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ONSOZ

Dinamik yapilar, istthdama sagladiklar katki ve deBigen kosullara kolay adapte
olabilmeleri gibi ¢esitli nedenlerle Diinya’da ve Tiirkiye’de gegen yillar iginde kiicik ve
orta boy isletmelerin 6nemi giderek artmistir. ABD, Avrupa ve Tiirkiye’de hitkiimetler,
bu igletmelere yénelik politikalar gelistirmis, degisik tesvik modelleri ile bu isletmelerin

gelismesini saglamaya yénelik politikalar iiretmislerdir.

1950°1i yillarda ABD’de gelisen risk sermayesi, yine ABD’de 1980°1li yillarda
uygulamaya konulan vergisel tegvikler ile gelisiminde zli bir ivme kazanmistir. Bugtin

ABD ve Avrupa’da birgok iilkede basan ile uygulanan bir modeldir.

Ulkemiz ekonomisinde de énemli bir paya sahip olan kiigiik ve orta boy isletmelerin,
bilylime ve gelismelerinde, finansman sorunu kargilarina gikmaktadir. Risk sermayesi
yeni fikir, bulug, proje ve ileri teknolojiye uzun vadeli sermaye yatirimi yapan bir
modeldir. Dolayisiyla Tiirkiye'de heniiz baglangic ddneminde olan risk sermayesi

modeli bu igletmelerin finansman ihtiyacina cevap verebilecek bir alternatif olacaktir.

Ekim 2001 Umut HACIFEVZIOGLU
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OZET

KOBI olarak nitelendirilen isletmelerin biiytimelerinin &niindeki en biiyiik engel
finansman sorunudur. Bu sorun kredi vb. yontemlerle giderilebilse de maliyetli olacaktir.
Amaci, yeni fikir, bulus ve teknolojik yeniliklere sahip olan kii¢ik ve orta boy
isletmelere uzun vadeli sermaye yatirimi yapmak olan risk sermayesi bu anlamda da

KOBIler i¢in uygun bir finansman modeli olacaktir.

Risk sermayesi, fon fazlasina sahip yatirmeilarin, gelisme potansiyeli yiiksek
olan kiigiik ve orta 5lgekli isletmelerin olusumu ve faalivete gegmesi igin yaptiklar: uzun

vadeli bir yatirim olarak ifade edilebilir.

Avrupa Risk Sermayesi Birligi (EVCA), Avrupa'da risk sermayesi kavraminin
gelismesine onciilik eden, lkeler arasindaki bilgi paylasimi ve sermaye akigini
saflamak amaciyla hizmet veren bir kurulustur, EVCA, 1985 yilinda baglattig "Venture
Consort' programi ile KOBI'leri desteklemek amactyla sendikasyon yatinmlarina AT

fonlarindan firma &zkaynaklarmin % 30'unu gegmemek kaydiyla yardim yapmaktadr,

Risk sermayesi uygulamalarimn kisa siirede hayata gecirilebilmesi, devletin bu
tiir sirketlere ortak olmasi veya kendi kurdugu sirketlerin hisse senctlerinin 6zel sektire
satist ile olmaktadir. Bir bagka yéntem de devlet bankalarmn uzun vadeli diistik faizli
kredi imkam saglamasidir.Vergisel tesviklerde, projenin faaliyete gegmesinden sonra
kazanein vergilendiriimesi risk sermayesi sirketleri icin cazip olacaktir. Risk sermayesi
sirketlerine saflanacak bir diger tesvik de girket hisselerine devlet giivencesinin

saglanmasidir.

Geligen teknoloji, ekonomik dengeleri degistirmis, sermaye olmadan is kurmanin
diigtinilemedigi donemler geride kalmigtr. Artik “fikir parayr bulur’ dénemine
gelinmigtir. Risk sermayesi sirketleri, gelistirilen projeler igin kaynak saglamamin en

kolay yolu haline gelmis, yeni kurulmakta olan sirketlere, hisse alimi ile finansman

vil



olanaklar: saglamglardir.

Yatinim yapilan firmamn hisse senetleri risk sermayedarmm bekledigi deere

ulagti1 noktada sermayedar meveut payinu satarak kirini realize eder.

Risk sermayesi, gelisme vaad eden igletmelere uzun vadeli yatirimi gerektirmesi
nedeniyle riski alarak uzun vadede getiri beklentisinde olan kisi ve kurumlarin fonlarmna
gereksinim duymaktadir. Bunlar bireysel yatirimer, sigorta sirketleri, deviet kurumlari,

finansal sirketler veya 6zel girisimei sirketler olabilirler.

Fonun olusturulmasinda yatirim yapilacak olan isletmelerin niteligi, isletme
giderleri, diger giderler ile sermayedanin biinyesinde istihdam ettigi profesyonel kadro

gibi kriterler dikkate alinmaktadir.

Risk sermayedarimun yatirrm amact, belli bir vadede piyasa degeri yiikselen
sirketin kendi payim igeren hisse senetlerini yiksek fiyattan satarak getiri saglamakitir,
Dolayisiyla sermaye piyasalarimin gelismisligi risk sermayedari i¢in Snem tasimaktadir,
Sirketlerin halka agilabildikleri sermaye piyasasi kosullarinin meveudiyeti  risk
sermayesinin gelisimine olumlu katki saglamaktadir. Sirketlerin halka actlarak hisse
senetlerinin borsada islem gérmeye baslamasimin sagladifi bazi olumlu ve olumsuz

etkiler olmalctadir.

KOSGEB, "Kiigik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme idaresi
Bagkanhifi Kurulmas: Hakkinda Kanun" geregi kurulan tiizel kisilige haiz bir kamu
kurumudur. 1-50 arast ig¢i caligtiran sanayi isletmeleri kiictik sanayi isletmeleri, 51-150
arasi is¢i caligtiran Sanayi Isletmeleri de orta Slgekli sanayi isletmesi kabul edilmistir.
Isletmelerinin bityiiklik ve mahiyetlerini, giiniin ekonomik ve sosyal sartlarma gére
degistirmeye Bakanlar Kurulu yetkili kilinnustir. KOSGER'in  hedefleri arasinda;
kurulus asamasindan iirctime, iiretimden pazarlamaya kadar hemen her tiirlii konuda

sanayi hizmetlerini ¢ok yonlii vermek yer almaktadir.
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KOBl'lerde hammadde tedariki, finansman, pazarlama, teknolojilerin eskimis
olmasi gibi sorunlarm meveut oldugunu gostermektedir. Ornegin; arastirma
kapsamindaki isletmelerin kargilagtiklar: sorunlarin baginda maliyet yiksekligi (% 83),
pazarlama (% 53), hammadde tedariki (% 49), finansman (% 42) sorunlari bagta gelmek-
tedir. Gorildigi gibi, KOBI'lerde, yoneticiler iiretim, teknoloji, atil kapasite gibi
konularda dikkatlerini yogunfagtirmakla birlikte, pazarlama sorunlarn da &nemli
boyuttadir.

Risk sermayesi ile geleneksel finans sisteminden kaynak saglamada biiytik
zorluklar ¢eken ve ¢opu kez mali sikintilar iginde varolmaya galisan kiigiik ve orta
Gleekli girisimeilerin bu alandaki ihtiyact karsilanmaktadir. Béylece yeni fikirlerle dolu
kiigiik girigimeilerin desteklenmesiyle bu sirketlerin ekonomiye hareket, rekabet
ortamuina canlilik getirme etkisinden yararlamlmaktadir. Daha ziyade yiiksek teknolojiye
yonelik yeni fikirleri olan gelisme potansiyeli kiigiik girisimeilere risk sermayesi
salandifi igin bu triinlerin ticarilestirilmesi ve teknolojik ilerleme saglanmakta boylece
de uluslararasi alanda rekabet avantajs elde edilmektedir. Yeni alanlarm istihdama

acilmasi ile igsizlik oram diismektedir

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, giimriik birligi ile KOBI'lerin
kargilagacaklar yogun rekabet karsisinda finansman gilicltiklerini sermaye piyasasi
yoluyla asabilmeleri ve yeni finansman kaynaklarina kavugabilmeleri icin KOBI'lere

0zgli yeni hisse senedi pazarlar olusturmustur.

ix



SUMMARY

Venture capital firms, which are established in order to supply venture capital,
are indeed private profit-making centers. These firms operate generally in the same
manner as their market although they have different structures and organizations. They
are capable of management and technical assistance in the areas of planning, personnel,
marketing and financing when they are faced to a written proposal including a business

plan and a market analysis.

Wealthy individual investors, subsidiaries of banks and other corporations
organized as small business investment companies, groups of investment banks and
other financing sources are the major units constituting the venture capital firms

structure.

The most important obstacle for the development of KOBIs (small and medium
sized administrations) is the financial problems. Although this can be reduced by bank
credits it will burden extra cost to the firms. The aim of Venture Capital is to invest for
long-term in small and medium sized administrations, which have new ideas, projects
and technologies. So, as it can be seen easily, Venture Capital, in this manner, is a
suitable model for the solution of financial problems. Venture Capital provides financial
sources to small and medium sized administrations which not only have problems in
providing support from the existing and traditional finance systems but also trying to
survive generally in fiscal problems. So by this way, those kinds of corporations, which
have new projects, are supported financially and this brings competition and new trends
in the economy. As a result, these projects become economic goods and new
technologies are developed which may result in advantages in international competition
in the long run. Finally, giving support to those administrations will also be effective in

reducing the unemployment rate.



1. GIRIS

Son yillarda ilkemizde de yaygin olarak kullanilan Risk sermayesi kavramm, gergek
anlamda ilk olarak 19. y.y. baglarinda, ingiltere’de varlikli kesimin endiistri devrimi
déneminde projelerinin finansmamnda kullandiklar1 fonlar olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bugiinkli anlamuyla risk sermayesi 1930'u wyillarda ilk profesyonel fon olan
Charterhouse'un kurulmasi ile ortaya gikmugtir. Geligimi ise 1950°1i yillarda 2. Diinya
savagl sonrast ABD’de J.H. Whitney ve Rockfeller gibi zengin ailelerin yatirimlart ile
olmugtur. ABD'de asil gelisim 1980 sonrasi donemde gelistirilen vergi tesvikleri ile

saglanmustir'.

KOBT'lerin savag sonrasi dénemde artan &nemi, liretime, istihdama ve teknolojik
gelismeye yapnus olduklan katkiar, hitkimetlerin bu konuda vyeni politikalar
tretmelerine vesile olmustur. Risk sermayesini, iilkedeki miitesebbis ruhu atesleyecek,
teknolojik gelisime, yeni fikir ve projelerin hayata gegirilebilmesine neden olacak bir

modei olarak degerlendirebiliriz.

KOBI olarak nitelendirilen igletmelerin biyiimelerinin &niindeki en bilyiikk engel
finansman sorunudur. Bu sorun kredi vb. yéntemlerle giderilebilse de maliyetli olacaktir.,
Amaci, yeni fikir, bulug ve teknolojik yeniliklere sahip olan kiigik ve orta boy
isletmelere uzun vadeli sermaye yatirimi yapmak olan Risk sermayesi bu anlamda da

KOBI’ler igin uygun bir finansman modeli olacaktir,

Risk sermayesi modeli; uygulandigi gelismis iilkelerde bagarili Srnekler sergilemis,
hedeflenen amaca uygun hizmet etmigtir. Modelin basarisi, iilkenin gelismislik diizeyi,

yetismis insan kaynagi, sermaye birikimi ve kiiltiirii ile dogrudan alakahdir.

Sermaye birikimi olmadan risk sermayesi yatrimlarindan bahsetmek mumkiin

' Risk Sermayesi, Nokta, 2-8 Temmuz 2000, s. 51



olmayacaktir. Yeterli sermaye birikimine sahip olan iilkeler bu modeli uygulamislardr.
Uygulanan strateji hem bu iilkelerin diinya ticareti i¢inden aldiklari payin artmasim

saglamig, hem de teknolojik gelismeleri kontrolleri altina almalarini olanakh kilmastir,

Bu ¢aligmanin amaci, gelismis iilkelerde yillardir bagan ile uygulanan risk sermayesi
sistemini tamitmak, sistemi tiim y&nleri ile ele alarak, filkemiz kosullarinda da KOBI’lere

ve parlak yeni fikirlere 151k tutmaktir.

Tez ¢alismas: toplam yedi bslimden olugmaktadir. Birinci bdliimde ¢alismanin amaci

anlatilmistir,

Ikinci bélimde; risk sermayesi kavrami, gelisimi, 6zellikleri ve basart kosullart

konularina yer verilmigtir.

Ugiincti bslitmde; risk sermayesinin finansal profili, faaliyet planlar, risk sermayesi
fonunun olugumu, sirketin sermaye piyasalani yoluyla paymin satilmasi konulari

tartistlmistir,
Dérdiincti boliimde; modelin Avrupa ve ABD uygulamalarina yer verilmistir.

Besinci boltimde; risk sermayesinin Tiirkiye’deki yasal gergevesi ve konu ile iligkili

kurumlar anlatiimaktadar.

Altiner boliimde; Tiirkiye’deki KOBI tanimi ve kavrami, KOBI’lerin yasadig1 finansal

problemler, modelin bu meveut problemlere getirdigi ¢éziimler tartigilmistir,

Yedinci boliimde; Tiirkiye’de faaliyet gdstermekte olan Vakif Risk Sermayesi Yatirim

Ortakhi1 incelenmistir.



2. TURKIYE’DE KOBILER VE RiSK SERMAYESI

2.1. KOBI Tanimm

2.1.1. KOBI’lere Genel Bir Bakis

Son yillarda, kiigik ve orta Glgekli isletmeler ilke hiikiimetlerinin yakin ilgisini
¢ekmiglerdir. Bunun en 6nemli sebebi bu isletmelerin tilke ekonomilerinde devam eden
yapisal degisikliklerde anahtar rol oynamalar ve istihdam yaratmada énemli role sahip
olmalanidir.  Kilgtik ve orta olgekli igletmeler terimi, g¢ok ¢esitli sekillerde
tanimlanmaktadir. Bazi lilkelerde farkli kriterlere gbre bir veya daha fazla tanm
bulunmaktadir. Bu kriterler arasinda, ¢aligan sayisi, aktif yapisi, satiglar, miilkiyet yapisi
sayilabilir, Farkh kriterler, ¢esitli tilkelerdeki kiigiik ve orta 8lgekli isletmeleri birbirleri
ile kargilagtirma imkanm zorlastirmaktadir. Kiigiik ve orta 6lcekli isletmelerin en énemli
6zelligi "biiyiik olmamalari"dir. Bulunduklart sektdr veya pazarda ilk % 10 veya %

20'lik bslime girmezler®.

OECD biunyesinde kiigiik ve orta dlgekli igletmelerin simflandirilmasma gére kiigik ve
orta Sleekli isletmelerin biliylk cogunlugu 100 iggiden daha az is¢i calistirmaktadir. Bu
igletmelerin % 951 100'den daha az is¢i calistrmaktadir, Sadece % 2 veya 3'i 100-500

ig¢i caligtiran isletmeler kategorisindedir”.

? R. Ali Kiigiikgolak, KOB{’lerin Finansman Sorunun Sermaye Piyasas1 Yoluyla Cozitmii, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, Ekim, 1997, s.4,

* Vinde V. Pierre, General Introduction to Environment for SMEs, OECD, 1995, 5.2,



Table 2.1, OECD Biinyesinde Kiiciik ve Orta

Olgekli isletmelerin Siniflandinlmas

Mikro Isletmeler 1-4 is¢i cahigtiran
Cok Kiigitk Isletmeler 5-19 is¢i calistiran
Kiigiik Isletmeler 20-99 ig¢i caligtiran
Orta Olgekli Isletmeler 100-500 is¢i galistiran

Kaynak: Vinde V. Pierre, General Introduction to Environment for SMEs,

OECD, 1995, 5.2.

Hizmet sektoriindeki kiigiik ve orta lgekli isletmeler, imalat sektoriindekilere gére daha
kiigtk olgeklidir. Pekgok kiigiik ve orta 6lgekli isletmenin, biiyiik gruplarla istirak,
tageron v.b. resmi ya da gayri resmi iligkileri mevcuttur. KOBI tammlan tifkeden iilkeye

gore farklilik géstermektedir:

Avrupa Birligi, KOBI tamimlar konusunda gerek Ulusal gerek Birlik bazinda veni ortak
bir tanim getirmistic®. 7.2.1996 tarihli Konsey Kararina gére, KOBI tammu isgi sayist,
bilango buylkiigi ve bagimsizlik derecesinden olugmaktadir. Bu tamma gore 250
isciden az ig¢i cahgtiran firmalar KOBI sayilmaktadir. Orta dlgekli bir isletme, 50 ile
250 ig¢i cahgtiran ve yillik cirosu 40 milyon ECU'nun altinda olan, yillik bilangosu 27
milyon ECU'yu asmayan isletme olarak tammlanmaktadir. 50'den az isgi, 7 milyon
ECU'yu asmayan yillik ciro veya 5 milyon ECU'nun altinda bir yilhik bilangoya sahip
isletmeler kiiciik isletme, 10'dan az is¢i galistiran isletmeler ise gok kiigiik isletme
grubuna girmektedir. KOBI'lerin bir bagka olgiitii de bagimsizlik diizeyi ile ilgilidir.
Biiytik 8lgekli bir igletmenin veya ortaklasa hareket eden birkag bilyiik isletmenin bir

KOBI'de sahip oldugu hissenin % 25'in altinda olmas: kosulu aranmaktadir.

* Meral- Fazlioglu, M. Akan, Avrupa Birliginde KOBI Destekleme Programlari ve Diger Tesvik Araglar;
KOSGEB Bilgi Merkezi, Ocak 1997, Ankara, s. 3.



Tablo 2.2. KOBI Tarumlan

Ulke Ady Kiigiik Isletme
ABD 100-500
Japonya 1-300
Almanya [-50
italya 1-200
Hindistan 1-50
Gliney Kore 1-100
Kolombiya 1-50

Orta Boy Isletme
1000-1500

50-500
50-100
101-300
51-100

Kaynak: Dy Tticaret Dergisi Sayi:2, 1996, s.42.

Diger yandan, kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerin iilke ekonomilerine katkilarmnin
belirlenmesi, uygulanan metodlarin ¢esitlilikleri nedeniyle gligtiir. Ancak tiim bu
zorluklara ragmen tiim {ilkelerde, isletmelerin yaklasik % 99'unun kiigiik ve orta dlgekli
isletmelerden olustugu seklinde bir genelleme yapilabilir. Ulkeden iilkeye degismekle
birlikte, istihdamin % 40-80'i ve gayrisafi milli hasilanin % 30-70'ini kiigilk ve orta

igekli isletmeler tarafindan olugturulmaktadir’.

Tablo 2.3. Avrupa Rirligi’nde KOBI Tammi

KOBI Eleman Sayisi Yillik Ciro

Bagmmsizlik

(veya Yillik Bilango Tutary)

Orta 250°den az

40 milyon ECU’yu
gecmemeli ( veya 40 milyon

ECU)

olmarmali

Kiiciik 50’den az 7 milyon ECU’yu gecmemeli
( veya 5 milyon ECU)

Cok Kigiik 10°dan az

Bir veya birkag
biiyiik sirkete ait

Kaynak: Saymn, Meral- Fazliogl, M. Akan, Avrupa Birliginde KOBI Destekleme

Programlari ve Diger Tegvik Araglar; KOSGEB Bilgi Mekezi, Ocak 1997, Ankara, s. 4.

’ Vinde V. Pierre, General Introduction to Environment for SMEs, OECD, 1995, s. 3.



Sektorlere gore kiiglik ve orta 6lgekli isletmelerin nemi degisik seviyelerdedir. Ornek
olarak Avrupa'da bu tiir isletmeler ingaat, toptan ve parekende ticaret ve kiigiik 6lgekli
hizmet sektrlerinde yogunlagmugtir. Buna karsihk madencilik, ulastirma ve iletisim
sektdrlerinde ise biiylk 6lgekli igletmeler yogundur Kiigiik ve orta lgekli isletmelerin
kigitk fakat Snemli bir grubu, yeni sanayilerin ve teknolojilerin gelismesinin dnciisii
durumundadirlar. Yenilik¢i ¢alismalar yapaniar i¢inde kiigiik ve orta Slgekli isletmeler
yogun durumdadir. Jletisim ve otomasyon maliyetlerinin azalmasi, KOBT'lerin teknik
imkanlarinin artmasina paralel olarak global piyasa igindeki basarilarimn bityiimesini
saglamaktadir. KOBI'lerin istihdama katkis1 da nemlidir. Bu isletmeler en Hnemli
istihdam yaraticilann baginda gelmektedir. Yapilan incelemeler, KOBI'lerin yeni
kurulmug sirketlerden daha fazla istihdam yarattiklarm ortaya cikarmigstir. Zira
KOBl'lerin % 5'i izl biyiiyen sirketler statiisiindedir. Diger yandan, KOBI'ler
ekonomideki yavaslama ve hizlanma dénemlerine uyum saglamada diger isletmelere
gore daha avantajlidirlar. Karar verme yapisindaki ve uygulamaya gegmedeki esneklik,

KOBT'lerce firsatlarin degerlendirilmesinde hiz kazandirmaktadn®.

° R. Ali Kiigitk¢olak, a.g.c., s.4.



Tablo 2.4, KOBI’lerin Ulusal Ekonomilerdeki Yeri
KOBI Sayis1 % istihdam %  GSMH’ya Katki %

Avustralya 96,0 45,0 23,0
Belc¢ika 99,7 72,0 viy
Kanada 990 8 66,0 57,2
Danimarka 08,8 77.8 56,7
Finlandiya 09,5 52,6 vy
Fransa 99.9 69,0 61,8
Almanya 99,7 65,7 349
Yunanistan 99,5 73,8 27,1
Irlanda 99,2 85,6 40,0
Italya 99,7 49,0 40,5
Japonya 99,5 73,8 57,0
Hollanda 99,8 57,0 50,0
Portekiz 99,0 79,0 66,0
[spanya 99.5 63,7 64,3
Isveg 99,8 56,0 vly
Isvigre 99,0 79,3 viy
ingiltere 99,9 67,2 30,3
ABD 99,7 53,7 48,0

Kaynak: OECD, Globalization and Small and Medium Entreprises (SMEs),
Volume I, 1997, 5. 17.

KOBI'lerin ekonomiyi katkilar: dért ana bashkta gruplanabilir.

A) Firmalarin birbirlerine bagimli ¢calismast:

KOBI'ler, daha biiyiik &lgekli isletmelerin faaliyetlerini daha verimli olarak
stirdiirmelerine yardimei olurlar. ABD'de otomotiv endistrisindeki 211.000 oto tamir
isletmesinin % 801 1-4 iggi gahistirmaktadir. Japonya'da Toyota firmast otomobil

iretiminin % 70'ini ana {iretim tesisleri digindaki yan sanayi firmalarina yaptirmaktadir.



Toyota sirketinin lretim yaptirdifs 36.000 fason sirket bulunmakta olup, bunlarin
35.000'1 100 kigiden az isgi ¢alistiran sirketlerdir.

B) Rekabetin devamu:

Yeterli sayida KOBI'min birbiri ile rekabet etmedigi bir piyasa tekellesme egilimine
gireceginden, bu durum gerek ekonomik gelisme ve gerekse tiitketicilerin korunmas:
agilanindan sakincali sonuglar dogurabilecektir.

C) Yeni buluslarin uveulamaya konulmas:.

KOBI'lerin desteklenmesi girisimciligi tesvik edeceginden bilyiik &lgekli isietmelere
gore daha esnek yapida ve risk alabilen daha kiigitk 6lgekli isletmeler yeni buluglara
kars1 daha atak davranmaktadirlar,

D) Istihdam yaratiimast:

KOB!'ler tilkeden iilkeye degismekle birlikte hemen her iilkede istihdamda biiylik dneme
haizdirler. ABD'de yeni istihdamlarm %807 20 kisiden az is¢i calistiran
1sletmelerdir. Avusturya ve Almanya'da 1-99 is¢i ¢alistiran isletmeler, tiim isletmelerin
¥ 98'idir. Avusturya'da toplam istthdamm % 55'ini, Almanya'da % 54'tinii KOBI'ler
teskil ederler’.

ABD'de Small Business Administration (SBA)'in yaptif1 arastirmaya gore, 1978-1988
yillar1 arasinda ABD'de yaratilan toplam yeni islerin % 60"mn KOBi'er tarafindan
gergeklestirildigi anlagilmistir. Fortune dergisinin 500 biiytik firmasinda yapilan
aragtirmada 1980-1989 yillar arasmnda bu biiyiikk 8lgekli firmalarm 3.5 milyon is¢i
¢ikarirken, ckonomide 17.5 milyon yeni is imkam yaratildig ve bu rakamn tigte ikisinin
KOBI'ler tarafindan saglandig belirlenmistir. ABD'de KOBI'lerin bu énemleri nedeniyle
tzel bir kanun ¢ikarilmig ve Small Business Investment Administration (SBA)'1n izniyle
Small Business Investment Companies denilen finansman sirketleri kurulmas: tesvik

edilmistir®,

! , Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Atatiirk Universitesi, Cilt 11, Say1 3-4, 1997, s. 64.

» Tiirkiye Ekonomisinde Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler, TOBB, 1996, 5. 14-79,



2.1.2, Tiirkiye’de KOBI’ler

Tiirkiye'de KOBI'ler konusundaki tammlarda farkhiiklar bulunmaktadir. En belirgin
olglit, isletmelerin istihdam ettikleri gahisan sayisidir. KOSGEB Kurulug Yasasi'nda,
imalat sanayi sektoriinde 1-50 arast isci calistiran sanayi isletmeleri kiigiik sanayi
igletmeleri, 51-150 arasi is¢i galigtiran sanayi igletmeleri orta Slgekli sanayi isletmeleri
ve 150 is¢inin tzerinde ¢aligam bulunan isletmeler ise biiyik dlgekli isletmeler olarak
tammlanmaktadir®. DIE, 1-9 arast is¢i calistiran sanayi isletmelerini "gok kiigiik 6lgekhi",
10-49 isci gahgtiranlan "kiiglik 6lgekli", 50-99 aras1 is¢i calistiran1 "orta &lgekli” ve

"100%in lzerinde is¢i ¢aligtirant " bilyiik Slgekli" olarak nitelemektedir.

Tablo 2.5. Tiwrkiye’de Farkli Kuruluglarca KOBI Tanimlar

Kurulusun Adi Kiigiik Isletme Orta Boy Isletme
KOSGEB 1-50 51-150
Istanbul Sanayi Odasz 1-19 20-99
Halkbank 1-100 101-250
DIE 1-49 50-99
{stanbul Ticaret Odas: 5-10 -

Ege Bélgesi Sanayi Odasi 5-50 50-199
Ankara Sanayi Odas 10-30 30-299

Kaynak: Dig Tticaret Dergisi Sayi:2, 1996, 5.42.

® Mustafa Altintas, “Ekonomik Biltiinlesmeler Glimriik Birligi ve Tirkiye, KOBI'ler Agisindan
Yaklasim”, KOSGEB Ankara Egitim Merkezi, 1995, s. 80.



