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Turkiye’de Girigsimciligin Finansman Sorunlar

GunUmuzde Turkiye'de girisimcilik olgusu giinden gline daha ¢ok artan bir 6nem kazanarak
ekonomik giindemin ilk siralarindaki yerini almistir. Ozellikle ithalata dayali biiyiime anlayisi
yerine Uretime dayali blylime anlayisinin énem kazandidi buginlerde girisimcilik daha
onemsenir bir konuma ulagmistir. Bununla birlikte, diger gelismekte olan Ulkelerde de benzer
sekilde karsilagilan sorunlar nedeniyle Turkiye’de hentz bu yonde yeterli mesafe alinamadigi
gorulmektedir. Girigimcilikte karsilasilan sorunlar girisimciden kaynaklanabilecegi gibi
girisimcinin yakin gevresi pazar sartlari ve diger faktorlerden de kaynaklanabilmektedir. Bu
faktorlerden en 6nemlisi ise kugkusuz finansman kosullaridir.

Hizla dedisen piyasa sartlari ve kiresellesme sonucunda ortaya ¢ikan rekabet, isletmelerde
surdurebilir girisimcilik faaliyetlerini gerektirmektedir. Bu kapsamda girisimcilerin gerek is
kurma, gerekse faaliyetlerini sdrdlrmeleri igin finansman temin etme yollari 6nem
kazanmaktadir. Rekabet ortaminda hayatta kalabilmenin temel sarti, isletmenin Urettigi ya da
sattigi mal ve hizmetleri en dusuk fiyata en fazla faydayi saglayacak sekilde piyasaya
sunmaktir. Bu nedenle, maliyetleri disirmede kullanilan finansal yontemler isletmeler
acisindan buyik énem teskil etmektedir.

Girisimciler, genellikle projelerini kendi bagslarina finanse edecek fonlara sahip olmamalari
nedeniyle, disaridan finansman saglamaya caligir. Girisimcilerin kurduklari firmalarin henlz
kazangli olmamalari ve yeterli maddi varliklara sahip olmamalari nedeniyle, geleneksel borg
finansmani genellikle girisimciler icin bir secenek olamamaktadir. Bu nedenle girisimin ilk
asamasi tasarruflar, birinci derece akraba ve arkadaglar ya da risk sermayesi, melek
finansmani gibi alternatif sermaye kaynaklarini gerektirmektedir. Tablo 1’de girketin gelisim
asamalarina bagli olarak finansman tirleri goértlmektedir. Sirketin kurulus ve baslangic
asamalarinda risk seviyesi en ylUksek iken, sirket Griin ve hizmet satmaya basladiginda ve
genislediginde risk seviyesi duser. Risk dustikge sirketin kaynak cesitligi ve dolayisiyla da
kaynak yaratma maliyeti de duser.

Tablol
Sirketin Gelisim Asamalari ve Finansman Tirleri
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isletmelerin hayatta kalabilmeleri saglam bir ézkaynak yapisina sahip olmalarina, mali
blnyelerinin gicli olmasina baghdir. Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde
sikca yasanan ekonomik krizler bunu zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda 6zellikle kiguk ve
orta blyuklikteki isletmelerin finansmana erigsim konusunda yasadigi sorunlar da 6nem
kazanmaktadir. KOBI'lerin yasadidi finansal sorunlar asagida 6zetlenmistir;

