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OZET

Risk sermayesi finansman yéntemi ekonominin lokomotifi durumunda olan KOBI’in

. finansman ve y6netim sorunlarini ¢6zmek i¢in ortaya ¢ikmugtir.

Risk sermayesi finansman yonteminin temel karekteristigi yiiksek risk, yliksek kazang ve
yitksek teknolojidir. Risk sermayesi az ihtimalle biiylik kar ile biiyiik ihtimalle kii¢iik zararin sentez
edildigi bir finansal yatim tiirtidlir. Risk sermayedari genellikle aktif yatirimecidir. Risk
sermayedarlar1 finans , pazarlama , personel ve planlama alanlarinda yatirima teknik ve yGnetsel

destek verecek yetenektedirler.

Bu tez doért bolimden olugmaktadir. Birinci béliimde orta ve uzun vadeli finansman
kaynaklar1 hakkinda genel bir bilgi verilmistir. Ikinci b6liimde risk sermayesi finansman yontemi
tamtilmuistir.  Uglincti béliimde risk sermayesi finansman yonteminin Tiirkiye’deki durumu
belirtilmigtir. Dérdiincti béliimde ise risk sermayesi ikle ilgili Kahramanmaras ilinde yapilan bir
aragtirmaya yer verilmigtir.
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ABSTRACT

Venture capital hasappeared to solve financial and managerial of small business companies

which are locomotive of economics.

The basic characteristics of the venyure capital are high risk, high gain, and high
technology. Venture capital refers to the small probability of a large gain with a large probability of

small loss.

Venture capital are usually active investors. They are capable of provading management

and technical assistentce in the areas of planing personeal marketing and financing.

This thesis contain four chapters. In the first chapter general information about middle and
long term financial resaurces is given. In the second chapter had been presented. In the third chapter
the situation of venture capital in Turkey had examined. Fourth chapter cotain a survey about

venture capiyal in Kahramanmaras.



GIRIS

Giinimiiz diinyasinda iilkeler arasinda sinirlar hizli bir sekilde kalkmaktadur.
Simirlarin énemini yitirdigi bir diinyada sermaye bareketleri biiyiik 6nem kazanmaya
baglamustir. Ulkelerin giicii de tretimleriyle paralel olarak artmaktadir. Diinya
politikasinda s6z sahibi olan ilkeler diinya pazarindaki paylart en bilyiik olan
tlkelerdir. Dolayisiyla bu tilkelerle rekabet edebilmek isteyen tilkelerin mutlaka
tiretim kapasitelerini artirmalan gerekmektedir. Uretim giiciiniin arkasinda ise insan

ve sermaye vardir.

Ulke ekonomisinin canlanmasinda vaz gecilmez unsur olarak KOBI
kargimiza gikmaktadir. KOBI iilke ekonomisinin lokomotifidir. Oysa KOBI ayakta
kalabilmek igin, yonetim ve finansman destegine ciddi boyutlarda ihtiyag
duymaktadirlar. KOBI, finans literatiriinde “Mac Millan Gap” diye de adlandirilan
olgudan dolay: finansman ihtiyaglarim bankalardan temin edememektedirler.
Bankalar ¢ogunlukla kredilerini kendini ispatlamis biyitk anonim ortakliklara
kullandirmaktadir. Dolayisiyla yeni girisimcilerce kurulan kiigiik 6lgekli igletmeler
bu tiir bir kaynaktan mahrum kalmaktadirlar.

KOBP’in bu tiir sikintilarimi giderebilmek igin finans diinyasinda alternatif
¢Oziimler aranmaya baglanmgtir. Risk sermayesi finansman yontemi 1930°1u yillarda
giindeme gelmistir. 1970°li yillardan bu yana da 6zellikle Amerika’da énemli dlgiide
yayginlik kazanan bir finansman yontemi olarak kullamlmaktadir. Risk sermayesi,
kisaca, yeni fikir, bulug ve teknolojik yenilikleri, ticari bir iiriin elde edebilmek
amaciyla yonetsel ve finansal 'agidan desteklemektirr KOBI’in en biyik
sikintilarindan olan y6netim tecriibesi eksikligini ve finansman yetersizliini risk
sermayesi finansman yontemiyle gidermek mimkiin olacaktir. Bu haliyle risk
sermayesi, toplumdaki girisimci giicleri harekete gegiren, iilkenin sanayilesme

siirecine katkida bulunan ve istihdami artiran bir sistem olarak ifade edilebilir.



Tirkiye’de risk sermayesi ile ilgili ¢aligmalar 1988 yilindan itibaren hiz
kazanmugtir. 1992 yilinda ise konuyla alakali kanuni diizenlemeler yapilmigtir. 1996

yilinda da Vakif Bank’in biinyesinde risk sermayesi yatirim ortaklifi kurulmugtur.

Tez dort ana bolimden olugmaktadir. Tezin ilk G¢ boliimiinde teorik
gergeveye, son kisminda ise uygulamaya yer verilmistir. Teorik kisim genelden 6zele
dogru ele alinarak sirastyla orta ve uzun vadeli finansman kaynaklari, risk sermayesi
finansman ydntemi ve Tirkiye’de risk sermayesi finansman ydnteminin uygulanmasi
konulan tizerinde durulmustur. Calismamin birinci bdlimiinde konuyu olugturan
temel kavramlar olan orta ve uzun vadeli banka kredileri, leasing, forfaiting, satici
kredileri, tahvil, kir zarar ortaklid1 belgesi, kédr ortakligi esasli kredi ve risk

sermayesi kavramlari incelenerek genel bir yaklagim elde edilmeye ¢aligtimugtir.

Ikinci béliimde risk sermayesi finansman yonteminin galigma tarzi {izerinde
durulmustur. Bu bolimde risk sermayesi finansman yonteminin tarihsel gelisimi,
tanim1 ve Ozellikleri, girisimci girketlerin finansmaninda kullanilan finansal araglar,
risk sermayesi sirketleri, girisimci sirketlerin finanse edilme agsamalari, yontemdeki

risk faktorleri, risk sermayesi sirketlerinin galigma yéntemleri incelenmigtir.

Teorik kismin sonu olan iiglincii bolimde ise risk sermayesi finansman
yonteminin Turkiye’deki durumu irdelenmistir. Bu béliimde ilkin risk sermayesi
finansman yonteminin diinyadaki uygulamalarnn hakkinda genel bir degerlendirme
yapilmig, daha sonra yontemle ile ilgili Turkiye’deki galigmalar, mevcut hukuki
durumun olugturdugu gergeve belirtilmistir. Ugiincii boliimde son olarak Tiirkiye’de
risk sermayesi yatrimlan igin kaynak saglama imkanlari ve yontemin ulke

ekonomisine saglanan katkilar belirtilerek teorik cergeve tamamlanmistir.

Dorduncti bélimde ise Kahramanmarag ili merkezinde faaliyette bulunan

sanayi igletmeleri izerinde yaptlacak bir uygulamaya yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM

GENEL OLARAK YABANCI KAYNAKLARLA ORTA ve UZUN
VADELI FINANSMAN

1. ORTA VE UZUN VADELI FINANSMAN KAVRAMI ve ONEMI

1.1.Kavram
Isletmeler, varhklarint finanse gdebilmek icin fon kaynaklarina ihtiyag
duyarlar. Bu dogrultuda igletmeler doner varliklarint kisa vadeli, duran varhiklarini
ise orta ve uzun vadeli finansman kaynaklariyla finanse ederler. Kisa vadeli
finansman kaynaklar para piyasalarindan, orta ve uzun vadeli finansman kaynaklar
da sermaye piyasasindan saglanabilir. Orta ve uzun vadeli finansman kaynaklari,

isletmelerde 2 ile 10 yil arasi kullanlan finansman kaynaklaridir’.

Orta ve uzun vadeli kaynak ihtiyacinin karsilanmasi sorunuyla igletmeler sik
stk karsilagmazlar. Bu sorun, isletmelerin kuruluglan sirasinda veya biyik
yatinnmlarda bulunacaklar zamanlarda ortaya gikar. Finansal yoneticilerin orta ve
uzun vadeli finansman alternatifleri arasindan yaptiklar1 se¢im, igletmenin faaliyeti
ve kin iizerinde uzun yillar etkili olur®. Isletmelerde ihtiya¢ duyulan orta ve uzun
vadeli finansman kaynaklar, 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklar olmak iizere iki

yoldan temin edilir.
a) Oz kaynaklarla finansman

Isletmenin sahibi veya ortaklari tarafindan gerek kurulus sirasinda ve
gerekse daha ileriki asamalarda isletmeye konulan sermaye, 6z kaynaklardan
saglanmig olan sermayedir. Oz kaynaklardan saglanan sermayenin tutan ve bilesimi

gesitli faktorlere baglidir. Igletmenin biyiklugi, orgit sekli yoneticilerin

' Ali Ceylan, igletmelerde Finansal Yonetim, Bursa: 2. Baski, Ekin Kitabevi, 1995, s.140.



davramslar, igletme faaliyetlerinin gelisme diizeyi saglanacak sermayenin tutarini
etkileyen baglica faktérlerdir. Bununla beraber, para ve sermaye piyasalarinin yapist,
bu piyasalara bagli olarak digaridan kredi bulma imkanlarmin derecesi, 6z
sermayenin az ya da ¢ok olmasi gibi hususlar da saglanacak sermayenin tutarin
etkileyebilmektedir. Isletmenin 6z sermayesi, orta ve uzun vadeli yabanci kaynak

saglayacak kreditorler igin bir glivence olugturur’.

Anonim girketlerde ortaklar tarafindan igletmeye tahsis edilen fon
karsiliginda, ortaklara hisse senedi verilir. Hisse senedi bir anonim sirketin
sermayesinin birbirine esit bolinmiis paylardan bir pargasini temsil eden, kanuni
sekil ve gartlarina uygun olarak diizenlenen, hukuken kiymetli evrak niteliginde bir

belge olarak tanimlanmaktadir®,
b) Yabanci kaynaklarla finansman

Yabanci kaynak, igletmeye isletme digindan gergek ve tiizel kisilerce borg
ya da kredi olarak saglanan kaynaktir. Yabanci kaynaklar genellikle belirli bir
vadeye bagli olup belirli bir yukumliliik getirirler. Ayrica bu tir kaynaklar
saglayanlar igin bir alacaklilik hakk: da dogururlar.

1.2. Onemi

iktisadi kalkinmanmin temelini veya oziinii yatrim olugturmaktadi’.
Geligsmekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye'nin en 6nemli problemlerinden
birisi, bu yatrimlan gergeklestirmek igin kaynak bulmada yasadigi zorluklardir’®.

Sanayilesmede ihtiya¢ duyulan kaynaklarin biyik bir kismum tasarruflar

* Ouztin Akgiic. Finansal Yonetim, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 5.b., Istanbul: Istanbul
Universitesi Muhasebe Enstitiisii Yavin No.: 56, Muhasebe Enstitiisii EZitim ve Aragtirma Vakfi
Yayin No.: 8. 1989, 5.547.

¥ Ceylan, s.140.

* Semih Biiker, Riza Astkoglu ve Giiven Sevil, Finansal Ydnetim, Eskisehir: 1994, 5.266.

¥ Oztin Akgiig. Diinyada Tirkiye'de Kallkinma Bankacihifimn Rolii ve Gelecedi. Ankara: Tiirkiye
Kalkinma Bankast A.S. 1993, s.50.

& Ahmet Demirel, "Finansal Kurumlar ve Sanayinin Uyumu”, Goriis Dergisi, (Evlill 1995), .23



olusturmaktadir. Bu tasarruflarin toplanmasi ve olusan fonlarin yatirim projelerine

aktanlmasi kalkinmanin hizlanmasim saglayacaktir.”

Bir dlkenin kalkinmasi mali piyasalar ile ekonominin reel kesiminin ayni
olgtlerde geligmesine baglidir. Mali piyasalar, para ve sermaye piyasalarinin saglikl
caligmasina ve kullanilabilir fonlarin asgari maliyetle aktarilmasina yardimci

olmaktadir®.

Tasarruflar, yatirim projelerine goére simirlidir. Kaynaklar1 en verimli
kullanilabilecek yatirimlara aktarmak gerekir. Kaynaklarin en 1iyi sekilde
kullanilmas: halinde, daha az yatirim hacmiyle daha biiyiik ekonomik kalkinma hizi
gergeklestirilebilir’. Isletmeler mevcut teknolojilerini modernize edebilmek, emek
yogun uretim seklinden sermaye yogun iiretim sekline gegebilmek, iriinlerini
kurulan iyi bir pazarlama agiyla satabilmek gibi amaglarim gergeklestirmek igin
finansman kaynagina ihtiyag duyarlar. Isletmeler kaynak ihtiyacini 6z kaynaklariyla
kargilayamiyorlarsa yabanci kaynaklarla karsilamaya calisacaklardir. Bu nedenle de,
isletmeler bankalarin olusturdugu para piyasasindan ve sermaye piyasalarindan

yararlanacaktir'®,
2. YABANCI KAYNAKLARLA ORTA ve UZUN VADELI}
FINANSMAN TURLERI

Yabanci kaynaklardan orta ve uzun vadeli fon temin etmenin baslica

yOntemlerini agagidaki gibi maddelendirmek mimkiindiir:

* Banka kredileri,

* Leasing,

7 Kaya Serdar Sahin, "Yatrimlarin Finansmaninda Banka Kredileri”, T.K.B. Biilteni, Say1: 38 (Eyliil
1981), s.18.

¥ M.John Barron ve J. Gerald Lynch, Economics, Boston: 1989, §5.326-327.

® Akmn Yilkin, Kalkinma ve Sanayi Ekonomisi, Istanbul: 1988, ss.72-73.

1% Avni Zarakolu, Bankacilar i¢in Para ve Kredi Bilgisi, Ankara: 1989, s.49.



* Forfaiting,

* Satici kredileri,

* Tahvil,

* Kar-zarar ortaklif1 belgesi,
* Kar zarar ortaklif kredisi,
* Risk sermayesi,

2.1. Orta ve Uzun Vadeli Banka Kredileri

Tiirkiye’de 1970’11 yillardan itibaren ticaret bankalar1 orta ve uzun vadeli
kredi vermektedirler. Orta ve uzun vadeli banka kredilerini diger isletme
kredilerinden ayiran iki temel 6zellik vardir. Bunlardan birincisi vadenin 1 yildan

uzun olmas, ikincisi ise verilen kredinin bir borg anlagmasina baglanmig olmasidir'’.

Kredi sozciigi "inanmak, itimat etmek" anlamalarma gelen Latince
"credere" kelimesinden tiiretilmigtir. Tirkge’de ise "itibar" veya "sayginlik"

manalarini ifade etmektedir'.

Kredi, kisaca bir bor¢ alig verigidir. Krediyi "eldeki para ile gelecekte ele
gececek paranin dedigmesi”, " para ile 6deme vaadinin mibadelesi "13 " bir malin
bedeli olan bagka bir malin yahut paranin hemen verilmeyerek daha ileride 6denmesi

vaadi"™*

olarak tanimlamak miimkiindiir. Tanimdan da anlagilabilecegi gibi kredi de
zaman Onemli bir unsurdur. Kredideki zaman wunsuru "given" faktorini
dogurmaktadir. Para, mal veya hizmet gibi degerler gelecekte karsihigim 6demeyi
vaat eden diger bir kigiye verilirken giiven faktdrii 6nemli bir rol oynamaktadir.
Buradan hareketle kredinin temelinin giivene dayandifi sonucunu ¢ikarmak

mumkiindiir.

' ¢ James Van Horne, Financial Management and Policy, New Jersey: Prentice-Hall Inc, 1992,
s.542,

12 Arslan Yiizgitn, Cumhuriyet DSnemi Tiirk Banka Sistemi ( 1923-1981), Istanbul: 1982, 5.223.

' Zarakolu, s.49.

" Yitzgiin, 5.223.



Kredi baslica dort unsurdan olugmaktadir. Bu unsurlar, borglu tarafindan
sorumlulugun kabulii; borglunun bu sorumlulugu yerine getirebilme kabiliyetinin
varlig1; sosyal yaptirimin kanun geklinde gegerli olmasi ve sorumlulugun yerine

getirilmemesi durumlarina kars: teminatin alinmasidir.

Banka kredileri; saglanan kredinin vadesine, fonksiyonuna, gekline ve kredi
verenin karakterine gore simflandirilabilir. Krediyi veda bakimindan kisa, orta ve
uzun vadeli olarak ayirmak mimkindir. Fonksiyon bakimindan ise kredi; ticari
kredi, tiketici kredisi, yatirim veya ¢aligma sermayesi kredileri olarak tiirlere
ayrilabilir. Krediyi gekil yoniinden de ‘teminatli ve teminatsiz olarak ayirmak
miimkiindiir. Kredi verenin karakterine gore ise de, ticari veya banka kredileri ayrim1

yapilabilir'.

Orta ve Uzun vadeli krediyi, kisa vadeli krediden ayiran 6zellikler agagidaki

gibi siralanabilir:
a- Vade

1 yila kadar vadeli krediler kisa vadeli krediler, 1-5 yil siireli krediler orta

vadeli krediler, bes yildan daha uzun vadeli krediler de uzun vadeli kredilerdir'®.

b- Kullandirma ve geri 6deme usulii

Orta wvadeli krediler, kredi kurumlann tarafindan bir defada
kullandirilabilecegi gibi, zaman iginde belli araliklarla kullandiriimalan da
miimkiindiir. Ornegin; kullanilmak istenen kredi, yatirim kredisi olarak kullaniimak

isteniyorsa kredi kurumu tarafindan kredi tutan bir defada 6denir. Sayet bina ve

'* Henri Hardfield, Bank Credits and Acceptence , New York: 1974, s.3.

' Turgut Sungun, Bankacilar igin Banka Teknifii, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirmia
Enstitiisit Yayin No.: 218, 1988, s.63. Orta ve uzun vadeli kredilerin vadeleri hakkinda tartigmalar
olmugtur. Bir takum yazarlar 1-10 yil vadeli kredileri orta vadeli kredi saymuslar; {izerini ise uzun
vadeli kredi olarak kabul ctmislerdir. Bir kisum yazarlar da 1-3y1l vadeli kredileri orta vadeli kredi:
izerini ise uzun vadeli kredi olarak kabul ctmiglerdir. Bu tartigma T.C. Merkez Bankast 92 Sayilt
Kanun Hitkmiinde Karamame ile saglanan imkan sonucu 5 yila kadar vadeli senctleri reeskonta



tesislerin ingas1 agamasinda kullanilmak isteniyorsa, kredi kurumu tarafindan belirli

araliklarla kullandirilir!”.

Orta vadeli krediler, kredi alan firmamin gelecek dénemde meydana
getirecegi mali imkanlara gore diizenlenmiy periyodik taksitler halinde geri 6denir.
Odemede borglunun ddeme kabiliyetinin yani sira finansman kurumunun ihtiyact da

g6z 6niinde tutulur'®
c- Kredinin teminati

Orta ve uzun vadeli krediler, genellikle teminat kredilerdir. Verilen krediye
gayr-i menkul ipotedi, ortaklarin sahsi kefaleti, ticari isletme rehini teminat olarak
gosterilebilir. Teminat mektuplan ve banka emrine borg senedi diizenlenmesi gibi
unsurlar teminat olarak kabul edilir'®. Tutarlar1 az olan orta ve uzun vadeli krediler

igin genellikle tutarlar gok olanlara oranla daha fazla teminat istenmektedir®.

Tutari az olan kredilerin piyasadan yeni pay almaya baslayan kiigik
isletmelere verilmesinden dolayi, bu tip kredi talebinde bulunan igletmelerden biiyiik
teminatlar istenmektedir. Tutan yiiksek krediler ise, genellikle buyilkk ve piyasada
tutunmus firmalara verildiginden, bu igletmelerin borg 6deme giigleri en iyi
givenceyi olusturmaktadir. Bundan dolay1 verilen kredilere ayrica bir teminat

istenmemektedir®’.

d- Kredi sozlesmesi

kabul etmesiyle son bulmustur, Dolayisiyla 1-5 yil vadeli krediler orta vadeli krediler olarak kabul
edilmistir.

'” Osman Tunaboylu, Diinya'da ve Ulkemizde Ticaret Bankaciigimn Hukuki ve Iktisadi Yonleri
ile Orta Vadeli Kredi Uygulama ve Kaynaklan, Istanbul: Istanbul Bankasi Kiiltiir Yayinlan No.:
2. 1976, s.9.

1* Oztin Akgiig. Orta ve Uzun Vadeli Krediler ve Finansman Kurumlan, Ankara: Tiirkive Bankalar
Birligi Yayin No.: 47, 1975, ss.7-8.

' Tiirkiye Kalkuuna Bankast (T.K.B.). Turizm Kredileri ilke ve Sartlari, Ankara: 1993, s.10.

* Recep Onal. Tiirkiye'de Orta ve Uzun Vadeli Kredi Uygulamasi, Ankara: Maliye bakanlidi
Teknik Kurnlu Negrivatt No.: 170, 1976, s.2.

*! Gitlnur Tek, “Tirkiye'de Orta ve Uzun Vadeli Finansman Kaynaklan®, (Basimamig Uzmanlik
Tezi, Tirkiye Kalkina Bankasi Krediler Midiirligii, 1990), s.50.



Orta ve uzun vadeli krediler, kisa vadeli kredilere nazaran daha riskli
olduklarindan, kredi sézlegsmeleri biiyiik bir dikkatle hazirlanmaktadir. Sozlesmede
geri 6deme plam ve bigimi, kredi sartlari ve kredinin 6denmemesi durumunda cezai

yaptirimlar hususunda hitkimler belirtilir *.

Orta ve uzun vadeli kredilerde riskin fazla olmasi nedeniyle, kredi verenler
sozlesmeye krediyi koruyucu ozel sartlar koyabilirler. Bu sozlesmeyle borglu
firmanin yonetimine cesitli sekillerde miidahale etme, firmanin mali biinyesini ve
gelir elde etme kabiliyetini bozucu ticari iglemlerini 6nleme gibi maddeler ilave
edilebilir®™. Ozetle, bir kredi sozlesmesinde olmasi gereken hususlar; kredi tutar ve

faizi, vadesi ve itfas), kredinin kullandirilma sartlar1 ve teminatidir.
e- Kredinin itfa kaynaklan

Orta ve uzun vadeli kredilerin bir diger 6zelligi de, kullamlan kredinin geri
6deme bigimidir. Orta vadeli krediler, kredi alan firmanin gelecek dénemlerde elde
edecekleri fonlarla itfa edilirler. Bir firmamin normal faaliyetleri sonucunda elde
edecegi kaynaklar net kir ve amortismanlar kadardir. Orta vadeli kredilerin geri
odenmesi periyodik taksitler seklinde olur. Periyodik taksitlerin tutart sabit
olabilecegi gibi, bor¢ alanin mali durumuna ve kaynak olusturabilme imkanlarina
gore yillar itibariyle farklilik gosterebilir. Uygun taksit tarihlerinin ve tutarlarimin
tespiti kredinin geri 6denmesini kolaylastirir. Kisa vadeli kredilerde geri 6deme ise

donen varliklarin paraya cevrilmesi ile olur?*,
f- Kullanis alanlar

Firmalar yeni dretim initeleri kurmak, mevcut {retim kapasitelerini
arttirmak, kurulu tesisleri modernize etmek, prodiiktivite (verimlilik) artigini
saglayarak iretim maliyetini dastarmek gibi sebeplerden dolay: sabit varliklarina

ilavelerde bulunurlar. Firmalar, bu yatinmlarinin finansmami  igin yeni ortaklar
L}

Tk, s.51.
= Akgii¢. Orta Ve Uzun Vadeli Krediler Ve Finansman Kurumlan ... s.11.
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almak yerine orta vadeli kredileri kullanmay: tercih ederler. Ayrica firmalar mevcut
duran varhklarinin ekonomik degerini arttirici tamir bakim giderlerini ve duran
varlik yenileme finansmanmm kargilamak igin de orta vadeli kredilere
bagvurulabilirler. Bunlara ilaveten, net isletme sermayesinin arttiriimasi igin gerekli
fon da orta vadeli kredilerden saglanabilir. Isletme, sartlan elverigsiz eski borcunu
odeyebilmek i¢in ihtiyag duydugu kaynaklar orta vadeli kredileri kullanarak temin
edilebilir®.

g- Kredi taleplerinin degerlendirilmesi

Orta vadeli krediler, kisa vadeli kredilere oranla daha yiksek risk
tagimaktadirlar. Bu ise orta vadeli kredi verenleri, krediyi kullanmak isteyenler
hakkinda detayli aragtirma yapmaya zorlamaktadir. Orta vadeli kredilerin geri
0denmesinde dogacak risklerin azaltilmas: igin, krediyi kullanan firmanin gelecek
doénemlerde meydana getirecegi fonlarin ve mali yapisimin dogru bir sekilde tahmin
edilmesi gerekir. Oysa gelecegin tahmini oldukg¢a zordur ve oOnemli oOlgtde

belirsizlik tasir. Bu sebeplerden dolayi, kredi kurumlan orta ve uzun vadeli kredi

verecekleri zaman asagidaki calismalar yaparlar®:

* Kredi talebinde bulunan firmanin iginde bulundugu endiistrinin analizi,
* Kredi talep eden firmanin yonetiminin etkinligi,

* Kredi talep eden firmanin gelecek donemlerde olusturacagt fonlar,

* Firmamn mali durumu,

*  Firmanin verimliliginin dl¢iilmesi,

* Kredi sozlesmesine konulacak olan 6zel koruyucu hikiimlerle kredinin

itfasinin giivence altina alinmasi,

* Akgiig. Finansal Yonetim ..., s.514.
% Akgiig. Orta ve Uzun Vadeli Krediler ve Finansman Kurunilan. .., ss.11-13.
* Outin Akgiig. Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, 5. b.. istanbul: 1991, s5.209-219.
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* Firmanin finansman ihtiyacinin azaltilmasina yoénelik 6nerilerin kredi

veren kurum tarafindan tespiti.
2.2, Forfaiting

Forfaiting ihracatgimin riskini ortadan kaldiran orta vadeli bir finansman
turadir. Forfaiting, genellikle mal ve hizmet ihracatindan dogan ve ileri bir tarihte
vadesi gelecek olan bir alacak hakkinin satin alinmasi islemidir®’ Burada alacak
hakkinin satimu genellikle polige veya emre muharrer senetlerle (bono) yapilir®®.
Ticari senede baglanmamis alacaklar forfaitinge konu olmamaktadir. Ayrica
forfaitinge konu olan islemlerin para cinsinin, déviz piyasasinda islem géren kuvvetli
para birimi olmas: gerekmektedir. Alacak hakkini satan, senedi ciro ederken "riicu
edilemez" serhini koyarak, vade sonunda alacagin tahsil edilememesi durumunda
kendini riske karsi koruyabilmektedir. Dolayisiyla risk, alacak hakkini satin alan
(forfaiter) finansman kurulusunda kalmaktadir, Finansman kuruluglari da
dogabilecek riski paylagmak amaciyla, satin alinan alacagin aval, kayitsiz sartsiz ve
geri doniigti olmamak (gayr-1 kabili riicu) kaydiyla bir banka garantisi ile giivence
altina alinmig olmasini talep etmektedirler. Forfaitingde, alacak hakk1 satin alinirken,
kredinin vadesine gore sabit bir faiz oram iizerinden senet iskonto edilmektedir®.
Forfaiting, ihraéatgllarln ithalatgilara kredili olarak sattiklari mal bedelleri ile ilgili

alacaklarin, kendilerine riicu hakki olmaksizin iigiincii sahislara satmalaridir.
Forfaiting'de yer alan taraflar;*®
* Thracate (Forfartist)
* Ithalatgi igletme

*  Forfaiter (Kredili satis1 paraya geviren, finanse eden banka)

* M. ilker Parasiz. "Leasing”. "Factoring”, "Forfaiting” ve Karstikli Ticaret. Tekstil ve Makine
Dcrgisi,ﬂSayl: 19 (Subat 1990). s.31.

* Veedi Unay, Bankalarca Dig Ticaretin Finanse Edilme Usulleri. {stanbul: Es Yayinlan, 1989,
s. 177,

** Haluk Erdomal, Faktoring ve Forfaiting, Istanbul: Akbank Ekonomik Yayinlan, 1992, s.65.

" Sudi Apak. Uluslar Arast Finansal Teknikler, Eskischir: Bilim ve Teknik Yaywmevi, 1995, s.110.
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*  Garantor (aval) bankadir.

Forfaiting isleminde yukanda belirtilen taraflar arasindaki iligki mal, senet
ve para akigi geklinde gergeklesmektedir. Ihracatqi vadesi 6 aydan 5 yila kadar
stirebilen vadeli mal satigim1 kabul ettikten sonra ithalat¢i ile aralarindaki sézlesme
uyarinca mali gonderir. Ithalatgt kendi iilkesinde bir banka tarafindan aval verilmis
bono veya poli¢eyi ihracatg: firmaya gonderir. IThracatgi firma bu senedi (polige ve
bonoyu) riicu (geri donig) olmaksizin bir bankaya (forfaiter) sabit bir faizle iskonto
ettirir ve parayi tahsil eder. Forfaiter almis oldugu bu senetleri vadesi geldiginde
garantdr bankaya ibraz ederek senet tutarim tahsil eder. Ithalatci da vadesi geldiginde
garantor bankaya odeyerek senetlerini geri alir’’. Sekil 1.1.’de forfaitingin isleyisi

sematik olarak gosterilmistir.

Bankalar tarafindan dis ticaret islemlerinin finansmaninda kullandirilan
krediler, forfaiting islemiyle karsilagtinldidinda banka kredilerinin degisken faizli
oldugu gorulmektedir. Ayrica bankalar, bu islemi yaptiklarinda risk iistlenmek
istemediklerinden, bu krediler karsilifinda biyik oranlarda teminatlar

istemektedirler. Bu ise banka kredilerinin maliyetini yiikseltmektedir.

Banka kredileri yoluyla finansman saglayan isletme, borg altina girmekte
olup, bu ¢esit bir finansman, isletmenin bankadaki kullamlabilir kredi limitini
azaltmaktadir. Aynica, ihracatin1 banka kredileriyle finanse eden ihracat¢inin mal
bedelinin 6denmemesi durumundaki sorumlulugu da devam etmektedir. Oysa,
forfaiting yontemi yoluyla finansmanda, isletmenin alacaklari nakde g¢evrilmekte

olup isletme 6z sermaye temin etmis olmaktadir’?.

! Mine Kiigiikkiremitgi, “Ticaret Finansmamnda Yeni Yontemler, Faktoring ve Altcrnatifleri”,
Tiirkiye Kalkinma Bankasi Biilteni. (Aralik 1991). ss.7-8.

2 Hikmet Ulusan, “Kredili ihracatin Finansmaninda Modem Finansman Yontemleri ve Tiirkive
Uygulamast™, (Yaymlanmanus Yiksck Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
1990), s.93.
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Sekil:1.1. Forfaitinginisleyisi

1-Ihracate ile ithalat¢i arasinda ticari anlagma,

2-Thracatginin ithalatgiya malt géndermesi,

3-Ithalatgt senetlerine banka tarafindan garanti verilmesi,

4-Avalli senetlerin ihracat¢iya gonderilmesi,

5- Ihracatgi ile forfaiter arasinda forfaiting sozlesmesi imzalanmasi,
6- Thracatgi tarafindan avalli forfaitere senetlerin teslim,

7- Forfaiter tarafindan iskonto edilmis senetlerin bedelinin 6denmesi,

8- Forfaiter tarafindan senetlerin vadelerinde tahsili igin aval veren bankaya
gonderilmest,

9- Aval veren bankanin senetler vadelerinde tahsile gondermesi,

10- Aval veren bankanin forfaitere vadesinde senetleri 6demesi,

11- Ithalatcinin vadesinde senetleri ddemesi.

2.3.Ticari Kredi

Yatinm mallarinin finansmaninda kullanilan ticari krediler orta vadeli bir

finansman turidir. Ticari krediler, igletmelere mal satan firmalarin pegin 6deme

istemeyip vade tanimalan yoluyla agtiklart kredilerdir. Ticari kredilerde vadeler,
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satin alinan malin yapisina gore degismektedir. Sabit varlik satin alinmast
durumunda iireticiler uzun vadeler saglayabilmektedir’®. Bu finansman tiirii daha ¢ok
pazara yeni giren dolayisiyla yeni musteriler kazanmak isteyen, rekabetin yogun
oldugu is kollarinda faaliyet gosteren, tam kapasite veya atil kapasitede galigan ve
oligopol piyasada faaliyette bulunan kreditér firmalarin sagladigi bir finansman

e g 34
tiridar’?,

Ticari kredi sozlesmeleri 6zel sekle ve garta tabidir. Bu sozlesmeye gore
makine veya teghizatin kullamm hakki: alici firmaya gegerken son taksit 6deninceye
kadar da makine ve teghizatin miilkiyeti satic1 firmada kalmaktadir. Miilkiyetin satici

firmada olmasi kullandirilan kredinin teminati olmaktadir®.

Ozellikle KOBI faaliyetleri i¢in gerekli maddi duran varliklarin
finansmaninda ticari kredilere basvurmaktadirlar. Ticari kredilerde satin alinan
makine techizati igletmeye yeni fonlar saglayacagmdan, bor¢ ddenme kapasitesini
arttiracaktir. Dolayisiyla bu finansman tiirii kendi kendini geri 6deyen bir finansman
turudir. Ticari kredilerin geri 6deme gekli periyodik taksitlerle olmaktadir. Bununla
beraber misterinin 6deme kabiliyetine goére, belli bir oranda pesin tahsilat da
yapilabilmektedir. Ticari kredilerin faiz oranlar1 ise banka kredilerine oranla daha

yitksek diizeydedir*®,
2.4. Leasing

Giinimiizdeki sekliyle finansal kiralama tarzindaki fon kullanimi, 1950
yillart sonlarina rastlar. Ik leasing sirketi 1952'de ABD'de kurulmustur. Teknoloji
gelisiminin hizina banka kredilerinin ayak uyduramamasi, sirketlerin leasinge
yonelmesini saglamistir. Kérin, makine ve techizatin sahipliginden ziyade

kullanimindan dogdugu disiincesi, amortisman oranlarinin esnekliginden dogan

¥ Adem Davarci, “Yatimmlarmn Finansmamnda Satict Kredileri ve “Chartered Westlb Limited'
Uygunlamast™, T.C.B.Biilteni, Sayi: 38 (Evliil 1991), s.16.