Tablo 2.6. Imalat Sanayinde Isletme Bityiklikleri

Firma Biyukliigi Imalat Sanayi
Icindeki Pay1 (%)

1-9 is¢i calistiran ¢ok kiigiik isletmeler 95,46

10-49 ig¢i calistiran kiigiik isletmeler 2,95

50-199 is¢i galigtiran orta slgekli isletmeler 1,06

200 tizerinde is¢i ¢aligtiran 0,53

biiytik dlcekli isletmeler

Kaynak: Mustafa Altintay, “Ekonomik Biitinlesmeler Giimriik Rirligi ve Tiirkiye,
KOBI'ler Agisindan Yaklagim", KOSGEB Ankara Egitim Merkezi, 1995, 5. 80,

Tirkiye'de mevcut verilere gore, imalat sanayinde 195.000'nin iizerinde isletme
bulunmaktadir. Yukandaki  tablodan goriildigi  {zere, KOBI'lerin (1-199 isci
caligtiranlar) toplam isletme igindeki agirhigy % 99.47'tir. 195.000 iizerindeki imalat

sanayi igyerlerinde g¢aligan ig¢ilerin sayis1 1.574.005 r.

Tablo 2.7. Imalat Sanayinde Isletmelerin istihdamdaki Paylar:

Firma Biiytikligii Imalat Sanayinin {sci
Sayisinda Pay1 (%)

1-9 isci calistiran ¢ok kiigiik isletmeler 34,7

10-49 is¢i calhistiran kiigiik isletmeler 8,7

50-199 ig¢i galistiran orta 6lgekli isletmeler 12,9

200 tizerinde is¢i galistiran 43,7

biiyiik dlgekli isletmeler

Kaynak: Mustafa Altintay, " Ekonomik Biitinlegmeler Guimpiik Birligi ve Ttirkiye,
KOBI'ler Acisindan Yaklagim”, KOSGEB Ankara Egitim Merkezi, 1993, 5. 80.

KOBI'lerin gesitli is kollarindaki paylari %29.12 ile %1.60 arasinda degismektedir'®.
Sozkonusu dagilim asagidaki tabloda verilmektedir. Ulkemizdeki KOBI'lerin igletmeler,

' Murat Kepir, Giimriik Birligine Girerken KOBI'ler, Tiirkiye-Avrupa Toplulugu Giimrik Birligi, 1996
Y1l Uygulama Semineri, 1996, 5. 150.
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istihdam ve yarattig1 katma degerler agisindan bityiik 8lgekli isletmelere gore agirlikh

bneme sahip olduklari gézlenmektedir'',

Tablo 2.8. Isletmelerin s Kollarina Gére Dagilimi

Is Kolu (%)
Dokuma-Giyim-Deri 29,12
Metal Egya-Makine techizat-Ulasim Araglan 25,05
Orman Uriinleri ve Mobilya 21,78
(nda-Igki-Tiitiin 11,28
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 3,75
Kagit, Kagit Uriinleri, Basim 3,43
Kimya-Petrol-Kémiir-Kauguk 2,89
Metal Ana Sanayi 1,10
Diger Sanayi is Kollan 1,60

Kaynak: Murat Kepir, Giimriik Birligine Girerken KOBI ler, Tirkive-Avrupa

Toplulugu Giimrik Birligi, 1996 Yili Uygulama Semineri, 1996, 5. 150.

2.2. KOBIi’lerin Finansal Sorunlan

Kiigiik isletme ile ifade edilen nedir? Olgii olarak en genel tamm, ¢alisan iscilerin sayisi-
dir. Sanayilesmis tlkelerde 200-300'den daha az is¢i galistiran isletmeler, gelismekte
olan iilkelerde ise 50'den daha az is¢i ¢aligtiran isletmeler genellikle kiigilk isletmeler
olarak tamumlanir. Ancak bazan ig¢i sayis1 disinda konulan sermaye de tleti olarak

kullanilir ve muhtemelen daha dogru bir tanim ancak bsyle yapilabilir'2.

Ulkemizde, isletmeleri biiyiikliiklerine gbre siiflara ayiran bazi yasa ve yonetmelikler

bulunmasina kargin; bunlar agik ve net bir sekilde kesin (nicel) olgiiler ortaya

1 , Kiresellesme ve Giimritk Birligi, ITO Yaymnlan, No: 1996-32, 5.87.

' Nesrin Peker Nas, Suat Oktar, Gelismekte Olan {llkelerde Kiigiik Isletmeler, Istanbul Sanati Odast
Dergisi, Say1; 254, Nisan 1987, 5. 13,
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koymamaktadir. 6762 sayith T.T.K., 507 sayili Esnaf ve Kiiciik Sanatkarlar Kanunu, 655
sayih Ticaret ve Sanayi Odalari Kanunu, Sanayi Sicil Kanunu, Isletmeleri nicel sl¢iitler
bakimindan simiflandiran yasalardan birkagidir. Ayrica Devlet Istatistik enstitiisii (DIE),
T. Halk Bankasi, Sanayi Yatirim ve Kredi Bankasi gibi ¢esitli kriterlere gdre tamim
yapan Kuruluglar da mevcuttur. Tiirk Ticaret Kanunu’ nda Esnaf ve Tacir arasindaki
ayrim, daha kiigiik (clice) isletmeleri ayirmada yararh olmaktadir. 507 sayili Esnaf ve
Sanatkarlar Kanunu, Kiigiik Sanatlar tamimindan bedeni ¢aligma durumunu esas almigtir.
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Kanunu ise makina ve ekipman kullanimina bagl bir
tanim yapmstir. Tiirkiye Halk Bankasi ise,50'den az is¢i ¢aligtiran ve makina park:
bilango degeri 250 milyon TL'ndan az olan isletmeleri kiicitk isgletme, 50-99 kisi
¢alistiran ve makina parkinin bilango degeri, 2,5 milyar TL'm1 agmayan igletmeleri de
orta biiyiikliikte isletme olarak kabul etmigtir. DIE, daha farkli bir tamim kullanarak 1985
yilindan itibaren 25'den az ig¢i ¢aligtiran isletmeleri kiigiik ve orta biiyiiklikteki isletme
olarak benimsemistir. En son olarak Sanayi ve Ticaret Bakanlid1 ile ilgili kiigiik ve orta
Olgekli igletmelerin desteklenmesine iliskin olarak tiizel kigilige haiz kamu kurumunun
kurulmasina dair 20.4.1990 tarihli ve 20.498 sayili Resmi Gazete'de vayinlanan "Kiigiik
ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanhig (KOSGEB)
Kurulmas1 Hakkinda Kanun'un 2. maddesine gore; 1-50 arasi iggi galistiran Sanayi
isletmeleri kiigiik sanayi isletmeleri, 51-150 arasi iggi gahigtiran Sanayi isletmeleri de
orta dlgekli sanayi isletmesi kabul edilmistir. Yine aym Xanun’un un 3. maddesine gore
de isletmelerin biliyiikliik ve mahiyetlerini, giiniin ekonomik ve sosyal sartlarina gore

degistirmeye Bakanlar Kurulu yetkili kilinmustir™.

"Kigtik ve orta 6lgekli isletmelerin belirlenmesinde, 6zellikle isletme iktisadinda basvu-
rulan nicel dl¢iitler gok gesitlidir. Cesitli uygulamali ¢alismalarda kullatulan literatiirde

énerilen veya digerleri yaninda alternatif olarak sadece deginilen nicel &lgiitler agagidaki

" Serdar Eser, Kiigik ve Orta Biyiiklikteki Isletmelerin Sermaye Piyasasindan Finansmani ve Risk
Sermayesi, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 1990,
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sekilde belirlenebilir'®.

» Personel sayis,
Ucret toplamy,
Sabit varliklar,
Makina sayisi,
Makina parki degeri,
Yitlik amortisman tutart,
Kullarulan alan,
Kullanilan hacim,
Kullanilan malzeme miktar,
Malzeme maliyeti,
Kullanilan enerji miktari,
Enerji maliyeti,
Ozsermaye,
(Calisma sermayesi,
Is istasyonu sayisi,
Siparig sayisi,
Siparis tutar1 (degeri),
Isletme kapasitesi,
Kapasite kullanim derecesi,
Vardiya sayisi,
Satis futan,
Kar hacmi,
Katma deger,
Odenen vergi tutari,

Piyasa payi,

Y ¥V ¥V VYV ¥V YV ¥V V ¥V ¥ ¥ V¥V ¥V V VYV ¥V V¥V ¥V ¥V V¥ ¥ VYV ¥ VYV

[hracat/satis tutar: orani vd.

"Kiiciik isletmelerin Yonetimi ve Finansman Sorunlan” ile ilgili olarak 1986 yilinda Is-

'* Tamer Miiftiiogly, Tirkiye’de Kigik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmeleri, Konrad-Adenauer Vakfi,
Ankara, 1989, 5. 86-69.
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tanbul Ticaret Odasi ve PIAR Aragtirma Limited Sirketi tarafindan yapilan arastirma

sonuglarna gore belirlenen kiigiik isletmelerin finansal yapisina iligkin sonuglar asagida

verilmistir'>.

B

Kigik isletmelerde Meveut sermayenin kaynagi genellikle tasarruf seklinde
belirlenmigtir. Tasarruf, ya ise girmeden bagka bir alanda, ya da o isin i¢inde
yapimigtir. Karlilik durumunda tasarruf edilen miktar da, gogunlukla firmamin
6z sermayesine ilave edilmektedir.

Kigiik isletmeler yabanci sermayeye yani borglanmaya itibar etmemektedirler.
Borglanma,onlar i¢in, olsa olsa ticari borg; yani, miigterilerinin veya mal
aldiklan tliccar veya sanayicilerin tarudiklari vadeli 6demedir. Banka borcuna
ragbet etmemelerinin bir nedeni de, ihtiyaglan oldugu anda mevcut bankacilik
mekanizmas: ile acil finansal destegin saflanamamasidir.

Kigitk isletmeler artik kazanglarini, genellikle, sermayeye ilave etmektedirler.
1980 sonrasinda para bulmamn giiglesmesi, kiigiik igletmeleri kendi finansal
imkanlarini zorlamaya yo6neltmistir.

Piyasada nakit paramin itibamnin artmasi, kigiik isletmeleri nakit tutmaya
zorlamaktadir. Boylece, sermaye, daha ziyade nakit olarak miitalaa edilmis
olmaktadir.

1980 sonrasinda Szsermayelerin arttirlmasi cirolara yansimig; cirolarda nispi
olarak belirli bir artis oldugu gozlenmistir. Cirolardaki bu artisin karliliga ne
blglide yansihgr hususunda ise tatminkar bilgi elde etmek miimkiin

olmamasina ragmen, miisbet ydnde bir intiba edinilmistir.

Yapilan diger aragtirmalar KOBI'lerde hammadde tedariki, finansman, pazarlama, tek-

nolojilerin eskimis olmasi gibi sorunlarin meveut oldugunu géstermektedir. Ornegin,

arastirma kapsamindaki igletmelerin kargilagtiklar: sorunlarin baginda maliyet yiiksekligi
(% 83), pazarlama (% 53), hammadde tedariki (% 49), finansman (% 42) sorunlar: basta
gelmektedir. Goruldiigl gibi, KOBI'lerde, yoneticiler iiretim, teknoloji, atil kapasite gibi

konularda dikkatlerini yogunlagtirmakla birlikte, pazarlama sorunlari da 6nemli

'_5 Kilgiik Isletmelerin Finansman ve Yénetim Sorunlari, Istanbul Ticaret Odasi, Yayin No: 1986-13,
Istanbul, 1986, s. 118-120.
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boyuttadir,

Joint Venture (Miigterek Tegebbiisler) yatirimlar: yukarida gegen sorunlarin ¢dziimiinde
onemle tizerinde durulabilecek bir konudur. Ancak bu konuda bilgi eksikligi meveuttur.
Girigimeilerimizde ortak hareket, igbirligi bilinci ve istegi olmadif i¢in bu alanda adim
atmak giic gibi gorlinmektedir. Oysa herseyden &nce girigsimeilerimiz bu konuda

bilgilendirilmeli ve gelismis iilkelerdeki drnekler anlatiimalidir.

Bilindigi tizere miisterek tesebbils, iki ya da daha fazla sayida birbirinden ayr tesebbii-
stin agafida siralanan kosullar1 saglayacak sekilde faaliyetlerini birlestirmesi olarak
tammlanabilir. Bu kogullar, miisterek tesebbiisiin ana tesebbiislerin ortak kontroliinde
bulunmasi; beher ana tegebbiisiin miisterek tesebbiise énemli katkilarinin bulunmasi;
misterek tesebbiisiin ayn bir ticari kimlige sahip bulunmasi ve miisterek tesebbiisiin
yeni Uretim kapasitesi, yeni teknoloji, yeni iirlin veya yeni bir pazara giris gibi dnemli
bir yeni isletme kapasitesi olusturuyor olmasidir. Bu taumdan, miigterek tesebbiis tesis
eden bir anlagmamn, sonucu itibariyle bir isbirlizi anlamasimn 6tesinde fakat tam
biittinlesmenin gerisinde bir hukuki ve eknomik konumda oldugu sonucuna varmak

miimkiindiir'®.

Tiirkiye'deki KOB{'lerin finansman sorunlarim agagidaki sekilde Szetleyebiliriz'. Genel
imalat sanayinde yer alan KOBI'lerin en 6énemli sorunu finansman yetersizliginden
kaynaklénmaktad:r ve Ozellikle kisa vadeli finansman sorunu, baslangic sermayesini
kendi kaynaklarmdan karsilayan kiiciik Slgekli isletmeler igin faaliyetlerini zorlastirici
onemli bir etken olmaktadir. Dogaldir ki bu faktor yeni alanlarda yatirim yapmak isteyen
girisimeileri de caydirier bir role sahiptir."Yatirim kredilerinin pahali olmasi)" tiim
isletmelerin uzun vadeli finansman temininde ortaya ¢ikan en énemli sorun olmakta ve

gerek kiigiik gerekse orta lgekli igletmelerin uzun vadeli faaliyetlerini etkileyen ikinci

¢ » Avrupa Ekonomik Toplulugu Rekabet Kuraflari Cergevesinde Milsterek Tesebbiisler,

Iktisadi Kalkmma Vakfi, Nisan 1998, s. 1.

17 ,» AET’de Kiigiik ve Orta Buyiikliikteki Igletmeler, Tiirkiye iktisadi Kalkinma Vakfi,

1998, 5. 103-105.
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sorun "yetersiz &z sermaye” bunu tamamlayici bir unsur olarak isletmelerin faaliyetlerini

6nemli derecede etkilemektedir.

KOB{'lerin finansman alanmda karstlastigs bir diger sorun ise mali kurumlar karsisinda
yetersiz kalmalan sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bovlece gerek kredi temini, gerekse
kredilerin pahali olmasi, bu tip igletmelerin en ¢ok yakindin konular olmaktadir.
Ozellikle kiigikk olgekli isletmeler, baglangic sermayelerini, kisisel tasarruflarla
olugturmaktadir ve bunun 6éneml bir boliimiinti daha bu agamada iken, gerek duyulan
sabit.varliklara yatirmaktadirlar. Yasanan ekonomik ortamun sonucu ve bir idari

yaptlarmin olmamast, bu igletmelerin otofinansmana gitmelerini énlemektedir.

2.3. KOBI’lerin Finansal Sorunlarimn Céziimiinde Risk Sermayesinin Onemi

Risk sermayesi ile geleneksel finans sisteminden kaynak saglamada biiyitk zorluklar
ceken ve ¢ogu kez mali sikintilar i¢inde varolmaya calisan kiigiik ve orta dlgekli
girisimcilerin bu alandaki ihtiyaci kargilanmaktadir. Boylece yeni fikirlerle dolu kiigiik
girisimeilerin desteklenmesiyle bu sirketlerin ekonomiye hareket, rekabet ortamma
canhhk getirme etkisinden yararlanilmaktadir. Daha ziyade yiiksek teknolojiye yonelik
yeni fikirleri olan gelisme potansiyeli kiigiik girisimcilere risk sermayesi saglandig1 igin
bu Griinlerin ticarilestirilmesi ve teknolojik ilerleme saglanmakta bisylece de uluslararasi
alanda rekabet avantaji elde edilmektedir. Yeni alanlarin istihdama acilmas ile igsizlik

orani diigmektedir,

19. yy. ikinci yansindan itibaren bityiik 8lgekli isletmeler ekonomide 1ol oynamaya bag-
lamiglardir. Sézkonusu isletmeler hacim olarak oldugu kadar, yaptiklarr yatirimlar
agisindan da biyiiktirler. Bu biiyiikliklerine ragmen, finansmanlan genellikle problem
olmamustir. Finansal yiizeyleri (biiyiiklikleri) yarattiklan intiba ve verimlilikleri, bu
igletmelerin yalmzca bankacilik kesiminde degil sermaye piyasalarinda da uzun vadeli
sermayeye bagvurma ve hatta 6zkaynak elde etme imkani yaratmakta idi. Borsalara giris
ise bu isletmelerin artik belli bir boyuta ulastiklarinin kanrt1 idi.Buna karsilik orta ve

ktigtik boy igletmeler biiylimek igin otofinansmana ya da ailelerin kendi 6zkaynaklarna
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bagimh kalmaya mahkum edilmislerdir. Iste bu durum son 20 yil igerisinde hissedilir
sekilde degisti. Birgok nedenle geleneksel sanayiler, bir duraklama - gerileme
déneminde olmasalar dahi, ckonominin biiylimesini garanti etmekte yetersiz
kalmaktadir. Giintimiizde luzlanan degigim siireci, yeni teknolojilerin ve firiinlerin ortaya
¢tkmasma ve bunlann kullamlmas: gerektiine yol agmustir. Bu gelismelerden hareket
edilirse oniimiizdeki yillarda ticarete konu olacak iirtinlerin yansimn heniiz mevcut

olmadig: belirtilebilir'®.

Iste orta ve kiigiik boy isletmeler bu degisimin temel itici giicii rolimii tistlenebilir.
Olgekleri, esneklikleri, tiretim araglarina uyum yetenekleri ve girisimei ybneticilerin gi-
rigkenligi gibi nedenlerle orta ve kiigitk boy isletmeler giiniimiizde yasanan yeniden
yapilanmanin ortasinda yer almaktadirlar. Ekonominin gelisiminde "bir noktada
toplanma”ya verilen 6nem, bu yeni anlayigsa dogru kaymustwr. Kigilk boyutlu yeni
teknolojilerin ve faaliyetlerin ortaya ¢ikisi ve yeni pazarlarin olusmasina yol agmugtir,
Aym sekilde finansal ihtiyaclar, gegmise gore daha biiyiik slgiide kurulmus ve biiyiime
agamasinda olan ve yeni mal ve hizmetlerin tiretimine ybnelik olan kiigiik ve orta boy
isletmelerin ihtiyacina uygun olarak tliriinii ve inceligini degistirmigtir. Bir baska deyisle
son yillardaki gelismeler risk sermayesi problemine yeni boyutlar kazandmrmustir.
Finansal araglann da bu gelismelere adapte olmalar: gerekmektedir. Ancak bu uyum
siirecinde bazi giigliklerle karmilagilabilecegi de belirtilmelidir. Risk sermayesine
bagvuran kiiciik ve orta boy isletmeler baslica su ii¢c sorunla karsilagmaktadirlar: (aym

sorunlar bu isletmelerin ortaklar: igin de gegerli olmaktadir)'”.

» Pazar Problemi
» Personel Problemi

» Finansman Problemi.

" Tiilay Zaimoglu, a.g.c., s. 174.

** Henry Barre, Improving Venture Capital Opportunities in Europe, Commission of the European
Communities, Proceedings of the Symposium held in Luxembourg, 3-5 Oct. 1984, 5. 109-111.

17



A) Pazar Problemi
Kiigiik ve orta boy igletmelerin risk sermayesine ydnelmeleri (girisimleri) ¢ogu kere
{iriin ve hizmetelere iligkin ulusal pazarlarin darlifina bagli olmaktadhr.
Bu pazarlar arasmdan biiylikliigi itibariyle sadece Avrupa pazari, bu igletmelere digari-
dan risk sermayesi enjckte edilerek ve belli bir verimlilik diizeyine ulasarak gelisme
perspektifi yaratabilecek kapasitededir. Ancak Avrupa pazan heniiz potansiyel
asamasindadir. Zenginlesmenin gelismis ve genislemis olmasma ragmen, homojen
olmadif slgiide zorlukla isletilebilmektedir,
Homojen olmay engelleyen unsurlar ise gdyledir:

» Teknik, ticari ve sinai kurallarm farkliligs,

»  Ticari, vergisel ve diger konulara iligkin mevzuattaki giicliikler,

» Mantalite farkliliklari,

¥  Yeniliklere karsi muhafazakar hareket etme aligkanlig,

B) Personel Problemi
Insan faktériine iliskin problem kendi i¢inde 3 faktére baghdir.

»  Yatinmetlarin aliskanliklan; Genel olarak sadece azinlik hisselere (igtiraklere)
sahip olma egilimindedirler,

»  Girisimcilerin egilimleri ve davramglan; Girigimeiler, sermayelerini yeni
yatirimeilara agmak ve igletmenin artik gok yiiksek diizeyde verimlilige ulagtig:
asamada ayrdmak veya kontrolii kaybetmek hususlarinda g¢ok isteksizdirler.
Girisimcilerin bu tutumu risk sermayesinin gelisimini engelleyen giclitklerin
basinda gelmektedir. Fakat burada da temel bir geliski stzkonusu olmaktadir:
Girigimde bulunma istegine karsin, gerekli finansal araglara sahip olunmasa dahi
isletmenin mutlak finansal sahipligini koruma istegi.

» Isletme yoneticilerinin gerekli olan nitelikleri; Kalifiye ydneticilerinin gerekli
olan nitelikleri; Kalifiye yonetici bulma gii¢ligii ABD digindaki biitiin pazarlarda
giincel bir problemdir.

C) Finansman Problemi

{sletme finansmaninda risk semiayesine yonelme ancak su 3 kosulun varlig: halinde an-
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laml1 olabilir.
> Yetkili insanlar,
» Acik ve net bir strateji,

» Urin / pazar varhig:.

Finansal anlamda bu unsurlar 6nemli bir sermaye payiun varligina dayanmaktadir. Yine
de risk sermayesinin olusturdugu finansal mekanizma Avrupa’ya nazaran ABD'de daha
ivi islemektedir. Ciinkii;
» Pazann tekligi yenilik¢i kiigiik-orta boy isletmelerin hizia gelismelerine
imkan yaratmaktadir,
» Bu mzh gelisme, yatinmin hizla geri donmesini ve arti deferin elde
edilmesini saglamaktadir,
» Aktif bir ikincil piyasanin varligi, isletmelerin cazip sartlarla satitmasim
kolaylastirmaktadir,
» Ozellikle, olaylara bakis agis1 ve gelencksel davramislar, yatirnimer ile
mitesebbis arasindaki karsilikhi gitvenin yerlesmesine ve karsilikli sayginin

gelismesine katkida bulunmaktadir,

2.4. KOBI'lerin Finansman Sorunlarinm Sermaye Piyasas1 Yoluyla Coziimii ve
IMKB'nin Sundugu Olanaklar: Bilgesel Pazarlar ve Yeni Sirketler Pazan

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, giimriik birligi ile KOBI'lerin karsilacaklari yogun
rekabet kargisinda finansman giicliiklerini sermaye piyasast yoluyla asabilmeleri ve yeni
finansman kaynaklarma kavusabilmeleri i¢in KOBI'lere 6zgii yeni hisse senedi pazarlari

olusturrnu§tur20.

*R. Ali Kiigiikgolak, a.g.e., s. 139-145.
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2.4.1. Bolgesel Pazarlar

a) Amag

Bu uygulamanin amaci; IMKB'nin ana pazan durumunda olan Ulusal Pazar i¢in IMKB
Kotasyon Yonetmeliginde belirtilen maddi kosullar1 saglayamayan, yoresel nitelikteki
kiigiik ve orta Olgekli sirketlerin halka agilarak sermaye piyasasindan kaynak
kullanabilmelerini ve dolayisiyla yatirim ve aktiflerini artirarak Ulusal Pazar

kriterlerine ulagmalarini saglamak, bu siire igerisinde hisse senetlerinin fivatlarmn

- diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullart i¢inde olugmasim temin etmektir.

b) Islev

Makroekonomik agidan bakildiginda, tilkemizde kiigiik ve orta dl¢ekli girketlerin kaynak
bulmakta gligliik cektikleri bilinmekte; iiriin ve hizmet sunumundan elde ettikleri
gelirlerin bu sirketlere ancak isletme sermayesi saglayabildigi, fakat yeni yatinmlarin

gerceklestiritmesinde yetersiz kaldipr gizlenmektedir.

IMKB biinyesinde kurulan Bélgesel Pazarlar'in en biiyiik islevinin kiigiik ve orta 6lcekli
sirketlere Fon temin etmek, dolayisiyla ekonomiye kaynak yaratarak iktisadi bityiimeyi
saglamak oldugu stylenebilir. Buna ek olarak;

> Sirket agisindan bakildiginda, vade zorlamas1 ve kaynak maliyeti olmaksizin
fon temin edilebilmesinin, sirket hisse senetlerinin Borsa pazarlarindan birinde
islem gbrmesine bagli olmas,

»  Sirket yonetimindeki kontrolii kaybetmeksizin, kiigiik 6lgekli sirketlerine diisiik
maliyetli kaynak saglamak isteyen biiyiik ortaklarin, ¢ok sayida kisiye kiigtik
miktarlarda satis yapilabilen etkin bir piyasanin varlima ihtiya¢ duymast,

» Sirketin ve bliyiik ortaklarin hisse senetleri i¢in birinci el piyasada
kullanabilecegi objektif bir referans fiyatuun ancak etkin, saghkh ve giivenilir
bir piyasada olusan fiyatla miimkiin olabileceginin bilinmesi,

» Sirketin yapisinda meydana gelebilecek olumlu ya da olumsuz gelismelerin
hisse senedi fiyatina aym duyarlikta yansiyabilmesinin, objektif ve saghkli
bilginin kolayhkla ortaya ¢ikt1g1, arz ve talebin serbestge karsilastign giivenilir,

etkin bir piyasamun varligina dayali olmas,
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»

Sirketin yoresel nitelikte olmaktan ¢ikip, ulusal ve hatta uluslararasi boyutlarda
taninan bir girket haline gelmesine, {irliin ve markasinin yurt c¢apinda
taminmasina olanak vermesi ve

Halka agik, Borsa Bolgesel Pazarr'nda islem goren bir sirket olarak kredibilitesi
artan girketin diger finansman olanakiarindan da daha kolay ve siirathi

yararlanabilecegi gergefi

Bolgesel Pazarlar'in islevini agiklamaktadr,

¢) Kriterler

Hisse senetlerinin Bolgesel Pazarlar'a kabul edilebilmeleri igin agagidaki kosullarin

yerine getirilmis olmasi gereklidir:

>

Kurulusundan itibaren en az iki yil ge¢cmis olmasi, sermayesinin en az %
25'inin 100'den fazla kisi elinde bulundugunun belirlenmesi halinde 1 yil
gecmis olmasi,

Menkul kiymetin piyasada mevcut ya da muhteme! tedaviil hacminin Borsa
yonetimince yeterli kabul edilmesi,

Son yil ve ilgili ara dénemler (ara donemde bagvurmussa) dahil olmak fizere
mali

tablolarin bagimsiz denetimden gegmis olmast,

Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin sirketin antetli kafidma aktanlarak,
birinci derece imza yetkilisi en az iki yonetici tarafindan imzalamp noter
tasdikinden sonra Borsa Baskanligi'na teslim edilmesi,

Esas sozlesmenin Bolgesel Pazarda islem gorecek hisse senetlerinin devir ve
tedaviliinii kisitlayici veya senet sahibininin haklarmi kullanmasina engel
olacak kayitlar icermemekte olmasi,

Sermaye piyasast mevzuati hitkiimleri gercevesinde kamunun aydinlatiimasinda
azami Ozenin gosterilmesi ve yatirimcilarn yatinm karan almasinda etkili
olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde degisiklik yapabilecek her tiirlii
bilgi ve belgeyi derhal en seri haberlesme vasitasiyla kamuya agiklanmak iizere
yazih olarak Borsa'ya bildirileceginin taahhiidii,

Sirketin Uretim ve faaliyetlerini etkileyecek dnemli hukuki uyusmazliklarin
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¢dziimlenmis olmasi veya makul bir siire iginde ¢dziimlenebilir nitelikte olmast,
Borsa'ca gerekli goriilen bilgi ve belgelerin siiresi icinde Borsa'ya teslim
edilmis olmasa,

Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son
bir yil iginde Uretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya
konkordato ilan edilmemis olmasi ve Botsa'ca belirlenen diger benzeri
durumlarin yaganmarms olmasi.

