilen sirketin isletildigi “Inbal” programi, (1992
-1998),

¢ kamunun sahibi oldugu ve 100 milyon USD yati-
nim sermavyesi olan bir girisim sermayesi sirketinin
kuruldugu “Yozma” programi (1993 - 1998).

«  ozel firmalarin olusturdugu ve icinde en az bir {ini-
versitenin yer aldigi Ar-Ge konsorsiyumlarina des-
tek verilen yillik biitcesi 60 milyon USD civaninda
olan “Magnet” programi, (1992 - ),

¢ kamunun finansman ve islik destegi sagladi-
g1, 6zel sektdriin yonettigi yillik biitcesi 30 mil-
yon USD civaninda olan “Teknoloji Kulugka
Merkezleri” programi (1992 - ).

Bu programlardan Yozma ve Inbal programlarinin farkh
basar ciktilar, yaklasik ayni ddnemde ayni sartlar icin olus-
turulmus iki programin tasanm 6zelliklerinin sonug acgisin-
dan kritik nemini ortaya koyan giizel bir 6rnektir. Bu prog-
ramlardan yaklasik 1- 1,5 yil 6nce baslatilan Inbal programi
kapsaminda 4 fon desteklenmis, ancak program kapsamin-
daki fonlar borsada yatinmcilarin ilgisizliginden olusan di-
stik degerleme ve yatinm sirketlerinin basaril ¢ikislarinin
fonlara yeni sermaye girisi icin referans etkisinin olusma-
masi nedenleri ile basarisiz olmustur. Inbal programindaki
fonlar yonetici ortak ve yatinmcilanin kardan nemalanmasi
konusundaki kisitlar nedeni ile de beklenen ilgiyi cekeme-
mistir. Sonucta dort fon da programdan kendi istekleri ile
¢ikarak baska fonlarla birlesmistir.

Yozma programi, israil'de siirdiiriilebilir bir girisim ser-
mayesi ekosistemi olusturmak tizere olusturulmus son de-
rece sade tasarima sahip bir programdir. Program, israil'de
girisim sermayesine talep olusturacak giicli sartlarn mev-
cut oldugu varsayimi ile girisim sermayesi arzinin kamu-
nun destegi ile ortaya cikacak basan dykiilerinin olustura-

cag etki ile arttirnlabilecegi varsayimi Gizerine kurulmustur.
Yozma programinin gecmis tecriibeler ve ihtiyaclarin dog-
ru degerlendirilmesi (izerine olusturulmus, politika hedef-
lerine uygun basit tasanmina ilave olarak basanl olmasin-
da etken olan diger bazi etkenler de siralanabilir. Bunlar,
israil’de nitelikli go¢ ve savunma sanayindeki yeniden ya-
pilandirma ile ani arz artisi gésteren yiiksek nitelikli tekno-
lojiye yatkin is giicil, kiiresellesmenin hizli yiikselisi ile ca-
zip bir cikis pazan haline gelen NASDAQ borsasi, 1990'larda
spekiilatif bir bilylime gésteren bilisim sektdrii olarak ifade
edilebilir.

israil’'in Yozma programindan dnce de basanili bir girisim
sermayesi sektoriiniin olusumu icin 6nemli firsatlara sahip
oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte, israil'in girisim serma-
yesi sektdriinde bes yil gibi cok kisa bir siirede goriilen hizh
gelismenin énemli oranda Yozma programinin basanl ta-
sarimina bagl oldugunu da sdylemek mimkiinddr. Yozma
programi;

+ lsrail girisim sermayesi sektoriine itibar saglaya-
cak yabanci ortaklan pazara cekmek,

«  yabana ortaklan yetkin israil’li yonetici takimlar
ile ortaklik kurmaya tesvik edecek ortami olustur-
mak,

*  saglanacak dogru tesvik ile yetenekli yonetici ta-
kimlari erken asama yatinm stratejisine ikna et-
mek,

e sektdriin biiyiimesini basaridan besleyecek dogru
sartlan ve altyapiyi olusturmak,

o lilke olarak pazarn eksik oldugu gecmis basar
performansini kamunun kararli yénlendirmesi ile
telafi etmek amaclarina yonelik

bir program olarak degerlendiriimektedir.

5.1.2. Girisim Sermayesi Uygulamalarinda Devlet Destekleri

Devlet agisindan girisim sermayesi, pasif bir yaklasim
olan hibe modelinden ziyade kalici ve sirdiirilebilir eko-
sistemlerin gelismesini tetikleyecek katilimci/ortakliga da-
yal finansal modellerin gelistirilmesinde etkin bir arag ola-
rak ele alinmalidir. Mevcut uygulamalarda diger alternatif
finansman kaynaklar icin saglanan tesvikleri de kapsaya-
cak sekilde girisim sermayesi sektériinii desteklemek tizere
farkli cografyalarda uygulanmakta olan cesitli devlet des-
tek modelleri bulunmaktadir (Sekil 5-1).

Devletler, mali ve diizenleyici cerceveler iizerinde di-
zenlemeler yaparak girisim sermayesi arzini tesvik edebi-
lirler. Buna ilave olarak, OECD iiyesi lkeler, kiiglik, yenilikgi
firmalan desteklemek igin girisim sermayesi kanahni kul-
lanmak tizere dogrudan bir dizi program uygulamaktadirlar.

Bu programlar, dzellikle teknoloji temelli kiiciik islet-
meleri, inovasyon ve istihdam gibi kamu yarar olusturacak
faaliyetlerin finansmaninda yeterli sermayeye ulagsmala-
rindaki finansman boslugunu doldurmak yoluyla korumayi
amaclamaktadir. Bu anlamda hiikiimetlerin girisim serma-
yesi uygulamalar, 6zel sektdr finansmanini desteklemek
lizere dzel sermaye piyasalarindaki eksikliklerin giderilme-
sine déniik olarak da ortaya cikabilmektedir.

Girisim sermayesi konusunda yaygin olarak uc tir hii-
kiimet programi kullanilmaktadir:

*  Sermayenin girisim sermayesi firmalarina veya
kiiciik isletmelere dogrudan kullandinimasi,

»  Girisim sermayesi firmalarina veya kiiciik islet-
melere yatirimi 6zendirmek iizere mali tesvikler,

o Girisim sermayesi yatinma tiirlerini kontrol et-
meye doniik diizenlemeler.

Finansal kaynaklarn girisim sermayesi fonlarina veya
kiiciik isletmelere dogrudan kullandinimasi en cok ilgi ce-
ken, bununla birlikte en riskli yontemdir. Bu yontemde ser-
maye destegi girisim sermayesi firmalarina ve kiiciik islet-
melere 6z kaynak destegi seklinde veya diisiik faizli kredi
destegi seklinde saglanmaktadir. Bu sekilde uygulanan
programlarin sayisi OECD dyesi tilkelerde sinirli olmakla bir-
likte bir artis egilimi géstermektedir. Ozel sektér yatinmla-
rni tesvik etmek (zere hazirlanan ve uygulanan finansal
tesvikler ise daha yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu tesvik-
ler daha ziyade, vergi veya kesintiler ve girisim sermayesi
firmalarina ve baslangic asama kiiciik isletmelere saglanan
krediler icin kredi garantisi veya girisim sermayesi firmalari
tarafindan yapilan yatinmlar igin 6zkaynak garantisi seklin-
de planlanmaktadir. Hiikiimet programlarinin tigiincii sek-
li olan yatinmai diizenlemeleri ise, girisim sermayesi yati-
nmlarni tesvik etmek tizere dzellikle emeklilik fonlan gibi
kurumlann cesitliligini saglamak amaciyla yapilan ancak
bununla birlikte OECD uyesi tilkelerde heniiz yeni yeni calis-
malarn yapilmaya baslanilan programlardir.
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Girigim Sermayesi
Devlet Destekleri

Sekil 5-1: Girisim Sermayesi Finansman Modeli icin Uygulanan Devlet Destekleri

Dogrudan
Destekler

Dolayh
Destekler

Ozel Girigim
Sermayesi Fonlanna
Destekler Saglanan Destekler

Girisimcilere ve Finansal

Duzenlemeler

Es yatinm fonu

Sermaye yatinm
& yey katihimaisi

Uzun vadeli disik

Fonlann fonu
faizli kredi katihmasi

Dogrudan hiikiimet tedbirleri, girisim sermayesi finans-
mani arzinin artinlmasina doniik, kamu tarafindan finan-
se edilen programlar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu programlar,
finansal tesvikleri de icine almakla birlikte ayni zamanda
daha yiksek riskli 6z kaynak yatinmlanni ve devlet kredile-
rini kapsamaktadir. Bu tiir araglar dogrudan girisim serma-
yesi firmalarina ve/veya KOBI'lere doniik olabilmektedirler.

Gelismis girisim sermayesi sektdrlerine sahip (lke-
lerde de kamunun destekledigi girisim sermayesi destek
programlan uygulanmaktadir. Ancak zaman icerisinde bu
programlar sistemdeki eksikliklere yonelik olarak evrimles-
mekte, tespit edilen noktalara yonelik ilave tesviklerle gelis-
tirilmektedir. Bir baska ifade ile girisim sermayesine yonelik
programlar statik degil, dinamik yapilar olarak tasarlan-
maktadir.

Tegvikler = Piyasalanna donok

ad Maliyetdisirme

Risk azaltma

Kurumsal Girigimciye Donik
Dizenlemeler Dizenlemeler

ScHmave Fikrimulkiyet
diizenlemeler haklar

Yatinmecilara donik
duzenlemeler

Ar-ge tegvikleri

Altyapi

dizenlemeleri

Sirdirilebilir bir girisim sermayesi pazarinin iki temel
aktori girisim sermayesi fonlarina yatinm yapacak yatinm-
c1 ortaklar ve bu girisim sermayesi fonlarini yonetecek yo-
netici ortaklardir. Burada girisim sermayesi fonlarina ser-
maye saglayacak yatinmcilarin yatinm tercihlerini etkileyen
iki 6nemli etken 6ne cikmaktadir. Bunlardan birincisi; alter-
natif bir yatinm araci olarak girisim sermayesi yatinmlar-
nin performansi ve ikincisi ise girisim sermayesi fonlarina
saglanan yatinmlarnindan degisen likidite kosullarinda hizli
cilas imkanlandir. Girisim sermayesinin tabi oldugu spekii-
latif dénemlerde giiclii yatinmci algisi sonucu olusan fazla
yatinm arzi, s6z konusu dénemlerin sonunda girisim ser-
mayesi fonlannin performansinda keskin disisler olarak
yatinmciya dénmekte ve 6zellikle degisen makro ekonomik
kosullann olusturdugu kaygilar, kurumsal yatinmcilarin ar-
tan oranda erken asama girisim sermayesi yatinmlarindan
uzaklagsmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle devlet-
ler girisim sermavyesi ile ilgili diizenlemelerde hem firmalar
ve hem de yatinmailar agisindan uygun bir ¢evre olusturma-
yl amaclamalidir.
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5.2. Bélgesel Girisim Sermayesi ve Tiirkiye icin Bir Model Onerisi

Bolgesel girisim sermayesi olusumlar, geleneksel girisim sermayesi uygulamalarindan kaynakl bazi problemler iize-

rine insa edilen organizasyonlardir. Bu nedenle 6ncelikle bu problemleri ortaya koymaya déniik olarak geleneksel girisim

sermayesi organizasyonlarinin degerlendirmesi yapilmalidir.

5.2.1. Bolgesel Girisim Sermayesine Dogru: Geleneksel Girisim Sermayesi

Girisimcilik veya is gelistirme stratejisinin dnemli bir bi-
leseni, Gretim yapan isletmelerin yeni fikir ya da yenilik dii-
stincelerini bir sirket politikasi haline getirmeleri icin onlara
gerekli destek hizmetlerinin ve finansal sermayenin sag-
lanmasidir. Borg veya 6zkaynak olsun, sermayeye erisim
is basansi cok kritik bir bilesendir. Sermaye homojen degil-
dir. Kirsal piyasalan anlamak acisindan bakildiginda, borg
ve 0zkaynak veya girisim sermayesi arasinda aynm yap-
mak énemlidir. Borg sermayesi temin edilebilecek kaynak-
lara genellikle biiyiik ve daha uzun faaliyet gecmisine sahip
olan firmalar daha kolay ulasilabilmektedir. Bu anlamda
bor¢ sermayesi hem geleneksel kredi kurumlan olan ban-
kalardan ve hem de KOBI'ler icin yiiriitiilen ulusal destek
programlarindan temin edilebilmektedir.

Borg sermayesi, geri 6denmesi icin belirli bir yiikiim-
liligin altina girmeyi gerektirmektedir. Borglu, genellikle
borcunu sabitlemek icin teminat koyar ve 6nceden belir-
lenmis bir programa gére 6demelerini yapar. Bor¢ 6demede
bir problem olusursa ilgili teminatlar borg veren tarafindan
nakde dondstirilir. Ancak yine de kirsal bélgelerde faali-
yet gosteren KOBI'lerin borg sermayesine erisimi konusun-
da bazi problemler bulunmaktadir. Daha 6nceki bélimler-
de de agiklanmaya calisilan bu problem daha ziyade, kirsal
bélge ekonomisi disinda, geleneksel olmayan sektorlerde
faaliyet g6steren (6rnegin tanm bolgesinde faaliyet géste-
ren yazilim firmasi gibi) isletmeler agisindan daha belirgin
sekilde ortaya ¢ikabilmektedir.

Ozkaynak veya girisim sermayesi bir risk sermayesidir.
Ozkaynak yatinmi geri 6deme icin bir yiikiimlilik icermez.
Bununla birlikte, bireysel yatinmcilann faaliyetlerinde, 6z
sermaye piyasalan en kirsal topluluklarda var olmayan ya
da Orgiitsiiz bir bicimde rastlanilan piyasa konumundadir-
lar. Bununla direkt iliskili olarak s6z konusu bélgelerdeki gi-
risim sermayesi altyapi eksiklikleri, potansiyel girisimcileri
belirleme ve onlann fikirlerini pazara sunmayi 6nemli élgii-
de zorlastirmaktadir. Bu eksiklikleri gidermek adina ve do-
layisiyla kirsal bolgelerdeki sermaye boslugunu azaltmak

icin gelismis ekonomilerde geleneksel olmayan girisim ser-
mayesi uygulamalarn 6n plana cikanlmaktadir.

