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ONSOZ

Sahibi oldugum meslek olan Mali Miisavirlik meslegi sayesinde bir ¢ok firmanin fi-
nansal bilgilerine, imalat ve pazarlama siireclerine, satis sonrasi servis ve bakim siirec-
lerine miidahil olma sans1 yakalanmistir. Bir ¢cok firmanin bu alanlardaki eksikliklerine
firmadaki calisanlar ile birlikte bir arada calisarak ¢oziimler tiretilmistir. Meslek hayatima
bagladigim giinden bu giine kadar fark edilen en 6nemli iki sorun sirketlerin finansmana
erisimdeki yasadiklar1 zorluklar ve elde kaynaklar1 verimli kullanma konusundaki eksik-
likleri olmustur. Bu durumun ayni zamanda sirketlerin kisith kaynaklar1 nedeniyle yeni

tiriin ve hizmetler liretmek icin Ar-Ge yapmalarina engel olusturdugu gézlemlenmistir.

Doktora yeterlilik sinavinin sonrasinda Yiiksek Lisans bitirme projemde bana danis-
manlik yapan Prof. Dr. Halit Targan UNAL ile risk ve girisim sermayesi uygulamalarmin
tilkemiz icin ¢cok onemli bir konu oldugunu ve bu alanda iilkemizde yeterli akademik
arastirma yapilmadig1 konusunda goriis aligverisi yapilmistir. S6z konusu konu kapsam-
lica incelendikten sonra risk ve girisim sermayesi uygulamalarinin mevcut bir ¢ok sirketin
finansmana erisim sorununa ve Ar-Ge kiiltiiriiniin olusmasina 6nemli katki saglayabile-
ceginin farkina varilmis ve bu konuda faaliyette bulunacak sirketlerin muhasebe cevrele-

rince olusturulacak dogru bilginin son derece dnemli oldugu kanaatine ulagilmastir.

Risk ve girisim sermayeleri diger gelismis iilkelere ve bir kisim gelismekte olan {il-
keye kiyasla iilkemizde ¢ok az uygulanan bir alandir ancak bu uygulamalarin uluslararasi
muhasebe standartlarina uyumu ve bagimsiz denetime bakis acilarinin basarilarini dog-
rudan etkileyebilecegi goriisiine varilmistir. Bu nedenle tez ¢alismasinda risk ve girisim
sermayelerinin Tiirkiye’de uygulayan sirketlerin iilkemizin de dahil oldugu IASB tara-
findan yayinlanan uluslararasi muhasebe standartlarina uyumunu ve bagimsiz denetime

bakis acilarinin arastirilmasina karar verilmistir.

Boylesine kapsamli bir ¢alismay1 hazirlayabilmek i¢in bana ¢alismanin onemini ve
soru sormay1 Ogreten, mesleki anlamda bildigim herseyi 6grenmeme vesile olan, hayati-
min rol modeli sevgili babam Mahmut BASAR ’a, bana dinlemeyi ve anlamay1, yardim-

lagsmay1, sabretmeyi ve deger vermeyi 68reten sevgili annem Ayla BASAR ’a, mutlu bir
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cocukluk ve genclik yasamama katki saglayan sevgili kardeslerime, esim olmadan once
de tamidigim giinden bu giine kadar durusuna ve bakis acisina biiyiik degerler atfettigim,
doktora tezimin yazim ve anket siirecinde yogun destegi ve bana olan anlayisi icin hayat

arkadasim, sevgili esim Bugu Begiim BASAR ’a cok tesekkiir ederim.

Bunun yam sira gerek yiiksek 6grenimim boyunca hi¢bir zaman benden desteklerini
esirgemeyen hocalarima, simif arkadaslarima ve meslektaglarima ¢ok tesekkiir ederim.
Son olarak gerek Yiiksek Lisans bitirme projemde gerekse de Doktora tezimde bana da-
nismanlik yaparak yol gosteren, tez kapsaminda finans sektoriiniin kilit isimleri ile goriis-
memi saglayan, bana her zaman biiyiik basarilara ulasmami hedefleyen ve beni bu konuda

cesaretlendiren degerli Prof. Dr. Halit Targan UNAL hocama ¢ok tesekkiir ederim.
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OZET

RISK VE GIRISIM SERMAYELERINDEN YATIRIM
ALMIS SIRKETLERIN MUHASEBE CEVRELERININ
ULUSLARARASI STANDARTLARA UYUMU

Risk ve Girigsim Sermayeleri’ ni basarili bir sekilde uygulayan iilkelerde ekonomik ve
teknolojik alanlarda ¢cok onemli katkilar saglamis bir finansal model olmustur. Bu model
salt bilgi ve aragtirmalarin yani sira is cevreleri ve deneyimlerden de 6nemli ol¢iide fay-

dalanarak olusmustur.

Sirket faaliyetlerinin sonucu olan finansal tablolar yoneticilerin karar vermeleri i¢in
son derece biiyiik 6neme sahiptir. Muhasebe sisteminin ve finansal tablolarin uluslararasi
standartlara uygun hazirlanmasi sirket yoneticilerine ve diger bilgi kullanicilarinin dogru
bilgiye ulasmasina aracilik yapmaktadir. Ayn1 zamanda finansal tablolardaki bilgilerin
bagimsiz kurulugslarca denetlenmesi de ortaklar arasindaki giiveni artirmaya yonelik katki

saglamaktadir.

Gerceklestirdigimiz anket ¢alismasi sonucunda risk ve girisim sermayesi yatirimi al-
muis sirketler icin bagimsiz denetimin bu sirketlere onemli katkilar saglayacagi goriisiinde
hemfikir olduklar1 goriilmiistiir. Risk ve Girisim Sermayesi yatirimi alan sirketlerin ulus-
lararas1 muhasebe ve raporlama standartlar1 konusunda cok bilgi sahibi olmadiklari, ger-
ceklestirdikleri muhasebe uygulamalarinin ise %41,31 oraninda dogruluk payina sahip

oldugu ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk Sermayesi, Girisim Sermayesi, Uluslararas1t Muhasebe
Standartlari, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari, Bagimsiz Denetim

Tarih: Aralik 2018



ABSTRACT

COMPLIANCE WITH THE INTERNATIONAL
STANDARDS OF ACCOUNTING ENVIRONMENTS
OF COMPANIES RECEIVED INVESTMENT FROM

VENTURE CAPITAL AND PRIVATE EQUITY

Private equity and ventre Capital has been a financial model that made important eco-
nomic and technological contributions to the countries which implemented it successfully.
This model has been formed using not only raw information and research, but also bene-

fited greatly from business networks and their experiences.

Financial statements, which is a result of the company activities, has critical impor-
tance in decision making by the executives. Preparing the accountanant system and fi-
nancial statements in compliance with the international standarts, enables the company
executives and other information users to have access to accurate information. Further-
more, the inspection of the financial statements by independent institutions contributes in

building up trust between business partners.

As aresult of the survey that we conducted, it is clear that independent audit will make
important contributions to companies that received private equity and venture capital. It
is also observed that the companies which received private equity and venture capital are
not well informed about the international accounting and reporting standards, and their

accounting practices have an accuracy rate of 41,31%.
Keywords: Private Equity, Venture Capital, International Accounting Standards, In-

ternational Financial Reporting Standards, Independent Audit

Date: December 2018
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KISALTMALAR

ABD
ARDC

Ar-Ge/(ARGE)

BKK
BKY
EEN
EVCA
FASB
GAAP
GSMH
GSYIH
GSYO
IASB
IASC
IFAC
IFRIC
KGK
KOBI
KOSGEB
MBO
MDV
MODV
OECD
PTT
RG
SBA
SGK
SPK
TDS
TFRS
T™S
TMSK
TTGV
TTO
TFV

TURKVEN

TUBITAK
UFRS
ITU

Amerikan Dolar1

American Research and Development Corporation
Arastirma ve Gelistirme

Bakanlar Kurulu Karar1

Bireysel Katilim Yatirimcisi

European Enterprise Network

European Private Equity Association

Financial Accounting Standards Board

Generally Accepted Accounting Principles

Gayri Safi Milli Hasila

Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila

Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklar:
International Accounting Standards Board
International Accounting Standards Committee
International Federation of Accountants
International Financial Reporting Interpretations Committee
Kamu Go6zetim Kurumu

Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler

Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanlig
Management Buy Out

Maddi Duran Varlik

Maddi Olmayan Duran Varlik

Organisation for Economic Co-operation and Development
Posta ve Telgraf Tegkilati Anonim Sirketi

Resmi Gazete

Small Bussiness Administration

Sosyal Giivenlik Kurumu

Sermaye Piyasas1 Kurulu

Tiirkiye Denetim Standartlari

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar:

Tiirkiye Muhasebe Standartlar

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu

Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi

Teknoloji Transfer Ofisi

Toplam Faktor Verimliligi

Turkish Private Equity Fund

Tirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurulu
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
Istanbul Teknik Universitesi
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BOLUM 1

GIRIS VE AMAC

Risk ve Girisim Sermayeleri’ nin diinya uygulamalarina bakildiginda bu yatirim tiirii-
niin devlet politikalar1 ve is ¢evrelerindeki diizenlemeler ile dogrudan etkilendigi goriil-
mektedir. Yatirimet ve girisimcinin siirdiiriilebilir is yapis modellerini olusturmak ve gelir
elde etmek icin giiven unsurunun saglanmasi oldukca onemlidir. Yatirimci ve girisimci
acisindan yapilan isin basarili olabilmesinin ekonomik 6l¢iitii ise ne kadar kazang sagla-

diklari ile dlciilmektedir.

Risk ve Girisim Sermayesi aracilifi ile kaynak temin etmis girisimlerin Uluslararasi
Muhasebe ve Raporlama Standartlari ile uyumunu ve bu sirketlerin bagimsiz denetime
olan bakis acilarini ortaya koymay1 amaglayan bu doktora tezinde kapsam risk ve girisim

sermayelerinden yatirim almis olan sirketler olarak belirlenmistir.

Anket caligmasinin gerceklestirilebilmesi i¢in Bireysel Katilm Yatirimcilarinin
(BKY) akredite oldugu Hazine ve Maliye Bakanligi ile iletisime gecilerek anket calisma-
sinin kendilerine kayitl biitiin yatirim meleklerine e-posta ile iletilerek yatirim gercekles-

tirdigi sirketlerin sozii edilen anketi doldurulmasi konusunda talepte bulunulmustur.

Bunun yani sira Ernst and Young ve Deloitte sirketlerinin yillik birlesme ve satin alma
raporlarinda risk ve girisim sermayesi ile ilgili aciklanan firmalarin yetkilileri ile iletisime

gecilmis ve bu firmalara yetkililerine anket ¢alismast doldurulmak iizere iletilmistir.



Daha fazla anket verisi toplayabilmek amaciyla GSYO ve GSYF’ nin tepe yOnetici-
leri ile iletisime gecilerek yatirim yaptiklari sirketlere mevcut anketin doldurulmasi konu-

sunda yardim talep edilmistir.

Ayrica girisimcilik ekosisteminde aktif olarak faaliyet gdsteren ve kanaat onderi ola-
rak kabul edilen kisiler ile iletisime gecilerek etki alanlarindaki yatirim almig sirketlerin
anketi doldurmasi konusunda yardimlari talep edilmistir. Bununla da sinirli kalinmayarak
internet iizerinde yer alan gesitli web sitelerinde yatirim aldig1 ilan edilen sirket yetkili-
leri ile LinkedIn web sitesi aracilig1 ile birebir iletisime gecilmis ve anketin doldurulmasi

konusunda yardim talep edilmistir.

Bilimsel ¢alismalarda arastirma siirecinde ortaya konulan hipotez ¢alismanin dogru-
lanmasi ya da yanliglanmasi gereken onerme olarak ifade edilmektedir. Hipotezler belirle-
nen bilimsel yontemler ile sitnanmaktadir. Risk ve girisim sermayelerinden yatirim almis
sirketlerin bagimsiz denetime ait bakis acilarin1 ve bu sozii edilen sirketlerin muhasebe
cevrelerinin uluslararasi standartlara uyumunun arastirilmasi amaciyla iki ana hipotez, on

bir adet alt hipotez olusturulmustur. Ortaya konulan hipotezler su sekildedir:

Hj— Risk ve girisim sermayesi yatirrmi almis sirketler bagimsiz denetimin sirketle-

rine katki saglayacagina inanmaktadir.

H,—Risk ve girisim sermayesi yatirim1 almig sirketler uluslararas1t muhasebe ve ra-
porlama standartlar1 konusunda bilgi sahibi olup ilgili standartlar1 dogru bir sekilde uygu-

lamaktadir.

H,,—Risk ve girisim sermayesi yatirimi almis sirketler TMS 2 Stoklar standardini bil-

mekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgililerine raporlamaktadir.

Hyp—Risk ve girisim sermayesi yatirrmi almig sirketler TMS 7 Nakit Akis Tablosu
standardini1 bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgililerine rapor-

lamaktadir.



H,.—Risk ve girisim sermayesi yatirimi almig sirketler TMS 12 Gelir Vergileri stan-
dardin bilmekte ve muhasebe kayitlarin1 bu standarda gore tutarak ilgililerine raporla-

maktadir.

H,;—Risk ve girisim sermayesi yatirimi almig sirketler TMS 16 Maddi Duran Var-
liklar standardin1 bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgililerine

raporlamaktadir.

H,,—Risk ve girisim sermayesi yatirrmi almus sirketler TMS 17 Kiralama Islemleri
standardini bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgililerine rapor-

lamaktadir.

H, —Risk ve girigim sermayesi yatirimi almus girketler TMS 19 Calisanlara Saglanan
Faydalar standardini1 bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgilile-

rine raporlamaktadir.

Hy,—Risk ve girigim sermayesi yatirimi almug sirketler TMS 20 Devlet Tegvikleri
standardini bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgililerine rapor-

lamaktadir.

H,j,—Risk ve girisim sermayesi yatirimi almus sirketler TMS 24 Tliskili Taraf Acikla-
malar1 standardin1 bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgililerine

raporlamaktadir.

Hy;—Risk ve girisim sermayesi yatirrmi almig sirketler TMS 36 Varliklarda Deger
Diisiikliigii standardim1 bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgili-

lerine raporlamaktadir.

H,;—Risk ve girisim sermayesi yatirim almus sirketler TMS 37 Karsiliklar, Kosullu

Borglar ve Kosullu Varliklar standardimi bilmekte ve muhasebe kayitlarim1 bu standarda



gore tutarak ilgililerine raporlamaktadir.

H,;—Risk ve girisim sermayesi yatirimi almig sirketler TMS 38 Maddi Olmayan Du-
ran Varliklar standardini1 bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgi-

lilerine raporlamaktadir.

Risk ve girisim sermayelerinden yatirim almig sirket ekosistemi iilkemizde cok kisith
uygulama alani bulabilmigtir. Risk ve girisim sermayesi uygulamalari icin iilkemizde bir
tist kurulug bulunmadigindan iilkede bu yolla yatirnm almig firma sayis1 hakkinda gercek
ve dogru bir rakama ulasmak miimkiin géziikkmemektedir. Bu durum mevcut arastirmanin

en biiyiik kisitin1 olusturmaktadir.

Yukarida agiklanan goriismeler géz oniinde bulunduruldugunda iilkemizdeki risk ve
girigsim sermayesi yatirimi almig sirketlerin sayisinin dort yiiz ila bes yiiz oldugu tahmin
edilmektedir. Doktora tezi ¢aligsmas1 kapsaminda altmigt askin kisi/kurum anketi doldur-
mus olup ankette tespit edilen hata, eksik ve yanlisliklar géz oniinde bulunduruldugunda
gecersiz sayilan anketlerin sonuca etkisi géz 6niinde bulunarak gecersiz sayilan anketler
silinmig sonug olarak kirk iki adet sirketin anketinin tam, dogru ve eksiksiz olabilecegi ka-
naatine varilmigtir. Anketin olusturulmasi amacina yonelik biitiin ¢calismalar kabul edilen
kirk iki sirket lizerinden gerceklestirilmistir. Kabul edilen anket sayis1 olan kirk iki adet
sirket risk ve girisim sermayesi yatirrmi almig sirketler ekosisteminin yaklasik %10’unu

temsil eden ornekleme isaret etmektedir.

Arastirmanin amaci ve kapsami gdz 6niine alindiginda arastirma yontemlerinden nicel
arastirma yontemi secilmistir. Nicel arastirmalar bilimsel yontemleri takip eden, verileri
sistematik ve standart bir sekilde toplanmasina olanak taniyan bir arastirma yontemidir.
Sistematik ve standart sekilde toplanan veriler analize tabi tutularak arastirmanin kapsami

cercevesinde amaca hizmet edecek yargiya varma imkani saglamaktadir.

Nicel arastirma yontemlerinden birisi de anket ¢alismalaridir. Bu yontem katilimci-

lar1 hakkinda, onlarin bilgileri, yaklagimlart ve davraniglarini tanimlamak, karsilastirmak



veya agiklamak i¢in veri toplayan bir yontemdir. Anket yontemi ile yapilan arastirmalarda
bilgiler dogrudan insanlardan sorulan sorulara cevap vermelerini isteyerek veya endirekt
olarak insanlarin diisiince ve hareketlerinin yazili, sézlii veya gorsel kayitlarim gézden

gecirerek toplayabilirler.

Anket yonteminin bir ¢ok uygulama cesidi olmakla birlikte giiniimiizde en yaygin
kullanilan anket yontemi internet ortamindaki anketlerdir. Bu yontemde soru formu veya
bu formun yer aldig1 internet adresi katilimcilara génderilerek doldurmalari istenir. Inter-
net ortamindaki anketlerin sonuglar1 dogrudan dijital olarak erisilebilir olmas1 sebebiyle
katilimcinin ankete yonelik yanitlart dogrudan anketi diizenleyene ulagsmaktadir. Bu ayni
zamanda anketi diizenleyene de kapsamli analizler yapabilmesi agisindan teknik altya-
p1y1 saglamaktadir. Ayrica internet ortaminda diizenlenen anketlere katilimcilarin diledigi
zamanda katilma imkanlar1 bulunmaktadir. Internet anketleri diizenleyicisine son derece
uygun maliyetlere arastirmasini gerceklestirme imkani saglar. Bu nedenlerle arastirma
yontemi olarak internet anketlerinin kullaniminin en etkin yontem olacagina karar veril-

mistir.

Anket olusturulurken verilerin daha standart ve analize elverigli olabilmesi i¢in kapali
uclu sorulardan faydalanilmistir. Kapali u¢lu sorularda yanit olacak nitelikteki secenek-
lerin bir listesi verilerek katilimcilarin diisiincelerini en 1yi yansitan secenek/secenekleri
isaretlemeleri istenir. Bu cevap secenekleri sayisal Ol¢ekler olabilecegi gibi Evet/Hayir
cevaplari da icerebilecek sekilde olusturulabilmektedir. Anketin katilimcilar anket ice-
risinde yer alan sorularin yanitlarindan farkli bir yanit vermelerinin oniine gecilerek ana-
lize tabi olacak verinin arastirmanin amacina uygun bir sekilde olusmasi saglanmugtir.
Ayni zamanda bu durum katilimcinin ankete iliskin soruyu yanitlarken diger secenekleri

gorerek iclerinden secim yapmasi sorular1 katilimer i¢in daha anlagilir hale getirmektedir.

Arastirmada anketin sonucunda olusacak veriler frekans ve yiizde analizi ile degerlen-
dirilecek ve bulgular buna gore yorumlanacaktir. Frekans ankete katilan katilimcilarin ne
kadarinin belirli bir kategoriye uydugunu veya belirli bir secenegi tercih ettiklerini gos-

termek icin kullanilmaktadir. Yiizde ise daha 6nceden tanimlanmis belirli bir kategoriye



ait frekansin toplam frekansa oran olarak tanimlanmaktadir.

Risk ve Girigsim Sermayeleri bir ¢ok iilkede basariya ulagsmig, uygulandig: iilkelerdeki
ekonomik gelisime, finansal piyasalarin derinlesmesine olanak tanimis ayni zamanda isti-
dama da olumlu katilar sundugu arastirmalara konu olmustur. Risk ve Girisim Sermayesi
uygulamalarinin temelinde her ne kadar is fikri yer ediyorsa da bu is fikrinin hayata geciri-
lisinde gercek performansin 6lciilebilmesi ve bu 6l¢ciim metodunun herhangi bir iilkedeki
herhangi bir yatirime tarafindan anlagilabilir olmasi son derece onemlidir. Ayni zamanda
gerek yatirimcinin gerekse de girisimcinin projeden elde edecekleri faydalar1 yerel vergi
uygulamalarindan ayirarak degerlendirebilmek de son derece dnem arz etmektedir. Bu
noktada uluslararasi gecerliligi olan standartlar {izerinden hesaplama metotlarini ve yine
uluslararast normlara uygun olarak raporlamalar yapmak gerek girigsimci ve yatirimei yo-
niinden gerekse de konuyla dolayli olarak ilgili bilgi kullanicilar1 agisindan onem olus-
turmaktadir. Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 bu sayilan faydalarin gercek anlamu ile

Olciilebilmesine olanak tanimaktadir.

Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalarinda gerek girisimciler gerekse de yatirimci-
lar is fikri cer¢evesinde olusturulan girisim etrafinda kiimelenirler. Uygulamada girisimci
bilgi deneyim ve girisimin organizasyonunu iistlenirken yatirimci ise finansal kaynak, is
ag1 ve organizasyona destek sunmaktadir. Girisimin gerceklestirdigi faaliyetlerin ulusla-
rarast muhasebe standartlarina gore raporlanmasinin akabinde s6z konusu raporlarin ¢ikar
catismasi icerisinde bulunmayan ii¢iincii bir taraf olan bagimsiz denet¢ilerce denetlenmesi
hem girisimin faaliyetlerinin dogrulugunun denetimi hem de girisimin yeni kaynaklar ara-
yisinda onemli katkilar saglayabilecek bir unsur olusturmaktadir. Bilindigi gibi bagimsiz
denetim girisim icerisindeki ortaklarin arasindaki giiven unsurunu artirmaya, sirketin sa-
hip oldugu kaynaklarin dogru amaglar i¢in etkin ve verimli kullanilmasina, faaliyetler
siireci igerisinde meydana gelecek olasi hatalarin 6nlenmesine olanak tanir. Bu nedenle
yapis1 geregi ¢cikar amacli is ortakligi olarak nitelendirilebilecek risk ve girisim sermayesi
uygulamalarinda meydana gelen giiven sorunun ortadan kaldirilmasinda bagimsiz dene-

tim onemli bir igleve sahiptir.



Bu arastirmada amaclanan Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 *nin arastirmanin kap-
samindaki biitiin isletmeler icin gecerli olabilecek yayginlikta bulunan uygulamalarinin
Risk ve Girisim Sermayesi yatirnmi almis sirketlerde uygulanip uygulanmadiginin tespit
edilmesidir. Ayrica Risk ve Girisim Sermayesi yatirimi almig sirketlerin bagimsiz dene-
tim olgusuna nasil baktiklarina iligkin goriislerinin ortaya konulmasi1 amaclanmaktadir.
Bu sayede iilkemizdeki risk ve girisim sermayelerinin finansal tablolarinin uluslararasi
standartlarinin uygun tutulup tutulmadigina ve sozii edilen bu sirketlerin bagimsiz dene-

time bakis acilarina iligkin ortaya bir goriis koymak amacglamistir.



BOLUM 2

RISK VE GIRISIM SERMAYELERININ TANIMI VE
BOLGESEL TARIHI

Insan yasaminin basladig1 ilk giinden bu giine kadar ihtiyaclari smirsiz, kaynaklari ise
stnirli olmugtur. Toplumlar ve kiiltiirler olustukca insan, bu kisith kaynaklarin kullanimina
yonelik daha etkin ve verimli ¢oziimler aramistir. Bu durum beraberinde iiriin ve hizmet-
lerde farklilasmanin yani sira rekabeti de meydana getirmistir. Rekabet¢i piyasalarda iiriin
ve hizmetlerin faydasi artarken rekabeti siirdiirebilmek i¢in satig fiyatlar1 asagi yonlii sey-
retmekte veya ayni fiyatlara daha fazla fayda saglayan iiriin ve hizmetler 6n plana c¢ikan

bir hal almistir.

Rekabetci piyasalarin gelismesi ile iiriin ve hizmetlere olan ihtiyacin artmasi girigim-
lerin kaynaklara olan erisimini kisitlamistir. Girisimcilerin kaynaklara erisiminde reka-
betci piyasalar yatirimcilar icin risk olusturmakta ve yatirim sahipleri bu yiiksek risklere
yatinm yapmak yerine daha az getirili giivenli limanlarda yatirimlarini degerlendirmeyi
tercih etmislerdir. Bu husus neticesinde bir ¢cok girisim kurularak faaliyetlerine baslasa da,
ozellikle isletme sermayesi yetersizligi nedeniyle veya mevcut is aglarinin yetersiz kala-
rak iretim, pazarlama ve satig evrelerinde ihtiya¢ sahiplerine ulasmada sorun yasamasi,
dolayisiyla nakit akisin1 dengeleyememesi sonucunda heniiz kulucka evresindeyken kay-

naklarin tiikketerek basariya ulasamadan faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalmistir.

Diinya niifusunun artmasi ile birlikte {iriin ve hizmetlere iliskin ¢esitlilik de hizla artis
gostermistir. Ayrica teknolojik gelismeler insanlarin yasam tarzlarimi inanilmaz boyut-

larda degisime ugratmis ve insani bir anlamda bu teknolojik gelismelerin bagimlisi haline



getirmigtir. 21. ylizyilin baglari ile giintimiiz karsilastirildiginda dahi meydana gelen bu
gelisim ve degisim hareketi bilgiye erisimin ve bilginin kullanig seklinin ne denli degisti-

ginin en somut gostergesidir.

Degisen diinya sadece teknoloji ve insanlarin yasayis bicimleri ile sinirli kalmamis-
tir. Insanlarin, cevresel yasam faktorleri dogrultusunda ihtiyaglarini, inovatif diisiince ile
bagkalastirarak daha yaratici ¢oziimler iirettigi gézlenmis ve bu durum ise yeni is yapis
metotlarini ortaya cikartmistir. Bu yeni yontemlerden birisi ise diinyada bir cok iilkenin

kalkinmasina 6nemli katkilar saglamis Risk ve Girisim Sermayeleri’dir.

Risk ve Girisim Sermayeleri agirlikli teknolojik gelisim ve yiiksek katma deger po-
tansiyeli olan projelere yapilan bir tiir yatirrm big¢imidir. Ismi dogasindan gelen bu yatirim
bi¢cimiyle yatirimci, yiiksek kar potansiyeli olduguna inandig1 bir fikre veya projeye yatiri-
min gerceklestirir. Bu yatirim sadece finansal bir yatirim olmamakla birlikte yatirimcinin
kendi is ¢evresi ve proje ya da is fikrine katki saglayabilecek bilgi ve deneyimleri ile bir-

likte bir butiindiir.

Risk ve Girisim Sermayesi katma degeri yiiksek iiriin veya hizmetler iiretecek proje-
lere uygulanan, bu sayede yatirrmcisina yatirrminm piyasadan ¢ok daha yiiksek gelir elde
etme potansiyeli sunan ancak bu yiiksek getiriye karsilik ayn1 oranda yiiksek risk iceren
bir proje finansman yontemidir. Bu finansman yontemini kullan igletmeler projenin ha-
yata gecirilebilmesi i¢in gerekli olan finansmani ortak edinerek bulmanin yan sira ayni
zaman icerisinde ortaklik kurulabilmesi icin gerekli fizibilite ve calisma planini hazirlamig
oldugu i¢in projenin uygulanmasi esnasinda karsilagabilecegi potansiyel sorunlara da on-
ceden ¢oziim Onerileri hazirlamig olmaktadirlar. Risk ve Girisim Sermayeleri’nin yatirim
yapacagi isletmelerde aradig1 projeye iliskin fizibilite sayesinde isletmenin riskleri daha
ongoriilebilir olmasinin yani sira kurulan ortaklik yardimiyla yatirim yapilan isletmeye
aktarilan know-how ile ortak is aglart 15181inda kontrol altina alinabilir ve siirdiiriilebilir

bir risk yonetimi saglanmaktadir.



Bunun yani sira katma degeri yiiksek yatirim proje fikir sahipleri genellikle projenin
nasil yapilacagi ve yiiriitiilecegi konusunda bilgi sahibi olmasina karsin is fikrinin hayata
gecirilmesi siireci icerisinde diger (tedarik, pazarlama, finansal ve orgiitsel yonetim vb.)
konularda yeterli bilgi birikimi ve is agina sahip olmayabilirler. Bu nedenle risk serma-
yeleri bu tiir yatirim projelerinin hayata gecirilmesi ve yiiriitiilmesi asamasinda da 6nemli
bir rol oynamaktadir. Ozellikle Risk ve Girisim Sermayeleri teknolojinin gelismesi ve
yeni yetisen neslin teknoloji ile olan etkin uyumu, girisimci genclerin projenin teknik ye-
terliligine sahip olmalarina karsi, is yapis sekilleri ve piyasa gerceklerine uzak oluglari

nedeniyle ayn1 zamanda yol gosterici bir ortaklik olugsmasini saglamaktadir.

Risk ve Girisim Sermayesi ile kurulan veya daha sonra bu sermaye tiirii ile fon sagla-
yan igletmeler sadece yatirimcilari icin degil ayn1 zamanda yiiksek katma deger yaratmasi
ve genellikle yeni know-how’ lar ortaya ¢ikartmasi sebebiyle diger sektorlere ve ekono-
misine de pozitif katki saglamaktadir. Bu alanda faaliyet gosteren isletmeler inovasyon
veya yeni lirlin ve hizmetler tireterek hem kendi sektorlerinin gelisimine katki saglarken
ayni zamanda verimliligi artiric1 yontemler ve yeni istihdam alanlar1 yaratarak diger sek-
torlerde kullanilabilecek iiriin ve hizmetlerin yan1 sira aym1 zamanda issizligi azaltmada

da 6nemli bir katki saglamaktadir.

2.1 RISK VE GIRISIM SERMAYELERININ TANIMI

Risk sermayesi ve girisim sermayesi tanimlar1 birbirlerine yakin iki kavramlar olma-
sina ve uygulama acisindan biiyiikk benzerlikler icermesine ragmen aslinda birbirinden
farkli iceriklere ve amaglara sahip olgulardir. Her iki olgunun da birbiri ile benzesen bir-
cok yani olmasina ragmen Risk Sermayesi daha kapsayici bir nitelikte olup Girigim Ser-

mayesi daha dar bir icerigi ifade etmektedir.
Risk sermayesi piyasada yerlesik bir pazari olan ve yeni yatirrmlarla daha yiiksek

pazar payina, kar oranina ve sirket degerine sahip olabilecek potansiyeldeki sirketlere ya-

pilan yatirim sekli iken girisim sermayesi heniiz iiriin ve hizmetlerini olusturmaya calisan,
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pazarda kendisine yer edinme ¢abasinda bulunan yiiksek katma deger yaratacak potansi-

yele sahip sirketlere gergeklestirilen yatirim seklidir.

Risk ve Girisim Sermayeleri arasindaki farklar1 asagidaki sekilde 6zetlemek miim-

kindiir.

Tablo 2.1: Risk ve Girisim Sermayesinin Farklar1

Risk Sermayesi Girigsim Sermayesi

Stratejiye bagli olarak genellikle biyik ve Baslangi¢ asamasindaki kiiglk ve orta olgekli

Yatinmlar oturmus sirketler ile degerinden disik girisimler ile hentiz yeni gelir elde etmeye
sirketlere yatinm yaparlar. baglamis sirketlere yatirnm yaparlar.
— Sermaye ve/veya borg vererek Sadece sermaye yoluyla
Yatinm Tard yatinmlarini gergeklestirirler. yatirimlarini gergeklestirirler.
Yatinim Biiyiikliikleri Girisim Sermayelerine gore ¢ok daha buyik Risk Sermayelerine gore ¢ok daha kiiguk
tutarlarda yatirimlarda bulunurlar. tutarlarda yatinmlarda bulunurlar.
Hisse Alim Yiizdeleri Genellikle )./atlrlm.yfczptlklan sirketin bitin Yatirim yaptiklari sirketlerin %50 hissesinden
hisselerini satin alirlar. daha azini satin alirlar.

Yuksek katma deger yaratacak sirketlere

Yatirim Yaptiklari Sektorler | Bitlin sektorlerdeki sirketlere yatirim yaparlar.
yatirim yaparlar.

Hisselerini ¢ikis stratejilerine gore satarlar.
(Halka Arz, Statejik Ortaga yada Sahibine
Satis)

Hisselerini satin aldiklari degerden daha

Yatinmi Nakde Doniistiirme yuksek degerlere satarlar.

Risk sermayesi, SPK tarafindan "dinamik, yaratic1 ancak finansal giicii yeterli olma-
yan girisimcilerin yatirnm fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir yatirim finans-
mani bicimi" olarak tanimlanmaktadir. Bu sermaye tiirii projeye konu iiriin veya hizmetin
arastirma gelistirme asamasindan satig ve dagitim asamasina kadar herhangi bir siirecinde
faydalanilabilecek nitelikteki sermaye tiiriidiir. Projeye konu iiriin ve hizmeti fonlayan bu
yatirim finansman modelinin beklentisi yiiksek kar marjlar1 ve pazar payi elde edebilmek-
tir. Kisacasi yiiksek kar marj1 ve pazar pay1 potansiyeli olan inovatif veya yeni iiriin ve

hizmetlerin basariya ulasmama riskini de iistlenerek yapilan finansman tiirtidiir.

Tirkiye’ de Risk Sermayesi’ ni konu alan énemli bir ¢aligmaya gore; Risk Serma-
yesi, kaynak yetersizligi nedeniyle hayata gecirilemeyen, basartya ulagsma olasilig1 yiik-

sek yatirim projelerinin finansmanini, yonetime katildig1 yeni sirketler kurarak yapilan ve
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ileride olusacak karlar ile pay senetleri fiyat artiglarindan yararlanmay1 hedefleyen orgiit-
lenmis bir portfoy yonetim kurulusudur. (Tiilay, 1995) Yani risk sermayesi sadece yatirim
projesine finansman saglayan bir fon kaynagi degil ayni1 zamanda isletmelerin kurumsal-
lagmasina katki sunan, yatirimcinin is aglari sayesinde tedarik, pazarlama ve satin alma
sireclerini de iceren bir organizasyondur. Bu organizasyonda fonu saglayan kisi ya da
kuruluslarda projenin birer ortag1 ve yoneticisi olarak yatirim projesinin basariya ulasa-
bilmesi i¢in gerekli olan ¢alismay1 proje sahibi girisimci gibi sahiplenerek bunun iizerine

yogun calisma faaliyeti icerisinde bulunmaktadir.

2.1.1 Risk ve Girisim Sermayelerinin Calisma Yapisi

Risk ve Girisim Sermayesi tarafindan kaynak saglanan yatirim projeleri sermayenin
yani sira kurumsal yonetisim uygulamalarin1 da uygulayarak projeye maksimum fayday1
saglamay1 amaclar. Risk Sermayeleri sirketlerin yatirim veya isletme sermayesi arayisla-
rindan daha 6te bir kavramsal cerceveye sahiptir. Bu kavramsal ¢ercevenin icerisinde soz
konusu yatinmin teknik altyapisin1 saglayan ve projelendiren bir girisimci tarafin yani
sira bir de kurumsallagsma, tedarik zinciri, iiretim sistemleri, pazarlama sistemleri, kay-
naklarin etkin kullanimina iligkin yontemler, satis sonrasi destek sistemleri, muhasebe ve
finans yapilanmalar1 gibi bir takim yonetsel siirecler de Risk Sermayesi kapsaminda ku-
rulan ortaklik sayesinde yatirim projesine dahil olur. Bu sayede ortaya cikan sinerji ile
projenin girisimci ve yatirrmcisina piyasadaki diger yatirim alternatiflerinden daha yiik-

sek bir oranda getiri saglamay1 amaglamaktadir.

Bir bagka deyisle Risk ve Girisim Sermayesi, bagimsiz profesyonel bir yoneticinin
aracilig1 ile yiiksek biiylime potansiyeli olan firmalara yatirrm yaparak getiri elde etmeyi

amaclayan yatirimcilarin kullandig1 kolektif bir yatirnm aracidir. (TTGV, 2012)

Risk sermayesinde yatirim projesini hayata geciren girisimci ve yatirimeinin projeden
beklentisi yiiksek sermaye getirisidir. Asimetrik bilgi, bir iglemle ilgili olarak taraflardan
birinin belli bir bilgiye sahipken, diger tarafin bu bilgiye sahip olmadig1 durumun ifade-

sidir. Yatirimcinin yiiksek getiri beklentisi asimetrik bilgi kavramindan gelmektedir. Asi-
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metrik bilgi herhangi bir alim satima konu iiriin ve hizmet veya herhangi bir s6zlesme s6z
konusu oldugunda bir tarafin digerine gore daha iyi veya daha fazla bilgi sahibi oldugu
durumlarda verilen kararlarin incelenmesidir. Bu durum bilgi ag¢isindan giic dengesizli-

gine neden olur. (Erdogan, 2008)

Yatirima fon saglayan kisi veya kurumlar yatirim projesine iligkin girisimci kadar bilgi
ve fikir sahibi degildir. Her ne kadar yatirim projesi fikrine sahip girisimci yatirim fik-
rine iligkin kapsamli bir proje plan1 hazirlamigsa da yatirrm yapacak kimse s6z konusu i
fikrine dair girisimci kadar bilgi ve fikir sahibi olamayacaktir. Ote yandan yatirim pro-
jesine sahip kisi agisindan bakilacak olursa girisimci kisi de profesyonel yatirimcinin
sahip oldugu fona ve is agina sahip degildir. Bu nedenle Risk sermayelerinde girisimci
ve yatirimcilarin beklentisi asimetrik bilgi nedeniyle bilinmezlere kars1 aldiklar yiiksek
risk nedeniyle piyasadaki diger yatirim alternatiflerden daha biiyiik bir getiri beklentisi
icerisinde olurlar. Yatirimct ve girisimcinin bir arada ¢alisarak projeye iligkin giiclerini
birlestirmekteki maksatlar1 yiiksek getiri saglayabilecekleri is fikrinde bulunan riskleri en

aza indirme ¢abasindan kaynaklanmaktadir.

Risk ve Girisim Sermayesi’ne yatirim yapan kisi ve kuruluglar nakit akis1 saglaya-
rak ortak olduklar is fikirlerine projede on goriildiigli zaman dilimleri icerisinde kaynak
saglamig olurlar. Esasen saglanan bu fon projelendirilen is fikrinin basarili olma garan-
tisi bulunmadigindan yiiksek risk icermektedir ve Risk ve Girisim Sermayeleri’nin yapisi
geregi is fikrinin bagarili olamamas1 durumunda fon olarak saglanan tutarin kayb ile so-
nuglanacaktir. Bu agidan bakildiginda is fikrinin sahibi konumunda bulunan girisimcinin
riski sadece is fikri i¢in harcamis oldugu zaman ve emek olurken yatirimc agisinda kayip

1§ fikri i¢in saglamis oldugu fondur.

Risk sermayedarlarini kigsisel ve kurumsal risk sermayedarlar1 olarak iki gruba ayira-
biliriz. Kisisel risk sermayedarlarina melek yatirimci adi verilir. Kurumsal olanlar da risk
sermayesi firmas1 olarak adlandirilmaktadir.(Giinay ve Basalp, 2011) Melek yatirimcilar
kendi kisisel servetleri ile yatirim yaparken kurumsal yatirimcilar Yatirnm Ortaklig1 sek-

linde yapilanarak ortak bir fon havuzundan sermaye gereksinimlerini karsilarlar.
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Girisim sermayesi ise risk sermayesinden daha genis bir kapsama ve risk sermaye-
sine gore daha yiiksek risk iceren bir yapiya sahiptir. Girisim sermayesi yiiksek teknoloji
sektoriinde kiiciik 6lgekli yenilik¢i firmalari icin en uygun finansman tiirlerinden biri ola-
rak goriilmektedir.(Aytag, 2014) Risk sermayesi kavrami yatirim projesinin herhangi bir
asamasinda uygulamaya gecebilmektedir. Yeni yatinm yapmak isteyen isletmeler, pazar
paymni artirmak isteyen kurumlar, maliyetleri diisiirerek karlilig1 artirmayi isteyen islet-
meler risk sermayesinden faydalanmaktadirlar. Bunun yani sira yeni olusan is fikirlerinde
girisimin hayata gecebilmesi i¢in gerekli olan fonlamanin saglandigi durumlar da s6z
konusudur. Diinya ¢apinda isim yaparak sektoriinii bir endiistri haline getirmis Apple,
Google, Amazon gibi bir ¢cok firma girisim sermayesi ile kurularak bugiinkii halini almis

orneklerden sadece birkagidir.

Girigim sermayesi ile kurulan isletmelerde ortada sadece is fikri ve tahmin edilemez
potansiyel s6z konusudur. Bu yontem ile kurulan sirketlerin bagar1 oranlar1 ¢ok diisiik
olmakla basar1 s6z konusu oldugunda yatirilan sermayenin onlarca kat1 yatirnmcisina ge-
tiri olarak donmektedir. Bu nedenle girisim sermayesinden faydalanan isletmeler genelde
teknolojik iirlin ve hizmetlere odaklanarak piyasada olmayani yapmay1, yeni pazarlar ya-
ratmay1 veya inovasyon ile mevcut iiriin ve hizmetleri daha etkin kullanilacak bir yapiya
biiriindiirmeyi hedef edinirler. Bu sayede kaynaklarin kisith ve rekabetin ¢ok yiiksek ol-
dugu piyasalarda is konularina iligskin kendi pazarlarin1 yaratmay1 veya mevcut pazardan
daha rahat pay almay1 amaglarlar. Yatirimcilardan edindikleri fonlar biiyiik dl¢iide Ar-Ge
faaliyetlerinde kullanilarak bu fonlarin karsilig1 olarak patent, know-how veya inovatif

iriinler ortaya koyarak faaliyetlerini siirdiirmeyi amaclarlar.

Fikir agsamasinda saglanan Cekirdek Sermayesi (Sead Capital) ve kurulusun faaliyete
baslamasi maksadiyla saglanan Baglangi¢c Finansmani (Startup Capital) evrelerini girisim
Sermayesi olarak tanimlamak miimkiindiir. Girisim Sermayesi saglayanlar is fikrinin bu
erken evrelerinde genellikle Melek Yatirimcilardir. Melek yatirnmcilar bir tiir Yatirim Or-
taklig1 olarak degil bireysel olarak gelecek vadeden projelere yatirim yapmaktadir.(Ertiirk
ve Sayilgan, 2014)
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Sekil 2.1: Risk ve Girigsim Sermayelerinin Calisma Sistemi

Yukaridaki sekilde goriildiigii izere Risk ve Girisim Sermayeleri bireysel ya da ku-
rumsal yatirimcilarin belirli girisim sermayedarlarina aktarmis oldugu sermayeler ile fi-
nanse edilmektedir. Bu sermayeler melek yatirnmcilar icin bireysel servetler kurumsal
yatinmcilar icin ise diger kisi ve kurumlar i¢in yatirrma doniistiiriilmesi icin toplanan

kaynaklar ile saglanmaktadir. Bunun yani sira kamu ¢esitli kurum ve kuruluslarin sagla-

d1g1 dogrudan yardimlar ve ¢esitli tesvikler ile girisimciligi beslemektedir.

Girisim sermayesi bagimsiz profesyonel bir yoneticinin araciligi ile yiiksek biiyiime
potansiyeli olan firmalara yatirim yaparak getiri elde etmeyi amaclayan yatirimcilarin kul-
landig1 kolektif bir yatirim araci olarak da tamimlanabilir. (TTGV, 2012) Burada sozii edi-

len profesyonel yonetici gerek yatirirmcinin menfaatlerini koruyacak gerekse de girisim-
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cinin fikirlerinin hayata gecebilmesi i¢in karar alma mekanizmasinda duygusal davran-
mayacak, yiriitiilen is fikrine iligkin yetkinligi olan bir idareciyi ifade etmektedir. Profes-
yonel yonetici sirketi yonetirken yatirimct ile girisimcinin birlikte hazirlayip uygulamaya
koydugu is planina gore hareket ederek is fikrinin amaglarina ulagilmasi i¢in faaliyetlerin

stirdiirtilmesini saglayacaktir.

Kaynak saglayici ya da kaynagi toplanarak yatirima doniistiirecek olan kisi ya da ku-
rumlar risk ve girisim sermayelerine yonelik asagidaki sekilde hareket etmektedirler. (Ko-

cak, 2015)

* Yiiksek getiri beklentisi icinde olmakta ve bu nedenle de risk istahlar1 artmaktadir.

» Kaynak sagladiklan sirketlere yonelik beklentileri uzun donemli olmaktadr.

* Bu yatinnmlarinin riskini, ayna anda birden ¢ok sirkete finansman karsiliginda or-
tak olarak dagitmayi ve bu sayede yonetmis olduklar1 fonun risklerini azaltmayi
amaclamaktadirlar.

* Bagka Risk Sermayesi sirketleri ile ortak yatirim gerektiren islere girmekte veya
mevcut islerine diger Risk Sermayesi Sirketlerini ortak ederek gerek fon biiyiiklii-
giinii gerekse de is agini genisletebilirler.

* Genellikle yiiksek teknoloji iireten sirketlere yatirim yapmalarinin yani sira mevcut
yatirrmlarimi destekleyebilecek stratejik diger teknolojik sektorler de yatirim yap-
maktadirlar.

* Siire¢ olarak yatirimdan ¢ikisi, ortak olduklart sirketi borsada halka arz etmek su-
retiyle veya isletmeyle ilgilenen bagka bir sirkete isletme hisse senetlerini satmak

suretiyle gerceklestirmektedirler.

Bu baglamda, yatirimlarinin tasidigi riski, ayna anda bircok sirkete finansman kar-
siliginda ortak olarak, dagitmay1 ve riskleri azaltmay1 amag¢ edinmektedirler. Baska risk
sermayesi sirketlerle ortak yatirim gerektiren islere girebilmekte ve mevcut islere yati-
rim yapabilmektedirler. Genellikle yiiksek teknoloji iireten sirketlere yatirim yapmalari-
nin yaninda, diger teknolojik sektorler de yatirim kapsamlar1 dahilinde yer almaktadir.

Siire¢ olarak yatinmdan ¢ikisi, ortak olduklar: sirketi borsada halka arz etmek suretiyle
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veya isletmeyle ilgilenen bagka bir sirkete isletme hisse senetlerini satmak suretiyle ger-

ceklestirmektedirler.

2.1.2 Risk ve Girisim Sermayesinde Finansman Evreleri

Sirketlerde finansman ihtiyaci daha kurulug evresinde dahi gerekli yasal prosediirler
geregi dogmaya baslar. Bu finansman kaynaklar1 giiniimiizde bir ¢ok is girisiminde, gi-
risimcinin kendi bireysel birikimleri, kredibilitesi veya girisimciye ve is fikrine inanan
girisimci yakinlarinca karsilanmaktadir. Dogas1 geregi firsatlar1 algilama, tasidigi hedef,
sahip oldugu bilgi birikimi ve izledigi yonetim metodu gibi degiskenler kullanilmak su-

retiyle girisimci tanimlanabilir. (Bulut, 2000)

Girisimini baslatabilmek ve kar amacin1 gerceklestirebilmek icin kullanilan yonetim
metodu icerisinde finansman ise biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Gozek ve Akbay is kur-
mak ve oniindeki engelleri aragtirmak iizere yapmis olduklar1 anket ¢alismasinda ankete
katilan bireylerin en 6nemli eksikligini sermaye olarak belirlemislerdir. (G6zek ve Akbay,

2012)

Risk ve Girisim sermayeleri de {ilkemizde bir ¢ok arastirmaya konu olmus ve finans-
man ihtiyacim karsilamaya yarayan alternatif bir yontem olarak kabul edilmistir. Gerek
Yatirim Ortakliklar seklinde yapilanmis kurumsal organizmalar gerekse de daha ¢ok Ce-
kirdek Sermaye ve Baslangic Finansmani saglayan Yatirnm Melekleri fon ihtiyaci olan
sirketlere finansman desteginin yam sira ortaklik kiiltiirii ve birlikte hareket etmenin si-
nerjisinin yaratilmasina sebep olmaktadir. Biitiin bunlarin yan1 sira kamu ve 6zel sektoriin
destegi ile olusturulan kulucka merkezleri ile cesitli hibe fonlar da sirketlerin finansman

ihtiyaglarinin bir kismini kargilamaktadir.

Girisimcilerin fon kullanma ihtiyaglar1 ve zamanlamalar is fikrinden is fikrine, proje-
den projeye ve hatta girisimciden girisimciye farklilik gostermektedir. Kimi girisimciler
faaliyete baglamadan 6nce bu tiir fonlara gereksinim duyarken kimileri ise belirli bir bii-

yiikliige ulastiktan sonra pazar payim genisletmek, karliligin1 artirmak veya maliyetlerini
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diisiirmek i¢in finansmana ihtiya¢ duyarlar.

Risk sermayesi iizerinde onemli calismalar yapan Sahlman’ 1n arastirmasina gore

halka acilmadan evvel risk sermayesi finansman evreleri su sekildedir.(Sahlman, 1990);

e Cekirdek Yatirimi (Seed Investments)

* Baslangi¢c Finansmani (Start-up Finance)

* 1. Evre - Erken Asama (Early Development)

* 2. Evre - Genisleme (Expension)

¢ 3. Evre - Karli Ama Nakit Yoksunu (Profitable But Cash Poor)

* 4. Evre - Likidite Yoniinde Hizli Biiytime (Rapid Growth Toward Liquidity Point)

» Koprii Evresi - Ara Finansman (Bridge Stage - Mezzanine Investment)

Likidite Evresi - Satis ya da Cikis (Liquidity Stage - Cash-out or Exit)

Sahlman her ne kadar detaylica sekiz adet evre belirlese de uygulamada yatirimcilar
bes asamada is fikrine iliskin yatirnm projelerine kaynak aktarmayi tercih etmektedir. Bu-
nun sebebi ig akisi icerisinde finansman evrelerinin asir1 gecisken olusudur. Literatiirde
Risk ve Girisim sermayesi yatirimcilart sz konusu yatirim projesine asagidaki evrelerde

kaynak aktarmaktadir:

2.1.2.1 Cekirdek Sermayesi (Seed Capital)

Cekirdek sermayesi is fikrinin heniiz yeni dogdugu evrede yapilan yatirimlar ifade
eder. Bu evrede girisimcinin is fikrini hayata gecirebilmesi i¢in gerekli olan ilk adimlar
attig1 evredir. Girisimcinin is fikrinin en riskli oldugu, projenin pazarina iligkin riskler ile
uygulanabilirligine yonelik risklerin en yiiksek oldugu asamada gerekli olan sermayeye

Cekirdek Sermayesi denilmektedir. (Aydin, 2013)

Bu finansman kaynagi yeni olusturulan sirketlere hayatta kalma ve is fikri ile ilgili
saha aragtirmalar1 da dahil olmak iizere gerekli biitiin ¢caligmalari i¢in finansman destegi

saglar. (Beskardesler, 2010)
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Cekirdek sermayesi, bir girisimciye is fikri asamasinda saglanan ilk para olarak tanim-
lanabilir. Cekirdek sermayesi ile girisimci is fikri hakkinda daha kapsamli bir aragtirma
ve inceleme yapabilir. Ornegin, bir is fikri i¢in halka acik ve erisilebilir veriler is firsatinin
gercekten var olup olmadigina karar verebilmek icin yetersiz oldugu zamanlarda yati-
rimci is fikrinin gercek bir firsat olup olmadigin1 degerlendirebilmek i¢in girisimciye bu
durumun arastirilmasi i¢in kaynak saglayabilir. Saglanan bu fon ile girisimci halka acgik
erisimi olmayan para ile satilan ¢aligmalar1 veya 0zel aragtirma firmalarindan sektorel ola-

rak yapmis oldugu kapsamli arastirmalar1 ve raporlarin kopyalarini satin alabilir.

2.1.2.2 Baslangi¢ Sermayesi (Startup Capital)

Risk sermayesinin genel kullanim alani bu yatirim bi¢imidir. Genellikle kurulus siireci
icinde olan yada kisa bir siireden beri faaliyette olan ancak iiriiniinii heniiz ticarilesmemis
firmalarin finansmaninda kullanilir. Genellikle baslangi¢ sermayesi yatirimlarinin finans-

mani 3-5 yil siirmektedir. (Yatirim Ortamin Iyilestirme Koordinasyon Kurulu, 2017)

Girisimcinin ¢esitli degerlendirme ve arastirmalar olusturduktan sonra firsat olarak
gordiigii is fikrinin hayata gecirilebilmesi icin gerekli olan sermayeye olarak tanimlana-
bilir. Yatirnmcilar tarafindan saglanan bu fon ile is fikrinin hayata gecirilmesi i¢in gerekli

olan sirketin kurulmasi ve sirkete ait sabit gider yatirimlarinin yapilmasi saglanir.

Bu fon agirlikli olarak asagidaki harcama kalemlerinde kullanilir:
* Sirket kurulusu icin gerekli resmi makamlara yapilacak harcamalar
* Kurulus islemleri i¢in gereken mesleki veya hukuki harcamalar
 Sabit Yatirimlar

— Mobilya ve Dekorasyon

— Bilgisayar ve diger haberlesme aygitlari

— Lisanslar ve izinler
» Isletme Sermayesi (Sabit Giderler)

— Isyeri Kira Giderleri
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— Haberlesme Giderleri (Telefon, Internet vb.)
— Vergi ve Sigorta Primleri (Stopaj, SGK vb.)
— Satis ve pazarlama faaliyetleri i¢in gerekli harcamalar

» Uriin gelistirme ve iiretim igin gerekli emtialar

Ozetlemek gerekirse baslangic sermayesi, ofis alani, izinler, lisanslar, envanter, iiriin
gelistirme ve iiretim, pazarlama veya diger giderler i¢cin gerekli olan paray: ifade eder.
Bu sermaye genelde girisimcinin kendi mal varligindan, aile bireylerinden sagladig: kay-
nakla ya da finans kuruluglarindan teminat karsilig1 edindigi para ile saglanir. Cekirdek
sermayeleri is fikrinin heniiz ¢ok baginda olmasi ve sozii edilen tutarlarin genelde resmi
is ve iglemlere harcanmasi nedeniyle diger sermaye finansmanlarina gore oldukca diisiik

biitceye sahiptir.

Ulkemizde bu alanda KOSGEB’ in Girisimcilik Destek Programlar1 baslangic ser-
mayesine ornek gosterilebilir. KOSGEB o6zelinde gerceklesen uygulamalarda girisimci is
planin1 hazirlayarak KOSGEB ’ e bagvuruda bulunur. KOSGEB is fikrinin uygulanabilir
olduguna kanaat getirirse girisimcinin harcamalarinin bir kismina hibe yoluyla fon akta-
rimu gerceklestirir. Bu durum girisimcilerin harcamalarinin bir kismini geri almasi ve bu
geri alinan para ile saglanan fonu yine isi ile ilgili kullanarak daha hizli gelisim saglamay1

amaclamaktadir.

2.1.2.3 Erken Asama ve Gecit Finansmani (Early Stage and Gate Financing)

Erken Asama ve Gecit Finansmani hali hazirda satis1 gerceklestirilmekte olan iiriin ve
hizmetleri bulunan firmalarin pazar paylarin yiikseltebilecekleri uygulamalar1 gercekles-

tirebilmek i¢in gerekli olan finansman ihtiyacini saglamaya yonelik bir finansmandir.

Isletmeler bu finansman ile marka imajim yerlestirmek ve markanin bilinirligini artir-
mak i¢in yapacagi harcamalari, pazar payini artiric faaliyetler saglanabilmesi icin gerekli
olan is anlagmalarin1 saglamak lizere is aglar1 ve verimliligi artiric1 yonetsel kararlar ko-

nusunda yatirimcilardan destek alabilirler.
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Erken asama ve gecit finansmaninda gereksinimler asama olarak, uygulanmasi ise
gecit olarak tanimlanir. Her bir asama ve gecit icin maddi ve yonetsel gereksinimler be-
lirlendikten sonra hedeflenen pazar pay: ve karlilik {izerinden bir is ortaklig1 kurulur. Bu

sayede girisimci is fikrini daha genis bir kitleye pazarlama ve satma imkan1 bulur.

Yatirimci ve girisimci her bir asama ve gegit evrelerinde ortakli§in baslangicta hedef-
ledigi amaglara ulagip ulagmadiklarin1 kontrol ettikten sonra bir sonraki asama ve gecit
evrelerine gecmeye karar verirler. Bu siirec icerisinde girisimci saglanan fonun ne sekilde
harcandi81 ve bu harcama kalemlerinin amaglanan hedefe ne kadar katki saglayabildigine
iliskin verileri saglayabilmesi beklenir. Daha 6nce planlanan hedeflerden sapma olmasi

durumunda nedenleri ve alinacak aksiyon planlari revize edilerek calismaya devam edilir.

Girisimcinin i fikrine bu agsamada yapilan yatinmdan kisa vadeli bir nakit beklentisi
bulunmaz. Yatirimer sirketin marka bilinirligini ve pazar paymi artirmayr amagladigin-
dan yapilan bu yatirim uzun vadeli bir yatirim olarak kabul edilir. Bu uzun vadeli yatirim
stireci belirsizlikler nedeniyle riskleri de artirdigindan erken asama ve gecit finansmani

yiiksek riskli bir yatirim tiirtidiir.

2.1.2.4 Koprii Finansman (Bridge Financing)

Koprii finansman1 genis anlami ile uzun vadeli yeni bir finansman kaynagi bulunun-
caya kadar gececek kisa vadeli siirede isletmelerin gereksinim duydugu finansal kaynagi
saglayan bir modeldir. Koprii finansmani isletmenin nakit sikisiklifina diisece8i zaman
ile nakit sikigikligindan kurtulacagi zamanin bilindigi durumlarda kullanilir. Ornegin bir
sirket, oniimiizdeki 10 ay i¢inde biiyliimeye devam edip karlilik kazanacagini, ancak mev-
cut nakit akisinda sadece alti aylik isletme giderlerini karsilayacak sermayeye sahipse,
koprii finansman1 segcenegi arta kalan dort aylik finansman ihtiyacini saglayacak gecici

bir sermaye aracidir.
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Risk ve Girisim Sermayelerinde koprii finansmani metodu iki sekilde kullanilmakta-

dir. Bunlar su sekildedir:

Ozkaynak Kopriisii Finansmani; Sirketlerin yiiksek faiz ile bor¢lanmak istemedik-
leri zamanlarda sirkete dogrudan kaynak saglayabilmek i¢in bir kisim hisselerini girisim
sermayesi sirketlerine satarak karsilifinda sirkete kaynak saglamay tercih edebilmekte-
dirler. Risk ve Girisim sermayesi yatirimcilar: bu durumlarda sirketin 6n goriilen periyod
itibartyla kar elde edecegini ve bunun hisse degerini artirarak kar elde edildigi zaman
satin aldiklar1 hisseleri geri satacaklarini degerlendirerek 6zkaynak kopriisii finansmani

uygulamasina girisebilmektedirler.

Bir Halka Arz sirasinda Koprii Finansmani; Bu finansman yontemi ile sirketin
0zel miilkiyetten halka arz icin planlanan gecis siirecinde ihtiyaclarini karsilamay1 amac-

lamaktadir. (Cumming ve Johan, 2013)

Yatirim bankaciligi sartlarinda koprii finansmani, halka arz oncesi sirketler tarafindan
kullanilan bir finansman yontemidir. Bu tip koprii finansmani, halka arz ile ilgili mas-
raflar1 kargilamak iizere tasarlanmistir ve dogasin geregi kisa vadelidir. Halka arz iglemi

tamamlandiktan sonra, tekliften saglanan nakit ile saglanan fon geri 6denerek kapatilir.

2.1.2.5 Kurulusun Kendi Yonetici Kadrosu Tarafindan Alinmasi1 (Management

Buy Out)

Kurulusun kendi yoneticileri tarafindan alinmas1 (MBO), ¢alisanlardan ziyade is sa-
hiplerinden olmanin potansiyel yiiksek kazanglarindan dolay1 profesyonel yoneticilere
cekici gelmektedir. Sirketi yoneten kimselerin yonettikleri islerin tiimiinii veya kusur-
suz boliimlere ayrilmis isletme faaliyetlerinin bir kismini satin almasidir. Burada amac
isletmeyi yoneten ortak olmayan yoneticilerin igletmeye yeni kaynak ile birlikte kisisel
uzmanliklarin1 ve is yapabilme kapasitelerini sirkete katarak sirketin degerini artirmaktir.

Sirketin kendi yoneticileri tarafindan alinmasinda genellikle sirket yoneticilerinin kendi
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servetlerinin yani sira harici yatirnmcilardan olusan bir yatirim havuzu ile finanse edilir.

Bununla birlikte, MBO yapisinin birka¢ dezavantaji vardir. Yonetim ekibi miilkiyet
haklarini elde edebilmesine ragmen, calisanlardan sahiplere gecis yapmak zorundadir; bu
da yoneticilikten girisimcilige zihniyet degisikligi gerektirir. Sirket yoneticisi olmak ile
hisse sahibi olmak farkli ¢ikarlar1 gézetmeyi ve aralarinda en dogru karar1 vermeyi gerek-
tirdiginden satin alma sonrasi ¢ikar catigsmalart dogabilmektedir. Bunun yam sira MBO
yapilan igletmelerde sirket yonetimi sirketin sahibine gore daha fazla asimetrik bilgi sahi-
bidir. Bu durum da hisselerini sirket yoneticisine satis yapan hissedarlarin kendi cikarla-

rin1 koruyabilmesi acisindan negatif bir unsurdur.

2.1.3 Risk ve Girisim Sermayelerinin AR-GE ile Iliskisi

Aragtirma ve gelistirme (AR-GE), bir kurum ya da kurulusun tek bagina veya birden
fazla kurum ya da kurulus ile bir araya gelerek mevcut iiriin ve hizmetleri yahut bu iiriin
ve hizmetlerin iiretiminde, satisinda veya tesliminde ortaya ¢ikan prosediirleri iyilestir-
mek veya yeni Uiriin ve hizmetlerin gelistirilmesine yonlendirmek icin yiiriittiigii aragtirma

faaliyetlerini ifade eder.

TUBITAK tarafindan yapilan AR-GE tanimi "Insan, kiiltiir ve toplumun bilgisinden
olusan bilgi dagarciginin artirilmasi ve bu dagarcigin yeni uygulamalar tasarlamak iizere
kullanilmasi i¢in sistematik temelde yiiriitiilen yaratici ¢aligmalar." olarak tanimlanmak-

tadir.

5746 sayil1 Arastirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda
Kanun’ a gore ise AR-GE "Arastirma ve gelistirme, kiiltiir, insan ve toplumun bilgisinden
olusan bilgi dagarciginin artirilmasi ve bunun yeni siire¢, sistem ve uygulamalar tasarla-
mak iizere kullanilmasi i¢in sistematik bir temelde yiiriitiilen yaratici ¢alismalari, ¢cevre
uyumlu iiriin tasarimi veya yazilim faaliyetleri ile alaninda bilimsel ve teknolojik gelisme
saglayan, bilimsel ve teknolojik bir belirsizlige odaklanan, ¢iktilar1 6zgiin, deneysel, bi-

limsel ve teknik icerik tagiyan faaliyetler" olarak tanimlanmaktadir.
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Yukaridaki tanimlardan da agikca anlagildigi iizere Ar-Ge var olmayani bulma ya da
var olani iyilestirme ¢abasina doniik yapilan is ve islemlerin biitiiniidiir. Ar-Ge faaliyet-
leri sonucunda ortaya somut iiriin ve hizmet ¢ikabilecegi gibi mevcut iiriin ve hizmetlerin
daha etkin kullanimina yonelik yenilikler de elde edilmesi olasidir. Bu yoniiyle yapilan
calismalarin ortaya ¢ikartacag: yenilik ve gelismeler AR-GE yapan kurum ve kuruluslarin

sektordeki diger sirketlerden pozitif yonlii ayrismasini saglayacagi aciktir.

Giiniimiizde gelismis iilkeler olarak nitelendirilen iilkelerin kazang sagladigi iiriin ve
hizmet cesitliliklerine bakildiginda biiyiik bir cogunlugunun yiiksek katma degerli iiriin
ve hizmetleri ihrag ettikleri goriilmektedir. Bunun yan1 sira katma degeri diisiik iiriin ve
hizmetleri ise diger (gelismemis veya gelismekte olan) iilkelerden daha uygun maliyet-
lerle sunabilecek is yonetim sistemlerinin de olustugu gozlenmektedir. Gelismis iilkelere
bu kapasiteyi saglayan en 6nemli etken AR-GE faaliyetlerine 6nem vermeleri ve bu faali-

yetler icin gelismemis veya gelismekte olan iilkelerden daha fazla kaynak ayirmalaridir.

Gelismis Ulkeler ve Gelismekte Olan iilkeler arasinda Ar-Ge icin yapilan harcama-
larin farklar1 daha acik bir sekilde goriilmektedir. Ayrica gelismis iilkelerin ekonomik
biiyiikliikleri ve GSMH ’lar1 dikkate alindiginda AR-GE ’ye ayrilan payin iilke ekonomi-

sine olan getirisi daha da onemli bir hal almaktadir.
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Yukaridaki tabloda acik¢a goriildiigii iizere Israil, Kore, Japonya, Almanya ve Ame-
rika GSYIH ’larindan OECD ortalamalarindan daha fazla kaynak ayirmaktadir. Diinya-
nin bir ¢ok yerinde bir cok oncii teknoloji bu iilkelerde icat edilmekte ve diinya gene-
line yayilmaktadir. Tiirkiye geriye doniik istatistikler ile mukayese edildiginde AR-GE
harcamalarim belirgin bir diizeyde artirmay1 basarmigsa da GSYIH icerisindeki Ar-Ge
harcamalarinin pay1 géz oniine alindiginda AR-GE i¢in ¢ok kisith kaynak ayrimi gercek-

lestirebilmektedir.

Ar-Ge’ nin Risk ve Girisim Sermayelerindeki en belirgin rolii Ar-Ge ile elde edilen
sonuclarin kendi pazarini yaratabilme giiciidiir. Ar-Ge ile ortaya ¢ikartilan iiriin ve hizmet-
ler ya mevcut pazarda bulunmayan iiriin ve hizmetlere doniismekte ya da mevcut iiriin ve
hizmetlerin daha az kaynak ile meydana getirilmesine olanak saglamaktadir. Bu nedenle
Ar-Ge ’ye kaynak ayiran iilkeler giiniimiizde kullanmakta oldugumuz iiriin ve hizmetlerin

bir cogunun meydana ¢ikmasini saglamislardir.

Globallesmenin gelismemis iilkelerde dahi 6ziimsendigi diinya piyasasinda degisik
ozelliklere sahip ve daha kaliteli iiriinlerle rekabet edebilmek i¢in Ar-Ge calismalarina
onem verilmesi kacinilmaz hale gelmistir. Yeni ekonomi devrimi olarak sunulan s6z edi-
len Sanayi 4.0 riizgarin1 kagirmamak i¢in, sanayinin rekabet giiciinii yiikseltmek icin Ar-

Ge caligsmalar1 6nemli bir islev yliklenmektedir.

Dogasi geregi Ar-Ge somut bir ¢iktinin ¢ikacaginin kesin olmadig aragtirma faaliyet-
lerine dayanmaktadir. Planli ve programli bir sekilde yiiriitillen Ar-Ge projeleri 6ziinde
bilime dogrudan katki saglayan faaliyetler biitiiniidiir. Her bilimsel oneri gibi Ar-Ge ile
elde edilen sonug arastirilan konunun belirlenen yontem ile test edilmesinde sonucunun
olumlu ya da olumsuz olabilecegi 6nermesi ile baslar. Bu yonden degerlendirildiinde
Ar-Ge ’nin kesin ve ise yarar bir sonu¢ doguracaginin garantisi olmamasi sebebiyle aras-

tirmacisi agisindan baglt bagina risk iceren calismalardir.

Ar-Ge faaliyetleri sonunda elde edilen verilerin ulagilmasi hedeflenen sonuclara ulas-

mamast halinde arastirmacinin yapmis oldugu faaliyetler ulagilmasi hedeflenen sonuglara
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ne sekilde ulasilamayacagina iligkin bir veri dogursa da Ar-Ge’ nin asil amaci hedeflenen
sonuglara ulagmak oldugu icin arastirmaci ve arastirmayi finanse eden yoniinden Ar-Ge
faaliyeti basarisiz nitelendirilecektir. Bu yonden degerlendirildiginde Ar-Ge faaliyetleri
Risk ve Girisim Sermayelerinin 6ziinii olugturmaktadir. Risk ve Girisim Sermayelerinde
girisimci Ar-Ge faaliyetini gergeklestiren, yatirimer ise Ar-Ge faaliyetlerini finanse eden
kisi ya da kurum konumundadir. Yatirimc1 Ar-Ge faaliyetlerinin getiri saglayabilecek so-

nu¢lart oldugunu diisiinerek yatirnm yapmaktadir.

Ar-Ge faaliyetlerinin iilke ekonomilerine olan etkileri asagidaki gostergeler ile deger-

lendirilebilmektedir:

1. Ar-Ge harcamalarinin GSYIH igerisindeki orani

Kisi basina diisen Ar-Ge harcamasi

Ulkedeki her onbin kisiye diisen Ar-Ge personeli sayist
Yillik patent bagvuru sayisi ve alinan patent sayisi

Uluslararasi bilimsel yayinlarin sayist ve h-Index degerleri’

A T

Know-How ve teknoloji ihracatindan saglanan doviz

Risk ve Girigsim Sermayesi uygulamalar1 Ar-Ge ile dogrudan iligkili bir yapiya sahip
olmasi nedeniyle Ar-Ge kiiltiirii gelismemis iilkelerde Risk ve Girisim Sermayeleri dier
ilkelere kiyasla gelismekte ve piyasa derinligi olusmasinda olduk¢a geride kalmaktadir.
Yukarida sozii edilen parametrelerin olumsuz yanitlar bulmasi iilkedeki Ar-Ge kiiltiiriiniin
eksikliginin gostergesi niteligindedir. Ar-Ge kiiltiiriiniin bulunmadig: iilkelerde gerek Ar-
Ge faaliyetlerini gerceklestirecek girisimci gerekse de Ar-Ge faaliyetini finanse edecek

yatirimcl bulunmasi giigtiir.

1Jorge E. Hirsch tarafindan 2005 yilinda her bilim insanmnin arastirma performansini degerlendirmek
iizere yeni bir gosterge onerilmistir. Bu 6l¢iim h-gostergesi (h-index) olarak isimlendirilmistir. Ozellikle
mikro diizeyde uygulanmak iizere tasarlanmis ve yayin aktivitesi ile atif etkinliginin her ikisini de 6lgmek-
tedir. Kalite ve kantiteyi birlestiren saglam ve etkin tek bir metrik numara olarak akademisyenin etkinligini
ortaya c¢ikartmayr amaclamaktadir.
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Yapilan bir ¢caligmada gelismekte olan iilkelerde risk sermayesi ile fonlamanin az ol-

masinin sebebine iligkin asagidaki nedenler ileri siiriilmiistiir. (Kogak, 2015)

 Pazar biiyiikliigiiniin dar ve yetersiz olmasi

* Yasal yapinin yetersiz kalmasi ve eksikliklerinin olmasi

* Finansman kaynaginin az olmasi

* Alim giiciiniin diisiik olmasi

* Menkul kiymetler borsalarinin yetersiz olusu ya da hi¢ olmamasi
» Teknolojik olanaklarin kisitlilig1 ve tam olarak desteklenmemesi
e Toplumun ya da ilgililerin girisimcilik kiiltiiriiniin zay1f olmasi

« Kalifiye is giiciiniin eksikligi ve yetersiz olmasi

Risk ve Girisim Sermayelerini finanse edecek kisi ve kurumlar faaliyet gosterdikleri
ilkede finanse edilecek projenin gerceklesebilecegine, meydana somut bir sonucun ¢ika-
cagina ve bu sonucu cikartabilecek nitelik ve nicelikte kisi ve kurumlarin var olduguna,
yatirimlarinin giivende olacaklarina iligkin hukuki diizenlemelerin mevcut olmasina ve
elde edilen sonucun yatirnmlarinin iizerinde kar getirecegine iligkin beklenti igerisinde
olduklarindan gelismekte olan iilkelerin yukarida sayilan eksiklikler nedeniyle Risk ve
Girisim Sermayesi yatirimcilarini yatirnm yapmalari i¢in ikna etmekte zorluklar yasamak-

tadirlar.

2.2 RISK VE GIRISIM SERMAYELERININ BOLGELERE GORE
TARIHI VE GELISIMI

Risk ve Girisim sermayelerine yonelik is modeli esasen diinya iizerinde yeni uygula-
nan ya da kisa tarihe sahip bir is modeli degildir. Her ne kadar ad1 ve uygulama kurallar
20. yiizy1ldan sonra sekillenmis ise de uzak tarihe bakildiginda Portekizli kasif Ferdinand
Magellan diinya turunu ve kesiflerini finanse etmeleri karsiliginda bu seriivenden elde
edecegi kazancin %75 ini kral ve kralige ile paylagmay1 ikna etmistir. Basarisiz bir 6rnek

olarak tarihe gecen bu girisim gibi bir ¢cok bagka 6rnek bulunabilir. Biitiin bu 6rneklerin
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temelinde ise yeni olam kesfetme ve yeni olanin erken sahibi olarak biiyiik gelirler

elde etme arzusu yatmaktadir.

16. yiizyilda ilk hisse senetleri Rusya ile ticaret yapmak tizere Londra’da kurulan Mus-
covy Company’nin liderliginde ihra¢ edilmesine karsin 19. yiizyila kadar hisse senetleri
bir kumar oyunu gibi goriilmiistiir. 1811 yilinda ise New York eyaleti iiretim sirketleri i¢cin
genel bir sinirli sorumluluk yasasi ¢ikarmis bu yasadan sonra hisse senedi sahibi olmanin

riskler bir nebze daha azalmigtir. (The Economist, 1999)

Biiyiik buhran ve 2. Diinya Savasi sonrasinda Radar teknolojisi ve atom bombasinin
bulunmasimin ardindan 1945 yilinda ABD bagkan1 Franklin D. Roosevelt yeni bilimsel
ve teknolojik bilgilerin savas sonrast ABD ekonomisine nasil yardime1 olabilecegine ilig-
kin bir rapor hazirlamasini istemistir. O donemde kiiciik teknoloji tabanl firmalarda karh
yatirim firsat1 oldugu degerlendirilmektedir. ikinci diinya savasinin sona ermesinden kisa
bir siire sonra birkag 6ncii Risk ve Girisim Sermayesi sirketi kurulmustur. Oncii sirketler,
bir risk sermayesi firmasinin portfoy firmalarina finansal ve yonetsel tavsiyeler ve diger

yardimlar sunmasi gerektigini kabul etmislerdir.(Kenney, 2011)

Risk ve Girisim sermayelerinin ilk uygulamast 1946 yilinda bu amagla kurulmus iki
sirket olan Amerikan Arastirma ve Gelistirme Sirketi (ARDC) ve J. H. Whitney & Com-
pany olarak ifade edilebilir. ARDC "nin kurucusu Harvard Isletme Fakiiltesi eski dekani
Georges Doroit olup risk ve girisim sermayesi tarihinde ilk bagaril risk sermayesi uygu-
lamasinin sahibi konumundadir. Bu kurulusun amaci, 2. Diinya Savasi’ndan sonra eski
Amerikali askerler tarafindan gelistirilen islere 6zel yatirimcilart yatirim yapmaya tes-
vik etmek olmustur. 1957 yilinda 70 Bin USD yatirim ile Digital Equipment Corporation
ismi ile kurulan sirket 1968 yilinda 355 Milyon USD ile hakla ag¢ilmistir. Digital Equ-
ipment Corporation sirketi 195011 yillardan 19901 yillara kadar bilgisayar endiistrisinde
onemli bir Amerikan sirketi olmustur. Bu sirket 1998 yilinda Compagq sirketi tarafindan
satin alinmig, daha sonra 2001 yilinda Compagq sirketi Hewlett-Packard (HP) sirketi ile

birlesmislerdir.
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Girisim sermayelerini bir varlikli birka¢ ailenin tekelinden c¢ikartmaya yonelik pro-
fesyonelce yonetilen bir girisim sermayesi endiistrisine dogru atilan ilk adimlardan biri,
1958 tarihli Amerikada cikartilan "Small Business Investment" (Kiiciik Isletme Yatirim)
yasasinin kabul edilmesiydi. Bu yasa ile kurulan Small Bussiness Administartion (SBA)
kurulusu ile kiiciik isletmelere destek saglayan bir ajans kurulmustur. Bu ajans 1996 yi-
linda kaldirilmaya calisildiysa da Amerika da meydana gelen ve biitiin diinyay1 etkileyen
2009 krizine karg1 alinan 6nemlerlede s6z konusu kurulusun sagladig: krediler giiclendi-

rilmigtir.

