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GORUS BELGESI

GIRIS

Turkiye’de giigli bir girisimei kiiltiirt vardir. Diger Avrupa iilkelerinde oldugu gibi
KOBTler 6zel sektoriin énemli bir yapitasidir. Ozel sektér firmalart Tiirkiye’de
gerek sayt olarak isletmelerin buyik bolimini, gerekse de istthdam kapasitesi
acisindan énemli bir biyiikligiini temsil etmektedir. KOBI’lerin ekonomiye olan
katkilarinin  kabuliine ragmen, Tirkiye’deki KOBIleri ¢evreleyen kosullar bu
isletmelerin gelisiminde yeterli diizeyde degildir. Ornek bir géstergeyi dikkate alirsak,
Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan da yayimlanan, yeni agilan isyeri
sayistnin dusik oldugu gorilir. Bu gozlem, Ozellikle kirsal olmayan yerler yani
schirler icin daha da yiiksek oranda gegerli olmaktadir. Bu arada, Ttrkiye’de biytik
Olgeklerde kayitdist ekonominin varligi, ayrica girisimcilik konusunda verilerdeki
yetersizlik, Turkiye’nin performansini diger tlkelerle saglikli bir karsilastirma olanagt
vermemektedir. Diger yandan, Tiirkiye’deki KOBTP’lerin geligimini destekleyici
kosullar biitiinliniin 6niinde temel olarak iki engel belirtilmektedir.
Bunlardan ilki uygun finansman kosgullarina erisememe, digeri ise
KOBI’lerin uluslararast i ortaminin gerektirdigi profil anlaminda zayif
ozellikler tagimalaridir. Bu baglamda 6zellikle kiiciik Olgekli isletmeler icin bir
politika eylemi icinde bulunmak geregi ortaya c¢tkmaktadir. Devlet Planlama
Teskilatr’nin hazirladigr ve giincellenen KOBI Eylem Stratejisi’ni hayata gecirecek
sekilde, Universitesi, 6zel sektord, sivil toplum oOrgitleri ve kamu yo6netimiyle
birlikte, tim paydaslart sorumluluk semsiyesi altina almak yararl olacaktir.

Yenilik yaratabilmenin, firmalarin kaderleri tzerinde 6nemli bir etkisi mevcuttur.
Hayatlarint  buyuyerek devam ettirme veya sonlandirma, yenilik yaratabilme
yetenekleriyle ¢ok yakindan ilgili hale gelebilmektedir. Ancak gerek buytk 6lgekli,
gerekse de kugiik Olgekli firmalarin bu beklentileri kolaylikla karsilayamadiklar
aciktir. Bu durum sadece cagimizin bir gercegi degildir: Matbaanin mucidi
Gutenberg de 15. yuzyilda bir metal kalip Gizerine metal harfler koymay1 basarmus,
matbaay1 icat edecek iken, uzunca bir siire projesini hayata gecirecek bir finansor
aramustir. Bugiin manzara bir miktar degisse de benzerlikler gézlemlenebilir.

Yenilikte finansmanin kritik bir 6nemi vardir ve gectigimiz 10-15 yil i¢inde bu
konuda ¢ok 6nemli degisiklikler yasanmistir. Uzun zaman boyunca mali sistem daha
cok gelismis endistrileri tercih etmis, yeniliklerden uzak durmustur. Bu sikinti
Ozellikle yeni kurulmus olan ve kiiciik 6lgekli firmalarda daha yogun bir bi¢imde
gozlenmistir. Bu tarz firmalar gerek net calisma sermayesi, gerekse de yatirimlarint
finanse edecek kaynak arayisinda, mali kurumlarin talep ettikleri nitelikte teminat
gosterememeleri sonucunda hedeflerine ulasmakta zorluklarla karsidasmistir. Bu
nedenle geleneksel finansman yontemi disinda “girisimct sermayesi”, “baslangig
sermayesi”, “is melekleri” gibi teknikler, yeni teknoloji iretmeye doniik firmalar
icin daha uygun bir yapida finansman imkani sunabilmistir.
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Girisimci sermayesi yeniligin yayginlasarak sirketler kesimi tizerinde arzu edilen etkiyi yaratmasini
saglayabilmekte midir? Baygan ve Freudenberg’in galismasina gore bu tarz finansman ile firma
performansi arasinda pozitif bir ilgilesim (korelasyon) séz konusudur. 1998 yilinda Kortum ve
Lerner’in galismasina dayanarak yapilan incelemeye gore; 1965-1992 arasinda girisimci sermayesi
le desteklenen firmalarin daha fazla patent sahibi olabildikleri ortaya konmaktadir. Avrupa
Girisimeci  Sermayesi  Birligi (EVCA)’nin  yaptigt bir ankete gore, firma sahipleri veya
yoneticilerinin, girisimci sermayesinin performanslarint olumlu yonde etkiledigine iliskin bir
sonuca ulagtiklar gérilmektedir. Arastirmacilar, girisimei sermayesinin ayrica istthdam yaratma,
yatirtmlarin artirlmasi, ihracat performanslarinin artirilmast gibi alanlarda pozitif etki yarattigina
dair kanaatlerini dile getirmislerdir.

Bu ¢alisma notunun amaci, Tirkiye’de baglangi¢ sermayesine ihtiyag duyan firmalar igin
enstriimanlara dair bilgi sunmak ve iilkemizde bu enstriimanlarin gelismesi geregine
dikkat ¢gekmektir.

Yeniligin ve Ar-Ge’nin Finansmani:

Yenilik gelistirebilme yeteneginin artirilmasinin ekonomik biiytime tzerinde etkileri olduguna dair
cesitli calismalar s6z konusudur. Diger taraftan Ar-Ge faaliyetlerinin de tretim suregleri, insan
kaynagi gelisimi ve endustriyel ‘kopma’lar (spin-off) tzerinde etkinlik artirict roli bulunmaktadir.
Yiksek gelir diizeyine sahip olan tilkelerde, yenilik tiretimi ve yeniligin iretim streglerine daha
¢ok dahil edilmesine yonelik daha fazla kaynak ayrildigi izlenmektedir.

Ar-Ge ve yenilik faaliyetleri ile mali kaynaklara erisim arasinda belirgin bir paralellik s6z
konusudur. Diger yandan, Cobham tarafindan yapilan gozleme dayali arastirmalarda, yenilik ile
fon kaynaklart arasinda bir iliskinin varligt ortaya cikarilmistir. Oyle ki, aynt calismanin sonuglarina
gore, yeni bir teknoloji yatirtmina gidilmesi, teknolojinin tirune iligkin karardan o6nce finansman
boyutu dikkate alinarak verilmektedir. Bu nedenle, mali kaynaklarin varhigi ve ulasilabilirligi,
teknolojik yatirimi ve teknolojinin kendisine, bir bakima dogasina iliskin karar1 etkiler.

KOBT’lerin bankalardan aldig1 kaynaklarin géreli diisiik hacimli olmast halinde, dogal olarak
yenilik ve Ar-Ge faaliyetlerine iligkin mali destek hacmi de buna paralel distik seviyede olacaktir.
Burada s6z konusu riskler, yenilik strecine iliskin gelistirilen projenin ticari sonuglarinin
belirsizligi, diger yandan projenin maliyet ve stre gibi 6l¢ttleri hakkinda bir kesinligin olmamast
gibi nedenler olarak siralanmaktadir. Bu tip faaliyetler icin kaynak saglamak sadece banka veya
benzer kredi tahsis kurumlarinin goérevi degildir. Bu baglamda devletlere de 6nemli gérevler
dustigu actktir. 1991 yiinda Dinya Bankasi yenilige doniik ¢alismalar igin kaynak tahsis etmistir,
ayni zamanda TTGV, TUBITAK — TEYDEB ve KOSGEB tarafindan da yeniligin finansman
yoniinde cesitli programlar yiritilmektedir. Hazine Mistesarligt ve Dis Ticaret Mistesarlig,
Dinya Bankast ve ulusal kaynaklardan saglanan fonlari yenilik faaliyetlerinin finansmani igin
aktarmakta, TTGV de Ar-Ge, triin ve sure¢ yeniliklerine iligkin kaynaklarin aktarimina aracilik
etmektedir.

Ar-Ge c¢alismalarina devlet tarafindan verilen destekler soyle siralanabilir: Dis Ticaret Miistesarligt
ve TUBITAK — TEYDEB tarafindan saglanan fonlar, Hazine Miistesarlig1 tarafindan siirdiiriilen
Ar-Ge Yatirimlarina Destek Programi, KOSGEB tarafindan yurttilen Teknolojik Arastirma ve
Gelistirme Destek Programlart bu alanda ihtiya¢ duyduklart mali kaynak alaninda KOBIlere
destek vermektedir (Elgi, 2003). 28.02.2008’de yuriirliige giren 5746 sayili Arastirma ve
Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun, Ar-Ge ve inovasyon alaninda
proje gelistiren kurumlara mali tegvikler sunacak sekilde yapilanmigtir. Getirilen yeni
destek programlarinin Ar-Ge ve yenilik alaninda g¢aligmalar yapan ve baglangig
sermayesine ihtiya¢ duyan firmalara hitap eden yeni agilimlar kazandirdig:
goriilmektedir. Yasa ile ilgili hazirlanan bir 6zet not Ek-3’te bulunmaktadur.
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GIRISIMCI SERMAYESI

Girisimei sermayesi adi verilen finansman teknigi, Ozellikle erken biylime evresinde olan
faaliyetlere ve isletmelere kaynak saglamak tizere tasarlanmustir. Karst karstya kalinabilecek riskler
daha biiyiik olmasina ragmen, bu tip bir finansman tekniginin uygulanmasiyla yatirimcilarin daha
yuksek getiriye sahip olduklari, ayrica Ar-Ge faaliyetlerinin, yatirimlarin, ihracatin ve teknoloji
transferinin artistnt hizlandirdigt sonuglarina varidmaktadir (Baygan ve Freudenberg, 2000).
Girisimci sermayesinin yiiksek teknoloji ve yenilik iceren yapilarla daha ¢ok ortiistiigi, bu iki
kavramin da Tirk isletmelerinin uluslararasilasmasinda 6nemli girdiler oldugu kabul edilmektedir.
Finans kaynagina ve girisimin agamasina bagli olarak farkli tiirleri olan girigim
sermayesi, risk sermayesi (venture capital), is melekleri (business angels), 6zel sermaye
(private equity), c¢ekirdek sermaye (seed capital) ve mikrofinansman seklinde
siralanabilir.

Risk sermayesi, gelismekte olan ve belli Olgtlerde riskli bir sektér veya is alaninda faaliyet
gOsteren, parlak ve gelecegi olan fikirleri olan ancak isini gelistirmek icin yeterli sermayeye sahip
olmayan girisimcilere saglanan baslangic sermayesi olarak tanimlanmaktadir. En basit anlatimiyla,
risk sermayesi, kendilerine finansman arayan sirketlerin ve/veya yeni fikirleri olan girisimcilerin;
yatirim yapabilecekleri yeni fikirleri olan girisimciler ve sirketler arayan, risk almaya hazir
finansor/sermayedatrlar ile bulusmasidir. Risk sermayesi, profesyoneller tarafindan olugturulan bir
fondur. Geng, dinamik, hizli biyiime ve ytliksek karlilik potansiyeli olan projelere yatirim yapar.
Sirketlerin baslangic sermayeleri icin iyi bir kaynaktir. Finans sektoriinde, belirli amaglar igin
kullanimi 6ngoérilen ve bu amaglar i¢in olusturulan bir finansal aractir. Yatirim fonlarindan biridir.