Geleneksel girisim sermayesi uygulamalarnna bakildi-
ginda hem cografi ve hem de sektdrel agidan bir yogunlas-
manin oldugu gdriilmektedir. Bu anlamda girisim serma-
yesi piyasalarinin daha cok metropol sehir ve bolgelere ve
bunun yaninda da belirli sektorlere yogunlastig dikkat cek-
mektedir. Girisim sermayesi yatinmlar fiili calisma iceren,
pratik (hands-on) bir stire¢ oldugundan, yatinmcilar kendi
ofislerinin (veya bolgelerinin) yakininda bulunan isletmele-
re yatinmi tercih etmektedirler. Bunun sonucunda da daha
kirsal bélgelerde girisim sermayesi altyapisi gelisememek-
te ve bdylece bu bdlgelerdeki girisimciler ve isletmeler gi-
risim sermayesi fonlarindan yeterince faydalanamamak-
tadirlar. Yatinmlann bu cografi konsantrasyonu girisim
sermayesi kurumlarinin Glke geneline dagihminin gerekli-
ligini yansitmaktadir.

Gelismis Glke uygulamalan incelendiginde girisim ser-
mayesi fonlannin sektérel yogunlasma gosterdigi goriil-
mektedir. Kirsal alanlarda bulunan daha geleneksel imalat
sektdrleri aksine ¢ogu girisim sermayesi kurumlar yiiksek
teknoloji ve biiylime sektérlerinde yatinm yapmaktadir-
lar. Girisim sermayesi yatinmlarinin riskli dogasi géz 6nii-
ne alindiginda, girisim sermayesi firmalar belirli sektorlerin
riskini degerlendirme konusunda bir kapasite gelistirmekte
ve bircok durumda, yatinmlarnni bu sektérlere yogunlastir-
maktadirlar. S6z konusu firmalar daha ¢ok yiiksek biyiime
ozelligi gbsteren bu sektdrler igin bir uzmanlasma altyapisi
olusturmaktadirlar.

Geleneksel girisim sermayesi yatinmlarinin cografi ve
sektorel konsantrasyonu, 6zsermayeye ihtiyag duyan kir-
sal girisimciler ve is sahiplerinin bu pazarlara erisimini zor-
lastirmaktadir. Geleneksel girisim sermayesi kurumlar, ¢o-
gunlukla su nedenlerden dolay kii¢iik metropol ve kirsal
alanlarda yatinm yapmaktan kaginmaktadirlar:
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o Simirl kapasite: Kirsal endiistriler genellikle, gele-
neksel fonlar tarafindan yatirnm icin hedeflenme-
yen diisiik teknoloji ve yavas bilyiime 6zelligi gés-
teren sektorlerden olusmaktadir. ilave olarak kirsal
alanlaryatinmailann, iclerinden en umut verici pro-
jeyi secmelerini saglayacak genislikte, potansiyel
yatinm firsatlanni iceren bir fikir havuzu saglaya-
mamaktadirlar.

e Yiiksek maliyetler: Kirsal alanlarda yatinm ma-
liyetleri kentsel alanlara gore daha yiiksek olabil-
mektedir. Kirsal alanlarda durum tespit ve yatinm
sonrasi izleme calismalannin yiritilmesi ile ilgili
zaman ve ulasim maliyetleri bu anlamda sinirli ve
cografi olarak daginik firsatlar sunmaktadir.

o Sinirh cikis stratejileri: Cikis stratejileri kirsal is-
letmeler icin daha simirhdir. Bircok kirsal isletme,
baska bir nesilden digerine gecme amaci ile aile
tarafindan isletilen aile isletmeleridir. Kirsal islet-
me sahipleri de kendi kirsal toplumda giiclii kok-
lere sahip olduklarindan, isletmenin baska bir yere
tasinmasi sonucunu ortaya cikarabilecek bir satis
gibi ¢ikig stratejileri konusunda isteksiz olabilmek-
tedirler. Sonuc olarak, girisim sermayesi firmalar
basarliyatinmlaricin bile yatinmdan ¢ikmak adina
daha sinirli seceneklere sahiptirler.

5.2.2. Bolgesel Girisim Sermayesi

e Sinirli destek hizmetleri: Kirsal alanlar genellik-
le bir yatinm yapildiktan sonra isletmelere destek
saglamak icin kullanilabilecek sinirli is altyapisina
sahiptir. Bu nedenle girisim sermayesi kurumlari,
genel isletme hizmetlerini saglamak iizere yiiksek
maliyetler ile karsi karsiya kalabilmekte ve biyii-
diikce isletmenin ydnetimi icin yetenekli personel
bulmakta zorluk cekebilmektedirler.

Bu noktada akla su soru gelmektedir. Sayet geleneksel
girisim sermayesi fonlannin kirsal isletmelerin 6zsermaye
ihtiyaclanini karsilama olasiliklan disiik ise, kirsal isletme-
ler ve girisimciler is kurma ve mevcut islerini biyitmek igin
gerekli olan girisim sermayesini nasil saglayacaklardir?

Girisim sermayesi faaliyetinin sektérel ve cografi odak-
lanmasi, girisim sermayesi tarafindan belirli sektérlerin ve
cografi bolgelerin ihmal edildigini gostermektedir. Girisim
sermayesi piyasasinda bu tir bir eksiklige karsi, gelenek-
sel girisim sermayesi tarafindan ihmal edilen sektdrlerde-
ki ve cografi bolgelerdeki girisim sermayesi ihtiyaglarina ce-
vap vermek ve ekonomik gelismeyi iyilestirmek icin fon ya
da organizasyonlar olarak tanimlanan Bélgesel (geleneksel
olmayan, konvansiyonel olmayan) Girisim Sermayesi (BGS)
kurumlar ortaya ¢ikmistir. BGS fonlar, s6z konusu sektér-
ler, isletmeler ve girisimciler icin 6nemli bir alternatifi orta-
ya koymaktadir.

5.2.2.1. Bolgesel Girisim Sermayesi: Kurulus Oncesi

Kirsal girisimciler ve kiiciik isletmelerin, girisim serma-
yesi fonlarina erisiminin oldukca sinirli kaldigi noktasinda,
daha 6nce de ifade edildigi iizere yaygin bir kanaat soz ko-
nusudur. Arastirmalarda bu durumun nedenlerini ortaya
koymaya doniik olarak temelde birkag konu iizerinde durul-
maktadir. Bunlardan birincisi, girisim sermayesi fonlarinin
ilgisini cekecek sektorlerin ve yatinmlann kirsal bolgelerde
cok az bulundugu ile ilgilidir. Diger bir neden ise, kirsal ya-
tinmlar ile ilgili yiksek bilgi ve islem maliyetleri gibi piyasa
aksakliklarinin umut vaat eden bdlgesel isletmelerin serma-
yeye ulasmasini zorlastirmasidir. Kirsal 6z kaynak piyasala-
ri ile ilgili bu durumlar negatif bir destek alani olusturmak-
tadir.

Kirsal bolgelerde, 6zkaynak sermayesine erisimin kolay-
lastinimasi noktasinda iyilestirmelerin gerekli oldugunu sa-
vunanlar, toplumun net faydasi ve sirdiiriilebilir kalkinma
adina devlet tesviklerinin gerekliligi Gizerinde durmaktadir-
lar. Buna gbre, bazi kirsal yatinmlarin sosyal getirisi, 6zel gi-
risim sermayesi fonlan tarafindan elde edilebilecek getirile-
rin tizerine cikabilir. Bu goriise gore sayet, girisim sermayesi
finansmani olmamasi durumunda is veya isletmelerin geli-
simi yavaslayacak ise toplum, yeni is alanlan olusturabile-
cek gelistirilmis konut, saghk ve egitim gibi ilave faydalar-
dan mahrum kalacaktir.
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Kirsal alanlarda geleneksel girisim sermayesi yatinmla-
rinin olmamasi politika yapicilan, kirsal girisimciler ve islet-
meler icin 6z sermayeye dayali alternatif kaynaklann gelis-
tirilmesi noktasinda tesvik etmektedir. Gelismis llkelerde,
kirsal bélgelerde 6zkaynak sermayesine erisim imkanlarini
artirmak icin, 6zel ekonomik kalkinma 6rgiitleri, toplumsal
kalkinma o6rgiitleri, finansal kurumlar, eyalet ve yerel kamu
otoriteleri tarafindan geleneksel olmayan programlar uygu-
lamaya konulmustur. Geleneksel olmayan kurumlar olarak
da ifade edilen bu Bélgesel Girisim Sermayesi (BGS) prog-
ramlari;

*  kamuyada 6zel girisim sermayesi fonlarini finanse
eden kamu fonu,

e 0Ozel girisim sermayesi fonlarini veya girisimcileri
finanse etmek amaciyla 6zel fonlan tesvik etmek
tizere yatinm indirimi,

*  melek yatinmcilar tesvik etmek lzere kamu des-
tegi.

olmak Uzere U¢ ana gruba aynimaktadir. Tim bu ge-
leneksel olmayan programlar hiikiimet orgltleri yani sira
ozel ve yari-kamu is ve toplumsal kalkinma 6rgiitleri tara-
findan baslatiimistir. Melek yatinmei gruplarnindan ilgili bol-
ge capinda faaliyet gosteren girisim sermayesi program-
lanina kadar bircok parametreyi icinde barindiran bélgesel
programlar, uygulamalarda daha ziyade kamunun finanse
ettigi ancak 6zel sektériin yonetiminde uygulanan prog-
ramlardir. Bununla birlikte uygulamalarda, kamunun yéne-
timinde kurulan ve daha sonra 6zel sektdre devredilen uy-
gulamalar da (israil Yozma programi gibi) goriinmektedir.
Bu tiir programlann faaliyetlerinden, girisimcilerin ve mev-
cut KOB/'lerin girisim sermayesi fonlarina ulasmasinin 6ne-
mi ve basanh bir alternatif girisim sermayesi programinin
ozellikleri konusunda énemli dersler cikarlabilmektedir.

BGS kurumlar, metropol olmayan yerel bdlgelerde ya-
tinm firsatlan pesinde olmazlar. Ciinkii, BGS kurumlarina
gore; girisim sermayesi talep edecek girisimci proje teklifi
sayisi yetersizdir, her bir yatinm icin goreli maliyet yiiksek-
tir, yatinmlari nakde déndistirme firsatlarn sinirlidir ve yerel
is cevresi girisim sermayesi icin daha az destekleyicidir. Bu
durum karsisinda; 1980’li yillardan sonra metropol olmayan
yerellerin ve geleneksel endiistrilerin girisim sermayesi ihti-
yaclarini karsilayacak sekilde cok sayida bolgesel alternatif
girisim sermayesi saglayicilan ortaya gikmistir.

BGS kurumlannin programlar, fon kaynaklari, organi-
zasyon yapilar, yonetim sekilleri ve yatinm hedefleri konu-
sunda farklihklar vardir. BGS kurumlari icin tek bir iyi model
yoktur; her bir modelin dstiin ve zayif yonleri séz konusu-
dur. BGS kurumlannin basarisindaki temel faktor, secilen
kurumsal yapidan ziyade kurumun programi ve yonetilme
seklindedir. BGS kurumu tesis etmenin ve yonetmenin ko-
lay bir siirec olmadigina taraflarca isaret edilmektedir. BGS
kurumlarinin fonlanmasinda ve ydnetiminde cesitli alterna-
tifler bulunmaktadir. Buna gére BGS kurumlari;

*  kamusal fonlu ve idaresi kamuda olan,
»  kamusal fonlu ancak idaresi 6zel sekttrde olan,

«  finansal kuruluslar ve ticaret ve sanayi odalarinca
finanse edilen ve idaresi 6zel olan,

. fonlarini sigorta sirketlerinin olusturdugu ve ida-
resi 6zel olan,

«  fonlan yerel bankalarca, vakiflarca ve hiikiimet ku-
ruluslaninca olusturulan yerel girisim sermayesi sir-
ketleri seklinde olabilmektedir.

BGS kurumlan, geleneksel girisim sermayesi sirketleri-
nin odaklandigi endiistrilerin ve cografi bolgelerin disindaki
geleneksel endiistrilerde ve kirsal bblgelerde faaliyet géste-
rirler. Bununla birlikte; genellikle belirli bélge gibi cografi bir
odaklanma séz konusudur.

BGS kurumlannin yatinmlarindan bekledikleri, gelenek-
sel girisim sermayesi sirketlerinde oldugu gibi sadece finan-
sal degildir. Bu kurumlarda yatinmlardaki sosyal fayda ile
finansal getiri birlikte diistiniilir. BGS kurumlan, kabul edi-
lebilir finansal getirilere ilave olarak hizmet verilen bdlgeye
sosyal ve ekonomik fayda seklinde iki temel fayda hedef-
lerler. BGS kurumlannin bekledikleri finansal getiriler, ge-
leneksel girisim sermayesi sirketlerince beklenenden daha
disiktir. Bu noktada BGS'nin kurulma nedenleri Sekil
5-2'deki gibi 6zetlenebilir.

Buna gére BGS kurumu tesis etmedeki temel itici giic-
ler; bolgesel ekonomik kalkinmay tesvik etmek, metropol
olmayan yereller ve diisiik gelir gruplar icin istihdam ve var-
lik olusturmak ile yerel girisim sermayesi piyasalarindaki
bilgi boslugunu ortaya koymaktir.
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Sekil 5-2: Bélgesel Girisim Sermayesi Kurma Nedenleri

Bblgesel Girisim Sermayesi Kurma Nedenleri

\olzesel ekonomik

Inmay| tesvik diisik gelir

etmek gruplariicin

istihdam

olusturmak

Girigimcilik ve kiiglk
girisim gelistirme

Kirsal bolgelerdeki

Yerel girisim
sermayesi
pivasalarindaki
etkinsizlig /[ bilgi
boslugunu ortaya
koymak

Yerel girisim
sermayesi altyapis
VE piyasasim
gelistirme

5.2.2.2. Bolgesel Girisim Sermayesi: Kurulus Sureci

Kirsal bdlgeler, metropolitan olmayan topluluklar ve
cografi olarak izole edilmis metropol kiiciik bélgeler, yati-
nmlarin fonlama ve yonetim maliyetleri yiiksek oldugu icin
geleneksel girisim sermayesi fonlan tarafindan goz ard
edilmektedir. Ancak bunula birlikte, kiigiik piyasalar ve bdl-
geler daha kaliteli girisim sermayesi yatinm firsatlarina sa-
hiptirler. Basarili BGS kurumlan girisimci ve is gelisimini tes-
vik etmek amaciyla bu tiir bolgelerde kurulmustur.