1955 yilinda Risk Sermayesi benzeri yatirim Silikon Vadisi’nin gelisimi i¢in biiyiik
onem tagimaktadir. Sekiz miihendis calisan1 olduklar1 Amerikali mucit Shockley ile ya-
sadiklar1 anlagsmazliklar nedeniyle kendi firmasin1 kurmaya karar vermislerdir. Kendileri
i¢in yatirimcr aramay1 kabul eden bir yatirrm firmasi ile temasa gecerek Sherman Fa-
irchild, Fairchild Semiconductor adli yeni firmaya 3 milyon dolar yatinm yapmay1 ka-
bul ettirmeyi basarmislardir. Bu yatirim daha fazla girisimcinin silikon vadisine dikkatini
cekti ve bolgedeki halihazirda faal olan girisimci gayretin asir1 yiiklenmesinin anahtari
oldu. Bu yapilanmanin bir bagka 6zelligi ise projesine giivenen yatirimcilarin ¢alisanla-
rina hisse senedi alma opsiyonu sunmasiydi. Bu opsiyon bir ¢ok basarili calismaya ev
sahipligi yapan silikon vadisinde caligsacak olan miihendisler i¢in biiyiik bir kazang sag-

lama umudu ve bunun i¢in yiiksek motivasyonda ¢alisma azmi demekti. (Kenney, 2011)

1960’ I1 ve 1970’ 1i yillarda Risk ve Girisim Sermayelerine yapilan yatirimlar agirlikli
olarak teknoloji yatirnmlar1 olmustur. 1979 tarihinden sonra ise Amerika’da degistirilen
Emeklilik Yasasinin (Employee Retirement Income Security Act) etkisi ile fon yOneti-
cilerinin girisim sermayelerine kendi sermayelerinin %10’una kadar yatirim yapmasina
izin verdi. Emeklilik sermayesi icin emeklilik fon taahhiitleri, 1970’lerde 100-200 milyon
dolardan, 1980’lerin sonuna kadar 4 milyar dolar1 agan girisim sermayesi fonlarina her
y1l artan yeni katkilar1 artirdi. Bu sayede Risk ve Girisim Sermayeleri i¢in dogal bir fon
olustu. Bu fonun kullanicilar1 bugiin bile bildigimiz Compaq, Intel, McAfee, Hotmail,
Skype ve American Online gibi giiniimiiz teknolojisini yaratan bir ¢ok sirketin dogusuna

ve bilylimesine yarar sagladi.
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2.2.1 Avrupa Bolgesinde Risk ve Girisim Sermayesi Kuruluslar:

Avrupa kitas1 Risk ve Girisim Sermayeleri’ nin devlet politikasi olarak kuruldugu ve
gelistirildigi bir kitadir. Bu devlet politikasinda Avrupa Birligi’ nin rolii biiyiik olmak ile
birlikte iilkeler 6zelinde kurulu bulunan Risk ve Girisim Sermayelerine yonelik kuruluglar
1983 yilinda kurulan European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA)
olarak bilinen ve 2015 yilinda Invest Europe olarak isim degistiren c¢at1 kurulus ile koor-

dinasyon icerisinde faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Avrupa Bolgesinde gerceklesen Risk ve Girisim Sermayeleri yatirnmlarinin 2007 yi-

lindan 2017 yilina kadar olan yatirim tiirlerinin dagilimi asagidaki gibidir.

Yatinm Cesitleri, 2007 - 2017
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Sekil 2.2: Invest Europe Yatirim Tiirleri Dagilimi
Kaynak: Invest Europe, 2017 Private Equity Statistics Anually Report, 2018

Yatirimlara gore dagilim incelendiginde Invest Europe raporunda raporlanan yatirim-
larin en biiyiik dilimi satinalma yatirimlarina yonelik saglanan fonlar ile ger¢ceklesmistir.
Girisim Sermayesi yatirimlar1 ise gerceklestirilen yatirimlar yoniinden ikinci sirada yer

almaktadir.
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Risk Sermayesi yatirimlarinin GSYiH orani 2017 (yatinm gergeklesen tlkeye goredagilim)
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Sekil 2.3: Invest Europe Risk Sermayesi Yatirimlarinin GSYIH Orani
Kaynak: Invest Europe, 2017 Private Equity Statistics Anually Report, 2018

Raporun kapsadig1 bolgelerde risk sermayesi yatirimlarinin GSYIH orani yukaridaki
gibidir. S6z konusu sekil incelendiginde GSYIH yoniinden en fazla yatirim Birlesik Kral-
likta gerceklesmekte olup en az yatirnm ise Sirbistanda gerceklesmektedir. Liiksembur,
Norveg, Polonya, Isvec, Hollanda, Danimarka, Fransa ve Litvanya risk sermayeleri yo-

niinden biitiin avrupa ortalamasinin tizerinde yatirrm gerceklestirmistir.
Invest Europe kurulusu Risk Sermayesi ve Girisim Sermayesi faaliyetlerini ayr1 ayri

raporlamaktadir. Risk sermayesi yoniinden Invest Europe raporuna gore yillar yapilan ya-

tirimlar agagidaki gibidir.
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Yillik Yatirim Tutarn Orta ve Dogu Avrupa Bolgesi, 2003 - 2017
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Sekil 2.4: Risk Sermayesi Yatirim Istatistikleri
Kaynak: Invest Europe, 2017 Private Equity Statistics Anually Report, 2018

S0z konusu rapora gore yillar itibariyla bakildiginda risk sermayesi yoniinden kiiresel
ekonomik krizin etkileri 2013 yili itibariyla belirgin bir sekilde goriilmektedir. Daha sonra
kiiresel ekonomideki diizelmeler risk sermayesi yatirimlara da olumlu bir sekilde yansi-
mig olup 2017 yili itibariyla dogu ve orta avrupa bolgesindeki risk sermayesi yatirimlari

3,5 milyon euroya yiikselmistir.

Orta ve Dogu Avrupa bolgesindeki Girisim Sermayesi yatirimlarinin hangi asamada

gerceklestigine iligkin veri agagidaki gibidir.
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Girigim Sermayesi Yatinmlarinin Yatinm Evrelerine Gére Dagilimi, 2007-2017 (milyon Euro)
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Sekil 2.5: Girisim Sermayesi Yatirim Evreleri Yatirim Tutar1 Yoniinden Dagilin
Kaynak: Invest Europe, 2017 Private Equity Statistics Anually Report, 2018

Donemler itibariyla Cekirdek sermayesi ile baslangic sermayeleri gerceklestirilen ya-
tirrmlarin biiylik bir boliimiinii olusturmaktadir. Girisim sermaye yatirinmlarinda sonrakli
evre yatirnmlar1 oransal olarak diger iki evre yatirimlarinin toplamindan daha az yatirim

tutaria sahiptir. Yatinm gergeklestirilen sirket agcisindan durum ise asagidaki gibidir.

Girisim Sermayesi Yatinnmlarinin Yatirim Evrelerine Gore Dagilimi, 2007-2017 (Sirket Sayisi)
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Sekil 2.6: Girisim Sermayesi Yatirrm Evreleri Sirket Sayis1 Yoniinden Dagilimi
Kaynak: Invest Europe, 2017 Private Equity Statistics Anually Report, 2018
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Yatirim gerceklestirilen girigsim sirketi sayisina bakildiginda baslangcic sermayesi ya-

tirimlart ile cekirdek sermaye yatirnmlarinin donemler itibariyla arttigi gdzlemlenmek-

tedir. Son veri yil1 2017 yilinda ise ¢ekirdek sermayesi yatirrmi gergeklestirilen girisim

say1s1 tiim donemlerin en yiiksegine ulagsmay1 bagsarmis oldugu goriilmektedir.

Avrupa bolgesinde Risk ve Girisim Sermayesi faaliyetlerini desteklemek i¢in mevcut

bir ¢ok kurum ve kurulug bulunmaktadir. Bu kurum ve kuruluslara iligkin liste ve yerlesik

olduklar iilkeler agsagidaki gibidir.

Tablo 2.3: Avrupa Bolgesindeki Risk ve Girisim Sermayesi Organizasyonlari

Kisa Adi Organizasyon Adi Ulke
AIFI Italian Private Equity and Venture Capital Association Italya
APCRI Portuguese Private Equity and Venture Capital Association Portekiz
ASCRI Spanish Private Equity and Venture Capital Association Ispanya
BVA Belgian Venture Capital & Private Equity Association Belcika
BVCA British Private Equity and Venture Capital Association Birlesik Krallik
BVK German Private Equity and Venture Capital Association e.V. Almanya
CVCA Czech Venture Capital and Private Equity Association Cek Cumhuriyeti
DVCA The Danish Venture Capital and Private Equity Association Danimarka
FVCA Finnish Venture Capital Association Finlandiya
HVCA Hungarian Venture Capital and Private Equity Association Macaristan
IVCA Irish Venture Capital Association Irlanda
LVCA Latvian Venture Capital Association Litvanya
NVCA Norwegian Venture Capital & Private Equity Association Norveg
SVCA Swedish Private Equity and Venture Capital Association Isvec
NVP Dutch Private Equity and Venture Capital Association Hollanda
PSIK Polish Private Equity and Venture Capital Association Polonya
SECA Swiss Private Equity and Corporate Finance Association Isvigre
SLOVCA | Slovak Venture Capital Association Slovenya

2.2.2 Amerika Bolgesinde Risk ve Girisim Sermayesi Kuruluslari

Risk ve Girisim Sermayelerinin en gelisti8i bolge Amerika bolgesi olarak 6ne cik-

maktadir. Ozellikle 90l yillarda bilgi teknolojilerindeki gelisim bir ¢cok girisim sermayesi

projesi icin yatirim yapilabilecek bir alan olarak goriilmiigtiir.
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Amerika Birlesik Devletlerinde 1995 yilindan 2017 yilina kadar gerceklestirilen giri-

sim sermayesi yatirnmlar1 milyar dolar olarak asagidaki sekilde raporlanmaktadir.

Value in billion U.S. dollars

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 2.7: 1995 - 2017 Yillart Arast ABD Girisim Sermayesi Yatirimlari
Kaynak: Statista, Venture Capital in North America, 2017

200011 yillarda internet balonu olarak nitelendirilen ekonomik olaylar sonucunda bu
alanlardaki yatirimlarda ¢ok keskin diisiisler meydana gelse de bu alandaki yatirimlar
tizerindeki toparlanmalar devam etmektedir. Esasen 2000 y1l1 goz ardi edilirse gegen siire
icerisinde Amerika 0zelindeki girisim sermayesi yatirimlarinin 6nemli dl¢iide arttig1 go-

riillebilecektir.

Amerika Birlesik Devletlerinde 1985 yilindan 2015 yilina kadar gergeklestirilen risk

sermayesi yatirimlar: milyar dolar olarak asagidaki sekilde raporlanmaktadir.
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Sekil 2.8: 1985 - 2015 Yillar1 Aras1t ABD Risk Sermayesi Yatirimlari
Kaynak: Statista, Private Equity, 2017

Amerika uygulamalarinda Risk Sermayesi yatirimlart Girisim Sermayesi yatirimla-
rindan ¢ok daha fazla fonlamada bulunmustur. Girisim Sermayesi yatirirmlarinda 2000
yilinda meydana gelen dramatik diisiis halen toparlanamamasina karsin Risk Sermayesi
yoniinden toparlanma hizli bir sekilde meydana gelmistir. ABD ’de yasanan 2009 krizi
Risk Sermayesi yatirimlarina etki etmis olmasina karsin kisa siire igerisinde yatirimlar

toparlanmustir.

Amerika bolgesinde Risk ve Girigsim Sermayesi faaliyetlerini desteklemek i¢in mevcut
bir ¢ok kurum ve kurulug bulunmaktadir. Bu kurum ve kuruluglara iligkin liste ve yerlesik

olduklar iilkeler asagidaki gibidir.

Tablo 2.4: Amerika Bolgesindeki Risk ve Girisim Sermayesi Organizasyonlari

Kisa Adi Organizasyon Adi Ulke
US NVCA | United States National Venture Capital Association ABD
PEGCC Private Equity Growth Capital Council ABD
AMEXCAP | Mexican Private Equity Association Meksika
AVCO Austrian Private Equity and Venture Capital Organization Avusturalya
CVCA Canada’s Venture Capital and Private Equity Association Kanada
LAVCA Latin American Private Equity and Venture Capital Association | Latin Amerika
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2.2.3 Asya Bolgesinde Risk ve Girisim Sermayesi Kuruluslar

20001i yillardaki ABD disindaki risk ve girisim sermayesi heniiz gelismemis bir ya-
pidaydi. Bu yatinm yontemi Bati Avrupa’nin biiyiik sehirlerinde ise heniiz yeni yeni
olusmaktaydi buna karsin Asya-Pasifik bolgesinde ise neredeyse hi¢ yoktu. Bugiin Asya-
Pasifik bolgesi, Kuzey Amerika’ya, risk sermayesi yatirimi icin iki 6nemli kiiresel alandan
biri olarak meydan okumakta ve 21. Yiizyilin ilk yirmi yilinda tanik olunan Atlantik’ten
Pasifik’e jeopolitik degisimi yansitmaktadir. Sadece Glineydogu Asya’da, bolge hem Risk
hem de Girisim sermayesi yatirimlar: 2017 yilinda yaklagik ii¢ kat artarak 23,5 milyar do-
lara ulagmistir. (Poon, 2018)

2017 yili baz alinarak Risk ve Girisim Sermayesinin yatirim tutar ve miktarlarinin

bolgesel dagilimina iligkin istatistik asagidaki gibidir.

6.2 D6
EX2
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Sekil 2.9: Agustos 2017 Itibariyla Asya Bolgesindeki Girisim Sermayesi Yatirimlari
Kaynak:, Preqin Special Report: Asian Private Equity and Venture Capital, 2017

S0z konusu istatistik bizlere yatirim sayis1 ve yapilan yatirim tutar1 acisindan Cin’ in
on plan1 ¢iktigin1 gostermektedir. Cin’i goz ardi ettigimizde ise Giiney Asya bolgesi ya-
tirrm sayist agisindan 6ne ¢ikarken Kuzey Asya bolgesi ise yatirim tutart acisindan 6ne

cikmaktadir.
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Asya bolgesindeki risk ve girisim sermayesinde yapilan yatirimlarin yillar itibariyla
dagilimlar1 agagidaki gibidir. S6z konusu istatistik bizlere gerceklesen yatirimlarin agir-
likl1 olarak satin alma ve biiylime yoniindeki evrelerde yatirim almay1 basardigini goster-
mektedir. Buna karsin girisim sermayesi yatirimlari istatistiklerde 6nemli bir kismi olug-

turmaya devam ettigi agikca goriilmektedir.
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Sekil 2.10: Asya Bolgesindeki Risk ve Girigsim Sermayesi Yatirimlarinin Dagilimi
Kaynak:, Pregin Special Report: Asian Private Equity and Venture Capital, 2017

Asya bolgesindeki risk sermayesine yonelik de8isimler ile ilgili agagida kapsamli bir
grafik hazirlanmistir. Bu grafige gore yillar itibariyla risk sermayesi yatirirmlarinda artiglar
meydana geldigi, daha once yapilan yatirimlarin ¢ikislarinda son yillarda basarilar elde
edildigi ve 2017 yili itibartyla saglanan fonlarin ge¢mis yillarin ortalamasinin da tizerine

cikmay1 basardig1 goriilmektedir.
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Tum zamanlarin en yuksek anlagsma degeri
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Sekil 2.11: Asya-Pasifik Bolgesinde Risk Sermayesinin Durumu
Kaynak: Varma, Asia-Pacific Private Equity Report, 2018

Asagidaki grafikte Asya bolgesinde risk sermayesinin yillar itibariyla etkinlendigi dis

etkenler ile olan iligkisi goz 6ne konulmustur. Kiiresel ekonomik kriz donemlerinde risk

sermayesine yonelik yatirimlarin azaldig: ancak 2014 yilindan itibaren yatirrmlarin gerek

miktarsal gerekse de tutarsal olarak artti§1 acik¢a goriilmektedir.
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Sekil 2.12: Asya-Pasifik Bolgesinde Risk Sermayesi Yatirimlari
Kaynak: Varma, Asia-Pacific Private Equity Report, 2018
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Asya bolgesinde Risk ve Girisim Sermayesi faaliyetlerini desteklemek i¢cin mevcut
bir cok kurum ve kurulug bulunmaktadir. Bu kurum ve kuruluslara iligkin liste ve yerlesik

olduklar iilkeler asagidaki gibidir.

Tablo 2.5: Asya Bolgesindeki Risk ve Girisim Sermayesi Organizasyonlari

Kisa Adi Organizasyon Adi Ulke
CAPE China Association of Private Equity Cin
CVCA China Venture Capital Association Cin
APEA Arab Private Equity Association Arabiastan
GVCA Gulf Venture Capital Association Bahreyn

SVCA Singapore Venture Capital and Private Equity Association Sinagpur
HKVCA | Hong Kong Venture Capital and Private Equity Association | Hong Kong

JVCA Japan Venture Capital Association Japonya
KVCA Korea Venture Capital Association Kore
IVCA Indian Private Equity & Venture Capital Association Hindistan
TVCA Taiwan Venture cApital Association Tayvan

2.2.4 Afrika Bolgesinde Risk ve Girisim Sermayesi Kuruluslar:

Afrikada Risk ve Girisim Sermayelerine yonelik verileri temin etme imkanlar1 son
derece sinirlidir. Buna karsin Afrika’daki risk ve girisim sermayelerinin iist kurulusu olan
AVCA’ nin 2017 yih faaliyet raporuna gore sektoriin yapilan yatirim sayisi ve tutari yo-

niinden durumu asagidaki gibidir.

Afrikadaki Risk Sermayesi Anlagmalan ve Tutan

[l RS Anlagmalan (Milyar USD)
== RS Anlagma Sayisi (Adet)

175

2013 2014 2016 2017

Sekil 2.13: 2012 - 2017 Yillar1 Aras1 Afrikad Risk Sermayesi Anlagsmalar1 ve Tutarlari
Kaynak: (African Private Equity And Venture Capital Association, 2018)
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Asya bolgesinde Risk ve Girisim Sermayesi faaliyetlerini desteklemek i¢in mevcut
bir cok kurum ve kurulug bulunmaktadir. Bu kurum ve kuruluslara iligkin liste ve yerlesik

olduklar iilkeler asagidaki gibidir.

Tablo 2.6: Asya Bolgesindeki Risk ve Girisim Sermayesi Organizasyonlari

Kisa Ad1 Organizasyon Ad1 Ulke
AVCA African Venture Capital Association Ingiltere
AMIC Moroccan Venture Capital and Private Equity Association Fas
ATIC Tunisian Association of Capital Investors Tunus
SAVCA | South African Venture Capital and Private Equity Association | Giiney Afrika

2.3 TURKIYE’ DE RISK VE GIRISIM SERMAYELERI

Yatirim Ortakliklart kavrami 13.05.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazete’ de ya-
yinlanan "Sermaye Piyasast Kanununda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanununun
Bir Maddesinin Degistirilmesine ve 35 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi
Maddelerinin Yiiriirliikten Kaldirilmasina Dair Kanun" “un 35. maddesi ile 36. madde-
sinde degisiklik yapilarak iilkemiz hukukuna girmislerdir. Ilk girisim olarak nitelendirile-
bilecek bu diizenleme ile sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfdylerini isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklar olarak tarif edilmis-

tir.

06.07.1993 tarih ve 21629 sayili Resmi Gazete’ de SPK Risk Sermayesi Yatirim Or-
takliklarma Iligkin Esaslar Tebligi (VIII/21) yayinlanmistir. Bu teblig ile Tiirkiye Risk
Sermayesi ile hukuki anlamda tanismistir. S6z konusu teblig ile SPK gozetiminde kuru-
lacak olan Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin amaglari net bir sekilde ortaya konul-

mustur.

06.11.1998 tarihinde Resmi Gazete’ de yayinlanan Girisim Sermayesi Yatirim Ortak-
liklarina iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VI, No: 10) yayimlanarak GSYOlarin yapis1 yeniden
belirlenmigtir. Bu yeniden yapilanma bir onceki diizenleme olan 06.07.1193 tarihli tebligi
ve yiikiimliiliiklerini tamamen kaldirmis ve gecerli olarak mevcut yeni yiikiimliiliikleri ve

gecislere iligkin yol haritasini belirlemistir. Bu teblig ile bir anlamda gecen siire zarfindaki
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eksiklikler ve degisen kosullar yeniden diizenlenmistir.

20.03.2003 tarihinde Resmi Gazete’ de yayinlanan Girisim Sermayesi Yatirim Ortak-
liklarina Iligkin Esaslar Tebligi (Seri: VI, No: 15) yayimlanarak GSYOlarn biitiin yapisi
SPK tarafindan yeniden belirlenmistir. Bu yeniden yapilanma bir onceki diizenleme olan
06.11.1998 tarihli tebligi ve yiikiimliiliiklerini tamamen kaldirmig ve gecerli olarak mev-

cut yeni yiikiimliiliikleri ve gecislere iligkin yol haritasini belirlemistir.

07.01.2004 tarihinde Resmi Gazete’ de yayinlanan Girisim Sermayesi Yatirim Or-
takliklarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri:VI, No:
16) ile Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin kurulug sartlarinda Kamu Kurumlari ve
Kamu Kurumu Niteligindeki Tiizel Kisilerde 1993 yilinda yayinlanan tebligin 5. madde-

sinde yer alan Kurucularin Niteliklerine yonelik istisna getirilmisgtir.

21.01.2009 tarihinde Resmi Gazete’ de yayinlanan Girisim Sermayesi Yatirim Ortak-
liklarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri: VI, NO: 23)
ile Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iligkin 6nemli diizenlemeler yapilmistir. Bu
teblig ile yapilan degisikliklerle yatirim sinirlamalar1 ve halka arza yonelik cesitli sinir-

landirma ve diizenlemeler getirilmistir.

04.07.2010 tarihinde Resmi Gazete’ de yayinlanan Girisim Sermayesi Yatirrm Or-
takliklarina Iligkin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri: VI, No:
28) ile temel olarak, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Girisim Sermayesi yati-
rimlarindaki payinin ve etkinliginin artirilmasi, faaliyet alanlariin genisletilmesi, KOBI
niteligindeki sirketlere yapilacak yatirimlarin 6zendirilmesi, Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklariyla beraber hareket edebilecek yabanci yatirnmcilar i¢in kaynak aktariminin
kolaylastirilmas1 ve SPK mevzuatina tabi olmadan bu faaliyeti yiiriiten kuruluglar ile re-

kabet edebilmelerine imkan saglanmasi amaclanarak bu yonde diizenlemeler yapilmistir.

09.10.2013 tarihinde Resmi Gazete’ de yayinlanan Girisim Sermayesi Yatirim Ortak-
liklarina Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: III, No: 48.3) yayilanarak GSYOlarin biitiin yapisi
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SPK tarafindan yeniden belirlenmigtir. Bu yeniden yapilanma bir onceki diizenleme olan
20.03.2003 tarihli tebligi ve yiikiimliiliiklerini kiilliyen kaldirmis ve gecerli olarak mevcut

tebligi biitiin diizenlemeler dikkate alinarak tekrar kaleme almisgtir.

Bunlarin yam sira Tiirkiye Cumhuriyeti ile Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi
arasinda 05.04.1991 tarihinde imzalanan milletlerarasi antlasma uyarinca 30.05.1991 tari-
hinde Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi kurulmustur. S6zii edilen vakifin kurucular1 Ka-
munun uhdesinde bulunan sirketler ile 6zel sektorde faaliyet gosteren sirketlerin bir araya
gelmesi ile kurulmustur. Kurucu iiyeleri arasinda TUBITAK, KOSGEB gibi kamu kuru-
luslari, TAYSAD, TUGIAD, Tiirkiye Bilisim Vakfi gibi sivil toplum kuruluglari, Aselsan,
Arcelik, Vestel gibi 0zel sektor sirketleri gibi liyeler bulunmaktadir. S6z konusu vakif
10.07.2009 tarihinde Resmi Gazete’ de yayinlanan 5917 sayili kanunun 35. maddesi ile
kuruldugu tarih itibariyla kanunla kurulmus vakif niteligi kazanmis olup Tiirkiye’ de ka-

nun ile kurulmus olan 7 vakiftan biridir.

Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi;

* 1992 yilinda Diinya Bankas: ve Hazine Miistesarligi’nin igbirliginde Tiirkiye’de
uygulanan ilk 6zel sektor odaklt AR-GE destek programini yiiriitmiistiir.

2000 yilinda TURKVEN (Turkish Private Equity Fund) ve Is Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakligina yatirim destegi vermistir.

* 2002 yilinda Tiirkiye’nin ilk teknoparklari olan Ankara merkezli Cyberpark ve iITU
Ar1 Teknokent’in kuruluglarina destek olmustur.

* 2005 yilinda baglangic ve biiyiime asamasindaki teknoloji firmalarina yatirim yap-
mak i¢in Teknoloji Yatirim A.S.’yi kurmustur.

* 2007 yilinda yenilik¢i KOBIlerin ihtiyacim1 duydugu biiyiime sermayesinin ulusla-
rarasi standartlarda saglanabilmesi i¢in Tiirkiye’nin ilk fonlarin fonu girisimi olan
ve toplam 160 Milyon Avro biiyiikliigiindeki Istanbul Risk Sermayesi Girigimi
(iVCi)’ne yatirimct olarak katilmistir.

* 2009 yilinda Avrupa Isletmeler Ag1’nin (EEN) bir parcasi olmustur.
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2017 yil1 verilerine gore diinyanin en iyi onuncu ve Avrupa’nin en iyi besinci liniver-
sitesi olan Navarra Universitesi Girisim Sermayesi Cazibe Endeksine yonelik aragtirma-
lar siirdiirmektedir. Bu ¢alimalar arastirmaya konu iilkelerin Risk ve Girisim Sermayesi
yatirrmcilari ve girisimcileri i¢in ne kadar uygun olanaklara sahip oldugu yoniinde aras-
tirmalar ytiriitmektedir. Arastirma sonuglart iilkelerin Risk ve Girisim Sermayesi alaninda
finansal ve deneyimsel kaynak bulmak ve sunmak isteyen kisi ve kuruluslarin hangi para-

metreleri dikkate aldigina iliskin onemli isaretler sunmaktadir.

S6z konusu ¢alismalarda baz alinan ve incelenen veri kiimelerine iliskin ana sema
asagidaki gibidir. (The Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness Index -
2016 Annual Report 2016)

* Ekonomik Faaliyetler
— Gayri Safi Yurt 1gi Hasila (GSYIH)
— Beklenen Biiyiime Orani
— Issizlik Oran1

* Sermaye Piyasas1 Derinligi

Sermaye Piyasas1 Bilyiikliigii

Sermaye Piyasasi Islem Hacmi

Halka Arz Faaliyetleri

Satin Alma ve Birlesme Faaliyetleri

Kredi ve Borg¢ Piyasasi
Batik Krediler

Finansal Piyasalarin Kapsamlilig
 Vergilendirmeler

— Idari Vergiler Dahil Girisimcilerin Vergilendirilmesi
* Yatinmcinin Korunmasi ve Kurumsal Yonetim

— Kurumsal Yonetim Kalitesi

— Miilkiyet Haklarinin Giivenligi

— Yasalarin Uygulanabilirligi

» Is giicii ve Sosyal Cevre
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— Egitim ve Insan Kaynaklar1
— Is Giicii Piyasasindaki Esneklik
— Riigvet ve Yolsuzluk
» Girisimcilik Kiiltiirii ve Is Firsatlari
— Inovasyon
— Bilimsel ve Teknolojik Makaleler
— Sirketlerin Kurulus ve Isletilmesinde Karmagiklik
— Sirketlerin Kapatilma Prosediirlerinin Karmagiklig:

— Kurumsal Ar-Ge

Navarra Universitesi tarafindan diizenlenen yatirrmcilik yoniinden cazibe endeksine

gore iilkemiz dahil olmus oldugu Dogu Avrupa Grubunda s6z konusu arastirmanin etkin-

lik parametrelerine gore olusturulmusg grafige gore asagidaki durumdadir.

1. Ekonomik Aktivite

6. Girigimcilik - 2. Sermaye Piyasas:
firsatlar [~ A
5. Insan ve e ~ 3. Vergilendirme
Sosyal Cevre

4. Yatirnmca Korumas: ve
Kurumsal Yonetim

== Tirkiye == Dopu Avrupa

Sekil 2.14: 2018 Cazibe Endeksinde Tiirkiye’ nin Durumu

Kaynak: Groh vd., The Venture Capital & Private Equity Country Attractiveness Index,

Erisim Tarihi: 01.11.2018
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Tirkiye gore 2011 yilinda toplam 52,8 puanla 39. sirada, 2012 yilinda 34. siraya ¢ik-
mis, 2013 yilinda 29. siraya kadar yiikselmeyi basarmistir. 2014 yilinda 29. siradaki yerini
koruyan iilkemiz 2015 yilinda 31. siraya gerilemis, 2016 verileri ile de 33. siraya gerile-
yerek toplam 67.2 puana sahiptir. 2017 ve 2018 yillarindaki verilere gore iilkemiz s6z ko-
nusu siralamada 35. sirada yer almaktadir. Ayrica iilkemiz Girisim Sermayesi Cazibe En-
deksinde etkin parametrelere gore Dogu Avrupa iilkeleri ile gruplanmigtir. Grubumuzda

Polonya, Litvanya, Estonya, Romanya, Macaristan ve Slovenya yer almaktadir.

2.3.1 Gereksinim ve Ihtiya¢

Ulkelerin varliklarinin sebebi halklarini giiven ve refah igerisinde yasatabilme caba-
laridir. Giiven kavrami halklarin iilke icerisindeki veya disarisindaki tehditlerden koruna-
bilmesi olarak ifade edilebilecegi gibi refah kavrami da 6ziinde alim giiciinii temsil eder.
Ulkelerin yoneticileri halklarinin giiven ve refah icerisinde yasayabilmesini saglayabil-
mek icin her tiirlii bilgiye ve bu bilgiye ulasabilecekleri gii¢lere ihtiya¢ duyarlar. Bilginin
edinimi dogrudan satin alma olabilecegi gibi ¢esitli calismalar ile iilke 6zelinde veya ulus-

lararasi ortak ¢alismalarla da edinilebilir.

Ulkelerin halklar1 icin sunmaya ¢aba gosterdigi giiven ve refah ortami iki ana bilesen
tizerine kuruludur. Bu bilesenler giivenligi saglayabilmek icin bilgi ve bu bilgileri edine-
bilmek i¢in gerekli olan giictiir. Bu iki bilesen diger alt bilesenleri ile birlikte degerlendi-
rilebildiginde iilke halklari i¢in refah1 getirir. Her ne kadar soyut kavramlar iizerinden bu
tanimlamalar yapilabilse de bilgi ve giice erismenin en temel yolu mevcut kaynaklar1 en
etkin sekilde kullanarak bilgiye erisimin saglanmasidir. Ulke kaynaklari biitiin bu faaliyet-
leri saglayabilecek giice sahip olmadiginda ise yabanci kaynak olarak nitelendirilebilecek
yeni giiclere ihtiya¢ duyarlar. Bu giicler ise satic1 ve alict manti§inda faaliyetlerini siirdii-

rur.

Ulkelerin amaglarin1 yerine getirebilmesi i¢in mevcut kaynaklarini ve yabancilardan
elde edecegi kaynaklari kullanarak refah yaratici faaliyetlere gerekli ortami saglamasi ge-

rekmektedir. Ulke yonetimi tarafindan saglanacak bu ortamda bilgi ve kaynaklar islenerek
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yeni Uriin ve hizmetler yahut daha az kaynak kullanim ile benzer ciktilar alinabilen yeni
yontemler kesfedilmesi saglanacaktir. Ulkelerin sahip oldugu kaynaklarin sinirli olmast,
yabanci kaynaklarin maliyetli olmasi ve ¢ogu zaman salt kaynagin yetersiz olmasit nede-
niyle tilkelerin Arastirma ve Gelistirme faaliyetleri ile yabanci kaynaklarin daha diisiik
maliyetlerle iilke icerisinde kullanilmasina yonelik diizenlemeler yapmasi en akilci poli-

tikadir.

Ulkemiz ekonomik faaliyetleri icerisinde KOBI *lerin 6nemi ¢ok biiyiiktiir. Ulke igeri-
sinde faaliyet gosteren ve istihdam saglayan sirket tiirlerine bakildiginda neredeyse tama-
mina yakininin KOBI olmas1 KOBI sirketlerini ekonominin temel dayanak noktasi ola-
rak kabul edilmesini gerekli kilmaktadir. Giiniimiizde KOBI’ ler isletme faaliyetlerinin
onemli bir kismini yabanci kaynaklardan borglanmalarit KOBI’ lerin finansman sikinti-
sin1 cektiginin acik bir gostergesidir. Ulkenin iiretken sirketlerinin biiyiik bir boliimiinii
olusturdugu KOBI’ lerin maliyetine katlanarak elde etmis oldugu finansman hem biiyii-
melerine yeterli katkiy1 saglamamakta hem de KOBI ’lere saglanan finansman destegi

faaliyetlerin biiylimesinde yeterince ivme katamamaktadir.

Risk ve Girisim Sermayelerinin varlig1 iilkelerin ekonomik ve teknolojik geligsmele-
rini pozitif etki yaratmakta, kaynaklarin siradan yatirim yontemleri yerine yiiksek getiri
imkan1 saglayacak ve yeni iiriin ve hizmetler yaratabilecek yatirnmlara doniismesine ola-
nak saglayan, yatirimci ve girisimcinin ortak ig yapabilmesine imkan saglamasi nede-
niyle daha fazla denetime agik bir yapida faaliyet gostermelerien olanak saglamaktadir.
Bununla birlikte Risk ve Girisim Sermayesi almis sirketlerin yatinmcilarin is aglar ile
daha etkin ve hizli sonuglar alinmasina olanak tanimaktadir. Risk ve Girisim Sermayesi
bunlarin yani sira basarili 6rneklerin ¢ogalmasi ile sosyolojik olarak 6zgiivenin dogma-
sina, yabancilarin tiretmis oldugu bilgi ve teknolojilerin iilke i¢erisinde de iiretebilmesine
iligkin organize yapilar olusabilmesine ve toplumun iiretime ve gelisimine olan motivas-

yonunun olusmasina olanak saglamaktadir.
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2.3.2 1IIk Girisimler

Bu boliimde Risk ve Girisim sermayelerine iliksin Tiirkiye > de baglanilan ilk uygu-
lama ornekleri ile hukuki alt yapinin ne zaman ne sekilde olustuguna iligkin bilgi verile-

cektir.

Risk ve Girigsim Sermayeleri’nin tilkemizdeki ger¢ek anlamdaki onciisii Tiirkiye Tek-
noloji Gelistirme Vakfi (TTGV) olmustur. 1991 yilinda kurulan TTGV, Ekonomi Bakan-
1181, Hazine Miistesarligi, KOSGEB, TUBITAK ve PTT kurumlarmin kurucusu oldugu
TTGYV nin 6nde gelen bir ¢ok 6zel sirket de kurulumuna destek vermistir. Destek verdigi
tim calisma ve uygulamalarda kullanilan finansal kaynaklar1 Hazine Miistesarligi, Dis
Ticaret Miistesarlig1, Diinya Bankas1 Grubu (World Bank Group) ve kendi kaynaklarin-
dan elde eden TTGV bu kaynaklarla iilke capinda AR-GE proje destekleri ve teknolojik

girisimcilik destekleri gibi uygulamalar yiiriitmektedir.

Mevzuat yoniinden her ne kadar miimkiin olsa da cesitli nedenlerle kurulumu geci-
ken Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1 tesebbiisleri ancak Ekim 2001 tarihi itibariyle Vakif
Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. ve Is Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. olarak
kurulabilmigtir. 2001 ekonomik krizi nedeniyle kisa vadede onemli bir rol oynayamayan
bu kuruluglar kisa donem igerisinde bu giin dahi hatirladigimiz bir ¢ok sirketin varligina

araci olabilmeyi bagsarmiglardir.

Bunlarin yani sira 2000 li yillarda diinya capinda artan teknoloji yatirimlart 6zel sir-
ket ve fon yoneticileri tarafindan da iilkemizde bir kisim yatirimlara vesile olmustur. Kog
Toplulugu biinyesinde 2000 yil1 i¢erisinde kurulan Bilgi Grubu, Ko¢ Sistem, Kog¢ Net,
Ultra TV, GVZ, Biletix, Comsalt, Kangurum ve benzeri sirketlerden olusan portfoyiinii

risk sermayesi mantigiyla hareket ettirmistir.
Benzer tarihlerdeki Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. (Ata Invest), fonlarim1 daha

cok gelisme asamasindaki firmalara aktarmaktadir. 1995 yilindan 2001 yili sonuna ka-

dar 5 ayr1 projeye fon aktaran Ata Invest son olarak ABD ve Ingiltere sermayeli olarak
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kurulan AlG’nin Tiirkiye’de kullandiracagi 100 milyon ABD Dolar tutarindaki fonu yon-

lendirme caligmalarini yiiriitmektedir.

Bir bagka yatirim sirketi olan ILAB, internet sektoriinde yatirrm yapmak iizere Ni-
san 2000’de kurulan ve 20 milyon ABD Dolar1 fona sahip bir firmadir. Ortaklik seklinde
yatirim yapmaktadir. ILAB 2001 sonuna kadar Kariyer.net, Yiiksek Teknoloji Merkezi,

Digilane, Nokta.com gibi projelere yatirim yapmistir.

Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (Finans Invest), risk sermayesi i¢in ayirdigi 6zel
bir fonu olmamakla birlikte 6zel istirak anlayisiyla, biiyiiyen sektorlerdeki pazar pay: yiik-
sek sirketlere aracilik saglamaktadir. Tiirk Nokta Net Bilgi Hizmetleri A.S. (Turk.Net)’in
hisselerinin Hac1 Omer Sabanci Holding’e satisim1 gerceklestirmistir. Link Yazilim ve
Arena Bilgisayar’in halka arzlar1 Finans Invest’in teknoloji sektoriinde gerceklestirdigi

diger projelerdendir.

Ulkedeki ekonomik durumun zamanla diizelmesi ve krizin etkileri kaybolmaya basla-
dig1 donemlerde Risk ve Girisim sermayeleri yoniinden de gelismeler meydana gelmistir.
Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi 2005 yilinda baglangi¢ ve biiylime asamasindaki tek-
noloji firmalarina yatirrm yapmak icin Teknoloji Yatirim A.S.’yi kurmustur. 2007 yilinda
ise Yenilikci KOBI’lerin ihtiyacin1 duydugu biiyiime sermayesinin uluslararasi standart-
larda saglanabilmesi i¢in Tiirkiye’nin ilk fonlarin fonu girisimi olan ve toplam 160 Milyon
Euro biiyiikliigiindeki Istanbul Risk Sermayesi Girisimi (iVCi)’ne yatirimc1 olarak katil-

mistir.

2.3.3 Risk ve Girisim Sermayesi Sirketleri ve Uygulamalari

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan akreditasyonu bulunan on ii¢ adet Girisim Serma-
yesi Yatirim Ortaklig1 sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerin sadece sekizi Borsa Istanbul’

da islem gormektedir.

Borsalstanbul’ da islem goren Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 sirketleri ve s6z
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konusu sirketlerin goze carpan 6nemli yatirimlar: asagidaki gibidir:

2.3.3.1 Rhea Girisim Sermayesi Yatirinm Ortakhgi A.S.

18.04.1996 tarihinde Vakifbank’ 1n igtiraki olarak Vakif Girigsim Sermayesi Yatirim
Ortaklig1 A.S. unvan ile kurulmustur. Baslangic sermayesi 250.000.-TL olan sirket ser-
mayesini Mayis 2000 doneminde halka arz yontemini de kullanarak 500.000.-TL sina,
Ocak 2001 déneminde ise 900.000.-TL * ye ¢ikartmistir. Temmuz 2004 tarihinde Sermaye
Piyasas1 Mevzuatinda yapilan degisiklige uygun olarak gerekli ana sozlesme degisiklik-
lerini yapmustir. Vakifbank istiraki olarak faaliyeti siiresince yaklasik 600 civarinda proje
bagvurusu alan ve bunlar icerisinden se¢ilen 3 sirkete de yatirim yapan Vakif Girisim, bu

yatirnrmlarinin 2007 ve 2008 yillarinda tasfiye etmistir.

2009 yilinda VakifBank’in stratejik vizyonuna paralel olarak satisa ¢ikartilan imtiyazli
hisseler rekabetci bir ihale siireci neticesinde Rhea Grubu tarafindan 18.08.2009 imzala-
nan hisse satig anlasmasina konu olan hisse devrine SPK’nin da gerekli onaylar1 vermesi
ile 11.12.2009 tarihinde devredilmistir. Tiirkiye’ nin ilk Girigim Sermayesi Yatirim Ortak-
1181 olarak kurulan ve sektoriin olusumunda 6nemli bir yer alan Vakif Girigsim’in unvan

2010 yilinin ilk ayinda RHEA Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 olarak degistirilmistir.

S6z konusu sirketin yurt icinde Saglik sektoriinde Hasta Giivenligi ve Tek Kullanim-
lik Malzemeler iireten Seta Tibbi Cihazlar sirketinde %95,6 pay1 Teknoloji sektoriinde
Bilgi Giivenligi hizmetleri iireten Netsafe Bilgi Teknolojileri sirketinde %100 pay: tasi-
macilik sektoriinde Uluslararast Deniz Tagimacilii ve Lojistik faaliyetleri yapan RML
Lojistik sirketinde %100 pay1 olmakla birlikte Hollanda merkezli OEP Turkey Tech B.V.
sirketinde Tiirkiye’ de Girisim Sermayesi yatirimlar1 yapilmak iizere kurulan sirkette ise

%19,79 pay1 bulunmaktadir.

Hali hazirda Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi’nin 6denmis/cikarilmig ser-
maye tutar1 41.550.000.-TL olmak ile birlikte kayitl sermayesi 207.750.000.-TL" dir.
Borsa Istanbul > da Kollektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazarinda islem

gormektedir. S6z konusu sirket BIST Holding ve Yatirim, BIST Tiim-100, BIST Tiim ve
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BIST Mali endekslerinde yer almaktadir.

2.3.3.2 Is Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakhgi A.S.

31.10.2000 tarihinde Diinya Bankasi’ndan da destegi de alinarak kurulan Is Girigim
Sermayesi Yatirim Ortakli81’ nin hissedarlar arasinda Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve

Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi bulunmaktadir.

2002 yilinda Tiirkiye’ nin ilk yerli ve yabancilarin birlikte risk sermayesi yatirimi
gerceklestirdikleri sirket olan Probil sirketinin %10 hissesini alarak ve bilisim sektoriinde
faaliyet gosteren ITD sirketlerini %39,98 hissesini almistir. 2010 yilinda ITD sirketini
Avrupa’nin en biiylik 5. yazilim sirketi olan Asseco Poland SA’ ya satmistir. 2003 y1-
linda Sinema zinciri Cinemars ve IP biitiinlesik ¢oziimleri iizerine uzman yazilim sirketi
Nevotek sirketlerine ortak olarak finansal kaynak saglamiglardir. 2005 ile 2007 yillari
arasinda TUYAP fuarciligin %29,75 hissesini alarak fonlama gerceklestirmislerdir. 2006
yilinda daha 6nce hisselerini aldiklar1 Cinemars’ 1n, sahiplerine satigini gerceklestirmis-
lerdir. 2009 yilinda Havas’ 1n %6,7" 1 alarak fonlama gerceklestirmis olan Is Girigim
Sermayesi Yatirim Ortaklig1 2011 ile 2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’ nin en bilindik kargo
sirketi olan Aras Kargo’nun %20 hissesini alarak s6z konusu sirketi fonlamigtir. 2012
yilinda Numnum Restorantlari’nin ana sirketi olan Istanbul Yiyecek Icecek Grubunun
983,57 hissesine yatirnm yapmistir. 2014 yilinda Tiirkiye’ nin en biiylik veri merkez-
lerinden biri olan olan Radore Bilisim’ in %?25,50 hissesini almigtir. 2015 yilinda Tatil

Budur sirketinin %20 hissesine yatirim yapmuistir.

Is Girisim Sermayesi Yatirm Ortalig’ nin 6denmis/cikarilmis sermaye tutar
74.652.480.-TL olmak ile birlikte kayitl sermayesi 250.000.000.-TL’ dir. Borsa Istanbul
> da Kollektif Yatirrm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazarinda islem gormektedir.
S6z konusu sirket BIST Holding ve Yatirim, BIST Tiim-100, BIST Tiim ve BIST Mali

endekslerinde yer almaktadir.
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2.3.3.3 Gedik Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg A.S.

29.09.2006 tarihinde Marbag B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1 A.S. olarak
kurulan sirket 30.04.2012 tarihinde unvan degistirerek Gedik Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklig1 A.S. unvanim almistir. Mevcut ortaklik yapisi Byb Teknoloji Yatirimlart ve Ti-
caret A.S. %45.45, Gedik Yatirim Holding A.S. %?28.82, Netmarble Emea Fz LLC %5 ve
Diger %20.73 olarak dagilmis durumdadir.

Gedik Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklifi’ nin ddenmis/¢ikarilmis sermaye tutari
20.000.000.-TL olmak ile birlikte kayitli sermayesi 50.000.000.-TL’ dir. Borsa Istanbul ’

da Kollektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazarinda islem gérmektedir.

2.3.3.4 Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S.

22.01.2010 tarihinde Go6zde Finansal Hizmetler A.S. unvani ile kurulan sirket
28.07.2011 tarihinde G6zde Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklifi A.S. unvanini almis-
tir. Sirketin sermaye yapisi %29,73 Kokler Yatirrm A.S. ’ye, %25,53” ii Us Holding A.S.
ye, %17,73’ i Yildiz Holding A.S.” ye, %5’ 1 Franklin Temptation Luxembourg SA’ ya,

%6,96’ s1 Ahsen Ozokur’ a ve %19,05 ’i ise diger ortaklara aittir.

Gozde Girigsim Sermayesi Yatirim ortaklig1 2011 yilinda Sok Marketleri’nin %39’ una
ortak olmustur. 2013 yilinda Derby marka trag bigaklarinin iireticisi olan Azmiisebat Celik
San. ve Tic. A.S. 'nin %97,61 ine ve bir ayakkab1 magazalar: zinciri olan Flo Magazacilik
sirketinin ise %11,5 hissesine ortak olmustur. 2014 yilinda Tiirkiye’ nin en biiyiik tekno-
loji dispritorlerinden biri olan Penta Teknoloji sirketinin %54,30° una ortak olmustur. S6z
konusu sirketin son fonlamas1 2016 yilinda bilinen ¢akmak iireticisi Tokai ¢akmaklarinin
tireticisi Sebat Cakmak sirketi olmug olup adi gecen sirketin hisselerinin %100 * ii satin

alinmagtir.
Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortaligl’ min 6denmig/¢ikarilmis sermaye tutari

385.000.000.-TL olmak ile birlikte kayith sermayesi 2.000.000.000.-TL dir. Kollektif

Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda ve Kesin Alim-Satim Pazar1 (Ni-
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telikli Yatirimcilar) pazarlarinda islem gérmektedir. S6z konusu sirket herhangi bir endste

yer almamaktadir.

2.3.3.5 Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg: A.S.

09.01.2012 tarihinde Verusaturk Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakligr A.S. unvani ile
kurulan ve lider sermayedar olarak Verusa Holding tarafindan kurulmus bir girisim ser-

mayesi sirketidir

2012 yilinda Anel Telokom’ un hisselerini alan Verusaturk GSYO 2014 yilinda Profre-
ight Tagimacilik Hizmetleri’ nin %44 sermayesine yatirim yapmistir. 2015 yilinda Kafein
Yazilim sirketine iki kere hisse alarak yatirim yapan sirket 2015 yilinda Borsa Istanbul’
da islem gérmeye baslamistir. Ayn1 y1l Gersan Elektrik ve Pamukova Elektrik sirketle-
rine yatirrm yapmis, 2016 yilinda Smartiks Bilgi Teknolojisi Hizmetlerinin %40 hissesini
alarak yatirnmlarina devam etmistir. 2016 yilinda daha 6nce yatirim yapmis oldugu Pamu-
kova Elektrik sirketinin izmir Cesme yarim adasina yapmis oldugu Riizgar Enerji Santrali

tamamlanmustir.

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1i’ nin 6denmis/¢ikarilmis sermaye tu-
tar1 52.000.000.-TL olmak ile birlikte kayitli sermayesi 75.000.000.-TLdir. Sirket BIST
Kollektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazarinda islem gormektedir. Soz
konusu sirket BIST TUM-100, BIST TUM, BIST HOLDING VE YATIRIM endeksle-

rinde yer almaktadir.

2.3.3.6 Hedef Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg A.S.

20.03.2012 tarihinde Hedef Girisim Sermayesi Yatirrm Ortaklig1 A.S. unvani ile ku-
rulmus bir girisim sermayesi sirketidir. S6z konusu sirketin yatirim i¢in odaklandig1 bir
sektor olmamakla birlikte yatirim yapacagi sirketlerde asgari KOBI olma sartini, projenin
teknolojik farkliliklar yaratarak, pazarda rekabet avantaji saglayabilecek olmasi veya ge-

listirme potansiyeli olan yeni iiriin-hizmet portfoyli sunmasi imkanlarin1 aramaktadirlar.
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Sirketin otomotiv sanayide faaliyet gosteren Tiimosan Motor Ve Traktor Sanayi A.S.

nin % 0.70° ine yatirrm yapmuistir. Bunun yani sira Jeotermal Enerji alaninda faaliyet

gosteren Afyon Jeotermal Yatirimlar A.S. sirketinin %97,50 ’sine yatirim yapmuigtir.

Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1i’ nin 6denmis/¢ikarilmis sermaye tutari
28.000.000.-TL olmak ile birlikte kayith sermayesi 100.000.000.-TL’dir. Sirket BIST
Kollektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazarinda islem gormektedir. S6z
konusu sirket BIST TUM-100, BIST MALI, BIST TUM, BIST TEMETTU ve BIST
HOLDING VE YATIRIM endesklerinde yer almaktadr.

BISTde islem gormeyen Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 sirketleri ve s6z konusu

sirketlerin gbze carpan 6nemli yatirimlar: agagidaki gibidir.

2.3.3.7 Dogus SK Girisim Sermayesi Yatirom Ortakhg: A.S.

Yatirimcilart arasinda SK Group (G.Kore) ve Dogus Grubu (Tiirkiye) gibi uluslara-
rast kuruluglar bulunan DGSK, 100 milyon USD’lik taahhiit edilmis fon biiyiikliigii ile
kurulmugtur. 28.03.2013 tarihinde kurulan Dogus SK Girisim Sermayesi Yatirim Ortak-
1181 38.250.624.-TL 6denmis sermayeye sahiptir. S0z konusu girisim sermayesi 2014 y1-
linda Tiirkiye’nin en biiyiik bagimsiz veri merkezlerinden biri olan Radore sirketine fon

saglamistir.

2.3.3.8 KOBI Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgi A.S.

KOBI Girisim Sermayesi Yatirrm Ortaklig1 A.S. genel merkezi Ankara ’da bulunan
ve 1999 yilinda KOBI’lerin finansman ihtiyaclarim1 karsilamak amaciyla TOBB, Halk
Bankasi, KOSGEB, TESK ve 16 Sanayi ve Ticaret Odasi’nin ortakliginda “KOBI Yati-
rimlarina Ortaklik A.S.”ad1 altinda 317.800 TL sermaye ile kurulmustur. Bu giin itibariyla
sirketin %91,12 hissesin sirastyla TOBB, Halkbankas1 ve KOSGEB kuruluglarindan olug-

maktadir.

2000’11 yillardaki ekonomik krizin ardindan saglanan ekonomik ve siyasal istikrarla

birlikte 2003 yilinda sirketin girisim sermayesi alaninda faaliyet gdstermesine karar ve-
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rilmis bu amagla sirketin unvan1 SPK mevzuatinin ilgili tebligi kapsaminda girigim ser-
mayesi alaninda faaliyet gostermek iizere “KOBI Girisim Sermayesi Yatirrm Ortaklig1”
olarak degistirilmistir. Bunun yani sira 2004 yili sonunda SPK’dan almis oldugu "Portfoy
Yonetim Belgesi"” ile 6denmis sermayesi 20 milyon TL’ye cikarilarak faaliyetlerine res-
men baglamistir. KOBI GSYO finansman kaynaklarina ulagmakta zorluk ¢eken yenilikgi
KOBT’lerin Tiirkiye ekonomisine katki saglayabilecek yiiksek rekabet avantajina sahip
iriin veya hizmet projelerini, sermaye ve yonetim destegi ile gerceklestirmeyi hedefle-

mektedir.

Sirket 2006 yilindan 2011 yilina kadar cesitli sirketlere yatinmlar yapmistir. Bu ya-
tirnmlarin dagilimina bakildiginda agirlikli olarak makina ve imalat sektoriine yonelik
imalat ve hizmet iireten sirketle ile medikal iiriin ve hizmetler iireten sirketler oldugu
goriilmektedir. KOBI GSYO faaliyet raporlarina gore kendilerine yatirim igin bagvuran
sektorler agirlikli olarak Gida, Bilisim/Yazilim/E-Ticaret, Saglik/Medikal Cihazlar ve In-

saat/Yap1 Malzemeleri sektorlerinde yogunlagmaktadir.

2.3.3.9 Oncii Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.

Oncii Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. 18.12.2014 tarihinde Dogan Sirketler
Grubu Holding A.S. tarafindan kurulmustur. Sirketin toplam sermayesi 80.000.000.-TL
olmak ile birlikte bu sermayenin %80 ’i Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.’ ye %?20 ’si

ise Dogan Gazetecilik A.S.” ye aittir.

So6z konusu sirket Dijital teknoloji alanlarinda 3 adet projeye yatirimer olmugtur

2.3.3.10 SNK Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg A.S.

SNK Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligr A.S. 15.07.2015 tarihinde Gaziantep’ de
8.000.000.-TL sermaye ile Sanko Holding’ in sermayedarlifinda kurulmustur. Kimya ve

mobil teknolojiler lizerine yatirnmlar1 bulunmaktadir.
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2.3.3.11 TURKVEN

Turkven’in kurucu tiyesi oldugu Global PE Alliance 2009 yilinda kurulmustur ve her
biri kendi pazarinin lideri olan 8 girisim sermayesinden 300 yatirim profesyonelinin tec-
riibelerini ve is baglantilarini bir araya getirmektedir. Global PE’nin iiyeleri olan Capiton
(Almanya), CITIC (Cin), FSN (1skandinavya), India Value Fund (Hindistan), Innova (Orta
ve Dogu Avrupa), Living Bridge (Birlesik Krallik), Turkven (Tiirkiye) ve Victoria (Latin
Amerika) toplam 370 kurumsal yatirrmciy1 ve 13 milyar USD iizerinde fonu temsil et-

mektedirler.

Turkven olarak, Global PE’nin yatirim yaptig1 300 sirkette gelistirdigi tecriibeden fay-
dalanma ve Cin, Hindistan gibi stratejik pazarlarda is yapmak i¢in gerekli bilgi ve bag-
lantilart saglama imkanin1 sunmaktadir. Nakliye, saglik, giyim, yazilim, gida, perakende
aligveris ve benzeri bir ¢cok sektorde Tiirkiye’ de herkes tarafindan taninan bir ¢ok sirkete

yatirnmda bulunmuglardir.

2.3.3.12 ILAB Ventures

iLab Ventures, Nisan 2000 tarihinde Access Turkey Capital Group biinyesinde, yiik-
sek biiylime potansiyeli olan sektorlerde, sirketlere ve projelere yatirrm yapmak iizere
kurulan, internet ve teknolojiyi ¢aligsmalarinin odagina alan bir girisim sermayesi sirketi-

dir.

Kuruldugu giinden bu giine kadar bir cok dijital teknolojiye yatirim yapan sirket
onemli gordiiglimiiz firsatlara yatirnm yapmakta ve yatirim yaptigi sirketlerin degerini

birlikte maksimize etmek iizerine faaliyetlerde bulunmaktadir.

2.3.4 Risk ve Girisim Sermayesi Yatirimlarinn Istatistikleri

Tiirkiye’de Risk ve Girigsim Sermayelerinin tamamini kayit altina alan bir iist kurulus
bulunmamaktadir. Bu nedenle pazardaki gelismeler melek yatirimci aglari ile uluslararasi
muhasebe ve denetim sirketlerinin yillik yayinladig1 birlesme ve satin alma raporlar iize-

rinden takip edilebilmektedir.
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Tiirkiye’deki risk ve girisim sermayesi yatirimlarinin durumunu ortaya koyabilmek
adina Ernst and Young Tiirkiye sirketi ile Deloitte sirketinin her yil yayinladiklar1 Sa-
tinalma ve Birlesme Raporlarinda risk ve girisim sermayesi ile ilgili firma listelerinden
yararlanilmistir. Ernst and Young sirketinin raporlar1 2011 yilindan 2017 yilina kadar
mevcut iken Deloitte sirketinin raporlar1 2012 yilindan 2017 yilina kadar mevcuttur. S6z
konusu raporlar birlestirilmis ve miikerrer kayitlar temizlendikten sonra Tiirkiye’ deki
2011 yilindan 2017 yilina kadar risk ve girisim sermayesinin gelisimi ortaya konulmus-

tur.

Yillar itibartyla Tiirkiye’ de gerceklestirilen risk ve girisim sermayesi yatirimlarina
iliskin sayr dagilimi asagidaki gibidir. 2011 yilinda yatirnmlardan ¢ikig goriilmemesinin
sebebi yatirimlardan ¢ikis verilerinin Deloitte sirketinin diizenledigi raporlardan derlen-
mesi ve s0z konusu sirketin 2011 yilindaki Yillik Satinalma ve Birlesme raporunun bulun-
mamast nedeniyledir. Yillar itibartyla bakildiginda en diisiik yatirim yapilan sirket sayisi
2011 ve 2014 yillarinda gerceklesmistir. 2017 yil1 en yiiksek yatirimin sayisinin gercek-

lestigi y1l olarak goze ¢carpmaktadir.

RISK VE GIRISIM SERMAYELERI YATIRIM YAPILAN VE
YATIRIMI SONLANDIRILAN SIRKET SAYISI
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
YILLAR

SIRKET SAYISI

Sekil 2.15: 2011 - 2017 Yillar1 Arasinada Tiirkiye’deki Risk ve Girigsim Sermayesi Yati-
rimlari ile Cikis Yapilan Yatirimlar

Kaynak: EY ve Deloitte Sirketleri Yillik Satin Alma ve Birlesme Raporlarindan
Derlenmigtir
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Risk ve Girisim sermayesi yatirnmlarina onay veren bir iist kurulus olmadigi icin ve
s0z konusu verilerin piyasada dolasan haberler {izerinden olusturulmasi nedeniyle yati-
rima iligkin toplanan istatistiklerde yatirimcilarin gergeklestirdikleri yatirimlarin tutarla-
rin1 aciklama zorunlulugu bulunmamaktadir. 2011 ila 2017 yillar1 arasinda gerceklesen
yatirnmlarin yatirim tutarlarinin aciklanmasina veya gizli tutulmasina iligkin grafik asagi-
daki gibidir. Veri setindeki verilere bakildiginda yatirnmcilarin yatirim tutarlarini agiklama
konusunda birbirine yakin oranlarda karar verdikleri goriilmektedir. Biitiin donemler bir
arada diistiniildiigiinde yatirim tutarini aciklamak istemeyen firma sayisi ufak bir farkla

one gectigi goriilmektedir.

RISK VE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM TUTARLARININ
ACIKLANMA SAYILARI
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SIRKET SAYISI

Sekil 2.16: 2011 - 2017 Yillar1 Arasinada Tiirkiye’deki Risk ve Girisim Sermayesi Yatirim
Tutarlarinin Ag¢iklanma Verisi

Kaynak: EY ve Deloitte Sirketleri Yillik Satin Alma ve Birlesme Raporlarindan
Derlenmigtir
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Yatirim tutarlarini agiklayan sirketlerin gergeklestirmis olduklari yatirnmlar Milyon
USD olarak yillar itibariyla asagida verilmistir. Yillar itibariyla gerceklestirilen yatirim
sayisinda dalgalanma oldugu gibi yatirim tutarlar1 acisindan da bir dalgalanma s6z konu-
sudur. Gergeklesen yatirnmlarin yatirim basina diisen ortalamasi alindiginda 2013, 2014
ve 2017 yillarindaki yatirim bagina diisen yatirim tutari birbirlerine yakin seyretmektedir.
Sirket basina en yiiksek yatirrm 2012 yilinda gerceklesmis olmakla birlikte 2016 sirket

basina en az yatirim tutar1 ortalamasi hesaplanmustir.

Aciklanan Yatirim Sayilari ve Yatirnm Tutarlari
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Sekil 2.17: 2011 - 2017 Yillar1 Arasinada Tiirkiye’deki Risk ve Girigsim Sermayesi Yatirim
Tutarlarinin A¢iklanan Firma ve Yatirim Tutar1 Verisi

Kaynak: EY ve Deloitte Sirketleri Yillik Satin Alma ve Birlesme Raporlarindan
Derlenmigtir
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Yatirim tutar1 agiklanan firmalar tizerinden istatistik verisinin bulunabildigi 2011 yil-
lar1 ile 2017 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda tilkemizden en yiiksek yatirim tutarina

sahip 10 sirket incelendiginde gerceklesen yatirim biiyiikliiklerine gore siralamasi agagi-

daki gibidir.

En Yiiksek Yatirim Alan 10 Girisim
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Sekil 2.18: 2011 - 2017 Yillar1 Arasinada En Yiiksek Yatirrm Alan 10 Girisim

Kaynak: EY ve Deloitte Sirketleri Yillik Satin Alma ve Birlesme Raporlarindan
Derlenmigtir

Tablo 2.7: 2011 - 2017 Yillar1 Arasinda En Yiiksek Yatirimi Alan 10 Girigsim

Firma Ad1 Yatirim Yii | Yatirinm Tutar:
(Milyon USD)
SOCAR Turkey Enerji A.S. 2015 1.300
Kopriiler ve Otoyollar1 2012 1.144
Mersin Limani 2017 869
Sok Siipermarketleri 2011 342
Boyner Perakende ve Tekstil 2015 331
Redevco Turkey Operations 2012 253
Acibadem Saglik ve Hayat Sigorta 2013 252
Petlim Limancilik A.S. 2014 250
Aksa Enerji 2012 240
Kumport Limant 2015 188

Temin edilebilen verilere bakildiginda en yiiksek yatirim alan girisim SOCAR Tiirkiye
Enerji sirketi olmakla birlikte daha sonraki en biiyiik yatirimlar devlet destekli projeler

olan Koprii ve Otoyollar ile Mersin limani i¢in saglandig1 goriilmektedir.
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2.3.5 Risk ve Girisim Sermayesi Uygulamasindan Beklenilen Faydalar

Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalarinin uygulandig: tilkelere 6nemli sayilabilecek
olumlu katkilar1 bir ¢ok arastirmaya konu olmustur. Ulkemizde Risk ve Girisim Serma-
yelerinin uygulanmast durumunda da bir cok iilkede oldugu gibi olumlu katkilardan s6z

edilebilecektir.

2.3.5.1 Halka Arzlarin Artisi ile Piyasa Derinligi Etkisi

Risk ve Girisim Sermayesi yatirnmcilart girisimci tarafindan hazirlanmig ve basariya
ulagmas1 yoniinden risk ve firsatlar1 igeren projeyi inceledikten sonra s6z konusu giri-
sime destek vermeye karar vermektedir. Bu karar siirecinden sonra sirket hedefler dog-
rultusunda faaliyetlerini siirdiirerek bagariya ulasmak i¢in caba harcamaktadir. Girisimci
yoniinden bagarinin tanimu is fikrinin hayata gecirilmesi ve bu fikir iizerinden kazang sag-
lamak iken yatirimei yoniinden planlanan siire sonucunda s6z konusu yatirrmdaki hisse-

lerini satarak yapmis oldugu yatirimdan kazang saglamaktir.

Yatirimce is fikrine ait yatirirm yapmis oldugu projeden birkag¢ farkli yontem ile ¢ikis
yapabilmektedir. Bu yontemlerden birisi de hisselerine sahip oldugu sirketin halka arz
edilmesi yontemidir. Risk ve Girisim Sermayelerinin uygulandig: sirketlerin halka arzi
ilke icerisindeki halka acik sirketlerin sayisini artiracaktir. Bir iilkede yatirim yapilabi-
lecek halka acik sirketlerin sayisindaki artig yabanci yatirnmcilar agisindan da son derece
olumlu kargilanacaktir. Yatirnmcilar daha ¢esitli sirketlere yatirim yapabilme imkani bula-
caklardir. Bu durum Risk ve Girisim Sermayesi yatirimeilarinin yami sira Borsa Istanbul’
da yatirrm yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin girisime ait sirkete yatirim yapabil-

mesinin yolunu agacak, piyasa da derinlik yaratilmasina vesile olacaktir.

2006 yilinda yayinlanan kamu politikasinin erken asamadaki girisimlerdeki payinin
nasil artirilabilecegine iligkin bir akademik calismaya gore girisimcilik sirketlerine yo-
nelik hisse senedi piyasalarinin agilmasi erken asama ve yiiksek teknoloji risk sermayesi
yatirnrmlarinin hisselerini olumlu etkileyecegi tespit edilmistir. Bu ¢calismada kamunun gi-

risim sermayesi uygulamalarina uygun pazarlar olusturmasinin piyasada derinlik sagla-
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yacag1 sonucuna varilmistir.(Rin, Nicodano, ve Sembenelli, 2006)

2.3.5.2 Finansal Kaynaklarin Daha Etkin ve Verimli Kullanim

Ulkemizde ihtiyac sahiplerinin erisebilecegi finansal kaynaklar son derece sinirlidur.
Ulkemiz yapusi itibariyla borglanarak biiyiiyebilen, iiretmis oldugu iiriin ve hizmetler igin
disaridan yabanci kaynaga ihtiya¢c dogan ve kendi kendine yetemeyen bir iilke olmasi se-
bebi ile serbest piyasada yabanci kaynaklarin kitli§1 yeni ve mevcut firmalarin finansal

kaynaklara erisimini zorlastirmaktadir.

Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalarinin genislemesi yeni bir iiriin yaratmaya ¢ali-
san yahut mevcut bir iiriinii daha ucuz ve/veya daha islevesel hale getirebilmek i¢in piya-
sadan kredi bulmaya calisan firmalar acisindan 6nem arz etmektedir. Bilindigi gibi Risk
ve Girisim Sermayeleri klasik anlamda bildigimiz bor¢/faiz iligkisinden ziyade yatirim ve
kar payi/hisse satisi lizerinden gelir elde etme modelidir. Bu yontemin uygulama alan-
larmin genislemesi sayesinde Ar-Ge ve Inovasyon icin klasik anlamda finansal kaynak
bulmaya calisan sirketler hali hazirda piyasada kisith olan finansal kaynaklara yonelme-
yecek bunun yerine yatirimcilar iizerinden finansal kaynak temin edeceklerdir. Bu durum
piyasada Ar-Ge ve inovasyona giden finansal kaynaklarin piyasadaki diger sirketler tara-

findan kapasite artirimi veya isletme sermayesi olarak kullanilmasina olanak taniyacaktir.

2.3.5.3 Cari Agg1 Azaltma Etkisi

Gelismekte olan iilkelerde cari islemler aciginin bulunmamasi beklenmemektedir
clinkii biiytime i¢in dig kaynaklara ihtiyac¢ soz konusudur. Fakat biiylimenin devami i¢in
cari acigin miimkiin oldugu kadar az olmasi gerekmektedir. Bunun i¢in ilk olarak cari

aci1gin ne oldugunu ve nelerden kaynaklandigini bilmeliyiz.

Cari acik cari dengenin negatif ¢ikmasi durumunda olusur. Cari denge ise kendi icinde
dort dengenin hesaplamasiyla belli olur. Bunlardan birincisi mal dengesi (bir iilkenin sat-
t1g1 mallardan elde ettigi doviz ile aldig1 mallara 6dedigi doviz bedelleri arasindaki fark-

tir), ikincisi hizmetler dengesi (bir iilkenin disariya sagladigi turizm, sigorta gibi hizmet-
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lerden elde ettigi doviz gelirleri ile disaridan aldig1 benzer hizmetlere karsilik 6dedigi
doviz bedelleri arasindaki farktir), ligiinciisii yatirim gelirleri dengesi (bir iilkenin iilke
disinda yapilan sermaye yatirimlar: sonucu elde ettigi doviz ile diger iilkelerin o iilke-
deki yatirimlari sonucu elde ettigi dovizlerin arasindaki farktir) ve son olarak dordiinciisii
ise cari transferlerdir (yurt disindaki iscilerden saglanan doviz girdileridir). O halde Cari
Denge = Mal Dengesi + Hizmetler Dengesi + Yatirnm Gelirleri Dengesi + Cari Transfer-
ler. Bu islemin sonucu pozitif ise cari fazlalik, negatif ise cari agik s6z konusu demektir.

(Taksim, 2013)

Bu durumda Risk ve Girisim Sermayeleri uygulamalari yurt disinda iiretilip ithal edi-
len iiriin ve hizmetlerin iilkede yatirim bulunarak gerceklestirilmesi halinde, yabanci ya-
tirnmcilarin Tiirkiye’ ye gelerek soz konusu uygulamalara dahil olarak dogrudan yatirim
yapmalar1 sayesinde iki yonlii olarak cari a¢igin azaltilmasina onemli pozitif etkide bu-
lunacaktir. Soyle ki daha 6nce ithal edilen mallar ithal edilmediginde, s6z konusu mallar
bagka iilkelere ihra¢ edildiginde ve yurt disina yapilan yatirimlar yerine tilkemize dogru-

dan yatirim ¢ekilmesi basarildiginda Cari Agik ikili etki ile 6nemli ol¢iide azalacaktir.

2.3.5.4 Uzun Vadeli Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Cari agik veren lilkemiz biiylimesini siirdiirebilmek icin yerli ve yabanci kaynaklara
ihtiyac duymaktadir. Ozellikle faiz oranlarinin yiiksek oldugu dénemlerin sebebi temelde
yabanci kaynak ihtiyacinin saglanmasina yonelik girisimlerden kaynaklanmaktadir. Para
sahipleri ellerinde bulunan kaynaklar1 bor¢ olarak verirken riskleri géz 6niinde bulundu-
rarak bu borca karsilik faiz talep etmektedir. Saglanan bu kaynaklar kolay c¢ikis yapila-
bilecek yatirim araglarinda kiimelenmis olup gelen yabanci kaynaklar dogrudan yatirim
olarak sayilabilecek nitelikte bulunmamaktadir. Bu durum iilkenin i¢ ve dis gelismelere

daha duyarl olmasina sebep olmakta, iilke ekonomisini daha kirilgan hale getirmektedir.

Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalarinin geniglemesi sayesinde kar getirisi sagla-
yabilecek projelere sadece yurt icerisinden degil yurt disindan da yabanci yatirimcilarin
saglayacag1 kaynaklar uzun vadeli yatirimlara doniisebilecektir. Ozellikle Fonlarin Fonu

uygulamalarinin yerlesik hale gelmesi tahvil ya da hisse senedine kisa siireli yatirnm yapan
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yabanc1 yatirimcilarin iilkemizde kalici, uzun vadeli yatirrmlara doniisme imkani bulacak-
tir. Mevcut durumda saglanan ve gelecekte genisletilebilecek vergi avantajlarina yonelik
uygulamalar uzun vadeli yatirnmlardan elde edilen kazancin yeniden yatirrma doniisme-

sine ve daha ¢ok yabanci yatirimcinin iilkeye giris yapmasina olanak saglayacaktir.

2006 yilinda kaleme alinmis akademik ¢alismada Risk Sermayesi’nin gerekli diizen-
lemeler yapilmasi halinde hisse senedi yoluyla finansman saglamasi, yapilan yatirimlarin
ilkenin teknolojik kapasitesinin ve uluslararasi piyasalardaki rekabet giiciinii artiric etki
yaratabilme kapasitesi nedeniyle iilkenin gelisim siirecine katkida bulunacagi ifade edil-

mistir.(Ipekten, 2006)

2.3.5.5 Bilimsel ve Teknolojik Gelisim

Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalarinda gelisen teknoloji ile ihtiyaglar goz Oniine
bulundurularak Ar-Ge ve inovasyon temeli iizerine faaliyet gostermektedir. Ozellikle yeni
iriin ve hizmetler iiretilmesi ya da mevcut iiriin ve hizmetlerin daha uygun maliyetle ya
da daha etkin olacak sekilde yeniden yapilandirilmas: Risk ve Girisim Sermaye uygula-

malarinin 6ziinii olusturmaktadir.

Risk ve Girisim Sermayelerinin uygulanma alanlarinin genislemesi tilkedeki pozitif
bilime dogrudan katki saglayacaktir. Yeni yaratilacak iiriin ve hizmetlerin olusturulmasi
sirasindaki siire¢ ve bu siireclerin olumlu ya da olumsuz ciktilar1 deneyim ile birlikte
bilimsel ve teknolojik gelismeleri ortaya ¢ikartacaktir. Risk ve Girisim Sermayesi uygu-
lamalar teknik ve kapsamli fizibilite ¢alismalar gerektirmektedir. Bu ¢aligmalar1 yapabi-
lecek insan profili mevcut durumda akademi ile iligkili kisilerden olugmaktadir. Girigimci-
lerin hazirlayacagi projeler fizibilite gerektirmekte oldugundan bu projelerin hazirlanmasi
ve uygulanmasi noktasinda bilimsel arastirmalar yapilacak bu aragtirmalar uzmanlarinca

bilimsel yayinlara doniisebilme imkan1 bulacaktir.

2000 yilinda yayinlanan bir aragtirmaya gore 1979 yilindan 2000 yilina kadar Giri-
sim Sermayesi yatinmlariin ABD genelindeki patent sayilarin1 6nemli dlciide artirdigi,

bununla birlikte Ar-Ge harcamalarindaki Girisim Sermayesi payinin bu 1983-1992 yillar
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arasinda %3 olan payinin %8’e kadar ¢iktig1 tespit edilmistir. (Kortum ve Lerner, 2000)

Bunun yam sira yayginlagsan Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalari sonucu olusan
tirlin ve hizmetler yeni teknolojilerin iiretilmesine ve uygulanmasina olanak saglayacak,
yeni olusturulan bu {iriin ve hizmetlerden de yeni yan iiriin ve hizmetlerin olugmasina ola-
nak taninmig olacaktir. Bu sayede Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalar1 gerek kendi
alani icerisinde gerekse de diger ticari uygulama alanlar1 icerisinde kar topu etkisi goste-
recek ve olusturulan yeni iiriin ve hizmetler bagka iiriin ve hizmetlerin olusturulmasina 6n

ayak olacaktir.

2.3.5.6 Kurumsallasma ve Ortaklik Anlayisinin Yerlesmesi

Ulkemizde faaliyet gosteren ticari isletmelerin tamamina yakini aile isletmesi olarak
nitelendirilen yonetim anlayisi ile faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu anlayis dar bir yo-
netici grubunun (genellikle aile bireylerinden olusan) sirket ile ilgili verilmesi gereken
kararlarin veren, basariy1 ve basarisizli§1 yine bu dar yonetici grubunun iistlendigi yapi-
lardir. Bu yapilar hizli karar alinmasini ve alinan kararlarin kolay uygulanmasini saglasa
da dogru ve objektif kararlar alabilmek acisindan &nemli riskler olusturmaktadir. Ozel-
likle sadece kan bagi sayesinde yetkilendirilen yeterli nitelige sahip olmayan kisilerin
yapmis oldugu stratejik hatalar en iyi ihtimalle sirketin beklenenden daha az biiyiimesine

yahut yerinde saymasina neden olmaktadir.