Genellikle ¢ekirdek ve baslangic asamasindaki projeleri is melekleri finanse ederken, risk
sermayesi fonlari erken asama ve gelisme asamasindaki sirketleri tercih etmektedirler. Proje belirli
bir agsamaya geldikten sonra ise 6zel sermaye fonlart devreye girmekte ve ileri asamadaki sirketlere
gelisme, kopri ve yonetim satin almalarla yatirim yapmaktadirlar. Girisim sermayesinin diger
finansman kaynaklarindan ayrildigt noktalar séyle siralanabilir:

- Girisimcti sirketlere ortak olarak finansman saglarlar.
- Sagladiklart finansman kaynagi uzun vadeli, geri 6demesiz ve faizsizdir.
- Ortak olduklar: sirketlere yeni trtin ve hizmet gelistirme konusunda yardim edetler.

- Ortak olduklar sirketlere yeni pazar agilimlari ve portfoylerindeki diger yatirim yaptiklari sirketler
ile isbirlikleri saglayarak carpan etkisini artirmalari olasidir.

- Sirketlerin yonetimlerine katilarak sirket stratejisini belitler ve sirketin kurumsallagsma strecini
hizlandirirlar.

- Azinlik hissesini tercih ederler (Max. %49).
- Yeni ve hizli biiytiyen sektor ve sirketleri tercih ederler.
- Yiksek getiri beklentisi nedeniyle yiiksek risk alirlar.

- Yatinmdan genelde 5 ila 7 yil arasinda gikarlar.

Risk Sermayesi Fonunu Kimler Olusturur? Risk Sermayesi Nasi Bir Fayda Saglar?
Sahislar, sirketler, bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, sosyal giivenlik fonlari gibi

kurumsal ve bireysel yatirimcilar bu fonu olusturur. Dunyadaki dagilima bakildiginda, ABD’ de
bireysel yatirimcilarin, Avrupa da ise kurumsal yatirimcilarin agirlign gorilir.
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Risk sermayesinin sagladig faydalar soyle 6zetlenebilir:

1- Yeni ve yiiksek biiytime ve karlilik potansiyeli gbsteren projelere yatirim yapar.
2- Hisse senedi satin alir (borsa degil).

3- Uriin ve hizmet iiretimine yardimct olur.

4- Sirket yonetimine katilir, stratejik kararlarda yardimer olur.

5- Uzun doénemli disinr.

Risk sermayedari, finansman destegi sagladig girisimin yonetiminde zaman zaman pasif rol almay1
kabul etse de genellikle melek yatirimciya gére en 6nemli farkliigindan biri, yonetimde aktif
olarak yer alma isteginden kaynaklanmaktadir. Yapilan risk sermayesi yatirimlarinin Ggte biri
bazen de tamami zararla sonuglanabilmektedir. Ornegin Garage.com’un kurucusu Guy Kawasaki,
“10 bin projeden yalnizca 3’4 basartya ulasan girisimdir” der. Fakat iyi projelerin getirisi bazen 20
katina ulasabilmektedir (http://www.iubam.org/risksermayesi.pdf). Diger yandan Avrupa
Birligi'nde melek yatirimcilarin destek verdigi finansmanin sonuglarina bakildiginda; % 20-30’nun
tamamen kayip, % 15-20’sinin kismi kayip, %10-15’inin bagabas noktasinda oldugu ve % 35-

45’nin kar elde ettigi gérilmektedir (http://www.bumedgirisimcilik.org).

Tiirkiye’de Girisimci Sermayesi Sektoriinde Yasanan Gelismeler:

Sektorun Tiurkiye’de sahip oldugu islem hacmi simdilik sinurhidir. Béylesine bir finansman
alternatifinin boyutlarinin optimum dizeyinden daha kii¢iik olmasi, yenilik gelistirme stirecini
sinirlandirmakta, béylece isletmelerin daha ¢ok i¢ pazara bagimh kalmalar ve disik teknoloji
Ureten ve/veya kullanan bir yapiya sahip olmalart sonucunu dogurmaktadir. Ge¢mis dénemde
makroekonomik kosullarin elverisli olmamast yatirimecilarin 6ngorulebilir yatirimlardan uzak
kalmalarina yol agmis, ayrica risk sermayesi sirketlerinin kurulusuna iliskin esnek yap1 arzetmeyen
mevzuat hikiumleri, girisimeci sermayesi akiminin sinirlanmasinda etken olmustur (Elgi, 2003).
Mevzuattaki sinirlamaya iliskin bir 6rnek vermek gerekirse; Tirk Sermaye Piyasast Kurumu,
girisimci sermayesi yatirtm ortakliklarinin 5 yil icinde halka agilmasini zorunlu kosmaktadir.
Onemli boyutta sinirlandirict etki yaratan bu kosulu yerine getirebilecek firma sayisinin az oldugu
dustntlebilir, hatta bugiin risk sermayesi yatirim ortakligr statiisti ile bankalarin istiraki biciminde
kurulu sadece iki girisimin varligl, mevzuattaki hitkiimlerin esnekligi konusunu hizla giindeme
tasimalidir.

Ayrica, girisimci sermayesi baglaminda 6zel sermaye ve tohum/baslangic sermayesi bicimlerinde
kaynak saglayan alti adet girisimin varhigi bilinmektedir. Turkiye’de genel olarak girisimcilere risk
sermayesi ve 6zel sermaye seklinde fon saglayan kurumlar olarak bakildiginda; Vakif Risk, Is Risk,
ILab, Turkven, Ladybird, KOBI A.S ve TTGV Girisim Fonlar1 karsimiza ctkmaktadir. Devlet
destekli olarak islev gésteren TTGV Girisim Fonu, Haziran 2004’te kurulmus ve Dtnya Bankast
kaynaklariyla aktif hale gelmistir. Fonun amaglart arasinda; bilisim teknolojileri, saglik,
biyoteknoloji ve gelismis mikroelektronik sektorlerinin ‘baslangic’ bélumiinde olan isletmelere
yatirim yapmak mevcuttur. Bu alandaki son gelismeler cercevesinde GolderHorn Ventures,
Inovent ve Brightwell adli girisimleri de saymak yerinde olacaktir.

1999 yilina degin, girisimci sermayesi seklinde toplam 100 milyon ABD Dolari tutarinda fon
olusturuldugu hesap edilmektedir. Sadece 2000 yilindaki kayitlara bakildiginda ise, neredeyse bir
yilda 100 milyon ABD Dolar’na yakin bir tutarin yatirim seklinde plase edildigi, ancak 2001
yilinda yasanan ekonomik krizin etkisiyle kaynaklarin tlke disina ¢iktigr gérulmistir. 2003 yilt
sonu itibariyle Turkiye’de biriken toplam kaynak miktart 240 milyon ABD Dolar’nin altinda
gerceklesmis, bu tutarin da buytk bir bolimu yabanct yatirimetlar tarafindan gergeklestirilmistir
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(Napier et.al, 2004). Gozlemler sonucunda Turk mali sektor oyuncularinin yenilikei girisimleri
desteklemekte simdilik yeterince aktif olamadiklart sonucuna varilabilir.

Mikrofinansman:

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan mikrofinansman kavraminin
bir tanimt yapilmustir. Mikrofinansman, geleneksel mali kaynaklara ulagim giigliigi yasayan kesime,
uygun Ozelliklerde mali Grtin ve hizmet sunumu olarak tarif edilmektedir. Etkin bir
mikrofinansman yapisinin, mikrofinansmandan yararlanacak olan kitlenin talep ve 6zelliklerine
uygun bir yapida tasarlanmis donelerle bezenmis olmast gereklidir. Bu hipoteze temel gerekee ise,
mikrofinansman kredilerinin boyutlarinin kiiciik olmalari, siirecin yonetiminde karst karst kalinan
maliyetlerin yiiksek olusudur.

Turkiye’de mikrofinansman talebine iliskin net bir resim ortaya ¢ikarmak, bugiin sahip olunan
verilerle giictiir. Ancak yine de Ozellikle kadinlara yonelik birtakim fonlar ¢esitli STK’lar
aractigiyla  kullanimdadir.  Birlesmis  Milletler ~ Kalkinma — Programi’min  Tirkiye’deki
mikrofinansman piyasast icin hazirladigs rapora gore; Turkiye’de 1,084,800 — 1,627,200 arasinda
hanehalkinin mikrofinansmana ihtiyact oldugu, bunun da toplamda 2 milyar ile 3 milyar ABD
Dolarr’na ulagan bir kredi portfoyt anlamina geldigi belirtilmektedir (Buritt, 2003).

Turkiye’de konuyla ilgili bazi kuruluslarin daha yogun bir bicimde mikrofinansmanla ilgilendikleri,
strecin ise kanuni diizenlemelerle desteklendigi séylenebilir. Konunun 6zellikle makro ekonomik
istikrar ve elde edilen deneyime baglt olmasi, mevcut kaynaklarin verimli kullanimi, ihtiya¢ fazlast
kaynak ayrilmasini engellemek acisindan 6nemini  artirmaktadir. Buradan hareketle, Izmir
ABIGEM kadin girisimciligini ve mikrofinanst gelistirmek i¢in isbirligi ve koordinasyona dayalt
¢aba gosteren 6nemli bir potansiyele sahiptir. Maya, Kagider gibi sivil toplum kuruluslart ve GAP-
GIDEM Projesi gibi girisimlerle isbirligi yapmaktadir. Ayrica Halkbank ve Ziraat Bankast’nin
mikro isletmelere ve esitlik konusunda faaliyet gosteren sivil toplum kuruluslarina kaynak
aktardigt bilinmektedir.

Mikrofinansman tiriinden kredi tahsisini daha biytk Olcekte desteklemek gerektigi agiktir.
Diunyanin bir¢ok tlkesindeki girisimciler, kigtik ol¢ekli ve bankacilik disindaki sistem tarafindan
desteklenen mali kaynaklara erismis ve bundan yararlanabilmistir. Mikrofinansmanin gelisim
gosterdigi diger tlkelerde boyle bir tecritbenin yasanmasi i¢in kanuni dizenlemelere gidildigi
gorilmektedir. Turkiye’ye baktigimizda, bu konuda deneysel tecritbenin ve yenilik akiminin
gelismesi icin mevzuata iliskin dizenlemelerde esnek bir yapinin 6nerilmesi dogru olacaktir.