¥ Belkis Seval. Kredilendirme Siireci ve Kredi Yonetimi. istanbul: istanbul Muhascbe Enstitiisii
Yayin No.:539, 1990, 5,222,

* Akgiic. Finansal Yonctin.... ss.522-523,
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vergi kazanglan ve kiradan elde edilen gelirlerle vergi muafiyetinden faydalaniimasi

leasingin gelismesinde 6nemli rol oynamistir®”.

Ulkemizde ise leasing ABD ve Avrupa’dan 30-40 yil sonra kullamlmaya
baslanmigtir. 25.02.1984 tarihli Resmi Gazete 'de 6zel finans kurumlari tebliginin 20.
maddesinde kira akdinin kargihg: olarak ve 10.06.1985 tarih 3226 sayili "Finansal
Kiralama Kanunu" ile Tirk is diinyas: leasingle tamgmustir’®. 3226 sayili kanuna
gére leasing; kiralayanin (leasing sirketinin), kiracinin (leasing alanin) talebi ve
segimi {izerine {igiincii bir kigiden satin aldig1 veya bagka bir gekilde sagladig: bir
malin zilyetliginin her tirli fayday: saglamak iizere ve belirli bir siire igin kiraciya

verilmesi olarak tanimlanmstir.

Farkli leasing tammlan igerisinde en agik tanim, Avrupa Lasing Birligi
(Eourupan Leasing Association) tarafindan yapilmistir. Bu tamima gore: "Finansal
kiralama; belirli bir siire igin kiralayan ve kiraci arasinda imzalanan ve tireticiden
kiraci tarafindan segilip, kiralayan tarafindan satin alinan bir malin, miilkiyetini
kiralayanda, kullammini ise kiracida birakan bir s6zlesme olup malin kullanimi

belirli bir kira 6demesi kargiliginda kiraciya birakilmaktadir®.

Leasing orta vadeli bir yatiim kredisi olarak kiigiik ve orta olgekli

sanayicilerin dikkatini gekmis ve kredilendirme yontemlerine alternatif olmusgtur®.

Leasingin igleyisi asagidaki gekildeki gibi gosterilebilir:

* Tek. 5.90.

¥ Ziilfikar Kilig, “Tiirkive'de Yeni bir Finansman Yéntemi. Leasing”, Hazine ve Dig Ticaret Dergisi,
(Kasim 1991). s.35.

* Aylin Yilmaz, “Leasing Sirketler ve Fon Kaynaklar™ | Tiirkive Kalkinma Bankas Biilteni,
(Exliil 1991), s.42.

¥ Rilig. .37,

" Melda Toprak. “Orta Vadeli Yatnmlarin Finansmaninda Kredi Satin Alma ve Finansal Kiralama
Alternatifleri Arasinda Scgim”, Tiirkiye Kalkinma Bankas Biilteni, Say1:39. (Aralik 1991), s. 191
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Sekil 1.2: Leasing’in Igleyisi

1-Kiralanacak degerin segimi,

2-Kiralanacak degerin satin alinmasi igin kiraci ile leasing sirketinin
anlasmasi,

3-Kiralanacak degerin satin alinmasi,
_ 4-Kiralanacak degerin teslimi,
5-Kullanma hakkinin devri.

2.5. Tahvil

Tahvil bir borg senedidir. Bu senet belirli bir fonun belirlenen bir dénem
icin, belirtilen bir faiz oram iizerinden kullanilmasi ve donem sonunda bir defada
veya bagka bir ddeme sekli ile geri verilmesi taahhiidiinii igeren dolaysiz bir finansal

varlik, bir sermaye piyasasi finansal aracidir*!.

Tahvil bir 6diing sdzlesmesidir. Séz konusu odinciin borglusu, anonim
ortakliklardir. Tahvil anonim ortakliga 6zgii bir finans aracidir. Alacakli ise tahvil
sahipleridir. Genel olarak hukuki gergevesi TTK ve Ser.P.K. ile ¢izilmistir*?, TTK
madde 420’ye gore; anonim girketlerin 6diing para bulmak igin, itibari kiymetleri esit
ve ibareleri aymi olmak iizere ¢ikardiklan senetlere “tahvil” denir. Ser.P.K.'na gore;
halka agik anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri tahvillerin toplam tutar,

bagimsiz denetimden gegmis son mali tabloda yer alan, gikarilmig sermaye veya

! Serpil Canbag ve Hatice Dogukanli, Finansal Kurumlar Ve Sermaye Pazar Analizleri, Ankara:
1995, s.38.
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6denmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriilen yedek
akgelerin ve yeniden degerleme deger artig fonunun toplamindan, varsa zararlarin
indirilmesinden sonra kalan miktar1 gegemez. Boylece bir anonim girketin toplam
cikarabilecegi tahvil tutarinin Gst limiti belirlenmigtir. Tahvil ihrag edebilecek
kurumlarnn da SerP.K. soyle belirlemistir. Halka agik anonim sirketler, KIiT’ler,

mabhalli idarelerle ilgili kuruluglar, kalkinma ve yatirim bankalaridir.

Tahviller en az 2 yil vadeli olarak ¢ikarilirlar. Tahviller belirtilen bir 6deme
planina gore 6denir. Tahvillerin ana para 6demesi vade bitiminde yapilir. Tahviller
nominal degerlerin altinda veya iizerinde bir degerle ihrag edilebilir. Tahvil sahipleri
firma kar da etse zarar da etse tahvil kuponlarinda belirlenen oranda faizlerini alirlar.
Faiz 6demeleri 3 ayda bir, 6 ayda bir ya da yilda bir defada kuponlara bagli olarak
yapilir.- Tahvil ihrag edecek olanlar, faiz belirleme usul ve esaslari; izah name,
sirkiiler ve tahvil metninde agikca gostermek sartiyla degisken faizli tahvil ihrag
edebilirler. Degisken faizli tahvillere uygulanacak faiz orami ve ilk faiz ddeme
donemi izah namede agikga belirtilir. Miteakip dénemlerde 6denecek faizin hangi
esaslara gore hesaplanacagi da izah namede agikga gosterilir. Satig siiresi iginde
satilamayan tahviller, satis siiresini izleyen en geg alt1 i§ giinii iginde noter huzurunda

tespit edilir ve iptal olunur®.

Tahviller sagladiklari gelirler ve haklar, devredilme sekilleri ve borglu
kurumun niteligine gore siniflandirmaya tabi tutulabilir. Sagladiklari gelirlere ve
haklara gore tahviller gesitli tirlere ayrilabilir. Bu tahvil tiirlerini asagidaki gibi

siralamak miimkiindir*:

*  Sabit faizli tahviller,

* Degisken faizli tahviller,

** Recha Poroy . Unal Tckinalp ve Ersin Camoglu, Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, 6. b..
Istanbul: 1995, s5.612-613.

* Umit Gitcenme, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinda Son Geligmeler, Ankara: Tiirkive Bankalar
Birligi, 1994, s5.28-29.

* Canbag ve Dopukanli, s.51.
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indeksli tahviller,

*

*

Riighan hakl: tahviller,

*

Kara igtirakli tahviller,

*

Hisse senediyle degistirilebilir tahviller.

Devredilme sekillerine gore ise tahviller, ada yazili tahviller ve hamiline
yazili tahviller olmak tzere kendi i¢inde iki gruba ayrilir®. Borglu kurumun
niteligine gore de tahviller, kamu sektorii tahviller ve 6zel sektor tahvilleri olarak

ikiye ayrilir.
2.6, Kar Zarar Ortakhg: Belgesi (K.O.B.)

14.7.1992 tarih ve sayili miikerrer Resmi Gazete’de yayimnlamp yurirlige
giren Seri IIL, No:11 teblige gore; ortakliklar kér ve zarara ortak olmak tzere, istigal
sahalarina giren tiim faaliyetlerin gerektirdigi finansman ihtiyaglarini karsilamak igin
yurt i¢inde ve yurt diginda satilmak tizere, “kar ve zarar ortakligt belgesi” ad1 altinda

menkul kiymetleri ihrag edebilirler ve halka arz yoluyla satabilirler*.

KOB faize bir alternatif olmasi diigiincesiyle gikarilmigtir*’. KOB satin
alarak sirkete para yatiran kimse borg para vermis degildir. Dolayisiyla faiz alamaz.
Sirkete ortak da olmus degildir. Daha agik bir ifadeyle KOB sahibi sirkete, gegici
olarak ortak olmus gibidir. KOB sahipleri, igletmenin yil sonunda ortaya ¢gikan kirina
veya zararina ortak olurlar. KOB sahipleri girketin KOB’nin ilgili oldugu faaliyetleri
disindaki islerinden dogan kir veya zararina katilmazlar. Sayet, isletme zarar ederse

paylarina diisen miktarda KOB nin nominal degerinden indirim yapthr®®,

% Canbag ve Dogukanly, s.45.

" Sermaye Piyasast Mevzuati, Ankara: 1994, 5.177.

" Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, stanbul: 1992, s.68.

® Muharrem Karsl, Sermaye Piyasasi- Borsa- Menkul Kiymetler, [stanbul: irfan Yaymcilik ve
Tic.. 1994, 55.394-395,
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KOB’nin hisse senetlerinden ayrilan belli bagh farklar1 ise asagidaki
gibidir:*

* KOB sahipleri isletmenin yonetimiyle ilgili olarak oy kullanmazlar.

* Bu belgeler belirli vadeler i¢in satilir. Vade sonunda anapara ve kar pay:

geri 6denmektedir. Vadeler 3 ayla 7 y1l arasinda degisir.

Ortakliklar, bagimsiz denetimden geg¢mis son mali tabloda yer alan
cikarilmis sermaye veya Odenmis sermaye ile genel kurulca onaylanmig son mali
tabloda goriilen yeniden degerleme deger artig fonu ve yedek akgelerin toplamindan
varsa zararlar indirildikten sonra, bulunan miktarin sermaye piyasast kurulunca
belirlenip resmi gazetede ilan edilecek bir emsalle ¢arpim: sonucu elde edilecek tutar
kadar KOB ¢ikarabilir. KOB’si 1.000.000 TL veya katlar tutarinda, hamiline veya

nama yazili sekilde ihrag edilebilir™.
2.7. Kar Ortaklig: Esash Kredi

Kar ortaklig: esash kredi yontemi yoluyla igletmelere fon aktaranlarin temel
amaci ortakhk degildir. Belirli bir sire sonunda verdikleri krediyi geri tahsil
etmektedirler. Kredi kullandiranlar, fonlarini kullanan isletmelerin kar etmesini ve bu
kardan kendilerine anlagtiklari oranda pay vermesini beklerler. Zarar s6z konusu

oldugunda da yine belirlenen oranda bu zarara katlanacaklardur.

Kar zarar ortakligi esasli kredi, Islam bankacilifi tezleri gergevesinde
giindeme gelmis bir finansman yontemidir. Ulkemizde de ilk olarak 1975 yilinda
kurulmus olan Devlet Sanayi ve Is¢i Yatitm Bankasi (DESIAB) ile giindeme
gelmistir.  Simdiki ismi Turkiye Kalkinma Bankast olan bu banka birkag

uygulamadan sonra bu tur kredi uygulamasindan vazgegmistir. Bunun sebepleri

" istanbul Menkul kivmetler Borsast Yaymnlari, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
_ Kilavuzu, [stanbul: 1993, s.44.
* Canbag ve Dogukanlh, s.61.
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arasinda; uygulayici mevkiinde olanlarin bu yonteme soguk bakisi, uygun bir

psikolojik ve ekonomik istikrar ortaminin mevcut olmayis1 gosterilebilir®’.

2.8. Risk Sermayesi

Risk sermayesi, bir risk sermayesi girketi tarafindan 6z sermaye veya 6z
sermaye benzeri olarak saglanan finansman ile biyiimeye yonelmis kiigiik ve orta
buytiklukteki isletmelerin gerekli yatirimlari yapabilmelerinin miimkiin kilinmasini
saglayan bir yatinm ve finansman yontemidir. Risk sermayesini, kisaca yeni fikir,
bulug ve teknolojik yeniliklerin ticari bir irtin elde edebilmek amaciyla ¢ok yonli
olarak desteklenmesi’> diye de tammlamak miimkiindiir. Caligmanin esas konusu risk
sermayesi finansman yonteminin olugturmasi nedeniyle, daha sonraki béliimlerde bu

yontem ayrintili bir sekilde incelenmektedir.

M. Kemalettin Conkar, “Kar Ortakltgt Esash Kredi ve Risk Sermayesi Finansman Yontemi™,

Cergeve. Sayt: 20, (Ekim 1997), 5.30.

* Serpil Canbag. “Kiigiik Isletmeciligi Ve Girisimeiligi Tesvik Aract Olarak Risk Sermayesi Ve
Tiirkiye'de Uygulama lmkanlart™. ( Cukurova Universitesi [.1.B.F. Ders Notlari, 1993), s.2.
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II. BOLUM

RISK SERMAYESi

1. RISK SERMAYESi ENDUSTRISININ TARIHI GELiSiMi

Risk sermayesi endiistrisinin tarihi gelisimini 20. yy. éncesi ve sonrasi

olmak iizere incelemek miimkiindiir.
1.1. 1900°lii Yillara Kadar Risk Sermayesi

Risk sermayesini (RS) eski Asur’lara kadar dayandirmak miimkiindiir.
Bizans’ta, Roma’da, Orta Cag Avrupa’sinda ve Cenova’li denizciler tarafindan farkl
isimlerle de olsa uygulanmaktaydi. Amerika’da uygulanan modern manadaki risk
sermayesi modeli 7. yy. Arap Yarimadasinda Hz. Omer déneminde gorilmektedir. O
dénemde Hz. Omer yetim paralarimi Iran-Medine arasinda ticaretle udrasan

tiiccarlara “Mugaraka” ad1 altinda vermesiyle RS nin temellerini belirlemigtir™>.

Risk sermayesine benzer uygulamalara 15. yy. Avrupa’sinda da rastlamak
mimkiindiir. Londra, Lizbon, Paris, Madrid ve Amsterdam’da yasayan zenginler,
Hindistan ve Japonya gibi uzak dogu ulkelerinin zenginliklerini kabiliyetli
kaptanlarin butiin masraflarim karsilayarak Avrupa’ya tagidilar. Bu kaptanlar

sermayedarlarina oldukga iyi para kazandirdilar. Kaliteli kaptanlarla ¢aligmak igin

M Kiirsat Tuncel, Risk Sermayesi Finansman Modeli Diinya Uygulamalarin Analizi Ve Tiickiye
i¢in Ozgiin Bir Model Onerisi, Ankara: SPK Yayiu Yaym No.:17, 1996, s.1.
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verilen miicadele giiniimizdeki take-over savaglarinin ilk numuneleri olarak

gosterilebilir.**

Naim Gerber arasgtirmasinda 17.yy. Osmanli dénemine ait, RS ile ilgili 32
belgeyi Bursa’da bulmustur. Buna benzer bir bagka belgeyi de Murat Cizakga

Diyarbakir’da bulmustur5 s,

Bu yéntem giiniimiiz Tiirkiye’sinde de uygulanmaktadir. Ege bolgesindeki.
titiin  yetistiricilerinin kullandiklart ortakgilik sistemi Tirkiye’deki uygulamaya
ornek teskil edebilecek niteliktedir. Sermayedar parasim ve topragini emekgiye
vermekte Uriin hasat edildikten, masraflar disirildiikten sonra anlagmaya gore

taraflar kardan paylarin almaktadir®.
1.2. Giiniimiiz Risk Sermayesi

Modern diinyanin risk sermayesi onciileri, ABD’nde J.H. Whitney sirketi,
Rockfeller ailesinin sirketleri ve Amerikan Arastirma Gelistirme sirketlerdir. 1950’li
yillarin sonunda ABD’nde Kiigiik Isletme Yatirim Kanunu ile 6zel risk sermayesi
sirketlerinin temeli atilmigtir. 1960’1 yillarda 700’tin Gzerindeki kiigiik isletme
yatirim sirketleri (Small Business Invesment Company - SBIC), Kiigik Isletme
Idaresi (Small Business Administration -SBA)’nin verdigi borglarla giiglendirilen

fonlarla sekillendirilmigtir.

Bir gok SBIC’ler bankalarin bir alt kurulusu olarak ¢aligmaya
baslamiglardir. Bununla beraber, pek g¢ok yatirim yoneticisi, bankalarina ait
SBIC’lerin istlendigi riski goze almayr veya uzun vadeli yiiksek risk/yuksek kar
yaptlt risk sermayesi yatirimlarini uygun gormemiglerdir. 1967’lere gelindiginde

300°den az sayida SBIC ¢alisir durumda kalabilmistir.

: ‘ Tony Lorenz, Venture Capital Today. NewYork, Woodhead-Faulkner Pub., 1989. s5.67.

¥ Tuncel . 5.2.

% Cengiz Erol , “Faizsiz Kredi Modcli, Venture Kapital Finansman Modeli”, Bankacilar Dergisi,
(Nisan 1992), 5.28.



23

ABD’deki yiiksek vergi oranlari, petrol fiyatlarindaki yiiksek dalgalanma ve
sermaye piyasalarindaki durgunluk dolayisiyla 1970°1i yillarda risk sermayesi

sirketlerinin sahip olduklar1 fonlarda bir diiis izlenmistir.

Vakur Adam Kanunu (1974 “Prudentman rule”), emekli sandiginda yapilan
diizenlemeler ve vergi politikalan ile ilgili konularda (sermaye gelirleri vergilerinin
%49’dan %28’e indirilmesi) ABD yasalarinda yapilan degisiklikler sonucu 1970’li
yularin sonlarina gelindiginde sermayenin ¢1g gibi risk sermayesi sektoriine kaymaya
basladig: goriilmiistiir’’. Son yillarda, risk sermayesi sektériinde biuytuk geligmeler
kaydedilmistir. 1983 yilinda, risk sermayesi havuzunda 4 milyar dolarin tizerinde fon

birikmigtir. Yaklagtk 1.000 firmaya 2,8 milyar dolarin tizerinde yatirim yaptlmustir.
2. RISK SERMAYESININ TANIMI VE OZELLIKLERI
2.1. Tanimm

Risk sermayesini ifade edebilmek igin literatiirde, riziko sermayesi, cesaret
sermayesi, faizsiz kredi, macera sermayesi, girisim sermayesi kavramlan

kullamlmigtir. Fakat genelde risk sermayesi ismi benimsenmistir.

Risk sermayesi bir yatiim ve finansman yontemidir. Temel o6zellikleri,
fonun yeni bulug ve teknolojik gelismelerin finansmaninda kullanilmasi, yatirimlarin
hisse senedi veya hisse senedi benzeri araglar karsiliginda yaptimas: ve uzuﬁ vadeli
bir yatirim olmasidir. Risk sermayesi, normalin iizerinde sermaye geliri hedeflenen
yatirimlar igin uygun oldugundan genellikle yeni teknoloji igeren, biyiime
potansiyeline sahip KOBI’e yéneliktig”. Risk sermayesini; “yeni fikir, bulus ve
teknolojik  yenilikleri, ticari bir uriin elde edebilmek amactyla ¢ok yonli

desteklemektir”® diye tanimlamak mimkindiir.

7 William Gartner ve William D. Bygrave, Venture Capital, Financial Management, ss.2-3.

™ James W. Henderson, Obtaining Venture Financing, Principles and Pratices, USA: Health and
_ Company, 1988, 5.256.

** OECD. Venture Capital Context, Devoloment and Policies, Paris; 1986. s. 10.

“" Canbas. s.2.
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Risk sermayesi yonteminde, labaratuvardan fabrikaya gegisteki ytiksek risk,
pazarda yeni ve farkli olmanin sagladigi yiiksek kar potansiyeli karstsinda tstlenilir.
Dolayistyla risk sermayesi az ihtimalle biytk kér ile biiyiik ihtimalle kiigiik zararin
sentez edildigi bir finansal yatrim tiridir®. Fakat, kazanci ve riski yiiksek her
yatirimin “risk sermayesi” olarak tammlanmasi bu kavramin yanhs anlagiimasina
neden olabilir®®. Ciinkii risk sermayesi, gelisme potansiyeli yitksek olan kiigiik ve
orta biiyiikliikteki firmalarin olusmasi ve faaliyetlerini strdirebilmeleri igin yapilan

yatmmdlr63 .

Bu ozellikleriyle risk sermayesi finansman yontemi klasik finansman
yontemlerinden ayrilmaktadir. Buna goére risk sermayesi sirketleri kredi vermeyip
dogrudan sermayeye istirak etmekte ve gerektiginde sirket yonetiminde soz sahibi

olmakta ya da fiilen sirketi yonetmektedir®®,
2.2. Risk Sermayesinin Bashca Ozellikleri

Risk sermayesi finansman y6ntemi temelde bir ortakliga dayanir. Ortakligin
bir tarafinda bilimsel yenilikleri inceleyen, bunlardan projeler olugturarak mal tretim
asamasina getirebilen gergek anlamda girisimciler yer alir. Diger tarafinda ise bu
girisimcilerin projelerini inceleyip bagarih olabilecegini belirleyen, bu girisimcilere

finansal destek saglayan risk sermayesi sirketleri yer alir®.

Risk sermayesi yonteminin temel 6zellikleri yapilan tanimlardan hareketle

su tarzda siralanabilir;

' Kemalettin M. Conkar. Risk Sermayesi Finansman Yonetimi, Tiirkiye i¢in Onemi, Bagan
Kogullar: ve Uygulama imkanlar, Kayseri: 1993, 5.6

¢ Serdar Escr, "Risk Sermayesi Nedir?”, Uzman Gziiyle Bankacilik Dergisi, (Haziran 1993). 5.32.

' Tilay Zaimoglu, Risk Sermayesi ve Tirkiye'de Uygulama Imkanlan, Ankara: SPK Yaym
No.:19. 1995, s.4.

¢ Cahit Yilmaz, “Risk Sermaycsi”, igletme, iktisat, Finans ve Ekonomik Sorunlar, Sayt.: 90,

(Eyliil 1993)5.38.

** Conkar: s.7.
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a) Risk sermayesi finansmam hisse senedi ve benzeri araglar karsiligi
yapilmaktadir®®. Boylece risk sermayesi sirketinin girisimci sirketle beraber

isletmecilikle ilgili tim riski birlikte yitklenmesi sz konusudur®’.

b) Para ve sermaye piyasalarindan fon bulmalan zor olan KOBI bu sayede
kaynak bulma imkanina kavugurlar. KOBI iiretken ve dinamik yapilarina ragmen mal
varliklart ve verebilecekleri teminatlarin yetersizliinden dolayr bankalardan fon
saglamakta zorlanmaktadirlar®. Risk sermayesi ile finansmanda ise hicbir garanti,
kefalet ve ipotek aranmamaktadir. Risk sermayesi sirketinin aradigi garanti,
girisimcilerin kabiliyetleri ve yatirimda bulunulacak olan projenin yliksek basari

potansiyelinin olmasidir®.

c) Risk sermayesi yatirimlarinin vadeleri 5-10 yil siirebilmektedir. Risk
sermayesi sirketi yatirimini girisimei girketin geligmesi sonucu yiiksek oranda

sermaye kazanci elde etmek igin yapmaktadir’.

d) Risk sermayesi yatirimlari, sermayedarlar agisindan yitksek riske sahip
olmakla beraber, risk sermayesi girketinin yatirimu direkt degil de risk sermayesi
sirketi aracili: ile yapmast olas: riskleri azaltir. Ciinkii risk sermayesi girketlerinin
yatirimlarin degerlendirilmesinde uzman kigiler galigtirmast ve risk sermayesi
sirketinin farkhi sektorlerden olusturacag: portfoy riski dagitacaktir’'. Bunlarin yan
sira risk sermayesi girketi yatinmini sadece yiiksek risk tasiyan fikirlere, baglangig
asamasindaki sirketlere degil aym zamanda genisleme siirecinin herhangi bir

agamasinda bulunan sirketlere de yapabilmektedir’®. Boylelikle risk sermayesi

% Yildinnm Jiilide, Kiigiik ve Orta Boy igletmeler ve Risk Sermayesi, (Basilmanus Yiiksek Lisans
Tezi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. 1991), 5.74.

¢ Abdurahman Fettahoglu, Riziko Sermayesi Finansi, Trabzon: Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi
Geligtirne ve Destekleme Idaresi Bagkanligi, Ankara Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Egitim

_Merkezi,  1992.s.15.

® Serdar Escr.Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletmelerin Sermaye Piyasasindan Finansmam ve
Risk Sermayesi(Venture Capital ). (Ankara Sermayesi Pivasast Yeterlilik Etiidi. 1990). s.47.

* Conkar, s.8.

™ Conkar, s.8.

! Fettahoglu. . 16.

" Gartner ve Bygrave, $5.6-7.
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sirketi, degisik gelisme asamalarinda girisimci ve isletmelere katilarak, fikir ve
baslangi¢ asamasinda yapilan yatinmlardan dolayr yiiklenilecek riskleri de

dagitabilmektedir.

e) Risk sermayesi yonteminin kapsam salt yatirnmdan ibaret degildir. Risk
sermayesi sirketi bilgi birikimini ve deneyimini kullanarak girisimci sirketin fizibilite
calismalarina yonetsel ve teknik damigmanlikta da bulunabilir™. Risk sermayesi
sirketinin bu tiir bir destegi girisimci girkete iki onemli yarar saglar. Birincisi
dinamik ve belirsiz olan bir ortamda hayata yeni baglayan girisimciyi yalniz
birakmayip bilgi birikimi ve yetenekli uzmanlar ile destekleyerek girigimin
basansizlikla sonuglanmasini onlemeye ¢alisir. Ikincisi ise modern isletmecilik
yontemleri hakkinda bilgi ve deneyimi az olan kugiik isletme sahiplerinin bu

eksikliklerini telafi ederek, onlar yeni girisimlere girme konusunda cesaretlendirir’*.

f) Risk sermayesi finansmaninda amag girisimci isletmenin kontroliini ele
gecirmek degildir. Buna ragmen risk sermayesi sirketi isletmenin gelismesini

saglamaya galisan aktif bir ortaktir””.

g) Risk sermayesi finansmani, igletmenin faaliyet donemi igerisinde oto
finansman imkénlarim daraltmaz. Ciinki risk sermayesi girketi igletmeye sagladigi

fonlardan dolay1 anapara veya faiz 6demesi istememektedir™.

2.3. Risk Sermayesinde Taraflar

Risk sermayesi finansman yonteminde g taraf vardir. Bunlar; fon

saglayanlar, risk sermayesi sirketi ve girisimcidir.

7 Escr. s.47.

™ Conkar. s.10.

™ {brahim Cem Ozkok. “Bir Finansman Tiirii Olarak Risk Sermayesi (Venture Capital) ve Uygulama
Oruekleri”. Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt VI Say1
1. 1992, 5.207.

* Conkar. s.10.
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a) Fon saglayanlar: Tasarruflarini risk sermayesi girketlerinin ¢ikarttiklar
hisse senetlerine yatiran kisi veya kuruluglardir. Bunlar; bireysel tasarrufcular,

bankalar, emekli sandiklar, 6zel sigorta sirketleri ve digerleridir’’.

b) Risk sermayesi sirketi: Risk sermayedarlarindan temin ettigi kaynaklar
yenilikgi veya yeni bulus sahibi girisimcilere aktaran finansal araci kuruluglardir.

Bunlar toplamig olduklari fonlarla girigsimcilerin hisse senetlerini satin alirlar’,

c) Girisimci: Risk sermaye sirketinden 6z sermaye geklinde kaynak elde
eden taraftir. Belirtildigi gibi, girisimci bu destegi fikir asamasinda alabilecegi gibi

genisleme asamasinda da alabilir™.

Risk sermayesinde yer alan taraflar ve iliskileri su sekilde gosterilebilir.

Hisselerin Satisi

- Bireysel tasarruflar | Fon

- Emekli fonlan g Finansman
- Hayat sigortasi Katiima ) N L
- Bankalar belgesi Risk . Hisse Girigimci Sirket Borsa
- Ozel sirketler 8 serm;y;asn
- Ozel finans on sirketl Finansma :
kurumlarn Katiima
belgesi |
7y Hisselerin Satigi
;’l?ggi;at@mm Hisse Satiginin
%X'i

Sermaye Kazanci

Sekil: 2.1. Risk Sermayesini Olusturan Taraflar Arasindaki Iliskiler
Kaynak: Conkar, s.13. '

17
Conkar, s.12.

™ {Ihan Uludag. Giimriik Birligi Siirecinde KOBI Ve Risk Sermayesi Sirketleri Modeli, [stanbul.
ITO Yayin No.: 4996~42, (Ekim 1996), s.12.

7 Conkar . ss.12-13.
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3. RISK SERMAYESI SIRKETLERI

Risk sermayesi sirketlerinin belli bash g tipi vardir. Bunlar; 6zel firmalar,

kiigiik isletme yatinim sirketleri ve biiyiik anonim ortakliklardir.

3.1. Ozel Risk Sermayesi Sirketleri

ABD'de risk sermayesi sirketlerinin en yaygin yapilanma sekli, sinirhi
ortakhk (Limitet partnership) olarak adlandinlan bir ortaklik catisinda
gerceklestirilmis olamdir. Ug ya da dort sahsin bir araya gelmesiyle kurulan
ortakliklar kurumsal yatirimcilardan fon saglarlar. Bu fonu yeni ve gelismekte olan
sirketlere veya ig alanlarina yatirarak faaliyet gostermektedirler. Genellikle ortaklig:
olugturanlardan bir ya da ikisi bizzat girisimci, digerleri ise buytik firmann st diizey
yoneticileridir. Bu ortaklar, genel ortaklar (general partners) adini almakta ve asil
risk sermayedarini ya da risk sermayesi sirketini olusturmaktadirlar.

Fona katilan kurumsal yatirimcilar (sigorta girketleri, emeklilik fonlari,
sirketler vs.) ise anilan ortaklikta sinirli ortaklar (Limitet Partner) adin1 almaktadir.

Ortaklikta taraflar aras: iliski ve fonun olusturulmasinda genel ortaklar,
fonun ancak %1’ini saglamalarina ragmen fonun yonetiminden sorumlu olan
kisilerdir. Ayrica, genel ortaklar, risk sermayesi ortakliginin ydnetiminin hukuki
sorumlulugunu istlenmekte ve smrl ortaklarin sermayeleri oraninda sorumlu
oldugu ortakhikta bu ortaklar tim olasi zarar riskini de istlenmektedirler. Bu
ozelliklerinden dolay1, “yénetici” ortaklar adini da alan genel ortaklar, bu faaliyetleri
karsihginda fon degerinin belirli bir oraninda (genellikle %2) yillik iicret ve fonun
tasfiyesi durumunda olusan kazancin %20’sini almaya hak kazanirlar.

Fonun %99’unu saglayan sinirli ortaklar paylan o6lgiisiinde sorumluluk
tagirlar. Yonetime karigmazlar, ancak fonun tasfiyesi durumunda fon kazancindan
%80 oraninda pay alirlar. Ozel risk sermayesi sirketiyle alakal olarak buraya kadar

agagidaki sekilde 6zetlenmeye galigiimigtir®.

* Hakan Kildokum, “Risk Sermayesi ve Tiirkive Uygulamasi™, Uzman Gdziiyle Bankacilik Dergisi,
(Arahk 1995). ss.35-36.
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Genel Ortaklar Y&netim Destedi

Finansman Kar .
%1 (%20)+Ucret

Risk Sermayesi
Fonu

y
Fi Yatirim Yapilan Portféy
inansman Sirketler

Hisse Senedi

4

Finansman .
%99 Kar (%80)

y
Sinirlt Ortaklar
(Kurumsal
Yatirimeilar)

Sekil 2.2: Sinirli Ortaklik Turiinde Yapilanmig Olan Risk Sermayesi Sirketinin Yer
Aldig1 Risk Sermayesi Sisteminin Igleyisi
Kaynak: Kildokum, s.35

3.2. Kiiciik Isletme Yatirim Sirketleri (SBIC)

ABD’de 300 kadar SBIC, daha kugiik sirketlerde yatirim yapmak igin
federal hiikiimet tarafindan desteklenmektedir. SBIC’ler girigimlerinin g¢ogunu
SBA’ya borglanarak yaptiklarindan SBA (Kigiik Isletme Idaresi)’ya faiz ddemek
zorundadirlar. SBIC’ler gergeklestirdikleri yatinmdan 6demek zorunda kaldiklan
faizden daha fazla girdi beklemektedirler. Ornegin: bir SBIC hisse senetlerine
doniigtiirtilebilir tahvil kullanarak bir firma kurabilir. Bu tiir finansmani, onuncu yilin
sonunda firma sermayesinin en az %40’int alma hakkinin kendine taninmas: artiyla
yapar. Tahvil faizleri SBA’dan alinan paramn faizini 6demede kullanilir. SBIC’ler de
diger risk sermaye sirketleri gibi C‘memii buytime ve karlilik saglayabilecek firmalar
ararlar. Boylece tahvilleri tahvillerden ¢ok daha degerli hisse senetlerine

dontistirebilirler®'.

! Gartner ve Bygrave. s.56.
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3.3. Biiyiik Risk Sermaye Sirketleri
ABD’de bir ¢ok buytik sirket bir yan kurulus olarak risk sermayesi girketine
sahiptir. (IBM, General Motors, Gilette, Tektonix ve Monsato gibi) Bu yan
kuruluslar girketlerin diizenli pargalaridir. Bu girketlerin 1991 yilinda sahip olduklarn
risk sermaye sirketlerinin sermayelerinin toplam tutann 2,5 milyar dolar iizerindedir.
Bir gok buytik sirkette yan kurulus olarak kurulan risk sermaye sirketlerinin; yeni
risk alanlarina yatinm yapma, yeni teknolojilere pencere agma, yeni pazarlar ve
iirinler meydana getirme, potansiyel rakibi ortaklik kurarak pasif hale getirme,
iiretici-titketici tabanini koruma gibi amaglar1 vardir®. Amerika’da elektronik sahada
faaliyet gosteren 50 biiyiik sirketin 36°s1 risk sermayesi yatirimi yapmaktadir. Bu
sirketler, yatinmlarimi kiigiik sirketlerin hisselerini satin alarak ve risk sermayesi
sirketleriyle birleserek gerceklestirmektedirler®.
Tablo 2.1. 1987DE RiSK SERMAYESI SIRKETLERININ
ULKELERE GORE DAGILIMI VE SERMAYE TUTARLARI

Ulke Risk Sermayesi | Risk SermayesiSirketlerinin
Sirketleri Sayis1 | Toplam Sermaye Tutari(£ x 1.000.000)
Amerika 627 17.100
Ingiltere 120 5.200
Japonya 70 2.000
Fransa 115 1.400
Kanada 71 1.100
Hollanda 70 700
Almanya 55 500
Belgika 17 200
Isveg 40 200
Irlanda 7 100
Danimarka 30 100
Avustralya 20 . 100

Kaynak: Lorenz, s.14.

