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Sayin Konuklar,

Degerli Basin Mensuplari,

Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii ve Uluslararasi Finansal Yonetim
Enstitiisii isbirligi ile diizenledigimiz Sirket Finansmani ve Halka Acgilmada Girigim
Sermayesi ve Ozel Sermaye Fonlarinin ele alinacagi konferansimiza hos geldiniz.

Bilindigi gibi, girisimlerin ve yatirimlarin onilindeki en 6nemli engellerin basinda finansman
sorunu gelmektedir. Ozellikle KOBI 6lgegindeki firmalarin biiyiiyememesi ve yeni yatirimlar
yapilamamasinin arkasindaki en temel sorun da yine finansman olarak bilinmektedir.
Finansman ayni zamanda siirdiiriilebilir biiyiimenin ve kalkinmanin en 6nemli faktorlerinden
birisidir. Fon saglamada cesitli finansman alternatifleri bulunmaktadir. Firmalarin en basta
gelen finansman sekli geleneksel olarak banka kredileridir. Ancak, kredi olanaklarinin her
firma i¢in ayni olmadig1 da bir gercektir. Kiiciik Olgekli firmalarin uygun kredilendirme
kosullarina sahip olmamasi, yeterli teminat gosterilebilir varliginin bulunmamasi, maliyetler,
kayitdisilik vb. nedenler krediye ulasimi giiglestirmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de banka
kredilerinden firmalarin sadece %50 sinin yaralanabildigi bilinmekte ve bunlarin biiyiik bir
bolimiiniin ise kisa vadeli krediler oldugu goriilmektedir. Bunun temelinde bankalarin
kredilendirme kosullarina uyum acisindan firmalarin zorlanmalar1 oldugu kadar, kurumsal
kredi hacmindeki yetersizlik de yer almaktadir. Tiirkiye’de banka kredilerin GSMH’ya orani
yaklasik %25-30’1ar dolayinda iken, ABD’de bu oran GSMH nin %135’inin {izerinde oldugu
bilinmektedir. Son derece kiigiik olan Tiirk finans kesiminin aktif biiyiikliigi GSMH’ nin
%116’s1 diizeyindendir. Bu biiyiikliiglin ise %87’si bankacilik kesimi aktiflerinden
olusmaktadir. Ote yandan leasing, factoring, fortfaiting gibi finansman alternatiflerine
bakildiginda ise, bunlarin aktif biiyiikliiklerinin finans kesiminin sadece %2-3’1i diizeyinde
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, firmalarin banka kredisi yoluyla fon saglamalarinin
onlinde de engeller bulunmakta, diger finansman alternatiflerinin de ¢ok tercih edilmedigi
goriilmektedir.

Ote yandan, halka arz yoluyla finansman saglama konusunda da firmalarin ¢ok cekimser
olduklarini biliyoruz. Bu bir taraftan halka agilmanin kendileri tarafindan saglanamayacak
gereklerinden kaynaklanirken, diger yandan, firmalarin bu konuda ¢ok da istekli olmadiklarini
gbzlemliyoruz. Halka arzin son derece kolay bir siirecte ve kosullarla gerceklestirilebilecegi
KOBI borsalarinm altyapisi ve her tiirlii diizenlemesi yapilmis olmakla birlikte, heniiz aktif
olarak hayata gegmemistir. Bu konudaki uygulamalarin hizlandirilmasinin son derece yararh
olacagi sliphesizdir.

KOBI’lere finansal kaynak saglayan bankalar ve diger mali araci kuruluslarin bu tiir
girisimlere yeterli ve uygun kosullarda fon aktaramamasi, bugiinkii toplantimizin konusunu
olusturan girisim sermayesi kavramimin ortaya c¢ikmasina ve gelismesine yol a¢mustir.
Girigim Sermayesi Finansman Modeli, iyi bir i kurma fikrine ve gerekli girisimcilik
yetenegine ve bilgisine sahip olan, ancak yeterli finansman imkani olmayan girisimcilere