KOBI DESTEK POLITIKALARI VE TURKIYE’DEKI
KULUCKALIKLAR

Bu bélimde Prof. Dr. Erol Taymaz ve Semih Ak¢omak (2004) tarafindan gergeklestirilen bir
teblig ézetlenerek bilgi aktarilacaktir. Tirkiye’de KOBIleri desteklemeyi hedefleyen ‘dogrudan
mali kaynaklar’ olan Ar-Ge siibvansiyonlar1 ve vergi muafiyetleri gibi desteklerin yaninda,
teknoloji  kulugkaliklarinin ~ olusumunun  desteklenmesi ~ yakin ~ ge¢mise  dayanan
alternatif/butunleyici bir politika secenegi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kavram Turkiye 6zelinde
degerlendirildiginde heniiz gelisme asamasindadir. Konu hakkinda mevcut literatiirin degisik
tanimlamalart oldugu dikkat ¢cekmektedir. Tanimlamalarin belirli karakteristik 6zellikler Gzerinde
aynt yonde tarifleri icerdigi goriilmektedir. S6z konusu teblig kapsaminda ise uluslararast kabul
g6rmiis bir tanimlamadan hareket edilmistir. Ulusal Isletme Kulugkalik Birligi (National Business
Incubation Association) kuluckaliklar1 “girisimleri 6zellikle geng isletmeleri gelistirmek icin
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dinamik bir stireg; soklara karst hassas olunan baslangi¢ asamasinda zorluklardan kaginabilmeleri
ve buytmelerini destekleyen bir yap1, yonetim destegi, mali kaynaklara erisim ve kritik is ve teknik
destek hizmetleri veren, girisimci firmalara ofis hizmetleri, ekipman destegi, bir ¢at1 altinda biiro
hizmetleri sunan yapilar” olarak tanimlamaktadir.

Kulugkaliklar hizmetlerini belirli bir dénem i¢in verebilitler. Genellikle bu dénem 3-4 yil kadar
olmaktadir. Destekler yeni kurulan kigtk isletmeleri kapsamaktadir. Geleneksel bir kulugkaligin
ana misyonu ise; girisimciligi, yeniligi, istthdam imkanlarini ve buyimeyi destekleyerek ekonomik
gelismeyi hizlandirmak olarak ifade edilmektedir. Tekrar vurgulanmast gereken nokta, séz konusu

teblig boyunca teknoloji isletme kulugkaliklarinin 6zellik ve yapilarinin tartismanin merkezinde

oldugu, Tiurkiye’deki teknolojik kulugkaliklarin  da  Teknoloji  Gelistirme Merkezleri
(TEKMER)’nin teknoloji kulugkaliklari ile ortak ve benzer 6zellikleri oldugu gergegidir. Teknoloji
kuluckaliklarinin diger kulugkalik organizasyonlarindan kokld bir bigcimde ayrian 6zellikleri
yoktur. Teknoloji kulugkaliklarinin varolus ve kurulus nedenleri arastirildiginda 6n plana ¢ikanlar
sunlardir;

e Yeni kurulmus yiiksek teknoloji girisimlerinin olusumu ve gelisimini desteklemek,

e Yiksek egitim ve ogretim kurumlariyla beraber isletmeler arasindaki teknoloji transferini
gelistirmek,

e Bilimsel arastirmalarin ticari uygulamalarla bitiinlesmesini desteklemek,
o Universite mezunlari icin girisimcilik ve istthdam kapasitesini artirmak,

o  Ogzellikle gelismekte olan ekonomilere yararlt olmak.

Tablo 1, KOSGEB Teknoloji Gelistirme Merkezleri ve bu merkezlerdeki firma sayist gibi
basliklara iliskin bilgi vermektedir.

Tablo 1: Turkiye’deki KOSGEB Teknoloji Gelistirme Merkezleri

Universite adi Yer Kurulus yilt Girisim sayist Gortstilen
girisim sayist

Ankara Ankara 1996 5 4
Universitesi
OoDTU Ankara 1990 21 18
Bogazici Istanbul 1996 9 8
Universitesi
ITU Istanbul 1990 21 14
Yildiz Teknik Istanbul 1998 5 3
Universitesi
Gebze Yuksek Kocaeli 2000 10 1
Teknoloji
Enstitusu

Not: Yazar(lar) 6 farkli kulugkalik biinyesinde 48 isletme hakkinda bilgi toplamistir. Bes adet daha
kuluckalik mevcuttur. Bunlar Istanbul Universitesi, Izmir Dokuz Eylil Universitesi, Kayseri Erciyes
Universitesi, Trabzon Karadeniz Universitesi ve Denizli Pamukkale Universitesi'nde olmak iizere
faaliyetlerini strdiirmektedir. Bunlarin yaninda 28 adet girisimci gelistirme merkezi mevcuttur.
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Turkiye’de kulugkaliklar yani TEKMER’ler, KOSGEB tarafindan kurulmaktadir. TEKMER’ler
girisimcileri ve/veya firmalari projelerine gore, daha acik bir ifadeyle projelerinin teknolojik bir
yenilik potansiyeli barindirip barindirmadigr ile degerlendirmektedir. Bu nedenle kulugkaliklarda
faaliyet gosteren isletmeler genellikle yiksek teknoloji alaninda calismakta, Gzellikle bilgisayar,
yazihm ve elektronik sektoriinde faaliyet gosterdikleri izlenmektedir. Haziran 2003 itibariyle
TEKMER’lerden 128 isletme yararlanmis ve bu isletmeler fiziksel olarak TEKMER’lerden
ayrilmistir. Halihazirda 149 firma TEKMER’lerin desteklerinden faydalanmaktadir.

S6z konusu teblig kulugkaliklarda yerlesik olan ve yertlesik olmayan iki gruba ait
firmalarin isletme performanslar1 arasinda farklibk oldugunu gosterdikten sonra,
farkliligin olugsmasindaki nedenleri aragtirmaktadir. Analiz icin U¢ faktér grubu
belitflenmistir. {1k faktér grubu girisimcilerin 6zellikleridir. Kulugkaliklardaki girisimciler egitim
gecmisi ve geemis caligma yasami tecriibesi acisindan daha nitelikli 6zellikler tastyabilirler. Ikinci
faktor olarak, kuluckaliklardaki isletmeler hem diger isletmeler, hem de tniversiteletle daha yogun
ve stk iliski sistemi kurmus olabilitler. Ozellikle tiniversitelerle boylesi bir ag yapinin kurulmast,
kuluckaliklardaki isletmelerin  kaynaklarini daha verimli bir bicimde kullanmalarint  tesvik
edecektir. Uciincii faktor ise, basarili olmanin arkasinda mali kaynaklarin kullanimina iliskin
firsatlarin  varligl, kulugkaliklar buinyesinde basart sansini artirma durumudur. Turkiye’deki
kulugkaliklar ¢esitli mali destek mekanizmalarint biinyelerindeki isletmelere kanalize etmektedir.

Elde edilen sonuglar, beraberinde ilging yargilart da getirmektedir. Oncelikle, kuluckaliklarda
yerlesik olan ve olmayan her iki gruptaki isletmeler Ar-Ge isbirligini ve diger isletmeletle ticari
tliskileri kurma diizeyini birbirine ¢ok yakin degerde oranlamaktadir. Bu durum, kuluckaliklardaki
firmalarin diger firmalarla isbirligine gitme olasiligini daha yiksek diizeyde degerlendiren genel
kantya ters bir sonu¢ dogurmaktadir. Arastirma igin yapilan milakatlar sirasinda isletmelerin kendi
aralarinda veya sistemin diger parcalarini olusturan yapilarla isbirligine gitmemeleri ile ilgili temel
nedenlerden en Onemlisi given eksikligi olarak nitelenmistir. Kuluckaliklardaki isletmelerin diger
isletmelerle  isbirligine  gitmekte o6ne ¢ikan en  O6nemli  ¢ekinceleri  projelerinin
calinmast/kopyalanmasidir. Ayrica, isletmeler calisanlarinin diger firmalara gitmelerinden de
korkmaktadir. Kulugkaliklardaki isletmeler boyut olarak daha kiiciik olduklarindan dolayi,
girisimcilerin biiyik bir ¢ogunlugu, calisanlarinin isletmeleri ile ilgili her tirld konuda en ince
detayda bilgiye sahip olduklarina inanmakta, c¢alisanlarin diger firmalara transferi halinde ise
projelerin de beraberinde gidecegi tedirginligini hissetmektedir. Ozetle, benzer alanda galigan
isletmelerle igbirligi alaninda, her iki grup isletmenin de yine benzer karakteristik yapida
olduklari, bununla beraber kulugkaliklardaki isletmelerin iiniversitelerle igbirligine daha
fazla 6nem verdikleri sonucuna ulagilmaktadir.

Kulugkaliklarda islev goren isletmelerin mali kaynaklara ulasilabilirligi agisindan bir degerlendirme
yapildiginda; ankete katilan hemen hemen tiim firmalarin TTGV, TUBITAK- TEYDEB,
KOSGEB gibi kaynaklarin sagladigi mali fonlar ve destek programlart hakkinda bilgilerinin
oldugu gorilmektedir. Ancak kuluckaliklardaki isletmelerin, kaynagi ne olursa olsun Ar-Ge
projelerine iliskin mali destege ulasmakta giicliklerle karsilastiklart sonucuna ulasilmistir. Hemen
hemen firmalarin timine yakin bolimi kaynak temini i¢in bagvuru strecinin hem zaman
kaybettirici, hem de karmasik oldugunu dile getirmistir.

Tebligin bu boélumi, Turkiye’deki kuluckaliklara iliskin genel bir degerlendirme ile sona
ermektedir: Oncelikle kulugkaliklarin yiiksek teknoloji ile istigal eden ve yeni kurulu isletmelerin
calismalarint destekledigi disuntlmektedir. Bu genel kani dort sekilde degerlendirilebilir.

1. Eldeki veriler kulugkaliklarin, yeni baslayan isletmeleri giiclii bi¢imde destekleyici rolleri
oldugunu ortaya koymaktadir;

2. Teblig kapsaminda duzenlenen anket, kulugkaliklarin igindeki girisimcilerin davranis
bicimlerini analiz etmektedir. Altt adet firma eger kuluckaliklar olmasa faaliyetlerini
surdireceklerini, ancak bu denli etkin olamayacaklarini vurgulamis; iki tanesi eger
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kulugkaliklar olmasa varolamayacaklarini belirtmis; 3 girisimci de alternatif olarak bagka
bir tlkeye g6¢ edeceklerini ifade etmislerdir;

3. Isletmelerin % 20’lik bir béliimii, kulugkaliklarda varolmanin ana nedenleri olarak altyapt
imkanlarini ve ofis dizeninin varligint 6n planda tutmustur;

4. Analiz sonuglarina gore; mali kaynaklara ulasmakta glclik yasayan isletmelerin % 54’lik
bir boéliminin, kulugkaliklarin isletmelerin gelisimi igin kritik 6neme sahip bir yap1
oldugunu savunduklart gérialmustir.

Herseyin otesinde, bir isletmenin kulugkaliklar biinyesinde faaliyet gdéstermesinin
arkasinda 4 temel faktor tespit edilmistir: iiniversitelerle iliski kurabilme, altyap1 ve biiro
diizeni, kulugkaliklarin yerlesim yerleri ve sahip olduklar1 olumlu imaj ve devlet destegi.
Idari ve teknik destegin ise tahmin edildigi o6lgiide 6nemli olmadift ortaya cikmaktadir.
Kulugkaliklar icindeki isletmelerin sunulan hizmetlerden duyduklart memnuniyete gelince diizeyin
genel olarak distk oldugu sonucuna varilmaktadir. Tablo 2, Teknoloji Gelistirme Merkezlerinin
kulugkalik btinyesindeki firmalar icin 6nem araligina iliskin bilgi vermektedir.