* Gartner ve Bygrave, s.56.
*! John Ormerod ve lan Burus, Raising Venturing Capital In The UK., Londra: 1988, 5.82.
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4. RISK SERMAYESi SIRKETLERININ GIRiSIMCI SIRKETLERIN
FINANSMANINDA KULLANDIGI FINANSAL ARACLAR

Risk sermayesi sirketinin girisimci sirketi finanse ederken hangi finansal

aracin tercih edilecegini belirlemede su faktorler 6nemli rol oynar:

» Risk sermayesi girketinin yatirimdan bekledigi sermaye kazanci,

* Yatirimin tagididi risk derecesi,

* Girigimci girketin ihtiyag duydugu sermaye miktari,

* Risk sermayesi sirketi diginda yatirima katilan ortaklarin katkilari ve
beklentileri,

* Risk sermayesi sirketinin, yonetime katilip katilmama durumu,

* Girigimci girketin pay senetlerinin likide derecesi **.

Girisimci ve risk sermayesi sirketinin pazarliklart sonunda adi hisse
senedinden direkt bor¢ vermeye kadar uzanan finansal araglardan biri segilir. Bunlar
iki ana baglik altinda toplanabilir: hisse senetleri, hisse senetleriyle degistirilebilir

oncelikli borglar.
4.1. Hisse Senetleri (Common Stock)

Risk sermayesi girketinin finanse ettigi yatinmun tasidigt riske ve
girigsimciyle yaptif1 anlagmayla belirlenmis ortaklik oranina gore, hisse senedinin

tiirii de degigmektedir. Bunlar tagidiklan risk derecelerine gore soyle siralanabilir®.

a- Ertelenmis adi pay senetleri (Deferred (Ordinary) Shares) Bu
senetlerin sahip olduklari haklar, kotasyon ve sirketin satist gibi olaylarin

gerceklesmesine kadar belirli bir stire igin ertelenir.

b- Adi hisse senetleri (Ordinary Share): Baglangigtan itibaren ortaklik ve

oy hakk: veren hisse senetleridir.

*! Uludap. s.32.
* Lorcnz, s5.32-33.



32

c- imtiyazh adi hisse senetleri (prefered ordinary shares or “B”
ordinary shares): Ortaklik ve oy hakki ile beraber sabit oranda kar payr alma hakk:

veren hisse senetleridir.

d- imtiyazli hisse senetleri (Preference share): Tasfiye halinde imtiyaza
(6ncelige) sahip hisse senetleridir. Ayrica imtiyazli hisse senetlerinin tamami veya
bir kismu1 gelecekteki bir tarihte veya bir olayin vukuunda, diger gruplardaki hisse
senetlerine doniistiiriilebilen hisse senetleridir. Imtiyazli hisse senetlerine taninan bu
hak, adi hisse senetlerinin veya degistirilen diger hisse grubunun hisse sahibine ait
imtiyazli hisseye oranla daha avantajli olmast halinde kullanilir.®® Ornegin; imtiyazli
adi hissenin imtiyazli hisseden daha fazla temettli saglamasi durumunda,bu hisse
senetleri imtiyazhi adi hisse senediyle degistirilebilir®’. Risk sermayesi sirketlerinin
imtiyazli adi hisse senetlerini ve imtiyazli hisse senetlerini tercihlerinin sebebi, bu

hisse senedi tiirlerinin temettii almasindan dolay1 girdi temin etmek istemeleridir®®.

Risk sermayesi sirketinin hisse senedi tiiriinden bir finansal aragla
gerceklestirdigi yatinmda en 6nemli problem, girisimci sirketin iflas1 halinde riskini
minimize etmede zorlanmasidir. Ciinkii hisse senedi sahipleri tasfiye halinde
haklarini en son alan kisilerdir. Kald1 ki, risk sermayedarlarinin en iyi yatirimlarinin
bile kaybetme olasilii vardir. Risk sermayedarlar1 finansman sagladiklan

yatirimlarin kayiplarini en aza indirecek sekilde yapilandirmak isterler®.
4.2. Hisse Senedine Doniistiiriilebilir Bor¢ Tiirii Finansal Araclar

Risk sermayesi girketlerinin yatinmlari finanse ederken kullandiklar: hisse
senedine doniistiriilebilir borg tirii' finansal araglan iki ana bashik altinda

toplanabilir.

¥ Lorenz. s.33.

¥ Sami Karahan, Anonim Ortakiklarda imtivazi Paylar Ve imtiyazlanin Korunmasi, {stanbul:
Kazanct Hukuk Yayini, 1991, 5,137,

™ Gartner ve Bygrave, s.35.

¥ Ganner ve Bygrave, s.34.
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4.2.1. Hisse Senedine Doniistiirebilme Avantajlii Borg¢lar (Conventible

Loan Stock)

Bu finansal arag, Tiirkiye’deki hisse senedine donistiriilebilir tahvillere
benzemektedir. Risk sermayesi sirketi, girigimciye hisse senedine donistiiriilebilme
kabiliyeti olan uzun vadeli (bes yilin iizerinde) borg verir. Bu borglanma ydnteminde
onemli husus, teminat istenmemesi ve anlagmada belirlenen sabit faiz oranini

icermesidir®™.

Bu tiir finansal araglar, siirekli bir ‘gelir elde etmek isteyen risk sermayesi
sirketleri tarafindan kullanilir. Boylece risk sermayesi sirketi kullandirdig: fonlar: bir
olgiide emniyete almig olur. Bu finansal arag, ABD’de SBA’ dan girisim i¢in alinan
kredilerin  faiz Odemelerini yapabilmek i¢in SBIC’ler tarafindan siklikla
kullamlmaktadir. Bu tiir finansal araglarla yapilan yatirimlarda risk sermayesi
sirketleri oy hakkindan mahrum kalmaktadirlar. Ancak, risk sermayesi girketleri,
yatirim yaptiklan sirketi kontrol etmek igin oy hakk: gibi sozlesmeye ek maddeler
ilave ettirirler. Ayrica, risk sermayesi sirketi, girisimci girketin tasfiyesi halinde

sirketteki paylarin: tiim alacaklilardan sonra alabilir **.
4.2.2. Bor¢ Verme ve Varantlar (Lorans And Warants)

Varant, vadesi siresince belirli bir fiyattan belirli sayidaki hisse senetlerini
satin alma opsiyonudur. Her ne kadar opsiyon sdzlesmesine benziyorsa da aym sey
degildirler. En belirgin fark, varantin vadesinin opsiyon sézlegsmesinden daha uzun

olusudur®.

ABD’deki risk sermayesi sirketlerinin, baslangi¢ yatiriminda (start-up) olan
girisimci girkete fon sagladiklarinda kullandiklari finansal ara¢ hisse senedi

oldugundan girigimci sirketin yonetimine katilmaktadirlar. Genisleme (expansion)

™ Lorenz, s.33.

'S, David Kidwell ve L. Richard Peterson, Finansal Instituos, Markets, And Money Fourth
Edition, USA: 1990, s.521.

2 A.Edgar Norton ve K.Frank Reilly. Investments, 4. Edition, USA: Dryden Pres, 1993, 5.518.
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asamasinda ise, finansal arag¢ olarak “gevrilebilir tahvil” veya “varant™ tercih
etmektedirler. Boylece risk sermayesi girketi, girigimci girkete 6z sermaye ile borg

arast 6zel bir finans destegi saglamig olur’,
5. RISK SERMAYESI FONLARININ KAYNAKLARI

Risk sermayesi yatirimlart bilyiik 6lgiide kurumsal yatirimcilarin ve kendi
servetine veya gelirine giivenen biiyiikk bireysel yatirimcilarin yapabilecegi bir
finansmandir. Ciinkii yeni yeni liretime baglayan sirketlere veya bazen fikre yatirim
yapilmasindan dolay1 yatinmdan kér elde edebilmek i¢in bazen 6 yil bazen de 10 yil
gibi bir siire beklemek gerekebilmektedir’. Boyle bir fonun halktan toplanabilmesi
mimkin gorilmemektedir’. Bazi bati iilkelerinde kiigik yatrimciyr korumak
isteyen denetim kurumlari risk sermayesi fonlarimin halka agilmasina miisaade

etmemektedir®®. Fon kaynaklan iilkeden iilkeye farklilik géstermektedir.

Ozel risk sermayesi sirketleri; ticari banklar, sigorta sirketleri, emekli
fonlan, vakiflar, bilyiikk sermayeli girigsimciler, kamu kuruluglari, tniversiteler gibi
kaynaklardan yatinmlarda kullanilmak iizere tahsis edilen fonlar, risk sermayesi
sirketlerince degerlendirilmektedir’’. ABD’de hiikiimetin "Vakur Adam Kurali"
kanunu gikarildiktan sonra, emekli fonlar: risk sermayesi fonlar: i¢inde en bilyiik
paya sahip olmustur’®. Bu kanun sayesinde emekli fonlarini yoneten kuruluslar,
ihtiyath olmak kaydiyla istedikleri alanlarda yatirim yapabilmiglerdir. Boylece bityitk

fonlar risk sermayesi sirketlerinde toplanmaya baglamigtir®.

 Uludag, s.34.

 Atilla Yegilada, Risk Sermayesi Paneli. Ankara: KOSGEB, Haziran 1993, s.18.
% Halil Sanaslan, Risk Sermayesi Paneli. Ankara: KOSGEB, Haziran 1993, 5.25.
™ Yegilada, s.18.

9 Uludag. s.15.

* Gartner ve Bygrave, s.8.

* Sarwslan, Risk Scrmayesi. Pancl, s.25.
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Risk sermayesi sirketleri, aldiklan bu fonlar karsiliginda fon sahiplerine
herhangi bir faiz ya da kadr payt oramt hakkinda higbir taahhiitte bulunmamakta,

sadece ortaklik iliskisi iginde bulunmaktadirlar'®.

Tablo 2.2. ABD VE AT ULKELERINDE RiSK SERMAYESININ
KAYNAKLARININ KURUMLAR BAZINDA DAGILIMI
(1984-1992 Yillarinin % Dagilimimmin Karsilastiriimasi )

AT Ulkeleri 84 | 92 ABD 84 | 92
Bankalar 32 | 35,4 |Emekli fonlar 34 | 42
Yeniden yatirimlar i¢in 16,3
kullanilabilecek sermaye ‘ Yabanci sermaye 18 | 11
kazanglar
Sirketler 21 ] 5.9
Emekli fonlar 10 | 12,9 |Bireysel yatirimcilar 15 | 11
Sigorta girketleri 11 9,3 | Sigorta sirketleri 13 | 15
Hikiimet kuruluglart 9,3 | Sirketler 14 3
Diger kaynaklar 7 7,4 | Vakif ve hayir Kurumlar1| 6 | 18
Kigisel yatirimcilar 18 3,5 |- - -
Universiteler 1 - |- - -
TOPLAM 100 | 100 100 | 100

Kaynak: Hazine Dergisi, Risk Sermayesi, Say1.1 (Ocak 1996), 5.89.; Gartner ve
Bygrave, s.9.

Tabloda AT iilkelerinde risk sermayesi fonlarinin yaklagik %65'nin
bankalar, emekli fonlar1 ve yeniden yatirimlar igin kullanilabilecek sermaye
kazanglarindan meydana geldigi goriilmektedir. ABD’ de ise en 6nemli kaynaklar
i¢inde emekli fonlar1 %42’lik bir pay ile bagta yer almaktadir. Ayrica vakif ve hayir
kurumlan da %300’lik bir artig gostererek %18’lik bir payla ikinci sirada yer

almaktadir.

1 Uludag, s.16.
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6. RISK SERMAYESI SIRKETLERININ GIRSIMCIi SIRKETLERi
FINANSE ETME ASAMALARI

Risk sermayesi sirketleri, girisimci sirketleri gesitli sektorlerde farkh gelisim
asamalarinda destekleyerek riski dagitmak igin girisimci sirkete yapacaklari
destekleri farkli agamalarda gergeklestirirler. Soyle ki; risk sermaye sirketleri yeni
olusacak isletmelere ortak olduklar gibi, bilyiime kabiliyeti olan kigiik isletmelere
ve fon sikintisi olan fakat biiylik kar potansiyeli tasiyan bityiik isletmelere de ortak

olabilmektedirler'®.

Risk sermayesi sirketlerinin yatirimlan; yatirimlarin 6zelliklerine, iretim

asamalarina ve organizasyon yapisina gore farklilik gostermektedir'®.

6.1. Cekirdek Sermayesi Ve Arastirma Gelistirme Finansmani

Bu asamada girigimciler yatinm agamasinda degil, fikir agsamasinda finanse
edilirler. Fikir sahibinin desteklenebilmesi igin fikrin daha 6nce hig kargilagiimamus,
ihtiyag duyulabilecek, pazarda biiyitkk bir pay elde edilebilecek nitelikte olmasi

gereklidir'®.

Risk sermayesi girketi girisimciyi fikrin gelistirilmesi, isletme planinin
olusturulmasi, hayata gegirilmesi ve yonetim formasyonu konularinda destekler.
Cekirdek sermayesi olarak genellikle 10.000 §$ ile 100.000 §$ aras
kullandirilmaktadir. Cok yiiksek oranda risk tasidiklarindan pek az sayida risk

sermayesi sirketi gekirdek finansmam saglar'®,

Bu asamada projenin yapilabilirligi tartistlmaktadir. Projenin kabul

edilmeme ihtimali oldukg¢a yiiksektir. Yapilan aragtirmalarda projelerin %70’inin bu

""" Halil Sanaslan, “Venturc Capital (Risk sermayesi) Finansman Modeli ve Tiirkiye'de Uygulama
Olanaklan”, Ankara Sanayi Odast Dergisi, Say1:113, (Subat 1992), s.5.

2 Selim Soydemir, Risk Sermayesi, Tktisadi ve Arastirmalar Vakfi, SPK.. 1993, 5.106.

' E. Esra Iscri. Risk Sermayesi: Ankara: Biar & Konrad, Adenaur- Stitung, 1993, s.27.

'™ Gartner ve Bygrave, .6.



37

asamada reddedildigini ortaya koymugstur'® (Bu durum Sekil 2.3’de de
goériilmektedir). Cekirdek asamasinda yatinmin likide edilmesi 7-10 yil arasinda

gergeklesmektedir'®.

6.2. Baslangi¢c Finansman:

Genellikle kuruluslart bir yili doldurmamis firmalar igin uygulanan bir
finansman tiriidiir. Baglangi¢ sermayesi girisimci girkete tiriinii geligtirme ve pazarda
yer alabilmesi igin saglanir. Ayrica yonetim takiminin olusturulmas: ve ig planinin

netlestirilmesi siirecini de igine alir'®.

Baglangi¢ finansman, yatirim miktar1 gok yitksek meblaglari buldugundan
kazanma ve kaybetme olasiliginin en biyiik oldugu agamadir.

‘Bu agamada risk sermaye sirketinin dikkat etmesi gereken 6nemli bir husus,
girisimcinin y6netim kadrosundaki yetersizlikleri bertaraf edebilmesi igin ikinci

(yedek) bir yonetim kadrosunu olugturmasinin gerektigidir'®.

Tablo 2.3. AT ULKELERI VE ABD'DE RiSK SERMAYESI
SIRKETLERININ YATIRIM ASAMALARINA GORE
PORTFOY DAGILIMI (1991 Yih i¢in)

AT ABD
Yatirnm asamalan 1991 1991
Fikir agamalarindaki Yat. 1.1 4
Baglangi¢ Yatirimlar 5.9 6
Diger Erken Basamak Yatinmlar - 22
Genisleme Yatiimlan 526/ 54
Satin alma Destek Yatinmlar 34.6 4
Diger 5.8 10
TOPLAM 100 100

Kaynak: Hazine Dergisi, Risk Sermayesi, (Ocak 1996), 5.93.; Gartner ve
Bygrave, s.11.

15 feeri. 5.28.

% Oktay Aydin ve I. Meclih Bag. 2 000°li Yillarda Dofru Risk Sermayesi Ve Tiirkiye icin Bir
Model Onerisi: 111, [zmir {ktisat Kongresi Tebligleri, Ankara: 1993, 5.42.

"7 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, Fundamentals Of Corporate Finance,
{stanbul: Litaratiir Yayincihik Dagitim Pazarlama, 1995, s5.350 =351

" Lorenz, s.193.
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Bu asamadaki bir yatirnmdan risk sermayedari %300 veya daha fazla oranda
getiri elde etmeyi tmit etmektedir'®. Baglangi¢c sermayesi yatirimlarinin likide

edilmesi 6-8 y1l gibi bir siireyi igerebilmektedir'™’.

6.3. Erken Asama Finansmani

Bu asamada, risk sermayesi girketi, yonetim kadrosunu, teknolojisini,
uriiniinii ve pazarini olusturmusg girigimcilere, ticari Gretimlerini ve satiglar1 artirmak

ve gelistirmek igin ihtiya¢ duyduklan finansmam temin etmektedir'"’.

Bu agamada girigimci sirketin yonetim ve organizasyonla ilgili problemleri
daha da belirginlesir. Bu nedenle, risk sermayesi girketinin, girisimci girkete finansal
yardimin yaninda yonetsel destek de saglamas: gerekmektedir' 2. Bu asama yatirimi

4-6 y1l arasinda bir sirede likide edilmektedir'".

6.4. Gecit Finansmani

Uretim ve satis yapabilen bir isletmenin tam Kapasiteyle iiretim
gergeklestirebilmesi igin, saglanan gegit finansmani agamasinda isletme negatif nakit

akigina sahip olabilir'™*,

Risk sermayesi sirketleri, bu agamadaki yatirimi diger agsamalara gore daha

az risk tagidigindan daha ok tercih etmektedirler'"’.
6.5. Biiyiime Gelisme Finansmam

Bu agamada, girigimci girket, belli bir pazar payina sahip olup kira gegmis

durumdadir. Girigimci girket pazar paymi biliyitmek ve kdrini arttirmak igin ek

%9 fseri. s.28.

" Avdin ve Bas. s.42.

""" Gartner ve Bygrave. s.7.

"2 Cem Ibrahim Ozkok, “Finansman Tirit Olarak Risk Scrmayesine Uygulama Oruckleri”, Dokuz
Eyliil Universitesi L1.B.F. Dergisi. (Ocak 1992). 5.213.

¥ Avdin ve Bas, s.42.

' Gartner ve Bygrave. s.7.

13 fseri. 5.29.
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finansmana ihtiya¢ duydugu gibi isletmenin yonetim problemleri de olabilir. Risk
sermayesi girketleri, bu asamadaki yatinmlardan %40 oraninda getiri

beklemektedirler''°.
6.6. Koprii Finansmani ve Ara Finansmani

Bu agamada, alt1 ay veya bir yil iginde halka agilmay: planlayan girketler,
borsada hisse senetlerinin halka satigt yapilincaya kadar finanse edilirler. Bu
finansman halka agilmaya hazirlanan firmanin biyimeye devam etmesi ve halka
agilarak sirketin sermaye ve bor¢ durumunun yeniden yapilanmast igin de

kullanilir’”. Bu tiir finansmanda arag olarak varanth tahvil kullanilir''®.

Ara finansmani (mezzanine finance) ise aslinda bir koprii finansman

tiirtidir. Iki yildan daha az bir siirede likide edilmek istenir.

Bu finansman tiri, getiri agisindan 6z sermaye ile borg arasu,lda bir
yerdedir. Girigimci sirketin 6zel bir girkete devir veya satig1 ya da halka arza dek son
finanse ediligidir. Genellikle yiiksek faizli tahviller ya da imtiyazli hisse senetleri
araciligiyla yapilan bu finansman tiirii, girigimci sirketin yoneticileri tarafindan satin
alinmasi igin de kullamilabilir'”®. Satilacak igletmeleri satin almak isteyen, fakat
yeteri kadar finansmana sahip olmayan girigimcilere yapilan destek finansmanini, bu
finansmanla karnigtirmamak gerekir. Halka agilma durumuna gelmis olan sirkete

saglanan son finansman yardimdir'?,

6.7. Sirket Paylarinin Veya Varhiklarinin Satin Alinmasi
Hisse senetlerine talebin artisi veya azalisi, ekonomik konjiikture baglhidir.
Risk sermayesi sirketleri, ekonominin yiikselis doneminde girisimci girketlerin

finansmanina daha ¢ok yoOnelmektedirler. Bu finansman tiriinde risk sermayesi

e | orenyz, 5.95.

""" Gartner ve Bygrave. s.7.
¥ Avdin ve Bag. s.43.

"% Aydin ve Bag. s.43.

1 Uludag, s.27.
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sirketi gesitli nedenlerle satilacak olan igletmeleri satin almak isteyen, konuya hakim

fakat finansal kaynaklari ve varliklart yeterli olmayan girigimcilere bu agsamada

finansal destek vermektedir'?'.

Finansal destege ihtiyaci olan bu girigimciler: '

* Sirketin yoneticileri (Management buy-out: MBO),

Ugtincii kisiler (Levegared buy-out :LBO),

* Bagka bir girketin y6neticileri (Management buy-in MBI),

* MBO ve MBI’nin bir kombinasyonu (buy-in management buy-out:
BIMBO) ve

* Sirketin galisanlari (Employee stock ownership plan :ESOP) olabilir.

*

Goriildiigii gibi bu tiir finansmanda, satici, iigiincii kisiler ve finansér olmak
lizere Ui¢ taraf vardir. Ayrica satici ile yapilan alim anlagmasi ve finansal destekleyici
ile yapilan yatirim anlagmasi olmak tizere en azindan iki ayr1 anlagsma yapilmast
gerekmektedir' 2,

Asagida yatinm asamalari, bu yatiimlardan ¢ikig (likide) sireleri ve
tagidiklar riskler tablo halinde gosterilmigtir.

Tablo 2.4. YATIRIM ASAMALARININ ZAMAN/RISK TABLOSU

Yatirim Tipleri Zaman (yil) Risk

Cekirdek agamasi 7-10 Son Derece Yiiksek
(prototip gelistirme agamasinda)

Baslangig(Start-up) 5-10 Cok Yiksek

(is olugturma agamasinda)

Erken Gelistirme (Zararda veya
heniiz karl: hale gelmis) 3-7 Yiksek
Genigleme Sermayesi (Kurulmus 1-3 Orta
karli hale gegmis daha genisleme
sermayesine ihtiyaci var.)

Kopri veya Ara Finanasman (gikig

oncesi son destekleme finanast) - 1-3 Diugsiik
Buy-Out/Buy-In 1-3 Dugiik/Yiiksek
Sirket kurtarma Fin 3-5 Orta Yiiksek Arasi

Kaynak; Lorenz, 5.48.

= Uludag, s.28.
122 Avdin ve Bag. ss.43-H,
'** Orwerod ve Burms, .58.
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7. RISK SERMAYESi FONLARININ KAR ORANLARI

Butiin risk sermayedarlar1 yatirnmlarindan en kisa siirede en ytiksek gelir
elde etmeyi umarlar.

Risk sermayesi sirketlerinin kdr oranlanyla ilgili yapilan ¢aligmalarda
%11'den'?* %27'ye'?* kadar farkh kar oranlart bulunmugtur. Risk sermayesi fonlari
iizerindeki bir ¢ok eski ¢aligmalarda, normal kir oranlarinin genellikle %12-19
arasinda gergeklestigi tespit edilmigtir. Bessamer 1967-1974 arasinda %17'lik bir kir
bagarisi rapor etmistir. Hambrecht ve Quist 1972 yih sonrasinda yapmig olduklar:
galigmada %15'lik bir kdr orani bulmuslardir. Poindexter 270 risk sermayesi
sirketinin kar oranlarimi gozden gegirmigtir. Bu firmalar iginde 59 firmanin kéir
oranlarinin %13,3 olmasina ragmen ortalama %25 ile %40 kéirlilik orani tespit
etmistir'?®. Genelde risk sermayesi yatinmlarindan beklenen en dusiik kir oram
%20'dir'>",

Tablodan da géruldiugii gibi, farkli deger artiglari, farkli karlilik oranlar
dogurmaktadir. Yatiim deger artigt 5 kabul edildiginde 5 yilda %37.97 oraninda
yillik kér elde edilecektir.

Tablo 2.5. YATIRIMLARDAN BEKLENEN DEGER ARTISLARI

Yatirim deger artis1 (kat) | Yatinim siiresi(yil) | Kdrhilhik orani (%)
8 10 17.46
10 10 25.89
5 5 37.97
6 5 43.10
7 5 47.58
8 5 51.57
9 5 55.18
10 5 58.49
5 3 71.00
10 3 115.44

Kaynak: Henderson ve Burns, 5:266.

‘:'_' Faucett 1971'de 14 halka agik risk sermayesi sirketinde yaptigi ¢alismada bu yilzdeyi bulmustur.
'* Martin ve Patty 1983'deki 1974'ten 1979'a kadar ki 11 halka agik risk sermayesi sirketinin kir
oranlart iizerindeki gahgmalarda bu yilzde tespit ctmiglerdir.

'=* Bygrave ve Gartner, s.13.

12" Bygrave ve Gartner. s.12.
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8. RiSK SERMAYESI MODELINDE RiSK FAKTORLERI

Risk sermayesi sirketi, kendisine gelen talepleri riskleri agisindan
degerlendirirken su riskleri dikkate alir. Bunlar; teknolojik risk, yonetim riski,

finansal risk, tiretim riski, pazarlama riski, demode olma riskidir'®,

a) Teknolojik risk: Arastirma gelistirme agamasinda s6z konusu olup
girisimcinin ~ yatinmunin ~ teknolojik  yeterlilife  sahip = olmamasindan

kaynaklanmaktadir.

b) Yonetim riski: Yonetim takiminin yonetim fonksiyonlarini yerine
getirme kabiliyetinden yoksun olmasidir. Yonetim kadrosunun iriinin retilip,

pazarda yerini alabilmesi i¢in yeterli olmamasi durumudur.

c) Finansman riski: Uretim sirasinda ve iiriiniin pazara taginmasinda
ihtiya¢ duyulan ek finansmanin saglanamama riskidir. Bu durumda, beklenmedik

olaylar karsisinda ihtiyag hissedildiginde yedek finansman bulundurulmalidir.

d) Uretim riski: Kullanilan teknolojinin biiyikk olgekli tretime elverisli
olmamasi riskidir. Bu risk, prototipin pazarlanabilir bir tiriine déniistiirilmesinde de

s6z konusu olabilir,

e) Pazarlama riski: Uriiniin pazarda tutunup tutunamamasiyla ilgili bir
risktir. Bu siiregte (irliniin pazara sunumu, pazar hacmi ve rakiplerin pazardaki

durumu sz konusudur.

f) Demode olma riski: Yiiksek teknolojili, yasam siiresi kisa olan
iiriinlerin, yeterli satiy diizeyine ulasamadan demode olmasi riskidir. Bu durum
bilgisayar teknolojisinde agikga goriilmektedir. Risk sermayesi sirketleri bu tip

projelerde daha kisa yatirim stresi dngortirler.

13 Ormerod ve Burmns. §8.266-267.



43

9, RiISK SERMAYESi SIRKETLERININ CALISMA YONTEMLERI

Risk sermayesi girketine ylzlerce teklif gelmesine ragmen bunlardan yalniz
%2 veya %3'l fon destegi alabilmektedir (Sekil 2.3. goruldigiu gibi). Teklifin risk
sermayesi girketi tarafindan degerlendiriimesi 2 ile 8 ay1 bulabilmektedir. Risk
sermayesi sirketleri, yiiksek kar imidiyle girisimde bulunmaktadirlar. Risk sermayesi
sirketi tarafindan yapilan dikkatli bir eleme ve degerlendirme sonunda bile risk

sermayesi sirketleri iimit edilen yiiksek gelirleri elde edemeyebilirler'?.

Gergeklestiril
en yatirimlar

Uygulanabilir

alanlar

Daha geni
aragtirmaya
dedier nlanlar

Teklifler

Sekil :2.3. Girisimcilerin Tekliflerinin Degerlendirilmesi

Risk sermayesi sirketi Oncelikle yatirimi yapacagi endustriyi, yatirim
yapacag: bolgeyi, hangi basamakta yatirim yapacagini ve finanse edebilecegi yatirim

hacmini tespit etmelidir.

Bu sekilde hareket etmek risk sermaye sirketine asagidaki avantajlari

o 3
saglamaktadir’™;

a) Risk sermayesi sirketine yonetim ve disiplin duygusu kazandirir,

Etkin, akillica faaliyet gdstermesi ve yatirim yapmast hususunda yardimct olur.

'* Gartner ve Bygrave, 8,24,
1 Zaimoglu, .32,
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b) Yatirimcilar, risk sermayesi girketinin, yatirim firsatlarini nasil ve neye
dayanarak segtigini, riske maruz kalmadan istenen kazanci saglamada hangi kriterleri

kullanacagini bilmek isteyeceklerdir.

¢) Yizlerce yatirim teklifi arasinda se¢im yapmak zorunda olan risk
sermayesi sirketine, belirli bir endustri alaninda yogunlagmasi ve yatirim stratejisine

sahip bulunmas: gibi avantajlar saglar.
9.1. Is Plam

Risk sermayesi siireci yazili bir i plam ile baglar. Is plam; amaglar
gosteren, proje ile ilgili digitincelerin ayrintilarimi igeren ve teknik, finansal,

Bl Dolayistyla girisimci

ekonomik boyutlariyla projeyi ortaya koyan bir plandir
tarafindan hazirlanacak olan is plani, yeni kurulacak olan igletme i¢in hayati 6nem
tagimaktadir. Ciinkii risk sermayedar1 yatirimin biitiin boyutlarini gérebilecekleri iyi
bir is plaminin hazirlanmig olmasim talep ederler'. Zira risk sermayedar bu is
planina gore girisimciye sermaye verip vermeyecegi hususunda karar verecektir'®,
Risk sermayesi projelerinin %95°i i planinin degerlendirilmesinden sonra

reddedilmektedir'™*.

Is plam, yatirimciya finansman temininde kullamlmasinin yami sira,
girisimciye yatinmi ig hayatinda ¢izdigi yolda muhafaza etmede bir yol haritasi

gorevini de yapar'®.

Is planinin hazirlanmasinda iig prensip temel alinmalidir. Bunlar,

* Okuyucuya yonelik hazirlanmasi (Think of the reader),

* Kisa bilgi vermesi (Keep it short),

¥ Zenas Block ve lan C. MacMilan, Corporate Venturing: Creating New Businesses Within The
Firm. USA: Harvard Collage. 1993, s 111

132 David S. Kidwel. Richard L. Peterson ve David W. Blackwell, Financial Institions, Markets,
And Money, 111 Edition. USA: TheDryden Press, 1993, 5.634.

" geri, 5.34.

' Tuncel, 5.25; igeri. s.34; Ormcrod ve Burns, s. 124.

¥ Gantner ve Bygrave 5.28.
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* Amaglar igin 6lgiiler ortaya koymasidir (Setting benchmarks)'.

Is planinda belli bagh su béliimler yer alir:
* Ozet

* Uriin ve servis

* Yonetim kadrosu

* Pazar ve pazarlama

* Uretim yontemleri

* Finansal bilgiler

9.1.1. Ozet
Bu béliimde; igin genel hatlarlylé kisaca anlatiminin yam sira, boyle bir ige
nigin girigildigi, piyasa ve tiiketiciler hakkinda kisa ve genel bilgiler verilir. Bu
boliim is planinin en énemli béliimlerindendir. Ciinkii risk sermayedar1 bu béliime
bakarak isin geneli hakkinda hizli bir gekilde karar vermek isteyecek; sayet gerek
duyarsa diger boliimlere bakacaktir. Dolayisiyla tzet béliimii dikkat gekici ve

anlagilabilir olmalidir™”,

9.1.2.0riin ve Hizmetler
Risk sermayesi girketlerinin triin ve sunulacak hizmetle ilgili bilgilere
ihtiyact vardir. Ozellikle tiriiniin rakip triinlerden farklt yanlarimi ve bu farkliligin

misteri taleplerine uygunlugunu bilmek isteyeceklerdir.

Risk sermayesi sirketleri endiistrinin detaylarini iyi bilmeyebilir. Bu
nedenle, verilen bilgiler siradan bir insanin bile kolayca anlayabilecegi tarzda
yazilmalidir. Uriinle ilgili teknik bilgiler de belirtilmelidir. Ayrica, urlinin veya
sunulacak hizmetin brogiirlerle, fotograflarla veya krokisi gizilerek risk sermayesi

sirketi tarafindan daha iyi anlagilabilmesi saglanmalidir. Ciinkii, tiriin veya sunulacak

" Ormerod ve Buns. ss.136-137.
" Janette Rutterford ve R. Roderick Montogomeric, Handbook Of UK Corporote Finance, 2.
Edition, London: 1992, 5.70; Brealey. Myers ve Marcus, ss. 337-338.
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hizmet is planinda tam agiklanamazsa risk sermayesi girketi tarafindan

desteklenmeyecektir'*%.

9.1.3.Yonetim Kadrosu
Risk sermayesi sirketi igin igletmenin tim varliklarindan veya (iriiniin
pazarda tutunabilmesinden ziyade yoOnetim kadrosunun kapasitesi oOnemlidir.
Yonetim kadrosunun yeterli diizeyde egitim almig ve sahasinda tecriibeli olmasi
yatirimin basariya ulagmasinin vazgegilmez sartidir. Dolayisiyla yoneticilerle ilgili
olarak su hususlarin is planinda belinilmegi risk sermayesi sirketi icin 6nem arz

etmektedir.

* Pazarlama ve satis,
* Uretim ve teknik sahada,

* Finans ve yonetim,

Yonetim kadrosundan bu ii¢ temel hususta performanslarinin ytiksek olmast
beklenir. Bu temel hususlardaki performanslarinin yeterli diizeyde oldugu hakkinda

risk sermayesi sirketi higbir endise duymamak ister'*”.