fikirlerini hayata gegirmeye imkan verecek finansmani saglayan bir modeldir. Bu olanagi
saglayan taraf ise, girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 ve 6zel sermaye sirketleridir. Bu
model, girisimciligin ve yeniliklerin finansmaninda biitiin gelismis {ilkelerde basarili bir
sekilde uygulanmakla birlikte, Tiirkiye’de c¢ok fazla taninmamaktadir. Bu finansman
modelinin en temel oOzelligi ise, yatirnrmdan ¢ikista firmanin halka arzi ile yatirimin
sonlandirilmast uygulamasi1 ile iki finansman aracinin birlikte kullanimina olanak
saglamasidir. Dolayisiyla bu sadece yatirimlarin finansmanina olanak saglamamakta, ayni
zamanda firmalarin halka agilmalarini da bu yolla yayginlagtirarak, halka arzlar attiran bir
etki yaratmaktadir. Bu ayn1 zamanda, Tiirk sermaye piyasasinin derinlik kazanmasinda da
etken olacaktir.

Uygulamanin basaril bir sekilde yapildig: tilkelerde girisim sermayesi ile fonlanan firmalarin
degerinin yaklasik %80 oraninda arttig1 gézlemlenmistir. Bu firmalar profesyonel yoneticiler
tarafindan daha etkin ve verimli yonetilmektedir. Bu durumun firmalarin yatirim hedeflerinde
%80’lere varan basar1 saglanmasina olanak vermesi gozlenen bir baska gelismedir. Ayni
sekilde girisim sermayesi ile fonlanan firmalarin karlarinda yaklasik %15 oraninda hizli bir
artisin oldugu goriilmektedir. En Onemli etkilerinden birisi de, 6zel sermaye fonlar ile
desteklenen firmalarin iilke istthdaminda sagladiklar katkidir. Gelismis iilkelerde bu yaklasik
% 5 oraminda olmaktadir. Ote yandan, bu firmalarin katma degeri yiiksek, ileri teknoloji
yatirimlar1 alaninda yogunlasmis olmalari ayrica 6nem tagimaktadir.

ABD basta olmak tizere gelismis lilkelerde 6nemli hacimlere ulasan 6zel sermaye fonlarinin
ve basarilt bir sekilde uygulanan girisim sermayesi finansman modelinin, Tiirkiye’de de
istthdam yaratma, yeniliklere hizli uyum, biiyiik isletmelere ara mali temin etme gibi
konularda iilke ekonomisine biiyiik katkilar saglayan Kiigiik ve Orta Olgekli firmalarin
finansman sorunlarimin ¢6ziimiinde son derece Onemli bir alternatif olusturacagi acik bir
sekilde gortilmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de girisim sermayesi modeli ve 6zel sermaye
sirketlerinin gelisiminin Oniinde ¢esitli engeller bulunmaktadir. Bunlardan bazilari;

Arastirma—Gelistirme ¢aligmalarinin yeterli diizeyde yapilamamasi,

Uzun vadeli yatirimlara yonelebilecek tasarruf hacmi eksikligi,

Ekonomik istikrarsizliklarin uzun vadeli yatirimlar i¢in belirsizlik yaratmasi,
Yiiksek faizin fonlarin risk sermayesi yatirimlarina yonelmesini engellemesi,
Kamu kesiminin bu konudaki bilgi eksikligi,

Mevzuat,

Universiteler-sanayi kuruluslari isbirligi ve teknoparklarm yetersizligi.

Girisim Sermayesi Finansman Modelinin iilkemizde de uygulanmasi ve 6zel sermaye
sirketlerinin etkinliginin arttirilmast i¢in gerekli ekonomik, politik ve hukuki tedbirlerin
alinmasi ile bu model ayn1 zamanda siirdiiriilebilir ekonomik gelismeye 6nemli bir ivme
kazandiracaktir.

Sézlerime son verirken, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirii ve
Uluslararas1 Finansal Yonetim Enstitiisii Yonetim Kurulu Baskani olarak, basta agilis
konusmasini yapmak iizere katilan tiim degerli bagkanlara; Sayin SPK Baskan1 Do¢ Dr. Turan
Erol’a, IMKB Baskan1 Sayin Hiiseyin Erkan’a ve TSPAKB Baskani Saymn Nevzat
Oztangut’a, ve Panel Bagkani Saymn Dr. Ciineyt Sezgin’e, degerli panelistlere, ¢ok tesekkiir
ederim. Siz degerli konuklarimiza da katiliminiz i¢in tesekkiirlerimi sunarim. Toplantinin
diizenlenmesinde emegi gecenlere ayrica tesekkiir eder, bu toplantinin basarili olmasi
dilegiyle saygilarimi sunarim.