Risk ve Girisim Sermayesinden bagimsiz olarak belirli bir biiyiikliigii asan sirketlerin
kurumsallagsmas1 kaginilmazdir. Kurumsallagma siirecini yerine getiremeyen isletmeler
zaman icerisinde pazar paylarin1 kaybetmekte, olasi riskler ve firsatlar agisindan korles-
meye baslamaktadir. Bu korlesme durumu dar yonetici grubunun hatali kararlar vermesine

veya firsatlar1 gozden kagirmasina neden olmaktadir.

Ulkemizde ortaklik kiiltiirii de pek gelismemistir. Bunun sebebi kiiltiiriimiizde gen-
lerimize islemis olan kanaatkarlik ve aidiyet duygusunun yogun olusu olarak karsimiza
cikmaktadir. Kan bagi olmayan kisilerle ortak igse yapabilme deneyimleri genelde miiza-

kere edebilme yoksunlugu nedeniyle basarisizliklarla sonuclanmaktadir. S6z gelimi bir
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isletmeye sahip iki ortak yapilan isin gelistirilmesi ile ilgilenmek yerine genelde diger

ortagin harcamalari ile yahut almak istedigi risklere karsi ¢ikilmasi ile ugragmaktadir.

Risk ve Girigim Sermayesi uygulamalarinda girisimci yoniinden bilgi, vizyon ve emek
ile yatirimer yoniinden kaynak ve is ag1 giicleri birlestirilerek olusturulan projeler cergceve-
sinde faaliyet gosterecek isletmeler kan bagi olmayan kisilerin de ortaklasa calisarak ba-
saril1 olabilecegi Orneklerin artmasina olanak tantyacaktir. Genel ilkeleri belirlenmis, go-
rev dagitimlar1 yapilmus is fikirlerinin projeler ¢ercevesinde onceden on goriilmiis riskler
dikkate alinarak yonetilmesi, hesap verme gereksinimlerinin karsilanabildigi is akislari-
nin olusturulmasi toplumda kurumsallagsmanin ve ortaklik anlayisinin gelismesine olumlu

katki saglayacaktir.

2.3.6 Risk ve Girisim Sermayesi Uygulamalarinda Karsilasilan Problemler

Tiirkiye * de Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalarini hayata gegirilmesi noktasinda
bir ¢ok sorun ile karsilagilmaktadir. Bu sorunlarin bir kismu kisa siire icerisinde yapilacak
diizeltmeler ile giderilebilecegi gibi bir kismi ise uzun siireli ve planli bir kisim reform ile

asilabilecek nitelikteki sorunlardir.

Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalarinda karsilasilan sorunlardan asagidaki se-

kilde s6z edilebilir:

2.3.6.1 Deneyimli Arastirmacilarin Az Olmasi

Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalar1 kapsamli i plan1 hazirlanmasini, hazirlanan
is planin uygulanmasi esasina dayanir. Bu is plant hazirlanirken bir ¢ok riskin ve firsa-
tin olasi etkisinin 6nceden hesaplanabilmesi is fikrinin basariya ulasabilmesi i¢in hayati
Onem tasimaktadir. SOzii edilen riskler ve firsatlarin olasi etkilerini dogru tespit edebilmek

de bilimsel yontemler ile kapsamli arastirmalar1 gerektirmektedir.

Arastirma konusu sadece proje hazirli§1 konusunda bitmemektedir. Projelendirilen is
fikrinin hayata ge¢irilmesi esnasinda yapilan Ar-Ge caligsmalar1 da bu arastirma siirecinin

onemli bir parcasini olusturmaktadir. Projelendirilen is fikrinin Ar-Ge siirecindeki calig-
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malarda beklenilen sonuca ulasilamamasi halinde yeni siireclerin olusturulmasi ve amaca
ulagilabilecek sekilde projenin revize edilebilmesi is fikrinin bagariya ulagabilmesi agisin-

dan son derece onemlidir.

Ulkemizde kapsamli aragtirmalar yaparak bu arastirmalarin sonucunda olasi risk ve
firsatlar1 ortaya koyabilecek nitelikte arastirmaci sayist kisithidir. Bunun en agik kaniti
iilkeler aras1 H-Index siralamasidir. Ulkemizde yayinlanan makalelerin almis olduklar
atif sayilar1 ve atif alinan yayinlarin da almis olduklar atiflar degerlendirilerek olusturu-
lan H-Index siralamasina gore Tiirkiye 1996-2016 tarihleri arasinda yayinlanan makaleler
yoniinden 36. sirada bulunmaktadir. (The SCImago Journal & Country Rank, 2018) Bu
durum Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalarini hayata gecirebilecek nitelikli insan gii-

ciinlin az olmasinin agik gostergesidir.

2.3.6.2 Ekonomik Istikrar

Yatirimcilar yatirrm yaptiklart zaman dilimi icerisinde yatirima doniistiirmiis olduk-
lar1 kaynaklar1 ¢cogaltabilmek maksad: tasirlar. Yatirimlarinin sonucu elde ettikleri karlar
yatirim siiresi boyunca alim giicii yoniinden de degerini korumal1 ve yatirimcisinin alim
giiciinli geriye gotiirmeyecek sekilde fayda saglayabilmelidir. Bu durum enflasyonun ve
faizlerin dalgali seyir gdstermemesini ve ¢ok yiiksek ve diisiik biiyiime yerine dengeli ve
istikrarli bir biiyiime gereksinimi duymaktadir. Ulkemizin kurulusundan bu yana ortalama
alindiginda her ne kadar istikrarli bir biiylimeden soz edilebilecek olsa da enflasyonun bii-

yiime ile birlikte artmasi ekonomik istikrar yoniinden sikintilar dogurmaktadir.

2.3.6.3 Volatilite

Volatilite kelimesi sozliikte "oynaklik" anlamina gelmektedir. Finansal piyasalarda ise
volatiliteden kasit fiyatlardaki degisimin ne kadar yiiksek araliklarla gergeklestigini, fi-
nansal {iriiniin fiyat hareketleri arasindaki farkin biiyiikliigiinii 5l¢mesidir. Ulkemizde eko-
nomik istikrarin bir biitiin olarak saglanamamasi nedeniyle finansal iiriin hareketlerinde
ciddi oynakliklar meydana gelmektedir. Bir yatirimci goziinden bakildiginda bu oynaklik
belirsizlikleri artirdigindan riskleri de artirmaktadir. Risk ve Girisim Sermayesi’nin za-

ten dogal bir riski olmas1 nedeniyle bunun yanina Volatilite eklendiginde Risk ve Girisim
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Sermayesi uygulamalarinin hayat bulmasi1 daha da zorlagmaktadir.

2.3.6.4 Faiz Oranlan

Faiz banka ve benzeri bir yere ya da bir kimseye belli bir siire isletilmek iizere 6diing
verilen paranin kullanimina karsilik olarak alinan kar; baskasinin parasimi belli bir siire
kullanmak, igletmek icin 6denen para olarak tanimlanmaktadir. Faizi tahsil eden kisi ya
da kurumlar s6z konusu 6diin¢ verdikleri paranin ne sekilde kullanilacagina karismaya-
rak sadece belirlenen siire sonunda isletme bedelini faiz olarak tahsil ederler. Ulkede faiz
oranlarinin yiiksek olmasi Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalarint dogrudan etkile-
mektedir. SOyle ki; yiiksek faiz oranlarinda para sahipleri paralarini zaten yiiksek getiri
saglayan faiz temelli finansal araglara yatiracak bu paralar da dolayisiyla Risk ve Girisim
Sermayesi projelerine kaynak olamayacaktir. Diisiik faiz oranlar1 bulunan iilkelerde yati-
rimcilar diisiik faiz getirileri ile tatmin olmayacak ve ellerinde paralarini Risk ve Girigsim
Sermayesi araclarinin da i¢inde bulundugu dogrudan yatirim olabilecek nitelikteki kurum

ve kuruluglara yonlendirebilecektir.

2.3.6.5 Risk ve Girisim Sermayelerinin Mevcut Uygulama Sayilar

Risk ve Girisim Sermayelerinin uygulama sayisindaki azlik bu alanda yatirnm yap-
mak isteyen yatirimcilar yoniinden risk algisini1 olumsuz yonde etkilemekte, s6z konusu
yatirimlarin goriinenden daha fazla riske sahip oldugu algisin1 yaratmaktadir. Bu uygu-
lamalarin az olmasi bu uygulamaya ihtiya¢c duyan kisilerin de bu uygulama {izerinden
kaynak temini yoniindeki umutsuzluguna neden olmaktadir. Ozellikle bu tiirden uygula-
malarin az olusu Risk ve Girisim Sermayesi alanindaki uygulamalara ilisin genel gecer
yol haritalarinin olugsmasina olanak tanimamaktadir. Her bir Risk ve Girisim Sermayesine
doniik hazirlanan projenin yatirrmci ve girisimci haklarini koruyabilmek adina gizlilik
icermesi nedeniyle bu alana girmek isteyen yatirimci ve girisimcilerin bu uygulamala-
rin iceriklerine erisememesine neden olmaktadir. Bu durum ise bu tiir riskleri tistlenmeyi
goze alabilecek ¢ok az sayida kisi ve kurulusun bu uygulama iizerinden is modeli ge-
listirmesine neden oldugundan Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalarina dahil olacak
yeni kisi ve kurumlar yoniinden tecriibesizlikten kaynakli risk algisinin yiiksek olmasina

sebebiyet vermektedir.
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2.3.6.6 Pazar Arastirmalarimin Yaygin Olmayisi

Risk ve Girisim Sermayesi projelerinin degerlendirme agsamasinda basariya ulasip
ulagmayacagina yahut riskin biiyiikliigiiniin dogru bir sekilde saptanabilmesi i¢in en
onemli hususlardan birisi de ortaya ¢ikacak iiriin veya hizmetin pazarda karsilik bulup bu-
lamayacag bilgisidir. Ulkemizde Pazar Arastirma sirketlerinin heniiz KOBI diizeyindeki
isletmelere hizmet verebilecek iicret araligina sahip olmamasi nedeniyle yeni girisimciler

pazar aragtirmalarindan yeterince faydalanamamaktadir.

Girisimci ve yatirimer yoniinden pazarin ihtiyaglar ve talebi dogru olarak ol¢iileme-
digi zamanda Risk ve Girisim Sermayeleri uygulamalarinin mevcut riskleri daha da art-
maktadir. Bunun yani sira Risk ve Girisim Sermayesi yapisal olarak karin1 maksimize
edebilmek adina kendi talebini yaratacak iiriinler arz etmeyi hedeflediginden pazar aras-
tirmas1 yapilmasi yoniinden de énemli zorluklarla kars1 karsiya kalmaktadir. Ulkedeki
pazar aragtirmalarmin KOBI diizeyine yayginlasmasi halinde pazara sunulacak iiriin ve
hizmetlerin potansiyel karlar1 s6z konusu projelerin degerlendirilebilmesi acisindan bii-

yiik kolaylik saglayacaktir.

2.3.6.7 Hukuki Alt Yapi ve Ortaklik Kiiltiiriiniin Eksikligi

Risk ve Girisim Sermayesi’nin paydagslari 6nemli bir firsat olarak gormiis olduklar
tiriin ve hizmetlerin kendilerine pazar yaratmasin beklemektedirler. Girisimci ve yati-
rimeinin giiglerini birlestirerek bu pazarm olusturulmas: ve doyurulmasi yoniinde amag
birligi icerisinde hareket etmektedirler. Bu durum birbirleri ile hi¢ bir bag1 olmayan kisi

ve kurumlarin ayn1 gaye icin bir arada adaletli bir sekilde ¢alismasini gerektirmektedir.

Ulkemizde birbirleri ile higbir bag1 olmayan kisi ve kurumlarin aymi gaye igin bir
arada calisabilmesi ¢ok sik gozlemlenebilen bir husus degildir. Taraflar arasindaki ¢ikar
catismalar1 s6z konusu ¢ogu zaman bu ortaklig1 sona erdirme noktasina gelmektedir. Bu-
nun en Onemli sebeplerinden birisi de hukuk alt yapisinin ortaya ¢ikan anlasmazliklari
cozmekteki yavaghigidir. Ortaklar mevcut sorunlart hukuk yollar1 ile ¢ozmeye kalktik-

larinda sadece yerel mahkeme yargilamalar1 birkac yil siirebilmektedir. Bu da ortaklik
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kiiltiirliniin olugmasina ve ortaga giiven duymaya 6nemli ol¢iide zarar vermektedir. Or-
taklarin arasindaki hukuki bir anlagsmazliin ¢6ziimiiniin uzunca bir siire alacaginin ger-
cegi insanlar1 ortaksiz, kendi imkanlar1 ile hedefe yiiriimeye zorlamaktadir. Ulkemizde
sirketler hukukunda azinlik haklar1 her ne kadar kagit iizerinde detaylica diizenlenmis
goriinmekteyse de ortaklar arasinda yasanan hukuki uyusmazliklar her haliikarda yillar

siiren davalara doniismektedir.

Risk ve Girisim Sermayeleri’nde en biiyiik zorluklardan birisi de mevcut projeyi yiirii-
ten sirketin ne sekilde yonetilecegidir. Kagit tizerinde isi bilen ve yapacak olan girisimci
iken kaynak saglayan yatirrmci yatirmis oldugu kaynaga karsilik sirketi tek basina yonet-

mek istemektedir. Bu durum da onemli ¢ikar ¢atismalarindan birini olusturmaktadir.

Bunun yam sira iilkemizde marka ve patent hukukunda da 6nemli eksiklikler yer al-
maktadir. Bu nedenle bir ¢ok iiriin ve hizmet mucidi tarafindan koruma altina alinmaya
calisilmamaktadir bile. Bu durum da Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalarinda yeni
tiretilecek iirtin ve hizmetlerin hukuken korunamamasi tehlikesini dogurmakta, yatirimci
ve girisimci yoniinden bu tiir riskler mevcut risklere eklendiginde Risk ve Girigim Serma-

yesi projeleri uygulanma olanagi bulamamaktadir.

2.3.6.8 Ozel Sektoriin Ilgisizligi

Ozel sektor yatirrmeilar Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalarina yeterli 6lciide ilgi
gostermemektedir. Bunun en 6nemli sebebi mevcut proje risklerine ek yukarida da sozii
edilen ekonomik kosullar Risk ve Girisim Sermayesi gibi uzun siirecli yatirimlarin olasi

getirilerinin enflasyon karsisinda erime riskidir.

Bununla birlikte degerlendirmeye konu olabilecek detaylarla hazirlanmis proje azlig1
ve bu projeleri degerlendirebilecek yetkinlikte kuruluslarin az sayida olmasi da yatirimci-
lar acisindan 6nemli bir engel tegkil etmektedir. Bu durum Risk ve Girisim Sermayesi’ni
kisith bir kesim icin vergi planlama aract olarak kullanmaya itmistir. Uygulaya bakildi-
ginda bir ¢cok Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakli81 sirketi grup sirketler iizerindeki plan

ve projelere yatirim yaparak Ar-Ge maliyetlerini bu sayede vergi avantajindan faydalan-
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dirmaktadir.

2.3.6.9 Girisimcilik Kiiltiirii Eksikligi

Risk ve Girisim Sermayesi’nin gelismesindeki en 6nemli eksikliklerden biri ise giri-
simcilerin proje iretmeye yonelik cesaretsizlikleri ve s6z konusu projeyi olusturabilecek
nitelikte ve nicelikte insan giicli bulamamasindan kaynaklanmaktadir. Pratik zekasi ve
tiretkenligi olmasina karsin iilkemiz girisimcileri aragtirma ve dokiiman hazirlamak yerine
kendi erigebildikleri kaynaklar ile deneme yanilma yolunu tercih etmektedir. Bu durum
ise iilkemizde girisimcilik kiiltiiriiniin bagariya ulasabilecek sekilde organize edilmedigi-
nin, mevcut bir kiiltiiriin oldugunun ancak bu mevcut kiiltiiriin Risk ve Girisim Sermayesi

yapisina uygun olmadigi aciktir.

2012 yilinda i¢ Anadolu Bolgesindeki genglerin girisimcilik egilimleri iizerine yapi-
lan bir akademik arastirmada bolgedeki genglerin girisimcilik egilimlerinin zayif oldugu
tespit edilmistir. Girisimcilik sorununun temelindeki nedenler kiiltiirel miras, egitim, ser-

maye sorunlari olarak nitelendirilmistir. (Oneren, 2012)

2014 yilinda yapilan bir bagka akademik arastirmada ise bireylerde girisimcilik dav-
raniginin ortaya ¢ikmasini etkileyen girisimcilik egilimi Amerika ve Tiirkiye’deki iiniver-
site 6grencileri iizerinde incelenmistir. Calismaya Amerika’dan SUNY Cortland Univer-
sitesi’nin Iktisat boliimii 6grencileriyle Tiirkiye’den Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Iktisat boliimii 6grencileri olmak iizere toplam 417 6grenci katilmustir.
Amerikan tiniversite 6grencilerinin girisimcilik egiliminin, Tiirk tiniversite 6grencilerinin

egilimlerinden daha yiiksek oldugu oldugu saptanmistir. (Ozdemir, 2015)

Bunlarin yani sira girisimcilik kiiltiiriine dogrudan katki saglayacak olan bilimsel ba-
kis agis1 tilkemizde heniiz yeni lisans diizeyinde 6gretilmeye baglanmaktadir. Bilimsel ba-
kis acisinin yoksunlugu bilimsel aragtirma tekniklerinin Girisimci diizeyine inememesine
sebep olmaktadir. Universite - Ozel Sektor is birligi ise halen verimli ¢calismalar ¢ikarila-

bilmesi i¢in gerekli olan noktadan ¢ok uzaktadir.
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2.3.7 Risk ve Girisim Sermayesinde Vergi Uygulamalar

Risk ve Girisim Sermayeleri yoniinden vergi uygulamalari yapisal olarak ii¢ perspek-
tiften bakmaktadir. Bunlardan birincisi Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari’nin elde
edecegi karlar iizerindeki siibvansiyonlar, ikincisi Girisim Sermayesi Yatirrm Ortaklik-
larr’na yatirnm amaciyla kaynak aktarimi yapan tam miikellefiyete tabi olanlar ile diinya
literatiiriinde melek yatirimci olarak bilinen Bireysel Katilim Sermayesi’ne yatirim yapan

dis yatirnmcilarin tizerine atili vergisel siibvansiyonlardir.

Devlet yapmis oldugu bu diizenlemelerde 6zetle Risk ve Girisim Sermayesi’ne konu
projelere yapilan yatirimlarr vergi matrahinin disina c¢ikarilmasina miisaade etmekte ve

tahsil etmis oldugu vergiden vazgecmektedir.

2.3.7.1 GSYO Sirketleri ve GSYF Yoniinden Vergisel Durum

Resmi Gazete’ nin 30.12.2012 tarih ile 28513 sayili niishasinda 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 48. ve 49. maddeleri gozetilerek Girisim Sermayesi Yatirim Ortak-
liklari’na iligkin usul ve esaslar SPK’nin II1-48.3 "Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklik-
larma ligkin Esaslar Tebligi” ile yeniden diizenlenmistir. Bahse konu teblig 09.10.2013
tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. S6z konusu teb-
ligde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari’min kurulusundan ¢alisma esaslarina kadar

biitiin diizenlemeler kapsamlica ele alinmistir.

Ayrica 15.06.2012 tarih ve 28324 sayili Resmi Gazetede yayinlanan 6322 sayili ya-
saya gore 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5inci maddesinin birinci fikrasinin
(d) bendine gore Tiirkiye’ de kurulu Girisim Sermayesi yatirim fonlar1 veya ortakliklari-
nin kazanglart Kurumlar Vergisi’nden istisna kapsamindadir. Ayrica ayni kanunun madde
15/3 maddesi kapsaminda 5/1-d’ye atifta bulunmak suretiyle bahsi gecen kazanglardan,
dagitilsin veya dagitilmasin, kurum biinyesinde %15 oraninda vergi kesintisi yapilacagi

ifade edilmektedir.
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2.3.7.2 GSYO Sirketlerine GSYF’na Yatirim Yapanlar Acisindan Vergisel Durum

Resmi Gazetede yayinlanan 6322 sayili Kanunun * un 15. maddesi ile 213 Sayili Vergi
Usul Kanunu’nun 325/A maddesi diizenlenmistir. Yapilan diizenleme girisim sermayesi
yatirim fonu paylarinin satin alinmasi amaciyla, ilgili donem kazancindan veya beyan edi-
len gelirden girisim sermayesi fonu ayrilabilmesine olanak tanimis ancak bu fonun kurum
kazancimin veya beyan edilen gelirin %10 unu ve 6z sermayenin %?20’sini agamayacagi

hiikiim altina alinmustir.

Ayrica s6z konusu diizenlemede GSYOlarina aktarilmak icin vergi matrahindan ayri-
lan tutarlarin bagka amaclarla kullanilamayacagi, kullanilmasi halinde gecikme zammu ile
birlikte vergi tarhiyati gerektirecegi, sayet GSYO lara aktarilsa bile GSYO lardan edinil-
mis haklarin geri satilmasi halinde ise ilgili donemde matrahtan ayrilan kistm dogrudan

matraha ilave edilerek vergiye tabi tutulacag: agiklanmistir.

Yukaridaki diizenlemede 6zetle sirketlerin edinmis olduklar karlar1 GSYO ’na aktar-
malar1 halinde aktarilan kisima isabet eden vergilerin aktarilan tutarlar (edinilmis haklar)
geri ¢cekilinceye kadar ertelenecegi diizenlenmistir. Geri ¢ekilme hususu GSYO lara yapi-
lan yatinmlardan elde edilen kar paylarin1 degil girisime yapilan katilma paylarinin geri

satilmasi halinde ortaya ¢ikan durumu ifade etmektedir.

2.3.7.3 Bireysel Katim Sermayesi Lisansi ile Yatirim Yapanlar Acisindan Vergisel

Durum

Bireysel Katilim Sermayesi 'nin yasal altyapis1 4059 sayili Hazine Miistesarlifinin
Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanunda yer almaktadir. Bireysel Katilim Sermayesi
4059 sayili kanuna Ek Madde 5 olarak 29.06.2012 tarih ve 28338 sayili Resmi Gazete’ de
yayimlanarak tanimlanmistir. Bireysel Katilim Sermayesi lisansina sahip yatirimcilarin
vergi ile ilgili diizenlemeler ise 193 sayil1 Gelir Vergisi Kanununa 6327 sayil1 Yasanin 10
uncu maddesiyle eklenen ve giincel olarak 193 Sayili Kanunun Gegici 82 inci maddesinde

diizenlenmistir. S6z konusu diizenleme asagidaki gibidir:
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Bu diizenleme ile bireysel katilim yatirimcisi tam miikellef gercek kisiler, bu mad-
denin yiirtirlige girdigi tarihten sonra iktisap ettikleri tam miikellef anonim sirketlere ait
istirak hisselerini en az iki tam yil elde tutmalari sartiyla, 213 sayili Vergi Usul Kanunu-
nun degerlemeye ait hiikkiimlerine gore hesapladiklari hisselerin tutarlarinin %75’ini yillik
beyannamelerine konu kazang ve iratlarindan hisselerin iktisap edildigi donemde indire-
bilecekleri hiikiim altina alinmistir. Bunun yani sira ilgili mevzuatta sozii edilen kurumlar
tarafindan belirlenen arastirma, gelistirme ve yenilikcilik programlar1 kapsaminda projesi
son bes yil icinde desteklenmis kurumlara istirak saglayan bireysel katilim yatirimcilar

i¢cin bu oran %100 olarak uygulanacag hiikiim altina alinmugtir.

Ilgili mevzuatta yillik indirim tutarinin 1 Milyon TL’ y1 asamayacag, ilgili y1l kazan-
cindan indirilmeyen kisim i¢inse belirlenen yeniden degerleme oranlar1 dikkate alinarak
izleyen yillarda indirim konusu yapilabilecegi hiikiim altina alinmistir.Sayet ilgili yatiri-
min iki tam y1l elde tutulma sartinin yerine getirilmemesi halinde ise s6z konusu indirim

nedeniyle vergi ziyar dogmus olacagi aciklanmustir.

Bireysel katilim yatirimeilarinin vergi desteklerinden yararlanabilmesi i¢in, ilgili mev-
zuatta belirlenen istirak hisselerini almadan once Hazine Miistesarlifina bagvurarak bi-
reysel katilim yatirnmcisi lisanst almig olmalar1 ve lisans kapsaminda ortaklik kurduklar
kurumlar tarafindan yapilacak faaliyetleri beyan etmeleri sart kosulmustur. Sozii edilen
mevzuat bireysel katilim yatirimcilariin istirak ettikleri kurumun dogrudan veya dolayli
olarak ya da ayr1 ayr1 veya birlikte hakim ortagi olamayacagini ileri siirmektedir. Dog-
rudan yatirimcinin yani sira esinin, kendisinin veya esinin altsoyu ve tistsoyu ile iigiincii
derece dahil yansoy hisimlart ve kayin hisimlarinin ya da idaresi, denetimi veya serma-
yesi bakimindan dogrudan veya dolayli olarak bagli bulunan ya da niifuzu altinda bulunan

kurumlara istirak edemeyecekleri diizenlenmistir.

S0z konusu kanun her ne kadar Bireysel Katilim Sermayesi bagvurularim 31.12.2017
tarihi ile sinirlamis ise de 01.01.2018 tarihin ve 30288 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanan
2017/11176 sayil1 Bakanlar Kurulu Karar1’ nin 3. maddesi ile bu siire 31.12.2022 tarihine
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kadar (bu tarih dahil) uzatilmigtir.

Ozetle devlet Hazine Miistesarlig1’na bagvuruda bulunarak gerekli sartlara haiz melek
yatirrmcilarin asgari 20.000.-TL azami 1.000.000.-TL yapmis oldugu istirak yatirimlarini
2 yil siireyle elde tutma sartiyla %75’ ini, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Tiir-
kiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu ile Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri
Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanlig1 tarafindan belirlenen arastirma, gelistirme
ve yenilik¢ilik programlar1 kapsaminda projesi son bes yil i¢inde desteklenmis kurum-
lara yapilan yatirimlarin ise %100’ iinii Gelir Vergisi matrahindan diisme imkani tanimais,
kullanilamayan kisimlari ise yeniden degerleme oranlari ile sonraki yillarda Gelir Vergisi

matrahlarindan indirilmesine miisaade etmistir.
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BOLUM 3

TURKIYE’ DE YATIRIMCILAR YONUNDEN RiSK
VE GIRISIM SERMAYELERI ILE KAMU OTORITE-
LERININ KONUYA YAKLASIMI

Tiirkiye’ de Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalar1 dogrudan yasal mevzuati yayim-
lanarak yiiriirliige girmemistir. Ozellikle ikinci diinya savagsi sonrasinda diinyada bulunan
kaynak kitlig1 iilkeleri farkli yatirim modelleri aramaya itmis, Tiirkiye de bu arayislarin
icerisindeki tilkeler arasinda yer almistir. Bu arayisin sonucunda iiretim ve istihdam igin
gerekli tedbirlerin alinmasim 6ncelikli gormiistiir. Uretime yonelik altyapinin kurulma-
styla birlikte yurt digina giden kaynaklar1 azaltabilmek amaciyla arastirma ve gelistirme
faaliyetlerini destekleyici onlemler almaya ¢aba gostermistir. Bu amagla bir ¢cok kuru-
lus ve oOrgiitiin icerisinde bu yonde faaliyetlere destek sunmay1 amaglamistir. Gerek vergi
siitbvansiyonlar1 gerekse de dogrudan verilen tesvikler bu amaca yonelik hareketler olarak

nitelendirilmektedir.

1963-1967 yillart arast icin diizenlenen Birinci Kalkinma Planinda sinirli kaynaklarin
etkin bir sekilde kullanilabilmesi icin teknolojinin dnemi goz oniinde bulundurulmustur.
"Bir biitlin olarak arastirma, endiistriyel, teknolojik, iktisadi ve sosyal konularda gelis-
meyi destekleyen ve hizlandiran en 6nemli unsurlardandir. Kalkinmanin kapsadigi her
alanda cesitli problemlerin Tiirkiye’ye uygun ¢oziim yollarinin en dogru, en verimli ve
en ¢abuk sonuclanacak sekilde bulunmasi arastirma yoluyla saglanacagi" ifade edilmistir.
Ayni kalkinma planinda devlet ve 6zel sektor i¢in ileri teknolojiden genis 6lciide fayda-

lanmay1, yatirim kararlarinda teknolojik imkan ve ilerlemeleri daima goz 6niinde tutmay1

ve tesvik etmeyi yatirnm politikast haline getirmistir. Ayrica sdz konusu planda "Tabii bi-
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limlerde temel ve uygulamali arastirmalar teskilatlandirmak, bunlar arasinda isbirligini
saglamak ve arastirma yapmayi tesvik etmek iizere bir Bilimsel ve Teknik Arastirmalar
Kurumu kurulacaktir. Bilimsel ve Teknik Arastirmalar Kurumu, arastirmalarin plan he-
deflerini gerceklestirecek alanlara yonelmesinde ve buna gore dncelik almasinda yardimci
olacaktir." denilerek bu yatirim politikasinin bir diger iiriinii olan TUBITAK 1n 1963 y1-

linda kurulmasina sebep olmustur. (Devlet Planlama Tegkilati, 1963)

1983 yilinda Devlet Planlama Teskilat1 ve TUBITAK’ 1n ortak ¢alismast ile Tiirk Bi-
lim Politikas1: 1983 - 2003 baglikli bir ¢calisma gerceklestirilmistir. Bu calisma sonucunda
Bilim ve Teknoloji Yiiksek Kurumu diye bir kurum ihdas edilmesi 6nerilmis olup sz
konusu kurum 1983 yilinda cikarilan 77 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile kurul-
mustur. Kurumun etki alan1 "Arastirma ve gelistirme faaliyetlerinde bulunan iiniversiteler
dahil tiim kamu kuruluslari, bu faaliyetlerin yonlendirilmesi ve koordinasyonu agisindan
bu KHK’nmin kapsamindadir.” olarak oldukc¢a genis olarak tanimlanmistir. Ayn1 Kanun
Hiikmiinde Kararnamede s6z konusu kurulun alacagi kararlarin uygulanmasu ile ilgili tim

kuruluglar gorevlidir denilerek kurula tiye kurumlara biiyiik sorumluluklar yiiklenmistir.

Risk ve Girisim Sermayesi ile ilgili en 6nemli olusumlardan birisi de 1990 yilinda
kurulan KOSGEB’dir. Kuruldugu tarihten 2009 ’a kadar sadece imalat ve iiretim sek-
torlerine destek saglayan KOSGEB 05.05.2009 tarih ve 27219 sayili Resmi Gazete’ de
yaymlanan 5981 sayili kanun ile birlikte hizmet ve ticaret sektorlerini de destekleyen bir

konuma gelmistir.

1991 yilinda Tiirkiye Cumbhuriyeti ile Diinya Bankas1 arasinda imzalanan Teknoloji
Gelistirme Projesi Ikraz Anlagsmasi imzalanmistir. Bu anlagma ile Diinya Bankasi Tek-
nolojik Arastirma Gelistirme amaciyla kurulacak bir vakifin finansmanini saglamaktaydi.
S6z konusu kurulusun vakif niteliginde olmasinin sebebi ise hem devletin hem de 6zel
sektor temsilcilerinin birlikte s6z ve karar sahibi olacaklari ama her iki tarafa karsi da
bagimsiz olabilecek daha esnek ve etkin bir kurulug arayisindan kaynaklanmaktadir. Bu
amacla 1991 yilinda Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi kuruldu. 1992 yilinda Diinya

Bankasindan temin edilen kaynagin 43.3 milyon dolar karsiligi TTGV ’ye aktarilmistir.
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1993 yilinda ise Risk ve Girisim Sermayelerinin hukuki alt yapisi kurularak SPK tara-
findan Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi yiiriirliige girmis-
tir. SOz konusu teblig 1998, 2003 ve 2013 yillarinda cesitli degisimlere ugramis olmasina
karsin 1993 yilindan 2003 yilina kadar irili ufakli ve yurt dis1 kaynakl birkac girigim ser-

mayesi faaliyeti gerceklesmistir.

Yukarida sozii edilen gelismeler cercevesinde bugiin bir cok kamu kurumu ile sivil
toplum kuruluglar1 Risk ve Girisim Sermayesinin temelini olusturan Arastirma ve Gelis-
tirme faaliyetlerinin daha etkin siirdiiriilebilmesi icin olusturdugu bir cok destek ve tesvik
mevcuttur. Bu destek ve tesvikler gerek iiriin ve hizmetlerin gelismesi icin gerekli Ar-Ge
ortamini saglamakta gerekse de yatirimcilar yoniinden farkli yatirim araclar1 olugmasina

olanak tanimaktadir.

Amerika ve Avrupa’ da Risk ve Girisim Sermayelerine yonelik lilkemize kiyasla daha
fazla tecriibeleri bulunmaktadir. Bu nedenle Risk ve Girisim Sermayelerine iliskin verile-
rin kayit altina alinmasi ve istatistiki rapor olusturulmasina yonelik altyapt mevcuttur. Bu
bolgelerde yapilan faaliyetlerin sonuclar ilgili kuruluglar tarafindan diizenli temin edile-

rek raporlanmaktadir.

Buna karsin Tiirkiye ’de Risk ve Girisim Sermayelerine iligkin faaliyetlerin diizenli
raporlart bulunmamaktadir. Bunun sebebi Risk ve Girisim Sermayelerinin giiniimiizde
yeni taninmaya baglanmasi ve bunlarin raporlarinin sunuldugu ve denetleyicisi tek bir
kurum olmamasindan kaynaklanmaktadir. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklar1 ve Gi-
risim Sermayesi Yatirim Fonlar1 raporlamalarini SPK ’ya yapmakta, lisansli Melek Yati-
rimcilar yatirim yaptiklar girisimlere iligin faaliyetlerini Bireysel Katilim Yatirimer Ag-
lar1 aracili1 ile Hazine ve Maliye Bakanli§ina sunmaktadir. Yurt dis1 yabanci Risk ve
Girigim Sermayesi yatirrmcilari ise tilkemizde dogrudan yatirnm yaptiklar: kurum ve ku-

ruluglara ilisin yatirimlarini ve bu yatirimlarin sonuglarini hi¢ bir kurulusa iletmemektedir.
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3.1 RISK VE GIRISIM SERMAYESI YATIRIMCILARI

Risk ve Girisim Sermayelerinin en 6nemli unsurlarindan birini yatirimcilar olustur-
maktadir. Yatirimcilar potansiyeli olan is fikirlerine kaynak saglayarak soz konusu is fik-
rinin bagariya ulasabilmesi icin girisimcilere gerek maddi, gerek is aglar1 gerekse de sahip

olduklar tecriibeler 15181nda destek verirler.

Finans perspektifinden yatirim Sermaye Yatirimlari ve Finansal Yatirimlar olarak ta-
nimlansa da Risk ve Girisim Sermayeleri soz konusu oldugunda literatiirde heniiz tanim-
lanmamus bir yatirim sekli olan ve adin1 Tecriibe Yatirimi olarak nitelendirebilecegimiz
yatirim sistemi de is fikrinin diger tarafi olan girisimciye ve is fikrinin kendisine yapilan

yatirim agisindan son derece onem arz etmektedir.

Yatirimcilar ag¢isindan Risk ve Girisim Sermayesi talebinde bulunan girisimcilere ya-
tirrm yapma yontemleri degisiklik gostermektedir. Her bir yatirnm yapma metodunun bir-
birlerinden farkli isleyisleri, avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir. Yatinmcinin yatirmmini
hangi yontem ile yapacagini belirleyen unsurlar ise hukuki kisitlar ve serbestlikler, devlet
siibvansiyonlari, girisime parasal katkisinin yani sira is fikri i¢in sarf edecegi sahsi mesa-
isi ve is fikrine yapmis oldugu yatirnmi hangi yontem ile tekrar nakde doniistiirebilecegine

iligkin stratejilere gore degismektedir.

Risk ve Girigsim Sermayesi kapsaminda yatirimda bulunacak olan yatirimcilarin izle-

yebilecekleri ii¢ yatirrm metodu bulunmaktadir. Bunlar:
1. GSYO Sirketleri Araciligiyla Yatirim

2. Melek Yatirimci Olarak Yatirim

3. Risk ve Girisim Sermayesi Fonlar1 Uzerinden Dolayli Yatirim
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3.1.1 Girisim Sermayesi Yatiriom Ortakliklar

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: yapist SPK tarafindan diizenlenerek ilk 1992
yilinda iilkemiz mevzuatina giris yapmstir. SPK iizerinden yasalasan GSYO siketlerinin
mevzuati diinya iizerindeki basarili 6rnekler model alinarak olusturulmustur. Gerek ilk
ciktif1 zamanlardaki hali ile gerekse de daha sonra c¢esitli zamanlarda degistirilen hali ile
GSYO sirketleri uzun vadeli, faizsiz ve vergi tesvikinin de 6n planda oldugu bir yap1 ola-

rak siiregelmektedir.

GSYO olarak adlandirilan Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklart kayith sermayeli
olarak kurulan ve cikarilmis sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina
yonelten ortakliklardir. GSYO girisim sermayesi yatirimlarinin gergeklestirilmesinde kul-
lanilan araglardan biridir. Sonugta girisim sermayesi yatirimi bir yatirim karari olup, bunu
kisiler veya herhangi bir sirket de yapabilir. Bir GSYO ayn1 zamanda bir kurumsal yati-
rimci ve bir sermaye piyasast kurumudur. Bu sebeple GSYO’larin faaliyetlerinde sermaye
piyasasi mevzuatina uyum saglamasi gerekmektedir. Portfoyiindeki girisim sermayesi ya-
tirimlarindan kar saglayan girisim sermayesi yatirim ortakligi, yilsonunda bu kar1 ortakla-
rina temettii olarak dagitabilmekte ve boylece girisim sermayesi gelirini ortaklarina akta-
rabilmektedir. Girigim sermayesi yatirim ortakliklar: girisim sermayesi yatirimlarina port-
foy degerlerinin en az %50’si oraninda yatirim yapmak zorundadirlar. Asgari %50 orani
saglanamazsa SPK’ya bagvurulur ve SPK yapacagi degerlendirmede bir defaya mahsus

olmak {iizere ortakliga bir y1l siire taniyabilir. (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2018a)

GSYO sirketlerinin yatirim yapilabilecek sirketler yoniinden teknik ve/veya sermaye
destegi saglamay1 amaglamalar1 ve bu amaclarim gerceklestirebilecek yeterlilige sahip ol-
malar1 gerekmektedir. GSYO sirketleri borsada islem goren bagka bir deyisle halka agik
sirketlere yatirim yapabilecegi gibi borsada islem gérmeyen sirketlere de yatirim yapa-
bilmektedirler. Ancak GSYO’lar borsada islem goren sirketlerin sadece borsada islem
gormeyen paylarina diger bir deyisle halka agik olmayan paylarina yatinnm yapabilirler.
Bunun sebebi GSYO sirketlerinin dogrudan sermaye ile bilgi ve tecriibe destegi saglamasi

gerekliligidir. Halka acik sirketlerin halka ag¢ik paylarina yapilacak yatirimlar GSYO sir-
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ketlerinin girisim yatirimlar1 degil finansal yatirnmlar olarak degerlendirilmektedir.

SPK mevzuati iizerinden GSYO sirketlerinin faaliyetlerini daha rahat agiklayabilmek
icin bazi kavramlarin aciklanma ihtiyaci bulunmaktadir. Bu kavramlar 09.10.2013 tarih ve
28790 sayil1 Resmi Gazetede yayilanan Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iligkin

Esaslar Tebligi (111-48.3) esas alinarak aciklanmaktadir:

Girisim sermayesi yatirnmi: Anonim ve Limited sirketlerin dogrudan veya sozii edi-
len tebligde tanimlanan yurt icinde kurulu 6zel amach sirketler ve yurt disinda yerlesik
kolektif yatirim kurulusglar1 vasitasiyla dolayli olarak sermaye aktarimi veya pay devri yo-
luyla ortak olmalar1 ya da girisim sirketlerinin ihrag ettigi bor¢clanma araclarina yatirim
yapan bunlarin yani sira bor¢ ve sermaye finansmaninin karmasi olarak yapilandirilmig

finansman saglayan yatirim tiirtidiir.

Girisim sirketi: Tiirkiye’de kurulu veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tagiyan ve

kaynak ihtiyac1 olan sirketleridir.

Halka acik pay statiisii: Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdinde borsada islem gorebi-

lir pay olarak izlenen paylarini ifade etmektedir.

Lider sermayedar: Ortaklik hisse senetlerinin halka arz edilmesi sonrasindaki pay edi-
nimleri hari¢ olmak iizere, ortaklikta tek basina veya bir araya gelmek suretiyle sermaye-

nin asgari %?25°1 oraninda pay sahibi olan ortak ya da ortaklaridir.

Nitelikli yatirnomci: Kurulun ilgili diizenlemelerinde tamimlanan gergek ve tiizel kigi-
ler, kamu kurum ve kuruluglar ile 15.02.2013 tarihli ve 28560 sayil1 Resmi Gazete’de
yayimlanan Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelikte tanimlanan bireysel ka-

tilim yatirimcist lisansina sahip kisileri ifade etmektedir.

Ortakhk: Girigsim sermayesi yatirim ortakligini ifade etmektedir.

Portfoy: Ortakligin aktifinde yer alan girisim sermayesi yatirimlari, sermaye piyasasi

araclari, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk Liras1 veya yabanci para
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cinsinden mevduat/katilma hesaplar1 ve kurulca uygun goriilen diger varlik ve haklardan

olusan malvarligini ifade etmektedir.

Yonetim kontrolii: Tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber dogru-
dan veya dolayli olarak bir ortakliktaki oy haklarinin %50’sinden fazlasina veya imtiyazl
paylarin mevcut olmasi halinde genel kurulda yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlu-
gunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu sayidaki tiyelikler i¢in aday gosterme hakkini

veren imtiyazli paylarin cogunluguna sahip olunmasini ifade etmektedir.

SPK agisindan bakildiginda GSYO sirketlerinin faaliyetleri asagidaki sekilde tanim-

lanmaktadir.(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2018a)

* Girisim sirketlerinin yonetimine katilabilir, bu sirketlere danismanlik hizmeti vere-
bilir,

» Portfoylerini cesitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda islem goren sermaye
piyasasi araglar ile para piyasasi araglarina (mevduat vs.) yatirim yapabilir,

* Tiirkiye’deki girisim sermayesi faaliyetlerine yonelik olarak danismanlik hizmeti
vermek iizere yurticinde ve yurtdisinda kurulu danigsmanlik sirketlerine ortak olabi-
lir,

* Yurti¢inde kurulu portfoy yonetim sirketleri ile yurtdisinda kurulmakla birlikte fa-
aliyet kapsami sadece yurti¢inde kurulu girisim sirketleri olan portfoy yonetim gir-
ketlerine ortak olabilir.

 Belirli sartlar1 saglayarak girisim sermayesi portfoyiine yonelik portfoy yoneticiligi
hizmeti verebilir,

* Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasinda piyasa danismanlig1 hizmeti verebi-
lirler.

* GSYO’lar ayrica bir yildan kisa vadeli olanlar i¢in en son bagimsiz denetimden
gecmis mali tablolarinda yer alan 6zsermayelerinin yarisini, bir yil ve daha uzun

vadeli olanlar icin 6zsermayelerinin iki katin1 asmamak kaydiyla bor¢lanabilirler.
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3.1.1.1 Hukuki Statiileri

30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanan 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun Yatirim Ortakliklar: sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim
sermayesi yatirimlari ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoy-
leri isletmek amaciyla, paylarini ihrag etmek iizere kurulan sabit veya degisken sermayeli
anonim ortakliklar1 olarak tanimlanmistir. Bu tanim sadece Girisim Sermayesi yatirim or-
takliklart i¢in degil aym1 zaman da Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklar1 ve Gayrimenkul

Yatirim Ortakliklari i¢in de genel bir cerceve saglamaktadir.

SPK tarafindan 20/3/2003 tarihinde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iligkin
Esaslar Tebligi yayinlanmis ve risk sermayesi, girisim sermayesi olarak ifade edilmis-
tir. Bu Tebligin amaci, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin kurucularina ve kurulug
usullerine, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi ve halka arzina, yonetimine ve yo-
neticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konular1 ve portfoy sinirlamalar ile kamuyu

aydinlatma yiikiimliiliiklerine iligskin esaslar1 diizenlemektir.

Zaman icerisinde bu genel ¢erceve icerisinde bir cok uygulama tebligi ¢ikmis olmak
ile birlikte 09.10.2013 tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan Girigim Ser-
mayesi Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.3) ile gegmiste yapilan reviz-
yonlarin tamamu yiriirliikten kaldirilarak son tebligde gerekli biitiin giincellemeler yeni-

den yayimlanmustir.

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin hukuki minvalde 6nemli goriilen 6zellikleri

ve faaliyet sartlar1 asagidaki gibidir.

Kurulus Sartlar1  Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin kurulug sartlart TTK tara-
findan belirlenen kurulus usul ve esaslarina ek bazi usul ve esaslar barindirmaktadir. Bu
ek usul ve esaslar temelde SPK’nin onayina tabi olmak birlikte SPK tarafindan belirlenen

usul ve esaslar ¢ercevesinde denetlenmektedir.

Girisim Sermayesi Yatirnm Ortaklig1 sirketlerinin kayith sermayeli anonim ortaklik
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seklinde kurulmasi, kayith sermayeli anonim ortaklik olmasi veya esas sermaye siste-
mine tabi anonim ortaklik niteliginde olup kayitli sermaye sistemine ge¢mek i¢in Kurula

ba§vurma51 esastir.

Kurulusta baglangi¢ sermayesinin, doniisiimde ise Kurul diizenlemelerine uygun ola-
rak diizenlenmis ve bagimsiz denetimden gec¢irilmis finansal tablolardaki mevcut 6denmis
veya cikarilmig sermayesi ile 6z sermayesinin her birinin 20.000.000 TL’den az olmamasi
gereklidir. Kurulus ve doniisiimde paylarinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi ve pay bedelleri-

nin tam ve nakden 6denmesi gerekmektedir.

Bu sekilde kurulacak sirketlerin ticaret unvaninda mutlaka "Girisim Sermayesi Yati-
rim Ortakli1" ibaresinin bulunmasi sarttir. Kurucu ortaklarin veya mevcut ortaklarin sozii
edilen tebligde dngoriilen sartlar1 tasimalar1 gerekmektedir. Esas sozlesmesinin Kanun ve
bu s6zii edilen teblig hiikiimlerine uygun olmasi veya mevcut esas sdzlesmesini Kanun ve
bu Teblig hiikiimlerine uygun sekilde degistirmek iizere Kurula bagsvurmus olmasi gerek-

mektedir.

Kurulan bu girketin Y6netim kurulu tiyelerinin ve genel miidiiriin sozii edilen tebligde
Ongoriilen sartlari tagimalar sarttir. Baglangic sermayesinin/cikarilmis sermayenin %251
oranindaki paylarinin, sz konusu tebligde belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz
edileceginin veya nitelikli yatinmcilara satilacaginin Kurula karg1 taahhiit edilmis olmas1
gerekmektedir. Ayrica kurucu veya mevcut ortaklardan en az birisinin lider sermayedar

olmas1 zorunludur.

Faaliyet Kapsami ve Cesitli Stmirlamalar  Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin

yapacagi yatirnmlar yoniinden belirli sinirlamalart mevcuttur.
GSYO sirketinin yonetim kontroliine sahip olan ortaklarinin, yonetim kurulu iiyeleri-

nin ve genel miidiiriin yonetim kontroliine sahip olduklar: sirketlere yatirim yapamazlar.

Buna karsin yukarida belirtilen kisilerle birlikte, iligkili taraf olmayan sirketlere es anli
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yapilan yatirimlar, bu bent kapsaminda degerlendirilmez. Girisim sermayesi yatirimla-
rina, ortaklik aktif toplaminin en az %51°1 oraninda yatirim yapmak zorundadirlar. Yani

sirket varliklarinin %51 1 girisim yatirnmina doniismek zorundadir.

Bilindigi iizere sozii edilen tebligde girisim sermayesi yatirimlari diginda portfoylerini
cesitlendirmek amaciyla, borsada islem goren veya gormek iizere ihra¢ edilen sermaye pi-
yasasi araclarina, borsada ters repo islemlerine, Takasbank Para Piyasasi igslemlerine ve
yatirim fonu katilma paylari ile TL ve doviz cinsinden vadeli-vadesiz mevduat ve katilma
hesabina yatirim yapabilir. Yatirnm fonu katilma paylar1 hari¢ sermaye piyasasi araglari-
nin alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi zorunlulugu bulunmaktadir. Bu kapsamda
yapilan yatirnmlarda, tek bir ihragcinin ihra¢ etmis oldugu sermaye piyasasi araglarina or-

taklik aktif toplaminin en fazla %10’u oraninda yatirim yapabilirler.

Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklarr” nin Tiirkiye’deki girisim sermayesi faaliyet-
lerine yonelik olarak danismanlik hizmeti vermek iizere yurticinde ve yurtdisinda kurulu
danigsmanlik sirketlerine ortak olabilmesinin yani sira Yurti¢inde kurulu portfoy yonetim
sirketleri ile yurtdisinda kurulmakla birlikte faaliyet kapsami sadece yurt icinde kurulu
girisim sirketleri olan portfGy yonetim sirketlerine ortak olabilecegi agiktir. Bu kapsamin-

daki sirketlere ortaklik aktif toplaminin azami %10’u oraninda istirak edebilirler.

Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 yatinmda bulunmus oldugu sirketler lehine
ortaklik aktif toplaminin azami %10’u oraninda rehin, teminat ve ipotek verebilirler. Bir
girisim sirketi lehine verilen ve tesis edilen rehin, teminat ve ipoteklerin tutar ilgili giri-

sim sirketine yapilan yatirim tutarinin %25’ini agamaz.

Yatirimlardan kaynaklanan riskin yatirrma yonlendirilen anapara miktar ile sinirli ol-
mas1 kaydiyla yurt disinda kolektif yatirrm amaciyla kurulan kuruluslara dogrudan ve
dolayli olarak yatinmlarda yurtdisinda kurulu kolektif yatirnm kuruglarina azami olarak
ortaklik aktif toplaminin %49’u oraninda yatirim yapabilirler. Her durumda bu yatirim ya-
pilan kurulusun sermayesinin %20’sini asamaz.Bu diizenleme ile yatirim yapilan sirketi

Tiirkiye’ de finanse etmek amaclanmig olup girisime saglanan finansmanin yurt disina
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engellenmesi amac¢lanmaktadir.

Girisim sirketi niteligindeki halka acik sirketlerin borsada islem gdormeyen paylarina
ortaklik aktif toplaminin azami %25°1 oraninda yatirim yapabilirler. Ayn1 sinirlama Giri-
sim sirketlerine bor¢ ve sermaye finansmaninin karmasi olarak yapilandirilmig finansman
i¢cin de gecerlidir. Bu haliyle GSYO sirketlerinin kaynaklarinin tek bir girisim yerine daha

fazla girisimi finanse etmesi amag¢lanmaktadir.

Portfoylerini doviz, faiz ve piyasa riskleri gibi risklere kars1 korumak amaciyla, esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kosuluyla tiirev araclara taraf olabilirler. KOBI Yo-
netmeligi’nde tanimlanan KOBI sartlarim tasiyan girisim sirketlerine dogrudan yapilan
yatirnmlarin tutarinin ortaklik aktif toplaminin %5’ini ge¢mesi halinde, birinci fikranin

(b) bendinde yer alan porftdy sinirlamasi %35 olarak uygulanir.

Bunlarin yani sira GSYO ’nun TL ve doviz cinsinden vadeli-vadesiz mevduat ve ka-
tilma hesabina ortaklik aktif toplaminin azami %?20’si oraninda yatirim sinirlamasi bulun-
maktadir. Bu uygulama ile de GSYO kaynaklarinin finansal enstriimanlarda beklemesi

degil dogrudan yatinma doniistiiriilmesi amag¢lanmaktadar.

3.1.1.2 Faaliyet Yapilan

Girisim Sermayesi Yatinnm Ortakliklarinin girisimlere yonelik yatirim siireclerinde
GSYO sirketinin merkeze alindig1 bir faaliyet yapis1 mevcuttur. Bu faaliyet yapisinda
gerek GSYO sirketinin dogrudan kendi sermayesi gerekse de bu disaridan katilan sinirh
sorumlu yatirimcilar araciligi ile meydana gelen bir Girisim Sermayesi Fonu bulunmakta-
dir. Bu Girisim Sermayesi Fonu GSYO sirketinin yatirrm yapmaya karar verdigi Girisim

Yatirimlarina yatirim yapmaktadir.

GSYO sirketi yatirim yapmis oldugu sirketlerde yatinm yapabilecegi sirketleri seger-
ken yatirimcilarin taleplerini ve ¢ikig stratejisini g6z oniinde bulundurarak belirli yatirim

kistaslar1 ve bu kistaslar1 degerlendirebilecek mekanizmalara sahip olmalidir.
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Ulkemizde yerlesik Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin g6z 6niinde bulundur-

dugu genel kriterler asagidaki sekildedir.

Girisime Yapilacak Yatirim Tutari: GSYO sirketleri ortaklik yapist ve olusan fon bii-
yiikliiklerine gore girisimlere yapacaklari yatirim tutarlari girisim agisindan bir kistas
olusturmaktadir. GSYO sirketleri girisimlere yatirnrm yapmak lizere yatirim tutar: yoniin-
den azami ve asgari sinirlar belirlemektedirler.

Sektor: GSYO sirketleri girisimlere yatinm yaparken bazi sektor kisitlamalar1 yapa-
bilmektedir. Bu kisitlamalarin amaci1 GSYO sirketinin sahip oldugu is ag1 ve is ortaklar
ile birlikte degerlendirdikleri sektorel tecriibe onemli bir etken olusturmaktadir.

Finansman Evresi: GSYO sirketleri girisim yatirimi yapmak i¢in hangi asamada ya-
tinm yapacaklar1 konusunda kisitlamalara gidebilmektedir. Genel yapi itibartyla GSYO
sirketleri girisimlere yatirim yapmak icin asgari olarak Genisleme Evresi girisimleri tercih
etmektedir.

Gecmis Yillar Performansi: GSYO sirketleri girisimlere yatirim yaparken yatirim ya-
pacaklar sirketlerin ge¢mis yillar performanslarini da géz oniinde bulundurmaktadir. Be-
lirli bir operasyonsal karlilig1 ve faaliyetlerini siirdiirdiikleri sektorlerdeki pazar paylari
GSYO sirketlerinin girisimlere yapacaklar1 yatirrm kararlarin1 6nemli dl¢iide etkilemek-
tedir.

Kar Beklentisi ve Biiyiime Plani: GSYO sirketleri yatirim yapacaklar1 girisimlerde
yatirimin gerceklesmesi halinde meydana gelecek sektor ortalamalarin {izerinde kar bek-
lentisi yatirim kararina dogrudan etki eden etkenlerden biridir. Bunun yani sira girisimin
alinacak yatirim ile gercekgi bir biiylime projeksiyonu ortaya koyabilmesi de yatirim ka-
rarina etkide bulunmaktadir.

Yonetim Kapasitesi: GSYO sirketleri yatinm yapilacak girisimlerde sirketin mev-
cut entelektiiel sermayesini de gdz Oniinde bulundurmaktadir. Yatirim yapilacak girisimin
hizli ve etkin kararlar alabilen, aldig1 kararlar1 uygulayabilen bir organizasyon yapisinin
bulunmasi yatirim kararina etki edecektir.

Cikis Olanaklari: GSYO sirketlerinin en dikkat ettigi hususlardan birisi de ¢ikig stra-

tejilerine uygunluk olmaktadir. GSYO sirketleri 6n goriilen birliktelik sonucunda sirketten
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cikis icin basta kendi taraflar1 olmak iizere biitiin taraflarca uygun sartlar1 bulunabilecek

sirketlere yatirim yapma egilimi gostermektedirler.

3.1.1.3 Ulkedeki Mevcut Durumu

Bazi iilkelerdeki uygulama modellerinde devlet GSYO sirketlerine dogrudan serma-
yedar olur iken iilkemizdeki uygulamalarda boyle bir durum séz konusu degildir. Mevcut
diizenlemelere gore GSYO sirketlerinde Kamu sadece diizenleyici ve yonlendirici ola-
rak yer almakla birlikte GSYO sirketlerinin siiregiden faaliyetleri 6zel sektoriin tercih
ve uygulamalarina birakilmistir. Bu serbestlik tam bir bagimsizlik anlamina gelmemekle
birlikte s6z konusu GSYO sirketlerinin faaliyetlerinin denetimi ise SPK mevzuat hiikiim-

lerine gore gerceklestirilmektedir.

Ulkemizdeki yasal diizenlemelere gore GSYO sirketlerinin yatirim yapacag sirket
tiirleri ve ne sartlar altinda yatinm yapilacagi konusunda kismi bir serbestlik s6z konusu-
dur. Ayn1 sekilde yatirim yapilan sirketlerin belirlenen siire sonucunda ¢ikis stratejileri de
yasal sinirlarla baglh degildir. Bunun anlam1 GSYO sirketlerinin yatirrmlarini ne sekilde
yapacaklar1 ve bu yatirnmlardan nasil ¢ikarak kar paylarini ne sekilde dagitacaklarina ilig-
kin herhangi bir sinirlama bulunmamakla birlikte yasal mevzuat yatirrm ve yatirrmdan
cikis zamanlarinda cesitli vergi avantajlar1 saglamaktadir. Bu hususlara iligkin sinirlama-
lar ve diizenlemeler SPK mevzuatinda yer almak ile birlikte vergi avantajlar1 ve tesvik

sistemleri ise vergi mevzuati icerisinde diizenlenmektedir.

Girigim Sermayesinin yeni bir sektor olusturmasi hedeflenmekte olup, bu sektor i¢inde
GSYOlar 6ncii ve merkezi bir rol oynayacaktir. GSYOlarin faaliyete gecmesiyle birlikte,
girisim sermayesi yonetim ve danismanlik sirketleri olusacak, risk klinikleri, risk dl¢me,
degerlendirme ve kontrol merkezleri ve bir cok girisim sermayesi sirketinin bir araya gel-
digi yatirim havuzlari kurulabilecektir. Girisimcilik, bilim, teknoloji ve ihracat1 gelistirme
konularinda faaliyet gosteren kurulus ve birlikler geliserek bu sisteme entegre olacaklar-
dir. Bunun beyin gociinii de azaltmasi beklenebilir. Bu yeni sektor giderek kendi ¢calisma
usullerini ve kurallarinm yerlestiren bir ¢cerceveye kavusacaktir.

(Can, 2012)
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Bu yoniiyle GSYO sirketlerinin tek amaci finansman ihtiyaci olan projelere sadece bir
kaynak saglamak degil aym1 zamanda Risk ve Girisim Sermayelerine yonelik bir ekosis-

tem olusturulmasini ama¢lamaktadir.

Bilindigi gibi Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklar1 SPK mevzuatina goére kurul-
maktadir. Bu sirketlerin bazilar1 ayn1 zamanda Borsa Istanbul’da faaliyet gostermektedir.
Borsa Istanbul’ da faaliyet gosteren sirketlerin 2000 yilindan 2018 yilina kadar olan sir-
ketlerin piyasa degerleri ile sirket varliklarindan Girisim Sermayesine doniigsmiis oranlari
asagidaki gibidir. 2013 yilinda degisen mevzuat sonrasinda Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarinin portféy hazirlama zorunlulugu kaldirildigindan bu tarihten sonra Girigim

Sermayesi Yatirim Pay1 oranlarina ulagilamamaktadir.

GSYO Piyasa Degerleri (Milyon TL) ile GSY Oranlar (%)
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Sekil 3.1: Halka A¢ik GSYO Piyasa Degerleri ve GSY Portfoy Icerisindeki Oram
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Iliskin Aylik Istatistikler, 2018
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3.1.2 Yatirnm Melekleri (Bireysel Katilim Sermayesi)

Uluslararas1 kaynaklarda business angels olarak bilinen Yatirirm Melekleri genelde
Cekirdek ve Baslangi¢ evrelerindeki is fikirlerine yatirim yapan, varsa mevcut is fikir-
lerine yonelik isletmelerin biiylimeleri ve gelismeleri i¢in sermaye saglayan kisilerdir.
Yiiksek risk ve yiiksek biiyiime potansiyeli iceren is fikirlerine, kuruluglarinin erken bir
donenimde yatirim yapan 6zel bir yatirimcet tipi olarak ifade edilebilir. Gelecek vaat ettik-
lerine inandiklar1 yenilik¢i is fikirlerine sadece sermaye saglayarak degil, sahip olduklari
sektorel ve mesleki tecriibelerini, is baglantilarini da girisimcilerle paylasarak bir ig fikri-
nin hayata gecirmekte dnemli rol oynamaktadirlar. Uluslararasi literatiirde angel investor,
business angel gibi isimlerle adlandirilan ve dilimize dogrudan yatirirm melegi, is me-
legi olarak cevrilen tabir lilkemiz yasal mevzuatinda Bireysel Katilim Yatirnmcisi (BKY)
olarak yer almaktadir. Risk sermayesi yatirimcilart ve yatirim melekleri arasinda farklar

bulunmaktadir. Bu farklar asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

91



Tablo 3.1: Risk Sermayesi Yatirimcilar: ve Yatirnrm Melekleri Arasinda farklar

Ozellik

Risk Sermayedari

Yatirim Melegi

Ozgegmisi

Girigimci

Finans, danismanlik, bazilar ise endiistriden
gelen kisilerdir

Yatirim yaklagimi

Kendi parasiyla yatirim ya-
par.

Bir fonu yonetme ve/veya diger insanlarin pa-
rasi ile yatirim yapar.

Yatirim asamasi

Cekirdek ve erken evre

Cekirdek, erken ve ileri evre, ancak ileri evre
orani artmaktadir.

Yatirimin
ligi

biiytik-

2 milyon dolar ve iistii

Bireysel melek sayis1 5.000-100.000; melek
gruplar, cogu bireysel melek ve risk sermaye
arast

Yatirim araclari

Adi hisse senetleri

Imtiyazli hisse senetleri

Yatirirm yapilabilir
proje

Sosyal networkler ve/veya
melek grup/networkler ara-
ciligiyla

Proaktif destek ve sosyal networkler aracili-
giyla

Durum tespiti

Tecriibelerine dayali melek
yatinmcilar tarafindan ya-
pilir.

Bazen disaridaki firmalarin (hukuk vb.) yar-
dimiyla risk sermayesi sirketindeki personel
tarafindan yapilir.

Yatirimlarin cogra-

Cogu vyatinnmlar yereldir

Ulusal ve artan bigimde yerel ortaklarla ulus-

fik yakinlig1 (birkag saatlik uzaklikta) lararas1 yatirimlar

Yatirim sonrasi rol | Aktif, isin i¢inde Yonetimde temsil, stratejik

Yatirimin geti- | Onemlidir, ancak melek | Kritik. Risk sermayesi fonu, yatirimcilarin
risi  ve yatirim | yatirimi i¢in temel gerekce | yeni fon vermeleri (dolayisiyla da iste kalma-
motivasyonu degildir. lar1 ) i¢in mevcut yatirnmcilara makul getiri

saglamalidir

Kaynak: Yilmaz BAYAR, "Girisimcilik Finansmaninda Risk Sermayesi ve Melek

Finansmani"”, 2012
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Giinlimiiziin is diinyasinda, farkl kisiliklere ve motiflere sahip ¢cok sayida melek yati-
rime1 profili mevcuttur. Bu cesitlilige ragmen melek yatirime tiirlerini ii¢ ana kategoride

tanimlamamiz miimkiindiir. (Go4Funding.com, 2015):

Cekirdek Evresi Melekleri: Bu yatirimcilar, kendi baslarina basarili igletmelere sahip
olmus genis is tecriibesi olan yatirimci bireylerden olugsmaktadir. Bu kategorideki yatirim-
cilar mal varliklarini elde etmek i¢in uzun siire caba ve ¢alisma gostermis bir ¢ok alanda
tecrilbbe edinmislerdir. Yatirirmlarina kendileri karar verirler ve olasi zararlarina ragmen
yiiksek riskli yatinmlara yatirim yapmaya devam etmektedirler. Kamu ile 6zel sektorii ve
gayrimenkul de dahil olmak {iizere tiim endiistrileri kapsayan ¢esitlendirilmis bir yatirim
portfoyiine sahiptirler. Hayatlarim1 yatirnm sirketlerine danigsmanliklar yaparak siirdiiriir-

ler.

Yiiksek Teknoloji Melekleri: Bu yatirimcilar Cekirdek Evresi Meleklerinden daha az
is deneyimine sahip olmalarina karsin modern teknolojinin son trendlerine 6nemli dlgiide
yatirim yaparlar. Yatirnmlarinda yiiksek teknolojili varliklar1 6n planda tutmakta olduk-
larindan olas1 kazanglar1 onemli Ol¢iide degisebilmektedir. Yiiksek Teknoloji Melekleri
yeni bir ¢ok teknolojik iiriin ve hizmetin pazara ¢ikmasina odaklanmalarina karsin gi-
risime yapilan yatirimin da riskini tagimaktadirlar. Bazilar1 yatirim yaptiklar sirketlerin

faaliyetlerinde aktif rol oynamay: tercih etmemektedirler.

Yatirim Getirisi (ROI) Melekleri: Bu kategorideki melek yatirnmcilar oncelikle yiik-
sek riskli yatirrmlarin finansal getirisi ile ilgilenmemektedir. Yatirim yapma konusundaki
kararlarin1 s6z konusu yatirimin ne kadar getiri saglayacagina odaklanmis durumdadirlar.
Yatirim Getirisi (ROI) Melekleri yatirim yapacaklart mevcut piyasalarin kotiiye gittigi do-
nemlerde yatirim yapmamayi tercih etmektedirler. Sahip olduklar1 yatirimlarin her birini
cesitlendirilmis portfoy olarak degerlendirmekle birlikte yatirim sirketlerinde nadiren bu-

lunmaktadirlar.

2012 yilinda yaymlanan bir akademik arastirmada Tiirkiye’de yerlesik yedi melek
yatirimet ile yiiz yiize goriismeler yapilarak toplanan veriler ile Yatinm Meleklerinin ya-

tirima karar verirken odaklandigi hususlar arastirilmigtir. Bu arastirma sonucunda yatirim
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meleklerinin yatirim karar1 vermelerinde etkili olan tek faktoriin yatirrmin karlilig1 olma-
di81, girisimci odaklili§in boyutlar (risk alma, yenilik¢ilik, proaktiflik) ile yatirim melek-
lerinin aldiklar1 kararlar arasinda gii¢lii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica, melek
yatirrmcilarin, yapmis olduklar1 sermaye yatirnmi diginda yeni girisimlerin; pazarlama,
finansman ve yonetim kararlarinda 6nemli rol oynadiklar1 goriilmiistiir. (Karabayir vd.,

2012)

Girisimcilerin Melek Yatirimcilara ulagmak i¢in organize olmus i aglar1 bulunmakta-
dir. Bu is aglarinda Melek Yatirimcilarin yatirim yapabilecekleri niteliklerdeki is fikirle-
rinin belirli asgari kogullar saglanarak bir araya getirmeleri amag¢lanmaktadir. Bu sayede
yatirima ihtiya¢ duyan is fikirlerinin yatirim yapmaya goniillii melek yatirimcilar ile bir
araya gelerek yatirrma doniismesi amaclanmaktadir. Ulkemizde bu is aglarina Bireysel

Katilim Yatirnmcis1 Aglar1 denilmektedir.

Melek yatirimcr kavrami ve melek yatirnmer aglar diinyada genis bir uygulama ala-
nina sahiptir. Ozellikle ABD ve Avrupa bolgelerinde servet sahibi yatirimcilar Melek Ya-
tirrmet olarak bir ¢ok is fikrine yatirim yapmaktadir. Gerek diinyada gerekse de iilkemizde
Melek Yatirimc olabilmek i¢in ¢esitli sinirlamalar ve sartlar olmakla birlikte Melek Ya-

tirimcilar i¢in saglanan siibvansiyonlar da mevcuttur.

3.1.2.1 HukukKi Statiileri ve Ulkemizdeki Mevcut Durumlari

Melek Yatirimcilar (Bireysel Katilim Sermayesi) yasal altyapisi 4059 sayili Hazine
Miistesarliginin Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanunda yer almaktadir. Bireysel Kati-
Iim Sermayesi 4059 sayili kanuna Ek Madde 5 olarak 29.06.2012 tarih ve 28338 sayili

Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Tiirkiye’ de degisen yonetim sistemi nedeniyle s6z konusu mevzuat 09.07.2018 ta-
rihinde 30473 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 703 Nolu KHK’ nin 16. maddesi ile
kaldirilmis olup 10.07.2018 tarih ve 30474 sayil1 Resmi Gazete’ de yer alan 1. Cumhur-
bagkanlig1 Teskilati Hakkinda Cumhurbagkanligi Kararnamesinin 253. Maddesine aynen
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tagimagtir.

Mevcut mevzuata gore Hazine ve Maliye Bakanlig1 yiiksek risk icermesi nedeniyle
finansmana erisimde sikint1 yasayan baglangi¢ veya biiylime asamasindaki girisimler i¢in
finansal bir arag¢ olan bireysel katilim sermayesinin desteklenmesine, bireysel katilim ya-
tinmcilarinin ve bu maddeye tabi kisi, kurum ve kuruluglarin faaliyetlerinin izlenmesine,
denetlenmesine ve sona ermesine iligkin yetki ve sorumluluklara sahiptir. Bu yetki ve so-

rumluluklar agagidaki gibidir:

* Kisisel varliklarini ve/veya tecriibe ve birikimlerini baslangi¢ veya biiylime agama-
sindaki girisimlere aktaran gercek kisi bireysel katilim yatirimeilarinin kapsamini
belirlemeye, vergi dahil kamu tarafindan saglanan her tiirli menfaati ifade eden
Devlet desteklerinden yararlanmasi amaciyla bireysel katilim yatirimcilarina lisans
vermeye ve verilen lisansi iptal etmeye,

* Bu kapsamda, girisimcilerin bireysel katilim yatirnmcilari ile bir araya geldigi bi-
reysel katilim yatirimcilan tarafindan kurulan bireysel katilim yatirimcisi aglarim
akredite etmeye,

* Lisans sahibi yatirimcilarr ve akredite olmug bireysel katilim yatirimeist aglarini
izlemeye ve denetlemeye, akredite olmus bu aglarla bireysel katilim yatirimcilarinin
izlenmesi ve denetlenmesi amaciyla igbirligi yapmaya,

* Devlet desteginden yararlanacak bireysel katilim yatirnmcilarinin bu kapsamda ser-
maye aktardiklart anonim sirketlerdeki istiraklerinin asgari ve azami tutarlar ile
oranlarini belirlemeye ve bu sirketlerin tabi olacagi hususlar1 diizenlemeye,

* Devlet destegi kapsamina giren sektorleri ve/veya faaliyetleri belirlemeye,

* Bireysel katilim sermayesini desteklemek ve gelistirmek amaciyla diizenleme yap-
maya,

* Bireysel katilim yatirnmcilar olarak faaliyette bulunan gercek kisilerin istirak yati-
rimlarinin vergi desteklerinden yararlanabilmesi i¢in gerekli usul ve esaslari belir-

lemeye yetkilidir.
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BKY sistemine tabi kisi, kurum ve kuruluglarin faaliyetlerinin izlenmesine, denetlen-
mesine ve sona ermesine iligkin usul ve esaslar 15.02.2013 tarih ve 28560 sayili Resmi
Gazete’ de yayinlanan Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik ile diizenlen-
mistir. Bu diizenlemeye gore BKY lisansi alabilmek i¢in agagidaki iki yatirimer tiirlerin-

den birini tasinma sartlar1 aranmaktadir:

* Yiiksek Gelir veya Servete Sahip Yatirimcilar

— Lisans almadan 6nceki iki yil i¢in, yillik gelir vergisi beyannamesinde yer
alan gelir unsurlarinin veya iicretli calisanlar i¢in yillik {icretlerinin gayrisafi
tutarlar1 toplami olarak ifade edilen yillik gayrisafi geliri en az 200.000 TL
olan veya

— Miiracaat aninda sahip olduklar1 her tiirlii menkul ve gayrimenkul varliklarin-
dan olusan kisisel servetin toplam degeri en az 1.000.000 TL olan yatirimcilar

* Tecriibeli Yatirnmcilar

— Banka ve finansal kuruluglarda fon veya portfoy yoneticisi olarak ya da banka
ve finansal kuruluslarin kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin finansmani,
proje finansmani veya kurumsal finansman birimlerinde veya girisim ser-
mayesi yatirim ortakliklar: dahil girisim sermayesi sirketlerinde miidiir veya
dengi bir pozisyonda ya da daha iist bir pozisyonda en az iki y1l is tecriibesine
sahip olan veya

— Lisans alinmadan once son bes yil i¢inde en az iki yil, yillik cirosu en az
25.000.000 TL olan bir isletmede genel miidiir yardimcist veya dengi bir po-
zisyonda ya da daha {ist bir pozisyonda ¢aligsan veya

— BKY aglarinin birine lisans alinmadan 6nce en az bir yil siireyle tiyeligi bu-
lunan ve miiracaat sirasinda son mali yildaki net satiglart 5.000.000 TL nin
altinda olan ve halka ac¢ik olmayan bir veya daha fazla sirkette BKY olarak
ortak olan veya

— Baslangic veya biiylime asamasindaki sirketleri desteklemek amaciyla kurul-
mus yurt ici kulucka merkezlerinde ya da teknoloji gelistirme merkezlerinde
en az iki yil tecriibesi bulunan ve bu merkezlerdeki baslangi¢c veya biiyiime

asamasindaki bir veya daha fazla sirkete asgari 20.000 TL sermaye koyan,
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BKY olarak faaliyette bulunan gercek kisilerin vergi desteklerinden faydalanabilme-
leri i¢in Bireysel Katilim Yatirimcisi Lisansina sahip olmalar1 gerekmektedir. S6z konusu
lisans alindig: tarihten itibaren 5 yil gecerlidir. Lisans siiresi sonunda BKY’ler akredite
edilen BKY aglar araciliiyla lisans yenileme talebinde bulunarak mevcut lisanslarini
Ser yillik siirelerde uzatabilmektedirler. Bu lisans Melek Yatirimcilara (BKY) asagidaki

avantajlar1 sunmaktadir(Finansal Araglar ve Piyasalar Gelistirme Dairesi, 2018):

* BKY’ler hesapladiklart hisse tutarinin %75’ini, hisselerin elde edildigi donemde
yillik gelir vergisi matrahindan indirebilirler.

* Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, TUBITAK ve KOSGEB tarafindan belirlenmis
programlar kapsaminda, vergi destegi i¢cin Hazine ve Ekonomi Bakanligina bas-
vurulan tarihten itibaren projesi son 5 yil icinde desteklenmis girisim sirketlerine
istirak saglayan BYK’ler i¢in vergi destegi oran1 %100 olarak uygulanir.

* Vergi destegine konu yillik indirim tutar1 1.000.000.-TL’ yi asamaz.

Melek Yatirimcr olarak faaliyet gostermek iizere lisans alan kisilerin devletin sag-
ladig1 avantajlarda cesitli sinirlamalara ve sartlara tabidir. Bu sinirlamalar ise asagidaki

gibidir(Finansal Araglar ve Piyasalar Gelistirme Dairesi, 2018):

* BKY’ler, lisanslarinin 5 yillik gecerlilik doneminde bireysel olarak en fazla 20
farkli anonim sirkete yaptiklar1 yatinm icin vergi destegi alabilir. Bu sinir1 agan
yatirimlar i¢in vergi deste8i saglanmaz.

* En az 2 lisansli BKY tarafindan ortak yatirim yapildiginda BKY ler, lisanslarinin 5
yillik gecerlilik doneminde kendilerinin bireysel katilim yatirimlar1 haric, en fazla
20 farkli anonim sirkete yaptiklari ortak yatirim i¢in devlet destegi alabilir.

* BKY lerin bir sirkete yatirrm yapacaklari tutarin alt sinirt 20.000.-TL dir. Gist sinir1
1.000.000.-TL dir.