9.1.4. Pazar ve Pazarlama
Is planinda, triiniin pazarlama imkanlanyla ilgili pazarda yapilan ozel
¢aligmalarin sunulmas1 risk sermayesi sirketinin giivenini artirabilir. Verilen
bilgilerin gergek olmasi ve rakamsal degerlerle desteklenmesi 6nemlidir. Bu verilerle
yaklagik olarak toplam pazar biyikliigii, mevcut rakiplerin pazardaki paylari, iriiniin
pazardaki paymnin ne kadar olacagi ve tirtiniin fiyatinin rakip trtinlerle rekabet edip

edemeyecegi belirtilmelidir.

Uriintin veya hizmetin pazarlamas: ile ilgili tespit edilen strateji, satig ve

dagitim agna iligkin planlar, tiiketici hakkinda yapilan aragtirmalardan elde edinilen

bilgiler ig planinda belirtilmelidir'*.

¥ Rutterford ve Montgomeric, ss70-71.
"“Rutterford ve Montgomeric, s.71.
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9.1.5. Uretim Yontemleri
Is planinda diriiniin veya hizmetin uretiminde kullanilan yontem
agtklanmalidir. Uretimde kullanilan metodun rakiplere karsi sagladigi avantajlar

belirtilmelidir'*.

9.1.6. Finansman Bilgileri
Finansman plan i planinin hayati bir boliimini olusturmaktadir. Risk

sermayesi sirketi, bu boliime bakarak yatinm igin ne kadar kaynaga ihtiyag
duyuldugunu rahathkla anlayabilmelidir. Ayrica bir kag yil iginde yatirimin ne kadar
kir elde edebilecegi bu bolimde gosterilmelidir. Bunlardan bagka finansman
planinda sunlara da yer verilmesi lazimdir:

% Sirketin blyiime potansiyeli,

* Karin satiglardaki dalgalanmalara karst duyarlilifi, drtin ile sabit
maliyetler arasindaki iligkiler,

* Techizat ve ekipman, pazarlama, arastirma ve gelistirme igin katlanilan
maliyetlerin satiglardan elde edilecek karla veya lisans gelirleriyle geri doniip
dénmeyecegi,

* Nakit akimlaryla ilgili bilgiler.

Yatinmla ilgili finansal projeksiyonlar hazirlamirken dikkat edilmesi
gereken bir diger husus da enflasyonun tesirinin goéz ardi edilmemesidir. Finansal
figtirler cari fiyatlarla olusturuldugundan bir-kag yil i¢inde enflasyondaki muhtemel

degismeler olumsuz durumlarin ortaya gikmasina yol agabilir'*2,

Is planindaki risk sermayesi sirketinin yatirima girip girmemesi hakkinda
karar vermesine etki edecek en 6nemli bolim, finansal bilgiler bolimidir.
Dolayisiyla bu boliimde; tahminde kullanilan verilere iligkin bilgiler (satiglar, vergi

oncesi kar vs), kidr / zarar ve satiglarin trendi, nakit akigt tahminleri, sermaye

"'Ormerod ve Burns, ss142-144.
! Rutterford ve Montgomeric, s.71.
"2 Ormerod ve Burns, ss.127-131.
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} A
harcamalari, igletme sermayesi ihtiyaci, baga bag analizi, 'ihtiyag duyulabilecek
fonlarin zamani ve kullanilacag: yerler gibi detaylarin bulunmas: gereklidir’.
Asagida ig planinin ¢ergevesini olugturan bir 6rnek verilmistir.

Tablo 2.6. ORNEK OLARAK IS PLANI CERCEVESI

1- Yonetim 6zeti:

Isin durumunu kisaca anlatan Ozet, anlagilabilir olmali ve plamin difer
boliimlerindeki anahtar noktalar1 aydinlatmahdir.
2~ Onerilen isin tamimiamasi:

* Hangi ige gireceksiniz?

* Hangi tiriin veya hizmetleri pazarlayacak veya satacaksiniz?

* Uriin ve hizmetinizin kullanim alanlar: ve ozellikleri nelerdir?

* Kimler iiriin ve hizmetlerinizin birincil pazarda miisterisi olacaktir ve nigin
satin alacaklar?

3- Uriinlerin veya hizmetlerin tammlanmasn:
* Stiregelen gelisme basamaklart nelerdir? (Fikir, prototip veya satiga hazir)

Yapilmas: gereken ne kalmigtir?
* Uriin veya hizmetin hangi 6zellikleri (patent, dizayn gibi) rekabet alaninda
avantaj veya dezavantaj saglar.

4~ Pazar tamimlamasi:
* Urlin veya hizmet gesitlerinin yaklagik toplam potansiyel pazar biiyiikligi

nedir? Satis sahasinin ve toplam satig tutarinin gegmisteki, simdiki ve gelecekteki
durumlarini belirleyiniz.

* Ayni is dalinda rekabette bulunan basgka gesit iiriin veya hizmetler var mi?

* Onde gelen rakipler kimlerdir? Onlar1 pazar. hisselerine gore listeleyin.
Onlar nasil rekabet yapiyorlar? (Fiyat, kalite veya bulus) Giiglis veya zayif yonleri
neler 7 Nasil galigiyorlar? Hangileri daha gabuk biiyliyor? Héngileri daha saldirgan?
Hangilerinin problemleri var?

* Urtiniin veya hizmetin mevcut pazara uyumu nasil? Uriiniin veya hizmetin
fiyati rekabet edebilir ve hala kar getirebilir mi? Nigin?

* Pazardan ne kadar pay alinabilir?

S- Pazarlama Stratejisi:
* Urlinin veya hizmetin satimi ve dagitimi igin hangi metod kullanilacaktir?

(Satig temsilcileri, direk satiglar veya daZitimetlar)

* Uriin veya hizmet potansiyel miisteri kitlesine nasil sunulacaktir?

! Ormerod ve Burns, s.147.
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* Satig, dagitim ag1 ve reklam maliyetleri nelerdir?
6- Uretim planu:

* Uriinfin {iretimi veya hizmetin sunulmasinda 6nde gelen problemler

nelerdir? (Ekipman, yetismis eleman, 6zel operasyonlar ve sunulmast)

* Bu zorluklar1 nasil agilacaktir? Gerekli zaman ve ihtiyag duyulan para ne
kadardir?

7- Personel Stratejisi:

* Hangi anahtar yonetim yetenekleri ve fonksiyonel alanlardaki yetenekler
Onerilen yatirimin basarili olmasinda gereklidir? Tamamlanmas: gereken kritik

gorevler nelerdir?

* Bu gorevleri kim yapacaktir? (personel veya digerleri)

* Nigin is hayatindasimiz? Daha Onceki tecriibelerinizin isinizi siirdiirmek

icin sagladig: yaralar nelerdir?
8- Finansman Plani:

* Kaynak ve fon kullammlan * (Ige baglamak i¢in baslangig sermayesinin
ihtiyact ne kadardir? Ne kadar ek fona gereksinim duyulacaktir? Ne zaman? Para

nereden geliyor? Nereye gidiyor ?)

* Teghizat ve ekipman listesi = ( Amortisman aynlabilir varliklar listes)
* Proforma bilanco™
* Proforma gelir tablosu *

* Proforma nakit akim tablosu”

* Aylik olarak hazirlanmali
** Yillik olarak hazirlanmalt
*** Ug ayda bir hazirlanmalt
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* Basabag analizi

9. Sonuglar:

* En Onemli risk ve problemler nelerdir? Onlar1 minimize etmek i¢in ne
yapacaksimz?

* Kisaca igin giicii nedir?

10. Destek materyaller:

* Onceki bliimlerdeki bildirimleri destekleyecek destek materyaller.

* Anahtar personelin kisaca biyografisi ve énemli noktalar.

Kaynak: Gartner ve Bygrave, ss.38-39.

92, Risk Sermayesi Finansmam I¢in Verilen Tekliflerin
Degerlendirilmesi

Risk sermayesi girketleri yatirim yapacaklar1 girisimci girketleri en ince

detaylara kadar incelerler.

Birgok teklif daha ilk goriismelerde geri gevrilir. Bunun nedenleri**:
a) Isin yanlis endiistride olmasi,
b) Isin yanls bslgede olmasi,
¢) Istenen finansman tutarinin ¢ok yiiksek olmasi,

d) Finanse edilecek tutarin ¢ok diigiik olmasi, (Risk sermayesi sirketi
100.000 dolarhik bir is teklifiyle 1.000.000 dolarlik bir teklifi aym siirede
degerlendirmektedir. Her iki tutardaki teklif i¢in aymi maliyetlere katlanmaktadir.
Dolayisiyla 100.000 dolar gibi diisiik ‘degerli teklifleri ret etmektedir.)

e) Yonetim kadrosunun yetersiz olmasi ve

) Rekabet sartlaridir.

"™ Gartner ve Bygrave, 5.25.
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9.2. Risk Sermayesi Finansmami I¢in Verilen Tekliflerin

Degerlendirilmesi

Risk sermayesi sirketleri yatinm yapacaklar1 girisimci sirketleri en ince

detaylara kadar incelerler.

Birgok teklif daha ilk gériismelerde geri gevrilir. Bunun nedenleri'**:
a) Isin yanhs endiistride olmast,
b) Isin yanhs bslgede olmasi,
c) Istenen finansman tutarnin gok yiiksek olmast,

d) Finanse edilecek tutarin ¢ok ldﬁsﬁk olmasi, (Risk sermayesi girketi
100.000 dolarhk bir is teklifiyle 1.000.000 dolarlik bir teklifi aymi siirede
degerlendirmektedir. Her iki tutardaki teklif i¢in ayni maliyetlere katlanmaktadir.
Dolayistyla 100.000 dolar gibi diisiik degerli teklifleri ret etmektedir.)

) Yonetim kadrosunun yetersiz olmasi ve

f) Rekabet gartlaridir.

Yapilan galigmalar da gorulmistur ki, risk sermayesi sirketinin karar
vermesinde oncelikli kriterin girisimci sirketin yonetim kadrosunun kalitesi
oldugudur. Yani birinci simf bir yénetim ve ikinci simif bir {iriin, birinci sinif bir tiriin

ve ikinci simif bir yonetime tercih edilmektedir'®.

Risk sermayesi sirketlerinin teklifleri degerlendirirken dort seye dikkat

ettikleri goriilmiigtiir,

* Yonetim,

* Finansman,

* Endustriyel gekicilik.
* Rekabet,

"' Gartner ve Bygrave, s.25.
" Gartuer ve Bygrave, 5.26.
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9.2.1. Yonetim

Risk sermaye sirketinin ilk ilgi alam girigimci sirketin yénetim kadrosunun
bilgi birikimi ve yetenekleridir. Ciinka riski azaltabilmek ancak bu hususiyetlere
sahip bir st yonetimin varligiyla mimkiin olabilmektedir. Risk sermayesi sirketleri,
girisimcinin Grini gelistirme, satiglar: artirma, kaynak isteme, onlar1 kontrol etme ve
bir organizasyonu olusturma gibi alanlarda onceki basarilarin1 nazara almaktadir.
Uriiniin  kalitesi ne olursa olsun yetenekli ve azimli yonetim kadrosuna sahip
olmadik¢a bagar1 ihtimali zayiftir'*. Yeni rinin kalitesinden ziyade yOnetim

kalitesi 65nem arz etmektedir.
9.2.2. Finansal Yap

Finansman kararlar1 riskin bilyime oranini, satiglarin, maliyetlerin, kdrin
analizini ve isletmenin gelecekteki biliyime oraninin hesaplamasini igine alir.
Yatirimdan elde edilen gelirler finansal riske gore siniflandinilir. Verilen is planinda
dikkat edilen finansman ile ilgili goriisler sunlardir: Riskin biiyiime potansiyeli,
potansiyel kar marjlari, yatirimi kaybetme riski, halka agilarak girisimciden ayrilma,

firmamn bagka firmayla birlesmesi ve ele gegirilmesi, nakitle satin alinmasidir'®’.

Risk sermayesi sirketi yatirim igin gereken finansman kaynagini sikintiya
dismeden saglayabilmelidir. Ayrica gerekli kaynak tutar, yatirimin tasidig: riskle
dengeli olmahdir. Tlaveten yapilan sermaye harcamalar1 kabul edilebilir olmali ve
yeni bir risk getirmemelidir. Faiz oranlarinin artigina kargi tesebbiisiin duyarlilik

derecesi aragtinlmalidir'®®,

Risk sermayesi girketi, girisimcinin kazanglan girisimciye igi genisletmek

ve karli hale getirmek igin yeterli diizeyde degilse bu girisime yonelmez'®.

'“* Henderson, 5.262.

" Gartner ve Bygrave. 5.27.
¥ Zaimoglu, 5.90.

""" Gartner ve Bygrave, 5.26.
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9.2.3. Endiistriyel Cekicilik

Risk sermayesi sirketi girisimcinin rekabete girecegi pazarin 6zelliklerini
degerlendirir. Girigimcinin karhlif1 ve biyiime ihtimali, girisimcinin girecegi
endistrinin karakteristiklerine buytk 6lgiide baglidir. Risk sermayesi sirketi;
girisimci girketin biiylimesine, pazar biyiiklaginiin yeterli olup olmadigina, girisimci
sirketin faaliyet gosterdigi endustrideki diger sirketlerin buyikligi (gici) ve
sayisina, siyasi istikrara, ilgili endistrinin Giriin ve servislerinin ikame edebilirligine,
pazardaki miisteri ve arz edenlerin karakterlerine ve endiistriye yonelik tehditlere
bakarak karar verecektir. Yeni endiistriler risk sermayesi sirketlerini gekerken,
mevcut endustrilerdeki yeni girisimciler biitiin diger alanlar uygun olsa bile risk

sermayesi sirketini gekmekte zorluk gekerler'™°.
3

' 9.2.4. Rekabet Avantaj

Yatirim gelecek igin sabit bir biytime ve karlilik gostermelidir. Bilhassa su

durumlarda risk sermayesi yatirilan firma basari ile rekabet edebilir:

a) Uriiniin teknolojisi, satiy bolgesi ve dagitim sisteminin sadece girisimci
sirkete ait olmasi,

b) Hammadde igin kolaylik,

c) Ozellikle etkili personel, satig giicii, pazarlama stratejisi,

d) Patent iiretimi,

Ayrica burada finansal tablolar risk sermayesi sirketinin girigimci sirketi
takip edebilmesinde dnemli bir fonksiyon icra ederler. Finansal tablolar; girigimcinin
artan satiglarini, karlarimi ve artan bu degerlerin nasil olustugunu gosterir. Risk
sermayesi s§irketi girisimcinin neyi 6zel yaptigini ve bu olusumu diger rekabetgi
firmalarin bastirip bastiramayacagini bilmek ister. Karh girisimler uzun bir ¢alisma

hayat1 boyunca tutunabilecek bir rekabet avantaji olan girigimlerdir'®'.

'™ Gartner ve Bygrave. s.27.

! Gartner ve Bygrave, s.28.



54

9.3. On Arastirma ve Gériisler

Teklif, ilk eleme asamalarindan basariyla gegerse, risk sermayesi sirketi, bu
teklif hakkinda ve yonetim kadrosuyla karsilikli goriigmeler yaparak, gegmiglerini
iﬁcelemeye alarak bazi temel aragtirmalar yapacaktir. Boylece risk sermayesi sirketi,
uretilmesi teklif edilen Grtine duyulabilecek talep, bununla ilgili endiistrinin seyri, bu
alanda rakipler ve alternatif Grunler hakkinda bir fikir edinmis olacaktur. On
arastirmada en onemli husus; s6z konusu fikri gelistiren girisimcilerin gegmislerinin
ve niteliklerinin kontrolden gegirilmis olmasidir. Bundan sonra da risk sermayesi
sirketi, daha iyi olabilecek firsatlar1 ihmal ederek segtigi teklife zaman ve enerji
ayirma sonucunda katlanmasi gereken firsat maliyeti ve ayrica bu arastirmanin

gergek maliyeti gibi hususlara da dikkat etmelidir'*2.

Bruno ve Tybejee tarafindan yapilan galigmalar, girisimcinin teklifini bu
asamada degerlendirmek igin gegen siirecin 4 ile 5 ay arasinda degistigini ortaya

koymugtur'>.

Risk sermayesi sirketi teklife olumlu bakarsa, en kisa zamanda ayrintil: bazi
arastirmalar yapmaya baglar. Bu aragtirmalar; yonetimin degerlendirilmesi, triinle
alakali analizler, teknik ve piyasaya yonelik arastirmalar ve finansal analizlerdir. Bu
¢alismalar olduk¢a zor ve zaman alicidir. Fakat uzun dénemde yapilacak islemler

agisindan anlamli bir ¢atinin kurulmas igin zorunludur.

Bu asamada is planlart ve finansman projeleri de gelistirilir. Is planinin
gelistirilmesi ve antilmasinda, maliyeti artiric1 bir takim arastirmalarin yapilmasi
gerekebilir. Bu aragtirmalar:

* Pazar aragtirmalari

* Miuhendislik arastirmalan

* Maliyet Muhasebesi arastirmalar.

' Zaimoglu. ss.91-92,
'*! Gartner ve Bygrave, 8.25.
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Bu asamada yapilacak diger bir islem de duyarlihk analizidir. Duyarlilik
analizi, projelerin dogruluk derecelerini belirlemeye yarayan bir istatistiki metottur.
Bu yontemde, varsayimlar birbirinden ayri olarak ele alinir ve bu varsayimlardan biri
degisiklige ugradiginda veya yanlis ¢iktiginda nihai sonug {izerinde nasil bir degigme
oldugu tespit edilir. En duyarli varsayimlar igin, farkli degerlere gore, gesitli

uygulamalar yapilabilir. Bu duyarhlik analizindeki varsayimlar:

*Uretim riski,
*Teknolojik risk,
*Pazarlama riski,

*Finansman riski.

Ornegin, duyarlilik analizi, ciroda %10'luk bir diisigiin kazang tizerindeki
etkisini tespit i¢in uygulanabilir. Bu durumun kazanci sifira indirip indirmeyecegi, ya
da satiglann %20 arttirmak i¢in yatinmun ne kadar arttinlmasi gerektigi analiz

“edilebilir.

Bu agamada bir bagka islem de finansman projelerinin hazirlanmasidir. Risk
sermayesi girketi ve girisimci girketin yonetim kadrosu birlikte girisimin kurulus
asamasindan itibaren 3-5 yili igine alacak sekilde bir dizi finansman projesi
olustururlar. Kurulu§ agamasinda finansman projeleri gelistirmek teorik olarak kolay
goriinse de, pratikte gok karmagik bir hal alabilmektedir. Finansman projesi
gelistirebilmek iginse ilkin, girisimci sirkete ait bir finansal model olusturulmalidir.
Sonra, hem bu modeli hem de is planindan g¢ikarilan tahminleri kullanarak, risk
sermayesi girketi tahmini bir kdr ve zarar tablosu, bilango ve nakit akis tablolar:
hazirlamalidir. Ayrica, yatinmi gergeklestirmek iizere ihtiyag duyulan baglangi¢
sermayesi igin gegici bir finansman plam gelistirmelidir. Bu plan faiz oranlari ve
yatinmdan beklenen kazan¢ ihtimallerine dayanarak bor¢ ve hisse senedi

finansmaninin bilesimini belirlemeye yardimci olacaktir'™*.

13 Zaimoglu, $s.92-93.
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9.4. Fiyatlandirma Stratejileri

Risk sermayesi sirketi girisimci girketin fiyatim belirlemede iki problemle
karsilagsmaktadir. Bunlar, sirketin degeri ve yapilan yatirim karsisinda alinacak olan

hisse senedi yiizdesidir15 ’,

Degerlendirilmenin siibjektif olmasi, yoruma ve karsilikli miizakerelere
dayanmas1 girisimci girketlerin degerlendirilmesinde farkli sonuglann ortaya

gikarmustir' .

Risk sermayesi sirketi girisimci éirketteki yatmmiin degeri igin biitin
firmaya bigtigi degeri baz alir. Girigimci sirketin toplam degeri gelecekteki nakit
akimi, net bugiinkii degeri (NPV) baz alinarak hesaplanir. Iskonto oranlari genellikle
risk sermayesi sirketinin girisimci sirketin degerini bulmasini etkileyen bir dizi
faktorler dikkate alinarak bulunur. Bunlar; diigiis riski, yitkselme potansiyeli ve ¢ikis

firsatlaridir.
9.4.1. Diisiis Riski

Risk sermayesi sirketi her yatnmdan yiiksek kazanglar bekledigi halde bir
gogundan zarar eder. Risk sermayesi sirketi yatirimini kaybetme riskiyle karsi
karsiya kaldiginda kullandig: birinci yol, finansal olarak kaybedecegini sigorta
ettirmesidir. Parasin1 kaybetmemek igin miimkiin olan her yolu dener. Bir ¢ok risk
sermayesi sirketi yatirima katilmak i¢in, girisimciden yatinmdaki toplam finansal
varhklarin yeterli bir kismini kargilamak iizere teminat isteyebilecegi gibi yeni

firmaya kendisiyle beraber girisimcinin de yatinmda bulunmasini isteyebilir.

Risk sermayesi sirketi yatirnmi korumak igin, imtiyazli hisse senedi veya

opsiyonlu borglanma (varant) isteyebilir.

" iseri. .49,
1** Bygrave ve Gartner, s.31.
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Bazi yatimlar makine, ana binalar gibi varliklara baghdir. Boylece risk
sermayesi girketi bir tasfiye durumunda ilk olarak bu varliklara bagvurabilir. Risk
sermayesi sirketi s6zlesmeye yatirimi garanti edici maddeler ilave ederek de fon
kullandirabilir. Sayet yatinm iflasa giderse, risk sermayesi girketi sozlegmeye
koydurdugu bu maddeler sayesinde yatinmdaki 6zel mallan veya makineleri
isteyebilir. Yatinm buyirse risk sermayesi sirketi bu maddeleri basarili firma
hisselerine doniistiirebilir. Herhangi bir finansal yatiimda oldugu gibi, yatirimcei
daha diisiik risk almak ister. Diigme riski azalinca risk sermayesi sirketi yatirim igin

istenen firma yiizdesini diisiirmeye daha istekli olur'®’,
9.4.2. Yiikselme Potansiyeli

Risk sermayesi sirketleri ne kadar paray1 ne kadar zamanda kazanacaklarini
bilmek isterler. Bu girdilere ait her hesaplama net bugiinkii deger bazinda yapilir.
Risk sermayesi sirketi biiyik miktardaki parayr en kisa siirede kazanmak ister.
Birgok risk sermayesi yatirtmlarinin normal getirisi 5 yilda yatinmin 5 kat
bigimindedir. Diger bir ifadeyle risk sermayesi girketi her yil yatirnmlan kadar bir
tutan kazanmak ister. Oysa zaman uzadikga girdi oranlar: diismektedir. (3 yilda 3 kat
%44 artis, 10 yilda 10 kat %26 artig)'*®.

9.4.3. Cikis Firsatlar

Risk sermayesi girketleri yatirimlar yeterli girdi elde edecek diizeye
geldiginde onlarn nakde donustirtip diger yatirnim firsatlarina yonelmeyi isterler. Risk
sermayesi sirketleri yatinmin degerini, ortaya ¢ikabilecek olumsuz bir durumda

yatirimi en kisa stirede elden ¢ikarmanin yollarini goz dntne alarak belirlerler.

Risk sermayesi girketleri yatirrmdan ¢ikig yolu olarak ¢ogu kez halka arz
etmeyi yeglerler. Ciinkii halka agilma diger alternatiflerden daha kazanghdir.

Bununla beraber yatirimi istenilen sartlarda elden ¢ikartmak miimkiin olmayabilir.

'¥" Bygrave ve Gartner. 5.28.
¥ Bygrave ve Gartner, ss.28-29.
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Iste boyle bir durumun ortaya ¢tkmas: ihtimaline kars: risk sermayesi girketi kendini
korumak igin girisimciden yatirim: belirli bir sure sonra kendisinden satin almasini
isteyebilir. Ornegin; risk sermayesi sirketi, isletmenin 100.000 hisse senedini
250.000 dolara satin almig olsun. Sirketin kendi hisse senetlerini 5 sene sonra
1.000.000 dolara geri almasini isteyebilir'”. Boyle bir istegi anlasma metnine bir

madde olarak diisiilmesini isteyebilir.

Diigiis riski, yiikselme potansiyeli ve ¢ikig firsatlart gibi kriterler risk
sermayesi sirketine girisimci sirketin degerini tespit etmede 6nemli rol oynar.

~

9.5. Risk Sermayesi Finansman Modelinde Sermaye Paylarinin Dagilimi

Orijinal fikir sahibi girisimci, sermaye temin ederken, elinden geldigi kadar
isletmenin miilkiyet devrini smmrll tutmaya caligir. Bunu yaparken de modelin
yonetime getirecegi sinirlamalar1 en aza indirmeye ¢aligir. Risk sermayesi sirketi ise
yitksek riskli bir girisimde bulunmaktadir. Riski ytiksek olan bu yatirimin beklenen
verimliligi yiiksek degilse, yatinmdan vazgegecektir. Risk sermayesi modelindeki
taraflarin bu farkli beklentilerine netlik getirebilmesi igin yatinmin finanslama

sartlarinin agik gekilde belirlenmesi gerekir'®.

Bir risk sermayesi yatinmin fiyatlandiriimasi hakkindaki gérigme projenin
belki de en siibjektif konusudur. Dolayisiyla her sey miizakere konusu

161

olabilmektedir Risk sermayesi girketinin girigimci sgirketi degerlemesinde

kullandig1 formiiller asagida orneklerle izah edilmeye ¢aligilmistir.
9.5.1. Elde Edilecek Gelirin Hesaplanmasi

Risk sermayesi sirketi, girisimci girketi elden ¢ikaracaginda, sermaye

kazancina uygulanan vergi orani baz alinarak, belirli bir yatirim ¢arpani tespit eder.

'™ Bygrave ve Gartner, s.3.
" Erol. s.30.
! Tuncel. s.32.
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Ayrica, risk sermayesi girketi, girisimci sirketin veya projenin likidasyon

(yatirimi elden gikarma) tarihindeki degerini'®%:

. . . _ Bekl Fiyat
Firma veyaProje Degeri = cxenen "3 x NetKar
Kazang Orai

formiiliyle hesaplayabilir.

Beklenen Fiyat /Kazang orani halka agik benzer sirketlerin bu oranlar1 baz

alinarak hesaplanir'®,

Firma degerinin hesaplanmasmda. temel olusturan vergi Oncesi gelir
(proceeds) ise agagidaki formiille hesaplanur:

Vergi Oncesi Risk Yatnm Carpani— Sermaye Kazancina Uygulanan Vergi Orar

Sermayesi Gelii 1- Sermaye Kazancma Uygulanan Vergi Oram X Risk Sermayest Tutart

Bu formiille risk sermayesi sirketi yatinmini sattifinda yatirimdan elde
edecegi vergi Oncesi geliri tespit eder. Gelir tespitinde yatinm paymmn sabit
tutulmasinin nedeni, daha sonraki asamalarda sirketin sermaye tedariki i¢in halka
agilmasinda yatinmcinin payma olan etkisini agik olarak gorebilmesidir. Risk
sermayesi yatinminda ilerideki donemlerde sermaye artirimi nedeniyle pay
oranlarindaki olasi degisimlerin risk sermayesi geliri izerindeki etkisi hesaplamaya

dahil edilmelidir'®*.
9.5.2. Girisimci Sirkete Katilma Oraninin Hesaplanmasi

I. Yol

Risk sermayesi modelinde hisse edinim orani; beklenen gelirin ilerideki

donemlerde olabilecek sermaye artig oram ile iskonto edilmesi yolu ile

192 Erol, .30.
" Tuncel, s.33.
" Puncel. s.34.
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bulunur'®’;

Risk Sermayesi

Karsiligy Yatinm Ca . Ka VerOr Risk Serm. Yat. T Olast Serm. Art. Oram
Teklif Edilen =( atinnm Carpani - Sermaye Kazang Ver! ) x ( : 1sk Serm. Yat. Tut. ) I+ veya

1 - Serm. Kaz. Ver. Oram Fiyat Kaz. Carp x Net Kar. .
Firma Baslangi¢ Hisse Sulandirma Oram
Edinim Orani
Ornek 1;

ABC sirketine yatinm yapacak yatirimcinin vergi sonrasi gelir miktan
baglangi¢ yatirim sermaye tutarinin 5 veya 6 katidir. ABC sirketine benzer nitelikteki
bir igletmenin ihtiyact olan 2 milyar TL'lhk bir sermaye igin risk sermayesi
aranmaktadir. Sermaye ihtiyact olan buna benzer diger XYZ isletmesinin yakin
tarihte 6 kat kazang ¢arpani ile halka agildig: 6grenilmistir. 2 milyar sermaye ihtiyaci
i¢in risk sermayesi arayan igletmenin 6nimiizdeki 5 yil iginde tahmini kar miktart 3

milyar TL olarak belirlenmistir.

Isletmenin ileri dénemlerde ihtiyaci olacak yatinm sermayesi karsilig: halka
%10 oraninda agilacagi tahmin edilmektedir. Bu tir yatirimlardan elde edilen
sermaye kazang vergi oram1 %10'dur. Bu igletme, verilen kosullara gore yiizde kag
oraninda risk sermayedarina hisse teklif etmelidir. Yukarida verilen verileri formiilde

yerine koyarsak;

Yatirim garpani :5-6

Sermaye kazanci vergi orani %10

Risk sermayesi yatirim tutar :2.000.000.000
Fiyat kazang garpani ~ :6

Net kar :3.000.000.000

Olas! sermaye artirma orani veya sulandirma orant :%10

193 Erol. ss.30-31.
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Risk sermayesi
(5-0.10)x2.000.000.000
(1-01 O)x6x3.000.000.000

karsilign teklif edilen = x(1+0.10) = %66.12

firma edinim orani

Risk sermayesi
(6-0.10)x2.000.000.000
(1-0.10)x6x3.000.000.000

karsilig teklif edilen = x(1+0.10) = %8012

firma edinim orani

Risk sermayesi sirketi, verilen finansal verilerin dogrulugunu kabul ederek,
vergi sonrast ana yatirim tutarinin 5-6 kati geliri cazip bulursa, igletmenin %66.54 ile
%80.12 oranlan arasinda hissesine sahip olmaldir. Risk sermayesi sirketi yatirima

gitmeden once bu verilerin dogrulugunu aragtirmalidir.

IL. yol

Risk sermayesi sirketi girisimci girketteki hisse oranimi su formiille de
166

hesaplayabilir ™.
_ I1+RRYY
NthAT (PEM)

Burada:

E = Risk sermayesi sirketinin ortakliktaki payi

I = Risk sermayesi sirketinin yatirim tutart

RR = Risk sermayesi girketinin bekledigi kar orani

N = Risk sermayesi girketinin girisimin hisselerini elinde tutacag:
siire

Nth PAT = Risk sermayesi sirketinin umdugu yillik vergi sonrast kér

Tests

Gartuer ve Bygrave, s.31.
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PEM = N. yilda sirketin degerlendirilmesinde kullanilacak olan

fiyat/kazang oran

Ornek 2:

ABC sirketinin 5 y1l boyunca vergi sonrasi kdr1 $ 500.000 olarak tahmin
ediliyor. Bu sirketin tiretim kapasitesini genigletmek ve satis glicint yikseltmek igin
$ 250.000’lik yatirima ihtiyag vardir. Risk sermayesi sirketi, igletmenin i§ plam
uzerinde yaptig1 degerlendirme sonunda karin ¢ok yiksek tahmin edildigini ve 5 yil
icinde ancak $ 400.000 vergi sonrasi kdra ulagabilecegini kabul ediyor. Risk
sermayesi sirketi, bu sektorde bir girisimin 8 ila 10 arasinda fiyat /kazang carpanina
ulagabilecegini belirliyor. Ayrica risk sermayesi girketinin bu yatinmdan hedefledigi

yillik kar orani %50°dir.

Bu bilgiler kullanilarak risk sermayesi sirketinin girigimden isteyecegi

ortaklik pay1 soyle hesaplanir:

Yatirim Tutan : $250.000.
Hedeflenen kér oram _ : %50
RSS’nin girigimin hisselerini elinde

tutacagl siire Syl

Risk sermayedarinin umdugu vergi

sonrasi kér : $400.000.
Elden ¢ikarilacag tarihte benzer
enduistrilerdeki F/K - 8-10

Bu verileri formulde yerine koyarsak:

_ $250000(1+05)°  $1898437
$400000(8) ~ $3200000

s

= %5932

_ $250000(1+05)° 1898437
$400000(10) 4000000

2

= %46.71
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Risk sermayesi sirketi, girisimin fiyat kazang garpaninin 8 tahmin edilmesi

halinde %59,32; 10 tahmin edilmesi halinde ise %46,71 ortaklik pay: isteyecektir.

1. YOL

Risk sermayesi sirketinin girisimci sirketten talep edecegi ortaklik pay:
alternatif olarak yukarida verilen veriler II. yoldaki veriler kullanilarak su sekilde de
hesaplanabilir'®”:

Bu yolda 6ncelikle firmanin degeri hesaplanir.

Firma degeri =F/K x Net kir

=8 x 400.000
= $3.200.000

Risk sermayesi sirketi, girigimci sirketin gelecekteki degerini ($ 3 200 000 )
%50 kér oranim kullanarak bugtinkii degerine indirger.

3200000x————l——;
(1+050)
NBD = $421 440

Sirketin istenilen hisse oranint bulabilmek igin, yatrnm tutarim sirketin

bugtinkii degerine boliiniir.

$250000
421440

= %59.32
Not: Bu yolla risk sermayesi girketinin ortaklik payr hesap edilirken
fiyat/kazang ¢arpam: 8 olarak alinmustir,

Risk sermayesi sirketinin girigimci sirketin degerini hesaplarken kullandig

her bir faktor tartigma konusudur. Tahmini kar, yatirim tutan, F/K garpam ve istenen

17 Ormerod ve Burns. 5.240.
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yillik getiri oranindaki en kugtik bir degisme risk sermayesi sirketinin firmadan talep

ettigi ortaklik yiizdesine tesir edecektir'®,

Ornek 3:

Baslangig asamasindaki bir girisime katilacak olan bir risk sermayesi girketi
ile ilgili verilerin s6yle oldugu varsayildiginda;

* Risk sermayesi sirketinden yatirim igin istenilen toplam tutar £400.000

* Girigimin bes yil boyunca her y1l umdugu vergi sonrasi kiar £700.000

* Girigim belli bir sire sonra halka agilmay1 planlamaktadir. Boylece risk
sermayesi girketinin, girisimci girketin paylarim satip yatinmdan ayrilma sansi
vardir. Risk sermayesi girketi tarafindan benzer isletmelerin 15-18 fiyat/kazang
carpanina sahip olduklari bilinmektedir. Bu yatinm igin risk sermayesi sirketi,
fiyat/kazang ¢arpanini 12 olarak almay: uygun bulmustur.

