T.C.
KADIR HAS UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
FINANS VE BANKACILIK ANABILIM DALI

TURKIYE VE DUNYADA RiSK SERMAYESI

YUKSEK LISANS TEZI

HAZIRLAYAN: Halil BESKARDESLER
DANISMAN: Prof. Dr. ERISAH ARICAN

ISTANBUL,2010



OZET

21. yiizyil ile hem kurulum asamasindaki isletmelerin hem de genislemek isteyen
isletmelerin risk sermayesi yontemine basvurma oranlar1 artmistir. Son yillar itibari ile tim
isletmeler icin bilgi 6nem kazanmis, bilgiye sahip olan rekabette dne ¢ikmaya baslamistir.
Ancak; glinimiizde bilgiye sahip olmak da yetmemekte, bilgiyi en hizli bigimde islemek,

iiretime ve kazanca doniistiirme yetenegi 6nemli hale gelmistir.

Risk sermayesi, diinyadaki teknolojik gelismelere ve sermaye birikimlerine paralel
olarak inisli ¢ikisli donemler gecirerek gelisimine devam etmistir. Giinimiizde de risk

sermayesi yatirimlart genis bir ekonomik cografyada uygulanmaktadir.

Risk sermayesi, teknoloji odakli yapist geregi ABD, Japonya ve Avrupa’nin birgok
iilkesinde etkili ve yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Risk sermayesi yatirimlart birgok
acidan bu tlkelerin ekonomik ve sosyal hayatlarina 6nemli katkilarda bulunmaktadir. Ayrica
Microsoft, Google, Apple, Cisco vb. birgok dev sirketin ve markanin yaratilmasinda risk
sermayesi finansinin 6nemli katkilari olmustur. Bu dogrultuda risk sermayesinin Tiirkiye’deki
gelisimi, Tirkiye’nin girisimcilik hamlelerinin desteklenmesi agisindan da biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Calisma, Tiirkiye’de son yillar itibariyle hareketlilik gostermeye basladigi risk
sermayesi yatirimlarinin, sektorler agisindan 6nem tasidig1 ve hangi birimlere yonlendirilmesi

gerektigine yon gosterecek bir aragtirmadir.



ABSTRACT

21. century phase of the installation and expansion of businesses who want to resort to
venture capital firms have increased rates. With respect to information for all companies in
recent years has gained importance, information has started to move ahead in the competition.
However, not enough to present knowledge, the fastest way to process information,

production and conversion gain has become an important capability.

Venture capital, capital accumulation and technological developments in the world in
parallel with the development of rolling through a continued period. Today, the venture
capital investment is being implemented in a wide range of economic geography.

Venture capital, technology-oriented structure to the United States, Japan and many
European countries in an effective and widely used. Venture capital investments in many
aspects of this country has made a significant contribution to economic and social life. In
addition, Microsoft, Google, Apple, Cisco, etc.. in the creation of many great companies and
brands have become an important contribution of venture capital finance. In this regard the
development of venture capital in Turkey, Turkey's support of entrepreneurship in terms of

moves is of great importance.

Studies in Turkey started to show last year with respect to the mobility of investment in
venture capital industry in terms of what is important and must be routed to the unit to which

it’s a research direction will be shown.
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GIRIS

Diinyada ve Tiirkiye’de ister holdingler olsun, ister KOBI’ler olsun risk sermayesi
yatirimlarina ve harcamalarina ihtiya¢ duymaktadirlar. Gegmiste sadece bir kredi olarak

goriilen risk sermayesi bu yillarda isletmeler i¢in bir gelisim yatirimi halini almstir.

Risk sermayesi, firmalarin baslangic ve riskli donemlerinde bagvurduklar1 bir
finansman yontemidir. RS yiiksek gelir arayan fakat ayni zamanda yiiksek riski de goze
alabilen sermayedir. Ancak getirisi ve riski yliksek her yatirim ‘Risk Sermayesi’ olarak
tanimlanamaz. Zira risk sermayesi; gelisme potansiyeli biiyilk olan kiigiik ve orta

biiyiikliikteki firmalarin olugsmasi ve faaliyet stirdiirmeleri i¢in yapilan yatirimdir.

Risk sermayesi finansman yontemi diger finansman yontemleri gibi, isletmelerin
kaynaklarim1 etkin ve verimli bi¢imde kullanmalarina olanak saglar. Diger yontemlerde
oldugu gibi, ihtiyaglar1 dogru belirlemek, gelecege yonelik saglam bir planlama yapmak ve

hedefleri belirlemede gergeke¢i olmak yontemin basarisini artirict unsurlardir

Risk sermayesindeki bu yonelimin gesitli nedenleri olabilecegi gibi, temel neden gok
biiytik sirketlerin sahip olduklar1 ekonomik guc olarak gozikmektedir. Clnkid bu buyik
sirketler, kendilerine potansiyel rakip olarak gordiikleri sirketlerin ortaklik paylarini satin
alma veya sirket birlesmesi yoluna gidebilmektedirler. Bu gelismeyi destekleyen bir bagka
konu ise, belli bir piyasa payma ulasmis ve biiylime potansiyeline sahip sirketlerin risk
sermayesi ile finanse edilmesinin, farkli iilkelere agilma amacini tasiyan sirketler igin

piyasalara giris konusunda iyi bir se¢enek olusturmasidir.

Sanayi devriminden 6nce daha ¢ok, ticaret yapan kisiler (tacir) olarak ortaya g¢ikan
girisimci insan tipi, sanayilesme siirecinde bambaska bir anlam kazanmistir. Girisimcinin

ekonomik degeri ve toplumdaki degeri artmustir. Nitekim bu gelismelerin sonucu olarak,



iktisat biliminde de girisimci ve girisimcilik kavramlarina, ilk kez 1730’lu yillarda Fransa’da

ortaya ¢ikmuistir.

Risk sermayesinin diinya uygulamalarina bakildiginda, gelismis oldugu iilkelerin
hepsinde devlet desteginin ¢ok Onemli boyutlarda oldugu goriilmektedir. Her iilkede risk
sermayesi girisimlerinde 6ncelikle devlet dncii olmus, uygulanan tesvikler ile de 6zel sektoriin
konuya ilgisi devamli olarak saglanmistir. Risk sermayesi yatirimlar1 belirli bir boyuta
eristikten sonra devletin de yiikii hafiflemektedir, yiiksek kazan¢ olgusunun bilincinde olan

yatirimcilar artik kendiliginden bu modelin gelisimine katk1 saglamaktadirlar.

Calismanin birinci bolimiinde risk sermayesi kavrami, risk sermayesinin unsurlari,
taraflari,  siireci, fonksiyonlart ve risk sermayesi sirketleri incelenmeye calisilmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde diinya iilkelerinin bazilarinda risk sermayesi stratejileri, iiglincii
boliimiinde ise Tiirkiye’de risk sermayesi yatirim stratejileri incelenmistir. Calismanin son
boliimiinde ise Tiirkiye’deki risk sermayesi modelinde eksiklikler ve tamamlanmasi gereken

hususlara deginilmistir.

Bu caligmanin amaci diinya ilkelerindeki risk sermayesi modelleri ile Tirkiye’de
olusturulan risk sermayesi yatirimlar1 stratejilerinin  karsilastirilmasi ile eksikliklerin

bulunmasi ve gerekli hususlarin belirtilmesidir



1. RISK SERMAYESI

Calismamizin  bu boliimiinde risk yoOnetimi kavrami, unsurlarini, siirecini,
fonksiyonlarin1 ve risk sermayesi sirketlerini inceleyecegiz. Risk sermayesi kavramina giris

yapmadan once risk kavramina deginilmesinde fayda vardir.

1.1. Risk Kavramm

Risk, bir islemle ilgili olarak parasal bir kaybin yahut zararin ortaya ¢ikmasi nedeniyle
ekonomik yararin azalmasi olasihigidir. Risk gelecekte beklenen durum ile gerceklesen
durumun farkli olmasi ihtimalidir. Belirsizlik sonuglar1 ve gelecegi belirleyebilme yetenegine
stiphe ile bakilmasi olarak tanimlanabilir. Risk belirsizligin 6l¢iimiidiir ve belirsizligin

olmadig1 ortamda riskten bahsedilmesi miimkiin degildir."

Riski temel olarak sistematik ve sistematik olmayan risk olmak Uzere ikiye ayirmak
mimkunddr. Sistematik risk genel ekonomik, politik ve sosyal olaylardan ve cevresel
faktorlerin degisken olmasindan kaynaklanip, tiim sirketleri ayn1 yonde fakat farkli seviyede
etkileyen risk grubudur. Bu nedenden dolay1 sistematik riski ortadan kaldirmak miimkiin
degildir. Sistematik olmayan risk ise sadece bir firmayi etkilerken diger firmalar etkilemeyen
finansal varliklarin bireysel ya da sektdrel olarak sahip olduklar risklerdir. Faaliyet riski,
finansal risk, yonetim riski ve sektor riski sistematik olmayan risklerdir. Sistematik risk pazar
riski veya kontrol edilemeyen riskler, sistematik olmayan risk ise kontrol edilebilen risk ve

ozel riskler olarak ifade edilmektedir.?

[k olarak Rénesans doneminde risk kavraminin basladig1 goriilmektedir. 17. yiizyilin

ortalarinda Pascal isimli matematik¢inin bir sans oyununda oyunculardan biri 6nde iken,

! Beyhan Yashdag, Kredi Derecelendirme Sistemi, istanbul: Literatiir Yayinlari, 2007,s.71

2 Senol Babuscu, Basel Il Diizenlemeleri Cercevesinde Bankalarda Risk Yénetimi, Ankara: Akademi
Yayinevi,

2005, s.5.



oyuncular arasinda payin nasil paylastirilacagi sorusuna karsi gelistirdigi mantik ve sayisal

teori bugiinkii risk kavraminin en 6nemli temellerindendir.>

1.2. Risk Sermayesi Tanimi

Risk sermayesi, risk sermayedarlarinin yeni teknolojiler ya da fikirler Ureten ve
gelisme ihtimali fazla olan kiigik ve orta boy isletmelere (KOBI), edinecekleri pay

karsiliginda yaptiklar: 6z kaynak veya 6z kaynak benzeri bir yatirim aracidir.”

Risk sermayesi, kaynak yetersizligi sebebiyle hayata gecirilemeyen, basariya ulasma
ihtimali yiiksek yatirim projelerinin finansmanini, yonetimine katildigi yeni sirketler kurarak
gerceklestiren ve ileriki zamanda olusacak karlar ile pay senetleri fiyat artiglarindan

yararlanmay1 amagclayan 6rgiitlenmis bir portfdy yonetim kurulusudur.”

