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GIRIS

Risk sermayesi Ozellikle son yillarda, diinyada biiyiik gelisim gostermekte, bio-genetikten
bilgisayara, cep telefonundan kimyaya degin birgok alan ve iiriinde etkin olarak kullanilmaktadir.
Temeli, varlikli sermayedarin, maddi giicii yeterli olmayan ama elinde para eden projesi veya fikri olan
mucit veya girisimciye yiiksek kazanglar elde etmek amaciyla finansman saglamasia dayanan risk
sermayesinin en yaygin kullanimi ABD’dir. Yeniliklerin bulunup uygulanmasini iceren bu kavram,
gelismis pazar ekonomilerinde ortaya ¢ikmig ve gelisimini o ekonomilerin 6zgiin sartlarina bagl olarak
siirdiirmiistiir. Risk sermayesi toplumdaki girisimci giicleri harekete geciren, iilkenin sanayilesme

siirecine katkida bulunan, istthdami artirict bir sistemdir.

Ulkemizde, temel ekonomik dinamik sayilan KOBI'lerin yeniden yapilandiriimasinda
diistiniilen risk sermayesinin 15-20 yil gibi kisa bir ge¢misi vardir. Bu siirede hem akademik diizeyde
hem de basin yayinda bazi ¢aligmalar yapilmugtir. Egitim boyutunu da kapsamasi ve risk sermayesi
endiistrisinin giincel bilgilerini icermesi yonilyle 6zgiin degerler iceren bu ¢aligmanin amaci, risk
sermayesi finansman yonteminin, yatirimlarn finansmaninda kullammi ile sistemin yayginlik

kazanmast i¢in diizenlenecek egitim ¢aligmalarina bir model 6nerebilmektir.

Dért boliimden olusan ¢aligmanin birinci bolimiinde, risk sermayesinin temel hareket noktast
olan yatirim kavram ile finansman kavrami aktarilmig; ardindan risk sermayesi kavraminin 6zellikleri,
gelisimi, risk faktorleri, teknoloji, yenilik ve Ar-Ge kavramlan ile iliskisi ayrintilari ile tanitilmugtir.
Ayrica bolimde, modelin teknik yapist analiz edilerek, modelin fon kaynaklari, isleyis siireci ve

yatirimdan ¢ikig gdsterilmistir.

Ikinci béliimde, risk sermayesi modelinin, ekonomik hacmine deginilmis, modelin gerek
bolgesel, gerekse iilke bazinda analizleri yapilmugtir. Ayrica modelin, Tiirkiye’deki mevcut durumu
gosterilmig ve risk sermayesi alaninda faaliyet gosteren kurumlarin ¢aligmalarina deginilmistir. Ayrica,
sistemin hukuki durumu ele alinmugtir. Hukuki durum iginde, risk sermayesi sirketlerinin yapisi ve

vergi mevzuati actklanmugtir.

Ugiincii béliimde, risk sermayesi kullamilarak, yatirimlara nasil finansman aktarilacagi
gosterilmistir. Ayrica, KOBI’lerin iilkemiz i¢in 6nemine deginilerek, risk sermayesinin KOBI’ler i¢in

tagidig1 6nem vurgulanmistir. Bu boliimde, risk sermayesi egitiminin kavramsal boyutu ve egitimin



onemi ifade edilmistir.

Dordiincii  bolimde ise, risk sermayesinin yatirimlarin  finansmaminda  kullaniminin
uygunlugunu ve risk sermayesi egitiminin dnemini ortaya koyan bir alan arasgtirmasina yer verilmistir.
Alan aragtirmasindan elde edilen bulgular ve oOnceki béliimlerde ortaya konan degerlendirmeler

neticesinde de sonug ve oneriler boliimii hazirlanmustir.



BOLUM 1
YATIRIM, FINANSMAN VE RiSK SERMAYESI

1.1 YATIRIM KAVRAMI

Yeni isletmelerin kurulmasi, yasamlarini siirdiirmeleri, gelisme kaydederek olgunluga
ulagmalari, caligmalari siirelerince yeni yatirimlart gergeklestirmelerine, ileriye dogru atilimlar
yapmalarina baghdir. Bir iilkenin gelismesi, gliclenmesi ve ekonomik anlamda bagimsizlik kazanmasi
da iilkede bulunan girisimcilerin proje iiretmelerine ve bu projelerin yatirima doniigmesi ile dogru
orantilidir. Yatirim kavrami beraberinde birgok etkiyi dogurur. Bu nedenle dikkatle irdelenmesi gereken
bir kavramdir. Bugiinin modern ve ¢ok yonlii iiretim diizeninde rasyonel bir yatirim se¢imi
igletmeciligin ve sonug olarak toplumun temel ekonomik hedefidir. Yetersiz olan sermaye faktdriiniin
karli ve verimli olan yatirimlar1 finanse etmesi akilci ve bilimsel bir yaklagim oldugu kadar vazgegilmez
bir kuraldir. Ozellikle geri kalmig ve gelismekte olan iilkelerde sermaye faktoriiniin sl olusu, bu
kuralin uygulanmasini daha kritik bir hale tagimaktadir. Buna uygun olarak en verimli yatirim ve
yatirim alanlarmi segmek zorunlulugu dogmaktadir. Hiikiimetler yatirmlarin finansmani icin tesvik
yasalari, istisnalar vb. adlar ile bir takim diizenlemeler yaparak yatirim iklimi hazirlar. Ciinkii her yeni
yatirimin issizlife ¢oziim olabilecek bir adim oldugu gergegi agikca ortadir. Bu nedenle dncelikle

yatirim kavraminin analizine yer verilmistir.
1.1.1 Tanimi

Isletme yénetiminde modern yaklagim, isletme faaliyetlerini bir biitiin, birbirini tamamlayan
bir sistem olarak ele almaktadir. Isletme faaliyetleri bir biitiin olduguna gére, isletme faaliyetleri
incelenirken 6nemli bir kavram olan yatirim kavramini ifade etmekte yarar vardir. Bir biitiini
anlayabilmek i¢in biitiinii olugturan parcalarin ayrintili olarak analiz edilmesi gerekir. Yatirim kavrami
genel olarak iki parcanin tesekkiiltidiir. Bunlardan birincisi, donen varliklar (¢aligma sermayesi) ikincisi

ise duran varliklardir"”. Yatim kavrammnmn 6ziinde plan vardir. Planlama, gelecege yonelik ve belirli

) Tevfik TATAR: Yatirimlarin Secimi ve Degerlendirme Teknikleri (Ankara, 2001), s.4.



bir amaca ya da amaglara iliskin olarak gelistirilen rasyonel bir siiretir®. Planlama bir projeye bagimli
olarak gerceklesir. Dolayistyla her yatirim Oncelikle bir yatirim projesine dayali olarak planlanir.
Yatirim projesi ise; genel olarak kaynaklarin yatirrma yonelik olarak herhangi bir tasarinin analiz
edilebilen ve degerlendirilebilen en kiigiik bagimsiz birimi olarak tanimlanmaktadir. Ote yandan
yapilabilirlik raporu veya fizibilite kavramlar da yatirim projesi ile es anlamli kullamlmaktadi.
Yatirimin her bir boliimii i¢in ayr projeler tasarlanabilir. Yatirim projesinin bir diger ifade sekli de

sudur; bir toplumda belirli bir zaman i¢inde, mal ve hizmetlerin iiretimini artirmak i¢in bazi olanaklart

yaratma, genigletme ya da gelistirmeye yonelik bir oneridir.

Yatirim terimi plan ve proje kavramlarindan ayri ele almamaz. Bu baglamda yatirimi su
sekilde tanimlamak olanaklidir. Yatirim, yatirimeinin iiretici bir aktiviteye iligkin bir karara varmasi ve
bu karar sonucunda da iiriiniin ortaya ¢ikmasidir. Genellikle gelecek donemlerde olduk¢a uzun siire
devam edebilecek yarar saglama bekleyisiyle, kaynak ayrilmasi anlaminda kullanilmaktadir. Yatirim
finansmant ise yeni, karli, verimli yatirim projeleri arastirilmasini; bir yatirim Onerisinin kabul
edilmesinin etkilerini tahmin edebilmek i¢in teknik ve pazarlamaya, hatta yonetime iliskin tiim
etmenlerin incelenmesini; her yatirim Onerisinin kar saglama potansiyelini belirlemek i¢in ekonomik

analiz yapilmasini i¢eren ¢ok yonlii bir faaliyet olarak tanimlanabilir.

Ulke ekonomisi agisindan da yatirim tanimi yapilabilir. Buna gore yatirim; iilke kaynaklarmnin,
belirli bir siire icinde, mal ve hizmet iretilmesi agisina doniik olarak kullanilmasini dngoren bir

plandir®.
1.1.2 Yatirimin Tiirleri

Yararlt ve etkili bir yatinm kontrol plani gelistirebilmek i¢in, yatirimlarin cesitli yonlerden
stniflandiriimasi gerekir. Her yatirimin firma icin tagidigt onem farkli oldugu gibi degisik sekillerdeki
yatirimlarin firma yoniinden ortaya ¢ikardigt problemler de ayni degildir. Yatirimlar, agagidaki sekilde

bir smiflandirmaya tutulabilirler.

@ Hatice CALIPINAR: isletmelerde Yenileme, Genisleme ve Modernizasyon Yatirimlarinin
Ozelliklerine Gore Degerlendirilmesinde Kullamlacak Sayisal Yontemlerle flgili Bir Model Onerisi.
(Ankara, 2003), s.14.

) Fizibilite sozciigii Latince kokenlidir. Cogu bati dilinde kullanilmakta olan sézciik, Tiirkge’de
“gerceklestirilebilirlik”, “basariyla yiiriitiilebilirlik” anlamlarina gelmektedir.

@ Oktay GUVEMLI: Yatirrm Projelerinin Diizenlenmesi Degerlendirilmesi ve izlenmesi (istanbul,
2001), s.9.



1. Yatirnm Harcamasinin Tutaria Gore: Harcama tutarina gore dilimler saptanabilir. 1 milyon
YTL’ ye kadar 1-3 milyon 3-5 milyon... gibi

2. Yatirnmm Gerektirdigi Kit Uretim Faktoriiniin Tiiriine Gore: Emek yogun yatirimlar,
sermaye yogun yatirimlar... gibi.

3. Yatirnmin Saglayacag Yararin Sekline Gore: Yatirimdan elde edilecek para girisi, elverigsiz
piyasa kosullarinin yaratti§i riskin azalmasi, is kazalari oranmnin disiriilmesi, cevre
sorunlarinin - Onlenmesi, personelin moralinin yiikselmesi, olast rekabetin Onlenmesi
sekillerinde olabilir

4, Yatinmm lgili Oldugu Firmanin [slevsel Faaliyetine Gore: Arastrma gelistirme
yatirimlari, iretim, ulagim, pazarlama yatirimlar gibi.

5. Firmamn Uretim Kapasitesine Yapmis Oldugu Katkiya Gore: Yeni iiretim {initesinin
kurulmasi, mevcut tesislerin yenilenmesi, modernize edilmesi, idame yatirimlari gibi.

6. Yatirimm Saglayacag Faydalarin, Olasi Diger Yatirimlar Uzerine Etkisine Gore: Yatirim
kararinda firma yoneticilerinin yatirim Onerileri arasindaki olast karsihikli etki ve iliskileri
bilmeleri gerekir. Yatirimlar diger yatirimlar tizerine etkilerine gore ekonomik olarak bagimsiz

yatirimlar ve ekonomik olarak bagimli yatirimlar olarak iki gruba ayrilabilir.

a) Bagimsiz Yatirimlar: Bir yatirim projesinin gerektirdigi giderler ve saglayacagi para girisi

diger projelerin kabul veya reddinden etkilenmiyorsa bu yatirim projesi bagimsiz olarak nitelendirilir.

b) Bagimli Yatirimlar: Bir yatirimin saglayacagi yarar ve yiikleyecegi giderler diger yatirim
projelerinin kabul veya red edilmesinden etkileniyorsa bu tiir yatirimlar bagiml yatirimlar denir. Bu
yatimmlar da tamamlayici yatirimlar, ikame yatirimlar, almagik yatiimlar olarak alt boliimlere

ayrilabilir.

-Tamamlayict Yatirimlar : Bir yatiim karart diger yatirmdan beklenen faydayr artirtyorsa
veya diger yatirmin saglayacagi yarar ayni kalmak kosuluyla s6z konusu yatirimin harcama tutarin
azaltiyorsa bu ikinci yatirim digerinin tamamlayicisi olarak degerlendirilir. Yatirimlar arasi
tamamlayicilik derecesi: zayif, kuvvetli veya gerekli olabilir. Eger ilk yatirim yapilmazsa ikinci
yatirimin gergeklesmesi teknolojik bakimdan olanaksiz ise veya ikinci yatirim fayda olusturmayacaksa
bu durumda ilk yatirim ikinci yatirimin “6nceden gerekli yatirimi” olarak ifade edilir. Bazi ug hallerde

yatirimlar arasinda bu tiir kuvvetli tamamlayicilik gdzlenmektedir.



-ikame Yatirimlar : Eger ikinci bir yatirimm yapilmas, diger bir yatirimin saglayacagi fayday:

azaltiyorsa veya saglanacak yarar ayni kalmakla beraber diger yatirimim harcama tutarini, maliyetini

yiikseltiyorsa bu durumda ikinci yatirim digerinin ikamesi olarak ifade bulur. Yatirimlar arasindaki bu

ikame; zayif kuvvetli ve tam olabilir

Almagik Yatirmmlar : Tkame yatirmmlarn asirt (ekstrem) halidir. Eger ikinci bir yatirim projesi

kabul edildigi takdirde, birinci yatirimin saglayacagi yarar tamamen ortadan kalkiyorsa veya yatirim

onerisinin kabul edilmesi durumunda diger yatirimin teknik olarak gerceklesmesi olanaksiz hale

geliyorsa bu iki yatirim almagik olarak ifade edilir.

7. Stratejik veya Rutin Yatinm Olup Olmadi§ina Gore: Rutin aligilagelmis veya taktik

yatirmlar, firmanin faaliyetinin devamina veya ugrasi alaninda biiylimesine yonelik
yatiimlardir. Bu tiir yatrmmlar firmanm iiretim maliyetini diisiirebilir. Uriin kalitesini
yiikseltebilir veya fiziki kapasitesini genisletebilir. Buna karsin stratejik yatirimlar firmanin
faaliyetine degisik, yeni bir rota ¢izen yatirimlardir. Yeni iiriin gelistirilmesi yeni bir {iriiniin
tiretim hattina eklenmesi, yeni bir pazara, yeni bir ugras alanina girilmesi, diger bir firmanin
varlik ve kaynaklari ile satin alinmasi gibi kararlar stratejik yatirimlara 6rnek gosterilebilir.
Konumuzun temelini olusturan risk sermayesi ile finanse edilmis yatirimlar aslinda stratejik
yatirimlarin 6nemli orneklerindendir. Yeni bir iiriin yeni bir ugragt temeline dayanan risk

sermayesi bu yoniiyle stratejik planlama ve kontrol gerektirmektedir.
1.1.3 Yatirim Gerekgeleri

Firmalari, kisileri ve devletleri yatirimlara yonelten saikler, diger bir deyigle firmalarin

hazirlamig olduklari yatiim teklifleri (projeler), firmadan firmaya farklilik gostermekle beraber

genellikle asagidaki sekilde siiflandirilir.

1.

Firmalarin Kanun veya Toplu Sozlesmeler Geregi Yapmak Zorunda Olduklar1 Yatirim
Harcamalarr: Is yerlerinde giivenlik saglanmasi gibi firmalarm yasa hiikiimleri veya toplu
sozlesmeler geregi yapmak zorunda olduklari yatirim harcamalart zorunlu bir nitelik

tagidigindan, firma yoneticilerinin bu konuda takdir haklari yoktur veya ok kisitlidir®.

® Oztin AKGUC: Finansal Yénetim (istanbul, 1994), 5.293.



2. Firmalarin Verimliligi Artirmaya Yonelik Yatirimlar:: Bu grup yatirimlarin amaci, nihai
olarak firmanimn karligini artirmak olmakla beraber, sagladiklari faydalari saghkli bir gekilde
Olemek, parasal olarak belirlemek, ¢ok giic hatta olanaksizdir. Bazi arastirma projelert,
personelin moralini yiikseltmek hedefini giiden yatirimlar (kres acilmasi, eglence ve spor
tesislerinin yapimi gibi). Bu tiir yatirimlarin faydalarini sayisal olarak degerlendirmek zordur.
Ancak kantitatif bir analize tutmak ne kadar gii¢ ise de; bu yatirimlardan vazgecmek te bir o
kadar giictiir.

3. Kar Saglama Amacina Yonelik Yatirimlar: Isletmelerin kar saglama amacina yonelik
yatirim projeleri kantitatif analize elveriglidir. Temel olarak yatirimlarin ana sebebi kar etmek
amacini tagir. Bu baglikta toplanan yatirim harcamalari bir 6lgiide 6znel olmakla beraber su

kategorilerde gosterilebilir.

Yenileme Yatirimlar: : Bu tiir yatirimlar firmanin iiretimine devam etmesi i¢in gerekli olan
yeni teknolojilerin, tesislerin veya makinelerin yenilenmesini kapsar. Eskimis yipranmig bir birimin

yenilenmesi olabilecegi gibi bir iiretim hattinin tamaminin yenilenmesi de olabilir.

Genigleme Yatirimlarn : Bu kategori yatirim harcamalar firmalarin dinamik bir biiylime

siirecine olanak verecek sekildedir. Bu tiir yatirimlar da ikiye ayrilir.

o  Firmamn mevcut faaliyet alaninda iiretim kapasitesini genisletilmesi
o Mevcut faaliyet alanina ek olarak yeni mal ve hizmetler iiretmek yoluyla kapasitenin

genisletilmesi

Modernizasyon Yatirnmlar1 : Firmalarin daha ¢ok maliyet tasarrufu saglamak, iiretim
kalitesini yiikseltmek amaciyla yaptiklari yatirimlart kapsar. Bazi hallerde yenileme yatirimlarindan
ayirmak giic olabilir. Yenileme yatirimlarinda amag¢ mevcut iiretim kapasitesini devam ettirmek oldugu
halde, modernizasyon yatirimlarinda amag maliyet tasarrufu saglamak ve iiretim kapasitesini artirmak

olabilir.

Stratejik Yatirimlar : Stratejik yatirimlarin saglayacagr faydalar uzun siirede elde

edilebilecegi gibi bazi hallerde bu yararlari parasal olarak 6lgmek de miimkiin olmamaktadir.



Stratejik yatirimlar; savunmali, atak (defansif-ofansif) ve karma karakterli olarak ayristirilir.
Savunma karakterli stratejik yatiimlara, hammadde teminini garanti altina almak ve daha ucuz
hammadde saglamak amaciyla yapilan dikey biitiinlesmeler 6rnek gosterilebilir. Atak karakterli stratejik
yatirimlara ornek de, rekabeti azaltmak, muhtemel rakipleri dnlemek icin yapilan yatay biitiinlegmeler
veya flizyonlardir. Karma karakterli stratejik yatirimlara ise yeni pazarlara girmek icin yapilan

harcamalar 6rnek verilebilir.

Bir firmanin orgiitsel amaglari, kar disinda, prestij, emniyet, bagimsizlik, yoneticilerin

etkinliginin artmasi, toplumsal ¢evreden kaynaklanan beklentiler de yatirima yonelten diger giidilerdir.

1.2 FINANSMAN KAVRAMI

Bir yatirimin ger¢ege doniismesinde, bir baska ifade ile yapilmasinda en énemli hususlardan
birisi kaynak tespiti yapmaktir. Yatrimin hangi kaynak veya kaynaklarm kullanilarak
gerceklestirilecegi, ¢oziim bulunmasi gereken en Onemli sorulardan birisidir. Yatirim i¢in kaynak
(finansman) se¢imi ve bunun tedariki, isletme icinde bash bagina bir birimin bu konuya yogunlagmasi
sonucunu vermistir. Isletmelerdeki finansal yénetim ya da finansman birimi, yatirimlarda en uygun
kaynagin secimi, tedariki gibi finansman kararlarina yon vermektedir. Finansman kaynaklari i¢inde 6zel
bir yere sahip olan risk sermayesini daha iyi anlamak agisindan finansman kavramina asagida yer

verilmistir.
1.2.1 Tanim

Bir yatirmi yapabilmek igin paraya ihtiyag vardir. Yani isi finanse etmek gerekir. Is icin
gerekli kaynak, girisimcinin kendisi tarafindan ise konabilecegi gibi, cesitli sekillerde digaridan da
temin edilebilir. Bol parast olan bir girisimei igin yatirimini finanse etmek sorun degildir. Ancak mali
yonden zayif bir girisimei para bulmada bir takim giicliikleri asmak zorundadir. Is adaminin asil amaci
sadece para bulmak degildir. Amag kér elde etmek, yatirrmin piyasa degerini artirmak ve servetinin
miktarm yiikseltmektir®. Yatirimmn finansmani 6z sermaye ile saglanacaksa girigimcinin riski

diisiiktiir. Ancak 0z sermayesi yeterli olmayan bir girisimei i¢in finansman sikintilar1 bag gosterecektir.

© Zeyyat HATIPOGLU: Orta Diizeyde isletme Finansmam (istanbul, 1999), s.1.



Yatirimin gergeklesmesi igin olmazsa olmaz olan finansman kavrami su sekilde tanimlanir :
Isletmenin gereksinim duydugu bir yatirimin yapilabilmesi icin gerekli olan para ile giinlikk galismalarm
stirdiiriilmesi i¢in gereken paranin temini ve bunun kullanimima finansman denir. Bu tanimin kendi
icinde iki unsuru vardir. Birincisi finansman, yatirimda ve giinliik caligmalarda kullanilan kaynak

paradur. {kincisi ise bu paranin temin edilmesi ve kullanilmast sirecidir.

Yatirimin finansman ihtiyaci finansal yonetimin konusunu olusturur. Finansal yonetim, bir
isletmenin gereksinim duydugu fonlar1 en uygun kaynaklardan, en uygun kosullarda saglamak ve
saglanilan bu fonlar;; en verimli veya karli yatirimlarda kullanmaya yénelik uygulamalarin
biitiiniidiir”. Finansman ise uygulamada kullanilan fon tutandir. Giiniimiizde isletmelerin pasif
kalemleri kadar aktif kalemlerine de énem veren modern finansman anlayisi yayginlik kazanmaya
baslamistir. Buna gore finansman, sadece pasifte yer alan kaynaklardan saglanabilecegi anlayisinda
olan “klasik finansman anlayig1”ndan farkli olarak aktifte yer alan varliklarin satilmasi veya kiralanmasi
ile de finansman ihtiyacinin karsilanacagi goriisii savunulur. Modern finansman anlayiginin giiniimiizde
uygulamasia yonelik tekniklere; risk sermayesi, faktoring, forfaiting, leasing islemleri ve varliga
dayali menkul kiymetlerin ihrac1 6rnek verilebilir. Risk sermayesinde bor¢lanma yerine, bir fikrin veya
projenin satilmasi s6z konusu edilerek finansman saglandigindan modern finansman anlayiginin en

onemli ornegidir.
1.2.2 Finansman Tiirleri

Uygulamada ve teorik ¢alismalarda finansman modellerinin veya tiirlerinin ikiye ayrildigi
goriiliir. Bu ayrimda esas olan kriter ise finansmanin kullamim siiresi, bir bagka deyisle finansmanin

vadesidir. Finansman tiirlerinden birisi kisa siireli finansman, digeri ise uzun siireli finansmandir.
1.2.2.1 Kisa Siireli Finansman

Kisa siireli finansman kaynaklari firmanin bir y1l i¢inde geri 6demek zorunda oldugu borglarini
ifade eder. Kisa vadeli finansman kaynaklar1 ayni zamanda kisa siireli borglar ya da kisa vadeli krediler

seklinde de adlandirilabilir®. Kisa vadeli krediler teminath veya teminatsiz olarak temin edilebilirler.

™ Giiven SAYILGAN: Soru ve Yamtlarla isletme Finansmam (Ankara, 2003), s.2.
® Hiiseyin DAGLI: Finansal Yénetim (Trabzon, 1999), 5.219.
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Bu tiir finansmanin maliyeti ddenen faiz ve kredi bulma maliyetleridir. Kisa vadeli finansman i¢in

kullanilan baslica kaynaklar veya teknikler sunlardir;

o Kisa Siireli banka kredileri

o Ticari Krediler (Satict Kredileri)
¢ Finansman Bonolari

¢ Kabul Kredisi

o Ticari Alacak Karsihig1 Kredi

o Stok Karsilig1 Kredi

Bu tiir finansman kaynaklari, isletmelerin daha ¢ok isletme sermayesi ihtiyacini kargilamak
veya giinliik ¢alismalarmi siirdiirmek icin basvurdugu finansman kaynaklaridir. Ozellikle ticari

isletmelerin yogun olarak tercih ettigi kaynaklar banka kredileri ve satic1 kredileridir.

Kisa siireli finansman biitiin firmalar i¢in énemlidir. Ama faiz oranlar1 dalgalandigi zaman
kritik olarak onemli hale gelir. Cogunlukla kisa siireli faiz oranlari diisiiktiir ve bu, firmamn para
tasarruf etmesine yardimer olur. Ancak biiyiik tutar gerektiren yatirimlar i¢in uygun bir finansman

stiresi vermediginden, bu tiir yatirimlarda kisa vadeli krediler kullanilmaz.
1.2.2.2 Uzun Siireli Finansman

Uzun vadeli finansman, igletmelerin geri 6demesini bir yildan daha uzun siirede yapacagi
finansmant ifade eder. Daha ¢ok sermaye yatirimlari ile ilgili kararlart kapsamaktadir. Bu nedenle
{iretim isletmelerinin veya KOBI’lerin ihtiyag duydugu finansman olarak da adlandirilir. Ornegin yeni
bir {irlindin tasarimi, iiretimi ve pazarlamast uzun vadeli bir islem gerektirir. Bunun i¢in yeni tesislerin,
fabrikalarin yapilmast gerekir. Ayrica iiretim teknolojisinde de bir takim yenilikler gereklidir. Soz
konusu iiretimin yapilabilmesi icin ise bilyilk miktarda fon gerekir. Isletme bu amagla uzun vadeli

finansman tercih edebilir.

Uzun vadeli fon kaynaklari denildiginde, akla 6nce sermaye piyasasi gelir. Uzun vadeli fonlar
isletme iginden veya digindan saglanabilir. Bu fonlar g¢ogunlukla sabit varliklarin finansmaninda

kullanilir. Isletme i¢i kaynaklar, 6z sermaye ve oto finansmandir. Isletme dis1 kaynaklar ise, tahvil
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ihract ve uzun vadeli banka kredileri ile saglanan fonlardi'®. Genel olarak uzun vadeli finansman

kaynaklar1 agagida siralanmistir;

o Oz sermaye

o Tahvil ihract

¢ Finansal Kiralama

o Forfaiting

¢ Uzun vadeli banka kredileri

¢ Risk Sermayesi

Risk sermayesi uzun vadeli finansman grubuna girer ve 6z sermaye ile finansmana benzer.
Ciinkii sermayedar ortak oldugu girisimi halka arz eder. Boylece 6z sermaye ile yatirimi gerceklestirmis

olur.

Leasing ve Forfaiting de son dénemde yayginlik kazanan uzun vadeli finansman saglama
yontemleridir'”. Tahvil ihraci ise uygulamada ozel sektor tarafindan degil de daha gok devlet

tarafindan kullanilan uzun vadeli finansman yontemidir.
1.2.3 Finansman Kararlan

Finansman konularmin odak noktasini firmanin piyasa degerini etkileyen kararlar ve faaliyetler
olusturmaktadir. Isletme belli karar asamalarindan gecerek artik yatirim yapma asamasimna gelmisse,
verecegi karar bu yatirimin nasil finanse edilecegi ile ilgili olacaktir. Yatirim kararlarina yonelik olarak
ortaya ¢ikan bu finansman ihtiyaci, isletmenin yeni {iriin veya teknolojilere gegisine olanak veren
“yenileme” yatirimlarindan kaynaklanabilecegi gibi, oncelikli olarak belirlenmis yatirim planlarinin

uygulanmasindan da kaynaklanabilir"".

Finansal kararlar firmanin karlilig: ve risk derecesi gibi iki etmeni etkilemektedir ve bu iki
etmenle birlikte firmanin piyasa degerini belirlemektedir. Bu amagla da finansman kararlar1 6n plana
¢ikar. Finansman kararlari, yatirim kararlart sonucunda belirlenen varlik toplami ve bilesimini elde

etmek i¢in gerekli fonlarn hangi kaynaklardan ve hangi siireyle temin edilecegini belirlemeye, yani

@ Alj CEYLAN: Isletmelerde Finansal Yonetim (Bursa, 2003), s.191.
(19 Metin TUR[(O: Fingnsal Yonetim ( Istanbul, 1999), s.565.
D Muharrem OZDEMIR: Finansal Yonetim (Ankara, 1997), s.15.
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bilangonun ozellikle pasif yapisini belirlemeye yonelik ¢aligmalardir. Yatirimin hangi finansman
teknigi ile gerceklesecegi bu asamada kararlagtinlir. Bu kararlari {i¢ baghk altinda toplamak

miimkiindiir"?;

1. Toplam varliklarin ne kadari kisa, ne kadar1 uzun vadeli fonlarla finanse edilecektir?
2. Firma bor¢lardan ne oranda yararlanacak, finansal kaldirag derecesi ne olacaktir?

3. Kar pay1 dagitim politikast nasil belirlenecektir?

Bu sorulara verilecek cevaplar, isletmenin temel finansman politikasini belirler. Ciinkii
isletmenin sermaye yapist ve finansal kaldira¢ derecesi bu asamada netlik kazanir. Boylece geri 6deme
planlart da hazirlanmig olur. Isletme bu asamadan sonra sermaye biitcelemeye gecerek yatirimlari

gerceklestirebilir.

1.3 RISK SERMAYESi KAVRAMI

Risk sermayesi olgusunun anlagilabilmesi, yatirimlardaki roliiniin kavranmast i¢in risk
sermayesi kavrami tizerinde durulmustur. Bu amagla gelisim siireci ve ozellikleri ifade edilerek

tanitilmaya caligtlmgtir.
1.3.1 Tanimi ve Kavramsal Boyutu

Risk sermayesi, tilkemiz finansman literatiiriinde 1990l yillarda incelenmeye ve tartigiimaya
baglanan, ancak halen uygulamaya gecis siirecinde bir takim sikintilar yaganan bir finansman
yontemidir. Bu yontem 1930’lu yillarda ABD’de ortaya ¢ikmis ve ciddi basarilar elde edilmistir.
Avrupa’da da ABD’de oldugu dlciide olmasa da belirli bir yayginlik kazanmis ve kurumsal boyuta
tasinabilmistir. Risk sermayesi genig ve dar anlamda olmak iizere iki sekilde kullanilmaktadir. Genis
anlamda risk sermayesi, yiiksek gelir arayan, aym zamanda da yiiksek riski goze alabilen sermaye
olarak tanimlanmaktadir. Bununla birlikte getirisi ve riski yiiksek her yatirimin, risk sermayesi olarak
tanimlanamayacagi agiktir. Dar anlamda risk sermayesi ise; bilyik sermaye sahibi yatirimeilarin
gelisme potansiyeli bilyiik olan kii¢iik ve orta boy igletmelerin olusmasi, hayat bulmasi ve geniglemesi

icin yapilan yatirimlari ifade etmektedir.

2 Mehmet BOLAK: isletme Finansi (istanbul, 1998), 5.216.
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3

Risk sermayesi kavramimin orijinal karsiligi “venture capital”dir. Venture capital kavrami
cesitli dillerde farkli sozciiklere gevrilmistir. Ingilizce “venture” kelimesinin Tiirkge karsihg: baht, talih,
cliret ve cesaret anlamindadir. “Venture capital” terimi ise, 6zellikle yeni veya spekiilatif girisimlerin
sermayelerine yatirilan veya bu yatirimlar igin kullanilabilen para anlamma gelmektedir ",

Risk sermayesi finansman modelinin muhtelif kaynaklarda, yazarlarca tanimlari yapilmistir.

Asagida konuya 151k tutmas1 amactyla bu tanimlarin bir kagina yer verilmistir:

Biitiin gelismis iilkelerde uzun zaman basari ile uygulanan risk sermayesi, dinamik, yaratict ve
yenilik¢i, finansman giicii yeterli olmayan her asamadaki girisimcilerin yatinim fikirlerini
gergeklestirmelerine olanak saglayan, gerektiginde isletme ve yonetim destegi de veren, hisse karsilig
sermaye aktarmi saglayan ¢agdas finansal yontemdir'”, Risk sermayesi, biiyiime potansiyeli tastyan
kiiciik o6lgekli ya da yeni kurulacak olan firmalarin finansal sorunlarni ¢dzmeye calisan bir tiir
finansman kurulusuna verilen addir. Batidaki uygulamasiyla genel olarak limited ortaklik olarak
kurulan bu sirketler, kendilerine bagvuran fikir veya proje sahibi firmalara 6z sermaye ortakligi

kargiliginda finansman saglarlar ),

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 6 Temmuz 1993 tarih ve 21629 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan ancak daha sonra iptal edilmis olan “Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar”
Tebligi’nin (Seri VIII, No.21) 3.maddesinde ise risk sermayesi; “Tiirkiye’de kurulmus ve kurulacak
olan, yiksek gelisme potansiyeli tasiyan ve menkul kiymetlerin likiditesi diisiik olan girigim
sirketlerince birinci el piyasalarda ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarma yatirrm yapilarak
gereklestirilen, uzun vadeli kaynak artmm bigimine risk sermayesi yatrimi denir™!®, seklinde

tanimlanmugtir.

Risk sermayesi bilyiik kaynak sahibi yatirimeimin, gelisme potansiyeli yiiksek olan kiigiik ve
orta 6lgekli isletmelerin olusumu ve faaliyete gegmesi icin yaptigi uzun vadeli bir yatirmdir'"”. Risk

sermayesi temel olarak teknolojik yenilik, sermayeye katilma, yonetime katilma, kii¢iik isletme ve hizli

9 Nevzat AYPEK: Sermaye Piyasasi Araci Olarak Risk Sermayesi ve Tiirk Sermaye Piyasasinda
Uygulanabilirligi (Ankara,1997),s.7.

49 Al Haydar ARK: Risk Sermayesi .Active Bankacilik ve Finans, 23, (Mart/Nisan 2002), s.83.

% Paul GOMPERS ve Johs LERNER: The Venture Capital. (Massachusetts, 1999), s.152.

19 Sermaye Piyasas: Kurulu: Risk Sermayesi Ortakliklarina iliskin Teblig (Seri VIIL, No:21) 1993.
U7 Serdar ESER: Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletmelerin Sermaye Piyasasindan Finansmani ve
Risk Sermayesi. SPK, (Ankara,1990), s.49.
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biiyiime, uzun vadeli yatirim gibi unsurlardan olusur"®. Risk sermayesi kavramina ilging sayilabilecek
bir bakis ise finans bilimi ile ilgili terimlerin agiklamalarinin yer aldigi Investopedia adli internet
sitesinde yer verilmistir; buna gore “Istisnai bilyiime potansiyeline sahip baslangic asamasindaki
firmalarla kiigiik firmalarin kullanimina sunulan para” olarak risk sermayesi tanimlanmugti’'®, Amerika
Risk Sermayesi Dernegi (NVCA) ise risk sermayesini, “onemli ekonomik degerler iiretme potansiyeli
olan geng ve hizl bilyiiyen firmalara yatirim yapan profesyonellerin sagladigi para” olarak, Ingiltere
Risk Sermayesi Dernegi (BVCA) ise “borsaya kote olmayan firmalarin biiytiyiip bagarili olabilmeleri
icin, hisse senetlerinin satin alinmast yoluyla uzun vadeli finansman saglayan para” olarak

tanimlamaktadir.

Risk sermayesi, esas olarak dinamik, yaratict ancak finansal giicii yeterli olmayan
girisimcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmelerine imkan taniyan bir yatirim finansman bigimidir.
Risk sermayesi isletmede, bir pay elde etmek iizere, feshedilmez haklara sahip olarak yapilan 6z kaynak

veya Oz kaynak benzeri bir yatrimdir®”

. Ancak yatrim yalmizca baslangi¢ yatirimi olarak
algtlanmamalidir. Gelistirme ve izleme yatirimlart modelin ayrilmaz bir parcasidir. Risk sermayesi
yatirimlarinda yonetimin ele gecirilmesi amaci taginmaz, ancak mevcut yonetime destek saglanmast
yatirimin korunmast agisindan ¢ok ¢nemlidir. Bu yatirimlar, hisse senetlerinin borsaya kotasyon
asamasina kadar likit degildir. Risk sermayesi yatirimlarinda bir vadeye bagli itfa uygulamasi yoktur,
yatirmlar on yila kadar uzayabilen vadelere yayilmustir. Genellikle yiiksek riskli yatirmlar igin
kullanilmakla birlikte, diger riskli yatirimlardan gesitli agilardan ayrilmaktadir. Risk sermayesinin temel
olciitii teknolojik yeniliktir. Bu nedenle de uzun vadeli bir yatirimdir. Bundan dolay da yiiksek getiriyi
amagclayan bir yatirim aracidir. Buradaki yiiksek kazang firsatciliktan dogan, spekiilatif bir kazang
olmayp, teknolojik yenilik sonucu verimlilik artigindan elde edilecek kazangti'®".

Tanimlardan hareketle risk sermayesinin hem bir finansman kaynagi, hem de bir yatirim araci

oldugu sdylenebilir. Ciinkii bu tip bir yatirim ile riski yiiksek girisimlere kaynak aktarilmakla beraber

ayni zamanda sermayedar da yeni yatirimlari bilylitmeye ¢aligan geng isletmeleri finanse edip biiyiik kar

% Ulkii DAGDELEN: Risk Sermayesi . isletme ve Finans, 7, (Mart 1992), s.54.

U9 Http://www. investopedia.com. 12.12.2005.

@9 Berra ALTINTAS: Bir Finans Teknigi Olarak Risk Sermayesi. Para ve Sermaye Piyasasi ( Aralik
1985), s.32.

@D Ali CEYLAN: Finansal Teknikler (Bursa, 1995), 5.97.
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saglamak amaci giider.

Risk sermayesinde temel amag; yiiksek gelisme potansiyeline sahip ve rekabet iistiinliigii olan
isletmelere uzun vadeli yatirim yapmaktir. Bu konudaki uzman kuruluglar gerektiginde aktif yonetsel
destek ve diger uzmanhk hizmetleri de sunarak ekonomik deger artigi saglamaktadir. Kuruluslar,
portfdyiindeki menkul kiymetlerin degerini artirmak ve s6z konusu menkul kiymetleri elden ¢ikarmak
suretiyle yiksek getiri saglayabilmektedir®,

Bilindigi iizere laboratuardan fabrikaya gecis aslinda ¢ok riskli ama riskli oldugu kadar da
bitylik kar potansiyeli saglamaktadir. Bu yatirimlar az ihtimalle yiiksek kar ile biiyiik ihtimalle kiigiik
zararn sentez edildigi bir finansman tiiriidiir'®.

Modern anlamda risk sermayesi kavrami Tiirkiye’de jargon agisindan bile bazi tartigmalarin
konusu olmaktadir. Modele literatiirde; risk sermayesi, cesaret sermayesi, riziko sermayesi, girigim
sermayesi, risk kapitali vb. isimler verilmektedir®™. Aslinda girisim sermayesi oldugu yoniindeki
gorlislere ragmen biraz da donemin siyasi otoritesinin sunumlart sonucunda, kamuoyunda risk

sermayesi ismi benimsenmistir®®,

Tiirkiye’de geleneksel banka sisteminde agilan kredilerin; kendini, alaninda ispatlamis olan
bilyiik sirketlere yoneldigini ve bu gerekgeyle de yeni kurulmus veya gelisme asamasinda olan kiigiik

sirketlerin  kredi olanaklarmdan  yararlanamadiklan  gorilmektedir®”.

Bu durum ekonomik
konjonktiiriin olumlu sinyaller verdigi dénemlerde dahi devam etmekte, dolayisiyla bankalardan kredi
alarak biiylimeyi ve yatirimlar finanse etmeyi giiclestirmektedir. Zaman zaman yiikselen faiz
oranlarinda, biiyiik sirketlerin dahi 6deme giicliigiine diistiigii bir ortamda kiigiik isletmelerin ve bunlart
kurmaya calisan girisimcilerin yatirim yaparken ne denli zorluklarla karsilastiklart ortaya ¢ikmaktadir.
Risk sermayesi ile riski yiiksek girisimcilere kaynak aktariimakla beraber, ayn1 zamanda sermayedar da
yeni yatirimlar ve bilyiimeye calisan geng isletmeleri finanse edip biiyiik kar saglamak amaci giider. Bu

temel Ozelligi ile risk sermayesi, iyi bir is kurma fikrine ve gerekli girisimcilik yetenegi ve bilgisine

@2 Y1lmaz EROLGAC: Profesyonel Para Yonetimi (istanbul, 1993), 5.197.

@9 Tiilay ZAIMOGLU: Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklar1 (Ankara, 2001), s.3.

@9 Http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/EkimDergi2004/Beytullah.htm.10.01.2006.

% Nevzat TETIK: Risk Sermayesi Tiirkiye’de Mevcut Uygulamalarin Degerlendirilmesi. Muhasebe ve
Finans, 3, ( Temmuz 1999), s.61.

% Kiirsat TUNCEL: Risk Sermayesi Finansman Modeli, (Ankara, 2000), s.3.

@7 Hiiseyin AKGONUL ve Biilent ALTAY: Risk Sermayesi. Eskisehir Anadolu Universitesi iiBF, 17,
(Haziran 2001), s.457.
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sahip olan; ancak, yeterli ya da hi¢ sermayesi olmayan bireye ya da bireylere fikirlerini gercege
doniistiirmek i¢in gerekli finansmani bulma imkani saglayabilmektedir. Risk sermayesi kaynaklarini
talep eden girigim sirketleri, yeni kurulmakta olan ya da geng sirketler olup, yeni olmaktan, kiiciik
olmaktan ve belirsizlikten kaynaklanan giicliklerle karsi karsiyadir. Bu nedenle amacladiklart
faaliyetleri gerceklestirip gerceklestiremeyecekleri, basari ve kar elde edip edemeyecekleri bilinemeyen
sitketlerdir ve bu anlamda, risk sermayedarlar1 riskli bir yatirima fon aktarmaktadir. Diger taraftan,
yatirim yapilan girisim sirketlerinin basarili olmasi ve hisselerinin beklenilen 6l¢iide deger kazanmasi
halinde yatirim yapilan fonlar yiiksek sermaye kazanci ile birlikte risk sermayedarina geri dénmektedir.

Biitiin tanimlar ve agiklamalarin 15131nda risk sermayesinin unsurlars,

1. Finanse edilen isletmeye dig kaynak yolu ile risk tagtyan olarak katilmak,

ii.Geligme ve biiylime potansiyeli bulunan geng, yenilik¢i ve menkul deger ¢ikaramayan
igletmeler tarafindan kullanilmak,

iii. Riski azaltmak igin araci olarak risk sermayesi ortakligmin bulunmast,

iv. Orta ve uzun vadede igletmelerin biiyiimesini gerceklestirmek ve finanse edilen isletmeden
elde edilen paylarm gelir getirecek bir sekilde borsada satisma yardimer olmak seklinde 6zetlenebilir®.
1.3.2 Risk Sermayesi, Ozel istirak ve Gelistirme Sermayesi Kavramlar1 Arasindaki

Baglanti

Risk sermayesi kavrami ile birlikte anilan bir baska kavram ise “Ozel istirak (Private
Equitiy)’tir. Avrupa uygulamasinda bu iki kavram c¢ogu kez es anlamli olarak kullanilsa da risk
sermayesin 0zel istirakin bir tiirii oldugu diisiincesi de yaygindir. Herhangi bir borsaya kote olmayan
sirketlere ortaklik yolu ile sermaye saglayan ¢zel istirak, yeni iirlin ve teknolojilerin gelistirilmesi i¢in
kullanabilecegi gibi isletme sermayesinin artirilmasi, sirket devralmast ve bir sirketin mali yapisinin

giiclendirilmesi gibi amaglar i¢in de kullanilabilir®.

@ Murat Baris KOKCAM: Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletmelerin Finansman Sorunlar: ve
Coziim Onerileri ( Istanbul, 1999), s.29.

% Abdullah KAYA: Diinya’da ve Tiirkiye’de Risk Sermayesi, Cumhuriyetin 80.Yihna Armagan,
(Ankara, 2004), s.500.
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Tablo 1.1: Risk Sermayesi ile Gelistirme Sermayesi Arasindaki Farkliliklar

Kistaslar Risk Sermayesi Gelistirme Sermayesi
Amag Toplu Sermaye Kazanci Donemsel Ve Toplu Sermaye
Yatirim Hedefi Nakit Tiiketici Nakit Yaratici
Yatirim Yapist Oz Sermaye Agirlikli Yatirim | Borg/Sermaye Paketi
Donemsel Getiri Alisilmadik Normal
Yatirim Hedefi Ile liski Aktif Yonetime Katilim Pasif, Katilmama

Kaynak: Kiirsat TUNCEL, Risk Sermayesi Finansman Modeli, (Ankara, 2000), s.3.

Avrupa Ozel Istirak ve Risk Sermayesi Dernegi (EVCA) risk sermayesi ve ozel istirak
kavramlarina iliskin olarak “Ozel istirakin bir tiirii olan risk sermayesi, bir sirketin kurulusu, ilk gelisme
donemi ve geniglemesi sirasinda saglanan sermayedir” goriigiinii savunmaktadir. Avrupa’da bu
kavramlar genellikle es anlamh olarak kullanilmaktadir. Ancak bu iki kavrami gelistirme sermayesi ile
karigtirmamak gerekir. Gelistirme sermayesi, bor¢lanma kuruluglarinin finansal bir aktivitesi sayilabilir.
Giiniimiizde ¢ogu yatirim ve ticaret bankalarmin biinyesi icinde gelistirme sermayesi birimleri
mevcuttur. Bu durum yatirim profillerini yansitmaktadir. Gelistirme sermayesi, aldig1 risk ile miimkiin
oldugunca dengeli ve ortalamanin iizerinde bir getiri bekler. Kullanilan enstriimanlar genellikle nakit
olusturan menkul kiymetlerdir. Bu tiir fonlar aktif yonetime katilmazlar. Gelistirme sermayesi fonlart
esnek bir fonlama stratejisi giider®”. Risk sermayedart ise yatirimi igin uzun vadede maksimum getiri
hedefler. Donemsel getiri anlam tagimaz. Enstriimanlar buna yonelik olarak 6z sermayeye dayaldir. Oz
sermaye ile finansmanin bir sonucu olarak yonetime aktif olarak katilim anlayigt gelmektedir.
Gelistirme sermayesi ile risk sermayesi fonlar1 arasinda aywimi saglayan kriterler Tablo 1.1°de
verilmigtir. Sonug olarak bir isim karmagast mevcut oldugu halde, fonlar1 ana dzellikleri itibart ile bu
ayirmmi yapmak yanlis olmayacaktir. Bu aywrimda esas almabilecek bir kistas da, gelistirme
sermayesinde uzun vadeli borglanma kullamlabilmesidir. Borglanmada firmanin ge¢mis donem

performansi dikkate alinmaktadir, halbuki risk sermayesi yalnizca bir projeyle beraber saglanabilir.

69 Kiirsat TUNCEL: a.g.e., s.7.
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Sekil 1.1: Piyasa Payi, Satis Biiyimesi Matrisi

B A Yiiksek

C D Satis
Biiyiimesi

Yiiksek Piyasa Pay1  Diisiik

Kaynak: John ORMEROD ve lan BURNS: Raising Venture Capital in The UK, (London 1988). Aktaran:
Kiirsat TUNCEL, Risk Sermayesi Finansman Modeli, (Ankara 2000), s.9.

Burada asil onemli olan girisimcinin gelistirme veya risk sermayesinin hangisine ihtiyag
duydugu isletmenin, Boston Consulting Group tarafindan gelistirilmis olan bilylime / piyasa pay1

matrisindeki yerinden anlagilabilmektedir. Bu matriste 4 grup sirket yer alir.

Yiiksek satis potansiyeli, diisiik piyasa pay1 olan sirketler
Yiiksek satis biiyiimesi, yliksek piyasa pay1 olan sirketler
Diisiik satig biiytimesi, yiiksek piyasa pay1 olan sirketler
Diisiik satig biiytimesi, diisiik piyasa pay1 bulunan sirketler

Her iki ol¢iit icin degerlendirmeler; matriste yer alan diisiik / yiiksek diizeyler baz almarak

yapilmaktadir. S6z konusu diyagram Sekil 1.1°de verilmektedir

Diyagramdaki pozisyonlar aslinda sirketlerin hayat egrisindeki yerlerini gostermektedir. (A)
sirketi, diisiik piyasa pay1 ve yiiksek biiyiime potansiyeli ile klasik bir baslangi¢ veya erken agama
venture sirketidir. Biiyiik olasilikla baglangi¢ kayiplari icin veya biiyliyebilmek icin nakite ihtiyag
duyacaktir. Bunu risk sermayesi fonlar1 saglayabilir. Sirket yeri saglamlasmis ama biiylime siiriiyorsa
(B) hizla nakit tiiketmektedir. Bu sirketlerin sabit sermaye, caligma sermayesi ve Ar-Ge harcamalart
icin nakite ihtiyaci olur. Bu tiir sirketlerin nakit kadar yonetim destegine de ihtiyact muhakkaktir. (C)
ancak yeni projelerin fonlanmasi amaciyla finansman ihtiyaci duyabilir. Yeni basarilar bir (C) sirketini
tekrar (B) tipine sokabilir ve risk sermayesi ihtiyact duyar. Risk sermayedarlari, (C) tipi bir sirketin
donemsel getirilerinden kendi donemsel giderlerini karsilamak i¢in faydalanabilir. Portfdy

cesitlendirmesi kapsaminda bir risk sermayesi portfoyiinde nakit yaratan sirketler de olabilir. Piyasa
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paymin diismesi (D) tipine gecisi gerceklestiri. Bu durumun olumsuzlugundan kurtulmak, yeni
teknoloji merkezli yatirimlarin basartya ulasmasi ile miimkiindiir. Tim sirket tipleri dikkate alinirsa,
gelistirme ve risk sermayesinin; nakit yaratma potansiyeli, yonetim destegi ve kisa ya da uzun dénemli

projeksiyonlari karar1 etkileyecektir.
1.3.3 Risk Sermayesinin Temel Unsurlar

Finansal piyasalarin temel fonksiyonu, fon fazlasi veren ekonomik birimlerin fazlalarini, fon
talep eden ekonomik birimlere aktarmaktir. Risk sermayesi sistemi bu genel bakigin dar bir alanina
yoneliktir ve yeni faaliyetlere, girisimcilige, faaliyetteki firmalarin Giretim ve dagitim siireclerindeki
yeni agamalarin finansmanini igermektedir. Yatirim yapabilecek firmalarin veya girisimcilerin ve
faaliyetlerinin temel ozellikleri®";

1. Gelecekte elde edebilecekleri nakit akimlarmin belirsizlik katsayisinin son derece yiiksek
olmas (risk derecest).
2. Finansman islemine taraf olan gruplar arasinda bilginin esit olarak dagimamasidir

(information asymmetries).

Dolayisiyla bu tiir faktérler ve girisimcinin sadece projesinin olmasi yiiziinden geleneksel
finansman yontemleri yetersiz kalmaktadir. Daha dnce verilen tanimlardan da anlasilacag tizerine risk
sermayesi sisteminde fon talebi ve arzi ile bunlarin giindeme gelmesini saglayan proje ve bu projeyi
meydana getiren mucit risk sermayesi sisteminin de 6ziinii olusturur. Dolayisiyla fon arz ve talebi bir
ortaklik kurulmasini da beraberinde getirir. Bu ortakligin bir tarafinda, bilimsel geligmeleri izleyen ve
bunlart uygulanabilir teknolojilere doniistiirerek satabilecegine inanan mallarin iiretimi ile ugragan
girisimciler yer almaktadir. Ortakligin diger tarafinda ise, bu girisimcilerin ¢alismalarini izleyen ve bu
caligmalarin basarili birer yatirrma doniisebilecegine inanan ve onlari finanse eden risk sermayedarlart
(fon saglayicilar) yer alir. Risk sermayedarlari ise tasarruf fazlasi bulunan kisiler veya ¢ogunlukla bu
amagla kurulmus olan risk sermayesi sirketleridir. Boylece risk sermayesi baglt basina bir finansman

modeli olarak ortaya ¢ikmus olur®”. Yukandaki ifadelerden de anlasilacagi gibi risk sermayesinin

GDwilliam SAHLMAN: “Risk Sermayesinde Finansal Sézlesmeye Bakis A¢ilar” , Finans Teorisinin
Temel Makaleleri, Der. Cengiz EROL, Cev. Alev SOYLEMEZ, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayin
No:124, Ankara, 1998, s.497.

62 Goktug Cenk AKKAYA ve M.Y1lmaz ICERLI: KOBI’lerin Finansal Problemlerinin Coziimiinde Risk
Sermayesi Finansman Modeli. Dokuz Eyliil Universitesi IIBF, 3, (3/2001), s.64.
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taraflari, degisik yatirim siireglerinde farkli olabilir. Ancak temel taraflar mucit, girisimci ve risk

sermayedarlaridir™.

1.3.3.1 Mucit

Mucitler (inventor) icat yapan kisilerdir. Icat ise teknoloji alaninda belirli bir sorunun
¢oziimiine olanak saglayan diisiincedir. Icatlar, yeni iriin, eski iiriine yeni kullanim alani veya yeni bir
tiretim sekli seceneklerinden biri ile yenilige (inovasyon) doniistiirmektedir. Mucit bazen bu icadi
yenilik halinde pazara sunan girisimei ile aym kisi olabilir. Bazen de girisimciden farkli olarak

bagimsiz kisiler seklinde de olabilmektedir.
1.3.3.2 Girisimciler

Girisimci (entrepreneur), yeni pazar, yeni tedarik ve finansman kaynaklar1 bularak, yeni iiriin
ya da iiretim teknikleri, orgiitlenme bicimleri gelistirerek ekonomik gelismenin dnciliigiinii yapan, yeni
refah {iretme kapasitesi olusturan kisidir. Riskten kaginmayan, basarma azmine sahip, yaratict bir kisi
olan girisimcinin 6niinde genellikle finansal ve kiiltiirel engeller yer almaktadir. Risk sermayesi sirketi
toplamis oldugu fonlarla, girisimcilerin kurmus oldugu sirketin hisse senetlerini satin alarak bu
sirketleri finanse etmis olur. Bdylece risk sermayesi sirketi ile girisimcinin kurmus oldugu sirket ortak
olmus olur. Risk sermaye sirketinin girisimei sirketten ne kadar ve hangi fiyattan hisse senedi alacagi
ise iki sirket arasinda yapilacak goriismeler, proforma tablolar, piyasa degiskenleri ve diger
degiskenlerin dikkate alinarak gerceklesecek pazarliklar sonucunda ortaya ¢ikacaktir. Girigimciye

ekonomik gelismelere onciiliik eden kisi olarak da deger vermek miimkiindiir.
1.3.3.3 Risk Sermayedar1

Risk sermayedar1 (venture capitalists), risk sermayesi saglayan kisi ve kuruluglardir. Bazen risk
sermayedarlarmin olusturdugu fon havuzu profesyonel bir ekip veya kurulugca yonetilmektedir. Risk
sermayedarinin temel 6zelligi biyiik dlglide riski iistlenerek finansman temin etmesidir. Haliyle her
projeyi yatirima dontistirmek rasyonel bir davranig olmayacaktir. Sekil 1.2°de risk sermayesinde yer

alan taraflar ve bunlar arasindaki iliskiler goriilmektedir.

(.3.3) Oktay AYDIN ve I.Melih BAS: 2000°1i Yillara Dogru Risk Sermayesi ve Tiirkiye i¢in Bir Model
Onerisi. Izmir Iktisat Kongresi, (1992), s.3.
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Sekil 1.2: Risk Sermayesinin Temel Unsurlar1 ve Iliskileri
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Kaynak: O.AYDIN ve Ismail M. BAS, 2000°1i Yillara Dogru Risk Sermayesi ve Tiirkiye I¢in Bir Model
Onerisi, III. Izmir Tktisat Kongresi Tebligi I¢inden, s.2.

Sekle gore, nakit zengini kisiler ve kurumlar, nakit fazlalarim risk sermayedar: firmaya
aktarmaktadir. Risk sermayedar ise, girisimei firmanin fikir veya projesini degerlendirerek topladigt
fonlar1 projenin finansmaninda kullanmaktadir. Proje, gerceklestirildikten belli bir siire sonra halka arz

edilir ve tamamlanmug olur.
1.3.4 Risk Sermayesi Thtiyacinin Ortaya Cikisi

(Cagdas finansman yonetimi anlayist ile birlikle isletmeler, bilangolarmin pasif béliimlerinin
farkina varmus, varlik kalemleri kadar kaynaklarin da verimli ve etkin bir bicimde yonetilmesi geregini

kavramuslar, bu da finansal yontemlerin siklikla kullanilmast zorunlulugunu beraberinde getirmistir®”,

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde karsilagilan en biiyiik finansal sorunlardan birisi,
kaynak bulmak ve bu kaynaklari igletme amaglar1 ve yatirimlarini gergege doniistiirmek dogrultusunda
dogru zamanda, dogru yerlere yatirim olarak yonlendirmektir. Teknolojik gelismenin yavag oldugu,
yeni fikir ve diisiincelerin hayata gecirilmesinde zorluklarla karsilasan ekonomilerde, risk sermayesi
yontemi, makro anlamda rekabeti tesvik eden, bu sayede de iiretimin ve kalkinmanin 6niinii agan bir

unsur olmaktadir.

Isletmelerin yatirimlarini finanse etme yollarinimn istikrarh, ancak bir o kadar da zorluklarla

©% Tayfun Deniz KUGU: Finansman Yontemi Olarak Risk Sermayesi. Celal Bayar Universitesi
Yonetim ve Ekonomi, 2, (2004), s.141.
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dolu kaynagi olan banka kredileri ve devlet destekleri her isletme tarafindan yeterince temin
edilememektedir. Ozellikle banka kredileri ogunlukla kendini ispat etmis sirketlere ydneldiginden
kiigiik firmalarmn bu imkandan yararlanmalan gliclesmektedir. Kiiglik isletmeler yatirimlarint
gerceklestirirken ve yatirim sonrast dénemde cok biiyilk oranda isletme sermayesine ihtiyag
duymaktadir. Gayrimenkul ihtiyaglart ise genellikle klasik sanayi isletmelerine oranla daha az
olmaktadir. Dolayistyla bu isletmelerin finansman, her birinin 6zel durumu da dikkate alnarak ve 6z
kaynaklara oranla belirlenecek bor¢lanma miktarina kadar bor¢lanmayr saglayan bir (risk sermayesi ile

saglanan) 0z kaynak yabanci kaynak dengesi kurularak gerceklestirilmelidir.

Genel olarak, bir isletmedeki herhangi bir yeniligin finansmani, klasik bankacilik sistemine

bagvuru ile karsilanmaktadir ki bu birgok problemi beraberinde getirmektedir.

Pek ¢ok yasli isletme sahipleri veya yoneticileri de sermayesini ve yonetim kurulunu digaridan
kisilere agmakta psikolojik bir ¢ekingenlik i¢indedirler. Bu tip isletmelerin sermayesine halkin istirakini
saglamak tizere, borsacilarin birinci ve ikinci pazarlarinin yeterli gelisme diizeyine ulagmig olmalari da

gerekmektedir.

Bu ¢ikmazin asilmasi da ancak, yoniinii teknolojiye ve yenilik kavramlarina dogrultmus,
esasini ise gliven ve risk kavramlarinda bulan risk sermayesi yontemi ile miimkiindiir. Ortada bir
kaynak ihtiyac1 vardir. Bu kaynak problemini uzun vadede asabilmenin en etkin yollarindan birisi olan

risk sermayesi, bu ihtiyacin karsilanabilmesi i¢in ortaya ¢ikmustir.
1.3.5 Risk Sermayesinin Gelisim Siireci

Risk sermayesi bugiinkii anlam1 ile 1950°1i yillarda ABD’de ortaya atilmigtir. ABD’de gelisip,
olgunlasmasi sonucu model Ingiltere, Japonya ve Bati Avrupa’da benimsenmistir. Ancak tarihi bu

anlamindan daha eskilere uzanmaktadir,

Risk sermayesine eski Asur’da “Naruqqum”, Bizans’ta “Chreokoinonio”, Roma’da “Roman
Sea Loan”, Musevi Aleminde “Isqa”, orta ¢ag Avrupa’sinda “Commenda”, Cenovali denizciler arasinda

ise “Karati”denilmistir. 20. YY’da Amerika’da “Venture Capital” olarak tekrar ifade edilmistir.

Ancak modelin tarihi seyri s6z konusu oldugunda ilk fikir veya aksiyon olarak ortaya ¢ikist ve

kaynag1 hakkinda farklr goriisler vardir: Ispanya Kraligesi Isabella ile Kristof Colomb arasinda yapilan
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sozlesmenin tam risk sermayesi oldugu sdylenmektedir. Bir taraf seyahati finanse etmis, diger taraf ise
geziyi gerceklestirmistir®. Bazilarma gore de bugiinkii ¢agdas risk sermayesi finansman modelinin

kaynag Islam dinindeki “Mudaraba” ve “Musaraka” ortaklik bigimleridir.

Mudaraba ortakliginda sermaye sahibi, sermayesini giivendigi birisine isletmek ve kar
saglamak amactyla verir ve elde edilen kar aralarinda paylagilir®®. Musakara sisteminde ise, sermayeyi
isleten de kullamlan sermayeye katilimda bulunmaktadir. Yani her iki taraf sermayelerini
birlestirmektedir. Ancak yine taraflardan birisi sermayeyi isletir. Karin paylagimi da taraflar arasindaki
anlasmaya gore yapilir. Ozellikle mudaraba olmak iizere bu iki ortaklik modeli risk sermayesi

uygulamast olarak disiiniilebilir.

Murabahada sermaye sahibi, sermaye sikintisi geken bir baskast i¢in ihtiya¢ duydugu mali satin
alir ve bir miktar kar ekleyerek ona satar. Murabaha bir ortaklik tiiriinden ¢ok bir tiir dig finansman

saglama yoludur. Giinliimiizdeki uygulamast finansal kiralamaya benzer.