Tablo 3: TEKMER’lere iliskin genel degerlendirme

Konu basligt | Frekans — Siklik | Yiizde
Cok 6nemli | 28 58,3
Onemli 19 39,6
Onemli degil | 1 2,1
Toplam 48 100

Kaynak: Taymaz ve Akcomak (2004)

Ek-2’de yer alan tabloda ise kulugkaliklara iliskin olarak varilan ana bulgularla birlikte, belirflenmis
olan temel zafiyetlere iliskin degerlendirmelere ulasmak mimkindir.

IS MELEKLERI VE FINANSMAN

Girisimci, is fikrinin hayata gecirilmesi i¢in kendi finansmaninin yetmedigi noktada farkli dis
kaynaklara yoneldiginde, karsisina gikabilecek bir dis kaynak da is melekleridir (business angels).
Yuksek risk ve yiiksek buyime potansiyeline sahip firmalara, kuruluslarinin baslangic déneminde
yatirtm yapan Ozel bir yatirimer tipi olarak tanimlanan is meleklerine Turkiye’de de gegmis
donemlerden itibaren rastlandigi ancak bu yatirimcilarin adinin konmadigs dile getirilmektedir. Is
melekleri potansiyel gordiigi her sektére yatirim yapabilmekte ve s6z konusu yatirimlar igin yol
gostermektedir. Is melekleri girisime finansal destek vermenin yant sira talep edilmesi halinde
yonetim destegi de vermektedir. Bu yatirimeilar, ilgilendikleri sektorlerle ilgili donanimlr kisilerdir
ve riskli olsa da timit vaat eden yeni fikir ve girisimleri desteklemektedir. Tirkiye’de girisimcinin
finansmana ve danismanlik hizmetlerine ulasmakta yasadigt sikintilar g6z 6niine alindiginda, bu
vatirim  tipi  esnek ve daha kolay ulagilabilir olmast sebebiyle Onem  tagimaktadir

(http://www.kobiklinik.com.tr).
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Is melekleri tilkemizde yeni gelismektedir ve son zamanlarda ézellikle ABD ve AB iilkelerinde
hizli bir sekilde yayihm gostermektedir. Kigtk ve orta Oleekli isletmelerin  yeterince
kurumsallagamamalari, sermaye piyasalarinda kaynak temin etmelerini zorlastirmaktadir. Bu
zorlugun asilma yollarindan birisi melek yatirimeinin finansal ve yonetsel destegine basvurmaktir.
Is melekleri, heniiz yolun basinda olan (Start-up) bir is firsatina yatirim yapan, isletmelerin
buyimeleri veya gelismeleri i¢cin sermaye saglayan, daha 6nce is dinyasinda bulunmus bireyler
olarak tanimlanabilir.

Diger bir tanumda ise, yuksek risk ve yuksek buylime potansiyeli iceren firmalara, kuruluslarinin
cok erken bir doneminde yatirtm yapan 6zel bir yatrimer tipi olarak ifade edilmektedir
(http:/ /www.focusinnovation.net). Tiirk Ekonomi Bankast KOBI Danismani Prof. Dr. Tamer
Miftioglu ise melek yatirimct kavramini, “girisimcinin melekleri” seklinde ifade etmektedir
(Milliyet Insan Kaynaklari Gazetesi). Melek yatirimcinin hedefi, yeni olusan ve potansiyel vaad
eden projelere maddi destek saglayarak, s6z konusu projeleri gelistirmektir. Yani ylksek getiri
potansiyeli olan bir is fikri hayata uygulanma asamasina geldiginde melek yatirimcinin ilgisini
cekmektedir (http://www.infomag.com.tr). Farkli kaynaklarda yer alan tanimlarin ortak yonleri
g6z Onune alindiginda melek yatirimei, kurulus asamasindaki veya zor durumdaki firmalara,
sagladiklari finansmanla hayat veren kisi veya kuruluslardir. New Hampshire Universitesi’ne gore
ABD’de is meleklerinin 2006 yilindaki toplam yatirimi 2005 yilina gore %10.8 artarak, 25.6 milyar
ABD Dolarina ulastt. 2006 yilindaki yatirimer sayist ise 234.000 olarak belirlendi. Anlasma
hacimleri ise % 7.5 buyudi. En ¢ok yatirim yapilan sektorler Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: ABD’de is meleklerinin yatirim yaptig1 sektdrlerin dagilimi (%)

Sektor Saghk Yazilim Bioteknoloji  Perakende Finans Sinai/Enetji
Yatirim %21 %18 %18 %8 %06 %06
Yuzdesi

2006 yilinda ABD’de is melekleri, kaynaklarinin %46’sin1 baslangic ve ¢ekirdek asamasindaki
yatirtmlara aktarmustir. Kaynaklarin %401 ise baslangic sonrasi is sahalarina aktarildi. Gegmise
bakildiginda A. Graham Bell 1874 yilinda Bell’in telefon sirketi, Henry Ford’un Ford fabrikas: ve
Golden Gate koprisuntin yapimi melek yatirimer fonlar ile finanse edilmistir. Guntmuzde ise
Amazon, Yahoo, Hotmail, Skype, Google, Youtube, Apple Computer gibi taninmis firmalarin
kurulus agamalarinda da melek yatirimer fonlart kullandmustir (http://nasf.org). ABD’de 1980
yilindan bugiine kadar yeni istthdamin %80’ini, yeniliklerin ise %50’sini melek yatirimcilar
tarafindan desteklenen girisimciler gerceklestirmistir. ABD’de 2005 yilinda toplam 49.500 sirkete
23 milyar ABD Dolart sermaye yatirilmistir. Bunun icin ‘melek yatirimeilar’ bireysel yatirimlarinin
yani sira Melek Yatirimer Kulubti (Angel Investor Club) olarak adlandirilan, 10 ile 60 kisi arasinda
degisen gruplar olusturarak hem ise daha profesyonel yaklasmayr hem de riski grubun diger
tyeleri ile paylagsmay1 hedeflemektedir. ABD’de 2005 yilinda 227.000 bireysel is melegi ve bunlarin
da dahil oldugu 250’den fazla aktif Melek Yatiimcr Kulubti  bulunmaktadir
(www.endeavourturkey.org). Avrupalt is meleklerinin yatirimlart ise 1.5 milyar avro civarinda
kalmistir. Avrupa’da toplam is melegi sayisinin 50.000 ila 100.000 arasinda oldugu tahmin
edilmektedir. Avrupa’da yaygin olan ve yuksek risk iceren firmalara kurulus déneminde yatirim
yapan is melekleri, 6nimizdeki dénemde Turkiye icin de Onemli bir mali kaynak olarak
gosterilmektedir.

Melek yatirimlar, risk sermayesi yatirimlart ile benzerlik gostermekle birlikte, Ttrkiye’deki
girisimlerin iliski temelli ve referansa dayali kilttrel yapisina da uygunluk arz etmektedir. Ancak
melek yatirimcr modelinin karsilasacagt engeller de yok degildir. Tiurk melek yatirimcilarinin,
yaptiklart yatirimin geri dontisini kisa stirede elde etme beklentisi i¢inde olmalart bu engellerin en
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onemlisini olusturmaktadir. Oysa bazt fikirler, birka¢ yillik siire igerisinde geri donts
saglamayabilir. Bu stireyi bekleme tahammili olmayan melek yatirimcilarin baslangicta yatirilan
sermayeyi kaybetme riski daha yiiksektir.

Melek yatirimer diger geleneksel yatirim enstrimanlarina gére %25 ve daha fazlasi gibi yiksek
getiri  saglayacak yatirimlara destek vermektedir (http://www.kobifinans.com.tr). Melek
yatirimctlarin kendileri de genellikle bagarili birer girisimci olduklari ic¢in yatirim yaptiklar
firmalara is konusunda stirekli danismanlik yaparak, onlara deger yaratmaktadir.

Disaridan saglanacak finansal kaynaklarin degerlendirilmesinde, kullanilacak fonlarin vadeleri,
maliyeti ve yonetim Uzerindeki kontrol etkisi olmak tzere ti¢ temel faktoriin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Is melekleri, girisimcilerin diger dis finansman kaynaklarindan olan “aile ve
arkadaglar” ile “risk sermayedarlarina” gore girisimciye yukarida belirtilen faktérler bakimindan
Tablo 4te goriildiigii gibi bir takim kolayliklar saglamaktadir. Is melekleri belirli bir biiyiikliige
ulagan is fikirlerini daha sonra risk sermayelerine devredebilmektedirler.

Tablo 4: Alternatif Finansman Kaynaklarimin Belirli Kistaslar Temelinde Avantaj ve
Dezavantajlar

ZAMAN MALIYET KONTROL

Kisa Uzun  Sabit Degisken Karlarin Oz- Sozlesme Kontrol
Doénem Doénem Faizli  Faizli  Yiizdesi sermaye — hakki

Borg Borg
Kisisel X X X X
Fonlar
Aile- X X X X X X X
Arkadas
Risk X X X X
Sermayesi
Melek X X X X X X X
Yatirimcilar

Tablo 4: Alternatif Finansman Kaynaklar1 (Hisrich & Peters, 1998, s.363)’den uyarlanmustir.

Is meleklerinin belli baslt 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

1. Is melekleri bagimsiz hareket edebildikleri gibi birleserek grup olarak da hareket
edebilmekte, bu sekilde daha biyiik finansal ihtiyaglara cevap verebilmektedirler.

2. Is melekleri basarih olabilecek bir yatirimi desteklemenin yaninda kendilerinin
degerlendirebilecegi girisim firsatlarini da takip etmektedirler.

3. Sermaye sahipliklerinin yant sira genellikle yatirim yaptiklar: alanla ilgili kisisel deneyime
de sahiptirler.

4. TIs melegi olmayi secenlerin beklentileri yalnizca yatirdiklart paranin geri doniistinii
saglamak, katma deger yaratmak ve girisim siirecinde rol almak degildir; bunlarin yant sira
manevi tatmin beklentisi icinde bulunan melek yatirimeilara da rastlanmaktadir.
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5. Is melekleri finansman sagladiklart = sirketlerin  yonetiminde aktif rol almay
istemektedirler.

6. Is meleklerinin biiyiik ¢ogunlugu 35-65 yas arasi, sirket sahibi isadamlarindan
olusmaktadir.

7. 1s melekleri genellikle proje basina AB’de 25 — 250 bin avro, ABD’de 10 — 500 bin ABD
Dolar1 araliginda yatirimlara destek vermektedir.

8. 1Is melekleri en cok saglik, medikal hizmetler, yazihm ve biyoteknoloji sektorlerine ilgi
duymaktadir.

Risk Sermayesi ve Is Melekleri:

Ulkemizde ¢ok fazla olmamakla beraber melek yatirimer érnekleri bulunmaktadir. Ancak diger
gelismis tlkelerde yenilikgi is fikirlerinin hayata gegirilmesinde yaygin olarak kullanilan is
melekleri, girisim sermayesi ve Ozel sermaye gibi mubhtelif fonlar Turkiye’de heniiz emekleme
asamasindadir. Ornegin AB iilkelerinde yillik yapilan girisim sermayesi yatirimlari ortalama
GSYIH’larinin % 0.4, ABD’de % 0.8, hatta Israil’de % 1.6’sina ulasmus iken bu oran
Tiurkiye’de % 0.003 civarindadir.