Borsa ybnetimi sézkonusu hisse senetlerinin bir bankaya veya IMKB Takas ve

Saklama A.$.'ne depo edilmesini isteyebilir.

2.4.2. Yeni Sirketler Pazari

a) Amag ve Islevi

Yeni Sirketler Pazan (YSP), finansman sikintis1 ¢ceken yeni kurulmus sirketlere sermaye

piyasas: yoluyla fon saglama imkam vermek amaciyla kurulmus bulunmaktadir. YSP'nin

kurulma amaglan séyle belirtilebilir:

»

Yeni kurulan ve biiylime potansiyeli tasiyan sirketlerin, hisse senetlerinin
Borsa'da halka arz edilmesi suretiyle sermaye piyasasindan kaynak temin
etmelerini saglamak;

Sozkonusu sirketlerin hisse senetlerinin Borsa'da gliven ve seffaflik ortaminda,
organize ikincil piyasada islem gdrmesini temin etmek;

Yeni kurulan sirketlere, sermaye piyasasindan fon temin etme imkam tamyarak
biiylime ve yatinmlarm gergeklestirebilme firsat1 saglamak;

Risk Sermayesi Yatimm Ortakliklar: ile bu tip yatirim ortakliklarimin yatim.
yapabileceklert sirketlerin hisse senetlerinin organize bir piyasada islem
gorebilmesini miimkiin kilmak,

Ekonomideki atil fonlarm sermaye piyasasi kanaliyla blyiime potansiyeli
tagiyan sirketlere aktarilmasini gergeklestirmek,

Ulkemiz i¢in 6nem tagtyan yeni proje, bulus ve teknolojilerin, kaynak

sorununun ¢6zitlmesi suretiyle, hayata gecirilmesini saglamak.
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b) Kriterler

»

Sirketlerin sermaye artirumt yoluyla yapacaklar: halka arzlar hari¢ olmak lizere,
hisse senetlerinin ilk kez Borsa kanaliyla halka arz ediliyor olmas:,

Kurulug amaci, faaliyet konusu ve kapsamu, is planlars ve projeleri bakimmdan
Pazar'da islem gorebilecek diizeyde oldugunun Borsa Yonetimince uygun
gorillmesi,

Menkul kiymetin piyasada muhtemel tedaviil hacminin Borsa Y®netimi'nce
yeterli kabul edilmesi,

Borsa tarafindan istenen beyan yazisiun sirketin antetli kagidina aktarilarak,
birinci derece imza yetkilisi en az iki yonetici tarafindan imzalanip noter
tasdikinden sonra Borsa Baskanlifi'na teslim edilmesi, .

Esas sdzlesmenin, Pazar'da iglem gorecek hisse senetlerinin devir ve tedaviiliinii
kisitlayicr veya senet sahibinin haklarm kullanmasma engel olacak kayitlar
icermemekte oimas,

Sirket'in liretim ve faaliyetlerini etkileyecek Snemli hukuki uyusmazhklarin
¢bziimlenmis olmasi veya makul bir siire i¢inde ¢6zimlenebilir nitelikte olmas,
Tasfiye veya konkordato ilan edilmemis olmasi1 ve Borsa Yénetimi'nce gecerli
kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle iiretime ara verilmemis olmas
ve Borsa'ca belirlenen diger benzeri durumlarin yasanmamis olmass,

Sermaye piyasasi mevzuat: hitkkiimleri ¢ergevesinde kamunun aydmnlatilmasinda
azam Ozenin gdsterilmesi ve yatinmeilann yatirim karari almasinda etkili olacak |
ve menkul kiymetin piyasa degerinde degisiklik yapabilecek hertiirlii bilgi ve
belgeyi derhal en seri haberlesme vasitasiyla kamuya agiklanmak fizere yazih
olarak Borsa'ya bildirileceginin taahhiit edilmesi,

Kurucularin ve garantdrlerin; zimmet, ihtilas, irtikap, riigvet, emniyeti suistimal,
sahtecilik, hirsizlik, dolandincilik, kagak¢ilik gibi  suglardan  dolay
hiiktimliilitklerinin =~ bulunmadigiun  ilgili  Cumhuriyet  Saveilifr'ndan
belgelendirilmesi ve Sermaye Piyasasi Mevzuatina muhalefetten dolay1 hitkiim
giymemis bulunmalari,

Bagvuru sirasinda kurucular ve garaniorler haklkinda agilmis ve halen devam

etmekte bulunan sorugturma, dava, takibat vb durumlarin sonuglan beklenir.
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» Kurucularm ve garantérlerin; miiflis olmamalari; sermaye piyasasi faaliyetlerine
iligkin diizenlemeler gercevesinde faaliyet izinleri siirekli veya gegici olarak
kaldinlmis yahut Borsa tyeliginden gegici veya siirekli olarak cikariimis
kuruluglarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu tesbit edilmis
bulunan kigilerden olmamasi,

» Borsa'ca gerekli gorillecek bilgi ve belgelerin siiresi iginde Borsa'ya teslim

edilmis olmasi.

Yukarida "kurueu” olarak ifade edilen ortaklar, ilgili sirketin kurulusu asamasinda ortak
sifati tagryan gergek kisiler ile tiizel kisi ortaklarin temsilcilerini ifade eder.
"Garantdrler" ise, Pazar'da hisse senetleri islem gorecek sirkete kargt garantor sifati

tagryan bankay: ve/veya sirket kurucular: ile yonetim kurulu tiyelerini ifade eder.

¢) Tesvikler

Hisse senetleri YSP'nda iglem gérecek sirketler, kota alma iicret tarifesinin % 50'si
tutarinda pazar kayit ve kotta kalma tcreti tarifesinin % 50'si kadar da kayitta kalma
tereti Sderler. YSP'nda gergekiesen iglemler tizerinden Bélgesel Pazarda uygulanan

tarifenin % 50'si tutarinda Borsa Pay1 tahsil edilir.

d) Islem Seanslar ve Siiresi
Bolgesel Pazarlar ve Yeni Sirketler Pazar'nda islemler elekironik ortamda Ulusal
Pazar'la aym seans saatleri iginde saat 10.00-12.00 ile 14.00-16.00 arasinda iki seans

halinde toplam 4 saat siireyle gergeklestirilebilmektedir.

e) Garantirifiik

Yeni Sirketler Pazan'nda yeni kurulmus sirketler faaliyet gistereceginden yatirnmcilarin
yatiim karari almalarindaki tereddiitieri ortadan kaldirmak amaciyla garantdrliik esasi
getirilmigtir. Bu uygulama ile yatiruncilarin bu pazardaki sirketlere iligkin tereddiitlerini

ortadan kaldirmak ve sirketler agisindan giiven unsurunu tamamlamak amaglanmigtir,

Garantorliigii sirket kurucular:, yonetim kurulu iiyeleri veya bir banka iistlenebilir,
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Garanti s(iresi hisse senetlerinin YSP'de islem gdrmesinden baglayarak asgari bir yildir.
Bu garanti ik olagan genel kurulun yapilmasina ve bagimsiz denetimden gegmis mali
tablolarin yayimlanmasina kadar gegerlidir.

Garanti kapsami kotii niyetli iflas, konkordato, tasfiye ve benzeri durumlarla sinirlidar.

Garantinin tutan halka arz edilen hisse senetlerinin toplam adedi ile halka arz fiyatinin
¢arpilmasi ile bulunan tutardan asag: olamaz.
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3. RISK SERMAYESI

3.1.Risk Sermayesi Kavrami

Bilindigi iizere teknolojinin gelisimi ancak yeni fikir ve buluslarin denenmesiyle
olmaktadir. Fakat bu fikirlerin hi¢ denenmemis olmalari onlarm uygulanabilirligini riskli
kilmaktadir. Dolayisiyla yeni fikir ve projeleri destekleyen kisi ve kurumlarin
saglayacaklar1 fonlar ile teknolojik gelisime katk: saglanacaktir. Bu fonlar, risk

sermayesi fonlar1 olarak adlandinlmaktadir.

Risk sermayesi, fon fazlasina sahip yatinmeilarn, gelisme potansiveli yilksek olan
kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin olusumu ve faalivete gegmesi ig¢in yaptiklan uzun

vadeli bir yatirim olarak ifade editebilir.*’

Risk sermayesi, girigimeilerin is fikirlerinin, kiigiik igletmelerin ileri teknoloji
vatmmlari, Ar-Ge faaliyetleri, isletmelerin kurulus, firiin tutundurma, bilyiime,
iyilestirme ve el degistirme agamalarinda biiytime potansiyeli olan kiigiik isletmelere, 6z

sermaye istiraki ya da kredi aktarimi seklinde bir finansman modelidir.??

Risk sermayesi ¢ikigi itibari ile finansal sorunlar yagayan kiigiik dlcekli ya da yeni
kurulacak olan teknoloji bazli firmalara yonelik bir finansal kurulustur. Batidaki
uygulamasiyla genel olarak 10 kisiden az galigani olan ve komandit sirket olarak kurulan
bu girketler, kendilerine 6z sermaye ortaklift karsisinda finans saglayan yatirm

sirketleridir.*?

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 6 Temmuz 1993 tarih, 21629 sayili Resmi Gazete’de

yaymlanan ‘Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iligkin Esaslar’ Tebligi’nin (seri

H htep: iwww.spk.gov.tr/bilei/risksermavesi.htm

2 http:/fwww.dso.org. tr/bilgi/kaynak/risksermayesi.html

* hitp:/www bilisim2000.com. tr/etkinliktr/tubisad_genel.html
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VIII, No. 21) 3. maddesinde risk sermayesi asagidaki sekilde tanimlanmigtir.

Turkiye’de kurulmus ve kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeli tagiyan ve menkul
kiymetlerin likiditesi diistik olan girigim sirketlerince birinci el piyasalarda ihrag edilen
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilarak gerceklestirilen, uzun vadeli kaynak

aktarim bi¢imine risk sermayesi yatirimi denir.

Girigim sirketlerinin smai uygulama veya ticari pazar potansiyeli olan arag, gerec,
malzeme, hizmet veya yeni {riin, ydntem, sistem ve iiretim tekniklerinin meydana
getirilmesini amaglamalan veya bu dogrultuda faaliyet gosteriyor olmalari ya da
yonetim, teknik ve sermaye destegi ile bu dogrultuya girebilecek nitelik tasimalan

sarttir.

3.2. Risk Sermayesinin Gelisimi

Ondokuzuncu yiizyilin bagindan yirminci yiizyiln ilk yarisina kadar gegen zaman icinde
geleneksel sanayi yatirimlari, demir-gelik, kimya gibi sektdrler gelisen ekonomilerin

lokomotiti olmuslardir.

Gegen zaman iginde biiyiik dlgek ekonomilerine dayah isletmelerin, hantal yapilari

nedeni ile degisen ekonomik konjonktiire ayak uyduramadiklan gdzienmistir.

Yirminci ylizyihn ikinei yansindan itibaren KOBIlerin Diinya ekonomileri tizerindeki
agirhgmin artmasinin nedenlerinden birisi de budur. Ekonomik dalgalanmalardan daha
az etkilenmeleri, teknolojik gelismelere agik olmalari, istihdam yaratmalan, gelir
dagihmna lyilestirici etki yapmalari KOBI'lerin yeni ekonomide agirlinin artmasim
saglamistir. Yeni ve parlak fikirler tireten KOBI’lerin projelerini hayata gegirerek, ticari

bir Uirlin haline getirmeleri 6zkaynak destegi ile olacaktr.

Teknoloji yogun ve hizmet treten kiigiik isletmelerin dikkatleri iizerlerine cekmeleri,
mali kuruluglart da  bu isletmelerin ihtiyaglarina yanit verecek yeni diizenlemeler

yapmaya yoneltmistir,
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Eskiden risk sermayesi konusunda cekimser davranan ve risk sermayesi taleplerini
degerlendirecek araglardan yoksun olan mali kurumlar risk sermayesi bdlimleri veya
risk sermayesi sirketleri kurarak veya risk sermayedarlan ile ortaklklara giriserek risk
sermayesi taleplerini kargilamaya calismuslardir.?® Kamu y Gnetiminin de ilgisini ¢eken
risk sermayesi, kamu bankalari, gesitli ajans, enstitii ve mali tesvikler yolu ile devlet
tarafindan desteklenmistir. Yurtrlikteki vergi mevzuati, halka actk bir sirketin risk
sermayesi yatirimi yapmasmi vergisel agidan destekleyerek, bu sirketlerin yiksek
verimlilik artiglarindan kiigik yatirimeilann temettii olarak yararlanmalarint temin
ctmek istemiy, halkin sermaye piyasast yoluyla bu sirketlerin yitksek rantindan

yararlanmasim vergisel tegviklerle saglamaya ¢ahismistir.”

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda kot dist pazar olan ve ulusal endekse dahil
olmak igin gereken kotasyon kriterlerinin aranmadi@1 bolgesel ve yeni sirketler pazariar
risk sermayesi sirketleri i¢in yatirimlarindan ¢ikislarinda cazip pazarlar olarak

goriilmektedir,

Risk Sermayesi Yatinm Ortakh@ Ac¢isindan Vergilendirme;

e  RSYO’nm portfSy isletmeciligi kazanglart kurumlar vergisinden istisnadir.
* RSYO’min portfoy isletmeciligi kazanglar igin stopaj oram %0’ dir.

Yukanda belirtildigi tizere, Risk sermayesi Yatirim Ortakliklan kurumlar vergisinden
muaf tutulmus ve stopaj oram %0 olarak diizenlenmistir. Bu Tiirkiye’de Risk

sermayesinin dolayli mali tesviklerle desteklendigini géstermektedir.

“ Ulkti Dagdelen, Halk Bankast Fon Kredileri Muditelitgi, Ankara, 1991, 5.16.

o http:/www spk. gov.tr/bilgi/risksermayesi htm
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3.3. Avrupa Birligi'nde Risk Sermayesinin Gelisimi (EVCA)

Avrupa Risk Sermayesi Birligi (EVCA), Avrupa'da risk sermayesi kavraminmn
gelismesine onciilik eden, iilkeler arasinda ki bilgi paylasimi ve sermaye akisini
saglamak amaciyla hizmet veren bir kurulustur. EVCA, 1985 yilinda baglattign 'Venture
Consort' prograrm ile KOBI'leri desteklemek amaciyla sendikasyon vatinmlarina AT

fonlarindan firma 6zkaynaklarimn % 30'unu gegmemek kaydiyla yardim yapmaktadn®®,

Finanse edilen proje ve firmalarin énemli bir bélimiinii 1983 yilindan sonra kuruimus
geng girisimei girketler olugturmaktadir. Projelerin seciminde dikkate alinan temel
kriterler sunlardir®’.

* Avrupa Toplulugu biinyesinde faaliyet gdsteriyor olmast,

* Projenin gelisme potansiyelinin birden fazla Avrupa Toplulugu tlkesini igermesi,

e Yeni fikir ve teknolojik gelisme i¢ermesi,

» Ulkelerarasi risk sermayesi sendikasyonu ile finanse edilmesi.

Girigim sermayesi yoluyla finanse edilerek uluslararasi boyutlara gelen Avrupa orjinli
bazi girletler sunlardir. Barco, Zodiac, Parker Pen, Filofax, Salomon, Natuzzi, Gemplus,

Business Ojects, Virtuality, Uniface, Denby Pottery,?®

3.4. Miktar Bazinda 5 Yil Ortalamasina Gére Avrupa'daki Yatirim Cesitleri

Avrupa genelinde yapilan yatirimlarn miktar bazinda 5 yil ortalamast asagidaki tabloda

gosterilmistir.

*R. Alj Kiigitkgolak, Kobi'lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasast Yoluyla Cozimii, IMKB,
Istanbul, 1998, 5.156

*" Tillay Zaimoglu, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklars, SPK, Ankara, 1995, 5.10.

® R. Ali. Kiigiikgolak, a.g.e., 5. 157,
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Tablo 3.1. Miktar Bazinda 5 y1l Ortalamasina Gire Avrupa'daki Yatirim Cesitleri

Satin Alma % 39
Baslangi¢ ve cekirdek sermaye % 6
Yenileme yatirimlan % 8
Kapasite artist % 47

Kaynak: R. Ali Kigiikgolak, Kobi'lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasasi
Yoluyla Coziima, IMKB, Istanbul, 1998, s. 157

3.5. OECD Ulkelerinde Risk Sermayesi’nin Geligimi ve Devlet Destegi

Risk sermayesinin gelisimi uygulandig iilkelerde devlet destegi ile olmustur. Saglanan
destekler dogrudan veya dolayli olmak lizere o iilkenin ekonomik ve mali yapisina gére
farkhik  sergilemektedir. DoBrudan destekler; dogrudan sermaye temini, dolayh

destekler ise mali diizenlemeler, vergisel tegvikler, kredi garantisi yoluyla saglanmgtir,

Risk sermayesi uygulamalanmn kisa siirede hayata gecirilebilmesi devietin bu tiir
sirketlere ortak olmast veya kendi kurdugu sirketlerin hisse senetlerinin dzel sekttre
satist ile olmaktadir. Bir bagka yéntem de devlet bankalarimin uzun vadeli diisiik faizli

kredi imkani saglamasidir.

Vergisel tegviklerde, projenin faaliyete gegmesinden sonra kazancin vergilendirilmesi

risk sermayesi sirketleri igin cazip olacaktir,

Risk sermayesi sirketlerine saglanacak bir dier tesvik de sirket hisselerine devlet

giivencesinin saglanmasidir.

3.5.1. OECD Ulkelerinde Uygulanan Devlet Destegi Formiilleri

Asagida OECD llkelerinde uygulanan devlet destegi formiilleri &rnekleri yer

almaktadir®®

* hitp:www.tubitak gov.tr/btsp/btpsd/btyk/karalar/karar] .html,
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Belgika; sermayesinin tamami devlete ait olan Investment Company Flanders 1980°de
kurulmus ve tamamen &zel sektdr tarafindan yonetilmektedir. Bu fondan, Flaman
bolgesindeki yiksek teknolojive dayali projelerin finansmam saglanmaktadir. Kisa
siirede bilylik geligme gosteren sirkete Ozel sektorin ilgisi giderck arthfmndan,
baslangigta sermayesinin %100°4 devlete ait oldugu halde bugiin 6zel sektér hisse oram

%25’ ylkselmistir.

Hollanda; 1996 yilinda ytiksek teknolojiye dayali proje finansmaninda kullamlmak iizere
tig ayrt fon kurulmustur. Bu fonlarin her biri 10 Milyon Gulden olup % 2571 devlete ait

ve kredi niteligindedir. Fonlarin diger ortaklart bélgesel kalkmma sirketleridir.,

Amerika birlesik devletleri; kiigik yatirim girketleri olarak bilinen (SBIC), sermayesi
devlete ait, §zel sektdr tarafindan yonetilen risk sermayesi sirketi 1958°de kuruldu.
Sirket biiylik yatimmcilar ile kiigiik isletmeler arasinda aracilik faaliyeti yapmaktadir,
Sirket fonu kiiciik isletmelere kredi olarak kullandilmaktadir.

1992°de gikartilan  kiigiik isletmelerin sermayelerini gelistirme kanunu ile hisse
finansmanina 6ncelik tannmagtir. Risk sermaye girketleri karma fon oldugundan hem
devletten hem de 6zel sektdrden para alirlar. 15 Milyon Dolarin tizerinde kullanilan
fonun 1/3’tinii devlet karma fondan kargilar. Biiyiik él¢ekli fon kullammminda bu oran %
olur. ABD’de rvisk sermayesi sirketine en bilyilk kaynag, ortaklik hissesi ile emeklilik
fonu saglamaktadir. Risk sermaye girketlerinden hisse alan kuruluslar vergi

muafiyetinden yararlamirlar.

Almanya; teknoloji yatinm sirketi (TBG) ortak yatinm seklinde ve Alman Devlet
Bankasinca desteklenmektedir. Ug¢ yillik bir dénem igin 6zel yatmmetya iki segenek
sunulur. Bu secenekler girketin toplam yatinm degerinin %40°1 TBG’ye satilmas1 veya
TBG’nin hisselerinin %25 deger artigiyla yatinmaer gsirket tarafindan satin alinmasi
seklindedir. Almanya 1995 yilinda yiiksek teknolojiye dayah kiigiik isletmelere risk
sermayesi (BTU) ad1 altinda TGB’ye alternatif sirket kurmustur. Bu sirket yeni {iriin ve

hizmet projelerinin finansmanim saglamaktadir.
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Fransa; KOBI’lerin finansman sirketinin (SOFARIS) sermayesinin %42’si devlete aittir.
Kugiik isletmelerin banka kredilerinin %50°sini garanti ederek, bu isletmeleri dogrudan
finanse etmek yerine finansman kolaylig1 saglamaktadir. Isletme baglangic asamasinda
olmasi halinde bu oran %70 olabilmektedir. isletme SOFARIS’e %06 kredi garanti

masrafi der.

isveg; risk sermayesi yatirimlarinin finansmam icin mevcut Bélgesel Kalkinma Fonu
1994 yilinda yeniden yapilandinilmigtir. Bu fondan yararlanan isletmeler, baslangig
asamasinda finanse edilirler ve 6-12 yil vadeli iki y1l faizsiz dénem 2-4 yil geri 6demesiz
kogsullarda kredi kullamlar. Ancak kredi tutan baslangig sermayesinin %30’unu asmaz.
Buna ilaveten Atle ve Bure olarak bilinen devlet ticari fonu meveuttur. Bu fonlardan risk

sermayesi sirketleri, kliglik igletmelere finansman saglar.

Finlandiya; Fobairt Agency [sletmeler Bakanlip1 biinyesinde faaliyet gdsterir ve yiiksek
teknolojiye dayal kiigtik isletmelerin gelismesi ve risk sermayesinin yayginlagmast i¢in
pek ¢ok programlar hazirlar. Kiigik isletmelerde kamu hissesi olmamas: tercih edilir.
Fobatrt, dzel sektorle ortak yatirimina girdigi gibi, kendi sirketine 6zel sektdriin yatirim

yapmasim da saglar.

Kanada; devlete ait bir risk sermayesi sirketi vardir ve toplam risk sermayelerinin
%9’ unu olugturur, Devlet fonlarinim ¢ogu bolgeseldir. Aynca Kalkinma Bankasinin risk
sermayesi bdlimi var ve sadece kiigiik igletmelere finansman saglamaktadir. Banka,
yitksek gelisme gosteren sirketlerde dogrudan hisseli istirake girer ve bazi risk sermaye

sirketlerine yatirim yapar.

Danimarka; 1992 yilinda kurulan igletme kalkima finansmans fonu, Sanayi ve Isletme
Bakanhgi biinyesinde faaliyet gosterir. Temel islevi kiigiik isletmeler i¢in aragtirma ve
gelistirme projelerine finansman saglamaktir. Danimarka kredilerinin tzelligi sirketin
zarar etmesi halinde borcun silinmesidir. Ana para ve birikmis faizlerin geri 6deme
plani, projelerin uygulamaya gegip ticarilesmesinden sonra baglar. Projenin basarisiz

olmast halinde, bor¢ durumu yeniden miizakere edilebilmektedir.

ingiltere’de; Venture Capital Trust ve Enterprise Investment olmak (izere iki finansman
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kurulugunun yamsira, Bussiness Expension Scheme (BES) kurulmustur. BES’in temel
islevi borsada kayrtlt olmayan kiigiik igletmelere 6zel sahtslarin yatirimim saglamaktir.
1994 yilinda kurulan isletme yatirimlar: fonu (EIS), 6zel yatinmeilari tesvik igin baz
dnlemler getirmistir. Bunlar 1) EIS hisselerine bes yildan az olmamak kosuyla yatirim
yapan sahuslarin yatinmlarinin %620°sini(100.000 pound’a kadar) vergi kapsami disinda
tutmugtur. 2) Bes yil siireli EIS hisselerinden saglanan sermaye kazane vergiden muaf
sayiimigtir. 3) Sermaye kazancimin yeni E[S hisselerine yatirtlmas: halinde vergiden

muaf sayilmaktadir. 4) Zararlar, vergiden mahsup edilmektedir.

3.6. Risk Sermayesinin Ozellikleri

Risk sermayesi isminin de ¢agristm yaptig1 tizere riskli bir yatirimu ifade etmektedir.
Riskli yatinmlar ise aym zamanda yiiksek kar firsatlarinm yakalanabilecegi yatirimlar
anlamina gelmektedir. Fakat tiim riskli yatimlarin risk sermayesi yatirimn olduklar
kamisina kapilmak yanhs olacaktir. Risk sermayesinin 6zellikleri nelerdir, asagida

belirtilmistir".

* Risk sermayesi yatinmlarim diger yatirimlardan ayiran temel dzellik yeni fikir ve
projeleri olan bireysel girisimcilere ya da teknolojik yatirimlarla biiytimeyi
hedefleyen KOBI'lere dogrudan veya finansal arac kuruluglar vasitasiyla sermaye

aktarilmasidar.

¢ Risk sermayesi sirketi yatinim yapu@ sirketlerin hisse senetlerini satin alarak bu
igletmelere  6zkaynak saglar. Dolayisiyla risk sermayesi yatinmlar: &zkaynak

yatirimlan olarak nitelendirilirler.

* Yatnm yapian sirketin biiylimesini tamamlayarak piyvasa degerinin artmast

beklenecegi igin, risk sermayesi yatinmlar: uzun vadeli yatirimlardir.

* Risk sermayedari isletmenin ortagi konumunda oldugu igin girisimci aisindan

bakildiginda yatirim nedeni ile elde edilen finansmammn geri ddeme yikimlaligii

* ¥rd.Dog.Dr.Nurgiil R CHAMBERS, Risk Sermayesi ve Isleyisi, Mitkellefin Dergisi, Nisan 2000, 5.132.
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bulunmamaktadir. Bununla beraber ortakhifin dogal sonucu olarak ybnetime katilma

hakki dogmaktadir.

Bir yatirimin risk sermayesi yatinimi olarak nitelendirilebilmesi igin; yatirimin, teknoloji,
{irlin, hizmet, pazarlama veya organizasyon konularinda yeni bir fikir tireten, fakat bu
projeyi ticari bir {iriin haline getirebilecek yeterli finansmam olmayan kiiglik ve orta boy

isletmelere yonelik olmasi gerekmektedir.