Mudaraba ve musakara Islam bankaciliginm temel ugrast alanmi olusturur. Ciinkii Islam
bankalar yukarda agiklanmaya calisilan geleneksel tekli murabaha uygulamalarinin ii¢lii ve ¢oklu
mudaraba bi¢imine doniistiiriilerek murabaha uygulamasi ile sonuglanan faaliyeti yerine getiren finansal
kurumlardir. Uglii mudaraba uygulanan asamada, ¢oklu mudaraba ise mudaraba ayn1 zamanda gok
sayida birey veya yatirimemm yer aldigim ifade etmektedir®”. Buna gore gok sayida yatrmer kar
amactyla isletilmek igin parasmi bir Islam bankasina yatirir. Islam Bankasi yatirimeilardan topladigt
tasarruflari murabaha bigiminde isletme veya bireyleri finanse ederek kullanir. Islam bankasi elde ettigi

karin ylizde yirmisini kendisine alarak yiizde seksenini yatirimcilara dagitir.

7. YY’da Arap Diinyasi’nda Hz.Omer’in yetim paralarimi Iran-Medine arasinda ticaret yapan
tiiccarlara vermesiyle “Musakara” olarak Islam Diinyasi’'ndaki yerini almustir. Orta Cagda “tractator”
ad1 verilen ve zengin tliccarlarca desteklenen gemi kaptanlari bu sistemin uygulayicilari olmugtur. O
tarihte “Stan” adi verilen zenginler (oturan kisi anlaminda) sefere ¢ikan kaptanlara para destegi

saglamiglardir. Bunlarin hisselerine 24 Kirat elmastan esinlenerek —Karat- adi verilmektedir®. Stanlar

©% Ali Ceylan: Finansal Teknikler, s.95.

0% Nevzat AYPEK: a.g.e., s.10.

©7 Halil SARIASLAN: Venture Capital (Risk Sermayesi) Finansman Modeli ve Tiirkiye’de Uygulama
Olanaklari. Ankara Sanayi Odasi, 113, (Ocak-Subat 1992), s.9.

©% Nuri SEVIN: Naraqqum’dan Venture Capital’e. Capital, (Mart 1993), s. 38.



24

Londra, Lizbon, Paris, Madrid gibi dnemli sehirlerde oturur, Uzakdogu ve Hindistan seferleri sayesinde
yatirdiklar1 sermayeden kat ve kat fazla kr elde ederlerdi. Iyi kaptanlarn geri dénememe riski az
oldugundan, bu kaptanlarla ¢aligmak i¢in yapilan miicadeleler ise zamanin ilk take-over (elegecirme)
savaglaridir. Avrupa’da biiylk cogunlukla “commenda” adi ile belirtilen sistem evrimlesmis,
uygulanabilirlik kazandik¢a islem maliyetlerini azaltan verimli bir yap: haline gelmistir. Devletler

arasinda ticaret gelisip etkilesim artikga Commenda’da islerlik kazanmaya devam etmistir.

Diinyadaki seyri bu sekilde olan risk sermayesinin {ilkemizdeki gelisim seyri ise bazi agamalar
ile gerceklesmektedir. Risk Sermayesi kavrami yabanci iilkelerden ithal edilen bir yontem olarak
ekonomik yapimiza uyarlanmaya ¢alistlmaktadir. Ancak, risk sermayesini Tiirkiye topraklar tizerinde
de tarihi bir seyir igerisinde gormek miimkiindiir. Cesitli caligmalar gostermistir ki, risk sermayesi
Anadolu’da daha once de uygulanmustir. Haim Gerber adli bir bilim adaminin Bursa’da buldugu
17.YY a ait 32 belge, risk sermayesinin Anadolu’da var oldugunun énemli kanitlaridir. Iktisatgr Murat
CIZAKCA’nin ortaya koydugu belgelerden bir tanesinde; 1748 yilinda Diyarbakir Valisi Bostancibast
Hiiseyin Pasa’nin, Yaghket Mustafa’ya verdigi 50 bin kurusluk “ala tarik-i mudaraba-ya” iliskin yazili
bir anlagma yer almaktadir®”,

Evrimlesme siireci olduk¢a yavas isleyen mudaraba, 17. yiizyil sonrast Osmanli
Imparatorlugu’nun verimsiz kurumlarindan birisi haline gelmis ve ihtiyaglar karsilayamanustir.
Tanzimat Fermani’nin ilanindan sonra Osmanli, Fransizca’dan Kanunname-i Ticaret olarak terciime
ettigi “ Code De Commerce’i” alirken bu kanunda “Societe Commandit” seklinde gecen kurumu da
kendi ticari yapisinin igerisine dahil etmigtir. Ancak bu kurum daha 6nce Avrupa’nin adapte ettigi

mudaraba sisteminin geliskin bir versiyonudur. Tiirkiye’de goriilen ornekler tekli mudaraba ve

murabaha modelleri esasina dayandirilabilir.

Tarihsel olarak Tiirkiye'nin ekonomik yapist incelenirse; risk sermayesinin kurumsallasmamus
ornekleri rahatlikla goriilebilir. Ege bolgesindeki tiitiin tarimindaki ortaklik denilen tarimsal
isletmecilik, risk sermayesinin ilkel bir drnegidir. Soyle ki; tiitiin yetistirmede yetenekli ve bilgili bir
aile “ortak¢1” parayr veren kisi de “ortak” adiyla anilir. Ortaker kreditorle anlagarak ige baslar, tiitiin
tariminda uzman olan aile, ortake1 girisimeidir. Parayr saglayan ortak ise finansordiir. Biri beceri ve

bilgisini, digeri ise parasini ortaya koyarak ige baglar. Sene sonunda tiim masraflar ¢iktiktan sonra kalan

09 Kiirsat TUNCEL: a.g.e., s.2.
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gelir, girigimin baginda anlagilan kurallara gore paylasilir. Paylasim konusunda bir kural konulmamigsa,
paylagim yari yartya olur™”. Yurt disinda calisan Tiirk iscilerinin tasarruflarmni Tiirkiye’deki akrabalari
ya da giivendikleri isbilir arkadaglart araciligiyla yukaridaki orneklere benzer sekilde islettikleri bir

baska uygulama seklidir.

Ancak gerek ortacagin egzotik tecriibeleri, gerekse Anadolu’da goriilen uygulamalar
kurumsallasmamis Orneklerdir. Gergek anlamda kurumsal risk sermayesi uygulamalart 19.YY
baslarinda; Stephenson, Arkwright, Cronpton ve Brunel gibi zengin bireylerin Ingiltere endiistri devrimi
sirasinda projelerinin finansmaninda kullandiklari fonlara dayanmaktadir. Bugilinkii anlamiyla risk
sermayesinin olusumu 1930’lara gitmektedir. Bu tarihte ilk profesyonel fon olan Charterhouese
kurulmustur. Ayni dénemde ABD’de ise 2. Diinya Savasi sonrasi, 1946 yilinda kurulmus olan
Amerikan Research and Development Corportion of Boston ilk kurumsal 6rnegi kabul edilir.
1950’lerde J.H. Whitney ve Rocfeller gibi zengin ailelerin bazi yatirimlart goriilmiistiir. Modern
anlamda ilk sirket ise bir dénemin en gozde bilisim markasi “Dijital”dir*". 1957 yilinda Amerikan
Research and Development tarafindan 70 milyon dolarlik yatirim ile kurulan bu sirket bes yil i¢inde
piyasa degeri tam bes bin kat artarak 3,5 milyar dolara ulagmstir. Bu sirket 1998 yilinda yine risk

sermayesi ile kurulmus olan Compaq sirketine 10 milyar dolara satilmistir.

1958 yilina kadar bu sektorde resmi anlamda higbir 6nemli adim atilmamugtir. Ancak ayni yil
“Federal Reserve System” tarafindan kiigiik firmalarn finansman konusunda galismalar yapilmugti'®?.
Bu gelismelerin sonucunda ise 6zellikle gelismis teknoloji ile ugrasan yeni ve geng firmalarin ilk
asamalarinin finansmani diisiiniilmiistiir. Fakat bu tiir firmalarin énemlerini korumalarina ragmen, risk
sermayesi firmalarinin yatirim alanlar1 daha genisletilmistir“”. Bu amagla kiigiik firmalarin kisa vadeli
fon ve isletme sermayesi gereksinimlerinin ticari bankalar ve Kiiciik Isletme Idaresi (Small Business
Administration-SBA) tarafindan karsilandig1 ancak, uzun dénemli fonlar ve 6z kaynaga olan taleplerin
karsilanmadig1 saptanmustir. Bu nedenle “Small Business Investment Act” yiiriirliige konulmus ve bu
kanun ile SBA iznine ve denetimine tabi kar amaci giiden Kiiciik Olgekli Ozel Sektor Firmalari (Small

Business Investment Company-SBIC) olusturulmustur. Ayni zamanda bu sektére yapilacak olan 6zel

sektor yatirimlarim tesvik etmek amactyla vergi indirimleri getirilmis ve borglanma olanaklart

49 Sudi APAK: Uluslararasi Bankacihk-Finansal Sistemler, (istanbul, 1995), s.139.
“D Goktug Cenk AKKAYA ve M.Y1lmaz ICERLI: a.g.m., s.62.

@2 Tiilay ZAIMOGLU: a.g.e., s.7.

3 Selim SOYDEMIR: Risk Sermayesi. Ekonomik Yaklagim, 11, (1994), s.81.
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artirilmigtir. 1962 yilinda 600 adet SBIC kurulmustur. Bu yatirimlardan biiyiik basar1 beklenmesine
ragmen sektordeki yoneticilerin ve analistlerin yeni sektordeki ¢alisma mekanizmasini gergek anlamda
anlamadiklart goriilmiis ve birgok firma sermaye yetersizligi nedeniyle faaliyetlerine son vermistir.
1960’11 yillarin sonuna dogru ise kiigiik firmalarm sayst 300t altma inmistir*.

Yukarida sozii edilen bu tiir kiiciik firmalar her ne kadar baslangicta beklenilen basariy:
gosterememiglerse de, risk sermayesi sektoriiniin gelismesi icin 6nemli bir rol oynamislardir. Kiigiik
igletmeler tarafindan yapilan hatalarin dikkate alinmasiyla ve gelismekte olan piyasalardan da
faydalanmak amaciyla daha sonralari zel yapida risk sermayesi sirketleri kurulmaya baglanmistir.
Kamu biirokrasisine ve diizenlemelerine tabi olmayan bu firmalar 1960’1 yillarda 6nemi olgiilerde
basarilar elde etmislerdir. Yukaridaki ifadelerden de anlagilacag: lizere sektoriin merkezi konumundaki
Amerika’da kii¢iik firmalarin bu sistemden yararlanmalari igin bir takim ¢aligmalar yapilmis, ancak ilk
uygulamalar ¢ogunlukla basarisizlikla sonuglanmistir. Yapilan hatalardan sonuglar ¢ikarilmasiyla da
daha sonralari faaliyete gecen kii¢iik firmalarda aym hatalar tekrar etmemis bunun sonucunda bagari

yakalanmaya baglanmugtir.

Model asil patlamay: yetmigli yillardan sonra yapmustir. Bilgi teknolojilerindeki gelismeye
paralel olarak, dinamik ve yaratic1 fikirlerin sayis1 hizla artmis ve bu sektorde risk sermayesi daha

yogun olarak kullanilmaya baslamistir.

1971 yilinda Amerika’da Geligsmekte Olan Sirketler Borsasi (Nasdaq) kurulmus, bu sayede
kiiciik ve orta dlcekli igletmelerin finansman ihtiyacina yonelik islemler bir kurum catist altinda
toplanarak isleyisi daha diizenli hale gelmistir. Sermaye sahibi yatirimeilar bu piyasadan hisse senedi
alim-satim islemleri sirasinda sirketler hakkinda daha diizenli ve rasyonel bilgi edinme imkanina sahip
olurken, risk sermayesi ile biiyiiyen sirketler de burada rahatca kotasyon imkam yakalamistir. Nasdaq

islem hacmi ve islem sayist ile diinyanin en biiyiik borsasi haline gelmistir®.

ABD 1978’den sonra ¢ikardig1 yasalarla risk sermayesi yatirimlarindan kaynaklanan gelir
vergisi muafiyetlerini artirarak, emeklilik fonlarmnin énemli bir bolimiini risk sermayesi havuzlarina
aktarilmasini tegvik etmistir. Risk sermayesinin bu gelisimi ozellikle 1980’lerde bilyiik basari ile

uygulanma imkani bulmugtur. 1983 yilinda risk sermayesi havuzuna 4 milyar dolarin lizerinde yeni

“ Tiilay ZAIMOGLU: a.gee., s.8.
“ Http://www.nasdaq.com/history/main/html.19.11.2005.
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sermaye eklenmis ve 2,8 milyar dolarm iistiinde 1000 sirkete yatirim yapilmistir. 2000 yilinda soz
konusu havuzun bilytikligi 60 milyar dolar olmustur. Nasdaq’a gore; bu rakamin 6niimiizdeki yillarda

100 milyar dolarin ¢ok iizerine ¢ikmasi beklenmektedir.

Bu gelisim sonucunda modele kaynaklik eden iilkelerde biiyiik risk sermayesi fonlari
olusmustur. Hizli sanayilesme sonucu olusan biiyiik sermaye birikimi agagida belirtilen agamalar
izleyerek gelismekte olan iilkelere aktarilmugtir'™®.

1950-1990 yillart arasinda, geligmis bazi iilkeler ellerinde biriken fazla sermayeyi daha ¢ok
kendi tirlinleri i¢in pazar olusturmak amaciyla veya salt politik amaclarla, gelismekte olan iilkelere faiz

karsilig1 kredi, yardim veya bagis olarak kullandirmuglardr.

1950’den sonra gelismis iilkeler teknoloji yarisina hiz vermis, “AR-GE/GSMH” orani artig
gostermis ve boylece faiz karsilig1 bor¢ vermek yerine teknolojiyi gelismekte olan iilkelere satmak

tercih edilmis, teknolojiyi gelistirme masraflarinin bir boliimiiniin bu sekilde dénmesi saglanmustir.

Ugiincii agama 1980’li yillarin bagindan bu yana gelisen uluslararasi risk sermayesi asamasidir.
Uluslararasi teknoloji yariginda teknolojinin hizla degistigi bu asamada teknoloji maliyetinin iilke/firma
tistiinde kalmamasi igin, gelismis tilkeler teknoloji gelistirmeyi kendileri finanse etmek yerine, yeni

fikir, bulug veya teknolojilere yatirim yapmayz tercih etmeye baglamiglardir.

ABD’den sonra Ingiltere ve Japonya’da da uygulama imkam bulan risk sermayesinin
Ingiltere’deki gelisimi ve yayginlagmast 1980°den sonra olmasina karsn, bu konudaki ilk calismalar
1945°de Ingiliz Merkez Bankasi olan Bank of England’in girisimi ile kurulmus ve ‘Investument In
Industries” kelimelerinin ilk harflerinden olusan “3I” kurulusudur. Baslangictaki ismi ICFC olan ve tam
olarak bir banka, bir risk sermaye veya damigmanlk sirketi olmayan kurum, 1980’lere gelindiginde
ekonominin degisen sartlarma gore kendisini risk sermayesi piyasasinda yeniden yapilandirarak 31
ismini almistr*”. 1980-2000 yillar1 arasinda Avrupa’da yapilan risk sermayesi yatmmlarinm hacmi

125 milyar sterline ulagmug, sadece 1999 yilinda Ingiltere’de 11000 sirkete 2.500.000 sterlin tutarinda

4% Rahmi KAYA: Bir Finansman Modeli Olarak Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama
Imkanlar, (Ankara,1992), 5.47-48.

“7 Erol ALKAN ve bask: Kiigiik ve Orta Olgekli isletme Finansmaninda ingiliz Modeli (3i). Uzman
Goziiyle Bankacihk, 12, (Aralik 1995), s.31.
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risk sermayesi aktariimustir™.

ABD deneyimlerini her zaman yakindan izleyen Japonya, risk sermayesi modelini de kendi
ekonomik sistemine uygulamakta gecikmemis ve bu konudaki ilk onemli ¢aligmalarin1 1963 yilinda
yapmistir. 1963 yilinda hazirlanan Japon kiigiik isletme yatirrm kanunu cergevesinde kiiciik isletme
yatirm sirketleri kurulmugtur'®. Ingiltere ve Japonya’yr gelismis Avrupa iilkeleri ve gelismekte olan
iilkeler takip ederek risk sermayesine daha genis ekonomik cografyada kullanim imkam
kazandirnuglardir. Yatirim gerceklestirmede finansal problemlerin asilmasinda risk sermayesi hizla

daha fazla kullamlir olmustur.

Degisik iilkelerde farkli zaman dilimlerinde ortaya ¢ikan risk sermayesinin tarihi gelisimini, ilk
ortaya ¢ikisindan gliniimiize kadar farkli donemlere ayirabiliriz. Bu donemler Tablol.2 de

goriilmektedir.

Tablo 1.2 : Risk Sermayesinin Gelisme Donemleri

Durgunluk Donemi 1946-1956
Patlayis Dénemi 1957-1969
Gerileme Dénemi 1970-1975
Tyilesme Donemi 1976-1982
Ikinci Patlayis Dénemi 1983-Sonrast

1946 yilinda ilk olarak ABD’de uygulanmasiyla ortaya ¢ikan risk sermayesi diinya ekonomik
konjonktiiriindeki teknolojik gelismelere ve sermaye birikimlerine paralel olarak inisli ¢ikigl donemler
yasayarak gelisimini devam ettirmis ve giiniimiize kadar ulagmistir. Gliniimiizde ileri teknoloji (high-

tech) endiistrisinin yatirim finansmaninda kullanilmaya devam etmektedir.
1.3.6 Risk Sermayesinde Teknoloji ve Yenilik Kavramlarimin Onemi

Toplumun teknoloji talebi, bu talebin ortaya ¢ikisi ya da diga vurumu hangi bigimi alirsa alsin,
0ziinde “daha iyi hayat” arzusuna dayanir. Politika tasarimcilart i¢in bu tespit, teknolojiyi ele alista
temel hareket noktalarindan bir tanesi olmalidir. Ama toplum katmanlarinin, teknoloji ile ilgili
diizenlemelerin gercekten kendi taleplerinin de bir karsilig1 oldugunun farkina varabilmeleri, buna

inanabilmeleri ve daha sonra da bu diizenlemelere sahip ¢ikarak destek saglamalari, teknoloji

“® Http://www.bvca.co.uk.20.01.2006.
“9 Nevzat AYPEK: a.g.e., s.13.
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degerlendirme siireglerine katilmalari ile miimkiindiir. Kent sorunlarin ¢oziilmesi, siirdiiriilebilir
kentlesme, toplumsal teknoloji talebinin artmasina yol agacak hareket noktasidir. Benzer bicimde
“depreme dayanikli ev teknolojilerinde”, “rayli tagimacilik teknolojilerinde”, 6zellikle de hizli ulagim
sistemlerinde yetenek kazanilmasi gibi hedeflere, bu hedeflere ulagilmasini saglayacak ciddi muhataplar

bulunabilecegi takdirde toplumca sahip ¢ikilacak ve bdylece teknoloji talebi devam edecektir.

Yukarida teknolojiye toplumsal talepten s6z edilmektedir. Bu toplumsal talebi bireysel talepler
ve igletmelerin talebi olarak siiflandirmak yararli olacaktir. Talebin temel kaynag: bireylerdir. Ancak
bu talebe cevap verecek muhatap ise kurumsal kisiliklerdir. Bir bagka ifade ile isletmelerdir. Isletmeler
teknolojik yatirimlar gerceklestirerek teknoloji talebine dolayisiyla toplumun refah ihtiyacina cevap
vermis olurlar. Ayrica iktisadi ve ticari bir biitiinliik arz eden isletmelerin Diinya pazarlarinda rekabet
edebilmesinin en dnemli sart1 yenilik¢i ve hizli olmak, 6zgiin eserler yaratabilmek ve bunu etkin bir
bigimde bir an énce diinya pazarina sunabilmektir®”. Bunu yatirmlar yolu ile yapabilmenin temelinde
risk sermayesi, risk sermayesinin de temelinde teknoloji ve yenilik kavramlari yer alir. Biiyiik 6l¢iide
teknoloji, teknolojik yenilikler ve teknolojik gelisme temelinde ortaya c¢ikmig ve gelistirilmis bir
finansal yatirim araci ve bir uzun vadeli finansman kaynagi olan risk sermayesi olgusuna sistematik bir

acilim getirebilmek i¢in; teknoloji ve yenilik kavramlaria deginmek dogru olacaktir.

Teknoloji en genel anlamda mal ve hizmet iiretiminde kullanilan ve kullanilabilecek olan
firetim bilgisi, bu bilginin tiiretilme ve kullaniima ustahigidi'®". Teknoloji kavrami gogunlukla eksik
yorumlanarak sadece iiretim ile iligkilendirilmektedir. Ciinkii dinamik bir kavram olan teknoloji,
sistematik tiretim bilgisiyle birlikte ayn1 zamanda, tiretimde kullanilan tiim ara¢ ve geregleri ile bunlari
kullanarak iiretim yapan bireyleri de kapsamaktadir. Rekabetin, ekonomik biiylimenin ve gelismenin en
dnemli aractdir™. Kavram olarak risk sermayesi; yeni fikir ve teknolojik yenilikleri bir ticari tiriin elde
etmek amactyla gok yonlii desteklemektir®. Teknoloji ve onun kaynagmi olusturan bilimin dogrudan

bir iiretici gii¢ haline gelmis olmas1 ¢agimizin ayirt edici ozelligidir.

Artik iiretimde yetkinlik bilim ve teknolojide yetkinlik olarak anlagilmaktadir. Dolayistyla da

bilim ve teknoloji ekonomik biiyiime ve toplumsal refah agisindan stratejik bir onem kazanmustir.

©9 Gzlem AYDIN: Risk Sermayesi ve Tiirkiye. Finans Diinyasi, 130, (Ekim 2000), s.76.

G Niiket YETIS: Teknoloji Gelistirme ve Risk Sermayesi Paneli, (KOSGEB-TSO, istanbul 14 Eyliil
1993).

2 Tayfun Deniz KUGU: a.gm., s.142. )

3 Fehmi KARASIOGLU: Risk Sermayesi Uzerine Bir Deneme. Erciyes Universitesi [iBF, 112,
(Aralik 1997), s.161.
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Ulkelerin bilim politikalar1 da bu degisime paralel olarak, bilim ve teknoloji politikalari haline gelmis
ve bu politikalar, biitiiniiyle ekonomiye, toplumsal yasama, dolayisiyla bunun dogal sonucu olan
yatirimlara yonelmis bulunmaktadir. Konunun bu bélimiinde en az teknoloji kavrami kadar degerli ve

onem tagtyan yenilik (inovasyon) kavramina deginmekte yarar goriilmektedir.

Bilim ve teknolojiyi siiratle ekonomik ve toplumsal faydaya (pazarlanabilir yeni iirlin, yeni
sistem, yeni tiretim yontemleri ve yeni toplumsal hizmetlere) doniistiirebilme becerisi genel olarak
yenilik kavrami ile agiklanmaktadir. Cagimizda bir isletme, bilim ve teknoloji alaninda gosterdigi
yetkinligi inovasyon alaninda da gosterebiliyorsa, boylesi biitiinsel bir beceriye sahipse, ancak o zaman,
diinya pazarlarinda rekabet Ustinligli saglayabilmekte; kiiresel siireclerde soz ve karar sahibi
olabilmektedir. Yenilik sonucu ortaya ¢ikan ileri teknoloji kullanan sektorlerde gerceklesen biiyiime
ileri teknoloji kullanmayan sektore gore ¢ok hizli oldugu Tablo 1.3’de goriilmektedir. Bu biyiime
oranlarinin bazi tekil yiiksek teknolojilere bakildiginda ¢ok daha radikal oldugu gozlenmektedir.
Ornegin, 1990-97 yillar: arasinda biyoteknoloji pazarmdaki biiyiime yillik %32 olmustur. Ayni donem
icinde diinya ekonomilerinin yilda ortalama %2 biiyiidiigi diisiiniildiigiinde, biyoteknolojiye dayali
sanayileri olan iilkelerin daha gok daha hizh biiyiiyecegi aciktir. Ozetle yiiksek teknolojiler ekonominin

dinamosu haline gelmistir.

Tablo 1.3: ileri Teknoloji Sektoriinde ve Bilgiye Dayali Hizmet Sektériinde Istihdam ve Ortalama
Biiylime (%), 1995-1999

Imalat Sektorleri Servis Sektorleri
Toplam Imalat Imalat Yt’li Imalat Servisler Servis Bilgi Yogun
Icindeki Yt Sektoriinde Sektoriinde Icindeki Sektoriinde | Sektorlerde
Sektérlerinin Yillik Yillik Bilgi Yillik Yillik
Ulke Oran 1999 Ortalama Ortalama Yogun Ortalama Ortalama
Biiylime Biiylime Servislerin | Bilyiime Biiylime
1995-99 1995-99 Orani Oranlari 1995-99
1999 1995-99
Avrupa Birligi 38 0.3 0.9 48 1.8 29
Danimarka 34 -0.4 -2.5 60 1.4 2.7
Almanya 46 -1.0 -0.1 47 1.2 29
Yunanistan 17 0.0 3.8 37 2.9 4.0
Irlanda 40 5.4 8.7 50 7.1 7.7
Finlandiya 36 3.3 5.8 57 4.2 3.8
isveg 44 -1.1 0.8 63 -0.1 0.1
Ingiltere 43 -0.3 1.1 54 1.9 2.8

Kaynak: Dilek CETINDAMAR: Risk Sermayesi, Girisimcilik ve Tiirkiye’nin Gelecegi (Istanbul, 2002),
s.12.

Ancak burada dikkat edilmesi gereken bir nokta daha vardir. Her ne kadar ileri teknoloji
sektorleri diye Tablo 1.3’te bahsi gecen sektdrler ekonomi i¢in dnemliyse de, yiiksek teknolojileri etkin
bir sekilde kullanan geleneksel sektdrler de dnemlidir. Ornegin, Italya'nin tekstil firmasi Benetton,

bilisim teknolojileri basta olmak iizere ileri teknoloji alanindaki geligmeleri yatirimlarinda kullanmakta,
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tekstil sektoriine uygulamaktadir. Bir diger 6rnek ise Tiirkiye’de ekmek mayasi iireten Pakmaya’dir. Bu
sirket geleneksel sektdrler arasinda yer alan maya iiretiminde biyoteknoloji gibi oldukga ileri teknolojiyi
kullanma konusunda oldukea bilyik bir basar1 gostermistir. Biiyiik 6lcekli tiretim kapasitesini ve
olanaklarmi kullanarak ve elde ettigi geliri aragtirma ve gelistirmeye harcayarak kendi rekabet giiciini
siirekli artirmug ve diinya gapinda iiretim yapan en biiyiik dort firmadan biri olmustur®?,

Ulkemizde gerceklesecek yatirimlarm basartya ulagabilmesi bilim ve teknoloji alaninda
yetkinlesmeye; bilim ve teknolojiyi ekonomik ve toplumsal faydaya doniistirebilme becerisi kazanmasi
ancak yenilik sisteminin ulusal bir diizeye ulagmasi ile miimkiindiir. Ulusal yenilik sistemi isletmelerin
sanayilesme esigini gecip enformasyon asamasina ve giderek bilgi merkezli yonetime ulasabilmesinin

manivelasidir. Yenilik (invasyon) kavraminin igletme ve iilke diizeyindeki hedefleri asagidaki gibidir.

¢ Bilim ve teknoloji iiretiminde yetkinlesmis

¢ Bilim ve teknolojiyi ekonomik ve toplumsal faydaya doniistiirme (yenilik) becerisi kazanmus

¢ Diinya bilim ve teknolojisine, insanligin bu ortak mirasina, katkida bulunan isletmeler arasinda
sayginliga sahip bir iilke yaratmak

¢ Hem bilim ve teknolojiyi {iretmede hem de bilim ve teknolojiyi hizla ekonomik ve toplumsal
faydaya doniistiirmede yetkinlesmenin altyapist ise, inovasyon sisteminin olugturulmast ile

mimkiindiir.

e Yenilik sistemi bilim ve teknoloji iiretmeye yonelik kurumsal mekanizmalarin otesinde,
bilimsel ve teknolojik bulgulari ekonomik ve toplumsal faydaya doniistiirebilmenin kurumsal
mekanizmalarini da igerir ve dnemi de buradan gelir. Zira, bilimsel ve teknolojik bulgulart
ekonomik ve toplumsal faydaya doniistirme yetenegine sahip bulunmayan herhangi bir iilke,
sektor ya da isletmenin geleneksel korumaciligin kalkmaya basladig, uluslararasi rekabete
acik bir diinyada varligin siirdiirmesi miimkiin degildir. Yenilik sistemi aslinda risk sermayesi
sisteminin alt yapisin1 da olusturarak yatirim problemlerine 6zelliklede finansal kokenli

problemlere ¢oziim iiretir bir mekanizmadir.

Teknoloji ve yenilik kavramlari ile i¢ ige bir baska kavram ise Ar-Ge (aragtirma gelistirme)'dir.

©% Dilek CETINDAMAR: Risk Sermayesi, Girisimcilik ve Tiirkiye’nin Gelecegi (istanbul, 2002),
s.12.
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Bir isletmenin beklenen amaglarina ulagabilmesi yeni yatirimlara, yeni iiriinler dizayn etmesine baglidir.
Yeni {iriin dizayn etme siirecinin kilit unsuru ise arastirma gelistirme ¢abalaridir. Ancak arastirma ve
gelistirme faaliyetlerinin yiiksek maliyetlere sahip oldugu unutulmamalidir. Yatirim finansmaninda
aragtirma ve gelistirme maliyetleri yiiksek degerlere ulastiginda, yatirim biitgesinden sapmalarin olacagi
asikardir. Yatirimin finansmaninda bu girift durumu ¢ozerek arastirma ve gelistirme harcamalarin
finanse etmesi acisindan risk sermayesi Oncelikli bir yontemdir. Asil olan yiiksek gelir getirici

teknolojik iiriinler elde etmek olduguna gore arastirma gelistirme bunun kaginilmaz pargasidir.

Pazar ekonomisi kosullarinda, sanayi kuruluglart yapacaklart aragtirma  gelistirme
harcamalarini makul bir kar haddi ile geri kazanabileceklerini goriirlerse ancak o zaman aragtirma
gelistirme yaparlar. Aragtirma gelistirme yatiriminin, diisiiniilen @iriine kalite getirecegi diisiiniiliirse Ar-
Ge harcamalarinin fayda maliyet analizlerinde yararli harcamalar oldugu ortaya ¢ikacaktir. OECD
tilkelerinde yapilan arastirmalar (Tirkiye’dekiler dahil) ortaya koymustur ki, Ar-Ge’ye yonelim firma
Olcegine bagli olarak artmaktadir. Diger bir deyisle, firma oOlgekleri biiyiidikee, Ar-Ge kabiliyet ve
kapasiteleri de artmaktadir. Bu nedenle biiyiik yatirimlar bazinda Ar-Ge’ye dayali projelendirme
yaptlmalidir. Ar-Ge faaliyetlerinin ve bilimsel-teknolojik ¢alismalarin yatirimlarin beklenen hedefe
ulagmasinda oldugu kadar ulusal ekonomiye ve toplumun yasam diizeyinin yiikselmesine yapacagi

katkiy1 maksimize etmesi agisindan 6nemlidir.

Teknolojiye dayali isletmeler gerek dirinlerinde gerekse iiretim siireclerinde kullandiklart
yiiksek teknolojik imkanlar sayesinde piyasada onemli rekabet avantaji saglamaktadirlar. Teknolojiye
dayal1 olan bu igletmelerin, piyasadaki rekabet avantajlarmi koruyup gelistirebilmeleri icin teknolojik
geligmeye siireklilik kazandirmalar gerekmektedir. Teknolojiler sadece yiiksek katma degerli iiriin ve
hizmetler iretilmesine yol agmaz, ayni zamanda tiim sektorlerde dolayli yoldan ileri teknoloji
kullanimindan kaynaklanan verimlilik ve kalite artist da saglarlar. Bir OECD caligmasinda 1995-2000
doneminde ABD’de gerceklesen sanayi iiretim artisinin %25’lik kisminin biligim  sektoriinden

kaynaklandig belirtilmistir™.

Son yillarda teknik degisiklik onemli 6lgiide iktisadi diisiincenin odagi olmaya baglamistir.

Bunun dogal sonucu olarak, gelismis iilkelerin bilyliime ve dis ticaret performanslarindaki temel

4% Dilek CETINDAMAR: a.g.e., s.11.
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farklarin agiklanmaya calisilmast deneye dayali galismalara konu olmustur®®. Diinya 6l¢iisiinde bazt
tilkelerin diinya liderligini ellerinden kagirmalari, bagkalarmin 6nceki liderin yerine ge¢meleri, bagka
deyisle yakalama siireci bu ¢ergevede ele alinmaktadir. Teknolojik yenilikler esas olarak arastirma ve
gelistirme faaliyetlerine dayanmaktadir. Ar-Ge faaliyetlerinden ortaya bir nema ¢ikmasimin belirsiz
olusu, ayrica uzun vadeli bir islem olusu, bu tiir faaliyetlerin kisa vadeli bakis agisiyla degil, uzun
vadeli planl bir yaklagimla ele alinmasini zorunlu kilmaktadir. Yeni girisimeilerin siirekli olarak
piyasalara girebilmeleri siirecini hizlandiran etmenlerden birisi ise, onlara saglanacak olan finansman
imkanidir. Iste risk sermayesinin temel fonksiyonu bu finansmanmi saglamaktir. Asagidaki sekilde

teknoloji agirlikli firmalarin potansiyel finansman kaynaklarina yer verilmistir

Sekil 1.3: Teknoloji Agirlikli Firmalarm Potansiyel Fon Kaynaklar1

[ Kurymsal Yatirimeilar ]

[ Kar Amaci Tagimayan Kuruluslar ]

[ Risk Sermayesi Fonlar1 ]

pevletin Kaynaklari ]

[

Isletme Sahibinin Kaynaklar ]

—

Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler Biiyiime Yonlii Isletmeler Biiyiik Isletmeler

Kaynak: Goktug Cenk AKKAYA ve M.Y1lmaz ICERLI: KOB_I_’lerin Finansal Problemlerinin
Coziimiinde Risk Sermayesi Finansman Modeli. Dokuz Eyliil Universitesi IIBF, 3, (3/2001), s.65.

Sanayilesme siirecinde ¢zellikle koruma duvarlarmin asagt dogru indirilmesiyle ekonomik
bilylimenin ve gelismenin ve de rekabet edebilmenin itici giicii teknolojik ilerleme, yenilik ve arastirma

gelistirmeye doniik ¢caligmalarin yapilmasi olarak belirlenmistir.

Teknolojik gelisme teknolojik yenilik diisiincesinin fikir olmaktan ¢ikip ekonomik deger haline

doniistiiriildigii ana kadar olan faaliyetler biitiiniidiir. Bu faaliyetler sirastyla;

o Fikirlerin Gelistirilmesi (Bulus)

o  Uriin Gelistirme (Tasartm)

4% Selim SOYDEMIR: a.g.m., s.78.
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o  Uriin Pratiginin Hazirlanmas1 (Laboratuar Deney Ve Testleri)
o  Uriin Prosesinin Gelistirilmesi (Alan Denemesi)

o  Prototip Tesisinin Kurulmas1 (dari Ve Teknik Diizenleme)

o  Pilot Tesisin Kurulmas: (ilk Ticari Bagar1)

o  Uretim Tesisinin Kurulmas1 (Uretim)

Bu siireg, siire ve zaman iligkisi de dikkate alinarak grafiksel olarak asagidaki gibi

gosterilebilir.

Sekil 1.4: Teknoloji Gelistirme Zinciri

Maliyet9
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Kaynak: Ulkii DAGDELEN Risk Sermayesi, Isletme Finans, 72,(Mart 1992), s.52.

Teknoloji, teknolojik yenilik ve aragtirma gelistirme risk sermayesinin en Onemli
olciitlerindendir. Ciinki risk sermayesi yiiksek getiriyi amaglayan bir yatirim aracidir. Buradaki yiiksek
kazang da teknolojik yenilik sonucu meydana gelen verimlik artisi ortaya ¢ikar. Teknolojik yenilik, yeni
bir makine veya iiriin olabilecegi gibi yeni bir organizasyon, yeni bir pazar veya yeni bir hammadde
olabilir®”.

Risk sermayesi sirketleri sermaye bulmakta zorlanan girisimcilere kaynak saglamakla beraber,
risk sermayesinin yenilik¢ilik finansmanindaki esas rolii finanstan degil yatiim yaptiklari firmalara
degisik alanlarda sagladiklar yonetim yetkinlikleri ile ilgilidir. Arastirmalar gostermektedir ki, risk
sermayesi yatirim yaptiklari firmalara hem stratejilerini saptayarak uygulamalart konusunda yardimei
olurlar hem de onlari tedarik¢iler ve miisterilerle iligki kurmalart konusunda yardimer olurlar. Risk
sermayesi sirketlerinin bu zgilin rolii banka ya da yatirim bankasi gibi finansal araci kuruluslarda

yoktur. Bu yiizden 1980’lerin sonunda Amerikan risk sermayesi firmalarmin yeni kurulan firmalar

©7 jzzet GUMUS: Risk Sermayesi. Cagin Tekstil, 56, (Ekim 1996), s.211.
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yerine biiyiime agisindan ge¢ asamaya ulagmig firmalara yatirim yapmaya baslamalari karsisinda biiyiik
rahatsizlik duyulmus ve risk sermayesinin en onemli ¢zelligini yitirdiginden bahsedilmistir. Yapilan
incelemeler gostermektedir ki, risk sermayesi tarafindan desteklenen firmalar kendi kategorilerindeki
firmalarla karsilastirildiginda ¢ok daha basarili teknolojik ve ekonomik performans gostermektedir.
Ornegin, ABD’de 530 firma arasinda yapilan bir galisma risk sermayesi ile yatirim gerceklestiren

firmalarin, risk sermayesi kullanmayanlardan daha fazla patent aldiklarini gostermistir.

Risk sermayesinin teknoloji, yenilik ve arastirma gelistirme agisindan onemli bir islev yerine
getirdigi asikardir. Ancak bu etkiyi abartmamak gerekir. Diinyanin en biiyiik risk sermayesi fonuna
sahip Amerika’da risk sermayesi sirketlerinin arastirma ve gelistirme i¢in yaptiklart 1 milyar dolarlik

yatirima karsin devlet 63 milyar dolar, sirketler ise 133 milyar dolar harcamistir.

Bu veriler de gostermektedir ki, risk sermayesinin yiiksek getiriyi amaglayan bir yatirim araci
olmasi veya risk sermayesinin yiiksek kazanglar saglamasi; teknolojik yeniligin getirdigi piyasada yeni
olmanin, farkli olmanin sagladig1 avantaj ve iistiinlikklerin sonucudur. Risk sermayesi ayn1 zamanda
teknolojinin finansmanidir. Teknolojik gelismeler esas olarak aragtirma ve gelistirme faaliyetlerine
dayanmaktadir. Arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin sonugta bir kazang saglayacagi belirsizdir.
Ayrica aragtirma ve gelistirme faaliyetlerinin sonuglarini almak da uzun vadeli bir siirectir. Bu nedenle
uzun vadeli planl bakig agis1 gostermek gerekir. Diger yandan arastirma ve gelistirme faaliyetlerinde
insan faktorii agirlik tagimaktadir. Bilim adami ve mucitlerde kendi igletmelerini kurarak biiylime
egilimleri olduk¢a kuvvetlidir. Bu yeni girisimcilerin yatirim yapabilmeleri siirecini hizlandiran
etmenlerden birisi de onlara saglanacak finansman imkanlaridir. Bu finansmani saglamak da risk

sermayesinin temel fonksiyonudur.
1.3.7 Risk Sermayesinin Temel Ozellikleri

Risk sermayesi kavrami finansman literatiiriinde yenidir ve gelisim agamasindadir. Risk
sermayesi, firmalarin baglangic ve riskli dénemlerinde bagvurduklart bir finansman yontemidir. Ancak
cesitli iilkelerde faaliyette bulunan risk sermayesi endiistrileri arasinda ekonomik, sosyal, kiiltiirel,
yapisal ve finansal farkliliklardan dolayr dnemli ayrimlar vardir. Daha dnceleri de ifade edildigi iizere
risk sermayesi “yiiksek gelir arayan fakat ayni oranda yiiksek riski de goze alabilen paradir”.
Unutulmamalidir ki, getirisi ve risk yiiksek her yatirim risk sermayesi yatirimi degildir. Risk sermayesi

yatirimi, genellikle yeni bir teknolojik bulusu hayata gecirmek iizere kurulmus isletmeler ile kurulug
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asamasindaki isletmelere yapilir. Bu nedenledir ki, risk sermayedari, girigimci firmanin gegmis
yillardaki performansini gosteren finansal tablolara ve finansal verilere sahip olamamaktadir. Ayrica
yeni bir teknik oldugu i¢in diger finansman modelleri ile kiyaslama yapilmast da oldukga giigtiir. Bu
durum risk sermayedarinin belirsizlik altinda karar vermesine, daha agik bir ifade ile yapilacak
yatirimin oldukea risk tasir hale gelmesine yol agmaktadir. Risk faktorii arttig1 i¢in risk sermayesinin
miktari, yatirimin parasal biiyiikliiginiin sinirini agarak ayni zamanda sermayedarin yonetsel bilgi
birikimini, deneyimlerini kullanmasini, aktif sekilde isletmenin fizibilite ¢alismalarina, kurulusuna

katilmasin1 gerektirmektedir.
1.3.7.1 Yonetim Tarz

Risk sermayesi sirketleri yonetim tarzi1 agisindan aktif ve pasif olarak iki gruba ayrilabilir. Risk
sermayesi yatirimeist yonetim riskini azaltabilmek i¢in yonetime istirak eder. Burada nihai amag
yonetimi kontrolii altinda tutmak degil, yonetim ve organizasyonda destek saglamaktr™. Risk
sermayesi pasif ortaklik degildir. Calismaya baslayan isletmenin {iretim, finans ve pazarlama gibi temel
iglevlerinin basarili bir bigimde yonetilmesi yoniinde teknik ve yonetsel destek verir. Girigim
sermayesine katilip, bir kenara cekilerek isletmenin gelismesini ve hisse senetlerinin kazanmasini
beklemekle beraber yonetim ve organizasyon disinda isletmeye teknik damsmanlik saglanir'®. Boylece
belirsizligin yiiksek, degisimin hizli oldugu bir ortamda hayata baglayacak olan girisime tecriibeli ve
bilgili uzmanlarla destek verilmekle basarisizlik riski azaltili'®. Bu sekilde yatrmer ile isletme
arasinda diizenli ve stirekli goriis alig-verisi baglatilarak, stratejik kararlarda risk sermayedarinin da aktif

katilimi gergeklesir®”,

Bazi durumlarda risk sermayedar yonetime katilmayi tercih etmeyebilir. Yonetimin disinda
kalarak pasif katilim gosterir. Sadece kritik kararlarin alinmasinda rol oynar. Temsilci veya gozlemci
gibi hareket ederek, isletme ile iligkisini simirlt ve olagan raporlar cergevesinde tutar'™. Bu tiir bir
kontrol bigimi, yatirim bigiminin ¢ok bilyilk miktarda olmadigt durumlarda ve yatiim yapilan
isletmenin hareket etmesini saglamak icin yapilir. Ulkemiz uygulamalarinda ¢ogunluk boyledir. Ancak

bilginin akis hizimin diigiik oldugu durumlarda veya yonetim zafiyetlerinin goriildiigli isletmelerde

©® Kiirsat TUNCEL: a.g.e., s.5.

©9 Goktug Tung AKKAYA ve M.Yilmaz ICERLI: a.g.m., 5.67.

69 K emalettin CONKAR: KOBI Orta Anadolu Kongresi, KOSGEB, 2003, s.32.
D Tayfun Deniz KUGU: a.g.m., s.145.

2 Tayfun Deniz KUGU: a.g.m., s.145.
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yonetim riskinin artacagi da agiktir.
1.3.7.2 Organizasyon Bicimi

ABD uygulamalarinda risk sermayesi sirketlerinin ¢ogunun limitet ortaklik olarak kuruldugu
goriiliir. Avrupa’nin bazi iilkelerinde ve Tiirkiye’de yaygin olan ise yatirim ortaklig1 olarak kurulan risk
sermayesi girketleridir. Ayrica devlet tarafindan ozel statii ile kurulan sirketler de vardir. Bir 6rnegi,
ABD’de kurulmus olan Kiigik Isletme Yatwrim Sirketleridir®. Bu tiir isletmelerin organizasyon

yapilari, onlarin faaliyetlerini ve isletme stratejilerini belirleme agisindan 6nem tagir.
1.3.7.3 Fon Kaynaklar

Risk sermayedarlar finansal aracilardir. Amaglar1 yeni fikir, bulus ve teknoloji sahibi kiiciik
igletmelerin dogusuna, faaliyete gecisine imkan saglayacak sermayeyi temin etmek, Orgiitlenme,
yonetim, iiretim, finansman ve pazarlama gibi islevsel sorunlari ¢6zmek ve sonugta yiiksek sermaye
kazanimlar1 edinmektir. S6z konusu risk sermayedari risk sermayesine kaynak saglayan gruplar olup;
kendi igerisinde bireysel ve risk sermayedari ve kurumsal risk sermayedar1 olarak ayrilabilir. Genellikle
macera girigimeisi olarak veya melek ismi verilen bireysel risk sermayedarlart devamli olarak yapilacak
yeni girigimler ararlar. Finansmanini sagladiklari kurumlar yakindan izlemeye ¢aligirlar. Kurumsal risk
sermayedarlari ise bir ¢ok projeye sermaye aktararak riski dagitmaya ¢alisirlar. Ayrica yatirim yaptigi
isletmenin yonetimine de katilabilirler. Ulkemiz ve diger iilkelerdeki, yatirimlarin finansmani dikkate
alindiginda kurumsal risk sermayesinin agirhikli olarak kullanildig1 goriiliir. Sanayi isletmelerinin risk
sermayesi programlari olarak da ifade edebilecegimiz kurumsal risk sermayesinin potansiyel faydalari,
hem stratejik hem de finansaldir®. Kurumsal risk sermayesi, farkli yatirim motivasyonlarma bagh
olarak, bireysel (konvansiyonel) risk sermayesinden farklilik gosterir. Kurumsal risk sermayesi
yatirimlarinda motivasyonlar, cogunlukla stratejik oldugu halde, konvansiyonel risk sermayesinde
sadece yatirimin finansal getirisi ile ilgilenir. Risk sermayedarlari risk sermayesi yatirim hedeflerine

ulagmak icin gesitli stratejiler kullanr.

Risk sermayesi sirketleri tek bir kaynaktan fonlarin1 karsiliyor olabilirler, ya da birden fazla

kaynaktan fonlar1 yonetebilirler. Avrupa iilkelerinde ¢ogunlukla risk sermayesi sirketlerinin banka

) Dilek CETINDAMAR: a.g.e., 5.6.
(9 Halil ibrahim BULUT: Uluslararasi Ar-Ge Tamamlayicisi Olarak Kurumsal Risk Sermayesi. iktisat,
Isletme Finans, 234, (Kasim 2005), 5.66.
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kokenli kuruluslar oldugunu gostermektedir. Pay senedi ihrag ederek 6z kaynak bigciminde fon saglama
imkant ¢ok kisith olan kiigiik isletmeler agisindan risk sermayesi 6nemli bir finansman kaynagidir.
Ciinkii bu tiir isletmeler gelecek vadeden projelerine bile maliyet yiiksekligi ve teminat gibi bir takim
sorunlar nedeniyle bankalardan fon temin edememektedirler. Hisse senedine dogrudan yatirim yapacak
olanlar da bu tiir igletmelerin hisse senedini almay1 tercih etmezler. Halbuki risk sermayesi sirketlerinin
aradif1 garanti, girisimcinin yetenekleri ve projenin basari potansiyelidir. Giivence ve teminata degil,
bagar1 potansiyeli olan projeye fon saglanmaktadir. Yatirim ortakligi projenin basari kazanarak igletme
degerinin istenilen seviyeye ¢ikmasi sonucu elde edecegi sermaye kazanc ile ilgilidir. Boyle bir projeye
sahip olan girisimci, faiz 6deme, teminat yiikii altina girmeksizin fon saglamis olur. Risk sermayesi
sirketi ise isletmecilik ile ilgili riskleri girisimci ile beraber listlenmis konuma gelir. Risk sermayesi
sirketi finansman destegi saglamak istedigi igletmenin hisse senetlerini satin almakta, bu isletmeye 6z
kaynak saglamig olur. Boylece esas olarak finansman saglanan igletmeye ortak olunmaktadir. Bu
nedenle risk sermayesi yatirimlarmi 6z kaynak yatwimi olarak degerlendirmek gerekir®. Ancak
aralarindaki temel fark, risk sermayesi yatirimlariin uzun da olsa bir vadeyi kapsamasidir. Bu vade
genellikle igletmenin bilylyiip gelismesini tamamladigy, hisse senetlerinin fiyatlarmin yiikseldigi zaman

dolmaktadir.
1.3.7.4 Yatirim Yapilan Firmanin Tiirii

Risk sermayesi sirketleri yatirimlarmi yaptiklart portfdy firmanin bulundugu biiyiime

asamasina gore gruplandirilabilir. Bu baglamda, girisimci firmalari genelde alt1 kategoriye ayirabiliriz.

i) Cekirdek denilen sermaye tiiriine ihtiya¢ duyan, heniiz firma kurmamug olan, fakat fikir ve/veya
teknolojik yenilik yaparak herhangi bir yatirim projesini hayata gecirme asamasinda olan girisimciler

i1) Kurulug asamasinda olan girigimciler

iii) Projelerini ve fikirlerini bizzat {iretime ya da servis haline doniistiirmis erken biiylime agamasinda
bulunan firmalar

iv) Genisleme ve/veya hizli biiyiime agamasinda bulunan firmalar

v) Halka arz agamasina yaklagmig olan ge¢ asamadaki firmalar

vi) Yonetim degisimi asamasinda bulunan firmalar

6% Nurgiil R. CHAMBERS: Risk Sermayesi ve Isleyisi. Muhasebe ve Finans Arastirma ve Uygulama,
11, (Aralik 1999), s. 75.
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1.3.7.5 Riskin Derecesi

Yontemin isminden de anlasilacag iizere, yiiklendigi risk kaba bir bakis agisiyla yiiksektir.
Ancak yatirimin hisse senetlerine direkt degil de risk sermayesi yatirim ortaklig1 araciligtyla yapilmasi
bu riskin seviyesini dolayisiyla yatirimmn riskini azaltacaktir. Oncelikle yatirim yapilacak girisim (hisse
senetleri) konusunda ortakligin yatirim alanlart ve proje degerlendirme teknikleri alaninda yeterli bilgi
ve tecriibeye sahip uzmanlarinin yapacagi incelemeler sonucunda karar verilecektir. Boylece tek tek
yatirimetlarin bir projeye ortak olmasina gore risk diizeyi diisiiriilmis olacaktir. Ayrica yatirim ortakligt
fonlar birgok projeye dagitilarak bir yatirim portfoyii olusturulmaktadir. Bazi girisimler basarisiz olsa
bile, bunlarin ortaya cikaracag: zarar, portfoydeki yatirimlarin ok daha fazlasinin saglayacagi kazangla

telafi edilebilir. Bu da riski azaltan bagka bir durumdur.

Ayrica yatirim ortakligi, sadece fikir veya baslangic asamasindaki girigimlere degil, biiyiime ve
gelisme asamasindaki igletmelere de fon saglayabilmektedir. Bu tiir igletmelerin riski baslangic
asamasindakilere oranla daha diisiiktiir. Boylelikle yatirim, degisik gelisim asamasindaki girisimlerden

olusturulan portfdy ile yatirimeilarin riskinin azalmasina katkida bulunacaktir.
1.3.7.6 Otofinansman Mekanizmasi

Girigimin, kendisine fon saglayan kuruma anapara ve faiz bigiminde bir geri 6deme
zorunlulugu olmadig1 igin, bdyle bir finansman bi¢imi isletmenin faaliyet donemindeki otofinansman
imkanint daraltmaz. Bu durum ozellikle girigimin piyasaya girdigi baslangic déneminde nakit sikintist
ve ddeme glicliigline diigme ihtimali biiyiik 6l¢iide azaltarak isletme basarisina ve yatirimin gelismesine

¢ok onemli bir katki saglayacaktir.
1.3.7.7 Uzun Vadeli Yatirim

Risk sermayesi yatirimlart uzun vadelidirler, kisa donemli (likit) degillerdir. Risk sermayesi
sirketleri daha once denenmemis, uygulanmamug diislinceleri finanse etmekte, riski oldukca yiiksek
denebilecek bir yatirima girmis olmaktadir. Risk yiiksekligine paralel olarak beklenen karlilik da
yiiksektir. Ancak bu karliliga ulagabilmek olduk¢a zaman alacaktir® Yatirimin geri dondis siiresi bes

ila on yil arasinda degismektedir. Risk sermayesi, teknolojik yeniliklerle ilgili yatirimlar oldugundan,

6% Nurgiil R. CHAMBERS: a.g.m., 5.75.
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yatirimin dzelliklerine bagli olarak, gerekti§inde cok miktarlarda nakit tutarlarina da ulagabilir.
1.3.7.8 Teknoloji Transferi

Risk sermayesi finansman yaninda ekonomide hayati bir dneme sahip teknoloji transferini de
saglamaktadir. Boylece gelistirilmis tirlinlerin veya yontemlerin iilke i¢inde yeniden bulunmasi ¢abalar
ve egilimi onlenmis olmaktadir. Bunun sonucunda iilke i¢indeki arastirma gelistirme kapasiteleri ve

bunlar igin yapilan harcamalari diger verimli alanlarda kullanma olanaklar1 olusmaktadir®”.

1.3.7.9 Yenilikci Uriinler

Okul ve iy yasaminda sik¢a kullanilan yapistirmali not kagitlart “Post-it”, veya “tipp-ex”
kapatict boyalar ile temizlikte kullamlan “scotch-brite” temizlik siingerleri vb. {irlinleri icat ederek
piyasaya sunan sirketlerin finansman ihtiyaclarini karsilamak, risk sermayesinin temel 6zelligidir. Bu
tirlinler piyasada basarili olmast durumunda, yiksek kar marjlari ve biiyiik piyasa paylart elde

edebilmektedir®.
1.3.7.10 Sermaye Piyasas1 Yatirim Araci

Risk sermayesi yatirimlarinda; hisse senedi, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil ve hisse
senedi satin alma hakki veren tahvil kullanmakla birlikte temel yatirim aract hisse senedidir. Ciinkii,
genellikle risk sermayesi yatirimu 6z kaynak yatrmmudir. Oz kaynak yatrmmnm karsiligi da hisse
senedidir. Bireysel risk sermayedarlarmin da genellikle 6z kaynak yatirimina benzer risk sermayesi
yatirtmi yaptiklart kabuliinden hareketle; bireysel risk sermayedarlart yatirimlarini hisse senedi
karsihiginda yapmaktadirlar. Bundan hareketle de risk sermayesinin yatirim araci olma 6zelligi ve bir

yatirim araci veya alani olmasi su sekilde izah edilebilir.

Tasarruf sahipleri, risk sermayesi sektoriinde degerlendirmek istedikleri fonlarini dogrudan
girisimci  birey veya isletmelere degil aracilik fonksiyonu goren risk sermayesi sirketlerine
yapmaktadirlar. Risk sermayesi sirketleri de tasarruf sahiplerinden topladigi fonlar1 girigimcilere
aktarmaktadir®. Boylelikle dolayh olarak tasarruf sahipleri risk sermayesi yatirimi yapmis olmaktadr.

Bunun sonucu olarak da tasarruf sahipleri, amaglanmig oldugu gibi ortak isletmeciligi degil; sermaye

7 Kiirsat TUNCEL, a.g.e., 5.22.
% http://www.spk.gov.tr/bilgi/risksermayesi.htm 22.01.2006.
% William SHALMAN: a.g.e., 5.503.



41

yatirimi gergeklestirmig olmaktadir.

Tasarruf sahipleri, fonlarin1 aktardigr risk sermayesi sirketinden veya risk sermaye sirketinin
finanse ettigi girisimei isletmeden; fonlarinin veya koyduklari sermayenin karsiliginda bir menkul
kiymet; genellikle de hisse senedi almaktadir””.

Menkul kiymetler; ortaklik veya alacak hakki saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim
aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan ve ibareleri aym
olan kiymetli evraktir'”". Tammdan da anlagilacagi iizere menkul kiymetler yatrim aract olma
ozelligine sahiptir. Dolayistyla bir menkul kiymet olan hisse senedinin de yatirim aract olma ozelligi
vardir. Yani piyasasi, pazarlanabilme imkani veya likidite 6zelligi mevcuttur. Zaten risk sermayesi
yatirtmindan ¢ikig siireci veya risk sermayesi yatiriminn likiditasyonu menkul kiymetler borsasinda

gerceklesmektedir.

Risk sermayesi yatirimy; risk sermayedarina yatirim aract olma 6zelligi olan bir yatirim imkant
verirken ayni zamanda bireysel yatirimeinin amaglarina da karsilik gelmektedir. Soyle ki; yatirrmeinin
yatirdig1 sermayenin degerini korumaya veya deger artis1 saglama ve belirli bir gelir saglama amaglar
risk sermayesi yatiriminda da ger¢eklesmektedir. Bundan dolay1 risk sermayesi tasarruf sahipleri igin

bir yatirim alani, bir yatirim alternatifidir.

Risk sermayesinin belirtilen temel 6zellikleri ile birlikte bazi alt dzellikleri de vardir. Bu

ozellikler;

Risk sermayesi sirketleri yeni stratejik ve riskli yatirrmlarin yapilmasina yardimei olurken, ayni
zamanda toplumsal kalkinmaya da imkan saglamaktadir. Bir taraftan teknoloji iiretimi ve stratejik
yatirimlar yapilirken diger taraftan da istihdam artig1 olmaktadir. Risk sermayesi ekonominin rekabet

giiciinil artirarak dig ticaret degerlerine olumlu bir etki yapmaktadir.

Sermayesi olmayan, yiiksek geligme potansiyeline sahip ve rekabet Gstlinliigii olan isletmelere
uzun vadeli yatirim yapilmaktadir. Temel amag, sermaye veya deger artis kazanci saglamaktir. Ornegin,
10 firmaya yatirim yapilacak, bunlardan bir kismi1 yani 6-7 tanesi batacak, fakat geriye kalanlarin

satigindan elde edilecek deger artig kazanci zaran kat kat telafi edecektir. Bundan dolay risk sermayesi

7% Nevzat AYPEK: a.g.e., 5.48.
D Mehmet BOLAK: Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi (Istanbul 1994) 5.96.
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sirketleri vergi kanunlart tarafindan da tesvik edilmislerdir™.

Risk sermayesi sektoriiniin yasam kabiliyeti, risk sermayesi sirket karliliginin bir
fonksiyonudur. Bu karliligin incelenmesinde iki temel unsur vardir. Birincisi; karliligin igsel boyutlari
olarak isimlendirilen risk sermayesi sirketlerinin biiyiikligii ve biiyiikliige dolayli ya da dolaysiz bagh
olarak belirlenen stratejilerdir. Karhiliga iliskin ikinci degisken grubu, risk sermayesi sirketinin
tizerlerindeki herhangi bir etki tasimadig1 ya da ¢ok az etki tagidigr digsal yada cevresel faktorlerdir. Bu
unsurlar, yiiksek kar potansiyelli proje akisi saglayan girisimeilik faaliyetlerinin varligi ile risk
sermayesi sirketlerinin galisacagi smirlar belirleyen kamu politikalaridi'™. Bu politikalar sirketin

gelisim seyrini belirlemede 6nemli rol oynayan vergisel diizenlemeler ve hukuki uygulamalardir.

Risk sermayesi sirketinin bilylikligiiniin dnemli bir 6l¢limii, personel yogunlugudur. Personel
yogunlugu, personel sayisinin yatirilan sermaye miktarina bolinmesiyle bulunur. Personel mevcudiyeti
proje degerlendirmede kritik belirleyicidir. Personel sayisi, yatirim yapilan girisimlerdeki ilerlemeyi

takip etmeyi ve finansman dig1 hizmet sunmay diigiinen risk sermayesi sirketi igin, en énemli faktordiir.

Risk sermayesi sirketinin yatirimlardaki basarisi, oncelikle uygun bir yatirim firsatina karar
vermeye ve ardindan da yatirimin uygun sekilde fiyatlandiriimasina baghdir. Halka kapali sirketlerin
fiyatlandirilmasi, o6zellikle baslangic ve erken asama girisimlerinde olduk¢a zordur ve genellikle

subjektiftir ™.

1.3.8 Risk Sermayesinde Risk Faktorleri

Biitiin yatirimlarda oldugu iizere, risk sermayesi yatimlarinda da risk faktoriiniin ve
dolayistyla bir takim risklerin bulunmasi ka¢inilmazdir. Adinda risk olan bir modelin zaten yap1 olarak
riskli olmast ve bu risk faktorlerini icermesi de dogal karsilanmalidir. Risk sermayesi yatirimlariin
degerlendirilmesinde belirsizlik altinda proje degerleme teknikleri kullamlmahdir. Risk sermayesi
yatirimlarinda var olan risk, yeni bir {irlin yaratilmasi ve piyasada tutulmasi riskidir. Ancak yiiksek
riskin yiiksek getiriyi saglayacagi da finansman disiplininin temel kavramlarindandir. Riskin basariya

doniismesi durumunda saglanacak yiiksek kar marj1 ve biiyiik satis hacminden kaynaklanan verimlilik

72 Http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/EkimDergi2004/Beytullah.htm.10.01.2006.

7 Halil ibrahim BULUT: Risk Sermayesi Karlihgmnn i¢sel Unsurlari. iktisat isletme Finans, 183,
(Haziran 2001), s.79.

" Halil ibrahim BULUT: Risk Sermayesi Yatirimlarinin Fiyatlandiriimast. iktisat isletme Finans, 213,
(Aralik 2003), s.89.
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artis1 bu sirketlere ortak olmak suretiyle finansman saglayan yatirimcinin faydasim teskil eder. Bu
cercevede risk sermayesi, fon fazlasina sahip yatirimeilarm, gelisme potansiyeli yiiksek olan kiigiik ve
orta dlcekli igletmelerin yatirimlarina yaptiklart uzun vadeli ve yiiksek riskli yatirim olarak kabul edilir.