Tum organizasyonlarda oldugu gibi BGCS organizas-
yonunun kurulusu da bir siire¢ dahilinde gerceklesir.
Organizasyonlarin basarisi biraz da bu siireclerin dogru plan-

lanmasina baghdir. Sekil 5-3'de de bir BGS fonu igin karar
verme siireci, sirali bir siire¢ olarak sunulmustur. Bununla
birlikte acik geribildirim dongdileri siirecin cesitli asamalarin-
da bulunmaktadir. Siirecte erken verilen kararlar sonraki se-
cenekleri sinirlandirmaktadir. ilave olarak fon toplama veya
yatinm yapilabilir projeler gibi kisitlamalar siirec icerisinde
tespit edilirse, 6nceki kararlar veya hedeflere degisiklikler ve
uyarlamalar gerekli olabilmektedir.
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Sekil 5-3: Bolgesel Girisim Sermayesi (BGS) Olusturmak icin Karar Verme Siireci Asamalari

BGS

Egilimi

Yatirim ve
Yanetim

Organizasyon
Yapisi

Fon
Kaynaklar

Saha uygulamalar incelendiginde, geleneksel olmayan
bir girisim sermayesi kurumu igin tek bir en iyi model olma-
dig1 goriilmektedir. Secilen bir kurumun organizasyon sek-
li hedef bélgenin ekonomik yapisinda, yerlesik isletmelerin
sermaye ihtiyaclanna, organizatérlerin, yoneticilerin ve ya-
tinmcilann hedeflerine ve kamu girisimleri icin, kamu ku-
rumlannidiizenleyen yasal diizenlemelere baglidir. Bununla
birlikte, hedefler, organizasyonel yapi ve yatinm portféyleri
acisindan bolgeler arasi degiskenlige karsin karar siirecinde
ifade edilen cerceve tiim bolgesel girisim sermayesi fonlar
tarafindan uygulanabilir.

BGS Egilimi

Bdlgesel bir girisim sermayesi kurumunun olusturulma-
s icin, oncelikle bdyle bir organizasyonun bdlgede ihtiyag
olup olmadigi noktasinda bir degerlendirme yapma geregi
vardir. Bu ise bdlgesel girisim sermayesi kurulmasi nokta-
sinda bir anlayisin olusmasina baglidir. Bu anlayis, girisim
sermayesi anlaminda geleneksel fonlarin dolduramadig bir
nis alanin mevcut olup olmadigi noktasinda ve varsa bu ih-
tiyacin blyikligiinin degerlendirilmesinde yardimci bir un-
sur olacaktir. Girisim sermayesi ihtiyacini degerlendirilme-
sine ek olarak, bélgedeki girisim sermayesi yatirnm iklimini

Piyasa

Amalizi

idari
Ydnetim

tanimlamak 6nemlidir. Buradaki temel soru, bélgedeki po-
tansiyel girisimcilerin mevcut girisim sermayesi piyasasina
asinaligi veya bilgi diizeyi ile bu bilinirligi artiracak bazi egi-
tim programlarinin diizenlenip diizenlenmeyecegi ile alaka-
hdir. Boyle bir iklim varsa veya cesitli cabalarla gelistirilmis
ise siire¢ devam ettirilir ve bélgesel girisim sermayesi fonu
olusturulmasina yonelik piyasa analizi siirecine gecilir.

Piyasa Analizi

Diger fonlar icin gecerli oldugu sekilde, BGS fonu icin de
fonun biyikltgi ve hedefleri konusunda karar vermek lize-
re gerekli olan bilgilerin saglanmasi ancak iyi bir piyasa aras-
tirmasi ile miimkiin olacaktir. Girisim sermayesi ihtiyaci, var
olan isletmelerin veya endiistrilerin bilylime potansiyeli-
nin yaninda, endiistrilerin ve sektdrlerin gelisim asamalan
ve teknoloji diizeyine bagl olarak degisebilir. Sadece ilim-
Il diizeyde biiyiiyen mevcut firmalar icin sinirh girisim ser-
mavyesi ihtiyaci olabilir. S6z konusu firmalar sermaye ihti-
yaclanni karlardan veya borglanma yoluyla karsilayabilirler.
Yeni ve hizli biiyiiyen firmalarda ise bor¢ sermayesine eri-
sim imkanlar daha sinirl kalmakta ve bu firmalarn serma-
ye ihtiyaglan gelir olusturma kabiliyetlerinin 6niine gectigi
icin sermaye ihtiyaclar daha fazla olmaktadir.
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Sonucta bu tiirisletmelerin girisim sermayesine ihtiyac-
larn daha fazla olmaktadir. Girisim sermayesi icin potansi-
yel ihtiyacinin tahmini ise, yerel ya da bélgesel ekonominin
yapisini anlayarak elde edilebilir.

Bolgesel girisim sermayeleri icin piyasa analizi kritik
bir agsamayi temsil eder. Piyasa analizi, Bélgesel girisim
Sermayesi fonu kurulacak bélgenin proje potansiyelini or-
taya koymaya déniik olarak yapilan bir saha ¢alismasidir.
Yatinm yapilabilir proje agisindan potansiyelini belirlemek
icin ilgili bolgenin;

e BGS fonu sektor onceliklerine gore sermaye
ihtiyaci,

«  endistriile ilgili bilylime beklentisi,

e yatinmlardan getiri beklentisi,

» varolan projeler icin mevcut alternatifler,
o gelistirilebilir iyi fikirler

anlaminda bélgenin fizibilite calismasi yapilir. Bu asa-
mada, BGS fonunun olusturulmasi agisindan, yatinm yapi-
lacak projelerin yeterli olup olmamasina gére farkh siirecler
takip edilebilir.

Bu siirecler Sekil 5-4'te ortaya konmustur. Buna gore
sayet yatinm yapilabilir proje potansiyeli yeterli ise bu pro-
jelerin veya proje fikirlerinin BGS amaglan ile uyumlulugu
analiz edilir. Amaclar ile uyumluluk analiz edilirken proje-
lerin cografi dncelikler, sektdrel dncelikler ve gelisim asa-
malar agisindan belirlenen kriterler ile uyumluluk konulan
oncelikli olarak incelenir. Amaclar ile uyumlu bir proje po-
tansiyeli s6z konusu ise kurumsal hedeflerin olusturulmasi
ve organizasyonel yapinin belirlenmesi ile siire¢ devam etti-
rilir. Ancak amaclar ile uyumlu olmayan bir proje potansiye-
li s6z konusu ise bu durumda, kurum amaclarninin yeniden
degerlendirilmesi ya da siirecin iptali s6z konusu olacaktir.

Diger taraftan bélgenin yatinm yapilabilir proje potansi-
yeli yetersiz ise bu durumda ya proje potansiyelinin gelisti-
rilmesine yonelik calismalar yapilir ya da karar verme siireci
sonlandinlir. Bélgenin yatinm yapilabilir proje potansiyeli-
ni gelistirmek icin farkli yéntemler denenebilir. Basaril iilke
uygulamalarinda ézellikle iki yontemin 6n plana ciktigi g6-
rilmektedir. Bunlardan birincisi, cografi alanlarin veya sek-
torel 6nceliklerin gdzden gecirilerek ya da genisletilerek ya-
tinm yapilabilir proje potansiyelinin gelistirilmesidir. ikinci
yéntem ise, teknik yardimlar ve/veya proje gelistirmeye dé-
niik destek calismalar ile ya da girisimci ithalati yoluyla ya-
tinm yapilabilir proje potansiyelinin gelistirilmesidir.

Sekil 5-4: Bolgesel Girisim Sermayesi Piyasa Analiz Sireci

Yaurim Yapilabilir
Projeleri
Belirleme

Projeler

yeterli

Projeler amaglar ile

uyumlu mu?

Havyir, yeniden
Evet, devam degerlendirme
veya iptal

: L Karar verme
Projeleriartir S
siirecini kes

Projeleri yeniden
degerlendir
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Hedefler

BGS fonunun kurulma siirecinde verilecek karalarda,
BGS fonunun amag ya da hedefleri belirgin bir rol lstle-
nir. Gelismis iilke uygulamalannda BGS fonlarinin belirlen-
mis amaclarinin finansal getiri ve ekonomik ve sosyal gelis-
me seklinde iki kapsamda degerlendirildigi goriilmektedir
(Sekil 5-5). Finansal getiri amaclan iki sekilde degerlendi-
rilir. ilk olarak, finansal getiriler degerlendirilirken gelenek-
sel girisim sermayesi uygulamalarinda elde edilen ortalama

getiriler ile karsilastirma yapilir. Dolayisiyla finansal geti-
ri amaci geleneksel girisim sermayesi getiri oranlarina gére
belirlenir. ikinci olarak ise, finansal getiriler degerlendirilir-
ken, girisim sermayesi yatinmlarina alternatif piyasalarda-
ki ortalama getiri oranlar (piyasa getirisi) ile karsilastirmasi
yapilir. Dolayisiyla finansal getiri amaci alternatif piyasa ge-
tiri oranlarina gore belirlenir.

Sekil 5-5: Bélgesel Girisim Sermayesi Piyasa Analiz Siireci

Projeler Yeterli

Finansal Getiri

Amag A

idari Yonetim

Bolgesel bir girisim sermayesi fonunun basarisi icin, be-
lirlenecek ydnetim kritik bir 6neme sahip olacaktir. Ozellikle
kiiclik bélgelerde boyle bir ihtiyacin yerel dinamiklerce sag-
lanip saglanamayacagl veya profesyonel yoneticilerin bu
bélgelere cekilip cekilemeyecegi dnemli bir problemdir.
Bunun yaninda, kurumun hedefleri yonetim ekibinin ézel-
liklerini belirlemede 6nemli bir rol oynayacaktir. Dolayisiyla
BGS fonlarninin olusum siirecinde énemli bir asama olan yo-
netim ekibi icin yerel dinamiklerce, profesyonel yoneticile-
rin bir sekilde bélgeye cekilmesi geregi vardir. Bununla bir-
likte BGS fonu, bélgesel gelisim dinamikleri icerisinde bir
yapi olarak planlanacak ise bu durumun ayr olarak deger-
lendirilmesi gerekir.

Fon Kaynaklan

Fon yonetimi belirlendikten sonra fon kaynaklarinin be-
lirlenmesi gereklidir. Bélgesel bir girisim sermayesi organi-
zasyonu icin gelismis ilke uygulamalarinda kamu fonlari,
ozel fonlar (bireyler, ticari bankalar, kamu hizmet kurum-

Amacg B

Piyasa Alternatifleri

Amag C
Ekonomik ve Sosyal
Gelisme

lari) ve sivil toplum kuruluslan (kar amaci giitmeyen ku-
rumlar) tarafindan fon saglandigi gériilmektedir. Her fon
kaynaginin kendine has avantaj ve dezavantajlan bulun-
maktadir. Ulke uygulamalan, bélgesel fonlann kurulusta
kamu fonlan tarafindan, daha sonra ise 6zel fonlar tarafin-
dan finanse edildigini géstermektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi
risk istahinin diisiik oldugu Glkelerde bu tiir bir organizas-
yon icin kamu fonlan biyik 6nem tasimaktadir.

Orgiit Yapisi

Bolgesel girisim sermayesi kurumlarinin orgiitsel cer-
ceveleri farkhlasabilir. Girisim sermayesi kurumu miista-
kil, bagimsiz bir organ olabilir. Bunun disinda BGS kurumu,
ABD SBIC programinda oldugu gibi bir baska kurulusun is-
tiraki olarak da kurulabilir. Girisim sermayesi yatinmi ayni
zamanda bir devlet kurumu olarak bir 6rgiitiin temel faa-
liyetlerinin bir uzantisi olarak da ortaya ¢ikabilir. Ancak, ne
olursa olsun bir geleneksel olmayan girisim sermayesi ku-
rumu sonucta ifade edilen karar verme siirecini uygulaya-
rak baganli olabilir.
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BGS fonu igin uygun bir yasal ve kurumsal yapiyi secer-
ken, organizatérler hangi yapi altinda faaliyet gdsterecek-
lerine iliskin hedef ve kisitlamalan géz éniine almalidirlar.
Bazi durumlarda kurumlar, ana kurumla siibvansiyon tiri
herhangi bir iliskisi olmaksizin bagimsiz olarak faaliyet gés-
terebilirler. Bununla birlikte, dzellikle bazi non-metropolitan
topluluklar tarafindan olusturulan kiictik fonlar icin, bagim-
siz bir yapi uygulanabilir olmayabilir. Bunun bir sonucu ola-
rak mevcut bir kurulus ile baglilik, organizasyonun basarisi
icin onemli olabilir.

Girisim sermayesi kurumlar genelde kar amaglh girisim-
lerdir. Bununla birlikte, 6zellikle ekonomik kalkinma he-
define uygun bir getiri oranini yakalamak icin, kar amaci
glitmeyen bir kurumla ortaklik veya istirak iliskisi esneklik
saglama noktasinda bélgesel bir girisim sermayesi organi-
zasyonu icin yararli olabilir. Kar amaci giitmeyen kurumlar
bu noktada, girisim sermayesi fonunun faaliyet maliyetle-
rini dengeleme noktasinda teknik destekler icin garantiler
saglayarak katki saglayabilirler.

Yatirim ve Yonetim

Cogu ozel girisim sermayesi fonu, genel sorumlu ortak-
lanin yatinmlann yénetiminden ve sinirl sorumlu ortakla-
rin da fonun ihtiya¢ duydugu sermayenin saglanmasindan
sorumlu oldugu sinirh sorumlu ortakliklar olarak kurulur-
lar. Bu fonlar genellikle on il ile sinirli bir 6mre sahiptir-
ler. Yatinmlar genellikle fonun ilk 3 ile 5 yili icerisinde ya-
pilir ve fonun diger asamalarinda bu yatinmlardan cikilr.
Yatinmlardan elde edilen getiriler, fonun gelecek yatinmlar
icin aynlmayip ortaklara dagitilirlar.

Diger taraftan bazi kurumlar sirket olarak organize edi-
lirler. Ancak bu tiir organizasyonlarda sirket, basanlh yati-
nmlardan cikildiktan sonra karlarini realize ettiginde, bu
karlar tizerinden olusan vergi yiikii 6nemli bir problem alani
olusturmaktadir. Sinirli sorumlu ortakliklar ve sirketler di-
sinda girisim sermayesi fonlar, melek yatirnm aglar olarak
da organize edilmektedirler.