* Alt stmir BKY lerin hem tek baslarina hem de ortak olarak gerceklestirmek istedik-

leri yatirimlar i¢in gecerlidir.
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BKY tarafindan farkli girisim sirketlerine yapilan yatirim dist sinir1 asabilir.
BKY’lerin ortak yatirnmi sdz konusu oldugunda ise bir sirkete yapabilecekleri
azami yatirrm tutari 2.000.000.-TL dir.

BKYler girisim sirketi hisselerinin %50’sinden fazlasina sahip olamaz.

BKY’ler ya da BKY ortakliklart girisim sirketinde, dogrudan ya da dolayl olarak,
tek basina veya birlikte girisim sirketini kontrol edemez. BKY ’ler akrabalik iligkisi
icinde olduklar kisiler ile birlikte dogrudan veya dolayl olarak sermayeyi temsil
eden paylarin ve paylarin temsil ettigi toplam oy hakkinin %50’sinden fazlasina
sahip olamaz ve yonetim kurulu iiyelerinin %50’sinden fazlasin1 atayamaz.

BKY ve girisimci, 6nem arz eden konular i¢cin BKY ye girisim sirketinin yone-
timinde veto hakki veren imtiyazlarin ve girisimciye getirilebilecek kisitlamalarin
kapsamin serbestce belirleyebilir.

BKY’lerin girisim sirketi yonetimine katilimi yonetim kurulu tiyeligi ile simirhidir.
BKY girisim sirketinde yonetim kurulu disinda idari gérev alamaz ve sirket perso-
neli olarak calisgamaz.

BKY girisim sirketinden herhangi bir sekilde iicret ya da maas alamaz.

BKY’lerin yatinm yapacag sirket tiirii Tiirk Ticaret Kanununa tabi bir Anonim
Sirket olmasi gereklidir.

Sirketin BKY nin istirakinden onceki son iki mali yildaki net satiglarinin yillik
5.000.000.-TL’y1 asmamis olmas1 gereklidir.

BKY’nin yatirnmda bulunacag sirketin elliden fazla calisant olmamas1 gereklidir.
Sirketin, BKY nin kendisine, esine, kendisinin veya esinin altsoyu ve iistsoyu ile
ticlincii derece dahil yansoy hisimlarina ve kayin hisimlarina idaresi, denetimi veya
sermayesi bakimindan dogrudan veya dolayl olarak bagli bulunmamasi ya da nii-
fuzu altinda olmamasi gerekmektedir.

BKY’nin yatirrm yaptig1 sirket bagka bir sirketin kontroliinde olmamas1 gerekmek-
tedir.

BKY’nin yatinm yapacag sirket Hazine ve Maliye Bakanligi’nca belirlenen devlet
destegi saglanacak sektorlere iliskin listedeki sektorlerde veya faaliyetlerde bulun-
mas1 gerekmektedir.

BKY’nin yatirim yapacag sirketin halka arz edilmemis olmas1 gerekmektedir.
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Ulkemizde BKY ile ilgili istatistiki veri ancak 2013 yilinda kamunun diizenlemis ol-
dugu yasal mevzuattan sonra Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan diizenlenen BKS
Ilerleme Raporlarinda gozlemlenmektedir. 2018 yilinin 2. ¢eyregine iliskin rapora gore
2013 Haziran doneminden 2018 Haziran donemine kadar her bir BKY %10 hisse i¢in
76.264,07.-TL 6demistir.

3.1.2.2 Yatirim Melekleri Aglar1 (Bireysel Katim Yatirnmci Aglar)

Ulkemizdeki yasal mevzuat geregi lisans sahibi Yatirim Meleklerinin Yatirim Melek-
lert Aglarina iiye olma zorunlulugu bulunmaktadir. Hazine ve Maliye Bakanlig1 Yatirim
Melekleri (BKY) ile olan iligki ve iletisimini Yatirnm Melekleri Aglar1 (BKY Aglar) iize-
rinden gergeklestirmektedir. Bir Yatirim Melegi birden fazla BKY agina iiye olabilir. Ya-
tirrm Melekleri Aglar1 (BKY Aglar1), yatinm meleklerinin bir araya geldigi tiizel kisilige

sahip olusumlardir.

Yatirim Melekleri Aglar1 (BKY Aglar1) sadece devlet ile olan iletisim ve iliskiyi dii-
zenlememektedir. Buna ek olarak ekonomik kalkinma amaciyla varliklarini siirdiiren da-
nigsman ve yatirimcilari i¢lerinde barindirarak girisimcilerin maddi ve manevi gelisimle-
rine destek olmaktadir. BKY aglar1 tarafindan girisimciye is gelistirme firsatinin yani sira,
egitim programlar1 verebilmekte, danigsmanlik yapilmakta, gesitli yerel ve uluslararasi is

aglar1 olanaklar1 saglamakta ve finansmana erisim noktasinda yardimci olunmaktadir.

Yatirnm Melekleri Aglar1 (BKY Aglar1) ’na calismalarina iligkin usul ve esaslar
15.02.2013 tarih ve 28560 sayil1 Resmi Gazete’ de yayinlanan Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Yonetmelik ile diizenlenmistir. Bu yonetmelige gore BKY aglarinin Miistesar-

likca akredite edilebilmesi i¢in agagidaki sartlar1 yerine getirmesi gerekir:

e BKY agmin, BKY ve girisimcilerin bir araya gelmelerini saglayacak, ayrintilar
protokolle belirlenecek olan yeterli techizata sahip fiziki bir mekana sahip olmasi.

* BKY aginda girisimci tekliflerinin 6n elemesini yapacak tiniversite lisans mezunu
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en az bir kisinin istthdam edilmesi.

* BKY agina iiye en az bes lisansli BKY nin bulunmas1 ve bu BKY’lerin son mali
yildaki net satislar1 5.000.000 TL nin altinda olan toplam en az bes sirkete yatirim
yaparak ortak olmasi.

e BKY agimin iglevsel bir internet sayfasinin ve veri tabaninin olmasi.

* Miistesarlikca diizenlenen protokolili imzalamis olmasi gerekmektedir.

Miistesarlik tarafindan verilen akreditasyonun siiresi bes yildir. Beginci yilin sonunda
BKY ag1 tarafindan tekrar akreditasyon basvurusunda bulunulmasi durumunda Miiste-
sarlik akreditasyon kriterlerinin yerine getirilip getirilmedigini kontrol eder ve kriterlere
uyum saglaniyorsa agin ge¢mis performansi ve Miistesarligin diizenlemelerine uyumda
gosterdigi basariy1 goz Oniine alarak akreditasyon siiresini beser yillik siirelerle uzatabil-

mektedir.

Risk ve Girisim Sermayesi yatirimeilarinin bir tiirii de melek yatirimeilar tarafindan
olusmaktadir. Ulkemizdeki yerlesik mevzuata gore Melek Yatirimcilar Hazine ve Maliye
Bakanligindan lisans almakta ve Bireysel Katilim Yatirimcisi olarak anilmaktadir. Hazine
ve Maliye Bakanliginin hazirladig1 Bireysel Katilim Sermayesi Ilerleme raporuna gore
Haziran 2013 doneminde yasal altyapiya kavusan BKS sistemine iligkin yatirima yonelik

bagvurulan proje sayilari ile yapilan yatirimlara iligkin veriler asagidaki gibidir.

100



Basvuru Durumu 2018/2. Ceyrek itibariyla

Basari Ile Sonuglanan Bagvurusu Sayis1 / Tutar1 33 11.454.206,00 b
Islemi Devam Eden Basvuru Sayis1 / Tutari 1 285.000,00 b
Reddedilen Bagvuru Sayis1 / Tutari 0 0,00 TL
Sistemdeki Toplam Bagvuru Sayis1 / Tutar1 34 11.739.206,00 b
Yatinnm Miktari (TL)
500 b oo
4508 bR
o
2 4,00% -t
=
3,504 - = mmm e e e
3,004 H-mmmmm e e
2,504 - oo oo
2,00% _____I_5_4_€ ___________________ 1"7'8_%________1_4_5_£ ___________________ -0
1,50% - S i e
1,006 - - - - -
0506 |- B
0,00 & T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 1.¢eyrek

Sekil 3.2: Lisansli Melek Yatirimcilar Tarafindan Yapilan Yatirimlar
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2018/2. Ceyrek BKS ILerleme Raporu, 2018
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Mevcut durumda BKY heniiz iilkemizdeki yatirimcilar ¢ok kiigiik bir miktarinin ilgi-
sini ¢ekebilmistir. Bunun sebebi gerek melek yatirimcilarin piyasadaki yatirimcilar ara-
sinda oransal azli81 gerekse de yatirnm yapabilecek nitelikteki kisilerin bu finansal metodu

heniiz yeterince kavrayamamis oldugu diisiiniilmektedir.

Veri tabani

B.Y.S. elektrikli . .
faaliyetleri

makine ve E-ticaret

0,
cihazlarin imalati 9% / 17%
3% v

imalat sanayi
3%

Yazilim ve

Uygulama

Gelistirme
47%

Bilimsel arastirma
ve gelistirme
faaliyetleri
9%

Sekil 3.3: Yatirim Yapilan Sirketlerin Sektorlere Gére Dagilimi
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2018/2. Ceyrek BKS ILerleme Raporu, 2018
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Tiirkiyede BKS sistemi ile yapilan yatirimlarin sektorel dagilimlart incelendiginde
agirlikl olarak bilgisayar ve bilgi islem teknolojileri ile ilgili projelere gerceklestirildigi
gozlenmektedir. BKS sisteminde bulunan melek yatirimcilarin yatirim tercihlerinde 6zel-

likle yazilim ve uygulama gelistirme ile e-ticaretin ¢cok one ¢iktigr goriilmektedir.

3.1.3 Girisim Sermayesi Yatirom Fonlar1

Girisim Sermayesinde fonlar yatirimda bulunmak isteyen kisi ve kuruluglarin kaynak-
larim girisim sermayelerine yonelik yatirimlar icin bir fona yatirmalari, bu fonun kurucu
veya portfoy yoneticileri tarafindan kurulus amac1 dogrultusunda yatirimlar yapilarak de-
gerlendirilmeleri, fonu yonetenlerin fon igletim iicreti ve performans iicreti almalari, fo-
nun donemler itibariyla yatirimlar kara doniistitkce de fonun olusumu zamaninda ortaya

konulan kaideler cergevesinde yatirimcilarina elde edilen karlar1 pay ettigi bir sistemdir.

Girisim Sermayesi Fonlari; girisim sirketlerinin, sinai, zirai uygulama ve ticari pazar
potansiyeli olan arag¢, gere¢, malzeme, hizmet veya yeni iiriin, yontem, sistem ve iire-
tim tekniklerinin meydana getirilmesini veya gelistirilmesini amaclamalar1 ya da yone-
tim, teknik veya sermaye destegi ile bu amaclar1 gerceklestirebilecek durumda olmalari
gereklidir. Fonlar bu amaglar kapsaminda sadece anonim ve limited sirketlere yatirim ya-
pabilir. Yatirim tarihi itibari ile limited sirket olan girisim sirketlerinin, ilk yatirim tarihini
takip eden bir y1l icinde anonim sirkete doniisiim islemlerinin tamamlanmasi zorunludur.
Bu yontem ile yatirim yapan fonlarin asagida sayilan nitelikteki yatirnmlari girisim ser-

mayesi yatirimi olarak kabul edilir.
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Sekil 3.4: GSYF Yatirim Modeli

[ PYS & GSPYS ]

A

Nitelikli Katilma
Payi

Fon y6netimi
&

Fon yatirimcisi
Fon yatirimcisi

Y,

Kaynak: KINIK, "Sermaye Piyasasinda Girisim Modelleri", 2015

Girisim Sermayesi Fonu'nun c¢alisma sekli yukaridaki gibidir. Porfoy Yonetim Sir-
ketleri ve/veya Girisim Sermayesi Portfoy Yonetim Sirketi fonun hem yoneticisi hem
yatirimcist konumundadir. Nitelikli yatinmeilar Nitelikli Katilma Paylar ile Girisim Ser-
mayesi Yatirrm Fonlarina kaynak aktarimi saglarlar. Porfoy Yonetim Sirketi ve/veya Gi-
risim Sermayesi Portfoy Yonetim sirketleri ise bu kaynaklar1 girisim sirketlerine ve/veya
girisim sirketlerine yatirim yapan yabanci girisim fonlarina aktararak portfoy yonetimini
saglarlar. Nitelikli yatirimcilar SPK mevzuatinda tarif eden kisi ve kuruluglar olabilecegi
gibi fonlarin fonlar1 da nitelikli yatirimcilar olarak Girisim Sermayesi Yatirim Fonundan

fayda saglayabilirler.
Avupadaki Girisim Sermyesi Yatirim Fonlar ile ilgili 1997-2015 tarihleri arasinda

iilkelere gore fon sayilar1 ile bu fonlarin birlestirilmis ve tekil I¢ Verim Oranlarina yonelik

veriler asagidaki gibidir.
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Tablo 3.2: Avrupa Bolgesindeki Risk ve Girigim Sermayesi Organizasyonlari

Ulke Fon Sayis1 | Birlestirilmis IVO | Ortalama IVO
Danimarka 8 8.,24% -5,14%
Finlandiya 9 -10,19% -11,87%
Fransa 33 4,01% 8,71%
Almanya 35 -2,52% -0,92%
Italya 7 132,79% 7,05%
Hollanda 17 2,.85% -1,02%
1sveg 7 2,61% -5,74%
1svi<;re 6 6,52% 4,53%
Ingiltere 47 2,07% 6,11%
Diger 20 -2,21% -9,07%

Kaynak: European Investment Fund Venture Capital Portfolio, Performance — EIF own

resources Vintage and Team Location As at 30/06/17, 2017

Avrupada 1997-2015 yillar1 arasinda toplam 189 adet GSYF kurulmustur. S6z konusu
yatirimlarda en az sayidaki fon sayis1 7 adet fon ile Italya’ da olmasina karsin en yiiksek
birlestirilmis getiri oran1 %132,79 ile Italya olabilmeyi basarmistir. En yiiksek fon say1si

bulunan Ingiltere ise %2,07lik birlestirilmis i¢ getiri oranina ulasmay1 basarabilmistir.

3.1.3.1 Hukuki Statiileri

Ulkemizde Girisim Sermayesi fonlar1 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
52nci ve S4iincii maddelerine dayanak olusturan ve 02.01.2014 tarith ve 28870 sayili
Resmi Gazete’ de yayinlanan Girisim Sermayesi yatirrm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi
(III-52.4) ile diizenlenmistir. Bu teblig ile girisim sermayesi yatirim fonlarinin kurulusla-
rina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma paylarinin ihraci ile bunlarin nitelikli yatinnmeiya
satigina, ihrag belgesine, yatirnmcilarin bilgilendirilmesine, tasfiye ve sona ermelerine ilis-

kin esaslar1 kapsamaktadir.

S0z konusu tebligde Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu "Kanun hiikiimleri uyarinca ni-
telikli yatirnmcilardan katilma payi karsiliginda toplanan para ya da istirak paylariyla, pay
sahipleri hesabina, inan¢h miilkiyet esaslarina gore, iiclincii fikrada belirtilen varlik ve is-

lemlerden olusan portfoyii isletmek amaciyla Kuruldan faaliyet izni alan portf0y yonetim
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sirketleri ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri tarafindan bir ig¢ tiiziik ile siireli

olarak kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varlig1" olarak tanimlanmaktadir.

Sonug olarak Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari portfoy yonetim sirketleri tarafindan
bir i¢ tiiziik ile siireli olarak kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varliklaridir. S6z
konusu fonlar kurucu veya yoneticileri tarafindan i¢ tiiziiklerinde belirtilen siirelerde ve
amaclarda topladiklar1 fonlar1 yatirnmlara doniistiirerek yatirimcilarina kar payi isleticile-

rine de isletme geliri getiren yapilardir.

3.1.3.2 Faaliyet Yapilar

Ulkemizde Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari ile ilgili SPK tarafindan getirilmis bazi
sinirlamalar da mevcuttur. Bu simirlamalarin amaci olusturulan Girigim Sermayesi Fonu-
nun amaglar icerisinde kullanilmasini saglamaktir. SPK tarafindan ilgili teblig ile getiri-

len sinirlamalar su sekildedir;

* Yurt icinde kurulu 6zel amagh sirketler ve yurt diginda kurulmus kolektif yatirrm
kuruluglar araciligiyla dolayli olarak sermaye aktarimi veya pay devri yoluyla ortak
olunabilir veya girisim sirketlerinin kuruculari olabilirler.

* Girisim sirketinin ihrag ettikleri bor¢lanma araglarina yatirim yapabilirler.

* GSYO tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclarina ve diger GSYO fonlari-
nin katilma paylarina yatirim yapabilirler.

* BIST Gelisen Islemler Piyasasinda islem goren sirketlerin paylarina yatirim yapa-
bilirler.

* Girisim sirketi niteligindeki halka acik sirketlerin borsada islem gérmeyen payla-

rina yatirim yapabilirler.

[lgili mevzuata uygun olarak kurulan Girisim Sermayesi Fonlarmin ¢gikaracagi katilma
paylar1 sadece nitelikli yatinme1 satilabilmektedir. Katilma pay1 ¢ikarilmasi iglemleri fo-
nun bagvurusundan itibaren alti ay icerisinde gerceklesme zorunlulugu bulunmaktadir.
Cikarilan katilim paylarinin itibari degeri olmamakla birlikte katilim payinin degeri top-

lam fon biiyiikliigiiniin katilim payina oranlanmasi ile tespit edilmektedir.
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Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari ile ilgili SPK tarafindan getirilmis bazi sinirlamalar
da mevcuttur. Bu sinirlamalarin amaci olusturulan Girisim Sermayesi Fonu’nun amaclari
icerisinde kullanilmasini saglamaktir. SPK tarafindan ilgili teblig ile getirilen sinirlamalar

su sekildedir;

* Fonun toplam degerinin en az %80’inin bir veya birden fazla girisim sermayesi
yatirimindan olugmasi zorunludur.

+ Fonun, bir hesap dénemi icinde; KOBI yonetmeliginde yer alan nitelikleri saglayan
girigsim sirketlerine dogrudan yapti§1 yatirnmlarin, fon toplam degerinin %10’unu
gecmesi halinde fonun toplam degerinin %80’inin bir veya birden fazla girisim
sermayesi yatirimindan olusma sart1 %351 olarak uygulanir.

* Yatirim sinirlamalarinda fonun toplam degeri hesap donemi sonundaki de8er tab-
losu ile uyumlu olmas1 zorunludur.

* Yukarida sozii edilen asgari sinirlarin katilma pay1 iadesi, girisim semayesi yati-
rimlarindan kar payr ve faiz tahsil edilmesi veya girisim sermayesi yatirimcilari
disindaki yatirimlarin degerlerinin artmasi gibi arizi durumlarda siire talebi bagvu-
rusunda bulunarak uygun goriilmesi sartiyla aykirilifin olustugu hesap doneminin
sonundan baglayarak fon kurucusuna ve varsa portfoy yoneticisine 1 yil siire veri-
lebilir.

* Yukarida belirtilen asgari yatirim sinirlarinin girisim sermayesi yatirrmlardan tam
cikis gerceklestirilmesi veya girisim sirketlerinin iflas etmesi nedenleriyle sagla-
namamasi durumunda ise; Kurula siire talebiyle bagvuruda bulunulmasi ve bagvu-
runun Kurulca uygun goriilmesi sartlartyla kurucuya ve varsa portfdy yoneticisine
asgari yatirim sinirinin tekrar saglanmasi i¢in soz konusu yatirimdan ¢ikisin gercek-
lestigi hesap donemi sonundan itibaren iki yil siire verilebilir. Ancak bu siire asgari
yatirim sinirinin saglanamadigi yil dahil olmak {izere son bes yil i¢cinde en fazla bir

defa kullanilabilir.
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3.1.3.3 Ulkedeki Mevcut Durumu

Ulkemize 2014 yil itibartyla Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlari yasal altyapiya ka-
vusmus olmasina karsin fonlarin olusumlar: heniiz yeni yeni hayata gegmeye baglamistir.
Ozellikle 2017 yilinin sonu ve 2018 yil1 itibariyla fonlar kurulmak iizere SPK ya basvu-

ruda bulunarak izinlerini almislardir.

Ulkemizde bu amagla kurulan fonlar heniiz fona yatirim toplama asamasinda olup gi-
risim sirketlerine yatirrma doniisen fonlar ¢ok kisith durumdadir. Agustos 2018 itibariyla
SPK ’dan izin alinarak kurulmus fonlarin tespit edilebilen bilgilerine iligkin liste asagi-

daki gibidir:
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Ulkemizde Girisim Sermayesi Yatirim Fonu olarak kurulan fonlar genel olarak bilisim
ve enerji sektorlerine yatirim yapacaklarini deklare etmiglerdir. Her birisi Risk ve Girisim
Sermayelerinin temel mantiginda oldugu gibi yenilik ve inovasyona odaklanmigtir. Bun-

larmn yani sira fonlarin tasfiye dahil yatirim siireleri ise degiskenlik gostermektedir.

En kisa yatirim siiresi 5 yil olarak goze carpmaktadir. S6z konusu fonlarin kurulma-
sinda bankalarin disinda finans sektoér oyuncularinin aracilig1 goze carpmaktadir. Her bir
fonun kurucular1 ve/veya portfoy yoneticileri yoniinden detaylari incelendiginde bankala-
rin bu tiir yatinmlara dogrudan ilgi gosterdigini sdyleyebilmek giictiir. Ayrica GSYFlerin
heniiz yeni olusumlar igerisinde olmasi nedeniyle Tiirkiye’ de hangi asamada olduklarini
ortaya konabilecekleri somut veriler oldugunu sdyleyebilmek de miimkiin degildir.

Bilindigi lizere Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar1 da SPK mevzuatina gore kurularak
islenmektedir. Bu fonlarin faaliyetleri SPK’ya bildirilmektedir. Asagida, Tiirkiye’ de fa-
aliyet gosteren Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlari’nin 2017/06 donemi itibariyla portfdy

bilgileri yer almaktadir.

2017-06 Dénemi GSYF Toplam Degeri (Milyon TL) ve Yatinma Sayilari
350,00 25

Milyon TL

20

250,00

200,00

150,00
s Fonun Toplam Degeri
—e— Yatinimai Sayisi

100,00

Sekil 3.5: GSYF Toplam Degeri ve Fona Yatirim Yapan Kisi/Kurum Sayisi
Derlenen Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Aylik Istatistikler, 2018
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S6z konusu verilere gore iilkemizdeki en biiyiik fon Actus Portfoy Yonetimi A.S. ta-
rafindan olusturulan Gaziantep Entegre Saglik Kampiisii PPP GSYF fonudur. En fazla ya-
tirrmct toplayan fon ise Ak Portfoy Yonetim A.S.” nin Birinci Girisim Sermayesi Yatirim
Fonudur. 2017/06 donemi itibariyla fonlarin toplam degeri 725 Milyon TL’yi bulmustur.
Heniiz SPK istatistiklerine yansimayan 2017 sonunda ve 2018 yilinda kurulan bir ¢ok

yeni fon bulunmakta olup heniiz SPK istatistiklerine yansimamis durumdadir.

3.2 YATIRIMCILARIN PROJEDEN CIKISLARI

Risk ve Girisim Sermayelerinde yatirim yapan kisi ya da kuruluglarin yapmis olduk-
lar1 yatirimlarin tiirlerine gore hedefledikleri ¢ikis siireleri ve siireler icerisinde ulagmay1
amacladiklar belirli bir kar vardir. Yatirimcilar yatirim safhasinda ¢ikis siirelerini ve ulag-
may1 amagladiklar kar1 neticelendirecek sekilde olusturulmus projelere yatirim yapmak-

tadirlar.

Projelerden cikis siireleri zellikle yapilan yatirimun tiirii ile dogrudan orantilidir. Ya-
tirim gergeklestirilen is fikrine iligkin yatirrmin gergeklestigi donem erken agamadalar ise
cikig siiresi daha uzun, yatirm gerceklestirilen is fikrine iligkin yatirimin gerceklestigi
donem olusturulmus bir iiriin veya hizmetin gelisimi veya pazar payinin artirimi i¢in ya-
pilmis bir yatirim ise daha kisa siire icerisinde ve daha farkli oranlarda kar beklentisi ile

cikis gerceklestirilebilmektedir.

Yatirimcr agisindan ¢ikisin temel sebebi girisimin artik hi¢ kar getirmemesi degil Risk
ve Girisim Sermayesi bakimindan elde edilebilecek en yiiksek faydanin saglanmis olmasi,
girisim sagladig1 karin Risk ve Girisim Sermayedarlarini tatmin etmeyecek noktaya diis-

miis olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 3.4: Risk ve Girisim Sermayelerinde Cikis Siireleri

Yatirim Tipi Zaman (Yil) Risk
Tasarim Finansmani (Protatip Gelistirme Asamasi) 7-10Yll |Cok Yiiksek
Baslangi¢ Sermayesi (start-up)
(Is olusturma asamasi)
Erken gelistirme (zararda veya yeni kazang saglamaya
baslamis isletmenin gelistirilmesi)
Genisleme Sermayesi (Kurulmus, Karl

Erken Asama
Finansmani

5-10Yil [Cok Yuksek

3-7Yl  |Yuksek

1-3YIl [Orta
Ge¢ Asama isletmenin sermaye ihtiyaci)
Finansmani Kopri finansa ¢ikis 6ncesi desteleme finansmani 1-3Yil [Dusik
Sirket kurtarma finansmani 3-5Yil |Orta Yluksek

Projelerden ¢ikislar ile yatirim fonlarindaki ¢ikislari birbirinden ayirmakta fayda bu-
lunmaktadir. Proje ¢ikislart hedefe ulasildiginda gerceklesmekle birlikte Girigim Serma-
yesi Yatirim Fonlarina yapilan yatirimlar fonun tasfiye siiresi sonunda gerceklesmektedir.
Bunun anlami1 GSYF bir girisime yatirim yapip hedefine ulastig1 zaman ¢ikis yapabilme-
sine karsin GSYF ’una yatirim yapan yatirimci fonun tasfiye siiresini beklemek zorunda-

dir.

Risk ve Girisim sermayelerinin son evreleri yapilan yatirimin sonuclanmasi ve yatiri-
min getirisini geri alma evresidir. Bu evrede daha once yatirim yapilan sirkette ve projeye
destek verilen siire icerisinde degerlenen hisseler ve/veya ortaklik paylar: satilarak yatirim
sahibine getiri saglamaktadir. Bu yoniiyle projelerden ¢ikis likidasyon olarak da tanimla-

nabilir.

So6z konusu girisime yapilan yatirnm yoniinden ¢ikisin gergeklestirilecegi zaman son
derece onemlidir. Bu durumun girisimin taraflarina en yiiksek kazanci getirecek anda ger-

ceklesmesi girisimci ve yatirimer yoniinden en yiiksek fayday: saglayacak durumdur.

Bu evrede yatirimcinin her zaman kazanmasi soz konusu olmayabilir. Ozellikle tas-
fiye yoluyla yapilan cikiglarda yatirimci yatirdigindan daha azi ile yetinmek durumunda
da kalabilir. Bu durum yatirimci tarafindan heniiz yatirnma baglanilmasi asamasinda yati-

rimin olasi yliksek riskleri nedeniyle kabul edilen bir durumdur.
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3.2.1 Halka Arz (IPO)

Risk ve Girisim Sermayelerinde soz konusu girisim yeterli biiyiikliige ulasmay1 ba-
sarmis ise halka arz gerek yatirimci gerekse de girisimci yoniinden en etkin kullanilabilen
cikis stratejisini sunmaktadir. Kimi Risk ve Girisim sermayedarlari i¢in bu yontem giri-
simin tamamindan ¢ikilmayan finansal bir etkinlik gibi de kullanilabilmektedir. Bu ¢ikig
yontemi yatirimct i¢in zaman, fiyat ve miktar acisindan son derece esnek bir yap1 sag-
ladigindan en cok tercih edilen ¢ikis stratejilerindendir. Halk arz sonucu girisimin halka
arz edilen hisse senetleri menkul kiymetler borsasinda islem goérmektedir. Bu ayni za-
manda sirketlere ek sermaye girisini saglamakta olup buna karsilik yatirimciya da daha
once yapmis oldugu yatirnmi nakde doniistiirme imkani sunmaktadir. Ayn1 zamanda bu

yontem iilke acisindan piyasalarda yatirim derinligi saglamasina da olanak tanimaktadir.

Bununla birlikte halka arz olan sirketlerin halka arz siireci ayr1 bir maliyet dogur-
makta, sirketlerin kar payr dagitma zorunluluklari ise sirketin 6z kaynak biiylimesine
olumsuz etki etme riski tagsimaktadir. Ayn1 zamanda halka arz olan sirketler icin yeni
dogan denetim yiikiimliiliikleri ve olusturulacak yeni denetim mekanizmalar: sirketlerin
karar alma siireclerini dogrudan etkileyecektir. Ayrica sirketin halka arz talebi topladigi
zaman dilimi icerisinde gerek yatirimcisi gerekse girisimcisi agisindan istedigi diizey ta-
lep bulunamama riski bulundugundan halka arz stratejisi diisiik fiyattan hisselerin elde

cikarilmasina sebebiyet verebilmektedir.

Ulkemizde yiiriirliikte bulunan mevcut mevzuata gore halka arz igin dncelikle Borsa
Istanbul ve SPK ’ya miiracaat gerekmektedir. Bu miiracaat sonrasinda Borsa Istanbul ve
SPK uzmanlar ilgili sirketi incelemesinin akabinde Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulus-
larina miiracaatlar yapilmaktadir. Bu siireci sirketin islem gorecegi pazar belirlenmekte ve
halka arz izahnamesinin onaylanmasi izlemektedir. Piyasalarin halka arz1 ve satig sonug-
lar1 belirlendikten sonra halka arz edilen sirket borsa kotuna alinmaya ve islem gérmeye

baglamaktadir.
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3.2.2 Stratejik Ortaga Satis

Risk ve Girigsim Sermayelerinde yatirrmcinin girisimden ayrilmasina yonelik ¢ikis st-
ratejilerinden birisi de Stratejik Ortaga Satis yontemidir. Halka arz ile kiyaslandiginda
¢ok daha basit ve maliyetsiz bir ¢ikis yontemidir. Ote yandan girisimin stratejik bir or-
taga satig1 satilacak sirketin potansiyelini ve mevcut konumunu bilen biri tarafindan daha
kolay satin alinmasina olanak tanimaktadir. Bu yontem girisimciler tarafindan sirketteki

kontroliin tamamen kaybedebilecegi endisesi ile ¢ok fazla tercih edilmemektedir.

Bu ¢ikis yontemi esasen iki ana kategoriye ayrilmakta ve Birlesme ve Satin Alma ola-
rak tanimlanabilmektedir. Stratejinin temelinde sirketin hisselerinin tedarik/miisteri port-
foyii igerisinde yer alan stratejik bir kurulusa kismen yahut tamamen satis1 s6z konusudur.
Genelde bu satis sonrast sirketin idaresi hisseleri satin alan kurum tarafindan yetkilendi-

rilen kisilerce gerceklestirilir.

3.2.2.1 Birlesme:

Girigimin elindeki mevcut varliklari, portfoyiinii ve potansiyelini kendi varliklar ile
birlestirerek satin almay1 gerceklestiren sirketlerin kendilerini fesih ederek birlesimde bu-
lunduklart yeni sirket iizerinden faaliyetlerini devam ettirdikleri yontemdir. Bu yontemde
mevcut yasal diizenlemelerde sirket birlesmelerine iligkin hiikiimler uygulanir. Yatirnmei-
lar ve girisimciler bu birlesme esnasinda kismen hisselerini korumaktadirlar. Yeni kurulan
sirket ile birlesilen sirketin degerleri lizerinden anlasilan yeni hisse oranlar ile birlesilen

sirket faaliyetlerine devam edilir.

3.2.2.2 Satin Alma:

Girisimin elindeki biitiin varlik ve yiikiimliiliikler satin alan sirkete devroldugu, yahut
sadece girisimin hisselerinin satin alan sirketin kontroliine gectigi durumlar olarak tanim-
lanmaktadir. Girisimin yatirimcisi ve girisimin kurucular1 sahip olduklart hisseleri dog-
rudan satin almayi gerceklestiren stratejik ortaga devrederek likidite saglarlar. Satin alma
yonteminde mevcut girisimin varliklari ve yiikiimliiliikleri dogrudan bir bagka sirketin bi-

langosuna aktarilip konsolide olabilecegi gibi satin alan girket girisim sirketinin varligim
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koruyarak sadece hisselerin ve girisimin idaresini ele gecirmeyi tercih edebilmektedir.

3.2.3 Finansal Ortaga Satis

Risk ve Girisim Sermayesinde yatirimcilarin ¢ikis stratejilerinde yatirrma yonelik his-
seleri nihai bir kisi ya da kuruma satma zorunlulugu bulunmamaktadir. Girisime fon sag-
layan yatinm gruplari mevcut yatirrmlarini ayn1 dogrultuda faaliyet gosteren diger Risk

ve Girisim Sermayesi yatirimcilarina satig yaparak girisimden ¢ikis yapabilmektedir.

Bu ¢ikis yonteminde genelde girisimciye likidite saglayan bir durum séz konusu de-
gildir. Sadece yatirimi gerceklestiren Risk ve Girigsim Sermayedar1 mevcut hisselerini ken-
disi gibi faaliyetlerde bulunan kisi ve kurumlara devretmektedir. Baz1 durumlarda yatirim-
cilar mevcut girisimi kuran ve ona daha 6nce yatirim yapan isletmenin biitiin hisselerini

almak isteyecegi durumlarla da karsilagilmaktadir.

Finansal ortaga satisa yonelik ¢ikis stratejisi cok nadir uygulanabilen c¢ikis yontemle-
rinden birisidir. Bunun sebebi girisimin Risk ve Girisim Sermayedar1 acisindan karliliga

doymus olmas1 ya da karlilia doyum noktasina uzak kalmig olmasidir.

3.2.4 Sahibine/Girisime Satis

Risk ve Girisim Sermayelerinde c¢ikis stratejilerinden bir digeri Sahibine / Girisime
satig yontemidir. Bu yontemde yatirimi yapan kisi/kuruluslar girisim belirli bir olgunluga
ulastifinda hisselerini girketin kendisine yada girisime birlikte bagladiklari ig ortaklarina
satarak yatirnmlarin1 nakde doniistiiriirler. Bu noktada hisselerin/ortaklik katilim paylari-

nin degeri alic1 ve satici arasinda anlagilan sabit bir deger lizerinden fiyatlanir.

S6z konusu ¢ikis stratejisinin halka arz gibi mesakkatli bir siireci bulunmamaktadir.
Mevcut yasal diizenlemelerde sadece hisse devrinin tescil ve ilaninin akabinde devir is-
lemi sona ermis olur. Bu islem sonucunda yatirimei ile girisimei/girisim acisindan aradaki
hukuki ortaklik sona ermis olacaktir. Yatirnmci anlagilan deger lizerinden hisselerini giri-

sime ve/veya girisimin girigimci ortagina satarak ortakliktan ayrilir.
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Girisime ek kaynak saglamamasi, mevcut risklerin tamamini girisim sirketine veya
girisimci ortaklara birakmasi ve en biiyiik faydasinin sadece karinmi alarak ayrilan yati-
rimc1 olmasi nedeniyle bu ¢ikis stratejisi cok ragbet gormemektedir. Sadece Halka Arz ya
da Stratejik Ortaga satig yapilamadig1 durumlarda uygulanan bir yontem olarak uygulan-

maktadir.

3.2.5 Tasfiye (Istemsiz Cikis)

Risk ve Girigsim sermayeleri yapisi itibariyla yiiksek riskli yatirim araclaridir. Bu ya-
tirrm aracglarinin icerdigi yiiksek risk basariya ulagma sansinin az olmasindan kaynak-
lanmaktadir. Diinya iizerindeki uygulamalarina bakildiginda Risk ve Girisim Sermayesi
yatirrmlarinin biiyiik bir kismi basarisizlik ile sonu¢glanmakla birlikte bagariya ulasan ya-

tirimlar basarisiz yatirimlarin zararlarini finanse etmektedir.

Basariya ulasamamis Risk ve Girisim Sermayelerinde girisimi satin alacak alicinin
bulunmamasi son derece dogaldir. Bu nedenle yatirimei yoniinden s6z konusu yatirim ba-
sarisiz olarak degerlendirildiginde girisimci ile birlikte alacaklar1 ortak karar ile girisimin
tasfiyesi s0z konusu olmaktadir. Bu durum gerek yatirimei gerekse de girisimci yoniinden

istenmeyen bir durumdur.

Girisimin tasfiyesi yiiriirlikkteki mevzuata gore gerceklesmektedir. Girisimin Risk ve
Girisim Sermayesi icermesi tasfiye siirecinde hukuki acidan bir farklilik dogurmamakta-
dir. Mevcut yapida girisimin tasfiyesi ile mevcut varliklar ile bor¢lar 6denir, kalan bakiye

ise hisseler oraninda ortaklara dagitilir.

3.3 ILiSKiLi KURUMLAR VE SAGLADIKLARI FAYDALAR

Risk ve Girigsim Sermayesi diger finansal yatirim aracglar1 gibi belirli dogrular1 ve be-
lirli aksiyon planlar1 olan bir yatirrm modeli degildir. Sahip oldugu yiiksek riskin nedeni
belirsizlikler ve bu belirsizliklerde alinabilecek dogru kararlar ile diger yatirim aragla-
rindan ¢ok daha fazla kazan¢ imkam saglamasidir. Bilindigi iizere Risk ve Girigsim Ser-

mayelerinin bir ¢cok yatirim evresi bulunmaktadir. S6z konusu yatirim sisteminde biiyiik
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degerli yatinmlar baglangi¢c ve kulugka evrelerinde degil girisimin belirli bir biiyiikliige
ulastig1 evrelerde gerceklesmektedir. Bu evrelerde girisimin faaliyetlerindeki belirsizlik-
ler goreceli azalmis, girisimin akibeti hakkinda nispeten daha tutarl bir yol haritas: ortaya

konulmustur.

S6z konusu girisimin bu seviyeye gelebilmesi i¢in de devlet bir takim destek ve tes-
vik mekanizmalar1 kurmustur. Bu mekanizmalar vergi, sigorta primleri tesvikleri seklinde
olabilecegi gibi kamu destekli kuruluslar tarafindan hibe, faizsiz uzun vadeli kredi ve/veya
isletme faaliyetlerine yonelik makina/hizmet teminlerinde avantajlar saglanmasi seklinde

de goriilebilmektedir.

Asagida kamu kurumlar ile kamu tarafindan desteklenen kuruluglarin igletmelerin

faaliyetlerine daha kolay baslayabilmeleri i¢in sagladiklar1 destekler asagidaki gibidir.

3.3.1 Bakanliklar
3.3.1.1 Cahsma, Sosyal Hizmetler ve Aile Bakanhgi

Calisma, Sosyal Hizmetler ve Aile Bakanligi’na baglhh SGK ve Is-Kur araciligiyla per-
sonel istihdam eden kisi ve kuruluslara c¢esitli tegvikler sunulmaktadir. Tegvikler genel
olarak devletin alacagi SGK primlerinden kismen ve/veya tamamen vazge¢mektedir. Bu

tesvik igletmelerin zaten sinirh olan kaynaklarina destek vermektedir.

Bunlarin yam sira Is-Kur tarafindan Isbasi Egitim programlar1 diizenlenmekte, bu
program kapsaminda iscilerin maaglarinin bir kismi da dogrudan devlet tarafindan 6den-
mektedir. Bu durum igveren ve is¢i i¢in ¢ift yonlii bir kazan-kazan durumunun ortaya
cikmasina olanak saglamaktadir. Isciler kendilerini ¢alistiklarr alanda pratik yaparak ge-
listirmekte, igveren ise hem is¢inin maliyetini paylagsmakta hem de bilimsel agidan deger-

lendirilmis bir egitim programu ile istihdam ettigi iscinin iscilik kalitesini artirmaktadir.

Bunlara ek yeni geng girisimcileri desteklemek amaciyla 29 yasindan kiigiik girigim-
ciler icin bir yil ile sinirli olmak tizere Bag-Kur 6demeleri de devlet tarafindan karsilan-

maktadir.
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3.3.1.2 Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi

Bilindigi tizere turizm iilkeleri turistler aracilig1 ile dogrudan doviz girisine olanak ta-
nimaktadir. Bacasiz fabrika olarak nitelendirilen turizm sektoriine yonelik devlet altyapi
ve operasyonsal hizmetler yoniinden ¢esitli tesvikler saglamaktadir. Bu tegviklerle turizm
sektoriinde faaliyet gosterecek girisimlerin yapacaklari yatirimlarin bir kismi devlet tara-
findan karsilanmakta, kiiltiir ve turizm bolgelerindeki altyapi faaliyetlerine yonelik 11 Ozel
Idareleri, Belediyeler vb. kurumlarin yatirimlari Kiiltiir ve Turizm Bakanliinca finanse

edilmektedir.

3.3.1.3 Sanayi ve Teknoloji Bakanhg:

Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 ile bu bakanligin alt kuruluglarn 6zellikle Ar-Ge ve
ihracata yonelik bir cok onemli destekte bulunmaktadir. Sadece Sanayi ve Teknoloji Ba-
kanlig1’nin bugiin itibartyla sagladig1 desteklerde ana ¢erceve Ar-Ge Merkezlerinin kurul-
masina ve isletilmesine yonelik destekler, Organize Sanayi Bolgelerinde uygulanan tesvik
ve muafiyetler, teknoloji ile ilgili yatirrmlar yoniinden yapilan destekler olarak goze carp-

maktadir.

Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 bu destekler ile katma degeri yiiksek iiriinlerin geligimi
icin gerekli ortamlarin hazirlanmasina destek vermektedir. Bu yontem ile hem yiiksek
katma deger yiiksek iirlinlerin ithalatinin azaltilarak yurt digina ¢ikan dovizi engellemeyi
hem de iiretilen yeni iiriin ve hizmetleri ihracati ile lilkemize doviz girisini saglamayi
amaglamaktadir. Bu kapsamda sadece iiriin ve hizmetlerin olusturulmasinda degil aym

zamanda bu tiriinlerin satig ve pazarlamalarina yonelik de tesvik ve hibeler sunmaktadir.

Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 "na bagl bulunan KOSGEB ve TUBITAK ’ 1 ise ba-

kanliktan bagimsiz sagladig1 hibe ve tesvikler s6z konusudur.

118



3.3.14 KOSGEB

KOSGEB asagidaki bagliklarda isletmelere onemli hibe ve destekler sunmaktadir.
KOSGEB'’ in genel calisma prensibinde projelendirilen yatirimlar uygun goriilmesi ha-
linde isletme harcamalarin1 gerceklestirildikten sonra kismen yada tamamen yapilan har-

camalarin nakden girisimciye geri 6demesi seklinde ¢aligmaktadir.

* Girisimcilik Destekleri; Girisimcilik iizerine akredite kurum ve kuruluglardan egi-
tim alan kisi ve kurumlara kurulus harcamalari, makine, techizat, ofis donanim ve
yazilim destekleri sunmalarinin yani sira belirli limitler dahilinde isletmelerin is-
letme giderlerine de hibeler sunmaktadir. Bunun yani sira isletmelerin ihtiyac¢ duy-
dugu sabit yatirimlar icin teminat karsiliginda uzun vadeli faizsiz kredi temini ko-
nusunda kaynak saglamaktadir.

» AR-GE, Teknolojik Uretim ve Yerlilestirme Destekleri; Ar-Ge ve Inovasyon, En-
diistriyel Uygulama, KOBI Teknoyatirim - KOBI Teknolojik Uriin Yatirim, St-
ratejik Uriin alanlarinda destekler sunmaktadir. Bu destekler harcamalarin belirli
oranlari iizerinden dogrudan hibe olarak gerceklestirilmektedir. Bu desteklerin ana
amac1 katma degeri yiiksek iiriin ve hizmetlerin olusturulmasi konusunda girigim-
cilere destek olmaktir.

» Isletme Gelistirme, Biiyiime ve Uluslararasilasma Destekleri; KOBIGEL - KOBI
Gelisim, Genel, Is Birligi Gii¢ Birligi, Uluslararas1 Kulugka Merkezi ve Hizlan-
dirict, TEKNOPAZAR - Teknolojik Uriin Tanmitim ve Pazarlama, KOBI Proje, Te-
matik Proje destekleri olarak uygulanmaktadir. S6z konusu desteklerin ana gayesi
isletmelerin iiretim kapasitelerini artirmak, mevcut iiriinlerinin iiretim verimlilik-
lerini artirmak, isletmelerin {iretim ve yonetim faaliyetlerinde ihtiya¢lar1 bulunan
egitim maliyetlerine destek olmak, yeni baslayan isletmeler i¢in faaliyetlerin be-
lirli bir olgunluga ulasana kadar altyap: hizmetleri saglayan kulucka merkezlerini
desteklemek ve KOSGEB tarafindan belirlenen ve iilke adina stratejik iiriin olarak
nitelendirilebilecek konularda faaliyet gosterecek isletmelere desteklemek amacg-
lanmaktadir.

+ KOBI Finansman Destekleri; KOBI Finansman Destekleri ve Gelisen Isletmeler
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Pazar1 KOBI Destek Programi kapsaminda hem igletmelerin iiretim yatirim, is-
letme sermayesi ve ihracata yonelik olarak kullandirilacak kredilerin faiz giderleri-
nin KOSGEB tarafindan karsilanmasi ve ayrica sirketlerini halka arz etmek isteyen
isletmelerin Borsa Istanbul A.S. Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem gormelerini
desteklemek amaciyla yapilacak danismanlik ve hukuk harcamalarinin KOSGEB
tarafindan 6denerek KOBI’ lerin finansmana erisimini kolaylastirmay1 amaglamak-
tadur.

* Labaratuvar Hizmetleri; isletmelerin iiriin kalitesinin arttirilmast, uluslararasi firma-
larla rekabetin saglanmasi ve bircok {iriiniin yurt i¢inde iiretilebilmesi icin teknik
anlamda destek verme ve bilgilendirme amaciyla toplam 9 ilde 11 adet laboratu-
varimiz KOSGEB Miidiirliikleri biinyesinde hizmet vermektedir. Mevcut durumda
Metal, Plastik, Kauguk alanlarinda KOSGEB tarafindan olusturulan Labaratuvar-

larda uygun fiyatlarda ve uluslararasi gecerliligi olan test hizmetleri verilmektedir.

Risk ve Girisim Sermayesinin temelini olusturan Ar-Ge ve inovasyon faaliyetleri ile is
fikrini hayata gecirmek isteyen ancak bunun icin kaynaklari ¢ok sinirli olan girisimcileri
en ¢cok destekleyen kuruluslardan birisi KOSGEB kurulusudur. Saglamis oldugu tesvik ve

hibeler ile girisimciligin hayata gecmesine ¢ok 6nemli destekleri bulunmaktadir.

3.3.1.5 TUBITAK

KOSGEB gibi girisimciler tarafindan ortaya konulacak Ar-Ge ve inovasyona yonelik
en fazla katkiy1 saglayan kuruluslardan birisidir. TUBITAK bu baglamda Akademik, Sa-
nayi, Kamu, Girisimcilik, Bilimsel Etkinlik, Bilim ve Toplum alanlarinda hibe ve tesvikler
sunarak Ar-Ge ve inovasyonun gelisimine énemli katkilar saglamaktadir. Ayn1 zamanda
TUBITAK Ar-Ge ve inovasyona yonelik uluslararasi fonlarin da Tiirkiye’ de temsilcili-

gini gerceklestirmektedir.

TUBITAK Destek verecegi projeleri genellikle cagrida bulunarak se¢mektedir. Cagri
siiresi boyunca projelendirilen girisimler TUBITAK idari kurullari tarafindan incelendik-

ten sonra desteklenmektedir. Odemeler destek programlaria gore degismekle birlikte
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KOSGEB’ den farkli olarak TUBITAK 6demeyi girisimci harcamasimi gerceklestirme-

den Once de sunabilmektedir.

3.3.1.6 Maliye ve Hazine Bakanhgi

Maliye ve Hazine Bakanligi’nin yeni girisimlere sundugu cesitli tesvikler mevcuttur.
Bu tegvikler yapisi itibartyla yatirimlarin bir kisminin vergiden istisna tutulmasi ya da
gelir lizerinden elde edilen vergilerin terkin edilmesi yoluyla saglanmaktadir. Ayrica bazi
bolgeler ve kosullarda sadece girisimin elde ettigi vergiler tizerinden degil ayn1 zamanda
girisimin istthdam ettigi personel iizerinden alinan vergilerde de istisnalar s6z konusudur.

So6z konusu tegvikler vergi mevzuatinin icerisinde yer almaktadir.

Maliye ve Hazine Bakanligi’nin vergi mevzuatinda girisimcilik i¢in en etkin tesvik
29 yasinin altindaki girisimcilerin ii¢ vergilendirme donemi boyunca elde ettikleri bu ka-

zanglariin 75.000 Tiirk lirasina kadar olan kismi1 vergiden istisna olarak tanimlanmasidir.

3.3.2 Teknoloji Gelistirme Bolgeleri

Teknoloji Gelistirme Bolgeleri 06.07.2001 tarih ve 24454 sayili Resmi Gazete’de ya-
yinlanan 4691 sayili Teknoloji Bolgeleri Gelistirme Kanunu ile yiiriirliige girmistir. Bu
kanun ile "lniversiteler, aragtirma kurum ve kuruluslar ile iiretim sektorlerinin igbirligi
saglanarak, iilke sanayiinin uluslararasi rekabet edebilir ve ihracata yonelik bir yapiya
kavusturulmas1 maksadiyla teknolojik bilgi iiretmek, iiriinde ve liretim yontemlerinde ye-
nilik gelistirmek, Uriin kalitesini veya standardini yiikseltmek, verimliligi artirmak, tire-
tim maliyetlerini diisiirmek, teknolojik bilgiyi ticarilestirmek, teknoloji yogun iiretim ve
girisimciligi desteklemek, kiiciik ve orta Olcekli isletmelerin yeni ve ileri teknolojilere
uyumunu saglamak, Bilim ve Teknoloji Yiiksek Kurulunun kararlar1 da dikkate alinarak
teknoloji yogun alanlarda yatirim olanaklar1 yaratmak, arastirmaci ve vasifli kisilere is
imkani yaratmak, teknoloji transferine yardimci olmak ve yiiksek/ileri teknoloji sagla-
yacak yabanci sermayenin iilkeye girisini hizlandiracak teknolojik alt yapiy1 saglamas1"

amaclanmaktadir.
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Bu maksatla bu kanun kapsaminda Teknolojik Bolgelerin olusturulmasi, bu bolge-
lere yonelik tesvik ve hibelerin koordine edilmesi, bu bolgelere girisimcilerin gelerek
yerlesmeleri, bolgeye yerlesen girisimcilerin bolgedeki diger girisimciler ile etkilesimde
bulunmasi, bu bolgede yeni teknolojik iiriin ve hizmetler ve/veya daha verimli tiretim tek-
niklerinin gelistirilmesine fayda saglayacak kisi ve kurumlar i¢in alan ve organizasyon
yapilanmasi tasarlanmigtir. Bu tasarim hayata gegirilirken iiniversite bolgelerinde akade-
mik, ekonomik ve sosyal yapilan biitiinlestigi bir siteyi veya bu 6zelliklere sahip tekno-

parklar1 icermesi gereklilik olarak gortilmiigtiir.

S0z konusu Teknoloji Gelistirme Bolgeleri “nin idareleri bolgenin i¢inde veya bulun-
dugu ilde yer alan en az bir iiniversite veya yiiksek teknoloji enstitiisii yada kamu Ar-Ge
merkezinin de bulunacagi bir yonetici sirket ile yonetilmesi 6n goriilmiistiir. Bu yonetici
sirket bolgeye ait planlama ve projelendirmenin yapilmasi, gerekli alt ve iist yap1 hiz-
metleri ile bolge icin gerekli her tiirlii hizmetin yiiriitiillmesinden, Kulucka Merkezi ve
Teknoloji Transfer Ofislerinin kurulmasindan, Ar-Ge veya tasarim projelerinin degerlen-
dirilmesi ve projesi uygun goriilen girisimlere yer tahsis edilmesi, kurulu bélgenin ama-

cmna uygun faaliyetlerinin siirdiiriilmesinden sorumludur.

3.3.2.1 Teknoloji Transfer Ofisi (TTO)

Teknoloji gelistiricisi Ar-Ge kurum ve kuruluglar ile bu teknolojiyi kullanacak olan
sanayi sirketleri veya diger teknoloji ya da Ar-Ge kurum ve kurulusglar1 arasinda bilgilen-
dirme, koordinasyon, arastirmay1 yonlendirme, yeni Ar-Ge sirketlerinin olusturulmasini
tesvik etme, igbirligi gelistirme, fikri miilkiyet haklarinin korunmasi, pazarlanmasi, sa-
tilmasi, fikri miilkiyetin satisindan elde edilen gelirlerin yonetilmesi konularinda faaliyet

gosteren yapiy1 ifade etmektedir.
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Teknoloji Transfer Ofisleri yapilan aragtirmalarin ticarilesmesi konusunda faaliyetle-
rin yiriitiildiigli organizasyonlar olup temel amaglar1 bilimsel aragtirmada bulunan kigi ve
kurumlarin karsilagtiklar: riskleri azaltan ve bu sayede basta zaman olmak iizere kaynak
israfinin Oniine ge¢meyi amaglayan, sanayici ve yatirnmcilarin aragtirmacilar ile bulug-
masina olanak taniyan, girisimcilik, inovasyon ve Ar-Ge alaninda egitimler diizenleyen,
patent ve fikri miilkiyet haklarin1 korumak iizere faaliyetlerde bulunan organizasyonlardir.

Teknoloji Transfer Ofislerin calisma yapist asagidaki sekildedir:

i

— [ ([ TeknoLOJi
TRANSFER
OFISLERI

—

Kaynak: Teknoloji Gelistirme ve Transfer Merkezi, Teknoloji Transfer Ofisi (TTO)
Nedir?, 2018

3.3.2.2 Kulucka Merkezi (Inkiibator)

Yeni kurulan teknoloji girisimi firmalarina faaliyetlerinin baslangi¢ asamasinda ofis,
ekipman, yonetim ve mali kaynaklara erisim konusunda destek saglayan olusumlardir.
S0z konusu merkezlerde sadece calisma alan1 ve ekipman degil ayn1 zamanda girisimleri
geligtirebilecekleri is aglarina erisme imkani, mentorluk hizmetleri gibi de ek faydalar
saglamaktadirlar. Kulucka merkezlerinin asil amaglar1 faaliyete yeni baglayan teknolojik

girisimlerin baglangi¢ siirecindeki maliyetlerini azaltmak, bu girisimlere gerekli calisma
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alanini saglayarak girisimcilerin sadece projelerine odaklanmalarini saglamak, girisim be-
lirli bir noktaya geldiginde ise sirketlesme ve ticarilesme alanlarinda destekler saglayarak
sirketlerin kendi ayaklari tizerinde durabilmelerini saglayacak bir ekosistem olusturmak-

tir.

Baz1 kulucka merkezleri girisime sadece calisma ortami saglamakla yetinmeyip gi-
risim projesinin igerigine gore belirli tutarlarda yatinm destegi de saglamaktadir. Ayrica
baz1 6zel sirketler anlasmali kulucka merkezleri biinyesinde barmdirdig: girisim isletme-

lerine uygun maliyetli ¢oziimler sunarak girisimlerine de destek olabilmektedir.

3.3.3 Vakiflar
3.3.3.1 Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi

1991 yilinda kanunla kamu-6zel sektor igbirligi ile kuran Tiirkiye Teknoloji Gelis-
tirme Vakfi 6zel sektoriin teknoloji ve inovasyon faaliyetlerine destek vererek iilkenin
yaratmig oldugu yiiksek katma degerli iiriin ve hizmetlerin diinya ile bulugsmasina aracilik
yapmay1 amaglamaktadir. S6z konusu vakif faaliyetlerinden sagladig: kar ile yeni kay-

naklar yaratarak bu kaynaklar1 yine girisimcilik ile ilgili alanlarda harcamaktadir.

Katma degeri yiiksek iiriin ve hizmetlere odaklanan Tiirkiye Teknoloji Gelistirme
Vakfi yiiksek degerli iiriin ve hizmetlerin iiretilebilmesi icin egitimler, arastirmalar, is ag-

lar1 ve kaynaklar saglamaktadir.

3.3.3.2 Tiirkiye Girisimcilik Vakfi

2014 yilinda kurulan Tiirkiye Girisimcilik Vakfi Tiirkiye’nin iireten ve deger yara-
tan iilke olma yolundaki doniisiimiinii girisimcilik ile hizlandirmay1 amaclamaktadir. S6z
konusu vakif girisimciligi cesaretlendirmeyi ve girisimcilerin dogru yol haritalar ile is-
letmelerini kurarak faaliyetlerini siirdiirmeyi amag¢lamaktadir. Bu amagla yurt ici ve yurt

dist egitimler ve paneller organize etmektedir.
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Ayrica bir arada calistif1 dernek, vakif ve 6zel yatirimcilarla girigsimcilerin projelerini
hayata gecirmelerine olanak tammaktadir. Ozellikle girisimcilik ruhu ve becerisi kazandi-
racak yontemlerle kiiresel dlcekte rekabet edebilecek konuma getirilmesi, iiriinlerin yurt
ici ve yurt dis1 pazarlara ulagiminin artiritlmasi, pazara uygun sirketlesme ve kurumsal

kapasitenin artiritlmasina katkida bulunulmasi iizerine faaliyetler yiiriitiilmektedir.

125



BOLUM 4

RISK VE GIRISIM SERMAYELERI iLE ILGILI MU-
HASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA STANDART-
LARI

Biitiin kurum ve kuruluglarin faaliyetlerine konu mali nitelikteki biitiin iglemlerini 6l¢-
mek icin muhasebe sistemi kullanilmaktadir. Isletmeler muhasebe sistemi sayesinde fa-
aliyetlerini kaydeder, siniflandirir ve raporlar. Bu iglemler biitiinii isletmenin zaman ige-
risinde hangi yone dogru ilerledigini, faaliyetlerinin sonuglarini rakamsal olarak gorebil-
melerine olanak tanir.Giiniimiizde isletme faaliyetleri yerel yada uluslararasi fark gozet-

meksizin ¢ok genis bir alana yayilmis durumdadir.

Muhasebenin temel kavramlari, ilkeleri, standartlar1 ve muhasebe politikalart muha-
sebe uygulamalarini yonlendirir. Isletmelerin ve isletme dis1 cevreler igin karar alma siire-
cinde belirleyici rolii olan muhasebe standartlari, bir ¢cok c¢ikar grubunun ilgi odag: duru-
mundadir.(Saglam, Sengel, ve Oztiirk, 2009) Isletmelere yatirim yapacak kisi ve kurumlar
ise muhasebe sisteminden edinilmis bilgiler ile bu sisteme bilgi saglayan diger faktorleri
g6z Oniinde bulundururlar. Yatirimcilarin bu faktorler iizerinden degerlendirme ve muka-
yese yapabilmesi i¢in biitiin isletmelerin benzer hesaplamalar kullanmasi, bu hesaplama-

larin da belirli kurallar ¢ercevesinde olusturulmas: gerekmektedir.

Tirkiye’ de yukarida sozii edilen uygulama birliginin olusturulmasini saglamak ama-
ciyla 18.12.1999 tarih ve 23910 sayil1 Resmi Gazete’ de yayinlanan 4487 sayili kanun
ile denetlenmis finansal tablolarin sunumunda; finansal tablolarin ihtiyaca uygun, gercek,

giivenilir, dengeli, karsilastirilabilir ve anlagilabilir nitelikte olmalari i¢in ulusal muha-
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sebe ilkelerinin gelismesi ve benimsenmesini saglayacak ve kamu yarar icin uygulana-
cak ulusal muhasebe standartlarin1 saptamak ve yayinlamak iizere, kamu tiizel kisiligini
haiz, idari ve mali 6zerklige sahip Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) ku-
rulmugtur. TMSK {ilkenin bulundugu konumu, ticaret ortaklarini ve dahasi1 Avrupa Birligi
normlarini da g6z 6niinde bulundurarak kullanacagi standartlar1 Uluslararas: Finansal Ra-

porlama Standartlar1 (UFRS) olarak belirlemistir.

Bu diizenlemenin akabinde Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda
Tebligi ile 01.01.2005 tarihinden itibaren halka agik sirketlerin Uluslararas1 Muhasebe
Standartlari’n1 uygulama zorunlulugu baslamistir. Ayrica 14.02.2011 tarih ve 27846 sa-
yil1 Resmi Gazete’ de yayinlanarak yiirtirliige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’ nda
halka acik olsun ya da olmasin biitiin sermaye sirketlerinin TMSK tarafindan yayinlanan
ve esasen yine UFRS gibi disaridan alinarak c¢evirisi yapilan Tiirkiye Muhasebe Standart-

larim1 (TMS) uygulama zorunlulugu getirilmistir.

02.11.2011 tarih ve 28103 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanan 660 sayili Kamu Go6-
zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunun Tegkilati ve Gorevleri Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname ile Kamu Gozetim Kurumu (KGK) kurulmugstur. TMSK
ayni1 KHK ile kaldirilmig ve bu kuruma verilmis bulunan biitiin yetki, sorumluluk ve teg-
kilatina iliskin varliklar KGK ’ya devredilmistir. Boylece KGK Tiirkiye Muhasebe Stan-
dartlari’n1, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’n1 ve dahasi Tiirkiye Denetim Stan-
dartlari’n1 (TDS) olusturma ve giincelleme yetkisine sahip olmustur. KGK sahip oldugu
bu yetki ile Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Muhasebe Standartlari ile Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarini ve
Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) tarafindan yayinlanan Bagimsiz Dene-

tim standartlarini referans alma stratejisini benimsemistir.

Risk ve Girisim Sermayesi sirketlerinin en 6nemli unsuru; is fikrinin girisime doniise-
bilmesi icin yatirimcilardir. Yatirimeilar ise bolge fark etmeksizin (yerel yada uluslararasi)
yatirimlarin1 yaparken karsilagtirilabilir standartlastirilmis veri setlerine ihtiya¢ duymak-

tadirlar. Risk ve Girisim Sermayesi sirketlerinin sermaye sirketi olmasi ve bu standart-
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lara uygun raporlama yapmasi yatirimcilarin elde edilen bulgular1 degerlendirebilmeleri
acisindan onem tasimaktadir. Ozellikle yatirimcinin girisimden ¢ikis evresinde bu stan-
dartlara gore olusturulmus ve denetlenmis finansal tablolar yeni yatinmecilar i¢in giiven

vermesi agisindan son derece onem arz etmektedir.

4.1 MUHASEBE STANDARTLARI VE FINANSAL RAPORLAMA
STANDARTLARI ILE ILISKiSi

Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Komitesi (IASC - International Accounting Stan-
darts Comimittee), uluslararas1t muhasebe standartlarini belirlemek amaciyla 1973 yilinda
Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Meksika, Hollanda, Birlesik Krallik ve
Irlanda ile Amerika Birlesik Devletleri’de bulunan profosyonel muhasebeciler tarafindan

kurulmustur.(International Accounting Standards Committee (IASC))

1997 yilinda Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC - International Federa-
tion of Accountants) diinya ¢apinda muhasebe meslegini kamu yararina giiclendirmek
icin muhasebe meslek mensuplari icin denetim ve giivence vermek, kamu muhasebesi,
etik ve egitim alanlarinda yiiksek kaliteli uluslararasi standartlar gelistirmek ve bunla-
rin benimsenmesini ve kullanilmasini desteklemek, liye kuruluglart arasinda isbirligini
ve igbirligini kolaylastirmak, diger uluslararasi kuruluglarla isbirligi yapmak ve isbirligi
yapmak ve muhasebe mesleginin uluslararasi sdzciisii olarak hizmet vermek amaciyla ku-

rulmustur.(History | IFAC)

Tiim caligmalarina ragmen, Uluslararast Muhasebe Standartlart Komitesi’nin (IASC)
caligmalari istenilen sonuca tam olarak ulasamayinca, Komitenin yapisal bir degisiklige
ihtiya¢ duydugu anlagilmis ve boylece, 1997 yilinda yapinin ve stratejinin gozden gegiril-
mesi i¢in bir "strateji ¢calisma grubu" olusturulmustur. S6z konusu ¢alisma grubu, Kasim
1999 tarihinde ¢alismalarin1 tamamlamis ve hazirladigi rapor Aralik 1999 tarihinde IASC
Kurulunca ve Mayis 2000 tarihine kadar gecen siire icinde ise, diger IASC organlarinca
oy birligi ile onaylanmistir. 24 May1s 2000°de IFAC’1n de katilimiyla yapilan genel kurul

toplantisinda alinan karar ile IASC vakif statiisiine biirliniince vakifin bir pargasi olarak
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Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB - International Accounting Standartds

Board) bagimsiz bir kurulus haline gelmistir.(IASB)

IASC ’nin 2001 yilina kadar yayinladig: standartlar Uluslararas1 Muhasebe Standart-
lar1 (IAS - International Accounting Standarts) olarak isimlendirilirken yetkinin IASB ’ye
gecmesiyle birlikte eski standartlarin varli§1 kabul ederek giincellestirilmeye baglanmus,
yeni cikartilan standartlar ise Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS - In-
ternational Financial Reporting Standarts) olarak yayinlanmaya baglamistir. S6zii edilen

standartlar birbirlerine alternatif degil birbirlerini tamamlayici niteliktedirler.

Risk ve Girigsim Sermayeleri’nin uygulamis oldugu muhasebe politikalarinin ulusla-
raras1 standartlara uyumu ozellikle yabanci yatirimcilar agisindan performansin deger-
lendirilmesinde biiyiik onem tasimaktadir. IAS ve IFRS ’ in cevirileri olan TMS/TFRS
‘nin genel yapisina bakildiginda kural bazl bir yapilanma yerine ilke bazli bir yapilanma
icerdigi goriilecektir. Bu ilkeler finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve’ de yer
almaktadir. Kavramsal cerceve ise alternatif muhasebe uygulamalarinin olugsmasini onle-
mek ve finansal tablo kullanicilarina TMS/TFRS’ nin yorumlanmasinda yardimci olmay1

amaclamaktadir.

S6z konusu standartlar her bir durum i¢in ayr1 kurallar belirlemek yerine ilkeler belir-
lemekte ve yapilmasi gereken yorumlarin bu ilkeler ¢ercevesinde yapilmasini istemekte-
dir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 igletme faaliyetlerinin muhasebelestirilmesi esnasinda
faaliyetlerin tam ve dogru bicimde anlasilabilmesi amaciyla bilgi kullanicilarina en dogru

bilgiyi verebilecek sekilde muhasebe uygulamalarinin yiiriitiilmesini istemektedir.

4.1.1 Stoklar - TMS 2

Stoklar imalat yada ticaret isletmelerinde sirketin varliklarini olugturan en 6nemli he-
sap gruplarindan birisidir. Ayn1 zamanda hizmet iireten ve iiretmis oldugu hizmetin hasi-
latim1 derhal tahsil etmeyen ya da hizmetin uzun bir {iiretim siireci bulunan isletmeler i¢in

de stoklara ait hesaplar sirketin varliklar1 acisindan son derece 6nemlidir. imalat, hizmet
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yada ticaret igletmelerinde stoklarin degerleri ve bu degerlere ulasilirken hesaba katilan
maliyetler mali tablolarda énemli farkliliklara sebep olabilmektedir. Ozellikle degisken
piyasa kosullar1 ve stoklarin bekleme siireleri dikkate alindiginda zaman icerisinde stok-
larin degerleri arasindaki farklar muhasebe bilgi kullanicisinin sirketin finansal tablolari

tizerindeki kararlarin1 6nemli derecede etkileyecek farklara neden olabilmektedir.

TMS 2 Stoklar standardinin amaci, stoklarla ilgili muhasebe uygulamalarini belirle-
mektir. Stoklarin muhasebelestirilmesindeki temel konulardan biri, varlik olarak finan-
sal tablolara alinacak ve ilgili hasilat finansal tablolara yansitilincaya kadar varlik olarak
izlenecek olan maliyet tutarinin belirlenmesidir. Bu Standart, stokun net gerceklesebilir
degere indirgenmesi de dahil olmak iizere, stok maliyetinin belirlenmesi ve sonrasinda
gider olarak finansal tablolara yansitilmast hakkinda rehberlik saglar. Bu Standart ayrica
maliyetlerin stoklara yiiklenmesinde kullanilan maliyet hesaplama yontemleri hakkinda

rehberlik saglar. (Kamu Gozetim Kurumu, 2018b)

Stoklar ile ilgili standardin temelini olusturan ii¢c kavram bulunmaktadir. Bu kavram-

lar TMS 2 Stoklar standardinda asagidaki sekilde tanimlanmusgtir:

Stoklar; Olagan is akisi i¢inde satilmak iizere elde tutulan, olagan is akisi icinde satil-
mak lizere liretilmekte olan veya iiretim siirecinde ya da hizmet sunumunda kullanilacak

ham madde ve malzeme seklinde bulunan varliklardir.

Net Gerceklesebilir Deger; Olagan is akisi icinde tahmini satis fiyatindan, tahmini
tamamlanma maliyetlerinin ve satig1 gerceklestirmek icin gerekli olan tahmini maliyetle-

rin diisiilmesiyle elde edilen tutardir.

Gercege uygun deger; Piyasa katilimcilar arasinda 6lciim tarihinde gergeklesen ola-
gan bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir yiikiimliiliigiin devrinde
Odenecek olan tutardir. Gergege uygun degere iligkin esaslar ayr1 bir muhasebe ve rapor-
lama standardi olan TFRS 13 olarak yer almaktadir. Net gerceklesebilir deger isletmeye

Ozgii bir degerken; gercege uygun deger isletmeye 0zgii bir deger degildir. Stoklarin net
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gerceklesebilir degeri, satis maliyetleri diisiilmiis gercege uygun degere esit olmayabilir.

S6z konusu standart Stoklarin Maliyetlerini; tiim satin alma maliyetlerini, doniis-
tiirme maliyetlerini ve stoklarin mevcut durumuna ve konumuna getirilmesi i¢in katlani-

lan maliyetleri iceren degerlerin biitiinii olarak ifade etmektedir.

Burada sozii gegen Satin Alma Maliyeti; satin alma fiyatindan s6z konusu stokun
isletmenin deposuna girinceye kadar katlanilan biitiin maliyetlerin dahil oldugu bir tutar
olarak hesaplanir. Bu tutarin hesabinda iskonto ve benzeri indirimlerin bulunmasi halinde

satin alma maliyetinden bu iskonto ve indirimler indirilir.

Stoklarin Doniistiiriilme Maliyetleri; ise stoklarin mamule doniisiinceye kadar or-
taya ¢ikan direkt is¢ilik giderleri ve iiretimle dogrudan iliskili maliyetleri ifade etmekte-
dir. Bu maliyetlerde ilk madde ve malzemenin mamule doniistiiriildiigii esnada katlanilan
sabit ve degisken giderlerin belirli bir sistematik icerisinde dagitildig: tutarlar1 da kapsa-

maktadir.

Standartta ayrica Diger Maliyetler yer almaktadir. Bu maliyetler ise stoklarin mev-
cut konumuna ve durumuna getirilmesi icin yapilan maliyetleri ifade etmektedir. Ornegin
satin alinan bir stokun 6demesi esnasinda banka tarafindan tahsil edilen havale masrafi
yahut ithalat1 yapilan bir grup stokun ardiye ve miisavirlik iicretleri diger maliyet niteli-

gindedir. (Saglam, Sengel, ve Oztiirk, 2009)

Stoklarin maliyeti; tiim satin alma maliyetlerini, doniistiirme maliyetlerini ve stoklarin
mevcut durumuna ve konumuna getirilmesi i¢in katlanilan diger maliyetleri icermektedir.
Bir bagka degisle stoklarin ilk muhasebelestirilmesi sirasinda ilgili stokun satin alinmasin-
dan depoda hazir hale getirilinceye kadar olan biitiin harcamalarin stok maliyetine dahil

edilmesi gerekmektedir.

Stoklara iligkin standart olan TMS 2 stoklarin degerleme yontemlerine de 1s1k tut-

maktadir. Bunun gereksinimi stoklarin zaman igerisinde fiziki nedenlerle zarar gérebilme
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ihtimali, stoklarin modasinin gecmesi yahut piyasa degerlerinin diigsmesi gibi stokun de-
gerinin kismen ya da tamamen kaybetme olasiligindan kaynaklanmaktadir. Stoklarin ma-
liyetlerinin de altina inecek sekilde net gerceklesebilir deger indirgenmesi varliklarin, sa-
tisindan ya da kullanilmasindan elde edilmesi beklenen tutar1 asan bir tutarla finansal

tablolarda gosterilmemesi goriisii ile tutarlilik gostermektedir.

TMS 2 Stoklar standard: stoklarin degerlemesinde maliyet degeri ile net gerceklesebi-
lir deger hesaplanarak karsilastirilir. Bilgi kullanicisim1 yaniltmamak ve ihtiyatli davran-
mak adina bu iki degerden degerin diisiik olani ile degerlenir. Ayrica net gerceklesebilir
deger her raporlama doneminde yeniden degerlendirilir. Sayet yeni hesaplanan net ger-
ceklesebilir deger maliyet degerinin altinda ancak bir onceki net gerceklesebilir degerin
izerinde bir tutar ifade ediyorsa daha once ayrilan deger diisiikliigiinden aradaki fark
kadar tutar mahsup edilerek stoklar yeniden degerlenir. Bir bagka donemde net gergek-
lesebilir deger maliyet degerinin iizerinde bir tutar ifade ettiginde ise daha Once ayrilan

karsiliklar iptal edilerek so6z konusu stoklar maliyet degerleri ile mali tablolarda sunulur.

4.1.2 Nakit Akis Tablosu - TMS 7

Nakit akis tablosu giiniimiizde sirketlerin faaliyet ve finansal performanslarini bilgi
kullanicilarina ulastiran en onemli finansal tablo seti araglarindan biridir. Bilgi kullanici-
lar1 bu finansal tablo araci ile sirketin Gelir Tablosu ve Bilanco ‘da goremedigi, sirketin
faaliyetlerinin sonucunda meydana gelen ya da ihtiya¢ duyulan nakdi, sirketin ilgili do-
nem icerisindeki mevcut likit varliklarini nasil sagladigini ve bu saglanan likit varliklarin
ne sekilde harcandigin1 gosteren bir tablodur. Nakit akis tablosu sadece faaliyetlerin so-
nuglari gosteren degil ayn1 zamanda igletmenin yonetim stratejisini bilgi kullanicilarina
anlatan, tercihlerini daha detayl bir sekilde géz Oniine seren ve karar almadan 6nemli

araclardan birisi haline gelmis bir aractir.

Nakit akis tablosunun 6nemli bir bagka yani ise sirketlerin zor duruma diigsmelerinin
temelinde nakit yonetimindeki hata ve aksakliklar yer almaktadir. Nakit akis tablosu bu

hata ve aksakliklarin kaynagin1 gormede ve ¢oziim tiretmede ¢ok onemli bir islev goriir.
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Ayn1 zamanda nakit akis tablosu diizenleyen isletmelerin gelecek icin de proforma nakit
akiglar1 olusturmalar sirketin ileride ddemekle yiikiimlii oldugu likit varliklarin tespit ve

ilgili donemlerinde temini acisindan planlamaya olanak tanir.

Giinlimiizde nakit akis tablolar sirketlerin finansal tablolarinin dogal bir parcgasi ol-
mus, Bilanco, Gelir Tablosu ve dipnotlar1 kadar 6neme haiz olmustur. Ozellikle bilgi kul-
lanicilart gerek sirket yonetiminde gerekse de sirketin sevk ve idaresinden etkilenebilecek
olanlar nakit akiglar1 sayesinde sirketin hem ge¢misteki yapilanmasint hem de gelecekti

projeksiyonunu gorme imkan1 bulmaktadirlar.