Risk sermayesi yatirimlar, uzun vadeli, hisse senedi karsilifn girisimci sirkete ortak
olunarak yapilan yatirimlardir. Risk sermayedari, girisimci sirkete baglangic asamasinda

ya da iirliniin pazarlanma asamasinda yatirim yapabilir.
Risk sermayedari, risk sermayesini saglayan kisi ve kuruluglar ifade etmektedir.

Girisimei, yeni tiriin, hizmet, pazarfama, organizasyon bigimlerini gelistiren, bunlar

hayata gecirebilecek bilgi, birikim ve cesarete sahip olan kisidir.

MUCITLER GIRISIMCILER

FIKIR SAHIBI
DIS PROJE —» RISK SERMAYESI — RisSK
DEGERLENDIRME 4——— KURULUSU «+—— SERMAYEDARI
KURULUSU / l
iC PROTE / GIRISIMCI SIRKET CIKIS: SERMAYE
DEGERLENDIRME PiYASASINDA SATIS
KURULUSU

URETIM VE NAKIT

YATIRIMI

Sekil 3.1. Risk Sermayesinde Yeralan Taraflar ve Arasindaki Iliskiler
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3.7. Risk Sermayesinin Bagar1 Kriterleri

Risk sermayesi yatirimlarmn baganisinda temel kriter, insan-yénetim faktsri olacaktir.
Bunun nedeni sermayenin fon ya da ortaklik aracihigi ile temin edilecek olmasimin veri
kabul edilmesidir. Bu noktadan sonra yatirimin, istenilen ticari performans: sergilemesi,
ybnetimin basansina bagldir. Dolayis: ile risk sermayedari, yatinm yaptig sirketlerin

yonetimine katiularak, riskini azaltmak ister.

Konuya bu agidan bakildiginda, risk sermayesinde en 6nemli noktalarin ‘yoneticilik’ ve
‘girigimeilik’ oldugu gozlenmistir. Bu gergevede, verimli bir is ortaminin yaratilmas
bazy altyapi olusumlarinin varhigm ve gelistirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu olusumlar
agagidaki gibi ifade edilebilir.”’

e dencyimli ve profesyonel risk sermayesi yoneticilerinin bulunmasi ve yetistirilmesi,
» verimlilik ve kazang ilkesinin esas amag olarak benimsenmesi,

* toplumun degisimlere ve yenilik¢i diistincelere agik olmas,

= yenilik¢i ve yaratic1 girisimcilerin ve yoneticilerin tegvik edilmesi, desteklenmesi,

» yenilikgilerin, buluglarinin ve her tiirlii fikri haklarin korunmasi ve yasalarla giivence

altina ahmmasi, olarak ifade edebiliriz.

Bir diger onemli kriter de, teknolojik yeniliktir. Amaci yeni fikir ve projelere uzun
vadeli sermaye yatirim yapmak olan risk sermayesi, ancak yeni bir fikri, projeyi,
gergeklestirmenin saglamis oldugu avantajlar ile hedefledigi kazanglara ulasabilecekdir.
Teknolojik yenilikten kastt sadece yeni bir makina ya da iriin degil, yeni bir pazarlama,

organizasyon modeli de olabilir.

Risk sermayesi yatirimu, bir 6zsermaye yatirim olup, kiigiik ve orta lgekli isletmelerin

' Titlay Zaimoglu, a.g.e, 5.33.
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hisse senetlerinin, uzun vadeli, yatirm amaci ile satin alinmasidir. Buradan da
anlagilacag: gibi hisse senetlerine yatrim yapilan sirketlerin ellerinde orjinal bir fikirden
bagka birgey yoktur. ABD tecriibeleri, bir risk sermayesi sirketinin toplam portfoyiiniin
ligte birini bagarisiz girketler olugturdugunu gostermistir. Kalan % 50-60’lik kisim ise ne
kir ne zarar etmektedir. %10-20°lik kiigiik bir kisim da deger olarak ¢ok biiyiik bir artis

gostermekte biitiin mali performans: belirlemektedir’

Risk sermayesi sirketlerinin basariya ulasabilmesi igin asagidaki kosullarn yerine

getirilmesi gerekir™.

¢ Bir kenara 6nemli miktarda para ayirip yillarca arkasim aramayacak yatirnmcilari

kapsamali,

* Yatmcilardan toplanan paralar teknolojik olarak yenilik getiren genc ve riskli

yatinmlara yatirilmal,

* Yatirim yapilan girketlere her anlamda teknik, mali, hukuki destek saglayabilecek bir

kadro yapisina sahip olmal,

* Yaptig1 yatirimlar: siiresiz olarak degil, belli bir agamadan sonra elinden ¢ikaracak

dolaytsiyle holdinglesmesine imkan vermeyecek bir yapida olmasina imkan tantmals,
* Sermaye sisteminin gerektigi zaman kolayca artinlabilmesine olanak vermeli,

 Ortaklariyla arasinda gikar ¢atismasina yol agmayacak sekilde faaliyet géstermeli ve

bilgi akimini saglikli ve zamaninda yerine getirebilmeli,
* Esas olarak hisse senetlerine ve/veya hisse senedi benzetlerine yatirim yapabilmeli,
* Teknik olarak yetersiz kald:# konularda disandan hizmet alabilmeli,

¢ Yatinmcilarin son derece riskli olmasi nedeniyle, ortaklarimin tistlendikleri riskle,

2 Ulki Dagdelen, a.g.e., 5.19

* Tilay Zaimoglu a.g.e, 5.33-34
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elde edecekleri getirileri uyumlu hale getirebilecek vergi kolayliklarina sahip bir

yapida kurulmall.

Risk sermayedari, yapmus oldugu yatmma ait, portfoyiinde bulunan hisse senetlerinin
degerinin olusacagr birincil ve ikincil piyasalarin  varlg: kogulunu aramaktadir,
Ozellikle Tirkiye gibi politik ve makro ekonomik nedenlerden &tiirii uzun vadeli
planlarin yapilamadig iilkelerde risk sermayesinin basansi zorlasmaktadir. Bunun
nedeni uzun vadeli yatirim olan risk sermayesinin, ekonomik ve politik alanda da uzun

vadeli istikrara gereksinim duymasidir.

Yatinimin bagarisinda rol oynayan en Snemli yaklagimlardan biri Hands-on; yani aktif
olarak yonetime katilmaktir. Hands-on modelini, risk sermayedarini temsilen bir
direktériin, pazarlama, dagitim, finans vb. konularda tavsiyelerde bulunmas: olarak ifade
edebiliriz. Hands on, risk sermayedarinin riski azaltmak ve kazanglarim artirmak igin
geligtirdifi araclardan biridir. Risk sermayedari, bu uygulama ile vatirimin finansmani
i¢in koydugu sermayenin riskini kontrol altina almaktadir. Bu uygulama riskin kontrol

altina alinmasinin yani sira isletmeye profesyonel yonetim anlayis1 kazandiracaktir,

Risk sermayesi yatirimlarim diger finansman yontemlerinden ayiran en &nemli
ozelliklerden biri sadece sermayeye de@il ayni zamanda yonetime de aktif katidarak

igletmeci gibi plan, program, organizasyon yapmasidir.
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4. RISK SERMA YESININ FINANSAL PROFILI

4.1. Risk Sermayesi Sirketlerinin Yatirim Asamalari

Geligen teknoloji, ckonomik dengeleri degistirmis, sermaye olmadan is kurmanin
dusinilemedigi dénemler geride kalmistr. Artik ‘fikir parayt bulur’ dénemine
gelinmigtir. Risk sermayesi girketleri, gelistirilen projeler icin kaynak saglamanin en
kolay yolu haline gelmis, yeni kurulmakta olan sirketlere, hisse alimi ile finansman

olanaklan saglamislardir™,

4.1.1. Cekirdek Finansman (seed capital)

Heniiz higbir somut adim atilmamg yalmzea proje asamasinda iken tisk sermayedarinin
projeyi finanse etmesi ¢ekirdek finansman olarak adlandirlir. Risk sermayedari igin en
riskli agama bu agamadir. Bunun nedeni elde meveut fikirden baska birsey olmamasidir.
Bu agamada risk sermayedarmn rolii, yeni {riiniin, hizmetin ya da isletme planinin
Ozelliklerini gelistiricken miitesebbisi finanse etmektir. Risk sermayedarlanmin  bu
asamay: tercih etmemelerinin (%90) nedeni yatirimdan c¢ikis stiresinin 8-12 yil gibi
uzun bir dénemi igermesidir. Projenin ticari bir deger halini alip almayacag,
uygulanabilitligi, 1 y1l gibi bir zaman almakta ve ortalama 300.000 $’a malolmakla
birlikte %70°i uygulanamaz bulunmaktadir. Bu agamada risk sermayedarinin tercihinde
projenin fizibil olmas: kadar girigimcinin geemis calismalarindaki performans: da rol

oynamaktadir®®,

Proje agamasinda finanslama en spekiilatif devre olup, ayn siire i¢inde menkul kiymet
alim satimindan en az %3500 daha iyi bir gelir garanti edilir, diger bir ifadeyle eger bir

yatinmel, portfdylindeki menkul kiymetlerin degerini 5 yil iginde 2 katma gikarmay1

34

» Projeniz Olsun Yeter, Yeni Binyil, 3.3.2000, s.4.

* Joseph W. Barlett, Fundamentals of Venture Capital, Madison Books, Maryland 1999, 5. 12.
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bekliyorsa, projenin finansman aynt siire iginde 10 kat geliri saplama potansiyelindedir.
Risk sermayesi yatirimlarinin en sabir isteyeni olan tasarim devresi yatirimlar: genellikle
baglangrg devresi finansmanmdan 2-3 yil énce vapilmakta ve likide edilmesi icin 8, 10
veya 12 y1l bekleme olasihg bagtan kabul edilmektedir. Ancak cogu risk sermayedar
yatirimm 5-7 yil iginde likide edilecegi amaciyla caligmaktadir. Dolayisiyla profesyonel

risk sermayedarlarinin %90” 1 nadiren bu devredeki yatirimlari tercih etmektedir 2°.

Cekirdek sermayesinde iki ¢esit opsiyon bulunmaktadir. Bunlardan birincist,
girisimeinin payim bozmadan biiyiik bir goguniugu borglardan olusan bir finansman
paketi kullanmak, ikincisi ise, baglangigtaki borglanma orammi minimumda tutup

digaridan ortak kabul etmektir. Her iki opsiyon icin asagidaki 6rnek verilebilir’” .

Tablo 4.1. Cekirdek Finansmam Opsiyonlart Ornegi

Sermaye Gereksinimi (x 1.000 Sterlin)
Hazirlik Masraflan 30
Lisans ve Patent Giderleri 15
Makina ve Ekipman 30
Isletme Sermayesi 70
(Maaglar ve diger genel giderler dahil)
Yap1 Giderleri 15
Karsiliklar 25
Damgmanlik Giderleri 25
TOPLAM 210
Borg Agirlikh Ozkaynak Agirhkh
Finansal Yap: Finansal Yap
_ ( x 1.000 Sterlin) ( x 1.000 Sterlin)
Kurucu Pay1 50 50
Yem Ortak Payr - -
Toplam Ozkaynaklar 50 50
Orta Vadeli Borg 60 60
(% 80 Hiikiimet Garantili)
Banka Borcu 100 50
Toplam Borglar 160 110
Borglar / Ozkaynaklar (%) 320 110

% ¥ Esra Igeri, “Risk Sermayesi Ne Zaman Kullanlir?”, Diinya Gazetesi, 31.12.1992, 5.2.

il Tony Lorenz, Venture Capital Today, Woodhead-Faulkner, 2™ ed., London, 1989, 5. 190-191.
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4.1.2. Baslangi¢ Finansmam

Bu model tiriin geligtirme ve pazara sunma asamasinda finansmant kapsamas: nedeni ile
gekirdek finansmanindan daha az risk tagimaktadir 2. Yalmz bu dénemin riski yapilan
vatirimin bilyfikliigii nedeni ile proje basansiz sonuglamrsa olusacak zarar gekirdek
finansmanma gore ¢ok daha yliksek olacaktir. Bu asamada projenin ticari bir deger
almasi, Griinlin pazara sunumu veya tam Kkapasiteye ulasilmas: igin ihtiyag duyulan
finansman gercksiniminin saglanmam s6z konusudur’”. Bu dénemde firma kurulmus,
fir{iniin deneme iretimi gergeklestirilmistir. Risk sermayedarinin bu dénemde en ¢ok
dikkat edecedi nokta dzenle hazirlanmis is planmi, pazar aragtirmas), tirtiniin pazardan
alacagi pay, pazann bilytkligi gibi konular olacaktir. Bir digér husus da girigimei ve
kadrosunun projeyi ger¢eklestirebilecek bilgi, birikim, ¢caba ve yonetim yetenegine sahip

olmasidir.

Baglangi¢ donemi yiiksek risk tasimakla birlikte proje basarili oldugu takdirde yiksek
getiri saflamasi nedeni ile cazip gériinmektedir. Bu nedenle ‘'start-up' risk

sermayedarlartin en ¢ok ragbet ettikleri ve yatinm yaptiklar: agamadir.

Tam kapasite ile ¢aligmak isteyen bir firmanin gercksinim duydugn 450.000 Sterlin
tutarindaki fon kaynagim temin i¢in sunulan iki ¢esit finansman teklifi asagidaki 6rnekte

verilmi$tir4n.

Teklif 1: Yapilan finansman teklifinde kurucu pay1 korunmaya ¢alisilmis ve yitksek bir
Ozkaynak riski tasiyan (350.000 Sterlin) yeni ortak alinmustir. Alinan yeni ortagin
sermaye payr %40 olarak gergeklesmistir. Ortagin kendine sakladif hak ise, diger kar
paylarnindan 6nce sabit bir kar 6demesinin yapilmasidir. Bu teklifie bor¢lanma diizeyi
yiksek tutulmustur. Clinkii yeni ortak aym zamanda teminatsiz ve ikinci derecede

horglanmayi da saglayacaktir.

Teklif 2: Bu teklifte yeni ortak daha dikkatli davranmakta ve yiklendigi risk

i , Risk Sermayesi, Nokta, 2-8 Temmuz 2000, s. 52.
** www.spk.gov. tr/bilgi/risksermayesi.htmil

*" Tony Lorenz, a.g.e. s. 192-193.
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karsihfinda daha fazla ortaklik payr teklif etmektedir. Yatinmin yarisimi 6zkaynak
olarak yapmakia ayrica 100.000 Sterlin tutarinda borglanmay1 saglamaktadir,

Tablo 4.2. Baslangic Finansmamina Bir Ornek

( x 1.000 Sterlin)

Onceki Teklif 1 Teklif 2

Durum
Kurucu Pay1 75 (%100) 75 (%60) 75 (%30)
Finansman Gereksinimi (325) (325) (325)
Yeni Ortak Pay1 ) 50 (%40) 175 (%%67)
Yeni Ortak Pay: ) 300 175
(Kara Kanlim Hakla Veren Paylar)
Toplam Ozkaynaklar 250 100 100
Banka Borcu 250 150 150
(Kurucu Garantisi Tasiyan)
Yeni Ortagin Sagladig Borg* ) 100 100
Bor¢ Toplam 250 250 250
Borg: Ozkaynaklar-Briit (Negatif Borg % 250 % 250

Taban)
Yeni Ortagin Sagladig Borg % 150 % 150
Netlestirilerek

* Tasfive halinde tim alicilardan sowra ddenecek bir borclanmadir. Sadece dzkeaynaklar:
temsil eden paylarm oniine gegebilir.
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4.1.3. Gec¢it Finansman

Gegit finansmam, ileri agama finansman teknikleri iginde yer alip halihazirda faaliyet

r*!. Bu dénemde

gosteren firmalarin bilylimelerine ybnelik bir finansman modelidi
firmamn pazara sundugu mal veya hizmet pazar i¢inde istenilen payr alamamug, iirliniin
imaji ve satislari yetersiz kalmigtir. Firma Uriinii pazarnn istegi dogrultusunda
gelistirmek ve rekabet giiciinii arttirmak zorundadir. Fakat mevcut sermayenin
tilketilmesi ve yetersiz satiglar nedeni ile firma finansman sorunu yasamaktadir. Bu
durumdaki bir firma i¢in risk sermayesi bagvurulabilecek bir finansman modeli
olacaktir. Gegit finansmanma aym zamanda ikinci agsama finansmam da denir” Bu
asamada,daha dnce alinmis bulunan sermaye tiiketilmig durumdadir ancak liretim veya

hizmetin devami igin ek sermayeye gereksinim duyulmaktadir.

4.1.4. Biiyiime Finansmani

Halihazirda faaliyet gdsteren bir firmanin bitylimesi iki gekilde olabilmektedir. Bunlar,
organik ve ele gecirme yolu ile biiyiimedir. Risk sermayesi yatinmlarinda, her iki
biiytime sekli de farkliliklar gistermektedir. Organik biiylime; yeni pazar, {iriin, bina,
ekipman v.s. yatirimlan ile biiyimedir. Ele ge¢irme yolu ile biiylime ise, aym amacin

firmanin satin alinmasi yolu ile gergeklestiriimesidir®,

Firmanin pazar i¢indeki payium artirmas:, pazara strdiifli Griiniin iiretim 6lgeginin
arttirmast igin yeni finansman ihtivaci risk sermayedar: tarafindan karsilanacaktir. Bu
asamadaki firmanin hisse senetleri belli bir degere ulagtif icin sermayedar, yeni fonlarin
firmaya yatirum yapmasina sicak bakmamaktadir. Bliyiime finansmamm saglamak igin
yaplan yatirrmlarda sunulan teklifler sonsuz degiskenlik gostermektedir. Asagida

biiyiime finansman ile ilgili olarak iki ayr1 éroek verilmigtir.

1 www spk.gov.tr/bilgi/risksermayesi.htm.
* Tiilay Zaimoglu, a.g.e., 5.73.

! Tiilay Zaimoglu, a.g.e., s. 75.
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4.1.4.1. Organik Biiylime

Asagida Omek gosterilen firma borglanma yolu ile faaliyetlerini stirdirmiis ve
dagitmadif karlarim firma biinyesinde toplamistir. Birlikte calistifi banka ise
gelecekteki fon taleplerini karsilamak istememektedir. 1.000.000 Sterlin tutarindaki
modern depo ingaati yatwimmin gergeklesmesi ile birlikte firmanm yeni pazarlara

girmesi saglanacakur™,
Tablo 4.4. Organik Biiyiime Finansmanina Bir Ornek

( x 1.090 Sterlin)

ONCE SONRA
Kurucunun Meveut Payi 1.000 (%100) 1.000 (%75)
Dagitilmayan Karlar 1.000 1.000
Yeni Ortak Payt (Ordinary) () 50 (%25)
Yeni Ortak Pay1 (Preference) (-) 500
Toplam Ozkaynaklar 2.000 | 3.000
Borglar 3.000 3.000
Borg: Ozkaynaklar % 150 % 100

Girisimcinin sermaye payr % 75°c diismekte, yeni ortak ise %25°lik sermaye payl
saglamakta ve satin aldifr imtiyazh paylar ile (preference shares) kar payma katilim ve

adi paylara doniistiirme hakkma sahip olmaktadar.

4.1.4.2, Ele Gegirme

Risk sermayedarimin daha dnce yatrim yaptign bir firma daha sonra yeni yatirimeilar
tarafindan finanse edilebilmektedir. Burada not edilmesi gereken husus, ele gegirilen
firmanmin dzkaynak tutarmin, satig fiyatiin ve yatirimeinn firmay: ele gecirmesi ile

saglayacgl tutarm farkly miktarlarda oimasidir.

4.1.5. Yatinmdan Cikis (Realization)

Yatirtm yapilan firmanin hisse senetleri Risk Sermayedarinin bekledipi degere ulastigi

** Tony Lorenz, a.g.e. s. 196-197.
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noktada sermayedar meveut payimnt satarak karm realize eder. Yatirimdan ¢ikis igin alts

farkli metod uygulanabilir“. Bunlar,

¢ Risk sermayedarinin payimn girketin kendisi tarafindan satin alinmast,
e Sirketi halka agarak paylarmn halka arz ydntemivle satilmasi,

s Bagka bir yatirimetya satilmasa,

e Sirketin baska bir girkete satilmast,

s Sirketin reorganize edilmesi,

e Tasfiye,

A.B.D'deki uygulamada risk sermayedarinmin realizasyonu yatirim yaptigi firmayr Over-
the-Counter piyasasina kote ederek gergeklestirdigi goriilmektedir®®, Yapilan arastima
sonuglarnina gére 1970 ve 1982 yillan arasinda gergeklestirilen 544 risk sermayesi
yatirmminin %35°1 halka agilmay: tercih etmis, %22°si ise diger bir sirket tarafindan ele
gegirilmistir*’. Halka aciimamn hemen hemen timiinde (%96) ve ele gegirilen sirketlerin

%59’unda risk sermayedarlan pozitif getiri saglamislardir.

4.2, Risk Sermayesi Sirketlerinin Faaliyet Yéntemleri

Risk sermayesi girketleri kendilerine yamlan yiizlerce bagvuru i¢inde belli kriterler
cergevesinde uygun gordiikleri projelere yatinm yaparlar. Burada ¢nemli olan risk
sermayedartnin hangi sektdrlerde yatirim yapmay1 planfadif, yatirrm yapilacak tutarin

alt ve Ust limitleri, alinacak yatinm riski gibi yatirim stratejilerini ve faaliyet alanm

** Tilay Zaimoglu, a.g.e., 5.83,
“6 [JIkii Dagdelen, a.g.e., s. 29.

* Christopher B. Barry J. Muscarella, John W. Peavy and Michael R. Vetsuypens, a.g.m., (New Patterns
in the 1980°s, Venture Capital Journal, August 1988, 5.12-16.
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secmesidir. Her fonun farkli beklentileri, sektér ve asama tercihleri olmaktadir, Bazi

fonlar sadece biligim teknolojisi, telekom gibi teknoloji sirketleri ile ilgilenirken bazilar

da perakende, medya, hizmet gibi sektorleri tercih etmektedir.

Risk sermayesi sirketlerinin ncelikle yatirim stratejilerini belirlemeleri ve faaliyet

alanlarim segmeleri gerekmektedir. Biitiin bagarih yatinmeilarda oldugu gibi, risk

sermayedar1 igin de, yatiim siirecinin baglangi¢ noktasi, bir faalivet alam ve yatinim

stratejisi belirlemektir. Piyasanin énemsenmesi ve yatinm Kriterlerinin tesbiti, risk

sermayedarimn calismalarinda, su agilardan 6nem tasimaktadir:

>

Bu gabalar, risk sermayedarina yénetim ve disiplin duygusu kazandmmr ve ona, etkin,

akillica faaliyet gdstermesi ve yatirim yapmas1 hususlarinda yardimer olur.

Risk sermayedari, bagka yatirimeilarin yatirimlarim yneten biriyse, bu yatmmeilar
onun, yatrim firsatlarim nasil ve neye dayanarak sectigini, riske maruz kalmadan,

istenen kazanci saglamada hangi kriterleri kullanacaginu bilmek isteyeceklerdir.

ABD’de veya Ingiltere’de, aktif bir sermaye organizasyonu, her y1l yiizlerce yatirim
teklifini gbzden gegirmek durumundadir. Birgok alternatif arasinda uygun yatirimlar
akillica ve basaniyla secmek igin, risk sermayedari, belirli bir faaliyet alaninda

yogunlagmali ve yatirim stratejisine sahip bulunmalidir*®,

Risk sermayesi organizasyonlari; faaliyet ve piyasalarm asafidaki hususlan dikkate

alarak belirlerler*:

i. Is Kolu Se¢imi: Risk sermayedar: dnce, yatrrim firsatlar yaratmak i¢in hangi

sektorlere agirhk verecegini kararlagtirmalidir. Risk sermayesi
organizasyonlarindan bazilar, biitiin sektdrlerde faaliyet gosterirler; bazilar ise
bolgesel faaliyet gosterirler. Teorik olarak, risk sermayesi drgiitleri genis bir alanda

faaliyet gosterirler.
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, Corporate Finance Series, Final Workbook, s.6-7.

* Tilay Zaimoglu, a.g.c., s. 86-88.
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il

1it.

iv.

Yatirnm Hacmi: Risk sermayedar, yapaca@i ortalama yatinm igin asgari ve azami
tutarlar belirlemelidir. Her yatoumin biyikligi, yatirimcilarm kaynaklarina ve

tercihlerine baglidir.

Yatinnm Stratejisi: Risk sermayedari, yatirnm alammi segtikten sonra bir yatirim
stratejisi belirleyecektir, yani yatirim imkanlanm segip yararlanmak igin bir dizi
prensip ve kriterler gelistirmelidir, géze alinamayacak yatirim riskleri, yatirim
risklerini dengeleyip yok edecek yatirum kazanglari, risk sermayedarina cazip

gelecek yatirim tekliflerinin dzellikleri gibi..

Faaliyet Alanimin Yaratilmas:: Yatinm imkanlar, ¢esitli kaynaklara dayanilarak
gerceklegtirilebilir. Risk sermayedarlarinin pazarlama strateji ve teknikleri, yatirim
ve ticari bankalarinkine gok benzemektedir. Yatirim firsatlart yaratmanin baslica

yollan sunlardir:

¢+ Direkt Pazarlama: Risk sermayedarlarmm iliski kuracagi ve bagvuracagi
kisiler, yeni tegebbisler kurma konusunda fikirleri olan ya da boyle fikirleri
olanlar1 risk sermayedarma gonderebilecek girigimeiler veya sektor yéneticileri
olabilir. Ayrica, bu kisiler gelisme sermayesine ihtivag duyan yeni sirketleri

destekleyebilirler.

¢ Endirekt P azarlama: Risk sermayedarlari, finansman ve ticaret gazetelerine
v.b. ilan verirler. Ayrica risk sermayesi ve endiistri konularindaki konferans ve
seminerlere katilarak veya bunlar organize ederek; yatimmer olabilecek kisilerle

ve gelisme sermayesine ihtiyag¢ duyan sirketlerle iligki kurmaya ¢alisirlar.

¢ Haber Kaynaklar: Girisimecilerden, hukukgulardan, muhasebecilerden,
endiistri kaynaklarindan, diger risk sermayedarlarindan ve bankalardan alinan
bilgiler (haberler, tavsiyeler), yatiim firsatlari yaratan onemli kaynaklardir,
Cazip yatirnm firsatlan yaratma alaninda basariyla rekabet etmek isteyen risk
sermayedarlar1, genis ve etkin bir iliski ag1 kurmahdirlar. Hem girigimcilerden,
hem de onlarin aracilar1 ve damgmanlarindan, risk sermayesi sirketlerine hig

beklemedikleri yatirim teklifleri gclecektir;
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4.2.1. Is Planinm Hazirlanmas

Risk sermayedarlart her ne kadar risk sermayesi diye tanimlansa da risk almay1 makul
dlgiiler iginde dislinmektedirler. Dolayisi ile bir risk sermayedan kendisine Snerilen
fikir ya da projeden ¢ok is plan ile ilgilenir. Amag belli bir vadede kar elde etmek ise bu
ancak 1yi bir i plan1 lizerine oturtulmug fikir ile gergeklesebilir. Yatinm yapilacak olan
firmanin ne yapmayi, nastl yapmayi, kar hedefleri ve yatinm tutar, neden tercih

edilmeleri gerektigi gibi konular is plam iginde yer aimahidir.
Risk sermayedarinin bir is plani iginde cevap bekledigi sorular, sunlardir’.

e  Yapilacak olan igin tamm,

e Proje nasil bir organizasyon yapis: gerektiriyor, ybnetim kadrosu?
¢ Hangi {irlin ya da hizmet pazara sunulacak?