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan ¢ikarilan ve 6 Temmuz 1993 tarih ve 2169
sayili Resmi Gazete'de yayimlanan "Risk Sermayesi Yatirrm Ortakliklarma iliskin Esaslar

Tebligi'nin (Seri VIIL, No:21) 3. maddesinde risk sermayesi asagidaki gibi tanimlanmigtir:

Tiirkiye'de kurulmus ve kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeline sahip ve menkul
kiymetlerin likiditesi az olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarda ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapilarak gerceklestirilen, uzun vadeli kaynak aktarim sekline risk

sermayesi denir.’

® Giiltekin Rodoplu, Para ve Sermaye Piyasalari, Isparta :Tugra Ofset, ,2002,5.363

*Mustafa Yavuz, ihracatta Alternatif Finansman Teknikleri, (GEME Yayini, Ocak 2008,s.42

® Giiltekin Rodoplu, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi ve islemleri, 1 .Baski, Istanbul: Marmara Universitesi Nihad
Sayar Egitim Vakfi,Yayin No: 459- 692, Yaylim Matbaasi, 1993, s. 117.

® Kirsat Tuncel, Risk Sermayesi Finansman Modeli Diinya Uygulamalarimin Analizi ve Tiirkiye icin
Ozgiin Bir Model Onerisi, Ankara: SPK, Yaym No: 19.,1995, 5.3



Bir bagka tanima gore, Risk Sermayesi finans yonetimi, iyi bir is kurma fikrine ve
bilgisine sahip fakat yeterli yahut hi¢ parasi olmayan bir kisiye ya da kisilere fikirlerini

gercege doniistiirmek i¢in gerekli finansmani bulma olanag taniyan bir modeldir.’

Risk sermayesi, bir risk sermayedarinca, biiylimeye yoOnelmis kiiciik ya da orta
biiyiikliikte bir isletmenin hedeflerini gergeklestirebilmek i¢in ve bu isletmede kiigiik bir paya
veya bunu elde etmek i¢in feshedilemez haklara sahip olarak yapilan bir 6z kaynak ya da 6z

kaynak benzeri yatirim olarak da ifade edilmektedir.®

Bu modelin temel olarak ortakliga dayanmaktadir. Ortakligin bir tarafinda bilimsel
gelismeleri takip eden ve bunlar1 uygulanabilir teknolojilere doniistiirerek satilabilir mallar
tiretebilecegi inancinda olan girisimciler bulunmaktadir. Ortakligin diger tarafinda ise, bu
girisimcilerin fikirlerini inceleyip, bu fikirlerin basarili yatirimlara doniisebilecegine inanan
ve bu nedenle girisimcileri finanse eden risk sermayedarlar1 yer almaktadir. Risk
sermayedarlari, tasarruf fazlasina sahip kisiler ve bu isi meslek edinmis profesyonel risk

sermayesi sirketleri olabilir.’

Tanimlardan yola ¢ikarak risk sermayesinin hem bir finansman kaynagi, hem de bir
yatirim aract oldugu sodylenebilir. Ciinkii risk sermayesi ile riski yiiksek girisimlere kaynak
aktarilmakla birlikte ayn1 zamanda sermayedar da yeni yatirimlari, biiyiimeye g¢alisan geng

isletmeleri finanse edip biiyiik kar saglamak amacin1 gl'ider.10

Risk Sermayesi, yiiksek gelisme potansiyeline sahip ve rekabet dstiinligii olan

isletmelere uzun vadeli yatirim yapmakla birlikte buylmeyi amaclayan kiigiik isletmelere,

’ Halil Sariaslan, Venture Capital Finansman Modeli ve Tiirkiye'de Uygulama Olanaklari, ASO Dergisi,
Nisan(1992) S.1

8 Berra Altintas, Bir Finans Teknigi Olarak Risk Sermayesi, Para ve Sermaye Dergisi, Aralik 1986,s.32
 Goktug C. Akkaya, Mehmet Y icerli,“KOBI’lerin Finansal Problemlerinin Coziimiinde Risk Sermayesi
Finansman Modeli”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 3, Say1 3, 2001, s.61-
70.

19y1Imaz Erolgag, Profesyonel Para Yonetimi, istanbul: inkilap Kitabevi,1993,5.197



finansal darbogazlara diismiis fakat bu durumu atlatmak ve yiksek kér elde etme potansiyeli
olan kurulu isletmelere, 6zellestirme sebebiyle satilan kamu isletmeleri ve 6zel firmalari satin
alma gibi ¢esitli alanlara yatirim yapan genis kapsamli bir finansman modelidir. Bu konudaki
uzman kuruluslar gerektiginde aktif yonetim destegi ve diger uzmanlik hizmetleri de sunarak
ekonomik deger artis1 saglamaktadirlar. Kuruluslar, portfoylerindeki menkul kiymetlerin
degerlerini artirmak ve s6z konusu menkul kiymetleri elden ¢ikarmak suretiyle yiiksek getiri

sag:;rlayabilmektedirler.11

1.3.  Risk Sermayesi Kavraminin Teknolojik Gelisimi

Risk sermayesine eski Asur'da Naiagqum, Roma'da "Roman Sea Loan", Bizans'ta
"chreokoinonio”, Orta ¢ag Avrupa’sinda "Commenda”, Musevi aleminde "Isqa", Cenovali
denizciler arasinda ise "Karati" olarak adlandirildig: bilinmektedir. Risk sermayesi finansman
modeli, VIL yy.'da Arap diinyasinda Hz.Omer'in yetim paralarin1 fran-Medine arasinda ticaret
yapan tiiccarlara vermesiyle "Miisaraka" olarak Islam diinyasindaki yerini almistir. Orta ¢agda
"tractator" diye adlandirilan ve zengin tiiccarlar tarafindan destek géren gemi kaptanlar1 bu
sistemin uygulayicilart olmustur. O tarihte "stan" ad1 verilen zenginler (oturan kisi Anadolu'da
RS'nin uygulandigina iliskin, Bursa'da bulunan 17. yiizyila ait 32 adet belge en Onemli
kanittir. Risk sermayesi kavrami kokleri Ronesans Italya’sina kadar uzanan bir finansman
yontemidir. On besinci yiizyildan itibaren Italyan sehir devletlerinden Ingiltere'de, endiistri
devrimi neticesinde endiistriyel kapitalizme doniisen diinya kapitalizmi iginde sermayedarlar,
stirekli risk alan bir girisimci olagelmistir. Nasil olursa olsun, ekonomik faaliyette bulunan her
sermayedar bir risk veya sans karsisinda bulunmustur. Bu manada Venture Capitalizm'in yeni

bir olgu olmadigi ifade edilebilir.?

Ege Bolgesindeki tiitiin yetistiricileri tarafindan kullanilan Ortakgilik sistemi yontemin

giinimiize ulagan yansimalarina iligkin bir 6rnek olarak gosterilebilir. Fakat tarihi sureg

" Tiilay Zaimoglu, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklar, 1. Baski, Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayinlari, Yayim No:19, Pelin Ofset, 1995, s.3.
12 yusuf Ekinci, Ahilik, 3. Baski, Ankara: MEB Yaynlari, 1991, s. 36-37.



icerisinde gorulen benzeri uygulamalar RS' ne iliskin kurumsallasmamis orneklerdir. 19.
yiizy1lin baslarinda Ingiltere'de endiistri devrimi sirasinda projelerin finansmaninda kullanilan

fonlar gercek anlamda kurumsal RS uygulamalarini olusturmaktadir.*®

1950’1i yillarda ABD’ de ortaya ¢ikan ve kuramsal gelisimini tamamlayarak somut bir
nitelik kazanan risk sermayesi finansman modeli, 197011 yillardan itibaren ¢ok buyuk

boyutlara ulastiktan sonra Ingiltere ve Japonya'da genis uygulama alan1 bulmustur.

Risk sermayesi kurumsal olarak uygulanmaya basladigi ilk andan gilinlimiize kadar bes

farkli donemden ge¢mistir. Bu donemler asagidaki gibidir:
I. Durgunluk Dénemi : 1945-1956
II. Patlayis Donemi : 1957-1969
I11. Gerileme Dénemi : 1970-1975
IV. lyilesme Dénemi : 1976-1982
V. Ikinci Patlayis Donemi : 1983-

Risk sermayesi, dunyadaki sermaye birikimlerine ve teknolojik gelismelere bagl
olarak inigli ¢ikishh donemler yasayarak gelisimini siirdiirmiistir. GuUnimuizde de risk

sermayesi yatirimlari genis bir ekonomik cografyada uygulanmaktadir™,

3 Cengiz Erol, " Faizsiz Kredi Modeli. Venture Capital Finansman Modeli" Bankacilar Dergisi, S.8, Nisan

1992, 5.28
1 Nevzat Aypek, Sermaye Piyasasi Arac Olarak Risk Sermayesi ve Tiirk Sermaye Piyasasinda

Uygulanabilirligi, Ankara: KOSGEB Yayinlari, , 1998.