Asagida bu yatirimda yiiksek riski meydana getiren risk faktorleri siralanmugtir.
1.3.8.1 Teknolojik Risk

Isletmelerin arastirma gelistirme faaliyetleri konusunda yeterince deneyime ve vyeterli
personele sahip olmamasindan veya aragtirmayr kapsayacak yeterlilikte olamayigindan kaynaklanan
risktir”. Bu riskin bir baska boyutu ise iiriin i¢in tasarimlanacak teknolojinin baskalari tarafindan daha
etkin ve verimli bir bigimde, isletmenin tasarimindan 6nceki bir donemde tiretime gegirilerek verimlilik
saglamasidir. Bir baska ifade ile teknolojik atilimda geri kalmaktir. Teknolojik riskin bir baska bigimi
ise demode olma siiresinin ¢ok kisa olmasindan kaynaklanabilir. Teknolojik yenilik i¢eren ve mamuliin
hayat egrisi kisa olan iiriinlerde, pazar kosullarinin, {iriin yeterli satis hacmine ulasmadan teknolojisini
eksiltme riskidir. Rakip iiriinlerin piyasaya ¢ikmasi, daha ileri teknolojinin hemen devreye girmesi gibi
sebepler bu riskin varligim giiclendirecek etmenlerdir. Demode olma riskinin en tipik 6rnekleri arasinda
bilgisayar yazilimlarindaki eskime hizin1 gosterebiliriz. Bu giin i¢in yeni bir program {i¢ ay gibi kisa bir
siirede eski haline gelebilmektedir. Bu da ileri teknoloji ve bilisim kokenli bir yatirim tiirii olan risk

sermayesi yatirimlarinin tagidig1 teknolojik riski gostermektedir.
1.3.8.2 Yonetim Riski

Kaynak aktarilan sirket yonetiminin yonetim fonksiyonlarmni yerine getirebilme yeteneginden
yoksun olmasidir. Yoneticilerin tecriibesiz olmalari, bilgilerinin yetersiz olmasi, egitim diizeylerinin
yonetim mekanizmasint yerine getirecek yeterlilikte olmamasi bu riskin baglica kaynaklaridir. Bu gibi
faktorlerin etki derecesini minimize etmenin bigimi ise yonetime katilma veya yonetimi ele gegirme
gibi bir stratejik yaklasimin benimsenerek aktiflestirilmesidir. Reaktif yonetim tarzi belirlemis risk
sermayesi sirketleri ¢ogunlukla yonetimin iglerine karigmadiklari icin bu tiir bir yaklagimin riski
artiracagl muhakkaktir. Ancak yonetim icerisinde organizasyon ve teknik danigmanlik boyutu ile yer

almak ta bu riski minimize etmeye yardimet olabilir.

"> Mehmet V. TOROSLU: Risk Sermayesi Finansman Modeli. Activeline, 2, (2000), s.2.
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1.3.8.3 Finansman Riski

Uretim agamasinda, iiriinii pazara eksiksiz tasiyacak ek finansman temin edilememe riskidir.
Risk sermayesinde ozellikle safha finansmami sistemine benzerlik gosterir”®. Buna gore iiretim
baslamistir. Ancak iretimden pazara ulasacak kadar ek finansman ihtiyact yetersiz kalmustir.
Finansman riskinin bir bagka boyutu ise risk sermayedarinin stratejik degisiklikler yapmasindan
kaynaklanabilir. Bunun yam sira yatirtmin her asamasinda da kiigiik capli finansman riskleri ile

karsilagilabilir.
1.3.8.4 Uretim Riski

Kullanilan teknolojinin ¢ok biiyiik dl¢ekli iiretime elverisli olmamasidir. Bu tiir bir risk,
tiretilen Ornek iiriinlin pazarlanabilir bir {irline doniistiirilememesinde de s6z konusudur. Tam tersi bir
bakis acistyla pazarlanabilir konuma gelen iriiniin talebi karsilayacak diizeyde olmamasi, bir baska
deyisle iiriiniin yeterli say1da iiretilememesi veya iiretim hizinin diisiik olmast da iiretim riskidir. Uretim

riskinin bir bagka kaynagi ise teknolojik riskin yiiksek olmasidir.
1.3.8.5 Pazarlama Riski

Yatirrm sonucu elde edilecek lirliniin pazarlama asamasinda performansina bagli olarak
meydana cikacak olan risktir. Pazarin biiyiikliigii, pazarmn tiirli, pazarin 6zellikleri, yiiksek rekabet
ortamy, tiiketim aligkanliklarindaki degisimler, pazarlama karmasinin yeterli gligte olmamasi ve yetersiz
reklam gibi unsurlar bu riskin baglica kaynaklaridir. Yonetim riskinin 6zellikle pazarlama yonetiminden

kaynaklanan riski bu riskin de temelini olusturur.

Yukarida belirtilen risk faktorlerinin yani sira tipik risk faktorleri olan, ekonomi riski,
enflasyon riski, faiz riski, endiistri riski gibi risk faktorleri de olast her yatirimda oldugu gibi risk

sermayesi yatirimlarina etki etmektedir.

1.4 RISK SERMAYESININ FINANSAL VE TEKNiK BOYUTU

Risk sermayesi yatirimlarinda nakit akiglarinin belirsizligi hatta yatirimun ilk yillarinda negatif

% Kiirsat TUNCEL: a.g.e., s.6.
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olmas, yatirimlarin uzun vadeli olmasi, nakit akiglarindaki belirsizligin getirdigi riskin yiiksek olmast;
fon kaynaklarini ciddi boyutlarda kisitlamaktadir. Bir diger ifade ile goreli olarak riskli ve likiditesi
diisik olan sermaye yatirimlarina katilacak yiiksek faiz ve karlilik beklentilerine sahip birey veya

kurumlarin fonlarina ihtiyag vardir.

Risk sermayesi finansman modelinin isleyis siireci, diigiincenin olgunlasmasindan piyasaya
stirilmesine kadar, yeni bir iirlin i¢in kurulan ya da var olan geng bir isletmenin, kaynak gereksiniminin

karsilanmasina dayanmaktadir.

Yatirimin finansmani, bilylime potansiyeline sahip isletmeler icin soz konusudur. Bu husus,
finanse edilenler agisindan biiyiime aninda ek sermaye ihtiyacinin dogabilecegi anlami tagir. Potansiyel

ek yatirim ihtiyacinin yani sira yonetim giderlerinin de belirlenmesi gerekir.

1.4.1 Risk Sermayesinin Fon Kaynaklar

Risk sermayedarlarini dncelikle bireysel ve kurumsal risk sermayedarlari olarak iki gruba
ayirmak miimkiindiir. Bireysel yatirimcilar devamli olarak, yatiim yapilacak yeni girisimler arar.
Genellikle proje veya yeni kurulma asamasindaki girisimleri tercih ederler. Ayrica sermaye katkis
sagladiklari girisimin yonetiminde de aktiftirler. Kurumsal risk sermayedarlari ise, birgok isletmeye risk
sermayesi yatirimi yaparak riskini dagitmaya calisirlar. Yaptiklari yatirmmin yonetiminde de aktif

degillerdir.

Bireysel ve kurumsal risk sermayedari olarak gruplandirilan risk sermayesi sektoriinde
kullanilan fonlarin degisik iilkelerde; emeklilik fonlari, sigorta fonlar, dig fonlar, banka fonlari, biiyiik
sirket ve sermaye gruplarinin kaynaklar gibi farkli kaynaklardan saglandigi gériilmektedir. Bu boliimde
risk sermayesine kaynak aktaran fon gruplari incelenmis ve modelin finansal boyutu ortaya konmaya

caligtimugtir.

1.4.1.1 Ticari Bankalar

Bircok ilkede, bankalarin sirket hisselerini satin alarak istirakte bulunmalari sinirlanmugtir.
Ancak bazi iilkelerde devlet; kiigiik girisimcilerin korunmas ve tesvik edilmesi amaci ile, bankalari risk

sermayesi yatirimlarina yonlendirmektedir. Bu nedenle, birgok iilkede bankalar, kurduklari risk
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sermayesi sirketleri ile sektorden pay almaktadirlar'’”.
Bankalar, birgok kiiciik isletme yatirim sirketinin hem kurucusu hem de sahibidir. Ulkemizde

de halka arz olan yatirim ortakliklarina baktigimizda bankalara ait kuruluglar oldugunu gormekteyiz.
1.4.1.2 Yatirim Bankalan

Giiniimiizde bir¢ok yatirim bankasi; karlilik ve basar1 beklentisi yiiksek, teknolojiye yonelik,
geng ve kiiciik isletmelerin halka agilmalaria aracilik etmek igin rekabet etmektedir. Yatirim bankalart
acisindan isabetli kararlar alinmasi halinde, son derece yiiksek kazanglar saglayan bu tiir islemler igin,

birgok yatirim bankast risk sermayesi fonu olusturarak kaynak aktarimi saglamaktadir.
1.4.1.3 Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, genellikle baslangic asamasindaki yatirimlara kiicik bir payla
katilmaktadirlar. Sirket, karli sektorde 6ncii ve giiglii bir konuma gelince, sigorta sirketleri paylarini
artirmaktadirlar. Bu nedenle baglangictaki fon miktarlart diisiiktiir. Ancak girigimei firmanin riski
azaldikga, sigorta sirketlerinin aktardigi kaynak miktari da artis gosterir. Ozellikle Bati Avrupa
lilkelerinde sosyal giivenlik sistemi olduk¢a gelismis oldugundan, bu iilkelerde sigorta sektoriinden
aktarilan kaynak miktari ¢ok yiiksek oranlara ulasabilmektedir. Son dénemde iilkemizde goriilen
bireysel emeklilik ¢aligmalari sonrasinda birkag yil icinde iilkemiz risk sermayesi yatirimlarinda sigorta

sirketlerinin daha etkin bir fon aktarict olmasi beklenmektedir.
1.4.1.4 Yatirim Gruplan

Bazi zengin; doktor, avukat, mithendis ve iist diizey yoneticiler ile nakit zengini bireyler ve
sirketler, bir araya gelerek yatirim gruplarini veya kuliiplerini olusturarak, risk sermayesi yatirimlarina
fon akigt saglarlar. Bu duruma, Ingiltere’de risk sermayesi uygulamalarmmn gelismesinde oldukca

oneme sahip olan kuliipler en tipik drnek olarak verilebilir.
1.4.1.5 Vakaflar

Ellerindeki fonlari etkin kullanarak iiyelerinin daha fazla fayda temin etmelerini saglamak

U7 Ali CEYLAN: Finansal Teknikler, s.107.
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amactyla genellikle menkul kiymetlere yatirim yapan vakiflar, giiniimiizde énemli fon kaynaklari
arasina girmistir. Risk sermayesi yatirimlarinda temel amagclardan olan hisse senedi ihract
gerceklestikten sonra bu hisseler vakiflar tarafindan uzun vadeli olarak talep goriir ve fon akimi

gerceklestirilir.
1.4.1.6 Yatirim Fonlar

Risk sermayesi yatirim fonlari, temelde portfoy varliklarinin segimi agisindan diger yatirim
fonlarindan ayrilir. Risk sermayesi yatirim fonlart portfoylerin de diger yatirim fonlarina oranla daha
fazla sayida kiiciik ve yeni faaliyete gecmis sirketlere yatirim yaparak risk @istlenmis olup, dolayisiyla

fon saglamug olurlar.
1.4.1.7 Universiteler ve Kamu Kuruluslar

Artan egitim masraflar kargisinda tiniversiteler az riskli, az kazanch yatirim stratejilerinden
vazgecerek, daha yiiksek gelir getiren, dolayisiyla risk derecesi daha yiiksek yatirimlara yonelim
gostermislerdir. Bugiin icin, Ozellikle de geligmis iilke tniversitelerinde teknoparklari, teknoloji
gelistirme merkezlerini ve bunlara bagli egitim organizasyonlarini gérmek miimkiindiir. Ayrica modelin
yeni olmasina binaen birgok iilkede devletin, tesvik etmek ve gelisimi saglamak icin bizzat katki

sagladif1 veya yon gosterdigi goriilmektedir.
1.4.1.8 Nakit Zengini Sirketler

Exxon, Philips, General Motors, IBM, Xerox gibi ¢ok biiyiik isletmeler, 6zel yatirim gruplarini
ve bunlarin personellerini umut veren yeni yatirimlara davet ederler. Bu tiir sirketlerin yatirim
stratejileri, kendileri ile aym pazar dogrultusundaki yatirimlara finansman saglamak seklinde

Ozetlenebilir.
1.4.1.9 Bireyler

Bu grupta genellikle 3-5 ya da 10 yillik bir dsnem sonunda, yiiksek oranda bir riske katlanarak

¢ok biiyiik oranda kar elde etmek isteyen yiiksek gelir gruplarindaki bireylerin tasarruflar veya risk
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sermayesi yatiriminda bulunmak iizere kurduklar isletmeler yer alir'’.

1.4.2 Risk Sermayesi Sisteminin Yatirim Asamalarina Gore isleyis Siireci

Risk sermayesi finansman modelinin isleyis siireci, diigiincenin olgunlasmasindan piyasaya
stirilmesine kadar, yeni bir iirlin i¢in kurulan ya da var olan geng bir isletmenin, kaynak gereksiniminin

karsilanmasina dayanmaktadir.

Yatirimin finansmani, bilylime potansiyeline sahip isletmeler icin soz konusudur. Bu husus,
finanse edilenler agisindan biiyiime aninda ek sermaye ihtiyacinin dogabilecegi anlami tagir. Potansiyel

ek yatirim ihtiyacinin yani sira yonetim giderlerinin de belirlenmesi gerekir.

Isleyis siireci belirli agamalar kaydederek yatirima déniisiir. Bu asamalara gegmeden dnce konu

ile ilgili baz1 kavramlara deginmek yararl olacaktir.

Risk Sermayesi sirketinin yatirim yaptigt firmadan sagladigi hisse senedi veya opsiyon tutarina
“curried interest” denilmektedir. Bu tutar genellikle %20 oramindadir. Ote yandan risk sermayesi

sirketine gelen yatirim tekliflerinin sayis1 “deal flow” olarak isimlendirilir.

Firmanin kurulugundan 2 veya 3 yil sonra biiyiime ve geligme icin gerekli olan ekstra fon
ihtiyacinin giderilmesi amaciyla yapilan risk sermayesi yatirimlarina gelisme sermayesi “development
capital” denmektedir. Risk sermayesinin biiyiik bir miktari bu tiir yatirimlar da kullanilir. Getiri ve risk

nispeten daha diisiiktiir.

Zor durumda olan firmalarda risk sermayesi sirketinin girisimei girketi kara gegirmek, yonetimi
degistirmek yada giiclendirme amaciyla firsatlar aramasina “recovery financing” adi verilir. Bazi risk
sermayesi sirketleri bu amagla bu tiir yatiimlar belirlemek ve yonetmek amaciyla nakit uzmanlari
istihdam ederler. Mevcut ortaklarin hisselerinin bir kismini veya tamamini satmast igin saglanan fonlara

ise “replacement capital” denir.

Uygulamada biiyiik firmalar kiigiik firmalarin hisse senetlerini ele gecirmekte veya onla joint

venture anlagmalari yaparak kii¢iik firmalarin avantajlarindan yararlanmaktadir. Biyiik firma finansal

% E. Abdiilgaffar AGAOGLU: Tiirkiye’de Ozellestirmeye Hisk.i.n Yapilan Temel Yanlislarin Genel Bir
Degerlendirmesi ve Girisimcilik Sermayesi Agirlikli Model Onerisi-Ozellestirme Serisi II. Uzman
Goziiyle Bankacilik, 8, ( Aralik 1994), s.79.
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destek vermekte, yonetici temin etmekte, Giretilen mala dagitim kolayliklari saglamaktadir. Kargiliginda
ise kiiciik firmanin yaratict giiciinden ve gelistirmekte oldugu yeni {irin ve teknolojiden

yararlanmaktadir. Bu sekilde biiyiik firmalar kiigiik firmalar ele gegirmektedir (Corporate Venturing).

Herhangi bir projenin finansmam amaciyla iki taraf arasinda yapilan anlagmaya ortak girigim
“Joint Venture” denir. Bu tiir anlagmalar genelde teknolojik yeniliklerle ilgili projelerde yapilmaktadir.
Anlagmalar ¢ogunlukla sadece tek bir proje ile sinirli olmaktadir ve ortaklik (sirket) kurulmasi séz
konusu degildir. Projeye yatirtm yapan kisi; o projenin gelisimi i¢in gerekli olan maliyetleri yapilan
anlagma cercevesinde karsilamaktadir. Karsihiginda ise hasilattan pay alinmaktadir. Projenin

basarisizlig1 halinde ise yatirilan para girisimciden geri istenmemektedir.

Risk sermayesi sirketi, yatirim yaptig1 firmanin hisse senetlerinin deger kazanmasi halinde
mevcut hisselerini borsada elden ¢ikarabilir veya baska firmaya satabilir. Bu isleme risk sermayesi
sirketinin yatirimdan ¢ikist denir. Bu durumda firma bir baska risk sermayesi sirketi tarafindan yeniden
finanse (refinancing) edilebilmekte veya hisse senetlerinin tamami firmanin mevcut yonetimi tarafindan
satin alinmaktadir. Yeniden finansman anlagmasi sadece firmanin faaliyetlerinin olumlu gitmesi halinde
degil, olumsuz olmasi durumunda da imzalanabilmektedir. Ciinkii faaliyetlerinin olumsuz oldugu
donemlerde fon ihtiyact artmugtir. Olumlu oldugu durumda ise mevcut yoneticiler; daha onceki risk
sermayesi kurumu ile veya yeni bir finansman kurumu ile birlikte lehlerinde avantaj saglayacak sekilde

anlagma imzalayacaktir.

Firma i¢inden dogan fikirlerin yine ayni firma igerisinde gelistirilmesine “internal venture
79)

development” denilmektedir. Bu yontemde ana firmanin kontrol olanag1 ve riski yiiksek olmaktadir””.

Biiyiik kurumsal yatirimeilarin kendi biinyelerinde olusturduklari fonlar “captive funds”
(kapal1 fonlar) ile yatirim yapmasi ve firmamn yonetim ekibini olusturmasina “semi-captive funds”
(yar1 kapali fonlar), kurumsal yatirimeilarin risk sermayesinde uzmanlagmis fonlar kanaliyla dolayli
olarak yatirimda bulundugu fonlara ise (bagimsiz fonlar) denilmektedir. Isleyis siirecinde yer alan temel
asamalar i¢in gerekli olan bu kavramlari ifade ettikten sonra yatirim asamalarini sirasi ile ele

alinmaktadir.

7 Tony LORENZ: Venture Capital Today (Londra, 1989), s.9.
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1.4.2.1 Cekirdek Sermayesi veya Fikirlerin Finansman

Bu asamada firma heniiz kurulmamugtir. Miitesebbis bir fikir gelistirmistir, ancak heniiz ne
teknik ne de ticari bir bigim almamustir. Risk sermayedarinin rolii, yeni iiriiniin, hizmetin ya da isletme
planin dzelliklerini gelistirirken miitesebbisi finanse etmektir. Bu asama ABD’de genelde 1 yillik bir
siireyi kapsar. Bu asamada yapilan yatirim, projenin uygulanabilir olup olmadig: heniiz bilinmediginden
en riskli yatirim bigimidir. Tahminlere gore isletme projelerinin %70’1 bu agama sonunda uygulanamaz

bulunup sonlandirilmaktadir.

Proje agamasinda finanslama en spekiilatif devre olup, ayni siire i¢inde yiiksek gelir elde etme
olanag meveuttur. Ornegin, bir yatirimei, portfoyiindeki menkul kiymetlerin degerini 5 yil icinde 2
katina ¢ikarmay1 bekliyorsa, projenin finansmani ayn siire iginde 10 kat getiri saglama potansiyeli tagir.
Risk sermayesi kullanilarak finanse edilen yatirimlarin en sabir isteyeni olan tasarim devresi yatirimlart
genellikle baslangic devresi finansmanindan 2-3 yil dnce yapilmakta ve kazang saglamak icin §, 10
veya 12 y1l bekleme olasilig1 bagtan kabul edilmektedir. Ancak ¢ogu risk sermayedart yatirimlarinin 5-7
icinde beklenen getiriyi saglayacagi amaciyla calismaktadir. Dolayisiyla uzmanlagmig risk
sermayedarlarmm %90°1 nadiren bu devredeki yatirimlar tercih etmektedir®. Ulkemizde en yetkin
kurumlardan olan KOSGEB’in ¢aligmalar1 da incelendiginde bu agama projelerin ¢ok fazla tercih

edilmedigi goriilmektedir.

Cekirdek sermayesinde iki tiirlii secenek soz konusudur. Bunlardan birincisi; girigimcinin
payimi bozmadan biiyiik cogunlugu borglardan olusan bir finansman paketi kullanmak ikincisi ise;

baslangigtaki bor¢lanma oranini minimumda tutup disaridan ortak kabul etmektir.
1.4.2.2 Baslangi¢ Sermayesi

Bagslangi¢ safhasi, yaygin olarak, risk sermayesi faaliyetlerinin esasi sayilmaktadir. Ciinkii,
“baslangic” ve “risk sermayesi” terimleri gogunlukla ayni anlamda kullanilir. Risk sermayesinin belki
de en heyecanl ve riskli tarafi; yeni tesebbiisiin genellikle AR-GE doneminin ardindan faaliyete
gecirilmesidir. Baslangi¢ sathasinda, hem miitesebbis hem de sunacagi {iriin veya hizmet deneme
asamasindadir ve finansman ihtiyaci yiiksektir. Girigimcinin biitiin bu finansmani tek bagina karsilamasi

ise oldukca giictiir.

®9 F Esra ISERI: Risk Sermayesi Ne Zaman Kullamilir. Diinya ( 31 Aralik 1992), s.2.
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Yeni tegebbiislerin birgogu, tamdiklari sektorde kendi islerini kurmak isteyen deneyimli
kisilerce olusturulmaktadir. Aragtirma kuruluslarindan veya biiyiik sirketlerden ayrilanlarda yeni
tesebbiis agma istegi duyar. Risk sermayedari, sektdr alaninda deneyimli biriyle veya sermayesi olan

kisiler ile ortaklik insa eder.

Profesyonel risk sermayedarlart tarafindan, baslangi¢ asamasindaki girigsimcilerin is plant
dikkatle incelenmektedir. Pazar biiyiikliigii, biiyiime ve pazardan alinacak pay konularinda girigimcinin
tasarilari, hem risk sermayedarlarinin kendi kadrosu tarafindan, hem de yabanci uzmanlar tarafindan
sorgulanmaktadir. Girisimcinin yonetim kadrosu, kabiliyet, sahsi uygunluk ve mali sorumluluk

bakimlarindan ¢ok sik1 bicimde degerlendirilmesi gerekir.

Kuracag1 yeni tesebbiisii kontrolii altinda tutmak isteyen, ancak kendi kaynaklarini tiiketmis
bulunan girisimei agisindan, baslangic asamasi zorlu pazarlik siireci sonunda olusturulabilir. Diger
yandan, gerekli finansmanin %90 veya daha fazlasini saglamasi istenen risk sermayedari bununla

orantil1 bir hisseye sahip olmayz talep eder, bu hisse onun sonugta elde edecegi ddiiliinde dayanagidir.

Giinlimiizde bor¢ finansmani son derece avantajli sartlarda saglanabilmektedir. Kisisel garanti,
rehin aramadan bulunan krediler, devletin sagladigt bor¢ garanti sistemleri, kolay finansmanin
kapilarmi agmugtir. Baglangi¢ asamalarinin finansmaninda, risk sermayedarlarinin tercih ettigi borg/6z
kaynak yapist ilgili onemli sorunlarin yani sira, bunlarla uzlastirilmasi zor bir baska sorun olarak, bazi

sermaye sahiplerinin daha baglangicta gelir elde etme arzulari ortaya ¢ikmaktadir.

Bagslangi¢ asamalari, siiphesiz biitiin risk sermayedarlarinin hayal ettigi kazanglarin en zengin
kaynagidir. Ayn1 zamanda, basarisiz kalmis projelerinde mezarligidir. Cekirdek sermayesi projelerine
nazaran, baglangic asamasindaki riskler daha biiyiiktiir. Ciinkii yatirim miktar1 ¢ok yiiksektir. Baslangic
asamalari, risk sermayedarlarinin yakindan ilgi ve ¢abasini zorunlu kilar. Elverisli sartlar sonucunda,
baslangic asamalari tamamlanincaya kadar, bu ige para yatiranlar, ilk taahhiitlerinin birka¢ kati

bityiikligiinde ek finansman saglamak zorunda kalabilirler.

Baglangic agamasinda c¢ok rastlanan bir 6zellik olarak, risk sermayedari, yatirim sirasinda
ikinci bir yonetim kadrosu olusturma ihtiyaci hissetmesidir. Bu gekilde sermayedar yatirimda ortaya

cikabilecek yonetimsel riski minimize etmeyi diisiiniir ve aktif katilim ile ¢aligmalarini siirdiiriir.
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1.4.2.3 Erken Asama ve Geg¢it Finansmam

Bu asamada firma, pazara siirdiigii bir mal ya da hizmete sahiptir. Fakat, bir marka imaj1 ve
onemli bir pazar dilimi yoktur. Bunlarin olusmasi uzun siire alir ve yiiksek tutarda yatirim gerektirir. Bu
asama siiresince, firma piyasadaki rakipleri ile karst karstyadir. Ustelik diger kaynaklardan fon
temininde de giicliik ¢ekmektedir. Firma bu asamada yonetsel bazi zorluklart da goze almistir. Bu
zorluklarin distesinden, genellikle risk sermayedarlarmin maddi ve yonetsel destekleri ile

gelinebilmektedir.

Gegit finansmani ayn1 zamanda ikinci asama finansmami olarak da ifade bulur. Bu agamada,
daha dnce alinmig bulunan sermaye tikkenmis durumdadir. Ancak iiretim veya hizmetin devam igin ek

sermaye ihtiyact bag gostermistir. Bu asamada kullanilan sermaye erken asama risk sermayesidir.
1.4.2.4 Biiyiime-Gelisme Sermayesi

Faaliyetini devam ettiren bir firmanin geligmesi “organik biiyiime” veya “ele gecirme” seklinde
olabilir®" Risk sermayesi yatirimlarinda, her iki biiyiime sekli farkliliklar arz eder. Organik biiyiime;
yeni veya daha biiyiik fabrika ve depolar, yeni {irlinler, yeni pazar ve uluslararast gelisme anlami tagir.

Ele gecirmede ise ayn1 amaglara mevcut igletmenin satin almmasi ile ulagiimaktadir.

Her iki biiyiime alternatifinde de yatirimer i¢in, mevcut aktiviteler ve geligmenin getirecegi
yenilikler hakkinda detayli bilgi iceren bir planin hazirlanmasi gerekir. Ele gegirmenin s6z konusu
oldugu hallerde, yatirimer saticinin ihtiyaglarina cevap vermeli ve kendisi ile alici arasindaki ¢ikar

iligkisi korunarak devam ettirilmelidir.

Birgok durumda alici, mevcut bir yatirim firmasi olmaktadir. Ciinkii; yatirimei, yatirim
yapilacak olan firmay1 tamimakta ve yatirim prosediirii hakkinda bilgi sahibi olmamaktadir. Boyle bir
durumda ise yatirimini, herhangi bir yatirim sirketi kanaliyla gerceklestirmek istemektedir. Yapilan

anlagma ve sozlesmeler yatirimey, satict ve alict arasinda imzalanmaktadir.

Ele gecirme amaciyla yapilan finansman yatirimlari bazen risk sermayedarlarinin heniiz
yatirim yaptif1 firmalara uygulanmaktadir. Alici, ele gecirme amactyla gerekli olan finansman

ihtiyacinin saglanabilmesi igin risk sermayedarina yardim teklifinde bulunabilmektedir. Eger risk

@D Tony LORENZ: a.g.e., s.60.
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sermayedar1 yatirrmdan gerekli performansi saglayabilmis ise, aym firmaya daha fazla yatirim yapma

riskine girmek yerine veya yatirimi tasfiye etmek yerine, yeni bir alic1 arayabilmektedir.

1.4.2.5 Koprii Finansmani ve Ara Finansman

Kopri finansmani, bir sirketin daha fazla risk sermayesi saglayana ya da borsada satis
yapilincaya kadar finanse edilmesine yardim eder. Genellikle varantli tahviller araciligiyla saglanan bu

sermaye, genelde daha 6nceden bazi yatirimeilarin yatirim yaptig1 firmalara yatirilmaktadir.

Ara finansman ise, aslinda bir kprii finansman1 bigimi olup, iki yildan daha az bir vade
yapisina sahip olmasi beklenir. Bu finansman, getiri agisindan 6zsermaye ve borg arasinda bir yerde
olup, bir 6zel sirkete devir ve satis, yada halka arza dek saglanan son finanse etmedir. Genellikle
yiiksek faizli tahviller yada ayricalikli pay senetleri araciligiyla yapilan bu finansman bigimi sirketin

yoneticileri tarafindan satin alinmasi iginde kullamilabilir.

Belirtildigi izere ara finansman; banka borcu ile 6z kaynaklar arasindaki bir finansman
bigimidir. Her iki finansman tiiriiniin 6zelliklerine haizdir. Orta derece bir getiriyi saglayabilmek i¢in

orta derecede bir riske girmeyi gerektiren satin alma kapitalizasyonu seklinde diigiiniilebilir.

Tipik bir finansmanin geri 6demeleri, banka bor¢larinin geri 6demelerinin bitmesini takiben

yapilir. Genelde, geri 6demeler 5 yil sonra baglamakta vade ise 10 yila kadar uzayabilmektedir.

1.4.2.6 Diger Ge¢ Asama Yatirimlar

Temel agamalarin yani sira diger ge¢ asama yatirimlar yerine koyma sermayesi, sirket kurtarma

finansmani ve sirket paylarinin satin alinmast olarak bilinir.

Yerine Koyma Sermayesi: Bu tiir yatirimlar, hissedarlarin ellerindeki mevcut paylarin bir
kismimnin satin alinmasi seklinde yapilmaktadir. Bazi biiyiik fonlar, yatirimlarinin yarisini bu agama
yatirimlar i¢in tahsis etmislerdir. Girisimeinin borsaya kote olmay1 arzu etmemesi veya ortaklar ile aile

bireyleri arasindaki anlagmazliklar bu yonteme bagvurulmasint gerekli kilabilmektedir.

Yerine koyma sermayesine dayali yatirimlar sadece mevcut paylarin satin alinmast seklinde
goriilmekte ise de yatirimi yapan taraf, firmanin gelismesi i¢in daha sonra finansman destegi

vermektedir. Giiniimiizde daha az tercih edilen bir risk sermayesi yatirim seklidir.



54

Sirket Kurtarma Finansmani: Ge¢ asama yatirimlarindan birisi olan sirket kurtarma
finansmani giiniimiizde ¢ok az tercih edilmektedir. Borsaya kote edilmeyen bir firma i¢gin girket

kurtarma operasyonu erken asamada veya ge¢ asamada yapilabilmektedir®”

. Cesitli nedenlerden otiirii
bagarisizliga ugrayan firmalar ¢ogunlukla ilk destekleyicileri tarafindan (orijinal backers) erken

asamada kurtarilmaya ¢aligiimaktadir.

Sirket kurtarma finansmanlar1 énemli bir abay1 gerektirmektedir. Oncelikle bankalarla yapilan
anlagmalarin yenilenerek kredi alma olanaklari arastirilmalidir. Her seyden once yonetim ekibinin
degismesi istenmektedir. Boyle bir durumda ilk yatirimeinin sadece danigman roliinii istlenmesi veya
firmay1 tamamen birakmas talep edilir. Sirket kurtarma operasyonlarinin ¢ogunda, risk sermayedart
tarafindan saglanacak olan fon tutarmin bilylk olmasi gerekmektedir. Bu husus da risk
sermayedarlarmin sirket kontroliinde ¢ogunlugu saglamasma ve bir digardan satinalma operasyonuna
yol agmaktadir. Kriz dénemlerinde aktif yonetim, en ideal risk sermayesi yonetim seklidir. Risk
sermayedari tek basina veya disaridan atanacak olan bir yonetim kurulu baskani ile giinliik alinacak
kararlarda, kriz donemi boyunca aktif rol almalidir. Kriz dénemi 6 ay siirebilecegi gibi yillarca da
devamlilik gosterebilir. Risk sermayedarinin verecegi en dnemli karar, firmanin eski haline donmesi ile
birlikte karliliginin artip artmayacagidir. Bu durumda risk/getiri analizleri de ¢ok dnem tasiyacaktir.
Clinkii yatirim ¢ok zor durumda olan bir firmay1 yeniden kalkindirmak gayesi ile gerceklesmektedir. Bu

da riskin getiriden daha fazla belirleyeci faktor olmasi sonucunu doguracaktir.

Sirketi kurtaran risk sermayedar1 s6z konusu firmayi, bagartya ulagmasi halinde, ¢ogunlukla
ayni sektordeki biiyiik bir sirkete satmaktadir. Boylece orta diizeyde bir sermaye kazanci
saglanmaktadir. Bu kazang yatirim tutarinin 2-3 katindan daha fazla olmaktadir. Ancak bir ¢ok sirket
kurtarma operasyonu basarisizlikla sonuglanmaktadir. Bu nedenledir ki ¢ok az sayida risk sermayesi

sirketi bu tiir yatirimlarin finansmanina risk sermayesi aktarmaktadir.

Sirket Paylarinin Satin Alinmasi: Bazen gec asama finansmani, bazen de ¢ikis agsamasi

olarak ele almabilecek bir uygulama sirket paylarinin birilerince satin alinmasidir. Bu kisiler;

o  Sirketin yoneticileri olabilir (Management buy-out:MBO)
o  Ugiincii kisiler olabilir (Levaraged buy-out:LBO)

o Bagka bir sirketin yoneticileri olabilir (Management buy-in:MBI)

®2 Tiilay ZAIMOGLU: a.g.e., 5.81.
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¢ MBO ve MBI'nin bir kombinasyonu olabilir (Buy-in management buy-out:BIMBO)
o Sirketin Caliganlari olabilir (Employee Stock Ownership Plan:ESOP)

Sirket paylarinin satin alinmast iglemleri ekonomideki devrelere bagli olarak artip
azalabilmektedir. Ancak risk sermayesi sirketlerinin, bu islemlere yogunlastig1 ve bunun artarak devam

ettigi soylenebilir.
1.4.2.7 Yatirnmdan Cikis

Yatirimdan ¢ikis, risk sermayesinin igleyis siirecinin son asamasidir. Yatirim yapilan girigimci
teknolojik ve ekonomik gelismesini tamamlayp, belirli bir biiyiikliige ulagmasindan sonra, risk
sermayesi yatirimeist yatirimdan ¢ikar. Ciinkii bu asamada yatirim yapilan isletmenin hisse senetleri
piyasada deger kazanmaya baslamistir. Bu zaten risk sermayesi yatirrmimin yillardan beri beklenen
temel amacidir. Hisse satist ile beraber diger onemli ¢ikis mekanizmalar 5 sekilde goriilmektedir.

Bunlar;

-Sirketin bagka bir sirkete satilmast,

-Paylarin sirketin kendisi tarafindan geri alinmas,
-Sirketin bir baska yatirimciya satilmas,
-Sirketin yeniden organize edilmesi,

-Sirketin tasfiye edilmesi.

Yapilan bir aragtirmaya gore risk sermayesi yatirimlariin bityiik bir boliimil halka a¢ilmayi
tercih etmistir®. Bunun yani sira ele gegirme operasyonlar: da siklikla tercih edilmektedir. Yatirimdan

¢ikig asamasina, yatirimin likiditasyonu da denilmektedir.

®3 Tony LORENZ: a.g.e., 5.48.
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BOLUM II
RiSK SERMAYESININ DUNYA VE TURKiYE UYGULAMARI

2.1 RiSK SERMAYESININ DUNYA EKONOMISiNE ETKiSi

Avrupa’da risk sermayesi yatirimlari rekor seviyeye 2004 yilinda ulagarak yaklagik 36,6 milyar
Euro’ya ulagmustir. Ingiltere ve Amerika’da ise bu rakam daha yukarilardadir. Sektér goniimiizde
13.000.000 kisiye is imkam saglayacak diizeye ulasmustir. Son arastirmalara gore ABD’de, “Business
Angels” adi verilen goriilmez bireysel yatirimeilarin baglangig ve biliylime agamasindaki girisimcilere
sagladiklart kiiciik tutarli risk sermayesi destekleri tutarnin toplam risk sermayesi portfdyiiniin
icerisinde en az 25 milyar Dolar’lik bir pay haline geldigi goriilmektedir. Bu girisimcilerin say1 itibart
ile 250.000 olduklari tahmin edilmektedir. Verilerden de goriilecegi iizere sektor siirekli gelisme

gostermektedir. Bu amagla sektoriin ekonomik degeri incelenmistir.
2.1.1 Risk Sermayesinin Ekonomik Hacmi

Diinya iizerinde risk sermayesi sektoriinde faaliyet gosteren kurumlarin biiyiik bolimii Avrupa
ve Amerika merkezli konumlanmustir. Avrupa’da faaliyet gosteren kuruluslarin ¢ogu bu konuda en
yetkin kuruluglardan olan Avrupa Risk Sermayesi Birligi EVCA iiyesidir. Amerika’da ise bu alanda en
onemli kurum Kuzey Amerika Risk Sermayesi Birligi NVCA’dir.

Risk Sermayesi son 15 yilda biiyiik bir atilim igerisindedir. Risk sermayesinin potansiyel
onemini dikkatle izleyen Avrupa Birligi diizenledigi ¢erceve programlarla risk sermayesi sektoriiniin

gelismesini desteklemektedir.

Risk Sermayesi endiistrisinin diinya tizerinde en gelistigi iilke Amerika Birlesik Devletleri’dir.
Diinya iizerinde en yiiksek yatitm ve fon rakamlar bu iilkede goriilmektedir. Risk Sermayesi

Endiistrisin hacmini gostermesi agisindan bazi bilgiler agagida verilmistir®”.

Risk Sermayesi yatirimlarinin 2002 yilindaki toplam tutar1 86 milyar Dolar’dir. Bu rakam 2003
yilt igin ise, %33 artig kaydederek 115 milyar Dolar’a ulagmistir. Bu rakam 2003 yilinda tiim Diinya’da
ortaya ¢ikan milli gelirin %0,36’sina denk gelmektedir. Ancak toplanan fonlarin tutarinda 2003 yilinda

@ Http://www.pwvmoneytree.com/exhibits/GPE_2004 Final Presentation.pdf.18.11.2005.
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2002 yilina gore %12 azalma olmus ve 93 milyar Dolar’dan 82 milyar Dolar’a gerilemistir. Bu
rakamlar risk sermayesi endiistrisinin hacmini gostermektedir. Toplanan fonlar ve gergeklesen

yatirimlarin yillar itibart ile izlemis oldugu trend Sekil 2.1°de grafiksel olarak goriilmektedir.

Sekil 2.1: Diinya’da Yillar itibar1 ile Toplanan Fonlar ve Gergeklesen Risk Sermayesi Yatirimlari
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Kaynak: Http://www.pwvmoneytree.com/exhibits/GPE 2004 Final Presentation.pdf.18.11.2005

2000 yilinda hem toplanan fonlarda, hem de gerceklesen yatirimlarda zirve goriilmektedir.
2001 y1lindan itibaren ise diizenli bir diigiis yasanmaktadir. Ayn1 donemde teknoloji yatirimlarinin tutart
38 milyar Dolar olmug ve toplam yatirmalarin %33’{inii teskil etmistir. 21 milyar Dolar civarinda da
bilylime yatirimi olmugtur. 2003 yilinda 73 milyar Dolar satin alma diizeyinde yatirim projesi risk
sermayedarlarinca hayata gegirilmistir. 5 yillik periyotta 2000 yilinin risk sermayesi i¢in altin y1l oldugu

goriilir.

Bu fonlarin diinya iizerindeki toplamina baktigimiz da ise; 901,45 milyar Dolar’a ulagmus
oldugunu gormekteyiz. Kitalar itibar ile dagiiminda ise 444,93 milyar Dolar ile Kuzey Amerika,
182,96 milyar Dolar ile de Avrupa Kitasi’min risk sermayesi yatirimlarmin ve fonlarmmn en g¢ok
gerceklestigi boliim oldugu anlagilir (bkz. Tablo 2.1). Bu durumun grafiksel agilimi ise Sekil 2.2°de

verilmigtir


http://www.pwvmoneytree.com/exhibits/GPE_2004_Final_Presentation.pdf.18.11.2005
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Tablo 2.1: Diinya’da Kiimiilatif Yatirimlar ve Toplanan Risk Sermayesi Fonlar1 (1998-2003)-Milyar $

Yatirim Degeri Toplanan Fonlar
Diinya 690.63 901.45
Kuzey Amerika 411.93 600.32
Avrupa 182.96 221.62
Asya Pasifik 64.23 58.15
Orta Dogu-Afrika 13.25 11.86
Orta-Giiney Amerika 18.26 9.50

Kaynak: http:/www.pwvmoneytree.com/exhibits/GPE 2004 Final Presentation.pdf.18.11.2005.

Sekil 2.2: Risk Sermayesi Fonlarmin Kitalara Gore Dagilimi (1998-2003)
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Kaynak: Http://www.pwvmoneytree.com/exhibits/GPE 2004 Final Presentation.pdf.18.11.2005.

Bélgelerdeki mevcut durum boyle iken iilkeler bazindaki durum Tablo 2.2°de verilmistir.

Tablo 2.2: Diinya’da Risk Sermayesi Endiistrisinde Ulke Siralamalar1 (Milyar Dolar) 2003

Ulke Yatirim Toplanan Ulke Yatirim Toplanan
Siralamasi Degeri Fonlar Siralamasi Degeri Fonlar
1.ABD 59.20 43.94 11.Hollanda 1.28 2.40
2.Ingiltere 15.86 17.56 12.Isveg 1.19 2.52
3.Japonya 7.19 1.36 13.Kanada 1.00 1.35

4 Fransa 4.98 2.39 14.Hindistan | 0.86 0.26
5.Italya 3.56 2.27 15.G.Afrika 0.82 1.11
6.Avustralya | 2.93 0.20 16.1srail 0.77 -
7.Almanya 2.91 1.40 17.Endonezya | 0.65 -
8.G.Kore 2.84 0.27 18.Singapur 0.54 0.10
9.Cin 1.67 0.34 19.Finlandiya | 0.52 0.18
10.Ispanya 1.57 1.03 20.Danimarka | 0.48 0.25

Kaynak: Http://www.pwvmoneytree.com/exhibits/GPE 2004 Final Presentation.pdf.18.11.2005.

Amerika Birlesik Devletleri yaklasik olarak diinyadaki risk sermayesi fonlarmnin yarisin tek
basina olusturmaktadir. Bir diger netice ise son yillarda ekonomisinde bilyiik gelisme gozlenen ve
serbest piyasa ekonomisine dogru harekete gecen Cin Halk Cumhuriyeti’nin aslinda risk sermayesi

pazarinda ¢ok da giiclii olmadigidir. Ancak ekonomisi yeni yeni liberallesen bir iilke i¢in hi¢ de


http://www.pwvmoneytree.com/exhibits/GPE_2004_Final_Presentation.pdf.18.11.2005
http://www.pwvmoneytree.com/exhibits/GPE_2004_Final_Presentation.pdf.18.11.2005
http://www.pwvmoneytree.com/exhibits/GPE_2004_Final_Presentation.pdf.18.11.2005
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azimsanacak bir seviyede olmadig1 da belirtilmelidir. Kita bazinda oldugu gibi iilke bazinda da
Giiney Amerika ve Afrika iilkeleri, risk sermayesinin zayif konumda oldugu tilkelerdir. Ancak Afrika
Kitasi’nda Israil’in son birkag yilda biiyiik bir atilhm i¢inde oldugunu séylemek gerekir. israil pazarmda
bilylk bir risk sermayesi akimi da mevcuttur. Tablodan elde edebilecegimiz bir diger husus ise
gelismemis veya az gelismis olarak ifade edebilecegimiz hicbir iilkenin yer almamasidir. Gelismekte
olan iilkelerden ise dzellikle Asya ve Okyanusya iilkelerini gérmekteyiz (Hindistan, Endonezya, Giiney
Afrika Cumhuriyeti). Tiirkiye ise ayn1 donemde yaklagik 200 milyon Dolar risk sermayesi fonu temin

etmistir.

2003 yil itibari ile diinyamizda gerceklesen 115 milyar Dolar tutarindaki risk sermayesi
yatirtmimin 38 milyar Dolar’lik kismi ileri teknoloji yatirimlarindan olusmustur. Bir baska ifade ile

yatirimlari yaklagik olarak %33’ bu tiirdedir.

leri teknoloji yatirimlarmn 2000 yilindaki orant %61 iken bu oranda bir azalma goriilmeye
baslamistir (2001 yilinda:%56, 2002 yilinda:%43, 2003 yilinda:%33). Bu durumun temel agiklamasi ise
risk sermayesi yatirimlarinin sektorel bazda daha fazla sektore hitap eder konuma gelmesidir. Bir bagka
onemli neden ise ileri teknoloji yatirimlariin diger yatirim tiirlerinden daha yiiksek risk tagimasidir.
Rasyonel davranig sergilemesi beklenen yatirimeilar bu nedenle, baglangic asamasinda zarar etme riski
yikksek olan yatirim projelerinin yerine daha az kar marji ve daha az risk tastyan projelere dogru
yonelim gostermistir. Genisleme diizeyindeki yatirimlarda da ileri teknoloji yatirimlaria benzer bir
egilim goriilmektedir. Genisleme ve biiylime yatirimlar bir iilkenin bir endiistrinin ayakta durabilmesini

saglamast yoniiyle 6nemlidir.

2003 yilinda gergeklesen risk sermayesi yatirimlarinin 73 milyar Dolarlik Kismi satin alma ve
¢ikis diizeyindeki yatirim projelerinin hayata gegmesi ile gerceklesmistir. Bu diizey yatirimlarin 2000
yilindaki pay1 %20 iken bu oran 2003 yilinda %63 olarak degismistir. Bu oranin daha dnce verilen iki
diizey yatirimdan (ileri teknoloji ve biiyiime) farkli bir trend ¢izmesinde s6z konusu yatirim tiirlerinin
ilk agama olmalar1 ve bunlarm 2003 yili itibart ile yiiksek oranda tamamlanir hale gelmeleridir. Bu
diizey yatirimlarmn 41 milyar Dolar’t ABD’de gergeklesirken, 11,09 milyar Dolar’s Ingiltere’de ve 2,86

milyar Dolar’1 Fransa’da gergeklesmistir.

Goriildiigii tizere risk sermayesinin makro diizeyde olumlu etki yaptigr aciktir. Bu etkileri iki

alt baglikta incelenmektedir.
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2.1.1.1 Tam istihdam, Dis Ticarette Denge ve Ekonomik Geligsme

Risk sermayesinin yatirimlarin finansmaninda kullamlmasi sonucunda, elde edilen finansal
olanaklar yeni teknoloji ve girisimcilik yetenekleri dahilin de birlestirilir. Bunun sonucunda ekonomik
gelisme goriiliir. Risk sermayesi ekonomik piyasada kii¢iik girisimcilere destek saglayarak piyasay1
olumlu bi¢imde etkiler. Yeni teknolojilerin, iretim tekniklerinin gelisimi, aragtirma ve gelistirmede
vasifli personel gerekliligi ile yeni ig alanlari tahsis edilir. Yeni i alanlarinin a¢ilmast yolu ile istthdam
artis1 gergeklesir ve ekonomilerin igsizlik problemlerine ¢oziim iiretilir. Risk sermayesi gelecegin
yiiksek teknolojili ve bilgi merkezli uzmanlasma ve is alanlarini olusturur. Bu degisim ekonominin
makro rekabet giiciinii artirir. Rekabet giicii yiikselen bir iilkenin uluslararast ticaret dengeleri agisindan
dis ticaret dengelerinde fazla verir hale gelmesi beklenir. Risk sermayesi 6z sermaye olarak kabul edilir.

Bu agidan KOBI’lerin yatirim finansmaninda ihtiyag duyulan kaynag: temin etmede katk saglar.
2.1.1.2 Yapisal Degisim ve Teknoloji Aligverisi

Ekonominin yapisal olarak saglam bir kimlife ulasmasinda rolii yadsinamaz olan risk
sermayesi, ekonomik yapinin gelismesinde de etkindir. Bir ekonominin tastyict giicii olan KOBI’lerin
ozendirilmesinde ve desteklenmesinde, uluslararasi arenada rekabet giicli kazanmasinda risk sermayesi
onemli bir aktordiir. Rekabet edebilmenin temel faktorii iiriin Gistiinliigiidir. Bir iirliniin Gistiin olabilmesi
icin ise benzerlerinden veya ikame edilecegi diger iiriinlerden ayrimlagmasi gerekir. Uriiniin ayrim
kazanabilmesi ve tiiketici tarafindan talep edilebilmesi miisterilerin beklentilerine diger iiriinlerden daha
¢ok olumlu cevap verebilmesi, yenilikler ve kullanim kolaylig1 sunabilmesi ile iligkidir. Bir iirline
yukarida belirtilen o6zelliklerin kazandirilmasi ise ancak yiiksek arastirma gelistirme ¢alismalart ile
miimkiindiir. Arastirma gelistirme faaliyetleri ile tasarlanacak iriiniin iretilebilmesi igin ise ileri
teknoloji gerekir. Bu teknolojiye ulasmada risk sermayesi aracilik rolii iistlenir. Ulke agisindan
yenilenme teknolojinin geligmesi ile es anlam olacaktir. Teknolojik yenilik tilkenin ekonomik olarak

satabilecegi bir deger oldugundan teknoloji transferi yolu ile lilke ekonomisinin gelisecegi muhakkaktir.
2.1.2 Risk Sermayesinin Uluslararasi Diizeye Ulagmasi

1990’1 yillar oncesine kadar “elmali kek” biyiikligiin de olan Amerikan risk sermayesi

konsepti, artan bir sekilde global temelde sermaye ve fikir akigimnin oldugu bir durum olarak, 1990’1
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yillarda tamamen bir Amerikan fenomeni olmaktan ¢tkmis bulunmaktadir®™. Bu degisim su sekilde

Ozetlenebilir:

Risk sermayesi sektorli, ulusal sinirlart asarak iilkeler arasinda capraz bir ag seklindeki
yapilanma ile global bir hal almig bulunmaktadir. Amerikan risk sermayesi sirketleri, Japon
yatirimeilardan topladiklart fonlari yalmzeca ABD iginde kullanmayip, ayni zamanda Avrupa ve diger
bolgelerde de kullanmaktadir. Japonya diinya c¢apinda onemli bir risk sermayesi fon saglayicist
konumundadir. Bu durum risk sermayesini 1990’l1 yillar itibar ile uluslar arasi is konsepti haline

getirmistir.

1970’lerden bu tarafa, sanayilesmis iilkelerde, risk sermayesi fonlarinin siirekli artis egiliminde
oldugu bilinmektedir. Risk sermayesi sirketleri artan bir sekilde uluslararasi temelde caligmalarini
gelistirmektedir. Cok sayida Amerikan risk sermayesi sirketinin Asya’da, Avrupa’da ve Israil’de
faaliyetleri bulunmaktadir. Amerikan risk sermayesi sirketlerinin %75’lik bir boliimii Amerika disinda
en az bir biiro ile temsil edilmektedir. Amerikan sirketleri Avrupa merkezli operasyonlarinin bilyiik bir
boliimiinii ingiltere iizerinden gerceklestirmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak Amerika’dan sonra
en gelismis endiistri Ingiltere’de goriilmektedir. Ingiliz sirketleri Avrupa Kitasi disinda sadece
Amerikan piyasasina ilgi duymuslardir. Avrupa’daki risk sermayesi sirketlerinin yaklasik iicte biri
kendi iilkeleri diginda en az bir biiroya sahiptir. Bu gostergelerin 1s18inda risk sermayesinin hizla
globallestigini ifade edebiliriz. Giliniimiizde bu olgunun diginda kalan ve teknolojik yeniligi
yakalamayanlarin rekabet giliciinin olamayacagi da agiktir. Globallesme beraberinde teknolojik

aligverisi ve teknolojik farklilig1 da beraberinde getirmistir. Sekil 2.3”de teknolojik ayrim gosterilmistir.

Sekil 2.3: Diinya Teknoloji Dagilim Haritasi
= *“W . -

'”’
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jlr" ¥ Teknoloj Seligtirebilenler®
i FJ [ Teknolaj Tranafer Yapabilenler+ . (;:9—"’

g T chnoioik Diglanmiglar = 1 milyan niifus3 karghk 10°dan Bziz paent
- = i + ike=ek tekenoloiji Grdnled ihmoay GikAHnin %2'[nden bzla
(hsalerin patnt sawa , nlits, wiksak takncloii drlind ihacat w GEkH bigileri 1007 ahina at wverilen wvanatmaktadr.

Kaynak:Http://www.bilgehanyazici.com/pdf/Kurumsalyatirimei yazici.pdf.20.01.2006.

®% Halil ibrahim BULUT: Uluslararast...,(2005), .78
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Sekle gore, tilkeler arast teknolojik ayrim giderek derinlesmektedir. Teknoloji, basta Amerika
ve Bat1 Avrupa tarafindan ¢ogunlukla iiretilirken, diger bolgeler teknolojik diglanmis icerindedir. Bu

tiirdeki tilkelerin orani gittik¢e artmaktadir.

2.2 DUNYADA RiSK SERMAYESI UYGULAMARI

Son ii¢ yiizyilda diinyanin liderligi roliinii Gistlenen iilkeler ve ekonomiler, o donem i¢in sosyal
ve stratejik her bakimdan {istiin olmugstur. Ekonomik olarak hizli biiyiime gostermiglerdir. ABD,
Ford’un “T” tipi otomobil iiretimi ile birlikte 2.sanayi devrimi ile diinya liderligini Birlesik Kralliktan
alarak uluslararasi siyaseti ve ekonomiyi belirlemistir. Amerika’nin ve takipgisi Avrupa’nin gliglenmesi
ve yasadigimiz doneme onciilik etmesinde hig siiphesiz finansman imkanlarinin ¢oklugu ve yayginligi
bilyiik rol oynamaktadir. Bu finansman imkanlarindan birisi olan risk sermayesinin diinya ve iilkemiz
uygulamalart hakkinda betimleme yapabilmek ve modelin mevcut seyrini gostermek agisindan konunun
bu boyutunda risk sermayesi endiistrisinin uluslararasi boyuta ulasmasi ve yerel bazdaki hareketlerinin

actlimi yapilmustir.

Kuzey Amerika, risk sermayesinin en gelistigi yerler arasinda Avrupa ile beraber basta gelir.
Bélgenin iki biiyiik tlkesi ABD ve Kanada sektdrde basi ¢ekmektedirler. Bu bolge daha once de
verildigi iizere Diinya risk sermayesinin kalbi konumundadir. Risk sermayesi fonlarinin %60 ve yatirim
projelerinin %52’si bolgede gerceklesir. 2003 yilinda 60,2 milyar Dolar risk sermayesi yatirimi bu
bolgede yapilmustir. Bu 2002 yilina gore %43 artig demektir. Bu yatirimlarn milli gelir igindeki pay1
ise %0,54 ile diinya diizeyindeki en yiiksek rakamlardandir. Bu, s6z konusu bolgede yer alan ABD ve
Kanada’nin iilke biitgeleri icerisinde yatirima ayirdiklart payin ve iilke vatandaglariin tasarruf etme
becerilerinin birer sonucudur. Bolgenin ve diinyanin, risk sermayesi endiistrisinde lider iilkesi Amerika

Birlesik Devletleri’dir.

Avrupa Kitasi, Kuzey Amerika’dan sonra risk sermayesinin hacim olarak en yiiksek degerlere
ulastig1 bolgedir. Diinya’da toplanan risk sermayesi fonlarmin %30’u bélgede olugmaktadir. 2003’te
34,1 milyar Dolar tutarinda risk sermayesi yatirimit yapilmugtir. Yatirimlarin Avrupa iilkeleri arasindaki
milli gelire oran1 ise %0,36’dir. Sekil 2.4’de risk sermayesi yatirimlarinin Avrupa iilkelerinde milli

gelire oran1 yer almaktadir.
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Sekil 2.4:Risk Sermayesi Yatirimlarmin Avrupa Ulkelerinde Milli Gelire Oran1

Kaynak: Http://www.pwvmoneytree.com/exhibits/GPE 2004 Final Presentation.pdf.18.11.2005.

Ingiltere risk sermayesi endiistrisinin Avrupa’da en ok kullamldig1 iilkelerin baginda gelir.

Sekilden de gériilecegi gibi risk sermayesinin milli gelire oran: en yiiksek iilke ingiltere’dir.

Teknoloji yatirimlarmin toplam yatirimlar igindeki yiizdesi 2002 yilina oranla %24 artis
kaydederek 11,3 milyar Dolar olmustur. 2004 yilinmn ilk yarisinda ise 15,6 milyar Dolar’lik yatirim
yapilmis ve 8,3 milyar Dolar risk sermayesi fonu toplanmistir. Avrupa’da yillar itibar ile toplanan

fonlar ve gerceklesen yatirimlarin izledigi trend Sekil 2.5°de goriilmektedir.

Sekil 2.5: Avrupa’da Toplanan Fonlar ve Gergeklesen Yatirimlarim izledigi Trend (1998-2003)

Kaynak: Http://www.pwvmoneytree.com/exhibits/GPE_2004 Final Presentation.pdf.18.11.2005.

Yatirimlarin, en yiiksek oldugu dénem 2000 yilidir (41 milyar Dolar). Bu dénemde
yatirimlarin toplanan fonlara orani %73 tiir. Bu oran 2003 yilinda %107 olmustur. 2004 yilinin ilk


http://www.pwvmoneytree.com/exhibits/GPE_2004_Final_Presentation.pdf.18.11.2005
http://www.pwvmoneytree.com/exhibits/GPE_2004_Final_Presentation.pdf.18.11.2005
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yarist igin ise ayni oran %187 olarak gerceklesmistir.

Ancak su husus da belirtmeli ki; Avrupa bugiin i¢in sahip oldugu %30’luk pay1 20 yil gibi kisa
saytlacak bir siirede elde etmistir. Bunda Avrupanin risk sermayesi alaninda faaliyet gosteren
kuruluslariin verimli ¢aligmast oldukca énemlidir. Bu kuruluglarin basinda da Avrupa Risk Sermayesi
Birligi (European Private Equity and Venture Capital Association-EVCA) gelmektedir®.

EVCA ozel bir kanun ile kurulmustur. Buna gére kurulusg; Avrupa Kitasinda risk sermayesi
endiistrisi ile ilgili her tiirlii destegi saglamakta, uluslararasi girigimleri organize etmekte, piyasada yer
alan tiyeler hakkinda bilgi bankasi olusturmakta, liyelerine yonetim ve organizasyon, ig kurma ve is
tasarimi vb. birgok konuda bilgi aktarmaktadir. EVCA bu islevlerini, profesyonel standartlar dahilin de

olusturdugu 6zel kurullarca gergeklestirmekte ve risk sermayesi endiistrisine yon vermektedir®”.

EVCA’nin islevine kisaca baktiktan sonra hukuki sistemine de deginebiliriz. EVCA 1954
tarihli bir kanun ile Belgika-Briiksel’de faaliyete gecmistir. Ancak giiniimiizde ki kurumsal kisiligini ve
risk sermayesi endistrisindeki gorevini kazanmasi 1983 yilina denk gelmektedir. Dikkat edilirse s6z
edilen yillar ile risk sermayesi endiistrisinin diinyada biiyiik bir ilerleme kaydettigi tarihler arasinda
paralellik goriilecektir. Oz kaynak ve 6z kaynak finansman1 benzeri yollarla yeni kurulan kiigiik ve orta
boy isletmelere kaynak aktarmak, yatirimlarini finanse etmek igin kurulan EVCA, sadece Avrupa
merkezli faaliyet gostermez. Uyelerinin Avrupa disinda gerceklestirecekleri operasyonlarinda
danigmanhik ve finansal konularda destek olmaktadir. Avrupa’da risk sermayesi endiistrisinin
gelisiminden etkilenen bankalar, danismanlar, emekli fonlari, sigorta sirketleri vb. kurulus ve kisilerden
olusan gruplar ise 6zel iiye statiisii ile iiye kabul edilirler. EVCA olagan ve olagan iistii kurullar halinde
toplanabilir. Kurulugun faaliyetleri; Giyelerinin sermaye tutarlart baz alinarak hesaplanan bir iicret ile
finanse edilir. Elde edilen kaynaklar ve liyelerden alinan iicretler, planlt bir bicimde hazirlanmig olan

biitceler dahilin de kullanlir®".

Kita Avrupa’st son 10 yil i¢inde biiyiik ilerleme kaydederek risk sermayesi endiistrisin de
bilyiik ilerleme gostermistir. Toplanan fonlarin en ¢ok kullamildigr boliim risk sermayesi sirketinin,
girisimcinin yatirimindan hisse senedi alarak ¢iktig1 asamadir (%65). Bunu sirasiyla gelisme agamasi ve

diger asamalar izlemektedir. 2004 yilnin ilk yarisi itibart ile; 48,1 milyar Dolar degerinde risk

®9 Http://www.evca.org. 15.11.2005.
9 EVCA, Annual Report 2004, s.5.
©D Http://www.evca.org. 15.11.2005.
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sermayesi yatirimi hayata gegirilmistir. Yaklagik olarak 38 milyar tutarinda da risk sermayesi fonu

yatirimetlar tarafindan girigimcilere iletilmek {izere toplanmustir.

Risk Sermayesi Yatirimlar 2004 yilinda rekor kirarak tarihinin en yiiksek diizeyine ¢ikmug ve
yillik 36,9 milyar Euro’ya ulagmustir. Bu oran 2003 yilina gére %27°lik bir artisa denk gelmektedir.
2003 yilinda ise yatirim tutari 29,1 milyar Euro’dur. 2004 yilinda en biiyiik genislemeyi Ingiltere
yasamustir. Bu iilkedeki artis oran1 %52’dir. Bunu sirastyla Fransa %14, Almanya %10 ve Ispanya %5
ile takip etmistir. Avrupa risk sermayesi portfoyli 2003 yilinda 139 milyar Euro iken bu tutar 2004

yilinda 156,1 milyar Euro’ya ulagmustur.

Toplam yatirim tutarlar1 2004 yilinda artarken sektor ortalamalarinda diisiis yaganmustir. Buna
gore sektor bagina ortalama yatirim tutar1 2003 yilinda 3,6 milyar Euro iken 2004 yilinda 2,8 milyar
Euro’ya gerilemistir. Satin alma ve ¢ikig asamalarinda artig olmustur. Bu asamada 2003 yilindaki

finansman tutar1 11,7 milyar Euro’dan 2004 yilinda 14 milyar Euro’ya ulagmistir.