* Hedeflenen karlilik oran %45 dir.

Bu verilere dayanarak risk sermayesi girketinin girigimci girketten isteyecegi

ortaklik pay: soyle hesaplanacaktir.
Ilkin; risk sermayesi sirketinin yatinmdan ¢ikacag: tarihte girigimin
ulasacagi deger hesaplanur.

£ 700.000 x 12 = £ 8.400.000

Sonra girigim girketinin S yilda hedeflenen karlilik oram tizerinden ulasacag:
deger bulunur.
£400.000x (1 + 0.45)5 = £2.564.000

En sonunda ise; risk sermayesi sirketinin bu degere ulagmasini saglayacak

ortaklik payt bulunur.

£2.564.000

=%31
£ 8.400.000

' Gartner ve Bygrave, s.31.
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Ayni sonuca su tarz bir yol takip ederek de ulagsmak miimkiindiir. Once

girigimci girketin 5. yilda ulasacagi deger hedeflenen kar orani ile iskonto edilir.

1 4
£ 8.400.000 x =£1.310.507
(1+0.45)°

Elde edilen bu deger toplam yatirim tutarina béliinerek RSS nin girisimci girketten

istedigi ortaklik pay1 bulunur.

£400.000

= %31
£1.310.507

Yukaridaki hesaplamalarda kullanilan her bir faktér tahmini olarak
belirlenmigtir. Bu faktorlerin alabilecekleri farkli degerler, istenen ortaklik payini

degistirecektir'®.

9.6. Risk Sermayesi Yatirnm Sézlesmesinin Hazirlanmas:

Risk sermayesi sirketiyle girigsimci arasinda imzalanan sozlesme yatirimla

ilgili olarak taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini belirlemektedir'”°.

Risk sermayedar: ile girisimci sirket arasinda yapilan anlagmada yer alacak

olan en dnemli hususlar sunlardir.

*  Firmanin amaglan,
* QOrganizasyon yapist,
* Temel finansman kaynaklari,

* Planlama ve kontrol,

1% Ormerod ve Burns, $s.240-242.

U Sovdemir, s.107.
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* Uctinci sirketlerle iliskiler.

Anlagmada yer alacak diger bir husus da yatinm sonrasi alinacak
yikiimliliklerin belirlenmesidir. Yatirtmi takiben alinacak yukiimliiliiklerin baginda
‘yonetim’ gelmektedir. Yeni sirketler problemle karsilagmadan ve planlarina uygun
olarak nadiren geligirler. Risk sermayesi sirketi, yonetim ve teknik sahadaki
tecriibesinden yatirim girketinin faydalanmasimi saglayarak ¢ikmas: muhtemel
problemlerin tespitinde ve ¢oziilmesinde 6nemli rol oynar. Risk sermayesi sirketi, bu
gibi durumlann s6z konusu olabilecegi ihtimaline kargilik sézlesmeye yonetime
belirli oranda katilma hakk: saglayan madde koydurabilir. Risk sermayesi sirketinin

bu sayede yaptig1 katkilar, yatirimin degerinin artmasinda da 6nemli rol oynar'”".

Sayet risk sermayesi girketi yonetim kadrosunu elinde tutuyorsa, anlagmaya
konulacak sartlarin sayisi da muhtemelen minimum olacaktir. Girigsimci girketin
kontroliiniin girigimcinin elinde olmasi durumunda ise s6zlegmeye konulacak sartlar

da artacaktir. Istenilen garantilerle borg enstriimanlar: arasinda siki bir bag vardir'”2.

Pek ¢ok sozlesmede girigimci girketten su taahhiitlerde bulunmas: istenir:
* Biitiin kanuni ve takdir edilen vergilerin ddenmesi,

* Bitiin ticari borglarin faizlerini ve ana paralarinin 6denmesi,

* Fabrikadaki ekipmanlarin tamiri ve muhafazasi,

* Ozel patent ve ticaret sirlarinin gizlenmesi.

Bunlara ilaveten risk sermayesi sirketinin, onayr alinmadan anlagmalar

yapilamayacad: sozlesmeye not edilebilir'”.

Asagida yatinm sozlegmesi gergevesi gosterilmistir.

Tablo 2.7. YATIRIM SOZLESMESiI CERCEVESI

1- Taraflarin tamitim
*Yatinm sdzleymesi yapacak taraflarin kimlik bilgileri ve agik adresleri,
2- Yapilacak yatinnmin hangi asamada olacagi,

! Zaimoglu, ss. 100-101.
'"* Gartner ve Bygrave, s.32-33.
"} Gartner ve Bygrave. s.34.
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3- Yatirnm tutan

* Risk sermayesi sirketinin toplam yatirim tutari,

4- Ana sozlesme degisiklikleri

*Girisim sirketinin ana sézlesmesinde yer alacak hususlar,

* Yatirimda kullanilacak finansal araglar (Yatinmda finansal arag olarak
hisse senetleri kullanilacak ise hangi tiir hisse senedi kullanilacag: ve oranlar diger
borg enstriimanlar {izerinden yapilacaksa gesitleri belirtilir.)

* Oy hakkiyla ilgili konular,

* Genel kurulda hangi konularda ne kadar oy nisabi gerektigi belirlenir. Bu
konular;

a- Isletme konusunda degisiklik yapilmast,

b- Hisse senedi ve tahvil ihraci,

c- Kér dagitim sisteminin degistirilmesi,

d- Istirak kurulmas, ‘

e- Kérdan yatirima ayrilacak tutarin belirlenmesidir.

* Yatirim kurulunun olusturulmasinda taraflarin katilma oranlari,

* Denetcilerin kag kisiden olusacag: ve kimler tarafindan tespit edilecegi,

* Personelin atamalarinin nasil yapilacagi,

* Girigimci sirketin taraflar1 hangi oranda nasil temsil edecegi,

* Girigimci sirketin kimlerle is yapamayacag: (Calisanlar ve ortaklar: ile
her tiirlii is yapma yasag1 gibi)

* Tasfiye halinde risk sermaye girketinin kullandig1 finansal enstriimanlaria
ilgili durumlar (Bu enstriimanlara &ncelik taninmasi gibi)

* Yapilacak yatiimlarin kimin karariyla yapilacagi,

* Denetim ve bilgi alma hususunda, risk sermaye sirketine her tiirli bilgi ve
belge isteme, kayitlar1 inceleme ve denetleme yetkisinin tespiti,

* Denetimle ilgili ticretin kime ait olacag,

* QGirisimci sirkete ait makine, techizat vs. duran varliklarin sigorta
ettirilmesi,

* Girigim sirketinin risk sermayesi sirketinin izni olmaksizin bagka bir
sirketle birlesip birlesmeyecegi,

* Finansal tablolarin hangi araliklarla hazirlamlip risk sermayesi sirketine
sunulacag,

* Her tiirlii ticari surrin gizli tutulacag,

* Sayet risk sermayesi sirketi danigmanlik hizmeti verirse, iicret tutarinin ne
olacag: ve kim tarafindan denecegi,

* Patent, lisans telif hakki, ticari markalar ve sair sinai haklarin risk
sermayesi girketinin bilgisi dogrultusunda kullanilacagi,

* Risk sermayesi girisimci sirketten ayrilacagi zaman, finansal
enstriimanlarin degerinin tespitinin nasil ve kimin tarafindan belirlenecegi,

* S6zlesmenin sliresi,

* Anlasmazlik halinde hangi ilin mahkemelerinde davalarin gériilecegi,

* Adres degisikliklerinin bildirilmesi,

Kaynak: Vakif Risk Sermayesi, Yatirim Ortaklifi A.S. yatinm sézlesmesi Srnegi.
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9.7. Risk Sermayesi Stratejileri

Risk sermayesi girketleri bazi stratejiler tespit ederek olasi riskleri minimize

etmeye galigir. Risk sermayesi stratejilerini goyle siralayabiliriz;

* Capraz yatirimlar
* Sendikasyon yatirimlar
* AR-GE ortaklifi
* Portfoy stratejiler,

* Elden ¢ikarma stratejiler.

a) Capraz Yatinmlar

Risk sermayesi sektorinin ortak ozelliklerinden birisi, risk sermayesi
sirketinin veya risk sermayesi fonunun dier bir risk sermayesi fonuna yatinim

yapmasidir. Boyle bir yatirimin faydalan:

* Degisik sektorlerde yatinm yaparak riski dagitmak ve lokal yatirim
firsatlan yakalamak,
* Yeni teknik bilgiler elde etmek (know-how) ve yonetim ekibinden

yararlanmak'™,

b) Sendikasyon Yatirimlar

Risk sermayesi sektoriinde diger bir ortak ozellik de birlikte yatirim
yapmaktir (Syndication). Bir yatirimin birden fazla risk sermayesi sirketinin bir araya
gelerek gergeklestirilmesidir. Bu yatiim tlininiin ¢apraz yatinmdan farky; risk
sermayesi sirketi karar verme yetkisini ortaklarina veya ¢nde gelen yatinmcilara

devretmemekte olmasidir. Bu tiir yatinmlardan amaglanan;

* Yatirim imkanlarini gesitlendirmek ve arttirmak,

* Risk gesitlendirmesi,

71 Zaimogu, s.106.



69

* Degisik sektor ve teknolojileri tanimak ve tecriibe edinmek'”olarak ifade

edilebilir.

¢) AR-GE Ortaklig1 (R&D Partnerships)

Risk sermayesi sirketleri aragtirma ve gelistirme ortakliklari
kurabilmektedirler. Boylece, firmalar i¢in olgun iriin ve iglem siireci (proses)
geligtirilebilmektedir. Ozellikle ABD'nde AR-GE ortakliklarina finansal destek
saglayan risk sermayesi sirketleri, yatirimlan kadar ve sonraki kar hisseleri igin vergi

iadesi (tax write off) alirlar'™,
d) Portfoy Stratejileri

Risk sermayesi girketi, yatinm faaliyetlerini yonlendirecek bir portfoy
stratejisi gelistirip uygulamak zorundadir. Risk sermayesi sirketi portfdy stratejisi

belirlenirken su hususlara dikkat eder:

a) Gergeklestirecegi yatirimlardan elde etmeyi diisiindiigii kir oranlarina,
~ b) Farkh riskler arz eden, farkh tarihlerde olgunlasacak farkli tesebbiislere
yatirim yaparak, portfoyiindeki risk gériintiisiiniin ¢esitlendirilmesine,

c) Cari geliri, potansiyel sermaye kazanglarini dengelemek igin portfoytindeki
sirketleri gesitlendirebilir. Ayrica risk sermayesi sirketi, yatirimcilann ihtiyaglarint
karsilamak veya kendi ihtiyaglarini finanse etmek igin, cari gelire ihtiyag duyabilir.
Bundan dolayi, sermaye kazanci elde etmek istedigi kadar, imtiyazli kir paylar veya

bagli borg faizleri gibi cari gelir tiirlerine de ihtiyag duyabilir.

Kkeiner & Perkins oldukg¢a bagarili risk sermayesi sirketlerinden biridir.
Amerika’da bir risk sermayesi girketinin ¢alisma yontemlerini ve karhlik oranlarini

belirtmesi agisindan sirketin yatirim portfoyii Tablo 2.8."de verilmigtir.

178 Zaimoglu. s.106.
17 Bygrave ve Gartner, s.7.
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Tablo 2.8. KLEINER & PERKINS RiSK SERMAYESI SIRKETLERININ

YATIRIM PORTFOYU
Finanse Yatirnm Yatirnmin Yatirimin Yatirimin
Edilen Alam Baglangig Maliyeti 30.6.1984
Girigimci (Yatirnm Yih itibariyle Degeri
Sirket tiirii)
Advanceed Eglence 1973 229200 150 000
recreation Makineleri
Anteka Egitim 1973 275 000 150 000
Sistemi
Antex Isik Diyotlar 1973 200 000 2529
Applied Yarn Iletken 1973 317 658 589 000
Materials .
Dynastor Disk Siiriicli 1973 497 405 2713 540*
Novacor Tibbi 1973 219 058 3369 834
Malzeme
Office Com. | Software 1973 429 748 94 453
Qume Corp Yazicilar 1974 246762 5662 748**
Spech .| Konus. 1974 41 353 0
Technolojy Bilgisayar
Athltic Spor 1975 418 782 0
Ayakkabisi
Cetus Corp. Tibbi 1975 500 100 641 795
Malzeme
Tandem Bilgisayar 1975 1450 000 152 204 847
Comp.
Amdahi Corp. |Bilgisayar 1976 92 500 607 148
Genentech Tip 1976 200 000 47 289 150
Collegan Tip 1977 655211 2370 913
Enviro Cop 1977 953 495 0
Andros Corp. |Gaz 1980 279 059 2679 010
Toplam 7 005 339 218 372 969

*Cipher Data Products Inc. tarafindan satin alinmigtir.
**]TT tarafindan satin alinmistir.

Kaynak:Cizakca Murat;Risk Sermayesi Ozel Finans Kurumlan ve Para

Vakiflar; [lmi Nesriyat, Istanbul, 1993, s.75.
e- Elden Cikarma Stratejileri

Risk sermayesi sirketleri yatiimlar yeterli getiri getirecek diizeye

geldiginde onlar1 nakde déniistiiriip, diger yatirim firsatlarina yonelmek isterler. Risk

sermayesi sirketi, yatirtmi nakde donistiirmeyi su ti¢ yolla gerceklestirebilir.

1" Bygrave ve Gartner, s.7.
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* Sahip olunan paylarin girisimci sirkete satilmasiyla,

» Girisimci girketi, bir bagka girkete satma veya onunla birlegtirilmesiyle,

* Girisimci sirketteki risk sermayesi sirketinin paylarini bir bagka sahis
tarafindan satin alinmasiyla,

* Girigimci sirket halka agilmaya karar vermesiylem.

Bu husus asagida daha genis olarak agiklanmustir.
9.8. Risk Sermaye Sirketinin Yatirnmdan Cikis Yollan

Risk sermayesinde, yatirimin nakde doniigtiiriilmesine veya elden gikarilip
likide edilmesine “gikig” adi verilir. Yatinmin nakde gevrilme yoluna ise, “gikis
yollar™ denir, Temel gikig yollari; halka agilma, girisimci sirketin kendi hisselerini

almasi, rakip firma tarafindan satin alinmas: veya take-over sayilabilir'”®,

Risk sermayesi sirketinin yatinm yaptigi her sirket menkul kiymet
borsasinda ragbet gérmeyebilir. Bazi yatirim girketleri ise rakiplerinin goziinde daha
cazip olabilir. Risk sermayesi sirketi boyle bir satigtan daha fazla kazang elde
edebilir. Risk sermayesi girketi, bagarili yatirimlardan maksimum kazang saglamaya
caligir. Bu amagla, borsadaki sartlarin veya ticari alicilarin getirecekleri firsatlar goz

1 Risk sermaye fonunun

oniinde bulundurmali, birine baglh kalmamalidir
performans:, portfoydeki firmalann kendisine maloluglarindan daha yiiksege

satabilme kabiliyetine baglidir'®.
9.8.1. Halka Arz

Halka arz igletmenin her tirlii yoldan halka ¢agrida bulunarak hisse
senetlerini halka satmas: demektir (Ser. P.K. Md.3). Halka arzin gergeklesebilmesi,
hali hazirda igleyen bir sermaye piyasasinin mevcudiyeti ile s6z konusu olabilecektir.

Etkin bir risk sermayesi finansman modelinin islerligi de bu ydnteme uygun bir

77 Zaimoglu, s.107.
'™ Rutterford ve Montogomeric, s.68.
7 Zaimoglu, 5.107.
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sermaye piyasasinin olusumu ile mimkiindir. Sermaye piyasasinda iglem goérme,
diger bir ifade ile halka agilma ihtimali bulunmayan ya da gok diisitk olan projeler
risk sermayesi finansman modelinde cazip olmayabilir. Girigim igletmeleri halka
agilmak suretiyle finansman sorunlarina bir ¢6ziim getirebilirler. Aynt zamanda, s6z
konusu durum risk sermayesi finansman modelinin gelisimi ve tamamlanmasi igin de

181

gereklidir™".

1988'de risk ekonomistleri risk fon portfoylerinden degisik ¢ikis sekillerinde
belirlenen kazanglar iizerine galiyma yapmiglardir. Risk ekonomistleri, halka agilma
(TPO), bir bagka sirkete satilma (ele gegirme), isletme geri satin alimy, ikincil satis ve
tasfiye durumlarinda 26 risk sermaye sirketinin portfoylerindeki 443 isletmeyi
incelemiglerdir. Tablo 2.9.’da gorillen rakamlardan risk sermayesi sirketinin ortalama
olarak en buyik girdilerini portfoydeki igletmeleri halka agarak elde ettikleri
anlagtimaktadir. Risk ekonomistleri, risk sermayesi fonlarinin gergek kazanglarinin
%96'sin1 halka arz ederek elde ettiklerini tespit etmiglerdir. Yapilan bu ¢aligmalar
girisimci girketin halka agilmast halinde herhangi bir ¢ikis segceneginden daha ¢ok

kazang sagladigim gostermistir 2.

Tablo 2.9. FARKLI CIKIS YOLLARININ KARLILIK TABLOSU

1) 2 : 3)
Cikis Yolu Ortalama elde Ortalama Ortalama vergi (372)
tutma siiresi (yil) | Maliyet (0008) | dncesi gelir (000 $) | Carpan

IPO's 4.2 814 5.804 7.1
Ele gecirme 3.7 988 1.699 1.7
(Acquisition)
Sirketce 4.7 595 1.268 2.1
 geri alim ‘
Ikincil satis* 3.6 715 1.431 2.0

* Hisselerin tiglincii sahislara satist demektir.

Kaynak: Bygrave ve Gartner, s.14.

' Bygrave ve Gartner. s.14.

**! Erol, 55.31-32.
2 Richard A. Brealey ve Stewart C. Myers, Principles Of Corporate Finance, Fifth Edition, USA:
Mec. Graw Hill. 1996, s.385; Bygrave ve Gartner, s. 14,
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Halka agilmanin bagarniyla gergeklesebilmesi i¢in su kurallara uyulmasi

gereklidir:

a) Acgilmay: destekleyecek ve agilmaya yardimci olacak, bagarili araci
kurumlarin segilmesi,

b) Sirketin fiyat-kazang oram cazip durumda iken halka ag¢ilmanin
tamamlanmasi,

¢) Halka agilmay: planlayan sirketin tig-bes yillik bir dénemi igine alan
istikrarli bir kérliliga ve yeterli bir pazara sahip olmasi ,

d) Halka agilmay: planlayan sirketin nitelikli ve istikrarli bir yonetime sahip
olmasy, '®

€) Halka agilmay1 planlayan isletmenin titiz olarak hazirlanan bir reklam
kampanyasi diizenlemesi, '®* ‘

Bu sartlar altinda, bir girket iyi igleyen bir borsada ve uygun bir ortamda
halka agilabilir. '

Halka ilk kez agilma karart alan isletme, ilk defa halka arz etmek iizere

¢ikaracag: hisse senetlerinin fiyatin, {i¢ temel kural gergevesinde olusturur.

a) Fiyat, benzer firmamin iglem gordiigih hisse senedi fiyatina gore
kararlagtinilir.

b) Fiyat karari, hisse senedinin pazarda kolay islem gormesi i¢in belli bir
seviyede olusturulur.

c) Pazara sunulan hisse senedi fiyatt %10 ile %15 oraninda 1skontolu satilir.
Bunun nedeni, hisse senedi ihracini basarih kilmaktir. Yiiksek fiyatli senet
basarisiz duruma diger, ihrag igin yeterli talep bulmazsa, hisse senedi

fiyatindaki azalma daha fazla olabilir'®.

"™ EBrol, s.31.

¥4 Zekeriva An, “Sermayc Pivasasinda Aract Kurumlarin Amcilik Faaliyetleri Ve Bundan Dogan
Hukuki Sorumlulugu”, (Yayinlmmanus Yiksck Lisans Tezi. Cumhuriyet Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii 1996), s.67.

" Eral, s.31.
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9.8.2. Bir Baska Biiyiik Isletme Tarafindan Satin Alinmasi

Nakit akimlar: ve piyasast belirsiz bir igletmenin belli bir agamaya geldikten
sonra risk sermayesi girketinin paylarini bir bagka firmaya satmasidir. Bir bagka
ifadeyle “halka kapali satig” olarak nitelendirilebilir. Burada sorun uygun fiyati
verecek bagka bir firmanin bulunmasidir'®*®, Bu agamada igletmenin degeri alici ile
karsilikli yapilan miizakereler ve pazarliklar sonunda belirlenmektedir®’. Yatirim
sirketlerinin diger firmalara satisi genellikle toplu satiglar ile olmaktadir. Hisse
fiyatlarinin diigiik oldugu durumlarinda risk sermayesi sirketleri toplu satiglar1 (veya

acquisition) tercih ederler'®®.
9.8.3. Girisimci Sirketin Kendisi Tarafindan Satin Alinmasi

Risk sermayesi sirketinin sahip oldugu hisse senetlerinin girigimci sirket
tarafindan satin alinmasidir, Bu satigin gergeklesmesi igin verilen fiyat teklifinin en
az varsa diger alicilarin fiyat teklifi kadar olmasi gerekir. Eger risk sermayesi
sirketine ait hisselerin girigimci sirket tarafindan satin alinacagina dair sdzlesmeye
bir madde konmugsa, bu durum girigimci igletmeyi tesvik edecek ve daha iyi

aligmasina yardime olabilecektir'®.

9.8.4. Risk Sermayesi Sirketlerinin Sahip Oldugu Paylarin Bir Bagkas:
Tarafindan (3. Sahis) Satin Ainmasi

Risk sermayesi sirketinin, girisimci sirkete ait elindeki paylan bir baska

bityiik sirkete satmas: yerine bir bagka tigiincii sahisa satmasi olayidir. Bu tarz elden

¢ikarma “ikincil satig” veya “3. Sahislara satig” olarak da adlandirlmaktadir'®.

1% Sovdemir, s. 108.
¥ Saraslan, s.8.
¥ Tuncel, s.89.
¥ Uludag, s.30.
™ Uludag, s.30.
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IIL. BOLUM

RiSK SERMAYESI FINANSMAN YONTEMININ
TURKIYE UYGULAMASI

1. RiSK SERMAYESI SEKTORUNUN DUNYADAKI
UYGULAMALARINA GENEL BAKIS

Girisim sermayesi finansman modeli, giiniimiizde basta ABD olmak izere
pek ¢ok gelismis iilkede ekonomik biyiime ve kalkinma siirecinin vazgecilmez bir
finansman araci olmustur. Agagida bazi iilkelerdeki risk sermayesi uygulamalarn

belirtilmigtir.
1.1. ABD Uygulamasi

ABD’de Tesebbiisii Destekleme Ajansi (SBA) risk sermayesi sektériiniin
dogmasina ve gelismesine onciiliik etmistir. SBA tarafindan desteklenerek kurulan
Kiigiik Isletme Yatinim Sirketleri (SBIC) sayesinde, sektére yiizlerce girigimci sirket
kazandirilmistir. Bununla beraber, SBA’larin ortak olmak yerine faizli kredi vermesi
ve agin bir burokrasi getirmesi, tinanse ettikleri SBIC’leri zor durumda birakmustir.

Cunkii, SBIC, SBA'a olan borcunu belli bir zamanda ve belli bir faiz fazlasi ile
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ddemek durumunda kalmaktadir. Bunun sonucu olarak da, SBIC sirketi uzun

dénemli ve riskli yatinmlara girememektedir'®".

ABD’de SBA sisteminin dogurdugu diger bir sakinca ise, SBA’nin
dogrudan dogruya devlet biitgesine bagli olmasindan dolay: biirokrasiye agir1 bagiml

olmasina yol agmasidir*®%.

Amerika’daki bu yanhs uygulamamn kurtaricisi, Erisa ( Isgi Emekli
Gelirleri Giivenlik Yasast)’nin sagladig: haklar ile emekli fonlarinin dogrudan risk

sermayesi sirketlerinin hisse senetlerini satin alabilmeleri olmustur'®.

‘ABD’ de vergi sistemi risk sermayesi sektorinii daima tesvik edici
olmustur. Ayrica sermaye piyasasi kurallarinin  gevsetilmesi de sektoriin

gelismesinde 6nemli rol oynamugtir.

1.2. ingiltere

Ingiltere Avrupa iilkeleri i¢inde risk sermayesi agisindan en geligmis
tlkedir. Ingiltere’de risk sermayesi ile ilgili ilk galigmalar 3i (investors in industry)
adll finansal kurumun kurulusuna (1945) kadar uzanmaktadir. 3i, Ikinci Diinya
Savagi’'ndan sonra iilkenin istthdam sorununa gare bulmak, teknoloji uretimi
saglamak ve yenilikleri sanayiye ve ticarete kazandirmak amaciyla kurulmugtur. 3i
aslinda bir risk sermayesi sirketi olmamasina ragmen, Ingiltere’de bu sektoriin
gelismesine yardimei olmustur'™®. Ingiltere uygulamasinda 3i kurulusu, sayilan hizla
artan 'risk sermayesi girketlerine yetismis ve deneyimli yonetici destegi saglamigtir'™”.
3i baslica su hizmetleri sunmaktadir:

a) Teknoloji alaninda faaliyette bulunan firmalara biyiimeleri igin

finansman ve yonetim destegi saglama,

' Ouzkok, s.214.

192 Zaimoglu, s.189. )

193 Nuri Sevin. “Narugqum’dan Venture Capital'e”, Capital, Say1. 3. 1993, s.42.

"“Emel Alkan. Haluk Aytckin ve Hakan Kildokum, “Kilgiik ve Orta Boy isletme Finansmantnda
Ingiliz Modcli 3 i (investors in industry)”, Uzman Gziiyle Bankacihik, (Aralik 1995). s.30.

19 Saraslan, s.9.
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b) KOBI’e her tipte arazi ve bina temini,

¢) Yatiim ve fon yonetimi konularinda danigmanlik,

d) Tesis ve ekipman finansmam igin leasing 've taksitle alig-veris
imkanlarini arastirmak.

Risk sermayesi sektoriinin sermaye kaynagini; holdingler, devlet, yoresel

kalkinma iiniteleri ve bireyler olugturmaktadir'.

1981 yilinda kurulan ve Amerika’daki OTC pazarina benzer serbest
borsanin olusturulmasi, sektére ivme kazandirmugtir. Ayrica girigimci sirketlere

yatirtmda bulunan kisi ve kurumlara vergi indirimleri de getirilmistir'’.

Ingiltere’de KIT’in &zellestirilmesinde risk sermayesi yontemi uygulanmis

ve bunda bagarili sonuglar elde edilmistir'®.
1.3. Almanya

Almanya’da ilk risk sermayesi sirketi 1970’11 yillarda kurulmustur. Devlet,
28 bankanin birleserek bir risk sermayesi girketi kurmalarimi istemis ve girket eger
zarar ederse, zararin %75’ ini karsilayacagini taahhiit etmistir'®. Devletin tiim
¢abalarina ragmen sektor, istenilen geligmeyi gosterememistir. Bu basarisizligin
ardindaki en onemli faktor olarak sirketin yonetiminde konvansiyonel bankacilar,
sanayiciler ve memurlardan olusan, risk sermayesi olayin1 tam anlamamus kisilerin

200

yer almasi gosterilmistir™" . Diger bazi nedenler ise §oyle siralanabilir:

a) Devletin KOBI’e agint destekte bulunmasi,

b) Bankalarin KOBI’e yénelik yogun destegi,

c¢) Alman vergi sisteminde faiz geliri lehine, hisse senedi aleyhine hikiimler
olmasi (kdr pay: geliri kaynaginda vergilendirilirken, faiz geliri beyana tabi olup

biiyitk bir kismi vergilendirilmemektedir.),

1% yildirum, 5.89.

197 Bygrave ve Gartner, 5.23.

1% Kemal Kahraman, “Sermaye {le Girisimeiyi Bulugturan Sitem: Risk Sermayesi”, Cerceve, Yil: 5,
Sayt: 20, (Ekim 1997). 5.29.

" Sarastan, s.11.
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d) Sermaye piyasasina kotasyon kosullarimn agir olusu ve kiigik

isletmelerin halka agiimada karsilastig1 zorluklar®'.

1.3. Japonya

Japonya’nin risk sermayesi sektéri ABD ile kiyaslandiginda heniiz
emekleme agamasindadir’®®. Bilindigi gibi Japon ekonomisi biiyiik 6lgiide dev
sirketler tarafindan kontrol edilmekte ve en yetenekli kisiler genellikle bu sirketlerde
Omiir boyu istihdam edilmektedirler. Bu sirketlere bir kez girdikten sonra artik isten
atilmak s6z konusu olmadigindan kisi kendisini tam bir emniyet igerisinde
hissetmekte ve riske atilmak istememektedir’®. Dolayisiyla Japonya'da sektériin
gelismemesinin en biiyitk nedeni motivasyon eksikligi oldugu goriilmektedir. Ayrica
bu biyiik sirketlerin yaptigt AR-GE caligmalar risk sermayesi yatirimlarina firsat
birakmamaktadir®®®.

1.4. Kanada

Risk sermayesi sektoriniin kurulmas: devletin onciiliiginde olmugtur. Deviet
once kendine ait risk sermayesi sirketi kurmug daha sonra 6zel risk sermayesi sirketlerinin
hisse senetlerini alarak bu sirketlere finansal destek saglamugtir. Kanada’daki risk
sermayesi girketleri iflasa yakin ve elektronik konusuyla ugrasan girisimci girketlere

yatinm yapmuglar, bunlar giiglendikten sonra bunlan bityiik holdinglere satmglardir®®.

Kanada'daki uygulamada devlet Almanya’da oldugu gibi dogrudan
girisimci girketleri desteklemeye kalkmamig, onun yerine, 6zel sektore ait olan risk
sermayesi girketlerinin hisse senetlerini satin almigtir. Girigimci sirketlerin segimi ve

desteklenmesi iginin devlet tarafindan §ap11amayacag1 ilkesinden hareketle, bu isi

" Eser. s.81.

1 Sartastan, ss. 11-12.
22 Eser. 5.77.

3 BGukok. 5.219.

M Zaimoglu, s. 190
** yildirmm, s.91.
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finansman saglayarak destekledigi ozel risk sermayesi sirketlerine birakmigtir®®.

Kanada’daki bu uygulama Tirkiye igin giizel bir 6rnek tegkil edebilir.

1.5. Diger Ulkeler

Fransa’da sektér kamusal risk sermayesi sirketleri ile 1980°li yillarda
piyasaya girmeye baslamustir. Bankacilik sisteminin sektoriin gelismesinde buyiik
katkilar1 olmustur. Bankalar risk sermayesi sirketlerine hem borg vererek hem de
ortak olarak finansman destegi saglamiglardir®. Ulkede ABD’nin OTC pazarlarina
benzer bir pazar olusturulmustur. Ayrica devlet risk sermayesi girisimlerinden elde

edilen kazanglara vergi indirimi getirmistir®®.

Hollanda’ya risk sermayesi sektorii 1980°li yillarda gelmistir. Bu yillarda
emekli fonlari, bankalar, ve sigorta sirketlerinin ortaklig: ile ilk risk sermayesi sirketi
kurulmustur. Devlet, risk sermayesi fonlarinda yaptig1 diizenleme ile risk sermayesi

sirketlerinin kayiplarinin %50 ini geri 6demektedir®®.

2. RISK SERMAYESI FINANSMAN YONTEMIYLE ILGIiLi
TURKIYE’DEKI CALISMALAR

Turkiye’de modern manadaki risk sermayesi olugumu 1980’li yillarda
baglamigtir. Bu sahadaki tegebbiisler; Tegebbiisii Destekleme Ajanst (TDA),
Teknoloji Gelistirme Projesi, Kiigik ve Orta 61(;ekli Sanayi Geligtirme ve
Destekleme Idaresi Bagkanligi (KOSGEB) ve risk sermayesi sirketleridir.

2.1.Tesebbiisii Destekleme Ajansi (TDA)

Devlet tarafindan kiigik ve orta oOlgekli girisimcilere destek saglama

amaciyla 5.1.1988 tarihli bir genelge ile Issizlikle Miicadele ve Istihdam Gelistirme

** Hamdi Dondiiren, “Risk Scrmayesi ve Borsa™, Cergeve, Y1l: 5, Say1:20, (Ekim 1997), 5.72. ; Escr.
s.81.

*" Garner ve Bygrave, 5.23.

¥ Uludag, 5.198.

** Gartner ve Bygrave, §.23.
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Yiiksek Koordinasyon Kurulu kurulmustur. Bu kurulun faaliyetleri arasinda TDA ile
risk sermayesi sisteminin kurulmas: vardi. Kigtik girigsimciye teknik, yonetimsel vb.
konularda destek vermeyi amaglayan TDA, %100 hissesi Is Vakfina ait bir ticari
sirket olarak kurulmustur. Kamu ve 6zel kuruluslar tarafindan 1986 yilinda kurulan
Is Vakfi'nin amaci ise, istihdami gelistirmeye yonelik araglar1 gelistirip, pilot

uygulamalarini yaparak benimsenmesini saglamaktir®'.

TDA’nin saglamayi planladig: destekler sunlardir®'";

= Parasal destek,

* Pazar arastirmast destegi,
» Egitim destegi,

» Isyeri temini destegi,

* Teknik destek,

*+ Uzman personel destegi.