1.4. Risk Sermayesinin Ozellikleri

Risk sermayesi finansman yontemi temel olarak bir ortakliga dayanir. Ortakligin bir
tarafinda bilimsel yenilikleri inceleyen, bunlardan projeler meydana getirerek mal Uretim
noktasina getirebilen gercek anlamda girisimciler mevcuttur. Diger tarafinda ise bu
girisimcilerin projelerini inceleyip basarili olabilecegini belirleyen, bu girisimcilere finansal

destek saglayan risk sermayesi sirketleri yer alir’®,

Risk sermayesi gelisme ve bilylime potansiyeli olan geng, yenilik¢i ve menkul deger
¢ikaramayan igletmeler tarafindan kullanilir. Bu 6zelligiyle risk sermayesi; genellikle biyume
sansin1 agacak ve katilmanin satis degerini arttiracak 0stlin teknoloji alaninda kullanilan;
riziko ve sans potansiyeli yiiksek bulunan ve genellikle kiigiik ve orta boy (KOBI'lerin)

isletmelerin yararlandig bir se:rmayedilr.16
Risk sermayesinin temel 6zelliklerini su sekilde siralayabiliriz:

a) Risk sermayesi sirketleri, yeni girisimlere destek vermek i¢in aradiklar1 kosullart bes ana

baslik altinda genellemektedir”:
» Teknolojik agidan yeterli diizeyde bulunmasi
» Projenin rantabl olmasi
» Yapilacak iiretimin pazarlama olanaklarinin bulunmasi

> Uretimle ilgili yeterli teknik bilgi ve tesebbis giiciiniin bulunmasi

> Kemalettin M. Conkar. Risk Sermayesi Finansman Yonetimi Tiirkiye I¢in 6nemi, Basari Kosullar ve
Uygulama Imkanlar1, Kayseri: Erciyes Universitesi Nevsehir I.i.B.F Dergisi,1993, 5.6

1% Abdurrahman Fettahoglu, Riziko Sermayesi Kosullar1 ve Isleyisi,Kosgeb Baslanligi, Trabzon,1992,s.16

' Miige seri. Girisim sermayesi ve Tiirkiye’deki Gelecegi, Istanbul: Tirkmen Kitapevi, , 200,5.76



» Yapilacak yatirimin ekonomik, mali ve teknik olarak uygulanabilirligi

b) Bu sistemde c¢ogunlukla tercih edilen yatirnm alanlar1 katma degeri yuksek is fikri ve
projelerden meydana gelmektedir. Bu projelerin gerceklestirilebilecegi alanlar ise sunlar:
Bilgisayar teknolojileri, yazilim, biyoteknoloji, tip, enerji, telekomiinikasyon ve hizmet

sektord.

c) Risk sermayesi saglayan sirketler girisimcilere, fon aktarimi, is planinin olusturulmasi,
teknoloji saglanmasi, stratejik yonetim ve karar alma gibi konularda destek ve danigsmanlik
saglarlar. Bunun yaninda fiziksel destek de (ofis, internet erisimi, gerekli altyapt donanimi

gibi) saglanabilir'.

d) Bu yol ile finansman saglama, hisse senedi ve benzeri araclar ile gerceklestirilmektedir.
Boylelikle esas olarak finansman saglanan isletmeye ortak olunmaktadir. Bunun sonucu
olarak girisimciye saglanan fonun geri donmesini garantiye almaya yonelik, kredilerde oldugu
gibi bazi tedbirler almaya gerek yoktur. Bu risk sermayesi sirketleri islemecilikle ilgili riskleri
girisimciyle birlikte tstlenmektedir®®.

e) Fon ortakliktan ayrilmaya karar verdiginde ilk hisse satig teklifi firma cogunluk hisse sahibi
ortaklara yapilir. Ortaklar almak istemezse, halka arz veya bagka bir stratejik ortaga satilarak

cikis gerceklestirilir. Baslangigta ¢ikisin ne sekilde yapilabilecegi anlagsmaya baglanir.

f) Bu sekilde saglanan finansman destegi uzun surelidir. Finansman saglayan girisim
sermayedar1, bagladig1 fonu isletmeye herhangi bir sekilde 6deterek degil, hisse senetlerini

sermaye piyasasinda satarak geri tahsil etmis olur. Bor¢lanmada oldugu gibi faiz ve anapara

8Sevim Giinggriirler, , “Diinya Pazarlar1 [ ile Rekabette Alternatif Bir Finansman ve Yatirim Araci Risk
Sermayesi”, Izmir Ticaret Odasi, Mart 2005, 5.11-12

19 Ali Cimat, Atakan Laginel,” KOBI’lerin Finansman Sorunlarinin Cziimiinde Risk Sermayesi”, Ankara: Vergi
Denetmenleri Dernegi Egitim Yaymnlar: Serisi, 2002, s101-104



odemesi gerektirmedigi icin de isletmeyi nakit sikintisina sokmaz. Isletmenin oto finansman

olanaklarmi artirir®.

g) Risk sermayesi sirketi pasif bir ortaklik degildir. Risk sermayesine dahil olup, uzaktan
isletmenin gelismesini ve hisse senetlerinin deger kazanmasini beklemek yerine, gerekli
Olcide isletmeye yonetsel ve teknik danmigmanlik saglar. Risk sermayesinin kapsami
yatirimlarla simurli degildir. Risk sermayesi sirketi yonetsel bilgi birikimini ve deneyimini
kullanmakta, aktif olarak firmanin fizibilite ¢alismalarina, kurulusuna ve yodnetimine

katilmaktadir®®.

h) Risk sermayesi sirketleri yeni riskli ve stratejik yatirimlarin yapilmasinda yardimci
saglarken, ayri olarak toplumsal kalkinmaya da olanak saglamaktadir. Bir taraftan teknoloji
tiretimi ve stratejik yatirimlar yapilirken diger taraftan da istihdam artis1 olusmaktadir. Risk
sermayesi ekonominin rekabet giicinl yikselterek dis ticaret degerlerine pozitif bir etki

yapmaktadir®.

1.5. Risk Sermayesinin Unsurlari

Risk sermayesinin unsurlarini dort baslik altinda toplayabiliriz. Bunlar:

v Teknolojik Yenilik
v Sermaye’ye Katilma
v Uzun Vadeli Yatirim

v Hizli Biiyiime

20 Goktug Akkaya, Yilmaz icerli, “KOBI’lerin Finansal Problemlerinin Céziimiinde Risk Sermayesi Modeli”,
Dokuz Eylul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, Mayis 2001, 5.65.67

*'Barig Bekar, “Girisim Sermayedarlariimn Hedefindeki Sektérler”, Para Dergisi, Agustos 2008, s.24

2 Tayfun Deniz Kugu, Girisimcilik Finansmaninda Girisim sermayesi ve Tiirkiye Uzerine Uygulamalar,
Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Yiiksek Lisans Tezi, 2005,s.43
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Risk sermayesinin en temel Olgutlerinden birisi teknolojik yeniliktir. Teknolojik

yeniligin 5 farkli boyutu vardir®:

- Uretim Yoéntemlerinde Yenilik: Uretim ydntemlerinde yenilik yapilarak, elde bulunan

urtinleri, mevcut kaynaklari kullanarak, yeni yontemlerle iiretmek.

- Uretilen Urlinlerde Yenilik: Mevcut malzeme ve yontemleri kullanarak, tamamen yeni

iriinler liretmek veya mevcut iirtinleri gelistirmek.

- Kaynaklarda Yenilik: Yeni hammadde kaynak ve tlrleri bulmak veya mevcut

hammaddeleri gelistirmek.

- Organizasyonda Yenilik: Uretimde yeni kontrol, organizasyon ve yonetim araglari

geligtirmek.

- Pazarlamada Yenilik: Mevcut Urtinleri yeni pazarlara sunmak veya Grlnler icin mevcut

pazarlarda yeni kullanim imkanlar1 olusturmak.

Risk sermayesi yiiksek getiriyi hedefleyen bir yatinm aracidir. Risk sermayesi
finansmanindan faydalanan igletmeler de, sunduklari {irin ya da hizmetlerin piyasada yeni ve
farkli olmasinin sagladigi avantajla yiiksek gelir elde etmektedirler. Buradaki yiiksek kazang

teknolojik yenilik sonucunda meydana gelen verimlilik artisindan kaynaklanmaktad1r24.

2% Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Bursa: Ekin Kitabevi, , 2002, 5.153-154
?* Nevzat Aypek, Sermaye Piyasasi Arac Olarak Risk Sermayesi ve Tiirk Sermaye Piyasasinda
Uygulanabilirligi, Ankara: KOSGEB Yayinlari, 1998,5.17
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RS yatirnmi esasen bir 6z sermaye yatirimidir. Risk sermayedari, yatirnm yaptigi
sirkete bir alacakli olarak degil bir ortak olarak dahil olur. Ortaklik hisseleri, baslangictaki

goriisme ve pazarliklar neticesinde belirlenir.?

Bu gergevede isletme yonetiminde sz sahibi olabilir. RS genellikle geleneksel finans
sisteminden kaynak bulmada sorun yasayan kiigiik ve orta olgekli isletmelerin finansmanina
yonelik bir yontemdir. RS yatirimi yalniz "6z sermaye benzeri" ve degistirilmez haklara sahip
olmak" lizere yapilmaz. RS yatirim1 her zaman paraya ¢evrilebilir bor¢ ya da bor¢lanma ile de

yapilabilir.?®

Risk sermayesi fonlari, risk sermayesi yatirimlarina dogrudan ve dolayli olmak {izere

iki sekilde yonelmektedir®’:

1-Yatirnmcilar isletmeleri direkt olarak finanse etmektedirler. Bu tir bireysel risk

sermayesi yatirimcilarina “melek yatirimci (angel investor) ”” denilmektedir.

2-Fonlar risk sermayesi sirketlerinde (risk sermayesi yatirim ortakliklari ve fonlar)

biriktirilmekte ve burada risk sermayesi yatirimlarina yonlendirilmektedir.

Teknolojik bulus ile pazara sunuldugu slre ortalama olarak 7-10 yildir. RS sirketi
yatirim yaparken bu siire zarfinda kazang saglayamamakta ve bu siiregte ek finansman yukleri
ile yiiz yiize kalmaktadir. Bu sebeple RS yatirimlart sabir, saglam mali kaynak ayrintili

incelemeye gereksinim gosterir®.

% Halil Sariaslan, ‘Risk Sermayesi Finansman Modeli ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklari’, ASO Dergisi,
Nisan 1992, s.3.