Kuzey Amerika ve Avrupa’dan sonra Asya Kitasi, risk sermayesi endiistrisi gelismislik
diizeyinde Ugiincli sirada yer alir. Bolgenin lokomotif iilkesi ise Japonya’dir. Bolge’de 2002 yilina
oranla 2003 yilinda %93 artis ile yaklasik olarak 17.6 milyar Dolar degerinde risk sermayesi yatirimi
gerceklesmistir. Bu tutar bolgede gerceklesen milli gelirin yaklagik olarak 90,24’iine tekabiil

etmektedir.

Bolgesel analizlerden sonra, diinyada risk sermayesinin en gelismis oldugu iilkeler olan ABD,

Almanya, ingiltere ve Japonya’nin degerlendirmeleri yapilmustur.
2.2.1 Amerika Birlesik Devletleri

Cagdas finansal model olarak risk sermayesinin ilk uygulandigi yer Amerika Birlesik
Devletleri’dir. Degisik zamanlarda ABD’ye gd¢ edenlerin is kurabilmek amaciyla bankalardan uzun
vadeli aldiklan “girisimcilik sermayesi” ile kendini gostermistir. 18. ve 19. yiizyillarda, Avrupa’dan
Amerika’ya yogun gogler yasanirken, yeni kitada is gereksinimi duyan gd¢menler, bu yontemi siklikla

uygulamustir.

II. Diinya Savasi sonrasinda Amerikali iy adami Laurence Rockefeller’in asker arkadaslarina

savagtan sag donmeleri halinde is kurmalari i¢in destek sozii vermesi ve bu soziinii tutmast Amerika
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uygulamalarmin baglangici sayilabilir. Rockefeller, daha dnceden planlamamig olmasina ragmen, bu
kaynak aktarimini bir yardim veya bor¢ olarak degerlendirmemis, aksine arkadaglarinin kuruluglarina
risk sermayesi yontemi ile hisse alarak ortak almistir®”.

Risk sermayesinin her iilkede oldugu gibi, bu iilkede de gelismesinde devlet destegi ¢ok dnemli
olmustur. 1958 yilinda ¢ikarilan Kiigiik Isletmeler Yatirim Sirketleri Kanunu gergevesinde birgok sirket
kurulmugtur. 1992°de ¢ikarilan kiigiik isletmelerin sermayelerini gelistirme kanunu ile hisse
finansmanina oncelik taninnugtir. Risk sermayesi sirketleri karma fon oldugundan, hem devletten hem
de ozel sektorden kaynak saglamaktadir. 15 milyon dolarn iizerinde kullamilan fonun 1/3’Ginii devlet
karma fondan kargilar. Biiyiik dlcekli fon kullaniminda bu fon 1/2 olur. Kullamilan fon i¢in devlet %2
masraf talep eder. ABD’de risk sermayesi sirketlerine en biiyiik kaynagi emeklilik fonlari
saglamaktadir. Risk sermayesi sirketlerinden hisse alan kuruluslar, vergi muafiyetinden

yararlanmaktadir.

Amerikan Risk Sermayesi Kurulusu (NVCA) 450’nin iizerinde girisimciye destek ve
danigmanlik saglamaktadir. Kurulusun merkezi Amerika’nin Virginia eyaletindedir. NVCA’nin
verilerine gore 1999 yilinda toplam risk sermayesi destekli satin alma ve sirket evlilikleri 35,3 milyar
dolar tutarinda gergeklestigi halde 2000 yilimn ilk yarisinda bu rakam 37,5 milyar dolar olarak

ger(;eklesmistir(%). Bu durumun gergeklesmesinde yazilim sektoriindeki gelismeler etkili olmustur.

Giinlimiizde ABD’nin bilgisayar ve elektronik endiistrilerinde lider olmasinda, bu tilkedeki risk
sermayesi sektoriiniin takdire sayan bir gayreti vardir. Biyoteknoloji firmalarina bol miktarda sunulan
risk sermayesi ile Amerika, Alman ve Isvigreli rakiplerini geride birakarak ilag endiistrisinde de diinya
liderligini yakalamay1 bagarmistir. Bu basart da devletin uyguladig: destek mekanizmalar1 ve internet
ekonomisinin katkis1 yadsinamaz. ABD risk sermayesi lizerinde devlet etkisi bityiktiir ve bu etki birgok
kurumun igbirligi ile sistemli bigimde gerceklestirilmektedir. Amerikan risk sermayesi endistrisinin

sanayi siniflandirmast ise agagidaki 12 baglik altinda yapilmaktadir.

e Yazilm

o Tibbi/Saglik Bakim
o Diger Elektronik

©2 Ali Haydar ARK: a.g.m., s.83.
3 Mustafa KELLEKCI: Risk Sermayesi, Yeni Trendler Uygulamalar (istanbul 2002), s.101.



67

o Telefon ve Veri iletigimi

e Diger

o Tiketiciye iliskin

¢ Biyoteknik

o Ticari Iletisim

¢ Bilgisayar Donanim Hizmetleri
o Sanayi Uriinleri ve Makine

¢ Sanayi Otomasyonu

o  Enerji Uriinleri

Amerika Birlesik Devletleri ulusal sirketlerince 1995-2005 yillart arasinda yapilan yatirimlart

ve yatirim tutarlar1 Tablo 2.3°de verilmistir.

Tablo 2.3: Yillara Gore Amerika’da Gerg¢eklesen Risk Sermayesi Yatirimlari

Yil Sirket Sayis1 Yatirim Sayisi Yatirim Tutar($M)
1995 1485 1773 7879.3
1996 1997 2471 11014.3
1997 2492 3084 14612.0
1998 2901 3553 20810.6
1999 4343 5396 53475.7
2000 6282 7809 104700.7
2001 3751 4456 40703.5
2002 2595 3057 21697.8
2003 2390 2865 19585.5
2004 2505 2966 21635.3
2005 2508 2939 21680.0

Kaynak: http://www.ventureeconomcs.com/vec/stats/2005g4/nation_us1.html.26.01.2006.

2005 yilinda yatirim gergeklestiren sirket sayist 2508 olmus, aynm dénemde yatirim tutari ise

21680 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

Amerika ve Diinya’da hizla artan e-ticaret uygulamalart bu sektore yapilacak yatirimlarin
sayisini ve tutarini etkilemektedir. Elektronik ticaret ve risk sermayesi yatirimlari arasindaki iligki
dikkate alindiginda ABD ilk siradadir. internet iizerinden yapilan ticaretin temelinde internet baglantili
yatirimlar, bu yatirimlarin temelinde ise risk sermayesi finansmani vardir. Tablo 2.4°de risk sermayesi
kullanilarak 2005 yilinda Amerika’da gergeklesen internet baglantili teknoloji yatirimlarin

gostermektedir. Tabloda dikkat ¢ekici olan ise bu alanda faaliyet gosteren firmalarin sayisidir.


http://www.ventureeconomcs.com/vec/stats/2005q4/nation_us1.html.26.01.2006
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Tablo 2.4 : Amerika’da Risk Sermayesi Kullanilarak Gergeklesen Internet Teknolojisi Yatirimlar (2005)

Endiistri Sirket Sayis1 Yatirim Yatirim Tutar1($M)
Sayis1

Internet Yazilimlari, Hizmetleri Ve 101 101 639.9

Araglart

E-Ticaret Uriinleri, Hizmetleri Ve 97 97 571.3

Baglantilar1

Online Iletisim Ve Yazihm 53 53 404.2

Toplam 251 251 1615.3

Kaynak: http://www.ventureeconomcs.com/vec/stats/2005g4/nation_us1.html.26.01.2006.

Amerikan risk sermayesi pazarinin temel kurulusu olan NVCA kayitlarina gore 2005 yilinda
{iyelerinin biiyiik bir boliimii tistiin performans gostermistir®”. NVCA’nmn 2004 yilinda yaptig1 bir
¢alisma sonucunda ortaya ¢ikan bazi veriler sunlardir'®;

Amerika merkezli risk sermayesi girigimlerinin 2003 yilinda yaptiklari toplam satig tutart 1,8
trilyon Dolar diizeyindedir. Ayni donemde risk endiistrisinin olugturdugu istihdam sayisi ise 10 milyon
kiginin lizerindedir. Risk Sermayesi sirketlerinin biiyiime ortalamasi 6,5 iken diger firmalarin biiyiime
orant 2,3 olarak gerceklesmistir. Amerikan ekonomisi i¢inde risk sermayesi kuruluglarinin olusturdugu

gelir toplam gelirin %9,4’iine denk gelmektedir.

ABD’de iilke kalkinmasinda dnemli rol oynayan risk sermayesi sirketlerinin, fon olusturmasi
bankalarin onciiliigiinde olmaktadir. Bu iilkenin sahip oldugu ekonomik giiciin temelinde teknoloji
tiretimi vardir. Ciinkii Exxon, Philips, IBM gibi bir¢ok firma risk sermayesi projelerine ¢ok genis bir
bicimde destek saglamaktadir. ABD’de risk sermayesi yatirimlarimi gergeklestiren kuruluslar olan
Kiigik Yatinm Sirketleri (SBIC); ilk zamanlar yatirimlarini ortaklik yerine faizli kredi seklinde
yaparlarken, bu uygulamanin basarili sonuglar vermemesi {izerine risk sermayesi yatirimlarint ortaklik
seklinde sirket sermayesine katilmaya doniistiirmiis ve emeklilik fonlarnin da risk sermayesi
sirketlerinin hisse senetlerini satin alabilme imkanlarinin getirilmesiyle bugiinkii duruma gelmistir®®.

Geligmis tlkelerin dikkat ¢eken bir 6zelligi de; yeni fikirlerin ticarilestirilmesi ve piyasalarda
kargilanmayan ihtiyaclarin iretilmesine yonelik yeni sirketlerin olugturulmast ve bunlarin biiyiik
sirketler haline doniistiiriilebilmesidir. Bu bakimdan yaratici ve atak davranmayan ekonomiler hantal ve

basarisiz olur. ABD bu duruma ilging bir 6rnektir. Soyleki; 25 yil énce ABD’de en biiyiik 25 sirketin

9 NVCA: 2004-2005 NVCA Year In Review, 2005:40.
% Http://www.nvca.org/pdf/ventureimpact2004.pdf. 26.01.2006.
©% Http://www.kobinet.org.tr .10.11.2005.
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listesini alip, bunu giinliimiiziin en biiyiik 25 sirketi ile karsilastirdigimizda listedeki cogu sirketin farkl
oldugu veya siralamanin biiyiik olciide degistigi goriilecektir. Basta isgiicii piyasast olmak iizere;
yiiksek endiistriyel esnekligi®” sayesinde ABD siirekli yeni sirketlerin rekabete girebilmesini
saglayabilmistir. Fakat Tiirkiye’de ise ISO’nun geleneksel en biiyiik 500 sirket arastirmasim

inceledigimizde ilk 20 sirketin ¢ok uzun yillar degismedigini goriiriiz.

ABD aym zamanda, kiiciik veya yeni sirketlerin sermaye temin edebilecegi likit piyasalarin
varligim da saglamistir. Bu piyasalarin varligi risk sermayesinin gelismesinde belirleyici olmustur. Risk
sermayesi sisteminin bagarist ve bu derecede yaygin olmasinin temel sebebi kii¢ik isletmelerin
hisselerinin islem gordiigii borsalari olusturmalaridir'®. Bu tiir borsalarin Diinya’daki en iyi 6rnegi ise
NASDAQ borsasidir. Tamamen KOBI’lere yénelik olarak elektronik ortamda iglem yapilmaktadir.
Bunun yani sira Avrupa’da ESDAQ, Japonya’da JASDAQ. Ingiltere’de Alternative Investment Market
(AIM), Almanya’da Neue Markt, Fransa’da Nouveau Marche, Kanada’da Vancuver Borsasi’da Nasdaq

ornek alinarak kurulmus ve igleyen borsalardir.
2.2.2 Almanya

Almanya’da devlet baslangi¢c sermayesini temine yonelik islemlerde bulunmustur. Bu islev,
fonlar yolu ile 20 yila kadar vadeli, sabit faizli kredi verme seklinde yapilmaya caligilmustir. Bir diger
programla ise, az is¢i ¢alistiran kiiciik isletmeler desteklenmeye calisilmistir. Buna gére 6 cografi
bolgedeki belli bazi sektorlerdeki, risk sermayedarlarinca hali hazirda secilmis ve desteklenen
yatirimlarin fizibilite caligmalarinin %90°1, gelistirme masraflarinin %75°1 bu fondan karsilanmustir. Bu
program girigsimcilerin bankalara olan bor¢larmin %350 ile %80’1 igin devlet garantisi icermektedir.
Ancak bu ¢alismalara ragmen Almanya’da risk sermayesi yatirimlari istenen diizeyde degildir. Bunun

bazi nedenleri vardir;

1.Devletin KOBI’lere agir1 destek vermesi,

2.Bankalarin KOBI’ler iistiindeki yogun hakimiyeti,

©7 Endiistriyel Esneklik: Hizla yeni sirket olusturabilme ve bunlarm yeni teknolojiler kullarak biiyiik
sirketler haline getirebilme becerisi.
Y Http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/EkimDergi2004/Beytullah.htm.10.01.2006.
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3 Kaiiltiirel risk gekingenligi("")’

4.Alman vergi sisteminde faiz geliri lehine, hisse senedi geliri aleyhine hiikiimler olmas1 (kar
payt geliri kaynaginda vergilendirilirken, faiz geliri beyana tabi olup biyik bir kismi
vergilendirilmemektedir.).

5. “Bauherren modelle” adi verilen bir tir yiiksek risk ortakliklarmin vergiden tamamen,
komandit ortaklarin ise %50 oraninda vergiden istisna edilmeleri, (bu nedenle kisiler kendi
ortakliklarini kurmak yerine bu tiir ortakliklara girmeyi tercih etmektedirler).

6. Sermaye piyasasina kotasyon kosullarinin agir olusu ve kiigiik igletmelerin halka agilmada

karsilagtig1 zorluklar,

Yukaridaki gibi saglanan devlet destekleri nedeniyle, isletmelerin girisim sermaye sirketlerinin
destegine ihtiyac1 olmamaktadir'™. Risk sermayesi yatmmindan cikista; toplu satis, geri alm ve

ikincil satis esas ¢ikis yollaridir. Alman hisse senedi piyasast ise oldukga zayiftir.

Alman Ekonomik Kalkinma Ajansi, risk sermayesi sirketlerinin ticari bankalardan
saglayacaklart kredinin %901 garanti etmesi finansman kolaylig1 saglar. Ayrica EVCA’nin da bu
tilkedeki yatirimcilara sagladigr destekler vardir. Alman girisimcilerden bazilarmin Amerikan risk
sermayesi pazarinda yer almasi ilging bir durumdur. Bazi Alman girisimciler sirketlerinin subelerini
Amerika’da agarak Amerikan risk sermayesi birikiminden faydalanma yolunu se¢mislerdir. Bu ilging
durumu tanmmig Alman bilim adami/girisimeisi Volker Dolch kendi iilkesindeki durumu
kiiciimseyerek ve biraz da alayct bir ifade ile soyle dile getirmistir: “Amerikalilarin girketimin
bilangosuna bakmak yerine gelecekteki kar potansiyeline gére degerlendirmis olmalar1 Alman finans

cevrelerini her zaman sagirtmigtir”.

Bu iilkedeki risk sermayesi sektoriine ait son yillardaki veriler incelendiginde sektdriin biiytime
trendinde oldugu goriilir. 2002 yilinda 2,5 milyar Euro tutarinda risk sermayesi yatirimi yapilmistir. Bu
rakam 2003’de %! azalarak 2,4 milyar Euro diizeyine inmistir. Toplanan fon miktar1 ise 2002 1,64
milyar Euro’dan 2003°de 1,19 milyar Euro’ya inmistir. Yatirim sayis1 2002°de 1720°dir. 2003 ’te ise bu
sayl %29.4 azalarak 1214 olmustur. Elde edilen fonlarmn g¢ogunlugu Alman sermayedarlarca

karsilanmaktadir. Fon kaynaklari bazinda inceledigimizde ise temel kaynagin bankalar oldugunu

9 Kiiltiirel Risk Cekingenligi: Bir toplumun gesitli sosyal ve ekonomik faktorlerin etkisi ile risk
kavramina soguk bakmalar1 ve kaygi diizeylerinin yliksek olmasini ifade eder. Almanya igin II.Diinya
Savaginda taraf olmak bunda etkili olabilir.

199 Halil SARIASLAN: a.g.m., s.10.
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gormekteyiz. Sekil 2.6’da Almanya risk sermayesinin kaynaklar verilmistir.

Sekil 2.6 : Almanya Risk Sermayesi Fonlarinin Saglandigi Kaynaklara Gére Dagilimi % (2003)
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Kaynak: Http://www.bkv-ev.de/pdf/special Europa2003komplette.pdf-20.01.2006.

Almanya, kammizca OECD iilkeleri iginde devletin kii¢iik isletmeciye en fazla destek oldugu
tilkelerin basinda gelmektedir. Buna ragmen sonuglar risk sermayesi agisindan hi¢ i¢ agic1 degildir.
Aslinda bu agir1 destek belki de rehavete yol agmig olabilir. Nitekim, devlet de boyle diisiinmiis olmali
ki, sektorden yavag yavas elini gekmeye baslamig ve zel sektoriin 6ncii oldugu risk sermayesi sektorii

olusturmak iizere dikkatini hukuki alt yapiya yonlendirmis bulunmaktadir.
2.2.3 ingiltere

Ingiltere, risk sermayesi sektoriinde Amerika’dan sonra diinyanin en gelismis ikinci iilkesidir.
Ingiliz risk sermayesi sirketleri Amerika’daki gelismeleri cok iyi takip etmis ve faaliyetlerini daha etkin
sekilde devam ettirmislerdir'"".

Ingiltere, gerek hukuki acidan gerekse mali agidan Avrupa’da risk sermayesi sektdriiniin
gelisebilmesi, yatirimlarin olmast igin en uygun ortamin bulundugu iilkedir.1980’1i yillarda kurumlar ve
gelir vergisinde dnemli azalmalar yapilmistir. Ancak 1980’11 yillarin ortalarma dogru, sektérde olanlar
bir takim problemlerle karsi karsiya kalmistir. Bu nedenle birgok risk sermayesi sirketinde yonetim
degismis ve sektoriin hizla sistemlesmesi cabalarina girisilmistir. Bununla birlikte devlette yeni
projeleri hayata gecirmis; diisiik faiz oranlari ve vergi indirimleri neticesinde kiigiik firmalar igin

yatirim ve genigleme imkani dogmustur. Git gide daha ¢ok para riski diisiik, biiyiik 6lgekli MBO’lara ve

19D Muystafa KELLEKCI: a.g.e., 5.73.
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son agama yatirimlaria yonelimler gérilmiistiir. Ayrica 1990°h yillarda risk sermayesi sirketlerinin

yasal yapisinda bir takim ¢aligmalar yapilmistir.

Sirketler yasal yapi olarak limitet sirket halinde kurulmustur. Bu kuruluslar “Inland Revenue”
adlt kurulug tarafindan onaylanmugtir. Vergide aciklik ilkesi ile ¢alisan risk sermayesi sirketlerine
yatirim tiiriine gore bir takim vergi muafiyeti verilmistir. Ozellikle, emeklilik fonlar1 vergi
muafiyetlerinden yararlanan risk sermayedarlar1 arasindadir. Bu risk sermayedarlar1 kurulusun risk
sermaye yatirimlarindan sagladigi gelir vergisinden muaftir. Bu durum bilylik avantaj saglar; ¢iinkii

vergi oranm yaklasik olarak % 40 dolaylarmdadi'*?.

Oransal olarak kiiciik yatirimda bulunan risk sermaye sirketleri ellerinde tuttuklari payr halka
arzla satarak ortakliktan ayrilmay1 diisiiniirken, bilyiik yatirimlarda genellikle ortakliktan ¢ikig yolu
ticari satig ile gergeklesmektedir. Bilyiik tutarli son asama yatirimlarinda ortakliktan ¢ikis ise yine borsa

kanali ile gergeklesir.

Mali ve hukuki yukar da agiklanan Ingiltere risk sermayesi pazarnmn bu kadar giiclii
olmasinda hi¢ kuskusuz, bu organizasyonu saglayan kuruluslarmn rolii cok biiyiiktiir. Ingiltere ve Avrupa

risk sermayesi pazari igin hayati onem arz eden kurumlar ve 6zellikleri agagida ifade edilmistir.

ingiliz Risk Sermayesi Birligi (British Venture Capital Association-BVCA), 1983 yilinda
33 adet kurucu fonun katilimi ile kurulmugtur. Bu kurulug, 1980 yilinda Equity Capital for Industry,
Midland Bank Venture Capital ve Citicorp Venture Capital tarafindan kurulan resmi olmayan bir
kuliibiin devamuidir. Bu kuliibiin ¢alismalar1 devam eden ve 0gle tatillerinde bir araya gelen tiyelerin
aktivitelerinden ibarettir. Kuliiblin baslica amaci; yapilan diizenli toplantilar ile risk sermayesi
konusunda goriis aligverisinde bulunmak ve risk sermayesini diizenleyici kurumlara isteklerini ileterek

seslerini duyurmaktir. Daha sonralari kuliibiin resmiyet tagimast istenmis ve BVCA kurulmustur (1903)

BVCA’nin baglica amaglart agagida belirtilmistir;

i) Uyelerin risk sermayesi konusundaki gdriis ve taleplerini hiikiimete ve diger finansal ve

diizenleyici kurumlara iletmek,

192 Ali fhsan OZEROGLU: Bir Finansman Modeli Olarak Risk ve Tiirkiye’de Uygulanabilirlik
Imkanlarimin Degerlendirilmesi (Istanbul, 1996), s.76.
199 hittp://www.bvea.co.uk.20.01.2006.
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ii) Uyeler arasinda diizenli forumlar tertipleyerek, projelere ortak yatirimlar1 saglamak ve risk
sermayesinin gelecegine iliskin kararlar almak,

iii) Risk Sermayesi uygulamalarinda standartlar olugturmak ve gelistirmek.

Ingiliz 3i Kurulugu; 1945 yilinda, ingiliz Merkez Bankasi olan Bank of England’m girigimi
ile kurulmustur. Baslangigtaki ismi ICFC iken son yillarda “investment in industries” kelimelerinin ilk
harflerinden esinlenerek kurulusun adi (3i) olarak degistirilmistir"*”. Kurulusun temel amac, II.Diinya
Savagi’m takiben yaygin olan igsizlige karst istihdam olusturmak, teknoloji gelisimini saglamak ve
yenilikleri sanayiye kazandirmaktirBank of England (3i)’nin kuruluguna yardimci olmus ve bu

kurulusun 6zel sektor kimligi tasimast amactyla sirketin en fazla %20’sine sahip olmustur.

Kredi Teminat Plam (Long Guarantee Scheme-LGS); Bu plan, 1981 yilinda 3 yillik bir
pilot plan olarak yiiriirlige konmustur. Uygulama alani olarak kredi bor¢lusunun yeterli teminatlart
saglamadig1 durumlar ile bankalarin risk oranini kendi vermede kabul ettikleri normal dl¢iiniin tizerinde
gordikleri halleri kapsamasi Ongdriilmistir. Buglinkii uygulamada ise hiikiimet, kii¢iik firmalar
tarafindan alinan her bir krediye maksimum 75 bin sterlinlik bir destek vermektedir. Ancak bu plandan
yararlanilarak kredi alan her bes sirketten birinin basarisizliga ugradigi goriilmiistiir. Bunun {izerine

kredi almanin sartlari zorlastirilmig ve sahsi teminat istenir hale gelmistir.

Kurumsal yapisi yukarida ifade edilen ingiltere risk sermayesi endiistrisinin hacmi ise, diger
Avrupa iilkeleri ve Amerika digindaki ilkeler ile karsilastirildiginda etkili sonuglar vermektedir"*.
Risk sermayesi endiistrisi 1980’den beri biiyiik gelisme gostermistir. 1984-2004 déneminde 28000
civarinda risk sermayesi sirketi tarafindan yaklagik 70 milyar Sterlin yatirim yapilmugtir. Ingiltere risk
sermayesi pazari, Avrupa’nin en genis ve gelismis pazaridir. Avrupa risk sermayesi yatirimlarinin
%52’si bu iilkede gergeklesmektedir. En yakin takipeileri ise %14 ile Fransa ve %10 ile Almanya’dir.
Risk sermayesinin gii¢lii kurulusu BVCA 1983 yilinda kuruldugunda 50 tiyesiyle 190 milyon Sterlin
yatirim yapmustir. 2004 yilina gelindiginde ise yaklagik 1566 tiye ile 9.7 milyar Sterlin risk sermayesi

yatirim gergeklestirmistir. Ingiltere, risk sermayesi yatirimlarinin milli gelire en yiiksek oldugu Avrupa

tilkesidir. 2002 yilinda iilkede 10.3 milyar Euro tutarinda risk sermayesi yatirimi yapilmistir. Bu rakam

199 Okunusu “three eyes” olup ii¢ goz anlamina gelmektedir. Tasidig1 anlam ise, iki goz ve bir de beyin
olmak iizere olaylara bu haliyle yani ii¢ gozle bakilacagini ima etmektedir.
199 Http://www.bvca.co.uk/pdfieconomicimpact2005.17.12.2005.
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2003 yilinda ise %30,4 artis gostererek 13.5 milyar Euro’ya ¢ikmustir'™™. 2002°de 2502 adet yatirim
yapilmigken 2003 yilinda 2508 adet risk sermayesi yatirimi gergeklesmistir.

Sekil 2.7: ingiltere’de Risk Sermayesi Yatirimlarinim izledigi Trend (1998-2003)

Kaynak:Http://www.bkv-ev.de/pdf/special Europa2003komplette.pdf-20.01.2006.

2002’de 14 milyar Euro, 2003 yilinda ise %S5,6 oraninda risk sermayesi fonu toplanmistir. Bu
fonlarin saglandig1 kaynaklara bakarsak; emeklilik fonlarinin, bankalarin, sermaye kazanclarinin 6nde

oldugunu goriiriiz. Fon kaynaklart Sekil 2.8°de grafiksel olarak gosterilmistir.

Sekil 2.8: ingiltere Risk Sermayesi Fonlarinin Kaynaklarina Gore Dagilimi (2003)

Kaynak:Http://www.bkv-ev.de/pdf/special Europa2003komplette.pdf-20.01.2006.

(196 Http://www.bkv-ev.de/pdf/special Europa2003komplette.pdf-20.01.2006.
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Ancak, diger iilkelerde gormeye alisik olmadigimiz bir durum; Ingiltere’de akademik

kuruluslarin da 6nemli diizeyde risk sermayesi fonu (%2) olusmustur olmalaridir.

Risk sermayesinin yoneldigi proje tiirlerini inceledigimiz ise satin alma diizeyindeki yatirim
projelerinin daha cok tercih edildigini goriiriz. Yerine koyma sermayesi ve biiylime yatirimlar da

siklikla sermayedarlarin finansman sagladigi projelerdir.
2.2.4 Japonya

ABD ile mukayese edildiginde Japon risk sermayesi pazarinin heniiz baslangi¢ agamasinda

oldugu sdylenebilir.

Japonya da risk sermayesinin gelismesi i¢in hiikiimet destekli bir takim ¢abalar gosterilmistir.
Ornegin, “tezgahiistii piyasa” Tokyo’da faaliyet halindedir. Uluslararasi Ticaret ve Sanayi Bakanhg
Maliye Bakanligi’na bagvurarak ikincil piyasa sartlarinin daha da gelistirilmesini 6nermis ve Maliye
Bakanlig1 gerekli ¢alismalart baglatmigtir. 1984 yilindan itibaren Amerikan NASDAQ sisteminin bir
benzeri olan SDAJ faaliyete ge¢mistir. SDAJ sisteminde (Securities Dealers Association of Japan)
borsaya en son durum tiim borsa komisyoncularinin bilgisayar terminalleri araciligiyla iletilir.
Giinlimiizde risk sermayesi sirketlerinin ¢ogu, dev finans sirketlerinin birer kolu gibi gorev gdrmektedir

ve Amerika’nin aksine bagimsiz degillerdir'"”,

Japonya’daki risk sermayesi sektoriiniin Amerika’dakinden farkli olmasinin temelinde
108)

toplumsal ayrimlar yatar. Bu ayirimlari asagidaki gibi 6zetleyebiliriz

Imalat sektoriindeki biiyiik sirketlerin Amerika’daki sirketlerin aksine teknolojik yeniliklere
kolay adapte olabilmeleridir. Ornegin, Sony, ilk radyoyu sonra televizyonu, kompakt disk ve kiigiik
bilgisayarlar1 yapma basarist gostermistir. Japonya’da biiyiik firmalar kiigiik firmalar ile rekabet

etmezler; onlari tampon olarak kullanirlar.

Japonya’ya 6zgii bir diger uygulama “6miir boyu istthdam” sistemidir. Biytik sirketler geng

insanlart dogrudan iiniversiteden alip, emekliliklerine kadar istthdam etmek egilimindedir. Terfi ve

% Tansu CILLER ve Murat CIZAKCA: Tiirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerileri
(Istanbul, 1989), s.138.

(%) Nurhan KAUR: Venture Kapital (Risk Sermayesi) ve Tiirkiye’ye Getirilmesi, (Ankara, 1991),
5.50-52.
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ikramiyelerin miktar1 yas ve hizmet siiresine bagli olarak degismektedir. Bu sistem dogal olarak

potansiyel girisimcileri kendi islerini kurma konusunda motive olmaktan uzak tutmaktadir.

Bu sistemde caligan birinin serbest is yapacak birikimi saglayip isini birakmasi ¢ok zor
olmaktadir. Yeni isinde basarili olamaz ise baska bir ig bulma sanst yok gibidir. Eger kurdugu bagka iste
basart olursa kazanacagi prestij Amerikali meslektaglarindan oldukca az, kaybederse utang duygusu

Amerikali meslektaglarindan daha fazla olacaktir.

Japonlari bir diger toplumsal 6zelligi ise; Amerikan tipi risk sermayesi sektoriinde uygulanan
“sozlesmeye dayali i iligkisi”nden nefret etmeleridir. Amerika’da birbirini tanimayan insanlar bir araya
gelerek, isin sonunda saglanacak kazang icin i kurmaya hazirdir. Bu yaklagim Japon kiiltiiriine

aykiridir.

Biitiin bu engelleyici unsurlara ragmen, mevcut sistemin getirdigi sakincalar nedeniyle risk
sermayesi sistemi Japonya i¢in yinede cazip olmustur. Nitekim Asya Pasifik iilkeleri i¢inde Japonya'nin

ozel bir yeri oldugu dnceki boliimlerde yer alan tablolarda da goriilmektedir.

Ulkede risk sermayesi organizasyonun temel kurumu 1974 yilinda devlet tarafindan kurulan
109)

Girisim Merkezi’dir. Bu merkezin faaliyet konusu asagida belirtilmigtir
1. Kiiciik ve Ileri teknoloji kullanan sirketlere yatirmmlarinin tamamlamak igin bankalarca
verilen kredi tutarinin %80’1 i¢in kefalet vermek. Ancak bu hizmeti i¢in %2 komisyon almaktadir.
2. Uluslararasi Ticaret ve Endiistri Bakanligi’min destegi ile Japonya risk sermayesi konusunda

temel bilgi kaynag1 olmaktir.

Girigim merkezi yaptig1 yillik aragtirmalarda daha ¢ok normal, kii¢iik ve orta boy isletmelerden
onemli farklilik gosteren gelismis teknoloji ve hizla biiytiyen sirketlerle ilgilenmektedir. Bu kurulug risk

sermayesi konusunda toplantilar ve ziyaretler diizenlemekte ve aylik bir dergi ¢ikarmaktadir.

Japon risk sermayesi pazart Asya’nin en bilylgiidiir. 2003 yili verilerine gére Asya Pasifik
bolgesinde gerceklesen 17,6 milyar Dolar’lik yatirimin 7,2 milyar Dolart bu iilkede gerceklesmistir.

Risk sermayesi yatirimlarnm milli gelire orani ise %0,18°dir"'”. Risk sermayesi hemen hemen bitiin

19 Nurhan KAUR: a.g.e., s.52.
(19 Http://www.pwemoneytree.com/exhibits/GPE_2004 Final Presentation.pdf 20.01.2006.
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endiistrilerde kullanilmakla birlikte; Bilgisayar yazilimlar ve sistemleri, komiinikasyon ve endiistriyel

tirtinler baslica sektorlerdir.
2.3 TURKIYE’DE RiSK SERMAYESi UYGULAMALARI

Ulkemizin, ¢ok geng bir niifus yapisma sahip oldugu, bu geng niifusun biiyiik bir giic kaynag:
sagladigr ve bu kaynagin etkin sekilde iiretime doniistiirilmesi gerektigi, degisik ortamlarda, cesitli
basin yaym kuruluslarida ve farkli kisilerce sik araliklarla vurgulanmaktadir. Ulkemiz gergekten de
Avrupa iilkelerinin yas ortalamasinin altinda bir niifus grubuna sahiptir. Ancak niifus yapismin geng
olmast iiretimin etkin ve verimli olmasi ile es anlam tagimadig gibi; niifusun geng¢ olmasinin her zaman
olumlu neticeler vermeyecegi de unutulmamalidir. Geng niifusun ¢oklugundan ziyade, mevcut niifusun
ne kadar vasifli oldugu, projeye doniisebilecek kac tane fikir iirettigi, bu projelerin hangi oranda
yatirima doniistiigii ve bu yatirimlarin ne kadarinin karli oldugu daha ¢ok onem arz eder. Yatirimin
karlilig1 ise satilan iiriiniin tiiketicilere kattig1 yenilik ile dogru orant1 gosterir. Yenilik kavrami ise bu
yatirimlarin finansmaninda kullanilacak temel yontemlerden birisi olan risk sermayesi ile ilintilidir. Bu
baglamda gen¢ niifusun etkin ve verimli ¢alisacagi yatirimlara, yatirimlarin da finansmana ihtiyact
vardir. Bu finansmanin da kaynaklarindan bir tanesi risk sermayesidir. Dolayisiyla risk sermayesinin

Tiirkiye Uygulamalari konumuz agisindan son derece miihimdir.

Bu baglam ¢alismamizda iilkemiz risk sermayesinin gelisimi, kaydettigi veya kaydedemedigi
asamalar ile son durumu ortaya konulacak ve bdylece risk sermayesi yatirimlarinin iilkemiz

performanst sergilenecektir.
2.3.1 Tiirkiye’de Modelin Gelisim Siireci ve Durumu

Diinya’da modern anlamiyla 1930’Iu yillarda ortaya ¢ikan, sonrasinda gelisen ve 1980’lerde
patlama gosteren risk sermayesi, iilkemizde ise 1990’li yillarda incelenmeye ve uygulanmaya
baglamustir. Bu siirecin baslamasinda 1986 yilinda agilan Menkul Kiymetler Borsast ile yatirim ufku

degisen ekonomimizin, aym donemde disariya acilmasi etkili olmustur.

Teorik galigmalari inceledigimizde, risk sermayesi ile ilgili ilk eserlerin 1980’lerin ortalarinda
kaleme alindigim1 gormekteyiz. Bu eserlerin, yazilig amaglari incelendiginde ise risk sermayesi
sisteminin fikri alt yapisinin hazirlanmaya ¢alisildigi ve buna bagli olarak da modelin ithalatinin

yapilacagi anlagilmaktadir.



78

Devlet nezdinde sistemin olusabilmesi igin ilk adimlarda s6z konusu tarihlerde yapilmustir. i1k
resmi ¢aligma 1986 yilinda yapilmus ve fikri altyapisina katki saglamustir. Bu ¢alismalarin ilk somut
adimi da 5.1.1988 tarihli bir genelge ile Issizlikle Miicadele ve Istihdam Gelistirme Yiiksek
Koordinasyon Kurulu'nun olusturulmasidir.. Bu kurulun temel hedeflerinden bir tanesi Tesebbiis
Destekleme Ajanst (TDA) ile risk sermayesi sisteminin iilkemize kazandirilmasi olmustur. Yatirimlarin
finansmaninda girisimeiye, teknik, idari, yonetimsel vb. konularda destekler sunan TDA %100 hissesi
Is Vakfi’'na ait ticari sirket olarak ¢alismalarina baslamstir. Is Vakfi ise kamu ve 6zel kesime ait
kuruluslar ile sahislar tarafindan 1986 yilinda istihdami artirmak, cesitli projeler ireterek yatirim
ortamint gelistirmek vb. hususlart gergeklestirmek i¢in kurulmustur. Bu misyonun temel unsuru ise
TDA’nin ¢aligmalari olmustur. TDA ¢aligmalari sonucunda asagidaki destekleri girisimciye ulastirmay1

hedeflemistir.

o  Parasal Destekler

o  Pazar Arastirmalar1 Destegi
o Pazar Giivencesi Destegi

o  Egitim Destegi

o Isyeri Temin Destegi

o Uzman Personel Destegi

o Teknik Destek

¢ Dogrudan Destek

¢ Anlagmali Destek

o Tavsiye Yolu ile Destek

Ayni siire zarfinda hitkiimet bu konudaki politikasini siirdirmiis; ozellikle yeni teknikler
alaninda Ar-Ge ve iiretim yapabilmek isteyen kiigiik girisimcilere, kurulacak bir risk sermayesi sirketi
aracilifiyla dogrudan risk sermayesi destegi vermeyi amaglamistir. Ancak; gelismekte olan diger
lilkelerde oldugu iizere, yasanan siyasal gelismeler ekonomik kararlara niifuz etmis ve TDA’nin
faaliyetleri 1989 yilinda durdurulmustur. Béylece fikri alt yapist kurulan, kurumsallagmaya baglayan ve
iyl niyetli ¢alismalarla giiclenen risk sermayesi, daha tam olarak anlagilamadan duraklama siirecini

yasamaya baglamustir.

1990 yilinda Diinya Bankasi ile birlikte hazirlanan teknoloji gelistirme projesi gergevesinde,
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ileri teknoloji yatirimlarin finansmam amaciyla bir risk sermayesi sirketinin kurulmasi giindeme
gelmistir"'". Bu projenin bir unsuru olarak 1991 yilinda Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV)
faaliyetlerine baglamigstir. Ayrica Tiirk Standartlart Enstitiisii (TSE) i¢in 100 milyon Dolar kredi temin
edilmistir. Lakin bu ¢alisma yerli bir fikir ve organizasyonun sonucu olmadig i¢in beklenen etkiyi

yaratamamistir.

Duraksama donemi 1991 yilina kadar devam etmis, yeni siyasi organizasyon risk sermayesine
sicak bakmistir. 1992 yilinda agiklanan Ekonomik Paket’in “Tegvik Politikasi”, “Para Banka ve
Sermaye Piyasasi” ile “Sektorel Geligmeler” bolimlerinde risk sermayesine 6zel bir yer ayrilarak
sektoriin gelismesi ve gliclenmesi hiikiimet programina dahil edilmistir. Risk sermayesi bu programin
acthiminda KOBI’ler i¢in 6z kaynak finansmani seklinde bir alternatif olarak tanimlanmustir. Buna bagh

olarak da baz1 hukuki ve ekonomik diizenlemeler yapilmaya baglamustir.

Modelin ilk kurumsallasma adimi, 1993 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanan Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iligkin tebligi olmustur. Bu teblig, teorik eserlerden
sonra, mevzuatimizda risk sermayesinin ilk kez telaffuz edilmesi acisindan onemlidir. Bu agidan
bakildiginda risk sermayesi iilkemizde saglikh bir gelisim siireciyle emeklemeye baslamustir. Once
teorik olarak alt yapist olusturulmus, sonrasinda ise hukuki cercevesi ve organizasyon yapist
sekillenmeye baslamistir. Ancak bu donemde isletmelerimiz, ozellikle de kiigiik isletmelerimiz ilgi
gostermemis tam olarak yararlanmamugti'"?.

Ay siirecte dzel sektdrde biiyiik isletmeler konuya ilgi gdstermistir. Tiirkiye Geng Isadamlari
Dernegi (TUGIAD)nin onerisiyle Citibank ve Global Menkul Kiymetler ve bazi yabanci bankalar bir
takim calismalar yiiriitmiistiir. Fakat sermaye temininde cekilen giicliikten dolayr sektor istenen

prodiiktiviteyi saglayamamustir.

Ozel sektoriin konuya ilgisi, istenen neticenin alinamamasmna ragmen devam etmistir. Tiirk

Petrol ve Banker Trust ortaklig1 ile kurulan Tiirk Trust sirketi iilkemizin ilk risk sermayesi drnegi

(D Kiirsat TUNCEL: a.g.e., 5.120. _

(12 N.Oguzhan ATAY ve Aydanur GACENER: Kiigiik ve Orta Boy Isletmelerin Finansman Sorunlarinin
Coziimiinde Banka Dis1 Finansal Kurumlar ve Venture Capital Ornegi. Active Bankacilik ve Finans, 28,
(2003), s.20.
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olmugtur"". Bank Trust’un ayrilmast ile Tiirk Trust kimlik degistirerek faaliyetlerini siirdiirmiistiir.

Belirtilen 6rneklerden de anlasilacag lizere baslangig siirecinde dzel sektor istedigi yarari elde
edememistir.Buna bagl olarak da devletin daha fazla aktivite gergeklestirmesi gerektigi sik sik
vurgulanmaya baslamigtir. UDIDEM  modeli olarak “donemin bagbakani” tarafindan sunulan
programda devlet bankalarin yeni projelere finansman yaratilmasinda onciiliik edecegi belirtilmistir
Modelin asli unsuru Tiirkiye Halk Bankas1 (THB) olacag: kararlastirilmistir. Ancak, bu proje hayata

gecirilememistir.

Bu dénemde Diinya Bankasi Tiirkiye’de risk sermayesi modelinin yatirimlarda
kullanilabilmesine destek vermistir. Bunun neticesinde risk sermayesinde yeniden canlanma yaganmaya
baglanustir. Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB) bu

stirecte onemli rol oynamus ve etkinligini giderek artirmustir.

Risk sermayesi modelinin iilkemizde agamalar itibari ile gelisimi ve gergeklesen olaylart
inceledigimizde istenen performansin bir tiirlii elde edilemedigi goriiliir. Bu durumun agsilabilmesi i¢in
yeni bir takim diizenlemeler yapilmugtir. Bu amagla 1998 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
daha once ¢ikartilan risk sermayesi yatirim ortakliklarina iliskin teblig iptal edilmis ve yeni bir teblig ile

hukuki duruma bir bagka bakis acis1 kazandirilmaya caligtlmigtir.

1998-2001 doneminde ise yerli ve yabanci bir takim 6zel girisimlerin Tiirkiye risk sermayesi
piyasasinda yer almaya galistigim goriiriiz. Ayrica bu dénemde TTGV ve TUBITAK i da bir takim
caligmalar yaptig1 ve birgok projeyi desteklediklerini gorebiliriz. Ancak bu gelisme siireci 2001 yilinda
¢ikan biiyiik kriz ile sona ermistir. Zaten temelinde risk olgusu olan ve bu nedenle insanlarin temkinle

yaklagtiklari risk sermayesi ve bu sistemin unsuru olan risk sermayesi sirketleri zor duruma girmistir.

Bu inis siireci 2002 yilinda siyasi dengelerin degismesi ile azalma gostermis ve tekrar yiikselise
gecmigtir. Gergeklestirilen ekonomik reformlar, ekonomideki artan verimlilik ve rekabet ortami,
kuvvetlenen i¢ talep dinamigi ve Avrupa Birligi ile yasanan olumlu geligmeler sayesinde ekonomide
son yillarda artan bir gelisme goriilmeye baglamustir. Tiirkiye nihayet siirdiiriilebilir bir bilylime

donemine girmistir. Bunun neticesinde de dogrudan yabanci yatirimlar ve risk sermayesi yatirimlarinda

(13 Esin CETINEL ve Hale KAYACAN: Risk Sermayesi imdada Yetisiyor. Panorama, ( Subat 1993),
s.12.
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artis olacagi beklentiler arasindadir.

Ancak biitiin olumlu gostergelere ragmen risk sermayesinin ekonomik performansi istenen
seviyeye bir tiirlii ¢ikamamaktadir. 1990’larda gelismekte olan iilkelerde risk sermayesi pazarinda
bityiik artislar goriiliirken; Tiirkiye’deki sirketlerden yiiksek oranda sermaye talebinin olmasina ragmen
risk sermayesi yatirimlarinin hacmi ¢ok sinirlt kalmigtir. 1995-1999 arasi toplam yatirim sadece 100
milyon Dolar’dir. Diinya’da zirve yili olan 2000°de bile tilkemizde yatirim hacmi ¢ok diisiik kalmustir.
Daha sonraki yillarda ise toplam 40 milyon Dolar’lik yatirim yapilabilmigtir. 2004 yili itibar ile
Tiirkiye’de yerlesik yonetim kadrolari ve gergeklestirmis olduklari yatirimlart bulan 300 milyon Dolar
diizeyinde sermayeye sahip 4 adet risk sermayesi fonu bulunmaktadi'''®. Ayrica yurtdisindan
Tiirkiye’yi yatirim yapmak amaciyla takip eden, temsilciligi bulunan veya bulunmayan birka¢ fon
bulunmaktadir. Gergeklesen yatirimlardan ¢ikiglar da siirhdir. Su ana kadar stratejik ortaga satis yolu 1
ve halka arz yolu ile 2 ¢ikig olmustur. Tiirkiye’deki risk sermayesi fonlari; ¢ekirdek, fikir veya yeni
sirket yatirimlarindan ziyade orta lgekli sirketlere yatirim yapma yolunu tercih etmislerdir. Fonlarin
yaptig1 islemlerde, Ozellikle son yillarda, azinlik yerine ¢ogunluk hisse alimlarinda artiglar

gozlenmektedir.

Fonlarin sirketlestigi iilke ve hukuki durum itibari ile yapisi dikkate alindiginda asagida
belirtilen kategoriler dahilinde Tiirkiye’de yatirimlar gergeklesmektedir.

o Tirkiye’de kurulmug ve Sermaye Piyasast Kurulu'nun Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi
(RSYO) hitkiimlerine bagli olarak baz1 vergi indirimlerinden faydalanan RSYO’lar.

e RSYO olmayan Tiirk firmalar1 veya holdinglerce gergeklestirilen projeler veya desteklenen
yatirimlar.

o Yabanci risk sermayesi yatirim fonlar1 (bazilarmin Tirkiye’de ofisleri vardir) tarafindan hayata
gecirilen projeler ve desteklenen yatirimlar.

o Risk sermayesi faaliyetlerinin ¢ogu ti¢lincii gruptaki yatirimeilar tarafindan yapilmaktadir. Bu
gruptaki yatirimeilar genellikle yurt disindan yatirim yapmakta olup “limited partnership”

seklinde kurulmustur.

Tiirkiye’de risk sermayesi sektoriiniin geliserek finansman aktivitesinde daha fazla yer almasi

icin ¢aligan kurumlardan bir tanesi de Tiirk Risk Sermayesi ve Private Equity Dernegi (TurkVCa)’dir.

(Y EVCA: EVCA Year Book 2004 ( Bruksel 2005), s.75.
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Dernegin caligmalart Mart 2001°de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda
gerceklesen tanitim sunumu ile baslamugtir. Haziran 2002°de bagka bir panel ile risk sermayesi
sektoriindeki zorluklar tartisiimis ve bunu spesifik zorluklarini inceleyen bir dizi seminer izlemistir. Bu
seminerlerde azilik hisseleri hakkinda ve hukuki yaptirimlari, proje (deal flow) kalitesi ve sayist ile

risk sermayesi mevzuatindaki konular ele almmustir.

TurkVCa’nin bu calismalarimin yam sira agagida belirtilen bir takim amaclart da risk

sermayesinin geligim siirecinde etkin olmustur;

o Tiirkiye’de girisimcilik ortaminin gelistirilmesi noktasinda ¢alismalar yapilmast,

o Risk sermayesi hakkinda bilgilendirilme yapilmasi,

o Kurumsal yonetim ilkelerinin kullaniminin dgretilerek daha fazla tercih edilmesi,

o Muhasebe ve bilgi standartlarinin gelistirilmesi,

e Yonetim kaynaklarinmn kullaniminin sonucunda yatirim yapilacak projelerde artis
saglanmast

o Tiirk risk sermayesinin imkanlarin1 yabanci kurumsal yatirimeilara tamtimini yapmak,

¢ Yatirimlardan ¢ikis alternatiflerini iyilestirmek,

TurkVCa ve diger kurumlarin ¢aligmalar ile risk sermayesi iilkemizde belirli bir seviye
ulagmigtir. Ancak bu risk sermayesinin gelismis oldugu iilkelerle kiyaslandiginda oldukca asagilarda
kalmaktadir. Bu durumda sistemin tilkemizde yeni oldugu ve yeterince taninmadigimn bir kanitidir.
Borgla bityiimenin de pek ¢ok sirket igin sikint1 yaratacagi muhakkakti''?.

Model iilkemizde inisli ¢ikislt bir siire¢ ile varligim siirdiirmektedir. Ancak istenen diizeye asla
cikamamistir. Birgok girisimcimiz modelin ne oldugunu bilmek bir yana adini dahi duymanus
olmamasi risk sermayesine erigimi giliclestirmektedir. Sekil 2.9’da diinyada ve Tiirkiye’de risk

sermayesi bulunabilirligi gorilmektedir.

(19 Ayfer ARSLAN: 300 Milyon Dolarlik Fon Risk Sermayesi Sirketlerinin Elinde Kald:. Diinya (14
Ocak 2003), s.5.
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Sekil 2.9 Risk Sermayesi Bulunabilirligi (2002)
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Bu durumun birgok sebebi oldugu muhakkaktir. Bu sebeplerin neler oldugunu bilmek alimacak

Onlemlerin de bilinmesine aracilik edecektir.

Risk sermayesinin iilkemiz uygulamalarinda basar1 sansin1 daha iyi analiz etmek de sebepleri
bilmemize yardimei olacaktir. Arastirma ve gelistirme ¢alismalarinin lilkemizdeki durumunu ve risk
sermayesi sektoriiniin gelismesi icin faaliyet gosteren kurumlarin g¢aligmalarini analiz etmek; risk
sermayesi endistrisinin i¢inde bulundugu durumun anlagilmasini kolaylastiracaktir. Bu nedenle
konunun bu béliimiinde iilkemizde AR-GE faaliyetleri ile risk sermayesi alaninda ¢aligma yapan

kuruluslar incelenecektir.
2.3.2 Tiirkiye’de Arastirma-Gelistirme ve fleri Teknolojinin Durumu

Ulkemizde bilimsel ve teknolojik ilerlemenin ticarilestirilerek ekonomik hayata katki
saglamast i¢in yapilan caligmalarin temeli 1960’11 yillarda Tiirkiye Bilimsel ve Teknik Arastirma
Kurumu’'nun (TUBITAK) kurulmasiyla atilmustir. TUBITAK, Tiirkiye’deki bilim ve teknoloji
politikalarinin hazirlanmasi ve uygulanmasina iliskin koordinasyonun saglanmasi gorevini iistlenmistir.
Bu siire zarfinda siireklilik gosteren mali kisitlamalara ragmen, yenilik 6ncesi politikalar
gergeklestirilmistir. AR-GE’nin énemi 1963’ten 1996’ya kadar hazirlanan yedi bes-yillik kalkinma

planlarmm hepsinde vurgulanmigtir'”. Devletin AR-GE arastirmalarina daha fazla yatirim yapilmas

(19 Sijtunlarin Ustiindeki rakamlar tilkelerin 49 tilke i¢erisindeki siralamasini gostermektedir.
(1) Sebnem DONMEZ: Teknoloji Zayif AR-GE Ciliz. Ekonomik Forum, 5, (Mayis 1998), .16
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gerektiginin altini ¢izdigi ve bu alanda onceliklerin belirlendigi yil ise 1983 olmustur. Ayn1 y1l Bilim ve
Teknoloji Yiiksek Kurulu (BTYK) kurulmus olup, kurula basbakan bagkanlik etmistir. Bu ve buna
benzer caligmalar biitiin iyi niyetli yaklasimlarla devam etmesine ragmen istenen faydayi ve neticeyi bir
tiirlii verememistir. Kanaatimizce bu durumun ortaya ¢ikmasinda arastirmaya gelistirmeye ayrilan payin

cok diisiik olmast ve teknolojik alt yapinin inga edilememesi etkili olmustur.

Teknolojik alt yapi, girisimcilerin yenilikler yaratmasma veya yaratilmis yenilikleri ve
buluglart bizzat ticari {irlinlere tagimasina olanak olusturdugu i¢in dnemlidir. Bu alt yapiyr teknoloji
tiretiminin gostergeleri ve teknolojinin kullanimina yonelik gostergeler 1518inda degerlendirmek gerekir.
Teknoloji iiretimi ile sadece ve sadece yeni iiriin veya iiretim siireci yaratilmasinda kullanilan
ekipmanlardan siireglere/tekniklere uzanan yelpazede yeni teknolojinin yaratilmasi ifade edilmektedir.
Teknolojinin {retimini saglayan temel degiskenlerden bir tanesi arastirma gelistirme (AR-GE)

faaliyetleridir.

Tiirkiye’de arastirma gelistirme harcamalarinin - gayri safi milli hasilaya orani, sanayilesmis
lilkelerle kiyaslandiginda oldukea diisiiktiir. Gelismis Yediler (G7) bilinen iilkelerde bu oran ortalama
olarak %2,5 iken, Tiirkiye’de ortalama %0,5’tir. Bir bagka ifade ile 5 kat1 daha diisiik bir orani sahiptir.
Ayni donemde Tiirkiye'ye karsilik, Isve¢ %3,8’ini, Finlandiya %3,3"iinii, Japonya %3,1’ini, Israil
%2,8’ini ve ABD %2,7’sini harcamaktadir. Sekil 2.10’de bazi iilkelerde AR-GE harcamalarinin GSMH

orant verilmistir.

Sekil 2.10: Bazi Ulkelerde Toplam AR-GE Harcamalarinin GSMH’ya Orani (2000)
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(1% Sijtunlarin tistindeki rakamlar iilkelerin 49 iilke icerisindeki siralamasini gostermektedir.
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Sekilden de goriilecegi iizere iilkemizin GSMH icindeki AR-GE orani, gelismis iilkelere
kiyasla ¢ok diisiik bir diizeydedir.

AR-GE faaliyetlerinde dikkati ¢eken bir diger husus ise arastirma gelistirme harcamalarinin
grupsal dagilimidir. Toplam AR-GE harcamasi i¢inde, yatirim harcamasi i¢in ¢ok kiigik miktarlar
ayrilmaktadir. Bu durum Tiirkiye’nin AR-GE harcama etkinliginin ve verimliliginin olmas1 gerekenin

¢ok altinda gerceklesmesine sebep olmaktadir.

Bilimsel iiretimin arkasinda finansman ile birlikte insan giicii de ¢ok bilyiik dnem tagir. Geng
ve yetismis insan giicline sahip Tiirkiye bu alanda yeterli performansi bir tiirlii gosterememektedir. Her
1.000 ¢alisan isgiicii i¢inde bulunan AR-GE calisan1 sayist agisindan bakildiginda Tiirkiye’de sadece
0,4 kisi vardir. Buna karsilik Finlandiya’da bu say1 9,8; Izlanda’da 8,6; Isve¢’te 7,5 ve Japonya’da
7,3’tiir.

Bilimsel iiretim ve teknolojik durum; elde edilen patent say1st ve bilimsel yayin gibi baz1 temel
gostergeler ile dlgiilecegi daha once belirtilmis idi. Tiirkiye’de 10.000 tam zamanli toplam AR-GE
personeli bagma bilimsel atif endeksine giren yaym sayisi, Gelismis Yedilerin iizerindedir""”. Ayni
aragtirmacilar bu durumu “yaniltict” bulmaktadirlar ve bu durum 1990’1 yillarin bagindan itibaren bazi
iiniversiteler ve TUBITAK tarafindan uluslararas1 atif endeksine giren yaymn konusunda uygulanan
yogun tesviklerin ve akademik yiikseltmelerde aranan kosullarin sonucuna baglanmaktadir. Bilimsel
caligmalarin bir sonucu da elde edilen buluslarin iiretimde kullanilmasidir. Bunun dl¢iimii konusunda
uluslararast kargilagtirmalar da en ¢ok kullamlan gostergeler ise teknolojiye dayali iiriinlerin toplam

ihracat i¢indeki orani ve patent sayisidir.

10.000 tam zamanli toplam AR-GE personeli basina iilkede yasayanlarin patent bagvurusu
dikkate alindiginda Tiirkiye’nin patent iiretmede ¢ok yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Bu say1 iilkemiz
igin 3,7°dir. En fazla patent alan iilkeler ise sirastyla Liiksemburg, Isvicre ve Isve¢’tir. Bu durum, AR-

GE konusunda yapilan ¢alismalarda Tiirkiye nin hedefine eremediginin bir baska gostergesidir.

AR-GE faaliyetlerinin bir sonucu olan, imalat sektorii ihracati icindeki ileri teknoloji ihracati

orant 2000 yili itibar1 ile %2 gibi ¢ok diisiik bir degerdir. Bu sonu¢ daha once deginilen AR-GE

(_1 ') Ergin ARIO_GLU ve Canan G‘iRGiN: Ar-Ge Gostergeleri Uzerinde Uluslararast Karsilagtirmali
Istatistiksel Bir Inceleme. Iktisat Isletme ve Finans, 188, (Kasim 2001), s.98.
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harcamalart ve patent iiretkenligi konusundaki verimsizlikle dogrudan iliskilendirilebilir.

AR-GE yatirim1 yapanlar, sirketler, tiniversiteler ve kamu kuruluslari olmak tizere farklilik
gosterir. Konumuz risk sermayesi oldugu i¢in yapilan AR-GE’nin kim tarafindan gergeklestirildigi
onemlidir. Sirketlerin direkt olarak AR-GE yapmasi dogal olarak yeniliklerin sirket iginde
gerceklesmesini ve ticari uygulama sanslariin ¢ok daha fazla olmasini gerektirdiginden bu gosterge
daha 6nem kazanir. Aksi durumda bagka kurumlar tarafindan iretilen buluslarin sirketlere transfer
edilmesi gibi ara bir siirecin yaganmasi ve organize edilmesi gerekir. Gelismis ilkelerde AR-GE
harcamalarmin biiyik bir bolimi sirketlerce karsilanmaktadir. Tiirkiye’de sirketlerce yapilan AR-GE
harcamalarmin kisi bagmna karsiig 6,9 Dolar iken bu rakam Isvigre’de 808 Dolar, Isve¢’te 778 Dolar,
Japonya’da 747 Dolar, ve ABD’de 706 Dolar’dur. Israilli sanayici Tiirk sanayicinin 38 kati, irlandali 32
kati, G.Koreli ise 28 katt AR-GE harcamas1 yapmaktadir. Tiirkiye’den daha kotii performans gosteren
iilkeler Hindistan ve Meksika’dir. Ulkemiz sanayinin AR-GE harcamalarmin tiim AR-GE
harcamalarma oram 16,2°dir. 2002 yili itibart ile 528 Milyon YTL AR-GE harcamasi

gerceklestirilmistir "

Toplam AR-GE’nin %84’iinii imalat sanayi, %15’ini haberlesme ve
telekomiinikasyon basta olmak iizere, hizmetler sektorii gerceklestirmektedir'*". imalat sanayi iginde

en cok AR-GE yapan sektorler sirasiyla asagidaki gibidir;

¢ Makine, techizat, cihazlar ve ulagim araglar1 %64
o Kimyasal madde, kauguk ve plastik %7
¢ (ida, icecek ve tiitlin %4

o Tibbi aletler %0,3

Sirketler tarafindan yapilan AR-GE harcamalarinin %90°dan fazlas1 6z kaynak tarafindan
karsilanmis ve yaklasik %70’1 deneysel gelistirme icin kullanilmigtir. Harcama yapan firmalarin

sektorel yapisi incelendiginde ise yaklasik %70’inin mithendislik sektoriinde oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’deki AR-GE caligmalarmin yapildigr kurumlar ele aldigimizda ise esas olarak
etkinligin kamuya ait oldugu sonucuna varilir. Kamu kurumlari iginde de yiiksekogretim kurumlarim
oncelikle gorev aldigii gormekteyiz. Ancak yiiksekogretim AR-GE harcamasi iginde; yatirim

harcamasinin ve makine-techizat harcamalarinin ¢ok diisiik oldugu dikkat ¢eker.

129 Http://www.arbis.tubitak.gov.tr/pages/bilgipinari/user/index.jsp. 13.02.2006.
12D T.C Bagbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisii: Tiirkiye istatistik Yillig1 2004 (Ankara 2005), s.368.
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Teknolojik altyapmin varligr ile ilgili son bir gosterge de teknoloji iirlinlerinin kullanim
yaygmhg ile ilgili bilgilerdir. Teknoloji yayginligi toplumun teknolojik iiriinlere olan talebini
gosterdigi icin teknolojinin iiretimi ile ilgili onemli bilgiler icerir. Buna gore her 1.000 kisiye diisen
telefon hatti, internet baglantis1 ve bilgisayar sayist oldukca diisiik diizeydedir. Bilisim sektoriinde
yapilan yatirimlarda diger iilkelerden daha geri diizeydedir. GSYIH’mn sadece %2,5’ini bilisim
sektoriine harcayan Tiirkiye’ye karst Meksika 1,7 kat, Irlanda 2,6 kat daha fazla kaynag: bilisime
ayirmaktadir. Tiirkiye son donemde onemli gelismeler gostermekle beraber yine de gelismis iilke

diizeyine ulagamanustir.

Bilimsel ve teknolojik gelismelere yeterince ilgi gostermeyerek gerekli kaynaklari aktarmayan
bir ekonominin bu sonugclarla karsilagmasi sasirtict degildir. Bu gelismenin perde arkasinda son
donemlere kadar korumaci ve kapali bir ekonomik sistemin dnemli etkileri vardir. Bdylesi bir ekonomik
sistem icerisinde gelismeyi amaglayan bir yapinin, sanayi iiretim faaliyetlerinin oziinde dogrudan
teknoloji transferi politikalar1 hakimdir ve bu gelismenin ulusal sanayinin kendisi teknoloji iretecek
fazlaca bir zorlama hissetmeyecektir. Kapali bir ekonomi aym zamanda pazar ve yenilik kaygisi
olmayan sanayinin yenileme-gelistirme ihtiyaclarina gerek birakmamustir. AR-GE faaliyetlerinin ihmali

yani sira bu alanda ihtiyag hissinin de yerlesmesine engel olmustur.
2.3.3 Tiirkiye’de Risk Sermayesi Alaninda Calisan Kurumlar

Ulkemizde risk sermayesi endiistrisinin gelismesini ve girisimciler arasmda kullanimimin
yayginlagmasin1 saglamak amactyla bazt kurumlarin c¢aligmalart goriilmektedir. Asagida bu

kurumlardan birkagina yer verilmistir.