» lriin nas1l bir art1 deger sunacak?

e liriin ya da hizmet rakiplere gére nasil farklilagtirilacak?

e Hedeflenen pazar ve pazarin biyiikiigi nedir?

s Hedeflenen pazardaki pay ve bityiime iz ne olacak?

+ Pazarlama stratejisi,

e Sahg ve dagitim kanallari,

¢ Rekabet avantajlar1 ve bunu uzun vadede koruma malivyeti,
¢ Projenin thtiya¢ duydugu yatirim tutar

¢ Yatirmmun geri dondisil,

e Kara gegilmesi i¢in 6ngoriilen vade,

Genellikle risk sermayesi projelerinin % 95'i is planimn degerlendirilmesinden sonra red
edilmektedirler. D olayisiyla iyi hazirlanmg bir is plam projenin sermayedar nezdinde

olumlu degerledirilmesi igin en temel kriterlerden biridir.

5 , Risk Sermayesi Nasil Ikna Edilir, Power, 8.2000, 5.47.
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4.2.1.1. Yénetim

Risk sermayedari firmann gtinliik kararlari ile ugrasmamakla birlikte ySnetimde temsil
yetkisi ister. Bir projede iyi bir fikir ve is plani kadar yonetim kadrosu da ¢ok énemlidir.
Yonetim kadrosunun bilgi, birikim ve deneyimleri, yonetim ekibinin alacag: iicret gibi

hususlar risk sermayedarmm degerlemesinde ele alacag kriterler iginde yer almaktadir.

4,2,1.2. Pazar

Girilmesi planlanan pazann bitytkliigl, biiylime potansiyeli, rekabet kosullar gibi

faktorler risk sermayedarinin projeye olan ilgisinde etkili olacaktir,

4.2.1.3. Fiyatlandirma

On asamalar tamamlandiktan sonra, risk sermayedar: yatinm yapacagi proje igin
fiyatlandirma galigmast yapar. Bu devrede muhasebe uzmanlan, endiistriyel uzmanlar ve
¢evre damgmanlari gibi farkli konularin uzmanlari projenin niteligine gére gorev alirlar.
Degerleme iglemi, kazamlan i¢ verim oranina gére yeni bastan saptanan hisse oranlari

yoluyla gerceklestirilir.

4.2.2. Yatirnmin Kontrol ve Takip Edilmesi

Yatimmlarin izlenmesi yonetime dogrudan miidahale yoluyla yapilmaz. Burada risk
sermayedarinin rolli yonetime kararlarmda damsmanitk destegi vermektir. Gegmis
dénemdeki yatinmlar nedeni ile tecriibe edinen risk sermayedar1 bu tecriibelerini firma
ile paylagarak dogru karartar alinmasi ¢abasindadir. Bu, sirketin finansman, pazarlama,

operasyon gibi konularindan birinde ya da tamaminda olabilir.

Risk sermayedar yapilan yatirimi sirketin yénetim kurulunda gérevlendirdigi yetkilisi
vasitasiyla izler. Yonetime gerek gordiigii konularda degisiklilerin yapilmasi talebinde

bulunabilir.

Risk sermayedar koydugu sermaye nedeni ile hisse dagiliminda yiiksek pay: almaktadr.
Yonetim ise kontrol hakkinin saklt kalmasim istemektedir. Bu durumda sorunun ¢6ziimi

iki ayr tertip hisse ihraciyla gerceklestirilmektedir. Disitk kar payr veren fakat
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yénetimde oy ve kontrol olanag: saglayan A tertip hisse (ydneticiler igin) ile disiik oy

hakki fakat yuksek kar pay1 veren B tertip hisse (risk sermayedar1) ¢ikarilmas gibi,

Risk sermayedar: ile yonetim kadrosu arasinda, tegvik planlartmn (earn-out, ratchet gibi}
uygulanmasi hususunda anlagmaya vanlinca, sirketin sermaye yapisi da bu anlagmaya
gore olusturulmalidir. Mevzuata uygun olan sermaye piyasast araglar yaratilmali ve
bunlar ybneticiler igin vergi agisindan cazip olmalidir. Faaliyete yeni gegen sirketlerin
sermaye yapisi genelde basittir. Sirket bilytidikee ve finansman gereksinimleri arttikea,
sermaye yapist da karmagik hale gelir. Ornegin, risk sermayedari, ge¢ asama
yatirimlarinda, asagida belirtilen sartlart tagiyan hisse senedine dontisgtiiriilebilir

bor¢lanmay: (convertible debt) tercih edebilir’’.

»  Sirketin satilmasi veya Borsaya kote olmasi halinde borcun belirli bir kismu, hisse
senedine donUstiiriilecektir,

»  Sirket satilmamugsa ve daha &nce belirlenmis olan tarihe kadar kote edilmemis ise,
borcun belirli bir boélimi hisse senedine donistiiriliir ve yatinnmeciya sirketin
kontroliinde yetki saglamr,

# Bazi hallerde veya tarihlerde, borg, nominal degerinin tizerindeki bir fiyatla girkete
geri satilabilir (put back — sold back),

» Baz sartlarda, genellikle sirket verimli calistyorsa veya belli tarihlerde, girket
borcu nominal degerinin tizerindeki bir fiyatla geri alma hakkina sahiptir, boylece

borcun hisse senedine doniismesine mani olunur (call, buy back).

4.2.3. Kontratn Niteligi

Risk sermayedar ile girimsimeinin yapacaklari kontratin igeriginde; kurulan sirketin
faaliyet konusu, amaci, finansman ihtiyact ve kullamlacak araglar, yatinmin ve
organizasyon yapisimin planianmasi, diger firmalarla kurulacak iliskiler, kontrol ve

gergeklestirilecek hedeflerin degerleme kriterleri gibi temel konular yer almaktadir®.

3 » Corporate Finance Series, a.g.e., s, 24-25,

* Giines Aysun, Risk Sermayesi, Seminer Calismast, istanbul Teknik Universitesi, Ocak 1993, 5. 13-14.
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Direkitr olarak risk sermayedarimn rolil, su hususlarla ilgilidir™:

¥ Stratejik firsatlart yakalamak ve bilylimenin hizlanmasma katkida bulunmak,

% Siirekli verimlilik analizleri yapmak ve mali raporlan degerlendirmek (haftalik
veya aylik olarak},

» Damgman olarak, problemlerin ¢dziimiinde Gnemli bir ro! oynamak, uzun dénemii

planlamalara katkida bulunmak, ydnetim kadrosuna yeni elemanlar eklenmesine

yardimer olmak, tali finansmanlara kaynak bulunmasina yardim etmek,

Yénetim kurulunda ver almayan ortak yatirmeilarn menfaatlerini temsil etmek,

is akimint hizlandirmak ve gesitlendirmek,

Riski dagitmay basarmak,

Farkli endiistri dallart ve farkli teknoloji hakkinda bilgi sahibi olmak ve

¥ V V¥V V¥

uzmanlasmalk,

4.2.4. Risk Degerlendirilmesi

Kesin tammiyla risk, beklenen bir sonucun ortaya ¢ikmama ihtimalidir. Riskin yiksek
olmast demek, beklenen sonucun meydana gelmemesi ihtimalinin kuvvetli olmasi
demektir; riskin diisik olmas: ise, beklenen sonucun belirme olasilifimn daha kuvvetli
olmasi demektir. Risk terimi genellikle olumsuzluk olasihifidir. Risk sermayesi
agisindan risk belirsizlik demektir. Risk sermayedan, devlet tahvili gibi alanlara yatirim
yapan muhafazakar yatirimcidan daba fazla, yiksek riskli yatinmlar yapmay: gbze alir.
Risk sermayedari, riskten kaginmaz daha ziyade riske girer ve elinden geldigi kadar onu
altetmeye caligir. Risk yatinmlary, farkll seviyede iki riski géze almay: gerektirir.
Birincisi, genel risktir ki bu, biitlin yatirimlar i¢in gecerli olan belirsizlik seviyesidir.
Daha alt seviyedeki ikinei risk ise, sirketin ¢alisma tarzina bagh olarak spesifik yatirim

tekliflerinin getirdigi 6zel risktir®.

* Tilay Zaimoglu, a.g.e., 5.100.

5 . Corporate Finance Series, a.g.e.,s. 7.
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Riskin degerlendirilmesi ii¢ sekilde yapilmaktadir 53,
1) Urlin Riski,
2) Pazar Riski,
3} Yonetim Riski.
Risk sermayedar: riskin degerlendiritmesinde analitik araglart kullamir ancak bilinmeyen
konularda yapilcak olan degerlendirme; bilgi, tecriibbe ve sezgiye dayanmaktadir.
Oncelikle dikkate alinmasi gereken noktalar sunlardar:
% Firmamn potansiyeli (Firmamn en iyi ve en k6til durumu ne olabilir?),
% Yapilan finansal tahminlerin dogruluk ve gegerlilik orani,
» Ne kadar siire igersinde kara gecilebilecektir,
» Gelecekte yapilacak olan finansal yatiimlar sonucunda mevcut hisselerdeki
sulanma derecesi ne olacaktir,
» Yatinmdan ¢ikig tahmini olarak nasil olacaktlri halka satis, bir baska sirketle

birlesme veya el degistirme.

Yonetimin degerlendirilmesi, yatirimin kararinin verilmesinde ve fiyatin tespitinde
onemli bir unsurdur. Ciinkii, firmanin bagaris1 biyiik bir 6lglide yénetim giiciine
baghdir.Risk sermayedar, kabul edilebilir riskleri belirlerken bir “risk gelisim” dogrusu
cizebilir. Cizginin bir ucunda, en riskli saydig: yatirim tipleri, §biir ucuna ise en az
riskle yapabilecegi yatinm tipi yer alir. Asagidaki diyagramlar bu konuya 6rnek teskil
etmektedir *°.

Yiiksek Risk Orta Seviyeli Risk Diisiik Risk
Baslangig asamasindaki Geligme
vatirimlar (Start-ups) Sermayesi

Risk sermayedari, biitiin baslangig agsamasindaki yatirnmlan en yitksek riske sahip sayar.

%% Robert Lawrence Kuhn, Capital Rising and Financia! Structure, Volume II of Investment Banking,
Richard D, Irwing Inc. Illincis, 1990, s. 372.

3 , Corporate Finance Series, Final Workbook, 5.7-9.
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Bu mantiga uygundur, ¢linkii tabiatlar1 icabi, biitlin baslangiclar belirsizlik agisindan en
yikksek diizeydedirler. Gelisme sermayesinin sagladigy firsatlar ve kurulmus ama
gelismemig sirketlere yatirtlan paralar daha az risklidir. Baglica risk parametrelerini

belirledikten sonra, risk sermayedan artik gbtze alabilecegi bitiin  riskieri

kararlastirabilir.

Yiiksek Orta Diigiik

Risk Risk Risk

Baslangiglar Gelisme Sermayesi

Yiiksek Temel Tiketim ik Ikinei Usiincii
Teknoloji  Endiistriler  Mallar Dénem Dénem Dénem

Finansmanlar

Yukarndaki diyagramda, risk sermayedari, risk kriterini aynntilariyla gostererek alt
gruplara ayirmistir, Omegin, yiiksek teknoloji gerektiren sektorde is kurmanin riskini,
goze alabilecegi risklerin en yilksegi olarak kabul etmistir. Gelisme sermayesi, {ic finans
asamasina ayrilmugtir; ilk dénem finansmani, firmanin ise baglama finansmanindan

sonra gelir.

Risk sermayedar1, yiiksek risk/yiiksek kazang yatirnmeisidir, Goze alacag) riskin list ve
alt sinwrlari, elde edecegi kazang yatirimin getirisine (ROI} (Return on Investment)
baglidir. Risk sermayedari, diger yatiromcilar gibi az riske girip yilkksek gelir saglamak
ister, fakat, olduk¢a etkin olan finans piyasalar, buna imkn vermez. Risk
sermayedarinin saglayacagn yatirmmn getirisi (ROI), diger tiirden yatinmcilann ve
menkul deger sahiplerinin kazang seviyelerini belirleyen su piyasa giiglerine baglidir.

» Risk sermayedarlari arasindaki rekabet,
Genel ekonomik kosullar ve tegebbiislerin verim diizeyleri,
Alternatif yatirim firsatlar: ve saglayacaklar gelirler,

Risk sermayesine duyulan talep ve bunun karsilanma diizeyi,

Y V ¥V V¥V

Faiz oranlarnin seviyeleri ve beklentiler.
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Ornegin, risk sermayedar, biitiin yatirmmdan %40 ROI elde etmeyi amaglasin. O zaman,
yatimmin riskleri ile kazanglariu dengelemeye ¢alismak zorundadir. Asagidaki
diyagramda risk gelisimi gosterilmis aynca risk sermayedarmn gelir kriterleri basit

olarak eklenmis ve risklerle kazanglar karsilagtinimistir.

Yiiksek Orta Dtk

Risk Risk Risk

ROT % 60 % 50 % 40 % 30 % 20

Baslangigfar Gelisme Sermayesi

Yiksek Temel Tiiketim Ik Tkinci Uglincit

Teknoloji  Endiistriler  Mallary Dénem Dénem Dénem
Finansmanlari

Risk sermayedari ROI (yatirim geliri) beklentilerini burada belirtmis ve goze alabilecegi
risk tiirlerinden bekledii ortalama gelirleri belirlemistir. Risk ve kazang parametrelerini
belirleyen risk sermayedan, buna ek olarak gogunlukla yatirim stratejisini bir pargasi
olarak, yatirimin diger karakteristiklerini belirler. Bunlar tipik olarak ;

» Yatirim déneminin sinirlari: Risk sermayedari yatinmi gerceklestirme siiresinin
limitlerini de tespit eder. Ornegin, 5 yih asmayan bir stirede gergeklesebilecek
yatinmlar yapmak niyetinde olabilir.

» Kontrol unsuru: Risk sermayedari, firmamn tek veya en biiyiik yatinmcisi olmak
ister; boylece, oOzellikle iglerin k&tii gittifi zamanlarda firmayi kontrol altinda
tutabilecektir.

Risk sermayedar (yatirimel) yatirimdan yliksek verimlilik elde edebilmek igin, uzun
siire beklemek zorundadir. Bu durumda, yatirimeiya sunulacak beklenen verimlilik
oraninin yitksek olmasi gerekir. Ayrica, risk sermayesi finansman modelinde sermaye
riskinin yliksek olmasi nedeniyle yatinmin iflasla sonuc¢lanmasi tiim yatinmin yok

olmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla risk sermayesine ilgi uyandirabilmek igin,

53



vatinmeinin olagan gelirinin  kapital kaybi ile dengelenme olanaginin bulunmasi
onemlidir. Yani risk sermayesinden olusacak zararin olagan gelirinin kapital kaybi ile
dengelenme olanagimn bulunmas: Snemlidir. Risk sermayesinde olusacak zararn
olagan gelirden ditgiilmesi imkam olmahdir. Asagidaki 6rnek bu durumu
gostermektedir >,

ORNEK:

50 milyon TL risk sermayesi yatiriminda bulunacak bireyin gelir vergisi oraninin 0,60,
sermaye kazanglan vergisi oraninin %20 oldugu ortamda, yatirumdan beklenen ana para
ve gelir miktar1 %350 olasilikla 110 milyon TL olacaktir. Yatirimer %50 olasihikla

yapmis oldugu tiim yatirimum yitirecektir. Bu yatirnm verimliligini asagidaki gibi

hesaplamak miimkiindiir:

Yatirimin

Vergl

Oncesi Kar Beklenen Zarar Reklenen Toplam
Bekienen = | Olasihik X Yatirim + Olasilik X Yatinm . Yatirim
Verim Orant Tutan Oram Tutan ’ Tutart
Orana

=(0.50 x 110.000.000 T.L. + 0.50 x 0 T.L..) : 50.000.000 T.L. = 0.10

Vergi orammmn yatuim verimliligi tizerindeki etkisi hesaplamaya dahil edilmediginde,
yatrrm verimlilik oram %10 olarak hesaplanmigtir. Vergiyi dikkate aldifimzda,

yatirim verimlilik oram %28 bulunmaktadir.

Yatirmin

Vergi

Sonrast Kar Beklenen Zarar Olasily Vergi Yatinm
Beklenen Olasiblk X | Yatmnm 4  Olasibk | 4 | Zarar X Tasarrufu |+ | Tutan
Verim Oram Tutan Oram Tutari )

Orani

= [(0.50 x (50.000.000 T.L. + 110.000.000 T.L)+ (50.000.000 T.L.)(I-
0.20)]:50 000 000 = 0.28

*7 Cengiz Erol, “Faizsiz Kredi Modeli™: Venture Capital Finansman Modeli, Bankacilar, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayin, Nisan 1992, s. 29-30.
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Goriildugd gibi vergi konusu hesaplamaya entegre edildiginde verimlilik oram %10°dan
%28’ gikmustir. Vergi sonrasi kazang orammn yiksekligi risk sermayesini cazip
duruma getirebilir. Bu nedenle, risk sermayesinin cazip duruma getirilebilmesi igin, risk

sermayesi finansman modeli yatinmeiya agik vergi tstiinliigii saglamalhidir.

Risk sermayedanmn yatirnmdan bekledigi getiri orani degigkenlik igerir. Ancak genel
olarak, firmalarin kurulus asamasinda yiiksek risk tasidigi donemde finanse edilmesi
halinde beklenen getiri oram bilegik faiz esasma gore %50 dir. Daha sonraki asamalarda
(gelisme dbnemi) yapilan finans desteklerinde ise beklenen getiri oram %030 ile %25
arasinda degismektedir. Yapilan analizin kritik noktasi, firmanin 3-5 hatta 7 yil sonra
degerinin ne olacaginin hesaplanmasidir. Bu tahminin yapilmasinda; kar projeksiyonlar

ve sektordeki fiyat kazang oranlari dnemli bir rol oynamaktadir 8,

4.3. Risk Sermayesi Fonunun Olusturulmasi

Risk sermayesi, gelisme vaad eden igletmelere uzun vadeli yatirum gerektirmesi
nedeniyle riski alarak uzun vadede getiri beklentisinde olan kisi ve kurumlarin fonlarina
gercksinim duymaktadir. Bunlar bireysel yatinmci, sigorta sirketleri, devlet kurumlari,

finansal sirketler veya 6zel girisimei sirketler olabilirler.

Fonun olusturulmasinda yatirim yapilacak olan igletmelerin nitelifi, isletme giderleri,
diger giderler ile sermayedarin biinyesinde istihdam ettigi profesyonel kadro gibi

kriterler dikkate alinmaktadur.

Risk sermayesi girketi, fonlarim herhangi bir getiri taahiit etmeden bir fon kullamm
stzlesmesine baglamaktadir. Ilgili sozlesmede fonun yonetilmesi mukabili risk

sermayesi girketinin alacagl komisyon, fonun kulilamm vadesi, fonun yatinm yapti§1

*% Robert Lawrence Kuhn, a.g.e. 5.371-372.
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hisselerin belli bir vadede satisi neticesinde elde edilecek gelirin paylagilmas1 gibi

konular yer almaktadir 59

Risk sermayesi fonlarn farklhi tiirlerde olabilmektedir, Kurumsal fonlar, kiigiik
isletmelere, kendi bunyelerinde olugturduklan araci kurumlar veya bafimsiz araci
kurumlar aracilif ile yatirim yapabilirler. Banka fonlar, dig fonlar, sigorta sirketlerinin
olusturdugu fonlar, emeklilik fonlari, bilyitk sirketlerin ya da sermayedarlarm
olusturdugu fonlar gibi farkli ve genis alanlarda fonlar olugturulabilmektedir. Risk
sermayesi fonlar, tlkeden iilkeye farklihk gostermektedir. ABD 6rneginde, bagimsiz
risk sermayesi ortakhklar, 1§ gelistirme sgirketleri, Ar-Ge ortakliklari, sirketlerin
biinyesinde kurulan bagli RS kuruluglari, ozellesmig fonlar gibi farkh yapilarda

kurulmus fonlar meveuttur *.

Olusturulan risk sermayesi fonlam farkhi yontemlerle yonetilmektedir ©

. Faaliyet
agirlikli risk sermayesi fonlan, yatinm yaptklan isletmeyi kontrol ederek yonetsel
kararlara kattlirlar (Hands on). Danigma agirhkh fonlar ise, yonetime stratejik kararlarin
alinmas1 asamasinda katilirlar (Hands off). Yamsal agirlikli fonlar, bu kategoride
bulunan risk sermayesi sirketleri; girisimei girkete yonetim destegi vermez ve yonetime

katilmazlar.

4.4. Risk Sermayesi Piyasasi Finansal Araclan
Asagida risk sermayesinin finansal araglari tanimlanmaktadir *.
Oydan yoksun hisse senetleri kismen ya da tamamen normal pay senetlerine

gevrilebilen ya da belli bir vadenin sonunda bedeli karsiligi kiigiik isletme tarafindan

geri satin alinabilen senetlerdir. Oydan yoksun pay senetleri, kar payinda dncelik sahibi

3 , Risk Sermayesi Fonunun olusturulmasi, Milkellefin Dergisi, Nisan 2000, s. 132,

5 Risk Sermayesi, Nokta, 2-8 Temmuz 2000, s. 52.
" www kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d. html

52 www dso.org.tr/bilgi/kaynak/risksermayesi. html
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olmasi, sabit bir geliri ifade etmesi, tasfiye halinde &ncelik hakki tagimasi gibi

dezellikleriyle borg senetleri ile benzerlik tagimaktadir.

Kurucu pay senetleri; bu hisse senetleri belli bir vadede kuruculara dnemli imtiyazlar
tanyan pay senetleridir. isletmenin halka agilmasi durumunda oy ve ortaklik hakk:

tamyan hisse senetleridir.

Normal pay senetleri; risk sermayedarina ortagi oldugu girisimei girkette oy ve kontrol

hakk: veren hisse senetieridir.

Tahvile ¢evrilebilir pay senetleri ise bes yildan uzun vadeli kullanilan finansal

araglardir,

4.5. Risk Sermayesi Sirketinin Sermaye Piyasalan Yoluyla Paymi Satmasi

4.5.1. Risk Sermayesi Yatirmundan Halka Arz Yontemi ile Cikas

Risk sermayedarmin yatirim amacy, belli bir vadede piyasa degeri yiikselen sirketin
kendi paymi igeren hisse senetlerini yliksek fiyattan satarak getiri saglamaktir.
Dolayisiyla sermaye piyasalarinin gelismislifi risk sermayedart igin 6nem tagimaktadir.
Sirketlerin halka agilabildikleri sermaye piyasasi kosullarimn mevcudiyeti  risk
sermayesinin geligimine olumlu katk: saglamaktadir. Sirketlerin halka agilarak hisse
senetlerinin borsada islem gdrmeye baslamasimn sagladign bazi olumlu ve olumsuz

etkiler olmaktadir. Bu etkiler asagida belirtilmistir.
Halka agilmamn pozitif etkileri®®,
e Sirketin kurumsal yap1 ve imajinin giiglenmesi,

o Halka arz ile sirkete ek bir kaynak saglanmasi,

 Tiilay Zaimoglu, a.g.e, 5.112-113,
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e Uzun vadeli, nitelikli, plan ve stratejilerin hazirlanmasa,
« Hisse senetlerinin piyasa degerinin belirlenmesi,
e Halka acilma ile sermaye piyasasi mevzuati gercevesinde uygulamalara tabii olmasi,

s Vergi avantaji saglanmasi.

Borsada islem gérmenin olumsuz etkileri ise asagidaki sekilde dzetlenebilir.%*
s Halka arzdan sonra saglanan kaynagin devamhiligmin giig olmast,

» Halka agilmis olan sirketlerin kendilerine yonelik satin alma girisimlerine kars: zayif

olmalari,
¢ Borsaya kote olma {icret ve tarifelerinin yiiksek olmas:,
» Kanuni sorumlulugun artmas,
s Kamuyu bilgilendirme ve seffaflik ilkesine azami uyulmasi geregi,

e  Yonetim kadrosunun sorumlulugumun artmasi,

4.5.2. Halka Arz Fiyatimin Belirlenmesi

Halka arz agamasinda hisse fiyatinin dogru tespiti biiyikk 6nem tagimaktadir. Bu konuya
iliskin agiklik asagida belirtilmigtir®. Halka ilk kez agilma karari alan isletme, yeni
¢ikaracaZl yani halka agacafi hisse senetlerinin fiyatim {i¢ temel kural gergevesinde

olusturur.

» Fiyat, mukayeseli — (benzer) — firmamn islem gordiigii hisse senedinin

fiyatina gore kararlastirihr.

5 R. Ali Kiigiikgolak, a.g.e., s. 77

® Tilay Zaimoglu, a.g.e., s.114-113
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» Fiyat karari, hisse senedinin pazarda kolay islem gormesi igin, belli bir
seviyede olusturulur. ABD de bu smr $ 10 ila $ 20 arasmda
gozlemlenmektedir.

» Pazara sunulan hisse senedi fiyat1 % 10 ile % 15 oraminda iskontolu satilir.

Firma hissesini halka agmadan 6nce, benzer firmalarin faaliyet (operational) ve finansal
verilerini i¢eren kargilagtirmali fiyat tablosu hazirlar. Bu tablo yardimyla halka agiimay:
digiinen firma, kendi verilerini piyasada iglem goren igletmelerin (Peer group) verileri
ile kargilagtinlir. Bati iilkelerinde, 6zellikle ABD’de orjinal birinci el hisse senedi
thracinda nominal fiyatin (pazar fiyatinin) % 15 oraminda iskontolu olarak satisa
¢ikarildigi gézlemlenir. Bunun nedeni hisse senedi satisim basarth kilmaktir. Yiiksek
fiyatlt senet basarisiz duruma diiserse, ihrag talep bulmazsa hisse senedi fiyatindaki
azalma daha radikal olabilir, bu da igletmenin sermaye piyasasindaki basarisini uzun

stire olumsuz yénde etkiler,
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5. RISK SERMAYESI ABD VE AVRUPA UYGULAMALARI

5.1, Risk Sermayesi Avrupa Uygulamalan

5.1.1. Ingiltere

Ingiltere Avrupa iilkeleri arasinda risk sermayesi agisindan en gelismis tilke olarak goze
carpmaktadir®. Bu sermayenin kaynaginin Ingiltere’de biiyiik holdingler, devlet, ybresel
kalkinma uniteleri (Local Development Agencies) ve bireyler tarafindan
olusturuldugunu gériiyoruz. Ayrica tiim biiyiik bankalarin risk sermayesi sektériine ciddi
sekilde girdigi bilinmekte olup bunlarm iginde en aktif olamimin Midland Bank oldugu

anlagilmaktadir.

Thatcher hikiimetinin kemer sikma politikalarimm bu biiylimede olumtu etkileri oldugu
ileri strilmektedir, soyle ki; hiikiimetin iliniversitelere saglanan arastirma fonlarmi
kismalarn tizerine bilim adamlarimn iiniversiteyi terk ederek Ozel sektdre kaydigi
goriilmektedir. Durum gergekten karmasiktir. Bir yandan Ingiltere’de yetismis insan
glicli kaynaklar, Universiteler kriz icerisine itilitken, Ote vandan risk sermayesi
sektériime Universiteden beyin gocll gergeklegmekte ve sektor biliyiik dinamizm

kazanmaktadir.