% Ceylan,s.98

" Giinseli Baygan, Michael Freudenberg, “The Internationalisation of Venture Capital Activity in OECD
Countries”, OECD Science, Technology and Industry Working Papers 2000,s.10

2 Ulkii Dagdelen, Halk Bankasina Sunulan Rapor ,Ankara: ATO Yayinlar1,1992,s.12
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Genel olarak piyasaya ilk giren degil ilgili yenilikler kazan¢ saglamaktadir. Risk
sermayesi yatirimlari siire olarak {i¢ gruba ayirabiliriz. Bunlar erken asama, ge¢ asama ve
sirket kurtarma finansmanlaridir. Bu yatirim siireleri agisindan risk sermayesi yatirimlarini ve

sure - risk cizelgeleri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 1. Risk Sermayesi Zaman-Risk Cizelgesi

Yatirim Tipi Zaman Risk
(yw)

Erken asama finansmam

Tasarim Finansman (prototip gelistirilme asamast) 7-10 Gok
yiksek

Baslangic sermayesi (start-up) (is olusturma agamast) 5-10 Cok
ylksek

Erken gelistirme (zararda veya yeni kazang saglamaya baglamis 37 Y liksek

isletmenin gelistirilmesi)

Ge¢ asama finansmani

Genisleme sermayesi (kurulmus, karh isletmenin sermaye ihtiyaci) 13 Orta

Koprii finansa ¢ikis 6ncesi son destekleme finansmani 1-3 Diisiik

Sirket kurtarma finansmam 3-5 Orta-
Yksek

Kaynak: Ulkii Dagdelen, Halk Bankasina Sunulan Rapor, Ankara: ATO Yayinlar1 ,1992,5.11

RS yatirimi firmalarin biiyiikliigiinden bagimsizdir. Fakat, RS yatiriminin amaci hisse
senetlerinde pazar ortalamasimin (zerinde bir kar saglanmasi oldugundan, bunu ¢ogu kez
kiicik olup da teknolojisi yardimiyla c¢ok hizli bir biiyiime gosteren sirketler
saglayabilmektedir. Bu nedenle erken asamada finanse edilen teknolojik gelismenin yiiksek

bir kar potansiyeli vardir. RS bu 6l¢ii ile KOBI’lerin gelisimine ortak olmaktadir.?®

Risk sermayesi yatirimecilart portfoy olustururken genellikle yeni kurulmus veya kiiglik

oOlgekli isletmeleri segerler. Bu tiir isletmelerin yatirim yapilirken degerinin diisiik olmasi ve

2% Seckin Tuna Yenidiinya, Risk Sermayesinin Tiirkiye’de Uygulama Olanaklari, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali Finansal Piyasalar Ve Yatirnm Y&netimi Bilim Dali Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul,2006,s.20
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yatirnmin basari ile sonu¢lanmasi halinde degerinin biiyiikk bir isletmeye gore daha ¢ok kar

getirmesi risk sermayedarlarinin dikkatini iizerlerine ¢ekmektedir.

1.6.Risk Sermayesinde Taraflar

Risk sermayesinde taraflar sunlardan olusmaktadir:
v’ Girisimci
v Mucitler
v' Yatirimci ve Yonetim Sirketleri
v" Risk Sermayesi Ortaklig

Girigsimci en genis anlamiyla, girisim eyleminde bulunan kisi veya oOrgiit olarak
tanimlanmaktadir. Risk alarak yenilik veya gelistirme yapan kisi veya orgiitlerdir. Sanayi
devriminden Once daha cok, ticaret yapan kisiler (tacir) olarak ortaya ¢ikan girisimci insan
tipi, sanayilesme silirecinde bambaska bir anlam kazanmistir. Girisimcinin ekonomik degeri ve

toplumdaki degeri artmstir. 30

TUSIAD girisimciyi, bilinenleri en iyi sekilde yapan ve becerilerine aklim1 da katan,
olagan ve olagan dis1 sartlarda iggiicii ve sermaye kaynaklarini verimli bir sekilde kullanacak
onlemleri diislinen, analiz eden, planlayan, yiiriirliige koyan, uygulayan ve sonuglarini

denetleyebilen kisi yaratic1 girisimcidir diye tanimlamaktadir.®

Fransiz J.B. Say girisimci kavrami ilk kez kullanmistir. Say, miitesebbis ve

sermayedar arasindaki onemli bir farki ortaya ¢ikarmistir. Ona gore sermayedar veya banker

% Ding Alada, “[ iktisadi Diisiince Tarihinde Girisimeilik Kavrami Uzerine Notlar”, [ I U. Siyasal Bilgiler
Fak. Dergisi., N0:23-24, .65
31 TUSIAD, Tiirkiye’de Girisimcilik fle ilgili Sorunlar ve Céziimler, istanbul: TUSIAD Yayinlari, 1987, 5.3
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para temin eden ve finansal risk alan kisidir. Ayni kisi hem sermayedarlik hem girisimcilik
gerceklestirebilmesine karsin bu sermayedarin girisimci  olmasmi  gerektirmez. Say,
girisimcinin tretim faktorlerini yeni zenginlikler yaratacak sekilde bir araya getiren kisi
oldugunu fark etmistir. Say’in girisimci tanimu, risk iistlenme ve yoneticilik 6zelliklerinin her
ikisini bir araya getirmistir. Risk Ustlenme ve iyi yoneticilik yeteneklerinin her ikisine birden
¢ok az kisinin sahip olabilecegini, dolayisiyla gergek girisimcilerin sayilarinin sinirli miktarda

oldugunu dile getirrnistir.e’2

Girisimcilerin elde ettikleri basarilar toplumlara zenginlik ve yeni is imkanlari,
tiiketicilere tercih ¢esitliligi saglamaktadir. Ekonomik faaliyetlerin toplum ve gevre uzerindeki
etkisi konusunda halkin gun gectikce artan beklentileri karsisinda, pek ¢ok biiyiik sirket resmi
Kurumsal Toplumsal Sorumluluk stratejileri benimsemistir. Bu yaklagim, sorumlu is
anlayisinin is diinyasinda basariya destek olabilecegi noktasindan hareketle, toplumu ve
cevreyi ilgilendiren konularin isletme operasyonlarina ve ¢ikar sahipleriyle iliskilere goniilli
olarak yansitilmasini kapsamaktadir. Buna Ornek olarak ¢evre dostu {iretim yapma
teminatinda bulunmak ya da tiiketici kaygilaria saygi gostermek ve tiiketici dostu is yapmak
verilebilir. KOBI’ler “sorumlu girisimeiligi” bu kadar bicimsel olarak yerine getirmeseler de,

pek ¢ok toplumda bunun dokusunu ve odak noktasini olusturmaktadirlar.®

Risk sermayedar1, RS ortakligi veya yatirimi igin ihtiya¢ duyulan sermayeyi temin
eden gergek veya tiizel kisilerdir. Ancak RS saglayan kurumsal risk sermayedarlart ile kisisel
risk sermayedarlar1 arasinda bir¢ok farklilik bulunmaktadir. Her seyden once, kisisel risk

sermayedar1, yatirim yaptigi isletmenin yonetiminde aktif rol alir ve isletmeyi yakindin takip

%2 Adem Esen ve Kemalettin Conkar, Orta Anadolu (Konya, Kayseri, Sivas ve Tokat) Girigimcilerinin Sosyo-
Ekonomik Ozellikleri, isletmecilik Anlayislar1 ve Beklentileri Arastirmasi, Konya Ticaret Odasi Yaym
No:18, 1999, s.6-7.

% Avrupa Komisyonu, Avrupa’da Girisimcilik Yesil Kitap, Enterprise Publications, 2004’den naklen “Third
European Survey on Working Conditions 2000”, Avrupa Cahsma ve Yasam Kosullar1 Iyilestirme Vakfi,
2000,s.7
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eder. Oysa kurumsal risk sermayedari aktif rol oynamaz, yatirim yaptigi isletmelerde

yoneticilik saglar. Bir¢ok isletmeye yatirim yaparak da riski dagitmaya caligir.**

Risk sermayedar1 genel olarak risk sermayesi saglayan kisi veya kurumlardir. Risk
sermayedar1 limited veya anonim ortakligi olabilecegi gibi, sahislar, bankalar, sigorta

sirketleri, emeklilik fonlar1, sosyal giivenlik fonlarindan da olusabilir.

Risk sermayedarinin gorevi yalnizca yatirim firsatlarinin bulunmasi ve yeni bir
projenin gelistirilmesine karar vermek degildir. Risk sermayedar1 ayni zamanda yatirimin
degerini arttirmak ve gelisimini saglamak i¢in is gelistirmeyle ilgili bilgi ve yeteneklerini
kullanmaktadir. Bu amagla sirketin ilk gelisme agsamasinda mali katkinin yani sira, yonetimsel
destek de saglamaktadir. Bazen de sirket yoneticisini isten c¢ikararak yeni bir ydnetici

bulunana kadar yonetimi elinde tutmaktadir.®®

Fonlarindan bir bolimand girisim sermayesi yatirimlari igin ayiran nihai yatirimcilar,
kendileri adina ne tlr yatirnmlarin yapilacagi konusunda karar almalar1 i¢in paralarini taninmais
ve glivenilir yatirnm yonetimi sirketlerine vermektedirler. Yatirnm yonetimi sirketlerinin iki
ana gorevi vardir: yatirimcilardan fon tedarik etmek ve yatirnmcilari igin gerekli getirileri

saglamak i¢in tedarik edilen fonlar1 yatirim firsatlarina ya‘urmak.36

Fonlarin kaynagi genellikle alim giicii yiliksek yatirimcilar, emeklilik fonlari, sigorta
sirketleri, hedge fonlar ve bankalardir. Bu kisiler ve kuruluslar genellikle fonlarinin kiigiik bir
kismini girisim sermayesi varlik sinifina tahsis eder ve bu miktar1 yiiksek getirili yatirimlar
yapmalari i¢in deneyimli yatirim yonetimi sirketlerine verirler. Bu sirketler, yatirimcilarmin

talepleri dogrultusunda yuksek kazangli yatirim firsatlar1 ararlar. Yatirimcilar paralarini belirli

% flker Parasiz, Kemal Yildirim, Uluslararasi Finansman Teori ve Uygulama, 1.Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi,
1994, 5.373

% Miige iseri, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’deki Gelecegi, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2001,5.9

%®Evren Bolgun, Barig Akcay, M., Risk Yonetimi, istanbul :Scala Yaymcilik , 2005, 5.17

16



bir sektore veya (telekom, IT, imalat), belirli bir bolgeye (6rn., Orta ve Bati Avrupa) veya

arzuladiklar1 getiriyi saglayacak herhangi bir firsata aktarir.®’

Mucit (Inventor); icat eden tiireten kisi anlaminda olup teknoloji alaninda belirli bir
sorunun fiilen ¢ozimind gergeklestiren diisiincenin sahibi olan kisidir, icat ise tliretmek,
ihtira etmek, cikarmak, uydurmak anlamina gelmekte olup, teknoloji alaninda belirli bir
sorunun fiilen ¢6ziimiinii saglayan kisinin ifade ettigi diisiincedir. Yenilik, icat etme ve teknik
buluslar ile yakindan ilgilidir, 6rnegin, yenilik yapmak fiilini agiklarken once icat etmek
kavramindan bahseder ve icat etmeyi " diisiince giicii ile herhangi bir seyi meydana getirmek”
olarak tanimlamistir. Yenilik yapmayi ise, "bir takim yeni faaliyetlere girisme, mevcut olan

durumda birtakim degisiklikler yapma" olarak ifade etmektedir.®

Cesur sermayedar, kendisine basvuruda bulunan ve bulus yaptigini iddia eden mucide
ait icadin, teknik ve pazarlama agisindan degerlendirmesini yapar. Uygun goriirse mucit ile
beraber hisse senedine dayali ortaklik kurar ve sonra sirket iiretime gecer. Genellikle icat
yapan kisiler ticaretten anlamaz iken, cesur sermayedar ¢ok kere yeminli murakiplik yapmais,
muhasebe ve ticari hayatta yetismis tecriibeli kimselerdir. Boylelikle mucidin zekés: ile cesur
sermayedarin tecriibesinin birlesmesi sonucunda yeni bir sirket halinde smai veya ticari
hayata atilirlar. Kisacasi mucitlerin sadece patenti satin alinmaz, daha ¢ok onlarla ortak

olunur.®®

1.7. Risk Sermayesi Stireci

Risk sermayesi siireci 3 asamadan olugmaktadir. Bu siire¢ risk sermayesi fonunun
olusturulmasiyla baglayip, risk sermayesi yatiriminin yapilmasi ve yatirimdan ¢ikis ile sona

erer.