1. Kredi Temin Etmede Yasanan Sorunlar:

Yeterli sermaye birikimi olmayan kuguk ve orta Olcekli isletmelerin finansman
konusunda karsilastiklari en 6nemli sorunlardan birisi de kredi ile finansman
saglamada kargilastiklari sorunlardir.  Banka kredisi kullanimi hayati énem
tasimasina ragmen llkemiz KOB/'lerinin kredilerden aldiklari pay oldukca diisiiktr.
KOBI'ler bankalarin istedigi teminatlari gésterememenin yani sira bilango yapilari da
genellikle bankalarin isteklerine cevap verememektedir. KOBP'ler kredi aldiklari
zaman da ilgili nedenlerden dolayi artan kredi riski neticesinde olmasi gerekenden
daha ylksek faizlere maruz kalmaktadirlar. Kiguk isletme sahipleri blyuk
isletmelerin aksine genellikle kisisel mal varliklarini teminat olarak gdsterdiklerinden
iflas durumunda tim mal varligini kaybetme riskiyle karsi karsiya kalmaktadir. Bu
durum, kuguk igletmelerin kredi yoluyla finansmanda c¢ekimser davranmalarina
neden olmaktadir.

2. Ozkaynak Yetersizliginden Kaynaklanan Sorunlar:

Tuarkiye de kisi basina disen milli gelir seviyesinin dusukltgu, tasarruf egiliminin az
olmasina ve yatirimlara aktarilacak sermayenin olusmamasina neden olmaktadir.
Bu durum yeni yatirnm yapacak ya da blyimek amacinda olan girisimcilerin yeterli
finansmani bulamamalarina yol agmaktadir.

Yetersiz 6zsermaye ile kurulan isletmeler Ozellikle ekonomik dalgalanmalarin
yasandigi doénemlerde zor durumda kalmaktadirlar. Tahsilatta yasadiklari
sorunlardan dolaylr nakit sikintisina giren isletmelerin zamanla &zsermayesi
azalmaktadir. Bu nedenle dis kaynaklara yonelen isletmeler, yiksek maliyetli banka
kredileri kullanmakta ve yatirimlarinin dénds hizini da ayarlayamadiklarindan dolayi
iflas edebilmektedirler.

3. Sermaye Piyasasindan Fon Elde Etmede Yasanan Sorunlar:

KOBI'ler, aile sirketleri olusu ve ydnetim hakimiyetini kaybetme endiseleri, Halka
acllmanin  maliyeti, kiglk olcekli olmalarindan dolayl sermaye piyasalarina
aclimanin ¢ok fazla yarar getirmeyecegi distincesi, sermaye piyasasinin 6ngoérdigu
organizasyona ve muhasebe sistemlerine sahip olmamalari ve kimi isletmelerin
kayit disi kalarak vergi ddememe egilimleri gibi nedenlerden dolayr Sermaye
piyasasindan yeterince yararlanamamaktadirlar.

4. Finansal Yonetimdeki Yetersizliklerden Kaynaklanan Sorunlar:

KOBI'lerde ayri bir finansman departmaninin olmamasi ya da yetersiz finansman
bilgisi ve modern finansman tekniklerinin yeterince izlenememesi 6nemli bir
sorundur. Yoneticiler genellikle finansman ve muhasebe konusunda ¢ok az bilgiye
sahiptirler.

Finansal yonetim sdz konusu igletmelerde yodnetici ve kismen muhasebeciler
tarafindan yerine getirimekte ve finansal alternatifler, kredi degerlemesi vb.
finansman fonksiyonlari bu kigilerin bilgi ve becerisi ile sinirli kalmaktadir



5. Alternatif Finansman Tekniklerinin Yeterince Kullanilmamasi:

KOBI'ler alternatif finansman kaynaklarindan vyeterince yararlanamamaktadir.
Barter, Risk Sermayesi, Melek Yatirimcilar, Factoring, Franchising, Leasing ve
Forfaiting gibi alternatif finansman kaynaklarindan yararlanmak bir yana, Turkiye'nin
birgcok bolgesinde faaliyette bulunan isletme girisimcilerinin bu kaynaklar hakkinda
hi¢ bilgi sahibi olmadigi yapilan ¢alismalar ile ortaya konulmustur.