Is melekleri ABD ve AB’nin 6nde gelen iilkelerinde bir araya gelerek melek yatirimet aglarini
olusturmaktadir. Olusturulan bu aglar tzerinden girisimcilerin finansmana ulasmalari ¢ok daha
kolay olmaktadir. Ulkemizde melek yatirimet finansman modelinde kurumsallasmis yapilara heniiz
stk rastlanmamakla birlikte, Turkiye’de bir an 6nce bu yatirimer tipinin hem yayginlik kazanmast
hem de yerel aglarda toplanmasi gerekmektedir. Bu konuda atillacak adimlar AB’ye uyum siireci
kapsaminda da onemli bir referans niteligi tasimaktadir. Tirkiye’de European Business Angels
Network’e {iye olarak faaliyet gésteren ODTU Teknokentte, tekno yatirimcilarla tekno
girisimcileri bir araya getirerek melek sermaye ag1 olarak tasarlanan “Teknoloji Yatirimeilart Ag1”,
Tirkiye’deki 6rneklerin basinda gelmektedir.

Melek yatirim yoluyla saglanan finansman, uygulamada risk sermayesine benzemekle birlikte
aralarinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Risk sermayedart daha profesyonel bir yatirimct
olarak goriilmekte, yonettii fon icin uygun yatirim firsatlart aramaktadir. Is melegi ise genellikle
amator bir ruha sahiptir ve kendi sahsi adina, uygun yatirim firsatlart aramaktadir. Diger bir
yonden, risk sermayedart ilgilendigi sirkete ait endistri ya da sektor hakkinda deneyim sahibi
olmayabilir, sadece isletmenin saglayacagi geri doniise yogunlasmustir. Is melegi ise siklikla
deneyim sahibi oldugu alanlari tercih etmekte ve yatirim yaptigi isletmeye bir taraftan katma deger
saglamaya calisirken diger taraftan da yatiriminin biiyiimesini amaclamaktadir. Is melekleri
sirketlerin  yonetim kuruluna katilmakta ancak risk sermayedatlari kadar c¢ok kontrol talep
etmemektedir. Gerek melek yatirimer gerekse de risk sermayedart yiiksek kazang hedeflemektedir.
Ancak 15 melekleri risk sermayedarlarina oranla daha az agresiftitler ve yatirimin geri donusi i¢in
daha uzun stre beklemeyi goze almaktaditlar (http://www.kobifinans.com.tr).

Risk sermayedarlart melek yatirimcilara oranla daha fazla teknoloji tabanli yatirimlara destek
vermektedir. Melek yatirimcilarin yatirtm oranlart risk sermayedarlarina gére daha diguktir.
Yatrim deneyimlerine bakildiginda risk sermayedarlart melek yatirimcilara gére daha aktiftir ve
yatirim sayist daha fazladir. Melek yatirimeilar risk sermayedarlarina gére daha fazla risk alirlar ve
beklentileri nispeten daha dusiktir. Melek yatirimetlar risk sermayedarlarina gére daha kisa
aragtirma ve degerlendirme streci uygulamaktadir.
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Kisaca melek yatirimer risk sermayedarina gére daha “sabuirli, sevecen ve hosgorili” bir karakter
arz etmektedir. Is melekleri, girisimciden para kazanma yaninda, girisimcinin yolunu a¢gma ve
motive etmede 6nemli rol oynamaktadir. Is melekleri, desteklenen isletmenin yénetimi ve
denetiminde yer almanin Otesinde, girisimciye, tecriibeleri sayesinde piyasalar, yatirimeilar ve
musteriler hakkinda bilgi destegi saglamakta ve egitim hizmetleri de vermektedir.

Tablo 5: Melek Yatirimci ve Risk Sermayedar1 Arasinda Bir Kargilagtirma

Melek Yatirimct

Kendi sermayesini kullanir

Her tirlt yatirimi destekleyebilir
Yatirimda kullanacagt sermaye miktari azdir
Yatirimin karar strecine katilir

Yatirimlarint maceract ve amator bir ruhla
yapar

Onceden girisimcilik deneyimi yagamis olabilir
Yatirim sayist ve yatirim deneyimi azdir

Dabha fazla risk alir ve beklentileri dusiiktir

Arastirma ve degerlendirme stireci kisadir

Risk Sermayedar1

Kendilerine yatirtlan bireysel ve kurumsal fonlari
kullanir

Ozellikle teknoloji tabanlt yatirimlart destekler
Yatirimda kullanacagr sermaye miktari coktur
Stratejik denetimlerde bulunur

Yatirimlarini profesyonel ve yiksek getiri amact
ile yapar

Onceden girisimcilik deneyimi olmayabilir
Yatirim sayist ve deneyimi ¢coktur
Daha az risk alir ve beklentileri yiiksektir

Arastirma ve degerlendirme stireci uzundur

Is Meleklerinin Sayisint Artirmanin Yollari:

Avrupa’da ve ABD’de yapilan arastirmalar baslangic asamasindaki girisimlerin en biyiik finans
kaynaginin is melekleri oldugunu géstermektedir. Tirkiye’de is meleklerinin sayisinin artirilmast

asagidaki yollarla saglanabilir:

e Is meleklerinin faaliyetleri ile hiikiimet, medya, finans ve yatiim aktorleri arasinda

iletisimin artirilmasi,

o I melekleri 6rgiitleri (Is Melekleri Dernegi gibi) tarafindan egitim programlari verilerek

potansiyel is sahalari olusturulmasi,

e Is meleklerinin basart hikayelerinin duyurulmast,

e  Gerekli mali diizenlemeler, 6rnegin gesitli vergi avantajlart saglanarak, yatirimer bireylerin,
kaynaklarini geleneksel ve daha giivenli yatirimlara aktarmaktansa birer melek yatirimei

olmalarinin tesvik edilmesi.
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GIRISIMCILIK iICIN UYGUN IKLIiM vE ORNEK BiR TESVIK
MODELI

Turkiye’de girisimciligin gelisimi i¢in en sik dile getirilen ihtiyag, finansal kaynaklarin
girigimcilerin erigimine agik olmasinin ve maliyetlerinin “ucuz” olmasinin saglanmasidr.
Ancak diinyadaki uygulamalar1 gézlemledigimizde girisimciligin gelisiminin sadece
finansal kaynaklarin sunulmasina bagl olmadigini goériiriiz. Onemli olan yenilige,
birlikte hareket etmeye, degisime, gelisime agik ve seffaf bir iklimin olusturulmasidr.

Girisimciligi destekleyen bir yatirim iklimi sadece finansal kaynaklarin varligt ile olusmaz ve
surdirilemez. Toplumun, “kendini gerceklestirmeyi” Ozgtir iradesi ile atacagi adimlarda arayan
bireylerden olusmast bu iklimin yerlesmesi i¢in hayati 6nemdedir. O halde ilk ele alinmasi gereken
unsurlardan birinin Turk egitim sistemi olmasi gerektigi asikardir. Egitim sistemimizin temel
felsefesine (felsefe uygulamalarda tezahir eder) ve 6lgme/degetlendirme sistemlerine bakildiginda
egitimin temel hedefinin 6zglr ¢ocuk zihinlerini “budamak” ve “coktan se¢meli bir burokratik
evrenin dislisi haline getirmek” oldugu zannina kapilmak mumkindir. Egitimin asil amaci
ozgiir zihinli ve cesur kararlar alan bireyler yetistirmek olmalidir ¢iinkii ancak o zihinler
yenilikgi, yaratict ve girigimci olabilitler. Ozetle girisime elverisli iklimin ilk sart: girisim
hevesine, cesaretine ve becerisine sahip bireyler yetistirmektir. Egitim reformu konusunun
ayrintilart  bu  metnin  kapsamimin  disina  tasacagindan Onemine deginmenin = Otesine
gecilmeyecektir.

Girigim ikliminin bir diger temel gart1 ise “sosyal sermaye” olarak tamimlanmaktadir.
Sosyal sermaye hukuki altyapidan demokratik olgunluga, toplumsal baristan cevreyle uyumlu
yasama kadar bireylerin birbirleriyle ortak hareket etmelerini tesvik eden ve kendilerini giivende
hissetmelerini saglayan tim unsurlarin bilesimi olarak ortaya ctkar. Bu sermaye cinsinin yiiksek
oldugu toplumlarda insanlar bir is fikri ve firsat etrafinda, birbirlerini 6nceden tanimaya ihtiyag
bile duymadan bir araya gelebilirler. Boyle bir giiven ikliminin olmadigi toplumlarda ise bireyler,
varolan cemaat, aile, hemserilik gibi iliskilerin etrafinda, ¢ogunlukla gercek bir is fikrine sahip
olmadan girisimlerde bulunurlar. Sonucta verimli olabilecek firsatlar etrafinda insan ve sermaye
kaynagr eksikligi cekilirken, sonucu belirsiz girisimler ic¢in toplumun kisith kaynaklart
harcanabilmektedir. Benzer bir sikinti, gayri maddi unsurlarin kiymetinin giderek arttigr bir
ortamda fikir sahibinin haklarinin korunmasini “gercekten” saglayan bir hukuki cercevenin
eksikliginde de kendini géstermektedir. Ozetle, hukuki altyap1 ve genel ekonomik durumun
adalet ve 6ngoriilebilirlik sunmasi, girisimciligin gelistirilmesi igin devlete diisen gorevler
arasinda sayilabilir. Bu noktada, her tirli girisimin kaginilmaz paydast olan devletin gelecegi
etkileyen kararlarinin ongorilemezligi bir tarafa, ge¢mise matuf kararlar alabilecek 6zensizlikte
davrandigt bir tlkede, iklimin girisime uygun oldugunu soylemenin pek kolay olmadigini da
hatirlatmakta fayda vardir.