5.2.2.3. Bolgesel Girisim Sermayesi: Kurulug Sonrasi

Bdlgesel girisim sermayesi karar siirecinin sonunda or-
ganizatorlerin, kurumun yatinm faaliyetlerinin nasil yii-
ritllecegini belirlemeleri gerekir. Siirecin bu asamasinda
karar vericiler 6zellikle, proje icin basan élclitiiniin ne oldu-
gunu, hangi yatinm araclannin kullanilacagini ve hangi ya-
tinmdan ¢ikis ydnteminin kullanilacagini belirlemeleri ge-
rekir. Bu asamada daha dnceki yatinmlarda verilmis olan
kararlarin yeni kararlar tizerinde belirgin bir etki tasiyabile-
ceginin dikkate alinmasi gerekir.

Yeniistihdam ve is alanlar olusturma ve buna bagli ola-
rak da milli gelire katki yapma anlaminda girisim olustur-
ma, yerel otoritelerin ulusal amaclarinin en dnemli ayak-
larindan birisini olusturur. Yatinmlan bélgeye cekmenin
yaninda, uyarici girisimcilik (stimulating entrepreneurship),
yerel ve bdlgesel gelisim stratejilerinin dnemli bir asamasi-
dir. Bununla birlikte yeni firma olusturma ile yerel ekono-
mik gelisme arasindaki iliski sistematik olarak ¢ok az calis-
mada ele alinmistir. Bununla birlikte yeni girisimler ile yerel
ve bélgesel kalkinma arasinda iliski olduguna dair genel bir
kabul s6z konusudur. ilaveten bu iliski bolgeler arasinda
farklilasabilmektedir. Bu durum OECD tarafindan hazirla-
nan “Girisimcilik ve Yerel Ekonomik Gelisme” raporunda da
aclikca ifade edilmektedir. Séz konusu rapora gére, OECD

lyesi dlkelerde girisim olusturma orani bdlgeler arasin-
da onemli derecede farkhilagsmaktadir. Bazi bdlgelerde yil-
hk kurulan firma oranlan diger bolgelere gdre 2-6 kat daha
yiiksek olabilmektedir.

BGS kurumlar, su anda geleneksel kurumlar tarafin-
dan karsilanamayan bélgesel isletmeler veya girisimcilerin
6z sermaye ihtiyaclarini karsilamak icin olusturulmus ev-
rimlesmis fonlar veya programlardir. Bu geleneksel olma-
yan kurumlar genellikle geleneksel finansman yontemleri-
ne erisim konusunda dezavantaja sahip bélgeler icin cografi
olarak tasarlanmis organizasyonlardir. Gelismis (lke uygu-
lamalannda, bu kurumlar giiclii bir ekonomik kalkinma he-
define sahip ve yatinm karar alma siirecinde mali hedefleri
ile birlikte istihdam gibi ekonomik kalkinma hedeflerini én-
celeyen kurumlar olarak 6ne ¢ikmaktadirlar.

BGS uygulamalan bu tiir organizasyonlarin érgiitsel ya-
pilarinin farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Markley
(2002)’e gdre bu tir uygulamalardan cikanlabilecek 6nemli
dersler bulunmaktadir. Séyle ki;

1Bolgesel bir girisim sermayesi fonu igin tek basina
en iyi bir model yoktur. Bu tiir fonlarin organizas-
yon yapisl, bir yapiya ulasmak icin kullanilan karar
alma sirecinden daha az 6nemlidir. Hedeflerine
ulasmis basanlh fonlar, piyasa ve yatinm yapilabilir
proje potansiyelini analiz etmisler, optimal fon ve
yonetim buyikligiind belirlemisler, kurumun ya-
ralanacagi fon kaynaklarini tanimlamislar ve daha
sonrasinda fon icin uygun organizasyon yapisini
secmislerdir.

Bolgesel girisim sermayesi kamu sektéri dnciili-
giinde kurulmasina ragmen &zel fon yonetimin-
de sirdirilmesinin bazi avantajlan vardir. Girisim
sermayesi yatinmi iyi yatinm kararlarinin éddllen-
dirildigi bir tesvik sistemi yetenekli yéneticileri ge-
rekli kilar. Bu kapsamda fon yéneticileri, iyi bir ya-
tinm karari deneyimine sahip olmalidir, ama ayni
zamanda kendi kurumun hedeflerini de anlama-
lar gerekir. Bu yonetim ozelliklerinin ise 6zel yo-
netilen kurumda bulunma olasilig1 daha yiiksektir.

3Yatinmlar yapilmadan &nce titiz standartlar-
la donatilmis bir durum tespiti siireci uygulanir.
Yatinm sonrasinda ise kapsamli bir teknik / idari
yardim saglanir. Girisim sermayesi fonlan potan-
siyel firsatlar hakkinda genis durum tespiti yapar-
ken, geleneksel olmayan girisim sermayesi fonlari
genellikle yatinm &ncesi ve sonrasinda daha kap-
samli ve biyik dlglide teknik yardim saglarlar.

Bolgesel girisim sermayesi fonlari, potansiyel ya-
tinm yapilabilir proje firsatlan olusturmak icin
onemli kaynaklar ayirirlar. Daha dnce de ifade edil-
digi gibi Bolgesel girisim sermayesi yatinmlarinin
oniindeki en biiyiik engellerden biri de sinirli yati-
nm yapilabilir proje havuzlandir. Kirsal bolgelerde
yatinm yapilabilir proje sayisi daha sinirli oldugun-
dan, geleneksel olmayan fonlar daha dretken, di-
ger hizmet saglayicilarla iletisim icerisinde ve bol-
ge geneline hitap eden bir yapida olmalidirlar.
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5. Gelismis tlkelerde kirsal bdlgelerin cogunda bdl-
gesel girisim sermayesi fonlar en éncelikli ve hat-
ta 6z kaynak sermayesi icin tek secenek durumun-
dadirlar. Bélgesel girisim sermayesi fonu bagka bir
yatinm asamasi icin yeterli sermayeye sahip degil-
se, isletmenin biiylime yetenegi sinirli olabilmek-
tedir.

6. Uzundonemli surdiiriilebilirlik &nemli olmakla bir-
likte yatinmlann getiri oranina da dikkat edilme-
si gerekir. Faaliyetleri desteklemek tizere uzun dé-
nemli fonlama garantisi olmadig siirece, bdlgesel
girisim sermayesi fonlan kendi karar alma siirec-
lerinde yatinmlarin potansiyel finansal getirileri-
ni de géz éniine almalan gerekir. Bununla birlikte,
bolgesel girisim sermayesi fonlarinin getiri oranla-
rnin geleneksel girisim sermayesi fonlarina gére
daha az olmasi muhtemeldir.

7. Bolgesel girisim sermayesi fon yapisinda kamu
sektdriinin ortakligl s6z konusu oldugu icin, ya-
tinm kararlarinda siyasi baskilarin etkisi minimize
edilmelidir. Bu anlamda iki alanda siyasi yalitim
gereklidir. ilk olarak, fon yonetiminin, fon prog-
raminin amaclar ve yatinm karar asamasindaki
projenin basar potansiyelini karsilastirmayi ice-
ren yatinm kararlarinda, siyasi miidahale olmak-
sizin 6zgiir olmasi gerekir. ikinci olarak ise, girisim
sermayesi yatinmi uzun dénemli bir siirec oldu-
gundan girisim sermayesi fonlan icin, herhangi
bir basar derecesine ulagmadan énce, basarisizlik
deneyimi yasamalan sikca rastlanan bir durum-
dur. Eger politik destek ve dolayisiyla fon deste-
gi uzun donemli degil ise, erken basarisizliklar giri-
sim sermayesi fonu icin sorunlar ortaya cikarabilir.
Bu olasi problemleri ortadan kaldirmak icin, bél-
gesel girisim sermayesi fonlari icin kamu destegi
bir defalik tahsis yerine yillara yayilmis bir 6denek
seklinde saglanmalidir.
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Kamu destekli girisim sermayesi uygulamalari cesitli calismalarda (Hoopengardner, 2003; Barkley ve digerleri, 2004;
Hughes ve digerleri, 2005) ele alinarak bu tiir yapilanmalarin basari faktérleri arastinlmistir. Bu ¢alismalarda;

o kaliteli ydnetim,
*  karaodaklanmave
«  vyeterli bir program biyukliigii

seklinde ozetlenebilecek temel bazi boyutlann, kamu
destekli girisim sermayesi uygulamalarini geleneksel gi-
risim sermayesi fonlanindan farklilastirdig1 Gizerinde du-
rulmaktadir. Yénetim boyutu agisindan bakildiginda, fon
yoneticilerinin girisim sermayesi yatinmlar konusunda ba-
sarilari olan ve basarili yatinm yapmaya ve fonu biyiitme-
ye odaklanmis uzmanlardan olusturuldugu ifade edilmek-
tedir. Bunun yaninda yonetim ekibinin, daha dnce de ifade
edildigi tizere siyasi miidahalelerden uzak tutulmasi gerek-
tigi de yine bu ¢alismalarda vurgulanmaktadir.

Kara odaklanma boyutu agisindan bakildiginda ise,
kamu destekli girisim sermayesi fonlarinin i¢ getiri oranla-
rini artirmaya odaklanmalan gerektigi konusu tizerinde du-
rulmaktadir. Birinci 6ncelik olarak firmanin gelir iretme ya
da istihdam olusturma kapasitesini artirmak olarak belirle-
mis kamu destekli girisim sermayesi fonlarninin karli yatinm
yapma ve béylece fonu biyiitme olasiliklaninin daha diisiik
oldugu ifade edilmektedir.

Yeterli program biiyiikligi boyutu acisindan calismalar-
da, basariliuygulamalar icin kamu destekli girisim sermaye-
si fonlarinin, devam yatinmlari finanse edebilecek diizeyde
ve ¢esitlendirilmis bir portféye imkan taniyacak diizeyde bir
biyiklikte planlanmalan gerektigi ortaya konulmaktadir.
Basarili dlke uygulamalaninda nadir kamu destekli girisim
sermayesi fonlan belirli sektdrlere veya girisim gelisim asa-
malarnina odaklanmislardir.

Kirsal bélgelerdeki girisimcileri ve kiiglik isletmeleri he-
def kitle olarak alan girisim sermayesi programlari, yatinm
yapilabilir proje ve teknik destek eksikliklerinden dolayi ya-
tinm acgisindan zor bir cevre ile karsi karsiyadirlar. Basarili
bolgesel girisim sermayesi programlan yukarda ifade edi-
len gerekli olmakla birlikte yerli olmayan deneyimli yénetim
ekibi, yeterli fon biyukligii ve getiri lizerine odaklanma te-
mel boyutlarinin yaninda 4 ortak nitelik 6zelliklerine de sa-
hiptirler.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

Yatinm yapilabilir proje: Kirsal bélge odaklh bir gi-
risim sermayesi fonunun hizmet alan, iyi yatinm
yapilabilir projeleri kapsama ihtimalini artiracak
diizeyde genis olmalidir. Bunun yaninda, potan-
siyel girisimcilerin belirlenmesi ve is fikirlerinin
gelistirilmesine yardimar olacak ilave programlar
veya organizasyonlar diizenlenmelidir.

Destek hizmetleri: Genelde, kirsal bdlge girisimci-
leri, daha gelismis bdlgelerdeki girisimcilere gére
deneyim eksikligine sahiptir. Ayni sekilde, kir-
sal kiiglik isletme cevreleri yeni firmalarin ihtiyag
duyacagl hizmetlerin cesitliligi noktasinda daha
gelismis bolgelere gbre bir dezavantaja sahiptir.
Dolayisiyla bélgesel girisim sermayesi programla-
rn pazarlama, yonetim ve teknik yardim gibi des-
tek hizmetlerini girisimciler ve yeni isletmeler acI-
sindan ulasilabilir hale getirmelidir. Bu noktada
bélgesel girisim sermayesi programi, drnegin 6z
kaynak sermayesi ve hizmetler seklinde bir paket
uygulama sunabilir. Bu tiir uygulamalar yeni fir-
malann basarli olma ihtimallerini artiracaktir.

Yonetsel yetenekler: Bélgesel girisim sermayesi
programi yonetim takiminin sézlesme yapma ve
is yonetimi konularinda bilgi ve denetim sahibi ol-
masi gerekir. Bolgesel girisim sermayedarlarninin,
yonetim kararlarinda destek saglamak amaciy-
la portfdy sirketleri ile yakin calismasi gerekebilir.
Gelismis tlke uygulamalarinda nadir de olsa, bol-
gesel girisim sermayedarlarinin portfoy sirketleri-
nin yonetimlerini Gstlendikleri durumlara rastlan-
maktadir. Clinkii bélgesel girisim sermayedarlar,
tecriibeli yoneticileri kirsal bélgelere cekebilmenin
zor ve yiiksek maliyetli bir is olacagini disiiniirler.

Finansal driin araligi: Bolgesel girisimciler, farkh
is gelistirme asamalarinda farkl finansal destege
ihtiyag duyarlar. Eger bir girisim agisinda finansal
destek bir asamada saglanabiliyor ancak devam
eden asamalarda saglanamiyorsa, bdlgesel girisim
sermayesi programinin uzun dénemli degeri bek-
lenen seviyede gerceklesmeyecektir. Yine gelismis
tlke uygulamalarinda bélgesel girisim sermaye-
si programlari, girisimcilerin degisen ihtiyaclari-
ni karsilamak lzere borg ve 6z kaynak gibi bir dizi
finansal secenekler saglamaktadirlar. Yine bu tir
uygulamalarda bélgesel girisim sermayesi prog-
ramlan portfoy sirketlerinin gelisen sermaye ihti-
yaclarini karsilamak icin diger sermaye saglayicilar
ile iletisim halinde kalmaktadirlar.