Girisimcilerin Finansmaninda Alternatif Yontemler

Girigsimler ile gelisimlerinin erken evrelerinde bulunan firmalarin yuksek riskleri ve yeterli
teminata sahip olmamalari nedeniyle, geleneksel finansman kaynaklari bu tir sirketler igin bir
secenek olmamaktadir.Bu nedenle, finansman kaynaklarina erisim noktasinda alternatif
finansman kaynaklari girisimciligin gelismesi acisindan bir firsat penceresi olarak
degerlendirilebilir.. Bu alternatif ydntemlerinin basinda ise melek yatirim ve girisim sermayesi
gelmektedir.

Girisim Sermayesi (Risk Sermayesi)

Genellikle profesyoneller tarafindan olusturulan Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi
sistemi geng, dinamik, hizli byume ve yuksek karlilik potansiyeli olan ancak yatirm
ve blylimenin gergeklestiriimesi igin gerekli olan finansal kaynaklarin temininde
sikinti ¢eken kuglk boyutlu isletmelerin projelerine yatirrm yapmaktadir. Girisim
Sermayesi yatinnm ortakhgi sisteminde;
e Risk sermayesi bir finansal aracidir, yatirimcilarin sermayesini alir ve bu
sermaye ile portfoy sirketine yatirim yapar.
o Risk sermayesi sadece dzel sirketlere yatirim yapar. Yatirim yapildiginda, bu
sirketler hemen halka acilamazlar.
o Risk sermayesi portfoéyinde ki sirketleri izlemede ve yardim etmede aktif bir
rol oynar.
e Risk sermayesinin baslica amaci, satig veya halka arz araciligi ile mevcut
yatirimlarinin getirisini maksimize etmektir.
¢ Risk sermayesi, sirketlerin i¢gsel blylimesine yatirim yapar.

Uygulama agisindan ise;

e Girisimcilere ortak olunarak finansman saglanmaktadir,

e Saglanan finansman kaynagi uzun vadeli, geri 6demesiz ve faizsizdir,

e Ortak olunan girkete yeni Urin ve hizmet gelistirme konularinda yardimci
olunmaktadir,

e Sirket yonetimine katilarak stratejik kararlarda yardimci olunur,

e Yeni ve hizli blylyen sektdr ve sirketlerde azinlik hissesi (Max. %49) tercih
edilir,

e Yuksek getiri beklentisi nedeniyle yluksek risk alirlar

e Yatirimlardan genelde 5 ila 7 yil arasinda gikarlar (baglangig sermayesi
yatirnmlarinda)

Turkiye'de ise girisim sermayesi uzun yillar uygulama imkani bulamamistir. Girisim
sermayesinin Tlrkiye’de uzun yillar gelisememesinin ¢ok cesitli sebepleri olmakla
birlikte, Uzerinde en gok durulan nokta Turkiye ekonomisinin durgun yapisinin girigim
sermayesi yatirimlarini sinirlandirmis olmasidir. Bu baglamda girisim sermayesinin
uzun vadeli bir finansman araci modeli olmasi ve gelisimi icin saglikl ve istikrarli bir
ekonomik yapiya ihtiyag duymasi 6nemli etkenler olarak ifade edilmektedir.



Girisim sermayesi konusunda Turkiye’de faaliyet gésteren 15 adet girisim sermayesi
yatirm ortakligi (GSYO) firmasi bulunmaktadir. Bununla birlikte, genel olarak
Tarkiye’deki girisim sermayesi yatirrm ortakli§i sistemi c¢ekirdek, baslangic ve
yonetimin satin alinmasi asamalarindaki projelere yatirnm yapmamakta daha ¢ok fikir
asamasini gegmis, firmasini kurmus ve kar elde etmeye baslamis ancak biyimek,
yatirimlarini devam ettirebilmek amaciyla finansmana ihtiyaci olan firmalara yatirim
yapmaktadir.