Ingiliz bankalari risk sermayesi scktorime girerken baslangigta ki yontem
uygulamiglardir. Bunlardan bir tanesi, yine bankanin devami olmakla beraber ayri tiizel
kisilige sahip bir Limited Sirket kurmak, ikincisi de kurulan yeni sirketi bankacilara
ilaveten “sanayici tipi” elemanlarla takviye etmek olmustur. Ornegin Lloyds Bank,
Lloyds Bank Merchant Bank Limited’in bir yan kurulugu olarak ve &zellikle risk
sermayesi konusunda yatirim yapmak Uizere “Lloyds Development Capital Limited™
kurmugtur. Midland Bank, ticari bankaciliktan ayr1 olarak yatirim bankacitiim ayn grup
icinde ve “Midland Montaque” adi altinda toplamistir. National Westminister Bank da

% Tilay Zaimoglu, a.g.e., s. 182-184.
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ticari bankacilif1 yatrim bankacil:gindan ayirmis Country Natwest Limited’1 kurmustur.
Risk sermayesi igleri difer yatirum bankacilifi isleri ile beraber Country Natwest
Ventures ad1 ile aym sirket iginde yiiriitiilmektedir. Bankalar riski paylasmakla birlikte
aktif olmayan ortak durumundadirlar. Cogunlukla gelisim halinde olan ve ilerisi igin kar
potansiyeli bulunan kiicikk ve orta gaptaki kuruluslarm hisse senetlerini satin alma

yoluyla sirketler ortak olmaktadirlar (Unquoted Share Purchases).

‘Ingiltere’de risk sermayesi fonlari, kamu ve &zel sektér kuruluslarmin yatirmmindan
olugmaktadir. Risk sermayesi fon tutar1 1991 yilinda 919 milyon Sterling iken, 1992
yilinda kiiglik bir artisla 921 milyon Sterling’e ulagnustir. Béylece 1992 yilinda yapilan
yatirimlar tutar olarak 1991 yilina gbre % 12°lik artis gbsterirken, yatirim sayismda %
11’lik azalma gorillmektedir. Ingiltere, gerek hukuki acidan gerekse mali agidan
Avrupa’da risk sermayesi sektiriiniin gelisebilmesi i¢in en uygun ortamin bulundugu
lilkedir. 1980’11 yillarda, kurumlar ve gelir vergisinde &nemli azalmalar yapilmustir,
Bunun sonucunda kiigiik firmalar i¢in gelisme potansiyeli yaratilmistir. Aym durum
1590’h yillarda da devam etmis ve faiz oranlan enflasyon ve vergi indirimleriyle kiiciik
firmalarin biiylimesi tegvik edilmistir. Gelir vergisi oram % 40°dir ve aymi oran sermaye
kazanglarina da uygulanmaktadir. Sermaye kazanci vergisi difer Avrupa
litkelerindekinden daha yliksektir. Risk sermayesi sektdriindeki gelismenin ana kaynagi
1980 yilinda ikincil piyasamn (Unlisted Securities Market — USM) olusturulmasi ve
merger, acquisitions aktivitelerinin ilerlemesidir. Tablo 4.1 ve 4.2°de, 1992 yilinda
olusturulan risk sermayesi fonlanmim kaynaklan ve aym yil yapilan yatirnmiann

agsamalara gore dagilumi hakkinda bilgi verilmektedir.
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Tablo 5.1. ingiltere’de 1992 Yilinda Olusturulan Risk Sermayesi Fonlarinin Kaynaklar

KAYNAK % PAY
Saglanan Semaye Kazanglari 18
Sirketler

Bireyler 4
Kanmu Kurumlar

Bankalar 21
Emeklilik Fonlari 36
Sigorta Sirketleri 12
Diger 2

Kaynak: EVCA Yearbook, European Venture Capital Association, Zaventen, 1993,
5.155,
Tablo 5.2. ingiltere’de 1992 Yil1 Risk Sermayesi Yatirimlannin Agamalart

ASAMA % PAY
Baglangic 3
Biiytime 31
Yerine Koyma Sermayesi 4
Ele Gegirme 62

Kaynak: EVCA Yearbook, European Venture Capital Association, Zaventen, 1993, 5.155,

5.1.2. Fransa

Fransa’da risk sermayest sektorii, “Fonds Commun de Placement a Risques (FCPR)” ile
“Societes de Capital Risque (SCR)” kuruluglarinin olusumu ile gelisme géstermigtir®’.
Bankalarin risk sermayesi sektoriindeki dnemi biyiiktir. Fransa’da 1992 yilinda
yaratilan risk sermayesi fonlan 1991 yilina nazaran % 30’luk azalma gostermistir. 1992
ymda toplam 6.6 milyar FF (Fransiz Frangi) risk sermayesi yatirrm yapibmstir. 1992

yilinin gii¢ kosullarina ragmen, ¢ekirdek ve start — up diizeyindeki yatirimlar 1991 yilina

% Talay zaimoglu, a.g.e., s. 187-188.
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gore daha fazla tutardadir. Replacement Capital yatwrimlarinin toplam yatirimlar

igerisindeki pay ise % 21°dir.

1992 yimda sendikasyon halinde yapilan yatimmlarin sayis1 artmigtir. Sendikasyon
seklinde yapilmayan yatiimlar toplam yatmmlarin 1992 yilinda % 22’sini, 1991
yilindaysa % 30’unu olusturmugtur. Fransa disinda yapilan yatirim tutar ise toplam
yatirnmlarm % 12°sini olugturmaktadir. Risk sermayesi yatirimlan gerek sayisal gerekse
tutar agisindan en fazla titketim mallarr sektoriine yapilmaktadir. Teknoloji ve
haberlegme sektorlerine yapilan yatirimlarda da artis gézlenmektedir. Fransa Maliye
Bakanli, risk sermayesi sirketlerinin hukuksal mevzuatim kolaylagtirmisitr. Baz
kosullar: saglamak sartiyla, SCRs ve FCRPs vergiden muaf tutulmus ve ortaklari sadece
kar dagitiminda ve sermaye kazancimn olusumunda vergilendirilmistir. Risk sermayesi
sirketlerinin  borsa yoluyla halka agilmasmda 1987 yiindan bu yana azalma
goriilmektedir. Tablo 4.3 ve 4.4°de risk sermayesi kaynaklar ve yatmim asamalari

hakkinda bilgi verilmektedir.

Tablo 5.3. Fransa’da 1992 Yilinda Olusturulan Risk Sermayesi Fonlarinin Kaynaklar:

KAYNAK % PAY
Saglanan Semaye Kazanglan 34
Sirketler 3
Bireyler 1
Kamu Kurumlar 1
Bankalar 37
Emeklilik Fonlar 6
Sigorta Sirketleri 11
Diger 7

Kaynak: EVCA Yearbook, European Venture Capital Association, Zaventen, 1993, 5.94.
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Tablo 5.4. Fransa’da 1992 Yih Risk Sermayesi Yatirimlarinin Asamalari

ASAMA % PAY
Baslangi¢ 4
Biliytime 41
Cekirdek 1
Yerine Koyma Sermayesi 21
Ele Gegirme 33

Kaynak: EVCA Yearbook, Eurapean Venture Capital Association, Zaventen, 1 993, 5.94.

5.1.3. Almanya

Almanya’da risk sermayesi sektorii ¢ok geg gelismistir. Bunun baghica nedeni Alman is
adamlarinin riske atilmak istememeleridir®®. Devlet 1970 yilinda 6zel sektoriin gok giichil
bir risk sermayesi sirketini kurmasint finansal agidan desteklemeye karar vermistir. Bu
amagla 1975°de 28 Alman bankas: biraraya gelerek Wagnisfinanzierungsgesellschaft’s
kurmuglardir. Devlet de bu bankalan tegvik etmek igin sirket zarar ettifi takdirde bu
zararm % 75%ini karsilamayi taahhiit etmigtir. Baglangicta her ne kadar amac Amerikan
tipi bir Risk Sermayesi sirketi yaratmak idiyse de bu amaca ulagtlamamistir. Sirketin
sermayesinin 10 milyondan 50 milyon Mark’a arttirilmas: da bir ise yaramanns ve sirket
1982’ye kadar zarar iistiine zarar etmistir. Bu kotii durumun ardindaki sebepleri anlamak
stiphesiz cok dnemlidir. Sebep, dzet olarak ifade etmek gerekirse tek olup, sirketin bir
ozel sektdr sirketi olarak degil de bir devlet sirketi olarak yonetilmesidir. Sirketin
ybnetiminde kiigiik fakat son derece dinamik bir yonetim kurulu yerine bankacilar,
sanayiciler ve devletin yetkili memurlarindan olugan bir grup etkili olmustur ve bunun
sonucunda ySnetim kurulu Girisimei Sirketleri ok farkl: kriterlere gore degerlendirmis
ve bu arada Risk Sermayesi’nin ana prensiplerinden sapilmstir. Bu kriterler arasinda
ornegin oncelikli sektorler, ticari bagarn (bilango durumu), sosyal fayda gibi risk
sermayesi ile yakmdan veya uzaktan higbir iliskisi bulunmayan unsurlarm varhg: .

saptanmistir.

“ Tiilay Zaimoglu, a.g.c., s. 185-187.
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Kurulugundan bes sene sonra Wagnisfinanzierungsgesellschaft’in daha esnek bir politika
uygulamaya bagladi®1 goriilmektedir. Bunun sonucunda 1980 — 81 déneminde karh
yaturimiar yapilabilmis ve durum bir nebze de olsa diizeltilebilmistir. Almanya’da
devletin risk sermayesi sirketlerinin Snemli bir islevini ytklenmis oldugu
anlagilmaktadir. Bu, baglangic sermayesinin teminidir. Nitekim, bir devlet bankasi olan
Lantenausglechbank yeni kurulan firmalara 20 y1l vadeli, sabit faizli ¢ok uygun sartlarda
kredi vermektedir. 1982°ye gelindiginde bu banka kredilerinden 10.000 firmanin
yararlanmig olduBu bilinmektedir. Bu destek hangi sektorde olursa olsun tim yeni
firmalara verilmekte olup ayrica proje degerlendirme asamasinda disardan profesyonel

bir danigmamn destegi de saglanmakiadsr.

Devletin bir diger faaliyeti de en son teknolojiye ybnelik baz1 yeni kurulmakta olan
firmalar desteklemeye ydneliktir. Bu programda fizibilite ¢alismalarinin % 90°I (tavan:
54.000 D.M.) ile gelistirme masraflarmin % 75’ini (tavan: 900.000 DM.) karsilamak
teere destek saglamaktadir. Ayrica Girigimei Sirket’in bankalara olan borglarinn % 50
ile 80’I arasindaki kisma deviet¢e garanti edilmektedir. 1983 — 86 déneminde bu
programin toplam biitcesi 300 milyon D.M.%idi. Almanya, O.E.C.D. iilkeleri iginde
devletin kiiglik isletmeciye en fazla destek oldugu tilkelerin basinda gelmektedir. Buna
ragmen sonuglar risk sermayesi agisindan hic de i¢ agic1 degildir. Ashnda bu asir1 destek
belki de bu rehavete yol agmug olabilir. Nitekim, devlet de bdyle diisiinmiis olmah ki
artk sektorden yavas yavas elini ¢ekmeye baglamis ve bundan boyle &zel sektoriin
hakim oldugu bir risk sermayesi sektorii olugturmak igin dikkatini hukuksal altyapiyi

diizenlemeye yoneltmistir.

Almanya risk sermayesi sektdriinde 1980°li yillann ortalarinda gérillen izl biiyiime
1992 yilinda da devam etmistir. risk sermayesi sirketlerinin goguniugu Alman Risk
Sermayesi Birligi'ne (BVK) tiyedirler. 31 Aralik 1992 tarihi itibariyle BVK’nm iiye
sayist 70°e ulagmugtir. Almanya’daki kiiglik ve orta biiyiiklitkdeki firmalarin 6z
kaynaklari oranlarmin distikligii dis kaynakh sermayeyi cazip kilmaktadir. Diger
iilkelerin aksine Almanya'daki Risk Sermayesi fonlan agik olarak olusturulmaktadir

(Open Funds). 1992 yilinda Risk Sermayesi fonu igin ayrilan sermaye tutari 1.700
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milyon Mark’dir. Bu tutar 1991 yili i¢in de hemen hemen aymdir. 1991 yilinda oldugu
gibi 1992 yilinda da bankalar sektsrdeki yerlerini korumusglardir. 1992 yilinda yapilan
yatinmlarin sayis1 684 diir. Bunlardan 456s1 yeni yatirimdir (1.052 milyon Mark) 228°1

ise devam eden (follow on) yatmmlardir (227 milyon Mark).

Almanya’da kurumlar vergisi ve gelirler vergisi oranlari yiiksektir. Risk sermayesi
sirketlerinin yatinmlarinda ¢ikigy; satis (trade sale), buy — back veya secondary purchase
seklinde olmaktadir. Tablo 5.5 ve tablo 5.6 1992 yil igin Risk Sermayesi kaynaklari ve
yatirim agamalarin géstermektedir.

Tablo 5.5. Almanya’da 1992 Yilinda Olusturulan Risk Sermayesi Fonlarinin Kaynaklar

KAYNAK % PAY
Saglanan Semaye Kazanglar 1
Sirketler 6
Bireyler 5
Kamu Kurumlan 4
Bankalar 51
Emeklilik Fonlari -
Sigorta Sirketleri 11
Diger : 22

Kaynak: EVCA Yearbook, European Venture Capital Association, Zaventen, 1993, 5.100.

Tablo 5.6. Almanya’da 1992 Y1l Risk Sermayesi Yatmmlarinm Asamalan

ASAMA % PAY
Baglangic 6
Biiylime 68
Cekirdek 1
Ele Gegirme 25

Kaynak: EVCA Yearbook, European Venture Capital Association, Zaventen, 1993, 5.100.
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5.2. Risk Sermayesi ABD Uygulamalar:

ABD’de risk sermayesi yatinmlan ile ilgili olarak vapilan hukuksal diizenlemeler
asagidaki gibidir®.

1933 Menkul Kiymetler Kanunu’'na gore (The Securities Act of 1933); cesitli istisnalar

tamnmadis siirece tim fon transferlerinin (financing) SEC’ye (Securities and Exchange

Commission) kayit edilmesi gerekmektedir. 1974 yulinda diizenlenen 146 nolu kural ile

tahsisli sermaye (private placement) islemleri kayittan muaf tutulmustur. Muafiyet

sartlar sunlardir:

>

Menkul kiymetleri satin alan (yatiimer) ile ihrag eden arasinda direk
haberlesme ve iletisim saglanmahdir.

Thragc, yatirimer tarafindan yoneltilen sorular1 cevaplandirmalidir.

SEC’ye kayit iglemlerinde normal olarak istenilen tiim bilgilere yatirime:
ulagabilmelidir,

Genis bir kitleye hitap edecek reklamlar (general advertising) yasaktir.
Yatirimcetlarin veya temsilciletinin yatiimin riskini degerlendirmek agisindan
kendilerine sunulan finansal verileri analiz edecek bilgiye sahip oldugunun
gosterilmesi gerekmektedir.

Yatirimeinin, yaptigi yatirimin ekonomik riskini yiiklenme glicti bulunmalidar.
Birbirini takip eden 12 ay igerisinde paylar en fazla 35 kisive satilmalidir.
Ancak firma yoneticileriyle 150.000 Dolar’in tizerinde alim yapan yatinmeilar
bu sayiya dahil edilmemektedir.

Bu menkul kiymetler “Restricted Securities” sayilmakta ve el degistirmeleri
¢esitli kisitlamalara tabi olmaktadir.

146 nolu kural geregi satis sonuglarina iliskin bilginin SEC’ye verilmesi
gerekmektedir.

Yaptlan sermaye tahsisinin yukandaki kurallari karsilamamas: halinde ihrag edilen

menkul kiymetler 1933 Menkul Kiymetler Kanunu’na gire kayda alinmaktadir. Bu

kanuna gbre séz konusu menkul kiymetler “Restricted” menkul kiymetlerin ahm

* Tiilay Zaimogly, a.g.e., s. 176-178.
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satimlarina iligkin olarak getirilen 6zellikler sunlardir;

» lhrage: firma hakkinda yeterli bilgi mevcut olmalidir. Eger ihrager firma, 1934
Menkul Kiymetler Borsalan Kanunu’nun (Securities Exchange Act of 1934) 13.
ve 15(d) bolimleri geregi, satig tarihinden en az 90 giin énceki siire icerisinde bilgi
verme ylkiimlillligiine tabi ise (reporting requirements) bu madde geregi istenilen
bilgi akigina sahip sayilmaktadir. 4

» Menkul kiymetler yatirnmeilarin kendi nam ve hesaplarina satin alinmalidir ve iki
yillik zorunlu elde tutma siiresi igerisinde bedellerinin tamam; 6denmis olmalidir.

» Herhangi bir 6 aylik stire igerisinde ortaklarin elinde bulunan menkul kiymetlerin
¥ 1’den fazlasi satisa sunulamaz. Menkul kiymetlerin borsalarda islem gorilyor
olmas: halindeyse yukarida bahsedilen % 1°lik simr satisdan Onceki bir ay
igerisindeki ortalama haftalik iglem hacmi 6 aylik stire igerisindeki asgari satis
tutar1 olarak kabul edilir.

» Satis islemleri sadece bir arac1 kurum vasitasiyla vapilabilir. Ayrica satici satis igin
alicilara da gagrida bulunamaz (solicitiation).

» Menkul kiymetlerini satmak isteyen bir kiginin bu istegini SEC’ye bildirmesi
gerekmektedir. 6 ay igerisinde, 500 adet veya 10.000 Dolar’dan (hangisi az ise)

fazla olmayan satiglar igin bu bilgi istenmez.

Burada vurgulanmasi gereken husus bu tiir ksitlamalarin getirdigi menkul kiymetlerin
(restricted) kayda alinabilecegi ancak bu islemin zaman alacag1 ve maliyetli oldupudur.
Ciinkti, boyle bir durumda 1933 kanunun getirdigi yiikiimliliiklere tabi olunmaktadir.
Bazi risk sermayesi sirketleri; Investment Company Act of 1940°a tabidirler. Bu kanuna
gore, baz1 alm — satim iglemlerinde SEC’in onay1 gerekmektedir ve cesitli kisitlamalar
meveuttur. Ornegin; risk sermayesi sirketinde % 5 veya daha faz]a paya sahip olan bir
yaurimel, aym firmaya tekrar yaturm yapmak isterse yukarida agiklanan benzer
kurallara tabi olmaktadir. Aym zamanda risk sermayedar1 olan NASD (National
Associaton of Securities Dealer) tyeleri, yatmm yaptiklari firmalari halk aciimalari
halinde belli kurallara tabi olmaktadirlar. Bu ayn: firmaya yatirim yapan ve NASD iiyesi

olmayan yatimmcilar da etkilemektedir.
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ABD’de vergiden sorumlu kurum olan Internal Revenue Service risk sermayesi
yatirimlanyla yakmndan ilgilenmektedir. Warrant’larin degerlemesi bilyiik bir dikkatle
izlenmektedir. Ayrica bor¢lanma araglarimin ézkaynak yerine kullaniimasi dnlenmeye

calisilmaktadir,

Macintosh bilgisayarlariyla tamnan Apple Computer Inc. 1977°de Venrock risk
sermayesi kurumunca baglangic sermayesi saglanarak kurulmug ve 6 yil gibi kisa bir
siire icerisinde 1’e 170 oramnda kazang getirmistir. Apple’in kurucularindan Steve Jobs
ise aym siire igerisinde 185 milyon $’hk kisisel servet saglamis ve 1985°de bu kez kendi
sermayesiyle Next bilgisayar sirketini kurmugtur. Apple’in 1982 yil: satiglart 583 milyon
Dolar (bir énceki yila gére % 75 artis) ayni yildaki geliri 61,3 milyon Dolar (% 57) artig
istihdami 3.800 kisidir (% 27 artis). 1976”da 200.000 Dolar sermaye ile gen teknolojisi
lizerinde aragtirma yapmak iizere kurulan Genentech Inc. 1982°de 63 milyon Dolar gelir

elde etmis olup, bugtin bu sirketin degeri 100 milyon Dolar civarindadr.

Bilgisayar endistrisinin yatag: olan ve Amerika’nin California evaletindeki Sillicon
Valley’deki gok sayidaki girket de risk sermayesinin destegiyle kurulmugtur, 1974’de
1,5 milyon Dolar sermayeyle kurulan Tandem C omputers, 1982’de 312 milyon Dolar

clde ederken bu rakam 1990°da 1,9 milyar Dolar’a grkmigtir.

1957 yihnda geng bir mithendis olan Kenneth H. Olsen, Digital Equipment
Corporation’l (DEC) kurudugunda tiim varlign bir masayla iki sandalyeden ibaretti.
Olsen, bir risk sermayesi kurumu olan ARDC’ye bagvurdugunda once ilgi gdrmedi,
ancak 3 ay sonra ARDC, sirketin % 78 hissesi igin 70.000 Dolar vermeye razi oldu,
ARDC, bu sirketdeki hisselerini 15 yil sonra Textron’a sattiginda 350 milyon Dolar
kazanmisti. Bugtin ABD nin 3. bityiik bilgisayar girketi ve cirosu 13,1 milyar Dolar olan
ve Tirkiye’de de gubesi bulunan DEC’de 124.000 kisi calismaktadir.

1999 yilinda Diinya geneline risk sermayesi yatirnmlarni 72 milyar Dolar ile rekor
seviyesine ulasmustir’®. ABD, 48 milyar Dolar ile aym yil iginde risk sermayesi

yatmmlarinda diinya ¢apinda en yikksek paya sahip iilkedir.

" Projeniz olsun Yeter, Yeni Binyil, 3.3.2000, s. 4
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Risk sermayesi yatirimlanmn en bagarili uygulandig {ilkelerden biri ABD'dir. Small
Business Investment Companies (SBIC's), risk sermayesi yatirimlarim gerceklestiren
kurumlar olarak baglangigta faizli kredi tahsisi yontemini benimsemis bu uygulama ile
istenilen bagarinin saglanamamas\ lizerine, yatinmlarma sirket sermayelerine ortak
olarak devam etmistir. ABD'nde emeklilik fonlarimn (pension funds) risk sermayesi
sirketlerine yatirrm yapabilme imkani saglanmasi ile risk sermayesi yatirimlart hizl bir

gelisme siirecine girmistir.

Yatinm yapilan sektorler incelendiginde, yatirrmlarn nemli bir olgiide elektronik,
biligim, bilgisayar, iletisim gibi ileri teknoloji alanlarina yoneldigi goriilmektedir.

Bugiin Battery venture, Accel Partners, Alliance Technolocy Ventures, Atlas Venture,
Austin Ventures gibi Diinya devi olan birgok risk sermayesi sirketinin ABD orjinli

oldugu gérilmektedir.

Amerika'da risk sermayesi fonlanina aktaritan kaynak 1990 yilinda 3 milyar Dolar iken
bu rakam 1999 yilinda 48 milyar Dolar'a ulagmistir. Bu hizli artisin nedeni olarak risk
sermayesi fonlanmn son yillarda sagladig: cazip getiriler gosterilmektedir. Yiksek
getirilerin nedeni ise teknoloji siketlerinin heniiz kar etmemis olsalar dahi gelecege
donik beklentileri nedeni ile sirketlerin NASDAQ vasitasiyla halka agiimalar sirasinda
yatirimeilarin - gstermis oldugu ilgidir. ABD'de risk sermayesi yatirimi fonlarinm
getiriferi 1995 yilindan 1999 yilina sirasiyla % 44, %34, %28, %18 olarak gergeklesmis
ve 1999 yilinda miithis bir patlama yaparak % 147 oranma ulagmustir’’,

1988 yilinda 2.3 milyon Dolar'lik yatirim ile kurulan Cisco System'in piyasa degeri
bugiin 555 milyar Dolar'a ulasarak Diinyanmn en degerli sirketi olmustur. 13 y1l dnce
sadece bir projeden ibaret olan Cisco System bugiin, bu sirkete yatirim yapan Donald
Valentino of Sequila Capital isimli risk sermayesi yatirimcisina yatirdigt her 1 Dolar'a

karsilik 8 milyon Dolar getiri saglamustir’.

7 , Risk Sermayesi, Globus, 8.2000,5.110,

” , Projeniz Olsun Yeter, a.ge., s. 4.
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6. TURKIYE’DE RISK SERMAYESi

6.1. Yasal Cerceve

3794 sayih Kanunla degisik 2499 sayili Sermaye piyasast Kanunu'nun (22. maddesinin
"0" bendinde; sermaye piyasasmin gelismesini teminen yeni sermaye piyasasl
knrumlaninia iliskin kurulug, faaliyet, tasfiye ve sona erme esaslarimt belirleme ve
denetleme yetkisi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) gorev ve yetkileri arasinda
sayllmugtir.  Yine aym Kanun'un 36. maddesinde de; yatinm ortakliklarimn,
portfoylerinde bulunduracaklan kiymetler itibariyle tiirleri, degerleme caslan, portfoy
simrlamalan, ybnetim ilkeleri, kar dagitim esaslan, aklama usul ve esaslar, tabi
olacaklar: yiikiimliliikler ve tasfive ile sona ermelerine iliskin esaslar Kurul tarafindan
belirlenir hiikmii yer almaktadir. 22. maddeniin "¢” bendinde de ; risk sermayesi yatirm
ortakhklari, risk sermayesi yatirim fonlari ve risk sermayesi yOnetim girketlerini

denetleme gorev ve yetkisi SPK'ya verilmistir.

Goriildiigi gibi, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 22/c maddesinde risk sermayesi kurumu
olarak.ii¢lil bir yapidan bahsedilmektedir. Bunlar risk sermayesi yatirim fonlari. risk ser-
mayesi yatirim ortakitklar ve risk sermayesi yonetim sirketleridir. Sermaye Piyasast
Kurulunda  yapilan  diizenleme ¢alismalarinda  bunlarin tgli  de tartigthp
degerlendiriimektedir. Oncelikle risk sermayesi yatirim ortakliklarma iligkin esaslarin
belirlenmesi amaglanmugtir. Yukarida belirtilen  yasal dayanak g¢ercevesinde risk
sermayesi yatwim ortakliklarimin kuruluglarina, faaliyetlerine, yonetim ilkelerine ve
tasfiyelerine dair esaslar Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenlenmistir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan diizenlenen ve 6 Temmuz 1993 tarih ve 21629 saylli Resmi
Gazete'de yayimlanan "Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar" tebliginde

yer alan 6nemli hususlar agagida belirtilmistir’.