Girisimcilige uygun iklimin yukarida sayilan unsurlarinin varligr ihtiyag duyulan finansal
kaynaklarin olusumuna da imkan verecektir. Bu noktada da bazi yeni uygulamalara ihtiya¢ vardir.
Mevcut devlet tesvikleri hali hazirda varolan kamu kaynaklarinin aktarimina dayalidir ve bilindigi
gibi, ne bu kaynaklar yetetlidir, ne de dagitimlarinin verimli/saglikli oldugu soylenebilir. Devletin
rolii projeleri dogrudan desteklemek degil bu projeleri “karls” bulacak risk sermayesi
fonlarin1 desteklemek olmalidir. Bu sayede hem eckonomiye disaridan kaynak yaratmak
(dogrudan yatirim seklinde-sicak para degil) hem de bu kaynaklarin verimli isletilmesini saglamak
mumkin olacaktir. Dis kaynaklarin yani sira risk sermayesine dontisecek kaynaklarin iceride
olusturulmast da hedeflenmelidir. Bireysel emeklilik fonlar1 gibi kaynaklarin olusumu tesvik
edilmeli, halka acik ve denetlenen yatirim fonlarinin kurulmasi desteklenmelidir.
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Bu noktada bagarili bir uygulama olarak dikkat ¢ceken YOZMA modeline deginmekte fayda vardir.
YOZMA, devletin de katkisi ile yabanct risk sermayesi sirketlerinin Israil’de gerceklestirecekleri
yatirimlarin desteklenmesi ve Israil risk sermayesi pazarinin olusmasini/gelismesini hedefleyen bir
isbirligi modelidir. YOZMA modelinin ilk uygulamast 1993 yilinda hayata ge¢mistir. Bu program
kapsaminda Israilli bir sirket, yabanci bir risk sermayesi sirketi ile ortak olup 12 milyon ABD
Dolari finansman sagladiginda Israil devleti de bu yatirima 8 milyon ABD Dolarlik bir sermaye ile
destek olmustur. Modeli benzerlerinden farkli kilan temel unsur, devletin rolinin strateji
belirleme, denetleme ve kaynak aktarimi ile sinirlanmis olmasidir. Proje seciminden karl bir
isletme olusumuna ve oradan da cikis opsiyonunun kullanimina kadar olan stireg, ana uzmanlik
alant proje finansmani olan risk sermayesi sirketlerince yonetilmektedir. Béylece dogasi geregi
“girisim firsatlarini degerlendirme” yetisini uhdesinde bulundurmasi beklenemeyecek olan devlet
kurumlarinin rold, kimi zaman suistimal tehlikesi de barindiran yatirim destek kararlarinda,
“stratejiye uyumun ve finansal islemlerin” denetlenmesi ile smurl kilinmistir. Desteklenecek
projelerin “seciminde isabet ve yonetiminde verimlilik” kendi kaynaklarini da isin igine katan
uzman sirketlerden, “denetim” ise asli fonksiyonunu yerine getiren devletten beklenmektedir. Bu
programdan yararlanmak isteyen sirketlerin teknolojik derinlige ve farklt Griin yelpazesine sahip
olmasi ve uluslararasi pazarlart hedeflemeleri gerekmektedir. YOZMA modeli, bu programa dahil
olan firmalara/girisimcilere, is stratejisi olusturmalarinda, stratejik partnetlerine ulasmalarinda ve
uluslararasi ofis agmalarinda da yardimct olmaktadir.

Bu dogrultuda tg yillik bir stre igerisinde her biri 20 milyon dolart asan, 10 adet fon olusturulmus
ve birkac¢ yil sonra da devlet payinin 6zel sektor tarafindan alinmasi amaglanmistir. YOZMA’ nin
basarist beklenilenin de tizerinde olmustur ve on ayrt fondan dokuzundaki devlet payr 6zel sektor
tarafindan satin alinmistir. Bu fonlarla finanse edilen sirketler de tlkenin ileri teknoloji sirketleri
haline gelmistir. Saglanan basart ile 1998 yilinda YOZMA 1II programi uygulanmaya baslanmustir.
Grup, kurulusundan beri iki modeli ile 170 milyon ABD Dolarr’na ulasan fonlariyla kirktan fazla
sirkete yatirim yapmustir, ¢cok sayida sirketin ABD ve Avrupa borsalarinda kamuya agilmasina
yardim etmistir. Yatirim yaptgt diger sirketlerin de Agilent, America On Line, Cisco, Computer
Associates, ECI Telekom, Enron, General Instruments, Johnson&Johnson, Medtronic,
Microsoft, Sequioa Capital ve Terayon gibi kuruluslarca devralinmasint saglamistir. YOZMA
Modeli’nin yarattigi gelismeler sonucunda Israil’de risk sermayesi yatirimlari da biiyiik bir élgtide
artmistir. Bu yatirimlarin ¢ogu ABD kaynaklidir. YOZMA Modeli ile ilgili 6zet bilgi Ek-1°de yer
almaktadir.

Yillar itibariyle israil Risk Sermayesi Sirketlerince Yapilan Yatinmlar
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Kaynak: Israil Risk Sermayesi Demegi (hitpu/www israelventure com
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SONUC YERINE - GENEL BiR POLITIiKA
CERCEVESI OLUSTURMAK

KOBT’ler Tiirk ekonomisi icin son derece énemlidir, ancak biiyiik bir bélimii ihtiyag duyduklart
destege ulasabilmekte sorun yasamaktadir. Is destegi siireci Tiirkiye’de bir kereye mahsus verilen
hizmetlerle benzer bir yaptya sahip olup, destek hizmetleri imalat sektorine odaklanmis,
koordinasyon kurumu olmadan ¢alisan, ulasilabilir mali kaynaklarin sinith oldugu, biirokrasinin
agirlikll olarak hissedildigi bir yapinin varligina iliskin sinyaller vermektedir. Daha da Gtesinde,
destek hizmetlerine yonelik olarak saglikli bir politika olusturabilecek veri sikintist yasanmaktadir.

Girigimcilik ve girisimciligi ilgilendiren konular biitiinii, hiikkiimetin politikalar biitiinii
icinde yer almalidir. Girisimcilik hakkinda ¢ok daha net bir vizyonun gelistirilmesine ve bu
vizyonun iyi bir iletisim stratejisi icinde duyurulmasina, sanayi ve teknoloji politika ve
stratejilerinin bitiinlesmesi igin gerek duyulmaktadir. Ttim sektorler icinde bu yaklasimin modern
ve istikrarl devlet politikalari ¢ergevesinde benimsenmesi gerekir.

Vizyonun 6zet, hatirlanabilir ve tim paydaslarin arkasinda birlesebilecegi bicimde tasarlanmasi
gereklidir. Ingiltere’den 6rnek verecek olursak; Ingiliz hitkiimeti, 2000 yilinda formiile edilen ve
tizerinde anlasilan bir vizyon gelistirmis, bu vizyon paralelinde 2005 yilina kadar Ingiltere’nin
dinyada yeni is kurma ve is gelistirme i¢in en uygun tlke olmast hedeflenmistir. Bu ¢ercevede
Ingiliz hitkiimeti sunlar istemektedir:

"  Gegmisleri ne olursa olsun hirsly, yetenekli ve bagarilt bir girisim firsatin1 yakalayacak daha
fazla sayida insan;

* Kendi isini kurmak ve biylitmek isteyen herkese yardim ve destek;

* Devletin hizmetlerine kolaylikla ulagilabilir olmasi, ayrica destekleyici bir is ortaminin
kiiciik isletmeler icin varliginin saglanmasi ve surdirilmesi.

Mevzuat ve duzenlemeler, 6zellikle kiigik 6lgekli isletmeler tzerinde, esit olmayan bir dagilim
biciminde yuk yaratmaktadir. Ayni zamanda diizenlemeler, genellikle isletme sahibi veya
yoOneticisinin anlamak zorunda olduklart ve uyum saglamak durumunda kalarak 6nemli 6lgiide
zaman harcadiklart kritik bir boyut olma 6zelligi tasir. Dogal olarak diizenlemeler etkin ¢alisan bir
sistem  olusturmak amaciyla hazirlanmaktadir.  Ancak, duzenlemeden sorumlu devlet
kademelerinin, diger alternatifleri dikkate alarak, yeni bir dizenleme getirmeyi son care olarak
dikkate almalari gerekmektedir. Konuya iliskin diizenleyici otoritenin Oncelikle ktgtk oOlgekli
isletmelerin  davranis bicimlerini dikkate almasi yararli olacaktir. Genel yapisi itibariyle
benimsenecek etkin bir politika gergevesi; iyi diizenleme, seffaflik, giivenilirlik, hedef ve
uyum gibi 6zellikler tagimalidr.

Destek hizmetlerinin basit, uygun, hizli, erisilebilir ve etkin olmasina ayrica dikkat sarfedilmesi
yerinde olacaktir. “Once kiiciigli diisiin” gibi bir yaklasim, aslinda detayli amag¢ ve hedeflerden
cok, bir gerceve yaklasim sunmaktadir. Bu tip bir stratejinin ana bilesenleri asagidaki sekilde
siralanabilir:

e Girisimci kultliri olusturma: Kilttrel faktorler, bireylerin isyeri agma ve biyiitme
konusundaki istek ve arzularini belirleyici unsurlardir. Bunlardan bazilari, 6rnegin basarisiz
olma korkusu ¢ok derin olarak hissedilebilir ve girisimciler arasinda yaygindir. Kamu
yonetiminin dahi tek basina etki altina almasit kolay olmayan, kemiklesmis yapida
olabilecek bir boyuttur.
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e Dinamik yapida yeni isyeri acihsinin desteklenmesi: Isletmelerin faaliyete gecisinin ilk
asamalarinda verilecek destekler, uzun dénemli isletme performansi tizerinde kaginilmaz
olumlu sonuglar dogurabilir.

e Kiicik isletmelerin gelisimi i¢in tim isletme fonksiyonlarini yuriitecek yeterliliklerinin
artirtlmast: Bu baglamda yonetim yetenekleri, isgticii gelistirme ve yenilik gibi alanlarda
biiyiime kapasitesinin artirilmast.

e Kiiciik isletmeler icin mali kaynaklara erisim kosullarinin gelistirilmesi.

. i§g1'iciine katihmda dustik bir orana sahip kadinlarin girisimciliginin  daha fazla
desteklenmesi.

e Devlet hizmetlerinde kigtk isletmelere yonelik desteklerin gelistirilmesi ve

e Daha uygun yasal dizenlemelerin ve politika ortaminin gelistirilmest.

Yenilik yaratma strecinde de bir degisim goriilmektedir. Nasil bir degisim gerceklestigine dair
OECD’nin gozlemlerini dikkate aldigimizda;

1. Iy dinyast icin yenilik olusturma baskist artmistir. Bu baskiyt hem proses hem de iiriin
yeniligi tzerinde hissetmek mumkiindur. Sirketler kesimi, ayirdiklari Ar-Ge biitgesinin
sonuglarini daha hizli gormek istemektedir.

2. Yeniligin merkezinde insan sermayesinin oldugu daha fazla farkedilir bir hal almistir. Bu
gelismeyle beraber insan kaynaginin sirketler ve tilkeler arasinda hareketliliginin (mobility)
arttg1 teshisi konmaktadir.

3. Yeniligin finansmaninda pazar ekonomisinin mekanizmalarinin devlet desteklerine gore
daha popiiler bir hal aldig: izlenmektedir.

4. Inovasyonun finansmaninda gelencksel finansman yéntemlerinin disinda, girisimci
sermayesinin etkisinin arttig1 gérilmektedir.

5. Yenilik gelistirmede bilisim teknolojilerinin etkisi daha da buytik boyutlara ulasmaktadir
(OECD, 2004a; OECD 2004b).

Tiitkiye’”de KOBI’lerin geligimi ve inovasyon ortaminin etkinlegsmesi igin gu alanlara
dikkat g¢ekmek gerekir: Rekabet gliclerini koruyabilmek icin inovasyon politikalarinin
surdirilmesi adina daha koordine ve islevsel bir yapiyt olusturmak; ulusal bilisim altyapisinin
kosullarint iyilestirmelk; inovasyon igin yerel ve bolgesel eylem planlari gelistirmek; KOBI’lerin
gelisimi ve girisimcilik aktivitesi i¢in daha iyi kogullar hazirlamak; ekonomik ve siyasi istikrari
surdirmek; AB programlarina katilim konusunda farkindaligi artirmak.