2.3.3.1 Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanhg
(KOSGEB)

T.C Sanayi Bakanlig1 ile Birlesmis Milletler Kalkinma Teskilat1 tarafindan, Kiigiik Sanayi
Gelistirme Teskila (KUSGET) kurulmustur. 1970 yilinda pilot bolge secilen Gaziantep’te
¢alismalarma baslayan KUSGET’in genel miidiirliigii 1983 yilinda Ankara’da orgiitlenmistir. Daha
sonra Ankara Ostim Sanayi Sitesi i¢inde kurulan Damgmanhk ve Kalite Gelistirme Merkezi ile Dogu

Sanayi Sitesinde 1986 yilinda kurulan istanbul Bélge Miidiirliigii KUSGET’in faaliyetleri Tiirkiye
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geneline yayilmaya baslamustir!'”, KUSGET ile aym amaca yonelik KOSGEB, bir baska deyisle
KUSGET’in yeni adt KOSGEB kiigiik ve orta &lgekli sanayi isletmelerinin teknolojik yeniliklere siiratle
uyumlarini saglamak, rekabet giiclerini yiikseltmek ve ekonomiye katkilarini ve etkinliklerini artirmak
amactyla Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan 20 Nisan 1990 tarih ve 20498 sayili Resmi Gazetede
yaymlanan “Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanligi Kurulmas

Hakkinda Kanun” geregi kurulmustur.

KOSGEB temel olarak bilgilendirme ve isletmeler arasi igbirligi hizmetleri sunmaktadir.
Hedefleri arasinda ayrica kurulug agamasindan iiretime, iiretimden pazarlamaya kadar hemen her tiirlii
sanayi hizmetlerinin ¢ok yonlii sekilde girisimcilere ulastirilmasi vardir. KOSGEB bu amag ve

faaliyetlerine ulagtirabilmek iin agagida belirtilen hizmet merkezlerini olugturmustur.

¢ Damigmanlik ve Kalite Gelistirme Merkezleri
o Ihtisas Merkezleri

o Test ve Analiz Labortuarlar

o Ortak Kolaylik Atolyeleri

o Teknoloji Gelistirme Merkezleri/Teknoparklar
o Pazar Arastirma Merkezleri

o Bilgi Iletisim Merkezleri

¢ Yatirim Yonlendirme Merkezleri

¢ Uygulamali Egitim Merkezleri

o Irtibat Miithendislikleri

KOSGEB, 1998 yilinda hayata gecirdigi Degisim Miithendisligi Projesi ile; amaci, vizyonu ve
hizmet politikasi paralelinde yapilanma ilkelerini, stratejik hedeflerini ve fonksiyonlarini ortaya koyarak

yeni bir kurumsal yapiya kavusmustur''*,

Bu degisim sonucunda da Teknoloji Gelistirme
Merkezlerine daha fazla agirhik verilmistir. Teknoloji Gelistirme Merkezleri, tiniversiteler ile KOSGEB
arasinda imzalanan isbirli§i protokolleri ile iiniversite kampuslerinin igerisinde kurulmaktadir.

Teknoloji Merkezleri agagida belirtilen amaglari ifa etmektedir.

o  Teknoloji tabanl girisimeiligin gelisebilmesi i¢in bilgi kaynaklarina ulagimi kolaylagtirmak,

(122) Ali CEYLAN: Finansal Teknikler., s.135.
129 Nevzat AYPEK: a.g.e., s.116.
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Gelismis bilgi kaynaklarina sahip tiniversitelerin imkanlarindan sanayinin yararlandiriimasina
olanak vermek,

AR-GE ¢alismalarimin ticari ortama aktarimini hizlandirmak,

Kurulacak yeni isletmeler araciligtyla istihdam olanaklarinin artirilmasi, yani iilke ekonomisini
gelistirmek,

Katma degeri yiiksek iiriinlerin tiretimini gergeklestirmek,

Teknoloji Gelistirme Merkezleri (TEKMER), kendilerine miiracaat eden firmalarin kabuliinde

tic temel ilkeyi benimsemistir. Bu ilkeler;

Girigimeilik: Bagvuran firmalarin girisimei nitelikte olmasi gerekmektedir.

Ekonomik Deger: Bagvuran proje, iilke ekonomisi agisindan dnemli olmalidir.

Bilimsel ve Teknolojik Yenilik: Ticari hayata aktarilabilecek bir teknolojik yenilik
gerceklestirilmelidir.

KOSGEB Teknoloji Gelistirme Merkezlerinde firmalar isyeri temini ve

danigmanlik hizmetlerden yararlanarak yatirimlarinda daha fazla verimlilik elde
edebilmektedir;

Isyeri Temini: Miiracaat1 kabul edilen firmalara, igyeri olarak gereken biiyiikliikte kapali alan
saglanmaktadir. Teknoloji gelistiren firmalara gerekli makine techizat alinmakta, sarf
malzemesi verilmektedir. Bu hizmetler karsiliginda kira, telefon, elektrik, su gibi gidetler i¢in
katilim payz tahsil edilmektedir.

Danigmanlik Hizmetleri: Ayrica KOSGEB tarafindan, teknik konularda danigmanhik hizmeti
verilmektedir. Danigman olarak, igerisinde bulunan iiniversitenin dgretim iiyeleri aktif gorev
almaktadir.

Ayrica, Avrupa Bilgi Merkezlerinden yararlanma, Giniversite kiitiiphanelerine on-line erigim,
internet hizmetleri, egitim hizmetleri, biiro hizmetleri, sergi ve konferans olanaklari ve fuar

hizmetleri gibi alanlarda da hizmetler verilmektedir.

Bu hizmetlerden yararlanan firmalara ¢ok uygun kosullarda ¢ekirdek sermayesi sunulmaktadir.

Gerekli bilgileri ve projeleri hakkinda yeterli agiklamay1 bir form igerisinde sunan firmalar ¢ekirdek

sermayesine kolaylikla erigebilmektedir. Diinya’da genellikle risk sermayesi firmalar ¢ekirdek sermaye

yatiimlarin1 fazlaca riskli bulmaktadir. Risk sermayesi gelisme ve biiylime yatirimlarinda
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kullanmilmaktadir. Bu nedenle ¢ekirdek sermaye asamasindaki firmalarin desteklenmesinde devlet
birincil alternatif olarak goriilmektedir. Ulkemiz acisindan degerlendirildiginde KOSGEB, daha énce

ifade edilen gorevlerinin yani sira bu fonksiyonu da TEKMER ’ler araciligyla icra etmektedir.

2002 yili itibart ile 7 iiniversitede (Ankara Unv., Bogazi¢i Unv., ITU, Yildiz Teknik Unv.,
ODTU, Karadeniz Teknik Unv., ve Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisi) TEKMER vardir. Bugiine
degin 200’1 askin isletmenin projeleri desteklenmis, girisimcilerin hem kendi isletmelerini saglikli
olarak kurmalar1 hem de ekonomik ¢arpani yiiksek trtinler gelistirerek ticarilestirmelerine destek
saglanmigtir. TEKMER olusumunda, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi'ne (TOBB) bagli sanayi
odalar1 da dahil edilerek “Duvarsiz Teknoloji Inkiibatorii” kavrami Tiirkiye kosullarina uygun olarak
gelistirilmis ve bu cercevede isbirligi protokolleri yapilmigtir. Bu calismalarin, tilkemizde risk

sermayesi kiiltiiriiniin yerlesmesi ve yatirimlarin artmasinda etkili olacagi muhakkaktir.
2.3.3.2 Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV)

1990 yilinda Diinya Bankast ile birlikte hazirlanan Teknoloji Gelistirme Projesi ¢ergevesinde,
ileri teknoloji iceren yeni yatirimlarin finansmani amactyla bir risk sermayesi sirketinin kurulmasi
giindeme gelmis ve bu projenin bir pargast olarak 1991 yilinda Tirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi
(TTGV) kurulmustur. Vakfin kurulusunda kar amaci glidiilmemektedir.

Kurulus sonras1 donemde Tiirk Standartlart Enstitiisii’niin (TSE), meteoroloji hizmetlerinin ve
sanayi teknolojik aragtirma gelistirme faaliyetlerinin desteklenmesi amaciyla 100 Milyon Dolar’lik
kredi saglamgtir*2*).

Kurulugunda 6zel sektdriin, Diinya Bankasmin ve kamunun 6nemli roller oynadigt TTGV nin

taahhiit ettigi gorev ve amaclari sunlardir;

o  Ulkemizin bilimsel ve teknolojik altyapisin giiclendirmek,

o Tirk sanayi kuruluglarinin aragtirma ve gelistirme faaliyetlerine yatirrm yapilmasini tegvik
etmek ve desteklemek,

o  Ulkemizin uluslararasi pazardaki rekabet giiciinii arttirma potansiyeli tagtyan dncelikli bilimsel

ve teknolojik aragtirma ve gelistirme alanlarini tespit etme, izlemek ve bu alanlardaki

129 Ertugrul AYDIN: Risk Sermayesi (Venture Capital) Finansman Modeli ve Tiirkiye’de Bir
Uygulama Modeli Onerisi (Ankara, 1994), s.118.
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caligmalar tegvik etmek,
o  Ozel sektor ile {iniversite ve kamu arastirma kurumlar arasindaki baglar giiglendirmektir.

o Vakfin bu amaglart dogrultusunda yapacag: faaliyetleri ise su sekilde dzetleyebiliriz;

Teknoloji Gelistirme Projeleri: Sonuglari itibart ile endiistriyel uygulama veya ticari pazar
potansiyeli olacak, arastirma ve gelistirme agamalar ile birlikte teknolojik yenilik saglamasi diiiiniilen

projelerdir.

Alt Sektor Odak Projeleri: Arastirma ve teknoloji gelistirme faaliyetlerinde en yiiksek

kazanci saglayacak stratejik odak konularmi belirleyecek projelerdir.

Uluslararasi Ortak Girisimler: Ozellikle uluslararast boyutta Tiirk ekonomisine katkida

bulunacak proje yaklagimina uygun fikirlerin desteklenmesidir.

Vakif, hangi alanlardaki projelerin desteklenecegini ve bu alanlarda Onerilen projelerin
hangilerinin ne oOlglide desteklenecegi konularinda alacagi kararlara yardimer olmak amaciyla;
tiniversite, kamu arastirma veya uygulama kuruluglart ve 6zel kuruluglarin mensuplarindan olusacak
sekilde komiteler olusturur. Vakfin yonetim kurulu 9 iiyeden olusmaktadir. Bunlardan 6’s1 dzel
sektorden secim ile gelmekte, diger 3 iiye ise Hazine Miistesarligi, TUBITAK ve KOSGEB
temsilcilerinden olusmaktadir"*). Belirli araliklarla basinda ilanlar verilir. Bu ilanlar neticesinde vakfa
ulagan projeler, ifade edilen komitelerce incelenmeye alinir. Olumlu yanit verilen projelerin sahipleri ile
vakif arasinda sozlesme imzalanir. Sonraki agamalarda proje vakif tarafindan bircok boyutu ile

izlemeye alinir.

Izlemeye alman projelere bu amagla, su ana kadar kullandirilan kaynak miktar1 90 Milyon
Dolar’1n lizerindedir. TTGV nin toplam proje bedelinin en fazla %50’sine kadar mali destek vermesinin
bir neticesi olarak; 1991 yilindan bu yana yaklagik 190 Milyon Dolar tutarinda teknoloji gelistirme
hacmi yaratilmstir. TTGV tarafindan risk sermayesi aktarilan firmalarm gogu KOBI olup yartya yakini

10 yasindaki geng sirketlerden olusmaktadir.

TTGV, 1998 yilindan itibaren Hazine Miistesarlig1 kanaliyla Diinya Bankas tarafindan finanse
edilen Endiistriyel Teknoloji Projesi’ni (ETP) yiriitmeye baglamistir. DB/HM tarafindan ve 11 Milyon

129 Akin CAKMAKCTI: Projelere Destek TTGV’den, Ekonomik Forum, 5, (Mayis 1998), s.20.
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Dolar’1 da kendi 6z kaynaklarindan saglanmak iizere toplam 71 Milyon Dolar degerinde bir projedir.
ETP, 1991 yilinda baglayan Teknoloji Gelistirme Projesi’nin devami niteligindedir ve bu yolla Tiirk
ozel sektor kuruluglarinin teknoloji gelistirme yoniindeki faaliyetlerinin desteklenmesine devam
edilmektedir. ETP kapsamimda ayrica, KOBI'lerin teknolojik yonden giiclenmelerini saglayacak
danismanhk alimi projelerine de destek verilmektedir. TTGV, ETP ile birlikte iilkenin teknolojik alt
yapisinin - giiclenmesine katkida bulunacak risk sermayesi, teknoparklar ve teknoloji hizmet
merkezlerinin kurulmasinda 6nemli gorevler iistlenmistir. Bu gorevlerinin bir yansimasi asagida

goriilmektedir.

Sekil 2.11: TTGV’nin Destekledigi Firmalarm Ozellikleri

Desteklenen Projelerin Sektorel
Dagilimi

Desteklenen Firmalarin Biyukliagi

99
Kisinin
25 Ustiinde
Kisinin 15%
Altinda
36%

Kaynak: Akin CAKMAKCI: Projelere Destek TTGV’den, Ekonomik Forum, 5, (Mayis 1998), s.22.

Destek saglanan firmalarin %36 smn1 kii¢iik boy isletmeler, %28’ini orta boy isletmeler, diger
kisimlarmi ise biiyiik olcekli isletmeler olusturmaktadir. Desteklenen sektorleri ele aldigimiz da,

malzeme, enformasyon ve makine sektorlerinin 6ne ¢iktigi goriilmektedir.
2.3.3.3 Tiirkiye Halk Bankas:

1938 yilinda beri faaliyet gosteren Tiirkiye Halk Bankast A.S, bir taraftan mevduat, kredi ve
kambiyo islemleri gibi tiim bankacilik faaliyetlerini yerine getirirken, diger taraftan da KOBI’lere
finansman ve finansman dis1 (damgmanhk, egitim) faaliyetlerle destek olma gorevini de
yiirﬁtmektedir(m). Tiirkiye’de KOBI’ler alaninda uzmanlagnus tek banka olarak Halkbank’in risk

sermayesi konusunda belli gorevler iistlenmesi dogaldir. Ancak avantajli duruma ragmen Halk

129 Hitp://www.halkbank.com.tr.23.02.2006.
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Bankast’nin biinyesinde risk sermayesi boliimii kurarak risk sermayesi faaliyetinde bulunmasi yeterli
degildir. Ciinki, ileri teknoloji temelinde gelistirilmis bir yontem olan risk sermayesi olayinda, yatirim
yapilacak proje veya firmalarin teknik agidan segimi ayri bir uzmanlik gerektirir. Ayrica, firmalara
verilecek profesyonel yonetim destegi de basli basina bir uzmanlik igidir. Kurulacak risk sermayesi

sirketlerine Halkbank’1n sermaye yatirarak ortak olmasi asil beklenen girisim olacaktir.
2.3.3.4 Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S

Ulkemizde ilk risk sermayesi yatirimi yapan, Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
1996 yilinda Vakif Bankasi’min bir yan kurulusu olarak kurulmustur. Bankadan bagimsiz 6zerk bir
yapida yonetilmektedir. Sirketin kayith sermaye tavani 2 Milyon YTL ve ddenmis sermeyesi 900 Bin
YTLdir"*”.

Vakif risk tarafindan yatirim yapilan sirketler sektorel, teknik ve finansal analiz sonucunda
belirlenmektedir. Bu asamada yazilim, bio-teknoloji, kompozit malzeme ve makine imalat sektorleri

oncelikli sektor olarak tercih edilmektedir. Sirket 2000 yil1 i¢inde borsaya kote olmustur.

Sirketin ilk yatirimi, ODTU-KOSGEB Teknoloji Gelistirme Merkezi’nde faaliyet gdstermekte
olan Teknoplazma A.S. dir. Fiziksel buharlagma yontemi ile ¢alisan bir kaplama reaktoriini Tiirkiye de
ilk kez tasarlamig ve iretmislerdir. Kalinliklar1 1 ila 5 mikron arasinda degisen amorf tipki elmas
karbon (ATEK), titanyum, carbon ve nitrat bilegenleri ile bunlar gibi aginmaya dayanikli, sert seramik
kaplamalar iretmekte ve pazarlamaktadir. Vakif risk A.S. sozlesmede yazili siire sonunda (5 yil)
hisseleri ya firmaya geri satarak yada sirket borsaya kote olursa borsa’da satarak ortakliktan

ayrilacaktir.

Ikinci yatirimlar ise, Ege Serbest Bolgesinde faaliyete baslayan inova Biyoteknoloji A.S. dir.
Hepatit A, hepatit B, HIV, vs. gibi hastaliklar ile hamileligin hizli bir sekilde teshis edilmesinde
kullanilan tam1 kitleri i¢in gereken nanopartikiil, antijen ve antikorlarn fiiretilmesi, fiiretilen
nanopartikiiller ile antijen ve antikorlarin konjiikasyon yolu ile birlestirilerek tani kitleri iiretilmesini

gerceklestirecektir.

Ugiincii yatirimlari ise, bir Internet servis saglayicisim biinyesinde bulunduran Ortadogu

12D Http://www.vakifrisk.com.11.12.2005.
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yazilim Hizmetleri A.S. ‘dir. ODTU vyerleskesi icinde faaliyet gdsteren sirket Tiirkiye’nin ilk Internet

servis saglayicist TR-NET’1 kurmustur.

irket 2004 yilin1 zararla kapatmustir. Portfoyliniin %57°si risk sermayesi yatirimlarina
y p yu yest 'y

ayrilmustir. 2005 yilinda ise ilk ¢eyrek itibari ile kara gegmistir.
2.3.3.5 I5 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S

Tiirkiye nin ikinci risk sermayesi yatirim ortaklig1 olan Is Girisim kurulmus ve ayni yil halka
arz olmustur. 2003 yilinda SPK tarafindan ¢ikartilan teblig ile isim degisikligine gitmistir. Sirketin
sermayesi 22.5 Milyon YTL’dir. 2001 yilinda kadrolar olusturularak proje degerlemeye baslamistir.

Sirketin yatirim stratejisi ise asagidaki gibidir;

1. Yatirim yapilabilecek potansiyeldeki sirketlerden ilk agamada bir yonetici dzeti talep eder.

2. Yonetici dzetinin incelenmesinin ardindan sirkete yatirim yapilmasi giindeme gelirse, sirketten
detayl bir ig plam ve finansal veriler istenir.

3. s plamt ve finansal verilerin incelenmesi ve sirket ile ilgili bir degerleme caligmasmin
yaptlmasini takiben, taraflar arasinda mutabakata varilmasi durumunda bir niyet mektubu
imzalanir.

4. Niyet mektubunun ardindan finansal ve hukuki durum tespit ¢aligmalar1 yapilir.

5. Durum tespit ¢aligmalarinin tamamlanmasini takiben taraflar arasinda ortaklik sézlesmesi

yapilir ve yatirim gerceklesir.

Prensip olarak tek bir sirkete toplam fon miktarinin en fazla %10 ila 15’ini yatirilir. Talep
edilen finansman miktar1 Is Girigimin yatirabilecegi miktarmn iizerinde ise ortak yatirimeilar bulunarak
projeye yatirim yapilmaktadir'®®.

Ulkemizde risk sermayesi alaninda faaliyet gdsteren iki tane daha girisim sermayesi yatirim
ortaklig1 vardir. Bunlar Kobi Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.§ ve Finans Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakligi A.S’dir. Kobi A.S’nin 2003 yilinda kurulmus olup sermayesi 20 Milyon YTL’dir.
Finans Girigim A.S ise 2004 yilinda kurulmus olup sermayesi 5 Milyon YTL’dir. Ancak bu iki

ortaklikta kurul izni alinmig olmasina ragmen heniiz halka arz olmamustir.

129 http://www.isrisk.com.tr.20.03.2006.
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2.3.4 Mevzuatimizda Risk Sermayesi

Risk sermayesi sisteminin daha iyi analizi ve bunun yatirimlarda uygulanabilirligi noktasinda,
risk sermayesi kurumlarinin hukuki durumlarini tanimak ve kanunlarimizda risk sermayesi kavramini
irdelememek sistemin bir bagka boyutunu gormemizi saglayacakti. Bu amagla risk sermayesi

yatirimlarinin hukuki statiilerine yer verilmistir.

Mevzuatimizda risk sermayesine iligkin ilk yapilanma, 24.02.1992 tarih ve 3794 sayili
Kanun’la degisik, 28.07.1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda gergeklestirilmistir.
Kanunun 2.maddesinde belirtilen kapsami; sermaye piyasasi araglari, halka arzi, satigt, bunlari ihrag
veya halka arzedenler, kanunun 40. maddesi gercevesinde borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalar,
sermaye piyasast faaliyetleri, sermaye piyasast kurumlari ve Sermaye Piyasast Kurulu’dur. Yine
Kanun’un 22.maddesi uyarinca; risk sermayesi yatirrm fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklart ve
risk sermayesi yonetim sirketlerinin denetimi yetkisi kurula tanmnmustir. Bu kanun uyarinca risk
sermayesi yatirim ortakligi-RSYO, risk sermayesi yatirim fonu-RSYF ve risk sermayesi yatirim sirketi-
RSYS olarak {i¢ tip bir kurumsallasma éngériilmiistiir. Teskilatlanmis diger piyasalar tanimi igerisinde

ise gelisim evresine bagli olarak tezgahiistii piyasalara (ower the counter-OTC) yer verilmistir.

Kanun’un 32.maddesi sermaye piyasast kurumlari olarak; yatirim fonlari ve ortakliklarini ifade
etmistir. 36. ve 37.maddeler de ise genel yatirim fon ve ortakliklarma iliskin hiikiimler belirtilmistir.
Ancak risk sermayesi ile ilgili kurumlarin diizenlenmesine iligkin temel gerceve bu kanun 1s18inda

hazirlanacak olan tebliglere birakilmustir.

Bu amagla 06.07.1993 tarih ve 21629 sayili resmi gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren ilk
RSYO Tebligi; bu sirketlerin kurulus, faaliyet, yonetim ilkeleri ve tasfiyelerine dair esaslara yon
vermistir. Tebligin 3.maddesinde risk sermayesi yatirimlart tanimlanmis ve bu yatirimlarin sartlarin

genis bir bigimde ifade etmistir.

Tebligin en 6nemli dzellikleri olarak sunlari ifade edebiliriz"*”),

1.Dilinya Genelinde oldugu iizere lilkemizde de risk sermayesi sistemi, daha bagindan itibaren

uzun vadeli faizsiz ve vergi tesvikli bir sistem olarak benimsenmistir.

2% Caner ERTUNA: Tiirkiye’de Risk Sermayesi Sistemi. Yaklasim, 11, (Kasim 1993), s5.24.
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2.Diinyadaki bagarili risk sermayesi yatirimlari teknoloji yogun sektérlerde, hizmet ve sanayi
isletmelerinde goriilmiistiir. Ulkemiz diizenlemesinde ise bir smirlama getirilmemis olup gelisme

potansiyeli tagimasi yeterli gdriillmstiir.

3.RSYO yonetiminin olusturulmasinda kamu yada 6zel sektdr agisindan sinirlama yoktur.

Kamu diizenleyici ve denetleyici olacaktir.

4.RSYO yoneticisi sermayedar karsisinda 6zgiir kalacaktir. Ancak SPK gerekli denetim ve

gozetim ¢aligmalarint yiiriitecektir.

5.Yapilan diizenleme ile fizibilite agamasindan yatirimdan ¢ikisa kadar her asamada finansman

olanag1 taninmustir. Sisteme giris ve ¢ikis usulleri de serbesttir.

Ancak bu tebligde bir takim eksikler tespit edilmistir. Yatirim ortakliklarma iligkin; Seri:VI, 14
say1l1 tebligde yatiim ortakliklarina borglanma ile ilgili simirlama getirilirken RSYO iliskin her hangi
bir bor¢lanma sinirlanmasi konulmamigtir. Ayrica yonetim kademelerinde ¢ikar gatigmalarinin
onlenmesine yonelik eksiklikler de mevcuttur. Tebligin bir diger onemli eksigi ise girigim sirketlerinin
Tiirkiye’de kurulmug olma sarti tagimasidir. Bu durum yabanci sermayenin yurt digina transferi

anlamina gelecegi icin olumsuz neticeler vermistir.

Bunlarin yani sira bir ¢ok eksik iceren bu teblig, menkul kiymet yatirim ortakliklari baz
alinarak hazirlandig1 i¢in revize edilme yoluna gidilmistir. Nitekim 06.11.1998 yilinda yayimlanan

Seri: VI, No:10 sayili Teblig ile yeniden bir diizenleme yapilmustir.

Bu teblig ile risk sermayesi yatirim ortakliklart daha da serbestlestirilerek yatirim konulart

daha genis bir yelpazede yorumlanmistir.

Tebligin amact, risk sermayesi yatirim ortakliklarinin kurucularina ve kurulug hisselerine, hisse
senetlerinin kurul kaydina alinmasi ve halka arzina, yonetimine ve yoneticilerinde aranacak niteliklere,
faaliyet konulari ve portfdy smirlamalart ile kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine iligkin esaslart
diizenlemektir. Bu tebligde risk sermayesi yatirimi; girigim sirketlerinin birinci el piyasalarda ihrag
ettigi sermaye piyasasi araglarma yapilan uzun vadeli yatirim olarak tanmimlanmugtir. Risk sermayesi
yatirimi, girisim girketlerine ortak olmak suretiyle olunabilecegi gibi bu sirketlerin ihrag ettigi

bor¢lanma senetlerinin satin alinmasi suretiyle de olabilmektedir.
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Ancak yayimlanan bu tebligde zaman igerisinde bir takim eksiklikler tasidigi i¢in yenilenme
yolu ile degistirilmistir. Bu revizyonda iilkemizin 2001 yilinda yasadig1 agir ekonomik krizin, risk
sermayesi sektoriiniin bir tiirli istenen diizeye ulagamamasinin ve Avrupa Birli§i mevzuati ile

stirdiiriilen uyum caligmalariin etkisi de ciddi diizeyde goriilmektedir.

Sermaye Piyasast Kurulu risk sermayesi kavramini daha sadelestirmek amaciyla ve risk
sermayesi yatirimlarini daha kolay yapilabilir olmasini saglamak i¢in 20.03.2003 tarih ve 25054 sayili
Resmi Gazete'de Seri:VI, No:15 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma (GSYO) fliskin Esaslar
Tebligini yayimlamistir. Bu teblig ile risk sermayesi kavrami yerini girisim sermayesi kavramina
birakmustir. Bu kavram degisikliginde risk sermayesi kavraminin yeterince anlagilamamasi veya risk
kavraminin yatirimeilar iizerinde olumsuz etki birakmasi belirleyici olmus olabilir. Yeni tebligde
GSYO kurulug esaslari, hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi halka arzina, yonetimine ve
yoneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konusuna ve portfoy sinirlamalari ile kamuya aydinlatma
yikiimliliklerine iligkin esaslar tekrar diizenlenmistir. En 6nemli degisiklikler arasinda ani sekilde
kurulacak GSYO’nin en az 5 trilyon TL (5.000.0000 YTL) baslangi¢c sermayesi bulundurmasi, ticaret
unvaninda “Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1” ibaresi sayilabilir. Girigim sermayesi yatirimlarina da
deginerek, yapilacak yatirimlarin bir sozlesme ile diizenlenmesini, taraflarin hak ve gorevlerinin daha
acik yazilmasini istemistir. Son diizenleme risk sermayesi kavramini daha basitlestirmek ile beraber

heniiz beklenen verimliligi saglayamamustir.

Kurumsal durumu i¢in yukarida belirtilen diizenlemeler yapilan risk sermayesi yatirimlari
lilkemiz vergi yasalarinda da yer almistir. Vergilendirme agisindan bakildi§inda asagidaki esaslara

ulasiriz.

Kurumlar Vergisi A¢isindan Diizenleme: Kurumlar Vergisi Kanun’un 8. maddesinin 4 no’lu
bendinin (c) alt bendinde risk sermayesi yatirim ortakliklarinin (girigim sermayesi yatirim ortakliklarr)
portfdy isletmeciliginden dogan kazanglari vergiden istisnadir. Ayrica s6z konusu kurumlar gegici vergi

uygulamasindan da istisnadir.

Gelir Vergisi Acisindan Diizenleme: Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesinin 4 numarali
bendi uyarinca RSYO’larinin portfdy isletmeciliginden dogan kazanglari gelir vergisi stopajina tabidir.
Ancak, ayn1 kanunun 94. maddesinin 5. fikras1 ile Bakanlar Kurulu'na verilen yetkiye dayanarak gelir

vergisi orani, %0 olarak belirlenmistir.
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BOLUM III
YATIRIMLARIN FINANSMANINDA RiSK SERMAYESI KULLANIMI VE RiSK
SERMAYESI EGITiMi

3.1 YATIRIMLARIN FINANSMAN iHTiYACI

Her yatirim projesi dogasi geregi bazi maliyetleri de biinyesinde barindirir. En basit bir
makine veya iiretim hatt1 yenileme yatiriminda dahi birtakim maliyetler s6z konusudur. Dolayistyla
isletmeninin finansal yonetim birimi, yatirimin ihtiya¢ duydugu kaynag, bir bagka ifade ile finansman

ihtiyacint karsilamak durumundadir.

Giinlimiizde yatirim projelerinin ihtiya¢ duydugu finansman miktarin belirlemek i¢in birgok
teknik gelistirilmistir. Bu teknikleri kullanarak yatirimin harcama tutarinin belirlemek ve buna gore
sermaye biitcelemek oldukca kolay bir hal almistir. Sermaye biitcelemesi ya da finansman tutarinin
belirlenmesi rasyonel ilkeler 1s18inda gerceklesen bir siirectir. Bu siirecte yatirim veya finansman
uzmani, yatirim projesinin agamalar itibari ile gider kalemlerini ve harcama tutarlarini hesaplar. Bu
hesaplamada risk faktorii ve diger degiskenler dikkate almir. Bilimsel teknikler 1518inda ekonomik
analiz yapilir. Ekonomik analizin sonucunda da harcama tutarlar1 ve buna bagli olarak yatirim biitcesi

hazirlanir. Ardindan finansman kaynagi belirlenir. Fon temin edilir ve proje hayata gegirilir.

Ancak, yeni iirlin veya iiretim teknigini gelistirmeyi hedefleyen yatirim projelerinde yukaridaki
islemleri gerceklestirmek, yatirim biitcesini hazir hale getirmek ve projeyi uygulamaya gecirmek her
zaman kolay degildir. Ozellikle yeni firiin yatirimlarinda; firiiniin ne sekilde iiretilecegi, hangi iiretim
tekniginin kullanilacagy, Giriiniin imalat1 i¢in gerekli olan makine ve ekipmanin hazirlanmasi, personelin
lirline motive edilmesi, yeni bir iiretim tesisinin kurulmasinin gerekip gerekmedigi gibi birgok problem
ortaya ¢ikar. Uzmanlagmig finansal yonetici bu problemleri asarak yatirim biitgesini hazirlasa bile,
biitcenin sadece gider tarafini tam anlamiyla insa etmis olur. Ancak yatirim harcamalarinin nereden
saglanacagy, isletmenin kendi 0z kaynaklarini mu kullanacagi, yoksa borglanma yoluna mi gidecegi
daha 6nemli sorunlar olarak ortaya ¢ikacaktir. Bir baska ifade ile yatirimin gerceklesmesinde finansman
ihtiyact bag gosterecektir. Yatirimer bu durumda, projenin 6zelliklerini de dikkate alarak finansman

kaynagim tercih edecektir. Yani projenin hayata gecirilmesi i¢in uygun finansman tutarim
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hesapladiktan sonra uygun kaynag belirleyecektir.

Bu kaynaklar isletmenin 6z sermayesi olabilecegi gibi, banka kredileri, faktoring, leasing,
barter, satic1 kredileri gibi finansman kaynaklari olabilir. Daha dnemlisi projenin yenilik diizeyine bagl

olarak yatirimei, finansman ihtiyacini risk sermayesi ile de gidermeye calisabilir.

Kaynagmn hangisi olacagina karar verilirken, birgok kritere gore davramilir. Isletmenin yasi,
yatirimeinin riske bakis agisi, projenin tiiri, iiretilecek {iriiniin 6zellikleri, piyasa faiz oranlari, enflasyon

oranlar gibi degiskenler bu karar etkileyecektir.

Ulkemiz gibi faiz oranlarmim her an yiikselme gdsterebilecegi ve belirsizliklerin yiiksek oldugu
iilkelerde yatirimetlarm finansman ihtiyacim daha gok hissetmesi muhtemeldir. Isletme sayist itibari ile
KOBI’lerin gogunlukta oldugu iilkemizde yatirimlarin finansman ihtiyaci her zaman yiiksek diizeyde

goriilmektedir.

3.2 KUCUK VE ORTA BOY iSLETMELERIN YATIRIM FINANSMANI

Avrupa’da 1980 yilindan itibaren Olgek ekonomileri goriisiine alternatif olarak “kiigiik
giizeldir” goriisii ¢ok kabul gdrmeye baglamugtir. Diinya’nin bir¢ok iilkesinde kiigiik ve orta dlgekli
igletmelerin korunmast igin bu kesimin gereksinimi olan finansal ve teknolojik destekler veren
kuruluslarm meveut oldugu ve KOBI'lerin yasal diizenlemelerle korundugu bilinmektedir*”.
KOBI’ler finansman destegi saglanarak giiclendirilmeye calisiimaktadir. Bu destekleme galismalarinda

risk sermayesi siklikla tercih edilmektedir. Bu nedenle KOBI’ler ayrica incelenmistir.
3.2.1 KOBI’lerin Onemi

Kiigiik ve orta boy isletmeler ya da kisaca KOBI'ler iilkemiz ekonomisi icinde dnemli yer
tutmaktadir. Ulkemizde KOBI’lerin sayist hizmet sektorii de dahil olmak fizere, tiim isletmelerin
%99,8’ini ve bu isletmeler toplam istihdamin %76,7’sini olusturmaktadir. KOBI yatirimlarmin toplam

yatirimlar icindeki payr %38’e¢ ulasmakta ve toplam katma degerin %26,5°1 yine bu isletmelerce

129 Ertan OKTAY ve Alptekin GUNEY: Tiirkiye’de KO]?J’lerin Finansman Sorunu ve Coziim Onerileri.
21.Yiizyilda KOBT’ler: Sorunlar, Firsatlar ve Coziim Onerileri Sempozyumu Bildirisi, 3-4 Ocak
2002 Dogu Akdeniz Universitesi, KKTC.
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yaratiimaktadir. KOBI’lerin toplam ihracat icindeki paylari, yillar itibariyla degisiklik gdstermekle
beraber ortalama %10 oraninda gergeklesmektedir. Bu kesimin toplam banka kredileri i¢indeki pay1 ne
yazik ki %3’in altinda seyretmektedir*".

Bir aragtirmaya gore; yatirimlarin finansmani i¢in kaynak bulmada mevcut finansman
yontemlerinden yararlanamadiklari, uzun vadeli kredi temin edemedikleri ve leasing, faktoring, ve
sermaye piyasast araclarindan yararlanmak bir yana neredeyse bilgilerinin olmadigi sonucu
glkmlstlrm”.

Kiiciik isletmeler, degisen konjonktiire daha kolay adapte olabilmekte ve yenilikleri siiratle
hayata gegirebilmektedir. Ayrica KOBI’ler az yatirmm ile gok iiretim ve iiriin gesitliligi saglamakta,
diisik yatirim maliyetleri istthdam imkéani yaratmakta, teknolojik yeniliklere yetkinlik ile beraber;
bolgeler arasinda dengeli kalkinmanin da en 6nemli aracilarindan biri halini almaktadir. Biiyiik
igletmelerin yapamadiklari ya da yapmak istemedikleri yeni fikirlerin, malzemelerin siireclerin ve
hizmetlerin temel kaynagmi olusturmaktadir. Ciinkii bilyiik isletmeler 6lcek ekonomisinin maliyet
avantajindan yararlanmak amaciyla makine, arac-gere¢ ve isgiliciine yaptiklart biiyiik yatirimlar
miinasebetiyle ayni iiriinii uzun siire iiretmek zorunda kalmaktadir. KOBI'ler ise, bilyik 6lgekli

yatirimlara bagli kalmak gibi bir sorunlart olmadigr i¢in iiretim de daha esnek davranabilmektedir.

Tiim ekonomilerin vazgegilmez unsuru olan KOBI’ler yalnzca bagimsiz ekonomik birimler
olarak mal ve hizmet iireten isletmeler degil, aym zamanda biiyiik isletmelerin kullandiklart mamul ya
da yart mamul girdileri iireterek biiyiik isletmelerin gelisimini de tamamlamaktadir. Boylece biiyiik
igletmeler ekonomide bir “yan sanayi” olusturarak kiiciik isletmeler ile ortak bir yagam kurmaktadir. Bu
ortak yasam o kadar gelismistir ki, neredeyse ekonomik faaliyetlerin belirleyicisi olmustur. Dolayisiyla,
KOBI’ler bir yandan biiyiik isletmeler ile rekabet icinde kendi baslarma nihai iiriin ya da hizmet
tireterek ekonomiye katkida bulunurken diger yandan da biyiik isletmeleri yan sanayi biciminde
tamamlayarak onlarin daha fazla iiretken olmalarina ve ekonomiye katkilarinin maksimum diizeye
ulagmasina yardimer olurlar. Bu amagla bircok iilkede ve iilkemizde kiiciik igletmeleri koruma amach

programlar siirdiiriilmektedir.

Kiiciik ve orta dlgekli isletmeler bilyiik isletmelerin minyatiirii degildir. Dolayisiyla farkli

("9 DPT: Kobi Stratejisi ve Eylem Plani, (Ankara, 2004), s.9.
(3D Esin AKBULUT: KOBI’lerin Sermaye Piyasasi’na Katilimu (istanbul, 2000), s.19.
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ozelliklere sahip bu isletmelerin biiyiik isletmelerden ayiran noktalar1 ortaya koymak gerekir. Bu
ozellikler, kiiciik ve orta boy isletmeler grubunu bilyiik isletmelerden ayiran belirgin farkliliklar
yansitabilmeli, tammlanmasina yardimer olmalidir*?. Bu agidan bakildiginda kiigik ve orta boy
isletmelerin nitel ve nicel yonden simiflandirilabilecegi neticesi ¢ikar. KOBI’leri siniflandirmak igin
kullanilan baslica kriterler; isletme sahibi, yonetim fonksiyonu, calisan kisilere iliskin 6zellikler gibi
nitel degerler ile ¢alisan kisi sayisi, 6z sermaye, calisma sermayesi , sabit sermaye, ddenen vergi

toplam ve piyasa pay: gibi nicel degerlerdir"*.

3.2.2 KOBi’nin Tanim

Bugiin Diinya literatiiriinde tizerinde fikir birligine varilmis bir KOBI tanimi bulunmamaktadir.
Ulkelerin ekonomik yapilar1 degistikce, KOBI’leri belirleyen olgiitlerde degismekte ve iilkelerin
ekonomik yapilariyla baglantili olarak farkli Glgiitler kullanmaktadir®”. Arastirmalarda KOBI
tanimlari i¢in daha dnce de ifade edilen; ¢alisanlarin sayist, iiretim hacmi, katma deger, ciro benzeri cok
farkli nitelikler dikkate alinmaktadir. Fakat birden fazla kriter kullanilarak yapilan tammlar ¢ok
karmagik teknik ve idari sorunlara yol actigindan, uygulamada, tammlarin ¢ogunlugu isci sayist ve
sermaye temeline dayandirlmigti'™®. Avrupa Birligi icinde kansikligi engellemek igin genel bir
cerceve ilan edilmistir. Boylece tanimlamanin basitlestirilmesi saglanmistir. S6z konusu karigiklik
iilkemizde de mevcuttur. Bugiin icin bircok devlet kurumu arasinda farkli KOBI tanimi mevcuttur. Bu

durum Tablo 3.1°de sergilenmektedir .

132 Tamer MUFTUOGLU ve Tiillin DURUKAN: Girisimcilik ve KOBI’ler, (Ankara, 2004), s.53.

133 Cagdas AYAS: Risk Sermayesi, (istanbul 2004), s.43.

139 hitp:www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/ekim2000/avrupa_birligi.htm.10.01.2006.

3% Sabahat BAYRAK ve Muhammet AKDIS: KOBI’lerin Yonetsel Durumu ve Yeni Sanayilesen illerde
Analizi. Tiirkiye Sosyal Arastirmalar, 4, (2001), s.74.

(139 Calismadaki veriler tabloya doniistiirilmiistiir.
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Kurum Sektorel Tanim Mikro Olgekli | Kiiciik Olgekli | Orta Olgekli
Tanim Kriterleri Isletme Isletme Isletme
KOSGEB Imalat Sanayi Calisan Sayist 1-50 ¢alisan 51-150 ¢alisan
HALK Imalat Sanayi Calisan Sayist | - - 1-250 galigsan
BANKASI Sabit Yatirim | 550.000 Euro | 550.000 Euro | 550.000 Euro
Miktari, Kobi
Tesvik
Belgesi
HAZINE Imalat Calisan - 10-49 calisgan | 50-250 galigan
MUSTESARLIGI | Sanayi,Turizm, | Sayisi, Sabit 550.000 Euro | 550.000 Euro
ve Diger | Yatirim
Alanlar Miktart
DIS TICARET | Imalat Sanayi Calisan Sayist | - - 1-200 ¢aligan
MUSTESARLIGI - - 1.830.000
Euro
EXIMBANK Imalat Sanayi Calisan Sayist | - - 1-200 caligan
AB Birincil Calisan Sayist | 0-9 10-49 50-249 calisan
Olmayan Ozel
Sektor
Yillik Ciro 2 milyon Euro | 10 milyon | 50 milyon
Yillik Bilango | 2 milyon Euro | Euro Euro
10 milyon | 43 milyon
Euro Euro

Kaynak: Sabahat BAYRAK ve Muhammet AKDIS: KOBI’lerin Yénetsel Durumu ve Yeni Sanayilesen
Illerde Analizi. Tiirkiye Sosyal Arastirmalar, 4, (2001), s.77.

Gostergeler dogrultusunda KOBI’leri, isletmenin aym anda hem sahibi, hemde yoneticisi

durumunda olan bir girigsimciye ait, ¢evresinin digina ¢tkmamig mahalli faaliyette bulunan, yalnizca 6z

kaynaklar1 ile finanse edilmis isletmeler seklinde tanimlayabiliriz. Buna bagli olarak da bagimsiz bir

kisi tarafindan isletilen ve sektdrde baskin konumda bulunmayan, az sayida personel barindiran

isletmelerdir seklinde ikinci bir tanim1 yapabiliriz.

3.2.3 KOBi’lerin Temel Sorunlari

Ulusal ekonominin biiyiik bir boliimiinii olusturan KOBI’ler kiigiik olmanim verdigi engel ile

birgok sorunla yiizlesmek zorundadir. KOBI’lerin temel sorunlarmni incelemeden énce bu sorunlarin

ortaya ¢tkmasina yol acan sebeplere bakmak yararli olacaktir. Bu sebeplerin baslicalart sunlardir;

¢  Olumsuz rekabet,

o Genel yonetim yetersizligi,

o  Ogzellikle stratejik kararlarin igletme sahip veya ortaklarinca almip, orta ve/veya alt diizey
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gorevlilerin tam katiliminin saglanamamas,
o Isletme biinyesinde, mali danigman veya uzman istihdam edememe,
e Uzman bir finansman ekibi veya departmanindan yoksunluk,
o Sermaye yetersizligi,
¢ Finansal planlama yetersizligi,
o Banka ve diger finansal kurumlardan yeterli destegi gérememe,
¢ Sermaye piyasasindan yeterince yararlanamama,
o  Uriin gelistirme eksikligi,
o  Uretim ve satis arasindaki koordinasyon yetersizligi,
e Modern pazarlama etkinlikleri sergileyememe,
o lsletmelerin kiigiik veya orta dlcekli olmast sonucu ihale vb. etkinlikleri izleyememek,
o Isyerlerinin veya yerlesim alanlarmin kiiciikliigi,
¢ Bagimsizligini kaybetme ve batma riski,
o Kalifiye eleman saglayamamak,

e Mevzuat ve biirokratik yogunluk

Bu unsurlarin ¢oklugu, isletmelerin ¢aligma esaslarinda ve iglemlerin hizli ilerlemesinde biiyiik
engeller olusturmakta, buna bagli olarak da KOBI’lerin birgok sorununu ortaya ¢ikarmaktir, KOBI’lerin

baslica sorunlart asagidaki gibi siralanabilir>”.

o  Orgiitlenme ve yénetim sorunlari

o Tedarik sorunlari

o Pazarlama ile ilgili sorunlar

o  Uretim ydnetimi ile ilgili sorunlar:

o Ihracat ile ilgili sorunlar

o Muhasebe yonetimi ile ilgili sorunlar

o Insan kaynaklari ve personel ile ilgili sorunlar
o Halkla ilikiler yonetimi ile ilgili sorunlar

¢ AR-GE ileilgili sorunlar

o Karar alma ile ilgili sorunlar

(37 Tahir AKGEMCI: KOBIi’lerin Temel Sorunlar1 ve Saglanan Destekler, (Ankara, 2001), s.16.
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¢ Yatirim Finansmanu ile ilgili sorunlar

Bu sorunlarmn, yukarida belirtilen sebepler de goz oniinde bulunduruldugunda finansman
kokenli oldugu goriilir. Yeterli finansman kaynagina sahip olamayan isletmeler, diger alanlarda gerekli
faaliyetleri tam olarak siirdiirememektedir. KOBI’lerin hemen hemen hepsinde yoneticiler veya sahipler
teknik konulara hakim olduklart i¢in finansman konusunda ¢ok az bilgiye sahiptirler. Bu tiir bilgileri,
uzman kisilerden saglama istek ve imkanlart da smirhdu™.

KOBI’lerin yogun olarak faaliyet gdsterdikleri Organize Sanayi Bolgeleri (OSB), yatirim
programlarindan fazla pay alamamakta, ddeneklerin ¢ogu tahsis edilememektedir. Faaliyete gecen
kiiciik sanayi sitelerindeki sanayiciler ciddi boyutta isletme kredisi sikintisi gekmektedir. Halk Bankast
ve KOSGEB gibi kamu kurumlar ile yeterli diizeyde iligki kurulamamasi da finansman problemlerini
artirmaktadir. Yer seciminde yanlig bir adim genellikle projelerin belli bir agamada tikanmasina,

kredinin saglanamamasina ve dolayistyla projenin yarim kalmasina neden olmaktadi*”.

Soz konusu eksiklik birgok sorunun ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Bu dongii yatirim
finansmanin1 daha da onemli hale getirecektir. Konumuz ile baglantis1 agisindan yatirim finansmam

acisindan karsilagilan sorunlara deginilecektir.
3.2.4 Yatirim Finansmam ile flgili Sorunlar

KOBI’lerin sorunlari hakkinda yapilan aragtirmalar ve diizenlenen seminerlerde, bu
isletmelerin yagadig1 en 6nemli sorunun finansman alaninda oldugu savunulmaktadir. Bu goriis devlet
politikalarina da yansimakta ve KOBI’lere saglanan tesviklerin yogun olarak finansman alanina
toplandig gérﬁlmektedir(140). Kiicik ve orta boy isletmeler, faaliyetleri sirasinda en ¢ok finansman
problemleri ile karsi karstya gelmektedir. Bu finansman sorunlarinin temelinde KOBI’lerin 6z sermaye
yapilar1 yatmaktadir. Aym zamanda finans kurumlarmin KOBI’lere yaklagimi, genel piyasa sartlari da

sorunu tetiklemektedir.

Kurulug agamasinda yetersiz 6z sermaye ile kurulmalart nedeniyle risk pay1 yiiksek ticari

3% Hiiseyin OZGEN ve Selen DAG: Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin Uluslar arasi Pazarlara
Acilmada Karsilastiklar1 Yénetim Sorunlari ve Céziim Onerileri, (Ankara, 1997), s.21.

(139 jstanbul Ticaret Odast: OSB’lerde Beklenen Verim Alinamadi. ITO Vizyon, 27, (Nisan 2005), s.40.
(49 {lhan ULUDAG: KOBI’ler ve Risk Sermayesi. istanbul Ticaret Odasi (27 Ocak 1998), s.4.
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kredilerle finansman gereksinimlerini karsilamaktadirlar. Yeterli sermaye birikimi olmayan isletmeler
bankalardan zor kosullarda kredi almakta veya hi¢ alamamaktadir. Kredi temini ile ilgili sorunlar ise;
kredinin miktari, maliyeti, vadesi, teminatt ve 6deme kosullar seklinde belirtilebilir. Kredi yoluyla
yatirim finansmaninda faiz problemleri (maliyet) bast cekmektedir. Isletmeler teminat gostermekte de
giiclik cekmektedir. Kredinin verilmesi i¢in istenen ipotegi veya kefaleti kargilayamamaktadir
Bankalar sifir risk ile caligmak istediklerinden, bazen kredinin birkag kati teminat talep etmektedir.
Biiyiik isletmeler aldiklart kredilere karsilik isletme varhiklarini teminat olarak gosterirken, kiigiik
isletmeler ise genelde kisisel servet unsurlarini teminat olarak gostermektedir. Bu durum kiigiik
isletmeleri kredi yolu ile yatirim finansmani saglamada gekimser yapmaktadir'*", Istenen agir teminat
kosullart karsilansa bile saglanan kaynaklarin finansman maliyetleri oldukca yiiksektir. Ciinkii kredi
talep miktar kiiglik ve riskleri fazla oldugu icin bankalar agisindan, kredi islem maliyeti de yiiksek
kabul edilmekte ve verilen kredilerin faizi yiiksek tutulmaktadir. Bu durum aslinda finans literatiiriinde
hi¢ de yabanci olunmayan bir olgunun tezahiiriidiir. Bu olgu “Mac Millan Gap Fenomeni” olarak
bilinen tezin bir dogrulamasidir. Buna gore konvansiyonel bir banka sisteminde, krediler kendini ispat
etmig biiyiik anonim ortakliklara yoneldiginden, yeni girisimcilerin i kuramadiklarini; kredilerden

yararlanamadiklar neticesi ortaya gikar.

Ayrica bankalar ellerindeki fonlar biiyiik kismini hazine bonosu, tahvil gibi yatirim
araglarinin alinmasina ayirmaktadir. Son bir iki yildir, tilkemizde bankalarin yatirim kredisi yerine,
tilketici kredilerine agirlik vermeleri, KOBI’lerin kredi bulmalarini daha da zorlastirmaktadir. Iyi bir
projeye sahip olunsa bile, projenin devami ve gelismesi i¢in gereken aragtirma gelistirme harcamalart
karsilanmadikga higbir ise yaramamaktadir. Parasal sorunlar diger sorunlara da kaynaklik etmektedir.
Bu dongii siirekli bir hal alinca igletme yatirim yapmak bir yere giinlik ¢aliyma sermayesini dahi

kargilayamaz hale gelmektedir.

3.3 YATIRIMLARDA RiSK SERMAYESI KULLANIMI

Risk sermayesi, geleneksel finans sisteminde gerek sermaye piyasasindan, gerekse banka ve

diger kurumlardan kaynak saglama imkéani ¢ok smirli veya hi¢ olmayan kiiciik ve orta boy isletmelerin

(4D Tamer MUFTUOGLU: Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olgekli isletmeler, (Ankara, 2002), s.59.
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yatirim finansmanina yonelik bir finansman yontemidir. Risk sermayesi bu islevi ile finansal sikinti
icerisindeki isletmelerin ihtiyaclarin1 karsilayarak, yatinmlarin hayata ge¢mesine onciiliik eder.
Isletmelere saglanan finansal destekler ile yeni fikirler dolu kiigiik girisimcilerin ekonomiye hareket,
rekabet ortamina canhilik getirme etkisinden yararlamlabilir. Daha ¢ok yiiksek teknolojiye yonelik
fikirleri olan gelisme potansiyeli tastyan isletmeler risk sermayesini yatirim finansmaninda kullanarak
tirinlerin ticarilesmesini ve teknolojik ilerlemenin olmasini saglayabilir. Yeni i alanlari agildigindan

istihdama katk1 yapilmus olur.

Risk sermayesi, 0z kaynak benzeri bir finansman kaynagi oldugundan isletmeye, yabanci
kaynaklarda oldugu gibi zorunlu bir ddeme gerektirmedigi gibi, kar veya zarara katilmay1 goze alan risk
sermayedarlar1 da sermaye katkilari karsiliginda garanti, kefalet ve ipotek aramazlar. Oysa isletmeler,
geleneksel finans sistemi i¢inde bu zorluklardan dolayr kaynak temin edemezler. Teminat verecek
varhig olmayan isletmeler, ozellikle KOBI’ler énemli bir imkan bulmus olurlar. Risk sermayedarmin
aradig1 garanti, projenin ticarilesebilme yetenegidir. Bir bagka ifade ile verecegi sermayenin kag kati

kazandiracagdir.

Ayrica, risk sermayesi ile yatinm finansmaninda girisimei igletmenin nakit akimi ve
otofinansman mekanizmalar1 {izerinde kisitlayict ve olumsuz bir etki s6z konusu degildir. Ciinkii risk
sermayesi yatirimi kar payindan ¢ok sermaye kazanci beklentisi ile yapilmakta, hicbir sekilde geri satin

alma taahhiidii icermemekte, hisse senetlerinin istenildiginde satisi ile ortakliga son verilebilmektedir.

Model sayesinde kaynaklar yetersiz kiiciik igletmelerin yabanci pazarlara girebilmeleri igin
gerekli olan yatirimlar gerceklesebilecek ve farkli stratejiler gelistirilebilecektir(l42). Bu agidan risk
sermayesi yatiim finansmaninda kullanilabilecek; ozellikle KOBI’lerin kurulus ve gelisme
asamalarindaki yatirimlart igin uygun ve etkin bir yontemdir. Bu amagla bir yatirim projesinin risk

sermayesi kullanilarak nasil gerceklesecegi agiklanmigtir.
3.3.1 Risk Sermayesi Kullanilarak Gergeklesecek Yatirimlarin isleyisi

Risk sermayesi sirketleri her y1l yiizlerce finansal 6neri almalarina ragmen bunlarin ancak %2

veya %3’line yatirim destegi saglamaktadir. Pek ¢ok oneri kabul edilmezken bazi oneriler de diger

(42 Dilber ULAS: KOBI’lerin Yabanci Pazarlara A¢ilmada Kullandiklar1 Stratejiler. Gazi Universitesi
IiBF Dergisi , 3, (2004), s.181.
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finans kuruluslar tarafindan degerlendirilmeye tabi tutulur. Bir yatirim projesinin ilk incelemesi ile
gerceklestirilmesi arasindaki siire ise birkag aydan baglayip bir yil veya daha fazla siireye sirayet

edebilir.

Risk sermayesi ile gerceklesecek yatirimlarda oncelikle; yatirim stratejileri belirlenmeli ve
faaliyet alanlar secilmelidir. Biitiin basarili yatirimlarda oldugu iizere, risk sermayedart i¢in baslangic
noktast bir faaliyet alani veya yatirim stratejisi belirlemek olmalidir. Piyasa kosullarinin énemsenmesi

ve yatirim kriterlerinin tespiti risk sermayedarlarinin ¢aligmalarinda su acilardan énemlidir.

o Bu cabalar, risk sermayedarina yonetim ve disiplin duygusu kazandirir ve ona, etkin akillica
faaliyet gostermesi ve yatirim yapmasi hususunda yardimei olacaktir.

o Risk sermayedari, baska yatirimeilarin yatirrmlarini yoneten biri ise onun, yatirim firsatlarini
nasil ve neye dayanarak sectigini, riske maruz kalmadan, istenen kazanci saglamada hangi
kriterleri kullanacagini bilmek isteyeceklerdir.

o Risk sermayedarlari birgok alternatif arasindan rasyonel karar mekanizmalart sonucu belirli bir

yatirim alaninda yogunlagmali ve girisimeiyi finanse etmelidir.

Yatirim Oncesi, yatirim ile ilgili bir takim yapilabilirlik ¢aligmasinin hazirlanmasi gerekir.
Yatirrm projesi isletmenin yatirim ile ilgili rasyonel karar almasimi ve birtakim tesviklerden
yararlanmada kullanilacaktir*. Risk sermayesi kullanilarak finanse edilecek yatirimlarda asagidaki

hususlar dikkate alinarak proje segilir.
3.3.1.1 i5 Kolu Secimi

Risk sermayedar1 once, yatirim firsatlart yaratmak icin hangi sektorlere agirlik verecegini
kararlagtirmalidir. Yatirimeilarin bazilari, biitiin sektorlerde faaliyet gostermeyi arzu ederken, bazilari
daha mikro olgekli davranirlar. Teorik olarak risk sermayesi orgiitlerinin genis bir alanda faaliyet

gostermeleri yararli olacaktir.

Yatirim alanlari arasinda ayirim yapmayan (genelleyici) bir yatirimel, emrinde, belirli sektorler

lizerinde uzmanlagtirmug kimseler bulundurmalidir. Bu tiir yatirimlar, bazen faaliyet gosterecek alanlart

%) Veysel KULA ve Mehmet ERKAN: Yatirim Proje Hazirlanmasinda Gergeklestirdikleri Finansal
Etiidler Agisindan KOBI ve Biiyiik Isletmelerin Kargilastirilmasi. Cumhuriyet Universitesi IIBF,
1,(2001), s.146.
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degil de, faaliyet gosterilmeyecek alanlarin tespiti agisindan 6nemlidir.

Belirli alanlar tercih eden yatirimeilar ise, belli endiistri dallarinda veya teknolojilerinde
yogunlasir. Genel strateji; uzmanlagsma ve yogunlagsma ortalama yatirim getirilerinden daha yiiksek gelir
saglayacaktir. Risk sermayedarlarinin ¢ogunlukla finansal gegmisten 6te, imalatci bir tecriibeye sahip

olmalart belirli endiistrilerde yogunlagsmalarina yardim eder.

Bu iki yaklagim sonucu yatirim alani belirlenmis olur. Yatirimer karar verdigi alanda
yogunlagmaya baglar. Risk sermayesi girisimlerinin farkli kurum ve kuruluslarin fonlariyla

desteklenmesi hem destekleyiciler icin hem de desteklenen proje igin karh bir faaliyet olacaktir''*".

3.3.1.2 Yatirim Hacminin Belirlenmesi

Risk sermayedari, gergeklesecek yatirimin finansmami igin asgari ve azami tutarlar
belirlemelidir. Her yatirimin bilyiikliigi, yatirimeinin kaynaklarina ve tercihlerine bagli olup, agagidaki

faktorler tarafindan belirlenir;

o Kullanilabilir sermaye miktar1 ve yatirimeinin sermayesini yaymak zorunda oldugu faaliyet
saylsl,

o Sermayedarin yatirimlarda sagladigi verimin derecesi. Biiyiik yatirimlar gibi kiiciik yatirimlar
da emek-yogun ve zaman tiiketici olabilirler bu nedenle risk sermayedarlari, yatirimlarin
say1sini, idare edebilecegi bir seviyede tutmak isteyecektir.

o Sermayedarin yatirim yapacagi projenin tabi oldugu sektor. Bazi sektorler digerlerine nazaran

daha sermaye yogundur ve baslangic icin daha biiyiik sermayeye ihtiya¢ duyarlar.
3.3.1.3 Yatirim Stratejisinin Belirlenmesi

Yatirim alam segildikten sonra, yatirim stratejisinin tespiti gerekir. Yatirim imkanlarini segip

bir dizi prensip ve kriter gelistirmek gerekir;

o (oze alinmayacak yatirim riskleri,

o Yatirim risklerini dengeleyip yok edecek yatirim kazanglari,

U4 Oguzhan ALTAY: Binlerce Yillik Finansman Modeli: Risk Sermayesi. izmir Ticaret Odasi, (Mart-
Nisan 1993), s.46.
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o Risk sermayedarina cazip gelecek yatirim tekliflerinin 6zellikleri,

Oncelikle risk sermayedar: finanse edecegi yatirimin riskini belirlemelidir. Bu, risk faktorii
altinda proje degerleme teknikleri kullanilarak gerceklesecek bir siirectir. Bir yatirimin riski ne kadar
yiiksek ise, yatirimeinin bundan saglayacagi kazancin yiiksek olacagi evrensel bir gercektir. Yatirimel,
elindeki fonlarii, devlet tahvili gibi giivenli yatirimlara yatirabilir, ancak o zaman baglangi¢ riskinin
yiiksek oldugu riskli yatirimlardan elde edecegi kazangtan daha az bir kazang elde edecegini de
unutmamalidir. Risk sermayesi ile gergeklesen yatirimlar belki de en riskli yatirimlardir ve bu sahada
bagar1 kazanmak zayif bir ihtimaldir. Ancak baslangic asamasinda projenin basariy1 yakalamasi Dijital
orneginde oldugu gibi, her 1YTL nin 1000’lerce YTL’ye doniisebilecegi de; bir bagka ifade ile

kazancin yiiksek olabilirligi de goz ardi edilmemelidir.
3.3.1.4. Faaliyet Alanin Daraltilmasi

Yatirrm olanaklari, ¢esitli kaynaklara dayamlarak gerceklesir. Risk sermayedarlarinin
pazarlama stratejisi ve teknikleri, yatirim ve ticari bankalardakine ¢ok benzemektedir. Yatirim firsatlari

yaratmanin baslica yollar1 dogrudan pazarlama, dolayl pazarlama ve haber kaynaklaridir.

Dogrudan Pazarlama : Risk sermayedarlarinin iligki kuracagi ve bagvuracagr kisiler; yeni
tesebbiis kurma konusunda fikirleri olan ya da bdyle fikirleri olanlari risk sermayedarlari ile temasa
gecirebilecek girisimceiler ve sektdr temsilciler olabilir. Ayrica geligme sermayesine ihtiya¢ duyan yeni

sirketler de desteklenebilir.

Dolayh Pazarlama : Risk sermayedarlari, finansman ve ticaret gazetelerine gibi kaynaklara
ilan verebilirler. Ayrica risk sermayesi ve endistri konularindaki konferans ve seminerlere katilarak
veya bunlart organize ederek; yatirim yapilacak projeleri ve sermaye ihtiyacindaki girisimcileri tespit

edebilirler.