Melek Yatirhm

YUksek risk ve blylme potansiyeline sahip isletmelere daha yolun basindayken
yatirim yapan ve ayni zamanda kendi tecrubeleri ile girisimcilere destek saglayan
6zel bir yatirirm modeli olarak tanimlanan melek yatirimci, girigsimcilerin ihtiyac
duyduklari finansmanin saglanmasinda énemli bir rol Gstlenmektedir. Melek
finansmani, geleneksel finansman kaynaklarina erigimleri genellikle mimkin olmayan
yeni girisimleri finanse etmenin yaygin yontemlerinden birisidir. Melek yatirrmcilar,
girisimlere hayattan beklentilerini, bilgilerini, is aglarini ve sermayelerini koymaktadir.
Girigsimlerin hizli blyGyebilmesi icin de onlara mentorluk ve danigsmanlik
yapmaktadirlar.

Tuarkiye’de melek yatirimcilikla ilgili olarak, Bireysel Katihm Sermayesi (BKS)
sistemine iliskin kanunun dizenlemesi 2012 yili Haziran ayinda gerceklesmistir. Bu
dizenlemeden cok kisa bir slre sonra 15 Subat 2013 tarihinde sisteme iliskin
Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Ydénetmelik yurarlige girmis ve BKS sistemi
faaliyete alinmistir. Bu kapsamda yillar itibariyle verilen lisans sayilari asagidaki
tabloda 6zetlenmistir;

Tablo.4
Yillar itibariyle Melek Yatirnmci Lisans Sayilari

Yillar Adet

Verilen Lisans Sayis1 2013 155
2014 120

2015 69

2016 68

2017 33

2018 (2.Ceyrek) 13

Toplam 458

Kaynak: BKS ilerleme Raporu-2018 ikinci Ceyrek-Hazine ve Maliye Bakanhgi

Tarkiye, hizla baylyen sektorler, devlete ait alanlarda serbestlesme politikalari ve kurumlar
vergisi avantajlari ile 6zel sermaye fonlari icin 6nemli firsatlar sunsa da Yuksek karlilik
vadeden diger gelismekte olan piyasalarda oldugu Uzere girisim sermayedarlari agisindan
bazi riskler de icermektedir. Potansiyel yatirimcilarin gelismekte olan piyasalarda karsilastigi
sorunlardan bazilari sunlardir;

Doviz Kuru Riski;



Yatirnrmcilar yatirrmin sonunda ¢ikis yaparak yerel para birimini kendi para birimine
geri doénustirmek zorunda kalacagindan, déviz dalgalanmalari yatirrmin toplam
getirisini etkilemektedir.

Likidite eksikligi;

Gelismekte olan piyasalar genellikle gelismis ekonomilerde bulunanlardan daha az
likittir. Bu piyasa kusuru, daha yuksek komisyon Ucretleri ve daha yiksek fiyat
belirsizligi ile sonuglanir. Bir likit olmayan piyasada hisse satmaya calisan yatirimcilar
sipariglerinin cari fiyata kargsilanmamasi ve iglemlerin ve islemlerin yalnizca elverigsiz
bir seviyede gerceklesmesi gibi dnemli risklerle kargi karsiya kalmaktadir.

Yiiksek iflas Olasilig;

Sagliksiz nakit akis yonetim sistemi ve zayif muhasebe denetim prosedirleri,
kurumsal iflas olasili§ini artirmaktadir. iflas her ekonomide yaygindir, ancak bu tiir
riskler gelismekte olan Ulkelerde daha fazladir. Gelismekte olan piyasalar daha
yuksek faiz oranlari barindirdigindan, sirketlerde artan bor¢ yuku borclanma
maliyetlerini daha da arttirmakta ve iflas potansiyelini gliclendirmektedir.