% Halil Sariaslan, “Risk Sermayesi Finansman Modeli ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklar”, ASO Dergisi,
Ekim 2002, s.23
% Kiirsat Tuncel, Risk Sermayesi Finansman Modeli, Ankara: SPK Yayini, Yayin No:37, 1996, 5.3
395
Iseri,s.10

17



Risk FINANSMAN

Sermayesi Risk B Girisimci oY

Fon Sermayesi Sirketler

Kaynaklar Sirketleri
KAR | HISSE SENEDI

Halka Arz

Sekil 1. Risk Sermayesi Siireci

Kaynak: Ilker Can, Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler Finansinda Risk Sermayesi, Kocaeli  Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitist Yuksek Lisans Tezi, Kocaeli, 2007, 5.28

1.7.1. Risk Sermayesi Fonunun Olusturulmasi

Risk sermayesi finansman modelinin ilk agsamasinda risk sermayesi sirketleri katilma
belgelerine karsilik olarak; bireysel tasarrufqular, sigorta sirketleri, emekli sandiklari ve
bankalar gibi kaynaklardan risk sermayesi yatiriminda kullanilmak iizere uzun vadeli fon
temin ederler®®. Biinyelerinde toplanan bu fonlar igin risk sermayesi sirketleri, yatirimeilara
herhangi bir faiz ya da kesin bir kar payr 6demesi taahhiidiinde bulunmazlar. Tamamen

karsilikl1 giivene dayali olarak yapilan bir fon kullanim sézlesmesiyle fonlar toplanir®’.

Bu asamada, ilk olarak toplanacak risk sermayesi fonunun miktar1 belirlenmektedir.
Bunun i¢in yatirim yapilacak isletmelerin 6zellikleri, yonetim giderleri ve diger giderler gibi

unsurlar 6nem arz etmektedirler. Risk sermayesi fonunun olusturulabilmesi igin ellerindeki

“ Kugu, s.141-153,
" Nevzat Aypek, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Risk Sermayesi ve Tiirk Sermaye Piyasasinda
Uygulanabilirligi, Ankara: KOSGEB Yayinlar1,1998, s.50
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fonlar1 uzun siireli ve daha riskli yatirimlarda degerlendirmek isteyen yatirimcilarin
bulunmasi gerekmektedir. Uzun siireli yatirimlarin iilkedeki ekonomik konjonktiir, faiz
oranlari, yatirnm aliskanliklari, enflasyon, , siyasal ya da politik istikrar, mevcut sermaye
piyasalarinin yapisi, beklentiler vb. ¢ok cesitli faktdrlerden etkilenmesi, 6zellikle az geligmis
ve gelismekte olan iilkelerde risk sermayesi fonlarinin olusumuna yonelik cesitli sorunlar
olusturabilmektedir. Ayrica risk sermayesindeki yatirim riski biiyiik ve belirsiz oldugundan ve
yeni bir iirlin gelistirme ya da yeni bir piyasaya girme amacindan dolayi risk, ticari risk, pazar
riski hatta fiyat ya da sermaye riski olabildiginden, risk sermayesi fonuna taahhiitte bulunacak

sermayenin yeterli bityiikliikte ve vadede olmasi nemli bir sorun olusturmaktadir.*?

Fonun olusturulmasinda en temel sorun risk sermayesi fonuna taahhitte bulunacak
yani aktarilacak kaynagin yeterli biiyliklilkte ve vadede olmamasidir. Ayrica, risk sermayesi
fonunun yapilandirilmas1 da en az sermaye kadar onemlidir. Risk sermayesi yonetiminin
dissal miidahaleler olmaksizin deneyimli, profesyonel yoneticilerden olusmasi veya

yonetilmesi de vazgecilemeyecek bir ilkedir.*

1.7.2. Risk Sermaye Yatirnminin Yapilmasi

Isletmeler, finansman gereksinimlerini 6z kaynaklardan veya yabanci kaynaklardan
saglayabilirler. Girisimciler, firmalarmin kurulusu esnasinda sermayelerini ailelerinden ya da
arkadas ¢evrelerinden temin ederler. Ancak s6z konusu sermaye yeterli degildir. Ciinkii baz1
durumlarda ortada sadece bir fikir vardir ve bu fikrin laboratuarda gelistirilmesi ve sonrada

ticarilestirilmesi i¢in yeni kaynak gerekirlidir.

*2 Tiirk Miihendis ve Mimar Odalar1 Birligi, KOB  Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayicinin El Kitabi, istanbul:
TMMOB Yayinlari, 1999, s. 257.
* Aypek,s.28
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Ellerinde fon fazlasi olan ve bu fonlar1 risk sermayesi yatirimlarinda kullanmay1 arzu
eden gercek ve tiizel kisiler, risk sermayesinin fon kaynaklaridir. Risk sermayesinin baslica

fon kaynaklari sunlardir*:

-Ozel Risk Sermayesi Sirketleri

-Ticari Bankalar

-Yatirim Bankalari

-Sigorta Sirketleri

-Vakiflar

-Yatirim Gruplari

-Risk Sermayesi Yatirim Fonlari

-Sahislar

-Universiteler

-Emeklilik Fonlar1

-Yabanci Fonlar

-Devlet Tarafindan Dogrudan ya da Dolayli Olarak Saglanan Fonlar

Risk sermayesi yatiriminda temel arag hisse senedi olmakla birlikte, baz1 durumlarda
kullandirilan risk sermayesi karsiligi dogrudan ortak olmak yerine hisse senedine
donustiirtilebilir tahvil ya da hisse senedi satin alma hakki veren tahvil (warrant) alinir. Bu
gibi durumlarda dogrudan 6z kaynak destegi yerine borgla 6z kaynak arasinda olabilen bir

finansman destegi saglanmis olur. Boylelikle ortaklik ileri bir tarihe ertelenmis ve dolayisiyla

O0zkaynak yatirnminin olusturdugu risk de ertelenmis olur. Ciinkii, istenince daha Once

* Tiirk Miihendis ve Mimar Odalari Birligi,s.258
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belirlenmis kosullara gore tahviller hisse senedine doniistiiriilebilir veya dnceden belirlenmis

belli bir fiyattan belli miktarda hisse senedi warrant hakki kullanilarak satin alinabilir.*®
1.7.3. Yatirnmdan Cikis ya da Yatirimin Likiditasyonu

Risk sermayesi siirecinin son asamasi olan yatirimdan ¢ikista firmaya finansman
saglanmaz, gelir elde edilir. Risk sermayesi sirketinin kari, girisimci sirketin hisse senedine
zamaninda yaptig1 6deme ile yine ayn1 sirketin hisse senetlerini borsada satmasi ile elde ettigi

kazang¢ arasindaki farktir.*®

Yani risk sermayesi yatiriminin getirisi, destek saglanan
isletmenin hisse senetlerinin piyasada deger kazanmasiyla paraleldir. Isletmenin hisse
senedinin deger kazanabilmesi girisimin basarili bir sekilde biiylimesine baghidir. Bu sebeple
yatirrmdan ¢ikistan bahsedebilmek igin desteklenen isletmenin teknolojik ve ekonomik

gelismesini tamamlamus ve piyasada belli bir biiyiikliige varmis olmasi gerekmektedir.*’

Yatirnmdan ¢ikis asamasi likiditasyon olarak da adlandirilmakta olup, risk sermayesi
finansman siirecinin son asamasidir. Yatirnmin basari kazanmasi igin gerekli tim cabalar
gosterilmis ve yatirimin sonuna gelinmistir. Bu asama, risk sermayesi sirketlerinin, finanse
ettikleri igletmelerdeki ortaklik paylarini satarak yatirnmdan ayrildiklart noktadir Yatirimdan
cikis sekli, yatinm sozlesmesinde belirlenmekte veya yatirimin seyrine gore daha sonra
kararlagtirllmaktadir. Fakat temel nokta; risk sermayesi sirketlerinin, girisimin kendilerine en
yuksek getiriyi getirecek durumda ve zamanda yatirimdan ¢ikmalaridir. Bu sekilde risk
sermayesi sirketlerinin temel amaci, yatirim yaptiklari isletmeleri gelistirip belli bir karlilik
seviyesine ulagtirmalarinin ardindan bu igletmelerdeki hisselerini satmak ve bagh tuttuklar

fonlar1 ve bekledikleri karlar likit hale dénﬁstiirmektir.48

** Apak,s.31

*® Ceylan,s.161

" Aypek,s.30

8 Ali Cimat ve Atakan Laginel, KOBI’lerin Finansman Sorunlarimin Céziimiinde Risk Sermayesi, Ankara:
Vergi Denetmenleri Dernegi Egitim Yayinlar: Serisi, 2002, s. 100
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Bir baska yaklagima gore yatirimdan ¢ikis asagidaki bicimlerde de olabilmektedir®.

. Sirketin halka agilmasi,

. Baska bir sirkete satilmasi,

. Paylarin sirketin kendisi tarafindan geri alinmasi,
. Sirketin bagka bir yatirimciya satilmast,

. Sirketin yeniden organize edilmesi,

. Sirketin tasfiye edilmesi.

Risk sermayesi yonteminde yatirimdan ¢ikis asamasinda iilkeler arasinda degisiklikler
bulunsa da, genel uygulama hisselerin, tezgah istii piyasa (over the counter)’da kismi olarak
(partial exit) veya blok olarak (full exit) satilmasidir. Ciinkii, bu girisimler yeni veya
geniglemekte olan isletmeler olduklart igin ilk basta birincil sermaye piyasast (primary
market) kosullarin1 yerine getiremezler. Gelismis {ilkelerde yalnizca bu tiir sirketlerin
hisselerinin alinip satildig: ikincil sermaye piyasalar (secondary market) da olusturulmustur.