Yenilige acikhk: BGS fonlari, bélge girisimcilerinin
finansal veya teknik anlamda destek ihtiyaclarina
cevap verebilecek yeni yéntemlerin gelistirilmesi-
ne acik olmalidir.
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6. MODEL ONERISI CERCEVESINDE BOLGESEL GiRiSIM SERMAYESI ve TR90 BOLGESI

6.1. Tiirkiye icin Bolgesel Girisim Sermayesi Model Onerisi:
Kalkinma Ajanslan Temelli Bélgesel Girisim Sermayesi

Geleneksel ekonomik kalkinma stratejileri 6zellikle kir-
sal bélge endiistrileri Gizerinde ve dolayisiyla kirsal toplu-
luklar tizerinde cok fazla etki géstermemektedir. Bu top-
luluklar giinimiizde sadece yurtici piyasalarla degil yurtici
topluluklar ile de bir rekabet icerisindedir. Bu durum eko-
nomik kalkinma uygulayicilannin giderek girisimcilik ve
kiiglik isletme gelisimini tesvik ederek, kirsal toplumun
ekonomik tabaninin genisletilmesi tzerinde durulmasina
neden olmaktadir. Ancak bununla birlikte Tiirkiye icin du-
rum beklenin cok altinda goriinmektedir. Tuirkiye istatistik
Kurumu’nun (TUIK) Kiiciik ve Orta Biyiikliikteki Girisim
istatistikleri verilerine gére, 2012 yilinda sanayi ve hiz-
met sektdrlerinde toplam 2 milyon 646 bin girisim faali-
yet gdstermistir. TUIK verilerine gére, toplam girisim sayi-
sinin % 99,8'ini olusturan KOBI'ler, toplam istihdamin %
75,8'ini saglarken, toplam maas ve (cretlerin yalnizca %
54,5'ini 6demislerdir. Ayni verilere gére, KOBI'ler cironun
% 63,3'lind, faktér maliyetiyle katma degerin % 54,2'sini
ve maddi mallara iliskin briit yatinmin % 53,2’sini olustur-
mustur.

5449 sayili Kanunun 1. Maddesinde kurulus amaci,
kamu kesimi, 6zel kesim ve sivil toplum kuruluslar ara-
sindaki isbirligini gelistirmek, kaynaklarin yerinde ve etkin
kullanimini saglamak ve yerel potansiyeli harekete gecir-
mek suretiyle, ulusal kalkinma plani ve programlarda 6n-
goriilen ilke ve politikalarla uyumlu olarak bélgesel gelis-
meyi hizlandirmak, sirdirdlebilirligini saglamak, bdlgeler
arasi ve bolge ici gelismislik farklanini azaltmak olarak ta-
nimlanan Kalkinma Ajanslan’na mali destek kapsaminda
gercek ve tiizel kisilere, faizsiz kredi destegi saglama yet-
kisi verilmistir.

Kalkinma Ajanslar Destek Yonetimi Klavuzu'nda faiz-
siz kredi destegi, “ajans tarafindan kar amaci giiden ger-
cek ve tizel kisilerin ilgili araci kurulus ile Ajans arasinda
imzalanacak protokolde belirtilen nitelikteki projeleri igin,
ilgili araci kuruluslar eliyle kredi verilmesini ve bu mali des-
tegin Kalkinma Ajanslan Proje ve Faaliyet Destekleme
Ydénetmeligi ve bu kilavuzda belirtilen usul ve esaslar da-
hilinde Ajans tarafindan saglanan mali destegin faiz 6den-
meksizin taksitler halinde geri 6denmesine imkan veren
karsiliksiz yardim” seklinde tanimlanmuistir.

Mali destek kapsaminda kullandirilan ve amaci yuka-
rnda ifade edilen faizsiz kredi desteklerinin kullandinima-
sinda Kalkinma Ajanslan’na “Bolgesel Girisim Sermayesi”
statiisliniin saglanmasi bdlgesel kalkinma hedefleri dog-
rultusunda énemli bir kilometre tasi olarak degerlendiril-
mektedir. Bu sayede gercek ve tiizel kisilere finansal des-
tek saglamanin yaninda, az gelismis bélgelerdeki KOBi'ler
icin daha biyiik bir problem olan kurumsallasma noktasin-
da Kalkinma Ajanslarinin denetiminde geleneksel girisim
sermayesi sirketlerinin s6z konusu KOBi'lere destek olma-
sinin dni acgilmis olacaktir. Béylece az gelismis bélgelerin
Turkiye genelinde retilen toplam Gayri Safi Katma Deger'e
olan katkisi artirlabilir. Bu kapsamda 6nerilen Kalkinma
Ajanslan Temelli Bélgesel Girisim Sermayesi Modeli Sekil
6-1'de verilmistir.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

Sekil 6-1: Kalkinma Ajanslari Temelli Bélgesel Girisim Sermayesi Modeli

Kamu

Kaynaklar

Girisim

sermayesi Sirketi

Yatirim wve | Yatinm ve

Yanetim 1 Denstim

Kalkinma

Ajansi

Bélgesel Girisim

Melek Yatwima

Yatinm we
I Yonetim

Sermayesi Fonu

Yatirnm A

Bu modelde; Kalkinma Ajanslar’nin geleneksel girisim
sermayesi araciliginda veya dogrudan kendilerinin faizsiz
kredi seklinde bélgesel girisimci KOBI'leri finanse etme-
si s6z konusu olacaktir. Burada Kalkinma Ajanslar’nin so-
rumlulugu kredinin saglanmasi ve yatinm siirecinin dene-
timi ile sinirlidir. Geleneksel girisim sermayesi sirketlerinin
gorevi ise yatinm siirecinin yonetimi ile ilgilidir. Bu mode-
le gore geleneksel girisim sermayesi sirketleri ile Kalkinma
Ajanslan birlikte bir girisime finansman da saglayabilirler.
Bu durumda geleneksel girisim sermayesi sirketi kendi fi-
nansal kaynaklarnni kullanacaktir.

Yatirnm B

Watinm

Yatirim C

Onerilen bu BGS modelinde geleneksel girisim sermaye-
si sirketlerinin yani sira melek yatinmcilarin da siirece ka-
tilimi saglanmaktadir. Melek yatinmcilar ézellikle, gelismis
tlke uygulamalarinda eksikligi Gizerinde durulan uzman yo-
netici anlaminda kirsal bélgelerde yasanabilecek problem-
lerin giderilmesi siirecine katki saglayacaklardir. Bunun ya-
ninda melek yatinmcilar da devlet ve geleneksel girisim
sermayesi sirketleri tarafindan olusturulacak BGS fonuna
katilabilecek ve yatinmlara ortak olabileceklerdir.
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Kalkinma Ajanslari Temelli Bélgesel Grisim Sermayesi modeline iliskin uygulama siireci Sekil 6-2'de ortaya konmustur.
Buna gore, lic asamadan olusan uygulama siireci kapsaminda ilk olarak, BGS fonu olusturulacak bélgenin programa uygun-
lugu anlaminda saha calismasinin yapilacagi “Bélgesel Degerlendirme” s6z konusu olacaktir. Ulke uygulamalar incelendi-
ginde olusturulacak BGS fonunun basansinin biiyiik élgiide bu asamaya baglh oldugu degerlendirilmektedir. Bu asamada
bolge KOBI'lerinin mevcut yapisi ve geleneksel finansaman kaynaklarina erisim durumunun yaninda yenilik egilimleri, bél-
genin sektorel yogunlagsmasi ve girisimcilik altyapisi arastinlacaktir. Bu asamada dzellikle BGS fonuna yapilabilecek basvu-
ru potansiyelini ortaya koymaya doniik tiim saha calismalar yapilmalidir. Bu noktada mevcut girisimcilik altyapisi yetersiz
olarak degerlendirilirse hem girisimci ve hem de proje sayisini artirmaya déniik ¢alismalar yine bu asamada planlanmali ve
uygulanmalidir.

Sekil 6-2: Bolgesel Girisim Sermayesi Uygulama Siireci

1. Azama 2. Agama 3. Azama

Fizibilite

Bilgesel
Uygulama

Calismas

Degerlendirme

Degerlendirme Plarin uygunlugu

v

Plamin uygulanabilirligi Plamin uygulanmas

KDBI finansman ihtiyaclar Potansiyel fonlama I5 plans

sa basarizzhig kaynaklan

Yerinde finansman ve

Yazal fizibilite difer ihtiyaglari

karsilama
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Sekil 6-3: Bolgesel Girisim Sermayesi Proje Degerlendirme Siireci

S BGS Hayir
Girigimci

is Planimin
Hazirlanmasi

ik
Degerlendirme
Olumiu mu?

e 8 Ekonomik Analiz Piyasa Analizi
Evet

Birlikte Calisma

i Hayir
. -+ Degerlendirme
Proje Red Hawyir

lsm
Yatinmdan ¢ Yatinm

Girisim sermayesinin, sermaye yatinmlari ile desteklenen girisimci firmalar icin faal olduklan bélgelere yenilikgi vasif-

larda yeni insan kaynagini cekmek ve bu kaynagin kalici olarak yeni girisimci firmalarda ayni bélgede calismaya devam et-
melerini tesvik etmek agisindan bélgesel gelismeye 6nemli bir katkisi oldugu degerlendirilmektedir. Bu fayda da, yetenekli
insan kaynaginin her yeni girisime daha dnce calistiklari girisimlerden kodlanmamis tecriibe ve bilgi tasidiklan da dikkate
alinmalidir. Bu anlamda, dzellikle kamu destegi ile girisim sermayesi fonlarini yiiksek yenilikci Ar-Ge yogun firmalara yati-
nm yapmaya 6zendirilmesi ile yiiksek teknolojiye odakli kiimelerin ve aglarin olusmasina yonelik nemli bir pozitif digsal-

ikinci asamada, BGS programinin stratejik amaclar, po-
tansiyel fonlama kaynaklar, hedefler ve yasal cerceve agi-
sindan uygunlugu noktasinda bir “Fizibilite Calismasi” yapi-
lacaktir. Bu asamada, BGS fonuna sermaye anlaminda katki
saglayabilecek geleneksel girisim sermayesi kurumlari, me-
lek yatinmailar ve melek yatinmei aglan ekseninde ¢alisma-
lar yiritdlerek, BGS fonunun belirlenen hedeflere ulasmasi
noktasinda gerekli fon biyikligi icin altyapr hazirlanmali-
dir. Yine bu asamada fonun yasal organizasyon yapisi da be-
lirlenmelidir.

Uclincii asamada ise olusturulan BGS fonu icin uygula-
ma stirecinin belirlenecegi bir “Uygulama” asamasi s6z ko-
nusu olacaktir. Bu asamada is planlar degerlendirme siireci,
karar verme kriterleri, s6zlesmeler ve taraflarin yikimli-
[ikleri, yatinm sonrasi siire¢lerin takibi gibi konular karara
baglanmalidir. Geleneksel girisim sermayesi uygulamalari-
na benzer sekilde BGS fonlarinda da bir proje degerlendirme
siireci takip edilebilir. Bu kapsamda Sekil 6-3'de, BGS fonla-
riicin bir proje degerlendirme siireci 6nerisi yer almaktadir.

ligin saglanmasi da mimkiin olacaktir

6.2. TRI0 Bolgesi ve Bolgesel Girisim Sermayesi

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kayitlari-
na gore mevduat, katihm ve kalkinma ve yatinm bankala-
r tarafindan verilen krediler 2012 yilinda 2007 yilina oranla
% 312 artarak 761,4 Milyar TL'ye ulasmistir. Ayni dénemde
mali olmayan sirketler ile bireysel isletmelere verilen kre-
diler ise % 350 artarak 477 Milyar TL'ye ulasmistir. Mali ol-
mavyan sirketlerin toplam krediler icerisindeki pay1 % 44'ten
% 52,7'ye cikarken, bireysel isletmelerin payi % 11,9'dan %
10’a diismiistiir. Benzer bir sekilde bankalarin aktiflerinde-
ki kredi orani Ocak 2007 - Aralik 2012 arasinda yaklasik 14
puan artarak % 58'e ulasmis, ancak KOBI kredilerinin top-
lam kredilere orani ayni donemde % 26,8'den % 25'e diis-
miistiir. ilgili donemde, Dogu Karadeniz Bélgesi firmalarn-
nin toplam kullandinlan KOBI kredileri icerisindeki payi ise
% 1,6'dn % 1,7'ye yikselmistir. Bu durum Dogu Karadeniz

Bolgesi KOBI'lerinin geleneksel finansal kaynaklarin en te-
mel unsuru olan bankacilik sektériinden yeterince kredi kul-
lanamadigini géstermektedir. Dolayisiyla Dogu Karadeniz
Bolgesi KOBI'leri ve girisimcileri icin girisim sermayesi bas-
ta olmak tizere alternatif finansman kaynaklari cok daha
fazla énem tasimaktadir. Alternatif finansman yontem-
leri isletmelere ve girisimcilere sadece finansal destek de-
gil ayni zamanda kurumsal yénetim anlaminda da katkilar
saglamaktadir. Dolayisiyla, finansman desteginin yaninda
yonetim ve organizasyon destegi saglayan ve bu anlam-
da katihmci finansman yontemleri olarak da ifade edilebi-
lecek olan girisim sermayesi ve diger alternatif finansman
modelleri TR90 Bolgesi'ndeki KOBI'ler ve girisimciler icin
énemli bir firsat alanini olarak degerlendirilmektedir.
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Geleneksel girisim sermayesi uygulamalarina bakil-
diginda hem cografi ve hem de sektérel agidan bir yogun-
lagmanin oldugu goriilmektedir. Bu anlamda girisim ser-
mayesi piyasalarinin daha ¢ok metropol sehir ve bélgelere
ve bunun yaninda da belirli sektdrlere yogunlastigi dikkat
cekmektedir. Girisim sermayesi yatinmlari; fiili calisma ice-
ren, pratik bir siire¢ oldugundan, yatinmcilar kendi ofisleri-
nin (veya bolgelerinin) yakininda bulunan isletmelere yati-
nmi tercih etmektedirler. Bunun sonucunda da daha kirsal
bolgelerde girisim sermayesi altyapisi gelisememekte ve
bdylece bu bdlgelerdeki girisimciler ve isletmeler girisim
sermayesi fonlarindan yeterince faydalanamamaktadirlar.
Yatinmlarin bu cografi konsantrasyonu, girisim sermayesi
kurumlarinin dilke geneline dagiminin gerekliligini yansit-
maktadir.

Geleneksel girisim sermayesi yatinmlarnnin cografi ve
sektdrel konsantrasyonu, 6z sermayeye ihtiyag duyan kir-
sal girisimciler ve is sahiplerinin bu pazarlara erisimini zor-
lastirmaktadir. Geleneksel girisim sermayesi kurumlar,
cogunlukla kii¢iik metropol ve kirsal alanlarda yatinm yap-
maktan kacinmaktadirlar.

Onceki kisimlarda ortaya konan Kalkinma Ajanslari
Temelli Bélgesel Girisim Sermayesi Modeli'nin  TRS0
Bolgesi'nde gerekliliginin ve uygulanabilirliginin orta-
ya konmasi amaciyla calisma kapsaminda bir saha aras-
tirmasi gerceklestirilmistir. Arastirma kapsaminda TRS0
Bélgesi'ndeki 80 imalatci KOBI'ye ve 129 girisimci adayina
ayn ayn anket uygulamasi gerceklestirilmistir.