Haber Kaynaklar : Bircok kisi ve kurumdan alinacak haber ve tavsiyeler yatirim firsatlart
yaratan 6nemli kaynaklardir. Cazip yatirim firsatlari yaratma alaninda basariyla rekabet etmek isteyen
risk sermayedarlari, genis ve etkin bir iligki ag1 kurmahdir. Hem girisimcilerden, hem de onlarin

aracilart ve danigmanlarindan, risk sermayesi sirketlerine hi¢ beklenmedik teklifler gelecektir.

Risk sermayedarinin caligma stratejisi, tercih ettifi sektdr ve biiyiiklik kriterleri, onun
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pazarlama faaliyetlerini genis bir dl¢iide belirleyecek ve bir yatirimin finansmani konusunda karar

vermesini saglayacaktir.

3.3.1.5 Yatirim Projelerinin Tasimas1 Gereken Sartlar

Risk sermayesi sirketleri genellikle kendilerine bagvurulmasini istemektedir. S6z konusu
bagvurular, belirli bir sistem ¢ercevesinde yapilmaktadir. Risk sermayesine sunulan projelerin tagimasi

gereken sartlar1 bu ¢ercevede inceleyebiliriz.

Risk sermayesi yatirimlari yapr itibariyla yiiksek riskler barindirdigindan finansman saglayan
kuruluslar, aldiklart riski karsilayacak diizeyde bir getiri beklemektedir. Bu nedenle son derece detayli
ve dikkatli bir degerlendirme yapilmalidir. Hatta birgok girisimcinin projesi burada reddedilmektedir.

Bundan dolay1, projenin asagidaki sartlari tagimast gerekir,

o Bir girisimci, kendi girisiminin finansal ihtiyaglari kadar, risk sermayesi sirketinin de yatirim
tercihleri ve limitlerini iyice kavramali ve iyi degerlendirmelidir,

o Girigimei, tiretimi diizeyini ve finansal gereksinimlerini belirlemede profesyonel hizmetlerden
yararlanmalidir,

o (irigimci, sermaye gereksinimini projenin biitiin donemlerini gdz 6niine alarak belirlemeli ve
buna gore sermaye talebinde bulunmalidir,

¢  Girigimci, yonetim kadrosunu, risk sermayesi sirketine bagvurmadan dnce olusturmalidir,

¢  Girigimci, proforma finansal tablolarin hazirlanmasinda, miimkiin oldugunca basit bir sermaye
yapis1 gostererek, karmasik finansal diizenlemelere yol agmamalidir,

o (irisimci baslangicta tek bir {iriin {izerine yonelmelidir,

o  Girisimcinin faaliyet planlarinin tamamiyla anlatmasi gereklidir. Bu planlarin incelenmesi ve
gelistirilmesi, girisimciye soz konusu girisimin zayif ve gii¢li yonlerini anlama olanag:
verecektir,

o  Girigimcinin iriiniinii ya da yatirrmini, oldugundan daha bagarili gostermeye ¢aligmast, risk
sermayedart tarafindan yapilan degerlemede rasyonellikten uzak, duygusal bir yaklagim oldugu
kanaati uyandirabilir,

o Projenin degerlendirilmesi i¢in, risk sermayesi kurulusuna yeterli zaman verilmelidir. Kararin

bir an dnce verilmesi i¢in yapilan zorlamalar, risk sermayedarina, girisimin zamanlamasinin iyi
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yapilmadig1 veya bir sorun ¢ikmasindan korkuldugu izlenimi uyandirabilir.

Risk sermayesi sirketleri, yukarida dzetlenen noktalara énem verdiklerinden, risk sermayesi
kullanilarak gerceklesecek yatirimlarda, girisimeinin bu 6n kosullart tagtyrp tasimadigina Gnem
vermektedirler. Girisimei on kosullar yerine getirdiginden emin olduktan sonra, olduk¢a detayl: bir is

plant (teklif mektubu) ile risk sermayesi kuruluguna finansman igin bagvurabilir.
3.3.1.6 Is Plan1 (Teklif Mektubu), Hazirlanmasi ve incelenmesi

Teklif mektubu, girisimcinin risk sermayedarina yatirima finansman saglayarak ortak olmasini
davet ettigi bir calismadi'®, Is plam amaglar gostermesi, proje ile ilgili diisiincelerin ayrntilarim
gostermesi ve projenin teknik, finansal ve ekonomik boyutlarini sergilemesi yoni ile ¢ok dnemlidir. En
onemli dzelligi yatirimm amacim gdstermesidir. Is planinda yer alan temel ozellileri asagidaki gibi

ifade edebiliriz;

o s Plany; girisimin amaclarini agiklayan bir mektuptur. Girigimcinin amaglarmi ozetledigi
mektup, risk sermayesi kurulusu ile onceki goriismeleri dzetler niteliktedir,

¢ Planda, yatiimin ihtiya¢ duydugu finansman miktar1 agik bir sekilde belirtilir,

e Girigimin faaliyetleri ayrintili bir sekilde belirtilir. Girigimei, planlanan ya da sahip oldugu
pazar payni, pazar biiyiikliginii ve dzelliklerine iliskin sayisal verileri ile muhtemel pazar
paymin nasil elde edecegini, pazarlama plani iginde ifade eder,

o Planda, girisimciye ait temel bilgiler yer alir,

o Sirketin varsa cari bilangosu, gelir tablosu ve sermaye yapisint gosteren tablolar plana eklenir,

o Onemli pozisyonlarda gorev alacak personelin kimlikleri, is yasamlari ve teknik bilgilerini
iceren ayrintil birer biyografileri hazirlanir,

o  Belli bash miisteriler ve tedarikeiler agik sekilde adresleri ile beraber belirtilir,

o Patent, halen sonuglanmamis davalar, vergi problemleri ve buna benzer sorunlar ayrintili

sekilde ifade edilir,

Ikinci maddede belirtilen ve yatirimin gereksinim duydugu finansman tutari ve uygun

finansman sekli ile soz konusu sermayenin planlanan kullamm seklinin aciklandigr kisimlar, risk

(145 Ali CEYLAN: Finansal Teknikler, s.34.
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sermayedart agisindan ¢ok Onemlidir. Yatirimin tasviri, girisimcinin mevcut faaliyetleri, planlarn,
girisimeinin ya da yonetim grubunun gecmis deneyimlerini igerir. Yatirim hakkinda eksik verilecek
bilgiler bir takim yaptirimlar dogurabilir. Bu nedenle plan veya mektup olabildigince profesyonel bir

siire¢ ile hazirlanir.

Girigimei firmanin bankalarla iligkileri, kredi limitleri, teminatlari, mevcut borgluluk durumu
ve sirketin performansini yakindan izleyen banka gorevlilerinin isimleri de teklif mektubu iginde yer

alir.
3.3.1.7 Projenin Degerlendirilmesi

Girisimceinin nitelikleri her ne kadar biiyiik 6nem tagisa da, risk sermayesi kuruluglar girigimin
kendisini de biiyiik bir titizlilikle degerlendirirler. Ciinkii isletmenin degerlendirilmesinde,
fiyatlandirilmasinda ve pazarhk asamasinda, risk degerlemesi ¢ok biyik Onem arz eder. Risk
sermayedart yatirimi finanse etmeden dnce getirilerini tahmin etmeye caligir. Sermayedar sirketin bes
yila iligkin proforma finansal tablolarmi biiyiik bir dikkatle inceler. Finansal durum degerlendirmesi
yaninda, {iriin pazarinin bilyiikligii, pazara giris ve ¢ikis kolayligi, irlintin ileri teknoloji diizeyi, satis
fiyati, kar getirme potansiyeli, modasinin gegme olasiligy, iiretim fizibilitesi, Giretim teknolojisi, rekabet
sartlari, Grlinin O6mrii, faaliyet giderleri ve sabit maliyetlerdeki donemsel degisimler, endiistrinin
bilylime potansiyeli, ekonomik toplu durum, para ve sermaye piyasalarinda mevcut durum gibi

faktorleri degerlemede dikkate alir.

Sermayedar yatirim yapisinin miimkiin oldugunca basit olmasini tercih eder. Bu nedenle,
firmanin sadece bir tir pay senedi olmasi ¢nemli bir avantaj kabul edilir. Bugiine kadar olan
uygulamalar, kii¢iik isletmelerde karmagik sermaye yapisinin yapilan anlagmalar i¢in 6denecek borglart

onemli dl¢iide artirdigint ortaya koymaktadir.

3.3.1.8 Yatirim Sozlesmesi

Risk sermayesi sirketi tarafindan belirlenen kogullarin, girisimei tarafindan da benimsenmesi
ve mutabik kalmmasi halinde, taraflar arasinda karsilikli hak ve yiikiimlilikleri igeren bir yatirim

sozlesmesi diizenlenir. Bundan sonraki birlikteligin temelini olusturacak olan bu sdzlesmenin
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imzalanmasi ile gereklestirme asamasina gegilir'*”.

3.3.1.9 Risk Sermayesi Yatiriminin Fiyatlandiriimasi

Bu asama, goriisme prosesinin belki en siibjektif konusudur. Fiyat, yatirim oncesi risk / getiri
analizi neticesinde firmanin degerlenmesiyle olusur. Risk sermayesi yatirimeist girket igin en biiyiik
fiyat1 isteyecektir. Yatirimin getirisi, alinan riske ve risk sermayesi yatirimsinin farkli beklentilerine
baglidir. Genel kural olarak, cekirdek veya baslangic asamasindaki bir yatirimin finansmanint
saglanacaksa, yillik % 50 gibi yiiksek bir getiri beklenmekte, eger genisleme yatirimi finanslanacak ise

yillik % 25-30 aras1 bir getiri beklenmektedir.

Fiyatlandirmada en hassas unsur, kullamlacak olan iskonto oranimin tespitidir. Bu konu
147)

Tiirkiye’deki ekonomik kosullar dikkate alindiginda daha karmasik bir hal alir'

Girisimei, potansiyel yatirimer ile goriismeden once sirketin degerini hesaplamalidir. Ornegin
risk sermayedarnin tahminlerine gore yatirrm, 5 yil sonra 10 milyon YTL degere ulasacaktir.
Sermayedarin hesabina gore, yatirimdan bekledigi getiri % 40 ve baslangi¢ yatirimi 500.000 YTL

tahmin edilmis olsun.

Isletmenin degeri tahmin edildikten sonra yapilacak ikinci islem gelecekte tahmin edilen degeri

bugiine indirgemektir. Bugiinkii deger formiili ile hesaplarsak;

BD=10.000.000/(140,40)°=1.850.000 YTL bulunur. Buradan yatirimdan beklenen % 40
verimlilik, 500.000/1.850.000=0,27=%27 olarak bulunur. Beklenen karliliktan diisiik ¢iktig1 icin proje
reddedilir. Girigimei bunu goz 6niinde bulundurarak risk sermayedarina sirketin degerini olabildigince

gercek degerleri ile sunmalidir.

Risk sermayesi yatiriminin fiyatlandirilmasinda kesin bir formiil yoktur. Ancak yukaridaki
basit drnegi biraz daha acacak olursak; yatirimer yatirim karari alirken, yatirim elinden ¢iktiginda
yatirima uygulanacak beklenen sermaye kazanci vergi oranina gore belli bir yatirim carpami talebinde
bulunur. Ayrica diigiiniilen projenin veya isletmenin likiditasyon tarihindeki degerini agagidaki formiil

ile hesaplar:

" Nesrin SIRVAN: Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi (Istanbul, 2002), 5.30.
(47 Halil ibrahim BULUT: Risk Sermayesi Yatirimlarinmn ...,s.96.
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Firma Degeri = F/K Tahmini Orani x Net Kar

Yatirimer bu esitlik yardimu ile yatirimdan ¢ikis gergeklestiginde elde edecegi geliri hesaplamus
olur. Gelir tespitinde yatirim pay1 sabit tutulur. Bunun nedeni daha sonraki sermaye tedariki icin

sirketin halka agilmasinin yatirimcinin payina olan etkisini agik olarak gorebilmektir.

Bu degerlemeler sonucunda ise yatirim karari kabul edilir veya proje ret edilerek vazgecilir.
Yukaridaki degerlemenin yaninda fiyat olugturulurken ya da yatirim karari verilirken, taraflarin vergi

yasalar1 karsisindaki durumu, nakit akiglarmin zamanlamasi da géz 6niinde bulundurulur.
3.3.1.10 Yatirim Karar1

Risk sermayesi yatirmminin nasil gergeklesecegi karari, hem yatirrmer hem de girisimei
acisindan son derece dnemlidir. Yatirimer agisindan, yatirimin siiresinin belirlenmesi oldukga zordur.
Yatirim siiresi genellikle tesadiifi bir degisken olarak belirlenir. Karar almada yatirimeinin riske bakisi,
bekledigi asgari getiri gibi onemli faktorler yer alir. Buna gére yatirim uygun bulunursa destek aktarimi
baslar. Bu destek, girisimin hisse senetlerinin halka arzina kadar siirer. Yatirim finansmani halka arza
degin agamalar halinde siirer. Finansmanin asamalar halinde siirmesinin ii¢ ana nedeni bulunur.
Bunlardan ilki, yatiim yapilacak isletmeye her asamada ihtiya¢ duydugu kadar fon verilmesi,
finansman icin gerekli fonlarin bir anda igletmeye aktarilmasini engelleyerek, ihtiya¢ duyulan nakit
tutarin azaltir. Tkincisi, agamali finansmanmn kisa siireli finansman serisi gibi gdriinmesi ve her agama
sonunda periyodik olarak risk sermayesi ile girigimei bir araya gelerek durum degerlendirmesi yapmast
firsatin1 vermesidir. Ugiinciisii, asamali olarak finanse edilen isletmenin sahip ve ydneticilerinin,
sonraki asamanin finanse edilmesini saglamak amaciyla, projenin her agamasini basarili hale getirmek
i¢in gok calismalaridir'®Y. Asagida yatirimu igin finansman karari alinan bir projenin, agsamali olarak

finanse edilmesine bir drnek yer almaktadir.

Bir risk sermayesi sirketi 2.000.000 YTL’ye mal olacak bir yatirim i¢in girigimei isletmeyi

desteklemeye karar vermistir. Bu destek 3 yillik bir siireyi kapsayacaktir.

Verilecek yatirim finansmani destegi zamana yayili olarak, asamali sekilde gerceklesecektir.

[lk asamada risk sermayedari yonetim biriminin, is planinm, miihendislik sartnamesinin olusturulmasi,

(%) Garry W. Frery: Corparate Finance Principles and Practice. Cev. Nurgiil R. Chambers, Muhasebe
Finans Arastirma ve Uygulama, 11, (Aralik 1999), s.78.
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pazar arastirmasinin tamamlanmasi ve yatirim fizibilitesinin sinanmast amactyla 100.000 YTL’lik

finansman saglayacaktir. Bu tutar 9 aylik bir siire igin verilecektir. Bu siirenin sonunda {iretim

tesislerinin ilk modelini olusturmak i¢in 400.000 YTL’lik ek sermaye verilecektir.

Son agamada ise {iretim biriminin tamamen ingast ve piyasaya girmek amaciyla yapilacak

harcamalarin kargilanmast i¢in 1.500.000 YTL’lik finansman saglanacaktir. Bu durum asagidaki gibi

gosterilebilir'*.

Finansman Asamalari

Her Asamada Yatirilan Tutar

Firma Degeri (YTL)

(YTL)
1.Asama 100.000 200.000
2.Asama 400.000 1.200.000
3.Asama 1.500.000 6.000.000

Goriilecegi iizere her asamada isletmeye yeni sermaye girmekte ve isletmenin degeri
artmaktadir. Risk sermayedarinin girisimciye asamali olarak finanse etmedeki en dnemli amaci riski
zamana yaymaktir. [kinci asamadaki 400.000 YTL’ye gereksinim duyuldugu sirada, sirketin
performansinin istenilen diizeyde olmadig1 ve piyasadaki rekabetin beklenenden daha yogun oldugunu
diisiinelim. Boyle bir durumda risk sermayedari yatirimi desteklemekten vazgecip cekilebilir. Risk
sermayedarinin finansmani agamali hale getirmesinin arkasindaki yonlendirici gii¢, vazgegme
secenegini elde tutulmasidir. Bu secenek hem yatirim hem de sermayedar icin biiyiik 6nem

tagimaktadir.

Risk sermayedari, yatirimi diisiince asamasindan baglaylp sonuna kadar destekleyebilecegi
gibi, sonraki agamalarda kendisine basvuru yapilmigsa, o asamadan itibaren desteklemeye de

baglayabilir.
3.3.2 Getiri, Risk ve Finanslama Alternatifleri

Risk sermayesi yatirimlary, yatirimeilara sundugu yiiksek getiri olanaklari nedeni ile
yatirimeilar igin oldukca cekicidir. Ancak yiiksek getirinin yiiksek riskle dogru orantili oldugu da
kuramsal bir gergekliktir. Risk sermayesi kullanilarak gergeklesen yatirimlari diger yatirimlardan ayiran
en Onemli Ozellik, risk sermayedarlarinin yatirim politikalarmi karlarii daha ¢ok sermaye

kazanglarindan elde etmeye yonelik olmalaridir. Bu durum, bir¢ok yatirimeinin finansman aktardigi

U4 Wwilliam SAHLMAN: a.g.e., 5.499.
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sirkete, hisse senedi, degistirilebilir tahvil ve varant seklinde degerleri ellerinde tutmalar ile

asagidaki gibi siralanabilir:

1) Sirketin hisselerinin belli bir oraninin veya tamaminin halka arz edilmest,

2) Sadece risk sermayedarinin paylarinin halka arz edilmesi,

3) Risk sermayedarina ait paylarin yonetim tarafindan satin alimmast,

4) Bagka bir sirket biinyesinde birlesme sonucu paylarin yeni biinye tarafindan satin

alinmasidir.

Risk sermayedarinin yatirim politikalart konusunda yapilan bir caligmada biiyiik sirketlerin
daha cok sermaye kazanci seklinde getiriyi tercih ettikleri, kiicik sermaye kuruluslarinin ise, temel
finansman tutar iizerinden sabit bir getiriyi, yani faizi tercih ettiklerini gostermektedir. Bunun nedeni
yatirimlari i¢in finansman aktarilan sirketin faaliyetlerinin degerlendirilmesi i¢in gerekli olan yonetsel
ustalik ve deneyimin, ancak biiyiik risk sermayesi kuruluglarinda olmasidir. Kiigiik sermayedarlarin
smirlt biitgeleri, ileri derece kalifiye eleman caligtirmalaria engel olmaktadir. Ayrica risk sermayesi

yatirimlart uzun vadeli olduklari i¢in kari elde edebilmek i¢in uzun siire beklemek gerekir.
3.3.3 Yatirim Finansmani Saglanan Sirketin Halka Arz

Risk sermayesi sirketlerinin temel amaci, yatirim yaptiklari girigimin, biiyiimelerini sagladiktan
sonra, isletmedeki hisse senetlerini satarak bekledikleri karlarmi realize etmektir. Bu islem ya
igletmenin biitiin olarak satilmasi ya da hisse senetlerinin halka satilmasi seklinde yapilir. Sermaye
piyasast iilkemizde yeterli olgunluga ulasmadigindan 6zellikle KOBI’lerin halka agilmasi zordur. Bu
nedenle risk sermayedari, girisimin halka agilma potansiyelini kapsamli sekilde incelemek
durumundadir. Isletme halka acilarak gereksinim duydugu finansmani da saglar. Ote yandan, bu durum,

risk sermayesi finansman modelinin geligimi ve tamamlanmas i¢in gereklidir.

Risk sermayesi sirketleri halka agilma karar1 almadan 6nce ciddi bir ¢alisma yapmali ve aract

kuruluglarin hizmetlerinden yararlanmalidir. Halka agilmada dikkat edilecek hususlar ise;

1.) Zamanlamanin iyi ayarlanmast,

2.) Basarili aract kurumun segilmesi,
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3.) Fiyat/kazang oranin yiiksek oldugu bir zamanin se¢ilmesi,
4.) Piyasada artan bir pazar payina ve iyi bir ohrete sahip olmast,

5.) Istikrarl ve bagaril1 bir yonetimin varligidur.

Halka agilan bir yatirimin hisse senetlerinin fiyati {i¢ kurala gore belirlenir;
1) Belirli igletmelerin hisse senedi fiyatlarini esas almak,
2) Hisse senetleri fiyatinin pazarlanabilir bir seviyede tespiti,

3) Belirlenen hisse senetleri fiyatindan alicilara iskonto yapilmast.

Yatirim halka arz edilmeden 6nce, benzer isletmelerin finansal verilerini igeren karsilagtirmali
tablolar hazirlanir. Bu tablolar yardimiyla, yatirima ait veriler ile piyasa verileri mukayese edilmis olur.
Birincil piyasada islem gorecek hisse senetlerinin fiyatlama kararinda fiyatin pazarlanabilir seviyede

olmasi, hisse senedinin satisina olanak verecektir. Satis gerceklestiginde ise proje tamamlanmis olur.

Isleyis siirecinde ifade edilenler dogrultusunda yatirimlarin finansmaninda risk sermayesi

kullanimi, Sekil 3.1°de verilmistir.

Sekil 3.1: Risk Sermayesi Kullanarak Yatirimlara Finansman Saglanmasi

Yatirimcilar

-Bireysel — i
Tasarruflar
-Emekli

Fonlar1 . .
-Sigorta L Risk Sermayesi

Sirketleri N Yatirim Ortakliklarr | Hisse
-Bankalar S
-Nakit >
Zengini q
Sirketler
yy

Katilma Fon
Belgesi

| Girisimei Borsa
Sirketler Aracilari

Hisse Satisinin %X’i Hisse Satisin1 %100-%X’1

A 4

Kaynak: Jiilide YILDIRIM: Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler ve Risk Sermeyesi, (Istanbul 1991), s.81.

Sekilden de goriilecegi lizere oOncelikle fon olusturulmakta, girisimei risk sermayedarina
miiracaat edilmekte, proje uygun bulunursa yatirima doniistiiriilerek halka arz edilmektedir. Bu sekilde

yatirimlarin finansmaninda risk sermayesi kullanilmig olmaktadir.
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3.3.4 Risk Sermayesi Yatirimlarinda Basar1 Kosullar:

Risk sermayesi kullanilarak finanse edilecek yatirimlarin basari kosullar bazi aragtirmacilar
tarafindan incelenmistir. Bu arastirmalardan bir boliimi, dogrudan risk sermayedarlarindan elde edilen
bilgilerin bir araya gelmesiyle gerceklestirilmis ve temel basari faktoriiniin girigimeinin kisiligi oldugu

sonucu ¢ikmistir. Bu noktada Tiirkiye’de yasanmus bir drnegi vermek yararli olacaktir.

Bilindigi iizere cep telefonlarmin iilkemizde kullanmaya baslamast 1994 yilina rastlar. Bu
donemde bir is adami cep telefonlarinin Tiirkiye’de kullanilabilecegini savunmug ve Tiirk piyasasinda
yer almast i¢in birgok biiylik holdingin yoneticileri ile goriisme yapmustir. Ancak, s6z konusu
yoneticiler cep telefonlart igin yapilacak yatirimlari son derece riskli bulduklarini belirterek 6nerilen
projeye sicak bakmamuslardir. Girigimei de projesini, o donem igin nispeten daha kiigiik bir
sermayedara iletmistir. S6z konusu sermayedar projeyi uygulanabilir bularak cep telefonlarinin Tiirkiye
pazarina girmesinde onciiliik etmistir. Bugiin i¢in cep telefonu pazari en cazip pazarlardan bir tanesidir.
2000’11 yillarda New York Borsasinda iglem goren ilk ve tek Tiirk sirketinin cep telefonu operatérii
olmas1 bu cesaretin bir sonucudur. Bu uygulama bir risk sermayesi yatirimidir. Projenin finansmaninda

risk sermayesi kullanilmistir. Burada 6ne ¢ikan ise girigimeinin kisiligidir.

Girisimceinin riske karsi 6nlem alabilmesi, hedef pazari, pazar bilylime hizi, finansal agidan
bilylime potansiyeli ve yatirim likiditesini kavrayabilme yetenegi girisimei ile ilgili faktorlerdir.

Bununla beraber bagarili yatirimin dnem arz eden diger dlgiitleri;

o  Uriin yapisi-pazar yapisi
¢ Rekabet yogunlugu,

o s ekonomisidir.

Uriin-Pazar yapisi risk sermayesi yatiriminin degerlendirilmesinde ve basarisinda girisimeilik
ozellikleri ile beraber temel faktor olarak kabul edilmektedir. Miisterileri acik¢a tanimlanmis, bliyiime
potansiyeli % 40-60 arasinda degisen, yasalarm az oldugu bir pazarda basari sans1 yiiksektir. Uriiniin
yenilik diizeyi de Snemlidir. Ornegin, dijital uydu alicilari, MP3 oynatici cihazlar, flash bellekler, dijital

fotograf makineleri gibi yenilikei, teknolojik iiriinlerin bagar1 potansiyeli oldukca yiiksektir.

Basariyr etkileyen faktorlerden birisi de, diger yatiim tiirlerinde oldugu {izere rekabet
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yogunlugudur. Teknolojik Gstlinliigii olan iiriinler, % 20 oraninda pazar pay1 alabilecek girisimler, fiyat
onciiligli yapabilecek firiinler, korumali pazara dahil olan girisimler; rekabetten daha az etkilenecekleri

icin basarili olabilirler.
Bagaril1 bir girigimin ekonomik degeri iizerine iliskin bulgular ise agsagidaki gibi siralanabilir;

o Art1 degeri ifade edilmis, yiiksek ve siirekli katma degere sahip girisimler, diisiik katma degere
sahip girisimlere gore daha bagarili olmaya adaydir.

e Ortalama kar marj1 % 20 ve iizerinde olan yatirimlar, % 20’nin altinda kar marjina sahip
yatirimlara gore daha basarili olurlar.

o Tedarik ve dagitim kanallari ile 6zel, yakin ve iyi iliskiler i¢in olan bir girisim, bu gruplarla

ozel iligki icinde olmayan girisimlere gore daha basarili olacaktir.

3.4 RiISK SERMAYESININ DIGER FINANSMAN MODELLER] iLE KARSILASTIRILMASI

Risk sermayesi modelinin yatirimlardaki avantajlarint veya dezavantajli yonlerini daha iyi
anlamamiz i¢in, yatirimlarin finansmaninda kullanilan diger finansman modelleri ile karsilagtirarak

tistiinliikleri ve zayif yonleri belirlenmeye ¢aligilmistir.
3.4.1 Risk Sermayesi ve Banka Kredisi

Banka kredileri, isletmelerin yatirim finansmaninda ¢ok sik tercih ettigi kaynaklardandir. Son
yillarda makine ve tesislere yapilan yatirmlarin artmast banka kredilerinin 6nemini artirmustir™”.
Ozellikle yeterli 6z sermaye birikimine sahip olmayan isletmeler bankalara miiracaat ederek kredi
talebinde bulunurlar. Ancak her kredi talebi bankalarca olumlu yanitlanmayabilir. Ozellikle yatirim
kredisi taleplerinde 0zel sektor bankalar ret cevabini daha ¢abuk verebilmektedir. Bankalar sermaye
kisitt iginde, isletmelere kullandiracaklar kredileri ¢ogunlukla biiyik isletmelere veya kendini
ispatlamig kurumlara yonlendirmektedir. Bu durum ekonominin lokomotifi durumunda olan KOBI’lerin

banka kredisi almasini giliclendirmektedir. Bunun yani sira kredi talebi birgok maliyet kaleminin de

yiikselmesine yol agacaktir.

159 7eyyat HATIPOGLU: a.g.e., s.122.
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Ulkemizin temel ekonomik sorunlarindan biri olan kayit dis1 ekonomi 2003 yili itibart ile % 50
diizeylerindedir". KOBI’lerin faaliyet alanlarinmn 6nemli bir kismi kayit dist calisan firmalar ile
kesigmektedir ve bu durum rekabeti giiclestirmektedir. Gerek bankacilik kesiminden kaynaklanan,
gerekse de KOBI’lerin muhasebe sistemini tam oturtamamuis, kayit dist satislarmin yiiksek olmasi
sebebiyle gercek performanslarini bilangoya yansitamamig olmalar, 6zellikle kredi degerliliklerinin
tespitinde, bankacilar agisindan sorun yaganmasina neden olmaktadir. Bunun yani sira kendilerini kisa
vadeli kaynaklarla fonlayan Bankalar, yatirim finansmani gibi uzun vadeli kaynak aktarimi gerektiren

durumlarda sartlar1 daha da giiclestirmektedir.
Isletmeler yatirim finansman igin bankacilik sistemine bagvurdugu anda;

o Biirokratik engeller,

e Yatirimun getirisi ile bagdasmayan kisa vadeler,
o  Yiiksek faiz oranlari,

o Agir ddeme kosullari,

o Teminat unsurlarindaki yetersizlikler,

o Sermaye piyasalarindan yararlanamama,

¢ Finansal aracilarin eksikligi sorunlari ile karsilasmaktadir.

Bu durum isletmelerin bankalardan kaynak saglamasini zorlagtirmaktadir. Risk sermayesinde
ise teminat, faiz gibi zorlayict unsurlar yer almadig: gibi, sermayedarin zarari kargilamasi dahi soz
konusudur. Bu da risk sermayesini banka kredilerinden daha {istiin bir konuma tagimaktadir. Onemli
olan girisimeinin {irettigi projenin ekonomik rantabilitesidir. Banka kredilerinde geri 6demeler ve faiz
odemeleri ¢ok sik yapilmaktadir. Oysa risk sermayesinde dncelikle projenin hayata gegmesi gerekir ve
halka acilma beklenir. Kaldi ki, bor¢ taksitlerinin zamaninda 0denmemesi durumunda borcun
152)

tamaminin zorunlu hale gelmesi de firmalan sikintrya diisiiren, iflasa gtiiren bir neden olmaktadur!

Bu da girigimei i¢in risk sermayesini avantajl konuma getirir.

D Http://www kosgeb.org.tr/bilgi_bankast. 15.03.2006.
3D Metin TURKO: a.g.e., s.565.
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3.4.2 Risk Sermayesi ve Ozsermaye

Oz sermaye, bir isletmenin kurulusunda varhiklarmn temini igin gerekli olan kaynaklarin isletme
sahip veya sahiplerince kargilanmasi olarak tammlanir. Oz sermaye ile finanslama iilkemiz
isletmelerinde sikca tercih edilen bir yontemdir. Ozellikle yeni kurulan, ancak banka kredilerinden veya
satict kredilerinden yararlanma imkani olmayan gen¢ girisimciler sermaye olarak cogunlukla
birikimlerini veya yakin ¢evrelerinden temin ettikleri fonlart kaynak olarak degerlendirmektedir. Ancak
tasarruf saiklerinin zayif oldugu geligmekte olan iilkelerde girisimciler 6z sermaye ile yatirim yapmakta
bitylik zorluk ¢ekerler. Buna mukabil, risk sermayesi 6z sermayeye benzer bir modeldir. Ciinkii sistem
girisimcinin begeri sermayesine ve entelektiiel sermaye diizeyine bilylik 6nem verir. Bu da 6z sermaye
ile benzerlik noktasini olusturur. Bunu yam sira 6z sermaye ile finanslamanin en dnemli araclarindan
birisi menkul kiymet ihrag ederek isletmeyi halka agmaktir. Bu durum risk sermayesi yatirimlarinda da
goriiliir. Proje hayata gecirildikten sonra belli bir olgunluga ulaginca yatirim halka arz edilerek ¢ikis
gerceklesir. Dolayisiyla 6z sermaye ile finansman saglanmig olur. Sermaye sikintist ¢eken girigimeiler

icin risk sermayesi 0z sermaye benzeri olmasi agisindan biiyiik 6nem arz eder.
3.4.3 Risk Sermayesi ve Ticari Bor¢lanma

Literatiirde ticari bor¢lanma kavramina, ticari kredi veya satici kredileri gibi ifadeler ile
yaklagildigin1 gormekteyiz. Satict kredileri Gteden beri biitiin isletmeler tarafindan kullanilan bir
finansman yontemidir. Saticilar genellikle pesin 6deme ¢aligmayip agik hesap yaklagimi ile davranarak

ticari hayata akigkanhk kazandirmayz tercih eder.

Ozellikle batils iilkelerde ve ABD’de ticari bor¢lanma ¢ok yaygindir. Isletmeler igin 6nemli fon
kaynag olusturur. Ornegin imalat isletmelerinde varliklarin finansmanmm % 8,8’i, toplam ticaret
isletmelerinin % 25’inin bu yolla finansman sagladig tespit edilmistir">”.

Ancak bu pratikligine ragmen ticari bor¢lanmanin bazi sakincalar vardir. Oncelikle, satici
karg1 taraftan teminat olarak senet veya benzeri araglan isteyebilir. Ayrica, vade bitiminde borcun
0denmemesi durumunda satict vade farki isteyebilir. Bu tiir finansmanin bir diger yonii de iskonto
oraninin hi¢ olmamasi veya ¢ok diisiik tutulmasidir. Ticari krediler vade itibar ile kisa vadelidirler ve

yatirim finansmant igin ¢ok uygun degillerdir. Ciinkii yatirim projelerinin hayat bulmasi kisa siireli bir

U39 Ali CEYLAN: isletmelerde Finansal Yonetim, s.132.
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caligma olmayip bazen 1-2 yil bazen de daha uzun siire gerektirir. Bu amagla yatirimin finansmani
asamasinda kullanim1 oldukga giictiir. Daha ¢ok, biiylime asamasindaki projelerde kullanilabilir. Oysa
risk sermayesi, her asamada kullanilabilen bir finansman teknigidir ve vade itibar1 ile de uzun vadelidir.

Risk sermayesinde vade farki gibi bir olumsuzluktan da soz edilemez.
3.4.4 Risk Sermayesi ve Hisse [hraci

Hisse ihraci giiniimiizde biiyiik isletmelerce ¢ok sik uygulanan bir yontemdir. Hisse ihraci ile
sirketlere ortak alindig1 i¢in bir yerde 6z sermaye ile finanslama olarak kabul edilir. Hisse satisi ile
yatirimin finansmant igin ¢ok biiyiik tutarlarda fon temin etmek miimkiindiir. Ancak her isletmenin
hisse ihrag edebilecek diizeye gelmesi kolay degildir. Oncelikle iilkemizde hisse ihraci hakki sadece
anonim ortakliklara taninmstir. Bu da kiiciik igletmelerin bu yolu kullanmalarini giiglestirmektedir.
Ikinci bir husus, hisse ihrag etmenin maliyeti ve giicliigiidiir. Ciinkii bir isletmenin halka arz olmast igin
SPK hiikiimlerinin tagimast gerekir ki, bu ¢ok zor bir siireci beraberinde getirir. Ancak hisse ihracini
risk sermayesinden ¢ok uzak gormek yanlig olacaktir. Ciinkii risk sermayedari finansman sagladigi
yatirimt er ge¢ halka arz ederek cikis gerceklestirir. Bir bagka ifade ile risk sermayesi yatirimindan
¢ikisin araci hisse senedidir. Ancak iki durum arasinda bir fark vardir. Halka arz ile finansman saglayan
kurulug direkt olarak kendisine ait olan yatirimi veya igletmeyi halka agar. Bunun i¢in aract kurumlar ile
igbirligi yapar ve bu tiir igletmeler biiyiik olcekli isletmelerdir. Oysa risk sermayesi yatiriminda halka
acilan isletme, isletmenin sahipleri tarafindan degil, yatirima risk sermayesi aktaran sermayedar
tarafindan halka arz edilir. Ayrica arz edilen isletme kiiciik veya orta dlgeklidir. Girigimei agisindan
birinci durumda direkt olarak hisse ihract varken, ikinci durumda dolayli hisse ihraci vardir. Sonug
itibart ile iki yontem hisse senedi kullanmak yolu ile gergeklestiginden aralarinda kuvvetli bir benzerlik

vardr.
3.4.5 Risk Sermayesi ve Finansal Kiralama (Leasing)

Tiirkiye’de leasing kelimesi, kiralama anlaminda kullanilmaktadir. Avrupa Leasing Birligi
(European Leasing Assocation-ELA) tarafindan: “finansal kiralama, belirli bir siire i¢in kiralayan
(lessor) ve kiraci (lessee) arasinda imzalanan ve iireticiden kiraci tarafindan secilip, kiralayan tarafindan
satin alman bir malin, miilkiyetini kiralayanda, kullanimini ise kiracida birakan bir sozlesme olup,

malin kullanimi belirli bir kira 6demesi karsiliginda birakilmaktadir” seklinde ifade edilmistir.
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Bu yontem orta vadeli yatirim kredisi, kira, taksitli satig gibi li¢ degisik islemin birlesmesinden
olusan ve bunlardan farkli bir nitelik gosteren kendine ozgii bir islem olan finansal kiralama,
Tiirkiye’deki sekli ile orta vadeli kredi kullamimina ¢ok yakin bir finansman yéntemidir. Bu agidan
birgok sabit varlik yatiriminda tercih edilmektedir. Ancak leasing, yatirimin her asamasinda degil, belli
boliimlerinde kullanilabilir. Ornegin bir isletmenin yeni bir {iriin fikri varsa ve bu iiriinii gelistirecek
teknolojik imkanlara sahip degilse leasing kullanilabilir. Bu durumda tiretim teknolojisi i¢in finansal
kiralama, iriiniin finansmant i¢in ise risk sermayesi kullanilabilir. Yani leasing risk sermayesinin
alternatifi olmaktan gok tamamlayicisi bir yontem olarak diisiiniilebilir. Ozellikle KOBI’ler i¢in uygun
bir yontem olan finansal kiralama yeni projelerin finansmaninda tercih edilir. Ayrica risk sermayesi gibi
uzun bir siireci gerektirmez. Bir yatirim projesi hazirlamaya gerek yoktur. Yapilacak yazili bir anlagma
ile sabit varligin yatirrmi gerceklesir. Bunlar leasingi cazip kilar. Ancak leasingde kullanilabilecek fon
miktart kisithdir. Girisimei her istedigi teknolojiyi degil kiralayanin yonlendirmesine gore hareket
durumunda kalabilir. Oysa risk sermayesinde bir proje vardir. Anlasmaya goére yatirimin her
asamasinda finansman saglanabilir. Yatirima aktarilan fon tutarlar ise oldukca yiiksektir. Leasingde
belli bir siire sonunda iiretimde kullanilan makinenin iadesi s6z konusudur. Risk sermayesinde ise boyle

bir durum soz konusu degildir.

Leasing, isletme tesislerinden esas yararin, onlarin miilkiyetinden degil, kullanimlarindan
dogdugu diisiincesine dayanmaktadir. Bu diisiinceye gore kr iiretimden elde edilir*”. Bu agidan da
risk sermayesindeki iiretim diigiincesine paralellik gostermektedir. Bir bagka deyisle reel ekonomiye

dayalidir. Ancak leasingde kiralayanin kiracinin yonetime katilmast gibi bir durum yoktur.
3.4.6 Risk Sermayesi ve Ozel Finans Kurumlar

Ozel finans kurumlari iilkemizde 1980’lerden bu yana faaliyet gosteren mali kurumlardir.
Temeli Islam ekonomisine dayali olup; klasik faiz kuramini ret etmektedir. Bu gercevede Islam

155
). Yatirimlarin

bankaciligi riba’yt (6diing paranmn faiz geliri dogurmasi) haram saymaktadur'
finansman ihtiyacini, halktan kar paylagimi esasina gore mevduat toplayarak, faizsiz bankacilik yoluyla
saglamayr amaglamaktadir. Bu amagla dini sebeplerle fonlarini atil tutan kesimin tasarruflari

ekonomiye cekilmis olur. Bu sistemin temel unsurlari mudaraba, musaraka ve murabahadir.

39 Umit SEYHAN: Finansal Kiralama, Kalkinma, Leasing. Kalkinma, 36, (Mart 1991), s.44.
153 Kiirsat TUNCEL: a.g.e., 5.103.
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Mudaraba: Emek ve sermayenin birlestirilerek faaliyet sonucu olusan kir ve zaran
paylagimlarina dayanan bir faaliyettir. Sermayeyi yatiran aktif degildir. Fon kullanan taraf faaliyetlerin

yiiriitiilmesini Gistlenmekte ve olugan kardan oransal pay almaktadir.

Musaraka: Ortaklik yaninda serbest katilimi da igeren bir mekanizmadir. Esas olarak hem
sermayede hem de yonetimde ortaklik soz konusudur. Mudarabadan farki taraflarin tiimiiniin

finansmana ve yonetime katilmalaridir.

Murabaha: Ozel finans kurumlari, yar1 ara mamul ve hammadde alimy islemlerini miisterileri
adina iistlenmektedirler. Bankalarin bu mallar1 alim tutarlari iistiine belirli bir kar ekleyerek ¢ogu zaman
taksitli 6deme kolayligi taniyarak alicilara devrettikleri, yani bir tiir aract rolii iistlendikleri faaliyet,

murabahadir.

Risk sermayesi ile faizsiz bankacilik arasinda fonksiyonel ve kuramsal benzerlikler soz
konusudur. Fonksiyonel benzerlik uygulanan “mudaraba” ve “musaraka” ile risk sermayesi
finansmaninda kullamlan “emek-sermaye” ve “hem emek-hem sermaye” ortaklik bi¢imlerinin aynisidir.
Ayrica hem girisimcilik hem de yaraticilik rolleri @istlenmektedir. Yatirimlarin siiresi de benzerlik
gosterir. Genelde 5 ile 10 yillik donemleri kapsar. Yonetime katilma veya katilmama gibi iki farkl
secenek vardir. Ortakliktan ¢ikis sekli de risk sermayesine benzer. Genel de hisse devri ile ortaklik sona
erer. Biitlin bu gostergeler 1518inda faizsiz bankaciligi veya 6zel finans kurumlarimin icra ettigi

finansman fonksiyonu ile risk sermayesini birbirine benzetebiliriz.

3.5 RiSK SERMAYESI EGITiMi

Ulkemizde gergeklesecek yatirimlarda risk sermayesi kullamminin yaygmlagmasi, risk
sermayesinin bir finansman modeli olarak taninip, uygulanabilirlik kazanmasi; girisimcilerin ve geng
niifusun risk sermayesi egitimi almast ile bir dizi egitim caligmalarina bizzat katilimlari ile miimkiin
olacaktir. Risk sermayesi egitiminin dzelliklerini bilmek, konu ile ilgili bir modelin ortaya konmas i¢in

son derece ehemmiyet tagimaktadir. Konunun bu boliimiinde risk sermayesi egitimi agiklanmugtir.
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3.5.1 Egitim Kavrami ve Tanimi

Isletme y&netiminin en etkin faaliyetlerinden biri olan egitim, bireylerin davramslarinda, kendi
yasantilar1 yoluyla planh olarak istenilen degisiklikleri olusturma siirecidir™*®. Egitim is ile ilgili
yetkinliklerin girisimciye Ogretilmesini kolaylagtirmada planlanmig caba olarak ifade bulur. Bu
yetkinlikler finansman kavraminin anlagilmasi, yatirim finansmani tekniklerinin 6gretilmesi ve risk
sermayesinin tanitimi gibi ¢dziimsel olan bilgi, beceri ve davraniglart igerir. Egitimin amaci, egitim
programlarinin temelindeki bilgi, beceri ve davramiglari kazandirmak ve giinliik hayatta bunlari
kullanilir hale getirmektir. Son zamanlarda rekabet etme avantaji kazanmada, egitimin temel beceri
gelistirmeden daha fazla dikkate alindig1 dogrulanmugtir’>”.

Egitim, insanoglunun bugiinkii ve yarinki yasamina miidahaledir. Egitim bir uyum siirecidir.
Davranis degisikligi yaratmalidir. Bir toplumun yarisini olugturan bir siiregtir. Egitimin genel 6zellikleri

sunlardr;

o  Egitim kisinin kendi davraniglarina kendi yasantist yoluyla, amagl olarak istenilen degisikligi
meydana getirme siirecidir.

o Egitim oOnceden belirlenmig amaglara gore, insanlarin davraniglarinda belli gelismeler
saglamaya yarayan planlt faaliyetlerdir.

o Egitim, her kusaga, ge¢misin bilgi ve deneyimlerini diizenli bir bi¢imde aktarma ya da
kazandirma isidir.

o Egitim, insanin kalitimla getirdigi temel ihtiyaglarini, mevcut kuvvetlerini ve duyularini

yonlendiren, bunlar1 kendi sinirlart i¢inde en st diizeye ulagtirabilen faaliyetler dizisidir.

Egitim en genel anlamiyla, insanlari belli amaglara gore yetistirme siirecidir. Bu siirecten gegen
insanin kigiligi farklilasir. Bu farklilagma, egitim siirecinde kazamlan bilgi, beceri, tutum ve degerler

yolu ile gerceklesmektedir.

Egitim konusunda yapilan cesitli tanimlardan hareket ederek ozellikle egitim siirecini

tanimlarken su dort durum 6n plana ¢ikmaktadir;

159 Esra ALTAN ve Suzan OZGUN: isyerinde Isgiicii Veriminin Artirilmasinda Egitimin Rolii.
Bankacilar, 22, (1997), s.49.

(57 A Raymond NOE: insan Kaynaklarimn Egitim ve Gelisimi, Cev. Cetin CANAN (Beta Basin
Yayim Dagitim, 1999), s.4.
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1. Egitim, egitilen kiside istenilen davranisi olugturma isidir.
Insan, bir davranisi ancak yasayarak kazanabilmektedir.

Egitilende olusturulacak davrams, dnceden saptanan amaglara uygun olmak zorundadir.

Ea s

insanda davramisin olusturulmasi, planlannus egitim siirecinden gegmesine baghdir'™".

Egitim kavramini agikladiktan sonra risk sermayesi finansman modelinde egitimin yerine

bakabiliriz.
3.5.2 Risk Sermayesi Egitiminin Onemi

Giinliimiizde yagsamin her alaninda gereksinim duyulan bilgilerin cesitlenmesiyle birlikte
bireylerin, kurum ve kuruluslarin “disaridan” bagka kisi, kurum ve kuruluslarin saglayabilecekleri
bilgiler giderek artmaktadir. Bu gelismeye kosut olarak bilgi ve deneyim de, diger mal ve hizmetler gibi

aligveris konusu olabilen bir “mal” durumuna gelmistir.

Kiiciik ve orta olgekli isletmelerin bilgi (enformasyon) eksikligi en ¢énemli darbogazlardan
birini olusturmaktadir. Devletin girisimcilere yonelik bilingli ve etkin bir bilgilendirme politikast
KOBI’lerin yapisinin gii¢lendirilmesinde katki agisindan bilyiik énem tasimaktadir. Tiirkiye’de tiim
isletmelerin % 99’unu olusturan KOBI’ler i¢in yeniliklerden haberdar olmak oldukca giictiir. Bu

nedenle risk sermayesi girisimciler tarafindan bilinmemektedir.

Hizla gelisen ekonomik ve teknolojik gelismelere ayak uydurmak ve yiiksek rekabet glicli
gereksinimi, bilginin yaratilmasi, yayginlastirilmast ve kullanilmasinin tiim diinyayr giderek bilgi
toplumu haline getirmesi, organizasyonlarda sermaye yatiriminin yani sira girisimei egitiminin dnemini
de her gecen giin artirmaktadir. Egitiminin i¢inde yer aldig1 yer aldig1 organizasyona sayisiz yararlari
vardir. Ornegin bir rekabet avantaji olarak nitelendirebilecegimiz dzelligi, kendi organizasyonu iginde
bir degerler sistemi yaratmasidir. Uzun siirede olusturulan planlar sonucu yapilandirilan ve ¢alisanlart
tarafindan kurumsallastirilan bu sistem, baska bir yerden satin alinamayacagi igin rakipler tarafindan

taklit edilmesi zordur.

Giiniimiiziin ¢agdas isletmesinde basariy1 artiran faktorlerin en 6nemlisi belki de girigimcinin

almig oldugu egitimin niteligidir. Klasik tiretim faktorlerinin yani sira miitesebbisin egitim almig olmasi

U39 Erdogan TASKIN: isletme Yénetiminde Egitim ve Gelistirme (istanbul, 1993), 5.24.
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bir rekabet avantaji saglayacaktir. Global rekabet ortaminda, iilkeler ve hatta bireyler i¢in yeni rekabet
sartlarna adapte olabilmek stratejik bir Oncelik halini almaktadir. 21. yiizyilin igletmeleri igin,
kurumlarin gdriinmez varliklari, yani Gistlin nitelikli insan giicii ve gelismeye agik orgiit yapisina sahip
olmak bagarmnin altin anahtarr olacaktir. Bireyler agisindan ise, daha fazla egitim ve yeni teknolojilerin
egemen oldugu is ortaminda ayakta durabilmek icin beyin giicline dayali yeni is piyasalarinda yer

alabilmenin sart1 bu egitim ¢aligmalarinda yer almaktir.

Avrupa ile ekonomik entegrasyon hedefine dogru adim adim yaklagan iilkemizin en basta
gelen sorunlarindan bir tanesi diinya pazarlarinda rekabet giicliniin zay1f olmasidir. Bu durumun birkag
nemli nedeni vardir. Oncelikle firmalarimizin sahipleri yani girisimciler yeterli egitim diizeyine sahip
degillerdir. Birgok aragtirma gdstermistir ki, KOBI diizeyindeki isletmelerimizin sahipleri akademik
egitim almadan, gegmisten gelen bilgi birikimleri ile veya babadan ogula bir bilgi akis sistemi ile
isletme yonetmektedir. Bu durumun bir neticesi olarak girisimciler, gerceklestirmeyi diisiindiikleri
yatirim projelerini ¢ogunlukla 6z sermaye veya banka kredisi alarak hayata gegirmektedir. Ancak s6z
konusu finansman tekniklerinin gerek maliyet yiiksekligi gerekse zor bulunabilirligi girisimcileri

stkintrya sokmaktadir.

Buna karsin modern finansman araglarini ve tekniklerini daha iyi bilen daha fazla kullanan
gelismis tilkelerin girigimeileri finansman darbogazina diigmemektedir. Ciinkii bu iilkelerde yer alan
girisimei birlikleri veya yatirim birlikleri, yatirimlarin daha kolay gerceklesmesi i¢in girigimcilere her
tiirlii egitim ve danigmanlik faaliyetini cogunlukla ticretsiz bir bigimde iletmektedir. Dogal olarak bu
tilkelerde 0z sermaye ile finansman saglama veya banka kredisi kullanim1 azalmakta, yatirimlar daha

cok risk sermayesi ve benzeri finansman teknikleri kullanilarak gergeklesmektedir.

Ulkemizde geng niifus oranmimn yiiksekligi dikkat gekicidir. Bu kisilerin iyi yetismesi kendi
iglerinin sahibi olmalart da ancak girisimcilik kiiltiiriiniin yerlesmesi ile miimkiindiir. Girigimci
olabilmek i¢in ise yeterli sermayeye ve projeye sahip olmak gerekir. Risk sermayesi, cesareti olan
ancak yeterli sermayesi olmayan girisimcilere kaynak aktardigi icin ¢ok 6nemlidir. Ancak gerek geng
niifus gerekse KOBI diizeyindeki islemelerin sahibi girisimciler bu modeli tanimamaktadir. Modelin
tanitimi igin planlt ve organize bir bigimde risk sermayesinin hem girisimcilere hem de kendi isini
kurmak isteyen geng kisilere Ogretilmesi gerekir. Bunun icinde risk sermayesi egitimi iilkemizde

igsizligin azalmasindan, yatirimlarin daha hizli gergeklesmesine kadar birgok olumlu sonucu
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doguracaktir.

Ulkemizde yurt disina egitim amact ile giden akademisyenler veya dgrenciler, cogunlukla geri
donmeyerek egitim icin gittikleri iilkelerde kalmaktadir. Bir bagka ifade ile beyin gdgline tabi
olmaktadirlar. Bir¢ok geng bilim adamimiz projesi olmasina ragmen finansman sikintisi ile bunu hayata
gecirememektedir. Bunlardan bazilari projelerini gerceklestirmek amactyla yurt digina ¢ikmaktadir.
Risk sermayesi egitimi gerceklestirilmis olsa belki de yurt disinda kalmayacak, iilkesinde bu projesini

hayata gegirecektir. Beyin go¢ilinii engellemesi agisindan da risk sermayesi egitimi cok onemlidir.

Egitim her kapiyr agabilen sihirli bir anahtar olup alternatifi yoktur. O halde oncelikle

yapilmasi gereken is, girisimcileri ve geng niifusu risk sermayesi konusunda egitmektir.
3.5.3 Risk Sermayesi Egitiminin Yararlar

Girigimeilerin yatirimlarinin finansmaninda risk sermayesi kullanmas i¢in egitim ve gelistirme
cabalarmin yapilmast zorunludur. Yetigkinlerin bu isi kendiliginden 6grenmesini beklemek, tutum ve
davraniglarini kendiliginden degistirecegini beklemek hem zaman alir hem de maliyetlidir. Ayrica
beklemek bir 6grenme yontemi degildir. Girigsimeilere yapilacak risk sermayesi egitimi sonuca yonelik
ve proje tabanl olmalidir. Risk sermayesi egitimi almus bir girisimcinin elde edecegi olasi faydalari
aktarmadan Once risk sermayesi egitiminin tanimini yapmak yararli olacaktir. Buna gore risk sermayesi

egitimini su sekilde tammlayabiliriz;

Risk sermayesi egitimi, girisimcilere ve geng bireylere kendi islerini kurmalari, gelistirmeleri
konusunda daha ¢ok diisiinmelerini saglayan, risk sermayesi sisteminin dnemini ve isleyisini drnekler
ile gosteren proje merkezli ve uygulamali bir egitim siirecidir. Tamima bagli olarak risk sermayesi

egitiminin olast yararlarini su sekilde belirtebiliriz;

1. Risk sermayesi egitimi miitegebbisin daha 6nceden hi¢ bilmedigi veya sinirlt bilgi sahibi risk
sermayesi modeli hakkinda bilgilenmesini saglar.

2. Egitim siireci i3 basinda veya uzaktan da gergeklestirilebilecegi i¢in daha az maliyet ile
gerceklesir.

3. Girigimei yatirim yapmadan dnce finansman alternatifleri arasinda kargilagtirma olanag1 saglar.
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4. Banka kredisi veya 6z sermaye sikintis1 gibi zor bulunur kaynaklarin yerine daha ucuz bir
kaynak saglandi1 i¢in girigimcinin yatirim yapma istegi artar.

5. Egitim ¢aligmalarima katilmus bir girisimei, katilmamig bir girisimciye gore daha ucuz kaynak
bulma konusunda avantajli olur. Buna bagli olarak da maliyetlerinde azalma olur. Satmayi
diisiindiigi iiriiniin fiyatinda istedigi diizeyde indirim yaparak rekabet avantaji saglar.

6. Girisimei risk sermayedarlari ile birebir goriisme ve etkilesim saglayacagi i¢in finansman
saglama olanag artar.

7. Ozellikle iiniversite ve lise ogrencilerinin kendi islerini kurmalari konusunda cesaret
kazanmalarina kolaylik saglar.

8. Beyin gdcii ile yurt digina gitmek zorunda kalan mucit karakterli kisilerin yurt icinde kalarak
kendi iilkelerinde projelerini hayata gecirmelerine olanak verir.

9. Finansman sikintisina ¢dziim oldugundan, gerceklesen yatirim sayisi artar. Buna bagli olarak
da issizlik oraninda diisiis olur.

10. Girigimeilerin, profesyoneller veya uzmanlar tarafindan yonlendirmesine olanak vererek,

girisimeinin planlama ve organizasyon yapma becerisini artirir.

Bunlarin yani sira, toplumu olusturan katmanlar arasinda sermaye transferi yoluyla,
sermayenin tabana yayilmasini saglayacagi icin sosyal yardimlagma ve dayanisma olgusuna ve sosyal
adalet kavramlarma destek saglar. Ayrica girisimcilerin risk sermayesi kullanimi saglanarak halka

actlmalarina kolaylik verir. Dolayistyla sermaye piyasasinin gelismesine katki saglar.
3.5.4 Risk Sermayesi Egitiminin Diger Egitim Caliymalarindan Farkhhiklar:

Risk sermayesi egitimi modelinin anlagilabilmesi igin bu siirecin diger egitim caligmalari ile
karsilastiriimast gerekir. Oncelikle risk sermayesi egitimi yetiskinlere ve geng bireylere uygulanan bir

egitim siirecidir. Bu yoniiyle uygulandig kitle siirlidur.

Risk sermayesi egitiminde amag bir projenin hayata nasil gecirilecegini gostermektir.
Dolayistyla klasik egitim ¢aligmalarindaki, teori agirhkli 6grenme ve dgretmeden ¢ok, proje tabanli

egitimi benimser.

Klasik egitim anlayisinda egitim cogunlukla okulda gergeklesir. Risk

sermayesi egitiminde ise ¢aligmalar, okulda 6grencilere yapilacagi gibi is yerlerinde,
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meslek odalarinda, hatta internet tizerinden bilgisayarlar araciligiyla uzaktan egitim

yolu ile yapilabilir. Yani belli bir mekan ihtiyac1 yoktur.

Risk sermayesi egitimine katilan girisimcilerin ¢ogunlukla bilgi diizeyleri yetersizdir.
Dolaysiyla egitimin oziinde konu hakkinda bilgilendirme vardir. Ancak bu bilgilendirme ornekler
yardim ile basitlestirilmistir. Is ¢oziimleri ve basartya ulasmis drnekler siklikla verilir. Klasik egitimde
genelde tek egitmen yer alir. Ancak risk sermayesi egitiminde alaninda bilgi sahibi uzmanlar yer
alabilecegi gibi, basartya ulagsmig girisimciler, sektor temsilcileri, ticaret odalarnin temsilcileri,

tiniversite ogretim tiyeleri gibi sosyal statiileri farkl kisiler egitmen olarak gorev yapabilir.

Klasik egitim ¢ok kiiciik yaslardan baslayip ileri yaslara kadar devam eden ve her tiirlii bilgiyi,
beceriyi ve davranist kazandirmaya calisan uzun zaman alan bir siirectir. Oysa risk sermayesi
egitiminde, egitilenler cogunlukla yetiskindir. Dolayistyla isten zaman ayirarak egitim ¢alismalarina

katilmalar1 zordur. Bu nedenle de egitimin siiresi oldukca kisa olmalidir.

Klasik egitimde Ogretilenleri uygulamaya kazandirmak oldukc¢a zordur. Risk sermayesi

egitiminde ise dgretilenler hayata daha rahat gegirilebilir.

Risk sermayesi egitiminin yontemi de klasik egitim ¢aligmalarindan farklidir. Risk sermayesi
egitimi; son zamanlarda ortaya ¢ikan bire bir yonlendirme (coaching) metodunun uygulanmasina
elverislidir. Bire bir yonlendirme yontemi ile 6grenme; yogun, etkili ve verimli olmaktadir. Maliyetin
¢ok onemli oldugu giiniimiiz sirketlerinde, bu bireysel egitim yontemi, egitim harcamalarinin ger¢ek
verime doniismesine saglayan bir tedbirdir. Klasik egitimde ise ¢ok biiyiik gruplara ayni anda bilgi

verilmeye caligilmakta bu da verimi diistirmektedir.
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BOLUM IV
ISLETMELERDE RiSK SERMAYESiI KULLANIMI VE EGiTiMi UZERINE BiR
ARASTIRMA (IMES ORNEGI)

4.1 ARASTIRMA PROBLEMI

Kiiciik ve orta boy isletmeler ekonominin kalbi konumundadir. Bu isletmelerin kurulug
sermayesini, ¢ogunlukla isletme sahibinin bireysel tasarruflari ve yakin ¢evresinden aldigr mali
destekler olusturmaktadir. KOBI’lerin biiyiime yonlii calismalar gerceklestirebilmeleri icin yeni
yatirimlar gergeklestirmeleri gerekir. Yatirimlar ise yeterli finansman temin edilmeden gergeklesemesz.
Dolayisiyla, isletmelerin yatirim finansmam problemi vardir. Ayrica KOBI yoneticilerinin gogu
finansman teknikleri konusunda yeterli egitimi de almamistir. Yatirim finansmaninda kullanilabilecek
finansman kaynaklarindan birisi risk sermayesidir. Arastirma ile risk sermayesinin yatirim
finansmaninda kullanip kullanlamayacagi ve risk sermayesinin gelismesi i¢in egitimin gerekli olup

olmadig1 sorularina cevap aranmugtir.
4.1.1 Arastirmanin Amaci

Tiirkiye ekonomisine; gerek say1, gerek istihdam olanaklar1 ve gerekse de milli gelire katkilari
bakimimdan KOBI’lerin dnemli bir yarari vardir. Giiniimiizde, Diinya ekonomisinde yasanan gelismeler
cografik simirlarin Onemini azaltirken, rekabetin seklini ve boyutunu da degistirmistir. Diinya
pazarlarinda goriilen bu degisime Tiirk isletmelerinin de ayak uydurmasi gerekir. Bu uyumun temel
hareket noktasi ise arastirma gelistirmeye dayali yeni teknikler ve iiriinler gelistirerek pazarlamaktir.
Yeni iirtinler ve ileri teknolojinin olabilmesi ise katma degeri yiiksek yatirimlarin yapilmasi ile dogru
orantilidir. Bu nedenle basta finansal destege ihtiyag duyan isletmelerin yeni teknolojik degisiklikleri
yakalamalari i¢in, aragtirma ve gelistirme imkanlarindan yararlanmalarini saglayan finansal teknikleri

bilmeleri ve uygulamalar1 zorunluluk haline gelmistir.

Bu calisma Istanbul Madeni Esya Sanayicileri Organize Sanayi (IMES) Bélgesinde bulunan
kiiciik ve orta boyuttaki isletmelerin yatirimlarinin finansmaninda risk sermayesi finansman modelinin
kullanilmast yolu ile finansman problemlerinin asilip agilamayacagini arastirmayr amaglamaktadir.