Bu gayelerle kurulan TDA 1988-1989 doneminde yasanan siyasal
gelismelerin sonunda faaliyetlerini durdurmus ve risk sermayesi kurma galigmalarina
bir siire ara vermistir. Boylece Tiirkiye’de risk sermayesi sektoriiniin olusumunda bir

siire duraklama yasanmigtir*%,
2.2. Teknoloji Gelistirme Projesi

Diinya Bankasi ile Tirk hikiimetinin ortaklasa caligmasiyla yiritilen
Teknoloji Geligtirme Projesi gergevesinde Tiirkiye’de bir risk sermayesi girketinin
kurulmas: oéngoériilmistiir. Kurulmas: digiiniilen fon, 6z kaynak ve yabanci
kaynaklardan olugan $40-50 milyon bir ‘kaynaga sahip olacakti. Yabanci kaynaklar
(fonun %35’ini olusturacaktir) Diinya Bankast’ndan kredi olarak saglanacak ve
yalnizca fondan verilecek uzun vadeli krediler i¢in kullanilacaktir. Fonun 6z kaynak

bélimiini olusturacak sermaye katkist ise 6zel sektor bankalart ve sirketleri (%25),

1Y F Esra Igeri, “Kiigitk ve Orta Olgekli Girigimcilerin Umudu: Risk Sermayesi™ , Diinya, 28.7.1992,
A Zaimoglu, 5.191.
*I*Halil Saraslan, Risk Sermayesi Paneli. Ankara: KOSGEB, Haziran 1993, 5.30.
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IFC (Uluslararas1 Finans Kurumu %15) ve yatrim bankalarindan (%25)

saglanacakti. Ancak boyle bir fonun olusumu gerq;eklesmemistirm.

2.3. Kiigiik Ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme Ve Destekleme Idaresi
Baskanhg) (KOSGEB) g

KOSGEB, Sanayi ve Ticaret Bakanlig: ile ilgili kiigiik ve orta 6lgekli
isletmelerin desteklenmesine iliskin olarak 20.4.1990 tarih ve 20498 Sayil: Resmi
Gazete’de yaymnlanan “Kigiik Ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme Ve Destekleme
Idaresi Bagkanhg Kurulmas: Hakkinda Kanun” geregi kurulan tiizel kisiligi haiz bir

kamu kurumudur.

KOSGEB’nin hedefleri arasinda; kurulug asamasindan iiretime, tretimden
pazarlamaya kadar hemen her tiirlii konuda sanayi hizmetlerine ¢ok yonli destek
vermek yer almaktadir, KOSGEB, bu amag ve faaliyetlerini gergeklestirebilmek igin

de su hizmet merkezlerini olusturmugtur®**;

a) Damigmanlik ve kalite gelistirme merkezleri,
b) Ihtisas merkezleri,

C) Test ve analiz laboratuarlar,

d) Ortak kolaylik atolyeleri,

e) Teknoloji gelistirme merkezleri / teknoparklar,
f) Pazar arastirma merkezleri,

g) Bilgi iletigim merkezleri,

h) Yatirim yonlendirme merkezleri,

i) Uygulamali egitim merkezleri,

j) Irtibat mithendislikleri.

Hizmete girecek bu merkezlerin sanayiye getirecegi yararlart g§oyle

siralamak miimkiindiir:

¥ Zamoglu, s.192.

K. Atilla Hilmi, "KOSGEB ve Beklentilerimiz™, istanbul Sanayi Odasi Dergisi. Say1: 308, 1991,
s.17.
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a) Miitesebbisligin desteklenmesi ve tesvik edilmesiyle, tesebbiis sayisi
artacak,

b) Aragtirma ve gelistirme faaliyetlerinin kigik sanayi kesiminde énemi
artacak ve bu yolda geligmeler kaydedilecek,

c) Cesitli alanlarda, kendi teknolojimizi tiretme imkan1 dogacak,

d) Kugiik, orta ve biiyiik sanayi iligkilerindeki bag kuvvetlenecek,

e) Istihdama daha yiiksek oranda katki saglanacak,

f) Uretim artig1, iiretim maliyetlerinde diisme ve pazar imkanlarim artiracak,

g) Atil kapasite degerlendirilecek, verimlilik oram yiikseltilecek,

h) Nitelikli insan giicii gogalacak,

i) Sermaye birikimi saglanarak, borsa faaliyetlerine dolayisiyla ekonomiye

canlilik getirilecek®"’,

Ayrica gesitli hizmet merkezlerinde tretilen, toplanan ve iglenen bilgiler
yoluyla da gerek risk sermayesi sirketlerine gerekse potansiyel girisimcilere proje,
bilgi ve uzman destegi saglayabilir. Yukarida belirtilen hususlar goéz Oniine
alindiginda KOSGEB ile risk sermayesi girketlerinin amag birli§i i¢inde oldugu

goérilmektedir.
2.4, Tiirkiye’de Kurulan Risk Sermayesi Sirketleri

1989 yilinda Devlet Bakanlifinca Bulgaristan’dan gelen soydaglarimiza
istthdam ortamlar saglamak igin bir risk sermaye sirketi kurulmas: planlanmig ise de

bu proje gergeklestirilememigtir®'S.

Risk sermayesi girketine benzer nitelikte kurulan ilk kurulug 1991 yilinda
Turk Petrol ve Banker Trust’un ortaklig1 ile kurulan Tiirk Trust Sirketi olmugtur®'”.
Turk Trust ¢aligma yontemi olarak finansal yapilart zayiflamig, ancak sabit varhklan

gugly, yalmz para enjeksiyonu ile kirli hale gelebilecek kuruluglari finanse etmeyi

*'* Hilmi. s.19.
1 Gil, 8.9,
3" Fuat Pirali. Risk Sermayesi Paneli® Ankara: KOSGEB, Haviran 1993, s.31.
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hedeflemistir®'®. Fakat tiim bu kurulan kuruluglar uluslararasi anlamda bir risk

sermayesi olusumunun 6rnegi olamamstir®".

22 Nisan 1996 tarihinde sermayesinin %99.6’s1 Vakif Bank tarafindan
kargilanan Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 2 trilyon kayitli sermaye ile
kurulmugtur.??® Vakif Bank Risk Sermayesi Ortakliginin amaci, yiksek teknoloji,
yeni lriin ve / veya Uretim bigimi ihtiva eden, istihdam ve katma deger meydana
getirecek, tilkemiz ekonomisine katkida bulunacak nitelikli yatirimlara, yatirime:
sirketin menkul kiymetlerinin birincil / ikincil piyasalarda satin ahinmasiyla kér/zarar
ortaklig1 esasina dayali olarak “faizsiz” 6z kaynak saglanmasidir. Burada saglanan
kaynagin yabanci kaynak (kredi) olmamas: girigimcinin faiz, anapara, teminat vb.
yﬁkﬁnﬂﬁlﬁklerini ortadan kaldirmaktadir®®!. Asagida Vakif Bankasi’nin biinyesinde
kurulan Vakif Risk Sermayesi Yatinm Ortakligi'nin  sermaye dagilimi

gésteﬁlmektedir.

Tablo 3.1. VAKIF RiSK SERMAYESi YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ORTAKLIK YAPISI

Ortakligin Ticaret Unvam Milyar %

T. Vakif Bankasi T.A.O 249 000 99.60
Giines Sigorta A.S. 250 0.10
Vakif Finansal Kiralama A.S. 250 0.10
Vakif Deniz Finansal Kiralama A.S. 250 0.10
Vakif Sinai Aragtirma Danigmanhk ve

Teknoloji Hizmetleri A.S. 250 0.10
TOPLAM 250 000 100.00

Kaynak: Ekrem Canaket, Yatirim Ortakhiklan, Ankara: SPK Yayini, Yayin No.:46,
1996, s.12.

¥ Tuncel, s.121.

*' Nurhan Y&nezer, “Riskli Gitney Dogu'ya Risk Scrmayesi”, Ekonomist Dergisi, (Eyliil 1994),
§.22.

" Ekonomik Biilten, Risk Scrmaycsi Sistemi Geligimi, (Kasim 1996), s.10.

=! Vakif Risk Sermayesi Yatirin Ortakhign A.S. Tamtm Bilgileri. Ankara: 1997 s.1.
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3. RISK SERMAYESI iLE iLGIiLi MEVCUT HUKUKiI DURUMUN

OLUSTURDUGU CERCEVE

24 Nisan 1992 tarih ve 3794 sayih Kanun ile degisik 28 Temmuz 1981 tarih
ve 2499 sayili Ser. P.K. risk sermayesi kavramini Tirk hukukuna kazandirmigtir.
Ser. P.K. 22/c maddesi uyarinca risk sermayesi kurumu olarak ii¢ tip yapidan
bahsedilmektedir. Bunlar; risk sermayesi yatirrm ortakhgi, risk sermayesi yatinm
fonu ve risk sermayesi yonetim sirketleridir. Bu girketlerin denetimi de SPK’na
verilmigtir. Kanunda bu kurumlarla ilgili diizenlemeler SPK tarafindan ¢ikarilacak

teblige birakilmigtir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan VIII seri ve 21 no’lu 06.07.1993 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan “Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi” ile risk sermayesi yatirim ortakliklarinin kuruluslarina, faaliyetlerine,

yonetim ilkelerine ve tasfiyelerine dair esaslar diizenlenmigtir. Buna gore ;

a) Kayith sermayeli olarak kurulan, sermayelerini, sermaye kazanci elde
etmek amaciyla risk sermayesi yatinim faaliyetinde kullanan ortakliklar Risk
Sermayesi Yatinnm Ortaklig: (RSYO) olarak tanimlanmigtir (Md. 3).

b) Baslangi¢ sermayeleri 100.000.000.000. (yﬁz milyar) TL, kayith
sermayeleri 300.000.000.000. (ii¢ yiiz milyar)TL ve pay bedelleri 250.000.000. (iki
yuz elli milyon) TL’ den az olmamalidir (Md. 4).

c) Ortaklik siiresi 5 (bes) yildan az olmamalidir (Md. 4).

d) RSYO’lar1 o6diing para verme isi ile ugrasamayacaklar, mevduat
toplayamayacaklar, mevduat toplama sonucunu verecek is veya eylemler
yapamayacaklar, risk sermayesi yatiruni diginda sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunamayacaklardir (Md. 18).
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e) RSYO’lar yatirim yaptiklar girigim sirketlerinin menkul kiymetlerini en
¢ok 10 yil portfoylerinde bulundurabileceklerdir. Bu siirenin uzatilmasinda SPK
yetkilidir (Md. 19).

f) RSYO’lan girisim girketlerinin yonetimine katilip, damigmanlik ve
yoneticilik hizmetleri sunabilecekler, ancak diger risk sermayesi girketlerine yatinm

yapamayacaklardir (Md. 20).

g) RSYO’larimin  tim faaliyetleri ve hesaplarn SPK’nun gézetim ve
denetimine tabidir (Md. 29).

3.1. Risk Sermayesi Sirketinin Anonim Ortakhk Seklinde Orgiitlenmesi

SPK’nun 6 Temmuz 1993 tarihli, VIII/21 nolu “Risk sermayesi Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Tebligi’nde”, ilkemizde kurulacak olan risk sermayesi
sirketlerinin  “Risk  Sermayesi Yatinm Ortakhg” olarak orgiitlenmesi
ongdrulmektedir. Ayrnica bu kurumlarin kayitli sermayeli bir anonim ortaklik
seklinde kurulmalan istenmektedir. Risk sermayesi sirketinin anonim ortaklik
seklinde kurulmasi risk sermayesi sirketine su yonleriyle avantaj saglayacaktir.
Bunlar, esas sozlesmede belirtilen sahalarin diginda herhangi bir konuyla istigal
edilemeyecegi ve yatinmcinin amacinin digina gikilamayacagy, tiizel kisiligin olmast,
simirh sorumlulugu icermesi, profesyonellerden olusan bir yénetim kurulunun
mevcudiyeti, hisse senedi ihrag ve tedaviiliiniin nispeten kolay olmasi ve dolayisiyla
sirketten ¢ikmak isteyen risk sermayedarlarinin aynlmasinin miimkiin olmasi,
borglanmayi temsil eden menkul kiymet ihrag imkaninin olmasi, sermayenin tedricen
konmasina imkan saglamas: sayilabilir. Bu avantajlarin yam sira risk sermayesi
sirketinin anonim ortaklik seklinde kurulmasinin ‘dezavantajlan ise, kurulus ve
sermaye artirimi prosediiriiniin uzun ve zahmetli olmasi, fesih ve tasfiyenin uzun

stire almasi ve biirokratik islemlerin fazlaligi, kurumlar vergisine tabi olmasi, sirket
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yonetiminin ortaklik organlar1 digindaki kisi ve kuruluglara devrinde bazi sorunlarin

bulunmas olarak sayilabilir*?.

3.2. Risk Sermayesi Sirketinin Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhg
(RSYO) Olarak Orgiitlenmesi

Yatim ortakliklan ortakliga katilanlarin birikimlerini menkul kiymetlere
yatirarak risk uygulamasi ve sinirlamasi yapan ve tasarruf¢u adina uzman bir kurulug
olarak portfoy yonetmektedirler. SPK’nun risk sermayesi yatirim ortakliklari ile ilgili
diizenlemeler yapan 6 Temmuz 1993 tarih ve VIIl/21 nolu teblig ile risk sermayesi
sirketlerinin yatinm ortakligr seklinde 6fgﬁtlenmeleri ongorilmastur. RSYO ile
Menkul Kiymet Yatirim Ortakhigi (MKYO) arasinda bazi farklar vardir. Bu faklar

sOyle siralanabilir:

a) MKYO ile RSYO arasinda temel farklardan birincisi, RSYO aktif
yatirimcilar olmasina ramen MKYO pasif yatirimeilardir. MKYO hisse senetleri ve
sabit getirili menkul kiymet satin alirlar, sirketin yonetimine katilmazlar. RSYO ise
genelde hig bir borsaya kote edilmemis, heniiz filizlenme déneminde olan sirketlere

yatirim yaparlar. Bu biyiik riskin karsilidinda yonetime katilma hakk: kazanirlar.

b) Risk sermayesi yatinmi herkesin yapabilecegi bir yatirim tiirit degildir.
Bu yatiim, kurumsal yatirimcilar veya kendi servetine giivenen biiyiik bireysel
yatirimcilarin yonelebilecegi bir yatirim tiiriidir. Oysa MKYO kiigiik yatirimcilara
yoneliktir™,

¢) MKYO, Tiirk ve yabanci ortakliklarin hisse senetlerine ve yatirim
fonlarimin katilma belgelerine yatiim yapamazlarken, RSYO ise bunlara yatmrﬁ

yapabilmektedirler?*,

= Bas. s.49.

= Uludag, s49.

** Reha Roroy. Tekinalp Unal, Ersin Camoglu, Ortakliklar Ve Kooperatif Hukuku, 6. b., Istanbul:
1993, 5.232..Giirman Tev{ik. Diinyada ve Tiirkiye'de Yatirim Fonlar, Teori ve Uygulama,
Ankara: Tiirkive Is Bankast Yaymnlar,, Genel Yayin No.:342, Ekonomi Dizisi: 28, 1995, s.47
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3.3. Risk Sermayesi Yatirinm Ortakhklarimin Vergilendirilmesi

Risk sermayesi yatirim ortaklig1 bir anonim sirket olarak kurumlar vergisine
tabi olmast gerekirken, vergi kanunlarina bakildiginda sektérin tegvik edildigi
gorilmektedir. Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) ile Gelir Vergisi Kanunu
(GVK)’nda yer alan muafiyet ve istisnalar ile gerek RSYO ve gerekse bu

ortakliklarin pay sahiplerinin kazanglar: da 6zel olarak tegvik edilmektedir.

Kurumlar Vergisi Kanunun 8/4-c maddesinde, risk sermayesi yatinm
ortakliklarinin  portfoy isletmeciliinden elde ettikleri ~ kazanglar kurumlar
vergisinden muaf tutulmustur. Ayrica bu kazanglar (portfoy yoneticiliginden elde
edilen) %20 oranli asgari kurumlar vergisinden de muaf tutulmustur (KVK. Md.25).

Kurumlar vergisinden muaf tutulan bu kazanglar, Gelir Vergisi Kanunu’nun
94/6 maddesi uyarinca gelir vergisi stopajina tdbi tutulmaktadir. Ancak risk
sermayesi yatinm ortaklig: i¢in Bakanlar Kurulu karariyla (93/5143 sayili) gelir
vergisi stopaj orani % “0” olarak belirlenmigtir (11.3.1995 tarih, 22224 sayih Resmi
Gazete). RSYO’indan gelir temin edenlerin vergilendirilmesi bunlarin gergek kisi
veya kurum olmasina gore farklilik gostermektedir. Buna goére gergek Kkisilerin
RSYO’indan elde ettikleri kidr paylan diger yatiim ortakliklarinda oldugu gibi
GVK’nun gegici 27. maddesi hikimlerince 31.12.1999 tarihine kadar gelir

vergisinden istisna edilmistir.

RSYO elde ettikleri “kdr paylan” KVK’nun 8. maddesinin 6. bendi
geregince kurumlar vergisinden istisna edilmis olmasina ragmen, %20 oranl asgari
kurumlar vergisine tabi tutulmustur. Ayrica GVK’nun (75.md./4.bendi) uyarinca

gelir vergisi stopajindan da istisna edilmistir.

3.4. Tiirkiye’de Risk Sermayesinin Gelismesinde Bazi Onemli Hususlar
Turkiye’de kanunlarla gergevesi gizilen RSYO, sisteminin igleyisiyle ilgili

baz1 hususlar asagida belirtilmisgtir.
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a) Uclii veya ikili yap: secenegi

Risk sermayesi sistemi RSYO, risk sermayesi yonetim sirketleri (RSYS) ve
girisim girketlerinden olusabilecegi gibi, sadece RSYO ve girisim sirketlerinden
olugsmas: da mimkiindiir. Amerika ve Kanada gibi ilkelere bakildiginda, onceleri
ticli sistemin benimsendigi goriilmity daha sonralar: ise, bu uygulamalarin getirdigi
sakincalar sebebiyle (faiz ve burokratik engeller) ikili sisteme gegilmistir. Tiirkiye’de

de ikili sistem tercih edilmistir®®.

b) Holdinglesmeyi onleyici hiikiimler

RSYO yatirim yaptiklan girisimci sirketlerin menkul kiymetlerini en fazla
10 y1l siireyle ellerinde tutabilirler. Bu siirenin sonunda elden ¢ikarmanin imkénsiz
oldugu ve buyik zarar doguracafinin anlasilmast {izerine ancak kurulun
miisaadesiyle bu siire uzatilabilir. Ayrica RSYO ile ilgili olarak SPK tarafindan
¢ikarilan Teblig’e gore RSYO’nin sermayelerinin %10’undan fazlasina sahip olan
hissedarlarinin, yonetim kurulu tyelerinin, genel miidir ve birim sorumlularinin, ayn
ayri1 veya birlikte sermayelerinin %10 veya daha fazlasina sahip olduklari
ortakliklara yatirim yapabilmeleri igin esas sozlesmelerinde agik hitkiim bulunmast
gerekmektedir (md.19).

4. TURKIYE'DE RiSK SERMAYESI YATIRIMLARI iCiN
KAYNAK SAGLAMA IMKANLARI

4.1. Kaynak Saglamada Dikkat Edilmesi Gereken Hususlar

Risk sermayesi sektoriiniin -basar1 ile uygulayan bir ¢ok iilkede- kurulug
asamasinda devlet destegi 6nemli bir yer tutmaktadir. Fon olusumunun baglangicinda
kamu kaynaklari agirlikh olmustur. Ozel sermayenin payr ise zaman iginde
artmigtir®®. Tiirkiye'de risk sermayesi yonteminin kurulus asamasinda devletin fon
destegi gerekli olabilir. Fakat ileri asamalarda, devlet tarafindan olusturulan bu fonlar

hizli bir gekilde ozellestirilmelidir. Aksi halde politik ve siyasi malzeme yapilarak

=% Zaimoglu, 5.202.
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fonlarin yerli yerince kullanilimasi engellenebilir’®’. Bununla beraber, Tiirkiye nin
gelismekte olan iilkeler arasinda yer aldig: hatirlandiginda devletin bu fon destegini
kisa siirede devreden gikarmasinin pek realist bir diigiince olmadig ise ortadadir®?®.
Oysa risk sermayesi yonteminin uygulamasinda diinya devi olan Amerika’da kamu
fonlarinin 6zellestirilmeye baglanmasindan sonra (ozellikle 1974 tarihinde sosyal
sigorta  fonlarinin  sektére  girmesiyle) sektorde hizli  bir  biyiime

2

gozlenmistir’?® Ayrica, sektore fon temin edenler arasinda devletin bulunmas

uluslararasi sermayenin ve finansman kuruluglarinin giivenle Tiirkiye’ye gelmelerini

saglayacaktir®®,

Devletin fon destegi, kredi faiz sﬁbvansiyonﬁ, vergi geciktirmesi (tax credit)
bigiminde olabilecegi gibi®' ortaklik esasina da dayandirilabilir™> Ancak risk
sermayesi yatirimlan uzun vadeli yatinmlar oldugundan, devletin destegi diisiik
faizli bile olsa kredi seklinde olmamalidir. Aksi halde risk sermayesi girketi, faizli
kredilerle olusturdugu fonlarin hem ana parasini hem de faizini belirli bir zamanda

odemek zorunda olacagindan nakit sikintisi gekecektir™’.

Bir diger 6nemli nokta ise, risk sermayesi girketine kaynak saglayanlarin
kurumsal yatinmcilar, kendi servetine ve gelirine giivenen biiyitk girketler olmasi
gerektigidir. Bunun sebebi ise, daha yeni yeni Uretime baglayan sirketlere veya bazen
de fikre yatinm yapilmasidir. Dolayisiyla boyle bir yatinmdan kir elde edebilmek
i¢in bazen 6 y1l bazen de 10 yil gibi bir siire beklemek gerekebilmektedir. Bu nedenle
risk sermayesini ileri diizeyde uygulayan tlkelerde kigiik tasarrufgulari korumak

amaciyla risk sermayesi fonlarinin halka agtimasina izin verilmemektedir®*,

6 Conkar, s.46.

**7 Tinaz Titiz. Risk Sermayesi Paneli, Ankara: KOSGEB, (Haziran 1993). s.34.

3% Conkar, s.47.

**Murat Cizakea, Risk Sermayesi Ozel Finans Kurumlan ve Para Vakiflan, {stanbul: ISAV
Yaymnu. 1993, s.25.

0 Aydin ve Bas. s.51.

! Titiz, 5.34.

32 Conkar, s.47.

33 Conkar, s.47.

* Yesilada, 5.29.
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Kaynak saglamada dikkat edilmesi gereken bagka bir nokta da toplanan bu
fonlarin yeterli biyiiklikte olmalari ve fon akiginin kesintisiz devam etmesi

gerektigidir®’.

4.2. Risk Sermayesi I¢in Yararlamlabilecek Baslica Kaynaklar
Risk sermayesi yatirimlart iyimser bir yaklagimla orta vadede karh
olabilecek bir yatirim seklidir. Dolayisiyla risk sermayesi sektoriinde fon olarak
kullanilacak kaynaklarin uzun vadeli olmalar1 gerekmektedir. Bu hususlar g6z 6niine

alinarak muhtemel kaynaklar §oyle siralanabilir:

a) Emekli Sandigi ve Sosyal Sigortalar Kurumu ve diger sosyal sigorta
kurumlari,

b) Ticaret bankalar1,

c¢) Kalkinma bankalar,

d) Kamu kesimince olusturulacak gesitli fonlar,

e) Ozel finans kurumlari,

f) Uluslararasi risk sermayesi girketleri,

g) Para vakiflar,

h) Sendikalar.

4.2.1. Emekli Sandig: Ve Sigorta Kuruluslar

Bu kuruluglarin amaci yatirimlara finansman saglamak olmamakla beraber
havuzlarinda biiyiikk fonlar birikmektedir. Emekli Sandigi ve sigorta kurumlar,
iiyelerinden sagladiklar fon girislerine karsilik, her y1l emekli olanlara aylik baglama
esasina gore galigmaktadirlar®®, Dolayisiyla emekli sandigi ve sigorta kuruluglarinda
biriken fonlar uzun vadeli nitelik tas‘xdlgmdan risk sermayesi yonteminin en 6nemli
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kaynag olabilecek yapidadir™".

=¥ Conkar, s.48.

** Asomedya, Banka Dist Mali Kurumlar, (1994 Agustos), s.37.

37 Ali [hsan Ozcroglu, “Risk sermayesi ve Tirkiye Uzerine Diliineeler”, Cergeve, Yil: 5, Say1: 20,
(Ekim 1997), s.62.
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Tirkiye’deki Emekli Sandigi, ve SSK’nin havuzunda 1993 itibariyle 160.5
trilyon lira fon birikmigtir. Bu kurumlarin sahip olduklari fonlar verimli bir sekilde
degerlendirilememektedir. Bu halleriyle her iki kurum da ¢ékme durumuna gelmigtir.
Bugtine kadar bu ‘kurumlar, fonlarinin bityiik bir kismumi gayr-1 menkullere®® ve
devlet yatirim bankast tahvillerine yatirmaktadirlar™®. Sayilan fon kullamm bigimleri
ile fonun biyiklugi karsilastinldiginda emekli sandii ve sosyal sigorta

kurumlarindaki birikimin ekonomiye tam olarak kazandirildig: séylenemez.

Bu fonlarin emeklilerin hayat standartlarim yiikseltecek daha verimli
sahalara yatirilmasi gereklidir’®. Kurumlarin yeterli nema elde edebilmeleri,
tilkedeki yatirimlarin ve istihdamin artirilabilmesi igin bu kurumlarin kaynaklarinin
belirli bir kismint uzun vadede yiiksek kar vaat eden risk sermayesi yGntemine

yatirmalarimn nemli oldugu séylenebilir®*!.

4.3.2, Ticaret Bankalan

Bugiin Tirkiye’de finansal kurumlar iginde kredilerin %90’ 11 saglayan

ticaret bankalan 6nemli bir yer tutmaktadir®*

. Ticaret bankalari, esasinda, kisa vadeli
krediler veren finansal kurumlar olmalarina ragmen, 1970’1 yillardan bu yana orta
ve uzun vadeli kredi vermeye baslamiglardir. O yillarda ticaret bankalarinin bunu
gergeklestirebilmeleri igin Merkez Bankasi’nin uzun vadeli reeskont kredisi
vermesinin onemli katkisi olmustur®. Oysa, bugiin ticaret bankalarinin
kullandirdiklan krediler i¢inde orta ve uzun vadeli kredilerin payinin giderek azaldig:
gornilmektedir. 1987 yilinda kredi portfoylerinin igerisinde orta vadeli kredilerin pay:

%26.5 iken 1996 yilinda %6’ya dizgmistir®*,

¥ Conkar, s.48.

=9 Asomedya. 5.36.

0 Asomedya. 5.37.

1 Conkar, s.49.

2 Ouztin Akgitg. Kalkinma Bankalar1 Umit Verici Degil. Asomedya, (Agustos 1994), 5.38.

* Tunaboylu. s.20.

* Outin Akgiig. Dilnyada Ve Tirkiye'de Kalkinma Bankacibiinin Gelecedi. Ankara: Tirkiye
Kalkinma Bankast A.S.. 1993, s.30.
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Bu geligmelerin nedenlerini §oyle siralamak miimkiindir?**:

a) Turkiye’deki enflasyon her gegen giin yiikselmektedir. Bu durum ister
istemez hem bankalan hem de miitegebbisleri daha gok kisa vadeli hesap yapmaya

yOneltmigtir.

Enflasyonun yiiksek diizeyde devam ettigi ekonomilerde uzun vadeli fon
arz1 azalmaktadir. Tirk bankacilik sistemi de daha ¢ok kisa vadeli kredilere bu

yluzden yonelmis olabilir.

b) Imalat sanayi yatinimlarinin, toplam yatrimlar igerisindeki pay1 1980’1
yillardan itibaren gittikce diigmektedir. Bu da ister istemez proje kredisi talebini

etkilemektedir.

| Turkiye, 1980°’li yillarda yatiimlarinin %30’unu imalat sanayisine

yonlendirirken, bu pay son yillarda %15 diizeylerine inmisgtir.

c) Son yillarda gitgide dev boyutlara ulagan devlet biitge agiklan biiyiik
olgude bankalarca kargilanmaktadir. Biitge agiklarinin kapatiimasi amaciyla gikarilan
devlet tahvili ve hazine bonolarinin en biiyitk miisterisi ticaret bankalaridir. Ticaret
bankalarinin bu sekildeki hem risksiz hem de yiksek gelirli yatirim imkéanlan
dururken, riskli sanayi yatirimlarina kolayca fon aktarmalarinin beklenmesi gergekei

degildir.

d) Bir bagka neden ise Merkez Bankasi’min politikasin1 degistirerek kisa
vadeli kredi vermeye baglamasidir. Merkez Bankasi 1970°li yillarda ticaret
bankalarina sekiz yil vadeye kadar orta vadeli finansman kaynag: saglarken, 1990’1l
yillara gelindiginde bu politikasin1 degistirerek sadece bankalarin likidite agiklarim
kapatabilmesi igin 92 giin vadeli kredi vermeye baglamistir. Bu durum bankalarin,

kaynaklarini daha gok kisa vadeli alanlara kaydirmasina sebep olmustur.

% Akgilg. Dilnyada ve Tiirkiye'de Kalkinma Bankacthig.... s.37.
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Ticaret bankalarinin ellerindeki fonlarim1 orta ve uzun vadeli yatirnmlara
kaydirmalarim saglamak igin bir takim dizenlemeler yapilmasi gerekmektedir.
Enflasyonun disiriilmesi, merkez bankasinin tekrar uzun vadeli krediler vermeye
baslamas: gibi ekonomik tedbirler bu diizenlemeler arasinda gosterilebilir. Ayrica
bankaciligin temel esprilerinden birinin, kisa vadeli kiigiik fonlar1 uzun vadeli fonlar
haline déniistirmek oldugu bilinmektedir®*®. Bunlara ilaveten Bankalar Kanunu,
Ticaret Bankalarimin istirak gseklindeki yatinmlarini toplam 6z kaynaklariyla
stirlandirmigtir (Md.39). Bu sinirlandirmanin kanunda yapilacak degisikliklerle belirli

oranda kaldirilmasi miimkiindiir.

Bu iyilestirmelerin akabinde Ticaret Bankalarinin kendi biinyelerinde degil
de mevcut veya kurulacak risk sermayesi sirketlerinin hisselerini satin alarak igtirakte
bulunmalar en uygun yol olacaktir. Boylelikle ticaret bankalar tilke ekonomisine
katki hususunda kendilerinden beklenenleri eskiye oranla daha iyi sekilde yerine

getirmis olacaklardir.

Ozelikle Halk Bankas, esnaf-sanatkar ve kiigiitk dlgekli sanayicilere destek
olmak amactyla kurulmustur. Halk bankin kurulacak risk sermayesi girketlerine ortak
olmast veya bizatihi kendisinin risk sermayesi sirketi kurmast kuruluy gayesine
oldukga uygun bir davranig olacaktir. Almanya émeginde gorildigii gibi, devletin

kesinlikle proje segici durumda olmamasi gerekmektedir.

4.2.3. Kalkinma Bankalan

Kalkinma bankalan, sermaye piyasasinin yeterince gelismemis oldugu ve
bankacilik sisteminin girigimlere yatirimin gerektirdigi bi¢im ve 6lgide kaynak
saglamada yetersiz kaldigi az geligmis iilkelerde kurulmaktadir. Bu bankalar bir

yandan yatirimlara kaynak saglayan, ote yandan kalkinmaya engel olan faktérlerin

46 Recep Onal, Tiirkiye’de Orta ve Uzun Vadeli Kredi Uygulamas: i¢in Ahnan Tedbirler
Elestiriler. Ankara: Ankara Malive Bakanhgi Teknik Kurulu Nesrivati, Yayin No.: 170, 1976,
s.55.
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etkisini azaltict destekler saglayarak iilkenin kalkinmasini hizlandirmaya galigan

finans kurumlandir’*’. Kalkinma bankalarinin baglica gorevleri soyle siralanabilir®*®:

a) Girigimlere orta ve uzun vadeli yatirim kredisi vermek ve /veya kurulusa
hisse senedini satin alarak igtirak etmek ve bu hisseleri ileride satmak suretiyle

sermaye piyasasinin geligmesine katkida bulunmak,

b) Sektor arastirmalart yaparak, kirli ve verimli yatinm alanlarini
belirlemek, yatirimcilarin bu alanlara yénelmesini tegvik etmek veya bizzat girisimci

rolii almak,

c) Miitesebbislere proje hazirlamak, uygulama safhalarinda teknik yardimda

bulunmak ve daniymanlik yapmak,

d) Sanayilesmis ilkeler ve uluslararasi kuruluglardan teknik yardim ve

finansman destedi saglamak.

Kalkinma bankalarinin bu gorevlerine bakildiginda risk sermayesi
sirketlerinin galigma tarzlarina benzedigi fark edilmektedir. Ornegin, her iki kurum

da finansal destek yaninda teknik ve yonetsel destek de vermektedir.

Kalkinma bankalan ticaret bankalan gibi mevduat toplamazlar. En &nemli
kaynaklan ticaret bankalari, sigorta sirketleri, kooperatifler gibi kuruluslann sermaye
katkilaridir. Ayrica, devlet veya Merkez Bankasi kaynaklarindan uzun vadeli
yararlanabilmekte,  dolayisiyla  birkken  fonlan  uzun  vadeli olarak
kullandirabilmektedirler®*®. Oysa bugiin kalkinma bankalarinin kullandirdiklart kredilere
bakildifinda kisa vadeli kredilerin ‘paymin giderek arttigi goriilmektedir. 1992’de

kalkinma bankalar tarafindan kullandirtlan krediler iginde kisa vadeli kredilerin payi

27 M Kemalettin Conkar, Kalinma Bankacilifit ve Tiirkiye’deki Uygulama, (Eskigehir: Anadolu

Universitesi Afyon 1L.LB.F. Yaymu, 1988) s.52.

¥ Avlin Yilmaz, “Kalkinma Bankacilig Yeniden Yapilanma Siirecinde”, Tiirkiye Kalkinma
Bankas1 Biilteni. (Aralik 1990), Sayi: 35, s.13.

* Guztin Akgilg. Orta ve Uzun Vadcli ..... 5.223.
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%52’ye ulasarak orta vadeli kredileri gegmistir®®’. 1996 yilina gelindiginde tim krediler
iginde orta ve uzun vadeli kredilerin pay1 %41’e dusmistir®’. Yapilacak diizenlemelerle
kalkinma bankalar asli gorevlerine geri dondiirtiliip, kullandirdig: krediler iginde orta ve

uzun vadeli kredilerin payinin artiriimasi gerekmektedir.