™ Tiilay Zaimoglu, a.g.¢. 5.198-201,
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Risk Sermayesi Yatiim Ortakliklarmm (RSYO) tamm su sekilde yapilmigtir:
“Tiirkiye'de kurulmus ve kurulacak olan, yiksek gelisme potansiyeli tasiyan ve menkul
kyymetlerinin likiditesi disik olan girisim girketlerince birinci el pivasalarda ihrag
edilen sermaye piyasasi araglarma yatirim yaplarak gergeklestivilen, uzun vadeli
kaynak aktarum bigimine risk sermayesi yatwimi denir.” Girisim sirketlerinin sinai
uygulama veya ticari pazar potansiyeli olan arag, gere¢, malzeme, hizmet veya yeni
trlin, ydntem, sistem ve firetim tekniklerinin meydana getirilmesini amaglamalar; veya
bu dogrultuda faaliyet gésteriyor olmalari ya da yénetim, teknik ve sermaye destedi ile
bu dogrultuya girebilecek nitelik tasimalan sarttir. Kayitl sermayeli olarak kurulan
baslangic veya ¢ikarimug sermayelerini esas olarak sermaye kazanct elde etmek
amacyla risk sermayesi yatrimlaring yénelterek, risk sermayesi vatrim faaliyetinde

bulunan ortakiiklara RSYO denir. RSYO'nun kurulus sartlar: syledir;

» RSYO'lann risk sermayesi faaliyetinde bulunmak iizere SPK'yva bagvurmug
olmalan,

» Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalar,

hi

Baglangi¢ sermayelerinin 100.000.000.000 (ytizmilyar) Tiirk Lirasindan, kayith
sermayelerinin 300.000.000.000 (ligyiizmilyar) Tiirk Lirasindan ve pay bedelinin
250.000.000 (ikiytizellimilyon) Tiirk Lirasindan az olmamasi,

Hisse senetlerinin nakit kargihg gikarilmasi ve nama yazili olmas,

Ortaklik siiresinin 5 (bes) yildan az olmamast,

Ticaret invanlaninda Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig ibaresinin bulunmas,
Esas sozlesmelerinin TTK, Kanun ve bu Telig hiikiimlerine gére diizenlenmesi,

Kurucularimin bu Teblig'de gerekli goriilen sartlar tasimast,

YV V. V ¥V V ¥

Yabanc: ortaklarm, 6224 sayili Kamm gergevesinde gerekli miusadeyi almis

olmalar,

sarttir.

RSYO'nun esas s6zlesmesinde bulunmas gercken asgari hitkiimler asagida verilmistir:
» RSYO'nun iinvani, merkezi ve kurucularmi tanitict bilgiler,
» Baslangig veya gikarilnng ve kayrth sermaye tutarlari ile pay degeri ve pay sayisi
» RSYO'nun siiresi,
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RSYO'nun amag ve konusu.

RSYO'nun yatirim politikasi, yénetim ilke ve esaslan ile girisim §irketlerinin
secim kriterleri,

RSYO'nun yénetim kuruly tiyeleri ve genel miidiirii ve diger yoneticiler ile pay
sahipleri arasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar catigmalarmda uygulanacak esaslar,
RSYO genel miidiir ve ydnetim kurulunun niteliklerine iliskin esaslar,

RSYO'nun kar dagitim esaslari,

RSYO'nun hisse senetlerinin devrine iliskin esaslar.

Pay sahiplerinin bilgilendirilmesi ve bilgi alma haklar ile RSYO'nun mali tablo
ve raporlarmin hazirlanma ve sunulma esaslari,

RSYO'nun hesap dénemi,

Yatirum suurlamalar,

Yonetim ilkeleri,

RSYO'nun tedrici veya ani usulde kuruluglan teblig ile miimkin kilinmig ve kurulug

prosediirii belirtilmigtir, RSYO'nun faaliyete yonelik ilke ve kurallar: ise asagidaki

gibidir:

RSYO'nun yapamayacag: islemler;

>
>

Odiing para verme isleriyle ufirasamamaziar,

Bankalar Kanunu'nda tanimlandig: iizere mevduat toplayamazlar ve mevduat
toplama sonucunu verebilecek is ve islemler yapamagzlar,

Ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar,

Risk sermayesi yatirm digindaki sermaye piyasas faaliyetlerinde bulunamazlar.

Yatirim simirlamalar::

>

>

RSYO'larn sermayelerinin % 10 undan fazlasina sahip olan hissedarlarinimn,
yonetim kurulu tiyelerinin, genel miidiir ve birim sorumlularinm ayr1 ayr1 ya da
birlikte sermayelerinin % 10 veya daha fazlasina sahip olduklart ortakliklara
yatirm yapabilmeleri igin esas stzlesmelerinde agik hitkiim bulunmas: gerekir.

RSYO'lar yatirim yaptiklar girisim sirketlerinin menkul kiymetlerini azami 10 yil

slireyle portfylerinde bulundurabilirler. Bu siirenin sonunda elden ¢gikarmanin
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imkansiz oldugu ve biiylik zarar doguracaginin anlasilmas: halinde, bu siire kurul

tarafindan vzatilabilir.

Yonetim ilkeleri: RSYO'lar;

>

Girigim sirketlerinin yonetimine katihp, bu sirketlere gerekli damismanhik ve
yoneticilik hizmetlerini sunabilitler,

Diger risk sermayesi yatirim ortakliklarina yatirim yapamazlar,

Yonetim kurulu lyelerinin se¢iminde aday gdsterme imtiyazi veren hisse senedi
diginda imtiyazh hisse senedi ihra¢ edemezler,

Faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve deferden fazla tasiir ve tasinmaz mal
edinemezler. Bu miktar ve deger, ¢ikarilmis sermayelerin % 10 undan fazla
olamaz,

Girigim sirketlerine yapacaklar: yatirimlarim, taraflarin hak ve yiikiimlaliiklerini

gosteren bir yatinim sézlesmesi ¢ergevesinde yaparlar.

Damsmanhk hizmeti alani: RSYO esas stzlesmelerinde hiikiim bulunmak ve y8netim

kurulunca karar alinmak kaydiyla, faalivetleriyle ilgili konularda kullamlmak {izere

teknik ve girigim sirketlerinin se¢imine ve yatmmlarinin yénetimine iliskin olarak

uzmanlasmis kisi ve kuruluglardan damismanlik hizmeti alabilirler.

Yatirnm Sézlesmesi: RSYO'lar, girisim sirketlerine yapacaklan risk sermayesi

yatirmmlarin, asagida asgari unsurlan belirlenmis yatinm sézlesmesi dabilinde yaparlar:

»

Y WV ¥V V ¥V VYV ¥

RSYO'nun {invam ve merkezinin adresi,

Portfty sirketinin tinvani ve merkezinin adresi,

Sozlesmede kullamlan kavramlarin agiklanmasi,

Girisim sirketinin hangi yatirum agamasinin finanse edilecegi,

Yatirimun tutart,

Giivence istenip istenmedigi; isteniyorsa niteligi,

Ozsermaye yatirmu s6z konusu ise kar pays, oy hakk: ve 6n alim hakki,
Borg¢lanma niteliginde bir yatirim séz konusu ise kar payi, faiz oram, itfa plam,

ddeme bigimi, erken ddeme durumu, hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerden
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degistirme esaslar,

» RSYO'nun bilgi alma ve yonetimde temsil edilmesine iligkin haklar,

»  Girigim girketinin tiretim, pazarlama, bor¢lanma ve mevzuat gercevesinde temettii
dagitim politakalarina iligkin RSYO'ya taninan yetkiler ve girigim sirketinin
uyacagi hususlar,

# Girisim sirketinin makina teghizat ve sair duran varhklarin iyi durumda olmasim
saglamasina ybnelik esaslar,

» Sbzlesme siiresince girisim sirketinin ortaklik yapisinda degisiklik yaplip

yapilamayacagina iliskin agiklama,

Y

RSYO'nun girisim sirketine yonetim vesair konularda darmsmanlik hizmeti verip
vermeyecefi, verecekse buna iligkin ilke ve esaslar,

RSYO'nun diger hak ve ylikiimliiliikleri,

Girigim sirketlerinin diger hak ve ytikiimliiliikleri,

Yatinm sézlesmesinden kaynaklanacak uyusmazhklarin ¢6ziim mercti ve yeri,

Taraflanin karsilikll bildirim ve ihbar hususlar,

YV V ¥V V¥V VY

Girigim  girketinin ¢ahisanlar1 ve ortaklari ile her turlii isleme izin verilip

verilmeyecegi, verilecek ise bunlann sirket kayitlartna gegirilmest,

» Girigim sirketinin mali tablolanmn Kurul’ca diizenlenen muhasebe standartlarma
uygun olarak hazirlanacagi ve uygulanan mubasebe politikalarinda gerekli
a¢iklama yapilmaksizin degigiklik yapilmayacag,

» Girisim sirketinin RSYO'nun izni olmadan esas stzlesme degisikligi yapip
yapamayacagi, baska firma ile birlesip birlesemeyecegi veya aktiflerini satip
satamayacag,

» Girisim sirketinin sahip oldugu patent, lisans, telif haklar ve ticari markalan,

RSYO'nun izni olmaksizin devredip devredemeyecegi,

» Sozlesmenin gecerlilik stiresi,

RSYO'nun yatinmlarmin durumunu da igeren mali tablo ve raporlarma iliskin olarak
Kurul'ca tespit olunan sekil ve esaslara, muhasebe ilke ve standartlarina ve bagimsiz
denctleme standartlarina uyulmas: zorunludur. RSY O'larin kar dagitimimna iliskin

hususlar, esas s8zlesmelerinde serbestce belirlenir. RS YO'nun tiim hesap ve islemleri
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Kurul'un gézetim ve denetimine tabidir. Risk sermayesi sektériiniin vergi kanunlar
kargisindaki durumuna baktigimizda sistemin tegvik edildigi goriilmektedir. Vergi
yasalan karsismdaki durum séyledir: Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 8. maddesinin 12-¢
bendine gore; Risk Sermayesi Yatirim Fonlari ve Ortakiiklarmn kazanelart kurumlar
vergisinden istisna tutulmustur. Ayni zamanda bu kurumlardan kazang elde edenlerin de
tegvik edilmesi ve bu kurumlarin "Asgari Kurumlar Vergisi"nden olumsuz
etkilenmemeleri igin Kurumlar Vergisi Kanunu ve Gelir Vergisi Kanunu'nun verdigi
yetkiletle, Bakanlar Kurulu'nun aldii karar ile (Resmi Gazete Tarihi: 31.12.1992, No:
21452, Karar sayisi: 92/3802) gergek kisiler "0" oraninda stopaja tabi tutulmustur. Ayni
karar ile bu kurumlardan tiizel kisiler tarafindan elde edilen kazanclar % 10 oraminda
tevkifata tabi tutulmugtur. Aym Resmi Gazete'de yaymlanan 92/3895 sayili Karar ile de

Asgari Kurumlar Vergisi Orami "0" olarak belirlenmistir.

6.2. Tesebbiis Destekleme Ajansi

Ulkemizde kiigiik girigimeilerin korunmas: ve tesvik calismalari planl ddnemle bagla-
mis ve dzellikle Tkinci Beg Yillik Kalkimma Plam ile tegvik tedbirleri sistematik sekilde
girigimeilere  sunulmugtur. Devlet, ¢esitli banka ve kuruluslar tarafindan kiigiik
girigimeiyi desteklemeye yonelik ¢aligmalar siirdiirmektedir. Ancak gergek anlamda risk
sermayesi ile ilgili ek ¢aligmalar 1986 yilinda, dénemin devlet bakanlarindan Tinaz Titiz

yonetiminde gergeklestirilmigtir.

Devlet kii¢itk ve orta olgekli girisimeilere destek saglama amaciyla 5.1.1988 tarihli bir
genelge ile Igsizlikle Miicadele ve Istihdam Gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu
kurmugtur. Tesebbiis Destekleme Ajansi (TDA) ile risk sermayesi sisteminin kurulmas:
bu kurulun faaliyetleri arasinda idi. Kiigik girisimciye teknik, idari, y6netimsel vb.
konularda destek vermeyi amaglayan TDA % 100 hissesi Is Vakfina ait bir ticari sirket
olarak kurulmustur. Kamu ve ozel sektdre ait kuruluslar ve sahislar tarafindan 1986

yilinda kurulan Is Vakfi'mn amaci ise istihdami gelistirmeye yonelik araglar arastirip,
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pilot uygulamalarim yaparak benimsenmesini saflamaktir. TDA'mn  saglamayi

planladigs destekler asagida belirtilmistir .
» Parasal Destek

Pazar Aragtimasi Destedi

Pazar Glivencesi Destegi

Egitim Destegi,

Isyeri Temin Destegi,

Uzman Personel Destegi

Teknik Destek,

Dogrudan Destek,

Anlasmalt Destek,

Tavsiye Yolu ile Destek.

YV V V V ¥V V¥V Vv ¥V VY

Ayni donemde Devlet Bakanligi'min bu konudaki politikas1 dzellikle yeni teknolojiler
alaninda arastirma-gelistirme ve Gretim yapmak isteyen kiiciik girisimcilere, kurulacak
bir risk sermayesi girketi aracilin ile dogrudan risk sermayesi verilmesi seklindeydi.
Ancak daha sonra yaganan siyasal gelismelerin, tiim geligmekte olan tilkelerde oldugn
gibi Tirkiye'de de ekonomik kararlara yansimasi ile 1988-1989 déneminde TDA'nin
faaliyetleri durmus ve risk sermayesi sirketi kurma ¢alismalarina ara verilmistir. Boylece
Tirkiye'de risk sermayesi sektorii olusumunda bir siire duraklama yasanmistir. 1991
yilmda kurulan hitktimet risk sermayesi konusuna sicak bakmistir. 1992 yihinda
agikladiklar1 "Ekenomi Paketi"nde risk sermayesine 6zel bir yer ayrilmis olup bu

sektoriin kurulmas: ve gelistirilmesi hiikiimet programina alinmistir.

TDA'min destek amaglari arasinda; TDA’mn bir vakif sirketi oldugu, esitli kuruluglar-
dan iicretsiz destek alacagi ve dogrudan kredi verebilecegi belirtilmektedir. Bu arag ve
yontemler bir risk sermayesi girketinin amag ve yéntemlerinden farklidir. TDA'"in
meveut  yapisiyla risk sermayesinin iglevlerini yerine getirmesi pek olanakl:

gorilmemekteydi. Ancak, TDA fikrinin, istihdam sorununun ¢éziimlenmesi ve dzel

™ Ulkti Dagdelen, a.g.e. 5.57-60.
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girisimeilik diiglincesinin topluma benimsetilmesi agisindan énemli bir adim oldugu bir

gergektir’®,

6.3. Teknoloji Gelistirme Projesi

Dinya Bankas: ile Tirk Hiikiimetinin ortaklasa caligmasryla yiiriitiilen Teknoloji
Gelistirme Projesi ger¢evesinde Tiirkiye'de bir risk sermayesi girketinin kurulmas:
tngoriilmistir. Planlanan risk sermayesi sirketinin (fonunun) temel amaglar: su sekilde
belirlenmistir’®,

» Fona sermaye saglayacak sermayedarlara yiiksek bir getiri saglamak,
»  Yiksek teknoloji kullanan ve yiiksek bir gelisme potansiyeline sahip meveut
veya yeni kurulacak firmalara sermaye ve benzeri yatirimlarda bulunmak,

»  Meveut firmalann teknoloji yogun projelerine uzun vadeli (5-7 yil) krediler
vermek,

» Yukaridaki amaclar gergevesinde; Tiirkiye'nin teknoloji ve ihracat alamindaki
rekabet gliclinii artirmak, Tirk miihendisleri ve bilim adamlan icin yeni
olanaklar yaratmak ve bu yolla yurt disina olan beyin gociinli 6nlemek ve

Tiirkiye'ye yabanci sermaye girisini ve teknoloji transferini tesvik etmek.

Konuyla ilgili olarak hazirlanan raporda (Technology Development Project) risk serma-
yesi fonunun profesyonel bir yonetime sahip &zel bir sirket olarak kurulmasi
dnerilmigtir. Kurulmas: éungériilen fon dzkaynak ve yabanci kaynaklardan olusan 40-60
Milyon § Uk bir kaynaga sahip olacaktir. Yabanci kaynaklar (ki forun % 35'ini
olusturmaktadir) Diinya Bankasimdan kredi olarak saglanacak ve yalmzca fondan
verilecek uzun vadeli krediler igin kullanilacaktir. Fonun ozkaynak bolimiinii
olusturacak sermaye katkisi ise, &zel sektor bankalan ve sirketleri (% 25) IFC (% 15) ve
yatirtm bankalart (% 25)ndan saglanacaktir. Ancak boyle bir Fonun olusumu
gergeklesmemistir’ .

" Tiilay Zaimogly, a.g.e., s.192.
" Utkii Dagdelen, a.g.e. 5.60-62.

7 Tiilay Zaimoglu, a.ge., 5.192,
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6.4. Kiigiik Ve Orta Olgekli Sanayi Geligtirme ve Destekleme Idaresi Bagkanlis

KOSGEB, Sanayi ve Ticaret Bakanlig ile ilgili kiigik ve orta dlgekli isletmelerin
desteklenmesine iliskin olarak 20.4.1990 tarih ve 20498 sayili Resmi Gazete'de
yaymlanan "Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme idaresi Bagkanhg
Kurulmas: Hakkinda Kanun" geregi kurulan tiizel kisilige haiz bir kamu kurumudur. Bu
kanunun 2.maddesine goére; 1-50 arasi is¢i ¢alistiran sanayi isletmeleri kiigiik sanayi
isletmeleri, 51-150 aras1 ig¢i ¢ahigtiran Sanayi Isletmeleri de orta Slgekli sanayi isletmesi
kabul edilmistir. Yine aym1 Kanunun 3. maddesine gore de isletmelerinin biiyiklik ve
mahiyetlerini, gliniin ekonomik ve sosyal sartlarma gére degistirmeye Bakanlar Kurulu
yetkili kilinmigtir™®.

KOSGEB'in hedefleri arasinda; kurulus asamasmdan iretime, iretimden
pazarlamaya kadar hemen her tiirlii konuda sanayi hizmetlerini ok y6nlii vermek yer
almaktadir. KOSGEB bu amag ve faaliyetlerine ulagabilmek icin de asagida belirtilen
hizmet Merkezlerini olusturmaktadir™.

»  Danismanlik ve Kalite Gelistirme Merkezleri,
Thtisas Merkezleri,
Test ve Analiz Laboratuvarlari,
Ortak Kolaylik Atélyeleri,
Teknoloji Gelistirme Merkezleri,
Teknoparklar,
Pazar Arastirma Merkezleri,
Bilgi iletisim Merkezleri,
Yatinm Yonlendirme Merkezleri,
Uygulamal Egitim Merkezleri,
Irtibat Miihendislikleri,

Y ¥V V ¥V ¥V ¥V ¥V VYV ¥ VY

Hizmete sokulacak bu merkezlerin sanayiye getirecegi yararlar soyle siralanmaktadir:

"8 Serdar Eser, Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Sermaye Pivasasindan Finansmami ve Risk
Sermayesi, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 1990, s.10.

™ Hilmi K. Atilla, KOSGEB ve Beklentilerimiz, Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Say1 308, 1991,s.17-15,
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Y

Miitesebbisligin desteklenmesi ve tegvik edilmesiyle tegebbiis sayis1 artacak,

v

Aragtrma ve Geligtirme faaliyetlerinin kiigiik sanayi kesiminde onemi
artacak ve bu yolda gelismeler kaydedilecek,

Cesitli alanlarda, kendi teknolojimizi iiretme imkanlar dogacak,

Kiigiik, orta ve bilyiik sanayi iligkilerindeki bag kuvvetlenecek,

Istihdama daha yiiksek oranda katk saglanacak,

Uretim artigi, iiretim maliyetlerinde diisme ve pazar imkanlar artacak,

At kapasite degerlendirilecek, verimlilik orani yiikselecek,

Nitelikli insangiicii ¢ogalacak,

YV ¥V V V V ¥V ¥

Sermaye birikimi saglanarak, borsa faaliyetlerine dolayisiyla ekonomiye

canlilik gelecektir.

6.5. Tiirkiye Halk Bankas:

Halk Bankast; esnaf, sanatkar ve kiigiik 6lgekli sanayicilere destek olmak amaciyla ku-
rulmugtur. 1993 yilimm $ubat aymda, Halk Bankasina, Hazine ve Dis Ticaret
Miustesarlifi tarafindan 500 milyarlik bir fonun risk sermayesi yatirmlarinda
kullamilmak tizere tahsis edilecegi belirtilmis ancak daha ileriki tarihlerde bu diisiince
gergeklesme asamasina gelmemistir®.

Tiirkiye'de KOBI'ler alaninda uzmanlasmus tek banka olarak Halkbank'in Risk Sermaye-
s1 konusunda belli gorevler ve iglevler iistlenmesi dogal goérillmektedir. Ancak biitiin bu
avantajlar, Halkbank'mm kendi biinyesinde bir risk sermayesi bdlimii kurarak (diger
iilkelerde oldugu gibi) risk sermayesi faaliyetinde bulunmasi igin yeterli degildir. Ciinki,
ozellikle yiiksek teknolojiyi temelinde gelistirilmis bir yontem olan risk sermayesi
olayinda yatirim yapilacak proje veya firnalarin teknik agidan segimi ayn bir uzmanlik
gerektirmektedir. Ayrica, firmalara verilecek profesyonel yonetim destegi de bash
bagma bir uzmanlik isidir. Ancak, Halkbank'm KOBIi'lerle olan mevcut iligkiler agin

kullanarak yatinnmlarin izlenmesi ve kountrolii faaliyetlerinde belli gorevler tistlenmesi

% Cahit Uyanik, “Risk Sermayesi Nisan'da Geliyor”, Panorama, 27 Subat 1993, 5.17-18.
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mitmkiin olabilir. Kurulacak risk sermayesi sirketlerine Halkbank'in sermaye yatirarak
ortak olmasi Halkbank'dan asil beklenen girisim olacaktir. Halkbank'in, sermaye
katkisii bankacilik hizmetleri, damgmanlik, egitim gibi faaliyetierle desteklemesi de

ayrica sdz konusu olabilecektir®!.

6.6. Islam Bankalan

Ulkemizde son yillarda kurulmus olan Islam Bankalar: felsefeleri geregi risk sermayesi
yatirimlarna ydnlendirilebilecek kuruluglardir. Bu bankalann mudaraba ve miisaraka
ortakliklar1 gergevesinde risk sermayesi fonlar olustumalarini 8zendirici dizenlemeler
yapilabilir. Ancak Islam Bankalarmin risk sermayesi sektsriinde kullanmilmasinda en
tnemli engel, risk sermayesi yatinmlarinin se¢iminin ve desteklenmesi siirecinin
uzmanlik isi olmasidit. Bu nedenle [slam Bankalarimin dogrudan Musaraka-Mudaraba
yatimmi yapmasindan ¢ok bu bankalarin kurulacak risk sermayesi sirketlerinin hisse
senetlerini  alarak, uzman kuruluglara finansal destek saglanmas: daha makul
gortinmektedir. Bilindigi gibi, Mudaraba ortakhginda sermaye sahibi sermayesini
giivendii birisine isletmek ve kar saglamak amaci ile verir ve elde edilen kar aralarmda
boligtiliir. Musaraka ortakhiinda ise sermayeyi isleten de kullamlan sermayeye
katihmda bulunmaktadir. Yani her iki taraf ortaya sermaye koymaktadir. Kann

bolislimil taraflar arasindaki anlasmaya gore yapilmaktadir™,

6.7. Tiirkiye Kalkinma Bankasi

TKB, "Is¢i sirketlerinin rehabilitasyomu” programi ile hemen hemen tamamu kiigitk ve
orta bilyiiklikteki igletme olan isci sirketlerinde yasanan sikintilani iyi bilen ve bu
firmalarin rehabilitasyonu siirecinde risk sermayedar gibi yénetim kurulundaki elemant

ile geligmeleri kontrol edebilen; gerektiginde yénetici ve uzman ihtiyacini kargilamada

¥ (Jlkis Dagdelen, a.g.e., s. 65.

% Tilay Zaimogly, ag.e., 5.195.
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firmalara yardim edebilen ve bazen ydnetime el koymaya kadar giden rehabilitasyon
dnilemlerini kullanabilen bir kurulugtur. Aymca sektér aragtimalar: konusunda da Snemli
bir birikime sahiptir.Yukarida sayilan o6zellikleri nedeniyle. TKB, risk sermayesi
sektdriiniin bilgi bankasi olma, potansiyel yatirimel ve niiitesebbisleri bilgilendirme,
gerektiginde risk sermayesi sirketlerinin teknik ve idari konularda uzman ihtiyacim
karsilama, yapacafr yaymnlar ile risk sermayesi sirketleri arasinda iletigim saglama gibi

fonksiyonlan tistlenme kapasitesine sahiptir®.

Agafida belirtilen kalkinma bankalarimin gérevierine bakildiginda, TKB‘nin yukarida sa-
yilan gérevleri rahatlikla yerine getirebileeck bir yapiya sahip oldugu belirtilebilir®*,

» Sekt6r ¢aligmalan yaparak karli ve verimli yatinm alanlarim saptamak ve
yatirimlann bu alanlara yénelmesini tesvik etmek veya bizzat bu alanlara
yatirtm yaptlamasina nciiliik etmek.

> Yatirim yapmak isteyen kisi ve kuruluslara gerek proje hazirlama, gerekse
proje uygulama asamalarinda teknik ve idari yardimda bulunmak,
damsmanlik yapmak,

» Girigimeilere orta ve uzun vadeli yatirim kredisi vermek ve/veya kurnlusa
hisse senedi almak yoluyla istirak etmek ve bu hisselerini ileride satarak
sermaye piyasasinn gelismesine katkida bulunmak,

» Sanayileymis (lkeler ile uluslararast kuruluglardan teknik yardim ve
finansman destegi saglamak.

TKB'nin proje degerlendimie konusundaki birikimi ise, girisimcilere "is plam"

hazirlama konusunda destek saglama seklinde degerlendirilebilir.

% Nurhan Kaur, Risk Sermayesi ve Tirkiye'ye Getirilmesi, Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Uzmanlik Tezi
Ankara, 1991, 5. 78-79.

t]

** H. Tahsin Emek, “Kalkinma ve Yatirim Bankacihgi”, Yatinim Projelerinin Degerlendirilmesi 11,
Ankara, Eyhil 1991, 5.2,
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7. VAKIF RISK SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI

L Sirket Hakkinda Bilgiler:

Unvam Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig: A.S.
Merkezi Ankara
Kurulus Tarihi 22.04.1996

Faaliyet Konusu

Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig:

Cikanlmis Sermaye

500.000.000.000 T.L.

Sirketin halka arz éncesi ve sonrasi ortaklik yapist asagidadir:

Ortagin AdrSoyadi / Unvam Halka Arz (%) Halka Arz (%)
Oncesi Sonrasi
(Milyon T.L.) (Milyon T.L.)
T. Vakiflar Bankas1 T.A.O. 245.000 99,60 311.500 62,30
Glnes Sigorta A.S. 250 0,10 250 0,05
Vakif Finansal Kiralama A.S. 250 0,10 250 0,05
Valaf Deniz Fin. Kir. A.S. 250 0,10 250 0,05
Vakif-KOBI Arst. Ve Dan. A.S. 250 0,10 250 0,05
Halka Arzedilen - - 187.500 37,5
Toplam 250.000 100,00 500.000 100,00

Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII,
No:21 sayili tebligi kapsammda 22.04.1996 tarihinde kurulmustur. Bu teblig 06.10.1998

tarihinde Seri VI, No:10 sayili teblig ile degistirilmistir. Sirket faalivetlerini bu teblige

istinaden siirdiirmektedir.