Bu cercevede 6zel sektoriin roline de deginmek gerekir. Ticaret odalari, isveren ve ticaret
birlikleri, dernekleri, mali kurumlar ve sirketler kesiminin olusturdugu 6zel sekt6riin, Turkiye’de
girisimciligi destekleme anlaminda, mali kaynak ve liderlik unsurlarini tasima boyutunda gesitli
imkanlar sunduklari bilinmektedir. Sahip olunan bu tip varliklarin daha da tst noktalara tasinmast
gerekmektedir. Siirecte iyi bir kamu politikast eylemi gosterilmesine, KOBI’leri destekleme
anlaminda ihtiya¢ duyulmaktadir. Ozel sektoriin harekete gecebilecegi alanlar ise asagidaki
basliklarla siralanmustir:

® Gerek yerel, gerckse de yabanci yatinmeilarla is iligkilerini destekleyecek firsatlart
duzenlemek, ayrica KOBI finansmant icin gerekli olan ihtiyaglart belitlemek ve iletisimini
kurmak,
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e Girisimcilik egitimine iliskin programlari desteklemek ve bu programlara katilimi
saglamak,

e s ortaminin icinde bulundugu kosullarin iyilestirilmesi igin 6ncelikleri belirlemek,

e Karsilastirma, gelisimi takip etme ve gesitli girisimleri degerlendirebilmek amaciyla daha
guincel ve ilgili istatistiki verileri sunmak,

e Girisimci destekleme programlari hakkinda farkindaligi artirmak, ayni zamanda ekonomik
blyimenin 6nemi baglaminda yenilik kavraminin 6nceligini hatirlatmak,

e Girisimcilik, iyi isletme yonetimi Ornekleri, bolgesel kiimelerin buiytimesi ve uluslararast
baglantilar gibi konularda rehberlik edecek unsurlart tespit etmek ve bu konuya iliskin iyi
orneklere dikkat cekmek...

Turkiye’de bazi organizasyonel yapilarin halihazirda yukarida sayilan konularda liderlik ettigi
izlenmektedir. Bununla beraber, daha yapisal ve iyi koordine edilmis ¢abalarin sirdtrilmesine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayni derecede 6nemli olan bir diger husus ise, eylemlerin tek bir aktor
tarafindan gerceklestirilmesinin mumkiin olmadigi, gerek makro, gerekse de mikro konularda
karst karsiya kalinan sorunlarla basedilebilmesi icin kamu ve 6zel sektoriin birlikte calismalart
gerektigidir.

Tiirkiye’de Baslangi¢ Sermayesine Katkida Bulunacak Oneriler:
Genel Y apilanma Onerisi:

Girisimciligin gelisimine destek olusturacak bir model arayisina girildiginde t¢ temel alana
odaklanmak gerektigi gorilmektedir:

1) Kaynaklarin (6zellikle finansal kaynaklarin) bulunmasi/olusturulmasi,
2) Kaynaklarin yonlendirilecegi girisimlerin se¢ilmest,
3) Desteklenen girisimlerin yonetimi.

Bu tg alanin kendi icinde de, birbirlerine alternatif ve tamamlayict segeneklerin varligr g6z 6niine
alindiginda, bir tane “dogru” model yerine her alanin kendi igindeki farkli secenekleri gbzeten ve
farkli kombinasyon imkanlari sunan, deyim yerindeyse, bir karar agacina benzeyen, senaryoya
dayali esnek bir model olusturulmast daha uygun gézikmektedir.

Oneri gercevesinde 6ncelikle temel alanlarin kendi icindeki alternatiflere odaklanilacak daha sonra
alanlar arast iliskiler olusturulacaktir.

1) Kaynaklarin Bulunmasi/Olusturulmast:

Bu alanda dogrudan devlet butgesinden pay ayrilmast gercekci olmamakla birlikte devletin de
yonlendirmesiyle cesitli fonlarin olusturulmast/bulunmasi/cezbedilmesi mumkin gozukmektedir.
Asagida bazi 6rnek kaynaklar siralanmistir:

] Gayri nakdi kaynaklar: Ar-Ge faaliyetlerinden, pazarlama, iletisim, ofis ihtiyaglarinin
karsilanmasina kadar ¢esitli kaynaklar.

. Bireysel emeklilik fonlar1: Birey ve kurumlarin génulli 6demeleri sonucu olusan bu
fonlarin biytmesi tesvik edilmelidir. Profesyonelce yonetilen bu fonlarin bir kismi
girisimleri desteklemek tzere risk sermayesine donusebilir.
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. Girisim borsas1: Biiyiime potansiyeli olan kiiciik sirketlerin hisse senedi ihract yoluyla
finansman bulmasi hedeflenmektedir. Bu yontemle bireylerin inandiklar1 girisimlere
yatirim yapmalart saglanabilecegi gibi finansal fonlarin da, 6zel sermaye yonteminden
farklt olarak, destekledikleri girisimlerden uygun bulduklari an ¢tkma imkani bulmalart
mumkiin olacaktir.

. Uluslararas: fonlar: Ozellikle yiikselen pazarlara yonelen fonlarin giderek biiyiik
vatirimlardan daha kiiciik girisimlere dogru da yonlenebildigi gézlemlenmektedir.
Genel yatirim ortamu ve seffaflik saglanmasi bu egilimi destekleyecektir.

. Bolgesel fonlar: Ozellikle “Melek Yatirimcr” fonlarinin olusumu ve yatirima
dontsmesinde, giiven ve pazart yakindan tanimak 6nemli rol oynayacaktir. Bu
anlamda bolge bazli olusumlarin yatirima dontsmesi daha hizli olacaktir.

. Birlesme /Satinalma: Ozellikle belitli bir 6lcege gelmis ve pazar payt potansiyeli olan
girisimlere dogrudan yatirtm yapacak uluslararasi firmalar; Slcek ekonomisinden
faydalanabilmek icin birlesecek yerli firmalar bu ¢ergevede distinilebilir.

. Devlet katkisi: YOZMA modelinde oldugu gibi profesyoneller tarafindan yonetilen
ve Ozel sektorin risk aldigt alanlarda devletin de “geri doniis” hedefli fonlar yatirmast
saglanmalidir.

2)  Kaynaklarin Yoénlendirilmesi

Bu alanda girisimlerin siniflandirilmast farkli kaynaklarin kanalize edilebilmesi i¢in 6nemlidir.
Smuflandirma parametresi olarak cografi bolge, girisim safhasi, alani (nanoteknoloji, biyoteknoloji,
elektronik, genetik, vs..) ve sektor ( iletisim, otomotiv, endustriyel Griinler, tarim, vs..) dikkate
alinabilir. Siniflandirma sonucu olusacak her hiicre, farkli finansal fonlarin bir ya da birkagt
tarafindan desteklenebilir. Ornegin baslangic safhasindaki, elektronik sahasinda ve iletisim
sektoriindeki bir girisim, gayri nakdi kaynaklar ve melek yatirimcilar tarafindan desteklenirken
buylime asamasinda bir sanayi kurulusu uluslararast fonlar ve/veya dogrudan satin alma yoluyla
fonlanabilir. Bu parametrelerin her birindeki stratejik segimler ve yonlendirme mekanizmast
devlet ve 6zel sektoriin birlikte rol alacaklart bir platform tarafindan olusturulacaktir. Bu platform
YOZMA modeline benzer bir sekilde, fonlarin dogru zamanda dogru girisime aktarilmasini,
kisacast fon-girisim eslestirmesini seffaf bir yontemle gerceklestirecektir.

Ayrica Tiirkiye’de ODTU Teknokent tarafindan hayata gegirilen bélgesel is melekleri modelinin
ornek alinmasinda yarar olacaktir. Teknokent Yonetimi ile somut bir isbirligi ¢ercevesinde, bu
modelin, boyle bir modele ihtiyag duyan, sermaye sahibi yatirimcilart olan ve bu sermayeyi
girisimcilere kanalize etmek isteyen bolgelerde yayginlastirilmasi mumkiin olabilir. Asagidaki
grafik, isleyis hakkinda fikir vermesi amaciyla olusturulmustur.

Benzer sekilde, Turkiye’de bulunan teknokentlerin bulunduklar: illerde baslatacagi bir ¢alismanin
ardindan, o6rnegin KOSGEB ile koordinasyon halinde, sirketlerin biinyelerine kabul edecegi
tirdeki danisman sirketlerin dénemsel denetlemelerinin  saglanmasi, muhasebe ve hesap
planlarinin UMS (uluslararast muhasebe standartlar) ile tutularak yerli ya da yabanci yatirimcilarin
ozellikle inovasyon giicti yitksek bu sirketlere yatirim yapabilmesi igin bu sirketlerin ilk glinden
denetlenebilen/6l¢iilebilen verilere sahip olmast saglanabilir.

3) Desteklenen girisimlerin yénetimi

Ozellikle kiigiik 6lgekli firmalarda gézlemlenen sirket yonetimi konusundaki eksiklikler firmalarin
kurumsallagsmasinda, dolayisiyla da disa acilmasinda biyiik bir engel teskil etmektedir. Bu sikintt
sirketin mali, idari ve Ar-Ge birimlerine etki etmekte, firmalarin biyimesine engel olabilmektedir.
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Dolayistyla s6z konusu girisim destegini alan firmalara sadece finansal degil, idari anlamda da
izleme, denetleme ve danismanlik gibi desteklerin sunulabilmesi, bu firmalarin saglhkli bir sekilde
buyuyebilmesini saglayacaktir. Girisimi  destekleme asamasinda kurulacak konsorsiyum,
girisimlerin idari kapasitelerini takip edebilir.

Desteklenecek girisimler, Teknokent yapisina benzer, mevcut Teknokent ve KOSGEB
yonetimlerinin desteginde bir kiimelenme yapist igerisinde yer alabilir. Boylece bu isletmelerin
yonetimleri yakindan takip edilip gerekli destek saglanabilir. Girisim destegi amacl basvurularda
belli bir yonetim kapasitesi aranmast gerektigi gibi, sirketin biiylimesine ve yapisina baglt olarak
cesitli kalite standartlarina (6r. ISO vb) veya yazilim firmast ise sertifikasyonlara (6r CMMI vb)
basvurular zorunlu tutulabilir. Bu sekilde firmanin kurumsallagmasi saglanacaktir. Ayrica yine
projenin niteligine bagli olarak patent veya faydali model bagvurulart da gozetim altinda tutulabilir.
Ileri asamalarda bu sirketlerin uluslararast standartlarda kurumsal yonetisim sertifikasyonuna tabi
tutulmasi, mali kayitlarinin bagimsiz denetgiler tarafindan takip edilmesi gibi kosullar getirilerek
sirketlerin idari yapist yakindan izlenebilir.

Grafik: Bolgesel Is Melekleri Girisimleri
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EK-1

YOZMA Modeli Hakkinda Ozet Bilgi

YOZMA, Israil’in risk sermayesi sanayisinin yaraticist olarak diinya ¢apinda bir tantnirlik kazandi.
YOZMA, Israilin diinya liderligi gésterdigi alanlarda calisan teknoloji sirketlerine, 6zsermaye
(equity) yatirimlart yapmaktadir. Grup; iletisim, bilgi teknolojileri ve hayat bilimleri (life sciences)
gibi sektorlerdeki yitksek buytimeye sahip sirketleri hedef almaktadir.