Hisseler bu menkul kiymetler borsasina kote edilerek ikincil piyasada da islem yapilir™®.

1.8. Risk Sermayesinin Fonksiyonlar:
1.8.1. Risk Sermayesinin Yatirom Araci Olma Fonksiyonu

Genellikle risk sermayesi yatirimlart yeni bir teknolojik bulusu hayata gegirmek igin
kurulmus ya da kurulma asamasinda olan firmalara yapildig: i¢in risk sermayedari, yatirim

yaptig1 firmanin gegmis yil verilerine sahip olamaz ve yeni bir teknoloji iiretilecegi igin de

9 CB. Barry, CJ. Musceralla, CJ Peavy, MR. Vetsupeus, The Role Of Venture Capital in The Creation of Public
Companies, Journal of Financial Economics,s.450
* Mark H. Long, Financing The New Venture, NY, Adams Media Corporation,2000,s.45
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piyasada karsilastirma yaparak tahmin yulritme olanag: da yoktur. Bu da belirsizlik altinda

karar verilmesine ve riskin artmasina neden olur.>

Risk sermayesi finansman yoOnteminde, risk sermayesi sirketi girisimci sirkete
yatirimini hisse senedi karsiliginda yapmaktadir. Normalde hisse senedi, belirli olmamakla
beraber yatirimcisina devamli olarak bir gelir saglama fonksiyonuna sahiptir ve bu siirekli
gelir de kar payidir. Fakat, s6z konusu olan hisse senedini yatirimei, girisimciye sagladigi risk
sermayesine karsilik olarak aliyorsa durum degismektedir. Ciinkii, risk sermayesi yatirimi
teknolojik yenilik hedefinde olan ve heniiz gelisme asamalarmin basindaki KOBI’lere
yapildigindan; yiiksek risk tagiyan bu yatirimlarin kisa zaman zarfinda kara gecip kar pay1
dagitmalar1 pek miimkiin degildir. Bu nedenle, surekli ve belirli bir gelir saglama arzusu

icindeki yatirimeilar risk sermayesi yatiriminda bulunmazlar.*

Tam anlamiyla 6zkaynak yatirimi sayillamayan, risk sermayesi, uzun vadeli, diisiik
ihtimalle buytk kar ile yuksek olasilikla kiigiik zararin sz konusu oldugu ve 6zellikle ylksek
gelisme potansiyeline sahip sektorlere ferdi tasarrufculara ve kurumsal tasarrufculara

yatirimda bulunma olanagi saglayan bir yatirim aracidir.>®

1.8.2. Risk Sermayesinin Makro Ekonomik Fonksiyonu

Teknolojik ilerleme, ekonomik biyime ve gelismenin en 6nemli aracidir. Bunun
gerceklesmesi de yeni iriin ve flretim teknolojilerinin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir.
Teknolojik olusumun ilk adimi olan fikir asamasindan, pilot tesis asamasina kadar olan
asamalardan bir veya birkaginin finanse edilmesi i¢in risk sermayesi kullanilir. Teknolojik
gelisme, sermaye ve emegin verimliligini artirmaktadir. Bu noktada risk sermayesi de bir
taraftan teknolojik gelismeleri finanse ederken diger yandan verimlilik artis1 saglamis olur.

Teknoloji, teknolojik gelisme ve teknolojik istiinliik isletmenin rekabette en giiclii silahidir.

! Kugu,s.145
>2 Aypek,s.38
% Ceylan, s.50
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Bu sebeple risk sermayesi Ozellikle uluslararasi rekabette Onemli bir fonksiyonu

gergeklestirmis olur.

Bir taraftan tasarruflar1 ekonomiyi yonlendirirken diger yandan yeni girisimcileri
Ozellikle teknolojik yenilik konusundaki yatirimlarinda destekleyerek; teknolojik yenilik-
verimlilik-rekabet etkilesimini gergeklestiren risk sermayesi makro ekonomik boyutta

asagidaki fonksiyonlari yerine getirir54.

. Risk sermayesi yatirimlarinin 6nemli bir bolimu teknolojik yenilik ve
gelismelerle ilgili oldugu i¢in iilkede teknolojinin hizla gelismesine oncelik eder. Boylelikle

risk sermayesi teknolojik sanayilesmenin motoru fonksiyonunu da iistlenmis olmaktadir.

. Risk sermayesi hem teknolojik yenilik ve gelismeler saglayarak hem de
tasarruflart direk sabit sermaye yatirimlarina aktardigi igin iilke sanayi’nin gelismesine olanak

tanir.

. Teknolojik yenilik ve gelismeye verdigi destek sayesinde yeni Urlin ve

hizmetlerin ekonomiye kazandirilmasini saglar.

. Risk sermayesi genellikle dinamik, Uretken, genc fakat yeterli finansman gicl
olmadigi icin ortaya ¢ikamayan girisimcilere yapildig1 i¢in; parasi olmayan ancak dinamik ve
uretken olan herkesin bir is sahibi olabilecegi fikri teorik olarak da olsa yayginlasmis
olacaktir. Dolayisiyla yeni fikirlerin ve icatlarin ortaya ¢ikmasina ve gelistirilmesine olanak
taninacak ve toplum dinamizm kazanacaktir. Toplumun dinamizm kazanmasi da ekonomik

kalkinmanin temel faktorlerindendir.

* Halil Sariaslan, “Giimriik Birligine Girerken KOBI’lerin Finansman Sorunlari ve Coziim Onerileri

Sempozyumu” 9 Kasim 1995, Uzman Goéziiyle Bankacilik Dergisi, Y11:3, Say1: 12,1995,s.13
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1.9. Risk Sermayesi Sirketleri

Risk sermayesi sirketleri, risk sermayesi fonlarimi toplayan ya da sahip oldugu
fonlarin1 risk sermayesi yatirrmlarma yonlendiren ve temel faaliyet amac1 KOBI odakli risk
sermayesi yatirimlari olan sirketlerdir. Risk sermayesi finansman siirecinde, risk sermayesi
fonlarin1 toplayarak risk sermayesi yatirimlarinin gergeklestirilmesini saglayan finansal
kuruluslardir. Biiyiik fonlarin toplandigi bu sirketlerin amacina hizmet eden verimli sirketler
olarak faaliyette bulunmalari ve bu sirketlere islerlik kazandirilmasi, risk sermayesi
piyasalarinin gelisimi ve bu dogrultuda iilke ekonomilerinin kalkinma ve biiylime
hamlelerinin gerceklestirilmesine katki saglayacak girisim fikirlerinin hayata gecirilmesi

acisindan ¢ok biiyiik bir nem arz etmektedir.>

Risk sermayesi sirketleri, yapilar1 geregi kendilerine 6zgl ozellikler tasimaktadirlar.

Bu 6zellikler su sekilde siralanabilir®®;

-Yeni ve hizla biiyiiyecegi diisiiniilen sirketleri (girisimleri), genellikle hisse senedi

alimi1 yoluyla finanse ederler.

-Finansman sagladiklari sirketlere, yeni iriin ve hizmet gelistirme ile ilgili yardim

saglar.

-Cogunlukla ortak olduklar sirketlerin yonetimlerinde séz sahibi olarak, sirket

stratejisini belirlemeyi hedefler.
-Yatirim yaptiklan sirketlerde ortaklik paylari genellikle %50’ nin altindadir.

-Yksek getiri beklentisi icerisinde yiiksek risk alirlar.

% flker Can, Kii¢iik Ve Orta Olgekli isletmelerin Finansinda Risk Sermayesi, Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlisi Yiksek Lisans Tezi, Kocaeli,2007,s.30

*® Risk Sermayesi, Girisimci Merkezi Finans, https: // www.turkticaret.net/ business_center/ haber. php?id=124
(25 Agustos 2010).
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-Finansman sagladiklar sirketlere iligskin beklentileri uzun dénemlidir.

-Yatirimlariin tasidigi riski, ayna anda pek cok sirkete finansman karsiliginda ortak

olarak, dagitmay1 amaclarlar.
-Diger risk sermayesi sirketleriyle ortak yatirimlar yaparlar.

-Yiiksek teknoloji iireten sirketlere yatirim yapmanin yani sira, hemen hemen biitiin

sektorler ilgi alanlar1 kapsamindadir,

-Yatinmlarindan ¢ikislar1 genellikle, ya ortak olduklar sirketi borsada halka arz etme

yontemiyle ya da sirketle ilgilenen biiyiik bir sirkete hisselerini satma yontemiyle gergeklesir.

Cesitli  kaynaklardan fon saglayan risk sermayesi sirketleri farkli tiirlerde
orgiitlenmislerdir. Risk sermayesi sirketlerini kii¢iik risk sermayesi isletmeleri, 6zel risk
sermayesi sirketleri, finansal kurumlara ait risk sermayesi sirketleri ve finansal olmayan

kurumlara ait risk sermayesi sirketleri olmak tizere dérde ayirabiliriz.