Cikis Olanaklari;

Gelismekte olan piyasalarin ¢ogunda oldugu gibi Turkiye’de de halka arz fonlar
acisindan pek tercih edilen cikis yolu olamamaktadir. Yatirim fonlarinin mutlaka bir
cikis stratejisi bulundur ve c¢ikis stratejilerini yatirnrm kararlarinin ilk asamasinda
planlarlar. Ancak Turk sirketlerinin yatinm fonlarina muhafazakar bir yonetim
yaklasimi oldugundan ve genellikle kalici ortak girisimleri aradiklarindan bu ¢ikis
planina pek sicak bakmamaktadirlar. Ayrica, Turk sirketleri halka arz stratejileri veya
stratejik satiglari ¢ikig stratejisi olarak kullanma egiliminde degildir. Fonlarin
mecburen tercih etigi diger cikis mekanizmasi olan ticari satis da ise c¢ok uluslu
sirketlerin Turkiye'ye karsi olan ilgisi 6nem kazanmaktadir. Bu c¢ikis opsiyonu ise
sirketin ve sektoriin mevcut durumu gibi igsel faktorlerin yaninda makroekonomik ve
politik konular gibi digsal faktorlerle de dogrudan iligkilidir.

Finans Saglama;

Tarkiye’de yerli sermaye olusumu ©Onemsiz bir boyuttadir. Kayitsiz ekonomik
faaliyetlerden kaynaklanan gecmis kazanimlar ve sisteme olan glivensizlik nedeniyle
Tldrk vatandaslarinin énemli bir kismi sermayesini lUlke diginda tutmaktadir. Yerel
kurumsal yatirimcilar heniz yeterli seviyede gelismemis olan 6zel emeklilik ve sigorta
fonlari nedeniyle 6nemli bir rol oynayamamaktadir. Ozel sermaye piyasasinda
kullanilacak fonlar agirlikli olarak uluslararasi yatirimcilardan toplanmaktadir. Blyuk
potansiyeline ragmen, Turkiye yeterli Dogrudan Yabanci Yatirrm (DYY) akigini
saglayamamaktadir. Bazi kurumsal yatirimcilar, Ulkeye yatirim yapmadan 6nce 6zel
sermaye yatirim faaliyetlerinin bir kaydini tutmaktadir. Birgok yatirimci ylksek
enflasyon, yuksek cari agik, makroekonomik ve politik istikrarsizlik ve reformlardaki
yavas ilerleme nedeniyle Turkiye'den uzak durmaktadir.

Mevcut fonlarin ilgisi;

Turkiye'ye ilgi duyan fonlar ise, eksik ya da dogru olmayan bilgi akisi, yasal zorluklar
ve kiltarel farkliliklar yizinden uzun siren degerlendirme, mizakere, durum tespiti
ve islem yapilandirma sireclerine maruz kalmaktadirlar. Bunun sonucunda islemlerin
kapatiimasini zor bulan bu fonlar zamanla Turkiye'ye olan ilgilerini kaybetmektedir.

Yasal sorunlar;

Tuarkiye'de azinlik yatirimlari yapilmasi, azinlik haklarinin yetersizligi ve hissedar
s6zlesmelerinin zorlamasi nedeniyle zor olmaktadir. Uzun ve karmasik hissedar
sozlesmeleri islem kapanis slresini ve islem maliyetlerini arttirmaktadir.



Makroekonomik ve politik konular;

Blyume hizindaki dalgalanma ve ekonomik krizler, sirketlerde sermaye takviyesiyle
birlikte dusuk degerlendirmeye yol agmaktadir. Bu da 6zel sermaye igin bir firsat
olarak gorulebilir. Ancak stz konusu istikrarsizlik ayni zamanda devaltiasyona neden
oldugundan biyime ve Kkarlihk acisindan olumsuz etki yaratarak yatirimcinin
sermaye kazanimlarini yipratmakta ve c¢ikis olanaklarini engellemektedir. Bu da
yatirimcilarda endise yaratmaktadir,

Degerleme;

Genel olarak, Turk aile sirketleri, sirketlerinin degerlemesi konusunda g¢ok katidir.
Tark firmalarinin yiksek beklentileri nedeniyle 6zel sermaye fonlari, Turkiye'de ki
islemlerde, diger gelismekte olan bolgelere kiyasla glgluk cekmektedir.