Kalkinma bankalan ile risk sermayesi sirketlerinin ortaya ¢ikis nedenleri
birbirine benzemektedir. Kalkinma bankalan ellerindeki uzman kadroyla ve orta ve uzun
vadeli kullamma miisait fonlariyla bu sirketleri desteklemeleri gayet yerinde bir davranug
olacaktir. Ozellikle risk sermayesi sirketlerine kurulus agamasinda kalkinma bankalart
teknik sahadaki tecriibelerinden yararlandirmalidirlar. Ciinkii, risk sermayesi girketleri
riski yiiksek yatinmlara fon temin etmektedirler. Yapilan yatimmin ¢ok iyi analiz
edilmesi gerekmektedir. Boylece muhtemel riskler onceden tespit edilip zamaninda
énlemler alinmaldir. Iste kalkinma bankalani bu risklerin tespitinde risk sermayesi
sirketlerine saglayacaklart destek yontemin dilkemizde istenilen yere gelebilmesinde

hayati 6nem tagimaktadir.

4.2.4. Kamu Kesimi Tarafindan Olusturulacak Fonlar
Gelismis olan iilkelerin pek gogunda risk sermayesi sektoriiniin istenilen
diizeye gelmesinde devlet énemli rol oynamugtir. Fakat burada ince bir nokta vardir.
O da; devletin risk sermayesi sirketi kurmadigi ama kurulan sirketlere ortak
oldugudur. Diger bir ifade ile devletin bu girketlerde yonetici durumunda
olmamasidir. Sistemi bagar: ile uygulayan iilkelere bakildiginda devlet sadece fon

tahsis etmis, fakat girisimci girketlerin segilmesinde geri planda kalmistir.

KOSGEB, biinyesinde olugturacagi bir fonla risk sermayesi sirketlerinin
olusumuna kaynak destegi verebilecegi gibi, bu sirketlere uzmanlarini ve bilgi birikimi

araciligiyla damgmanhik destegini de verebilir. Boyle bir fonun olusturulmast KiT nin

** Ouin Akgiic. Dilnyada ve Tiirkiye'de Kalkinma ..., 5.38
! Tiirkive Bankalar Birligi. Bankalarmuz 1995, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayin No.: 196,
1996, s.88.
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ozellestiriimesinden elde edilen kaynaklarin bir kisminin KOSGEB’na kaydirtimas: ile
miimkiin olabilir**?,

4.2.5. Ozel Finans Kurumlan

Turkiye’de Ozel Finans Kurumlar, 16.12.1983 giin ve 83/7506 sayili “Ozel
Finans Kunimlarl Hakkinda Bakanlar Kurulu Kararnamesi” ile finans sistemine dahil
olmustur. Bu kararname ile 6zel finans kurumlarimin kurulug, izin, organlar,
toplayacag: fon gesitleri, hesaplar, kér transferi, denetim ve tasfiye gibi konularda
temel gergevesi gizilmistir®-. .

Ozel finans kurumlari mudilerden kir-zarar anlasmasi yaparak fon
toplamaktadirlar. Bu kurumlar topladiklann fonlan girisimcilere uzun vadeli
kullandirabilmektedirler. Bu fonlart kullandirrken de genelde 3 yontem
kullanmaktadirlar. Bunlar; mudaraba, musaraka ve murabahadir®*,

a) Mudaraba

Mudaraba’da, Ozel Finans Kurumu yapllén yatirimdaki tim sermayenin
sahibidir. Fonu kullanan mudarib (girigimci) ise emek ve ustaligini koyar. Girigimci
kér elde ederse finans kurumuyla aralarindaki anlagma uyarinca bu kan boliisirler.
Zarar durumunda ise girisimci buna katlanmamaktadir. Bitiin zarar Ozel Finans
Kurumu tarafindan karsilanmaktadir.

b) Mugaraka

Mugsaraka’da ise taraflar hem emek hem de sermaye koymaktadir.

Dolayisiyla her iki taraf da hem kira hem de zarara ortak olmaktadir.
¢) Murabaha

Murabaha bir satig tiirii olup, finans kurumu her hangi bir malin alimin
migterisi adina iistlenmektedir. Finans kurumlan bu mallarin istiine belirli bir kir

ekleyerek, ¢ogu zaman taksitli 6deme kolaylig1 taniyarak ahicilara mali devrederler.

2 Conkar, Risk Sermayesi ..... s.53.

*1 M. Kemalettin Conkar. “Faizsiz Bankacihgin Tiirkiye Uygulamasi: Ozel Finans Kurumlan™
Afyon LLB.F. 15, Kurulug Yii Armagam. 1989, s.113.

** fsmail Ozsoy, Tiirkiye'de Ozel Finans Kurumlari ve islam Bankacih, Istanbul: Timas. 1987,
ss.123-127.
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Ozel finans kurumlarinin, mudaraba ve musaraka bigimindeki yatirimlar
risk sermayesi yatiimlarina benzerlik arz etmektedir. Ozel finans kurumlan, bu tir
yatinmlara risk oraninin yiiksek olmasindan dolayr y6énelmemektedirler. Bu
kurumlarin mudaraba ve musaraka tiirindeki yatirimlarimi tesvik etmek igin su

hususlar teklif edilebilir;

a) Ozel finans kurumlar mudaraba yatirimlarini dogrudan yapmak yerine,
risk sermayesi sirketlerinin hisselerini satin alarak yapabilirler. Kurumun bu sayede
elde ettigi gelir istirak geliri olarak kabul edilip vergiden muaf tutulabilir. Boylelikle

kurulacak risk sermayesi sirketlerine kaynak saglanmis olacaktir®”.

b) Ozel finans kurumlan risk sermayesi sirketleri araciligiyla yatirim
yapmalariyla proje segme riskini uzman sirketlere birakmus olacaklardir®®,
Dolayisiyla uzmanlik isteyen i, uzmanlarina birakilmig olacak ve olasi riskler

azaltilacaktir.

Ozel finans kurumlarnin belirtilen bigimde hareket edebilmelerini

dzendirmek igin, devletin baz1 yeni diizenlemeler yapmasi yararl olabilir:

a) Devletin, 06zel finans kurumlarina, risk sermayesi sirketlerine
ortakligindan dolayr veya kendi 6zel mudaraba ve musaraka tiiriindeki
yatinmlarindan dogan zararin belirli bir kismini kargilamayi taahhiit etmesi, kurumun
bu tiir yatirimlara girmesini kolaylagtiracaktir. Nitekim bazi batilt iilkelerde bu tiir

devlet desteklerinin sektoriin gelismesinde olumlu katkilan oldugu gériilmiistiir.

b) Devlet 6zel finans kurumlannin portfoylerindeki mudaraba ve musaraka
tartindeki ortakliklarin belli bir zaman iginde artinlmasini isteyebilir. Béylece belli bir
periyodun sonunda bu kurumlann portfdyiinde riskli yatinmlarnin agirlik kazanmas:

saglanacaktr.

% Conkar, Risk Sermayesi ... s 55.
% Ersin Nazif Gitrdogan, “Prof. Dr. Ersin Nazif Gilrdogan'la “Risk Sermavesi” Uzerine” , Cergeve,
Yil: 5, Sayr: 20, (Ekim 1997), s.51.; Tuncer, s.109.
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c) Ozel Finans Kurumlari en gok 1 yil vadeli fonlar toplamaktadiriar. Boyle
kisa vadeli fonlarin uzun vadeli yatinmlara kaydirilmas: durumunda Ozel Finans
Kurumlar1 zor durumda kalabileceklerdir. Bu kurumlarin bu tarz yatirimlara
yonlendirilebilmesi igin risk sermayesi sirketlerinden satin aldiklar: hisse senetlerini
gerektiginde sermaye piyasasinda satabilmeleri miimkiin olmalidir. Bunun i¢in de
gelismis  dlkelerinkine  benzer “over-the counter” tiiriinden  piyasalar

olusturulmalidir®’.

4.2.6. Para Vakiflan

Istanbul basta olmak iizere Osmanl Imparatorlugu’nda 15. yiizyihn ortalanndan
itibaren Para Vakiflari 6nemli bir finans kaynag: olugturmustur®®. Para Vakiflan,
haylrs'ever bir kiginin gayrimenkul malim degil de, parasimi vakfetmesiyle gergeklesen bir
vakif tiriidir. Vakfedilen bu paramn, vakif miiessesinin esasi geregi geri alinmasi
miimkiin degildir. Burada asil olan, bu paranin vakfin yéneticileri tarafindan igletilmesi ve
elde edilen kinn vakif cihetine, yani vakfin kurulus amacina yonelik harcanmasidir®.

Para Vakiflari kendilerine vakfedilen paralari mudaraba, bida’a ve

‘muamele-i er’iye seklinde kullandirirlar®®.

Bida’a; para isleten kimsenin hi¢ bir ticret talep etmeksizin vakfedilen
paranin tamamint hayir maksadi ile bir y1l calistirmas: ve y1l sonunda ana para ve
kirin tamamini vakfa vermesini ifade eden bir tabirdir. Burada tiiccarin kazanci
sermayesinin yaninda vakif sermayesiyle imkanlann genigletmesine ve daha biiyiik

yatirimlara ve boylece daha biiyiik karlar elde etmesine imkan vermesidir®®'.

**7 Conkar, Risk Scrmayesi ... . §.56.

** Hamdi Déndiiren. “Islam Bankacili1 ve Risk Sermayesi”, Journal Of Islamic Rescarch, Vol. V1,
No.1. 1992, s.19.

= Murat Cizakga. Risk Sermayesi Ozel Finans Kurumlan Ve Para Vakaftan . stanbul: {lmi
Nesrivat Yayinlar, 1993, s.67.

0 Cizakga, s.70.

*! Cizakga, 5.28.
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Muamele-i ser’iye ise, bir mali pesin olarak ucuza alip, pahal bir gekilde
vadeli satmaktir. Para vakiflarinin muamele-i ser’iyeye agirlik vermeleri vakfin bir

finans kurumu seklini almasina mani olmustur®®.

Risk sermayesi sektoriiniin Tiirkiye’de basarili olup olamayacag hususunda
en onemli problemlerden birisi yeterli kaynak bulunup bulunamayacagidir. Sayet
para vakiflarinin yeniden eski canlihgina kavusturulmas: igin hayirseverler tegvik
edilirse, sektore ciddi bir kaynak akisi saglanacaktir. Diger 6nemli bir husus da,
vakfin ebediyetidir. Boylece sektorde kullanilacak fonda vade sorunu da yoktur.
Ayrica risk sermayesi sektoriniin faizsiz ¢alistigt iyi anlatilirsa para vakiflarinda
biriken para bu sahalarda daha rahat kullanilabilir. Para vakiflari 6zel finans
kurumlarinin biinyesinde olusturulabilir. Bu fonun témaml olusturulacak bir portfoy
ile gesitli risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerini satin almada kullamlabilir.
Boylece, vakfin tiim varligi hisse senetlerine gevrilerek, risk sermayesi sirketlerine
finansman saglanacaktir™®.

4.2.7. Risk Sermayesi Sektoriine lgi Duyan Uluslar Aras1 Kuruluslar ve

Sermaye Sirketleri

Kurulacak risk sermayesi sirketine fon katkisinda bulunabilecek bir diger
grup ise uluslararas: yatirimcilar olabilir. Bu tiir yatirimcilarin fonlarint ¢ekebilmek
iginse risk sermayesi girketlerinin giivenilir olmasi gerekmektedir. Bu giivenirligi
saglamak i¢in kurulus asamasinda kamu kuruluslarninin ciddi bir sermaye destegi

vermesi dnemlidir.

Diger bir 6nemli husus da, risk sermayesi sirketinin olusturacag: portfoy de

bu konuda etkili olabilir. Bu portfoyde yeni teknolojilerin hayata gegirilmesine

*%2 Hamdi Dondiiren, Risk Sermayesi Ozel Finans Kurumlart Ve Para Vakiflan ( Model Uzerine
Tartismalar), Istanbul: Derleyen Murat Cizakga, llmi Nesriyat Yayin, 1990, ss.28-29.; Ahmct
Akgiindiiz Islim Hukukunda ve Osmanh Tatbikatinda Vakif Milessesi, Ankara: Atatiirk Kiiltiir,
ve Tarih Yitksck Kurumu, Tiirk Tarih Kurumu Yayinlan VIL Dizi. Sayt: 97, Tirk Tarih Kurumu
Bastmcvi, 1988, ss. 159-163.

3 Cizakea, s8.73-74.; Gitrdogan, ss. 47-48.
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yonelik, yiksek kiar vadeden projelerin hatinn sayilir bir yer tutmasi uluslararasi

yatirimcilarin ilgisinin daha ¢ok olmasini saglayabilir.
4.2.8. Sendikalar

Sendika ig¢ilerin veya igverenlerin ¢aligma .iliskilerinde ortak ekonomik ve
sosyal hak ve menfaatlerini korumak ve gelistirmek igin faaliyette bulunan bir
kurumdur®®. Sendikalar bu faaliyetlerini gerceklestirebilmek igin gerekli olan
kaynag: ise dyelerinden topladig: aidatlardan, eglence, konser gibi diizenledigi
organizasyonlardan, bagiglardan, mal varliklarindan elde edilen kira gelirlerinden

saglamaktadir (Sen K. 4/1).

Sendikalar 1995 wyilinda Anayasada yapilan degisiklikle havuzlarinda
biriken bu fonlar devlete ait bankalarin disindaki bankalara da yatirabilmektedirler.
.Ayrlca sendikalar kanununda yapilan yeni diizenlemelerle, sendikalarin nakit
mevcutlarinin %40’dan fazla olmamak kaydi ile sinai ve iktisadi tegebbiislere yatirim

yapabilmeleri belirlenmistir.

Sendikalarin sinai ve iktisadi tegebbiislere yatirim yapabilecekleri oranin bu
diizeyde olmasi, sendikalarin biriken kaynaklarinin ekonomik hayata katkida
bulunmas: ve bu yolla sendikalarin daha fazla ekonomik gii¢ kazanmalarini

saglayacak olmasi bakimindan 6nem arz etmektedir®®.

Sendikalarin havuzlarinda biriken fonlan direk yatirimda kullanmalan degil
de risk sermayesi sirketleri araciliiyla yatirimlara kanalize etmeleri daha yerinde bir
davrams olacaktir. Ciinkii risk sermayesi girketlerinin biinyesinde bulunan yetigmis
uzman kadronun yardimiyla segilecek sektorlere yapilacak yatirim daha akillica
olacaktir. Sendikalarin biriken fonlarim1 bu tarzda kullanmalart halinde, sendikalar
yatinmlart igin s6z konusu olabilecek olast riskleri minimuma indirirken risk

sermayest sirketleri de kendilerine kaynak saglamig olacaklardir.

* Nuri Cclik, iy Hukuku Dersleri, 13. b, Istanbul: 1996, 5.280.



101

5. RiSK SERMAYESi MODELININ EKONOMIYE KATKILARI

5.1. Girisimci Sirketlere Sermaye ve Yonetim Destegi

Bir iilkenin ekonomik kalkinmasinin temelinde egitilmis yetenekli insan
giicii, yiiksek teknoloji, rekabet giicii ve buluslar 6nemli roller oynamaktadir. Bu
faktorleri tamamlayict olarak da, bunlan diizenleyici ve gelistirici olan devlet
politikasi, girisimcilere fon destegi saglayacak sermaye birikimleri siralanabilir®®®,
Bu husus da yapilan aragtirmalar ortaya koymustur ki, girisimci ekonominin
gelismesinde adeta bir lokomotif gorevi iistlenmektedir®’. Bu lokomotif giig,
ekonomide yeni iriinlerin olugmasina, yeni .pazarlarm agilmasina, yeni teknolojilerin
ortaya ¢imasina, yeni kaynaklarin meydana getirilmesine, sermaye birikimine

onderlik eder.

Ingiltere’de yapilan bir aragtirma, bankalarin kredi verirken kendini ispatlamis
bityitk anonim ortakliklara yoneldigini, yeni girigimcilerce kurulan kiigtik isletmelere
kredi vermediklerini ortaya koymustur. Aym durumun, ITO’min 4671 firma ilizerinde
yaptif1 aragtirma sonunda Tirkiye’de de mevcut oldugu belirlenmistir®®®.

Iste risk sermayesi sirketlerinin ekonomiye katkilarindan biri, girigimci bir ruha
sahip olan fakat yapmak istediklerini gergeklestirebilmek igin yeterli sermayesi ve
yonetim tecriibesi olmayanlara finansman ve yonetim destegi saglamak bigiminde ortaya
ctkmaktadir’™®. Ciinkii bu yeni kurulan kiigitk isletmeler kaynak ihtiyaglarini, gerekli
teminatlan gosteremediklerinden veya kredi faiz oranlarinin yuksek olusu gibi

nedenlerden dolayi, para piyasalarindan temin edememektedirler. Ayrica, bu yeni

** Haluk Hadi Siimer, “Sendikalar Kanununda Yapilan Degisiklikler”, Cimento Iyveren Dergisi,
C.10, (Mart 1996), 5.10.

** Uludag, s.175.

*" Ali Erkan Eke. Miitesebbislik. Ankara: KOSGEB. 1993, s.3.

=¥ SPK. Sirketler Kesiminin Finansman Efilimleri Anket Sonuglan, Ankara: SPK Yaymnlart
No.:15. 1992
=% Conkar. s.26
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girisimcilerin  girigim ruhuna sahip olmalarina ragmen, yonetim hususunda bilgi

yetersizligi ve tecriibesizligi isletmeyi basanisizli3a siiriiklemektedir®™.

5.2. Verimlilik
Risk sermayesi sisteminin ekonomiye bir diger katkisi, verimliligi arttrict
rol oynamasidir. Ekonomik gelismeyi saglayan itici kuvvetlerden birisi de
verimliliktir. Verimlilik, “Isletmenin sahip oldugu biitiin kaynaklar1 en iyi sekilde

271

kullanarak en iyi neticeyi almaktir” diye tarif edilebilir""". Bu tarife gore verimliligi

arttirmak, bir hasilay1 en az kaynak kullanarak elde etmek demektir.

Isletmenin kaynaklari; ekonomik, beseri ve teknik kaynaklar bigiminde
boliimlere ayrilmaktadir. Bu ii¢ kaynak iginde gelismeye en uygun olam, teknik
kaynaktir.

Teknik kaynakta gelisme, makine ve teghizatta yeni buluglara dayali yenileme ve
gelistirme yapmak, yeni bir Gretim metodu bulmak veya eskisini geligtirmek seklinde
olabilir.

Ulkede yasayanlarin hayat standartlarinin yiikseltilmesi, ticret ve satin alma
guglerinin reel olarak artmasi ancak iilke ¢apinda verimliligin artirilmasi ile miimkiin

olabilir?”.

Verimliligin artigim saglamakta teknolojideki yeni buluglarin rola buyiiktiir.
Iste risk sermayesi sistemi, girisimcilerin buluglarini, ya da teknolojik yeniliklerini
degerlendirmekte, bu kisilere finansal ve ihtiyag duyuldugunda yonetsel destek
saglamaktadir. Boylece risk sermayesi sistemi, bu bulug ve teknolojik yeniliklerin
sanayiye aktarilmasini saglamaktadir. Bu agidan verimlilifin artinlmasina risk

sermayesi uygulamasinin katkisi nemlidir®”.

=% Ahmet Ertiirk, “Devletin Finans Kesimi Uzerindeki Etkisi” .Cergeve, Yil: S, Sayr: 20, (Ekim
1997). s.70.

! Biilent Kobu, Uretim Yonetimi, 8. b.. Istanbul: 1994, 5.557.

** Kobu, 5.571.

3 Ayhan Scnyuva, Cesaret Sermayesi, Ankara: Tiirkive Is Bankasi Kiiltiir Yaymlari, 1990, s.65.
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5.3. Sermaye Piyasasinin Gelismesi ve Yaygimmlagmasina Destek Olma
Risk sermayesi girketleri, yatinmda bulunduklan girisimci girketler, belli bir
diizeye geldiklerinde, hisselerini genelde borsada satarak elden ¢ikarmaktadirlar. Bu
ozelliklerinden dolay1 sermaye piyasasina ilave degisik menkul kiymetler
sunmaktadirlar. Risk sermayesi girketleri, bu yonleriyle sermaye piyasasinin

gelismesinde 6nemli rol oynarlar.

Etkin bir sermaye piyasasinin gelismesi ise, ekonomik gelismenin en ¢ok

ihtiyag duydugu faktorlerdendir®™*.

5.4. KiT Ozellestirme Cahsmalarim Kolaylastirma

Son zamanlarda giindeme gelen KIT'n &zellestirilmesinde risk sermayesi
finansman modelinin uygulanmaya konulmas: halinde olumlu sonuglara ulagilabilir.
Nitekim Ingiltere’de bu konuda olumlu sonuglar alindig: bilinmektedir. Ingiltere’deki
uygulamada risk sermayesi sirketleri KIT’n yoneticilerine finansal destek saglayarak
pek ¢ok kamu iktisadi tesebbiisiin Ozellestirilmesinde 6nemli kolaylik
saglamislardir’™ Béylelikle risk sermayesi sirketleri hem kamu iktisadi
tesebbiislerinin o6zellestirilmesinde katkida bulunmuglar, hem de miilkiyetin halka
yayginlasmasimi mimkiin kimislardir’™. Tirkiye’de de Ingiltere’ye benzer bir
yontemle yapilacak ozellestirmenin  basarili sbnu(;lar dogurmast miimkiin

goriilmektedir.

5.5. Ulke Ekonomisine Diger Katkilar:
Issizlik probleminin ¢oziilmesinde yontemin olumlu katkilar1 olacaktir.
Cunki yeni i sahalan agilacak béyléce igsizler buralarda is sahibi olacaklardir.

Dolayisiyla yontemin istihdam artirici bir etkisinden s6z etmek miimkiindiir.

3 Mustafa Biiyitkabact. “Risk Scrmavesi: Cagdas Karz-1 Hasen™, Cergeve, Yil: 5, Say1: 20, (Ekim
1997), s. 54.; Zaimoglu, s.41.

*°E. Abdulgaffar Agaogiu. “Tiirkiye'de Ozellestirmeye Iligkin Yapilan Temel Yanhslarin Genel Bir
Degerlendirmesi ve Girisimcilik Sermavesi Agirlikh Model Onerisi”, Ozellegtirme Serisi 11,
Uzman Géziiyle Bankacihk, (Aralik 1994), s.84.

¢ Conkar, s.22.
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Devletin vergi gelirlerinde gozle gorilur bir artig olacaktir. Risk sermayesi
sayesinde llkede yeni yatinmlar gergeklesecek ve bu yeni igletmeler devlete vergi

vereceklerdir,

Bu model araciligiyla yapilan yatirimlarin 6nemli bir kismu teknolojik
yenilik ve gelismelere yoneliktir. Bu haliyle yontem ileri teknolojiye dayal:t yeni bir

sanayi hamlesinin baglamasina dogrudan 6nciilik edecektir.
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DORDUNCU BOLUM
RiSK SERMAYESI ILE ILGIiLi BIR UYGULAMA

1. GIRiS

1.1. Arastirmamn Amac ve Onemi

Risk sermayesinin amaci, yiiksek gelisme potansiyeline sahip ve rekabet
iistiinliigii olan veya olabilecek isletmelere uzun vadeli yatinmlarda bulunarak ve
gerektiginde aktif yonetsel destek ve diger uzmanlik hizmetleri saglayarak ekonomik
deger artist temin etmek yoluyla portfdylerindeki menkul kiymetlerin degerlerini
artirmak ve bu menkul kiymetleri elden ¢ikarmak suretiyle yiiksek getiri temin
etmektir. Risk sermayesinin belirgin 6zelligi her ne kadar yeni ve gelismeye yonelik
yatinmlarin finansmam ise de, sistem genisleme veya biiyime yatirimlarinin

finansmaninda da basar ile uygulanmaktadir.

Risk sermayesinin iilkemizde de uygulanmasi bir zorunluluk arz etmektedir.
Bu sayede, toplumun tiretken girigsimcilik giicii ortaya gtkabilmekte ve sanayilesme

stirecinin hizlanmasina katkida bulunmaktadir.

Bu aragtirma sanayi isletmelerinin risk sermayesi hakkindaki kanaatlerinin

aragtirnlmast amaciyla yapilmgtir.
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1.2. Problem
Sanayi igletmelerinin yoneticilerinin risk sermayesi hakkindaki bilgileri

nedir?

1.3. Varsayimlar

1. Aragtirmada kullamlan veri toplama aracina sanayi isletmeleri

yoneticilerinin, dogru ve igten cevap verdikleri kabul edilmektedir.

2. Arastirmada kullamlan veri toplama arac, yoneticilerin bulunduklan

ortama ait algilar1 6lgebilecek niteliktedir.

1.4. Sinirhliklar
Bu aragtirmanin simirliliklart sunlardir:

Arastirmanin anakiitlesi, 1997 yilinda Kahramanmarag ilindeki sanayi

isletmelerinin yoneticileri ile sinirhidir.
2.YONTEM

Bu béliimde, sirasiyla arastirmanin modeli, evreni, 6rneklemi, veri toplama
aracl, verilerin toplanmasinda izlenilen yol ve verilerin analizinde kullanilan

istatistiksel teknikler agtklanmustir,

2.1. Model
Arastirma anket modeline dayalidir.

2.2. Anakiitle
Aragtirmanin evreni 1997 yilinda Kahramanmarag Ticaret ve Sanayi

Odasi1’na kayitli, Kahramanmaras il merkezinde bulunan 515 adet sanayi isletmesinin

yoéneticilerinden olugmaktadir.

2.3. Orneklem

Bu aragtirmanin  6rneklemini; 80 adet sanayi isletmesi yoneticisi
olusturmaktadir, Orneklem, anakiitlede yer alan ve tiimii 515 adet olan sanayi

isletmesi yoneticilerinin %15.6’sim olusturmaktadir.
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80 adet sanayi igletmesi yoneticilerinin hepsi anketi cevaplandirmay: kabul

etmistir. Bu da 6rneklemin %100’ 4ni olusturmaktadir.

2.4. Veri Toplama Araglan

Anket iki bolimden olugsmaktadir. Anketin ilk béliimiinde yoneticilerin
kisisel ozellikleri ile ilgili 4 ve iletmelerin 6zellikleri ile ilgili 2 soru sorulmustur.
Ikinci béliimde sanayi isletmeleri yoneticilerinin risk sermayesi hakkinda bilgileri ile
ilgili 11 soru sorulmus ve deneklerden anket sorularini, sorularin devaminda yer alan

dereceleme 6lcegini isaretlemek suretiyle cevaplandirmalan istenmistir.

2.5. Verilerin Analizi
Veri toplama aracinin uygulanmasi tamamlandiktan sonra anket formlan

kontrol edilmis ve degerlendirilmeye alinmgtir.

Verilerin analizinde istatistiksel tekniklerden yiizde (%) ve tablo ortalamasi
kullanilmigtir. Orneklemin sayisi 80 oldugu igin, her bir gozlenen frekansa diisen
degerlerin %20’sinden fazlasi 5°ten kigik gergeklestiinden ki-kare testi

uygulanamamgtir.

Bilgisayar aracilityla aragtirmanin bagimsiz degigkenlerine gore “Tamamen

” <L

Cogunlukla katihyorum”, “Kararsizzm”, “Cogunlukla Katilmiyorum”

7 &

katihyorum”,
ve “Hi¢ katilmiyorum” derecelerindeki frekanslar ve bu frekanslara ait yiizdeler
hesaplanmistir. Sorularin her birinin altinda bulunan segenekler, sorunun niteligine

gore 1,2,3,4,5 puan verilerek bilgisayara iglenmistir.

Tablo ortalamalar1 yorumlanirken 1-2.33 arasinda bulunan degerlerde ankette
ortaya konulan gorislere istirak edilmedigi, 2.34-3.66 arasindaki degerlerde
istirakgilerin kararsizlik gosterdigi ve 3.67-5.00 arasindakilerin goriiglere biiyiik
oranda istirak ettikleri gorilmigtiir. Diizeylerin yer aldig bu araliklar segeneklere
verilen en dugiik deger olan 1 ile en yiiksek deger olan S arasindaki seri genisliginin

(4), segenek sayisina (3) boliinmesiyle elde edilmistir.
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Istatistiksel islemlerde ve bu islemlerle ilgili tablolarda kullamilan
isaretler ve anlamlan ise soyledir:

f; = Frekans
X; = Puanlar
% = Yizde

X  =Tablo Ortalamasi

3. BULGULAR ve YORUMLAR

3.1. Orneklemin Nitelikleri

Ankette deneklere ve isletmelere ait bilgiler 1-6. sorularda 6lgtilmiuistiir.

Ankete cevap veren yoneticilerin % 27.50’inin yaglarn 25-40 yas,
%66.25’inin yaglar1 41-60 yas ve % 6.25’inin yagslar1 61 yasindan yukaridir. Yas

gruplar1 iginde, tabloda da goriildiigi gibi en yiksek yas grubunu %66.25 ile 41-60
yas grubu olan orta yaslilardan olugmustur.

Tablo 4.1. ANKETE KATILAN YONETICILERIN YAS
GRUPLARINA GORE DAGILIMLARI

Yas Gruplan | SAYI %
24’ten az - -
25-40 22 27.50
41-60 53 66.25
61'den yukari 5 6.25

TOPLAM 80 100.00

Ankete katilan yoneticilerin, cinsiyetlere gore dagilimlan Tablo 4.2°de
gosterilmistir. Tabloda da goriildiigi gibi ankete katilan yoneticiler iginde bayanlarin

orant % 3.75 gibi gok kiigiik bir oranda gergeklesmistir. Erkeklerin katilim orant ise
% 96.25 olarak gergeklesmistir.
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Tablo 4.2. ANKETE KATILAN YONETICILERIN CINSIYETLERINE
GORE DAGILIMLARI

Cinsiyet SAYI %
Erkek 77 96.25
Bayan 3 3.75

TOPLAM 80 100.00

Ankete katilan yoneticilerin egitim diizeyleri Tablo 4.3’te g@sterilmigtir.
Buna gore, yoneticilerin % 2.50’si ilkokul mezunu, % 7.50’si ortaokul mezunu, %
36.25’i lise mezunu, % 52.50’si iiniversite mezunu ve 1.25°i lisansiistii egitimi

almaktadir. En blyiik grubu Gniversite mezunlan olugturmustur.

Tablo 4.3. ANKETE KATILAN YONETICILERIN EGITIM
DUZEYLERINE GORE DAGILIMLARI

Egitim Diizeyi SAYI %
Ilkokul 2 2.50
Ortaokul 6 7.50
Lise 29 36.25
Universite 42 52.50
Lisansiistii 1 1.25

TOPLAM 80 100.00

Ankete katilan yoneticilerin  yoneticilik deneyimleri Tablo 4.4’de
gorilmektedir. Buna gore, yoneticilerin % 2.50’si 1 yildan az, % 21.25’1 1-5 yil, %
37.50’1 6-10 y1l ve %38.75’nin 10 yildan fazla bir zamandir yoneticilik deneyimine
sahip bulunduklarint belirlenmistir. Yoneticiler arasinda 10 yildan fazla deneyimi

olanlarin daha fazla oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.4. ANKETE KATILAN YONETICILERIN YONETICILIK
DENEYIMLERINE GORE DAGILIMLARI

Yoneticilik Deneyimi | SAYI %

1 Yildan Az 2 2.50

1-5 Y1l 17 21.25

6-10 Y1l 30 37.50

10 Yildan Fazla 31 38.75
TOPLAM 80 100.00
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Ankete katilan yoneticilerin galigtiklart isletmelerin faaliyet siireleri Tablo
4.5’de gosterilmistir. Buna gore, 80 isletme yoneticisinin ¢aligtiklar: igletmelerin
%3.75’1 1 yildan az, % 13.75’1 6-10 y1l, % 82.50’i 10 yildan fazla bir zamandir
faaliyette bulunduklart tespit edilmistir. Dikkat edilecek bir husus da ankete

katilanlar iginde 1-5 y1l arasinda faaliyette bulunanlara hig rastlanmamigtir.

Tablo 4.5. ANKETE KATILAN YONETICILERIN CALISTIKLARI
ISLETMELERIN FAALIYET SURELERINE GORE

DAGILIMLARI
Faaliyet Siiresi | SAYI %
1 Yildan Az 3 3.75
1-5 Yil - -
6-10 Yil 11 13.75
10 Yildan Fazla 66 82.50
TOPLAM 61 100.00

Ankete katilan yoneticilerin ¢aligtiklart isletmelerin hukuki sekillerine gore
dagilimlan Tablo 4.6’da gosterilmigtir. Buna gore, anketin yapildig1 80 igletmenin %
83.75’1 anonim sirket, % 12.50’i limitet girket, % 3.75’i ise adi ortakliktir. Anket

uygulanan girketler iginde komandit ve kollektif sirkete rastlanmamugtr.

Tablo 4.6. ANKETE KATILAN YONETICILERIN CALISTIKLARI
ISLETMELERIN HUKUKI SEKILLERINE GORE

DAGILIMLARI
Hukuki Sekil SAYI %
Adi Ortaklik 3 3.75
Komandit Sirket - -
Kollektif Sirket - -
Limitet Sirket 10 12.50
Anonim Sirket 67 83.75
TOPLAM 80 100.00

3.2. isletmelerde Risk Sermayesi ile ilgili Sorularin Degerlendirilmesi

Bu béliimde ankete katilan yoneticilere risk sermayesi finansman yontemiyle

ilgili sorular sorulmakta ve alinan cevaplarin degerlendirilmesi yaptlmaktadir.
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1- Risk sermayesi finansman ydntemi hakkinda bilginiz var mi1?

Ankete katilan yoneticilerin risk sermayesi finansman yontemi hakkinda
bilgileri olup olmadig: ile ilgili gorigleri Tablo 4.7°de gésterilmigtir. Yoneticilerin
%47.50’si ismini duydugunu ama mabhiyetini bilmedigini, %36.25’i risk sermayesi
finansman yontemini bildiklerini, %16.25’i ise boyle bir konudan hi¢ malumatlarinin

olmadig1 hususunda goéris belirtmiglerdir.