YOZMA, 1993 yilinda kendisinin ilk risk fonunun (YOZMA 1) kurulmastyla, Israil risk sermayesi
pazarint fiillen olusturdu. Israilde risk yatirimini tesvik etmek icin kurulan bir hikiimet
programindan hareketle baslayan YOZMA 1, 6zel Ozsermaye yatiriminin yerel (domestic)
gorinimunt donustirdd. Grup 3 yillik bir dénem igerisinde, herbiri 20 milyon dolardan fazla
sermayeli, 10 tane acilan (drop-down) fon olusturdu. Buna paralel olarak, YOZMA yeni kurulan
sirketlere dogrudan yatirimlarda bulunmaya basladt. Bu, Israil’de profesyonel bir sekilde yénetilen
bir risk sermayesi pazarinin olusumunu simgelemektedir. Bugiin YOZMA’nin agilan fonlari, Israil
risk sermayesi pazarinin temelini olusturmaktadir.

“YOZMA, Lsrail'in risk sermayesi sanayisinin yaraticis: olarak diinya capinda bir tanmmirlik kazand:.
Bizim 1993 den beri birlikte calisan, deneyimli ve kaynasmis yonetim takumumiz, yiksek biiyiimeli
teknoloji sirketlerine dogrudan yatirimda 70 yildan daba fazla siirelif kolektif bir deneyime sabiptir. Biz,
tescilli bir 15 akagima (proprietary deal flow) sabip olmannz ve portfolyomuzdaki sirketlerin gercek birer
partner ve katma dedere sahip yatirimcilar olarak giiven kazanmast ile gururlanmaktay:z.” Yigal Erlich,
YOZMA Grubu Kurucusu, Baskani ve Yonetici Partneri

ABD’li, Avrupali ve Israil’li yatirimeilarin 6nemli destegiyle, isleme 1998 Eyliiltinde gegen ikinci
fon “YOZMA 1II” basariyla baslatildi. YOZMA 11, teknoloji sirketlerine yapilan basariya ulasmis
dogrudan yatirim stratejisini ve aynit zamanda katma deger yatirimcist olarak 6nemli bir rol
oynamak adina, kidemli yoneticileri biinyesine katma, is stratejileri gelistirme, ek risk sermayesi
devitleri olusturma ve stratejik ve finansal yatirimeilarin ilgisini portfolyosundaki sirketlere gekme
stratejisini devam ettirmistir.

Kurulusundan beri, Grup iki fonu araciligr ile 170 milyon dolardan fazla parayr yonetmistir:
YOZMA I ve YOZMA 1I 40’dan fazla portfolyo sirketine dogrudan yatirimda bulunmustur.
Grup portfolyosundaki 6nemli sayida sirketin ABD ve Avrupa’daki biiyiik borsalarda kamuya
actlmasina yardim etmistir. Buna ek olarak, Grup, portfolyosundaki sirketlerin, Agilent, America
On Line, Cisco, Computer Associates, ECI Telecom, Enron, General Instruments, Johnson &
Johnson, Medtronic, Microsoft, Sequoia Capital ve Terayon gibi buytk sirketlerle birlesmesinde
veya onlar tarafindan devralinmasinda 6nemli bir aragsal gorev teskil etmistir.
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EK-2

Tirkiye’deki kulugkaliklara iligkin temel bulgular ve zayif yonleri

Temel bulgular

Ekonomik performans

Ozellikle yerel istihdam ve Ar-Ge personeli, genel
olarak da istihdam yaratilmasinda ve ¢ikti-output
buytume kriterleri dikkate alindiginda,
kuluckaliklardaki isletmelerin daha iyi performans
gosterdigi ortaya ¢itkmaktadir. Kulugkaliklardaki
isletmelerin genellikle kuluckaligin faaliyet gésterdigi
bolgedeki tiniversitelerden mezunlart ve 6grencileri
istthdam ettigi dikkati cekmektedir.

Yenilikgi ¢ikt1

Yeni tiriin ve hizmet gelistirmeye doniik bir
degerlendirme yapildiginda; ‘kulugkalik i¢indeki
firmalar digerlerine gére daha iyi performans gosterit’
hipotezini dogrulayacak verilere ulagilamamustir.

Benzer alandaki isletme ve
universitelerle iligki

Hem kulugkaliklarda yer alan hem de yer almayan
isletmeler icin, ag yapisina 6nem atfetme oncelikler
arasinda yer almamistir. Kulugkaliklardakiler, digerleri
ile karsilastirildiginda tniversitelerle daha yogun iliski
butunt icindedir. Buradaki iliskiler de daha cok
informal diizeyde seyretmektedir.

Bilgi aglar1 ve mali destekler

Kulugkaliklar icinde varolmak mali kaynaklara ulasim
acisindan bir fark yaratmasa da, destek programlari
kuluckaliklar icindeki isletmeler icin kritik 6neme
sahiptir. Gelismekte olan tlkeler agisindan
Turkiye’deki durum ele alindiginda destek
sistemlerinin yeterli oldugu dustiniilse de, isletmelerin
istekliligi, yapabilirlikleri, bagvuru stirecinin
karmasgiklig1, son olarak da programlarin yiritilmesi
alanindaki stireclerin, mali destek programlarinin
etkilerini sinirlandirdigs ortaya ¢ikmaktadir.
Kulugkaliklar, bagsvuru prosedirlerine iliskin
sunduklar hizmetlerle firmalarin biytk bélimiine
yardimct olmaktadir.

Girigimciler

Istatistiksel olarak teyit edilemese de, kulugkaliklardaki
girisimcilerin daha iyi egitim diizeyine sahip olduklart
goriilmektedir. Bu merkezlerdeki girisimcilerin %
95’inden fazlast miihendislik veya diger bilim
dallarindan birinden mezundur. Ancak,
kulugkaliklardaki ve kuluckaliklarda olmayan iki grup
isletme arasinda performans farklarinin nedenlerini
arastirabilmek icin, girisimcilerin sahip olduklar
profillerin a¢iklayict 6zellik tasima durumu ¢ok da
glcli degildir.
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Genel degerlendirme

Baslangic asamasindaki firmalarin en hassas
dénemlerinin atlatilmasinda Turkiye’deki
TEKMER’lerin 6nemli rolleri oldugu sonucuna
varilmaktadir. Tsletmelerin % 60’lik bir boliimiiniin
gelismeleri icin kulugkaliklar tarafindan verilen
hizmetleri kritik boyutta gordikleri sonucuna
ulasilmaktadir.

Temel zafiyetler

Pazarlama girigimlerindeki
eksiklikler

Yeni tiriin ve stre¢ gelistirmeye yonelik politikalarin,
pazarlama firsatlarinin degerlendirilmesine yonelik
politikalarin gelistirilmesiyle miimkiin olabilecegi
dusuntlmektedir.

Isletmeler arasindaki ag
yapinin ve igletmeler
arasindaki iligki diizeyinin
diusuklagi

Kulugkaliklarin uzun soluklu faydalarinin hissedilmesi
ag yapist kurmaya ve isletmeler arasindaki iliskiye baglt
olmaktadur.

Risk sermayesine iligkin
girisimlerin yeterli olmayis1

Kulugkaliklar icin risk sermayesi mekanizmalarinin
varligi olmazsa olmazlar arasindadir. Bu
mekanizmanin gelisimi i¢in ise makroekonomik
istikrarin varligt kacinilmazdir.

Isletme destek fonksiyonlart

Kulugkaliklarin basarili olup olmadiklari, sunduklart
hizmetlerin sayisindan ¢ok, hizmetlerin niteligi ile
yakindan ilgilidir. Isletme destek programlarimin nitelik
diizeyinin artirilmasi i¢in ek ¢abalara ihtiya¢ oldugu
gorilmektedir.

Kaynak: Taymaz, E., Akcomak, S., (2004), Inkiibatétlerin (Kulugkalik) Etkinliginin Analiz
Edilmesi: Tiirkiye Ornegi, ODTU Ekonomik Arastirma Merkezi Calisma Tebligleri Dizisi 04/12
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EK-3

‘Aragtirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun’
Hakkinda Ozet Bilgi

AMAG: Kanunun yapilandirilma amact iginde;
1. Teknolojik bilgi tiretilmesi,
2. Yenilik yapilmasi,
3. Rekabet 6ncesi isbirliklerinin gelistirilmesi,

4. Ar-Ge ve yenilige yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ekilmesi ve nitelikli
isglictine doniik istthdam kapasitesinin artirtlmast vb. hedefler belirtilmistir.

ETKI ALANI: Kanunun kapsama alant iginde;
e Teknoloji Merkezleri icinde yerlesik isletmeler,

e Tirkiye’de yerlesik, en az 50 tam zaman esdegeri (TZE) Ar-Ge galisant olan isletmeler
(Ar-Ge Merkezleri),

e Kamu ve uluslararasi fonlarla finanse edilen Ar-Ge ve yenilik projeleri (TEYDEB,
TTGV, FP7, SAN-TEZ, vs),

e Rekabet 6ncesi Ar-Ge isbirligi projeleri ve

e Teknogirisim sermayesi kullanan isletmeler bulunmaktadir.

Ar-Ge Indirimi:

Etki Alaninda belirtilen faaliyetler kapsaminda gerceklestirilen Ar-Ge ve inovasyon
harcamalarinin tamami ile 500’den fazla Ar-Ge personeli istthdam eden Ar-Ge Merkezleri’nde bir
onceki yila gore Ar-Ge ve yenilik harcamalarindaki artisin yarist Kurumlar Vergisi Kanunu’na
gore kurum kazancinin ve Gelir Vergisi Kanunu’na gore ticari kazancin tespitinde indirim konusu
yapilir.

Calisanlarda Gelir Vergisi Stopaji Tesviki:

Kamu personeli harig, yukarida belirtilen faaliyetler kapsaminda istthdam edilen Ar-Ge ve Ar-Ge
destek personelinin tcretleri;

1. Doktoralt olanlar icin %90,

2. Digerleri i¢in ise %80 oraninda Gelir Vergisinden miistesnadir.

Sigorta Primi Destegi:
Gelir vergisi istisnasindan yararlanan personelin sigorta priminin isveren hissesinin yarist, her bir
calisan icin 5 yil streyle Maliye Bakanligi buitcesinden karsilanr.

Teknogirisim Sermayesi Destegi:
Merkezi yonetim kapsamindaki kamu idareleri tarafindan, 6rgiin 6grenim veren universitelerin

1. Bir lisans programindan bir yil i¢cinde mezun olacak 6grenciler,

2. Yiksek lisans veya doktora 6grencisi,
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3. Lisans, yiksek lisans veya doktora derecelerinden birini 6nbasvuru tarthinden en ¢ok 5 yil
once almis kisilere,

bir defaya mahsus olmak tzere, herhangi bir teminat alinmaksizin 100 bin YTL’ye kadar
teknogirisim sermaye destegi hibe olarak verilir.

Damga Vergisi Istisnast:

Bu Kanun kapsaminda diizenlenen kagitlardan damga vergisi alinmaz.
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TURK SANAYICILERI VE iISADAMLARI DERNEGI
Mesrutiyet Cad. No:46 Tepebast 34420-Istanbul
0212 249 19 29

Bu dokiiman, TUSTAD Bilgi Toplumu ve Yeni Teknolojiler Komisyonu altinda yer alan Girisimcilik ve
Yenilik¢ilik Calisma Grubu’nun ¢alismalart kapsaminda, Dr. Ecmel Ayral, Selcuk Karaata ve Volkan
Orztiirk tarafindan haziflanmistir. Tiim haklart saklidir. Kaynak gosterilerek alintt yapilabilir.
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