Sirket ici problemler;

e Bircok sirket sahibi, 6zel sermaye surecinin tam farkinda olmadigindan
kontrolli ve tam seffafligi paylasma fikrine hazir degildir.

o Aile sirketlerinden olusmus bir¢cok firma, ticari satis veya halka arz anlaminda
anlamli bir ¢ikis icin ¢ok kiguktur. Birgok sektér, 6Gnemsiz pazar payina sahip
olan ve kapasitesinin altinda ¢alisan, ¢ok sayida oyuncudan olugsmaktadir.

o Sirketlerin cogu faaliyet agisindan belirli bir ticari alana odaklanmamig olup
cesitli faaliyetler gostermektedir. Bu da belirli bir alanda yetkinlik gerektiren
“ticari satis” seklinde bir ¢ikigi guglestirmektedir.

o Genellikle, sirketler krizler nedeniyle sabit maliyetlerinde yasadiklari inis ¢ikigh
dalgalanmalardan biktiklari ve bunun yarattigi olumsuz risklerden kaginmak
istedikleri igin agresif buyime plani yapmamaktadir.

e Birgok sirkette etkili bir kurumsal yonetim, yonetim bilgi sistemi ve yonetim
muhasebesi standardi bulunmamaktadir. Sirket sahipligi ve yonetim
cogunlukla birbirine gegmistir.

o Yilksek enflasyon, oynaklik, kéti muhasebelestirme ve kardes sirketler
arasindaki gegisli islemler nedeniyle sirketlerin gegmis performansini
degerlendirmek zordur.

e Cogu sirket vergi, bankacilik ve yénetim amaciyla farkli muhasebe defterleri
tutmaktadir. Bazi endustrilerde satislarin bir kismi kayit altina alinmamaktadir.

Tarkiye’de girisimciligin gelismesinin édnindeki en blytk engellerden birisi olarak ise finansal
kaynaklarin yetersizligi ve/veya mevcut finansal kaynaklara erisim zorluklari 6ne ¢ikmaktadir.
Finansman kaynaklarina erisim noktasinda alternatif finansman kaynaklari girisimciligin
gelismesi acisindan bir firsat penceresi olarak degerlendirilebilir. Bu yénde hem mevcut
alternatif kaynaklarin gelistirimesi ve hem de vyeni alternatif kaynaklarin girisimcilerin
kullanimina sunulmasi gerekmektedir. Bu alternatif ydntemlerden birisi de girisim
sermayesidir.

Risk sermayesi ve melek finansmani, girisimlerin ve gelisimlerinin erken evrelerindeki
firmalarin, c¢ekirdek ve baslangic sermayeleri igin 6nemli bir finansman kaynagdi haline
gelmistir.

Tarkiye’de uzun yillar siklikla yasanan ekonomik krizler ve ekonomideki istikrarsizlik ile
sermaye piyasalarinin sighgi nedeniyle risk sermayesi ve melek finansmani son yillarda
ekonomide alternatif finansman araglari olarak ortaya c¢ikmistir. Turkiye ekonomisinde
yuksek buyume oranlarinin ve yeni istihdam alanlarinin yaratilmasinda girisimlerin ve
gelisimlerinin erken evrelerinde bulunan firmalarin desteklenmesi ¢gok énemlidir.



Tarkiye'nin ¢esitli sanayi illerinde yapilan arastirmalar sonucu isletmelerin girisim sermayesi
finansman ydntemi hakkinda ¢ok az bilgi sahibi oldugu anlasiimistir. Dolayisiyla basta devlet
aracig! ile olmak Uzere, kalkinma ajanslari, yatirrm bankalari, girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin bireysel c¢abalari, kitle iletisim araclari gibi her tarli destegin kullaniimasi ile
yontemin tanitilmasi ve kullaniminin yayginlastiriimasi igin gerekli ¢abanin gdésterilmesi
gerekmektedir. Bunun yani sira gerek girisimcilerin gerekse mevcut isletmelerin yukarida
belirtilen yonetimsel problemlerinin ¢ozimu icin kurumsal yonetim anlayisina yonelik cesitli
egitim programlariyla da desteklenmesinde yarar vardir.
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