Gergeklestirilen saha arastirmalan sonucunda elde edi-
len bulgular, TR0 Bélgesi icin gelistirilebilecek bir BGS
Modeli'nin bdlgeye 6nemli katkilan olacagini ortaya koy-
mustur. Buna gdére; calisma sonuclari, 6zellikle Kalkinma
Ajansi temelli olusturulacak bir BGS sisteminin TR90
Bolgesi'nde uygulanabilirligi ve Bodlge'nin bdyle bir orga-
nizasyona olan ihtiyaci konusunda énemli bulgular icer-
mektedir. Bu bulgulardan hareketle TR90 Bdlgesi'nin BGS
Fonuna olan ihtiyaci firmalar ve girisimciler agisindan su se-
kilde gerekcelendirilebilir:

Bolgede kurulu firmalann mevcut durumu incelen-
diginde ¢ogunlugunun diisiik kapasite ile calistig
ve biiyiimelerinin éniindeki en dnemli engelin fi-
nansmana erisim oldugu belirlenmistir. Ayrica fi-
nansmana erisim, girisimci adaylan icin de dnemli
bir sorun olarak degerlendirilmektedir. Bu durum,
mevcut firmalarnn biyiimesi ve yeni girisimlerin
kurulmasi noktasinda Bélge'nin BGS Fonuna olan
ihtiyacini ortaya koymaktadir.

Yapilan saha arastirmalarinda Bélge firmalarinin
yenilik uygulamalar gelistirmelerinin 6niindeki en
biiyiik engelin de yine finansman ihtiyaci oldugu
gorilmistir. Finansman ihtiyaci nedeniyle yeni-
lik uygulamalan gerceklestiremeyen firmalara bu
durumun ortadan kaldinimasi (finansman ihtiya-
ani karsilayacak alternatif bir kaynak elde edilme-
si) durumunda yenilik yapip yapmayacaklar sorul-
dugunda, tamamindan olumlu cevap alinmistir.
Firmalara yenilik yapmanin yani sira bir finansman
firsati olmasi durumunda bunu mevcut islerini bii-
yitme amach kullanip kullanmayacaklan soruldu-
gunda da neredeyse tamaminin bu soruya olumlu
cevap verdigi goriilmustdr.

Yukandakine benzer bir durum girisimci adaylan
icin de s6z konusu olmus ve is fikirlerine gore de-
gerlendirebilecekleri bir finansman firsati olmasi
durumunda islerini blyttmeyi diisiiniip disinme-
yecekleri ve yeni is alanlarina girip girmeyecekleri
soruldugunda girisimci adaylannin biyik bir kismi
isini bilyiitebilecegini ve yeni is alanlarina girebile-
cegini ifade etmistir. Mevcut girisimcilerin ve giri-
simci adaylarinin isini blylitme ve yeni is alanla-
rni degerlendirme egilimi, yenilik ve bulylimeyi
temel edinen BGS Modeli'nin Bélge'de uygulanabi-
lirligi agisindan son derece &nemli bir gbstergedir.
Firmalar ve girisimci adaylan agisindan elde edilen
bu bulgular, BGS Fonu olusum siirecinin baslangi-
cini olusturan BGS egilimi ve piyasa analizi asama-
lar icin Bélge'de uygun bir ortamin oldugunu orta-
ya koymaktadir.

Alternatif finansman kaynaklarina bolgesel firma-
larnn ve girisimcilerinin ulagmasi noktasinda 6nem-
li bir islevi istlenecek olan BGS fonlar, alternatif
finansman kaynaklannin gerektirdigi aktif katilim
ve gdzetim sireci cercevesinde organize edilecek
yapilardir. Saha uygulamalan cercevesinde kati-
ma firma ve girisimci adaylan ile yapilan deger-
lendirmelerde, alternatif finansman kaynaklarinin
Bolge'deki ortaklik kiltiiriiniin gelistirilmesi nok-
tasinda bir firsat olabilecegi dolayisiyla alternatif
finansman kaynaklarninin Bélge icin sadece bir fi-
nansal kaynak seklinde degil, ayni zamanda ortak-
hk kiltdrind gelistirme firsat olarak degerlendiril-
mesi gerektigi noktasinda genel bir kanaat ortaya
cikmistir. Bu kanaat, katihmcilanin ortak proje yii-
ritme konusundaki egilimleri ile birlestirildiginde
BGS fonunun Bélge icin dnemli bir ihtiyac oldugu
noktasinda bir baska gerekceyi ortaya koymakta-
dir.

Yapilan saha calismalarinda katiimailar, kendi-
lerine finansal destegin yani sira yonetimsel veya
operasyonel anlamda katki saglayacak bir kamu
kurumunun ortakligina olumlu baktiklanni ifade
etmistir. Bu durumla birlikte cesitli Glke uygula-
malannda kamunun aktif midahalesi ile ulasilan
basar diizeyi diistinildiglinde, Bélge firmalarinin
BGS fonuna bakisi ve Bolge'deki BGS egilimi ko-
nusunda olumlu bir ortamin bulundugunu ortaya
koymaktadir.

Sosyo-ekonomik gelismislik agisindan kiyi ve i bl-
gelerdeki iller arasindaki farklilik Bdlge igin dnemli
bir sorunu olusturmaktadir. Zira TR90 Bdlgesi kiyi
kesimi ve i¢ bolgeleri birbirinden izole gelisme egi-
limi gdstermektedir. Bu nedenle kir-kent fonksiyo-
nel biitiinlesmesini tanimlayacak ve degerlendire-
cek biitiinlestirici finansman politikalan Bélge icin
onemli bir ihtiyaci ortaya koymaktadir. Alternatif
finansman kaynaklarninin tiim kesimlere ulasma-
sina imkan taniyan BGS Modeli bu anlamda Bdlge
icin dnemli bir gerekliligi ortaya koymaktadir.

TR90 Diizey 2 Bolgesi
Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

e Yapilan saha arastirmalarninda, Bélge firmalarinin
kurumsallasmanin gerektirdigi uygulamalar nokta-
sindaki mevcut durumlannin, s6z konusu firmala-
rn 6nemli bir kurumsallasma problemi yasadikla-
rini gdstermistir. Kurumsallasamama probleminin,
kurumsal uygulamalar disinda firmalan en cok et-
kiledigi nokta ise, firmalarin nesiller arasinda devir
konusunda yasadiklari problem ile kendini gdster-
mektedir. Saha arastirmalarninda firmalarnn 6nem-
li bir cogunlugunun birinci neslin yonetiminde ol-
dugu bulgusu ile birlikte degerlendirildiginde BGS
Modelinin, finansman desteginin yaninda 6nem-
li bir mentorlik destegi de gerektirdigi ve sagladi-
g1 icin, nesiller arasi devir gibi kurumsallasma ile
onemli 6lclide ortadan kaldirlabilecek bazi prob-
lemlerin ¢6ziimiine de katki saglayacagi ve bu ne-
denle de Bélge icin son derece 6nemli ve gerekli bir
kaynak oldugu degerlendirilmektedir.

BGS fonunun kurulmasi kadar sirdirdlebilirligi de
onemlidir. Sirdurdlebilirligin  temel iki noktasi ise
Bolge'deki proje potansiyeli ve destekleyici yapilarin
varligidir. Bu anlamda Bélge'nin potansiyelini ortaya
koymalk adina su hususlarn tizerinde durmak gerekir;

e Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi tarafindan kullan-
dinlan teknogirisim sermayesi destegi kapsamin-
da 2009-2014 déneminde Tirkiye genelinde yapi-
lan basvurularnin %2,7'si TR90 Bélgesi firmalarina
aittir. S6z konusu dénemde teknogirisim serma-
yesi destegi kapsaminda desteklenen projelerin
ise %2,4' TR0 Bolgesi firmalarina aittir. Projesi
desteklenen bdlge firmalarinin tamami Trabzon'da
faaliyet gosteren firmalar olmustur. S6z konusu
dénemde Bélge'den sunulan teknogirisim projele-
rinin sadece %178'i desteklenmistir. Desteklenme
orani Tirkiye ortalamasinin (%20) altindadir. Bu
durum teknogirisim projeleri anlaminda da TR90
Bolgesi'nde onemli bir potansiyel bulundugunu
gostermektedir.

139



140

DOGU KARADENIZ KALKINMA AJANSI

;f DOKA

Tablo 6-1: 2009-2014 Donemi Teknogirisim Sermayesi Destegi Kapsaminda Desteklenen Proje Sayilari

Proje sayisi / Yillar 2009 2010 20M 2012 PAVE]
) 9 25 40 41 38 27 180

Basvuru (TR0

Basvuru (TR) 159 724 859 1597 1.539 | 1.748 6.626
Destek (TR90) 4 5 10 4 5 4 32
Destek (TR) 78 102 272 288 294 270 1.304
Destek/Basvuru (TRI0) 0,44 0,20 0,25 0,10 0,13 0,15 0,18
Destek/Basvuru (TR) 0,49 0,14 0,32 0,18 0,19 0,15 0,20

Kaynak: T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhg

DOKA tarafindan cikilan destek cagnlarinda, des-
tek talebinde bulunan firmalarin sadece %40'I des-
teklenebilmistir. Bu agidan bakildiginda BGS fonu,
bélgede var olan proje potansiyelini degerlendirme-
de bir ihtiyac ve firsat olarak degerlendirilebilir.

Dogu Karadeniz Bolgesi, hemserilik egiliminin
en fazla oldugu bélgelerden birisidir. Ciftci (2011)
Tiirkiye'de ic gécte sosyal ag kullanimi iizerinde-
ki etkenler konusunda yaptigi arastirmasinda,
Atkinson bélgesel esitsizlik endeksini kullanmis-
lardir. Arastirmada hemserilik olgusunun i¢ géc
nedenlerini aciklamadaki rolii ele alinmig ve Dogu
Karadeniz Bélgesi'nden gerceklesen géclerde hem-
serilik olgusunun diger bdlgelere gore daha yiik-
sek oldugu sonucuna ulasmustir. Ciftci (2011) calis-
masinda Dogu Karadeniz Bolgesi'nden 6zellikle is
amacl géc edenlerin hemserilerin yogun oldugu il-
leri tercih ettikleri sonucunu elde etmistir.

is amach goc hareketlerini aciklamada hemserilik
karsilikli bir etkilesimi ortaya koyar. Yani hemseri-
lik olgusu ile is amacl gé¢ edenler ile ise alimlar-
da hemserilik olgusunu 6n plana gikaran isveren-
lerin varligi, hemserilik ile ilgili bolgesel farklihklar
aciklamada 6n plana cikmaktadir. Dogu Karadeniz
Bélgesi icin var olan bu durum, potansiyel bir BGS
uygulamasinda bir firsat olarak degerlendirilebi-
lir. Dogu Karadeniz Bolgesi kdkenli is adamlarnin,
hemserilik olgusu sayesinde BGS fonu kapsaminda
birer melek yatinmci olarak fona destekleri sagla-
nabilir. Bdylece BGS fonuna bir sireklilik kazandi-
rilabilir.

BGS fonu basar potansiyelini artirmak adina, bu
surece destek verecek sekilde 2200 6gretim (lye-
si ve yaklasik 55 000 6grenciye sahip Trabzon
Karadeniz Teknik Universitesi, Rize Recep Tayyip
Erdogan Universitesi, Ordu Universitesi, Giresun
Universitesi, Giimiishane Universitesi ve Artvin
Coruh Universitesi olmak iizere Bélge'deki 6 (ini-
versite, Karadeniz Teknik Universitesi biinyesinde
faaliyetlerini yiiriiten Trabzon Teknokent ve illerin
Ticaret Odalari ve Ticaret Borsalar’nin siirece aktif
katihmi ile BGS fonunun siirekliligi saglanabilir.

Sonug olarak; kamu gdzetimi ve denetiminde olus-
turulacak BGS kurumlannin, cografi ve sektérel ki-
sitlamalar nedeniyle finansmana erisim konusunda
dezavantajli girisimcileri ve girisimci adaylanni des-
teklemek suretiyle, bulunduklan bélgenin yenilik
gelistirme kapasitesini ve istihdamini arttirmasinin
mimkiin olacagl disinilmektedir. Saha arastir-
malari ile desteklenecek sekilde TR0 Bélgesi'nin
bu anlamda béylesi bir fona ihtiya¢ duydugu ve bu
fonun Bolge’nin kalkinmasina énemli bir katki sag-
layacagi ve ilave olarak fonun siirdiiriilebilirligi nok-
tasinda Bdlge'nin gerekli potansiyeli tasidigi diisii-
nilmektedir.
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Ek 1: Firmalar ile Yapilan Anket Calismasi Ornegi
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pevelaFweRTAaGeney  firpaniron ismi herthaned bie sckildes prognin ierhangd Ric serinde soemeseccddtie Katalammr ion
suvicliclen neseckin edari,

A FIRMALARIN ALTERNATIF FINANSYAN BiLGHE ve EGILIMLERINE ILiSKIN BilGGILER

1. alternatif Finanaman Kavnag® leavramm sdze daha ek
nevl cagrstrnvm

2. Traha tinee slt=rmatif finansman vintemler] e ilgili
herhangl Wy cgitimybil glendirme programana Kanldmz mm?

Humka kiecas [ 1  1ean kreb [ 1] Fwel 1A soreva gegnnsy Hoe [0 ]
By [ 1 e baymak [ 1

Lianka diz1 kayaak: [ il 1 csvik [ 4l A Katilmaima nedeninlz nediy?

Taizzi7 kavmak | TNzilenmedik | | Thrivacimiz vk | |
T frer (Taiilem Belivlinge}y ... Fannmny yok | | Twkan ekskligio | |

Ml yeleraazlik [ 0] DaferdLotfn belwlwns). .. L

doAgmgelaki Teawsal tekmikler eskkondaki Dilgi aieevinic isare keyinia.