Tablo 4.7. ANKETE KATILAN YONETICILERIN RiSK
SERMAYESI FINANSMAN YONTEMI HAKKINDA
BILGILERI OLUP OLMADIGI HUSUSUNDAKI FIKIR

DAGILIMI
Risk sermayesi hakkinda bilgi SAYI %
Hayir 13 16.25
Ismini duydum ama mahiyetini bilmiyorum 38 47.50
Evet 29 36.25
TOPLAM 80 100.00

Ankete katilan yoneticilerin risk sermayesi hakkinda sahip olduklan bilgi ile
egitim diizeyleri arasindaki iligki Tablo 4.8’de goriilmektedir. Her ne kadar ankete
katilan yoneticilerin egitim diizeyleri ile risk sermayesini bilmeleri arasinda dogru
orantilh bir iligki oldugu varsayilmigsa da herhangi bir iligkiye rastlanmamigtir.
Ormnegin; risk sermayesi hakkinda higbir sey bilmediklerini séyleyenlerin orant
ortaokul mezunlarindan lise mezunlarina gecerken artmig lise mezunlarindan
Universite mezunlarina gegerken ise azalmigtir. Evet diyenler ise lise mezunlarindan
Universite mezunlarina gegerken artmis buna mukabil iniversite mezunlarindan
yiiksek lisans ve doktora mezunlarina gegerken azalmustir. Dolayisiyla yoneticilerin
egitim dizeyi ile risk sermayesi hakkinda bilgi sahibi olup olmadiklart arasinda

herhangi bir iligki tespit edilememistir.



Tablo 4.8. ANKETE KATILAN YONETICIiLERIN RISK SERMAYESI
HAKKINDA SAHiP OLDUKLARI BiLGi ILE EGiTIM
DUZEYLERI ARASINDAKI ILISKI

Risk sermayesi hakkinda

Ismini duydum,

bilgi/ Egitim Diizeyi Hayir ama mabhiyetini Evet Toplam
bilmiyorum
Tlkokul 0 2 0 2
% -- 100.00 -- 100.00
Ortaokul 1 5 0 6
% 16.65 83.35 -- 100.00
Lise 10 18 1 29
% 34.45 62.10 3.45 100.00
Universite 2 12 28 42
% 4.75 28.60 66.65 100.00
Yiiksek lisans veya doktora 0 1 0 1
% -- 100.00 -- 100.00
Toplam 13 38 29 80
Toplam % 16.25 47.50 36.25 100.00

Ankete katilan yoneticilerin risk sermayesi hakkinda sahip olduklan bilgi ile

yoneticilik deneyimleri arasindaki iligki tablo 4.9’da gosterilmigtir. Anket uygu-

lamasindan once, yoneticilerin yoneticilik deneyimleri arttikga risk sermayesi

hakkinda malumatlarinin artacag: varsayilmigtir. Anket sonucunda elde edilen veriler

incelendiginde bu varsayimin dogru oldugu ortaya gikmustir. Ornegin, yoneticilerin

deneyim siiresi 1 yildan azdan 1-5 yil arasindaki deneyim siiresine gegerken risk

sermayesinin ismini duyanlarla ne oldugunu bilenlerin sayis1 artmugtir. Yoneticilerin

yoneticilik deneyimleri arttikga risk sermayesi finansman yontemi hakkinda bilgi

sahibi olanlarin sayist artmugtir. Dolayisiyla yoneticilerin, yoneticilik deneyimlert ile

risk sermayesi finansman modeli hakkinda bilgi sahibi olmalan arasinda dogru

orantili agik bir iligki oldugu gérilmektedir.
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TABLO 4.9. ANKETE KATILAN YONETICILERIN RiSK
SERMAYESi HAKKINDA SAHIP OLDUKLARI BiLGi
iLE YONETICILIK DENEYIMLERI ARASINDAKI

[LisKi
Risk sermayesi Ismini duydum,
hakkinda bilgi/ Hayr ama mabhiyetini Evet Toplam
Yoneticilik deneyimi bilmiyorum
1 yildan az 1 1 0 2
% 50 50 -- 100.00
1-5 yil 1 6 10 17
% 6 35.25 58.84 100.00
6-10 yil 3 16 11 30
% 10.00 53.32 36.65 100.00
10 yildan fazla 8 Y 13 8 31
% 25.80 48.40 25.80 100.00
Toplam 13 38 29 80
Toplam % 16.25 47.50 36.25 100.00

2- Yatirim kredisi icin bir bankaya bagvurdunuz mu?

Ankete katilan yoneticilerin yatirim kredisi kullanmak i¢in bankaya basvuru

yapip yapmadiklan ile ilgili gorigleri Tablo 4.10°da gosterilmistir. Yoneticilerin

%82.50’si

bagvuruda bulunduklarim

belirtirken,

miiracaatlarinin olmadigini belirtmistir.

%17.50’si

ise boyle bir

TABLO 4.10. ANKETE KATILAN YONETICILERIN YATIRIM
KREDiST KULLANIP KULLANMADIKLARI

KONUSUNDAKI FiKiR DAGILIMI

Yatirim Kredisi SAYI %
Basvuru
Evet 66 82.50
Hayir 14 17.50
TOPLAM 80 100.00

Ankete katilan yéneticilerin yoneticilik deneyimleri ile yatirim kredisine

bagvuranlar arasindaki iligki Tablo 4.11°de gorilmektedir. Yoneticilerin yoneticilik
deneyimi -5 yillari arasinda olanlardan yatirum kredisi i¢in bagvuranlarin oram

%88.25 iken bagvuruda bulunmayanlarin oramt % 12.75 oldugu gorilmektedir.
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Yéneticilerin yoneticilik deneyimi 10 yildan fazla olanlar arasindan yatirim kredisi
i¢in bag vuruda bulunanlarin oram1 %83.85 iken bag vuruda bulunmayanlarin orani
%16.15 olarak tespit edilmigtir. Tablodan da goriildigi gibi, yoneticilerin yoneticilik
deneyimi arttikga yatirim kredisine bagvuru oranit da artmaktadir. Dolayistyla
yoneticilerin yoneticilik deneyimleriyle yatinm kredisine bagvurmalar arasinda

dogru oranti oldugu soylenebilir.

TABLO 4.11. ANKETE KATILAN YONETICILERIN YATIRIM
KREDISINE BASVURU YAPIP YAPMAMALARI ILE YONETICILERIN
YONETICILIK DENEYIMLERI ARASINDAKI ILISKI

Yatirim kredisine
basvuru/ Yoneticilik Evet Hayir Toplam
deneyimi
1 yildan az 0 2 2
% -- 100 100.00
1-5 yil - 15 2 17
% 88.25 12,75 100.00
6-10 yil 25 5 30
% 83.35 16.65 100.00
- 10 yildan fazla 26 5 31
% 83.85 16.15 100.00
Toplam 66 14 80
Toplam % 82.50 17.50 100.00

3- Banka kredisi kullanmadiysaniz nedeni nedir?

Ankete katilan yoneticilerin banka kredisi kullanmama nedenleriyle ilgili
gorisleri Tablo 4.12'de gosterilmistir. Goriiglerini belirten yoneticilerin %80.00"ni
faizli kredi kullanmay: uygun bulmadiklarim, %13.50’si istenilen teminatin
yiiksekligini ve %6.67’si ise kredi faizlerinin yiiksek olusundan dolay1 banka kredisi
kullanmadiklannt belirtmiglerdir. Dikkat ¢eken diger bir husus da ankete katilan
yoneticilerden hi¢ birinin kredi kullanmama sebebi olarak “hatirli bir araci

bulamama” gikkini isaretlememesidir.
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Tablo 4.12. ANKETE KATILAN YONETICILERIN BANKA
KREDIiS{ KULLANMAMA NEDENIYLE ILGILi FIKiR

DAGILIMI
Banka Kredisi Kullanamama Sebebi SAYI %
Istenilen Teminat1 Gosterememe 2 13.50
Hatirlh Bir Aract Bulamama - -
Kredi Faizlerinin Yiksekligi 1 6.67
Faizli Kredi Kullanmay1 Uygun Bulmama 12 80.00
TOPLAM 15 100.00

4- Yeni bir yatirnmin finansmaninda kendi kaynaklariniz yeterli degilse

asagidakilerden hangisini tercih edersiniz?

Ankete katilan yoneticilerin kendi kaynaklarindan bagka kullanmay: tercih
ettikleri diger kaynaklarla ilgili goriigleri Tablo 4.13’de gosterilmigtir. Goriiglerini
belirten yéneticilerin; %72.50’si banka kredisiyle, %25.00’i yonetime katilma yerine
yonetimi desteklemeye oncelik veren ortaklik sermayesiyle, %2.50’si ise hisse senedi
yoluyla kaynak ihtiyaglarini giderme hususunda goriis belirtmiglerdir. Ankete katilan
yoneticilerden tahvil ihract ile kaynak saglama hususunda olumlu fikir beyan eden
olmamugtir.

Tablo 4.13. ANKETE KATILAN YONETICILERIN YATIRIM
FINANSMANINDA KENDI KAYNAKLARI DISINDA
KULLANABILECEKLERI FINANSMAN KAYNAKLARI

HAKKINDA FiKiR DAGILIMI
Yatirnmin finansmaninda kullanilacak diger| SAYI %
kaynaklar
Banka kredisi 58 72.50
Hisse senedi ihraciyla yeni ortak bulma 2 2.50
Tahvil ihraci - -
Yonetime katilma yerine yonetimi 80
desteklemeye oncelik veren ortaklik sermayesi 25.00
Toplam 80 100.00

5. isletmelerin Ticari Bir Uriin Elde Edebilmeleri Amaciyla Yeni Fikir,
Bulus ve Teknolojik Yenilikleri Finansal ve Yonetim Aqisindan

Destekleyen Ozel Sirketlere ihtiyaclarl Vardir
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Iyi bir is kurma fikrine ve gerekli girisimcilik yetenegine sahip olan ancak

yeterli ya da hi¢ parast olmayan bir kisiye §a da kisilere fikirlerini gercege

déniistiirmek igin gerekli finansman ve yonetim destegini saglayan bir finansman

yontemine ihtiya¢ vardir.

Yoneticilerin % 93.75'i bu goriige tamamen katildiklarini, % 3.75'i ¢ogunlukla

katildiklarini ve % 2.50'si hig katilmadiklarini belirtmislerdir. Bu goriise gogunlukla

katilmayan ve kararsiz kalan yoneticiye rastlanmamigtir. Tablo ortalamasi 4.86

oldugundan, y6neticilerin bu gérise biyiik oranda katildiklan s6ylenebilir.

Tablo 4.14. ‘ISLETMELERIN TICARI] BIR URUN ELDE
EDEBILMELERiI AMACIYLA YENI FiKiR, BULUS VE
TEKNOLOJIK YENILIKLERI FINANSAL VE YONETIMSEL

ACIDAN DESTEKLEYEN OZEL SIRKETLERE

IHTIYACLARININ OLUP OLMADIGI’ HAKKINDAKI FiKiR

DAGILIMI
Katilma Derecesi Xi fi Xi.fi %
Hi¢ Katilmiyorum 1 2 2 2.50
Cogunlukla Katiimiyorum 2 - -
Kararsizim 3 - - -
Cogunlukla Katiliyorum 4 3 12 3.75
Tamamen Katiliyorum 5 75 375 93.75
TOPLAM > 80 389 100.00
X =436

6. Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin Finansman Sorunuyla

Karsilastiklarinda En Uygun Yol Yeni Ortaklar Bulmalandir

Tiirkiye’de KOBI'in en énemli sorunlarindan biri finansman alaninda kendini

KOBI'in kredi taleplerinde (KOBI'i ¢ok riskli

gostermektedir. Bankalar,

gordiiklerinden) KOBI'den ipotek ve gayri menkul teminati istemektedirler. Ayrica
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KOBI dusiik faaliyet karlilklari ile kredi faiz yiikiini kaldiramamaktadirlar.
KOBPI’in finansmanla ilgili sorunlarini ¢6zmede kullanabilecekleri en uygun yol,

yeni ortaklar bulmalandir.

Yoneticilerin % 31.25'i bu goérige tamamen katildiklarini, % 28.75' hig
katilmadiklarim, % 20.00'si ¢ogunlukla katilmadiklarini ve % 20.00’si ise gogunlukla
katildiklarin1 belirtmiglerdir. Tablo ortalamast 3.05 oldugundan, yoneticilerin bu

goriige kararsiz kaldiklari sGylenebilir.

Tablo 4.15. * KOBI’IN FINANSMAN SORUNUYLA
KARSILASTIKLARINDA EN UYGUN YOL YENI ORTAKLAR
BULMALARIDIR’ HAKKINDA FiKiR DAGILIMI

Katilma Derecesi Xi fi X;.fi %
Hig Katilmiyorum 1 23 23 28.75
Cogunlukla Katiimiyorum 2 16 32 20.00
Kararsizim 3 - -
Cogunlukla Katiliyorum 4 16 64 20.00
Tamamen Katiliyorum 5 25 125 31.25
TOPLAM > 80 | 244 | 100.00
X =3.05

7. Yeni Bulus ve icatlar Hi¢bir Teminat Istenilmeden Finansal ve

Yonetim Acisindan Desteklenmelidir

Genellikle mucitlerin, icatlanimi lretime gegirip pazarlama asamasina
getirebilmeleri igin ne yeteri kadar kaynaklari mevcuttur ne de yonetim tecriibeleri
yeterlidir. Dolayisiyla mucitler, herhangi bir teminat istemeden finansman ve

yOnetim destedi saglayan kurumlara ihtiya¢ duymaktadirlar.

Yoneticilerin % 83.75°i bu goérise tamamen Kkatildiklarini, % 15.00%i
cogunlukla katildiklarini ve % 1.25'i ¢ogunlukla katilmadiklarini belirtmiglerdir. Bu
gorige hi¢ katilmayan ve kararsiz kalan yoneticiye rastlanmamgtir. Tablo ortalamast

4.81 oldugundan, yéneticilerin bu goériige biiyiik oranda katildiklari sdylenebilir.
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Tablo 4.16. ‘YENI BULUS VE iCATLAR HiCBiR TEMINAT
ISTENILMEDEN FiNANSAL VE YONETIM ACISINDAN
DESTEKLENMELIDIR’ HAKKINDA FiKiR DAGILIMI

Katilma Derecesi Xi fi xi.fi %
Hi¢ Katilmiyorum 1 - -
Cogunlukla Katilmiyorum 2 1 2 1.25
Kararsizim 3 - -
Cogunlukla Katiliyorum 4 12 48 15.00
Tamamen Katiliyorum 5 67 | 335 83.75
TOPLAM Z 80 | 385 | 100.00
X =481

8. Siyasi Istikrarsiziik Olan Ulkelerde Kir-Zarar Ortakhig: Esasiyla

Cahsan Finansal Kuruluslarin Bagarih Olma Sanslan Diigiiktiir

Siyasi istikrar, Ulkedeki ekonomik canlanmanin vazgegilmez sartidir.
Finansman kuruluglar1 uzun vadeli yatirimlara girigirken tilkedeki siyasi istikrart géz
ontinde bulundururlar. Siyasi istikrarsizlik tilkedeki yatinmlarnn da olumsuz yénde
etkileyecektir. Dolayisiyla siyasi istikrarsizligin oldugu iilkelerde bulunan finansman
kurumlar, isletmelerle uzun vadeli kér zarar esasina dayal1 bir ig birligine girmekten

kaginacaklardir.

Yoneticilerin % 52.50'si bu gonise tamamen katildiklarini, % 40.00"1
cogunlukla katildiklarini, % 6.25'1 kararsiz olduklarint ve % 1.25% ise hig
katilmadiklarim  belirtmiglerdir. Bu goriige ¢ogunlukla katilmayan yoneticiye
rastlanmamugtir. Tablo ortalamasi 4.42 oldugundan, yoneticilerin bu gorise biyik

oranda katildiklari séylenebilir.
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Tablo 4.17. ‘SIYASI ISTIKRARSIZLIK OLAN ULKELERDE KAR-
ZARAR ORTAKLIGI ESASIYLA CALISAN FINANSAL
KURULUSLARIN BASARILI OLMA SANSLARI DUSUKTUR’

HAKKINDA FiKiR DAGILIMI
Katilma Derecesi X fi xi.fi %
Hig Katilmiyorum 1 1 1 1.25
Cogunlukla Katilmiyorum 2 - - -
Kararsizim 3 5 15 6.25
Cogunlukla Katiliyorum 4 32 128 40.00
Tamamen Katihyorum 5 42 210 52.50
TOPLAM > 80 354 100.00

X =442

9. Enflasyonun Yiiksek Oldugu Ulkelerde Kir Zarar Ortakhg Esastyla
Calisan Finansal Kuruluslarin Faaliyetlerini Yayginlastirma Sanslan

Diisiiktiir

Turkiye ve Tiirkiye benzeri yiiksek oranli bir enflasyon siirecini yasayan
tilkelerde gerek finans kurumlar gerekse miitesebbisler daha ¢ok kisa vadeli yatinnm
yapmaya yonelmektedirler. Bundan dolayi, enflasyonun siirekli hale geldigi ve
oldukga yuksek diizeylerde devam ettigi ekonomilerde, uzun vadeli fon arzi
azalmaktadir. Bu durum ise, kir zarar esasina gore ¢aligan 6zel finansal kurumlarin

faaliyetlerini olumsuz yénde etkilemektedir.

Yoneticilerin % 96.25'i bu goriise tamamen katildiklarim, % 2.50'Si
¢ogunlukla katildiklarint ve % 1.25'i hig¢ katilmadiklarin1 belirtmiglerdir. Bu goriige
hi¢ katilmayan ve kararsiz kalan yoneticiye rastlanmamigtir. Tablo ortalamasi 4.92

oldugundan, yoneticilerin bu gorige biiyiik oranda katildiklar s6ylenebilir.
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Tablo 4.18. ‘YUKSEK ENFLASYON OLAN ULKELERDE KAR
ZARAR ORTAKLIGI ESASIYLA CALISAN FINANSAL
KURULUSLARIN BASARILI OLMA SANSLARI DUSUKTUR’

HAKKINDA FiKiR DAGILIMI

Katilma Derecesi Xi fi xi.fi %
Hi¢ Katilmiyorum 1 1 1 1.25
Cogunlukla Katilmiyorum 2 - - -
Kararsizim 3 - - -
Cogunlukla Katiliyorum 4 2 8 2.50
Tamamen Katiliyorum 5 77 385 96.25
TOPLAM > 80 394 100.00

X =492
10, Tiirkiye’de Arastirma Gelistirme Calismalarim1 Finansal A¢idan

Destekleyecek Finansal Kurumlarin Kurulmas: Yararh Olacaktir

Giiniimiiz kosullarinda isletmelerin rekabet edebilmeleri ve teknolojik
gelismelere ayak uydurabilmeleri, aragtirma-gelistirme faaliyetlerine onem
vermeleriyle mimkiin olmaktadir.  Aragtirma-gelistirme faaliyetleri iginse
igletmelerin biiytik miktarlarda harcama yapmalari gerekmektedir. Ozellikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde, finansal agidan giigli biinyeye sahip olmayan
isletmeler, bu tir faaliyetleri igin finansal kurumlanin destegine daha ¢ok ihtiyag

duymaktadirlar.

Yoneticilerin % 98.75'i bu gonise tamamen katildiklarm ve % 1.25'
¢ogunlukla katildiklarini belirtmislerdir. Bu gorise hi¢ katiimayan, ¢ogunlukla
katilmayan ve kararsiz kalan yoneticiye rastlanmamigtir. Tablo ortalamasi 4.98

oldugundan, yoneticilerin bu gorise biiyiik oranda katildiklari s6ylenebilir.
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Tablo 4.19. ‘TURKIYE’DE ARASTIRMA-GELISTIRME CALISMALARINI
FINANSAL ACIDAN DESTEKLEYECEK FINANSAL
KURUMLARIN KURULMASI YARARLI OLACAKTIR’

HAKKINDA FiKiR DAGILIMI
Katilma Derecesi Xi fi X £ %
Hig¢ Katilmiyorum 1 - - -
Cogunlukla Katilmiyorum 2 - - -
Kararsizim 3 - - -
Cogunlukla Katiliyorum 4 1 4 1.25
Tamamen Katiliyorum 5 79 395 98.75
TOPLAM > 80 399 100.00

X =498
11. Projeleri Hem Finansman A¢isindan Hem de Yénetim Acisindan
Destekleyen Kurumlarin Varhg: Ulkedeki Miitesebbis Ruhlu

Insanlarin Projelerini Uygulamaya Gegirme Firsati Verecektir

Risk sermayesi finansman yontemi sayesinde dinamik, c¢aligkan ve iretken
girisimcilerin diigiinceleri ve projeleri uygulama imkani1 bulacak ve yeni bir girigimci

stnifi olusturulacaktir,

Yoneticilerin % 98.75'1 bu goériige tamamen katildiklarim ve % 1.25°
cogunlukla katildiklarini belirtmiglerdir. Bu goriige hi¢ katiimayan, ¢ogunlukla
katilmayan ve kararsiz kalan yoOneticiye rastlanmamugtir. Tablo ortalamas: 4.98

oldugundan, yéneticilerin bu goriige biiyiik oranda katildiklari séylenebilir.
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Tablo 4.20. ‘PROJELERiIi HEM FINANSMAN ACISINDAN HEM DE
YONETIM ACISINDAN DESTEKLEYEN KURUMLARIN
VARLIGI ULKEDEKi MUTESEBBIS RUHLU iNSANLARIN
PROJELERINI UYGULAMAYA GECIRME FIRSATI
VERECEKTIR’ HAKKINDA FiKiR DAGILIMI

Katilma Derecesi Xj fi Xi. fi %
Hi¢ Katilmiyorum - - -
Cogunlukla
Katilmiyorum
Kararsizim

Cogunlukla Katiliyorum
Tamamen Katiliyorum
TOPLAM

1 4 1.25
79 395 98.75
80 399 100.00

=4.98
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SONUC

Risk sermayesi kavrami, ABD’de ortaya atilmis ve ilk uygulama alanini da
bu iilkede bulmustur. Daha sonralari ise, birgok Avrupa ve uzak dogu ilkelerinde

yayginlagmig bir finansman yontemidir.

Risk sermayesi ile geleneksel finans sisteminden kaynak saglamada buyik
zorluklar geken ¢ogu kez mali sikintilar iginde varolmaya galigan kiigik ve orta
olgekli girisimcilerin bu alandaki ihtiyact karsilanmaktadir. Boylece, yeni fikirlerle
dolu kiigitk girigimcilerin desteklenmesiyle bu sirketlerin ekonomiye hareket ve
rekabet ortamina canlilik getirmeleri saglanacaktir. Daha ziyade yiiksek teknoloji
iceren yeni fikir sahipleri ile gelisme potansiyeli olan kigiik girisimcilere risk
sermayesi saglandig i¢in bu triinlerin ticarete konu olmalan ile teknolojik ilerleme
saglanmakta ve bu sayede uluslararas: alanda da rekabet avantaji elde edilmektedir.

Yeni yeni sahalarin istihdama agilmas: ile igsizlik orani diigmektedir.

Risk sermayesi finansman sisteminin kurulmak istendigi iilkemizde, bu
sistemin ihtiya¢ duydugu ortam olusturulmalidir. Bu agamada devlete bilyiik gorev
dugmektedir. Devlet tarafindan sistemin kurulup gelismesi igin gerekli hukuki, idari,
mall her tirlii destefin saglanmasi gereklidir. Bu g¢ergevede, ekonomik hayatin
saghikli bir gekilde canliliim siirdiirebilmesi igin iilkemizdeki yiiksek oranli

enflasyonun makul seviyelere indirilmesi gereklidir.

Tim diinyada risk sermayesi sektorii devlet 6nciiliigii ve destegi ile baglamig
ve geligmistir. Bu alanda devletin desteginin ne kadar 6énemli oldugu ortadadir. Bu
nedenden dolay:, devlet kugik ve orta Olgekli girigimcileri kuracagi veya
kurulmasina yardim edecegi risk sermayesi girketleriyle desteklerken, daha once
bagka ulkelerin diistiigi hatalara dismemelidir. Bu amagla, devlet, ABD’de ilk
baglarda yapildigr gibi risk sermayesi sirketlerini desteklerken faizle kredi
vermemelidir. Ayrica kurulusun isleyigini birokrasiye bogmamalidir. Bir diger
onemli nokta devletin kurulacak risk sermayesi girketlerindeki payinin %49'u

gegmemesi gerektigidir.
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Risk sermayesi sektoriiniin gelisimi igin gesitli tesvik ve onlemler alinirken,
oncelikle hatirlanmasi gereken, bu sektoriin  kurulmasinin  girisimci  simifin
mevcudiyetine bagli oldugudur. Bu nedenle sektoriin kurulmasi, Tiirkiye’de mevcut
girisimcilerin 6nlerindeki cesitli engellerin asgariye indirilmesini gerektirmektedir.
6zelle$tirme programu igindeki sanayi tesislerinin satin alinarak veya kiralanarak
isletilmesi amactyla kurulan girigim sirketlerine, RSYO tarafindan finansman destegi
verilebilir. Sanayilesmis ilkelerde o6zellikle Ingiltere’de basariyla uygulanan bu
yontemle, Ozellestirme program: igindeki igletmeleri satin alarak igletmek isteyen,
yeterli bilgi ve deneyime sahip olmalarina ragmen yeterli finansmam olmayan
girisimcilere finansman saglanmaktadir. Bu igletmeleri satin almak isteyenlerin o
isletmelerin yoneticileri ve galisanlan olmas: halinde yontem “Management Buy-
Out” diye adlandinlmaktadir. Sayet yontem oOzellestirme programina alinan

isletmeler icin uygulanirsa Ingiltere’de oldugu gibi basarli sonuglar elde edilebilir.

RSYO’nin her tiirlti kazanglari kurumlar vergisinden muaf tutulmalidir. Ayrica
RSYO’na ortak olanlann ortakliktan elde edecekleri kazanglar da gelir ve kurumlar
vergisinden muaf tutulmahdir. RSYO’na kaynak saglayanlara getirilen bu tiir bir muafiyet

risk sermayesi sektoriiniin kaynak sikintisin biiytik dlgiide ¢oziimleyecektir.

ABD’de oldugu gibi yatinmlan risk sermayesi ile finanse edilen girigim
sirketlerinin kazanglan belirli bir siire ile kurumlar vergisinden muaf tutulmahdir. ABD’de
1945 yilinda kurulus agamasindaki girisimei girketlere getirilen vergi muafiyeti, sektoriin
ok hizh olarak gelismesine yardimer olmustur. Ilk bakigta devletin vergi gelirlerinde bir
azalma olsa da uzun vadede vergi gelirlerinde gézle goriiliir bir artis olacaktir.

Yiiksek teknoloji ve yeni bﬁ]uslara dayanan ve risk sermayesi ile fnanse
edilen girigim girketlerine yapilacak yatinmlanin “yiiksek risk/yiiksek getiri”
ozelliklerinden dolay1, bu sirketlerin mevcut sermaye piyasasinda ongorilen kriterler
cercevesinde hisse senedi ihrag etmeleri ve ihrag ettikleri hisse senetlerinin mali
yatinmcilar tarafindan ilgi gormeleri oldukg¢a siurhidir. Bu nedenle gelismis

ilkelerde, bu tiir girketlerin hisse senetlerinin islem gordugu piyasalar(ABD’de Over
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The Counter/Tezgah Usti Piyasalar gibi) olusturulmus ve bu piyasalara girig

kriterleri oldukga esnek tutulmustur. Ulkemizde de bu tiir piyasalarin olusturulmas:

yararli olacaktir.

Risk sermayesi sektoriine yapilan tesvikler, ilkemizdeki yiiksek teknoloji
amaglayan AR-GE caliymalanimi da artiracak ve bunlarin yatinma donigtiiriilmesini
saglayacaktir. Boylelikle uluslararasi rekabette sirketlerimiz istenilen bagariya
ulagabileceklerdir. ‘

Risk sermayesi sektoriiniin kaynak ihtiyacinin karsilanabilmesi igin, aract
kurumlara, emekli sandiklarina, sigorta sirketlerine ve sendikalara RSYO’na hissedar

olma imkan saglanmalidir.

Risk sermayesi finansman yontemiyle ilgili uygulama Kahramanmarag
ilinde faaliyette bulunan sanayi igletmelerinin yéneticileri iizerinde yapilmgtir.
Anket yontemi kullanilarak 80 sanayi isletmesi yoneticisinden gerekli veriler
toplanmistir. Toplanan veriler simflandinlarak bilgisayara yiiklenmigtir. Ardindan
tablo ortalamasi, ylizde ve ¢apraz tablo gibi gesitli istatiski yontemler kullanilmak
suretiyle sonuglar elde edilmistir. Ankete katilan yoneticiler arasinda risk sermayesi
finansman yontemini duyanlarin ve bilenlerin oram %83.75 olarak tespit edilmigtir.
Ankete katilan yoneticiler; “KOBI’in finansman sorunuyla kargilastiginda en uygun
yolun yeni ortaklar bulunmasidir” seklindeki soruya kararsiz kalmiglardir.
“Yatinmlar teminat istenmeden hem finansman agisindan hem de yonetim agisindan
desteklemelidir” geklindeki soruya yoneticilerin %100’ katildiklarini belirtmiglerdir.
Bu durum KOBI agisindan bu finansman yontemini gelistirmenin onemini agik¢a

vurgulamaktadir.

Ozetle risk sermayesinin geligmesi igin; yeterli teknik bilgi ve deneyim, atil
fon, gelismis bir sermaye piyasasi, politik ve ekonomik istikrar gerekmektedir.
Ayrica risk sermayesi yatirimlan vergi, yatinim indirimi ve tegvik énlemleri ile gekici

hale getirilmelidir.
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Ek-1

ANKET FORMU

Sayin Yonetici,

Elinizdeki anket formu, “Risk Sermayesi” konulu yiiksek lisans tezi ile
ilgilidir.

Anket formunun cevaplandiriimasinda gostereceginiz dikkat ve samimiyet,
aragtirmanin tamamlanmasi ve gergegi yansitmasi bakimindan énem tagimaktadir.
Bu anket formu ile toplanacak bilgilerle, firmanin ve bilgi verenin ad1 kesinlikle
gizli kalacaktir.

Anket formunda belirtilen goriiglere katilma derecenizi en uygun gordigiiniiz
segenegin oniine (X) isareti koyarak belirtiniz. Bu ¢aligmaya yapacagimz

katkilarinizdan dolay: tesekkiir eder, saygilar sunanm.

Dog. Dr. Kemalettin CONKAR Ars. Gor. M. Mustafa KISAKUREK

C.U. L1B.F. Ogretim Uyesi C.U.LIBF
SIVAS
Fax:0 346 2262256
1. Yasimz agagidaki gruplardan hangisine girmektedir ?
A ()24’ten az B()25-40 C()41-60 D ()61’den yukan

2. Cinsiyetiniz nedir ?
A ()Erkek B ()Kadin
3. Egitim diizeyiniz nedir ?
A () Itkokul B () Ortaokul C()Lise  D() Universite
E () Yuksek lisans veya doktora
4. Yoneticilik deneyiminiz ne kadardir?
A () 1 yildan az B()1-5yi1 C()6-10y1l D () 10 yildan fazla
5. Isletmeniz kag yildir faaliyet gostermektedir ?
A () 1 yildan az B()1-5yi1 C()6-10yl D () 10 yildan fazla
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6. Isletmenin hukuki sekli nedir ?
A () Adiortaklik B () Komandit Sirket C () Kolektif Sirket
D () Limitet sirket E () Anonim Sirket
7. Risk sermayesi finansman yontemi hakkinda bilginiz var m?
A()Evet B()Hayir C () Ismini duydum, ama mahiyetini bilmiyorum.
8. Yatinm kredisi i¢in bir bankaya bag vurdunuz mu? (cevabiniz evet ise 10. soruya
gegin) .
A ()Evet B () Hayir
9.Banka kredisi kullanmadiysaniz nedeni nedir ?
A () Istenilen teminati gosterme imkam olrﬁaylsl B (') Hatirh bir aract bulamama
C () Kredi faizlerinin yiksekligi D () Faizli kredi kullanmay1 uygun
bulmuyorum.
10. Yeni bir yatirimin finansmaninda kendi kaynaklariniz yeterli degilse
agagidakilerden hangisini tercih edersiniz?
A () Banka kredisi
B (') Hisse senedi ihraciyla yeni ortak bulma
C () Tahvil ihrac
D () Yonetime katilma yerine yonetimi desteklemeyé oncelik veren ortaklik
sermayesi bulma
11. Isletmelerin ticari bir iiriin elde edebilmeleri amaciyla yeni fikir, bulus ve
teknolojik yenilikleri finansal ve yonetim agisindan destekleyen 6zel sirketlere
ihtiyaglar1 vardur.
A () Tamamen katiiyorum B () Kismen katihyorum  C () Kararsizim
D () Cogunlukla katilmiyorum E () Hig katilmiyorum
12. Kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin finansman sorunuyla karsilastiklarinda en
uygun yol yeni ortaklar bulmalandir.
A () Tamamen katiiyorum B () Kismen katiltyorum  C () Kararsizim

D () Cogunlukla katilmiyorum E () Hi¢ katilmiyorum
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13. Yeni bulug ve icatlar higbir teminat istenilmeden finansal ve yonetim agisindan
desteklenmelidir.
A () Tamamen katiiyorum B () Kismen katihyorum  C () Kararsizim

D () Cogunlukla katilmiyorum E () Hi¢ katilmiyorum
14. Siyasi istikrarsizlik olan tilkelerde kar zarar ortaklig esasiyla galisan finansal
kurumlann baganl olma sanslar daguktir.
A () Tamamen katiliyorum B () Kismen katiliyorum  C (') Kararsizim

D () Cogunlukla katilmiyorum E () Hig katilmiyorum
15. Enflasyonun yiiksek oldugu ilkelerde kar zarar ortakli esasiyla ¢aligan finansal
kurumlarin faaliyetlerini yayginlagtirma sanslari digiiktir.
A () Tamamen katiliyorum B () Kismen katihyorum  C () Kararsizim

D () Cogunlukla katilmiyorum E () Hi¢ katilmiyorum
16. Turkiye’de arastirma gelistirme ¢aligmalarini finansal agidan destekleyecek
finansal kurumlarin kurulmas: yararh olacaktir.
A () Tamamen katihlyorum B () Kismen katiliyorum  C () Kararsizim

D () Cogunlukla katiimiyorum E () Hig katilmiyorum
17. Projeleri hem finansman agisindan hem de y6netim agisindan destekleyen
kurumlarin varlig: iilkedeki miitesebbis ruhlu insanlarin projelerini uygulamaya
gecirme firsat1 verecektir.
A () Tamamen katihyorum B () Kismen katithyorum  C () Kararsizim

D () Cogunlukla katilmiyorum E () Hig katilmiyorum