Ayrica ikinci bir ana amag olarak da, burada yer alan girigimcilerin risk sermayesini tanimalarini
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saglamak amaciyla egitim verilip verilemeyecegini ve egitimin nasil olmast gerektigini gdstermektir.
Bunlarin sonucunda ise, girisimcilerde risk sermayesine olan ilginin artacagi ve bdylece daha ucuz
kaynak temininin ger¢eklesecegi umulmaktadir. Bu arastirma ile isletmelerin risk sermayesi finansman
modeli hakkindaki bilgi diizeylerini ve ihtiyaglarini tespit etmek ve teknigi egitim yolu ile tanitim1 i¢in

yapilacak caligmalarin organizasyonu hakkinda 6zgiin bir model 6nerisi getirmek amaglanmustir.
4.1.2 Arastirmanin Onemi

Ulkemizde son yillarda alternatif finansman modelleri arasinda yer alan ancak, girisimcilerimiz
tarafindan yeterince taninmayan bir model olan risk sermayesi birgok sektdrde oldugu gibi madeni egya
sektoril icin de dnemli bir kaynak niteligi tasimaktadir. Bu model sayesinde isletmeler daha ucuz ve
uzun vadeli kaynak temin etmekte bdylece banka kredisi ve diger bir¢ok kaynagin ortaya ¢ikardigi faiz
yiikii, teminat yiikii gibi zorunluluklardan kurtulmus olmaktadir. Model hakkinda yapilmig birgok
aragtirma olmasina ragmen modelin geligebilmesi i¢in isletmelerde ve girisimcilerde risk sermayesi
kiiltiiriniin artmasini saglayacak olan risk sermayesi egitimine yonelik arastirma bulunmamaktadir. Bu
aragtirma ile isletmelerde risk sermayesi egitiminin nasil olmasi gerektigi ortaya konacagi icin risk

sermayesinin taninmasi ve gelismesi kolaylasacaktir.

Aragtirmanin igletmeler agisindan onemi ise, risk sermayesi konusundaki bilgi diizeylerini ve
davramg tarzlarim ortaya koyarak bu konuda kendilerine bilgi kaynag1 olusturacak olmasidir. Konunun
teorik icerigi ile isletmelere yonelik uygulanmasi arasindaki baglantinin kurulmasina yonelik bir anket
uygulamasi yapilarak, anket sonucunda yapilan yorum ve degerlendirmeler ile gergek durum ve sahip

olunan bakis agis1 tespit edilmeye galigilmigtir.
4.1.3 Aragtirma ile flgili Stmirlihklar

Arastirma Istanbul il sinirlari igerisindeki, IMES Sanayi Sitesinde faaliyet gdsteren isletmeleri
kapsamaktadir. S6z konusu isletmeler arasinda caligan sayist bakimindan herhangi bir siirlamaya
gidilememistir. Arastirma sadece isletme yoneticileri ve sahipleri ile anket uygulanmasini icermektedir.

Diger calisanlar kapsam disinda tutulmustur.

Aragtirma zaman ve maliyet kisitlarmdan dolayr sadece Istanbul Madeni Esya Sanayicileri
(IMES) Sanayi Sitesi biinyesinde yer alan iletmeler iizerinde gerceklestirilmistir. Bu yiizden IMES

Sanayi Sitesinde yer alan isletmelerin diger isletmeleri temsil ettigi varsayilmaktadir. Bununla birlikte
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igletmelerin farkli faaliyet alanlarinda ¢aligmalarina ragmen aragtirmanin konusu bakimindan farklilik

gostermedikleri varsayilmaktadir.

A e A

10.

11.
12.

4.1.4 Arastirmanin Hipotezleri
Arastirmanin amacina uygun olarak gelistirilen hipotezler agagida belirtilmistir.

H:Isletmelerin banka kredisi kullanmada karsilastiklari en onemli sorun, yatirimlarinmn
finansmant i¢in bankalardan yeterli tutarda krediyi alamamalaridir.

H,:Isletmelerin en 6nemli sorunu, finansman yetersizligidir.

Hs;:Egitim diizeyi yiikseldikge risk sermayesi hakkindaki bilgi ve yeterlilik de artar.

Hy:Risk sermayesi egitimine girigimeilerin biiyiik bir boliimii katilmak ister.

Hs. Risk sermayesi kullanildiginda yatirimlarin karliligi ve firma karlilig1 artar

He:Risk sermayesi banka kredisine gore daha ucuz bir kaynaktr.

H7Risk sermayesinin gelismesi i¢in yapilan ¢aligmalar girigimciler tarafindan yeterli
goriilmemektedir.

Hy:Ulkemizde risk sermayesi egitimi yeterli diizeyde degildir.

Ho:Isletmelerin risk sermayesini yeterince kullanmamasindaki en énemli sebep, sistemi
yeterince tammamalaridir.

H,:Girigimeilerin ¢ogu, risk sermayesini en ¢ok geligme ve bilylime asamasindaki yatirimlarin
finansmant i¢in uygun gérmektedir.

Hj;:Girigimeiler, risk sermayesini yatirimlarinin finansmaninda kullanmak isterler.

Hi:Risk sermayesi finansman modeli tilkemizde basarili olacaktir.
4.1.5 Arastirmanin Yontemi

Veri toplama amaciyla anket uygulamasindan faydalanilmigtir. Bu amagla gelistirilen anket

formu baghca iki bolimden olusmustur. Ik bélimde arastirma kapsamindaki kuruluslarm kimlik

bilgilerini ve ¢aligan sayilarini ve finansal durumlarini tespit etmeye yonelik sorular yer almakta, ikinci

bolimde ise isletmelerin risk sermayesi hakkindaki bilgi diizeylerini, egitim caligmalarina

yaklagimlarimni ve risk sermayesi egitiminin model yapis1 hakkindaki goriislerini ortaya koymaya ¢aligan

sorular yer almaktadur.

Ankette Likert, ¢ift ve ii¢ sikli (evet, hayir, fikrim yok), cok segenekli, agik uclu ve siralamalt
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sorulardan olusan bes ¢esit soru tipi kullamlmustir.
4.1.6 Arastirmanmn Evren ve Orneklemi

Arastirmada ana kiitle, Istanbul IMES Sanayi Sitesi’nde yer alan 1200 civarinda isletmedir.
Kota orneklemesi kullanilarak aragtirma evreni iizerinde % 20 oraminda Ornek tesadiifi olarak
secilmistir. Anketler % 20 oranina denk gelen 240 isletmeye yiiz yiize goriisme usulii ile uygulanmigtir.
Clinkii yiiz yiize gorliigme yonteminde anketi cevaplandirma orani, mektupla veya telefon yolu ile

cevaplayanlardan daha dogru ve gercekei yanitlar vermektedir.
4.1.7 Verilerin Toplanmas: ve Degerlendirilmesi

Anketten elde edilen bulgular, SPSS 11.5 istatistik programi ile bilgisayar ortamina
aktarilmistir. Buna bagli olarak elde edilen sonuglarin, istatistiki 0lciim araclari ile tablo ve grafiklere
yansimas1 yapilmistir. Hipotezler, tablo ve sekillerden elde edilen sonuglar dikkate alinarak kabul veya
red edilmistir. Boylece risk sermayesi ve egitimi konusuna iligkin ¢esitli unsurlarin birbirileriyle ilgileri

ortaya konmustur.

4.2 ARASTIRMANIN BULGULARI VE YORUMLARI

Arastirmadan elde edilen bulgular, drneklemin 6zellikleri de dikkate alinarak tablo ve sekiller

yardimiyla sunulmustur.
4.2.1 Orneklemin Ozellikleri

Anket formunun ilk béliimiinde drneklemin dzelliklerini gosteren bazi bulgular elde edilmistir.

Orneklemin genel 6zelliklerini gdsteren bulgulara tablolar yardimiyla asagida verilmistir.
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Goreviniz Say1 (n) (%)
Genel Miidiir 13 5,4
Miidiir 51 21,3
Muhasebe Miidiirii 53 22,1
Sef 32 13,3
Isletme Sahibi 66 27,5
Diger 25 10,4
Toplam 240 100,0

Tablo 4.1°e gore ankete cevap verenlerin % 27,5 isletme sahibidir. Bunu % 22,1 ile muhasebe
miidiirleri ve % 21,3 ile sirket miidiirleri izlemektedir. Diger baslig1 altinda cevap verenlerin iginde ise
finansman miidiirleri veya finans sorumlari yer almakta olup %3 oranindadir. Bu da isletmelerde ayri

bir finans departmanin teskil edilmedigini gosterir. Finans ile ilgili konular ¢ogunlukla muhasebe

bolimiiniin icinde kararlastirilip uygulanmaktadir.

Tablo 4.2: Katilimcilarin Ogrenim Durumlar1

Ogrenim Durumu Sayi (n) %
[kdgretim 64 26,7
Lise 92 38,3
Universite 46 19,2
Yiiksek Lisans 10 4,2
Yiiksek Okul 24 10,0
Doktora 2 ,8
Yanitsiz 2 8

Tablo 4.2°de ankete katilanlarin &grenim durumlart belirtilmistir. Ogrenim durumuna

bakildiginda % 38,3 ile lise ve % 26,7 ile ilkdgretim mezunlarinin ilk iki sirada oldugu goriilmektedir.

Ankete cevap verenlerin % 19,2’si tiniversite, % 10 yiiksek okul mezunudur.

Tablo 4.3: Katilimeilari Cinsiyete Gore Dagilimi

Cinsiyet Sayi (n) %
Bay 168 70,0
Bayan 72 30,0

Ankete cevap verenler cinsiyetine gore degerlendirildiginde ise % 70 oraninda bay ve %30

oraninda bayan ile karsilagmaktayiz. Erkek katihimcilarin bayan katilimcilara gére ¢ogunlukta oldugu

goriilmektedir.

Tablo 4.4: Isletmelerin Kurulus Tarihleri

isletmenin Kurulus Tarihi Sayi (n) %

1980-Oncesi 19 7.9
1981-1990 44 18,3
1991-2000 117 48,8
2001-Sonrasi 60 25,0
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Isletmelerin kurulus tarihi veya bir bagka ifade ile faaliyet siiresi incelendiginde ise yaklasik
olarak % 75’inin 1990 sonrasinda ¢aligmaya bagladigi goriilmektedir. Bu %75’lik oran i¢inde, 2000 yil1
sonrast kurulanlarin % 25, oncesinde kurulanlarin ise % 48,8 oraninda agirligi vardir. 1990 6ncesi
kurulan igletmelerin toplam degeri ise yaklagik % 25°tir. Dolayisiyla ankete cevap verenlerin biiyiik bir
bolimiiniin geng isletme oldugunu ifade edebiliriz. Daha yash igletmeler olarak belirtebilecegimiz 20

yiln iizerindeki igletmelerin orani ise sadece % 7,9 dur.

Tablo 4.5: Isletmelerin Calisan Sayilarina Gore Dagilimi

Caligan Sayisi Say1 (n) %

1-25 153 63,8
26-50 65 271
51-75 13 54
76-100 4 1,7
101 ve Uzeri 4 1,7

Orneklemde, konu ile ilgisi agisindan belki de en nemli sonug galisan sayilarma iliskindir.
Isletmelerin % 63,81 1-25 kisi arasinda, %27,171 25-50 kisi arasinda personel galistirmaktadir. Bu iki
oran birlestirildiginde ise %90 oraninda bir degere ulagilmaktadir. Buna bagli olarak da arastirmaya
katilan isletmelerin ¢ok biiyiik bir oranda KOBI tanimina uygun oldugu gériilmektedir. S6z konusu
sanayi bolgesi ¢ok bilylik bir cografyanin lizerinde insa edilmis olmasina ragmen biiyiik dlgekli olarak
ifade edilen isletme says1 gok diisiiktiir. Ozellikle karsilagtirmali tablolarin hazirlanmasinda cahsan

say1st dikkate alinacak ve buna bagli analizlere yer verilecektir.

Tablo 4.6: Firmalarin Faaliyet Alanlar

Endiistri Kolu Say1 (n) %

Metal 34 14,2
Madeni Esya 41 17,1
Makine™” 47 19,6
Otomotiv Yedek Parca 32 13,3
Kimyasal Uriin 27 11,3
Plastik Esya 27 11,3
Aliminyum 21 8,8
Diger 11 4.6

Isletmelerin faaliyet alanlarimni incelediginde, bir cesitlilik gormekle beraber, ortak &zelligin

yeni iiretim teknikleri ve iiriinlerin gelistirilmesine uygun igletmeler oldugudur.

5% Tablo’da makine sektorii icerisinde endiistri kollari; elektronik, sogultma ve 1sitma sistemleri olup,
madeni esya sektdriinde ise gok genis bir dagilim bulunmaktadir.
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Tablo 4.7: Isletmelerin Sermaye Tutarlarma Gére Dagilimi (Bin YTL)

Sermaye Tutari Sayi (n) %

1-250 106 44,2
250-500 84 35,0
500-750 34 14,2
750-1000 9 3,8
1001-Uzeri 7 2,9

Aragtirma 6rnekleminin 6zelliklerine iliskin bir diger veri ise igletmelerin sermaye tutarlaridir.
S0z konusu isletmelerin % 44,2°si 1-250.000 YTL sermayeye sahiptir. Sermaye tavanini 500.000
YTL’ye ¢ekildiginde ise bu oran % 79’a tekabiil eder. Bir baska ifade ile katilimer isletmelerin
cogunlugu 6z kaynak acisindan yetersiz bir diizeydedir. Sermaye tutarindaki diisiiklik isletmelerin
calisan sayisindaki oranlar ile benzerlik gostermektedir. Gerek caligan sayisi gerekse sermaye faktorii
dikkate alindiginda isletmelerin biiyiik bir boliimiiniin daha énce de ifade edilen KOBI tamimina uygun
oldugu bir daha gériiliir. Dolayistyla KOBIler igin varsayilan problemler, burada yer alan isletmeler
icin de gecerlidir. Diger bir deyisle 6z kaynak temel finansman kaynagidir. Ancak sermayenin tek

basina, bilangonun pasif boliimiinii yansitmadigini da belirtmek gerekir.
4.2.2 Isletmelerin Finansal Yapisi ve Tercihleri

Aragtirmamin bu béliimiinde isletmelerin finansal durumlari incelenmis ve olasi finansal
kararlar hakkinda tespitler yapilmaya caligilmistir. Bu amagla yoneltilen sorulara iligkin bulgular ve

tespitler agagida yer almaktadir.
1.Firmanin Amaclar1

Katilimcilara, isletmelerinin  amaglari  sorulmus ve durumlarina uygun segenekleri

isaretlemeleri istenmistir. Isletmelerin amacin1 gdsteren veriler Tablo 5.8’de goriilmektedir.
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Firmanizin Amaglari

Sayi(n) %

Satiglari Artirarak Kar Elde Etmek 134 23.9
Yeni Yatirimlar Gergeklestirme Yolu ile Bliyiimek

95 17,0
Yeni Teknik ve Teknolojiler Gelistirmek 69 123
Yeni Uriinler Uretmek Yolu ile Marka Degerini
Artirmak 79 14,1
Sektérde Oncii Bir Konuma Gelmek 47 84
istihdam Olanaklarini Artirmak 38 6.8
Mevcut Ekonomik ve Mali Durumunu Korumak 60 10.7
Diger 38 6,8
Toplam 560 100,0

Isletmelerin biiyiik béliimiiniin temel amact satislari artirarak kar saglamaktir. Bu amaci, % 17

oraninda, yeni yatirimlar yapmak yolu ile biiyiimek amaci izlemistir. Yeni teknik ve teknolojiler

gelistirmek de onemli oranda tercih edilen bir segenektir. Yatirim, iiriin ve yeni teknik segeneklerini

birlestirildiginde ise yaklasik olarak % 43 oranina ulasilir ki, isletmelerin asil amacinin yenilik yolu ile

bilyiimek oldugu sonucu elde edilir. Buna karsin daha muhafazakar olarak mevcut ekonomik ve mali

durumunu koruma yonlii olan igletmelerin oran1 % 10’dur. Buradan yola ¢ikarak isletmelerin yartya

yakiminin yatirim yapma potansiyeline sahip oldugu ifade edilebilir. Bu ifadeleri ¢alisan sayilarina gore

inceledigimizde ise karsimiza Tablo 4.9 ¢ikmaktadir.

Tablo 4.9: Calisan Sayilarina Gore Firmalarin Amaglari

Caligan Sayisi

1-25 26-50 51-75 76-100 101 ve Uzeri
Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 | %
Satiglart Artirarak Kar Elde | 46 30,1 11 16,9 7 53,8 2 50,0
Etmek
Yeni Yatirimlar | 27 17,6 9 13,8 3 23,1 2 50,0 1 25,0
Gergeklestirme  Yolu  1le
Biiyiimek
Yeni Teknik ve Teknolojiler | 20 13,1 12 18,5 1 25,0
Gelistirmek
Yeni Uriinler Uretmek Yolu | 23 15,0 9 13,8 1 7,7 1 25,0
ile Marka Degerini Artirmak
Sektdérde Oncii Bir Konuma | 11 7.2 6 9,2 1 7,7
Gelmek
Istihdam Olanaklarini | 9 5,9 8 12,3
Artirmak
Mevcut Ekonomik ve Mali | 13 8,5 10 15,4 1 7,7
Durumunu Korumak
Diger 4 2,6 1 25,0
Toplam 153 | 100 65 100 13 100 4 100 4 100

Kiigiik isletmelerde temel amag satiglar1 artirmak iken daha biiyiik isletmelerde temel amacin

%350 oraninda, yeni yatirimlar yaparak bilylime saglamak oldugu tespit edilmektedir.
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2. Yatirimlarin Gerceklesmesinde Kullanilacak Finansman Kaynaklari

Bu soruda katilimeilara olast bir yatirimda hangi finansal kaynak veya kaynaklart kullanmak
istedikleri sorulmustur. Buradan elde edilen sonuclar igletmelerin calisan sayisi dikkate alinarak

hazirlanan Tablo 4.10’de yer almaktadir.

Tablo 4.10: Isletmelerin Calisan Sayisina Gére Finansman Kaynaklarini Tercihleri

Calisan Sayisi
1-25 26-50 51-75 76-100 101 ve Uzeri

Finansman Kaynaklari Sayi % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
Banka Kredisi 27 17,6 14 21,5 1 7,7 1 25,0
Ticari Bor¢lanma/Satict
Kredisi 7 4,6 1 1,5 1 7,7
Ozel Finans Kurumlarindan
Alinan Krediler 16 10,5 4 6,2 3 23,1
Isletmeye Yeni Bir Ortak 14 9.2 6 9.2
Alma
Yurt Digindan Bor¢ Alma 12 7,8 6 9,2
Devlet Tegvikleri 10 6,5 5 7,7 1 7,7 1 25,0 1 25,0
Ev, Araba, Menkul Kiymet
Vb. Varliklarin Satis1 Yolu 35 22,9 16 24.6 1 7,7 1 25,0 1 25,0
ile Para Elde Etme
Leasing ve Kiralama 10 6,5 4 6,2 1 7,7 1 25,0 1 25,0
Risk Sermayesi Kullanma 22 14,4 9 13,8 5 38,5 1 25,0
Toplam 153 100,0 65 100,0 13 100,0 | 4 100,0 | 4 100,0

Aragtirmaya gore, calisan sayist 1-25 arasinda olan igletmelerin (kiiciik isletmeler) en ¢ok
tercih edecekleri kaynak, sahip olduklari varliklarin satilmasi yolu ile elde edecekleri paradir. Bu
tercthin oram % 22’dir. Yatirimlarin gerceklesmesinde, tasarruflarin paraya gevrilerek finansman
saglamak en cok tercih edilen segenektir. Buradan 6z kaynak yolu ile finansmanin en ¢ok tercih edilen
yontem oldugu sonucu elde edilir. Buna kargin banka kredisi kullanmayz tercih edenlerin sayis1 27 veya
% 17°dir. Bu iki yontemi %14 ile risk sermayesi izlemektedir. Caligsan sayist 26-50 arasi isletmeler
dikkate alindiginda ise 6z kaynak ile finansmam tercih edenlerin % 24,7’e yiikseldigi tespit edilir.
Aslinda birinci diizey isletmelerden ¢ok farkli sonuglar elde edilmemistir. 51-75 arasinda ¢aligan1 olan
igletmeler incelediginde ise risk sermayesinin temel yontem olarak karsimiza ¢iktigini goriiriiz. Bunun
iki sebebi vardir. Birincisi Olgek olarak biiylk isletmelerin daha fazla profesyonel yonetici ile
caligmalari, ikincisi ise devlet kurumlarinin risk sermayesi ¢aligmalarini ve tesviklerini bu tiir kurumlara
yonlendirmis olmalaridir. Bu durumda risk sermayesinin yatirimlarda kullanilma tercihi % 38°dir. Risk
sermayesinin toplam tercih oran1 ise % 15,3’tiir. Bu oran banka kredileri icin % 17,8 6z kaynak ile
finansman i¢in %18 dir. Buradan risk sermayesinin banka kredilerine ve 6z kaynak kullanmaya, bir

alternatif oldugu goriilmektedir.
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3. Bankalardan Kredi Almada Karsilagilan Giigliikler

Katilimcilardan bankalardan kredi talep ederken karsilastiklart sorunlari belirtmeleri
istenmistir. Sorunlar isletme yapisi degistikce farklillk gostermistir. Isletmelerin kredi almada

karsilagtiklar giicliikler Tablo 4.11°de verilmistir.

Tablo 4.11: Bankalardan Kredi Talebinde Karsilasilan Zorluklar

Bankalardan Kredi Aliminda Karsilagilan
Zorluklar Sayi(n) %
Kredi Tutarmimn Diistikliigi 78 25,6
Kredi Maliyetinin  Yiiksekligi, Faizlerin

. . 59 19,3
Bankaca Belirlenmesi
Kredi Vadesi ile Ilgili Sorunlar, Kisa Siirede
> < 46 15,1
Odeme Zorunlulugu
Kredi Saglamada  Teminat Sorunu, 45 14.8
Bankalarin Teminat Istemeleri ’
Kredi Odemelerine Iliskin Sorunlar, Kredi 27 8.9
Taksitlerinin Yiiks ’
Banka  Calisanlarinin = Yeterli flgiyi
Gostermemeleri, Gerekli Bilgiyi 26 8,5
Vermemeleri
Diger 24 7,9
Toplam 305 100,0

Katilimetlarin % 25,6’s1 kredi almada temel sorun olarak “kredi tutarinin diisiikligi”nii
belirtmigtir. Bu durum isletmelerin en basit yatirim harcamalarini dahi finanse etmelerini
giiclestirmektedir. Bu sorunun yansimasi olarak da 6zellikle kiigik ve orta 6lgekli isletmeler yatirim
yapamamaktadirlar. Ortaya ¢ikan netice, Hipotez 1’de belirtilen “igletmelerin banka kredisi kullanmada
karsilastiklart en Onemli sorun, yatirim finansmani i¢in bankalardan yeterli tutarda krediyi
alamamaktadir” goriistinii dogrulamaktadir. Diger onemli bir sorun % 19,3 orani ile kredi maliyetinin
yiiksekligi ve faizlerin bankaca belirlenmesi olarak goriilmektedir. Bankalarin 6zellikle mali tablolara
yogunlagmalari, isletmelerin olast projeleri iizerinde durmamalar kredi almay: giiclestirmektedir. Diger
dnemli sorunlar ise kredinin vadesi ve teminat ile ilgilidir. isletmeler banka kredilerini gogunlukla kisa
vadelerle alabilmekte ve cari harcamalarini finanse etmektedir. Daha uzun vade gerektiren yatirim
harcamalart i¢in ise 6zellikle kii¢iik ve orta boy isletmeler istenilen krediyi alamamaktadir. Ayrica kredi

talebinde teminat istenmesi de bir diger zorluktur.
4. Isletmenin Kurulusunda Sermaye Olarak Kullamlan Kaynaklar

Burada temel amag ankete katilanlarin kurulug aninda sermaye yapilarini gérmektir. Buna gére
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isletmelerin kurulus sermayeleri Tablo 4.12’da ki kaynaklar kullanilarak olugturulmustur.

Tablo 4.12: Isletmelerin Kurulusunda Sermaye Yapilart

Sermaye Kaynaklari

Sayi(n) %
Kendi Oz sermayem 155 38,2
Yakinlarimdan Aldigim Borg¢ ve Hibeler 66 16.3
Banka Kredileri 60 14,8
Tlccar Kre_dileri 59 14,5
Kefalet ve Ipotek Yolu ile Borglanma 32 79
Ortak Kabul Etme 23 5,7
Diger 11 2,7
Toplam 406 100,0

Isletmeler % 38,2 oraninda 6z sermaye kullamlarak kurulmuglardir. Sermaye yapilarinda
%16,3 orani ile yakinlardan alman bor¢ ve hibeler ikinci durumdadir. Bu sonug¢ % 55 oraninda
igletmelerin i¢ kaynaklar kullamlarak kuruldugunu gosterir. Kurulus aminda banka kredisi alabilen
isletme oran1 %14,8’dir. Ancak buradaki banka kredileri cogunlukla kisa vadelidir. Daha ¢ok caligma
sermayesi olarak kullamlan kisa vadeli satict kredileri ise %14,5 oraninda tercih edilmistir. Uzun vadeli

kredi kullanimi ise s6z konusu sayinin ¢ok altindadir.
5. Uriinlerin Hazirlanmasinda Giderlerin Dagihimi

Isletmeler icin iiriinlerin hazirlanmasi ve pazarlanabilmesi icin bir takim giderlerin mutlaka
yapilmasi gerektigi bir gercektir. Kiiciik ve orta boy isletmeler ile biiyiik 6lgekli isletmelerin gider
kalemlerinin 6nem derecesi arasinda bir farkliik olmasi ise kagimlmazdir. Isletmeler igin iiriinlerin

hazirlanmasinda 6ncelikli giderlerin dagilimi Tablo 4.13’de yer almaktadir.

Tablo 4.13.: Uriinlerin Hazirlanmasinda Giderlerin Dagilimi

Uriinlerin Hazirlanmasinda Giderlerin Dagilim1
Sayi(n) %
Malzeme ve Hammadde Giderleri 67 20.2
Iscilik Giderleri 84 25,4
Genel Uretim Giderleri 70 21,1
Teknoloji Giderleri 79 23,9
Diger 31 9,4
Toplam 331 100,0

Arastirmaya gore gider kalemleri icinde en 6nemli pay %25,4 orami ile iscilik giderleri ve

%23,9 orani ile teknoloji giderlerine aittir. Ozellikle yeni firiinler igin yeni makinelerin gerekliligi ve
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tilkemizde is¢ilik masraflarmin yiiksekligi bu tablonun sekillenmesinde etkin olmustur. Hammadde
giderleri ve diger giderler de 6nemli oranlara sahiptir. Bir diger bulgu ise sonuglarin birbirine yakin
olmasidir. Ancak teknolojik giderlerin yiiksekligi beraberinde yatirim yapmayi giiclestirmekte ve
isletmelerin biiylimesini engellemektedir. Risk sermayesi teknoloji merkezli bir model olduguna gore,
teknoloji giderlerinin finansmaninda basarilar elde edilebilir ve isletmelerin yatirim potansiyeli

artirtlabilir,
6. Isletmelerin Onem Derecesine Gore Sorunlar

Firmalarin yapisina gére kargilastiklart sorunlar birbirinden farkli olmak ile birlikte bu
sorunlart belirli bagliklar altinda toplamak ozellikle kiigik ve orta boy isletmeler i¢in miimkiindiir.

Isletmelerin belli bagli sorunlar1 Sekil 4.1°de goriilmektedir.

Sekil 4.1: Isletmelerin Onem Derecesine Gére Sorunlar1

Isletmelerin en 6nemli sorunu %33 ile finansmandir. Ortaya cikan sonug Hipotez 2’de ifade
edilen “isletmelerin en onemli sorunu finansman yetersizligidir” diisiincesini dogrulamaktadir. Bu
sorunun yansimast olarak bir diger onemli sorun ise teknoloji ve iiretimdir (%15), bu iki sorunun yani
sira pazarlama ve isgiicii ile rekabet de diger onemli sorunlardir. Doviz kurlarindaki sabit seyir ise
onemli bir sorun olmakla birlikte, diger sorunlara oranla daha alt siralardadir. Finansman sorununa en
Onemli sorun goziiyle bakan isletme sayis1 56’dir. Finansman sorunu beraberinde teknoloji ve iiretim

problemlerini de getirmistir.
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Anketin bu béliimiinde katilimeilarin risk sermayesi modeli ve egitimi hakkindaki goriisleri

tespit edilmistir. Bu tespitler neticesinde ortaya ¢ikan degerlendirmeler agagida yer almaktadir.

1. Risk Sermayesi Finansman Modeli Hakkinda Isletmelerin Bilgi Diizeyi

Isletme sahip ve yoneticilerinin risk sermayesi hakkindaki bilgi diizeyleri, egitim durumlart ile

karsilastirilarak Tablo 4.14°de yer almaktadir.

Tablo 4.14: Ogrenim Durumuna Gére Risk Sermayesi Hakkindaki Bilgi Diizeyi

Risk Sermayesi Hakkindaki Bilgi Diizeyi
Cok Yeterli Yeterli Fikrim Yok Yetersiz Cok Yetersiz

Ogrenim

Durumu Sayi % Sayi % Sayi % Sayi % Sayi %
ilkégretim 2 2,8 16 39,0 26 33,8 20 48,8
Lise 22 31,0 17 41,5 36 46,8 17 41,5
Universite 4 40,0 32 45,1 4 9,8 5 6,5 1 2,4
Yiiksek Lisans 1 10,0 6 8,5 1 24 2 2,6
Yiksek Okul 4 40,0 7 9,9 2 4,9 8 10,4 3 7,3
Doktora 1 10,0 1 1,4
Yanitsiz 1 1,4 1 2,4
Toplam 10 100,0 71 100,0 41 100,0 77 100,0 | 41 100,0

Orneklem icinde risk sermayesi hakkinda bilgi diizeyi ¢ok yeterli olanlarin orant % 4,2’dir.

Bilgi diizeyini yeterli bulanlarin oram ise %29,6’dir. Bu iki veri bir biitiin olarak degerlendirildiginde

ise %33,8 oranina ulagilmaktadir. Sonug olarak ankete cevap veren her {i¢ kisiden birinin risk sermayesi

hakkinda bilgi sahibi oldugu goriilmektedir. Bir diger sonug ise, her ti¢ kisiden ikisinin bilgi sahibi

olmadig1 veya bilgisinin yetersiz oldugudur. Bu sonugta risk sermayesi egitiminin dnemini vurgular

niteliktedir. Katilimcilarin egitim durumlar dikkate alinarak degerlendirme yapildiginda, risk sermayesi

hakkinda bilgisi olanlarin bilyiik bir boliimiiniin Giniversite mezunu oldugu gorilmektedir. Egitim

diizeyi diistiikge risk sermayesi hakkindaki bilgi seviyesi de agagilara inmektedir. Durumun daha netlik

kazanmas1 i¢in ki-kare testi uygulanmis ve asagidaki sonug elde edilmistir.

Ki-Kare Testi

Association
N of Valid Cases

240

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 108,145(a) 24 ,000
Likelihood Ratio 113,406 24 ,000
Linear-by-Linear 41847 1 000
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Person Ki-Kare degeri 108,145 ve p<0,05 oldugundan p degerine bakildiginda egitim durumu
ile risk sermayesi bilgi diizeyi arasinda iligkinin oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla egitim diizeyi
yiikseldikce risk sermayesi hakkinda bilgi diizeyi de yiikselmektedir. Ortaya ¢ikan sonug Hipotez 3’te
belirtilen “egitim diizeyi yiikseldikce, risk sermayesi hakkindaki bilgi ve yeterlilik artar” goriisiini

dogrulamustir.

2. Risk Sermayesi Hakkindaki Bilginin Kaynag

Risk sermayesine iliskin bilgilerin kaynag1 kisiden kisiye farklilik gdstermekle beraber gorsel
o0gelerde yogunlagmaktadir. Tablo 4.15°da bu bilginin kaynaklara gore dagilimi verilmistir.

Tablo 4.15: Girisimcilerin, Risk Sermayesi Hakkindaki Bilgilerinin Kaynaklar

Risk Sermayesi Hakkindaki Bilgilerinizin
Kaynagi

Sayi(n) %
Gazete ve Dergiler 68 34,7
Televizyon ve Radyolar 34 17,3
is Cevresi 23 11,7
Risk Sermayesi Kuruluslarinin Calismalari 23 1.7
Universiteler 19 9,7
Konu Hakkindaki Kitaplar 20 10,2
Diger 9 4,6
Toplam 196 100,0

Bilgilerin temel kaynag1 %34,7 ile gazete ve dergiler olarak goriilmektedir. Bunu %17,3 ile

televizyon ve radyolar takip etmektedir. Diger kaynaklar ise birbirlerine yakin degerlere sahiptir.

3. Risk Sermayesi Kullanilarak Gergeklestirilen Projeler.

Ankete katilan isletme yoneticilerinin, risk sermayesi kullanmak yolu ile finanse edilmis bir

projelerinin olup olmadigina dair soruya cevaplari Tablo 4.16’da verilmistir.

Tablo 4.16: Projelerin Finansmaninda Risk Sermayesi Kullanma

Risk sermayesi Kullanilarak Gergeklesen Projeler

Sayi(n) %
Evet 80 33,3
Hayir 160 66,7
Toplam 240 100,0

Isletmelerin %33,3’ii daha 6nce risk sermayesi kullandigini belirtmistir. Buna karsin %66,7’si
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risk sermayesi kullanarak hayata gecirdigi bir projesinin bulunmadigini ifade etmistir. Ayrica,
isletmelerin cahsan sayilarina gore biiyiikliklerini dikkate alarak degerlendirme yaptigimizda ise risk

sermayesi kullanan isletmelerin cogunlukla biiyiik isletmeler oldugu Tablo 4.17°den gériilmektedir.

Tablo 4.17: Risk Sermayesi Kullanan isletmelerin Calisan Sayisina Gore Dagilimi

Calisan Sayisi
Risk Sermayesi Kullanma 101ve
1-25 26-50 51-75 76-100 Uzeri
%
Evet 25,0 36,4 38,5 32,7
Hayir 100,0 75,0 63,6 61,5 67,3
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Caligan say1s1 1-25 arasinda olan isletme yoneticilerinin higbiri risk sermayesi kullanmadigint
belirtmistir. Orta dlcekli olarak ifade edebilecegimiz 26-50 arasi ¢alisana sahip isletme yoneticilerinin
ise % 25 risk sermayesi kullanarak gerceklestirmis oldugu bir projenin varligim ifade ederken %751
risk sermayesi kullanmadigim belirtmistir. Personel sayist 51 ila 75 arast olan igletmelerde ise risk
sermayesi kullanim oram %38,5’tir. Risk sermayesi kullanma orani, 100’iin iizerinde personele sahip
igletmelerde ise %32,7°dir. Bu sonuclara bagl olarak, isletme biiyiikliigii artik¢a risk sermayesi
kullanma oraminin yikseldigi yargisi elde edilir. Ancak risk sermayesi, modelin gelismis oldugu
lilkelerde daha cok kiiciik olcekli isletmeler icin tercih edilir. Cilinkii finansman problemi kiigiik

isletmeleri, biiyiik isletmelere gore daha fazla etkilemektedir.

4. Kullamlan Risk Sermayesi Tutar1

Ankete katilan isletmelerin 80 tanesinde risk sermayesi kullamildigi Tablo 5.10°dan
goriilmektedir. Bu 80 isletmenin gerceklestirmis oldugu projelerin finansmaninda kullandigr risk

sermayesi tutarlari ise Tablo 4.18’da verilmistir.

Tablo 4.18: Projelerin Finansmaninda Kullanilan Risk Sermayesi Tutarlar1 (Bin YTL)

Risk Sermayesi Kullandiysaniz Bunun Tutari

Sayi(n) %
0-250 28 35,0
251-500 19 23,8
501-750 16 20,0
751-1000 11 13,8
1001-Gzeri 6 7,5
Toplam 80 100,0
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Risk sermayesi kullanan isletmelerin %35°1 Gist sir olarak 250.000 YTL tutarinda risk
sermayesi kullanmustir. Isletmelerin %23 251.000 YTL ile 500.000 YTL aras1, %20’si 501.000 YTL
ile 750.000 YTL aras1, %13’t 751.000 YTL ile 1.000.000 YTL aras1 ve %7,5 ise 1.000.000 YTL nin

tizerinde risk sermayesi kullanarak projelerini gergeklestirmistir.
5. Yatirimlarda Risk Sermayesi Kullanma Sebepleri

Projelerinin finansmaninda risk sermayesinden yararlanan isletme yoneticileri, “risk sermayesi
kullanmanizda etkili olan sebepler” sorusuna ¢ogunlukla birden fazla cevap vermistir. Bu cevaplarin

dagilimi Tablo 4.19°de yer almaktadir.

Tablo 4.19: Risk Sermayesi Kullanmada Etkili Olan Sebepler

Risk Sermayesi Kullanmanizin Sebebleri Sayi(n) %
Risk Sermayesinin Cok Ucuz Bir Kaynak Olmasi 23 28,8
Diger Para Kaynaklarinin Yiksek Maliyetli Olmasi 18 22,5
Banka Kredisi Kullanmanin Zorlugu ve Riskleri 13 16,3
Risk Sermayesinin Tesvik Edilmesi 5 6,3
Risk Sermayesinin Vade Bakimindan Cok Uygun 6 75
Olmasi ’
Projenin ve Uriinin Risk Sermayesi Kullanmaya 13 16.3
Uygun Olmasi ’
Risk Sermayesi Kuruluglarinin Tanitim Calismalari 2 2,5
Toplam 80 100,0

Isletmelerin, yatirimlarmm finansmanin da risk sermayesini tercih etmelerinin en &nemli
sebebi olarak %28,8 ile risk sermayesinin ucuz bir kaynak olmasi gériilmektedir. Diger finansman
kaynaklarinin yiiksek maliyetler tagimasini 6nemli bir sebep olarak gérenlerin orant %22,5°tir. Banka
kredisinin kullanimini zor veya riskli bulanlarin orani ise %16,3’tiir. Ancak, en az bunlar kadar onemli
bir sebep de projenin ve {iretimi diiiiniilen {irliniin risk sermayesi kullanmaya elverisli olmasidir. Bu
sekilde bir goriise sahip olanlarin oram ise %16,3’tiir. Bu sonuglara karsin, risk sermayesi
kuruluslarinin tamtim ¢aligmalarindan etkilenerek risk sermayesini yatirim finansmaninda tercih ettigini
belirtenlerin oran1 sadece %2,5°tir. Bir baska ifade ile tanitim ¢alismalari ile girisimcilerin kararlari

tizerinde yeterli etki gerceklesmemektedir.
6. Risk Sermayesi Kullaniminda Isbirligi Yapilan Kuruluslar

Projelerini risk sermayesi kullanarak gerceklestiren isletmelerin, igbirligi i¢inde bulundugu

kurumlarin dagilimi Tablo 4.20°de verilmistir.
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Risk Sermayesi igin Isbirligi Yapilan Kuruluslar Sayi(n) %
TTGV 6 7,5
KOSGEB 41 51,3
THB 31 38,8
Diger 2 2,5
Toplam 80 100,0

Risk sermayesi kullanan isletmelerin isbirligi i¢inde bulundugu kuruluslar incelendiginde

birinci sirada %51,3 orami ile KOSGEB’in yer aldigi goriiliir. Aragtirmamin yapildigr bolgede,

KOSGEB’in hizmet birimi yer almaktadir. KOSGEB’in ardindan, risk sermayesi kullaniminda igbirligi

yapilan ikinci kurum %38,8 oram ile Tiirkiye Halk Bankast’dir. Isletmelerin ¢ogunlugunun KOBI

diizeyinde olmast Halk Bankas’'min isletmelerle isbirli§i yapmasi sonucunu dogurmustur. Risk

sermayesi kullamminda is birligi yapilan bir diger kurum ise %7,5 ile TTGV’dir. Ancak TTGV

tarafindan desteklenen firma sayist KOSGEB ve THB tarafindan desteklenen firma sayisina gore ¢ok

diisiiktir.

7. Girisimcilerin Risk Sermayesi Kullanmamasinda Etkili Faktorler

Arastirmaya katilan firmalari yaklagik %33 risk sermayesini kullanmistir. Buna kargin

firmalarin %67’si risk sermayesi kullanmadigim belirtmistir. Bu firmalarin risk sermayesini tercih

etmemelerindeki sebepler incelendiginde Tablo 4.21°de yer alan sonuglar elde edilmektedir.

Tablo 4.21: Girigimcilerin Risk Sermayesi Kullanmamasinda Etkili Faktorler

Risk Sermayesi Kullanmamadaki Etkili Faktérler Sayi %
Risk Sermayesini Yeterince Tanimamak 90 28,2%
Risk Sermayesi Modeline Glivenmemek 57 17,9%
Diger Kaynaklarin Daha Uygun Olmasi 62 19,4%
Kaynak ve Kredi Kullanmaya ihtiyag Duymamak 50 15,7%
Banka Kredilerinin Caziplesmesi 30 9,4%
is Cevresi ve Yakinlardan Mali Destek Alinmasi 20 6,3%
Diger 10 3,1%
Toplam 319 100,0%

Risk sermayesinin tercih edilmeyiginin temel faktorii olarak %28,2 orani ile modelin yeterince

taninmamasi belirtilmistir. Bu sonug, Hipotez 9’da belirtilen “isletmelerin risk sermayesini yeterince

kullanmamasindaki en dnemli sebep, sistemi yeterince tanimamalaridir” goriistinii dogrular niteliktedir.

Modele giiven duymadigi i¢in kullanmayanlarin oran1 ise %17,9’dur. Diger kaynaklari daha uygun
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buldugu i¢in risk sermayesini tercih etmeyenlerin orant %19,4’tiir. Kaynak ihtiyact hissetmedigi igin
dolayisiyla risk sermayesine gerek duymayanlarin orani ise %15,7’dir. Banka kredilerinin gegmise gére
daha cazip hale geldigini diisiinenlerin oram %9,4’tiir. Bu duruma bagl olarak risk sermayesinin
yeterince taninmamasinin, yatirimlarin  finansmaninda  kullanimini  engelledigi  sonucu ortaya

¢tkmaktadr.
8. Banka Kredilerinin Maliyeti ile Risk Sermayesi Maliyetinin Karsilagtiriimasi

Katilimeilarin, banka kredisi ile risk sermayesinden hangisinin daha diisiik maliyetli bir kaynak

olduguna dair goriisleri Tablo 4.22°de goriilmektedir.

Tablo 4.22: Banka Kredisi ve Risk Sermayesi Maliyetlerinin Karsilagtirilmasi

Hangisi Daha Ucuz Finansman Kaynagidir Sayi %

Banka Kredisi 117 37,6
Risk Sermayesi 123 62,4
Toplam 240 100,0

Isletme yoneticilerinin %62,4i banka kredisini daha ucuz maliyetli bir kaynak olarak
degerlendirmektedir. Risk sermayesini daha ucuz bir kaynak olarak degerlendirenlerin orani ise
%37,6’dir. Bu sonuglar, Hipotez 6’de one siiriilen “risk sermayesi, banka kredisine gére daha ucuz bir
kaynaktir” goriigliniin - dogrulugunu gostermektedir. Ayni soruya isletmelerin daha oOnce risk
sermayesinden yararlanip yararlanmadiklar1 yoniinden yaklagildiginda ise ortaya ¢ikan sonuglar Tablo

4.23’de yer almaktadir.

Tablo 4.23: Risk Sermayesi Kullanma Durumlarina Gore Maliyet Karsilagtirmasi

Risk sermayesi Kullanilarak Gergeklesen Projeler
Hangisi Daha Ucuz Finansman Evet Hayir
Kaynagidir % %
Banka Kredisi 12,5 71,9
Risk Sermayesi 87,5 28,1
Toplam 100,0 100,0

Risk sermayesi kullanarak projelerine finansman saglayanlarin %87,5’1 risk sermayesini banka
kredisine gore daha disik maliyetli bir kaynak olarak degerlendirmektedir. Yatirimlarimin
finansmaninda risk sermayesinden yararlanmanus yoneticiler ise %71,9 oram ile banka kredisini, risk
sermayesinden daha diisiik maliyetli bir finansman yontemi olarak degerlendirmektedir. Bu tablodan

elde edilen bir baska sonug ise; risk sermayesini tantyanlarmn veya konu hakkinda bilgi sahibi olanlarin,
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risk sermayesini tamimayanlardan ¢ok daha yiiksek oranda risk sermayesini se¢mis olmalaridir. Bir

bagska ifade ile risk sermayesi tanindik¢a, model hakkindaki olumlu yaklagimlarin orani da artmaktadir.
9. Yatirnmlarin Finansmaninda Risk Sermayesi Kullanmanin Olas1 Avantajlar

Isletmeler i¢in, yatrmmlarin finansmaninda risk sermayesi kullanmanm saglayacag: olast

faydalar Tablo 4.24’de verilmistir.

Tablo 4.24: Risk Sermayesi Kullanmanin Isletmelere Saglayacagi Olasi Avantajlar

Risk Sermayesinin Avantajlari Say! %
Yatirim Harcamalarini Tutari Azalir 57 17,4
isletmenin Gelismesini Kolaylastirr 59 28,0
Yatirimlar Esneklik Kazanir 56 12,1
Daha Genis Pazarlara Acllabilir 48 9,6
Bor¢ Miktar1 Azalir 59 18,0
Ucuz ve Daha Az Riskli Kaynak Saglamak 41 12,5
Diger 8 2,4
Toplam 328 100,0

Katilimeilara gore, risk sermayesinin igletmeye saglayacagi en 6nemli fayda %28 orani ile
isletmenin gelismesini kolaylastirmasidir. Risk sermayesinin biiyiime yoniinde énemli etki yapacagi
diisiinilmektedir. Bir diger avantaj ise %18 ile bor¢ miktarmin azalacagidir. Dolayisiyla risk
sermayesinin, isletme sermaye yapist iizerinde olumlu etki yapacagi beklenmektedir. Onemli bir baska
beklenti ise % 17,4 ile yatirim harcamalarinin tutarinda bir azalma olmasidir. Ucuz ve riskli kaynak
saglayacagmi diisiinenlerin orani ise %12,5°tir. Risk sermayesi kullanilarak daha genis pazar imkanlar

elde edecegini diisiinen isletme yoneticisi orani %9,6’dur.

Risk sermayesinin, igletmenin gelismesi ve kaynak yapisi iizerine olumlu etkisi beklenmekle

beraber, pazar payinda bir biiyiimeye direkt etkisinin olacagi dngériilmemektedir.
10. Yatirim Asamalarina Gore Risk Sermayesi Kullanimi

Risk sermayesi finansman modeli, yatirimlarin farkli agamalarinda kullamlabilmektedir.
Isletmenin bilyikliigii, faaliyet siiresi, yapilan yatrmmn tiirii vb. nedenler bu farkliligin temelini
olusturmaktadir. Sekil 4.2’de yatirimeilarin risk sermayesini, yatirimimn hangi agamasinda kullanmak

istedikleri goriillmektedir.



Sekil 4.2: Girisimcilerin Yatirim Asamalarina Gore Risk Sermayesi Kullanma istegi
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Risk sermayesi, katilimcilar tarafindan %35,7 oram ile gelisme ve biiyiime agamasindaki

yatirimlarin  finansmaninda kullanilmak istenmektedir. Bu netice, Hipotez 10’de ifade edilen

“girisimcilerin ¢ogu, risk sermayesini en ¢ok geligme ve biiylime agamasindaki yatirimlarin finansmani

i¢cin uygun gormektedir” diisiincesini dogrulamaktadir. Baslangi¢ agamasinda risk sermayesi kullanmak

isteyen katilimcilarin oram %21,8°dir. Yenileme asamasinda risk sermayesi talep edenlerin orani

%16,3, iiretim asamasinda %11,5 ve Ar-Ge agsamasinda ise %11,3 tiir.

Isletmelerde calisan sayisini dikkate alarak degerlendirme yapildiginda ise Tablo 4.25°de yer

alan sonuglara ulagilmustir.

Tablo 4.25: Girisimcilerin Yatirim Asamalarina Gore Risk Sermayesi Kullanma Istegi

Risk Sermayesini Yatirimlarin Caligan Sayisi )
Hangi Boyutunda Kullanmak 1-25 | 2650 | 51-75 | 76-100 | 101 ve Uzeri
Istersiniz

%
Baslangi¢c Asamasi 69,4 18,4 6,1 6,1
Gelisme Asamasi 59,4 31,9 7,2 1,4
Yenilenme Asamasi 63,3 30,6 6,1
Arastirma Gelistirme Asamasi 67,7 25,8 3,2 3,2
Uretim Asamasi 61,3 32,3 3,2 3,2
Fikir Asamasi 63,6 18,2 9,1 9,1

Baglangic asamasinda risk sermayesi kullanmak isteyenlerin %69,4’ti 1-25 arast personele

sahip isletmelerdir. Bir bagka ifade ile baslangic asamasinda risk sermayesini kullanmak isteyenlerin

cogunlugunu kiigik olcekli isletmeler olusturmaktadir. Calisan sayist 26-50 arasi igletmeler, risk

sermayesini  %32,3 orant ile en ¢ok iiretim agamasinda, %31,9 oram ile gelisme veya bilyiime
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asamasinda, %30,6 orani ile yenilenme asamasinda kullanmak istemektedir. Baslangic asamasinda risk
sermayesi kullanmak isteyenlerin %6,1’ini 51-75 arast personel ¢alistiran igletmeler, yine ayn oranda

76-100 aras1 personel galistiran isletmeler olusturmaktadir.

Bu veriler 151¢inda risk sermayesinin 6zellikle gelisme ve baslangic agsamasinda daha fazla

tercih edildigi sonucuna ulagilmaktadir.
11. isletmelerin Risk Sermayesi Kullanma Istegi

Katilimeilarin, “risk sermayesini mevcut veya potansiyel projelerinizin hayata gegirilmesinde

kullanmak ister misiniz” seklinde yoneltilen soruya verdigi cevaplar Tablo 4.26’da goriilmektedir.

Tablo 4.26:Isletmelerin Projelerin Finansmaninda Risk Sermayesi Kullanma Istekleri

Risk Sermayesi Kullanma Istegi Say1 %
Evet 169 70,4
Hayir 71 29,6
Toplam 240 100,0

Katilimeilarin %70,4°G risk sermayesini projelerin finansmaninda kullanmak istemektedir.
Projelerin finansmaninda risk sermayesi kullanmak istemeyenlerin orani ise%29,6’dir. Bu sonuclara
gore, Hipotez 11°de ileri siiriilen “girisimciler, risk sermayesini yatirimlarinin finansmaninda kullanmak
isterler” gorlisii dogrulanmis olmaktadir. Girigimciler, biiyiik oranda, risk sermayesini projelerin

finansmaninda kullanmay1 uygun bulmaktadir.

12. isletmelerin Yer Aldigi Sanayi Bolgesinde Risk Sermayesi Egitimi [lgili Bir Kurumun
Agilmasi Istegi

Sanayi bolgelerinde, risk sermayesi egitimi veren bir kurumun agilmast talep eden ve etmeyen

katilimeilarin dagilimi Sekil 4.3 de verilmistir.
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Sekil 4.3: Girigimcilerin Risk Sermayesi Egitimi Diizenleyen Bir Kurumun Agilmas Istegi

Katilimeilarin %74’ risk sermayesi egitimi veren bir kurumun bdlgelerinde agilmasini uygun
gormektedir. %24’0 ise bolgelerinde risk sermayesi egitimi ile ilgili bir kurumun agilmasima gerek

gormemektedir.
13. Risk Sermayesi Kullanilarak Gerceklesecek Yatirimlarin Firma Karlihgina Katkisi

Katilimeilarin, risk sermayesi kullanmanin firma karhiligma katki yapip yapmayacagmna dair

gortisleri Tablo 4.27°de yer almaktadir.

Tablo 4.27: Risk Sermayesinin Firma Karliligina Etkisi

Risk Sermayesinin Firma Karliligina Etkisi Sayi %

Evet 95 39,6
Hayir 72 30,0
Fikrim Yok 73 30,4
Toplam 240 100,0

Yatirim finansmaninda risk sermayesi kullanmanin, firma karlihgma katki saglayacagin
diislinenlerin orant %39,6’dir. Firma karlilig1 ile risk sermayesi kullanmanin direkt ilgisi olmadigin,
dolayisiyla karliliga etki etmeyecegini diisiinlerin oran1 ise %30°dur. Bu hususta olumlu veya olumsuz
gorlis belirtmeyenlerin orani ise %30,4’tiir. Ortaya ¢ikan netice Hipotez 5’de ifade edilen “risk
sermayesi kullanildiginda yatirimlarin karlihigr ve firma karlihigr artar” goriisiiniin dogrulamaktadir.
Cok acik bir farkla olmasa da risk sermayesi kullanmanin firma karmna etki edecegini diisiinlerin sayzsi,
bu sekilde diisinmeyenlerin sayisindan daha fazladir. Bu netice de yatirimlarda risk sermayesi

kullanmak i¢in yeterli bir sebep olarak goriilebilir.
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14. Risk Sermayesi Finansman Modeli ile ilgili Olarak Ulkemizde Gerceklestirilen

Cahgmalarmn Yeterliligi

Ulkemizde risk sermayesinin gelismesi icin gesitli kurumlarca siirdiiriilen bir takim ¢alismalar
bulunmaktadir. Katilimeilarin, risk sermayesi modelinin geligmesi i¢in yapilan ¢alismalarin yeterliligi

hakkindaki diisiinceleri Tablo 4.28’de verilmistir.

Tablo 4.28: Risk Sermayesi Caligmalarmin Yeterliligi

Risk Sermayesi ile ilgili Calismalar Yeterliligi Sayi %
Evet 17 7,1
Hayir 171 71,3
Fikrim Yok 52 21,7
Toplam 240 100,0

Risk sermayesi modelinin gelismesi ve yayginlasmasi amactyla yapilan ¢alismalar yeterli
bulanlarin oran1 %7,1°dir. Yapilan ¢alismalart yetersiz bulanlarin orani ise %71,3’tiir. Bu konuda fikir
beyan etmeyenlerin orani ise %21,7°dir. Bu sonuglara gore, Hipotez 7’de ifade edilen “risk
sermayesinin geligmesi i¢in yapilan c¢alismalar girisimciler tarafindan yeterli gorilmemektedir”

diistincesi dogrulanmaktadir.
15. Ulkemizde Risk Sermayesi Egitiminin Yeterliligi

Ulkemizde risk sermayesi egitimi ile ilgili bir takim ¢aligmalar basta {iniversiteler olmak fizere
baz1 kuruluslar tarafindan siirdiiriilmektedir. Risk sermayesi egitimi ¢aligmalarinin  yeterliligi

hakkindaki goriisler Tablo 4.29°da goriilmektedir.

Tablo 4.29: Risk Sermayesi Egitiminin Yeterliligi

Risk Sermayesi Egitimi Yeterlimidir Sayi %
Evet 6 2,5
Hayir 194 80,8
Fikrim Yok 40 16,7
Toplam 240 100,0

Katilimeilarin %2,5 iilkemizde gergeklestirilen risk sermayesi egitimini yeterli bulmaktadir.
Buna karsin %80,8’1 risk sermayesi egitiminin yeterli oldugu diisiinmemektedir. Bu konuda net bir fikir
beyan etmeyenlerin orant ise %16,7’dir. Bu oranlar1 dikkate alarak yapilan degerlendirme de Hipotez
8’de ifade edilen “lilkemizde risk sermayesi egitimi yeterli diizeyde degildir” goriisic dogrulanmig

olmaktadir. Dolayistyla lilkemizde risk sermayesi egitimi, girisimciler tarafindan biiyiik bir cogunlukla
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yeterli goriilmemektedir.
16. Risk Sermayesi Egitim Calismalarina Katilim Istegi

Katilimeilarin, cinsiyet degiskenine gore risk sermayesi egitim caligmalarina katilim istekleri

Sekil 4.4°de verilmistir.

Sekil 4.4: Cinsiyete Gore Risk Sermayesi Egitimine Katilmak Isteyenler

75
o I Bayan
° Bay
71,4
s
9.3
9,5 19
Evet Hayir Fikrim Yok

Bayan katilimeilarin %75°1 diizenlenecek bir risk sermayesi egitimine katilmak istemektedir.
Baylarin oran1 ise %71,4’tiir. Risk sermayesi egitimine katilmak istemeyen bayanlarin oran1 %9,3 iken
baylarin oram %9,5°tir. Egitim caligmalarina katilmak veya katilmamak konusunda bir fikir
belirtmeyen bayanlarin oran1 %15,7, baylarm orant %19’dur. Ortaya ¢ikan sonuglarin hem bayanlar
hem de baylar igin birbirine yakin degerler tagimasi cinsiyet ile risk sermayesi egitimi ¢aligmalarina

katilma istegi arasinda, dogrudan bir iligkinin bulunmadigini gostermektedir.

Risk sermayesi egitimi ¢alismalarina katilim istegine, katilimcilarin egitim durumlarini goz

oniinde bulundurularak degerlendirme yapildiginda ise Tablo 4.30’deki sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.



Tablo 4.30: Ogrenim Durumuna Gére Risk Sermayesi Calismalarina Katilma Istegi

Risk Sermayesi Egitim Calismalarina Katilma
istegi
Evet Hayir Fikrim Yok
Ogrenim Durumu %
ikégretim 20,7 17,4 55,8
Lise 43,7 47,8 11,6
Universite 18,4 21,7 20,9
Yiksek Lisans 4.6 4,7
Yiksek Okul 10,9 8,7 7,0
Doktora 6 4,3
Yanitsiz 1,1
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Tablo 4.30’a gore risk sermayesi egitimine katilmak isteyenlerin cogunlugu %43,7 orani ile
lise mezunu olugturmaktadir. Katilmak isteyenler arasinda minimum deger ise doktora egitimi almus
kisilere aittir. Egitim ¢aligmalarina katilmak istemeyenlerinde ¢ogunlugunu %47,8 ile lise mezunlart
teskil etmektedir. Bunu %21,7 ile Giniversite mezunlar1 %174 ile ilkogretim mezunlari takip etmektedir.
Bu hususta fikir beyan etmeyenlerin ise %55,8’ini ilkdgretim mezunlari olusturmaktadir. Hem Sekil
4.4te ki hem de Tablo 4.30°da ki sonuglar Hipotez 4’te one siiriilen “risk sermayesi egitimine
girisimeilerin bilylik bir boliimii katilmak ister” goriisiinii dogrular niteliktedir. Hipotez 4, kabul

edilmistir.
17. Risk Sermayesi Egitimi [htiyaci

Girisimcilerin, risk sermayesi egitimini bir ihtiya¢ olarak diisiiniip diisiinmedikleri Tablo

4.31’de verilmistir.

Tablo 4.31: Risk Sermayesi Egitimi Ihtiyaci

Risk Sermayesi Egitimi Bir ihtiyactir

Sayi %
Evet 180 75,0
Hayir 26 10,8
Fikrim Yok 34 14,2
Toplam 240 100,0

Tablo 4.31°e gore, girisimcilerin %75’1 risk sermayesi egitiminin bir ihtiya¢ oldugu konusunda
hemfikirdir. Buna karsin, girisimeilerin %10,8 hayir cevabini verirken, %14,2’si si fikir belirtmemistir.

Bu verilere bagli olarak da risk sermayesi egitiminin, bir ihtiya¢ oldugu sonucu elde edilmistir.

18. Risk Sermayesi Egitiminin Kapsami
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Katilimeilarin, risk sermayesi egitim ¢alismalarimin kapsamina dair goriisleri Tablo 4.32’de

verilmektedir

Tablo 4.32: Risk Sermayesi Egitiminin Kapsami1

%

Risk Sermayesi Egitiminin Kapsami Ne Olmalidir Say1 Yiizde
Sistemin Nasil Calistigimni Gostermelidir 118 17,2
Risk  Sermayesi Kullanmanin  Girisimciye Saglayacagi  Faydayi 116 16.9
Gostermelidir ’
Risk Sermayesi Kullanmis Kuruluslarin Calismalarint Gostermelidir 89 15,0
Risk Sermayesinin Diger Kaynaklarla Karsilastirmasini Yapmalidir 89 11,0
Sistemin avantajli ve dezavantajl1 yonlerini agik¢a belirtmelidir 125 18,2
Risk Sermayesi Kullanmak Isteyenlerin Nerelere Basvurmast Gerektigini

.. . 104 15,2
Gostermelidir
Diger 44 6,4
Toplam 685 100,0

Katilimeilar tarafindan, risk sermayesi egitiminin kapsaminda, %17,2 oraninda sistemin nasil
isledigi, %18,2 oraninda sistemin avantajli ve dezavantajli yonleri, %16,9 oraninda sistemin girisimciye
saglayacagi faydanin gosterilmesi gerektigi ifade edilmistir. Ayrica diger secenekler olan, risk
sermayesi kullanmig isletmelerin ¢alismalart %15 oraninda, risk sermayesi kullanmak i¢in nerelere
basvurmak gerektigi %15,2 oraninda secilmistir. Bu kategoride minimum deger ise %6,4 orani ile diger
secenegine aittir. Bu veriler 1g18inda risk sermayesi egitiminin kapsaminda, sistemin isleyisi,
saglayacag: faydalar, avantajli ve dezavantajli yonleri, risk sermayesi kullanmak isteyenlerin hangi
kurumlara bagvurmast gerektigi ve risk sermayesi kullanmig kurumlarin ¢aligmalarina yer verilmesi

gerektigi tespit edilmistir.

19. Risk Sermayesi Egitiminin Diizenlenecegi Ortam

Katilimeilarin risk sermayesi egitiminin siirdiiriilmesinde en uygun gordiikleri ortam Tablo

4.33’de goriilmektedir.
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Tablo 4.33: Risk Sermayesi Egitiminin Diizenlenecegi Ortam

Risk Sermayesi Egitiminin Diizenlenecegi
Ortam Say1 %
Sanayi Bolgelerinde 105 43,8
Universitelerde 50 20,8
Esnaf Odalarinda 37 15,4
Tatil Yorelerinde 18 7,5
Diger 30 12,5
Toplam 240 100,0

Girisimcilerin %43,8°1, risk sermayesi egitiminin kendi sanayi bélgelerinde diizenlenmesini
istemiglerdir. Bu istekte i saatlerinin kisitli olmasi, ulagim ve maliyet gibi faktorlerin etkili oldugu
diistiniilmektedir. Girigimcilerin %20,8’1 liniversite, %15,4’{i esnaf ve sanayi odalarini tercih etmistir.
Tatil yorelerinde diizenlenecek egitim programlarini tercih edenlerin orami ise %7,5°tir. Diger
segeneginde ise girisimciler, internet iizerinden egitim veya uzaktan egitim seklinde bir organizasyonu
ifade etmislerdir. Bu veriler 1518inda risk sermayesi egitimi ¢aligmalarinin siirdiiriilmesi i¢in en uygun

ortamin sanayi bolgeleri oldugu goriilmektedir.
20. Risk Sermayesi Egitimini Diizenleyecek Kisiler (Egitimciler)

Risk sermayesi egitiminin diizenlenmesi kadar, bu egitimi siirdiiren kisinin veya egitimcinin
kim oldugu da girisimciler agisindan onemlidir. Tablo 4.34’de girisimcilerin risk sermayesi egitimini,

kendilerine kimin tarafindan verilmesi gerektigine dair goriisleri yer almaktadir.