Livnwsal Teluilk Hig Dnpanadim Dayduin Fakar Bllgim Yok Bilgim var Fakst Kullanmadun BlUsim var ve Bonllandim

Rick Sermassi | | | | |
Cheel AeErmeye Forg | | | | |
Melek Yalnmua [ ] 1 [ 1
Slibao ususu [ ] ] [ ]
Fuklfar [ ] ] [ ]
T.casing | | | | |
Timew Avaclar L | 1 [

A Kipiliginic e ilygili diiyiocelerioic iGale edimiz.
Huoc Kaalmeyormmn =T 20 2 1k 5= Tammnen Kahhyorum

1 2 3 4 3

Tisk almaktan cokinmenm. [ ]
Hesar i cabs imce densmedik levam denemneklen ¢ekmimem. [ ]
fsime e vl oliak, vani b i el Uik oo talieat wlossn sovowon, ||
B Layoam bend vimlendniiesiid ivismem |
Kemrod smagh sorw. Liden “Hig Kanhmgoroan™ segene@nn ssarellevas,. ||
Feaalachgnrn T isi basanyla hilinek islenn. [ ]
Tezvimm igin Bazarmak para kazamaktn daha Snecliklidir, [ ]
Teazarih alimals icin climedzn gelenin 177 azm sapabilivin. [ ]
Ol fikar ve dilsimoeler gehsivelnbnm, | |
eud Okaders Ina canmas aviZonsde | |
Fendi Aikirlerini hayara gegirceek izlere ynclmeyi acvarim [ ]

k1 [ ]
11 [ ]
[ I I
] I I
[ I I
I 1 I
I | i
Ik 1 [ ]
[ I I
[ I I
i [ ]

6. LI'INANIE $01 5 vl Icerisinde; 8, Plpanmsman [ivacimz karslavacal alterparll Mr Kaymak

Fwvet TTay clie elmenis dowrnmupada siie keanso ycoiliklesi yapomaye

— , — — A ML AT misn iz

= -1 P . i o ! =3
‘fr.ml.h.l I'u'l:u..'.l imnet ?LllﬁTn di : |1 ::'- 5 geciniz) ) Evet | ] Havw [ ]
Crelim sirect/véulemd selisiodt | |8 & 2eriniz) [ 1
Tend bl yineting eogamizasoan | |49, s seciniz) [ ] 9. 13 fkriniae wive degerlendivilecegings biv Gonansman Desal
QE]I-_‘-flfﬁ-l % olomasy dhoruioonda e vewl isioged biiyilmevi oivyiio e
'I:.-1"I.[I-"I:.I1.-"IIIEI'I|'_'15I1II..-"I 5.=HI-:|I'_'.=I'Ii [ ] ¢ sepniz) [1 mnsimnz;
wen iz vl selizindi ) Tt | Tawr ||

T Yend biv fieinhizmet, drenm stivecl vintemnd, réuetim
arganizasyonn vidveva thlimdizmetlerinizd satacak yend Wr
woel 2elislivmemcdeki en docmli weden nelir?

10 Iy likriniee girve degedendivileceging: bir Tosnsman
firsain oleeasa dorwemoeba venl ds alanlarme deoerlemwdlrrweyi
dlilgdnir rmidsiiniie?

Creres duyuboads [ 100 soruya meyies Tt | Tasr | |
Livansman dovact [ 1]
Taip eclilmedi | (9 sonmm posiniT)

i (Trueten belivtiniz)y.............
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11 Bir projendz iein kredi bassmrnsunda bulnndugumuzda,
Lrec] Kurmmnn banglsine daba ¢ol QIEKAr etmeltedly
Tirmann gecmis faaliser sonnglan |
Projerim gelecekie basarth olma polansiveh [

12 Bir prajeniz iin keedi hasvorosonda balomdagimels,
loredi Kurwmn bangisine daba gols diklont ebnelidic?
Tinmanm gecmis faaliyer souugla [
Projerin gelocckns basard olma potansiyol L

13, Teindze finansal srtak kabul eder misiniz?
Fvel [ ] Hawmr 1016, sy geginsl

14, Ianad tily finansal ortak ile cabsmal istersingz
AkArkarnu ko | | Trasilkamme b | |
Akrif firel urm | | Pasifdrel Tnmim ||

13, Bir linansal orliakian éncelikli beklentlini: ne olare?

Tsim ile flgili lavsiveler | | Ticui tamben |
Piwaza llzisi | | Ennumsallazma |
Drifer (L0 belimniz). .. ... oo e e e

16, Sizin durumonuzdaki flrmalarm finansmana erlsim
ImEinlarm gencl alavak nasil degevlendiriyor sunnz?
Cok A [0] 0 Ao [ 1] Memmal [ ]
Kolay [0 ] Cok kolay [ ]

TR90 Diizey 2 Bolgesi

B. FIRMANIN FINANSVIAN POLITIKALARINA (LISKIN BilGILER

17, Taaliyet ghisterdlgindz sektiriin sizee en dnewmli sornun
nedr? (Onem devecesine give 1, I, 3 selilinde swalayioizy

Wrzlikli cleman | | Tinznaman |
Pazarlama L. -l Alrvapt L
Tckalct L

Lipcr (Loefen Delirindz) ..o

18, Size gire firmanzin bilyiimesinin foindeki en doemli

engel nedie?
Tinanszman cksiklizi | | Dckaber L
ikesck G cramlan [ ] waagle [

IaEer CLAifen belirimisk oo

19, Isletmendz lowrnlurken nasl fluanse edildi?

Talnirca o7 kaynak |
Walnrea yahanei bamak |
Oz kaynak vo vabane: konsk ]

Diigcr (Losfen belirmndz) ...

20, Kornlus kavnaklarmz icerisinde hangisi daha afmhikh
id1?

Ezisel hirkindee )
Mdlckredilerin [ ]

Daper (LG belirimasy oo

Bankz brodisi |

21 Giiimiieniizde emame Gnansman ildivaom nasil
karsilamalctadir? (Toplam 100 olacak sekilde % puan

verinis)

Kaynak Cram
Baorglamma (banka kredisi._.vb) o [
Alle kradilan da . PO

Sermaveve dagpulmavankalarile | A

Uz semmavye e R

Toplam &5 100

21 5w ana Kadar bdg banka Lyedi basvarusunda balundwnuz

mn?

Fuel | | Huwir | [26, souya geginizl
23, Hu kredi'kredileri daha cok hangi amag icin kalandome?
Raslamgny sermayesn icm 1

Caligana Searngve-1 1m |

Taletmeyi berrmeks icin |

Yoni is alanlarwms yatrum icin |

Tuger (T frten helivrinir

24, i5lniz dle Uil olaralkk yapms olingunnuz Kredi
Bagrwenlarmdan bankaca onay ¢lkmanms biv hagyurn oldu
mn?
Ot L. i
twr []

Kag kez? (Lot beliriniz) ..o
(27, 500I07%a BO{ULE)

25, Kredi basvarnumzum ¢ basvuralarimzm
onavlanmamasimn temel nedend me di7? 26 sormea covap
VoI iz

Oneckd krodilerdy lemaziide diae [
Tenmmal gistereces varkk olmarres [
Sermnmye Labwmmmmn yelersie elinas [
wimetinin deneyim el=iklig [
Thiger (TN belirdniz) oo e

[ P PP —

26, Banka kredisine Beasvormamas nedleniniz nedir?

Darkes kredilerne sucalk tebayanz .|
Labe izl ok vitkosck 1
Teminar gharcreces warligmnz yok | |
Chonenik istikracazlk | ]
Talemlerin (straein’ MZu SU0rcs | ]

Lger fLindon belimmizy ..o

217, Bawka disinda herhangi bir kavnaktan kred knllandimz

'

Fovel | el = =11 [ | | (ZY =amnva gz
8. Bo krediyi langi amagla Coeeede) kallaghne:?
Makme-Toghizartmini |0 ] Al | ]
Kapeasile arlmim [ 1 Fueba bipdine [ ]
Tamnm faalivesleri | |

Thiger {TAen helirmniz)

20, Hilwe ¢ Desyik (AR, KOSEER, IORA, Kirsal Kalkinma...

vir) precgrambars hakkomdaki Bilgl dlceyinl: wedle?
Yelerhh [ 1] Kismen el [ ]
Yelesis [ 1 Hig yok [ 1]

20, Proje Snansman desred] alina IMEKammz olsa, docellkle
b Eonoda destek alm ks isterding:™

Mukime-Techizal ernimt [0 ] Ar-Gedesies [ ]
et Faaliyetler [ 1 1Persmel [ 1]
F&hm | |

Trier {Taxt<en belirmnizy ... ...

31wk olakl biv proje vidci e kenusundaki dosincenis
madinr?

Yl [ 1
Ontklama gice degise [ ]

il G i [ ]

Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

C. FIRMANTY ISLETWE, BUVTRIFE v REKARBET POTITIKATLARIYA TLISKIN BITGILER

32, Isleimede uy2ubaman siivegler kenusundaki diisiincenizi ilwde cdiniz.
[hg Ratlmusaron [ 2k 3 dk 5 Taomaukn Katlosorm

Armmanrnads sstanl s angimmes diteenl alinsk vagn neskiadn

Armanrnaly ve divit gels e Glemelan divenh elivak waphakiche

BTs!

Timmamrne yumvact vnn cha esabmadiekond garilere divenli ohnsk Randrmakcadn
Firmanuada ogitim wreulsmalae dtzend olarak sapdaskiaduo

Firmanuz deugonaad e himveclerinden Szl olarak wacslamakeado
Armanrneli l2kunlog ve m-ge calmsslin diveanl alarak yapehoakce
Flaumawe gkl vl uadseld diindeon diseuls clash sapalisbiade

ekt rnka i gehsamalan il nlarak squlnakisle

i 2 ]

ot e —
e e R B T B
— ot — — — — —

4

33, Esletmenizin yenilik, ar ge ve biiviime polilikalarma iliskin digiinceleringz ifade codiniz.
Hig Kalilmamwn =0 me T 30 Ak 5= Toummen Kalilvann

1 1 3

—— —— p— — p— —

Firmaniz. 5o acvcktrdidi azaart soag serece saluptic
Isiniz ile deili veniliklere agiziz

l

|
Firmanwzda jsimiz ile iledl wenilikder / tebmolof iler dizendi olacak akip edilowekredic |
Vimareeda s ale dliml paekibkka 7 wckoeloyder dUecol olmuk maasba cdibascbaadic [ ]
Aragrrna-Celistons calismalan jein beogomizdan weracl pav avrilmaksade? |
lpinizin perekiindisl surepkerin vonctiminds bilzi Detizim coknelejilocindzn firdalananz [
Fakipleriiziz relzaber sdehilnek adusa fckldiklin s venilddes) strekds dstonekieviz |

—_——
[

|
1
I
|
1
1
|

M. Tirmamzin amact pedir?
Vg Chienhi el -1 20 A0 AW Ok Cuenli =5

58, G dmevi nasl saflavacalkamsz?
Ihe Chennli el =10 20 i

LA ok Cmernli ==

1 2 X 4 = 1 2 4 L
Ajle serverin sumvmak e I [ [ | ] ] Sanslan srncseak L) vt L) 111
Aileve itibdam zaslamak e I T ] ] Har macilau artsacals L= & F B 121 .l
Algye biv 1y karmaen sa@lamak el Slead <L ) 1 ] Senalisbirleane gl L1 1] L1 L1 1
Tiraamn sttrekliliging saklumak [ ] [ ] [ ] : ] Hirkat birleznwlen pehopla [ ] : ] [ ] [ ] [
Tslemmenin degevin amwmal Eea sl i 1 1 ] Venibirtrtmstese acliererce [ 1 T 1 17 [ 7 T
Vagan stilini pcliztirmek e | Y O 1 ] Faslivet verini defistirerck =5 4 B =12 151 5
Toplame: vasar saslagak Y Y N |
30, Glmlimilzde isletmenizin vasadizn soromlae nelerdie?
35, Isletmenin raldplerd ldmlerdir? The Chsmah Danl =10 20 ik 40 ok Ol =5
Eisak Yersl I ] TMuszal L L 2 3 5
pimmk yerel [0 ] Ulnslaracas [ £ lnan: man B 2B 8 W EXlE [
Fakilann e vok [ slibubsn [ I [ S B |
Halife srandmtlan Bl sl o & bl 122
36. Isletmenin veliabet vimtend stratejisi? Satmmiskrn E=1 =F<l T 1 E=As 3
Hiz Chcmli Theial — 1020 2R AR Ok Snemli —3 verziler i I R T O T |
- z = 5 i : Pacarlans pakaoln [ I [ I 11 11
|_'5r“| | | E | z 115 Ld Wl lecine Ll L1 v L1 11
Kadite [ ] i ] 5 ] [ ] [ ] vin I_|:.-:|II:|'|:!~.1 |_ J |_ J L ] |_ J |_ J
Hedetlenmie ! Cxlaklaima [ ] - ] - ] [ ] [ ] Wak Evee-coinm [ ] [ ] : ] [ ] [ ]
Cegirlendirme ] i I b L 0 3 Gl Taracar-Troerics o (=1 k=) I % EA: LA
Pazarlamn palitdealan [ ] 1 riri DMazarlanm-Sans rr r1 r11r1i11
37. Tsletmenin reloahet giiciinil artirma yiintemnled 40 Teledmenln selecek vkl hedeflerd
konusumidaki divgiinceniz? Tig (ool gl T 2F % 1F ok (herl —=
Hig Clpopt Dogil —Lw 20 2R AR Dok Opemli =5 L & 1 : 5 z
1 z ) 4 5 - o ol
Sl s pa el P e B [ P A hl.!:;]:_: :;L.:::m E } } r E } { 1
Ut kalitesini amro 30 1 0 A O O A T
yen Mt kizner g ligticm: | I = 3 | '.]L,Culuf“: gty Pl T i T £
Lialgese, puealay ayiloa | N (| s 1.'l.1]|.'|l-.".1'i. ""-:‘lj"-rL iz | i
bl pitcarla acthina 1 | 1 11 1 | ;_p'-luu-l.a.:-'.--.*-n = e I | ik
Ar-lie vz yemhkehk 1 | 1 11 1 1 1 ek 1\.||-|i-. Lo il | R AR
St e R anel e [ ] il B [ [1 "r:-:|||-.|.|:1| wapn s [1 1 [ [T :l
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41, Esletmenidin ivinlde tlundugn rekabel braskisim
Cyo@unlugunuy wasil degerlendlvivsinde?

ok cibsiik [ 1 1 itsiik [
Chra I 1 Tiksk L
ok vtiksek [ ]

42, Son 5 vl fgerlsinde flirmanms;
Sabslanrmm Snemnly cvanca mtrd [ 1

Satislacime makyl s ard L
Oy sl wobialea ol [
Rahglan wealih [

43, Lang plawhedet trmaniz acisndan dala mwanndm '’
vidiba i slenlermmee dalen Bela subnak [ 1
srrabik irtmlermce venn mitseniler buhnek [
Sirrabikn veva venn mislenilere yem iminle suroak |

D, ANKETI COVAPLAYAN KISI/ FIRVA ITAKKINDA BILCIL TR

44, Aulietl cevaplayan kisinin vas1 nedir?

e kiwitk [ ] 334 [
40-49 E :l 2ok [ ]
Sehdam byl [

45, Aulet] cevaplyvan ldsinin ¢lnsiver nedir”

Tadin | Trkeck: |

4. Anlietl cevaplavan Lisindn egtimn seviyes] nediv?
1Lkl [ 1 Lisy [ 1
Coakhk Egim [ ] MY [ [ 1]
[ 1sans [ 1 Inger....oooo.. [ ]

A7, Apkeli covaplvvan kisinin isyerinde calsme sicesi wedic?
5 yililen ws [ 1 =111 [ 1
11-15 [ 1 14-20 [ 1

20 en tazla |

4%, Iyletmenic kag yildan berd Balivel gisicrmekledic?
(Z004-Tvowwdny Yaln)

Sl vewgun [ ] =110 il [ ]
11-15 3l [ 1 16-200l [ ]
21l ve e |

4% Byletmenin Balivel yeri meresidie?