Sirket, Kurul'un risk sermayesi yatrim ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazih

amag ve konularla igtigal etmek tizere kurulmus olup, faaliyet esaslar, yonetim ilkeleri
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ve tasfiyelerine dair hususlarda yukarida tanimlanan teblig ile belirlenmis olan mevzuat
hiiktimlerine tabidir. Risk sermayesi yatiim ortakliklarinin kazanclari, Kurumlar Vergisi

Kanunu'nun 8/4-c maddesi uyarinca kurumlar vergisinden istisna tutulmustur.

I1. Halka Arza Tligkin Bilgiler

i) Halka Arz:

Vakaf Risk Sermayesi Yatirim Ortakhig A.S. (Sirket)nin, 2 Trilyon TL kayith sermaye
tavanl iginde 250 milyar TL olan ¢ikarilmus sermayesinin 500 Milyar TL'na
artirimasinda nakit karsihit artinilan ve ortaklarin riighan haklarim kullanacakfan 62,5
Milyar T, nominal degerli ve ortaklarin riighan haklan kisttlanarak halka arzedilecek
otan 187,5 milyar TL nominal degerli 2. Tertip hisse senetleri Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 19.06.2000 tarih ve RSY0.11972 sayih kayit belgesi ile Kurul kaydina
alinmigtir. Sirket sermayesinin % 37,5'ini temsil eden 187,5 Milyar TL nominal degerli
hisse senetleri sdzkonusu kayit belgesine dayanmilarak 1.000,-TL. nominal degerdeki
beher hisse igin 2.800,-TL fiyattan, 29.06.2000-30.06.2000 tarihlorinde sabit fiyatla

talep toplama yontemiyle halka arz edilmistir.

S6zkonusu halka arza Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. "Bakiyeyi Yiikienim"

yontemi ile aractlik etmistir.

IMKB Kotasyon Yonetmeliinin "Yatrim Ortakhklarina Ait Hisse Senetlerinin
Kotasyonu" baglikli 11. Maddesine goére, yatiim ortakliklarinca ihrag edilen hisse
senetleri 9. Maddenin (A) bendinde yazili sartlar aranmaksizin SPK'nun yazili istegi ile
Borsa kotuna almmaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu 23.06.2000 tarih ve KYD-626/8055 sayih yazisi ile, Vakif

Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.'nin hisse senetlerinin Kotasyon Yénetmeligi'nin

11. maddesi uyarinca iglem gérmesini teminen Borsa Kotu'na alinmasint talep etmistir.
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Halka arz sonuglarina iligkin olarak Vakif Yatimm Menkul Degerler A S 'nin 03.07.2000
tarihli yazisinda, 29-30.06.2000 tarihleri arasinda halka arzedilen toplam 187,5 Milyar

TL tutarlt hisse senetlerinin tamamuun 1.968 adet yurti¢i yatirimer tarafindan satin

alindig bildirilmigtir.

Halka arzdan hisse senedi alan yatirimeilann tahsisler bazinda dagihin ise asagidaki

sekilde gerceklesmistir:

Yatinme1 Grubu Satilan Nominal Satis Yatirimen
(Milyon T.L.) Dagihm (%) Sayisi
Yurtici Bireysel Yatirnmeilar 87.500 46,66 1.940
Yurtici Alim giicii Yiiksek Bireysel 100.000 53,34 28
Yatirrmeilar*
EOPLAM 187.560 100,00 1.968

* Alimgiicti Yiksek Bireysel Yaurmeilar, 1.000 Lot ve iizerinde talepte bulunan

yatirimcilar olarak tammlanmustir.

Stzkonusu hisse senetlerinin % 5’inden fazlasini satin alan kisilere iligkin bilgiler

agagidaki gibidir.
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Gerg¢ek / Tiizel Kisinin Adi, Unvam Satin Alinan Nominal Tutar (Milyon T.L.)
Erhan Polat 10.000

Isa Eyiipoglu 10.000

Besir Kemal Yardimei 15.000

TOPLAM 35.000

ii) Ortakhgin Saglayacag) Tahmini Nakit Girisi ve Kullanim Yerleri:
Sirketin halka arzdan elde edilecek gelirin kullantm yerine iliskin agtklama agagida
verilmektedir.

»  “Vakif Risk Sermayesi Yatiim Ortakligi A.S.’nin 12 May1s 2000 tarihli portfoy
tablosuna gore nakit varlig: 480.191.264.679 T.L. dir.

» lstirakleri i¢inde yer alan Ortadofu Yazilim Hizmetleri A.S.’nin sermayesi 10
milyar T.L.’dan 10 trilyon T.L. na arttirilmustir.

» Bu arttinm sonucu Vakif Risk Sermayesi Yatimm Ortaklips A.S.’nin % 15
ortakl131 karsihginda ddenmesi gereken sermaye arttirim tutar: 1.499 milyar T.L.
olup, bunun % 25’1k ilk apel karsihfi ddemesi (374.625 milyon T.L.)
gergeklestirilmig bakiye 1.123.875 milyon T.L. ise 2001 yili nisan ayma dek
sirket y6netim kurulunun alacag kararlar ¢ergevesinde ddenecektir,

» Sonug olarak, halka arz edilecek gelirlerin, Vakif Risk’in portfSyiinde bulunan
nakit mevcuduna ilave edilerek Ortadogu Yazilim Hizmetleri A.S.’ne olan
sermaye borcunun 6denmesinde kullamlmasi planlanmakitadir.”

iii) Hisse Senetlerine iligskin Bilgiler:

Sirket sermayesini temsil eden hisse senetlerinin dokiimi asagida yer almaktadir,

Nama /{ Grub | Imtiyazh/ | Pay Nominal Toplam Nominal Sermaye
Hamiline u Imtiyazsiz | Degeri (T.L.) | Tutar (Milyar T.L.}) | Oram (%)
Nama A Imtiyazli 1.000 125 25,00
Hamiline B imtiyazsiz 1.000 375 75,00
TOPLAM 500 100,00
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Sirketin B grubu hamiline yazil hisse senetieri halka arz edilmis olup, A grubu hisse
senetlerini temsil eden ortaklarin sirket yonetim kurulunu olusturan 7 tiyeden 5°ini aday
gésterme imtiyaza bulundugundan A grubu hisse senetleri B grubu hisse senetleri ile

ayni strada islem géremeyecektir.

Halka arz edilen B grubu hamiline yazili hisse senetleri iizerinde 1’den 16’ya kadar
numarall yeni pay alma kuponu 2000 yilmdan 2009 yilina kadar kar pay1 kuponu
bulunmaktadir, Halka arz edilen hissc senetlerinden satin alan ortaklar ilk kez

01.01.2000 — 31.12.2000 dénemi karindan temettii alacaklardir.

IIL. Faaliyetlere Iligkin Bilgiler

i) Projelerin Degerlendirilmesine Iliskin Bilgiler

Risk Sermayesi Yatiim Ortaklif sirketleri biinyesinde sermaye seklinde olusturulan
fonlar, yiiksek gelisme potansiyeli olan firmalarin sermaye piyasasi araglarinin satin
alinmasi yoluyla orta ve uzun dénemli yatirimlara doniigtiiriiliir. Risk sermayesi yatirim
ortaklig1 sirketlerinin Girisim Sirketleri’ne yaptiklan dzkaynak finansmam seklindeki

yatirumiar ¢esitli asamalarda olabilir;

Cekirdek sermaye yatirimu,
Baslangi¢ sermayesi yatirimi,

[k asama (Erken agama),

Tkinci asama (Geg asama),

Ugtincit asama (Olgunluk asamast),

Ké&prii finansman agamast

¥ V V V ¥V ¥ ¥

Satin alma agamasi1 (Leveraged/Management Buyout)

Girigimei sirketin 6zkaynak ihtiyaci, miktar: ve iginde bulundugu &zel kosullara bagl

olarak, yukarida belirtilen agamalarin herhangi birinde yatirim gergeklestirilebilir.

Sirket bir yatirimuni gerceklestirirken sirasiyla asagidaki agsamalari takip etmektedir.
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A. Proje Plant: Girsimei, projesine iligkin yatinim maliyeti, isletme giderleri, pazarlama
stratejisi, gelir tahminieri, firetim gekli, y&netim bigimi, y®neticilerin ozellikleri,
olugturulmas diistiniilen mali yap: gibi bilgileri igeren proje planin risk sermayesi
sirketine, bu sistem iginde yer almak istegini belirten bir niyet mektubu ile gonderir.

B. ik Degerlendirme: Risk Sermayesi sirketi proje plam hazirlanmis basvurulan
inceleyerek kendi kurumsal normlarina uygun olanlan segip goriismeler yapmak lizere
girisimcileri davet eder.

C. Birlikte Cahsma: Karsilikli giriismeler neticesinde de yaplabilirlii konusunda
taraflarin mutabik kalmasi durumunda, girisimei projesi tizerinde detayli ¢aligmalar
baglar. Bu asamada, projenin ekonomik, teknik ve mali yénleri en az 5 yillik dénemler
igin projeksiyonlar seklinde izlenir. Fizibilite caligmas) yapilir.

D. Degerlendirme: Yapilan ¢aligmalarin neticeleri degerlendirilir. Proje sonuglarimn
olumlu ¢ikmas: halinde risk sermayesi girketi projeye katilim kosullarim belirler.
Projenin karlilik orammna bagl olarak belirlenen kosullar ile Risk Sermayesi sirketinin
Proje’ye hangi oran ve sartlarda katilacag: da ortaya ¢ikar. Daha sonra agagidaki iglemler
gerceklestirilir.

1. Yatirun Sdzlesmesi: Risk Sermayesi sirketi tarafindan belirlenen kosullarin girigimci
tarafindan benimsenmesi ve mutabik kalimmas: durumunda, taraflar arasinda, kargihklh
hak ve ylktimliilikleri iceren bir yatiim sézlesmesi diizenlenir. Sermayeye katilim
oranlari, yatirimin miktari, yatinmm siiresi gibi her tiirlii detaylan kapsayan bu sbzlesme
bundan sonraki birlikteligin temelini olusturur.

2. Gergeklestirme: Yatinim sézlesmesiyle baslayan birliktelik, taraflarn tiim tecriibe ve
bilgi birikimlerinin ortak kullaumi ile projenin gergeklestirilmesi safhasinda da devam
eder.

3. Yatirimdan Cikis: Risk sermayesi sirketi tarafindan yapilan yatinm Proje’nin
Snceden belirlenen bagari noktasina gelinmesiyle yine yatirm sozlesmesinde belirlenen
sartlarda sona erer. Risk sermayesi sirketi elindeki bu projeye ait menkul kiymetleri

devretmek veya halka arz yontemiyle yatirrmdan ¢ikabilir.
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1V) Sirket Portféyiinii Olusturan Sirketler Hakkinda Biigiler

Sirket 22.04.1996 yihnda kurulmus, ilk olarak 15.10.1996 tarihinde Teknoplazma lleri
Teknoloji Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. (Teknoplazma)’'ne igtirak etmis, ancak
daha sonra 1999 yihna kadar herhangi bir istirakte bulunmamus, 10.03.1999 tarihinde
Inova Biyoteknoloji Sanayi ve Ticaret A.S. (Inova)y'ne ve 17.02.2000 tarihinde de
Ortadofu Yazihm Hizmetleri A.S. (Ortadogu)’ne istiraketmistir. Sirket’in 31.03.2000
tarihli bilangosunun finansal duran varliklar béliimiinde yer alan risk sermayesi

kapsammda igtirakte bulundugu sirketlere iligkin bilgiler asafida verilmektedir,

Bagh Ortakhklar ve Istirakin Unvam Istirak Tutan Tstirak Oram
(Milyon T.L.) (%)

Teknoplazma Tleri Teknoloji Malzemeleri San. 47.010 60,00

Ve Tic. A.S.

Inova Bivoteknoloji San. ve Tic. A.S. 126.000 75,00

Ortadogu Yazilim Hizmetleri A.S. 493.336 15,00

Teknoplazma Ileri Teknoloji Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Teknoplazma (Girigim Sirketi) 15.10.1996 tarihinde kurulmugtur. Faaliyetlerini KOSGEB

Teknoloji Merkezi Biinyesi'nde siirdiirmektedir.

Teknoplazma esas olarak sanayide kullanilan &zellikle asimmaya maruz metal
aksamlarin kaplanmasi ve bdylece kullamm siirelerinin uzatilmasi konusunda faaliyet

gosteren bir sirkettir.
Yontem ozetle su sekilde islemektedir. Amorf Tipki Elmas Karbon (ATEK) Kaplama

yontemiyle, yiiksek vakum ortaminda metan gazinmin kimyasal buharlastirma metodu

kullamlarak ayrstinilmas: ve elementer karbona déniigtiirtilmesi bigimindeki kaplama
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bigimidir. ATEK kaplamalarinin mekanik, fiziksel ve kimyasal dzellikleri sentetik elmas
kaplamalarin 6zelliklerine benzer. Ancak ATEK kaplamalani eimas kaplamalar da dahil
diger sert kaplamalarm aksine daha diisiik sicakliklarda (150 — 200 °C) degisik
malzemelere uygulanabilir. Bu bzelliklere {laveten ATEK kaplamalarin yiizeyleri aym
sertlikte bilinen diger ylizeylerden daha diisiik siirtiinme katsayisina sahiptir. Yukarida
tamimlanan yontem sonucu elde edilen &zelliklerin endiistriyel kullanim: bulunan tiim
metal aksamlara uygulanarak korozyon ve aginmaya dayamkh piiriizsiiz yiizeylerin elde
edilmesi, boylece stz konusn metal aksamlarin hassasivetlerinin ve &miitlerinin

arttinimasi miimkiin olmaktadir.

Sirketin Girigsim Sirketi’nin faaliyetlerine ve planlanan yatrim dénemine liskin yazis
asagiya gikarilmustir:

“Sirket halen tiretimine devam etmektedir. Ulkenin gerck 1997 ortalarinda ortaya ¢ikan
Uzakdogu krizinin etkisinin diinyaya yayilmasi sonucu ve gerekse ic siyasi degisiklikler
nedeniyle fitke ekonomisinin daralmasi sonucu tam kapasitede iiretime gecilememistir.
Bir tir kriz olarak adlandirilabilecek bu dénem, tamtim ve pazarlama faaliyetlerinin
gergeklestirilmesi amaciyla degerlendirilmis olup, olumlu neticelerin almmas:
umulmaktadir. 86z konusu yatinm igin planlanms olan, projede kalma dénemi 6 vil

olarak éngériilmektedir.”
Inova Bivoteknoloii Sanayi ve Ticaret A.S.

Girigim Sirketi'nin faaliyet konusu, Hepatit B, Hepatit C, HIV vb. gibi hastaliklar ile
hamilelifin hizli bir gekilde teshis edilmesinde kullanilan tam kitleri icin gereken,
nanopartikiil, antijen ve antikorlarin tretilmesi, iiretilen nanopartikiiller ile antijen ve

antikorlarin konjugasyon yolu ile birlestirilerek tan: kitleri iiretilmesidir.
Biyoteknoloji amagli kullaimlar igin, 2 - 500nm ¢ap ve +/- % 10 tolerans aralifinda

metalik ve metalik olmayan (Altn, Giimils ve Polimer) nanopartikiil preparat

hazirlanmasi, hazirlanan nanopartikiiilerin asit ve tuzdan arnmus ve uygun pH degerinde
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stabilize edilmesi, stabilize edilen nanopartikiil preparatm 12 ayhik raf émrine sahip
soliisyon haline getirilmesi olarak zetlenebilir.

Sozlegmenin stiresi azami 10 yil olarak belirlenmisgtir.
Ortadogu Yazilim Hizmetleri A.S.

Ortadogu Yazihm Hizmetleri A.S(Girisim Sirketi) Tiirkiye'nin ilk Internet servis
saglayicis olarak 1993 yihinda Orta Dogu Teknik Universitesi biinyesinde kurulmug
olup halen bu alanda kamu ve $zel sektér kuruluslarma TTNET altyapisimi kullanarak

Internet servis saglayiciligt (ISS) hizmeti sunmaktadir.

1999 yili baglarindaki baglanti hizi 2 Mbps (Turnet lzerinden) 2 Mbit/s (uydu ABD
lizerinden) iken, 1999 yilt sonunda baglant kapasitesi 34 Mbit/s hzmna erismis
bulunmaktadir. Girigim Sirketi faaliyetlerini ODTU'niin tiim teknik ve idari destegi ile
ODTU Kamptisii igindeki merkezinde siirdiirmekte olup, Vakifbank'in ihtiyag duydugu

Internet bankaciligt hizmetini banka miisterileri ve piyasaya saglamaktadir.

Sirket, Ortadogu Yazlim'a ODTU Geligtirme Vakfinin sahip oldufu hisseleri satin
alarak 01.02.2000 tarihli y8netim kurualu karari ile istirak etmigtir,

Girisim Sirketi 03.04.2000 tarihli Genel Kurul toplantisinda sermayenin 10.000 milyon
TLl'ndan 10.000.000 milyon TL'na bedelli olarak artirilmasma karar vermis, ortaklar
meveut paylari oraminda sermaye artinmina katilmislardir. Sirket, sézkonusu sermaye
artinm nedeniyle olusan 1.498.500 milyon TL yeni pay bedelinden 374.625 milyon
TL'nt 04.04.2000 tarihinde ddemis, kalan tutarin 20.04.2001 tarihine kadar Sdenmesine

karar vermigtir. Ortadogu igin planlanan vatirim dénemi 10 vl olarak &ngoriilmektedir.

91



V. Personele iligkin Bilgiler

Sirketin [2.05.2000 tarihi itibariyle personel sayis1 7 olup, bunlarm tiimii Ankara'da

gorev yapmaktadir. Sirket'in yonetim kadrosuna iliskin bilgiler agagnda yer almaktadr.

Sirketin ytnetim kuruluna ait bilgiler asagidadir.

[ Sirkette Is Tahsil
Unvam AdpSoyada Bulundugu | Tecriibesi Durumu
Siire (Y1) (Y1l ._
Genel Midiir Cengiz Erdal 4 20 Universite
Genel Miudiir Yardimers: Hiiseyin Karatas 4 14 Universite
Muhasebe Yetkilisi Osman Kilig 2 20 Universite
. Sirkette Is .
Unvam AdySoyads Bulundugu Tecritbesi DTahsnl
N urumu
Siire (Y1)
Bagkan Gilrgan Celebican 6 ay 45 Yitksek
Baskan Vekili Cengiz Erdal 4 y1l 20 Yiiksek
Uye Mabhir Aydin 3wl 21 Yiiksek
Uye Biinyamin Giinal 14 ay 28 Yiiksek
Uye Behman Bayraktar 2 ay 26 Yiksek
Uye Koray H. Baydan 2ay 27 Yiiksek
Uye Selahattin Esti 2 ay 12 Yiiksek

VI Kiralanan Gayrimenkullere iligkin Bilgiler

Vakaf Risk A.S. 1996 yiindan beri Tunalthilmi Caddesi 121/4 Kavaklidere-Ankara
adresindeki kiralik biiroda faaliyet gostermektedir. Kira stzlesmesi her yil Mayis ayimin

13'd olan stire bitiminden 8nce karsthkh mutabakatla I'er yil olmak iizere uzatilmistir.

Son olarak 13.05.2000 tarihine kadar uzatilnug bulunan kira sdzlesmesi uyarmca Sirket,
aylik net 320 milyon TL kira demektedir. Ancak 2000 yil1 Nisan ayinda Sirket, miilk
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sahibine kira artiglart hakkindaki kanun geregi en fazla % 25 kira bedeli artig1 yapacagini
bildirmis, kira artiy oram miilk sahibi tarafindan az bulunmug ve kiralama isleminin
uzatilmayacagi bildirilmigtir. Konu hakkinda Sirket yetkilileri yasa geregi ayhk kira
bedelini % 25 artirarak 8demeye devam edeceklerini, konu ile ilgili olarak yasal

prosediiriin gerektirdigi bigimde yontem izleyeceklerini ifade etmigtir.
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8. SONUC

Risk sermayesi basari ile uygulandigs ilkelerde teknolojik gelisime énemli katkilar
saZlamakta, Glkelerin uluslararas: piyasalardaki rekabet giiciinii arttirmaktadir. Sistemin
bagart ile uygulanabilmesi, o illkenin sermaye piyasalarmn geligmisligi, insan kaynag;

ve sermaye birikimi ile dogrudan iligkilidir.

KOB[ler, tilkelerin istihdam ve teknolojik gelisimine énemli katkilar saglamaktadirlar.
Dolayisiyla tilke ekonomisindeki agirliklari her gegen giin artmaktadir. Kligiik ve orta
boy isletmelerin risk sermayesi modeliyle gelismeleri saglanabilecektir. Modelin, daha
once deginildigi iizere faizsiz ve uzun vadeli fon saglamasi, bu isletmelerin gelisiminde

en bilyik sorun olan finansman sorununun ¢bziimiine iyi bir alternatif olacakr.

Risk sermayesi sektorii, ekonomik, sosyal, yapisal farlilikiardan dolay: iilkeler arasinda
degisiklikler gostermektedir. Yiiksek getiri ve riski ifade etmekle birlikte her riski ve
getirisi yiiksek yatirim risk sermayesi olarak ifade edilmez. Burada amag, gelisme

potansiyeli yiiksek olan igletmelerin faaliyete gegmelerine yonelik yatirim yapilmasidir,

Risk sermayesinin Tiirkiye’de de basan ile uygulanmas:;, KOBIi’lerin finansman
sorununun giderilmesine alternatif model olacaktir. Sistemin Turkiye kosullarina
uyarlanmasi, Devletin, sistemi destekleyerek tesvik unsurlari gelistirmesi, yatirim
indirimi, vergi ve tegvik olanaklan sunmasi ile risk sermayesi yatirimu cazip hale

gelecekdtir.

94



KAYNAKILAR

AET’de Kigiik ve Orta Biiytikliikteki Isletmeler, Tirkiye Iktisadi Kalkinma Vakfi,
1998.

Altintag Mustafa, “Ekonomik Biitiinlesmeler Gumritk Birligi ve Tirkiye, KOBI’ler
Agisindan Yaklagim”, KOSGEB Ankara Egitim Merkezi, 1995,

Atilla Hilmi K., KOSGEB ve Beklentilerimiz, Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Say1 308,
1991,

Avrupa Ekonomik Toplulugu Rekabet Kurallart Cergevesinde Miisterek Tesebbiisler,
Iktisadi Kalkinma Vakfi, Nisan 1998.

Aysun Giines, Risk Sermayesi, Seminer Calismasi, Istanbul Teknik Universitesi, Ocak
1993,

Barlett Joseph W., Fundamentals of Venture Capital, Madison Books, Maryland 1999.
Barre Henry, Improving Venture Capital Opportunities in Europe, Commission of the
European Communities, Proceedings of the Symposium held in Luxembourg, 3-5 Oct.
1984,

Barry Christopher B., Muscarella Chris J., Peavy John W. and Vetsuypens Michael R.,
a.g.m., (New Patterns in the 1980°s, Venture Capital Joumnal, August 1988,

Corporate Finance Series, Final Workbook,

Dagdelen Ulki, Risk Sermayesi, Halk Bankas! Fon Kredileri Miidirltigii, Ankara, 1991.
Drg Tticaret Dergisi Say1:2, 1996.

95



Emek H. Tahsin, “Kalkinma ve Yatirim Bankacihig1”, yatinm Projelerinin
Degerlendirilmesi II, Ankara, Eyliil 1991.

Erol Cengiz, “Faizsiz Kredi Modeli”: Venture Capital Finansman Modeli, Bankacilar,
Tirkiye Bankalar Birligi Yayimi, Nisan 1992.

Eser Serdar, Kigik ve Orta Biyiikliikteki Isletmelerin  Sermaye Piyasasindan
Finansman ve Risk Sermayesi, SPK Yeterlik Etiidi, Ankara, 1990.

EVCA Yearbook, European Venture Capital Association, Zaventen, 1993.
Fazlioglu Saym, Meral-, Akan M., Avrupa Birliginde KOBI Destekleme Programlar1 ve

Diger Tesvik Araglan; KOSGEB Bilgi Mekezi, Ocak 1997, Ankara.

http://'www.bilisim2000.com. tr/etkinlik tr/tubisad genel htmi

http:/f‘www.dso.org.trfbilgi&aynakfrisksennayesi.html

http://www kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d. html
http:/www.spk.gov.tr/bilgi/risksermayesi. htm
httprwww.tubitak.gov.tr/btsp/btspd/btyk/kararlar/karal 1 htmt

Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Atatiirk Universitesi, Cilt 11, Say1 3-4, 1997.

Iseri F. Esra, “Risk Sermayesi Ne Zaman Kullanilir?”, Diinya Gazetesi, 31.12.1992.

Iseri F.Esra, Kiiciik ve Orta Olgekli Girisimeilerin Umudu: Risk Sermayesi, Diinya
Gazetesi, 28.7.1992.

96



Kaur Nurhan, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’ye Getirilmesi, Tiirkiye Kalkinma Bankasi,
Uzmanlik Tezi, Ankara, 1991.

\

Kepir Murat, Giimrik Birligine Girerken KOBI'ler, Tiirkiye-Avrupa Toplulugu Giimriik
Birligi, 1996 Y1l Uygulama Semineri, 1996.

Kuhn Robert Lawrence, Capital Rising and Financial Structure, Volume II of Investment
Banking, Richard D. Irwing Inc. Illinois, 1990.

Kiigiik Isletmelerin Finansman ve Yonetim Sorunlari, [stanbul Ticaret Odasi, Yayn No:
1986-13, Istanbul, 1986.

Kigtikgolak R. Ali, Kobi'lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasasi Yoluyla
Cozimi, IMKB, Istanbul, 1998,

Kiiresellesme ve Glimriik Birligi, ITO Yaymlari, No: 1996-32.
Lorenz Tony, Venture Capital Today, Woodhead-Faulkner, 2™ ed., London, 1989,

Miftioglu Tamer, Tirkiye’de Ktigiik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmeleri, Konrad-
Adenauer Vakfi, Ankara, 1989,

Nas Nesrin Peker, Oktar Suat, Gelismekte Olan Ulkelerde Kiigtik Isletmeler, Istanbul
Sanati Odas1 Dergisi, Say1: 254, Nisan 1987.

Nurgil R.CHAMBERS, Risk Sermayesi Fonunun olusturulmasi, Miikellefin Dergisi,

Nisan 2000.

OECD, Globalizationt and Small and Medium Entreprises (SMEs),  Volume I, 1997.

97



Pierre Vinde V., General Introduction to Environment for SMEs, OECD, 1995.

Projeniz Olsun Yeter, Yeni Binyil, 3.3.2000, s.4.

Risk Sermayesi, Globus, 8.2000,

Risk Sermayesi, Nokta, 2-8 Temmuz 2000.

Risk Sermayesi Nasil Ikna Edilir, Power Dergisi, 8, 2000.

Risk Sermayesi ve [sleyisi, Miikellefin Dergisi, Nisan 2000,

Turkiye Ekonomisinde Kugiik ve Orta Olgekli Isletmeler, TOBB, 1996.

Uyantk Cahit, “Risk Sermayesi Nisan’da Geliyor”, Panorama, 27 Subat 1993,

Yikselen Cemal, Kiigiik ve Orta Olgekli Tsletmelerin Pazarlama Etkinliinin Artirma
Sorunu, Diinya Gazetesi, 1.7.1993,

Zaimoglu Tilay, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama olanaklari, Ankara, 1995.

98