TMS 7 Nakit Akis Tablosu standardinin amaci, doneme iligkin nakit akiglarin esas,
yatirim ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari olarak siniflandiran bir
nakit akis tablosu araciligiyla, isletmenin nakit ve nakit benzerlerinde meydana gelen ta-
rihi degisimler hakkinda bilgi sunulmasini saglamaktir. (Kamu G6zetim Kurumu, 2018a)
Isletmenin yapmis oldugu nakit ve nakit benzerlerinin isletme varliklarina girmesi ve is-
letme biinyesinden ¢ikmasi olarak tanimlanmaktadir. Sirketin yapmis oldugu islemlerin
nakit akis tablosunda yer alabilmesi i¢in nakit ve nakit benzeri olmasi sarttir. Ornegin bir
sirketin nakit tahsil ederek sattig1 mamul nakit akis1 olarak nitelendirilirken bir borcuna
kars1 tahsilat yapmaksizin satisin1 yaptign mamul nakit akig1 olarak nitelendirilemez. Islem
ve faaliyetlerin nakit akisi olarak nitelendirilebilmeleri icin nakit ve nakit benzeri varlik
giris ya da cikist olmas1 gerekmektedir. Nakit benzerleri tutar1 belirli bir nakde kolayca
cevrilebilen kisa vadeli ve yiiksek likiditeye sahip ve degerindeki degisim riski dnemsiz

olan yatirimlar olarak tanimlanmasgtir.

Nakit Akis Tablosunun ii¢ ana boliimden olugsmaktadir. Bu boliimler agagidaki gibidir:

Isletme (Esas) Faaliyetleri; isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari ge-
nellikle isletmenin ana gelir getirici faaliyetleriyle ilgili olup net karin veya zararin belir-
lenmesinde yer alan islem ve olaylardan kaynaklanir. isletmenin normal faaliyet donemi
icerisinde islerini siirdiirdiigii siirecte kendi konusu ile ilgili faaliyetlerinden kaynaklanan

nakit giris ya da ¢ikislari igletme faaliyetleri kapsaminda degerlendirilmelidir.
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Yatirim Faaliyetleri; Yatirim faaliyetleri isletmenin kendi konusu ile ilgili olmayan,
atil olan kaynaklar1 degerlendirmek maksadiyla varliklarina kattig1 degerlerin nakit giris

cikislarinin raporlandigi boliim olarak nitelendirilmelidir.

Finansman Faaliyetleri; Finansman faaliyetlerine iligkin nakit akiglari, isletmeye
kaynak saglayanlarin isletmedeki gelecek nakit akislarindan talep edecekleri kismin belir-
lenmesini saglamak iizere ayr olarak aciklanir. Bu boliim igletmeye kaynak saglayanlarin
gelecekteki nakit akislarindan taleplerinin goriilmesinde yararh olacaktir. Ayni zamanda
bu boliim isletmeninin kaynaklarinin gelecekteki nakit akiglarinda ne kadarinin igletme
ortaklarina ne kadarinin borg¢lara harcanacagi konusunda bilgi kullanicilarina énemli bil-

giler sunar.

TMS 7 Nakit Akis Tablosu standardi nakit akis tablolarinin hazirlanabilmesi i¢in iki
yontem ortaya koymaktadir. Bu yontemler Briit (Dolaysiz) Yontem ve Net (Dolayli) Yon-

temdir.

Briit (Dolaysiz) Yontem; Isletmenin nakit akigini ilgilendiren faaliyetleri ana gruplar
halinde raporlanir. Ornegin isletmenin miisterilerden elde edilen nakit girisleri, ilk madde
malzeme ile hizmetler icin saticilara ddenen nakit ¢ikiglar ayr1 olarak gruplandirilir ve ra-
porlanr. Isletmenin faaliyetlerinin sonucu dogan nakit girisleri ile yine isletme faaliyetleri
sonucu dogan nakit c¢ikiglar1 arasindaki fark, isletme faaliyetlerinden dogan net nakittir.
Bu yontemde donem net kar/zararinin bazi etkilere gore diizeltilmesi islemine, dolayisi

ile donem net kar/zararinin dikkate alinmasina gerek yoktur.

Net (Dolayh) Yontem; Bu yontemde, nakit ¢ikislar: gerektirmeyen ve nakit girisi sag-
lamayan tiim gelirlerden, karlardan, giderlerden ve zararlardan yararlanilarak, donem net
kar/zararinin net nakit akigina doniistiiriilmesi i¢in diizenlemeler yapilir. Bu diizeltmeler
icerik olarak net kar/zararin nakit olmayan yapidaki islemlerin, ge¢misteki veya gelecek-
teki isletme faaliyetleri ile ilgili nakit girislerinin veya ¢ikiglarinin tahakkuklarinin veya

ertelemelerinin ve yatirim veya finansman faaliyetleri nakit akiglar1 eslestirilen gelir veya
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gider kalemlerinin etkileri i¢in yapilir.

Nakit Akis Tablosu’nun muhasebe bilgi kullanicilarina en dogru bilgiyi verebilmesi
icin igletme faaliyetlerinin raporlanmasinda cesitli nitelikteki iglemlerin netlestirilerek na-
kit akis tablolarina aktarilmasi son derece dnemlidir. Netlestirilmemis nakit akis tablosu
isletmenin faaliyetlerinden sagladig1 nakit islem hacmini sigskin gosterecek ve bilgi kulla-
nicisini yaniltici nitelikte olacaktir. Bu sebeple Nakit Akis Tablosu hazirlanirken baskalari
adina yapilan 6demeler ile devir hizlar yiiksek, vadeleri kisa ve tutarlari biiyiik unsurlarin

netlestirilmesinde fayda bulunmaktadir.

4.1.3 Gelir Vergileri - TMS 12

Mali tablolar, isletmelerde yiiriitillen muhasebe faaliyetlerini yansitan iirtinler olup
bilgi kullanicilarma ekonomik kararlar verme imkam tanirlar. Mali tablolarda yer alan
bilgilerin alinan kararlara etkileri yoniinden eksiksiz ve dogru olmasi son derecelidir.
Ozellikle cok uluslu sirketlerde ya da yerlesik iilkede bulunmayan yabanci yatirrmeilarin
yatirim yapmis oldugu isletmelerde bilgi kullanicisina saglanan dogru bilgi tanimlanir-
ken karsilastirilabilir olmas1 ve bolgesel vergi politikalarina iligkin farkliliklarin etkisini

ortaya koyabilmesi son derece 6nemlidir.

TMS 12 standard: iilkeler arasindaki vergi politikalarmin bilgi kullanicisina daha
dogru bilgi saglayacak sekilde gelir (kurum kazanci iizerinden hesaplanan) vergilerinin
nasil muhasebelestirilecegine iligkin diizenlemeler icermektedir. Bu diizenlemelerdeki en
onemli iki konu borg¢larin defter de8erlerinin ileride varliklar i¢in fayda elde etme, borg-
lar icin ise 6demenin ve cari donemde olugsan ve sonuclari isletmenin finansal tablolarina
yanstyan iglemler veya diger olaylarin vergisel sonuclarin1 ortaya koyabilmektir. Kisa-
cast uluslararasi muhasebe standartlari ile tilkemizde uygulamaya giren ertelenmis vergi
varliklar ile yiikiimliiliikkleri kavramlarinin hangi sartlarda ne sekilde muhasebelestirile-

cegine iligkin aciklamalari icermektedir.
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Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri cercevesinde hazirlanmig mali tablolarla vergi
yasalarinin hiikiimleri ¢ercevesinde diizenlenmis mali tablolar arasinda, “donem kar1” tu-
tarinin belirlenmesi yoniinden farkliliklarin bulunmasi dniine ge¢ilmesi miimkiin olmayan
bir durum tegkil etmektedir. Zira vergi yasalarinin icerigi, bir hesap doneminde elde edilen
ve vergilendirilecek olan gelirin saptanmasinda ihtiyatlilik kavraminin 6tesinde verginin
matrahinit sinirlandiran unsurlardan uzak bir tutum i¢inde olagelmistir. Muhasebede ge-
cerli olan gerceklesmemis bir giderin gider olarak kaydedilmesi, gerceklesmemis bir ge-
lirin ise gelir olarak kaydedilmemesi anlayis1 vergi yaklasiminda yoktur. Sonucta isletme
tarafindan gerceklestirilen ya da gerceklesmesi muhtemel tiim giderler, vergi yasalar ta-
rafindan vergilendirilecek gelirin (matrahin) saptanmasinda her zaman indirime tabi gider
niteliginde goriilmemektedir. Ornegin kidem tazminati karsiliklari, ileride gerceklesmesi
kesin nitelikte olan ve muhasebede ihtiyatlilik ilkesi cercevesinde giderlestirilen tutarlar-
dir. Ancak bu karsiliklarin vergi yasalarina gore giderlestirilmesi, isten ¢ikartilan is¢iler
adina kidem tazminatlarinin tahakkuk ettirilmesi halinde miimkiindiir. Kugkusuz bu fark-
lilik, genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ile vergi yasalarinin benimsedigi ayni konuya
iligkin yaklasim farkliliklarin1 yansitmaktadir. Nitekim sozii edilen farkliliklar, sadece ka-
rin saptanmasinda “gider indirimi” konusu ile simirl degildir. Isletme varlik ve borglari-
nin degerlemesindeki farkliliklar, gelirin elde edilmesine iligkin kabul edilen varsayimlar,
hatta sosyal, ekonomik vb nedenlerle elde edilen gelirlerin vergilendirme disinda birakil-
masi, bu farkliliklart arttiran unsurlardir. Bir de uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren is-
letme niteliginde iseniz, donem karinin saptanmasindaki farklilasmaya, farkl tilkelerdeki
vergi sistemlerinden kaynaklanan uygulama farkliliklarini da ekleyip dikkate almaniz ge-
rekecektir. Sonugta, isletmenin muhasebe kar1 ile bu kara iligkin vergi matrahi (vergiye
tabi kar/gelir) arasinda onemli Ol¢iide farklilagsma ortaya ¢ikacaktir. (Saglam, Sengel, ve

Oztiirk, 2009)

TMS 12 Gelir Vergileri Standardi, vergi mevzuati ¢ercevesinde kurum kazanglarini
vergilendirmek icin uygulanir. Bu standardin uygulanmasinda, gelir vergileri vergiye ta-
bii gelir iizerinden hesaplanan biitiin yurt i¢i ve yurt dis1 vergileri icerir. Gelir vergileri
ayni zamanda bagli ortaklik, istirak ve miisterek anlagsmalar1 raporlayan isletmeye kar da-

gitimlari sirasinda kaynakta kesinti yapilmak suretiyle 6denen vergileri de kapsar. (Cak-
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makoglu, 2018)

Ertelenmis vergi varlig1 veya ertelenmis vergi yiikiimliiligiinden bahsedebilmek icin
uygulama yapilan iilkedeki vergi mevzuatinin etkilerini gosterebilmek agisindan gecici
farklarin olugsmas1 beklenmektedir. Gegici farklar ile siirekli farklar birbirinden ayr1 kav-
ramlardir. Siirekli farklar muhasebe ve vergi degeri arasinda daima var olacak olan ve
ortadan kalkmayacak olan farklar olarak tanimlanabilir. Ulkemizdeki yerlesik uygulama-
lar gbz Oniinde bulunduruldugunda siirekli farklar kanunen kabul edilmeyen giderler ile

zarar olsa dahi indirim konusu yapilabilecek istisna ve indirimler 6rnek olarak sunulabilir.

S6z konusu standarda gore gegici farklar bir varligin veya borcun finansal durum tab-
losundaki (bilancodaki) defter degeri ile bunlarin vergi acisindan tasidiklar1 degerler ara-
sindaki farklar1 ifade eder. Bu gegici farklar vergiye tabi gecici farklar; gelecek donem-
lerde faydalanma veya 6deme yapildiginda o donemlerin vergiye tabi karin1 veya zararini
belirlerken vergiye tabi tutarlar olustururlar; veya indirilebilir gecici farklar; ise gelecek
donemlerde faydalanma veya 6deme yapildiginda o donemlerin vergiye tabi karini veya
zararini belirlerken vergi matrahindan indirilebilir tutarlardir. (Kamu Gozetim Kurumu,

2017b)

Gecici farklara gerceklesmemis gerceklesmemis hisse senedi deger artislar1 yada aza-
lislari, vadeli ¢ekler i¢in hesaplanan vade farklari (reeskontlar), kidem tazminati karsilik-
lar1, duran varlik degerleme artiglar1 TMS/TFRS’ye gore gercege uygun deger ile vergi

degeri arasindaki farklar ornek olarak verilebilir. (Eflatun, 2012)
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Bazi belirli sinirlamalarin disinda, bir varlifin defter degeri geri kazamildiginda veya
bir borcun defter degeri 6dendiginde, bu varligin defter degerinin kazanilmasi veya bor-
cun defter degerinin ddenmesinin hi¢ bir vergi etkisi dogurmayacagi duruma nazaran,
isletmenin gelecekte ddeyecegi vergiler daha fazla olacaksa ertelenmis vergi borcu, daha

az olacaksa ertelenmis vergi varlig1 muhasebelestirilir. (Kamu Gézetim Kurumu, 2017b)

Baslangig

Gelecekte,
kullanilabilecek
kadar kar etme
ihtimali var mi?

Gegici farkin
gelecekte vergi
degeri var mi?

Evet

Evet

>I Hesaplanmaz I

Gegici fark,
pasif degeri
artinyor
mu?
v

Gegici fark,
aktif degeri
artinyor
mu?
VI

Gegici fark,
pasif degeri
azaltiyor

mu?
\')

Gegici fark,
aktif degeri
azaltiyor

mu?
m

Evet

Vergi
Yukamlaltgu

Hesaplanmaz

Gegici fark,
aktif degeri
artinyor
mu?
VI

Gegici fark,
pasif degeri
azaltiyor
mu?
\'

Gegici fark,
pasif degeri
artiriyor

mu?
v

Gegici fark,
aktif degeri
azaltiyor
mu?

m

Evet Evet

Vergi
Yukumlalagu

Vergi
Varlig

Sekil 4.1: TMS 12 - Ertelenmis Vergi Karar Agaci
Kaynak: Eflatun, TMS 12 Gelir Vergileri (Ertelenen Vergi), 2012
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Ertelenen Vergi Varhklari; indirilebilir gecici farklar, kullanilmamis mali zararlar
ve vergi avantajlar1 nedeniyle sonraki donemlerde geri kazanilacak olan gelir vergisi tu-
tarlaridir. Ertelenen vergi varliklari, isletmenin sonraki donemlerde olusacak vergilendi-
rilebilir gelirlerinin muhtemel olmas1 durumunda ertelenen vergide dikkate alinirlar. Er-
telenen Vergi Yiikiimliiliikleri; ise vergilendirilebilir gegici farklar nedeniyle sonraki
donemlerde geri ddenecek gelir vergisi tutarlaridir. Ertelenen vergi varliklarinin aksine,

ertelenen vergi yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasi zorunludur. (Eflatun, 2012)

Uluslararas1t muhasebe ve raporlama standartlari bilindigi gibi mali tablolar1 bilgi kul-
lanicisina gercege en uygun verileri sunmay1 amaglamaktadir. Bu yoniiyle bir cok standart
muhasebe hesaplari ile ilgili degerlemeleri emretmektedir. Gercege uygun degerinden iz-
lenen/gosterilen varliklar ile ilgili yapilacak hesaplama ve islemler TMS 12 standardi

icerisinde ayr1 bir boliim olarak yer almaktadir.

TFRS’ler baz1 varliklarin gercege uygun degerden gosterilmelerine ya da bunlar i¢in
yeniden degerleme yapilmasina izin vermekte ya da bunu zorunlu kilmaktadir (6rnegin
bakiniz: TMS 16 Maddi Duran Varliklar, TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar, TFRS
9 Finansal Araglar ve TMS 40 Yatirim Amagli Gayrimenkuller). Baz1 yasal diizenleme-
lere gore, bir varligin yeniden degerlemeye tabi tutulmasi veya diger sekillerde degerinin
yeniden belirlenerek gercege uygun degerine yiikseltilmesi cari donemin vergiye tabi ka-
rin1 (mali zararini) etkileyebilir. Sonug olarak, varlifin vergiye esas degeri de arttirilir
ve herhangi bir gecici fark dogmaz. Baz1 diger yasal diizenlemelerin oldugu ortamlarda
ise, varligin yeniden degerlemesi veya degerinin yeniden belirlenmesi, bu iglemin yapil-
dig1 donemin vergiye tabi karini etkilemez ve varlifin vergiye esas degerinde herhangi
bir diizeltme yapilmaz. Buna ragmen, defter degerinin gelecekte geri kazanilmasi yoluyla
isletmeye vergiye tabi ekonomik fayda girisi olacaktir, ancak vergi agisindan indirilebilir
olan tutar s6z konusu olan ekonomik fayda tutarindan farkli olacaktir. Bu durumda, ye-
niden degerlenen varli§in defter degeri ile vergiye esas degeri arasindaki fark gecici bir
farktir ve gecici vergi borcu veya gecici vergi alacagi dogurur. Bu durum igletme ilgili
varlig1 elden ¢ikarmak niyetinde olmamasi nedeniyle yeniden degerlenmis defter degeri,

varligin isletmede kullanilmas: ile gelecek donemlerde yaratilacak vergiye tabi gelir sek-
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linde geri kazanilacak bu tutar da, vergi mevzuatina gore ilerleyen yillarda gider yazila-
bilecek olan amortisman tutarindan daha fazla olmas1 halinde veya s6z konusu varligin
satis halinde, satistan elde edilen tutar benzer bir varligin satin alinmasinda kullanilirsa,
deger artisindan elde edilen kazancin vergisi ertelenmis olacaktir. Bu tiir durumlarda, sa-
tin alinan benzer varligin satis1 veya isletmede kullanim1 sonucunda, vergi ddenecek hale

gelecektir. (Kamu Gozetim Kurumu, 2017b)

Bir isletme donem vergi varlig1 ile donem vergi borcunu ancak asagidaki durumlarda

mahsup edebilir:

* Yasal olarak, muhasebelestirilmis tutarlar1 birbirlerine mahsup etme vardir
* Ya net tutar iizerinden ddeme veya tahsilat yapacaktir ya da tahsilati ve 6demeyi

ayr1 ayr1 ancak ayni anda yapacaktir.

Her ne kadar donem vergi varlig1 ve vergi borcu ayr1 ayr1 hesaplanip ayr1 ayr1 muhase-
belestirilse de finansal durum tablosunda (bilangcoda), "TMS 32 Finansal Araglar: Sunum"
Standardindaki kriterlere benzer kriterlere uymak kosulu ile birbirlerine mahsup edebilir-

ler.

4.1.4 Maddi Duran Varliklar - TMS 16

Maddi duran varliklar igletmelerin toplam varliklar1 i¢cinde onemli yer tutarlar ve bu
nedenle finansal analiz agisindan biiyiik oneme sahiptirler. Bu standart ile amaglanan fi-
nansal tablo bilgi kullanicilarinin igletmenin maddi duran varliklardaki yatirimini ve bu
yatirnmdaki degisimleri belirleyebilmelerini saglayan maddi duran varliklarla ilgili muha-

sebe islemlerini diizenlemektedir.

Maddi duran varliklarin muhasebelestirilmesindeki temel konular; varliklarin muha-
sebelestirilmesi, defter degerlerinin belirlenmesi ve bunlarla ilgili olarak finansal tablolara
yansitilmasi gereken amortisman tutarlar ile deger diisiikliigii zararlarina yonelik ulusla-

rarasi uygulanacak yontemlerin belirlenmesidir.(Kamu Go6zetim Kurumu, 2017d)
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S6z konusu standardin iceriginin daha iyi anlagilabilmesi i¢in asagidaki tanimlari
aciklamak gerekmektedir:

Defter Degeri; Bir varligin birikmis amortisman ve birikmis deger diisiikliigii zarar-
lar1 indirildikten sonra finansal tablolara yansitildig: tutaridir.

Maliyet; Bir varligin elde edilmesinde veya insaatinda ddenen nakit veya nakit ben-
zerlerini ya da verilen diger bedellerin gercege uygun degerini veya belli durumlarda,
(diger TFRS’lerin 6zel hiikiimleri uyarinca) ilk muhasebelestirme esnasinda ilgili varliga
atfedilen bedeli ifade eder.

Amortismana Tabi Tutar; Bir varligin maliyetinden veya maliyet yerine gecen diger
tutarlarindan kalint1 degerin diisiilmesiyle bulunan tutar: ifade eder.

Amortisman; Bir varligin amortismana tabi tutarinin, yararlh 6miir siiresince sistema-
tik olarak dagitilmasini ifade eder.

Gercege Uygun Deger; Piyasa katilimcilari arasinda 6l¢iim tarihinde gergeklesen ola-
gan bir iglemde bir varligin satisinda elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek
fiyattir.

Deger Diisiikliigii Zarari; Bir varligin defter degerinin geri kazanabilir tutarini agan
kismini ifade eder.

Geri Kazamlabilir Tutar; Bir varligin gercege uygun degerinden satig giderleri ¢1-
karilarak bulunan degeri ile kullanim de8erinden biiyiik olandir.

Kullanim Degeri; Bir varlik veya nakit yaratan birimden elde edilmesi beklenen ge-
lecekteki nakit akislarinin bugiinkii degeridir.

Kalint1 Deger: Bir varlik tahmin edilen yararli 6mriiniin sonundaki durum ve yasina
ulastiginda elden ¢ikarilmasi sonucu elde edilmesi beklenen tutardan, elden ¢ikarmanin

tahmini maliyetleri diisiilerek ulagilan tahmini tutardir.

Bir maddi duran varligin maliyetinde maddi duran varlik ile ilgili gelecekteki eko-
nomik yararlarin igletmeye aktarilmasinin muhtemel olmas ve ilgili kalemin maliyetinin
giivenilir bir sekilde oOlciilebilir olmast sarttir. Bunun yan sira yedek parca, yardimci do-
nanim ve servis donanimi gibi kalemler maddi duran varlik tanimin1 kargilamalart duru-

munda maddi duran varlik olarak muhasebelestirilmektedir. Cogunlukla bu maliyet; satin
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alma maliyeti, inga maliyeti ve liretim maliyeti niteliginde olabilmektedir. (Sen, 2013)

TMS 16 - Maddi Duran Varliklar standardina gore bir Maddi Duran Varlik kalemi ma-
liyet bedeli ile Olciiliir. Bu maliyet bedelinde indirimler ve ticari iskontolar diisiildiikten
sonra ithalat vergileri ve iade edilmeyen alis vergileri dahil satin alma fiyati, varligin yer-
lestirilecegi yere ve yonetim tarafindan amaglanan kosullarda ¢alisabilmesini saglayacak
duruma gelebilmesi i¢in katlanilan biitiin maliyetler ile isletmenin ilgili kalemin elde edil-
mesi ya da stok iiretimi disinda bir amagla belirli bi siire kullanim1 sonucunda katlandigi
yiikiimliiliikler olarak tanimlanabilir. Bir maddi duran varligin yonetimin amaclar1 dog-
rultusunda isler hale gelmesinden sonraki maliyetlerin ilgili maddi duran varlik hesabinda

muhasebelestirilmesi sonlandirilir.

Isletmeler, maddi duran varliklarm ilk muhasebelestirilmesi sonras1 6l¢iimii i¢in mu-
hasebe politikast olarak maliyet modeli veya yeniden degerleme modelini secerek, bu

politikay1 ilgili maddi duran varlik sinifinin tamamina uygulamalidir.

Maliyet Modelinde maddi duran varlik kalemi varlik olarak muhasebelestirildikten
birikmis amortisman ve varsa birikmis deger diisiikliigii zarari indirildikten sonraki degeri
ile gosterilir.

Yeniden Degerleme Modelinde ise maddi duran varlik yeniden degerleme tarihin-
deki gercege uygun degerinden, miiteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis de-
ger diislikliigii zararlarinin indirilmesi suretiyle bulunan degeri ifade etmektedir. Yeniden
degerleme islemleri raporlama dénemi sonu tarihi itibariyla gercege uygun deger kullani-
larak bulunacak tutarin defter degerinden onemli 6l¢iide farkli olmasina neden olmayacak
sekilde diizenli olarak yapilmalidir. Bu degerleme siklig1 varlik kaleminin gercege uygun
degerindeki degisimlere baglhidir. Maddi duran varlik defter degerinden 6nemli olciide

farklilasmasi durumunda varligin tekrar yeniden degerlenmesi gerekir.
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4.1.4.1 Degerleme yontemleri

Degerleme yontemi varliklarin mali tablolardaki degerini dogrudan ilgilendirmesi se-
bebi ile son derece 6nem tasimaktadir. Ozellikle piyasada alig/satis fiyat: siirekli degisime
ugrayan maddi duran varliklarin degerlemeleri ile uzun yillar kayitl bulunmasina karsin
defter degeri enflasyon karsisinda erimis olan maddi duran varliklarin degerlemeleri fi-

nansal tablo bilgi kullanicilarinin verecegi kararlarda son derece 6nem tagimaktadir.

Muhasebe standartlarinda maliyet bedeli ile degerleme anlayisindan gercege uygun
deger ile degerleme anlayisina yonelis muhasebe uygulamalarinda da 6nemli degisiklik-
lere neden olmaktadir. Maliyet bedeli objektif ve karsilagtirilabilir bilgi acisindan dnemli
bir deger kavrami iken; bu degerle yapilan ol¢iim gercege uygun degildir. Diger taraf-
tan gercege uygun deger kavrami, gercek bilgiyi saglamakta ancak bdyle bir uygula-
mada da degerlemede gerekli 6zen gosterilmezse, finansal bilgiler isletmenin gercek du-
rumunu yansitmaktan uzaklagmakta ve subjektif bir nitelik gostermektedir.(Orten ve Ba-

yirly, 2007)

Bir maddi duran varlik kalemi yeniden degerleme islemine tabi tutuldugunda, varligin
defter de8eri yeniden degerlenmis tutara gore diizeltilir. Yeniden degerleme tarihinde briit
degerleme yontemi yahut net degerleme yontemi kullanilarak s6z konusu maddi duran

varlik yeniden degerlenerek ilgili hesaplarda diizeltmeler gerceklestirilir.

Bir maddi duran varlik kaleminin degeri degerleme islemi sonucunda artmigsa maddi
duran varlik ve amortisman hesaplarinda gerekli diizenlemeler yapilarak arada c¢ikan fark
0z kaynaklarda muhasebelestirilir. Sayet s6z konusu varlik icin daha once deger diisiik-
liigii zarart meydana gelmis ise deger artist 6ncelikle bu zarar diisiilerek artan bakiyesi 6z

kaynaklarda muhasebelestirilir.
Bir maddi duran varlik kaleminin degeri degerleme iglemi sonucunda azalmigsa maddi

duran varlik ve amortisman hesaplarinda gerekli diizenlemeler yapilarak arada c¢ikan fark

0z kaynaklarda muhasebelestirilir. Sayet s6z konusu varlik i¢in daha 6nce deger artisina
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tabi tutulmus ise yeni hesaplanan deger diisiikliigii zarar1 oncelikle bu deger artisindan

diisiilerek artan bakiyesi 6z kaynaklarda muhasebelestirilir.

4.1.4.2 Amortisman

TMS 16 - Maddi duran varliklar standardi maddi duran varliklarin amortismana ta-
bii tutarlarini yararli 6miirleri boyunca sistematik olarak dagitildig1 ve sozii edilen yararh
Oomriin igletme tarafindan isletmenin benzer varliklara iligkin tecriibelerine dayanarak ta-

yin edildigini ileri siirmektedir. (Tastan, Azaltun, ve Mert, 2012)

Duran varliklarin amortismana tabi tutarinin dikkate alinmasinda, eger varsa varligin
kalint1 degerinin diisiilmesi gerekmektedir. Kalint1 degerde zaman icinde meydana gelen
azalmalar varligin amortismana tabi tutarini arttirirken, kalint1 degerdeki artiglar amortis-
mana tabi tutar1 azaltmaktadir. Donemin amortisman gideri genel olarak gelir tablosunda

muhasebelestirilmelidir. (Sen, 2013)

Maddi Duran Varliklar’in amortisman hesaplamalarinda standarda gore {i¢ yontem
kullanilabilmektedir:

Dogrusal Amortisman Yontemi; Varligin kalinti degeri degismedigi siirece, amor-
tisman giderinin s6z konusu varliin yararli 6mrii boyunca sabit oldugu amortisman yon-

temidir.

Azalan Bakiyeler Yontemi; ile hesaplanan amortisman gideri yararli dmiir boyunca
her donem azalarak uygulanan yontemdir. Bu yontemde her donemde amortisman gideri

olarak hesaplanan tutar bir 6nceki donemden daha azdir.

Uretim Miktar1 Yontemi; beklenen kullanim ya da iiretim miktar1 iizerinden amor-
tisman hesaplama yontemidir. Kayitlarda bulunan maddi duran varli§in amortismanlarini
sadece zaman kavrami iizerinden degil maddi duran varhi§in faydali dmriiniin tiikketimi
tizerinden hesaplanmasina olanak tanir. Burada amortisman hesabinda baz alinan tahmini

miktar s6z konusu maddi duran varligin 6zellikleri ile uyumlu ve gercekei olarak belir-
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lenmelidir.

4.1.5 Kiralama Islemleri - TMS 17

Isletmelerde kaynak yonetimi acisindan kiralama faaliyetleri zaman zaman kullani-
labilmektedir. Kimi zaman farkli bir finansman araci olarak kullanilan kiralamalar kimi
zaman da s6z konusu varligin ¢esitli maliyetlerinden kaginmak iizere uygulanan bir yon-
tem olarak tilkemizde uygulama alan1 bulmaktadir. Bu sayede igletmeler kaynaklar1 daha
etkin kullanilabilmekte, bir varligin biitiin bedeline yonelik 6z sermaye aktarimi yerine
farkli bir finansman araci olarak kiralama islemleri ile likidite sikintis1 yasayan bir cok

isletmeye ¢6ziim olmaktadir.

Uluslararas1 muhasebe standartlarindan Kiralama Islemleri TMS 17 gerceklestirilen
kiralama iglemlerine iligskin olarak kiraci ve kiraya veren tarafindan uygulanmasi gere-
ken muhasebe politikalarim1 ve yapilacak agiklamalari belirlemeyi amaglamaktadir. Bu
standart, kiralama s6zlesmesine konu varliklarin kullanimi ve bakimiyla ilgili 6nemli hiz-
metlerin kiraya verenden talep edilebildigi sézlesmeler de dahil olmak iizere, bu varlikla-
rin kullanim hakkinin kiraciya aktarildigi s6zlesmelere uygulanir. Bu Standart, sézlesme
taraflarindan birinin digerine sdzlesme konusu varligin kullanim hakkini aktarmadig hiz-

met sozlesmelerine uygulanmaz. (Kamu Gozetim Kurumu, 2014a)

Kiralama iglemleri finansal kiralama ve faaliyet kiralama olarak ikiye ayrilmaktadir.
Standartta kiralanan varligin miilkiyetine iligkin risk ve yararlarin kiraya verende ya da
kiracida bulunma derecesine gore finansal ya da faaliyet kiralamasi1 oldugu ayrimina va-
rilmaktadir. Standartta s6zii edilen riskler, atil kapasiteden veya teknolojik eskimelerden
kaynaklanan zarar olasiliklarini ve degisen ekonomik kosullar nedeniyle getirilerde olu-
sabilecek degisiklikleri kapsarken yararlar ise, varligin yararli ekonomik 6mrii icerisinde
karl bir sekilde isletilmesi ve degerinde artis meydana gelmesi sonucunda gelir elde edil-
mesinin beklenmesi ya da kalint1 degerinin nakde cevrilmesinin beklenmesi seklinde ta-

nimlanabilmektedir.
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Bir varligin miilkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan risk ve yararlarin tamaminin
devredildigi kiralamalar, finansal kiralama olarak siniflandirilir. Bir varligin miilkiyetine
sahip olmaktan kaynaklanan risk ve yararlarin tamaminin devredilmedigi kiralamalar ise
faaliyet kiralamasi olarak siniflandirilir. Bunun yani sira standartta yer alan 6neli tanimlar

asagidaki gibidir:

Kiralama: Kiraya verenin bir varligin kullanim hakkini, bir ddeme veya 6deme plani
karsiliginda, taraflarca kararlagtirilmig bir zaman siiresince kiraciya devrettigi sozlesme-

dir.

Finansal kiralama: Bir varligin miilkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan her tiirlii
risk ve yararlarin devredildigi s6zlesmedir. Sozlesme siiresi sonunda, miilkiyet devredile-

bilir veya devredilmeyebilir.

Faaliyet kiralamasi: Finansal kiralama digindaki kiralamadir.

Asgari kira odemeleri: Kiracinin kiralama siiresi boyunca kiralama konusu varlik
ile ilgili olarak yapmakla yiikiimlii oldugu 6demelerin toplamidir. Bu ddemeler i¢inde
kosullu kira bedelleri ile kiralanan varlikla ilgili bakim onarim vergi sigorta ve benzeri
giderler ve hizmet maliyetleri gibi kiraya veren tarafindan 6denen veya kiraya verene dev-
redilecek ddemeler asgari kira 6demeleri kapsaminda degerlendirilmez. Kiraci acisindan
kiracinin kendisi veya kiraci ile iligkili diger bir tarafca garanti edilen tutar veya kiraya
veren acisindan kiraya verene kiraci kiraciyla iligkili taraflar veya kiracidan bagimsiz ol-
makla beraber verilen garantiyi yerine getirme mali yeterliligine sahip olunan ii¢iincii kisi
ve kurumlar tarafindan garanti edilmis hurda deger kira 6demesi igerisinde degerlendiri-

lebilir. (Saglam, Sengel, ve Oztiirk, 2009)
Gercege uygun deger: Karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar ara-

sinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun édenmesi durumunda ortaya ¢cikmasi

gereken tutardir.
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Yararh ekonomik omiir: Bir varligin bir veya daha fazla kullanici tarafindan eko-
nomik olarak kullanilacagi tahmin edilen siireyi veya bir ya da daha fazla kullanici tara-
findan ilgili varliktan elde edilmesi beklenen iiretim sayisi veya benzeri liretim birimini

ifade eder.

Yararh omiir: Kiralama siiresinin baglangicindan itibaren ve kiralama siiresiyle si-
nirl olmaksizin, bir varligin isletmeye ekonomik fayda saglamasi beklenen tahmini siire-

dir.

Garanti edilmemis kalinti (hurda) deger: Kiralanan varligin kalint1 degerinin kiraya
verene 0denmesi garanti edilmemis veya yalnizca kiraya verenle iligkili taraflarca garanti

edilmis kismidir.

4.1.5.1 Finansal Kiralamalar

TMS 17 hiikiimlerince kiralama siiresinin baglangicinda, kiracilar, finansal kiralamay1
gercege uygun deger ya da asgari kira ddemelerinin bugiinkii degerinden diisiik olani
izerinden bilancolarinda varlik veya bor¢ olarak kabul eder. Kiracinin tiim baglangi¢ ve
dogrudan maliyetleri, varlik olarak kabul edilen tutara eklenir. TMS 17 Kiralama Islem-
leri Standardr’nin 24. maddesine gore; kiracinin her cesit baslangi¢ dogrudan maliyetleri
genellikle kiralama anlagmalarinin goriisiilmesi ve giivence altina alinmasi gibi belirli ki-
ralama faaliyetlerine bagli olarak olusur. Kiracinin, dogrudan finansal kiralama islemine
atfedilebilen faaliyetlerine iligkin maliyetler, varlik olarak muhasebelestirilen tutara ekle-

nir.(Gonen ve Akca, 2014)

Kiralanan varliklara iligkin bor¢larin, kiralanan varligin bedelinden bir indirim sek-
linde gosterilmeleri dogru degildir. Bor¢larin finansal durum tablosunda (bilancoda) gos-
terilmesi acisindan kisa ve uzun vadeli olanlar arasinda bir ayrim yapilmis olmasi duru-

munda, ayn1 ayrimin kiralama iglemine iliskin bor¢lar icin de yapilmasi gerekir.

Kiraya verenin kiralama iglemindeki briit yatirrmin1 hesaplamada kullanilan tahmini

garanti edilmemis kalint1 deerler, siirekli olarak gbzden gegcirilir. Tahmini garanti edil-
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memis kalint1 degerde eksilme olmasi durumunda, gelirlerin kiralama siiresine dagilimi
yeniden gozden gecirilir ve tahakkuk ettirilmis tutarlarda meydana gelen eksilmelerin der-
hal muhasebelestirilecegi TMS 17 Kiralama Islemleri Standardi’nin 41. maddesinde be-
lirtilmigtir. (Gonen ve Akga, 2014)

4.1.5.2 Faaliyet Kiralamasi

Faaliyet kiralamasi esas itibariyla risk ve yararlarin kiralayana gegmedigi kiralama tii-
riidiir. Bu kiralama tiiriinde kiralayanin miilkiyet hakki yada tasarruf hakki bulunmamakla
birlikte sadece kullanim hakk1 s6z konusudur. Kiralanan varliga iligkin biitiin bakim, ona-
rim maliyetleri ile varligin ¢alismasi icin gerekli olan giderler kiraya veren tarafindan

kargilanmaktadir.

Bunun yani sira kira gelirinin elde edilmesinde katlanilan maliyetler, amortisman-
lar dahil olmak iizere, gider olarak muhasebelestirilir. Kiraya konu varliktan elde edilen
faydadaki azalmanin zamanlamasin1 daha iyi yansitan sistematik bir bagka yontem var
olmadikga, kiralama geliri, kiralama siiresi boyunca dogrusal yontemle muhasebelestiri-
lir. Amortismana tabi varliklara iliskin amortisman politikasi ise TMS 16 Maddi Duran
Varliklar standardi ile TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar standardi ile uyumlu bir

sekilde hesaplanir. (Saglam, Sengel, ve Oztiirk, 2009)

Finansal kiralamalar ile Faaliyet kiralamalarinin ne sekilde muhasebelestirilecegine

iliskin sema agagidaki sekilde gosterilmisgtir.
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Sekil 4.2: TMS 17’ye Gore Kiralama Islemlerinin Muhasebelestirilmesi
Kaynak: Gonen ve Akca, Finansal Kiralama Islemlerinin TMS-17 Kiralama Islemleri
Standardi ve Vergi Usul Kanunu A¢isindan Muhasebelestirilmesi, 2014

4.1.6 Calisanlara Saglanan Faydalar - TMS 19

Iscilik maliyetleri isletmelerin finansal tablolar1 olustururken yapmis oldugu hesap-
lamalarda 6nemli bir yer tutmaktadir. Is¢ilik maliyetlerinin bir kismi1 dogrudan calisma
ile iligkili olurken bir kismi ise sendikal olarak ya da mevzuatin ongordiigii sekilde ve-
rilen haklardan kaynaklanmaktadir. Isciye calismasi karsilig1 verilen iicretlerin yani sira
calismadig1 ya da calisamadig1 durumlarda 6ngoriilmiis sabit bir iicret ya da ayni hak-
lar verilmektedir. Muhasebe ve finans acisindan gerek sabit gerek degisken isciliklerin
hesaplanmasi, nakdi ve ayni tutarlarin belirlenmesi, ¢aligmadiklar1 ya da calisamadiklari
(yillik izin, hastalik izni, e8itim ya da benzeri mazeret izinleri) donemlerde tahakkuk eden
ticretler ile calisma donemi sonrasi hak edecekleri iicretler ayr1 birer maliyet unsuru ola-
rak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple finansal raporlama muhasebe standartlarinda bu konu

ozellikli olarak ele alinmistir. (Kir, 2016)
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Standart gerceklesme siiresi bakimindan isletmelerin ¢alisanlarina sagladigi faydalari

asagidaki sekilde dort baglik altinda toplamistir: (Kamu Gozetim Kurumu, 2015)

4.1.6.1 Saglanan Kisa Vadeli Faydalar

Saglanacak faydanin tamaminin, hizmetin sunuldugu yillik raporlama donemini takip
eden on iki ay icinde yerine getirilmesinin beklendigi ¢alisanlara saglanan asagidakiler

gibi kisa vadeli faydalardir. Bunlar asagidaki sekilde ifade edilebilir:

« Ucretler, maaslar ve sosyal giivenlik katkilari,

Ucretli yillik izin ve {icretli hastalik izni,
* Kardan pay verilmesi ve primler ile
* Mevcut caligsanlar i¢in saglanan parasal olmayan faydalar (saglik yardimi, lojman,

arag, licretsiz veya indirimli olarak verilen mal veya hizmetler gibi).

Calisanlara saglanan kisa vadeli faydalar iskonto edilmeksizin ol¢iiliir. Aktiieryal var-
sayimlar ve aktiieryal kazang¢ veya gider olasiligr bulunmamasi nedeniyle muhasebeles-
tirilmesi son derece basit bir sekilde gerceklestirilebilmektedir. Calisanlara saglanan kisa
vadeli faydalar ¢alisanin hizmet verdigi siire igerisinde gider yazilarak muhasebelestiril-

mektedir. (Saglam, Sengel, ve Oztiirk, 2009)

Bir hesap donemi boyunca isletmeye hizmet sundugunda, isletme bu hizmet karsili-
ginda ddenmesi beklenen calisanlara saglanan kisa vadeli faydalara iligkin iskonto edil-
memis tutarin; 6denmis bulunan tutar diisiildiikten sonra kalan kismini bor¢ (gider tahak-
kuku) olarak muhasebelestirir. Halihazirda 6denmis bulunan tutarin, faydalarin iskonto
edilmemis tutarindan daha fazla olmasi durumunda ise asan kismini, yapilan 6n 6demenin

geri alinmasini saglayacagi ol¢giide, varlik (pesin 6denen gider) olarak muhasebelestirir.

Kisa Vadeli Ucretli izinlerin Muhasebelestirilmesi:
TMS 19’lin 13.maddesinde biriken iicretli izinler, ¢alisanlarin isten ayrilmalari ha-

linde nakit 6deme hakk: sagliyorsa giydirilmis iicretli izinler, nakit 6deme hakki saglami-
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yorsa giydirilmemis ticretli izinler olarak tanimlanmistir. Dolayisiyla ¢aligsanlarin iicretli
izin haklarinin giydirilmis veya giydirilmemis bir hak olmasi ilgili yiikiimliiliigiin 6l¢ctim
seklini etkilemektedir. Giydirilmemis izin haklarinin muhasebelestirilmesinde, ¢alisanla-
rin isten ayrilma olasiliklar dikkate alinmaktadir. Caligsanlara kars1 heniiz “kazanilmamis
biriken {icretli” izin yilikiimliiligi olan isletme, ihtiyath davranarak bu yiikiimliiligii fi-

nansal tablolarda tam agiklama geregince gostermelidir. (Demirtuyi, 2013)

Bunun disinda birikmeyen {iicretli izinler de olabilmektedir. Bu izinler dogum izni,
hastalik izni, yol izni vb. izinler olup izini meydana getirecek durum vuku buldugunda
kullandirilmaktadir. Izni gerektirecek durumun vuku bulup bulmayacag isletmece bili-
nemeyeceginden ve soz konusu izinler sonraki doneme devredilemediginden birikmeyen

izin Uicretlerine iligkin herhangi bir muhasebe islemi yapilmasina gerek bulunmamaktadir.

Kar Paylasimi ve Ikramiyelerin Muhasebelestirilmesi: Isletmeler calisanlarinin
verimliligini artirmak amaciyla isletmenin elde edecegi kar iizerinden kar paylasimi
ve/veya ikramiye dagitimi gibi uygulamalarda bulunabilmektedir. S6z konusu kar pay-
lasimlar1 dogrudan verilecek bir tutar olarak belirlenebilecegi gibi ¢alisanlar ve hedefler
yoniinden belirli kosullara (ciro hedefi, yeni miisteri hedefi, Ar-Ge basarma hedefi vb.)
baglanarak da dagitilabilecek olabilir. Bu hedeflere ek ¢alisanlar i¢in belirli bir siire kidem
vb. sartlar da ileri siiriilebilir. Ileri siiriilen kosullar ne olursa olsun sirketin dénem sonu
kar1 iizerinden calisanlara saglanan faydalar kar paylasimi olarak nitelendirilmektedir. Ile-
ride dagitilacak kar paylagimlarina iligin yapilan hesaplamalarla donem sonu raporlamada
isletmenin calisanlarina gerceklestirecegi kar paylagimini gider yazarak bilanconun pasif

tarafina kaydi1 gerekmektedir.

Kardan pay verilmesi ve prim planlarina iligkin yiikiimliiliik, isletmenin sahipleri ile
yapilan bir iglemden degil, ¢calisanin hizmetinden kaynaklanir. Dolayisiyla, isletme, kar-
dan pay verilmesi ve prim planlarinin maliyetini, kar dagitimi olarak degil, gider olarak

muhasebelestirir.
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4.1.6.2 Isten Ayrilma Sonrasi Saglanan Faydalar

Saglanacak fayda soz konusu personelin isten ayrilmasi doneminde yerine getirilen

faydalardir. Bunlar asagidaki sekilde ifade edilebilir:

* Emeklilik faydalar1 (6rnegin, emeklilik maast ve emeklilik ikramiyesi) ve

» Isiligkisi sonrasinda saglanan hayat sigortasi ve saglik yardim gibi diger faydalar.

Tanimlanmis Katki Planlar1 ve Muhasebelestirilmesi: Tanimlanmig katki planla-
rinda, isletmenin hukuki veya zimni kabulden dogan yiikiimliiliigii, fona katkida bulun-
may1 kabul ettigi tutar ile sinirhidir. Dolayisiyla ¢alisan tarafindan alinan is iligkisi sonra-
sinda saglanan fayda tutari, igverenin (ve belki ¢alisanin da) is iligkisi sonrasinda fayda
saglayan plana veya bir sigorta sirketine yaptig1 katkilarin tutarina ve bu katkilardan elde
edilen yatirnm getirilerine gore belirlenir. Sonug olarak, aktiieryal risk (faydalarin bekle-
nenden daha diisiik olmasi) ve yatirim riski (yatirim yapilan varliklarin beklenen faydalar

karsilamakta yetersiz kalmasi) 6ziinde ¢alisana aittir. (Kamu Gozetim Kurumu, 2015)

Tanimlanmis katki planlarinin muhasebelestirilmesi genel olarak gider veya ma-
liyet olarak yapilmaktadir. Muhasebelestirmenin maliyet olarak yapilmasi bagka
TMS/TFRS’lerin izin vermesine baghidir (6rnegin TMS 2 Stoklar ve TMS 16 Maddi
Duran Varliklar Standardi). Ulkemizdeki Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) biinyesindeki
sistem, tamimlanmis katki planlarina iyi bir ornektir. SGK mevzuatina gore isverenler,
calisanlarin emeklilik maag1 ve genel saglik sigortasi i¢in igveren ve is¢i paylarint prim
olarak 6demektedirler. Odenen bu primler cari donemin gelir tablosuna gider veya mali-

yet olarak aktarilmaktadir.(Varol, 2017)

Tanimlanmig katki planlarina iliskin olarak kayitlanacak olan gider, isletmenin bir
donem boyunca 6dedigi nakde esittir ve gider olarak muhasebelestirilir. Bir muhasebe
donemi boyunca isletmenin tanimlanmig katki planina iliskin olarak 6demesi gereken
katki payi1 isletme tarafindan herhangi bir iskontoya tabi tutulmaksizin ddenmis katki

pay1 diisiildiikten sonra kalan tutar ise, yiikiimliiliikk olarak muhasebelestirilecektir. Bi-
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lanco tarihinden once 6denen katki, ilgili hizmet i¢cin tamimlanan katki payini geciyorsa
ve igletme bu tutari ileride mahsup edebilecekse bilangoda varlik olarak muhasebelesti-

rir.(Demirtuyi, 2013)

Tanmmmlanmams Fayda Planlar1 ve Muhasebelestirilmesi: Isletmelerin calisanlari-
nin ¢alisma donemi sonrasinda yerine getirilen fayda planlar1 tantmlanmamais fayda plan-
lart olarak nitelendirilmektedir. Bu planlara verilebilecek en belirgin ornek ¢alisanlarin
ileride dogacak kidem tazminati hesaplamalar1 olacaktir. S6z konusu hesaplamalar ya-
pilirken mevcut personelin kidem tazminatina hak kazanacagi zaman dilimi, biitiin per-
sonellerin isten ayrilma istatistikleri gibi degiskenler goz Oniinde bulundurularak ileride

Odenecek tutarlar belirli bir iskonto edilirler.

Tanimlanmig Katki Planlari’nin aksine Tanimlanmis Fayda Planlari’nda risk sirketin
iizerinde bulunmaktadir. Isletmelerin gelecekte ddeyecekleri tanimlanmis fayda planlari
ile ilgili bir fon olusturmus ise fonun performans sirketin ileride 6deyecegi tutarin artma-

sina ya da azalmasina sebep olmaktadir.

Tanimlanmis fayda planlari ile ilgili yiikiimliiliik ve giderlerin dl¢iilmesi igleminin ak-
tileryal varsayimlar yapilmasini gerektirmesi ve sonugta bir aktiieryal kazang veya kaybin
ortaya ¢ikma olasiliginin bulunmasi nedeniyle, bu tiir fayda planlarinin muhasebelestiril-
mesi karmasik bir siirectir. Ayrica, bu tiir fayda planlarinin, ¢aligsanlarin ilgili hizmetleri
yerine getirmelerinden uzunca bir siire sonra gerceklestirilebilmelerinin miimkiin olmasi
nedeniyle, bunlara iligkin yiikiimliiliikler iskonto edilmek suretiyle Olciiliir. Tanimlanmisg
fayda planlari i¢in herhangi bir fon olusturulmamis olabilir veya soz konusu planlar (is-
letme veya bazi1 durumlarda, ¢alisanlar tarafindan) raporlayan isletmeden hukuken ayri
ve bundan c¢alisanlara saglanan faydalarin 6dendigi bir isletme veya fona yapilan katkilar
araciligiyla kismen veya tamamen fonlanmig olabilir. Fayda planlarinin vadeleri geldi-
ginde 6denmesi, sadece fonun finansal durumu ve yatirim getirisine bagli olmayip, ayni
zamanda igletmenin fondaki bir azalmay1 telafi etme yetenegine (ve istegine) de bagh-
dir. Bundan dolayi, plana iligskin aktiieryal risk veya yatirim riski igletmenin iizerindedir.

(Kaygusuzoglu, 2010)
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Standart aktiieryal kazanc¢ veya kayiplarin muhasebelestirilmesinde esnek bir yak-
lasim sergilemektedir. Onceki raporlama donemi sonu itibariyle muhasebelestirilmemis
toplam net aktiieryal kazan¢ veya zararin bir kismu koridor yontemine gore muhasebe-
lestirilebilecektir. Buna gore isletme, aktiieryal kazang veya zarari, tanimlanmis fayda
yiikiimliiliigliniin anilan tarihteki bugiinkii degerinin % 10’u veya anilan tarihteki plan var-
ligimin gercege uygun degerinin %10 nundan biiyiik olanin1 agsmasi halinde, asan kisimla
sinirh kalmak iizere muhasebelestirecektir. Burada Standard, isletmeye isten ayrilma son-
ras1 planlari olustururken, %10’luk bir yanilma pay1 vermektedir. Ciinkii yillar i¢erisinde
pozitif veya negatif sekilde olusan kiiciik aktiieryal farklar birbirlerini karsilayacaktir. Ote
yandan standart muhasebelestirmede %10’luk koridor yontemini kesin kural olarak be-
lirlememistir. Isteyen isletmelere, aktiieryal kazang veya kayiplarim olustuklar1 dsnemde
tamamin1 muhasebelestirebilme olanagini da saglamaktadir. Olusan kazang veya kayip, 6z
kaynaklarda izlenecek olan kapsamli gelir tablosuna yansitilacaktir. Standart, olusan fark-
lar1, donem gideri olarak muhasebelestirmenin yaninda, tanimlanmigs fayda esash planla-
rin tamamu ile aktiieryal kazang veya kayiplarin tamamina uygulanmak {iizere, olusacak
kazang ve kayiplari diger kapsamli gelirde muhasebelestirme imkani da taninmistir. (De-

mirtuyi, 2013)

4.1.6.3 Calisanlara Saglanan Diger Uzun Vadeli Faydalar

Calisanlara hizmet sunduklar1 donemin sonundan itibaren on iki ay icinde tamami
odenmeyen faydalar olarak nitelendirilirler. (Saglam, Sengel, ve Oztiirk, 2009) Bunlar

asagidaki sekilde ifade edilebilir:

* Kideme bagli izinler veya 6zel izin gibi uzun vadeli iicretli izinler,
* Jiibile veya kideme bagli diger faydalar ve

* Uzun siireli is gorememezlik nedeniyle saglanan faydalar

Bu faydalar, caligsanlara saglanan kisa vadeli faydalar ile isten ayrilma sonrasi fay-

dalar disinda kalan ¢alisan faydalarini1 kapsar. “Isten ayrilma sonrasinda fayda saglayan
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planlarmn belirlenmesindeki belirsizligin oldugu kadar belirsizlige tabi degildir”(TMS 19
m.127). Diger uzun vadeli faydalarin maliyeti, isten ayrilma sonrasi fayda saglayan plan-
larin maliyetine gore daha diisiiktiir. Diger uzun vadeli faydalar kapsaminda saglanan
faydalar, isten ayrilma sonrasi saglanan faydalar yaninda, calisanlari tesvik edici nitelikte

saglanan ek faydalardir. (Demirtuyi, 2013)

Calisanlara saglanan diger uzun vadeli faydalarin 6l¢iimiinde, genellikle, is iligkisi
sonrasinda saglanan faydalarin 6l¢iimii kadar belirsizlikle karsilagilmaz. Bu nedenle, bu
Standart, calisanlara saglanan diger uzun vadeli faydalarin muhasebelestirilmesinde daha
basit bir yontemi zorunlu tutmustur. Is iliskisi sonrasinda saglanan faydalarin muhase-
belestirilmesinden farkli olarak, bu yontemde yeniden ol¢iimler diger kapsamli gelirde

muhasebelestirilmez.(Kamu Gozetim Kurumu, 2015)

4.1.6.4 Isten Cikarma Tazminatlar

Asagida belirtilenlerden herhangi biri sonucunda calisanin isine son verilmesinden
dolay1 calisanlara saglanan faydalardir: (Kir, 2016) Bunlar agagidaki sekilde ifade edile-
bilir:

* Normal emeklilik tarihinden 6nce calisanin isine son verilmesine iligkin igletme
karar ya da,
« Isine son verilmesi karsiiginda ¢alisanin kendisine teklif edilen faydalar1 kabul et-

mesi.

Bu tazminatin diger faydalardan ve tazminatlardan ayrilmasinin nedeni, yiikiimliiliik

doguran olayn; ¢alisanin hizmeti degil isten ¢ikarilmasi olmasidir.(Demirtuyi, 2013)

Calisanlara saglanan faydalar, calisanlara, calisanlarin bakmakla yiikiimlii olduklar
kisilere veya hak sahibi diger kisilere saglanan faydalari icerir. S6z konusu faydalar; dog-
rudan calisana, esine, cocuklarina, bakmakla yiikiimlii oldugu kisilere veya sigorta sir-

ketleri gibi diger taraflara yapilan 6demeler (veya mal veya hizmet saglanmasi) yoluyla
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yerine getirilebilir. (Kamu Gozetim Kurumu, 2015)

Isten ¢ikarma tazminatlarinin muhasebelestirilmesi durumunda emeklilik faydala-
rinda veya calisanlara saglanan diger faydalar agisindan bir azaltma yapilir. Isten ayrilma
tazminatlari, bilango tarihinden on iki ay sonraya tekabiil ediyorsa, belirlenen iskonto
oramyla iskonto edilir. Calisanlara goniillii olarak isten ayrilmalari teklif edilmesi duru-
munda, isten cikarma tazminatlari teklifi kabul edecek calisan sayisina gore olciiliir. Isten
cikarma tazminatlari isletmeye ekonomik olarak yarar saglamaz ve derhal gider olarak
muhasebelestirilir. (TMS 19, Md. 137) Buna 6rnek olarak bir isletme, 2014 yilinda yap-
t181 bir plan ¢ercevesinde bes is¢inin isine son verecek ise ve ayni yil veya on iki ay icinde
isten ayrilma tazminatlarini 6deyecek ise, isten ayrilma tazminatlarim1 2014 mali tablola-
rina yansitacaktir. Isten ayrilma tazminatlarini on iki ay1 asan bir dosnemde 6deyecek ise
bu durumda, isten ayrilma tutarini iskonto ederek 2014 mali tablolarina yansitmasi gerek-

mektedir.(Kir, 2016)

Isten ¢ikarma tazminatlari isletmeye ekonomik olarak yarar saglamaz ve derhal gider
olarak muhasebelestirilir. (Kamu Gozetim Kurumu, 2015) isten ¢ikarma tazminatlarinin
muhasebelestirilmesi durumunda, ayn1 zamanda, emeklilik faydalarinda veya caliganlara
saglanan diger faydalar acisindan da bir azaltma yapilir. Isten ayrilma tazminatlari, bi-
lanco tarihinden on iki ay sonraya tekabiil ediyorsa, belirlenen iskonto oraniyla iskonto
edilir. Calisanlara goniillii olarak isten ayrilmalari teklif edilmesi durumunda, isten ¢1-

karma tazminatlar teklifi kabul edecek calisan sayisina gore ol¢iiliir.(Demirtuyi, 2013)

4.1.7 Devlet Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi Ve Devlet Yardimlarimin Acikla-
masi - TMS 20

Bir ¢ok iilkede iiretim ve istihdamin gelismesine kolaylik saglayabilmek adina devlet
belirli kosullarda isletmelere tesviklerde ve yardimlarda bulunmaktadir. Bunlar varlik ali-
mina yonelik tesvikler, igletmenin elde ettigi gelirlere yonelik tegvikler, feragat edilebilir
tesvikler olabilmektedir. Ulkemizdeki uygulamada bu tesvikler genelde devlet kurumla-

rinin tahsil edecegi meblaglardan vazge¢mesi, dogrudan nakit olarak isletmeye para 6de-
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mesi ya da devlete ait varliklarin isletmeye tahsis etmesi seklinde yiiriitiilmektedir. TSM
20 bu tesvik ve yardimlarin ne sekilde muhasebelestirilecegine iligkin ana gerceveyi be-

lirlemektedir.

"Bir isletmenin devlet yardimi almasi finansal tablolarin hazirlanmasinda iki nedenden
otiirii 5nemli olabilir. Ilk olarak, eger bir kaynak transferi gerceklestiyse, transferin muha-
sebelestirilmesi i¢in uygun bir yontem bulunmalidir. ikinci olarak, raporlama déneminde
isletmenin s6z konusu yardimlardan ne kadar fayda sagladiginin belirtilmesi beklenir. Bu
durum, isletmenin finansal tablolarinin 6nceki donemlerle ve diger isletmelerle karsilag-

tirtlmasini kolaylastirir."(Kamu Gozetim Kurumu, 2017a)

TMS 20 standard1 devlet tarafindan verilen tesvik ve yardimlar1 kar ya da zarar disinda
muhasebelestirildigi “sermaye yaklasimi” ve tesvikin bir veya daha fazla donemde kar ya

da zararda muhasebelestirildigi “gelir yaklasim1™ olarak nitelendirmektedir.

Sermaye Yaklasimi;"Bir finansman araci olan devlet tesvikleri, finanse ettikleri har-
cama kalemini netlestirmek amaciyla kar veya zararda muhasebelestirilmek yerine, finan-
sal durum tablosu (bilanco) ile iligkilendirilmelidir. Geri 6deme beklenmediginden, bu tiir
tesvikler kar ya da zarar disinda muhasebelestirilmelidir ve kazanilmis bir gelir olmama-
lar1, aksine herhangi bir maliyeti olmaksizin devlet tarafindan saglanan bir tesviki temsil

etmeleri nedeniyle, devlet tesviklerine kar veya zararda yer verilmemelidir."

Bu yaklagima gore devletin saglamis oldugu tesvik ve yardimlar hi¢bir sekilde gelir
tablosuna kaydedilmeyerek bilangoda tutulmaya devam edilmelidir. Sayet s6z konusu tes-
vikin geri ddemesi bulunmadigi i¢in ilkesel olarak bu tesvik ve yardimlarin 6z kaynaklara

kaydedilmesi uygun olacaktir.

Gelir Yaklasimi; "Devlet tegvikleri, hissedarlar digindaki bir kaynaktan elde edilmis
olmalar1 nedeniyle, dogrudan 6z kaynak olarak kaydedilmemeli, fakat uygun donemlerde
kar ya da zarar olarak muhasebelestirilmelidir; Devlet tesvikleri nadiren karsiliksizdir.

Isletmeler kosullara uymakla ve 6nceden konan yiikiimliiliiklerini yerine getirmekle tes-
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vikleri kazanir. Bu nedenle bu tesvikler sozii edilen tesviklerle karsilanmasi amaglanan
maliyetlerin gider olarak muhasebelestirildigi donemler boyunca kér ya da zararda muha-
sebelestirilmelidir ve Gelir Vergisi ve diger vergilerin bir tiir harcama olmasi géz Oniine
alindiginda, mali politikalarin bir uzantisi olan devlet tesvikleri de kar veya zarar ile ilig-

kilendirilmelidir." (Kamu Go6zetim Kurumu, 2017a)

Bu yaklasima gore devletin saglamig oldugu tesvik ve yardimlarin maliyeti o tesvik ve
yardimlar1 yerine getirebilme sartlar1 olarak nitelendirilmektedir. Bu nedenle s6z konusu

tesvik ve yardimlarin mutlaka gelir tablosuna yansitilmasi uygun olacaktir.

TMS 20 devlet tegvikleri ve yardimlarinin muhasebelestirilmesinde donem ayrimina
dikkat cekmektedir. "Tegvikler bazi durumlarda bir¢ok kosulun yerine getirilmesini gerek-
tiren bir finansal veya mali yardim paketinin parc¢asi olarak alinabilir. Boyle durumlarda,
tesvikin kazanilacagi donemleri belirleyen maliyet ve giderleri ortaya c¢ikaran kosullarin
belirlenmesinde 6zen gosterilmelidir. Bu gibi durumlarda tegvikin bir boliimiinii belli bir
esasa gore, diger boliimiinii de bagka bir esasa gore ilgili donemlere dagitmak uygun ola-

bilir."(Kamu Go6zetim Kurumu, 2017a)

Hangi yontem segilir ise secilsin muhasebe sistemi ile ilgili biitiin kayitlarda TMS
‘nin Ertelenmis Vergi Varligi ve Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii’ ne iliskin gereksinimler
hesaplanarak muhasebelestirilmelidir. TMS 20 ’ye gore Risk ve Girisim Sermayesi uy-
gulamalarinda devlet tesviki asagidaki alanlarda yogunlagmakta olup izlenilmesi gereken

yol ve yontemler su sekildedir:

4.1.7.1 Nakdi Tesvik ve Yardimlar

Devlet tarafindan c¢esitli durumlarda isletmelere dogrudan nakit yardimlar1 yapilabil-
mektedir. Bunun en somut 6rnegi KOSGEB ve TUBITAK destekleri olarak karsimiza
cikmaktadir.

TMS 20 numarali standardin 20. maddesinde "Onceden gerceklesmis gider veya za-

rarlar1 karsilamak ya da isletmeye gelecekte herhangi bir maliyet gerektirmeksizin acil
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finansman destegi saglamak amaciyla verilen devlet tegvikleri, tahsil edilebilir hale gel-
digi donemde kar ya da zararda muhasebelestirilir." (Kamu Gozetim Kurumu, 2017a)

denilmektedir.

Bu baglamda devletin karsiliksiz olarak sundugu ve dogrudan geri 6dedigi nakdi tes-
vik ve yardimlar 6ncelikle bilanco kalemlerine kaydedildikten sonra tahsil edilebilir hale

geldigi donemlerde gelir tablosu ile iligkilendirilmelidir.

4.1.7.2 Ayni Tesvik ve Yardimlar

Devletin isletmelere sundugu ayni tesvik ve yardimlar ile ilgili s6z konusu standart

konuya asagidaki sekilde yaklasmaktadir.

"Bir devlet tegviki, isletmenin kullanmasi amaciyla verilen arsa veya diger kaynaklar
gibi parasal olmayan tegvikler seklinde olabilir. Boyle durumlarda tesvik konusu parasal
olmayan varli§in gercege uygun degerinin belirlenmesi ve tesvikin ve varligin belirlenen
gercege uygun deger ile finansal tablolara kaydedilmesi genel uygulamadir. Bazi durum-
larda izlenen alternatif yontem, varlik ve tesvikin nominal degeri lizerinden kaydedilme-

sidir."

Standarda gore devlet tarafindan igletmeye saglanan arsa veya diger kaynaklar gibi pa-
rasal olmayan varliklarin gercege uygun degerinin tespit edilerek finansal tablolara kayde-
dilmesi gerekmektedir. Sayet gercege uygun degeri tespit edilemiyorsa alternatif yontem
olarak varlik ve tesvikin nominal deger iizerinden finansal tablolara kaydedilmesi gerek-

tigi ileri siiriilmektedir.

Tesvik yada yardim olarak isletmeye sunulan degerlerin TMS 20 Standardi’na gore
hangi yaklasim ile muhasebelestirilecegi tesvik ve yardim ile edinilen varligin niteligine
gore degisiklik gostermektedir. Ornegin isletmeye gecici siire ile tahsis edilen bir arazi ise
arazilerde amortisman olmadigi i¢in sermaye yaklagimina gore dncelikle pasif hesaplara

ve daha sonrasinda 6z kaynaga yazilabilecegi gibi tahsis gegici siire ile tahsis edilen arazi
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ve bina olmasi durumunda gercege uygun degerin pasif hesaplara gelir tahakkuku olarak
kaydedilerek isabet eden donemlerde gelir tablosu ile iligkilendirilmesi muhasebe bilgi
kullanicilarinin faaliyeti daha agik ve net bir sekilde anlayabilmesi acisindan daha tutarl

olacaktir.

4.1.7.3 Istisna ve Indirimlerden Kaynaklanan Tesvik ve Yardimlar

Baz1 durumlarda, devlet tesvikleri isletmenin belirli harcamalar1 tistlenmesini tesvik
etmek yerine, acil finansman destegi saglamak amaciyla verilebilir. Bu tiir tesvikler be-
lirli bir isletmeyle smirlandirilabilir ve aym durumdaki tiim igletmelere taninmayabilir.
Bu durumlar igletmenin tesvike hak kazandig1 donemde tesvikin, etkisinin acikca anlagi-
labilmesi i¢in gereken aciklamalar ile birlikte, kar ya da zararda muhasebelestirilmesine
olanak saglayabilir. Bu tiir tegvikler finansal tablolara olan etkisinin ag¢ikca anlagilabil-
mesi i¢in gerekli aciklamalar ile birlikte, tahsil edilebilir hale geldigi donemin kar ya da

zararinda muhasebelestirilir. (Saglam, Sengel, ve Oztiirk, 2009)

Ornek vermek gerekirse bir isletmenin yatirim tesvik belgesi ile ithal ettigi bir ma-
kinenin glimriik vergisi istisnas1 oldugu varsayiminda ithalatin giimriik vergisi 6ncelikle
pasif hesaplarda muhasebelestirildikten sonra makine kurulumu ve calisimi hazir hale gel-
diginde 6denmeyen giimriik vergisi pasif hesaptan alinarak gelir tablosundaki hesaplar ile

iligkilendirilmelidir.

Bir bagka ornekte ise yiiriirlikkteki SGK mevzuatina gore isletme tesvik kapsamindaki
personellerin sigorta primlerinin devlet tarafindan karsilanmasi halinde s6z konusu ticret
tahakkukunu yaptiktan sonra tesvike isabet eden kism1 Odenecek Sosyal Giivenlik Kesin-

tileri hesabindan gelir tablosu hesabina alarak muhasebelestirmesi gerekmektedir.

4.1.8 Tliskili Taraf Aciklamalar: - TMS 24

Ticari faaliyetler yiiriitiilirken isletmelerin bir cok taraf ile iliskisi bulunmaktadir. Bu
iligkinin igerigi muhasebe sistemi bilgi kullanicisinin karar mekanizmalarina dogrudan

etki edebilmektedir. Iligkili Taraf Aciklamalari - TMS 24 standardinin amaci; "Isletme-
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nin finansal durumu ile kér veya zararimin, iligkili taraflarin mevcudiyetinden, s6z konusu
taraflarla gerceklestirilen islemlerden ve isletme ile iligkili taraflar1 arasindaki taahhiit-
ler dahil olmak iizere, mevcut bakiyelerden etkilenebilecegi olasilifina dikkat ¢cekmek
icin gerekli olan aciklamalarin, isletmenin finansal tablolarinda yer almasim saglamak-

tir." (Kamu Gozetim Kurumu, 2014b)

Iligkili taraflarla yapilan islemler ve bunlarin bakiyelerinin agiklanmasi TMS 24 uya-
rinca zorunludur. Standart, iligkili taraf iglemlerine iligkin degerleme hiikiimlerini dogru-
dan belirlememektedir. Standart, iligkili taraf aciklamalarinin kapsamini, amacini ayrintili

olarak belirlemis ve konuya iligkin cesitli tanimlamalara yer vermistir. (Saglam, Sengel,

ve Oztiirk, 2009)

Mligkili taraf finansal tablolar1 hazirlanan isletmeyle iliskili olan kisi ya da isletmeler-
dir. S6z konusu standart iligkili taraflar1 kisiler ve sirketler acisindan ayr ayr tarif etmek-

tedir.

Kisiler acisindan bakildiginda ise bir kisinin veya bu kisinin yakin ailesinin bir iiyesi
asagidaki durumlarda finansal tablolar1 hazirlanan isletme agisindan iligkili taraf sayil-

maktadir.

1. Raporlayan isletme iizerinde kontrol veya miisterek kontrol giicline sahip olmasi
durumunda,

2. Raporlayan igletme iizerinde onemli etkiye sahip olmasi durumunda,

3. Raporlayan isletmenin veya raporlayan isletmenin bir ana ortakliginin kilit yonetici

personelinin bir iiyesi olmasi durumunda.

Sirketler agisindan ise standart asagidaki kosullardan herhangi birinin mevcut olmasi

halinde isletme finansal tablolar1 hazirlayan isletme ile iligkili sayilir:

+ Isletme ve finansal tablolar1 hazirlayan isletmenin ayn1 grubun iiyesi olmas1 halinde

(yani her bir ana ortaklik, baglh ortaklik ve diger bagl ortaklik digerleri ile iligkili-
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dir).

* Isletmenin, diger isletmenin (veya diger isletmenin de iiyesi oldugu bir grubun iiye-
sinin) istiraki ya da is ortaklig1 olmasi halinde.

* Her iki igletmenin de ayni bir {igiincii tarafin is ortaklig1 olmasi halinde.

* Isletmelerden birinin iiciincii bir isletmenin is ortaklig1 olmasi ve diger isletmenin
s0z konusu {i¢iincii isletmenin istiraki olmas1 halinde.

» Isletmenin, finansal tablolar1 hazirlayan isletmenin ya da finansal tablolar1 hazirla-
yan igletmeyle iligkili olan bir igletmenin ¢alisanlarina iligkin olarak isten ayrilma
sonrasinda saglanan fayda planlarinin olmasi halinde finansal tablolar1 hazirlayan
isletmenin kendisinin bdyle bir planinin olmasi halinde, sponsor olan igverenler de
finansal tablolar1 hazirlayan isletme ile iligkilidir.

» Standardin 9. maddesindeki (a) maddesinde tanimlanan bir kisi tarafindan kontrol
veya miistereken kontrol edilmesi halinde.

* Standardin 9. maddesindeki (a) maddesinin (i) bendinde tanimlanan bir kiginin is-
letme {izerinde 6énemli etkisinin bulunmas1 veya soz konusu isletmenin (ya da bu
isletmenin ana ortakliginin) kilit yonetici personelinin bir iiyesi olmasi halinde.

Bununla birlikte kisiler ya da sirketler yoniinden iligkili taraf olma 6zelliklerini barin-

dirmasina karsin asagidaki kurum ve kuruluglar ilgili standarda gore iligkili taraf sayilma-

maktadir:

* Bir ig ortaklig1 lizerinde sadece miisterek kontrolii paylasan iki girisimci

* Finansman temin edenler

» Sendikalar

* Kamu Hizmeti Kuruluslari

* Devlet Daireleri ve Bakanliklardan sadece is iligkileri i¢erisinde olanlar

* Ekonomik bagimliliktan dogan bir sonug¢ olarak bir isletmenin onemli dl¢iide is

yaptig1 miisteri, satici, acente, dagitimci ya da genel miimessil

TMS 24 - lligkili Taraf Aciklamalari standardina iligkili taraf olarak sayilan kisi ve
kuruluglar ile girisimin faaliyetlerinin finansal tablolarda ve dipnotlarinda asagidaki hu-

suslarin agiklanmasi istenilmektedir.
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 Aralarinda iglem olup olmadigina bakilmaksizin ana ortaklik ve baglh ortakliklar
arasindaki iligkiler

* Girisim ve iligkili taraf arasinda gerceklesen ve mali deger ifade eden islemlerin
tutarlari

« lliskili taraflarin girisimin hesaplarinda gériinen mevcut bakiyelerin tutarlar1 ve bu
bakiyelerin teminat altinda olup olmadigi

* Verilen ve alinan garantilerin detaylari

* Mevcut bakiyeler ile ilgili siipheli alacak karsiliklar

* Donem icinde ilgili taraflardan olan degersiz alacaklar ve siipheli alacaklarla ilgili
yapilan giderler

« Kilit personele iligkin saglanan faydalar, tazminatlar, hisse bazli ddemeler ve var
ise tanimlanmis olduklar fayda planlari

* Ayn bir yonetici isletmesi tarafindan saglanan kilit yonetici personel hizmeti i¢in

isletme tarafindan saglanan tutarlar

Risk ve Girisim sermayesi yatinmcilari agisindan bakildigina girisimde yatirimi bu-
lunan kisi ve kurumlar sadece finansman temin etseler dahi girisimin idaresine etkin kati-
limlar1 dolayistyla iligkili taraf olarak sayilmaktadir. Iliskili taraf ile yapilan her tiirlii mali
islemin ve saglanan faydanin mali tablolarda ve dipnotlarinda agiklanmasi gerekmekte-

dir.

4.1.9 Varlhklarda Deger Diisiikliigii - TMS 36

Varliklar yapis1 geregi isletme degerlerini dogrudan etkileyen unsurlar arasinda yer al-
maktadir. S6z konusu muhasebe standard: finansal tablolarda sirketin varliklarinin gergek
degerinden daha fazla gosterilmesini yoluyla muhasebe bilgi kullanicilarini yaniltacak
raporlamalarin Oniine ge¢cmeyi, isletmenin oldugundan daha degerli raporlanmasini en-

gellemeyi amaclamaktadir.

Bu standart genel olarak isletmenin varlik olarak nitelendirilenlerden ve mevcut sahip

olduklar1 standartlar yoniinden muhasebelesme ve 6l¢gme kurallarini zaten barindiran asa-
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g1da sozii edilenler hari¢ tamamina uygulanir. (Kamu Gozetim Kurumu, 2017f)

e Stoklar (TMS 2 Stoklar)

» Sozlesme varliklari ile TFRS 15 Miisteri S6zlesmeleri’nden hasilat uyarinca finan-
sal tablolara alinan bir sézlesmenin yapilmasi veya yerine getirilmesi icin katlanilan
maliyetlerden dogan varliklar

* Ertelenmis vergi varliklar: (TMS 12 Gelir Vergileri)

* Calisanlara saglanan faydalardan kaynaklanan varliklar (TMS 19 Calisanlara Sag-
lanan Faydalar)

* TFRS 9 Finansal Araclar kapsamindaki finansal varliklar

* Gergege uygun degerle Olciilen yatirim amaclh gayrimenkuller (TMS 40 Yatirim
Amacl Gayrimenkuller)

* Gercege uygun degerden satis maliyetleri diisiilmek suretiyle 6l¢iilen TMS 41 Ta-
rimsal Faaliyetler Standardi kapsamindaki tarimsal faaliyetlere iliskin canli varlik-
lar

* Ertelenen edinme maliyetleri ve “TFRS 4 Sigorta Sozlesmeleri” Standardi kap-
saminda olan sigorta poligelerindeki sigortacinin sdzlesmeden dogan haklarindan
kaynaklanan maddi olmayan duran varliklar

* “TFRS 5 Satis Amaclh Elde Tutulan Maddi Duran Varliklar ve Durdurulan Faali-
yetler” Standardi ¢ercevesinde satis amach elde tutulan olarak siniflandirilan maddi

duran varliklar (veya elden cikarilacak varlik gruplart).

S6z konusu standardin daha iyi anlagilabilmesi icin asagidaki kavramlarin aciklan-

mas1 gerekmektedir:

Defter degeri: Bir varligin birikmis amortisman (itfa) ve birikmis deger diistikliigii

zararlari indirildikten sonra finansal tablolara yansitildig1 tutaridir.