11 merkes [ e Balile [ ]
S0, Flrmamzdakd calisan savis kagmve?
0-& I | 1042 [ |
F-ZE0 [ ] 2idm bzla [ ]

51, Lsletmenizin tird nediy?

Tek kisiislzlmesi csals isletnesi} |
Satns sirken |
Seomave sirkert (Linodked sirkoet L
Setnave sk CAncaimn grkz) [

S2. Firrmueny hangi all selaiiede Duolivel gislermmekiedic?
Sokorin S = ]

Rilairayar-Yamlim Saltsim A

El:krik-Elckrronik

Cinli-loecek-Lnle Ml le

Himmiet Sk

Inzaat ve Ingnst Malzemizlen

Fina -Plastik

Medenzilik

Mlskine-Toghozan (vadeal Esva)

Corvann Trmnleri

Tekenl-Grivim-Croe-Dort Sanayi

alalom ve leisnn

Tarim TTAmler ¢ Haanearei il

Diigor (Lo belictnez). .

— e e e e e

£3, Isletmenin welr sitesd vay mu?

Fel [ 1] Hear [
54, Dslelmicnix ¢ Gearel vapovor mu?

Fael I 1 Hewr [
55, Islelmenin kipasile kol o nedic?
Ll e asadl | %] -ual L
6L -0 % 1 3,81 -790 |

L bapasate [ ]

56, Firmaman villik srtalama satis (ciro) avalifn nedir?
Z50 b TT. e 4 |
IR0 b LS00 o 1L [ ]
SO B 11 imlyon 1L [ ]
Trolyen 1T -2mmilvem 11 1
2 milvon TT. den t271a |

57 Firmanan aklil baplaem (oplam varhblarg) ne Kadaodoe?
Z30 o Tl e ae [ 1]
A0 b TS0 e [ ]
SO b 1= o 1L [ ]
Fronilyom TT-2milvom TT. |
L milyon T7. rden f271a |

4. Islelmnizin erhangi bir kalile belgesi var m?
Tt | [ emeieeen MMayw | |

S Firmnanes Biv Aile Sivkeli™ mi?
Lwl [ ] v [ ] ket sous cds)

Gl Firmeamecdaki sile kondralimii belivlemweys viinelik serolar.
Fovrel Ty

Firmanizda, aile diy kizileon Sz [ 1 - 1
arlakhi tarauaya sylsbiln !

Adle G vern w5 alan

alefer lendinmne e aile fyes olnayan [ 1 | ]
Ekusilere agik noodn™

Fioansman oz 2lmass

chomaua, baska bar Kisiden selecek 1 il
alabdik eblafi dezobonda mosinge”

Fivemsien thinysomn s ol

dummrnda, bazka bir firmadan gclecek: [ 1] B
artablik webdifici deperlondiri misiniz

Malivellsr: avin obast duuaauosdy, bocyg
linmmsanat yerme, i kanak l 1
finanstnanima lercth eder s ?

TR90 Diizey 2 Bolgesi

Alternatif Finansman Kaynaklari Raporu

Ek 2: Girisimciler ile Yapilan Anket Calismasi Ornegi

1regarli Karlinac

'] Hmoankat calsmas, Dedn Karadeniz Kallnma Ajans (00 A0 arafindsn hazirlanacak alzn *run
podl KARADEMIZ  WMizey I Bdlgesimode Urgulanabilccek Alternaff Finansman Kaynaklam aparu™ izin v

" KALEINMA alaNsl  desteki seRlamak amaciyla hazorlan
b cis-crnaraceses  AmAcle Enllandmaracakur, Ankarre
g vEwdiarmisl adekey hylaileriniz herhanai bir sckilde pw

misrer. Anknzree wer alan bilgiler i ameac dizinda Daska hichi
wzr alam veriler Ktmilarit olarak degerlendirifocefiindzn Eisiscl
ojenin_herhanei bir werinds geemcyecektic. Katkilanmr cin

3 simediden resekkir ederiz.

A CIRISIVCT ADAYLARININ ALTERNATIF FINANSYAN BTG ve RETLIWMLERINE ILISKIN BiLGiLER

1, “Alternatdf Flnanswan Kavnafi" kaveann size daba cok
wevd cafrasmrnvor?

Beanks kiedisi | | Ticawl kaedi |
B | ] Oz kavoak |
Benks digi kamak | | EibaTesvik |
Faizziz kayoak | |

Dugcr (Litten belickiniz} ... ...

2, Daba Snce alterpatif Anapsman ytwtemlerd ile 1l
herbang b ¢ dtinbilgilendirme programusy Eanldmoiz ma?
Esxet | | 4. sorwzm gecinizy Haww o | |

3 Kanlmama ned eniniz nedie?

Dpilonmadik | | Itizacwmuz yoko | |
Zamanuur vok | | Furzat olmedh | |
wali veremsizlik [ 1 1nger (Larfen halitiniz)

4. A&ﬂ gHi]l:‘l finanzal relznikler halkizinda ki h‘l]g‘l rl1.1|?|?'.1-1ll1 7l 1_¥:II'\FHFI'.'| mnir

Fineosa] Telinile  HE Duvmacim Dovdun Faket Bgm Yol Bllgm Var Falac Kollanmadine  Blgim Var v bullnndom

Risk marmavesi
{172l Bermare Fann
selek vanirme
wlikrofinansman
Fakttwing

|.=maing

Tirsy Saagli

d
g
e e el el e il

[ [

—————_ —
— — e ———
= = = = = =

| I S R R S QY

5, Kigiliginde e ilpili dusipcelerine iCade edinie,

Hic satilmmonum —1m . 2k . 4w

AR S TR Kariirenrm
1 2 3 4 a3

ki:k almakran cakinmem

Bazan win dabs doec dencmedibleruni denomekren cokionmn
sim il ilgili elarak, vararl da olsa, haskalarmcan malimar almayn ssomen.

11 krsitinn band shilan dirmmesing i stamen.
Bazladifun bir Lz bagarcyda el Gstecim,

Benim icin basarmak parn karanmakran daha socelik lidie

Bagarih olmak icin elmden zelenm fazlazm: yapabilitim
Crrizimal fikir v chistinee ler 2elisrirehilivim,
sent fikirlerz hor zaman acagincie.

Fondi fikivloind bavata gpogwecck fglers wonelneyi severim

e b et b b e et b d e
—_—— e e e e e — e —
— e et e e e et e e
g T e P P P e P T G P
i ¥ o 4 s o~ ey 8 g T pa 4 - s
S W P R S

&, 15 nEkrinize gére degerlendileecfinlz bir fuansman brsan
cluwast durmmunda mevewt sindzd bibviitmeri dilslinte
milsilndiz?

Ewat | | Evar ||

7. b5 fikrinize gire degerlendivileecginiz bir finansman firsat
ol dnrmmunda vend i alanlarim demerle wdiv ey
dilsiinfir miisintz?

Imet [ ] Hawme [ ]

&, Sieee, bar proje ivin Keedi asvorasuoda bulagoldu@wnda,
Eyedi Boewmn ampisine dala gok dikkal vimekledie?
Forrmamim gacmis faalivar aonaclar I 1
Hripenin galscekr2 hasanl: clma poransiyal I 1

W, Slzee, My proje o kredl bayvurnsnoda bnlunnld ugunda,
krodl knrnmn bangdsine daba cok dikkar ctmeldir?
Firmanu aeentis taaliver soouclary | |
Frojenin aelesckte bagarih olwa potansiyel | |

10, Tsinize finansal ovtak kabul cder misiniz?
Iwet [ ] Hamr [ ]015 soruan gesingz)

11, Hawpgi tilr fimanzal ortalk ile ¢alizmak istersiniz
Akrdf Eavmn knmmmm [ 1 Pasifkamm bwene [ ]
Akrif orel kemim [ 1 Pasifdzelbiiwm |

12, Bir Opaesal vriakian dueelibli bekleotinie ne olure?
i il ilgil tavsivela [ ] weari im0
Piyasa ilzisi [ 1 RKommsallesmn [
T3 Eer LAz belirmimiz e e

151



152

DOGU KARADENIZ KALKINMA AJANSI

;/ DOKA

1 PENANSMLAN POLITIKALAKINA ILISKIN BILGILER

12, Isletmenlal kurarken nasl finans: efmseyd
diisiminy o

Talezea 2 knmak l

Yalnzca vabanc kavoak [ 1

Oz kavaak ve vabanes lavoak I

14, Plaplarimea giee, Kawlos Eaynaklarwns iperizinde
hamgis daba agolikl slacak?

Eosisel bmnkone| ] Bapkakedia [ ]
Aalle Sredil e | |

15, Hogitne  kadar hechamgi e Koroma Hibe! Feswvile

knpinmmda proje bayymuiunda bulindnwuz mo?
Fwel [ 1] Koy ke [1idlen behabmi)
Hawyuw | | (17. soruya gocinaz. )

16, Mangi kuwrumd'kmrmmlara proje basverosomwda

buduoduue, (17, Sy cevip veLleyiLs)

AvmupaDBicligi [ ] KOsGED [ =]
i5sUK [ 1 LUBILAK [ ]
DDA [ 1 Kirml Kalbeena [ ]

17. Projs bagsmrusundn bulunmayisimizie o Smemli s2bekl
nealin?

Droge ambednlar: konvsusdz algs ekl | |

Zroge aaziclama konusanda bl sisiklipn [ ]

Tadnaa bulagmame | |

Thtivay duyalmamas [ 1

Thies (Liifrn belirtm e

18 Ttk / Tesvik (AL KOSEIE, DOR A Kirsal Kalkmma...
v proeeriodan akRudakl Dilgi dieeyinis nedier?

Faterl: | Enmean yererl | |

Y etersiz [ 1 LLg vk [ 1

T8 Proge Boamsome o dlestezi aloe imlammme ols=a, oeelikle
hangl konuda desrek almak lstzrdiniz?
Makine-Tegluzabteouind [ ] AcGedestesi [ ]
Tanatim tralivetlesd I | Terzoacl [ |
CEitm [ 1]

Dhjter (Lowfen belurtmes) ... ...

100 Cok artakh bir praje wllribme konnsundaki diistinczniz
meadinry

FAHHC T | | Wrumnim | |
aklamaphedelen [ ]

[ ANKETI CEVAPLAYAN Kisl MAKKINDA BIT GILTE

=1, 5id en iyl tanmnlavan dzellik hanmisadin?

ek [ 1 Cahgkan 1
Lmgmst | 1 Lader 1
e [ ] Ceilen yitelia ]

21 Genel rab haliwi nasl ranmblarsmz?

G Tgin | | HFonrgin |

Hush [ 1 Dlwile [ ]

Kaderoi [ 1 IIavalperest [ ]

23, Eirnge ile parvlasioa dugamaz bor i3 fkriniz voar me?
Lvet [ 1 Lazyu [ 2]
:4. II Il]\. I.'|Il ity il|:ll.il:|| i L;E\-irli LU b ) ItN]IFI ",

Mréankogte [ ] 30-3% [ 1]
Ay A% [ 1 RTRTY I

Sdanbinuk | ]

25, Anketi cevaplayan kisinin cinsiveti nedir?

Foilm [ ] bakeh [ ]
200 Aol cevaplinyan kisionin egilio seviyes wedic?
Ilkcgratim [ 1 Lis= [ -]
Caalhrata [ 1 MY | 5
Lisans [ 1 1011 L [ -]
27, Merede faaliyet costereceksiniz

Tmeken | | TmFeliles | |
25, Kurman planlal@imee i lomenin G i oedie?

Tek Ligt aslemmes: (3aies 130 otmes) [ -]
Hahns gnkah 1
Sormayo jurken (Lonied saket) 1
Hemverye kel (Ao kel 1

19, Mangi alt seladrde is burmay disiininor sunme™
Sodmir Iz koo

Bilgizayarc-Taz lam Sokdom [ 1
Elektrik-Eleltren:k [ 1
Cada-Tgeeck-Unln Mamauller [ 1
Himmet ekl
Trgaan v zaar Malremeler I 1
i Plasik I 1
Madenrdtik I 1
Makire-Toghizar [Wadem F5ym) I 1
Ohpsm Lzdmlal L |
Tebed Gpmo Chzoe [ S 1 |
lelediz ve lztyun L |
lenna Uinden [ Heevsmedik | .

IJ1E.-' 1_| Al Tem el darn A

30y Firosoee bic =Ole Sickeld™ i (ulacak)?®
Pt | | Hapr | | (Ankeor soms erdi

AL Fivosmeeda ki aile kowlyolin b beliddemeye yinelik seraliar,
Furr Ham

Tlrrezsuzda, aile wp kisilenn firmanizs [ 1 [ 1]
ortadd T famsnaya Bar nusuz”

Aty Ao yend ig alanlaroe deSerl s mdinue [1 [
o ailc uvesi oloayan ksilere 2ok olacak o7

Fimemanen ifrivaremz olmas dmnummrds

Lagka Lo kisiden pelocek onlakd, (bl [ 1] |
cepen el coms e

Tlmanspan intivacu e olueks) dunameds.

bagka bir firmadam pelecek ortakl ke teldifing 1 1 I |
Falige e apn obcea domcmanda, Ting:

memsnoan y=nwe e kayrak Fromesncmm [ J I_ J
tercih eder misiniz?
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