1.9.1. Ozel Risk Sermayesi Sirketleri

Kurumsallasmis risk sermayesi gruplaridir. Bu grup, aile sirketlerini ve fonlari
kurumlar tarafindan saglanmis &zel ortakliklar: icermektedir. ilk &zel risk sermayesi
sitketlerinin bazilar1 A.B.D.’de Rockefeller, J.H. Whitney gibi varlikli aileler tarafindan
kurulmustur. 40 ve 50’11 yillarda faaliyet gosteren bu tiir sirketler, risk sermayesinin
baslangicini teskil etmektedir. Gliniimiizde risk sermayesi sistemine, sermaye 6zel ortakliklar

kanaliyla veya aileler adina kurulmus vakiflar araciligiyla gelmekte birlikte, sistemin
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baglangicint olusturan aile sirketleri sektordeki en deneyimli yatirimcilar arasinda

bulunmaktadir.®’

1.9.2. Kiiciik Risk Sermayesi Isletmeleri

Kiigiik isletme yatirnm sirketleri, biiyiime potansiyeline sahip kiigiik isletmelere risk
sermayesi destegi imkani saglayan Ozel finans kurumlaridir. Yalnizca kiigiik isletmelere
yatirim yapma hakkina sahiptirler. Yatinm yaptiklar1 kiiciik isletmelere ya hisse karsiligi
ortak olmakta ya da bor¢ vererek finansman destegi saglamaktadirlar. Ayrica ortak olduklar
ya da bor¢ verdikleri kiiciik isletmelere Ticretli veya ficretsiz danismanlik hizmeti
vermektedirler. Kiigiik Isletme Idaresi (SBA) sirketlere kurulus izninin verilmesi ve

faaliyetlerinin denetimini yapmaktadir >

Bu yapidaki sirketler, portfoylerinin en ¢ok %33’liik kismin1 gayrimenkul
yatirimlarina ayirabilirler. Yurt disinda yatinnm yapamazlar. SBA’ dan sermayelerinin en fazla
tic katina kadar borglanabilirler. Bu nedenle, bu sirketlerin genelde kredi verme yonii gelismis

ve risk sermayesi sirketi 6zelligini yitirmeye baglamislardir.>

1.9.3. Finansal Kurumlara Ait Risk Sermayesi Sirketleri

Ticari bankalarin ve sigorta sirketlerinin ¢ogunlugu, kendi kredi kosullarina
uymayan, risk ve getiri potansiyeli yliksek girisimlerin finansmani i¢in risk sermayesi
sirketleri kurmuslardir. ABD’de bankalarin hisse senedi alim1 yaparak istirakte bulunmalari
sinirlandirilmigtir. Bu nedenle de ticari bankalarin ¢ogu ve sigorta sirketleri, kendi kredi
kosullarina uymayan ancak yiiksek karlilik beklenen yatirimlarin finanse edilmesi i¢in risk

sermayesi sirketleri kurmuslardir.®®

5 \efa Toroslu, “Risk Sermayesi Finansman Modeli”, Activeline Dergisi,2000, Say1:2,s.14
% Sariaslan,s.315

> Toroslu,s.15

% Serap, s. 19-20
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1.9.4. Finansal Olmayan Kurumlara Ait Risk Sermayesi Sirketleri

Genellikle bu tiir sirketler biiyiik sanayi sirketleri tarafindan kurulurlar. Ornegin;
aralarinda 3M, Eastman, Kodak, Lubrizol ve Xerox’un bulundugu yaklasik 90 tane biiyiik
sanayi sirketi risk sermayesi boliimii olusturmuslardir. Ayrica 100°den fazla sirkette
kendilerinin olmayan ortakliklara yatirnm da bulunmus veya direkt risk sermayesi

yatirimlarinda bulunmuslardir.®*

1.10. Risk Sermayesi Sirketlerinin Finansman Araclan

Risk sermayesi sirketleri, girisimcilere finansman temin ederken, hisse senetlerini
satin alarak bu sirketlere ortak olmaktadirlar. Bu nedenle kullanilan araclar da bu amaca

yoneliktir. Finansman saglarken, risk sermayedarlarinin kullandiklar1 araglar sunlardir:
- Adi Hisse Senedi

Ortaklhik hakkini temsil eden hisse senedidir. Fakat; finanse edilecek isletmenin
tasidigr riske gore, risk sermayedarina tahsis edilecek hisse senedi de degisiklikler
gosterecektir. Risk sermayesi yatirimlarinda kullanilan adi hisse senedi cesitleri genellikle

sunlardlr62 :

* Ertelenmis hisseler (deferred shares); imtiyazli hisselere kar payr dagitimi yapilmasinin

ardindan temettii alabilen hisselerdir.

» Oncelikli hisseler (preference shares); imtiyazli hisse senetleri.

®! Tiilay Zaimoglu, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklari, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayinlari, 2.baski, 2001,s.39

%2 Serdar Eser, Kiicilk ve Orta Boy isletmelerin Sermaye Piyasasindan Finansmam ve Risk Sermayesi,
Ankara: SPK Yayinlar1,1990,s.63-64
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- Tercihli Hisseler

Tercihli hisseler (preferred stock); oydan yoksun hisse senedi olarak tanimlanan bu

hisse senetleri sahipleri oy kullanamazlar ancak; kardan pay alirlar.®
- Hisse Senedi le Degistirilebilir Tahvil

Bu finansman aracinda, risk sermayesi sirketi, girisimeci sirkete vermis oldugu
finansmana karsilik sirketin tahvillerinden alir. Belirli bir siirenin ardindan girisimci sirket
almis oldugu borcu geri 6der ya da tahvillere karsilik fiyati 6nceden belirlenmis hisse

senetlerini risk sermayesi sirketine vererek borcunu kapatir.®*
- Garantili Tahviller

Isletmenin tasfiyesi durumda ilk sirada yer alan senetlerdir. Tahvillerin hisse senedine

cevrilmesi durumunda, hisselerin tercihli hisseler olmasi ayirt edici tizelligv,idir.65

%3 Mehmet Civan, Mustafa Ugurlu, “Risk Sermayesi Finansman Modeli ve Gaziantep ilinde KOBI’lerin Halka
Agilmasina Yénelik Model Onerisi”, Uludag Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt
XXI, Say1 1, 2002,s.87

% Civan ve Ugurlu,s. 87

% Sermaye Piyasast Kanunu 29.4.1992 tarih ve 3794 sayili kanun ekiyle 14/A maddesi
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2. DUNYA’DA RiSK SERMAYESIi UYGULAMALARI

Diinya ekonomisindeki kiiresellesme egilimi risk sermayesinin de kiiresellesmesine
neden olmustur. Diinya ekonomisinde artik ulusal sinirlar risk sermayesi i¢in engel olmaktan
cikmistir. Bu tip sermaye de diinya {izerindeki herhangi bir iilkeye karli gordiigii takdirde
akabilmektedir. Ornegin ABD’li risk sermayesi firmalar1 Japonya’dan sagladiklar1 fonlarla

Avrupa’daki bazi firmalar1 finanse edebilmektedir.®®

Diinya'da RS alaninda faaliyet gosteren kuruluslar daha ¢ok Avrupa ve Amerika'da
bulunmaktadir. RS endiistrisinin artan énemini dikkate alan AT'da siirdiirdiigli programlarla
endiistriyi desteklemektedir. Bunlar; Venture Consort (KOBi'lere yatirim yapan uluslararasi
sendikasyonlara finansal destek saglar) Eurotech Capital (Uluslararas1 yiiksek teknoloji
yatirirmi yapan RS sirketlerini destekler) Seed Capital (yeni olusturulan sirketlere hayatta
kalma destegi saglar) Sprint (direkt bir program degildir kii¢lik isletmelerin innovasyon
avantajlarin1 tanimalarina yardimei olur) Value (KOBI'lere teknik ve bilimsel yardim saglar)

Jopp (Dogu Avrupa gelistirme) programlaridir.”’

2.1. Gelismis Ulkelerde Risk Sermayesinin Tarihsel Gelisimi

Risk sermayesinin insanlik tarihindeki baslangici mudaraba ile olmus, ortagagda
Avrupa’da commenda ile ticaret hayatina giris yapmistir. 17.ylizyilin sonlartyla birlikte
ortakliklar, ilk ticaret kanunlar1 etrafinda sirketlesmis ve bdylece commenda’nin bazi
ozellikleri ortadan kalkmistir. Ornegin; belirli bir amag igin gegici olarak birlesme, yiiksek

derecede risk alma, yiliksek oranda gelir istegi, girisimciye giiven mekanizmasi, yeni

% Aylin Erdogdu, Tiirkiye’de KOBi’lerin Finansmaninda Risk Sermayesinin Rolii ve Onemi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2001,
s. 57

%7 Kiirsat Tuncel, Risk Sermayesi Finansman Modeli, Ankara: SPK Yayinlari, Yaym No: 37, 2000, 5.9-10
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olugmaya baslayan girketlesme girisimleri nedeniyle yerini, istikrara, uzun vadeye ve sermaye

temelinde ortakliklara blrakmlstlr.68

Ingiltere’de 19. yiizyilin ilk yillarinda sanayilesme hareketleri ile birlikte, ¢ok az
sayida ve farkli uygulamalari biinyesinde barindiran bigimiyle II. Diinya Savasi sonuna kadar
devam etmistir. 1940-1945 yillar1 arasinda, diinyada o doneme degin goriilmemis kadar kanl
ve uluslarin kaderini belirleyen bir savas yasanmistir. Sonrasinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde bos kalan devasa bir savas sanayi, sadece savasta kullanilmak {izere
gelistirilmis yeni bulus ve teknolojiler, yeniden diizenlenmesi gereken diinya sistemleri ve

savastan dénen binlerce Amerikali issize yeni is sahalar1 bulunmasi sorunu yaganmistir®.

Amerika’nin  gd¢men atalarindan gelen girisimci ruhlari, risk sermayesi
uygulamalarin1 “venture capital” olarak ortaya ¢ikarmis ve o giinden itibaren basari ile
uygulamistir. II. Diinya Savasinin ardindan Laurence Rockfeller, cephede beraber savastigi
asker arkadaslarina, savastan sag donmeleri halinde is kurmak i¢in yardim sozii vermistir.
Savastan sonra is kurmak isteyen arkadaslarinin miiracaat1 lizerine Rockfeller, arkadagslarina
s0z verdigi gibi yardimda bulunmus, ancak; bu yardimi bir bor¢ veya kredi olarak
degerlendirmek yerine, kurduklar1 isletmelerden hisse alarak onlara ortak olmustur. Bu

girisim, modern anlamda ilk risk sermayesi uygulamasi olarak adlandirilmaktadir’®.

1946 yilinda Amerika kurulan The American Research and Development Corporation
ilk kurumsal risk sermayesi sirketi olarak kabul edilmektedir. 1958 yilinda kabul edilen Small
Business Investment Act (Kiigiik Olgekli Isletme Yatirrm Kanunu) risk sermayesi sirketlerine
0zel bir statii vermistir. ABD'de risk sermayesinin gelismesindeki en 6nemli etken, bu iilkede

teknik ve maddi deneyimi olan yeteri kadar girisimcinin bulunmasi olmustur. Uzun vadeli

% Ali Haydar Ark, “Risk Sermayesi: Tarihsel Gelisimi ve Tiirkiye Ekonomisinin Yeniden Yapilandirilmasinda
Potansiyel Rolii ve Onemi”, Activeline Dergisi, Mart-Nisan Say1s1,2002
% \/efa Toroslu,“Risk Sermayesi Finansman Modeli”, Activeline Dergisi, Say1:2, 2000,s. 116
70
Ark,s.4
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sermaye kazanglarindan alinan gelir vergisi oraninin az olmasi risk sermayesini g¢ekici ve

uygulanabilir yatirim araci olmasini saglamlstlr.71

Amerikan risk sermayesi sirketlerinin basarisi ile birlikte diger iilkelerde de bu tiir
sirketlerin kurulmasin1 ve gelismesini saglamigtir. Bu iilkeler arasinda on siralar1 Japonya,
Israil ve basta Ingiltere olmak iizere Avrupa iilkeleri almaktadir. 1983-1984 yillar1 arasinda
Avrupalilarin risk sermayesi yatirrmlarmin yaris1 sadece Ingiltere kokenli kuruluslarinim
paymi olusturmaktadir. ABD risk sermayesi sirketleri de bu iilkelerde ya kendi
temsilciliklerini olusturmus, ya da yerli bir ortakla yeni bir sirket kurmustur. Bu iilkelerin risk
sermayesi sirketleri ve yatinm bankalart da ABD'de risk sermayesi yatirimlari

yapmaktadirlar.