Nakit yaratan birim: Diger varliklardan veya varlik gruplarindan saglanan nakit gi-
riglerinden biiyiik 6l¢iide bagimsiz bir nakit girisi yaratan belirlenebilir en kiigiik varlik

grubudur.
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Sirket varhiklari: Serefiye hari¢c olmak iizere, hem bahse konu nakit yaratan birimin
hem de diger nakit yaratan birimlerin gelecekteki nakit akislarina katkida bulunan varlik-

lardir.

Elden ¢cikarma maliyetleri: Finansman maliyetleri ve gelir vergisi gideri hari¢, dog-

rudan bir varligin veya nakit yaratan birimin elden ¢ikarilmasi ile ilgili maliyetlerdir.

Amortismana tabi tutar: Bir varligin maliyetinden veya finansal tablolarda maliyet

yerine gecen diger tutarlardan kalinti degerinin diisiilmesiyle bulunan tutari ifade eder.

Amortisman (itfa): Bir varliin amortismana tabi tutarinin, yararl omiir siiresince

sistematik olarak dagitilmasini ifade eder.

Gercege uygun deger: Piyasa katilimcilar arasinda ol¢iim tarihinde olagan bir is-

lemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyattir.

Deger diisiikliigii zarari: Bir varligin veya nakit yaratan birimin defter degerinin geri

kazanilabilir tutar1 asan kismin1 ifade eder.

Geri kazamlabilir tutar: Bir varligin veya nakit yaratan birimin, satig maliyetleri dii-

slilmiis gercege uygun degeri ile kullanim degerinden yiiksek olanidir.
Yararh omiir: Bir varlifin isletme tarafindan kullanilabilmesi beklenen siireyi veya
isletme tarafindan ilgili varliktan elde edilmesi beklenen iiretim sayis1 veya benzeri liretim

birimini ifade eder.

Kullanim degeri: Bir varlik veya nakit yaratan birimden elde edilmesi beklenen ge-

lecekteki nakit akislarinin bugiinkii degeridir.
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4.1.9.1 Deger Diisiikliigii Gostergeleri ve Uygulamasi

Varliklarda Deger Diisiikliigii’ne iligkin diizenlemeleri iceren TMS 36 standardina
gore igletme her raporlama donemi sonunda kapsam dahilindeki varliklarda deger dii-
siikliigiine isaret eden bir belirtinin olup olmadigin1 degerlendirir. Eger boyle bir deger
diisiikliigii belirtisi varsa, varlik deger diisiikliigii testine tabi tutulur. (Saglam, Sengel, ve
Oztiirk, 2009)

Isletme varhigin deger diisiikliigiine ugramis olabilecegini gosteren herhangi bir be-
lirtinin bulunup bulunmadigini degerlendirirken en azindan asagidaki durumlarin dikkate

alinmasi gerektigini ileri siirmektedir: (Kamu Gozetim Kurumu, 2017f)

Isletme disi bilgi kaynaklar:

* Donem i¢inde varligin gergege uygun degerinin, zamanin ilerlemesinden veya nor-
mal kullanimdan kaynaklanmasi beklenenden cok daha fazla azalmis olduguna dair
gozlemlenebilir gostergeler vardir.

» Isletmenin faaliyette bulundugu teknolojik, ekonomik veya hukuki cevre ile pazarda
veya varligin tahsis edildigi piyasada isletme {izerinde olumsuz etkisi olan 6nemli
degisiklikler donem icerisinde gerceklesmis veya bu degisikliklerin yakin gelecekte
gerceklesmesi beklenmektedir.

* Donem icerisinde, faiz oranlar1 veya diger yatirim karlilig: ile ilgili piyasa oran-
lar1 artmis olup; s6z konusu artiglarin, varligin kullanim degerinin hesaplanmasinda
kullanilan iskonto oranini 6nemli dlciide etkilemesi ve varligin geri kazanilabilir tu-
tarin biiyiik dl¢iide azaltmast muhtemeldir.

* Isletmenin net varliklarinin defter degeri piyasa degerlerinden daha yiiksektir.
Isletme ici bilgi kaynaklar
e Varligin fiziksel hasara ugradig1 veya deger yitirdigine iligkin kanit bulunmaktadir.

+ Isletmede, varligin mevcut veya gelecek kullanim yontemini etkileyecek, 6nemli

olumsuz degisiklikler meydana gelmis veya bunlarin yakin gelecekte meydana gel-
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mesi beklenmektedir. Bu degisiklikler sunlar icerir; varlik kullanim disidir; varh-
gin dahil oldugu faaliyetin sona erdirilmesi veya yeniden yapilandirilmasi planlar
vardir; varligin beklenen tarihten 6nce elden ¢ikarilmasi planlanmaktadir; varligin
yararli 6mriiniin sinirsiz degil sinirl oldugu sonucuna varilmstir.

* Isletme ici raporlamada, varli§i ekonomik performansinin beklenenden daha kotii

oldugu veya olacagina iliskin kanit mevcuttur.

Anilan belirtilerden herhangi birinin mevcut olmasi durumunda, isletmeden geri ka-
zanilabilir tutar tahmini yapmasi beklenir. Bir varligin defter degerinin geri kazanilabilir

tutarin1 agsmis olmast durumunda, ilgili varlik deger diisiikliigiine ugramistir. (Kiremitci,

2011)

S6z konusu varligin deger diisiikliigii testinin ne sekilde gerceklestirilebilecegine ilis-

kin diyagramlar asagida sunulmaktadir:
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Sayisal olarak bir

Sayisal Olarak Deger teste ihtiyag yoktur

Dusuklugi Testine
Tabi tutulur

Yiksek Olani Geri

. Satis maliyetleri
Kullanim Degeri Kazanilabilir Tutar

Dusulmis Gergege
Uygun Deger

Geri Karsilastir
Kazanilabilir ——eee————» Defter Degeri
Tutar +°  DefterDegeriGeri
Kazanilabilir Tutari
Asyor mu? L

Deger Dusukluga
Zarari

Deger Dusukluga

Zarar)
Var

Yoktur

Sekil 4.3: TMS 36 - Deger Diisiikliigii Testi
Kaynak: Samil ve Esmeray, 2TMS 36 Varliklarda Deger Diisiikliigii Standardi: BIST
100°de Bir Arastirma?, 2016

Varlik bagka bir Standarda gore (6rnegin “TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standar-
dindaki yeniden de8erleme yontemine gore) yeniden degerlenmis tutar: tizerinden gos-
terilmedikge; deger diisiikliigii zarar1 derhal kar veya zararda muhasebelestirilir. Yeniden
degerlenmis bir varliga iligkin deger diisiikligli zarar1, anilan diger Standarda goére ye-
niden degerleme deger azalis1 olarak dikkate alinir. Yeniden degerlenmemis bir varliga
iliskin deger diistikliigii zarar1 kar veya zararda muhasebelestirilir. Ancak, yeniden deger-
lenmis bir varliga iligkin deger diisiikliigli zarar1, ayn1 varligin yeniden degerleme fazlasi
tutarin1 agsmadig1 siirece dogrudan yeniden degerleme fazlasindan diisiilerek muhasebe-
lestirilir. Deger diisiikligii zararina iligkin olarak tahmin edilen tutarin, iligkili oldugu
varligin defter degerini asmasi durumunda, isletme, sadece ve sadece, bagka bir standar-
din bunu gerektirmesi durumunda, bir bor¢ muhasebelestirir. Deger diisiikliigli zararinin
muhasebelestirilmesinin ardindan; ilgili varligin kalinti1 degeri (eger varsa) diisiilmiis yeni

defter degerinin kalan yararli omrii boyunca sistematik olarak dagitilmasini saglayacak bir
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sekilde, varliga iligkin amortisman tutar (itfa pay1) gelecek donemlerde diizeltilir. (Kamu

Gozetim Kurumu, 2017f)

Bir deger diisiikliigii zararinin muhasebelestirilmesi durumunda, ilgili ertelenmis vergi
varlik veya borclari, TMS 12 Gelir Vergileri Standardina gore varligin yeni defter dege-
rinin vergiye esas degeri ile karsilastirilmasit suretiyle belirlenir. Bir varlifin deger dii-
stikliigline ugramig olabilece8ine dair herhangi bir belirtinin bulunmasi1 durumunda, s6z
konusu varligin geri kazanilabilir tutar1 tahmin edilir. Anilan varligin geri kazanilabilir
tutarinin tahmin edilmesinin miimkiin olmamasi1 durumunda, isletme, varligin ait oldugu
nakit yaratan birimin (ilgili varli§in nakit yaratan birimi) geri kazanilabilir tutarim tespit
eder. Nakit yaratan bir birime iliskin geri kazanilabilir tutar, satis maliyetleri diisiilmiis

gercege uygun degeri ile kullanim degerinden yiiksek olanidir.

Varliklarda deger diisiikliigiiniin muhasebelestirilmesine iligkin yol haritas1 asagidaki

gibidir:
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Deger Diigiikliigiiniin
Mubhasebelestirilmesi
]
v
Varlik Gergege Uygun Degerle mi
Deéerl?nmis?
¢ . !
HAYIR EVET
Maliyet Yenidel} Dege'rleme
Y ontemi Yorlteml
~ . Yeniden Degerleme Artig
Deger Diisiikliigii Zarar Hesab1 Var mi?
Gelir Tablosunda Raporlanir I L

Deger diistikligii zarart Deger
yeniden degerleme deger diisiikliigii zarar
artigl hesabindan gelir tablosunda
karsilanir, hesab1 agan rapor edilir.
tutar varsa gelir

tablosunda rapor edilir.

Sekil 4.4: TMS 36 - Varliklarda Deger Diisiikliigiiniin Muhasebelestirilmesi
Kaynak: Yildiztekin, ?Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Gore Duran Varliklarin
Muhasebelestirilmesi Ile Ilgili Ornekler?, 2010

Standart agisindan finansal tablolarda varliklarin geri kazanilabilir degerinden daha
yiiksek bir degerde gosterilmemesini saglamaktir. Varliklarin defter degeri, bunlarin geri
kazanilabilir de8erini asiyorsa, de8er diisiikliigii s6z konusu olur. Varligin net defter de-
geri, kullanim veya satig yoluyla geri kazanilacak tutarindan fazla ise varlik geri kazani-
labilir tutarindan daha fazla tutarda izleniyor demektir. Boyle bir durumda, varlikta deger
diisiikliigii s6z konusudur ve bu standarda gore, isletmenin deger diisiikliigii kaybini fi-

nansal tablolarina yansitmasi gerekir.(Akgiin, 2009)

4.1.10 Karsiliklar, Kosullu Bor¢lar ve Kosullu Varhklar - TMS 37

Isletmelerin faaliyetlerini manipiile etmek icin kullandiklar1 yontemlerin basinda
bor¢larini gizlemeleri ve karsiliklarini istedikleri gibi kullanmalar1 gelmektedir. Kosullu
varliklar ve bor¢larin oldugu gibi finansal tablolarda raporlanmamasi kullanicilarin iglet-
menin finansal durumlarini net bir sekilde anlayamamasina neden olmaktadir. Karsiliklar,

kosullu borglar ve kosullu alacaklarin dogru olarak dl¢iilmesi, kayit edilmesi ve raporlan-
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masi ile finansal tablolar dogru, gercek ve giivenilir bilgi sunmus olacaklardir.

Gecmiste isletmede meydana gelen bir olaydan kaynaklanan, ddenecek olmakla bir-
likte tutar1 belli olmayan veya tutart belli olmakla birlikte 6denip 6denmeyecegi veya ne
zaman ve ne tutarda ddenecegi belli olan yiikiimliikler karsilik olarak tanimlanmaktadir.
Kosullu borglar, gegmis olaylardan kaynaklanan ancak gerceklesip gerceklesmeyecegi,
isletmenin kontroliinde olmayan olaylara bagli olan ve finansal tablolara yansitilamayan
bir yiikiimliiliiktiir. Kogullu varliklar ise, gecmis olaylardan kaynaklanan ve isletmenin
tam anlamiyla kontrolii altinda olmayan bir veya daha fazla olayin gelecekte gerceklesip

gerceklememesi ile ortaya c¢ikabilecek varliktir. (Akca ve Gonen, 2015)

Standardin amaci; uygun finansal tablolara alma kistaslarinin ve ol¢iim esaslarinin
karsiliklar, kosullu bor¢lar ve kosullu varliklara uygulanmasini ve kullanicilarin bunlarin
nitelikleri, zamanlamalar1 ve tutarlarin1 anlamalari icin gerekli olan bilgilerin dipnotlarda
aciklanmasini saglamak olarak tanimlanmigtir. Ekonomik agidan dezavantajl sdzlegme-
ler harig, belirli kosullar altinda yiiriirliige girecek sozlesmelerden kaynaklanan ve bagka
bir Standart ile diizenlenmis olan durumlar haricinde kalan karsiliklarin, kosullu borg¢lar
ile kogullu varliklarin muhasebelestirilmesinde bu standart hiikiimleri uygulanmaktadir.

(Kamu Gozetim Kurumu, 2017c¢)

Standartta “karsiliklar” zamani veya tutan belirsiz olan yiikiimliiliikkler olarak tanim-
lanmistir. Bagka bir deyisle, zamanlamas1 veya tutan belirli olmayan bor¢lar olarak da
ifade edilmektedir. Standartta bahsedildigi gibi karsiliga konu olan borcun gelecekle il-
gili olmasi ve tutarinin ve zamaninin belirsiz olmas1 gerekmektedir. Karsilik daha detayl
incelendiginde, ge¢miste isletmede meydana gelen bir olaydan kaynaklanan, 6denecek
olmakla birlikte tutan belli olmayan veya tutan belli olmakla birlikte 6denip 6denmeye-
cedi veya ne zaman ve ne tutarda 6denecegi belli olmayan bor¢lardir. Karsilik muhtemel

bir borgtur.(Cetin ve Ogiiz, 2010)

Standarda gore karsiliklar ile kosullu borglar asagidaki sekilde birbirlerinden ayril-

maktadir:
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Kargiliklar; mevcut bir yiikiimliiliik olduklarindan ve yiikiimliiliigiin ifas1 i¢in ekono-
mik fayda iceren kaynaklarin isletmeden ¢cikmasi gerekeceginden, yiikiimliiliik olarak gii-
venilir bir tahmin yapilabildigi varsayimiyla muhasebelestirilirler. Kosullu ise bor¢ olarak
muhasebelestirilmezler; ¢iinkii bunlar ya: isletmenin, ekonomik fayda iceren kaynaklarin
cikisini gerektirecek mevcut bir borcu olup olmadiginin teyidini gerektiren olas1 ylikiim-
lilliiklerdir ya da standartta yer alan muhasebelestirme kriterlerini karsilamayan mevcut
yiikiimliiliikklerdir. Bunun nedeni ya yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi i¢in ekonomik fayda
iceren kaynaklarin igsletmeden ¢ikmalari olas1 degildir ya da ilgili yiikiimliiligiin tutar1 ye-

terince giivenilir bir sekilde tahmin edilememektedir.

Kargiliklarin muhasebelestirilebilmesi icin ge¢miste isletmede meydana gelmis bir
olaydan kaynaklanan yiikiimliigiin bulunmasi, bu yiikiimliiligiin yerine getirilmesi i¢in
sirketten bir varlik ¢ikisinin muhtemel olmasi ve s6z konusu karsiligin giivenli bir sekilde
tahmin edilebiliyor olmasi gerekmektedir. Bu kosullar1 saglamayan karsiliklar hi¢ bir su-

retle finansal tablolara yansitilmazlar.

Kargiliklar i¢in isletmenin faaliyetlerinden verilebilecek drnekler isletmenin satisini
gerceklestirmis oldugu iirlin ve hizmetlerin garanti siireleri icerisinde meydana gelebi-
lecek durumlar, satis elemanlar1 ya da bayilere verilecek primler, davalar nedeniyle ayri-

lan karsiliklar gibi 6rneklerdir.

Karsiliklar acisindan bakildiginda bazi durumlarda, 6rnegin bir davada, ya belli olay-
larin meydana gelip gelmedigi ya da bu olaylarin mevcut bir bor¢ dogurup dogurmadik-
lar1 tartisilabilir. Boyle bir durumda, isletme, uzman goriigleri gibi mevcut her tiirlii kaniti
dikkate almak suretiyle mevcut yiikiimliiliigiin raporlama dénemi sonunda (bilango tari-
hinde) var olup olmadigina karar verir. Bu kanitlar temel alindiginda raporlama dénemi
sonu (bilango tarihi) itibariyle, mevcut bir yiikiimliiliigiin var olmasi ihtimali bdyle bir
yiikiimliiligiin var olmamasi ihtimalinden fazla ise, isletme karsiligin muhasebe kaydini
yapar. Raporlama donemi sonu itibariyle, mevcut bir yiikiimliiliigiin var olmama ihtimali

boyle bir yiikiimliiliigiin var olmasi ihtimalinden fazla ise, ekonomik fayda iceren kaynak-
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larin isletmeden c¢ikmasi ihtimali diisiik olmadikca, isletme finansal tablo dipnotlarinda

kosullu bor¢ aciklamasinda bulunur. (Kamu Gozetim Kurumu, 2017c)

Kargilik tutarinin tahmin edilmesi ve 6l¢iilmesiyle ilgili TMS 37 Standardinda ii¢ yon-
temden bahsedilmektedir. Bahsi gecen yontemler; beklenen deger yontemi, gerceklesme
olasilif1 en muhtemel sonu¢ yontemi ve bugiinkii deger yontemidir. Standartta bu yon-

temler agagidaki sekilde aciklanmaktadir:(Ak¢a ve Gonen, 2015)

Beklenen Deger Yontemi; Karsilik olarak finansal tablolara yansitilacak tutara ilis-
kin belirsizlikler kosullara bagli olarak farkli araclarla ele alinabilir. Degerleme konusu
karsiligin ¢ok sayida kalemden olustugu durumda, ilgili yiikiimliilik her tiirli getiriyi
bunlara iligkin olasiliklara gore agirliklandirmak suretiyle tahmin edilir. S6z konusu is-
tatistiksel tahmin metodunun ismi, “beklenen deger”dir. Bu nedenle, ilgili karsilik, belli
bir tutarin zarar olasilifinin ornegin %60 veya %90 olmasina bagli olarak farklilik arz
edecektir. Stirekli bir muhtemel sonuclar aralifinin bulundugu ve bu araliktaki her bir

noktanin digerine benzedigi durumlarda, s6z konusu araligin orta noktasi kullanilir.

Ornek vermek gerekirse imalat yapan bir sirket, satis sonrasinda 1 yil boyunca, her
tiirlii hasarin onarimu ile ilgili masraflarin kargilanacagi garantisi ile satiglarimi gercekles-
tirmektedir. Sirket, gecmis donemdeki deneyimlerine gore satilan mallarin %90’ 1nda her-
hangi bir hata olmayacagini, %8’ inde dnemsiz denilebilecek diizeyde hatalar olacagini,
% 2’sinde ise onemli hatalar olacagini ongormektedir. Satilan biitiin mallarda 6nemsiz
hatalar oldugu diisiiniildiigtinde 100.000 TL, 6nemli hatalar oldugu diisiiniildiigiinde ise
500.000 TL tamir masrafi olacagini ge¢miste tecriibe etmistir. Verilen rakamlara istinaden
karsiliga iligkin beklenen deger asagidakilerin agirlikli ortalamasi olarak soyle hesapla-

nacaktir:

(0 x %90) + (%8 x 100.000) + (%2 x 500.000) = 90.000 TL

Gerceklesme Olasiigit En Muhtemel Sonu¢ Yontemi; Tek bir sorumlulugun 6l-

clildiigii durumlarda, tek basina olmasi en muhtemel sonu¢ borcun en gercekc¢i tahmini
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olabilir. Ancak, bdyle bir durumda bile isletme diger olas1 sonuglar1 degerlendirir. Diger
olas1 sonuglarin en olas1 sonuctan ¢ogunlukla yiiksek ya da ¢cogunlukla diisiik oldugu du-

rumda, en 1yi tahmin s6z konusu daha yiiksek ya da daha diisiik miktar olur.

Ornek vermek gerekirse 2016 yilinda isletme elemanlarindan biri biitiin talimatlara ve
giivenlik onlemlerine karsin is kazasi gecirmis ve isletmeye kars1 50.000.-TL tutarinda
tazminat davasi agmistir. Sirketin avukati s6z konusu davanin kazanilacagini, eldeki delil-
lerin bu yonde olduguna iligkin rapor vermesi nedeniyle s6z konusu husus sadece dipnot-
larda bildirilmistir. 2017 yilinda ise isletme avukati s6z konusu davadan dolayi isletmeden
10.000.-TL ila 20.000.-TL arasinda maliyet dogurabilecegi ancak s6z konusu maliyetin
14.000.-TL olmas1 ihtimalinin kuvvetli olacagina iligkin rapor vermistir. Bu baglamda el-
deki mevcut uzman raporuna gore isletme 14.000.-TL karsilik ayirmali 10.000.-TL ile
20.000.-TL yi de dipnotlarda raporlamalidir.

Bugiinkii Deger Yontemi; Paranin zaman degerinin etkisinin 6nemli oldugu durum-
larda karsilik tutari, ylikiimliiliigiin yerine getirilmesi icin gerekecegi tahmin edilen gider-
lerin bugiinkii degeridir. Paranin zaman degeri nedeniyle raporlama doneminden (bilanco
tarthinden) hemen sonra ortaya ¢ikan nakit ¢ikislarina iliskin kargiliklar, daha sonra or-
taya ¢ikacak ayni tutarda nakit ¢ikislarindan daha dezavantajlhidir. Bu nedenle, sz konusu
etkinin nemli oldugu durumda karsiliklar iskonto edilir. Iskonto oran1 (veya oranlari);
paranin zaman degerine iligkin mevcut piyasa degerlendirmelerini ve borca 6zgii riskleri
yansitan vergi oncesi orandir (veya oranlardir). Sozii edilen iskonto orani, gelecekteki na-

kit cikiglarina iligkin tahminlerle ilgili riskleri yansitmaz.

Ornegin isletmede yapilan vergi incelemesinde matrah farki tespit edilerek toplam
25.000.-TL vergi cezasi kesilmistir. Isletme vergi mahkemesine temyiz icin bagvuracak
olup mahkeme siirecinin 2 yil siirecegi daha sonrasinda Danistay Mahkemesi siireci de
g6z Oniinde bulundurularak nihai kararin 4 yil sonra ¢ikacagi on goriilmektedir. Bu se-
beple isletmenin 25.000 TL tutarindaki para cezasinin bugiinkii degeri olast risk primini
g6z oniinde bulundurarak iskonto orani iizerinden hesaplamasi ve bu tutar iizerinden kar-

silik ayirmasi gerekmektedir.
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Standart geregi karsiliklar ayrildig1 donem itibariyla giderler ve/veya gider tahakkuk-
lar1 ile ilisiklendirilerek kaynaklardaki karsilik hesaplari ile muhasebelestirilir. Karsiliga
konu hususun netlesmesi ile birlikte gider tahakkuklar ile farklar karsilik hesaplar ile
denklestirilierek gelir tablosuna intikal ettirilirken gider olarak muhasebelestirilen karsi-

liklardan varsa fazla ayrilan karsiliklar gelir tablosunda gelir olarak muhasebelestirilir.

Kargiliklar ve kosullu bor¢larin muhasebelestirilmesi ve agiklanmasi igin karar verme

stireci asagidaki sekilde sema halinde sunulabilir:

BASLA

!

Gegmisteki Hayir o Havir
olaylardan y ~ Yiikiimliiliik y
kaynaklanan [ miimkiin mii?
mevcut
Evet
Hayir Evet
Uzak bir
é %
muhtemel mi?
Evet Hayir
Giivenilir Hayir (nadiren) -
tahmin mi? [
Evet
\ 4 v
KARSILIK SARTA BAGLI BORC YAPSI;;’{‘?{‘:)II((BIR
Dipnotlarda aciklanir

Sekil 4.5: TMS 37 - Karsiliklar ve Kosullu Borglar Karar Agaci
Kaynak: Akca ve Gonen, Karsiliklar, Kosullu Bor¢lar ve Kosullu Varliklarin Tiirkiye
Muhasebe Standartlart ve Vergi Mevzuati Kapsaminda Degerlendirilmesi, 2015
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Standart acisindan kosullu varliklar gegmis olaylardan kaynaklanan ve igletmenin tam
manastyla kontroliinde bulunmayan bir takim sartlarin ya da olaylarin gerceklesip ger-
ceklesmemesine bagl olarak mevcut olacak varliklar seklinde tanimlamaktadir. Isletme,
kosullu varliklarini finansal tablolarina yansitmaz ancak dipnotlarda aciklar. Kogullu var-
liklarla ilgili ekonomik faydanin igletmeye girmesi neredeyse kesin hale geldiginde, ilgili

varlik ve buna iligkin gelir finansal tablolara yansitilir. (Ak¢a ve Gonen, 2015)

Kosullu varliklarin finansal tablolarda gosterilmeleri, hicbir zaman elde edilemeyecek
bir gelirin muhasebelestirilmesi sonucunu dogurabileceginden, sozii edilen varliklar fi-
nansal tablolarda yer almaz. Ekonomik faydalarin isletmeye girisleri olasi ise, finansal
dipnotlarda agiklanir. Eger belirsizlik ¢ok yiiksek ise kosullu varliklarla ilgili herhangi
bir islem yapilmaz. Kosullu varliklar, ilgili gelismelerin finansal tablolara dogru olarak
yansitilmalarini teminen siirekli olarak degerlendirmeye tabi tutulur. Ekonomik faydanin
isletmeye girmesinin neredeyse kesin hale gelmesi durumunda ilgili varlik ve buna iligkin
gelir, degisikligi olustugu donemde finansal tablolara yansitilir. (Saglam, Sengel, ve Oz-

tiirk, 2009)

Kosullu varliklar ile ilgili karar akig1 agagidaki sekildedir:

Gegmis olaylardan kaynaklanan ve isletmenin tamamziyla kontroliinde bulunmayan bir
veya daha fazla kesin mahiyette olmayan olayin gelecekte ger¢eklesmesi ya da
gerceklesmemesine bagli muhtemel bir aktif deger

Gergekte ekonomik i Ekonomik yararlarin igletmeye i Isletmeye giris olast ¢

yararlarin igletmeye giris olasiligin1 doguran ancak degildir.

girisi belirlidir. kesin mahiyette olmayan olaylar.

Varlik, kosullu varlik | Varlik olarak i Varlik olarak l
degildir. muhasebelestirilmez. muhasebelestirilmez.

Kosullu varlik olarak dipnotlarda | Dipnotlarda agiklama
aciklama yapilir. yapilmaz.

Sekil 4.6: TMS 37 - Kosullu Varliklar Karar Akis1
Kaynak: Akca ve Gonen, Karsiliklar, Kosullu Bor¢lar ve Kosullu Varliklarin Tiirkiye
Muhasebe Standartlart ve Vergi Mevzuati Kapsaminda Degerlendirilmesi, 2015
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4.1.11 Maddi Olmayan Duran Varhklar - TMS 38

Maddi Olmayan Duran Varliklar herhangi bir fiziksel varlig1 bulunmayan ancak buna
karsin isletmeye ticari fayda ve ayricalik saglayan yahut fayda ve ayricalik saglamasi
muhtemel olan giderler ile belirli kogullar altinda hukuken himaye goren haklar ve serefi-
yelerin izlendigi aktifte yer alan bir hesap grubudur. TMS 38 isletmenin, bir maddi olma-
yan duran varhig1 sadece ve sadece belirlenmis kriterlerin saglanmis olmasi durumunda
muhasebelestirmesini zorunlu kilar. Ayrica bu standart, maddi olmayan duran varliklarin
defter degerinin nasil dlgiilecegini belirleyip, maddi olmayan duran varliklarla ilgili bazi

0zel aciklamalar yapilmasini gerektirir.

Bu standart asagidakiler hari¢ tiim maddi olmayan duran varliklarin muhasebelestiril-
mesinde uygulanir. (Kamu Gozetim Kurumu, 2017e)
* Bagka bir Standardin kapsamina giren maddi olmayan duran varliklar;
e TMS 32 Finansal Araglar: Sunum Standardinda tanimlanan finansal varliklar;
* Aragtirma ve degerlendirme varliklarinin muhasebelestirilmesi ve 6l¢iimii (bakiniz:
TFRS 6 Maden Kaynaklarinin Arastirilmasi ve Degerlendirilmesi) ve
* Madenler, petrol, dogal gaz ve benzeri yenilenemeyen kaynaklarin gelistirilmesi ve
cikarilmasina iligkin harcamalar.
Diger bir Standardin belli tiirde bir maddi olmayan duran varliga iliskin muhasebeles-
tirme yontemini tanimlamis olmast durumunda, isletme, bu Standart yerine s6z konusu

Standard: uygular. Ornegin, bu Standart asagidakilere uygulanmaz:

* Olagan is siirecinde igletme tarafindan satis amach elde tutulan maddi olmayan du-
ran varliklar (bakiniz: TMS 2 Stoklar).
 Ertelenmis vergi varliklar: (bakimiz: TMS 12 Gelir Vergileri).

TMS 17 Kiralama Islemleri Standardi kapsamindaki kiralamalar.
* Calisanlara saglanan faydalardan dogan varliklar (bakimiz: TMS 19 Calisanlara
Saglanan Faydalar).

TMS 32’de tamimlandig1 sekliyle finansal varliklar. Bazi finansal varliklarin mu-

hasebelestirme ve olgme esaslart TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar, TMS 27
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Bireysel Finansal Tablolar ve TMS 28 Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yati-
rimlar kapsamindadir.

* Bir isletme birlesmesinde elde edilen serefiye (bakimz: TFRS 3 Isletme Birlesme-
leri).

* TFRS 4 Sigorta Sozlesmeleri Standard1 kapsamindaki, sigortacinin sigorta sozles-
melerinden dogan haklarindan kaynaklanan ertelenmis elde etme maliyetleri ve
maddi olmayan duran varliklar. TFRS 4, ertelenmis elde etme maliyetleri ile ilgili
yapilmas1 gereken 6zel aciklamalari belirler, ancak maddi olmayan duran varliklarla
ilgili yapilmasi gereken herhangi bir agiklamay1 icermez. Bu nedenle, bu Standart-
taki aciklamalara iligkin zorunluluklar, bu tiir maddi olmayan duran varliklara da
uygulanir.

* TFRS 5 Satis Amacl Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler Stan-
dardina gore, satig amach elde tutulan olarak siniflandirilan (veya satis amach elde
tutulan olarak simiflanan elden ¢ikarilacak bir varlik grubuna dahil edilen

* maddi olmayan duran varliklar.

* TFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat uyarinca finansal tablolara yansitilan

miisterilerle yapilan s6zlesmelerden dogan varliklar.

Baz1 maddi olmayan duran varliklar; kompakt disk (bilgisayar yazilimi olmas1 duru-
munda), yasal belge (lisans ya da patent durumunda) ya da film gibi fiziksel cisimlerin
icinde ya da iizerinde yer alabilir. Isletme, maddi olan ve olmayan unsurlar iceren bir var-
ligin, TMS 16 Maddi Duran Varliklar Standardina gore mi, yoksa maddi olmayan duran
varlik olarak bu Standarda gore mi ele alinmasi gerektigine karar verirken, hangi unsurun
daha 6nemli olduguna iligkin olarak muhakemede bulunur. Ornegin, 6zel bir bilgisayar
yazilimi olmadan ¢alismayan bilgisayar kontrollii bir makine i¢in, ilgili yazilim, s6z ko-
nusu donanimin onemli bir pargasidir ve maddi duran varlik olarak degerlendirilir. Bil-
gisayarin calisma sistemi i¢in de aynisi gecerlidir. Yazilimin, ilgili donanimin ayrilmaz
bir par¢as1 olmamasi durumunda, bilgisayar yazilimi maddi olmayan duran varlik olarak

degerlendirilir.
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Bu Standart, diger konularin yani sira, reklam, e8itim, ilk tesis, aragtirma ve gelistirme
faaliyetleri icin yapilan harcamalara uygulanir. Arastirma ve gelistirme faaliyetleri bilgi-
nin gelistirilmesine yoneliktir. Bu nedenle, s6z konusu bu faaliyetler fiziksel bir varlikla
sonuglansa dahi (prototip gibi), varligin fiziksel unsuru; i¢cindeki bilgi gibi maddi olma-
yan unsuruna gore, ikincil bir durumdadir. Yani bu durumlarda esas olan olusturulmusg
protatip gibi varliklar degil bu protatip gibi varliklarin olusmasi icin yapilan harcamalarin

dogurdugu bilgidir.

Bir finansal kiralamada, kiralama konusu varlik maddi ya da maddi olmayan duran
varlik olabilir. Tlk muhasebelestirmeden sonra, kiraci, finansal kiralama konusu maddi
olmayan duran varlig1 bu Standarda gore muhasebelestirir. Lisans sozlesmelerinde yer
alan sinema filmleri, video kayaitlari, oyunlar, el yazmalari, patent ve telif haklar1 gibi ka-
lemlerle ilgili haklar TMS 17’°nin kapsami diginda tutulmus ve bu Standardin kapsamina

alinmigtir.

Asagidaki sekilde siniflandirilmis Maddi Olmayan Duran Varliklar elde etme, gelis-
tirme, bakim veya iyilestirilmesi sirasinda kaynak tiiketir veya cesitli bor¢larin dogmasina

neden olurlar. (Saglam, Sengel, ve Oztiirk, 2009)

* Bilimsel ya da teknik bilgi

* Yeni siire¢ veya sistemlerin tasarim ve uygulanmasi
* Lisans

* Fikri Miilkiyet Haklar1

* Piyasa bilgisi ve markalar (marka isimleri ve yayin haklar1 dahil)

Bir maddi olmayan duran varlik, 6rnegin belirlenebilirlik, bir kaynak iizerindeki kont-
rol ve gelecekteki ekonomik yararinin varligi gibi, tanimini karsilamaz. Bu Standardin
kapsami icindeki bir kalem maddi olmayan duran varlik tanimina uymaz ise, onu elde
etmek ya da isletme icinde yaratmak i¢in katlanilacak harcamalar, olustuklar1 anda gider
olarak muhasebelestirilir. ilgili kalemin bir isletme birlesmesi sirasinda elde edilmis ol-

mas1 durumunda, s6z konusu kalem, elde etme tarihinde muhasebelestirilen serefiyenin
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bir pargasini olusturur.

TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardina gore bir varligin maddi olma-
yan duran varlik olarak kabul edilebilmesi i¢in asagidaki sartlar1 saglamasi gerekmektedir.
TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardina gore yukarida belirtilen 6zelikleri
tastyan maddi olmayan varlik isletme kayitlarina alinarak, finansal durum tablosunda ra-

porlanabilir.(Deran ve Savas, 2013)

¢ Varlik belirlenebilir olmali,
» Isletme tarafindan varlik iizerinde kontrol saglanabilmeli,

» Varlik gelecekte isletmeye fayda saglayabilmelidir.

Belirlenebilir olmanin olciitleri serefiyeden ayri olarak belirlenebilmesini, ayrilabi-
lir olmasini; diger bir degisle isletmeden ayrilabilme ya da boliinebilme 6zelligine sahip
ve bireysel olarak da bu yonde bir niyetinin olup olmadigina bakilmaksizin ilgili s6z-
lesme, tanimlanabilir varlik veya borg ile beraber satilabilir, devredilebilir, lisans altina
alinabilir, kiralanabilir ya da takas edilebilir olmasini ve ilgili haklarin igletmeden ya da
diger haklar ve yiikiimliiliiklerden ayrilabilmesine veya devredilebilmesine bakilmaksi-
z1n, sozlesmede yer alan haklardan ya da diger yasal haklardan kaynaklanmasini ifade

etmektedir.(Aytagkin, 2016)

Kontrol saglayabilme isletmenin ilgili varliktan ortaya ¢ikan gelecekteki ekonomik
yararlar1 kullanabilme ve baskalarinin bu yararlara erisimini kisitlama giicii olmas1 duru-

munda, bu varliktan ekonomik yarar saglama giiciiniin varligina isaret etmektedir.

Gelecekteki ekonomik faydalar Maddi olmayan duran varliktan beklenilen gelecek-
teki ekonomik yararlar; iirlin ve hizmet satisindan saglanan geliri, maliyet tasarruflarini
ya da isletme tarafindan varliklarin kullanimindan kaynaklanan diger yararlar icerebil-

mektedir.
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Bir maddi olmayan duran varli§in muhasebelestirilebilmesi i¢in maddi olmayan duran
varlik tanimina uymasi ve muhasebelestirme kriterlerini saglamasi gerekmektedir. Maddi
olmayan duran varliklar ilk muhasebelestirilmeleri sirasinda maliyet bedelleri ile dl¢ii-
liir. Buna ek olarak maddi olmayan duran varligin baslangicta elde edilmesi ya da is-
letme icinde olusturulmasi veya ekleme, degisiklik veya bakiminin yapilmasi ile ilgili
olarak daha sonra yiiklenilen maliyetlere de ilgili standart hiikiimleri uygulanmaktadir.
Burada sozii edilen muhasebelestirme kriterleri varlikla iligkilendirilen beklenilen gele-
cekteki ekonomik yararlarin isletme icin gerceklesmesinin muhtemel olmasi ve varligin
maliyetinin giivenilir bir sekilde Olciilmesi olarak tanimlanmaktadir. (Saglam, Sengel, ve

Oztiirk, 2009)

Maddi olmayan duran varliklar1 edinim sekilleri yoniinden ayrima tabi tuttugumuzda
isletme icinde yaratilan maddi olmayan duran varliklar ve isletme disindan gelen maddi

olmayan duran varliklar olarak siniflandirmamiz miimkiindiir.

4.1.11.1 Isletme Ici Maddi Olmayan Duran Varliklar

Isletme ici yaratilan maddi olmayan duran varhigin muhasebelestirilmesi ve deger-
lendirilmesi siireci bu zorluklarin agilmasi amaciyla “aragtirma safhasi” ve “gelistirme
safhas1” olarak iki asamaya ayrilmustir. Isletme ici yaratilan bir maddi olmayan duran var-
lik projesinde bu iki saftha ayirt edilemezse yapilan tiim harcamalar aragtirma safhasinda
yapilmus gibi degerlendirilir. Isletme ici olusturulan markalar, yayin isimleri, miisteri lis-
teleri ve bu nitelikteki benzer unsurlar isletmenin bir biitiin olarak gelistirilme maliyetle-
rinden ayrilamayacagindan maddi olmayan duran varlik olarak mali tablolara alinmaz ve

gerceklestigi donemde gider olarak dikkate alinir. (Aytagkin, 2016)

Arastirma Safhasi:  Arastirmadan (veya isletme i¢i bir projenin arastirma safthasindan)
kaynaklanan herhangi bir maddi olmayan duran varlik muhasebelestirilmez. Arastirma
(veya isletme i¢i bir projenin arastirma sathasi) harcamalar1 gerceklestiginde gider olarak

muhasebelestirilir. Isletme ici bir projenin arastirma safhasinda, isletmenin gelecekte eko-
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nomik yararlar saglayacak bir maddi olmayan duran varligin mevcudiyetini gostermesi
miimkiin degildir. Bu nedenle, bu harcamalar gerceklestiklerinde gider olarak muhasebe-

lestirilir.(Kamu Gozetim Kurumu, 2017¢)

Gelistirme Safhasi:  Gelistirme bir iirliniin veya siirecin daha verimli ve etkin sekle ge-
tirildigi siirectir. Isletme ici yaratilan bir projenin gelistirme safhasinda, baz1 durumlarda
isletme, bir maddi olmayan duran varlig1 tespit edebilir ve ilgili varligin gelecekte muhte-
mel ekonomik yararlar yaratacagini gosterebilir. Bunun sebebi gelistirme safthasinin aras-

tirma safhasindan daha ileri bir safha olmasidir. (Saglam, Sengel, ve Oztiirk, 2009)

Isletme ici yaratilan markalar, ticari baghklar, yayin haklari, miisteri listeleri ve benzer
nitelikteki kalemler, maddi olmayan duran varlik olarak muhasebelestirilmez. Ilgili har-
camalar isin bir biitiin olarak gelistirilmesine iliskin maliyetlerden ayirt edilemediginden
s0z konusu kalemler donem gideri olarak dikkate alinir. Sadece ve sadece, asagidaki ko-
sullarin tamaminin varligr halinde, gelistirmeden (veya isletme biinyesinde yiiriitiilen bir
projenin gelistirme safhasindan) kaynaklanan maddi olmayan duran varliklar muhasebe-

lestirilir: (Kamu Gozetim Kurumu, 2017¢)

* Maddi olmayan duran varlifin kullanima veya satisa hazir hale gelebilmesi i¢in
tamamlanmasinin teknik olarak miimkiin olmasi.

* Isletmenin maddi olmayan duran varlig1 tamamlama ve bu varlig1 kullanma veya
satma niyetinin bulunmasi.

* Maddi olmayan duran varlig1 kullanma veya satma imkaninin bulunmas.

* Maddi olmayan duran varli§in muhtemel gelecek ekonomik fayday1 nasil saglaya-
caginin belirli olmasi. Ayrica, maddi olmayan duran varligin iiriiniiniin veya ken-
disinin bir piyasasinin olmasi ya da igletme biinyesinde kullanilacak olmasi duru-
munda buna elverigli olmasi.

* Gelistirme sathasini tamamlamak ve maddi olmayan duran varligi kullanmak veya
satmak i¢in yeterli teknik, mali ve diger kaynaklarin mevcut olmasi.

* Gelistirme siirecinde maddi olmayan duran varlikla ilgili yapilan harcamalarin gii-
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venilir bir bicimde 6l¢iilebilir olmasi.

4.1.11.2 Isletme Dis1t Maddi Olmayan Duran Varhklar

Ayrn Olarak Elde Edilen Varliklar: Normalde, isletmenin bir maddi olmayan duran
varlig1 ayn olarak elde etmek i¢in ddemis oldugu fiyat, varliktan beklenilen gelecekteki
ekonomik yararlarin isletme tarafindan elde edilme olasilig1 ile ilgili igletmenin beklen-
tilerini yansitir. Diger bir deyisle, isletme fayda akisinin zamanlamasinda ve tutarinda
belirsizlik olsa bile ekonomik fayda akisinin olmasin1 beklemektedir.Ek olarak, ayr ola-
rak elde edilen bir maddi olmayan duran varligin maliyeti, genellikle giivenilir bir sekilde
oOl¢iilebilir. Bu, 6zellikle, satin alma bedelinin nakit veya diger parasal varliklarla 6denmis
olmasi durumunda gecerlidir. Ayr1 olarak elde edilen bir maddi olmayan duran varlifin

maliyeti agagidakilerden olugur: (Kamu Gozetim Kurumu, 2017¢)

« Ithalat vergileri ve iade edilmeleri miimkiin olmayan satin alma vergileri de dahil,
ticari iskontolar ve indirimler diisiildiikten sonraki satin alma fiyati1 ve
* Varlig1 amaglanan kullanimina hazir hale getirmeye yonelik, dogrudan varlikla ilig-

kilendirilebilen herhangi bir maliyet.

Bu maliyetler disinda varlikla dogrudan iligkilendirilemeyen maliyetler kar veya za-
rarda muhasebelestirilerek defter degerine dahil edilmez ve kendi gider ve gelir stnmiflarina
dahil edilirler. Bunlara yeni iiriin veya hizmet tanittmina iligkin (reklam ve promosyon
dahil) maliyetler, yeni bir yerde veya yeni bir miisteri sinifiyla is yapma (personel egitim
masraflar1 dahil) maliyetleri, yonetim maliyetleri ve diger genel giderler sayilmaktadir.
Defter degerini olusturan maliyetler, varligin yonetimce planlanan sekilde calisir hale ge-
tirilmesine kadar olan maliyetlerdir. Bundan sonra bir maddi olmayan duran varligin kul-
lanimi1 ya da tekrar diizenlenmesi nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetler defter degerine dahil
edilmez. Bunlara ilave olarak yonetimce planlanan sekilde islev gérmesi i¢in gerekli ol-
mayan bazi ¢alismalar yapilabilir. Bu ilave calismalar s6z konusu maddi olmayan duran
varligin amaglandig sekilde islev gormesi i¢in zorunlu gereksinimler olmadigindan, bu
kapsamdaki maliyetler ilgili donemde kér veya zararda muhasebelestirilerek kendi gelir

ve gider siniflarina dahil edilir. (Aytagkin, 2016)
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Isletme Birlesmesi Sonucu Elde Edilen Varhklar: TFRS 3 Isletme Birlesmeleri Stan-
dardina gore, bir maddi olmayan duran varligin isletme birlesmesi sirasinda elde edil-
mis olmast durumunda, maddi olmayan duran varligin maliyeti, elde edilme tarihindeki
gercege uygun degeridir. Bir maddi olmayan duran varligin gercege uygun degeri, bir-
lesme tarihinde varliktan beklenilen gelecekteki ekonomik yararlarin igletme tarafindan
elde edilme olasilig ile ilgili piyasa katilimcilarinin beklentilerini yansitacaktir. Bagka
bir deyisle, isletme fayda akisinin zamanlamasinda ve tutarinda belirsizlik olsa bile eko-

nomik fayda akiginin olmasini beklemektedir.(Kamu Gozetim Kurumu, 2017e)

Devlet Tesviki Yoluyla Elde Edilen Varlhiklar: Devletin bir isletmeye havaalani inig
haklari, radyo veya televizyon istasyonu isletme lisanslari, ithalat lisanslar1 veya kotalar
ya da diger sinirh kaynaklara erisim haklar1 gibi maddi olmayan duran varliklar1 devret-
mesi veya dagitmasi durumunda soz konusu maddi olmayan duran varliklarin iicretsiz
olarak veya cok diisiik bir bedelle ele edilmesi s6z konusu olur. Bunun gibi devlet tes-
vikleri kapsaminda ele etmelerde “TMS 20 Devlet Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi ve
Devlet Yardimlarinin Ac¢iklanmasi” standardi uygulanir. Buna gore de isletme hem maddi
olmayan duran varligi hem de ilgili tegviki gercege uygun degerinden muhasebelestirmeyi
secebilir. Ya da isletme s6z konusu varligin amaclanan kullanimina hazir hale getirilme-
siyle dogrudan iligkili giderleri, varligin nominal tutarina ilave ederek muhasebelestirmeyi

secebilir. Standart igletmelere boylece iki alternatif sunmug olmaktadir. (Aytaskin, 2016)

Takas Yoluyla Elde Edilen Varliklar: Bir veya birden fazla maddi olmayan duran var-
lik, parasal olmayan varlik ya da varliklar veya parasal ve parasal olmayan varliklarin bir
bilesimi karsihiginda elde edilmis olabilir. Izleyen boliimde, parasal olmayan bir varligin
digerine karsilik takasina deginilmekle beraber, s6z konusu boliim bir onceki climlede
bahsi gegen tiim takaslar icin de uygulanir. Bu kapsamdaki bir maddi olmayan duran var-
ligin maliyeti, (a) takas iglemi ticari islem niteliginden yoksun olmadik¢a veya (b) elde
edilen varligin veya vazgegilen varligin ger¢ege uygun degerinin giivenilebilir bir sekilde
olciilebilmesi miimkiin oldukca, gercege uygun degerinden olciiliir. Isletme, vazgecmis
oldugu varlig1 derhal finansal durum tablosu (bilanco) dis1 birakamiyor olsa dahi, elde
edilen varlik bu sekilde ol¢iiliir. Elde edilen varligin gercege uygun degerinden o6lciilme-

mis olmas1 durumunda, maliyeti, birakilan varligin defter degeridir.
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Bir igletme, herhangi bir takas igleminin ticari bir 6zii olup olmadigini, islem sonu-
cunda gelecekteki nakit akiglarinin ne kadar degisece8ini goz oniinde bulundurarak belir-
ler. Bir takas isleminin su kosullar mevcut olmasi durumunda ticari bir 6zii var demektir:
(a) Elde edilen varligin nakit akislarinin yapis1 (6rnegin risk, zamanlama ve tutar) transfer
edilen varligin nakit akislarinin yapisindan farkliysa veya (b) isletmenin islemden etki-
lenen faaliyetlerinin bir kisminin isletmeye 6zgii degeri takas sonucunda degisiyorsa ve
(c) (a) ve (b) arasindaki fark, takas edilen varliklarin gercege uygun degerlerine gore nis-
peten onemliyse. Bir takas isleminin ticari bir 6ze sahip olup olmadigini belirlemek igin,
isletmenin iglemden etkilenen faaliyet kisminin isletmeye 6zgii degeri, vergi sonrasi nakit
akislar1 yansitmalidir. Bu analizlerin sonuglari, isletmenin ayrintili hesaplamalar yapma-

st gerektirmeyecek sekilde acik olabilir.(Kamu Gozetim Kurumu, 2017¢)

4.1.11.3 Maddi Olmayan Duran Varhiklarn itfas:

Smirh Omre Sahip Maddi Olmayan Duran Varhklar: Faydali 6mrii boyunca bi-
rikmig amortisman ve varsa birikmis deger diisiikliigii zararlar1 indirildikten sonraki de-
gerleri ile raporlanir. Isletmenin degerleme modeli olarak maliyet modeli se¢cmesi duru-

munda, dogrudan gelir tablosunda deger diisiikliigii zarar1 olarak raporlanmaktadir.

Sinirli yararli 6mre sahip bir maddi olmayan duran varligin itfaya tabi tutar yararl
omrii boyunca sistematik olarak dagitilir. itfa islemi, varhgin kullanima hazir oldugu,
yani, yonetimin amagcladig1 sekilde faaliyet gosterebilmesi i¢in gereken konum ve du-
rumda oldugunda baglatilir. itfa islemi, ilgili varhigin TFRS 5 Standardina gore satis
amach elde tutulan olarak simiflandirildig1 (ya da satis amacli elde tutulan olarak sinif-
landirilan elden ¢ikarilacak bir varlik grubuna dahil edildigi) tarih ile elden cikarildig:
tarihten erken olani itibariyle durdurulur. Kullanilan itfa yontemi, varliktan beklenilen
gelecekteki ekonomik yararlarin igletme tarafindan kullanilma seklini yansitir. S6z ko-
nusu yontemin giivenilir bir sekilde belirlenememesi durumunda, dogrusal itfa yontemi
kullanilir. Her donemin itfa maliyeti, bu veya diger bir Standart tarafindan bagka bir var-

ligin defter degerine dahil edilmesine izin verilmedikce ya da bu konuda bir zorunluluk
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bulunmadikca, kar veya zararda muhasebelestirilir.

Bir varlifin amortismani icin bir¢ok yontem kullanilabilir. Bu yontemler arasinda;
dogrusal itfa yontemi, azalan bakiyeler yontemi ve iiretim birimleri yontemleri sayilabilir.
Kullanilacak yontem, varliktan elde edilmesi beklenen gelecekteki ekonomik yararlarin
tahmin edilen kullanim sekillerine gore belirlenir ve s6z konusu gelecekteki ekonomik
yararlarin tahmin edilen kullanim sekillerinde bir degisiklik olmadikg¢a, ilgili yontem do-

nemden doneme tutarli bir sekilde uygulanir.

Smirsiz Omre Sahip Maddi Olmayan Duran Varhklar:  Yararli 6mrii icin bir siire soz
konusu olmadigindan bunlar itfa edilmezler. Ancak bu varliklar TMS 36 standardina gore
deger duisiikligii acisindan test edilir. Bu test yillik olarak veya deger diisiikliigiine ug-
ramis olabilecegi yoniinde belirti olustugu anda yapilir. Varligin geri kazanilabilir tutar
defter degeri ile karsilastirilarak test gerceklestirilir. Yararli 6mrii sinirsiz olarak belir-
lenen maddi olmayan duran varliklarin yararli dmriine ait yapilmis olan bu tahmin her
donem gozden gecirilmelidir. Degisiklik s6z konusu oldugunda ilgili varlik i¢in bir dmiir
belirlenmis olur ve TMS 8’e gére muhasebelestirilir. Boyle bir durum olasi bir deger dii-
stikliiiine de isaret ettiginden ilgili varlik TMS 36’ya gore de test edilmelidir. (Aytaskin,
2016)

4.2 BAGIMSIZ DENETIM iLE iLiSKiSi

Denetim kelime anlami olarak denetleme eylemine verilen isimdir. Denetleme eylemi
ise bir isin dogru ve yonetime uygun olarak yapilip yapilmadigini incelemek, teftis et-
mek anlamina gelmektedir. Bu inceleme siirecindeki ana unsurlar igin dogru ve yapilis
yonetimine uygunlugunun arastirilmasidir. Buradan ¢ikarilan anlam denetim faaliyetinin
gerceklestirilebilmesi i¢in 6ncelikle denetlenecek olgunun genel normlarinin varligi ve bu

varligin kontrol edilebiliyor olmasi gerekmektedir.
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Konuya muhasebe denetimi agisindan bakildiginda ise muhasebe ile ilgili bilgi kul-
lanicilarina yonelik olusturulan her tiirlii bilginin dogrulugu ve olusturulusu esnasindaki
usullere uygunlugunun incelendigi anlami ortaya ¢ikmaktadir. Muhasebenin genis bir sii-
re¢ oldugu goz Oniine alindiginda denetim faaliyetlerinin de bu siireci inceledigi her za-
man goz oniinde bulundurulmalidir. Her nasil ki muhasebe fis kayitlar ile baglayarak
raporlama faaliyeti ile neticeleniyorsa muhasebe denetimi de s6z konusu kayitlarin belirli
standartlar cercevesinde uygunlugundan baslayarak raporlamanin neticeleninceye kadar

olan biitin siireci incelemektedir.

Bu tanimlamalar 15181nda bagimsiz denetim, denetledikleri igletmelerin finansal tablo
ve diger finansal bilgilerinin, bu tabloyu ve bilgilerin olugsmasi i¢in belirlenen kriterlere
uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz
denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla, genel kabul gérmiis bagimsiz denetim stan-
dartlarinda ongoriilen gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak, defter,
kayit ve belgeler iizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora baglanmasini ifade
eder. Bu denetim faaliyetleri bilgi kullanicilarina sunulan bilginin, kullanicisinin karar
mekanizmasini1 6nemli hata ve/veya yanligliklarla de8istirmeyecek seviyede dogrulugunu

arastirmay1 ve bu arastirmanin sonucunu bilgi kullanicisina bildirmeyi hedeflemektedir.

Belirli bir biiyiikliige erismis sirketler mali de8er tasiyan bilgileri kendi biinyelerinde
tiretmektedir. Bu bilginin iiretim siireci icerisinde sirketin faaliyetlerinden deneyimlemis
oldugu kontrol mekanizmalarindan ge¢mis olan bilgi belirli kural ve standartlar cerceve-
sinde olugsmaktadir. Bu durumda bir ¢ok konuyu yeni deneyimleyen isletmeler i¢in kontrol
mekanizmasi yetersiz kalabilmekte yahut zaman zaman birbirleri ile ¢ikar ¢atismasi ice-
risinde bulunan bilgi kullanicilarinin bir kisminin lehine bir kisminin da aleyhine olacak
sekilde bilgi iiretilme durumu ortaya ¢ikabilmektedir. Ayrica dogru bilinen yanliglar ile
bilingli olarak yapilan hileler bilgi kullanicilarin sirket iizerindeki tasarruflarin1 dogrudan
olumlu veya olumsuz yonde etkilemektedir. Ozellikle bilingli yapilan hileler her zaman
sirket yonetimi tarafindan yapilmadig1 gdz 6niinde bulunduruldugunda bagimsiz denetim

faaliyetleri hata ve hileleri ortaya ¢ikartmak adina da 6nemli bir siireci olusturmaktadir.
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Bagimsiz denetimden faydalanacak bilgi kullanicilar ilk bakista sadece sirket yone-
timi gibi goriinse de sirketin yonetiminde bulunmayan hissedarlari, sirket ¢alisanlari, sir-
kete disaridan kaynak saglayanlar, yatirnmcilar, kamu kurum ve kuruluglar1 da denetimi
gerceklestirilen girketin bilgilerinin makul giivenceye sahip olmasindan faydalanirlar. Sir-
ket tarafindan tiretilen mali bilgiye taraf olan her kesim yapilan denetim faaliyetlerinin so-
nucundan etkilenebilmekte ve sirket 6zelinde verebilecekleri kararlari bu cercevede ver-
mektedirler. Ayn1 zamanda bagimsiz denetim sirketler i¢in 6nem arz eden seffaf, acik ve
anlasilir bilgi en degerli bilgi olmas1 ve bagimsiz denetimin bu bilgiyi saglamasi da sirket

ile iligkisi olan bilgi kullanicilar1 agisindan 6nem tasimaktadir.

Bagimsiz denetim asagida agiklanan sekli ile ii¢ ana unsur iizerine kurulmustur. (Bay-

ram, 2011)

» Bagimsiz denetimin 6nceden belirlenmis olciitlere dayanmasi; Isletmeler eko-
nomik faaliyetlerini siirdiirdiikleri farkl ¢evrelerde yada yonetim amaglarina gore
finansal tablo ve diger bilgilerini hazirlarlar. Denet¢inin bilgileri degerlendirecegi
standartlar denetimin amacina gore sekillenir.

* Bagimsizlik ilkesi; Yapilan denetimin degeri denetim raporunu kullanan kisilerin
denetcinin bagimsizligina olan giivenlerine baglhdir. Bir¢ok farkli mali tablo okuyu-
cusunun bagimsiz denetci raporu istemesinin nedeni tarafsiz ve giivenilir bir bakis
acisina duyduklari ihtiyactir. Denetci gerek kanit toplarken ve gerekse topladigi ka-
nitlar1 degerlendirirken 6n yargidan uzak, tarafsiz ve uzman bir kisi gibi hareket
etmelidir.

* Denetim standartlarina uyum; Globallesen is ve sermaye piyasalari tiim diinyada
ortak kullanilan ve tam benzerlik gosteren denetim standartlarini gelistirme konu-
sunda giiclii bir egilim i¢indedirler. Bu ¢ercevede denetci cesitli otoriteler tarafindan

yayinlanmis olan denetim ilkeleri ve standartlarina uymak zorundadir.

4.2.1 Zorunlu Bagimsiz Denetime Tabi Isletmeler

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 398’inci maddesinin dordiincii fikras1 kapsa-

minda bagimsiz denetime tabi olacak sirketlere iliskin hadlerin Cumhurbagkaninca belir-
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lenecegi ifade edilmektedir. Denetime tabi olacak sirketlerin belirlenmesine dair Bakanlar
Kurulu Karari ilk defa 23/01/2013 tarihli ve 28537 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
yiirirlige girmistir. S6z konusu kararda zaman igerisinde degisiklikler yapilmis, kararda
belirlenen odlciitler kademeli olarak diisiiriilerek denetime tabi olacak sirketlerin kapsami
genisletilmistir.(Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Belirlenmesine Dair Bakanlar Ku-

rulu Karar1 Hakkinda Duyuru)

Son giincellemesi 26.05.2018 tarihli ve 30432 sayili Resmi Gazetede yayimlanan
2018/11597 sayili Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Belirlenmesine Dair Bakanlar Ku-

rulu Karar1 asagida sozii edilen sirketleri zorunlu bagimsiz denetime tabi tutmustur.

» Ilgili kararin (I) Sayil listede bulunan sirketlerin tamam
« llgili kararin (II) Sayil1 listede bulunan sirketlerin asagidaki kosullardan en az iki-
sini art arda iki hesap donemini asanlart;
— Aktif toplami 15 Milyon TL
— Yillik net satis hasilat1 20 Milyon TL
— Calisan say1s1 50 kisi
» llgili kararin (I) ve (II) sayil1 liste kapsaminda olmayan sirketlerin asagidaki kosul-
lardan en az ikisini art arda iki hesap donemini aganlart;
— Aktif toplam1 35 Milyon TL
— Yillik net satig hasilati 70 Milyon TL

— Caligan say1s1 175 kisi

Esik degerleri astig1 icin bagimsiz denetime tabi sirket, art arda iki hesap doneminde
lic Ol¢iitten en az ikisine ait esik degerlerin altinda kaldig1 ya da bir hesap doneminde
bu ol¢iitlerden en az ikisine ait esik degerlerin yilizde 20 veya daha fazla oranda altinda
kaldig1 takdirde miiteakip hesap doneminden itibaren bagimsiz denetim kapsamindan ¢ik-
maktadir. Esik degerlerin asilip asilmadiginin belirlenmesinde; aktif toplami ve yillik net
satis hasilati bakimindan sirketin tabi oldugu mevzuat uyarinca hazirlanmis olan son iki
yila ait finansal tablolar, ¢alisan sayis1 bakimindan ise son iki yila ait ortalama calisan sa-

yis1 esas alinir. Esik degerlerin asilip asilmadiginin belirlenmesinde sirketler bagl ortaklik
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ve Istirakleriyle birlikte dikkate alimir. Bagh ortakliklar1 ve istirakleri bulunan sirketlerde;
aktif toplami ve yillik net satig hasilati bakimindan ana ortaklik ve bagh ortakliga ait fi-
nansal tablolarda yer alan kalemlerin toplami (varsa grup ici islemler yok edilir), calisan
say1s1 bakimindan ise ana ortaklik ve bagl ortakligin son iki yila ait ortalama calisan say1-
larmin toplami dikkate alinir. Istirakler acisindan, istirake ait sz konusu kalemler sirketin

istirakteki hissesi oraninda dikkate alinir. (Deloitte Tiirkiye, 2018)

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu 397inci maddesinde denetime tabi olanlar i¢in ha-
zirlanmig olan finansal tablolarinin denetimden gecip ge¢medigini, denetimden ge¢cmis
ise denetci goriisiinii ilgili finansal tablonun baghiginda acik¢a belirtmek zorundadir hiik-
miinii getirmigtir. Bu hiikiim, aynm sekilde yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu i¢in
de uygulamasini emretmis, denetime tabi oldugu halde, denetlettirilmemis finansal tab-
lolar ile yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu, diizenlenmemis hiikmiindedir diyerek
denetimi kapsam igerisindeki sirketler i¢cin zorunlu halde tutmustur. Sayet bu zorunluluga
uyulmamas: halinde finansal tablolar ve yonetim kurulu yillik faaliyet raporu diizenlen-

memis hilkkmiinde olacag ifade edilmistir.

Yasal mevzuat icerisinde bagimsiz denetimin zorunlu olmadig: sirketler i¢in de uygu-
lanmasina mani bir durum bulunmamaktadir. Yani isletme zorunlu olarak bagimsiz dene-
time tabi olmasa dahi ihtiyari olarak mali tablolarim1 bagimsiz denetimden gecirilebilir.
Bu sayede bilgi kullanicilarina dogru bilginin saglanmasina katkida bulunma imkani bu-

lunmaktadir.

4.2.2 Bagmmsiz Denetimin Sagladig1 Faydalar

Bagimsiz Denetim sadece bilgi kullanicilarina makul giivenceler ile olusturulmus go-
riisleri iceren raporlar diizenlemezler. Diizenlenen bu raporlar is hayatinin diger iiyelerine
ve kamu kuruluslarina da dnemli katkilar saglamaktadir. Bu raporlar denetlenen isletme-
nin bagimsiz denetimin ortaklar arasindaki giiveni artirmaya, sirket kaynaklarinin etkin ve
verimli kullanilmasina, sirket faaliyetleri icerisinde olusan hatalarin 6nlenmesine, varsa
sirket icerisindeki suistimal ve hilelerin ortaya ¢ikmasina, kredi verenlerin giivenini arti-

racagindan daha uygun maliyetli kredilerin teminine olanak tanir.
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Sirket digindaki bilgi kullanicilarina ise yatirnm kararlarinda faaliyet raporlarinin gii-
venilirligi konusunda, isverene ve is¢i sendikalarina iligkin objektif bilgi saglamaya, miis-
teri ve tedarikcilere denetlenen sirketin karlilig1, verimliligi, finansal yapis1 hakkinda gii-
venli bilgi saglanmasina yardimci olur. Bunun yani sira kamuya sunulan denetlenmis mali
tablolara iligkin giiveni artirir, kamunun bu firmalara olan denetim derinligini azaltic1 et-

ken olugtururlar.

Bagimsiz denetimin en biiyiik katkis1 mevcut sirket yonetiminedir. Bagimsiz denetim
sayesinde sirket yonetimleri faaliyetlerini sirketten bagimsiz bir disg denetgi tarafindan de-
netlenerek mali tablolarla ilgili olarak tahmin ve analiz yapmasinda, gelecege ait saglikli
kararlar almasinda yardimci alinmasina olanak tanirlar. Ayrica bu denetimler finansal tab-

lolarin gercegi yansitip yansitmadigini gosterir.

4.2.3 Risk ve Girisim Sermayesi Yatirnmlarinda Bagimsiz Denetimin Onemi

Risk ve Girisim Sermayesi uygulamalarinin yapisi geregi projenin girisimcisi ve ya-
tirrmcisi birlikte planladiklari proje iizerinde mutabik kalinmis bir anlagsma ¢ercevesinde
projenin basartya ulasabilmesi i¢in bir arada ¢aba gostermektedir. Her iki tarafinda amaci
projenin basarili olmasi ve yatirimlarinin (girisimci yoniinden zaman ve emek, yatirimci

yoniinden kar) karsiligini alabilmektir.

Bilindigi gibi Risk ve Girisim Sermayeleri’nin ¢esitli evreleri bulunmaktadir. Bagim-
s1z denetim uygulamalarinin 6nemi agirlikli olarak 2. evre olan genisleme evresi ve son-
rasindaki evrelerde biiyiik 6nem arz etmektedir. S6z konusu yatirimin genisleme evresine
gelinceye kadarki olan faaliyetlerinin konuya taraf olmayan bir kurum tarafindan denet-

lenmesi yatirnmer ile girisim arasindaki giiveni saglayacaktir.

Bunun yani sira yatirim siireci boyunca gerceklestirilen faaliyetlerin sonuglarinin de-
netlenmesi gerek yatirnmcinin gerekse de girisimcinin haklarinin korunabilmesi acisindan

son derece dnemlidir. Denetimden ge¢mis faaliyetlerin yatirimcer ya da girisimcinin karar

191



alacag veriler lizerinde makul bir giivence olgusunun olugmasi s6z konusu girigimin sii-
rekliligi acisindan elzem durumdadir. Bu denetimlerin girisim agisindan bir diger olumlu
yan ise sirketin varlik ve kaynaklarinin konunun uzmanlarinca yeniden degerlendirile-
rek raporlanmasini saglayarak girisimin yonetsel kararlarinda dogru hamleleri yapmasina

yada yanlig hamlelerden sakinmasina olanak tanimaktadir.

Risk ve Girisim Sermayelerinde her ne kadar girisimciye maddi ve manevi destek olan
bir yatirrmci bulunsa da kimi zamanlarda girisimler yabanci kaynak kullanmay1 kar mak-
simizasyonu acisindan tercih edebilmektedirler. Bu nedenle bagimsiz denetimden ge¢cmis
mali tablolara sahip bir isletme yabanci kaynak arayisinda isletmenin daha giivenilir bir
konumda olmasina firsat tanima imkani bulabilecektir. Ayrica bu girisimin tedarikgileri de
bagimsiz denetimden gecmis faaliyetlere gore isletmeye teminatsiz daha fazla kredibilite
saglayabilecek bu sayede isletme sermayesinin daha etkin kullanimin1 tesvik edebilecek-

tir.

Yukarida so6zii edilen nedenlerle Risk ve Girisim Sermayesi yatirimi almis sirketlerin
belirli bir biiyiikliige ulastiktan sonra kanunen bagimsiz denetime tabi olmasalar bile ba-
gimsiz denetimin isletmeye sagladig1 avantajlardan faydalanmalar1 girigsimin varliklarimi

ve kaynaklarini daha etkin yonetmelerine olanak tanimaktadir.
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BOLUM 5

RISK VE GIRISIM SERMAYESI ALMIS FIRMALA -
RIN MUHASEBE CEVRELERINDEKI BILINCLE-
RINE YONELIK ANKET CALISMASI

5.1 ARASTIRMANIN BULGULARI VE DEGERLENDIRILMESI

5.1.1 Anket Katihmcis1 ve Girisimlere Iliskin Bilgiler

Anketin katilimcisina ait bilgiler anketi dolduran kisilerin hangi sifatla anketi doldur-
duklar1, sirket biinyesindeki yetki ve gorevlerini ortaya koyabilmek adina sorulmustur.
Bunun yami sira muhasebe c¢evrelerini inceledigimiz girisimlere ait bilgilerde farkli bii-
yiikliikteki ve sektorlerdeki orneklemlerin temsil edilip edilmedigini ortaya koymak ama-
ciyla sorulmustur. Anketin katilimcisi kisi ve kuruluglara iligkin anket sonuglar1 asagidaki

gibidir.
Anketi dolduran katilimcilarin katilimcilarinin neredeyse tamaminin lisans ve lisans

iistii egitime sahip olduklar1 ortaya ¢ikmistir. Lisans ve Lisansiistii egitim alan anket kati-

limcilarinin toplaminin %97,62 oldugu gortilmektedir.
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S1 Katihmcinin egitim durumu nedir?

Lise Mezunu
%2,38 (1)
Lisansiistii Mezunu
%38,10 (16) ™
" Lisans Mezunu
%59,52 (25)
YANIT SECENEKLERI YANITLAR
lIkogretim Mezunu %0,00 0
Lise Mezunu %2,38 1
Lisans Mezunu %59,52 25
Lisanstisti Mezunu %38,10 16
TOPLAM 42

Sekil 5.1: Katilimcimin Egitim Durumu

Anketi dolduran katilimcilarin %61,90’1 Girisimci ortak veya kurucu ortak tarafindan
yetkilendirilmis yonetici niteligi tasimaktadir. %21,43’ ii ise sirketin Muhasebe ve/veya
Finans Miidiiri niteligindeki kisilerden olusmaktadir. Bu durum katilimcilarin genelde

girisimciler veya girisimciler tarafindan yetkilendirilmis kisilerce dolduruldugunu goster-

mektedir.
S2 Katilimcinin firmadaki pozisyonu nedir?
%31,90 9%9,32 JBLE 921,43
0%  10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
.Giri§imci ortak veya kurucu ortak tarafindan yetkilendirilmis yonetici
.Yatlrlmcl ortak veya yatirimci ortak tarafindan yetkilendirilmis y6netici
Girisimci ve Yatirnmci ortak mutabakatiyla disaridan yetkilendirilmis y6netici
Muhasebe ve/veya Finans Midiirii
YANIT SECENEKLERI YANITLAR
Girigimci ortak veya kurucu ortak tarafindan yetkilendirilmis yonetici %61,90 26
Yatirimei ortak veya yatirimcei ortak tarafindan yetkilendirilmis yonetici %9,52 4
Girigsimci ve Yatirimci ortak mutabakatiyla disaridan yetkilendirilmis yonetici %7,14 3
Muhasebe ve/veya Finans Miduri %21,43 9
TOPLAM 42

Sekil 5.2: Katilimcinin Firmadaki Pozisyonu
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Ankete katilan sirketler katilimer kisinin yazdigi sekli ile liste halinde agagidaki gibi-

dir gibidir. Ankete ¢esitli biiyiikliiklerde ve sektorlerde faaliyet gosteren 42 sirket katilim

gostermistir.

S3 Sirketinizin unvani nedir?

A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.

Bisigortaci.com

is Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi A.S.

GmPly, Inc.

Hayriya Bilisim ve Saglik Teknolojileri AS

marul.com

Lenzing Elyaf A.S

Althernas Elektronik Hizmetler ve Danigsmanlik AS
Arabasatcom Teknoloji Pazarlama Danismanlik ve Tic.A.$
Mornero Gida ve Ticaret A.$.

DeFacto

Dogru Odak Egitim Kurumlari

Skysens

MoneyShower Teknoloji Arastirma Gelistirme Sanayi ve Ticaret A.$
INOFAB SAGLIK TEKNOLOJILERI A.S.

Survey Expert

Acrotus High Tech Unified Solutions

Startup Bilgi Teknolojileri A.S.

Vortex Enerji San ve Tic A.S

Istanbul Sabiha Gokgen Uluslararasi Havalimani Yatirim Yapim ve isletme A.S.

YANITLAR

21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42

Trusturk danismanlik as

Lala Bilisim Teknolojileri E Ticaret ve Egitim Danismanlik Hizmetleri Anonim Sirketi
Temizlikyolda Internet Hizmetleri A.S.

Paymes Elektronik Ticaret ve Bilisim Teknolojileri A.S.
Carbon

NKolayOfis

Baysas Insaat A.S.

Maya Medya lletisim ve Danismanlik Hizmetleri A.S
Foriba

Porima

Mersin Yat Limani A.$

Fazla Gida

ALTAVIA DEKATLON

Perador Biligim, Dugun.com

REFLECT TASARIM A.S.

Yérsan

Picus Bilisim

Infodif Yazilim ve Biligim Teknolojileri San.Tic.A.S.
Appsilon lleri Malzemeler Dan. San. ve Tic. A.S.
Evreka Yazilim AS

Udentify Bilisim Teknolojileri AS

Glocalzone

Sekil 5.3: Katilimer Sirketlerin Unvanlari

Anket calismasinin sonuclanmasindan sonra ortaya ¢ikan oranlarin beklenenden ¢ok

farkli olmas1 nedeniyle daha sonradan anket yapilan katilimcilarin firmalardaki calistik-

lar1 pozisyon gerceklestirilen goriisme ve yazigsmalardan tekrar mercek altina alinmuastir.

Ankete katilan 42 adet katilimcinin %57,14 (24 katilimcer) ’ii dogrudan sirketin kurucusu,

sahibi veya dogrudan sirket sahibi yahut yoneticisi oldugu tespit edilirken katilimcilardan

%42,86 (18 katilimci) 'nin ise sirketin muhasebe ve finans departmanlarinda yetkili kisi-

ler olduklar1 tespit edilmistir.

Bunun dengesiz dagilimin anket kapsamina giren sirketlerin bir kismu belirli biiyiik-

liige ulagmis ve kismen kurumsallagsmis yapilara sahip iken bir kisminin ise heniiz yeni

kurulmus gelisme asamasinda bulunan firma olmasindan kaynaklandig1 anlagilmigtir. An-

ket verileri ile ilgili sonuglar ve degerlendirmeler bu kapsamda gerceklestirilecektir.
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Ankete katilan sirketlerin hukuki yapilarina iligkin dagilim agagidaki gibidir. %92,86

ile katilimcilarinin ¢ok biiyiik bir cogunlugunun Anonim Sirket oldugu goze carpmakta-
dir.

S4 Girigimin hukuki yapisi nedir?

Limited Sirket
%7,14 (3)

Anonim Sirket
%92,86 (39)

YANIT SECENEKLERI

YANITLAR

Limited Sirket %7,14 3
Anonim Sirket %92,86 39
Diger 90,00 0

TOPLAM 42

Sekil 5.4: Katilimcilarin Hukuki Yapilari

Ankete katilan sirketlerin kurulus sermayeleri asagidaki sekilde dagilim gostermekte-
dir. Yanit orani agisindan bakildiginda en ¢ok yanit veren sirketlerin %35,71 ile 250.000.-
TL tizerinde sermaye ile kurulmus sirketler oldugu goze ¢carpmaktadir. 10.000.-TL den az

sermaye ile kurulmus sirketler ise %11,90 ile en az ankete yanit verme oranina sahiptir.

Q5 Girigimin kurulug sermayesi nedir?

oTLile .
10.000 TL.. . %T11,90
10.001 TL le .,
S0t - e

50.001 TLle
250.000 TL... %23,81

250.000 TL %35,71
iizerinde

0% 10%  20% 30%  40%  50%  60%  70%  80%  90% 100%

YANIT SECENEKLERI YANITLAR
0 TL ile 10.000 TL arasinda %11,90 5
10.001 TL ile 50.000 TL arasinda %28,57 12
50.001 TL ile 250.000 TL arasinda %23,81 10
250.000 TL lzerinde %35,71 15

TOPLAM

Sekil 5.5: Girisimin Kurulus Sermayesi
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Ankete katilan sirketlerin faaliyet siirelerine iligkin sonuclar asagidaki gibidir. Anket
katilimeilarinin %52,38 oran ile yarisindan fazlasi 1 ila 5 yildir faaliyet gosteren giri-

simlerden olugsmaktadir. Diger katilimcilarin ise %11,90 ile esit sirket Omiirleri ile ankete

katildiklar1 goriilmektedir.