Tablo 4.34: Risk Sermayesi Egitimini Diizenleyecek Kisiler (Egitimci)

Risk Sermayesi Egitimini Gergeklestirecek

Kisiler Sayi %
Universite Ogretim Uyeleri 96 32,8
Meslek Odalarinin Temsilcileri 55 3,1
Risk Sermayesi Kuruluslarinin Yetkilileri 53 12,6
Risk Sermayesi Kullanarak Basariya Ulagmis 89 211
Isletmelerin Yetkilileri ’
Risk Sermayedarlari 31 7.4
Konu Uzmanlari 97 23,0
Toplam 421 100,0

Risk sermayesi egimini diizenleyecek kisi veya kisiler olarak, katilimcilar tarafindan %22,8
oraninda iiniversite 0gretim tiyeleri ilk sirada yer almgtir. Bir bagka ifade ile girisimciler, tiniversite
Ogretim tiyelerinden egitim alma istegindedirler. Bunun yani sira, risk sermayesi kullanarak basariya

ulagmig igletmelerin yetkilileri %21,6 ve konu uzmanlari %23 oraninda tercih edilmistir. Buna bagli
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olarak egitim calismalarmin siirdiiriilmesinde 6ncelikle iiniversite mensuplarinin, daha sonra ise konu
uzmanlari ile risk sermayesi kullanarak bagar elde etmis isletmelerin yetkililerinin yer almast gerektigi

sonucu elde edilmektedir.
21. Risk Sermayesi Egitiminin Siiresi

Katilimcilar agisindan risk sermayesi egitimi caligmalarinin  diizenlenmesinde en uygun

goriilen zaman dilimleri Tablo 4.35’de yer almaktadir.

Tablo 4.35: Risk Sermayesi Egitiminin Siiresi

Risk Sermayesi Egitiminin Siresi

Sayi %
1-6 Ay 215 89,6
6-12 Ay 21 8,8
12-18 Ay 4 1,7
Toplam 240 100,0

Tablo 4.35’e gore girisimciler agisindan, risk sermayesi egitiminin yapilmasi igin gerekli olan
zaman dilimi %89,6 orani ile 1 11a 6 ay arasidir. 6 i1a 12 ay aras1 bir siireyi uygun gorenlerin orant ise
%38,8°dir. Buna bagl olarak risk sermayesi egitiminin 1ila 6 ay arasin1 kapsayan bir zaman diliminde

diizenlenmesi gerektigi anlagilmaktadir.
22. Risk Sermayesi Egitiminde Universitelerin Rolii

Katilimcilara gore, risk sermayesi egitimi caligmalarinda iiniversitelerin yapmasi gereken

caligmalar ve gorevleri Tablo 4.36’da gosterilmistir.

Tablo 4.36: Risk Sermayesi Egitiminde Universitelerin Rolii

Risk Sermayesi Egitiminde Universitelerin Rolii

Say1 % Yiizde
Ogretici Olarak Ders ve Bilgi Vermelidir 137 29,9
Konu ile ilgili Projelerini Aktarmalidir 98 214
Yapilmig Caligmalart Aktarmalidir 75 16,4
Danigmanlik Gérevi Gormelidir 35 7,6
Isletmelerle Isbirligi Yaparak Uriinler ve Buluslar

51 11,1
Yapmalidir
Risk Sermayesi Projelerinin Gelistirilmesinde 36 79
Yardimci1 Olmalidir ’
Teknoparklarm Kurulmasma Yardimci1 Olmalidir 26 5,7
Toplam 458 100,0
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Tablo 4.36’a gore tiniversitelerden risk sermayesi egitiminde beklenen temel gorev, %29,9
oraninda egitim ¢alismalarinda Ggretici veya egitimei olarak yer almalaridir. Ayrica konu ile ilgili
projelerini aktarmalarni isteyenlerin de %21,9 oldugu goriilmektedir. Universitelerden beklenen diger
onemli gorevler ise %16,4 orani ile yapilmig caligmalarin aktarilmasi ve %11,1 oraninda isletmelerle

igbirligi yaparak yeni iiriinler gelistirebilmeleri ve buluglar yapmalari seklindedir.
23. Risk Sermayesi Sisteminin Bagar1 Sans1

Girisimcilere yoneltilen son soru, risk sermayesi sisteminin gelecegine dair 6ngériilerinin ne
oldugudur. Katilimcilarin risk sermayesi sisteminin basari sansina dair goriigleri Tablo 4.37°de yer

almaktadir.

Tablo 4.37: Girisimcilere Gore Risk Sermayesi Sisteminin Bagar1 Sansi

Risk Sermayesi Sisteminin Basari Sansina
Dair Goris
Sayi %

Sistem Basarili Olarak Devam Edecektir 77 32,1
Sistem Basarisiz Olacak ve Devam Etmeyecektir 50 20,8
Sistem Kismen Basarili Olacak ve Cok Fazla 65 27 1
Tercih Edilmeyecektir ’
Fikrim Yok 48 20,0
Toplam 240 100,0

Katilimeilarin %32,1°1 tarafindan sistemin basar ile devam edecegi disiiniilmektedir. Buna
karsin sistemin basarisiz olacagini ve iilkemizde sona erecegini diisiinenlerin oram ise %20,8’dir.
Sistemin kismen bagarilar elde edecegini, ancak ¢ok fazla tercih edilmeyecegini diisiinenlerin orani
%27,1 ve bu konuda fikir belirtmeyenlerin oran1 %20,0’dir. Bu sonuglar 1513inda sistemden kismen de
olsa basar1 bekleyenlerin toplam oraninin %59,2 oldugu goriilmektedir. Ortaya ¢ikan bu sonuca gore,
Hipotez 12’de ifade edilen “risk sermayesi finansman modeli iilkemizde basarili olacaktir” goriisiiniin
dogrulugu kiiciik bir farkla kabul edilmistir. Girisimcilerin ¢ogu tarafindan risk sermayesi sisteminin

bagarili olacag1 diisiiniilmektedir.
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SONUC VE ONERIiLER

ABD’de ortaya atilan risk sermayesi kavrami once bu iilkede daha sonra Ingiltere ve
Japonya’da uygulama imkanlar1 kazanmustir. Gelismesi son yillarda hizlanan model, iilkemiz i¢in ise
yeni sayilabilecek bir agamadadir. Risk sermayesi, gelisme potansiyeli olan riskli yatirimlara, zellikle
hisse senedi yoluyla finansman saglamaktadir. Sistemin iyi islemesi halinde o iilkenin teknolojik
kapasitesinin ve uluslararast piyasalardaki rekabet giiciiniin artacag: tartisilmazdir. Ciinkii ekonomik
bilylime, bir iilkenin uluslararasi pazarlarda rekabet giiclinii artmasina ve yeni pazarlara girmesine
baglidir. Teknolojilerini yenileyen ve yeni tiriinler gelistirebilen iilkeler digerlerine oranla daha hizli
bilylimektedir. Bu nedenle, girisimcilige gereksinim duyulan bdyle bir yapida, sdz konusu girisimcilerin

yatirim finansmani zorunlu bir unsur olarak goriilmektedir.

Diinya’da bu giine kadar 900 milyar Dolar’in iizerinde bir biiyiikliige olusan risk sermayesi
fonlari, lilkemizde ise ancak 300 milyon Dolar ulasabilmistir. Bu tutarin diisiikliiglinde girisimcilerin
risk sermayesi sistemini tanimamalari, bu konuda faaliyet gosteren egitim kurumlarinin bulunmayisi
bityiik rol oynamaktadir. Ulkemizde risk sermayesi ile ilgili ¢alismalar yapan kuruluslar, bu konuda
yeterli calisma yapmamaktadir. Risk sermayesi egitimi adi altinda ise hemen hemen hi¢ caligma
yaptlmamustir. Ayrica, ders kitaplarinin igerisinde, ¢ok smurlt olarak risk sermayesinden bahsedilmesi

ise yeterli olmamaktadir.

Modelin, iilkemizde uygulanabilirlik kazanmasi ve yatirimlarin finansmaninda kullanilmast ise
ozellikle KOBI'ler icin biiyiik oénem arz etmektedir. Bu amagla yapilan arastirma da ayni dnemi

vurgular niteliktedir.

Aragtirma sonucunda genel olarak isletmelerin; ¢ogunlukla 50 kisiden az personel calistiran
KOBI’ler oldugu goriilmektedir. Isletmelerin, kurulus sermayesi olarak temel finansman kaynaklari
bireysel tasarruflar yolu ile sagladiklar1 6z kaynaklardir. Isletmelerin, sermaye tutarlar ise oldukca
diisik kalmaktadir. Sermaye tutarlarinin diigiikligi ise, isletmelerin yeni yatinmlar yapmasinin
oniindeki en onemli engeldir. Firmalarin ¢ogunlugunda temel amag, satiglart artirarak kar etmek
seklindedir. Yeni yatirimlar yapmay: veya yeni iirlin ve teknolojiler gelistirmeyi isteyen isletmelerin
orani ise daha azdir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda sermayenin kisitli olmast ve bankalarin istenen
tutarda kredi vermemeleri etkili olmustur. Bankalarin, istenilen tutarda kredi vermemesinin yami sira,

kredi faizlerinin yiiksekligi, kredinin vadesi ve geri 6demede yasanan zorluklar da isletmelerin yatirim
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yapmasini giiclestirmektedir. Banka ¢alisanlarmin yeterli ilgiyi gostermemeleri ve isletmelerin mali

tablolaria bakarak degerlendirme yapmalar1 da finansman sorununu derinlestirmektedir.

Yeni bir yatirim yapmay1 diisiinen isletmelerin, finansman kaynagi olarak diistindiikleri ilk
¢6zlim mevcut birikimlerini satarak paraya cevirmektir. Bir baska ifade ile 6z kaynak kullanmaktir.
Risk sermayesi, finansal kiralama ve benzeri yontemleri kullanmak isteyen girisimei sayist ¢ok
yetersizdir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda, girisimcilerin yeterli finansman bilgisine sahip olmamalar

yatmaktadir.

Isletmelerin bir diger énemli sorunu ise, gider kalemlerinin yiiksekligidir. Isletmeler, iscilik
giderleri, hammadde giderleri gibi temel kalemlerdeki artiglardan dolay1, yatirimlarinin finansmant i¢in
birikim yapamamaktadir. Gider kalemleri iginde, teknoloji giderlerinin artig gosterdigi goriilmektedir.

Bu durum isletmelerin, finansman sikintilarin1 daha da artirmaktadir.

Girisimcilerin en nemli sorunu finansman yetersizligidir. Tiim girisimcilerin %33’{i bu sorunu
oncelikli olarak ifade etmistir. Bu sorunun birer yansimasi olarak, pazarlama, teknoloji ve iiretim,
isgilici sorunlar1 da artig gostermistir. Finansman sorunu yatirim yapmanin ve bilylime saglamanin

ontindeki en ciddi problemdir.

Girisimcilerin ve isletme yoneticilerinin ¢ogu, risk sermayesi hakkinda yeterli bilgi diizeyine
sahip degildir. Model hakkinda bilgi sahibi olanlarin orani ise ¢ok disiiktiir. Bilgi sahibi olanlarin
cogunlugunu egitim diizeyi yiiksek kisiler olusturmaktadir. Ancak, ilkogretim ve lise mezunu
girisimcilerin bilgi diizeyi ¢ok yetersiz kalmaktadir. Buna bagl olarak; risk sermayesi, girigsimcilerin

¢ok azi tarafindan yatirimlarmin finansmaninda kullanilmugtir.

Yatirimlarinin finansmaninda risk sermayesi kullananlarin biiyiik bir boliimi, biiyiik olcekli
igletmelerdir. Kiigiik ve orta boy isletmelerin risk sermayesi kullanma orani daha diisiiktiir. Bununla
birlikte, risk sermayesi kullanan isletmelerin, yatirimlarina aktarilan risk sermayesi fonlarinin tutart

cogunlukla 500.000 YTL’yi gegmemektedir. Yani, oldukga diisiik bir tutardadir.

Yatirimlarda risk sermayesi kullanan isletmeler tarafindan sebep olarak, risk sermayesinin ¢ok
ucuz bir kaynak olmasi gosterilmistir. Ayrica, diger finansman kaynaklarmin yiiksek maliyetler

tagimast da etkili olmugtur.
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Risk sermayesi kullanan isletmelerin ¢ogunlugu, KOSGEB ve Tiirkiye Halk Bankasi ile

isbirligi yapmistir. Diger kurumlar ile fazla igbirligi yapilmamugtir.

Risk sermayesi hakkinda, girisimcilerin temel bilgi kaynag1 gazete ve dergilerdir. Bu sonug
olast egitim caligmalariin planlanmasinda ve yiiriitiilmesinde dikkate almmalidir. Gazete ve dergiler

tanitim araci olarak disiiniilmelidir.

Risk sermayesi kullanmayan girisimcilerin ¢ogunlugu, “risk sermayesini yeterince tanimadig
i¢in” tercih etmedigini ifade etmistir. Bu sonug da gostermektedir ki, risk sermayesinin bir taninma
sorunu vardir. Girigimciler tarafindan yeterli oranda tamnmamaktadir. Bu nedenle risk sermayesi
tanitim caligmalarinin onem tasidigr goriilmektedir. Modele glivenmeyen girigimei sayisi ise hig

azimsanacak bir diizeyde degildir. Bu durum da, yine tanitim ¢aligmalarinin nemini gostermektedir.

Girisimciler genellikle, risk sermayesi banka kredilerine gore daha ucuz ve uygun bir kaynak
oldugunu diiginmektedir. Risk sermayesini kullanma durumu dikkate alinarak yapilan bir
degerlendirmede ise, risk sermayesini kullanmig olanlarin, risk sermayesini kullanmamis olanlardan

daha yiiksek oranda risk sermayesini ucuz bir kaynak olarak gordiikleridir.

Girigimcilerin biiyiik bir boliimii, yatirimlarinin finansmaninda risk sermayesi kullandiktan
sonra, igletmenin gelisecegini ve biiyilyecegini diigiinmektedir. Dolayistyla risk sermayesi hakkindaki
kanaatler ¢ogunlukla olumludur. Yatirim harcamalarinin tutar olarak azalacagi ve bor¢ miktariin
diisecegi de beklentiler arasindadir. Yatirimeilar, risk sermayesini ¢ogunlukla yatirimlarinin gelisme ve
bilylime asamalarinda kullanmak istemektedir. Risk sermayesi, baslangi¢ diizeyindeki yatirimlarin

finansmant i¢in de ¢ok uygun bulunmaktadir.

Isletmelerin biiyiik bir boliimii, yatirimlarmin finansmaninda risk sermayesini kullanmak
istemektedir. Dolayisiyla risk sermayesi kullanarak yatirim gergeklestirmek uygun goriilmektedir. Risk

sermayesi kullandiktan sonra ise, firma karliliginin artacag: diisiiniilmektedir.

Ancak, iilkemizde risk sermayesi modelinin gelismesi ve kullaniminin yayginlagmasi icin
yapilan caligmalar ¢ogunlukla yetersiz goriilmektedir. Dolayistyla modelin geligmesi icin yeterli

¢aligmalarin yapiimadig anlagilmaktadir.

Caligmalarin yant sira, risk sermayesinin geligmesi i¢in ¢cok gerekli olan egitim ¢aligmalar1 da
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girisimciler tarafindan yeterli bulunmamaktadir. Buna bagli olarak risk sermayesi egitimi girisimciler

tarafindan biiyiik bir ¢ogunlukla bir ihtiyac olarak hissedilmektedir.

KOBI’ler sanayi bolgelerinde, risk sermayesi egitimi veren bir kurumun agilmasimn
istemektedir. Boyle bir kurumun agilmast halinde, egitim ¢aligmalarina katilmak isteyen girisimcilerin
orant ise oldukea yiiksektir. Girisimciler, risk sermayesi egitimine katilmak istemektedir. Ciinkii bunu

bir ihtiyag olarak degerlendirmekte ve alanda bir egitim kurumu talep etmektedirler.

Girisimcilerin biyik cogunlugu risk sermayesi egitiminin kapsaminda konu bagliklari olarak;
sistemin igleyisini, sistemin saglayacag: faydayi, risk sermayesi kullanarak bagari saglamis isletme
orneklerini ve en Gnemlisi, sistemin {istiin ve sakincali yonlerini gormek istemektedir. Bu egitim
caligmalarinin yiiriitiilecegi en uygun ortam ise isletmelerin bulundugu sanayi bolgesi olarak ifade
edilmigtir. Ayrica, uzaktan egitim veya internet iizerinden egitim de talep edilmektedir. Girigimciler
egitim calismalarmin siirdiiriilmesinde, tiniversitelerden bir takim beklentiler igindedir. Oncelikle,
tiniversite Ogretim iiyelerinin, egitim calismalarina bir fiil katihimlar istenmektedir. Ayrica, proje
hazirlanmasinda, isletmeler ile tiniversiteler arasinda isbirligi de gerekli goriilmektedir. Universitelerin

lizerine diisen bir diger gorev ise, isletmelere 6zellikle egitim konularinda danigmanlik yapmalaridir.

Risk sermayesi egitimi i¢in, en uygun zaman dilimi, ¢alismalarin 1 ild 6 ay arasinda
dagitilmasidir. Bu durum, egitim c¢aligmalarinin siirdiiriilmesi ve amacina ulasmast igin yeterli

bulunmaktadir.

Girigimcilerin risk sermayesi sisteminin gelecegine dair goriisleri ise olumludur. Biiyiik bir

¢ogunlukla, sistemin bagarili olacag ve devam edilecegi diisiiniilmektedir.

Bu degerlendirmeler 1518inda risk sermayesinin yatirimlarin finansmaninda uygun bir model
oldugu sonucuna ulagiriz. Bir diger onemli sonug ise isletmelerin ¢ogu tarafindan risk sermayesi
egitimin bir ihtiya¢ olarak degerlendirildigidir. Girisimcilerin biiyiik bir bolimi risk sermayesi

egitimine katilmak istemektedir.

Bu baglamda, yatirimlarin finansmaninda risk sermayesi kullamimi yayginlagtirmak ve
KOBI’lerin risk sermayesi egitimi alaninda yapilacak galismalara katilimimni saglamak amactyla su

oneriler yapilmustir;
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1.) Ulkemizde yatirimlarm finansmaninda, banka kredisi kullanmak KOBI’ler igin oldukga
giictiir. Bunun yerine hem vade hem de maliyet yoniinden Ustiin olan risk sermayesi kullanmak daha

uygundur. Bu amagla KOBI’lere risk sermayesi sisteminin isleyisi anlatilmalidr.

2.) Ulkemizde risk sermayesi sisteminin yaygmlasmas igin bazi tedbirlerin almmasi gereklidir.
Bu calismalarin baginda, risk sermayesi yatirimi yapan isletmelere vergisel avantajlar saglamak ve

tesviklerden yararlanma onceligi vermek gelmelidir.

3.) Modelin yaygmlasmasinda egitim ¢alismalarinin rolii biiyiiktir. Bu amacla KOBI
diizeyinde isletmelerin yogun olarak faaliyet gosterdigi sanayi bolgelerinde risk sermayesi egitimi
diizenleyen kurumlar acilmalidir. Risk sermayesi egitimi diizenleyecek kurumlarin ¢alismalarina,
katilim1 saglamak icin tanitim ¢alismalarina agirlik verilmelidir. Bu amagla, KOSGEB, TTGV, THB

gibi kurumlarin daha fazla tanitici ¢aligma yapmasi gerekir.

4.) Risk Sermayesi egitiminin siirdiriilmesinde bir model hazirlanmalidir. Bu egitim modeli,
girisimcilere risk sermayesinin Gstiinliiklerini ve sakincalarin, isleyisini, risk sermayesi kullanmak i¢in
hangi kurum veya kuruluglara bagvurulmasi gerektigini, modelin basartya ulagmis Orneklerini
gostermelidir. Egitim ¢alismalarinda, risk sermayesinin neden {istiin bir yontem oldugu, yatirimlarin
finansmaninda kullanmanin saglayacagi faydalar ve diger finansman modelleri ile kiyaslanmasi da
yaptlmalidir.  Egitim  ¢aligmalarnin ~ siirdiiriilmesinde  tamtim  ¢aligmalarma agirhk  verilmeli,

girisimcilerden is ¢evrelerine ve yakinlarina 6grendiklerini aktarmalari istenmelidir.

5.) Diizenlenecek risk sermayesi egitiminin siiresi 1 ild 6 ay arasinda olmalidir. Miimkiinse bu
stireyi gecmemelidir. Ciinkii, girisimcilerin ¢ogu, islerinin aksamasindan c¢ekinmektedir. Modelin
gosterimi ise sanayi bolgelerinin bulunduklar1 yerlerde yapilmalidir. Girigimeilerin yogun is temposu
gz Oniinde bulundurularak uzaktan egitim veya internet iizerinden egitim ¢alismalart da

hazirlanmalidir.

6.) Risk sermayesi egitimi caligmalarinin yiiriitilmesinde {iniversitelerle isbirligi icinde
olunmali, miimkiinse iiniversite dgretim tiyeleri egitici ve uzman olarak ders vermelidir. Universiteler

hazirlayacaklari yatirim projeleri ve gelistirecekleri iiriinler ile isletmelere rehberlik etmelidir.

Hem yapilan arastirma, hem de diger gostergeler 1s1¢inda, risk sermayesi modelinin Tiirk

insanmin yapisina ¢ok uygun oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’'nin uzun donemli yatirim gerektiren,
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yenilikler yapan girisimcilere yonelik finansman saglayabilmesi ve teknolojiye dayali bir sanayi
olusturabilmesi i¢in kurumsal yapilarin “ciddi doniisiimler” gecirmesi gerekmektedir. Bu ise Tiirkiye’de
saglikli isleyen ve birbirini tamamlayan girisimci finansman mekanizmalarinin olusmasi ile
miimkiindiir. Risk sermayesi modeli ile yeni ve yaratici fikirler giin 151¢na ¢ikarilarak, bu fikirlerin
gerceklesmesi saglanacak; ayn1 zamanda ekonomide atil duran fonlara iglerlik kazandirilacaktir. Hem
mali piyasalara dinamizm kazandirilmig olacak, hem de toplumun egitim yolu ile bilisim ¢agindaki
yeniliklere daha hizli uyumu saglanacaktir. Ancak, bunun yapilabilmesi igin diizenli bir sekilde
siirdiiriilecek risk sermayesi egitimine ve tamtim ¢aligmalarina ihtiyag vardir. Bu noktada
tiniversitelerden, devletin degisik kurumlarina ve genclere gorev diismektedir. Mevcut sekli ile risk
sermayesinin {ilkemizde ¢ok fazla kullanilmadigi artik kabul edilmeli ve bir an &nce egitim
caligmalarina baglanmalidir. Bu egitim ¢alismalara girigimcilerden baslanmali, 6grenciler ve

toplumun diger katmanlar1 da dahil edilerek siirdiiriilmelidir.
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EK 2:

SERMAYE PiYASASI KURULU TEBLiGLERI
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARINA ILISKiN
ESASLAR TEBLIiGI

(20/3/2003 tarih ve 25054 say1li Resmi Gazete’de yayimlanmistir.)

1- (7.01.2004 tarihli ve 25339 sayili Resmi Gazete’de “Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma iligkin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” Seri: VI, No: 16 yayimlanmustir.)

Yiiriirliikten Kaldirilan Teblig:

(6/11/1988 tarihli ve 23515 sayilh R.G.’de yayimlanan Seri: VI, No: 10 sayili “Risk Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina {ligkin Esaslar Tebligi” asagida metni yer alan Seri: VI, No: 15 sayili Teblig ile yiiriirliikten kaldirilmustir.)

Seri : VI
No : 15
BiRINCi BOLUM

Amag, Kapsam, Dayanak ve Tanimlar

Amac ve kapsam

Madde 1 - Bu Tebligin amaci, girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin kurucularma ve kurulus usullerine, hisse
senetlerinin Kurul kaydina alinmasi ve halka arzina, yonetimine ve yoneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konular:
ve portfdy siirlamalart ile kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine iliskin esaslar1 diizenlemektir.

Dayanak

Madde 2 - Bu Teblig, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (o) bendine,
36 nc1 maddesine ve 39 uncu maddesine dayanilarak hazirlanmugtir.

Tammlar

Madde 3 - Bu Tebligde gecen;

a) Kurul: Sermaye Piyasast Kurulunu,

b) Bakanlik: Sanayi ve Ticaret Bakanligini,

¢) Kanun : 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununu,

d) TTK: Tiirk Ticaret Kanunu,

¢) TTSG: Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesini,

f) Ortaklik : Girigim sermayesi yatirtm ortakligini,

g) Girigim Sermayesi Yatirimi : Bu Tebligin 20 nci maddesindeki esaslar gergevesinde yapilan yatirimu,

h) Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklig : Kayitli sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmig sermayelerini esas
olarak girigim sermayesi yatirimlarina yoneten ve Kanunda risk sermayesi yatirim ortakligi olarak ifade edilen ortakliklari,

i) Girigim Sirketi : Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tagiyan ve kaynak ihtiyaci
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olan sirketleri,

4.Bl.-137

2003/6

J)Portfdy Degeri : Ortakligin aktifinde bulunan, girisim sermayesi yatirtmlari ile ikincil piyasalarda islem goren
sermaye piyasasi araglari ve ters repo islemlerinin rayi¢ degerleri toplamin,

k) Lider Sermayedar : Ortaklik hisse senetlerinin halka arz edilmesi sonrasindaki pay edinimleri hari¢ olmak
tizere, ortaklikta tek bagina veya bir araya gelmek suretiyle sermayenin asgari % 25’1 oraninda pay sahibi olan ve bu
Tebligin 5 ve 6 nc1 maddelerinde yazili sartlari tagiyan ortak ya da ortaklar,

1) Nitelikli yatirimer : Yatirim fonlari, emeklilik fonlari, menkul kiymetler yatirim ortakliklari, girisim sermayesi
yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, aract kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, 6zel finans kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20 nci
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu
Kurulca belirlenecek diger yatirimeilar ve halka arz tarihi itibariyle en az 1 trilyon Tiirk Liras: tutarinda Tiirk ve/veya
yabanci para ve sermaye piyasast aracina sahip olan gergek ve tiizel kisileri,

ifade eder.

IKINCi BOLUM

Kurulus ve Doniisiime fliskin Esaslar

Kurulus sartlari

Madde 4 - Ortakliklar ani usulde kurulabilirler. Ayrica faaliyet konulari farkli olan sirketler esas sozlesmelerini
Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak degistirerek girisim sermayesi yatirim ortakligma doniisebilirler.
Ortakliklarin  kurulusunun ya da faaliyet konusu farkli olan sirketlerin girisim sermayesi yatirim ortakligina
doniisiimlerinin Kurulca uygun gériilebilmesi i¢in;

a)Ani usulde kurulacak ise,

1)Kayith sermayeli anonim sirket seklinde kurulmasi,

2)Baslangi¢ sermayesinin 5 trilyon Tiirk Lirasindan az olmamast,

3)Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmast,

4)Ticaret tinvaninda “ Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmast,

4.Bl.-138

5) Esas sozlesmesinin TTK, Kanun ve bu Teblig hitkiimlerine gore diizenlenmesi,

6) Ortaklikta % 10°dan fazla paya sahip tiizel kisi ortaklarin yonetim kurulu iiyelerinin 5 inci maddede sayilan
sartlar1 tagimasi,

7) Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde belirtilen portfdy isletmeciligi faaliyetinde
bulunmak tizere Kurula bagvurmast,

8) Kurucu ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi,

b) Doniigecek ise,

1) Kayitli sermaye sistemi iginde yer almasi veya bu amagla Kurula bagvurmus olmast,
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2) Baslangi¢ veya ddenmis sermayesinin S trilyon Tiirk Lirasindan az olmamast,

3) Ticaret éinvamm “Girigim Sermayesi Yatirim Ortakli1” ibaresini icerecek sekilde degistirmek iizere Kurula
basvuruda bulunmasi,

4) Esas sozlesmesinin TTK, Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine gore diizenlenmesi i¢in Kurula bagvurmus olmasi,

5) Ortaklikta % 10°dan fazla paya sahip tiizel kisi ortaklarin yonetim kurulu iiyelerinin 5 inci maddede sayilan
sartlar1 tagimast,

6) Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasmnin (f) bendinde belirtilen portfdy isletmeciligi faaliyetinde

bulunmak iizere Kurula bagvurmast,

7) Meveut ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi, sarttir.

(Ek fikra: Seri: VI, No: 16 sayili Teblig ile) Birinci fikranin; (a) bendinin (6) numarali alt bendi ile (b) bendinin

(5) numarali alt bendinde yer alan sartlar kamu kurumlari ve kamu kurumu niteligindeki tiizel kiiler igin aranmaz.

Ortakliklarin kurulug veya doniigiimden sonraki tiim esas sozlesme degisiklikleride Kurulun iznine tabidir.

Kurucularin nitelikleri
Madde 5 - Ortakliklarda,
a)Kurucular ile sermayedeki dogrudan veya dolayli pay sahipligi % 10 veya daha fazla olan gercek veya tiizel

kisilerin muaccel vergi ve prim borcu bulunmamast,

b)Sermayede % 10 ve daha fazla paya sahip olacak kurucularin, gerekli kaynagi kendi ticari, sinai ve sair yasal

faaliyetleri sonucunda her tiirlii muvazaadan ari olarak saglamalari ,

4.Bl.-139
2003/6¢)
Gergek kisi ortaklarin;

1-Kendileri veye sinirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluglar hakkinda iflas karart verilmemis ve konkordato ilan
edilmemis olmasi,

2-7/9/2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri: V, No: 46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve
Arac1 Kuruluglara iligkin Esaslar Hakkinda Tebligin 9 uncu maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde belirtilen sartlar
tagimasi,

sarttir.

Lider sermayedara iligkin dzel sartlar

Madde 6 - Ortaklikta lider sermayedar olacak gergek ve tiizel kisilerin girisim sermayesi yatirim ortaklig
kurucusu ve ortag olmanin gerektirdigi mali giig, itibar ve yeterli tecriibeye sahip olmalar1 zorunludur.

Ortakligin ticaret unvaninda dogrudan ismi veya unvani kullamlan veya dogrudan olmasa da ortakligin ticaret
unvaninda kendisi ile baglantili oldugu izlenimini uyandiran bir ibareye yer verilen gercek veya tiizel kisilerin bu Teblig

kapsaminda lider sermayedar olmas1 zorunludur.
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Ortaklikta lider sermayedarin asgari % 25 sermaye payim temsil eden hisse senetlerine sahip olmasi ve bu hisse
senetlerinin nama yazili olmasi zorunludur.

Kurulus ve doniisiim islemleri

Madde 7- Ani usulde kurulacak veya doniisecek olan ortakliklarin, kurulus/doniisim bagvuru formu ve bu
formda belirtilen belgelerle birlikte Kurula bagvurmalari zorunludur.

Kurula yapilacak bagvuruda, ortakligin yatirrm yapmay1 planladigr sektorler, yatirimlarin, sermaye artirimlarinin
ve halka arzin gergeklestirilmesinin planlandigt donemler, planlanan sermaye artirimlariin tutarlari, alinacak veya
verilecek danismanlik hizmetlerinin kapsami ve halka arzda hisse senetlerinin satilmasi planlanan yatirimet kitlesine iliskin
bilgileride igerecek sekilde hazirlannug ayrintili fizibilite etiidiine de yer verilir.

Kurul, bagvuruyu Kanun ve bu Teblig hikiimlerine uygunluk ydniinden inceler ve herhangi bir aykirt husus
bulunmamas halinde kurulug veya doniisiim talebini uygun goriir .
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Kurulca bagvurunun uygun goriilmesi halinde, ani usulde kurulusta kurulusun, déniisiimde ise esas sozlesme
degisikliklerinin onaylanmasi talebi ve sermayenin bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak ddenmis oldugunu gésterir

belgeler ve gerekli diger belgelerle birlikte bakanliga bagvurulur.

Ani usulde kurulan ortakliklar, Bakanligin kurulus izni vermesinin ardindan, TTK’mn ilgili hiikiimlerine uygun

olarak ortakligin ticaret siciline tescili ile tiizel kisilik kazanirlar.

Doniisecek ortakliklar ise, Bakanlifin onay vermesinin ardindan, esas sézlesme degisikliklerinin genel kurul
tarafindan onaylanmasi amactyla ortaklik genel kurulunu ve gerekiyorsa, TTK’nin 389 uncu maddesi hiikmii uyarinca
imtiyazli pay sahipleri genel kurulunu toplantiya ¢agirirlar. Degisikliklerin onaylanmasi ve ticaret siciline tescili ile birlikte

doniigiim iglemleri tamamlanmus olur.

Portfdy isletmeciligi faaliyet izni
Madde 8- Kurul, portfoy isletmeciligi faaliyet izni verilmesinde, ortakligin faaliyetlerini yiiriitmeye elverigli bir
mekana, donanima,personele, organizasyona, yoneticilere sahip olup olmadigini inceler ve inceleme sonucunda ortakligin

portfoy isletmeciligi faaliyetini yiiriitebilecegi sonucuna varirsa bu konuda yetki belgesi verir.

Yetki belgelerinin, verildigi tarihi izleyen 15 giin iginde ticaret siciline tescili ve Tiirkiye Ticaret Sicili

Gazetesinde ilan1 zorunludur. Bu belgeye iligkin her tiirlii degisiklik ayni sekilde tescil ve ilan olunur.

Kuruluslarin veya doniisiime iliskin esas sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden alt1 ay
icinde portfdy isletmeciligi faaliyet izni bagvuru formu ve formda belirtilen belgeleri tamamlayarak Kurula géndermeyen
veya bagvurusunun sonucunda kendilerine faaliyet izni verilmesi uygun goriilmeyen ortakliklarin, girisim sermayesi
yatirim ortakligt olarak faaliyette bulunma haklari ortadan kalkar. Ortakliklar, 6 aylik siirenin bitiminden veya Kurulun
olumsuz goriisiiniin kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en ge¢ 3 ay iginde esas sézlesme hikiimlerini girigim

sermayesi yatirim ortaklig1 faaliyetini kapsayacak sekilde degistirmek ve kayitli sermaye sisteminden ¢ikmak iizere Kurula
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bagvurmakla yiikiimliidiirler. Ortakliklar bu degisiklikleri yapmadig takdirde, TTK’min 434 iincii maddesinin birinci
fikrasinin (2) ve (6) numarali bentleri hiikiimleri geregince miinfesih addolunur.
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2003/2

UCUNCU BOLUM
Hisse Senetlerinin Kurul Kaydima Alinmasina fligkin Esaslar

Kayda ahnma bagvurusu

Madde 9 - Ani usulde kurulan veya esas sozlesme tadili yoluyla girisim sermayesi yatirim ortakligina doniisen
ortakliklarin portfoy isletmeciligi faaliyet yetki belgesinin ticaret siciline tescilini takip eden @i¢ yil iginde, yatirim
portfoyiinii olusturarak, halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi talebiyle Kurula bagvurmalart zorunludur.

Portfoy isletmeciligi faaliyet yetki belgesinin ticaret siciline tescilini takip eden 3 yil iginde, hisse senetlerinin
kayda alinmasi bagvurusunda bulunmayan veya gerekli sartlari saglamadigi igin bagvurusu Kurulca uygun goriilmeyen
ortakliklarin girigim sermayesi yatirim ortaklig1 olarak faaliyette bulunma haklari ortadan kalkar. Ortakliklar, siirenin
bitiminden veya Kurulun olumsuz goriisiiniin kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en ge¢ 3 ay i¢inde esas sézlesme
hiikiimlerini girisim sermayesi yatirim ortakligi faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmek ve kayitli sermaye
sisteminden ¢ikmak {izere Kurula bagvurmakla yiikiimlidiirler. Ortakliklar bu degisiklikleri yapmadig: takdirde, TTK nin
434 {incli maddesinin birinci fikrasinin (2) ve (6) numarali bentleri hitkiimleri geregince miinfesih addolunur. Ancak kurul,
hisse senetlerinin ihrag edilecegi piyasalarda 6nemli olumsuzluklarin ortaya ¢ikmast halinde ortakligin bagvurusu iizerine

kayda alma bagvurusunun yapilmasina iligkin siireyi bir yil uzatabilir.

Halka arz
Madde 10 - Ortaklik hisse senetlerinin halka arzinda, bu Tebligde diizenlenen hususlar diginda, Kurulun hisse

senetlerinin halka arzina ve satig yontemlerine iliskin diizenlemelerine uyulur.

Kurul kaydina alinma
Madde 11 - Kurul, kayda alma bagvurularini izahname ve sirkiilerin ortaklik ve halka arz olunacak hisse
senetlerine iliskin mevzuatta ongériilen bilgileri igerip icermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatilmasi esaslari

¢ergevesinde inceler.

Kurul, incelemeleri sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigt ve gercegi diiriist bir bigimde yansitmayarak
halkin istismarma yol agacagl sonucuna varirsa, bagvuru konusu hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan imtina
edilebilir. Kurul kaydina alinma, resmi teminat verilmesi seklinde yorumlanamaz ve reklam amaciyla kullanilamaz .
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Borsaya kotasyon
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Madde 12 - Ortakliklar, satis siiresinin bitimini takip eden 15 giin iginde ¢ikardiklari hisse senetlerinin Borsa
kotuna alinmast igin gerekli belgenin verilmesi istemiyle Kurula bagvururlar. Bu belgenin alinmasin takiben 15 giin iginde

de hisse senetlerinin kote edilmesi istegi ile borsaya miiracaat edilmesi zorunludur.

Kurula bildirim

Madde 13 - Ortakliklar;

a) Kurulus esas sozlesmesinin ilan edildigi TTSG nin bir niishasini, ilan tarihini,

b) Halka arza iliskin izahname, sirkiilerler, satiga iliskin ilan ve reklamlarin yayimlandig1 gazetelerin birer
niishasini, yayin tarihlerini,

¢) Halka arz sonrasinda olusan yeni ortaklik yapisi ve satig sonuglart hakkindaki bilgileri, satig siiresinin
bitimini,

d) Girisim sirketlerine yatirim yapilmasina iligkin sozlesmelerin bir rnegini, sozlesmenin imzalanmasin,

e) Ortaklik portfoyiinde yer alan yatirimlari kapsayan 3 aylik portfdy tablosunu, ilgili donemi,

takip eden 6 is giinii icinde Kurula gonderir.

Girigim sirketlerine yatirim yapilmast konusunda alinmug yonetim kurulu kararlarimin en seri haberlesme
vasitastyla en gee izleyen is glinii saat 9.00’a kadar Kurula ve hisse senetlerinin islem gordiigii Borsaya bildirilmesi

zorunludur.

Hisse senetlerinin devri
Madde 14 - Halka arzdan once ortaklik hisse senetlerinin devri herhangi bir orana bakilmaksizin Kurul iznine
tabidir. Bu madde kapsamindaki pay devirlerinde, ortaklikta pay edinecek yeni ortaklar i¢in de kurucularda aranan sartlar

aranir.

Imtiyazli pay ihract

Madde 15 - Ortakliklar, yonetim kurulu iiyelerinin en fazla tigte ikisinin se¢iminde aday gdsterme imtiyazi veya
kar payinda imtiyaz tantyan hisse seneti disinda imtiyaz veren herhangi bir menkul kiymet ihra¢ edemezler. Yonetim
kurulu Giye sayisinin igte ikisi kiisuratl bir say1 oldugu takdirde, en yakin tam say1 esas almnr.

Halka ag1lma sonrasinda hig bir sekilde yonetim kurulu Giyeligine aday gosterme ve kar payinda imtiyaz da dahil

olmak iizere imtiyaz yaratilamaz .

4.BL-143
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DORDUNCU BOLUM

Ortakligin Yonetimine iligkin Esaslar

Yonetim kurulu iiyeleri ve genel miidiir

Madde 16 - ortaklikta gorev alacak yonetim kurulu iiyelerinin ve ortaklikta genel miidiir olarak gorev alacak
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kisilerin 5 inci maddenin (a) ve (c) bentlerinde yer alan sartlari tagimasi zorunludur.

Faaliyet kapsami

Madde 17 - Ortakliklar;

a) Bu Tebligde belirtilen esaslar ¢ercevesinde girigim sirketlerine yatirim yapabilir,

b) Girisim sirketlerinin yonetimine katilabilir, bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir,

¢) Portfoylerini ¢esitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda iglem géren sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapabilir,

d) Bir yildan kisa vadeli olanlar igin dzsermayelerinin yarisini, bir yil ve daha uzun vadeli olanlar igin
ozsermayelerinin iki katin1 agmamak kaydiyla borglanabilirler.

Yatirim siirlamalart

Madde 18 - Ortakliklar;

a) Ortaklik sermayesinin ya da tiim oy haklarimn %10’dan fazlasina sahip olan ortaklarin, ydnetim kurulu
tiyelerinin ve genel miidiirlin ayr1 ayr1 ya da birlikte sermayelerinin ya da tiim oy haklarimin %10’undan fazlasina sahip
olduklart sirketlere yatirim yapamazlar,

b) Girigim sermayesi yatirimlart disinda kalan ve ikincil piyasalarda iglem gdren menkul kiymetlere yatirim
yapabilirler, ancak bu bent kapsaminda yapilan yatirimlar toplami portfoy degerinin %50 sini agamaz, herhangi bir girisim
sirketine yatirim yapilmasin takip eden onuncu yilin sonundan itibaren, soz konusu sirkete yapilan yatirimlarin tamami bu
bent kapsaminda degerlendirilir,

¢) (b) bendi kapsaminda tek bir sirketin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetlere portfoy degerinin %10’undan
fazlasin yatiramazlar,

d) (b) bendi kapsamindaki tek bir sirketin sermayesi veya oy haklarinin %35’inden fazlasina sahip olamazlar ,
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e) Doviz, faiz ve piyasa riskleri gibi risklere karsi korunmasi amaciyla, esas sézlesmede ve izahnamede hikiim
bulunmak ve Kurulca uygun goriilmek kosuluyla, yatirim amacina uygun portfoy yonetim teknikleri ile para ve sermaye
piyasast araglarimi kullanabilirler, bu amagla Kurulca belirlenecek esaslar gergevesinde opsiyon sdzlesmeleri, forward,
finansal vadeli iglemler ve vadeli iglemlere dayali opsiyon iglemlerine taraf olabilirler.

Danigmanlik hizmeti alinmast

Madde 19 - Ortakliklar, esas s6zlesmelerinde hitkiim bulunmak ve yonetim kurulunca karar alinmak kaydiyla,
faaliyetleri ile ilgili konularda kullamlmak tizere girisim sirketlerinin se¢imine ve yatirimlarin yonetimine iliskin olarak
uzmanlagmus kisi ve kuruluslardan danismanlik hizmeti alabilirler.

Danigmanlik hizmeti alinan kisi ve kuruluslarla yapilan sézlesmelerin bir 6rnedi sézlesmelerin imzalanmasint
takip eden 6 is giinii icerisinde Kurula gonderilir.

Damgmanlik hizmeti kapsaminda saglanacak hizmetlerin yiiritilmesi i¢in gerekli birimlere, hizmet alimi

siiresince atama yaptlmayabilir. Bu durumda, imzalanacak sézlesme kosullarmnin Kurul tarafindan onaylanmas sarttir.

Girigim sermayesi yatirim

Madde 20 - Ortakliklarin, girisim sirketlerine yapacagi girisim sermayesi yatirimlari taraflar arasinda
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imzalanacak bir sozlesme cergevesinde yapilir. S6z konusu sozlesmede girigim sirketinin yonetimi hususu basta olmak
tizere ortakligin ve girisim sirketinin hak ve yiikiimliiliklerine yer verilmesi zorunludur.

Girigim sirketlerinin, sinai, zirai uygulama ve ticari pazar potansiyeli olan arag, gere¢, malzeme, hizmet veya
yeni iirin, yontem, sistem ve iiretim tekniklerinin meydana getirilmesini veya gelistirilmesinin amaglamalar1 ya da
yonetim, teknik veya sermaye destegi ile bu amaglart gergeklestirebilecek durumda olmalart gereklidir.

Ortakliklar, girisim sirketlerine ortak olabilir ve girisim sirketlerinin ihrag ettigi bor¢lanma senetlerini satin
alabilirler.

Ortakliklar, diger girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin ihrag ettigi sermaye piyasasi araclarina da bu madde
kapsaminda yatirim yapabilirler .

4.Bl.-145
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Ayrica;

a) Ortakliklarin sahip olduklar1 girigim sirketlerinin hisse senetlerinin, yatirim yapilan girisim sirketlerinin
ortaklarina veya galisanlarina satig opsiyonu veren sozlesmeler,

b) Girisim sirketi ortaklarina veya caliganlarina sirketlerinin hisse senetlerini alim opsiyonu veren sozlesmeler,

¢) Ortaklara girisimci sirketlerin hisse senetlerini alim opsiyonu veren opsiyon sdzlesmeleri ile,

d) Ortakliklarin sahip olduklari girigim sirketlerinin hisse senetlerinin, yatirim yapilan girigim sirketlerinin
ortaklarina veya ¢aliganlarina satigina iligkin vadeli islem sozlesmeleri,

e) Girisim sirketi ortaklarimin veya ¢aliganlarimin, sirket hisse senetlerini ortakliklarma satigina iliskin vadeli
iglem sozlesmeleri,

ve dogrudan ortakliklarin yatirim faaliyetlerine iligkin diger opsiyon ve vadeli islem sozlesmeleri diizenlenebilir.

Bu sozlesmeler girisim sermayesi yatirimi olarak degerlendirilir.

Belirtilen nitelikteki vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde, taraflarin yiikiimlilliikleri, girisim sirketlerine
yapilan toplam yatirim tutarlarinm portfdy tablolarinda hangi esaslara gore izlenecegi, yatiimcilara yapilacak

agiklamalarin kapsami, yapilan yatirim tutarlar1 ve benzeri konularda Kurulca belirlenen diizenlemelere uyulur.

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile ilgili asgari bilgilerin ortakligin halka arza iligkin izahname ve

sirkiilerlerinde yer verilmesi zorunludur.

BESINCI BOLUM

Diger Hiikiimler

Hisse senetlerini sadece nitelikli yatirimeilara arzeden ortakliklara iligkin esaslar
Madde 21 - Esas sozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla izahname ve sirkiilerde belirtilerek halka arzin sadece

nitelikli yatirimeilara yapilmak {izere sinirlandiriimast halinde;
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a) Ortakliklar, satis yapilan yatirimeilarin bu Tebligde belirlenen nitelikli yatirimer vasiflarini haiz olduklaria
dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve diizenli olarak tutmakla yiikiimliidiirler .
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b) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmast sarttir. Soz konusu hisse senetleri, halka arzdan sonrada
sadece nitelikli yatirimeilara devredilebilir. Ortakliklar, devralan yatirimeilarin nitelikli yatirimer vasiflarii  haiz
olduklarma dair bilgi ve belgeleri zemin etmek zorundadirlar. Nitelikli yatirimer vasiflarini haiz olmayanlara yapilan pay
devirleri, pay defterine kaydolunmaz.

¢) kurulus ve doniigiim i¢in asgari baslangi¢ veya 6denmis sermayenin 1 trilyon Tiirk lirasindan az olmamasi
sarttir.

d) Lider sermayedar olmasi zorunlulugu yoktur ve bu Tebligde yer alan lider sermayedara iliskin hiikiimler
uygulanmaz.

¢) Halka arzdan énce yatirim portfoyiliniin olusturulmus olmasi sartt aranmaz, ancak halka arz1 takip eden birinci
yilin sonundan itibaren 18 inci maddenin (b) bendinde yer alan sart1 saglayamayan ortakliklarin girisim sermayesi yatirim
ortaklig1 olarak faaliyette bulunma haklar1 ortadan kalkar. Ortakliklar, bir yillik siirenin bitiminden itibaren en geg ii¢ ay
icinde esas sozlesme hikimlerini girigim sermayesi yatirim ortakligt faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmek iizere
Kurula bagvurmakla yiikiimliidiirler. Ortakliklar bu degisiklikleri yapmadigr takdirde, TTK nin 434 iincii maddesinin
birinci fikrasimn (2) ve (6) numarali bentleri hiikiimleri geregince miinfesih addolunur.

f) 12 inci madde ile 13 lincii maddenin son fikrast uygulanmaz.

g) Hisse senetlerinin halka arzinda, 15/11/1998 tarihli ve 23524 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: I,
No:26 sayilt Hisse Senetlerinin Kurul Kaydia Alinmasina ve Satisina iligkin Esaslar Tebliginin 5 inci maddesinin (b)
bendi ve 6 nc1 maddesinin iigiincii fikrasi hiikiimleri ve 27/10/1993 tarihli ve 21741 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri: VIII, No: 22 sayih Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine {liskin Esaslar Tebliginin 3 {incii
maddesinin 1 numarali bendinin 2 numaral altbendi hiikiimleri uygulanmaz.

h) Ara mali tablolarin bagimsiz denetimden gegirilmesi, Kurula gonderilmesi ve ilant gerekmez. Ancak yillik
bilango ve gelir tablosu ayrintili bagimsiz denetim raporunun yillik olagan genel kurul toplant: tarihini izleyen bir ay i¢inde
Kurula gonderilmesi ve TTSG’de ilani zorunludur.

Kurul bu ortakliklar i¢in izahname ve sirkiiler diizenleme yiikiimliiliiklerine de farklilagtirma yapabilir .
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Tlgili mevzuata tabiyet

Madde 22 - Ortakliklar, mali tablo ve raporlar, kar dagitim, ilan ve reklamlar gibi hususlarda Kurul
diizenlemelerine uyarlar. Bu Tebligde hilkkim bulunmayan hallerde Kurulan halka agik sirketlere iligkin diizenlemelerine

ve ilgili diger mevzuat hiikiimlerine uyulur.

Fona yatirlacak ticret
Madde 23 - Ortaklik hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan énce Kanunun 28 inci maddesi uyarinca

kayda alma ticreti Kurul hesabina pesin olarak yatirilir.
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Kurulca esaslari belirlenen belgeler

Madde 24 - Kurul, bu Tebligde belirtilen izahnamenin, esas sozlesmenin, basvuru formlarinin, portfoy
tablolarinin gekil sartlarini, igeriklerini ve bu belgelerin Kurula iletilmesine iliskin usul ve esaslari belirlemeye yetkilidir.

Kurulca belirlenecek tutarlar

Madde 26 - Kurul, 3 {incii, 4 {incii ve 21 inci maddelerde belirtilen tutarlar1 belirlemeye yetkilidir.

Bagvurularin Kurulca degerlendirilmesi
Madde 26 - Bagvurular ile ilgili belgelerin tam olarak Kurula iletilmesi ile Kurulca incelemeye baglanir.

Bagvurulara iliskin olarak talep edilebilecek ilave belge ve bilgilerin Kurulca belirlenen siirede tamamlanmast zorunludur.

Kaldirilan hiikiimler

Madde 27 - 6/11/1998 tarihli ve 23515 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI, No: 10 sayili Risk
Sermayesi Yatirim Ortakliklarina {liskin Esaslar Tebligi yiiriirlikten kaldiriimugtir.

Gegici Madde - Bu Tebligin yayimindan once kurulmus risk sermayesi yatirtm ortakliklart igin, lider
sermayedara ve asgari ddenmis sermayeye iligkin hiikiimler uygulanmaz.

Yiiriirlitk

Madde 28 - Bu Teblig yayimu tarihinde yiiriirliige girer.

Yiirtitme

Madde 29 - Bu Teblig hitkiimlerini Kurul yiiriitiir.

4.Bl.-(148-148/2)
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EK 1: Anket Formu

GAZI UNIVERSITESI
EGITIM BILIMLERT ENSTITUSU
ISLETME EGITIMi BILIM DALI

ISLETMELERIN YATIRIM FINANSMANINDA RiSK SERMAYESI KULLANIMI VE EGITIMI UZERINE BiR
ARASTIRMA

Sayin ydnetici,

Bu anket formu ile, girisimcilerin ve isletme yoneticilerinin, Glkemizde para bulmanin yeni bir yontemi olan risk
sermayesi hakkindaki gorUslerini tespit etmek amaglanmistir.  Elde edilecek bilgiler tamamen bilimsel amaglarla
kullamilacaktir. Sonuglar, Gazi Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiist, isletme Egitimi Bilim Dal’nda hazirlanan yiiksek
lisans tezinin hazirlanmasinda kullanilacaktir. Caligmanin amacina ulagmasi, vereceginiz cevaplarin dogrulugu ve
samimiyetine baglidur.

Sektorde faaliyet gdsteren firmanizin ve diger firmalarin biyiime ve gelisimine ydnelik yapilan bu ¢alismaya
katkilarinizdan dolay: tesekkiir ederiz.

Metin UYAR
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BOLUM 1:GENEL SORULAR

1 GOreviniz (cooeoeeervvvvvenennnns )

2. OFrenim DUIUMUNUZ («vevev e e mezunu)

3. Cinsiyet () Bay () Bayan

4. Isletmenizin kurulus tarihi (................... yil1)

5. Isletmenizde calisan sayist (.............cocv.ee, )

6. Isletmenizin faaliyet gosterdigi endstri kolu asagidakilerden hangisidir? (x) isareti koyunuz.
() Metal () Madeni Esya () Makine () Otomotiv Yedek Parca

() Kimyasal Uriin () Plastik Esya () Aliminyum () Diger..........ccoocvvvnnn.

7. Isletmenizin sermaye tutari nedir ? (.............c....... )

8. Firmamzin amag\amaglar nelerdir? (Birden fazla segenegi (x) isareti ile secebilirsiniz)
() Satislari artirarak kar saglamak

() Yeni yatimlar gerceklestirmek yolu ile biiytimek

() Yeni teknik ve teknolojiler gelistirmek

() Yeni triinler Gretmek yolu ile marka degerini artirmak

() Sektdrde 6ncti bir konuma gelmek

() istihdam olanaklarin artirmak

0O Mevcut ekonomik ve mali durumunu korumak

() Di

9. Isletmenizin gerceklestirecegi yatirmlarin finansmaninda (sermayesinde) hangilerini kullanirdiniz? (Birden fazla
segenegi (x) isareti ile segebilirsiniz.

() Banka kredisi

() Ticari borglanma\satic1 kredileri

() Ozel finans kurumlarindan alinan krediler

() Isletmeye yeni bir ortak alma

() Yurt disindan borg alma

() Ev, araba, menkul kiymet vh. varliklarin satist yolu ile kaynak olusturma

() Leasing ve kiralama

() Risk (girigim) Sermayesi kullanma

10.  Sizce igletmelerin bankalardan kredi almak isterken karsilastiklar: zorluklar nelerdir? Uygun olanlari (x) isareti ile
belirtiniz.

() Kredi tutarinin disiiklugd, istenilen tutarin verilmemesi

() Kredi maliyetlerinin ytiksekligi, faiz oranlarimin bankalar tarafindan belirlenmesi

() Kredi vadesi ile ilgili sorunlar, kredilerin kisa siirede geri 6denme zorunlulugu

() Kredi saglamada teminat sorunu, bankalarin teminat istemeleri

() Kredi 6demelerine iligkin sorunlar, kredi taksitlerinin yiksekligi

0O Banka calisanlarimin yeterli ilgiyi gostermemeleri

() Di

11. Igletmenizin kurulus asamasinda sermaye olarak hangi kaynaklar: kulandimz?
) Kendi 6z sermayem

Yakinlarimdan aldigim borg ve hibeler

Banka kredileri

Tiiccar kredileri ( Ticari borglanma)

Kefalet veya ipotek yolu ile bor¢lanma

Ortak kabul etme

(
(
(
(
(
(

~— — — — — ~—

12. Urdinlerin (mallarin) hazirlanmasinda size gore en fazla yer tutan gider hangisidir? (Inumaradan baslayarak 5’e
kadar siralayiniz)
() Malzeme Giderleri () Iscilik Giderleri () Genele Uretim Giderleri () Teknoloji Giderleri () Diger................
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13.  Asagidaki sorunlari isletmenizdeki 6nem sirasina gore belirtiniz. ( En 6nemli soruna 1 yazarak 1’den 7’e kadar
siralayimz)
Finansman Pazarlama Isgiici Teknoloji ve | Nakliye Rekabet Déviz
Uretim Kurlari

BOLUM 2: RiSK SERMAYESI SORULARI
14. Risk sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi diizeyiniz nedir? (x) isareti ile belirtiniz.

Cok yeterli [] Yeterli [] Fikrim Yok [] Yetersiz [] Cok Yetersiz []

15. Risk Sermayesi ile ilgili bilgilerinizin kaynagini (x) isareti ile belirtiniz.
() Gazete ve Dergiler

() Televizyon ve Radyolar

() Is cevresi

() Risk Sermayesi Kuruluslarinin Calismalari

() Universiteler

() Konu hakkindaki kitaplar

() DB et e

16. Daha Once risk sermayesi kullanarak gerceklestirdiginiz bir projeniz var mi?
(Cevabiniz hayr ise 20. soruya geciniz.)
() Evet ()Hayrr

17. Kullandigmiz risk sermayesinin miktari ne kadardir? (.............ccceeeennnl)

18. Yatinmlarinizin herhangi bir yerinde risk sermayesi kullanmanizda etkili olan sebepler nelerdir?
() Risk sermayesinin ¢ok ucuz bir kaynak olmasi

() Diger kaynaklarin yiiksek maliyetler tagimasi

() Banka kredisi kullanmanin zorlugu ve riskleri

() Risk sermayesinin tesvik edilmesi

() Risk sermayesinin vade bakimindan ¢ok uygun olmasi

() Projenin ve Uriiniin risk sermayesi kullanmaya uygun olmasi

() Risk Sermayesi kuruluslarmin tanitim calismalari

19. Risk sermayesi kullanmak i¢in hangi kurumu ile isbirligi iginde bulundunuz? (x) isareti ile
belirtiniz.

() Turkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV)

() Kiigik ve Orta Boy Sanayi Gelistirme ve Destekleme idaresi Bagkanhgi (KOSGEB)

() Turkiye Halk Bankast (THB)

() Tarkiye Bilimsel ve Teknik Arastirmalar Kurumu (TUBITAK)

() Teknoparklar

() Bankalarin risk sermayesi kuruluslar:

@) Avrupa Birligi Kredileri

0

20. Risk sermayesi kullanmamanizda etkili olan faktorler nelerdir?
() Risk sermayesini yeterince tanimamak

() Risk sermayesi modeline giivenmemek

() Diger kaynaklarin daha uygun olmasi

() Kaynak veya kredi kullanmaya ihtiya¢ duymamak

() Banka kredilerinin caziplesmesi

() Is cevresi ve yakinlardan mali destek alinmas:

() T =
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20. Yatirimlarin finansmaninda risk sermayesi maliyetleri ile banka kredisi maliyetlerini
karsilastirirsaniz, size gore hangisi daha ucuzdur?
()Banka Kredisi () Risk Sermayesi

21. Yatirimlarmizin finansmanin da risk sermayesi kullanmak size ne tiir avantajlar saglayabilir?
()Yatirimlarin harcama tutari azahr

() Isletmenin gelismesi kolaylagr

() Yatirimlar esneklik kazanir

() Daha genis pazarlara acilma olanag: elde edilir

() Borg miktar: azalir

() Ucuz ve daha az riskli kaynak saglamak

() DI .t e

22. Risk sermayesini yatirimlarmizin hangi boyutlarinda kullanmak istersiniz? (Tercihlerinizi (x)
isareti ile belirtiniz.

() Baslangic asamasinda () Gelisme Asamasinda () Yenileme asamasinda

() Arastirma gelistirme asamasinda ( )Uretim asamasinda () Fikir asamasinda

23. Risk sermayesini mevcut veya potansiyel projelerinizin hayata gecirilmesinde kullanmak
istermisiniz?
() Evet () Hayr

24. Bulundugunuz sanayi bolgesinde risk sermayesi egitimi diizenleyen bir kurumun agilmasini
istermisiniz?
() Evet () Hayr

25. Asagidaki tabloda yer alan sorularin karsilarina sizin i¢in uygun olan tercihi, (x) isareti ile
belirtiniz.

Evet Hayir | Fikrim
Yok

Risk sermayesi kullanilarak gergeklesecek yatirimlarin firma karliliginiza katkisi olur
mu?

Risk sermayesi finansman modeli ile ilgili olarak ilkemizde yeterli
caligma yapilmakta midir?

Risk sermayesi ile ilgili yeterli egitim verilmekte midir?

Risk sermayesi ile ilgili egitim ¢aligmalarina katilirmisinz?

Risk sermayesi egitimine ihtiya¢ var midir?

26. Risk Sermayesi egitiminin kapsaminda neler olmalidir? Uygun olanlari (x) isareti ile seciniz.
() Sistemin nasil ¢alistigini1 gostermelidir

() Risk sermayesi kullanmanin girisimciye saglayacag: fayday: gostermelidir.

() Risk sermayesi kullanmis kuruluslarin calismalar: gésterilmelidir

() Risk sermayesinin diger kaynaklarla karsilastirmas: yapilmalidir

() Sistemin avantajli ve dezavantajl yonleri acikca belirtilmelidir

() Risk sermayesi kullanmak isteyenlerin, nerelere bagvurmasi gerektigini géstermelidir

L T P

27. Risk sermayesi egitimi hangi ortamda diizenlenmelidir?
() Sanayi bélgelerinde

() Universitelerde

() Esnaf ve sanayi odalarinda

() Tatil yorelerinde

() Diger

28. Risk sermayesi egitiminin stiresi ne kadar olmalidir?
1-6ay () 6-12 ay () 12-18ay () 18-24 ay ()
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29. Ulkemiz universitelerinin risk sermayesi egitimindeki rolti ne olmahdir? Uygun olanlar1 (x)
isareti ile belirtiniz.

() Ogretici olarak ders ve bilgi vermelidir

() Konu ile ilgili projelerini aktarmalidir

() Yapilmis caligmalar: aktarmalidir

() Danigmanlik goérevi gérmelidir

() Isletmelerle ishirligi yaparak trtinler ve buluslar yapmahdir

() Risk sermayesi projelerinin gelistirilmesine yardimci olmalidir

() Teknoparklarin kurulmasinda yardimci olmalidur

30. Risk sermayesi sisteminin basari sansini nasil degerlendiriyorsunu?
() Sistem basar1l1 olacak ve devam edecektir

() Sistem kismen basarili olacak ve ¢ok fazla tercih edilmeyecektir

() Sistem basarisiz olacak ve devam etmeyecektir

() Fikrim yok

TESEKKUR EDERIM.
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