Q5 Girigimin kurulug sermayesi nedir?

oTLile .
10.000 TL.. . %T11,90
10.001 TL ile .,
oot - e

50.001 TLile
250.000 TL... %23,81

250.000 TL %35,71
iizerinde

80%  90% 100%

YANIT SEGENEKLERI

YANITLAR

0 TL ile 10.000 TL arasinda %11,90 5
10.001 TL ile 50.000 TL arasinda %28,57 12
50.001 TL ile 250.000 TL arasinda %23,81 10
250.000 TL {zerinde %35,71 15

TOPLAM

Sekil 5.6: Girisimin Kurulug Sermayesi

Ankete katilan girisimlerin istthdam sayilarina iliskin sonuglar asagidaki gibidir. An-
ket katilimcilarinin %52,38 oran ile yarisindan fazlasi 1 ila 10 kisiyi istihdam etmektedir.

11 ila 50 kisiyi istihdam eden girisim orani ise %?23,81 ile ikinci sirada yer almaktadir.

S7 Girigiminizin bugln istihdam ettigi kisi sayisi asagidakilerden
hangisidir?

250 kisinin
{izerinde
%9,52 (4).
50 ile 250 kisi
arasinda
%14,29 (6)
Tile 10 kisi
arasinda
%52,38 (22)
Tlile 50 kisi
arasinda
%23,81(10)
YANIT SECENEKLERI YANITLAR
1 ile 10 kisi arasinda %52,38 22
11 ile 50 kisi arasinda %23,81 10
50 ile 250 kisi arasinda %14,29 6
250 kisinin tizerinde %9,52 4
TOPLAM 0

Sekil 5.7: Girisimin Istihdam Sayisi

197



Ankete katilan girisimlerin su anki sermayelerinin dagilimina iligkin sonuglar agagi-
daki gibidir. Anket katilimcilarinin %40,48’ inin suan ki sermayeleri 1.000.000.-TL’ nin
tizerindedir. Ayrica sermayesi 100.000.-TL ile 500.000.-TL olan sirket oran1 %23,81’ dir.
Kurulug sermayeleri ile karsilastirildiginda ankete katilan girisimcilerin su anki sermaye-

lerinde artis da agikca goriilmektedir.

S8 Girigimin su anki sermayesi nedir?

100.001 TL ile

0
500.000 TL... %23,81

0TLile .
100:000L - /026,19

500.001 TL ile

0y
1.000.000 TL... %9,52

1.00.000 TL

PR %40,48
lizerinde

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

YANIT SECENEKLERI YANITLAR
0 TL ile 100.000 TL arasinda %26,19 11
100.001 TL ile 500.000 TL arasinda %23,81 10
500.001 TL ile 1.000.000 TL arasinda %9,52 4
1.00.000 TL Ulzerinde %40,48 17
TOPLAM 42

Sekil 5.8: Girisimin Suanki Sermayesi
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Ankete katilan girigsimlerin faaliyet gosterdikleri sektorlere iligkin dagilim asagidaki
gibidir. Katilimcilarin %?28,57 ’sinin bilisim sektoriinde faaliyet gosterdigi bunu Tiiketici
iriiln ve hizmetleri sektorlerinde faaliyet gosteren girisimlerin %16,67 oran ile izledigi

goriilmektedir.

S9 Girigimin faaliyet gosterdigi sektér asagidakilerden hangisidir?

Yiiksek Teknoloji—
Urtinleri
%4,76 (2)

Diger (lutfen
belirtin) \
Saglik
%2,38 %952 1R Bilgi Teknolojileri
Tekstil — % 928,57 (12)
%4,76 (2)
Turizm
%4,76 (2)
Egitim
%4,76 (2)
\/ Medya & iletigim
%14,29 (6) Enerji
) " %2380)
Finans
%7,14 (3) \
Tiiketici iirlin ve
hizmetleri
YANIT SEGENEKLERI YANITLAR
Bilgi Teknolojileri %28,57 12
Egitim %4,76 2
Medya & lletisim %4,76 2
Enerji %2,38 1
Tiketici Grun ve hizmetleri %16,67 7
Finans %7,14 3
Yiiksek Teknoloji Uriinleri %14,29 6
Turizm %4,76 2
Tekstil %4,76 2
Saglik %2,38 1
Diger (lltfen belirtin) %9,52 4
TOPLAM 42
# DIGER (LUTFEN BELIRTIN)

-

Otomotiv
Havacilik ve Terminal Isletmesi

Ingaat

A 0N

Yat limani ve avm

Sekil 5.9: Girisimlerin Sektor Dagilimi1
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Ankete katilan girisimcilerin tescil ve koruma altina almis olduklar fikri ve miilki
haklara iligkin sonuclar asagidaki gibidir. Anket katilimcist sirketlerin %85,71° i marka-
larin1 koruma altina almis olmalariyla birlikte %14,29’ ii ise heniiz hig¢ bir fikri ve miilki

hakkini koruma altina almamig durumdadir.

S10 Girisiminize ait olan ve tescil ile koruma altina alinmisg fikri ve mulki
haklar nelerdir?

e _ e
e - e

FaydaliModel %2,38

Higbiri %14,29

0% 10%  20%  30% 40%  50% 60%  70%  80%  90% 100%

YANIT SEGENEKLERI YANITLAR
Marka %85,71 36
Patent %23,81 10
Faydali Model %2,38 1
Higbiri %14,29 6

Toplam Yanitlayan: 42

Sekil 5.10: Fikri ve Miilki Haklarin Korunmasi

Ankete katilan girisimcilerin iiriin ve hizmetlerinin satisim gerceklestirdikleri pazar-
lara iligkin sonuglar agagidaki gibidir. Girisimci sirketler %66,67 ile yurtici agirlikli pa-
zarlarda satis yapmakta olup sadece yurt icine satig gerceklestirenler ile agirlikli olarak

yurt disina satis gerceklestiren sirketlerin oram %16,67 dir.

S11 Girigimin rlin ve hizmetlerinin satisini yaptigi pazarlar
asagidakilerden hangisidir?

Yurt dist
agrlikly olmakla\
beraber yurt igi

milsteriler

Sadece yurt igi
milsteriler

%716,67 (7)

%16,67 (7)

Yurt igi agirlikl
olmakla beraber

yurt dist
miisteriler
YANIT SEGENEKLERI YANITLAR
Sadece yurt igi milsteriler %16.67 7
Yurt igi agirlikli olmakla beraber yurt disi misteriler 966,67 28
Yurt dist agirlikli olmakla beraber yurt igi misteriler %16,67 7
Sadece yurt disi milsteriler %0,00 0
TOPLAM

42

Sekil 5.11: Girisimlerin Satig Yapti§1 Pazarlar
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Ankete katilan girisimlerin yatirim kaynaklarina iligkin sonuglar agagidaki gibidir. Ya-
tirim alan sirketlerin yatirnm kaynaklar1 nispeten dengeli bir sekilde dagilim gostermek-
tedir. Yatirim alan sirketlerin &26,19°u Yatirim meleklerinden yatirim almis sirketler ol-
makla birlikte GSYO ve GSYF ’den yatirnm almig sirketlerin orant %?21,43 olarak tespit
edilmistir. En az yatinm kaynagi olarak %7,14 olarak Teknoloji Transfer Ofisleri goze
carpmaktadir. Bunu kulugka merkezleri %9,52 ile takip etmektedir. Bireysel yatirimci ag-

lar1 araciligy ile yatirim alan sirketlerin orani ise %14,29 olarak tespit edilmisgtir.

S12 Girigsiminiz agagidakilerden hangisi araciligi ile destek almigtir?

Girigsim Sermayesi

Yatinnm
Ortakliklar

Kulucka Merkezi
%9,52 (4) \
Yatirim Melekleri
(Bireysel Katilim
Sermayesi)
%326,19 (11)

Melek YatlrlmclJ

%21,43 (9)

Girigsim Sermayesi
Yatirim Fonlari

%21,43 (9)

Aglan
%14,29 (6)
YANIT SEGENEKLERI YANITLAR
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari %21,43 9
Girisim Sermayesi Yatim Fonlari %21,43 9
Melek Yatirimei Aglar %14,29 6
Yatirim Melekleri (Bireysel Katilim Sermayesi) %26,19 11
Kulugka Merkezi %9,52 4
Teknoloji Transfer Ofisi %7,14 3
Diger (lUtfen belirtin) %0,00 0
TOPLAM 42

Sekil 5.12: Girisimlerin Yatirim Kaynaklari
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Ankete katilan girisim sirketlerinin yatirim aldiklar1 evrelere iligkin sonuclar agagi-
daki gibidir. Katilmeilarin %33,33” i Cekirdek Yatirimi, %23,81° i Baglangi¢ Finans-

mani, %23,81°1 1. Evre Erken Asama yatirim almiglardir.

S13 Girisiminiz agagidaki yatirim evrelerinden hangisinde yatirim
almistir?

Baslangic
Finansmani...

Cekirdek
Yatirimi (Se...

1. Evre -
Erken Asama...

2. Evre -
Genisleme...

3.Evre -
Karliama Na...

4. Evre -
Likidite...
Koprii Evresi
(Bridge Stage)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

YANIT SECENEKLERI YANITLAR
Cekirdek Yatirimi (Seed Investment) %33,33 14
Baslangi¢ Finansmani (Start-up Finance) %23,81 10
1. Evre - Erken Asama (Early Development) %23,81 10
2. Evre - Genigleme (Expension) %9,52 4
3. Evre - Karli ama Nakit Yoksunu (Profitable but Cash Poor) %4,76 2
4. Evre - Likidite Yoniinde Hizli Biiyiime (Rapid Growth Toward Liquidity Point) %2,38 1
Kopri Evresi (Bridge Stage) %2,38 1

TOPLAM 42

Sekil 5.13: Girigimlerin Yatirnm Aldig1 Evreler

S0z konusu dagilim genel olarak risk ve girisim sermayesi yatirimlari ile benzerlik
gostermektedir. Daha yiiksek finansmana ihtiya¢ duyulan yatirim oranlar1 %10’ un altinda
kalmistir. Bunun sebebi yiiksek yatirim tutar1 gerektiren yatirimlarin kar beklentisinin de
yiiksek olmasinin istenilmesi ancak on goriilen siirede bu kar oranini yakalama imkaninin

kisith olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Ankete katilan girisim sirketlerinin devlet tesviklerinden faydalanma veya faydalan-
mama durumlarina iligkin sonuglar asagidaki gibidir. Ankete katilan girisim sirketleri-
nin %61,90’ 1 devlet tarafindan saglanan tegviklerden faydalanmasina karsin %38,10° u
devletin sagladig: tegviklerden faydalanmamustir. Anket kapsaminda girisimcilik ekosis-
teminde sirketlerin bu tegviklerden faydalanmamasi sirketlerin bilgi eksiklikliginden kay-
naklaniyor olabilecegi gibi bu konudaki biirokratik islemlerin ¢coklugu bu tesviklerden

faydalanilmamasina neden olabilecegi ihtimallerini gbz 6niine getirmektedir.

S14 Girisiminiz devlet tarafindan saglanan desteklerden faydalanmig
midir?

Evet
%38,10 (16)

Hayir
%61,90 (26)
YANIT SECENEKLERI YANITLAR
Hayir %61,90 26
Evet %38,10 16
TOPLAM 42

Sekil 5.14: Devlet Tesviklerinden Faydalanma Durumu
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Ankete katilan girigsim sirketlerinden devlet tegviklerinden faydalandigini belirten ka-
tilimcilarin tesvik aldigir kurumlarin hangileri olduguna iligskin sonuclar asagidaki gibidir.
Tesvik alan katilimcilarin %50’si TUBITAK, KOSGEB ve Bakanliklarca verilen tesvik-
lerden faydalandigim1 belirtmiglerdir. Vakiflar tizerinden tesvik alanlarin orani yalnizca

906,25 ile sinirl kalmastir.

S15 Girigiminiz agagida yer alan kurumlardan hangilerinin sagladigi
desteklerden faydalanmigtir?

100%

80%

60% %50,00 %50,00 %50,00

40%

20% %6,25 %6,25

0%
TUBITAK KOSGEB KALKINMA BAKANLIK VAKIFLAR
BANKASI TESVIKLERI
YANIT SEGENEKLERI YANITLAR

TUBITAK %50,00 8
KOSGEB %50,00 8
KALKINMA BANKASI %6,25 1
BAKANLIK TESVIKLERI %50,00 8
VAKIFLAR %6,25 1

Toplam Yanitlayan: 16

Sekil 5.15: Faydalanilan Devlet Tesviklerinin Dagilimi1
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Ankete katilan girisim sirketlerinden yatirimeilarin ¢ikis planlarina iligkin sonuclar
asagidaki gibidir. Girisim sirketlerinin %64,29’ u yatirnmcilarinin bir ¢ikis planlart oldu-
gunu belirtirken %28,57’sinin ise heniiz belirlenmis bir ¢ikis plan1 olmadigini belirtmistir.
Anket katilimcilarinin %7,14° ii ise yatinmeinin ilgili sirketten daha 6nce ¢ikis gercekles-

tirdigini ifade etmistir.

S16 Yatirrmcinizin girigiminiz igin planladigi bir ¢ikis plani var midir

Yatirimcinin
¢ikisi daha dnce \
gerceklesmistir

Hayir

%328,57 (12)
Evet
%64,29 (27)
YANIT SECENEKLERI YANITLAR
Evet %64,29 27
Hayir %28,57 12
Yatinmcinin gikigi daha énce gergeklesmistir %714 3
TOPLAM 42

Sekil 5.16: Yatirrmcilarinin Cikig Planlarinin Varligi
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Ankete katilan girisim sirketlerinden yatirimcilarinin bir ¢ikis plani oldugunu belirten
katilimecilarin yatirnmeilarinin ¢ikis planlarina iligkin sonuglar asagidaki gibidir. Katilimci
sirketlerin yatirimcilarin %66,67’ si yatirimlarim Stratejik ortaga satarak ¢ikis gercekles-
tirmeyi planlamakla birlikte %18,52’si finansal ortaga satis gerceklestirmeyi, %11,11°1

ise sahibine/girisimin kendisine satis gerceklestirmeyi planladigini ifade etmistir.

S17 Girigsiminizdeki yatinmci asagidaki ¢ikis planlarindan hangisi ile
¢ikis yapmayi planlamaktadir?

Halka arz
%3,70 (1)

Sahibine/Girisime
satig \

Finansal ortaga

%11,11 (3) satis

%18,52 (5)

Stratejik ortaga/

satig
%66,67 (18)
YANIT SECENEKLERI YANITLAR
Halka arz %3,70 1
Finansal ortaga satis %18,52 5
Stratejik ortaga satis %66,67 18
Sahibine/Girisime satis %11,11 3
TOPLAM 27

Sekil 5.17: Yatirimcilarin Cikig Planlar
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Ankete katilan girisim sirketlerinden yatirimcilarinin bir ¢ikis plani oldugunu belirten
katilimcilarin yatirimcilardan ne kadar siire sonra ¢ikmayi planladiklarina iligkin sonuglar
asagidaki gibidir. Katilimei sirketlerin yatinmeilarinin %40,74’1 3 ila 6 yil icerisinde ¢ikis
yapmay1 planlamaktadir. Daha kisa vadeli ¢ikis yapmay: planlayan yatirimeilar %11,11
ile 3 yil icerisinde ¢ikis yapmay1 ongordiiklerini belirtmislerdir. 5 yi1ldan daha uzun siire
sonra ¢ikis yapmay1 planlayan yatirnmci orani ise toplamda %40,74” ii olusturmaktadir.
Zamandan bagimsiz olarak On goriilen kara ulasildiginda c¢ikacagini belirten yatirimcei
orani ile herhangi bir ¢ikis siiresi belirmeyen yatirimci oran1 %3,70 olarak olusmustur.
Anket katilim sonuclarina gore hi¢ bir yatinmer belirli bir aktif biiyiikliigiinii ¢ikisi i¢in

baz almamustir.

S18 Yatirimci yatinmin yapildigi tarinten itibaren ne kadar
sure sonunda ¢ikis gerceklestirmeyi planlamaktadir?

100%
80%

60%

%40,74
40% %29,63
o, %11,11 %11,1
20% %3,70 %3,70
- I I
0%
1vil 3vil 5Yil 7Yil On On Cikis
ile3Yil ile5Yil ile7 Y1l ile 10 gordugi gordugi zamaninin
Arasinda Arasinda Arasinda Yil aktif karlilik belirlend
Arasinda biiyiikl... hedefi... igi bi...
YANIT SECENEKLERI YANITLAR
1Yilile 3 Yil Arasinda %11,11 3
3 Yilile 5 Yil Arasinda %40,74 11
5Yilile 7 Yil Arasinda %29,63 8
7 Yilile 10 Yil Arasinda %11,11 3
On gérdugu aktif biyiikligine ulagtiginda ¢ikis gerceklestirmeyi planlamaktadir. %0,00 0
On gérduigi karlilik hedefine ulagtiginda gikis gergeklestirmeyi planlamaktadir. %3,70 1
Cikis zamaninin belirlendigi bir stire bulunmamaktadir. %3,70 1
TOPLAM 27

Sekil 5.18: Yatirimcilarin Planlanan Cikis Siireleri
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Ankete katilan girisim sirketlerinden yatirim alma amaclarina iligkin sonuglar agagi-
daki gibidir. Anket sonuglarina gore pazar payini ve karliligini bityiitebilmek i¢in gerekli
sermaye ihtiyaci katilimcilarin %50,00’s1 olarak en yiiksek yatirrm alma sebebi olurken
%28,57 ile is fikrinin hayata gegirilebilmesi i¢in dogan sermaye ihtiyaci ikinci neden ola-
rak gozlemlenmektedir. Yatirnmcilarin is agindan faydalanma ihtiyact %14,29 oran ile
ticlincii neden olarak siralanirken %7,14 ile yatirnmcilarin bilgi, deneyim ve iiretim kapa-
sitesinden faydalanma ihtiyaci yatirrm almaktaki amaclar siralamasinda sonuncu sirada

yer almaktadir.

S19 Yatirnm almaktaki amacinizi asagidakilerden hangisidir en iyi
sekilde tanimlar?

V528157 %:359,00 %14,29 %714

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

. is fikrinin hayata gecirilebilmesi igin dogan sermaye ihtiyaci
. Pazar payini ve karliigi biiyttebilmek i¢in dogan sermaye ihtiyaci
Yatinmecilarin is aglarindan faydalanma ihtiyaci
Yatirimcilarin mevcut bilgi, deneyim ve iiretim kapasitesinden faydalanma ihtiyaci

YANIT SECENEKLERI YANITLAR
is fikrinin hayata gegirilebilmesi igin dogan sermaye ihtiyaci %28,57 12
Pazar payini ve karlihgi buyltebilmek icin dogan sermaye ihtiyaci %50,00 21
Yatinmeilarin is aglarindan faydalanma ihtiyaci %14,29 6
Yatirimcilarin mevcut bilgi, deneyim ve retim kapasitesinden faydalanma ihtiyaci %714 3
TOPLAM 42

Sekil 5.19: Girisimcilerin Yatirim Alma Amaglari

5.1.2 Bagmsiz Denetim Hakkindaki Bulgular

Anketin bu boliimiinde anket katilimcilarina bagimsiz denetim ile ilgili goriisleri ve
bagimsiz denetime bakis agilar1 sorulmugtur. Risk ve girisim sermayesinden yatirim almig

sirketlerin bagimsiz denetime iligkin goriisleri agagidaki gibidir.
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S20 Bagimsiz denetim konusundaki fikirleriniz.

6 4,59
4,21 3,92 4,22
3,41
4
2
o
Denetimin denetimin denetimden denetimin denetimden
sirketin isletme gegmis ortaklar gegmis
finansal... y6netimi v... finansal... arasindaki... finansal...
KESINLIKLE KATILMIYORUM  KARARSIZIM  KATILIYORUM  KESINLIKLE BU TOPLAM  AGIRLIKLI
KATILMIYORUM KATILIYORUM KONUDA ORTALAMA
BIR
FIKRIM
YOK
Bagimsiz Denetimin sirketin finansal %0,00 %4,76 %7,14 %45,24 %35,71 %7,14 42 4,21
tablolarindaki uygunsuzluklarin tespit 0 2 3 19 15 3
edilmesine katki saglayacagi fikrine
katiliyor musunuz?
Bagimsiz denetimin isletme yonetimi ve %0,00 %9,52 %19,05 %35,71 %30,95 %4,76 42 3,92
isletme galisanlarinin sahtekarlik 0 4 8 15 13 2
yapma egilimlerini 6nemli dlglide
azaltacag) fikrine katiliyor musunuz?
Bagimsiz denetimden gegmis finansal %4,76 %14,29 %16,67 %45,24 %7,14 %11,90 42 3,41
tablolarin kamu kurumlarinca daha az 2 6 7 19 3 5
denetlenecegi fikrine katiliyor
musunuz?
Bagimsiz denetimin ortaklar arasindaki %2,38 %2,38 %2,38 %52,38 %35,71 %4,76 42 4,22
gliveni artiracag! fikrine katiliyor 1 1 1 22 15 2
musunuz?
Bagimsiz denetimden gegmis finansal %0,00 %2,38 %0,00 %30,95 %59,52 %7,14 42 4,59
tablolarin sirkete kaynak saglayacak 0 1 0 13 25 3

kisiler igin (yatinmci, finans kuruluslari
vb.) gliven verici bir unsur oldugu fikrine
katiliyor musunuz?

Sekil 5.20: Bagimsiz Denetim Hakkindaki Goriisler

Katilimeilarin "Bagimsiz Denetimin sirketin finansal tablolarindaki uygunsuzluklarin
tespit edilmesine katki saglayacagi fikrine katiliyor musunuz?" sorusuna yanitlar1 Likert
Olcegine gore incelendiginde katilimcilarin ortalamasi 4,21/5 ¢ikmaktadir. Bu durum an-
ket katilimcilarinin anket sorusunda katiliyorum ile kesinlikle katiliyorum arasinda, kati-

liyorum fikrine daha yakin bir noktada goriis bildirdigini gostermektedir.

Katilimcilarin "Bagimsiz denetimin isletme yonetimi ve isletme calisanlarinin sahte-
karlik yapma egilimlerini 6nemli dl¢iide azaltacag fikrine katiliyor musunuz?" sorusuna
yanitlar likert 6l¢egine gore incelendiginde katilimcilarin ortalamasi 3,92/5 ¢ikmaktadir.
Bu durum anket katilimcilarinin anket sorusunda kararsizim ile katiliyorum arasinda bir

noktada, katiliyorum fikrine ¢ok daha yakin goriis bildirdigini gdstermektedir.
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Katilimcilarin "Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarin kamu kurumlarinca
daha az denetlenecegi fikrine katiliyor musunuz?" sorusuna yanitlar1 Likert 6l¢egine gore
incelendiginde katilimcilarin ortalamast 3,41/5 ¢ikmaktadir. Bu durum anket katilimcila-
rinin anket sorusunda kararsizim ile katiliyorum arasinda bir noktada goriig bildirdigini

gostermektedir.

Katilimeilarin "Bagimsiz denetimin ortaklar arasindaki giiveni artiracagi fikrine ka-
tiltyor musunuz? " sorusuna yanitlar1 Likert 6l¢egine gore incelendiginde katilimeilarin
ortalamasi 4,22/5 ¢ikmaktadir. Bu durum anket katilimcilarinin anket sorusunda katiliyo-
rum ile kesinlikle katiliyorum arasinda, katiliyorum fikrine daha yakin bir noktada goriis

bildirdigini géstermektedir.

Katilimcilarin "Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarin sirkete kaynak sagla-
yacak kisiler icin (yatirimci, finans kuruluglart vb.) giiven verici bir unsur oldugu fikrine
katiliyor musunuz?" sorusuna yanitlar: Likert 6lgegine gore incelendiginde katilimeilarin
ortalamasi 4,59/5 ¢ikmaktadir. Bu durum anket katilimcilarinin anket sorusunda katiliyo-

rum ile kesinlikle katiliyorum arasinda bir noktada goriis bildirdigini gostermektedir.

Yukaridaki sonuclar toplu olarak degerlendirildiginde anket katilimcilar1 bagimsiz de-
netimin kuruluglarina genel olarak onemli katkilar saglayacagi goriislerini dile getirmis-
lerdir. Bagimsiz denetimin isletme ici hileleri nlemede basarili olacagina olan inang ile
kamu kuruluglarin bagimsiz denetimden gecmis sirketleri daha az denetleyecegi fikirleri

diger fikirlere gore daha az etkili oldugu goriilmiistiir.

Katilimcilarin genel goriisleri ve egilimlerinden sonra bagimsiz denetimin en 6nemli
faydasiin ne olacagi konusunda bilgi edinilmek i¢in "Bagimsiz denetimin sirketinize
saglayacagi faydalar ile ilgili asagidakilerden hangisi en yakin sekilde tanimlar?" sorusu

sorulmustur.
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S21 Bagimsiz denetimin sirketinize saglayacagi faydalar ile ilgili
asagidakilerden hangisi en iyi yakin tanimlar?

100%

80%

%59,52

60%

40%
%19,05

%16,67

20%

0%

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
denetim sirketin denetim sirketin denetim yasalar denetimin
faaliyet ortaklari, geregi zorunlu sirkete hig bir
sonuglarinin... yoneticileri ... olarak yapils... somut katkisi...

YANIT SECENEKLERI YANITLAR
Bagimsiz denetim sirketin faaliyet sonuglarinin dogrulugunu kontrol etmek icin son derece faydali bir uygulamadir %59,62 25
Bagimsiz denetim sirketin ortaklari, yoneticileri ve galisanlari arasindaki gliven problemini gozebilecek bir %16,67 7
uygulamadir
Bagimsiz denetim yasalar geregi zorunlu olarak yapilsa bile kismen sirkete katki saglayan bir uygulamadir %19,05 8
Bagimsiz denetimin sirkete hic bir somut katkisi olmayan ve sadece sirket disi kisilerin menfaatine katki saglayan bir %4,76 2
uygulamadir

TOPLAM 42

Sekil 5.21: Bagimsiz Denetimin Faydas1 Hakkindaki Goriisler

Katilimcilarin %59,62’ si bagimsiz denetimin faaliyet sonuclarini denetmek i¢in fay-
dal1 oldugu konusunda mutabakata varmiglardir. Buna kargin bagimsiz denetimin zorunlu
bir uygulama olarak yapilmas1 halinde dahi sirkete kismen katki saglayan bir uygulama
oldugu konusunda fikir belirtmislerdir. Bagimsiz denetimin sirketin icerisindeki giiven
problemini ¢ozecek bir uygulama olarak gorenlerin orani ise %16,67 olarak ortaya cik-
mistir. Katilimeilarin sadece %4,76° s1 bagimsiz denetimi sirkete hi¢ bir katkis1 bulunma-

yan bir uygulama oldugunu ifade etmislerdir.

5.1.3 Muhasebe ve Raporlama Standartlar1 Hakkindaki Bulgular

Anketin bu boliimiinde anket katilimcilarina muhasebe olgusuna ve uygulamalarina
iligkin goriisleri ve muhasebe sistemine bakis agilar1 sorulmustur. Risk ve girisim serma-

yesinden yatirim almis sirketlerin muhasebe hakkindaki goriisleri asagidaki gibidir.
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Muhasebenin
amacinin
sadece
deviete
denecek
verginin
hesaplanmasi
oldugu
gériisiine
Katiliyor
musunuz?

Isletmelerin
faaliyetlerini
gelistirirken
muhasebe
aracili ile
elde ettigi
bilgilerin yol
gbsterici
oldugu
goriisiine
katiliyor
musunuz?

Muhasebenin
sirkete
sagladigi
faydalarin
muhasebe ile
ilgili
maliyetierden
cok daha
fazla oldugu
gorissiine
katiliyor
musunuz?

Belirli bir
bliyikliga
asmis
isletmelerin
muhasebe
sistemlerinin
sirket
biinyesinde
tutulmasinin
daha faydali
olacagi
goristine
katiliyor
musunuz?

isletmenizde
muhasebeye
gereken
Bnemi
verdiginize
iliskin goriise
katiliyor
musunuz?

S22 Muhasebeye bakis aciniz hakkindaki fikirleriniz.

10
8
6
4,22 4,13 428 413
4
2,07
2 -
o
i is i i Belirli bir istetmenizde
amacinin faaliyetlerin  sirkete bilyiikligi muhasebeye
sadece i sagladigi mis gereken Snemi
deviete... gelistirir... faydalarin... isletmeler...  verdiginiz...
KESINLIKLE KATILMIYORUM  (3)* KATILIYORUM  KESINLIKLE  BU
KATILMIYORUM KATILIYORUM ~ KONUDA
BIR
FIKRIM
YOK
%26,19 %54,76  %7,14 %9,52 %2,38 %0,00
1 23 3 4 0
%2,38 %238 %476 %50,00 %38,10 %2,38
1 1 2 21 16 1
%2,44 %4,88 %976 %41,46 %39,02 %2,44
1 2 4 17 16 1
%0,00 %238 %952 %40,48 %40,48 %7,14
0 1 4 17 17 3
%2,38 %238  %11,90 %40,48 %3571 %7,14
1 1 5 17 15 3

TOPLAM

42

42

41

42

Sekil 5.22: Muhasebe Hakkindaki Goriigler

Katilimcilarin "Muhasebenin amacinin sadece devlete ddenecek verginin hesaplan-
masi1 oldugu goriisiine katiliyor musunuz?" sorusuna yanitlar1 Likert 6l¢egine gore ince-
lendiginde katilimcilarin ortalamasi 2,07/5 ¢ikmaktadir. Bu durum anket katilimcilarinin
anket sorusunda katilmiyorum fikrine daha yakin bir noktada goriis bildirdigini goster-

mektedir. Bu durum katilimcilarin muhasebenin verginin hesaplanmasindan ibaret olma-

diginin bilincinde oldugunu gostermektedir.
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Katilimcilarin "Isletmelerin faaliyetlerini gelistirirken muhasebe araciligi ile elde et-
tigi bilgilerin yol gosterici oldugu goriisiine katiliyor musunuz?" sorusuna yanitlart Likert
Olcegine gore incelendiginde katilimcilarin ortalamasi 4,22/5 ¢ikmaktadir. Bu durum an-
ket katilimeilarinin anket sorusunda katiliyorum ile kesinlikle arasinda, katiliyorum fik-
rine daha yakin bir noktada goriis bildirdigini gdstermektedir. Bu durum anket katilimci-
larin muhasebenin isletme faaliyetleri icin gerekli oldugunun bilincinde oldugunu goster-

mektedir.

Katilimcilarin "Muhasebenin sirkete sagladig1 faydalarin muhasebe ile ilgili maliyet-
lerden ¢ok daha fazla oldugu goriisiine katiliyor musunuz?" sorusuna yanitlar1 Likert 61-
cegine gore incelendiginde katilimcilarin ortalamasi 4,13/5 ¢ikmaktadir. Bu durum anket
katilimcilarinin anket sorusunda katiliyorum ile kesinlikle arasinda, katiliyorum fikrine
daha yakin bir noktada goriis bildirdigini gostermektedir. Bu durum anket katilimcilarinin
muhasebe sisteminin maliyetinden daha fazla sirket icin katma deger yarattig1 goriisiinde

oldugunu gostermektedir.

Katilimcilarin "Belirli bir biiyiikliigii asmis isletmelerin muhasebe sistemlerinin sirket
biinyesinde tutulmasinin daha faydali olacagi goriisiine katiliyor musunuz?" sorusuna ya-
nitlar1 Likert 6lgegine gore incelendiginde katilimcilarin ortalamast 4,28/5 ¢ikmaktadir.
Bu durum anket katilimcilarinin anket sorusunda katiliyorum ile kesinlikle arasinda, kati-
lryorum fikrine daha yakin bir noktada goriis bildirdigini gostermektedir. Bu durum anket
katilimcilarinin sirket ile birlikt muhasebe sisteminin de biiyiimesi gerektigi goriisiinde

oldugunu gostermektedir.

Katilimcilarin "Isletmenizde muhasebeye gereken 6nemi verdiginize iliskin goriise
katiliyor musunuz?" sorusuna yanitlar: Likert 6lge8ine gore incelendiginde katilimeilarin
ortalamasi 4,13/5 ¢ikmaktadir. Bu durum anket katilimcilarinin anket sorusunda katiliyo-
rum ile kesinlikle arasinda, katiliyorum fikrine daha yakin bir noktada goriis bildirdigini
gostermektedir. Bu durum katilimcilarin isletmelerinde muhasebe birimlerine deger ver-

dikleri goriisiinde olduklarim1 gostermektedir.
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Yukaridaki sonuglar toplu olarak degerlendirildiginde anket katilimcilart muhasebenin
sadece verginin hesaplanmasi icin degil sirket icin de deger iireten bir sistem oldugunun,
sirket yatirimlar1 arasinda muhasebe biriminin de bir yatirim yapilmasi gereken bir birim

oldugunun bilincine sahip olduklarin1 gostermektedir.

Anketin bu boliimiinde anket katilimcilarina muhasebe ve raporlama standartlarina
bakis acgilar1 ve muhasebe standartlar1 hakkindaki bilgi diizeyleri sorulmustur. Risk ve
girisim sermayesinden yatirim almis sirketlerin muhasebe ve raporlama standartlart go-

riisleri agagidaki gibidir.
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Katilimcilarin "TMS ve TFRS konusunda bilgili oldugunuz fikrine katiliyor musu-
nuz?" sorusuna yanitlar1 incelendiginde katilimcilarin ortalamasi 3,12/5 ¢ikmaktadir. Bu
durum katilimcilarin igletmelerinde muhasebe birimlerine deger verdikleri goriisiinde ol-

duklarim gostermektedir.

Katilimcilarin "TMS ve TFRS ’nin anlasilabilir ve uygulanabilir oldugu fikrine ka-
tiltyor musunuz?" sorusuna yanitlart incelendiginde katilimcilarin ortalamasi 3,10/5 ¢ik-
maktadir. Bu durum katilimcilarin igletmelerinde muhasebe birimlerine deger verdikleri

goriisiinde olduklarin1 gostermektedir.

Katilimcilarin "TMS ve TFRS’nin isletmeniz biinyesinde uygulanmasi halinde yone-
timsel kararlar1 daha saglikli alabileceginize katiliyor musunuz?" sorusuna yanitlari ince-
lendiginde katilimcilarin ortalamasi 3,48/5 ¢ikmaktadir. Bu durum katilimcilarin isletme-

lerinde muhasebe birimlerine deger verdikleri goriisiinde olduklarin1 géstermektedir.

Katilimcilarin "TMS ve TFRS nin uygulanmasi halinde mevcut finansal kaynaklarini-
zin disinda daha farkli finansal kaynaklara erigebileceginize katiltyor musunuz?" sorusuna
yanitlar1 incelendiginde katilimcilarin ortalamasi 3,41/5 ¢ikmaktadir. Bu durum katilim-
cilarin isletmelerinde muhasebe birimlerine deger verdikleri goriisiinde olduklarini gos-

termektedir.

Yukaridaki sonuglar toplu olarak degerlendirildiginde anket katilimcilarinin uluslara-
ras1 standartlarin isletmelerine olan etkileri konusunda kararsiz kaldiklar1 goriilmektedir.
Bu sonucun en 6nemli nedeni katilimcilarin %30’una yakininin uluslararasi standartlar

konusunda bilgileri olmadigini ifade etmesinden kaynaklanmaktadir.
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Anket katilimcilarinin arastirmada incelemeye konu olan standartlar konusundaki
bilgi diizeyleri ile ilgili sonuglar asagidaki gibidir. Arastirma sonucuna gore s6z konusu
stoklar yoniinden bilgi diizeyi 6l¢ek ortalamasinin tizerinde ¢ikmaktadir. Biitiin standart-
lar acisindan ortaya ¢ikan agirlikli ortalamalarin ortalamas: 3,85/5 olarak gergeklestigi

gozlemlenmektedir.

5.1.4 Stoklar Ile Ilgili Bulgular

Ankete katilan girisim sirketlerine TMS 2 Stoklar Standardi kapsamindaki uygula-
malar1 hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla sirketlerinin stok giris ¢ikiglarina ve standart

cercevesindeki uygulamalarina iligkin sorular sorulmus olup sonuclar asagidaki gibidir.

S25 isletmenizde stok girisi ve ¢ikisi bulunmakta midir?

Evet
%40,48 (17)

Hayir
%59,52 (25)

YANIT SECENEKLERI YANITLAR
Evet %40,48 17
Hayir %859,52 25
TOPLAM 42

Sekil 5.25: Sirketin Stok Hareketlerinin Varligi

Ankete katilan sirketlerin %40,48’ 1 stok giris ¢ikislarimi sahip olduklarini belirtirken

%59,42’s1 stok hareketlerinin olmadigini belirtmislerdir.
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Ankete katilan sirketlerin TMS 2 Stoklar standardi ¢ercevesinde satin aldiklar1 stok-

larin maliyet kayitlarin1 ne sekilde gerceklestirdikleri sorulmustur.

S26 Satin aldiginiz stoklar ile ilgili maliyet kaydi asagidakilerden
hangisine gore yapilmaktadir?

Bu konuda bir
fikrim yok. \

%11,76 (2)

Sadece alig
faturasindaki
tutari
muhasebelestirilir

%29,41 (5)

Al faturasindaki

. / tutara ek satinalma
Alig faturasindaki maliyetlerinide
tutar ve satinalma (faiz vb.)...
maliyetlerine ek
stoklarin mevcut... %5,88 (1)
TEST ISTATISTIKLERI
Dogru Yizdesi Ortalama Toplam Puan Standart Sapma Zorluk
%21 0,5/1,0 (%53) 0,51 10/13
YANIT SEGENEKLERI TOPLAM YANITLAR
PUAN
Sadece alis faturasindaki tutari muhasebelestirilir on %2941 5
Alig faturasindaki tutara ek satinalma maliyetlerinide (faiz vb.) ekleyerek muhasebelestirilir 071 %588 1
v Alig faturasindaki tutar ve satinalma maliyetlerine ek stoklarin mevcut duruma getirilmesi igin yapilan n %52,94 9
harcamalari da (Nakliye vb.) ekleyerek muhasebelestirilir
Bu konuda bir fikrim yok. o1 %11,76 2
TOPLAM 17

Sekil 5.26: Stoklarin Maliyet Kaydi Uygulamalari

Ilgili standart geregi stoklar Als faturasindaki tutar ve satinalma maliyetlerine ek
stoklarin mevcut duruma getirilmesi i¢in yapilan harcamalar1 da (Nakliye vb.) eklenerek
muhasebelestirilmesi gerektigini soylemektedir. Stok hareketi bulundugunu ifade eden 17
sirketten %52,94’ tiniin standarda uygun sekilde muhasebe kaydi gergeklestirdigi goriil-
mektedir. Katilimeilarin %11,76° simin bu uygulama ile ilgili bir fikiri olmadig1 goriil-

mektedir.
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Ankete katilan sirketlerin TMS 2 Stoklar standard1 cergevesinde stoklarini belirli do-

nemler icerisinde yeniden degerlendirmeye tabi tutup tutmadiklart sorulmustur.

S27 Stoklariniz belirli ddnem araliklarinda yeniden degerlemeye tabi
tutularak muhasebelestiriimekte midir?

Evet, stoklarin
giincel degeri daha
i diisiik ise ise
Bu konuda bir u I
fikrim yok. ™~ giincel deger...

%35,29 (6) %23,53 (4)

\ Evet, giincel deger

ile maliyet degeri
. / karsilastirilarak
Hayir, herhangi diiiik olan deger...
bir degerleme
yapilmamaktadir %23,53 (4)
%17,65 (3)
YANIT SEGENEKLERI TOPLAM PUAN YANITLAR
v Evet, stoklarin giincel degeri daha diisiik ise ise glincel deger muhasebelestiriimektedir ”n %23,53 4
Evet, stoklarin glincel degeri daha yiiksek ise glincel deger muhasebelestirimektedir on %0,00 0
+ Evet, giincel deger ile maliyet degeri karsilastirilarak diisiik olan deger n %23,53 4
muhasebelestiriimektedir
Hayir, herhangi bir degerleme yapiimamaktadir on %17,65 3
Bu konuda bir fikrim yok. 01 %35,29 6
TOPLAM 17

Sekil 5.27: Stoklarin Yeniden Degerlenmesi

Ilgili standart geregi stoklar belirli donem araliklarinda yeniden degerlemeye tabi tu-
tulmalidir. Bu degerlemeye gore stoklarin giincel degeri ile maliyet degerleri karsilastiril-
mal1 hangi deger daha diisiik ise o degerin kayitlarda kalmasi saglanmalidir. Stok hareketi
bulundugunu ifade eden 17 sirketten %47,06’s1 standarda uygun sekilde stok degerle-
melerini dogru sekilde gerceklestirdigi goriilmektedir. Katilimeilarin %35,29° unun bu

uygulama ile ilgili bir fikri olmadig1 goriilmektedir.

5.1.5 Nakit Akis Tablosu ile Ilgili Bulgular

Ankete katilan girisim sirketlerine TMS 7 Nakit Akisg Tablosu Stoklar Standard: kap-
samindaki uygulamalar1 hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla sirketlerinin nakit akis tab-

losu diizenlemelerine ve standart ¢ercevesindeki uygulamalarina iligkin sorular sorulmus
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olup sonuglar agsagidaki gibidir.

S28 isletmeniz nakit akis tablosu diizenlemekte midir?

Hayir, Nakit Akis
Tablosu \
diizenlenmemektedir

%14,29 (6)

Evet, Dolayli
(Endirekt) Yontem
ile Nakit Akis
Tablosu...

Evet, Dolaysiz

(Direkt) Yontem ile
Nakit Akis Tablosu
diizenlenmektedir %54,76 (23)

%30,95 (13)

YANIT SECENEKLERI YANITLAR
Evet, Dolayl (Endirekt) Yontem ile Nakit Akis Tablosu diizenlenmektedir %54,76 23
Evet, Dolaysiz (Direkt) Yontem ile Nakit Akis Tablosu diizenlenmektedir %30,95 13
Hayir, Nakit Akis Tablosu diizenlenmemektedir %14,29 6
TOPLAM 2

Sekil 5.28: Sirketin Nakit Akis Tablosunun Varlig1

Ankete katilan sirketlerin %14,29° u nakit akig tablosu diizenlemediklerini belirtmis-
lerdir. %54,76’s1 dolayli (endirekt) yontem ile, %30,95’1 ise dolaysiz (direkt) yontem ile

nakit akis tablosu diizenlediklerini belirtmislerdir.
Katilimci sirketlerin nakit akis tablolarindaki uygulamalarinin dl¢iilmesi amaciyla or-

nekler verilerek nakit akis tablosunun hangi boliimiinde raporlanmasi gerektigine iliskin

sorular sorulmustur.
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S29 Nakit Akis Tablosu ile ilgili mevcut uygulamalariniz.

100%

80%

60%

40%

20%

0%

%11,11

%47,22
%38,89

%2,78

Kredi kullamimlarina
iliskin nakit
hareketlerini nakit
akig tablosunun ha...

. i§letme (Esas) Faaliyetleri Bolimii
Finansman Faaliyetleri B6limii

Kredi kullanimlarina iliskin nakit
hareketlerini nakit akis
tablosunun hangi bélimiinde
raporlamaktasiniz?

Mal ve/veya hizmet satmis
oldugunuz musterilerinizden
gergeklestirdiginiz tahsilatlar
hangi bolimde
raporlamaktasiniz?

Imalatta kullaniimak tizere satin
aldiginiz maddi duran varliklari
hangi bolimde
raporlamaktasiniz?

ISLETME
(ESAS)
FAALIYETLERI
BOLUMU

%11,11
4

%69,44
25

%19,44

%69,44

%19,44

%8,33
%2,78

Mal ve/veya hizmet
satmis oldugunuz
miisterilerinizden
gergeklestirdigini...

%4444
%33,33

%19,4

. %2,78

imalatta kullanilmak
iizere satin aldiginiz
maddi duran
varliklari hangi...

[ Yatinim Faaliyetleri Bolimii
Bu konuda bir fikrim yok

YATIRIM FINANSMAN  BU TOPLAM
FAALIYETLERI FAALIYETLERI ~KONUDA
BOLUMO BOLUMU BIR
FIKRIM
YOK
%2,78 %47,22 %38,89 36
1 17 14
%2,78 %8,33 %19,44 36
1 3 7
%44,44 %278 %33,33 36
16 1 12

Sekil 5.29: Nakit Akis Tablosunun Uygulanmasi

gin1 belirten katilimcilarin orani ise %33,33 ’dir.
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fikri olmadigini belirten katilimcilarin orani ise %38,89 ’dir.

konuda fikri olmadigim belirten katilimcilarin orani ise %19,44 "dir.

AGIRLIKLI
ORTALAMA

2,59

1,24

1,75

Katilimcilar "Kredi kullanimlarina iliskin nakit hareketlerini nakit akis tablosunun
hangi boliimiinde raporlamaktasiniz?" sorusuna %47,22 oraninda standarda uygun ola-

rak dogru yanit vermislerdir. Yanls yanitlarin oransal toplami %13,89 iken bu konuda

Katilimcilar "Mal ve/veya hizmet satmis oldugunuz miisterilerinizden gergeklestirdi-
giniz tahsilatlar1 hangi boliimde raporlamaktasiniz?" sorusuna %69,44 oraninda standarda

uygun olarak dogru yanit vermislerdir. Yanlis yanitlarin oransal toplami %11,12 iken bu

Katilimeilar "Imalatta kullanilmak iizere satin aldiginiz maddi duran varliklar1 hangi
boliimde raporlamaktasiniz?" sorusuna %44,44 oraninda standarda uygun olarak dogru

yanit vermislerdir. Yanlis yanitlarin oransal toplami %22,23 iken bu konuda fikri olmadi-



5.1.6 Gelir (Kurumlar) Vergisi Ilgili Bulgular

Ankete katilan girisim sirketlerine TMS 12 Gelir Vergileri Standardi kapsamindaki
uygulamalar1 hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla sirketlerinin ertelenmis vergi varligi
ve ertelenmis vergi borcu uygulamalarina iliskin sorular sorulmus olup sonuglar asagidaki
gibidir.

S30 Sirketinizin finansal tablolarinda bulunan hesap kalemlerinde belirli
araliklarla degerleme yapilmakta midir?

Hayir
%357 (18)

Evet
%64,29 (27)

YANIT SEGENEKLERI YANITLAR
Evet %64,29 27
Hayir %35,71 15
TOPLAM 42

Sekil 5.30: Hesaplarin Yeniden Degerlenmesi Durumu

Ankete katilan sirketlerin %64,29° u finansa tablolarda yer alan hesap kalemlerine
belirli araliklarla degerleme yaptiklarini belirtmislerdir. %35,71° i ise bu yonde bir deger-

lemede bulunmadiklarini ifade etmislerdir.
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Katilimci sirketlerin ertelenmis vergi varlid1 ve ertelenmis vergi borcu uygulamalari-
nin Ol¢iilmesi amaciyla degerlemeden ortaya cikan gegici farklarin vergi etkisinin kayde-

dilip kaydedilmedigine iliskin asagidaki soru sorulmustur.

S31 Yapilan degerlemelerden ortaya g¢ikan gegici farklarin vergi etkisi
kayitlara yansitiimakta midir?

Hayir,
yansitilmamaktadir

%11,11 (3)

Evet,
yansitilmaktadir

%88,89 (24)

YANIT SECENEKLERI TOPLAM PUAN YANITLAR

v Evet, yansitimaktadir 17 %388,89 24
Hayir, yansitiimamaktadir on %11,11 3

TOPLAM 27

Sekil 5.31: Degerlemeden Kaynaklanan Gegici Farklarin Vergi Etkilerine Iliskin Uygula-
malar

Katilimcilardan belirli donemlerde degerleme yaptigini ifade eden 27 sirket katilim-
cilarinin %88,89” u degerleme nedeniyle ortaya ¢ikan gecici farklarin vergi etkilerinin
muhasebe hesaplarina yansitildigini ifade ederken %11,11° i boyle bir uygulamada bu-

lunmadiklarini ifade etmislerdir.

5.1.7 Maddi Duran Varliklar ile Ilgili Bulgular

Ankete katilan girisim sirketlerine TMS 16 Maddi Duran Varliklar standard:1 kapsa-
mindaki uygulamalar1 hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla sirketlerinin maddi duran var-
liklarina ve standart ¢cercevesindeki uygulamalarina iligkin sorular sorulmusg olup sonuglar

asagidaki gibidir.
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Ankete katilan sirketlerin TMS 16 Maddi Duran Varliklar standardi ¢ercevesinde satin
aldiklar1 maddi duran varliklarin muhasebeye maliyet kayitlarini ne sekilde gerceklestir-

dikleri sorulmustur.

S32 Maddi duran varliklar ile ilgili maliyet kaydi asagidakilerden
hangisine gore yapiimaktadir?

100%
80%

60%

%38,10
%33,33 ?
40%
%21,43

- - —
|

0%

Sadece alig Alig Alig Bu konuda bir
faturasindaki faturasindaki faturasindaki fikrim yok.
tutan tutara ek tutar ve
muhasebelesti... satinalma... satinalma...
YANIT SECENEKLERI TOPLAM  YANITLAR
PUAN
Sadece alis faturasindaki tutari muhasebelestirilir 071 %21,43 9
Alig faturasindaki tutara ek satinalma maliyetlerinide (faiz, iade edilmeyen vergiler vb.) ekleyerek on %714 3
muhasebelestirilir
v Al faturasindaki tutar ve satinalma maliyetlerine ek maddi duran varlig n kullanilabilir duruma getiriimesi 1 %33,33 14
icin yapilan harcamalari da (Nakliye, ilk deneme Uretim igin yapilan harcamalar vb.)
ekleyerek muhasebelestirilir
Bu konuda bir fikrim yok. 0 %38,10 16
TOPLAM 42

Sekil 5.32: Maddi Duran Varlik Maliyet Kaydi Uygulamalari

Ilgili standart geregi maddi duran varliklarin alis faturasindaki tutar ve satinalma ma-
liyetlerine ek maddi duran varligin kullanilabilir duruma getirilmesi icin yapilan harca-
malar1 da (Nakliye, ilk deneme iiretimi i¢in yapilan harcamalar vb.) eklenerek muhasebe-
lestirilmesi gerektigini soylemektedir. Maddi duran varlik alimlarina iligkin standartlara
uygun kayit yapan isletme sayisinin %33,33 oldugu goriilmektedir. Katilimcilar %38,16’
sinin bu uygulama ile ilgili bir fikri olmadigin1 belirtmislerdir. Katilimcilarin %28,57si-
nin ise maddi duran varliklarin alimlarini uluslararasi standartlara uygun olarak muhase-

belestirmedigi ortaya ¢ikmusgtir.
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Ankete katilan sirketlerin TMS 16 Maddi Duran Varliklar standardi ¢cercevesinde mev-
cut maddi duran varliklarini belirli donem araliklarinda yeniden degerlemeye tabi tutup

tutmadiklar1 sorulmustur.

S33 Maddi Duran Varliklariniz (MDV) belirli ddnem araliklarinda
yeniden degerlemeye tabi tutularak muhasebelestiriimekte midir?

100%
80%

60%
%40,48

40% o
%21,43 %26,19
%11,90
o -
0%
Evet, MDV Evet, MDV Hayir, herhangi Bu konuda bir
degeri artmigsa degeri artmigsa bir degerleme fikrim yok.
ya da azalmigsa ya da azalmigsa yapilmamaktadir
MDV ve... MDV ve...
YANIT SECENEKLERI TOPLAM YANITLAR
PUAN
v Evet, MDV degeri artmigsa ya da azalmigsa MDV ve Amortisman degerleri diizeltilerek aradaki fark 7 %11,90 5
6z kaynaklarda muhasebelestirilir
v Evet, MDV degeri artmigsa ya da azalmigsa MDV ve Amortisman degerleri dlzeltilerek aradaki 17 %21,43 9
fark gelir tablosunda muhasebelestirilir
%26,19
Hayir, herhangi bir degerleme yapiimamaktadir 01 1
%40,48
Bu konuda bir fikrim yok. 0/1 17
TOPLAM 42

Sekil 5.33: Maddi Duran Varliklarin Yeniden Degerlenmesi

Igili standart geregi maddi duran varliklar belirli dsnem araliklarinda yeniden deger-
lemeye tabi tutulmalidir. Bu de8erlemeye gore maddi duran varliklardaki deger artis ve
azalislar1 uygulayicinin tercihine gore dzkaynaklarda ya da gelir tablosu iizerinde mu-
hasebelestirilir. Anket katilimcilarinin %26,19” u herhangi bir degerleme yapilmadigini
ifade ederken %40,48’inin degerleme konusu ile ilgili bir fikrinin olmadigin1 belirtmistir.
Katilimcilarin yalnizca %33,33’ iiniin standarda uygun olarak maddi duran varlik deger-

lemelerini muhasebelestirdigi tespit edilmistir.
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Ankete katilan sirketlerin maddi duran varliklarini ne sekilde amortismana tabi tuttuk-

lar1 sorulmugtur.

S34 Maddi Duran Varliklarinizin amortismani ile ilgili asagidaki
yontemlerden hangisini kullanmaktasiniz?

Bu konuda bir—
fikrim yok

Dogrusal
Amortisman Yontemi

%33,33 (14)

Azalan Bakiyeler

Yontemi
%57,14 (24) %7,14 (3)
\ Uretim Miktan
Yontemi
%2,38 (1)
YANIT SEGENEKLERI YANITLAR
Dogrusal Amortisman Y&ntemi %33,33 14
Azalan Bakiyeler Yontemi %7,14 3
Uretim Miktari Yéntemi %2,38 1
Bu konuda bir fikrim yok %57,14 24
TOPLAM 42

Sekil 5.34: Maddi Duran Varliklar i¢cin Uygulanan Amortisman Yéntemi

Anket katilimcilarinin %33,33’ i dogrusal amortisman yontemi ile amortisman uy-
gulamaktayken %7,14° ii azalan bakiyeler yontemini tercih ettigini belirtmistir. Anket
katilimcilarindan sadece %?2,38 i iiretim miktarina gore amortisman yontemi uyguladi-
gin1 ifade ederken %57,14’ i amortisman uygulamalar1 yoniinden bilgilerinin olmadigim

ifade etmiglerdir.
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5.1.8 Kiralama Islemleri ile Ilgili Bulgular

Ankete katilan girisim sirketlerine TMS 17 Kiralama Islemleri standard: kapsamin-
daki uygulamalar1 hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla sirketlerinin maddi duran varlik-
larina ve standart ¢ercevesindeki uygulamalarina iligkin sorular sorulmus olup sonuglar

asagidaki gibidir.

S35 Sirketinizde finansal kiralama ve/veya faaliyet kiralama iglemleri
bulunmakta midir?

Evet, Finansal
Kiralama islemi
yapilmigtir

244)
\ Evet, Faaliyet

Kiralama islemi
yapilmigtir

Bu konuda bir
fikrimyok N\

%28,57 (12)

%9,52 (4)

\ Hayir, Herhangi
bir kiralama iglemi
yapilmamistir

0LEN 29 (99)\

YANIT SECENEKLERI YANITLAR
Evet, Finansal Kiralama iglemi yapilmistir %9,52 4
Evet, Faaliyet Kiralama iglemi yapiimistir %9,52 4
Hayir, Herhangi bir kiralama islemi yapilmamistir %52,38 22
Bu konuda bir fikrim yok %28,57 12
TOPLAM 42

Sekil 5.35: Finansal-Faaliyet Kiralama Islemlerinin Varlig1

Anket katilimcilarindan finansal kiralama yaptigini belirtenlerin oran1 %9,52 faaliyet
kiralamasi yaptiklarini belirtenlerin orani ise %9,52°dir. %52,38’ i herhangi bir kiralama
1slemi gerceklestirmediklerini ifade etmektedirler. Katilimcilarin %28,57’s1 ise kiralama

islemleri konusunda bilgilerinin bulunmadigin belirtmislerdir.
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S36 Finansal Kiralama ile kiraladiginiz varlik asagida yer alan
seceneklerin hangisindeki gibi muhasebelestiriimektedir?

100%
80%

60%

%42,86 %42,86
40%
0, 0
20% %9,52 %4,76
S —
0%
Duran Varlik Herhangi bir Sirketimizde Bu konuda bir
olarak kayit finansal fikrim yok
kaydedilmekte ve yapilmamakta kiralama
amortisman... sadece kira... yapilmamistir
YANIT SEGENEKLERI TOPLAM PUAN YANITLAR
+ Duran Varlik olarak kaydediimekte ve amortisman ayrilmaktadir n %9,52 4
Herhangi bir kayit yapilmamakta sadece kira faturalari gider yazilmaktadir 0/1 %4,76 2
Sirketimizde finansal kiralama yapiimamistir 0/1 %42,86 18
Bu konuda bir fikim yok 0/1 742,86 18
TOPLAM 42

Sekil 5.36: Finansal Kiralama Uygulamalar1

Anket katilimcilarinin %9,52 si TMS 17 kiralama iglemleri standardina uygun mu-
hasebe kaydi gerceklestirdigi tespit edilmistir. Katilimcilarin %4,76’s1 finansal kiralama
faturalarint dogrudan gelir tablosu ile iligkilendirirken %42,86 ’s1 finansal kiralama ger-
ceklestirilmedigini ifade etmislerdir. Konu hakkinda fikir sahibi olmayanlarin orani ise

%42,86 olarak ortaya ¢ikmugtir.
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S37 Faaliyet kiralamasi ile kiraladiginiz varlik asagida yer alan
seceneklerin hangisindeki gibi muhasebelestiriimektedir?

100%
80%
60%

40%

20% %4,76

I
0%

Duran Varlik
olarak
kaydedilmekte ve
amortisman...

%14,29

Herhangi bir
kayit
yapilmamakta
sadece kira...

%40,48 %40,48
Sirketimizde Bu konuda bir
faaliyet fikrim yok
kiralamasi

yapilmamistir.

YANIT SECENEKLERI TOPLAM PUAN
Duran Varlik olarak kaydedilmekte ve amortisman ayriimaktadir 01

V' Herhangi bir kayit yapilmamakta sadece kira faturalari gider yazilimaktadir 1n
Sirketimizde faaliyet kiralamasi yapilmamistir. 01

Bu konuda bir fikrim yok
TOPLAM

01

Sekil 5.37: Faaliyet Kiralama Uygulamalari

YANITLAR
%4,76

%14,29
%40,48

%40,48

17

17

42

Anket katilimcilarinin %14,29° unun TMS 17 kiralama islemleri standardina uygun

muhasebe kaydi gerceklestirdigi tespit edilmistir. Katilimcilarin %4,76’s1 faaliyet kira-

lama faturalarim varlik olarak kaydederek amortisman ayirdigim belirtirken %40,48 1

faaliyet kiralama islemi gerceklestirilmedigini ifade etmislerdir. Konu hakkinda fikir sa-

hibi olmayanlarin orani ise %40,48 olarak ortaya ¢cikmustir.
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5.1.9 Cahsanlara Saglanan Faydalar Ile Ilgili Bulgular

Ankete katilan girisim girketlerine TMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar standardi
kapsamindaki uygulamalar1 hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla sirketlerinin maddi du-
ran varliklarina ve standart ¢ercevesindeki uygulamalarina iliskin sorular sorulmusg olup

sonuclar asagidaki gibidir.

S38 Sirketiniz ¢caliganlarinin Gcret disindaki haklari ile ilgili
(kullanmadiklari yillik izinleri, kidem tazminatlari, kar paylari, primler
vb.) konularda dnceden hesaplamalar yapilarak finansal tablolara
yansitiimakta midir?

Bu konuda bir
fikrim yok \

%19,05 (8)

Evet, biitiin
calisanlar igin
ileride
gerceklesecek ol...

%33,33 (14)
Hayir, bu yonde
bir calisma yoktur
%47,62 (20)
YANIT SECENEKLERI TOPLAM PUAN YANITLAR
v Evet, biitlin calisanlar icin ileride gergeklesecek olasi 6demeler hesaplanarak finansal tablolara n %33,33 14
yansitilmaktadir.
Hayir, bu ydnde bir galisma yoktur 0/1 %47,62 20
Bu konuda bir fikrim yok 011 %19,05 8
TOPLAM 42

Sekil 5.38: Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uygulamalar

Anket katilimcilarinin %33,33’ti TMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar standardina
uygun hesaplamalar ve muhasebe kayitlar1 gerceklestirdigi tespit edilmistir. Katilimcila-
rin %47,62’sinin bu yonde bir uygulamalar1 olmadigini belirtirken konu hakkinda fikir

sahibi olmayanlarin orani ise %19,05 olarak ortaya ¢ikmugtir.
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5.1.10 Devlet Tesvikleri ve Yardimlar Ilgili Bulgular

Ankete katilan girisim sirketlerine TMS 20 Devlet Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi
ve Devlet Yardimlarinin Ac¢iklamasi standardi kapsamindaki uygulamalar1 hakkinda bilgi
edinebilmek amaciyla sirketlerinin maddi duran varliklarina ve standart gercevesindeki

uygulamalarina iligkin sorular sorulmus olup sonuglar asagidaki gibidir.

S39 Sirketiniz Devlet tarafindan sagdlanan tesvik ve/veya yardimlardan
faydalanmakta midir?

Evet, tesvik ve
yardimlardan
Hayir, tesvik ve faydalanmaktadir
yardimlardan
faydalanilmamaktadi

r

%47,62 (20)

%52,38 (22)
YANIT SECENEKLERI YANITLAR
Evet, tesvik ve yardimlardan faydalanmaktadir %A47,62 20
%52,38 22

Hayir, tesvik ve yardimlardan faydalanilmamaktadir

TOPLAM 42

Sekil 5.39: Devlet Tesvik ve Yardimlarindan Faydalanma Durumu

Anket katilimcilarinin %47,62’ si devlet tesvik ve yardimlarindan faydalandiklarin
ifade ederken %52,38’ i ise devlet tarafindan saglanan tesvik ve yardimlardan faydalan-

madiklarini ifade etmislerdir.
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S40 Devlet tarafindan saglanan tegvik ve/veya yardimlardan
faydalanirken asagidaki yontemlerden hangisi kullaniimaktadir?

100%
80%

60%

%40,00
%35,00
40% %25,00
- -
0%
Sermaye Yaklasimi; Gelir Yaklagimi; Bu konuda bir fikrim
saglanan tesvik ve saglanan tesvik ve yok
yardimlar yardimlar gelir
ozkaynaklarda... tablosuna...
YANIT SEGENEKLERI TOPLAM PUAN YANITLAR
v Sermaye Yaklasimi; saglanan tesvik ve yardimlar 6zkaynaklarda kaydedilmektedir 1n %25,00 5
v Gelir Yaklagimi; saglanan tesvik ve yardimlar gelir tablosuna kaydedilmektedir n %35,00 7
Bu konuda bir fikrim yok 0/1 %40,00 8
TOPLAM 20

Sekil 5.40: Devlet Tesviklerine ve Yardimlarina iliskin Uygulamalar

Devlet tegvik ve yardimlarindan faydalandiklarini ifade eden 20 adet sirketin TMS 20
Devlet Tegviklerinin Muhasebelestirilmesi ve Devlet Yardimlarinin Aciklamas: standardi
kapsamina toplamda %70 oraninda uyum sagladig: tespit edilmistir. Bu yonde beyanda
bulunan katilimcilarin %40’ 1nin ise bu uygulamalarin ne sekilde muhasebelestirildigine

iligkin bilgisi olmadig1 ortaya ¢ikmusgtir.
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5.1.11 lliskili Taraflar ile Ilgili Bulgular

Ankete katilan girisim sirketlerine TMS 24 Tligkili Taraflar standardi kapsamindaki
uygulamalar1 hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla sirketlerinin maddi duran varliklarina

ve standart ¢ercevesindeki uygulamalarina iligkin sorular sorulmus olup sonuclar asagi-

daki gibidir.

S41 Sirketinizin iligkili taraflari ile gergeklesmis herhangi bir ticari yahut
finansal hareketi var midir?

Evet

Bu konuda bir
fikimyok O\ %28,57 (12)

%28,57 (12)

Hayir
%42,86 (18)
YANIT SECENEKLERI YANITLAR
Evet %28,57 12
Hayir %42,86 18
Bu konuda bir fikrim yok %28,57 12
TOPLAM 42

Sekil 5.41: Iligkili Taraf Uygulamalarinin Mevcudiyeti

Anket katilimeilarinin %28,57’ sinin iligkili taraf olarak nitelendirilen kisi ve kurum-
larla ticari yahut finansal hareketi oldugu beyan edilirken %42,86’sinin ise iligkili taraf-
lar olarak nitelendirilen kisi ve kurumlarla ticari yahut finansal hareketi olmadig: ifade
edilmistir. Katilimcilarin %28,57 sinin iligkili taraflar konusunda bir fikri olmadi beyan

edilmistir.
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S42 Sirketiniz agisindan iliskili taraflara iliskin agiklamalar finansal
rapor dipnotlarinda yer almakta midir?

Bu konuda bir
fikrim yok \
%33,33 (4)
Evet, Finansal
Tablo dipnotlarinda
iligkili taraflara
iligkin agiklama...
Hayir, iligkili %58,33 (7)
Taraflara iligkin
Finansal Tablolarda
herhangi bir...
YANIT SECENEKLERI TOPLAM PUAN YANITLAR
v Evet, Finansal Tablo dipnotlarinda iliskili taraflara iligkin agiklamalar yer almaktadir 11 %58,33 7
Hayir, lliskili Taraflara iliskin Finansal Tablolarda herhangi bir agiklama bulunmamaktadir 0/1 %8,33 1
Bu konuda bir fikrim yok 0/1 %33,33 4
TOPLAM 12

Sekil 5.42: Iliskili Taraf Aciklamalarinin Dipnotlarda Ag¢iklanmasi

Iligkili taraflar ile ticari yahut finansal harekette bulundugunu ifade eden 12 adet sir-
ketin uygulamalarina iliskin sorulan soruda katilimcilarin %58,33’ it TMS 24 liskili Ta-
raflar Standardina uygun olarak raporlama yaptiklari ortaya ¢ikmistir. Yanlis uygulamada
bulunanlarin oram %8,33 iken bu konuda bir fikri olmadigini belirtenlerin oram1 %33,33

olarak hesaplanmigtir.
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Katilimcilarin iligkili taraf aciklamalari ile ilgili uygulamalar hakkindaki bilgi diizey-

leri icin ornekler verilerek ne sekilde raporlanmasi gerektigine iligkin soru sorulmustur.

S43 lligkili Taraf agiklamalart ile ilgili uygulamalariniz

100%

80%

%58,33 %58,33
60%
%41,67
%33,33
40%
©16,6%16,67 ©16,6%16,67 %16,67
20% . %8,33 . %8,33 %8,33
0%

Sirket ile iligkili iligkili taraflarin Kilit personele

taraf arasindaki mali sirket hesaplarinda iligkin saglanan

deger ifade eden goriinen mevcut bakiye faydalar,

islem tutarlan tutarlar ve bunla... tazminatlar, hisse...

. Dipnotlarda agiklanmaktadir . Herhangi bir aciklama yapilmamaktadir
Bu nitelikte bir islem bulunmamaktadir Bu konuda bir fikrim yok

DIPNOTLARDA HERHANGI BIR BU NITELIKTE BIR BU TOPLAM
ACIKLANMAKTADIR  AGIKLAMA ISLEM KONUDA
YAPILMAMAKTADIR BULUNMAMAKTADIR BIR
FIKRIM
YOK
Sirket ile iligkili taraf %58,33 %16,67 %16,67 %8,33 12
arasindaki mali deger ifade 7 2 2 1
eden islem tutarlar
iligkili taraflarin sirket %58,33 %16,67 %16,67 %8,33 12
hesaplarinda gériinen 7 2 2 1
mevcut bakiye tutarlari ve
bunlara iligkin teminat
durumu
Kilit personele iliskin %41,67 %8,33 %33,33 %16,67 12
saglanan faydalar, 5 1 4 2

tazminatlar, hisse bazl
odemeler ve fayda planlari

Sekil 5.43: Iliskili Taraf Uygulamalarima iligkin Sorular

Katilimcilara "Sirket ile iligkili taraf arasindaki mali deger ifade eden islem tutar-
lar1"nin nerede raporlanmasi gerektigi soruldugunda katilimcilarin %58,33” it TMS 24
standardina uygun raporlama yapildigim belirtmistir. Standarda uygun uygulamada bu-
lunmayanlarin toplam oran1 %16,67 olmakla beraber bu konu hakkinda fikir sahibi ol-
mayanlarin oran1 %8,33 olarak ortaya ¢ikmistir. Bu yonde uygulamalarinin bulundugunu

ifade eden sirketler oram1 %16,67 olarak belirtilmistir.

Katilimcilara "ligkili taraflarin sirket hesaplarinda gériinen mevcut bakiye tutarlar

ve bunlara iligkin teminat durumu'"nun nerede raporlanmasi gerektigi soruldugunda kati-
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Iimcilarin %58,33” it TMS 24 standardina uygun raporlama yapildigini belirtmistir. Stan-
darda uygun uygulamada bulunmayanlarin toplam oran1 %16,67 olmakla beraber bu konu
hakkinda fikir sahibi olmayanlarin orant %8,33 olarak ortaya ¢ikmistir.Bu yonde uygula-

malariin bulundugunu ifade eden sirketler oram1 %16,67 olarak belirtilmistir.

Katilimcilara "Kilit personele iligkin saglanan faydalar, tazminatlar, hisse bazli 6de-
meler ve fayda planlari"’nun nerede raporlanmasi gerektigi soruldugunda katilimcilarin
941,67 ’si TMS 24 standardina uygun raporlama yapildigini belirtmistir. Standarda uy-
gun uygulamada bulunmayanlarin toplam oran1 %8,33 olmakla beraber bu konu hakkinda
fikir sahibi olmayanlarin oram1 %16,67 olarak ortaya ¢cikmistir. Bu yonde uygulamalarinin

bulundugunu ifade eden sirketler oram1 %33,33 olarak belirtilmistir.
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5.1.12 Varhklarda Deger Diisiikliigii ile Ilgili Bulgular

Ankete katilan girisim sirketlerine TMS 36 Varliklarda Deger Diisiikliigii standardi
kapsamindaki uygulamalar1 hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla sirketlerinin maddi du-
ran varliklarina ve standart ¢ercevesindeki uygulamalarina iliskin sorular sorulmusg olup

sonuclar asagidaki gibidir.
S44 Sirketinizdeki varliklarin duzenli olarak deger dusuklugune ugrayip

ugramadigini kontrol ediyor musunuz?

Bu konuda bir
fikrim yok \

%21,43 (9)

Evet, varliklar
icin deger
disiiklugi testi
uygulanmaktadir

%33,33 (14)

Hayir, varliklarin
deger dusiiklugi
kontrol
edilmemektedir

YANIT SECENEKLERI TOPLAM PUAN YANITLAR

+ Evet, varliklar igin deger diigtikligu testi uygulanmaktadir n %33,33 14
Hayir, varliklarin deger dustkligi kontrol edilmemektedir 01 745,24 19
Bu konuda bir fikrim yok on %21,43 9

TOPLAM 42

Sekil 5.44: Varliklarda Deger Diisiikliigii Uygulamalari

Anket katilimcilarinin %33,33’ i varliklarin diizenli olarak deger diisiikliigiine ugra-
y1p ugramadigini kontrol ettiklerini ve bundan sonra varliklar i¢in deger diisiikliigii testi
uyguladiklarini ifade etmislerdir. Buna karsin %45,24’ ii varliklar i¢in herhangi bir deger
diisiikliigii kontrolii yapmadiklarini ifade etmislerdir. Katilimeilarin %?21,43’iin ise var-

liklarda deger diisiikkliigii konusuyla ilgili bir fikir sahibi olmadiklarini belirtmiglerdir.
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5.1.13 Karsiliklar, Kosullu Borclar ve Kosullu Varliklar ile lgili Bulgular

Ankete katilan girisim sirketlerine TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Bor¢lar ve Kosullu
Varliklar standardi kapsamindaki uygulamalar1 hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla sir-
ketlerinin maddi duran varliklarina ve standart ¢ercevesindeki uygulamalarina iligkin so-

rular sorulmus olup sonuglar asagidaki gibidir.

S45 Karsiliklar, Kosullu Borglara iligkin uygulamalariniz:

100%

80%

60% %47,62
%42,86
%38,10 %40,48 %38,10 °
%30,95
40% )
%21,43 62619
%14,29
. . .
0%
Her raporlama Gelecekte Ekonomik yararlarin
doéneminde ayrilmasi gerceklesmesi kesin isletmeye giris
gereken karsiliklar olmayan borg ve olasiligini doguran
(garanti... zararlarailigkin... ancak kesin mahiye...
Evet [ Hayr Bir fikrim yok
BIR
EVET  HAYIR  FIKRIM TOPLAM
YOK
Her raporlama déneminde ayrilmasi gereken karsiliklar (garanti %38,10  %21,43 %40,48 42
karsiliklari, dava karsiliklari vb.) tespit edilerek muhasebelestirimektedir 16 9 17
Gelecekte gergeklesmesi kesin olmayan borg ve zararlara iligkin %47,62  %14,29 %38,10 42
dipnotlarda agiklamalar yapilmaktadir 20 6 16
Ekonomik yararlarin isletmeye giris olasiligini doguran ancak kesin %30,95  %26,19 %42,86 42
mahiyette olmayan olaylar dipnotlarda agiklanmaktadir 13 1 18

Sekil 5.45: Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar ile Ilgili Uygulamalar

Anket katilimcilarina , Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar ile ilgili sirketlerine uy-
gun olabilecek nitelikte 6rnekler verilerek muhasebe kayitlarina iligkin bilgiler talep edil-

mistir.

Anket katilimcilart "Her raporlama doneminde ayrilmasi gereken karsiliklar (garanti
kargsiliklari, dava karsiliklart vb.) tespit edilerek muhasebelestirilmektedir" konusunda
standarda uygun verenlerin oran1 %38,10 olmakla birlikte standarda aykiri uygulamada
bulundugunu belirtenlerin oran1 %?21,43 olarak ortaya ¢ikmistir. Bu konuda fikrinin olma-

digin1 ifade edenlerin orani ise %40,48 olarak belirtilmistir.
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Anket katilmcilart "Gelecekte gergeklesmesi kesin olmayan bor¢ ve zararlara ilis-
kin dipnotlarda aciklamalar yapilmaktadir" konusunda standarda uygun verenlerin orani
947,62 olmakla birlikte standarda aykir1 uygulamada bulundugunu belirtenlerin orani
%14,29 olarak ortaya ¢ikmistir. Bu konuda fikrinin olmadigini ifade edenlerin oram ise

938,10 olarak belirtilmistir.

Anket katilimcilart "Ekonomik yararlarin igletmeye giris olasiligini doguran ancak
kesin mahiyette olmayan olaylar dipnotlarda aciklanmaktadir" konusunda standarda uy-
gun verenlerin orant %26,19 olmakla birlikte standarda aykir1 uygulamada bulundugunu
belirtenlerin oran1 %30,95 olarak ortaya ¢ikmistir. Bu konuda fikrinin olmadigini ifade

edenlerin oran1 ise %42,86 olarak belirtilmistir.
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5.1.14 Maddi Olmayan Duran Varhklar ile Ilgili Bulgular

Ankete katilan girisim sirketlerine TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar standardi
kapsamindaki uygulamalar1 hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla sirketlerinin maddi du-
ran varliklarina ve standart ¢ercevesindeki uygulamalarina iliskin sorular sorulmusg olup
sonuclar asagidaki gibidir.

S46 Sirketinizin Ar-Ge faaliyetlerinde bulunarak ortaya koymus oldugu
bir Grin ya da hizmet var midir?

Hayir
%40,48 (17)

Evet
%59,52 (25)

YANIT SECENEKLERI YANITLAR
Evet %59,52 25
Hayir %40,48 17
TOPLAM 42

Sekil 5.46: Ar-Ge Faliyetlerinin Varlig1

Ankete katilan sirketlerin %59,52’ si Ar-Ge c¢alismalar1 sonucunda ortaya konulmus
iiriin yada hizmetleri oldugunu belirtirken %40,48’1 bu yonde bir {iriin ve hizmetlerinin

olmadigini ifade etmislerdir.
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S47 Ar-Ge faaliyetlerinde bulunarak ortaya konulan drun ya da hizmet
asagida aciklanan yontemlerden hangisi ile muhasebelestirilmistir?

100%

80%

60%

40%

20%

0%

YANIT SEGENEKLERI

%16,67

Faaliyetler
kapsamindaki biitiin
giderler gelir
tablosuna...

%21,43

Faaliyetler
kapsamindaki biitiin
giderler varliklara
(aktif)...

v Faaliyetler kapsamindaki bitiin giderler gelir tablosuna aktariimistir

Faaliyetler kapsamindaki bitlin giderler varliklara (aktif) kaydedilmistir

Bu konuda bir fikrim yok

TOPLAM

Sekil 5.47: Maddi Olmayan Duran Varlik Uygulamalar

%61,90

Bu konuda bir fikrim
yok

TOPLAM PUAN
7

011

0/1

YANITLAR

%16,67 7
%21,43 9
%61,90 26

42

Anket katilimcilarina Ar-Ge faaliyetlerinde bulunarak ortaya konulmus iiriin yada hiz-

metlerin ne sekilde muhasebelestirildigi soruldugunda katilimcilarin %16,67° si TMS

38 standardina uygun olarak muhasebe islemli yaptig1 tespit edilmistir. Katilimeilarin

921,43 standarda uygun muhasebelestirme yapmadigi ortaya ¢ikmisken %61,90° nin

bu bu konuda bir fikri olmadig1 ifade edilmistir.
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S48 Maddi olmayan duran varhdin amortisman uygulamasini ne
sekilde gerceklestirmektesiniz?

100%

80%

60%

40%

20%

0%

YANIT SECENEKLERI

%21,43

Sinirli 6mre
sahip maddi
olmayan duran
varliklar...

%7,14

Omriine
bakilmaksizin
biitiin maddi
olmayan duran...

%7,14

Maddi Olmayan
Duran
Varliklarin
higbirisi...

%64,29

Bu konuda bir
fikrim yok

v Sinirh émre sahip maddi olmayan duran varliklar sistematik olarak amortisman uygulanirken tutulurken
sinirsiz dmre sahip maddi olmayan duran varliklar igin amortisman uygulanmaz

Omriine bakilmaksizin biitin maddi olmayan duran varliklar amortismana tabi tutulur

Maddi Olmayan Duran Varliklarin higbirisi amortismana tabi tutulmaz

Bu konuda bir fikrim yok
TOPLAM

TOPLAM
PUAN

17

0/1

0/1

0/1

YANITLAR

%2143 9

%714 3
%714 3

%64,29
27

42

Sekil 5.48: Maddi Olmayan Duran Varlik Amortismanina Iliskin Uygulamalar

Anket katilimcilarina Maddi Olmayan Duran Varliklarini amortismana tabi tutup tut-

madiklart sorulmustur. Katilimcilarin %?21,43” iiniin TMS 38 standardina uygun olarak

amortisman ayirdig tespit edilirken toplamda %14,28’ inin standarda uygun olmayan se-

kilde muhasebelestirme yaptig1 ortaya ¢cikmistir. Katilimeilarin %64,29’ u ise bu konuda

bir fikirlerinin olmadigini ifade etmislerdir.
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52 ANKET CALISMASININ SONUCLARI

Anket caligmasinin bagimsiz denetim ile ilgili olan 20nci sorusunda bagimsiz deneti-

min sirketlere olas1 faydalarina iliskin goriisler alinmistir. Bu goriislere gore ankete katilan

sirketlerin goriislerine iliskin ortalamalar asagida ozetlenmistir. Asaigdaki tabloya gore

bagimsiz denetimin sirkete saglayacagi katkilar sorulmus ve kesinlikle katilmiyorum se-

cenegdi 1 puan olarak kesinlikle katiliyorum secenegi ise 5 puan olarak ol¢iilerek alinan

yanitlarin agirlikli ortalamalar: listelenmistir. Bu sonuglara gore biitiin sorularin agirlikli

ortalamasi 4,07 olmasi katilimcilarin bagimsiz denetimin sirketleri icin fayda saglayacagi

goriisiine katilmaktadirlar.

Tablo 5.1: Bagimsiz Denetimin Faydasi1 Hakkindaki Goériiglerin Ozeti

Soru No Saglanan Katki Agirhikh Ortalama
S20-1 | .. finansal tablolardaki uygunsuzluklarin tespit edilmesine.. 4,21
S20-2 | .. sahtekarlik yapma egilimlerini azaltacagina .. 3,92
S20-3 .. kamu kurumlarinca daha az denetlenmeye.. 3,41
S20-4 | .. ortaklar arasindaki giiveni artiracagina .. 4,22
S20-5 | .. sirkete kaynak saglayacaklar i¢in giiven verecegine.. 4,59
Agirhikh Ortalama 4,07
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Ayrica anket calismasinin bagimsiz denetim ile ilgili bir diger sorusu olan 21nci so-

ruda anket katilimcilarinin bagimsiz denetimin saglayacagi faydalar ile ilgili en yakin

climle tanimlanmasi istenildiginde ise katilimcilarin sadece %4,76 ’s1 sirkete hig¢ bir katki

saglamayan bir miiessese oldugunu ifade ederken %95,24’°s1 bagimsiz denetimin sirkete

katki saglayacagina iligkin goriisleri olusturan secenekleri segmislerdir.

Tablo 5.2: Bagimsiz Denetimin Saglayacag1 Faydalar Hakkindaki Goriislerin Ozeti

Secenekler Fayday1 Aciklayan Ciimle Agirhikh Ortalama
S21-A .. sirketin faaliyet sonuglarinin dogrulugunu kontrol etmek 9%359,52
icin son derece faydalidir..
S21-B ..sirketin ortaklari, yoneticileri ve ¢aligsanlari arasindaki 916,62
giiven problemini ¢ozebilir ..
S21-C .. yasalar geregi zorunlu olarak yapilsa bile kismen %19,05
sirkete katki saglar..
S21-4D .. sirkete hi¢ bir somut katkis1 olmayan ve sadece sirket %4,76
dis1 kisilerin menfaatine katki saglayan bir uygulamadir ..
Yiizdeler Topam %100

Anket katilimcilarina muhasebeye ve muhasebe ¢evrelerine iligkin bakis a¢ilarin1 6g-

renmek amaciyla 22nci soru sorulmustur. Yanitlarda muhasebenin bilgi kullanicilarina

hangi alanlarda bilgi saglayacagina iliskin goriigleri ile muhasebe sistemine yonelik ilgi-

leri 6l¢iilmesi amaglanmis olup katilimeilar 3,94 ortalama ile muhasebenin sirket ici fayda

yarattig1 goriisiine katildiklarin1 beyan etmiglerdir.

Tablo 5.3: Muhasebeye Bakis Agis1 Hakkindaki Gériiglerin Ozeti

Soru No Bakis Acisim Aciklayan Ciimle Agirhikh Ortalama
S22-1 .. muhasebenin amacinin sadece devlete 6denecek 2,93
verginin hesaplanmasindan ibaret degildir ..
S22-2 .. muhasebe araciligi ile elde edilen bilgiler 4,22
faaliyetlerin gelisiminde yol gostericidir ..
S22-3 .. muhasebenin sagladig faydalar muhasebe ile 4,13
ilgili maliyetlerden ¢cok daha fazladir ..
S22-4 | .. belirli bir biiyiikliigii agsmis isletmelerin muhasebelerinin 4,28
sirket biinyesinde tutulmasinin daha faydahdir ..
S22-5 ..1sletmemizde muhasebeye gereken 4,13
Onemi verdiginize inaniyoruz..
Agirhikh Ortalama 3,94

Anket katilimcilarina muhasebe ve raporlama standartlarina iligkin bakis ac¢ilarini 6l¢-
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mek amaciyla 23iincii soru sorulmustur. Sorularin yanitlar1 degerlendirildiginde agirlikli

ortalama 3,28 ¢cikmis bu sonug anket katilimecilarinin TMS ve TFRS konusundaki soru-

larda kararsizim goriisiine yakin bir goriis sergiledikleri tespit edilmistir.

Tablo 5.4: Muhasebe ve Raporlama Standartlar1 Hakkindaki Goriislerin Ozeti

Soru No Saglanan Katki Agirhikh Ortalama
S23-1 | TMS ve TFRS hakkinda bilgi sahibiyim 3,12
S23-2 | TMS ve TFRS nin anlagilir ve uygulanabilir oldugunu 3,10
diistinliyorum
S23-3 | TMS ve TFRS uygulanirsa yonetimsel kararlar 3,48
daha saglikli alabilirim
S23-4 | TMS ve TFRS ile daha farkl: finansal 3,41
kaynaklara erigebilirim
Agirhikh Ortalama 3,28

Anket katilimcilarina uluslararasi standartlarin ¢evirisi niteligindeki TMS standartlari

hakkindaki bilgi diizeyleri soruldugunda 3,79 agirlikli ortalama ile uluslararasi standartlar

hakkinda bilgi sahibi olduklarina katildiklar1 goriisiine yakin bir goriis belirttikleri ortaya

cikmugtir.

Tablo 5.5: Muhasebe ve Raporlama Standartlar1 Hakkindaki Bilgi Diizeyi Ozeti

Soru No Saglanan Katki Agirhikh Ortalama
S24-1 TMS 2 Stoklar Standard: 3,90
S24-2 TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standard1 4,27
S24-3 TMS 12 Gelir Vergileri Standardi 3,81
S24-4 | TMS 16 MDV Standard 3,88
S24-5 | TMS 17 Kiralam Islemleri Standard 3,79
S24-6 | TMS 19 Calislanlara Saglanan Faydalar Standardi 3,56
S24-7 | TMS 20 Devlet Tesvikleri.. Standardi 3,76
S24-8 | TMS 24 Iliskili Taraf Aciklamalar1 Standardi 3,88
S24-9 | TMS 36 Varliklarda Deger Diisiikliigii Standard: 3,85

S24-10 | TMS 37 Karsiliklar.. Standardi 3,88
S24-11 | TMS 38 MODV Standardi 3,82
Agirhikh Ortalama 3,79

Anket calismasi icerisinde sirketlerin uluslararas1 muhasebe ve raporlama standart-

larma uygun gerceklestirilen islemlerin soru numaralari, ilgili standardi, dogru yanitlar,

yanlig yanitlar ve fikrim yok yanitlarinin dokiimii asagida verilmistir.
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Anket katilimcilarina yoneltilen standartlara iligkin uygulama sorularinda dogru yanit-
larin agirlikli ortalamasi oraninin %41,31 oldugu saptanmigtir. Bunun anlami katilimcilar
uygulamalara iligkin sorularin ortalama ancak %41,31 ini dogru yanitlamay1 basarmis-
tir. Risk ve girisim sermayesi yatirimi almis sirketler uluslararast muhasebe ve raporlama
standartlarina iligkin uygulamalarin1 %41,31 oraninda dogru bir sekilde gerceklestirmek-

tedir.

Bunun yani sira katilimcilarin cevaplarn iizerinden alinan ortalamada %31,61° inin
standart ile ilgili uygulamalar konusunda fikir sahibi olmadiklar1 tespit edilmistir. Ayrica

yanlis uygulamada bulunanlarin sayisi ortalamasi ise %27,08 olarak saptanmugtir.

Standartlar bazinda uygulamalarin dogru ve yanlis uygulanma oranlari ile uygulama-

lar hakkindaki fikirim yok diyenlerin oranlarina iliskin tablo asagidaki sekilde ¢ikarilmisg-

tir.
Tablo 5.7: Standartlara Uyuma Iliskin Yamt Oranlar1 Ozeti
Ilgili Oldugu Muhasebe Standard: Dogru Yanit Yanhs Yanit Fikrim Yok
Oram Orani Oram
TMS 2 - Stoklar %50,00 %26,48 %23,53
TMS 7 - Nakit Akig Tablosu %53,70 %15,75 %30,55
TMS 12 - Gelir Vergileri %88,89 %11,11 90,00
TMS 16 - Maddi Duran Varliklar %33,33 %27,38 %39,29
TMS 17 - Kiralama Iglemleri %11,91 %46,43 %41,67
TMS 19 - Caligsanlara Saglanan Faydalar %33,33 %47,62 %19,05
TMS 20 - Devlet Tegvikleri %60,00 %0,00 %40,00
TMS 24 - Hi§kili Taraf Agiklamalar1 %47,92 %35,41 %16,67
TMS 36 - Varliklarda Deger Diisiikliigii %33,33 %45,24 %21,43
TMS 37 - Kars., Kosullu Borglar/Varliklar %37,30 %22,22 %40,48
TMS 38 - Maddi Olmayan Duran Varliklar %19,05 %17,86 %63,10

Risk ve girisim sermayesi yatirim almis sirketlerin muhasebe ve raporlama standart-
larina uyumuna iligkin grafik asagidaki gibidir. Standartlar yoniinden en yiiksek uyum
ve dogru uygulama TMS 12 Gelir Vergileri standardina gerceklestigi goriilmektedir. En
diisiik uyum ve uygulama ise TMS 17 Kiralama Islemlerine iliskin uygulamalarda goze
carpmaktadir. Risk ve girisim sermayelerinden yatirim almis sirketlerin fikir sahipligi ko-
nusunda en yliksek orana sahip standart TMS 38 - Maddi Olmayan Duran Varliklar stan-

dard1 olarak gdze ¢arpmaktadir.
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Standartlara Uyuma iliskin Yanit Oranlari Ozeti

TMS 17 - Kiralama islemleri %46,43

TMS 38 - Maddi Olmayan Duran Varliklar %19,05 %17,86 %63,10

TMS 16 - Maddi Duran Varliklar

TMS 36 - Varliklarda Deger DustklGga

TMS 19 - Calisanlara Saglanan Faydalar

TMS 37 - Karsiliklar, Kosullu Borglar/Varliklar

TMS 24 - iligkili Taraf Agiklamalari

TMS 2 - Stoklar

TMS 7 - Nakit Akis Tablosu

TMS 20 - Devlet Tesvikleri

TMS 12 - Gelir Vergileri %88,89 %11,11 %0
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

W Doru YanitOrani M Yanlis Yanit Orani M Fikrim Yok Orani

Sekil 5.49: Standartlara Uyuma Iliskin Yanit Oranlar1 Ozeti

Aragtirma ile elde edilen bilgiler gerek anket ¢alismasina muhatap sirketin sayisinin
azligindan gerekse de calismaya katilan firmalarin 6zelliklerinin homojen olarak dagil-

masindan dolay1 s6z konusu arastirmanin 6rneklemi genele iliskin fikir vermektedir.
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BOLUM 6

SONUC

6.1 TARTISMA VE DEGERLENDIiRMELER

Girisim sermayesi yatirimlar1 sayesinde gelisen firmalar iilke ekonomisine olduk¢a
katkida bulunmaktadir. Girisim Sermayesi ile finanse edilen sirketler diger sirketlere
oranla ayn1 donem igerisinde asagidaki faydalar1 saglamaktadir.(Yatirrm Ortamini lyiles-

tirme Koordinasyon Kurulu, 2017)

* Satiglarini iki kat daha hizli artirmakta,

3 kat daha fazla vergi 6demekte,

Thracatlart iki kat daha hizli artirmakta,

* Ar-Ge’ye 3 kat daha fazla yatirnm yapmakta ve

Her 36,000 dolarlik yatirima bir istthdam saglamaktadirlar.

Girisimcilik politika alani, yeni katma deger ve nitelikli istihdam yaratmanin tiim iil-
keler i¢in vazgecilmez bir oncelik olmasi nedeni ile devletlerin yeni uygulama araglari
gelistirdi8i bir alan haline gelmistir. Bu araglar arasinda girisim sermayesi, 0zellikle za-
man zaman kamuya yansiyan ciddi basar1 Oykiilerinin yarattig1 yiiksek goriiniirliik ile
tartismalarda sikca giindeme gelmektedir. 2008 yilindan itibaren 6zellikle kiiresel ekono-
mik krizin pek ¢ok iilkede stratejik sektorlerde yarattig1 tahribat, kamu giidiimlii girisim
sermayesi modelinin, bu sektorleri kapanmak veya yabanci yatirimcilar tarafindan satin
alinmaktan korumak i¢in 6nemli bir arag olabilecegi goriisiinii de gii¢clendirmistir. (TTGV,

2012)
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Girisimcilik politikalarinda ortaya ¢ikacak yeni iiriin ve hizmetlerin finansmaninda
risk ve girisim sermayeleri gerek girisimciler gerekse de yatinmcilar agisindan onemli
pozitif katkilar saglamaktadir. Girisimcinin hedefledigi iiriin ve hizmeti ortaya ¢ikartmak
icin sahip oldugu bilgi ve motivasyon ile yatirrmcinin elindeki kaynaklarla daha yiik-
sek getiri elde edebilme istahi risk ve girisim sermayelerinin uygulanma ihtiyacini ortaya
koymaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde risk ve girisim sermaye-
leri ayn1 zamanda sermaye piyasalarinda da derinlik olugsmasina olanak saglamaktadir.
Ulkemizde Risk ve Girisim Sermayeleri her ne kadar gelismis iilkeler diizeyine ulagsma-

migsa da bu yolda agir adimlarla ilerlendigi gbzlemlenmektedir.

Kaleme alinan bir ¢ok akademik caligma risk ve girisim sermayelerine yonelik aras-
tirmalar; sagladig1 finansman modeline, yatirim ve kar politikalarina, yatirim modelinin
yaratmis oldugu katma degere ve ekonomiye etkileri iizerine gerceklestirilmistir. Yapilan
arastirmalarda ulusal ya da uluslararas: literatiirde risk ve girisim sermayelerinin muha-
sebe ve denetim ile iligkisini inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamistir. Buna karsin risk
ve girisim sermayeleri iizerine gerceklestirilen diger baz1 akademik calismalar asagidaki

gibidir.

2002 yilinda diizenlenen bir sempozyum bildirisinde Ilhan ve Tan risk Sermayesi uy-
gulamalarinin iilkemizde uygulanabilirligi tizerine bir aragtirma yapilmistir. Risk Serma-
yesinin olasi getirileri ile enflasyon, faiz ve alternatif yatirrm yontemlerinin géz 6niinde
bulundurularak yapilan degerlendirmede Tiirkiye’ de risk Sermayesi ve 6zel girisim fon-
larinin islerlik kazanamadigi, bu nedenle yatirimcisina ne kadar getiri sagladigi tespit edi-
lememistir. Bu yonden yasanan ekonomik krizler bu tiir fonlar1 talep eden yatirimcilar
tizerinde kotii etki yarattig1, buna ragmen; gelisme potansiyeli tasiyan pazarlar 6zellikle

yabanc1 yatirimcilarin dikkatini cektigi tespit edilmistir. (IThan ve Tan, 2002)

Engel 1991 yilidan 1998 yilina kadar faaliyet gdsteren Almanya merkezli 1.074 giri-
simi incelemisgtir. Risk ve girisim sermayesi destegi almis sirketlerin diger sirketlere gore

onemli Olciide daha yiiksek biiylime oranlarina ulastigini, risk sermayesinin yeni firma-
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larin biiylimesine olan etkisinin yiiksek ya da diisiik teknolojili tiriin ve hizmetler {ireten
sektorler arasinda fark olmaksizin etkili oldugunu, risk ve girisim sermayesi yatirimcila-
rinin yatirim yaptiklar sirketleri diger yatirimcilara kiyasla daha hizli ve daha yiiksek bir

biiylime egilimine sokabildigini tespit etmistir.(Engel, 2002)

Samila ve Sorenson yapmis olduklari calismasinda Amerika’ nin biiyiik sehirlerindeki
1993 ile 2002 yillart arasindaki girisim Sermayesinin bolge ekonomisine katkisini aragtir-
miglardir. Bu arastirma sonucunda girisim sermayesi yatirnmlarindaki arzindaki artiglarin
yatirim yapilan bolgede yeni firmalarin iiretimlerini artirdigini gérmiislerdir. Bu {ireti-
min artiginin iki alanda tutarlilik gosterdigi tespit edilmistir. Birincisi sermaye ihtiyaci
olan girisimler bu yontem ile girisimin basartya ulasma ihtimaline gore yatirrm yapmis
ya da yapmaktan vazgecmislerdir. ikinci olarak ise girisim sermayelerinin finanse ettigi
firmalar gelecekteki diger girisimciler i¢in ilham ve e8itim alani olarak hizmet edebilme
kapasitesine sahiptir. Ayrica, genigletilmis fona sahip girisim sermayesi uygulamalarinin
uygulandig1 bolgede istihdam ve toplam gelirlere dogrudan olumlu etkide bulundugu go-

riillmektedir. (Samila ve Sorenson, 2010)

Chemmanur vd. 1972 yilindan 2000 yilina kadar 1.881 girisim sermayesi sirketi ile
185.882 girisim sermayesi olmayan sirketi toplam faktor verimlilgi! yoniinden incele-
mislerdir. S6zii edilen ¢alismada girisim sermayesi destegi almis firmalarin genel verim-
liliginin, girisim sermayesi destegi olmayan firmalarin toplam verimliliinin her zaman
daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Girisim sermayesi destekli firmalarin bu verimli-
lik avantaji, hem yatirrmdan Once yatirnm hakkinda kapsamli bilgi sahibi olmaktan hem
de yatirim siirecinden sonra da sirketin faaliyetlerin izlenmesinden kaynaklanmaktadir.

(Chemmanur, Krishnan, ve Nandy, 2011)

2014 yilinda yazmus oldugu Istanbul ili icerisinde bir uygulamayi iceren yiiksek lisans
tezinde Yilmaz, girisim sermayesi isletmelerin bir¢ok sorununa ¢éziim olmasi itibariyle,

mutlaka 6nem verilmesi ve igletmeler arasinda yayginlastiritlmast gereken bir finansman

'Toplam faktor verimliligi, bir iiretim faaliyeti sonucunda elde edilen ¢iktimin bu iiretim faaliyetinde
kullanilan girdilere boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Toplam faktor verimliligi, iiretimde kullanilan tiim
kaynaklarin etkinlik derecelerini 6l¢mektedir. (Verimlilik Cesitleri)
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yontemi oldugu sonucuna ulagmistir. S6z konusu ¢alismada girisim sermayesi projeleri
ileri teknoloji icereceginden, yeni teknolojik fikirlerin hayata gecirilmesi i¢in kaynak sag-
layarak iilkenin teknolojik kapasitesini artiracagina kanaat getirilmistir, bu durumun be-

raberde diinya iilkeleri ile rekabet avantaji saglayacagina de8inilmistir. (Yilmaz, 2014)

2015 yilinda kaleme alinan bir doktora tezinde Risk Sermayeleri’nin islevleri de in-
celenmistir. Bu calismaya gore kaynaklarin etkin paylasilmasi, riskin paylasilmasi ve ya-
tirrmecinin halka arz yolu ile yatirimini sonlandirmasi nedeniyle Risk Sermayesi’nin eko-
nomik islevi bulunmaktadir. Bunun yani sira Risk Sermayesi yatirimlarin iiriine doniige-
bilmesine de katki sagladig1 i¢cin ekonomiyi destekleyen bir unsur olmay1 basarmaktadir.
Yatirim araci olma iglevi agisindan ise yiiksek getiri imkanlar saglamakta dahas girisim
biinyesine dogrudan katki saglamasi ve yatirimcisinin da organizasyonun icerisinde olma-
sina imkan tanimasi sayesinde mevcut yatirnmlarin diger yatinm yontemlerine gore daha

fazla asimetrik bilgi sahibi olmasini sagladig: konu edilmistir. (Kogak, 2015)

Risk ve girisim sermayelerinin sagladig1 faydalar ile ilgili literatiirde bu saglanan fay-
dalarin gercekten risk ve girisim sermayelerinin uygulama basarist mi oldugu yoksa risk
ve girisim sermayelerinde yatirimcilarin projeleri 6n elemeden gecirmesi nedeniyle mi bu
basarilara ulasildig1 konusunda tartismalar bulunmaktadir. Bu tartismalar1 sonlandiracak

akademik bir ¢alismaya rastlanamamistir.

Ulkemizde risk ve girisim sermayeleri kapsaminda daha fazla bilimsel arastirma ger-
ceklestirilmesi gerekmektedir. S6z konusu ekosistemde girisimcilerin muhasebe ve dene-
time olan bakis agilar1 yeni ve daha hassas bilimsel ¢aligsmalarla incelemeye konu edile-
bilir. Bu yonde bir calisma gercgeklestirilecegi zaman bu ekosistemde soz sahibi kisi ve
kurumlar ile hareket ederek ortak calismalar gerceklestirmenin daha kolay olacag1 deger-

lendirilmektedir.

Gergeklestirilen aragtirma siirecinde incelenen kaynaklar ve gerceklestirilen goriisme-
ler neticesinde iilkemizde risk ve girisim sermayesi ekosisteminin disardan goriindiigiin-

den daha aktif oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle son birkag sene icerisinde yatirimlarin
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gerek tutarsal gerekse de miktarsal olarak arttig1 gdzlemlenmistir. Buna kargin yatirimci-
larin yatirimlarinin performanslari ile ilgili arastirma sayist cok az sayidadir. Yakin do-
nemde gerceklestirilen yatinmlarin sonuclari ortaya c¢iktikca yakin gelecekte yeni calis-

malar icin iyi bir aragtirma sahasi olacaktir.

6.2 SONUC VE ONERILER

Calismanin iki ana hipotezinden birisi risk ve girisim sermayesinden yatirim almis
sirketlerin bagimsiz denetimin kendilerine faydali olacagina iligkin goriislerini ortaya ¢1-

kartmak olarak belirlenmistir.

Bagimsiz denetimin saglayacagi katkilarin ortalamasi 4,04/5 ¢ikmistir. Ayrica anket
calismasinin bagimsiz denetim ile ilgili bir diger sorusu olan 21nci soruda anket katilim-
cilarinin bagimsiz denetimin saglayacagi faydalar ile ilgili en yakin climle tanimlanmasi
istenildiginde ise katilimcilarin sadece %4,76 ’s1 sirkete hic bir katki saglamayan bir mii-
essese oldugunu ifade ederken %95,24’°s1 bagimsiz denetimin sirkete dyle yada boyle bir

katki saglayacagina iligkin goriisleri olusturan secenekleri segmislerdir.

Gerceklestirilen bu ¢alisma neticesinde daha 6nce H|— ''Risk ve girisim sermayesi
yatiruni almug sirketler bagimsiz denetimin girketlerine katki saglayacagina inanmak-

tadir." olarak belirlenen hipotez dogrulanmaktadir.

Aragtirmanin bir diger ana hipotezi olan H,—"'Risk ve girisim sermayesi yatirumi al-
nus sirketler uluslararasi muhasebe ve raporlama standartlart konusunda bilgi sahibi
olup ilgili standartlar uygulamaktadir.'’ hipotezi yanhslanmis bir hipotez olarak or-
taya citkmaktadir. Risk ve girisim sermayesi yatirimi almis sirketlerin yalmizca %41,31°1
uluslararasi standartlar1 dogru bir sekilde uygularken %31,61” inin ise uluslararasi stan-

dartlar hakkinda bilgisinin olmadig: tespit edilmistir.
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S0z konusu hipotezler degerlendirilirken anket katilimcilarinin %57,14 tiniin (24 ka-
tilimci) sirketin sahibi yahut yoneticisi olmasina karsin sirketin yonetim organi olarak
TTK. nun ilgili hiikiimleri geregi finansal tablolar1 olusturmaktan sorumlu olmalar1 ne-
deniyle tipki anket katilimcilarinin %42,86 ’s1 (18 katilimci) olan muhasebe ve finans
departmanlarindaki yetkili kisiler gibi muhasebe ve finansal bilgiye sahip olduklar1 var-
sayilmustir.

Arastirmanin ikinci ana hipotezinin alt hipotezleri asagida teker teker degerlendiril-

misgtir.

H,,—"Risk ve girisim sermayesi yatirimi almig sirketler TMS 2 Stoklar standardini
bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgililerine raporlamaktadir.”
Risk ve girisim sermayesi yatirimi almig sirketlerin TMS 2 Stoklar standardini1 dogru
uygulama oran1 %50,00 olarak ortaya ¢ikmistir. Buna karsin standart konusunda fikir sa-
hibi olmayanlarin oram1 %23,53 olarak hesaplanmistir. Her ne kadar katilimcilarin yari-
siin ilgili standardi dogru uyguladig1 gézlemlense de yanlis uygulayan ve fikir sahibi

olmayanlarin oranlarinin yiiksekligi nedeniyle ileri siiriilen bu alt hipotez yanlislanmugtir.

Hyp—"Risk ve girisim sermayesi yatirrmi almig sirketler TMS 7 Nakit Akis Tablosu
standardini bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgililerine rapor-
lamaktadir."

Risk ve girisim sermayesi yatirimi almis sirketlerin TMS 7 Nakit Akis Tablosu stan-
dardin1 dogru uygulama oram %353,70 olarak ortaya ¢ikmistir. Buna karsin standart ko-
nusunda fikir sahibi olmayanlarin oran1 %30,55 olarak hesaplanmistir. Her ne kadar ka-
tilimcilarin yarisinin ilgili standardi dogru uyguladig: gozlemlense de yanlis uygulayan
ve fikir sahibi olmayanlarin oranlarinin yiiksekligi nedeniyle ileri siiriilen bu alt hipotez

yanlislanmisgtir.

H,.—"Risk ve girisim sermayesi yatirimi almis sirketler TMS 12 Gelir Vergileri stan-
dardin1 bilmekte ve muhasebe kayitlarim1 bu standarda gore tutarak ilgililerine raporla-
maktadir."

Risk ve girisim sermayesi yatirimi almis sirketlerin TMS 12 Gelir Vergileri standar-
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din1 dogru uygulama oran1 %88,89 olarak ortaya ¢ikmistir. Gelir Vergileri ile ilgili stan-
darda iligkin anket sorusunda fikrim yok secenegi bulunmadigi i¢in katilimcilarin tamamai-
nin fikrinin oldugu varsayilmistir. Bu ¢ergevede soz konusu hipotezi dogru uygulayanlarin

orani gdz oniinde bulunduruldugunda s6z konusu hipotez dogrulanmustir.

H,;—"Risk ve girisim sermayesi yatirimi almis sirketler TMS 16 Maddi Duran Var-
liklar standardin1 bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgililerine
raporlamaktadir.”

Risk ve girisim sermayesi yatirimi almig sirketlerin TMS 16 Maddi Duran Varliklar
standardin1 dogru uygulama orami %33,33 olarak ortaya ¢ikmistir. Buna karsin standart
konusunda fikir sahibi olmayanlarin oran1 %39,29 olarak hesaplanmistir. Gerek standardi
dogru uygulayanlarin oraninin diisiik olmas1 gerekse de dogru uygulayan kisi oranindan
daha fazla fikir sahibi olmayanlarin oraninin bulunmasi nedeniyle ileri siiriilen bu alt hi-

potez yanliglanmistir.

H,,—"Risk ve girisim sermayesi yatirim1 almis sirketler TMS 17 Kiralama Islemleri
standardini bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgililerine rapor-
lamaktadir."

Risk ve girisim sermayesi yatirimi almus sirketlerin TMS 17 Kiralama Islemleri stan-
dardin1 dogru uygulama oram1 %11,91 olarak ortaya ¢ikmistir. Buna karsin standart ko-
nusunda fikir sahibi olmayanlarin oram1 %41,67 olarak hesaplanmistir. Gerek standardi
dogru uygulayanlarin oraninin diisiik olmas1 gerekse de dogru uygulayan kisi oranindan
daha fazla fikir sahibi olmayanlarin oraninin bulunmasi nedeniyle ileri siiriilen bu alt hi-

potez yanhiglanmistir.

H,r—"Risk ve girisim sermayesi yatirimi almig sirketler TMS 19 Caliganlara Sag-
lanan Faydalar standardin1 bilmekte ve muhasebe kayitlarin1 bu standarda goére tutarak
ilgililerine raporlamaktadir."

Risk ve girisim sermayesi yatirimi almis sirketlerin TMS 19 Caliganlara Saglanan
Faydalar dogru uygulama oran1 %33,33 olarak ortaya ¢ikmistir. Buna karsin standart ko-

nusunda fikir sahibi olmayanlarin oram %19,05 olarak hesaplanmistir. Aragtirmadan elde
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edilen verilere gore standardi dogru uygulayanlarin oraninin ¢ok diisiik olmas, fikir sahibi
olmayanlarin oraninin diisiik olmasina karsin standardin uygulanmasinda yanlis uygula-
mada bulunanlarin oraninin %47,62 olmas1 nedeniyle ileri siiriilen bu alt hipotez yanlis-

lanmustir.

Hy,—"Risk ve girisim sermayesi yatirimu almug girketler TMS 20 Devlet Tesvikleri
standardin1 bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgililerine rapor-
lamaktadir."

Risk ve girisim sermayesi yatirimi almis sirketlerin TMS 20 Devlet Tesvikleri standar-
din1 dogru uygulama oran1 %60 olarak ortaya ¢ikmistir. Buna karsin standart konusunda
fikir sahibi olmayanlarin oran1 %40 olarak hesaplanmistir. Her ne kadar standardi dogru
uygulayanlarin oran1 gorece yiiksek olsa da standart hakkinda fikir sahibi olmayanlarin

oraninin da yiiksek olmasi nedeniyle ileri siiriilen bu alt hipotez yanliglanmustir.

H,j,—"Risk ve girisim sermayesi yatirimi almus sirketler TMS 24 {liskili Taraf Acikla-
malar1 standardin1 bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgililerine
raporlamaktadir.”

Risk ve girisim sermayesi yatinmi almis sirketlerin TMS 24 Iliskili Taraf Agikla-
malart standardin1 dogru uygulama oran1 %47,92 olarak ortaya ¢ikmistir. Buna karsin
standart konusunda fikir sahibi olmayanlarin oran1 %16,67 olarak hesaplanmistir. Her ne
kadar standardr standart hakkinda fikir sahibi olmayanlarin oranini diisiik olsa da stan-
dard1 dogru ve yanlis uygulayanlarin oranlarinin arasindaki farkin ¢ok biiyiikk olmamasi

nedeniyle ileri siiriilen bu alt hipotez yanlislanmustir.

Hy;—"Risk ve girisim sermayesi yatirimi almis sirketler TMS 36 Varliklarda Deger
Diisiikliigii standardini1 bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak ilgili-
lerine raporlamaktadir."

Risk ve girisim sermayesi yatirrmi almis sirketlerin TMS 36 Varliklarda Deger Dii-
stikliigii standardin1 dogru uygulama oran1 %33,33 olarak ortaya ¢cikmistir. Buna karsin
standart konusunda fikir sahibi olmayanlarin oran1 %?21,44 olarak hesaplanmistir. Her ne

kadar standard1 standart hakkinda fikir sahibi olmayanlarin oranini diger standartlara gore
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gorece diisiik olsa da standardi dogru ve yanlis uygulayanlarin oranlarinin arasindaki far-

kin ¢ok biiyiik olmamasi nedeniyle ileri siiriilen bu alt hipotez yanliglanmastir.

H, j—"Risk ve girigim sermayesi yatirimi almig sirketler TMS 37 Kargsiliklar, Kogullu
Borglar ve Kogullu Varliklar standardin1 bilmekte ve muhasebe kayitlarin1 bu standarda
gore tutarak ilgililerine raporlamaktadir.

Risk ve girisim sermayesi yatirtmi almis sirketlerin TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Borg-
lar ve Kogullu Varliklar standardini dogru uygulama oran1 %37,30 olarak ortaya ¢cikmustir.
Buna karsin standart konusunda fikir sahibi olmayanlarin orant %40,48 olarak hesap-
lanmustir. Gerek standardin dogru uygulanma oranindaki diisiikliik gerekse de standart
hakkinda fikir sahibi olmayanlarin oraninin yiiksek olmasi nedeniyle ileri siiriilen bu alt

hipotez yanliglanmustir.

Hy—"Risk ve girisim sermayesi yatirnmi almis sirketler TMS 38 Maddi Olmayan
Duran Varliklar standardin1 bilmekte ve muhasebe kayitlarini bu standarda gore tutarak
ilgililerine raporlamaktadir."

Risk ve girisim sermayesi yatirrmi almis sirketlerin TMS 38 Maddi Olmayan Duran
Varliklar standardini dogru uygulama oran1 %19,05 olarak ortaya ¢ikmigstir. Buna kargin
standart konusunda fikir sahibi olmayanlarin oran1 %63,10 olarak hesaplanmigtir. Gerek
standardin dogru uygulanma oranindaki asir1 diisiikliik gerekse de standart hakkinda fikir
sahibi olmayanlarin oraninin agir1 yiiksek olmasi nedeniyle ileri siiriilen bu alt hipotez

yanlislanmigtir.

Risk ve girisim sermayeleri gerek yaratmis oldugu yatirim olanaklar1 gerekse de ya-
tirimer ile girisimeinin her anlamda giiglerini birlestirerek ortaya koyduklar: sinerji ile
hareket edilmesini saglayan bir modeldir. Bu model sayesinde yiiksek getiri potansiyeli
tastyan is fikirleri yatirimcinin sagladigi finansal kaynak ve is ag1 ile hayata gegme im-
kan1 bulmaktadir. Bu model yatirimcisina ve girisimcisine 6nemli kazang firsatlart ortaya
cikartmakta, diger yan etkileri ile de iilke ekonomisine katki sagladigi yapilan bir cok

akademik ¢alismada ortaya konulmaktadir.
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Geligmekte olan iilkelerdeki sinirli tasarruf oranlar ve yiiksek faizler 6zellikle yeni
girisimlerin Oniinde biiyiik engeller teskil etmektedir. Her ne kadar devlet yeni girigsim-
ciligi cesitli programlar ile desteklese dahi risk ve girisim sermayeleri uygulamalari is
fikrinin hayata gegcirilmesi esnasinda daha planli hareket etmeyi ve risklerden korunmak
ve is fikrinde basariya ulagsmak i¢in biitiin tehditler ile firsatlar1 degerlendirmeyi 6n goren

bir yapiya sahiptir.

Bu girisimleri risklerden koruyacak firsatlar1 degerlendirebilmek icin sirket faaliyet-
leri hakkinda dogru bilgiye sahip olmak biiyiik 6nem tagimaktadir. Yatirim alan sirket
yoniinden alinacak her bir karar girketin mevcut durumunu daha kétiilye sokmayacak ni-
telikte ve ongdoriilebilir, stirdiiriilebilir risk sinirlari icerisinde kalmasi icin hayati 6nem
tasimaktadir. Yapisi itibartyla yiiksek riske sahip risk ve girisim sermayesi yatirimlari-
nin hem yatirimc1 hem de girisimci yoniinden fazladan yeni risklere girmesi is fikrinin
bagariyla hayata gecmesine mani olacak, sirketin dmriiniin her aninda batmasi tehlike-
sini doguracaktir. Bu nedenle sirket faaliyetlerinin 6zellikle bilgi kullanicilarinin alacagi
kararlarda yol gosterici olacak sekilde dogru ve zamaninda verebilmesi icin faaliyetlerin

raporlanmas1 son derece biiyiik nem tasimaktadir.

Diinyada dogru kararlar1 vermeyi saglayacak bilginin iiretilmesi her zaman tartisilan
ve tartisildik¢a gelisen bir olgudur. Ozellikle kiiresellesen diinyada yatirimlarin iilkeler-
den bagimsiz hale gelmesi ve biitiin yerkiireyi sarmasi nedeniyle olusturulan bilginin de
iilkelerin yerel uygulamalarindan arindirilmasi ve ortak bir bilgi dili haline gelmesi biitiin
is cevreleri agisindan tartisilmaz bir ihtiyag haline gelmistir. Bilgi kullanicilarinin alacagi
ve uygulayacagi kararlari etkileyecek bilgilerin en 6nemli kismi sirketlerin muhasebe cev-

relerinden saglanmaktadir.

Mali tablolar isletme faaliyetlerinin muhasebe ¢evrelerince belirli kurallar ¢ercevesin-
deki kayitlarinin sonucunu yansitan raporlar olup sirket ile iligkili biitiin bilgi kullanici-
larina ekonomik kararlarinda yol gosterici bir rol oynamaktadir. Mali tablolarda yer alan
bilgilerin alinan kararlara etkileri yoniinden eksiksiz ve dogru olmasi karar verici i¢in

son derece onemlidir. Ozellikle ¢ok uluslu sirketlerde yada yerlesik iilkede bulunmayan
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yabanci yatirimcilarin yatirim yapmis oldugu isletmelerde bilgi kullanicisina saglanan
dogru bilgi tamimlanirken kargilastirilabilir olmas1 ve bolgesel farkliliklarin etkilerinden

styrilarak ortaya koyabilmesi son derece 6nemlidir.

Muhasebe cevrelerinin ortak dili olmasi acisindan iilkemiz IASB o6nderliginde olus-
turulan standartlar1 kullanmay1 benimsemis ve bu amagla TTK’ na bu standartlarin kul-
lanilmasina iligkin hiikiimler koymustur. Her ne kadar il yasa ¢iktiginda TTK’ da boyle
bir hiikiim olsa da yerel politikalar geregi defterlerin sdz konusu standartlara gére tutulma
zorunlulugunu 2012 yilinda TTK’ dan kaldirilmigtir. Aynmi diizenlemede gecici madde ile
uluslararasi standartlar1 uygulamakla zorunlulugu kisith sektor ve biiytikliiklerdeki firma-
lar i¢in diizenlenmistir. Bu nedenle iilkemizdeki isletmelerin bir ¢cogu halen muhasebe
islemlerini ve raporlamalarini uluslararasi standartlar kapsamindaki diizenlemeler ile de-
gil yerel vergi mevzuatinda yer alan hiikiimlere gore gerceklestirmektedir. Bu durum da

sirketlerin bildikleri eski yontemler ile bilgi olusturmaya devam etmesine neden olmustur.

Risk ve girisim sermayeleri aile sirketlerinden farkli olarak ortaklik temelli yapilardir.
Bu yapilarda yatirnmer ortaklar ile girisimcei ortaklar aldiklar: kararlari en dogru bilgiyi
devletin vergi toplamadaki endiselerini gbz ardi eden ve sadece gercege en yakin durumu
yansitan mali tablolar ile almalhidir. Bu sayede zaten yiiksek riske sahip i birliklerinin
yeni risklerden korunmalar1 amaclanmalidir. Bu amagla iilkemizin de benimsedigi ulusla-
rarast muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 bu ihtiyaci karsilayabilecek kapasitede
olmasina karsin gergeklestirilen arastirmada iilkemizde risk ve girisim sermayelerinden
yatirim almug sirketlerin bu standartlar1 yeterince bilmedikleri ve bildigini ifade edenlerin

ise dogru sekilde uygulamadiklart ortaya konulmustur.

Bir bagka konu olarak bagimsiz denetim de sirketlerin finansal tablolarindaki dogru
bilginin teyidini saglayan, sirkette liretilen bilginin daha giivenilir ve kaliteli olmasina ola-
nak tanityan bir uygulamadir. Bagimsiz denetim sirket igerisindeki suistimallerin Oniine
gecilmesine imkan tanirken sirket ortaklarinin da birbirleri arasindaki giivensizligi orta-
dan kaldirabilecek potansiyele sahip bir mekanizmadir. Ulkemizde bagimsiz denetim be-

lirli biiyiikliigii agsmus firmalar ile belirli alanlarda faaliyet gosteren sirketler icin zorunlu
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tutulmasina karsin diger sirketler icin ihtiyari bir uygulamadir.

Risk ve girisim sermayelerinde bagimsiz denetimin sagladig1 fayda ve avantajlar gi-
risimin faaliyetlerinin siirekliligi i¢cin ¢ok onemli bir durum teskil etmektedir. Bagimsiz
denetim muhasebe ¢evrelerince olusturulmus bilginin giivenligini sinayan bir mekaniz-
madir. Aym1 zamanda bagimsiz denetim sirketin seffafligina olanak taniyarak hata ve hi-
lenin sirket biinyesine sirayet etmesine karsi etkili bir enstriimandir. Bagimsiz deneti sir-
ket biinyesinde kontrol mekanizmalart olusturulmasini ve denetimden 6nce dahi sirketin

dogru bilgiyi iiretebilecek yapinin kurulmasin saglar.

Risk ve girisim sermayelerinde yatirimcl ve girisimceinin sinerjisinin korunabilmesi
icin taraflarin birbirlerine giivenmeleri ve bu giiven ile faaliyetlerini siirdiirmeleri esastr.
Bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar yatirimcei ve girisimcinin yam sira sirket faali-
yetlerine taraf olan biitiin kesimlere kars1 giiven verici bir gorev listlenmektedir. Ayn za-
manda bagimsiz denetim sirketlerin kurumsallagmalarina fayda saglayan bir uygulamadir.
Bagimsiz denetimin de katkisiyla kurumsallasmis ve giivenilen tesis edebilmis sirketler

dis kaynak kullanimlarinda daha uygun maliyetlerle bor¢lanmalart miimkiindiir.

Risk ve girisim sermayesi yatirimi almig sirketler icin ¢ikig stratejisi yatirim karari
kadar onemli ve stratejik bir karardir. Yatinmci on gordigii cikis siiresi sonunda sahip
oldugu hisselerini satarak yatirimini kara doniistiirmek ister. Gerek yatirimci gerekse de
girisimci girket i¢i bilgilere sahip olmasina karsin ¢ikis aninda hisseleri devir alacak olan
kisi ya da kurumlar sirketin ortaklar1 kadar bilgiye sahip degillerdir. Bu noktada bagim-
s1z denetimden ge¢cmis finansal tablolar hisseleri satin alacak kisilere bilgilerin dogrulugu

konusunda giiven vermektedir.

Bagimsiz denetim 0Ozellikle belirli bir biiyiikliigli yakalamis sirketlerin halka arz edi-
lebilmesi iginse yasal bir zorunluluktur. Halka agik piyasalarda islem gorecek sirketle-
rin mali tablolarinin bagimsiz denetimden ge¢mesi bu hisselere yatinm gerceklestirecek-
leri korumay1 amaglamaktadir. Bu koruma polisiye 6nlem ve tedbirler yerine yatirnmciya

dogru karar1 verebilmesi i¢in dogru ve etkin bilgi akisin1 saglamaktan gecmektedir. Ozel-
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likle tasarruf oranlarinin diisiik oldugu iilkelerde yeni yatirimeci bulmanin zorlugu géz

Oniine alindiginda mali tablolarin giivenilir olmas1 bir kat daha 6nem kazanmaktadir.

Sonug olarak giin gectikge sirketlerin dogru, giivenilir ve zamaninda sunulan bilgiye
olan ihtiyaclar1 katlanarak artmaktadir. Risk ve girisim sermayelerinden yatirim almis
sirketlerin muhasebe cevrelerinde dogru bilgiyi iiretemedikleri tespit edilmistir. Bu sir-
ketlerin faaliyetlerini siirdiirdiikleri siire boyunca dogru bilgiye ulasamayan yatirimei ve
girisimcilerinin yanlis bilgi ile sirketin faaliyetlerini sona erdirecek nitelikte yanlis ka-
rarlar alma risklerinin bulundugu sonucuna ulagilmistir. Bunun yani sira gergeklestirilen
arastirmada risk ve girisim sermayelerinden yatirim almis sirketlerin bagimsiz denetime
bakis acilarinin son derece pozitif oldugu ve bu sirketlerin bagimsiz denetimin kendi sir-

ketlerine katacaklar1 faydalarin bilincinde olduklar: tespit edilmistir.

Ulkemizde risk ve girisim sermayeleri heniiz emekleme evresinde olan, yatirim tu-
tar1 ve miktar1 acisindan diinyadaki 6rneklerine kiyasla ¢ok kiiciik bir uygulama alanina
sahiptir. Tiirkiye diger iilkelere kiyasla geng niifusii sayesinde risk ve girisim sermayesi
uygulamalarin1 genisletebilirse bunun ekonomiye ve sosyal hayata olumlu katkis1 yadsi-
namaz bir gercektir. Buna karsin bu ekosistem biiyiirken diinya ile entegre olabilecek se-
kilde biiyiimesi, uluslararasi standartlar1 heniiz yolun basindayken uygulamasi saglikli ve
siirdiiriilebilir olmasini saglayacaktir. Bu uygulamalar sayesinde iilkemizde iiretilen iiriin
ve hizmetlerin katma degerleri yiikselecek, ithal ettigimiz iiriin ve hizmetlerin ikamele-
rini liretebilecek, istihdama olumlu etki edebilecek ve finansal piyasalarimizda yeni yati-
rim secenekleri ile piyasa derinliginin olugsmasina katki saglanacaktir. Girisim yatirimlari
icin kullanilan krediler risk ve girisim sermayeleri ile finanse edildiginde kullanilmayan
krediler diger ihtiyag¢ sahiplerine ulasabilecek ve diger sirketler yoniinden de finansmana

erisim kolaylasacaktir.

Risk ve girisim sermayelerinin iilkemiz uygulamalarinin uluslararasi ortak dil ile ge-
lisebilmesi i¢in devlete ve 0zel sektore onemli gorevler diismektedir. Yiiriirliikteki yasal
mevzuat bu uygulamalar i¢in yatirimcilarina 6nemli avantajlar saglamakta olmasina kar-

sin mevcut diizenlemeleri sadece vergi avantajlar1 olarak degerlendirmek yeterli degildir.
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Risk ve girisim sermayesi uygulamalarinin gelisebilmesi i¢in oncelikle girisimciligin ge-
lismesi gerekmektedir. Girisimciligin gelisebilmesi ise sadece finansal kaynak sunarak
degil iilkenin egitim politikasinin bir parcasi olarak goriilerek ilk okullarda uluslararasi
normlara uygun girisimcilik ve finansal okuryazarliga yonelik egitimlerin olusturulmasi

sOziinil ettigimiz bu gelisime olanak saglayacaktir.

Bunun yami sira devletin risk ve girisim sermayesi uygulamalarina taraf kisi ve ku-
ruluslarin faaliyetlerine yonelik bir cati1 organizasyon olusturarak bu yatirimlara yonelik
istatistiki veri toplamasi, sirket kurulusunu ve sirket faaliyetleri siiresince meydana ge-
len biirokratik is ve islemler i¢in yeni kolayliklar saglamasi gerekmektedir. KOSGEB ve
TUBITAK gibi kurumlarin bu ekosistemi gelistirecek tesvik ve yatirmlarim artirmas,
verilen tegviklerin daha etkin bir sekilde takibinin saglanmasi gerekmektedir. Ayrica di-
ger iilke uygulamalarinda oldugu gibi devletin yonetimindeki fonlardan risk ve girisim
sermayesi uygulamalarina yonelik fon ve sirketlere belirli oranlarda sermaye katkist sag-

lamasi risk ve girisim sermayelerinin gelismesine biiyiik katki saglayacaktir.
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EK 1 - Anket Sorulari

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin
Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli

Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

—— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Anketime Hos Geldiniz

Degerli Katilimci;

Bilgilerinize basvurdugumuz bu anketin amaci Risk ve Girisim Sermayesi kapsaminda yatirim
alan isletmelerin muhasebe uygulamalarinda Uluslararasi Muhasebe Standartlari ile Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarini ne denli uyguladigi ve arastirmaya konu sirketlerin Bagimsiz
Denetim hakkindaki dusiincelerini ortaya koymaktir.

Anketin uygulanmasi hedeflenen kitle asagidaki kurum/kuruluslardan dogrudan yatirim velveya
destek almis biiyiik/kiiclik fark etmeksizin butiin sirketlerdir.

- Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari

- Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari

- Melek Yatirnmci Aglari

- Yatinnm Melekleri (Bireysel Katilim Sermayesi)
- Ozel Sermaye Yatirmlari

- Kulucka Merkezi

- Teknoloji Transfer Ofisi

Arastirma bilimsel bir nitelik tasidiindan s6z konusu anket kapsaminda elde edilen bitiin
bilgiler gizli tutulacak olup sadece elde edilen sonuclar sézii edilen tez calismasinda analiz
edilecektir.

Sorulara objektif ve samimi cevaplar vereceginize inancimizi belirtir, arastirmaya saglayacaginiz
katkilariniz icin simdiden tesekkiir ederiz.

Anketin tahmini tamamlanma siiresi 14 dakika olarak hesaplanmistir. Liitfen sorulari tam olarak
okuduktan sonra kendinize en uygun olan cevabi/cevaplari isaretleyiniz.

Nuh Ziyahan BASAR

Okan Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisil,
Muhasebe ve Denetim Doktora Programi,
Doktora Adayi
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EK 1 - Anket Soruları


Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin
Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli

Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Katihmciya iliskin Bilgiler

* 1. Katilimcinin egitim durumu nedir?

Q ilkdgretim Mezunu
Q Lise Mezunu
Q Lisans Mezunu

Q Lisansiistii Mezunu

* 2. Katilimcinin firmadaki pozisyonu nedir?

Q Girisimci ortak veya kurucu ortak tarafindan yetkilendirilmis yonetici
Q Yatinnmci ortak veya yatirimci ortak tarafindan yetkilendirilmis yonetici
O Girisimci ve Yatirimci ortak mutabakatiyla disaridan yetkilendirilmis yonetici

O Muhasebe ve/veya Finans Muduri

* 3. Sirketinizin unvani nedir?

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin
Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli

Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Girisim Hakkinda Bilgiler

Bu bdlumde anketi dolduran girisim hakkindaki bilgiler talep edilmektedir. S6z konusu bilgiler tez
calismasinda girisimlerin gruplandiriimasi ve bu gruplara gore analiz edilmesi amac¢lanmaktadir.
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* 4., Girisimin hukuki yapisi nedir?
Limited Sirket
Anonim Sirket

Diger

* 5. Girisimin kurulus sermayesi nedir?

0 TL ile 10.000 TL arasinda
10.001 TL ile 50.000 TL arasinda
50.001 TL ile 250.000 TL arasinda

250.000 TL Uzerinde

* 6. Girisimin kag yildir faaliyet gostermektedir?

1Yildan az 11 Yilile 15 Y1l arasinda
1 Yilile 5 Yil arasinda 15 Yil Gzerinde

6 Yilile 10 Yil arasinda

* 7. Girisiminizin bugln istihdam ettigi kisi sayisi asagidakilerden hangisidir?
1ile 10 kisi arasinda
11 ile 50 kisi arasinda
50 ile 250 kisi arasinda

250 kisinin uzerinde

* 8. Girisimin su anki sermayesi nedir?
0 TL ile 100.000 TL arasinda
100.001 TL ile 500.000 TL arasinda
500.001 TL ile 1.000.000 TL arasinda

1.00.000 TL tGzerinde
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* 9, Girisimin faaliyet gosterdigi sektdr asagidakilerden hangisidir?

Bilgi Teknolojileri Finans
Egitim Yilksek Teknoloji Uriinleri
Medya & iletisim Turizm
Enerji Tekstil
Tuketici Uriin ve hizmetleri Saglik

Diger (lutfen belirtin)

—

* 10. Girisiminize ait olan ve tescil ile koruma altina alinmis fikri ve mulki haklar nelerdir?

Marka
Patent
Faydali Model

Hicbiri

* 11. Girisimin Grin ve hizmetlerinin satisini yaptigi pazarlar asagidakilerden hangisidir?

Sadece yurt i¢i misteriler
Yurt ici agirhkl olmakla beraber yurt disi musteriler
Yurt disi agirlikh olmakla beraber yurt ici musteriler

Sadece yurt digI musteriler

* 12. Girisiminiz asagidakilerden hangisi araciligi ile destek almistir?

*13.

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari Yatirim Melekleri (Bireysel Katihm Sermayesi)
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari Kulucka Merkezi
Melek Yatirimci Aglari Teknoloji Transfer Ofisi

Diger (lutfen belirtin)

Girisiminiz asagidaki yatirim evrelerinden hangisinde yatirm almistir?

Cekirdek Yatirimi (Seed Investment) 3. Evre - Karli ama Nakit Yoksunu (Profitable but Cash
Poor)

Baslangi¢ Finansmani (Start-up Finance)
4. Evre - Likidite Yonunde Hizh Biyiime (Rapid Growth

1. Evre - Erken Asama (Early Development) Toward Liquidity Point)

2. Evre - Genisleme (Expension) Kopru Evresi (Bridge Stage)
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* 14. Girisiminiz devlet tarafindan saglanan desteklerden faydalanmis midir?
Q Hayir
O Evet

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin
Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli

Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Girisim Hakkinda Bilgiler

* 15. Girisiminiz asagida yer alan kurumlardan hangilerinin sagladigi desteklerden faydalanmistir?
TUBITAK
KOSGEB

KALKINMA BANKASI

BAKANLIK TESVIKLERI

VAKIFLAR

* 16. Yatirimcinizin girisiminiz i¢in planladigi bir ¢ikis plani var midir?

O Evet
Q Hayir

Q Yatinmcinin ¢ikisi daha dnce gergeklesmistir

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin
Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli

Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Girisim Hakkinda Bilgiler
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* 17. Girisiminizdeki yatinmci asagidaki ¢ikis planlarindan hangisi ile ¢ikis yapmayi planlamaktadir?

Q Halka arz

Q Finansal ortaga satis
O Stratejik ortaga satis

O Sahibine/Girisime satis

* 18. Yatirimci yatirnmin yapildigi tarihten itibaren ne kadar siire sonunda ¢ikis gergeklestirmeyi
planlamaktadir?

1Yilile 3 Yil Arasinda

3 Yilile 5 Yil Arasinda

5Yilile 7 Yil Arasinda

7 Yilile 10 Yil Arasinda

On gordugu aktif buyuklugine ulastiinda cikis gerceklestirmeyi planlamaktadir.
On gordigu karlilik hedefine ulastiginda ¢gikis gergeklestirmeyi planlamaktadir.

Cikis zamaninin belirlendigi bir sire bulunmamaktadir.

OO0O0000O0

* 19. Yatinnm almaktaki amacinizi asagdidakilerden hangisidir en iyi sekilde tanimlar?
O is fikrinin hayata gegirilebilmesi igin dogan sermaye inhtiyaci
O Pazar payini ve karliidi blyitebilmek icin dogan sermaye ihtiyaci
O Yatinmcilarin is aglarindan faydalanma ihtiyaci

Q Yatinmcilarin mevcut bilgi, deneyim ve retim kapasitesinden faydalanma ihtiyaci

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin

Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baglikli
Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Bagimsiz Denetim
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* 20. Bagimsiz denetim konusundaki fikirleriniz.

Kesinlikle Kesinlikle Bu konuda bir
katilmiyorum  Katilmiyorum Kararsizim Katiliyorum katilyorum fikrim yok

Bagimsiz Denetimin
sirketin finansal
tablolarindaki
uygunsuzluklarin tespit
edilmesine katki
saglayacagi fikrine
katiyor musunuz?

Bagimsiz denetimin
isletme yonetimi ve
isletme calisanlarinin
sahtekarlik yapma
egilimlerini dnemli
Olglide azaltacag fikrine
katilyor musunuz?

Bagimsiz denetimden
gecmis finansal
tablolarin kamu
kurumlarinca daha az
denetlenecegi fikrine
katilyor musunuz?

Bagimsiz denetimin
ortaklar arasindaki
glveni artiracag fikrine
katiliyor musunuz?

Bagimsiz denetimden
gecmis finansal
tablolarin sirkete kaynak
saglayacak kisiler icin
(yatinmci, finans
kuruluslari vb.) gliven
verici bir unsur oldugu
fikrine katiliyor
musunuz?

* 21. Bagimsiz denetimin sirketinize saglayacagi faydalar ile ilgili asagidakilerden hangisi en iyi yakin
tanimlar?

Bagimsiz denetim sirketin faaliyet sonuglarinin dogrulugunu kontrol etmek igin son derece faydali bir uygulamadir
Bagimsiz denetim sirketin ortaklari, yoneticileri ve ¢alisanlari arasindaki gtiven problemini ¢ozebilecek bir uygulamadir
Bagimsiz denetim yasalar geregi zorunlu olarak yapilsa bile kismen sirkete katki saglayan bir uygulamadir

Bagimsiz denetimin sirkete hig bir somut katkisi olmayan ve sadece sirket disi kisilerin menfaatine katki saglayan bir
uygulamadir
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Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin
Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli

Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Uluslararasi Muhasebe ve Raporlama Standartlari

Bu boliimde girisimin Uluslararasi Muhasebe ve Raporlama Standartlari hakkindaki farkindalik
ve bilgi diizeyi ile bu standartlara yénelik uygulamalari hakkinda bilgi edinilmesi
amaclanmaktadir.

* 22. Muhasebeye bakis acginiz hakkindaki fikirleriniz.

Kesinlikle Kesinlikle Bu konuda bir
katilmiyorum  Katiimiyorum Kararsizim Katilyorum katiliyorum fikrim yok

Muhasebenin amacinin
sadece devlete

6denecek verginin

hesaplanmasi oldugu O O O Q O Q
gOrusune katiliyor

musunuz?

isletmelerin faaliyetlerini

gelistirirken muhasebe

aracihgi ile elde ettigi

bilgilerin yol gosterici O O Q Q O Q
oldugu gorisine

katiyor musunuz?

Muhasebenin sirkete

sagladigi faydalarin

muhasebe ile ilgili

maliyetlerden ¢cok daha O O O Q O Q
fazla oldugu goristune

katiliyor musunuz?

Belirli bir bayuklugi

asmis isletmelerin

muhasebe sistemlerinin

sirket blinyesinde

tutulmasinin daha O O O O O Q
faydali olacagi

gorlsine katihyor
musunuz?

isletmenizde

muhasebeye gereken

onemi verdiginize iliskin Q Q Q Q Q O
goruse katiliyor

musunuz?
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* 23. Turkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari konusundaki fikirleriniz.

Kesinlikle Kesinlikle Bu konuda bir
katilmiyorum  Katilmiyorum Kararsizim Katiliyorum katilyorum fikrim yok

TMS ve TFRS
konusunda bilgili
oldugunuz fikrine
katihyor musunuz?

TMS ve TFRS 'nin
anlagilabilir ve
uygulanabilir oldugu
fikrine katihyor
musunuz?

TMS ve TFRS'nin
isletmeniz blinyesinde
uygulanmasi halinde
yonetimsel kararlari
daha saglikli
alabileceginize katilyor
musunuz?

TMS ve TFRS'nin
uygulanmasi halinde
mevcut finansal
kaynaklarinizin disinda
daha farkli finansal
kaynaklara
erisebileceginize
katiliyor musunuz?

* 24, Standartlarin icerikleri hakkindaki fikirleriniz.

Kesinlikle Kesinlikle Bu konuda bir
katiimiyorum  Katilmiyorum Kararsizim Katilyorum katiliyorum fikrim yok

Stoklarinizin uluslararasi
standartlara gore
muhasebelestiriimesi ve
raporlanmasinin sirket
hakkindaki kararlarda size
yardimci olacagina
katiyor musunuz?

isletmenizin Nakit Akis
Tablosu diizenlemesinin
sirket hakkindaki
kararlarda size yardimci
olacagina katiliyor
musunuz?

Vergiye tabi gelirlerinizin
uluslararasi standartlara
gore

hesaplanmasinin sirket
hakkindaki kararlarda size
yardimci olacagina
katiliyor musunuz?
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Kesinlikle
katilmiyorum  Katilmiyorum

Maddi Duran

Varliklarin uluslararasi
standartlara gore
muhasebelestiriimesi ve
raporlanmasinin sirket
hakkindaki kararlarda size
yardimci olacagina
katiliyor musunuz?

(Faaliyet ve/veya Finansal)
Kiralama

islemlerinin uluslararasi
standartlara gore
muhasebelestiriimesi ve
raporlanmasinin sirket
hakkindaki kararlarda size
yardimci olacagina
katiliyor musunuz?

Calisanlara saglanan
faydalarin uluslararasi
standartlara gore
muhasebelestiriimesi ve
raporlanmasinin sirket
hakkindaki kararlarda size
yardimci olacagina
katiyor musunuz?

Devlet

tesviklerinin uluslararasi
standartlara gore
muhasebelestiriimesi ve
raporlanmasinin sirket
hakkindaki kararlarda size
yardimci olacagina
katiliyor musunuz?

Sirketinizin iligkili Taraf
Aciklamalarinin
uluslararasi standartlara
gOre muhasebelestiriimesi
ve raporlanmasinin sirket
hakkindaki kararlarda size
yardimci olacagina
katilyor musunuz?

Varliklarinizdaki deger
disukltklerinin uluslararasi
standartlara gore
muhasebelestiriimesi ve
raporlanmasinin sirket
hakkindaki kararlarda size
yardimci olacagina
katihyor musunuz?

Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle
katilyorum

Bu konuda bir

fikrim yok
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Kesinlikle Kesinlikle Bu konuda bir
katilmiyorum  Katilmiyorum Kararsizim Katiliyorum katiyorum fikrim yok

Karsilik, kosullu borg ve

kosullu varliklarin

uluslararasi standartlara

gore muhasebelestiriimesi

ve raporlanmasinin sirket O O O O O O
hakkindaki kararlarda size

yardimci olacagina
katiliyor musunuz?

Maddi Olmayan Duran

Varliklarin uluslararasi

standartlara gore

muhasebelestiriimesi ve

raporlanmasinin sirket Q Q O O Q Q
hakkindaki kararlarda size

yardimci olacagina
katihyor musunuz?

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin

Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli
Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Stoklar Cergevesindeki Uygulamalar

* 25, isletmenizde stok girisi ve ¢ikisi bulunmakta midir?

Q Evet

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin

Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli
Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Stoklar Cergevesindeki Uygulamalar
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* 26. Satin aldiginiz stoklar ile ilgili maliyet kaydi asagidakilerden hangisine gére yapiimaktadir?

() Sadece alis faturasindaki tutari muhasebelestirilir
O Alis faturasindaki tutara ek satinalma maliyetlerinide (faiz vb.) ekleyerek muhasebelestirilir

Alis faturasindaki tutar ve satinalma maliyetlerine ek stoklarin mevcut duruma getirilmesi igin yapilan harcamalari da (Nakliye
vb.) ekleyerek muhasebelestirilir

Q Bu konuda bir fikrim yok.

* 27. Stoklariniz belirli dénem araliklarinda yeniden degerlemeye tabi tutularak muhasebelestiriimekte
midir?

Evet, stoklarin giincel degeri daha diisuk ise ise guncel deger muhasebelestiriimektedir

Evet, stoklarin giincel degeri daha yiiksek ise giincel deger muhasebelestiriimektedir

Evet, glncel deger ile maliyet degeri karsilastirilarak diisiik olan deger muhasebelestiriimektedir

Hayir, herhangi bir degerleme yapilmamaktadir

OO O0O0O0

Bu konuda bir fikrim yok.

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin
Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli

Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Nakit Akisi Cergevesindeki Uygulamalar

* 28. isletmeniz nakit akis tablosu diizenlemekte midir?

Q Evet, Dolayl (Endirekt) Yontem ile Nakit Akis Tablosu dizenlenmektedir
O Evet, Dolaysiz (Direkt) Yontem ile Nakit Akis Tablosu diizenlenmektedir

O Hayir, Nakit Akis Tablosu diizenlenmemektedir

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin
Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli

Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Nakit Akisi Cergevesindeki Uygulamalar
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* 29. Nakit Akis Tablosu ile ilgili mevcut uygulamalariniz.

isletme (Esas) Yatirim Faaliyetleri Finansman Faaliyetleri
Faaliyetleri BoIUmU Bolumu Bolumu Bu konuda bir fikrim yok

Kredi kullanimlarina

iliskin nakit hareketlerini

nakit akis tablosunun O Q Q Q
hangi boliminde

raporlamaktasiniz?

Mal ve/veya hizmet

satmis oldugunuz

musterilerinizden

gerceklestirdiginiz O O Q Q
tahsilatlar hangi

bolimde

raporlamaktasiniz?

imalatta kullaniimak

Uizere satin aldiginiz

maddi duran varliklari O O Q O
hangi bolimde

raporlamaktasiniz?

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin

Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli
Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Gelir (Kurumlar) Vergilerine iliskin Uygulamalar

* 30. Sirketinizin finansal tablolarinda bulunan hesap kalemlerinde belirli araliklarla degerleme yapilmakta
midir?

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin

Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli
Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Gelir (Kurumlar) Vergilerine iliskin Uygulamalar
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* 31. Yapilan degerlemelerden ortaya cikan gegici farklarin vergi etkisi kayitlara yansitiimakta midir?

O Evet, yansitilmaktadir

O Hayir, yansitiimamaktadir

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin

Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli
Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Maddi Duran Varliklara iliskin Uygulamalar

* 32. Maddi duran varliklar ile ilgili maliyet kaydi asagidakilerden hangisine gore yapiimaktadir?
() Sadece alis faturasindaki tutari muhasebelestirilir
O Alis faturasindaki tutara ek satinalma maliyetlerinide (faiz, iade edilmeyen vergiler vb.) ekleyerek muhasebelestirilir

Q Alis faturasindaki tutar ve satinalma maliyetlerine ek maddi duran varligin kullanilabilir duruma getirilmesi icin yapilan
harcamalar1 da (Nakliye, ilk deneme Uretim icin yapilan harcamalar vb.) ekleyerek muhasebelestirilir

Q Bu konuda bir fikrim yok.

* 33. Maddi Duran Varliklariniz (MDV) belirli donem araliklarinda yeniden degerlemeye tabi tutularak
muhasebelestiriimekte midir?

Q Evet, MDV degeri artmissa ya da azalmigsa MDV ve Amortisman degerleri diizeltilerek aradaki fark 6z kaynaklarda
muhasebelesgtirilir

O Evet, MDV degeri artmissa ya da azalmissa MDV ve Amortisman degerleri diizeltilerek aradaki fark gelir tablosunda
muhasebelestirilir

Q Hayir, herhangi bir degerleme yapilmamaktadir

Q Bu konuda bir fikrim yok.

* 34. Maddi Duran Varliklarinizin amortismani ile ilgili asagidaki yontemlerden hangisini kullanmaktasiniz?

Q Dogrusal Amortisman Ydntemi
Q Azalan Bakiyeler Yoéntemi
Q Uretim Miktari Yontemi

Q Bu konuda bir fikrim yok
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Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin
Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli

Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Kiralama islemlerine iliskin Uygulamalar

* 35. Sirketinizde finansal kiralama ve/veya faaliyet kiralama islemleri bulunmakta midir?

Q Evet, Finansal Kiralama islemi yapiimistir
Q Evet, Faaliyet Kiralama islemi yapilmistir
Q Hayir, Herhangi bir kiralama islemi yapiimamistir

Q Bu konuda bir fikrim yok

* 36. Finansal Kiralama ile kiraladiginiz varlik asagida yer alan se¢eneklerin hangisindeki gibi
muhasebelestiriimektedir?

Q Duran Varlik olarak kaydedilmekte ve amortisman ayriimaktadir
O Herhangi bir kayit yapilmamakta sadece kira faturalari gider yazilmaktadir
O Sirketimizde finansal kiralama yapilmamistir

Q Bu konuda bir fikrim yok

* 37. Faaliyet kiralamasi ile kiraladiginiz varlik asagida yer alan segeneklerin hangisindeki gibi
muhasebelestiriimektedir?

Q Duran Varlik olarak kaydedilmekte ve amortisman ayriimaktadir
O Herhangi bir kayit yapilmamakta sadece kira faturalari gider yazilmaktadir
O Sirketimizde faaliyet kiralamasi yapiimamistir.

Q Bu konuda bir fikrim yok

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin

Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baglikli
Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uygulamalar
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* 38. Sirketiniz calisanlarinin tcret disindaki haklari ile ilgili (kullanmadiklari yillik izinleri, kidem
tazminatlari, kar paylari, primler vb.) konularda 6nceden hesaplamalar yapilarak finansal tablolara
yansitilmakta midir?

Q Evet, butiin calisanlar igin ileride gerceklesecek olasi 6demeler hesaplanarak finansal tablolara yansitiimaktadir.
Q Hayir, bu yonde bir ¢calisma yoktur

Q Bu konuda bir fikrim yok

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin
Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli

Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Devlet Tesvikleri ve Yardimlarina iliskin Uygulamalar

* 39. Sirketiniz Devlet tarafindan saglanan tesvik ve/veya yardimlardan faydalanmakta midir?
Q Evet, tesvik ve yardimlardan faydalanmaktadir

Q Hayir, tesvik ve yardimlardan faydalaniimamaktadir

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin
Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli

Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

* 40. Devlet tarafindan saglanan tesvik ve/veya yardimlardan faydalanirken asagidaki yontemlerden
hangisi kullaniimaktadir?

Q Sermaye Yaklasimi; saglanan tesvik ve yardimlar 6zkaynaklarda kaydedilmektedir
Q Gelir Yaklasimi; saglanan tesvik ve yardimlar gelir tablosuna kaydedilmektedir

O Bu konuda bir fikrim yok

289



Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin
Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baglikli

Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

iligkili Taraflara iliskin Uygulamalar

* 41. Sirketinizin iligkili taraflari ile ger¢eklesmis herhangi bir ticari yahut finansal hareketi var midir?

Q Evet
Q Hayir

Q Bu konuda bir fikrim yok

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin

Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli
Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

iligkili Taraflara iliskin Uygulamalar

* 42. Sirketiniz agisindan iligkili taraflara iliskin agiklamalar finansal rapor dipnotlarinda yer almakta midir?

Q Evet, Finansal Tablo dipnotlarinda iligkili taraflara iliskin aciklamalar yer almaktadir
Q Hayir, iliskili Taraflara iliskin Finansal Tablolarda herhangi bir aciklama bulunmamaktadir

Q Bu konuda bir fikrim yok
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* 43, iligkili Taraf aciklamalari ile ilgili uygulamalariniz

Dipnotlarda Herhangi bir agiklama Bu nitelikte bir islem
actklanmaktadir yapilmamaktadir bulunmamaktadir Bu konuda bir fikrim yok
Sirket ile iliskili taraf
arasindaki mali deger
ifade eden islem O O O O

tutarlar

iliskili taraflarin sirket

hesaplarinda goériinen

mevcut bakiye tutarlari O O O O
ve bunlara iligkin

teminat durumu

Kilit personele iligkin

saglanan faydalar,

tazminatlar, hisse bazh Q O O O
odemeler ve fayda

planlari

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin

Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli
Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Varliklarda Deger Disiikliigune iliskin Uygulamalar

* 44, Sirketinizdeki varliklarin diizenli olarak deger dusukligine ugrayip ugramadigini kontrol ediyor
musunuz?

O Evet, varliklar i¢cin deger dusukligi testi uygulanmaktadir
Q Hayir, varliklarin deger disuklugi kontrol edilmemektedir

Q Bu konuda bir fikrim yok

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin

Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli
Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Karsikliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklara iliskin Uygulamalar
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* 45, Karsihklar, Kosullu Borglara iliskin uygulamalariniz:

Evet Hayir Bir fikrim yok

Her raporlama

doéneminde ayriimasi

gereken karsiliklar

(garanti karsilhklari, dava Q O Q
karsiliklari vb.) tespit

edilerek

muhasebelestiriimektedir

Gelecekte gerceklesmesi
kesin olmayan borg ve

zararlara iligkin Q O O

dipnotlarda agiklamalar
yapilmaktadir

Ekonomik yararlarin
isletmeye giris olasiligini

doguran ancak kesin

mahiyette olmayan O O O
olaylar dipnotlarda

aciklanmaktadir

Risk ve Girisim Sermayelerinden Yatirim Almis Sirketlerin

Muhasebe Cevrelerinin Uluslararasi Standartlara Uyumu Baslikli
Doktora Tezine Ait Anket Calismasi

— ISTANBUL —
OKAN UNIVERSITESI

Maddi Olmayan Duran Varliklar

* 46. Sirketinizin Ar-Ge faaliyetlerinde bulunarak ortaya koymus oldugu bir Griin ya da hizmet var midir?

Q Evet
Q Hayir

* 47. Ar-Ge faaliyetlerinde bulunarak ortaya konulan riin ya da hizmet asagida aciklanan yontemlerden
hangisi ile muhasebelestirilmistir?

Q Faaliyetler kapsamindaki bitun giderler gelir tablosuna aktariimistir

Q Faaliyetler kapsamindaki bitun giderler varliklara (aktif) kaydedilmistir

Q Bu konuda bir fikrim yok
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* 48. Maddi olmayan duran varli§in amortisman uygulamasini ne sekilde gergeklestirmektesiniz?

Sinirl dmre sahip maddi olmayan duran varliklar sistematik olarak amortisman uygulanirken tutulurken sinirsiz émre sahip
maddi olmayan duran varliklar i¢in amortisman uygulanmaz

Omriine bakilmaksizin biitin maddi olmayan duran varliklar amortismana tabi tutulur
Maddi Olmayan Duran Varliklarin higbirisi amortismana tabi tutulmaz

Bu konuda bir fikrim yok
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