2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Risk Sermayesinin Tarihsel Gelisimi

ABD, Ingiltere ve Japonya’daki gelismelerin gerisinde kalmalarina karsin, kimi
gelismekte olan iilkelerin, 1990’11 yillarin bagindan itibaren risk sermayesi piyasalariin kendi
ilkelerinde de kurulmasi icin ¢aligmalar yaptig1 gozlenmektedir. Bu acidan en basarili iilkeler,

giiney ve giineydogu Asya iilkeleridir’.

Bu bolgede yaratilan risk sermayesi fonlari, 1991 yilinda 21,9 Milyar $
miktarindayken, asil gelisimini Amerika ve Avrupa Birligi’ne paralel olarak 1998 yili
itibariyle gostermistir. Ornegin; sadece Cin ve Hong Kong’da 1998 yilinda risk sermayesi
yatirimlarinin tutar1 3,1 Milyar $ olmustur. Asya’da faaliyette bulunan ve Cin’e yatirilan risk
sermayesi fonlarinin tutar1 da eklendiginde bu rakam, 7,2 Milyar $§ civarinda olmustur.

Tayvan’da 1999 yilinda 300 risk sermayesi sirketi tarafindan, 10 Milyar $’lik fon

' George Kozmetsky, , Michael D. Gull, Jr., Raymond W. Smulor. Financing and Managing Fast-Growrh
Companies. The Venture Capital Process. 1985,.5.67-68

72 perez Robert, Inside Venture, Capital, 1986,5.72

”® Kugu,s.45
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olusturulmustur. Ayrica Tayvan’da varlikli kisiler (business angels) tarafindan gayri resmi

olarak, 10 Milyar $’lik bir fonun girisimcilere verildigi sdylenmektedir’®.

Avustralya’da da durum diger Asya ve giineydogu Asya iilkeleriyle benzer
niteliktedir. Hiikiimetin bu yonde gosterdigi ¢abalarin sonucu olarak, 2000 yilinda toplanan
1,2 Milyar $’lik risk sermayesi fonunun %24 gibi bir kismi uluslararasi kaynaklardan,

ozellikle Asya Ulkelerinden gelmektedir .

Bir diger basarili iilke ise Israil’dir. Devlet tarafindan verilen “Yozma” fonlar ile
yerli ve yabanci finansmanin risk sermayesine akisi gerceklestirilmistir. 5,7 Milyon niifusa
sahip Israil’de, 2000 yilinda 3 Milyar $’Iik bir fon toplanarak biiyiik bir basar1 saglanmustir.
Bu fonlarin %45, yani yariya yakin bir bolimii bilim ve saglik alanlarina yonelik, ileri
teknolojiye dayali girisimei firmalara aktarilmistir. Fonlarin bir kismi Amerika Birlesik
Devletleri’nden gelmektedir. Israil, ABD’li risk sermayesi firmalarinin yurtdisina yaptiklari

yatirimlardan %?7,7°lik oranla en yiiksek pay1 almaktadir’®.

Ayrica Diinya Bankasi (World Bank, WB), gibi baz1 uluslararas:t kuruluslar da,
olusturduklart risk sermayesi fonlarin1 gelismekte olan iilkelere aktarmaktadirlar. 1997 yilinda
risk sermayesi destekleri Rusya Federasyonu, Kazakistan ve Ukrayna’ya verilmeye

baglanmistir’’.

2.3. Diinya’da Risk Sermaye’sinin Uygulama Ornekleri

Bu bélimde Dinya genelinde risk sermayesi sektoriinde gerek onde gelen Ulkeler

gerekse geri kalmis tilkeler ele alinacaktir.

™ Paul FOLTA, “The Rise of Venture Capital in China”, The China Business Review, Kasim/Aralik Say1:
26.,1996,5.6

7> Venture Economics, About Venture Capital,<http//:www.ventureeconomics.com/about.pdf>,(25.08.2010)

® Alisa Leibowitz, “Strong Technology Gives Punch to Israeli Venture Capital Market”, Venture Capital
;]70urnal, Temmuz Sayi1s1,2000,s.77
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2.3.1. Kuzey Amerika’da Risk Sermayesi Uygulamalari
2.3.1.1. ABD

Cagdas bir finansman yontemi olarak risk sermayesinin ilk olarak uygulandigi yer
Amerika’dir. ABD’de risk sermayesi uygulamalari, bu iilkeye go¢ edenlerin is kurabilmek
icin bankalardan aldiklari uzun vadeli girisim sermayesi ile kendini gostermistir. 18. ve 19.
yiizyillarda, Avrupa’dan Amerika’ya yogun gogler olmus ve yeni kitada is ihtiyact duyan

gdecmenler bu yontemi siklikla uygulamlslardlr.78.

ABD'nde, ARDC ile kurumlasan risk sermayesi, 1953 yilinda bankalar ve diger
yatirnm kuruluslari, kiigiik ve orta olgekli igletmelerin uzun vadeli fon saglamada yardimci
olacak Kiigiik isletmeler idaresi (Small Business Administration "SBA"lar) kurulmustur. 1958
yilinda yiiriirliige giren, Kiigiik Isletme Yatirim Kanunu (The Small Business Investment
Company Act of 1958) ile buylime potansiyeli olan kiigiik isletmelere girisim sermayesi
destegi veren Kiiciik isletme Yatirnm Sirketleri (Small Business Investment Companies-
SBIC'Ter) kurulmustur. Ancak Kiiclik isletme Yatirim Kanununca, kurulmus olan bu
sirketlerin, kurulus izninin verilmesi ve faaliyetlerinin denetimi Kiiciik isletmeler idaresine
(Small Business Administration-SBA) verilmistir. Kiiciik Isletme Yatinm Sirketleri, iki

sekilde stniflandirilirlar’®.

-Bagimsiz Sirketler: Kisiler tarafindan SBA sartlarina gore orgiitlenmis olan bagimsiz kiigiik

isletme yatirim sirketleridir.

-Bagimh Sirketler: Bagka finansal ya da finansal olmayan kuruluslarca yine SBA sartlarina
gore Orgiitlenen ve ana firmanin yonetim politikasina gore yonetilen bagiml kiigiik isletme

yatirim sirketleridir.

"8Tayfun D. Kugu, : “Finansman Yéntemi Olarak Risk sermayesi”, Yénetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt 11, Say1
2, 2004, s.143

" Ali Cimat, Atakan Lagin, KOBi’lerin Finansman Sorunlarimin Céziimiinde Risk Sermayesi, Ankara:
Vergi Denetmenleri Dernegi,2002,s.112-113
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Risk sermayesi sirketlerinin yaklasik 1/3'1 Amerikan risk sermayesi sektoriiniin
baskenti olarak kabul edilen Silicon Valley'de bulunmaktadir. Daha Onceleri "Bati Sahili
Elektronik Endustrisi - The West Coast Electronics Industry” ya da "Palo Alto" veya "Santa
Clara Country" diye adlandirilan Silicon Valley San Fransisco, San Jose, California arasinda
yeralmaktadir. Silicon Valley adi ilk kez Don C.Hoefler tarafindan 1971yilinda yar1

iletkenlerle ile ilgili bir yazida kullanilmistir®.

Yatirim yapmayi ve risk almay1 destekleyici uygun bir ortamin yaratilmasi, sermaye
piyasalarinin gelistirilmesi ve sermaye kazanglarinda bazi vergi kolayliklarinin saglanmasi
gibi konular ABD'deki RS yaklagimlarinin temelini olugturmaktadir. Bu ¢er¢evede yiiriitiilen

uygulamalardan bazilar soyledir® :

- RS'nin gelismesinde o©zellikle hisse senedi kazanglarindaki vergi oranmin Once
1978'de %49'dan %28'e, daha sonra 1981'de %20'ye diisiiriilmesi ¢ok etkili olmustur. Vergi
oraninin %20'ye diisiiriilmesi, aslinda sermaye kazanglarinin %60'inin vergi dis1 birakilmasi

ile saglanmistir.

- 70'lerin sonunda ERISA (Employee Retirement Income Security Act-Emeklilik
Fonlar1 Yasasi)'da yapilan yeni bir diizenleme ile emeklilik fonlarinin RS yatirimlarina daha
fazla kaynak aktarabilmelerine firsat saglanmistir. RS firmalarinin kaynaklariin yaklasik

%30'unu emeklilik fonlarindan sagladiklar1 g6z 6niine alinirsa bu ¢ok 6nemli bir gelismedir.

- ABD'de yerel yonetimlerin ¢ikardigi sifir vergili Endiistriyel Kalkinma Tahvilleri

gelirlerinden, kiiciik firmalara diisiik faizli yatirim kredileri verilmektedir.

- Ar-Ge harcamalarina %25 oraninda vergi iadesi uygulanmaktadir. Bunun haricinde

Ar-Ge harcamalari, ¢esitli vergi indirimlerine tabi tutulmaktadir.

% Sadi Uzunoglu, Yeniligin Finansmani; Risk Sermayesi; Trend Dergisi 1 Ekim 1994, 5.39-41. (Say1 39).
81 Dagdelen,s.50
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- Kar pay1 gelirleri, hem gercek kisiler hem de tiizel kisiler i¢in diger gelirler arasina

dahil edilmistir. Kurumlar vergisi miikellefleri kar payr gelirlerinin %85'ini vergiden

diisebilmektedirler. Kar pay1 ddeyen sirketin %80 veya daha fazlasinin kar payr elde eden

sirkete ait olmasi halinde s6z konusu indirim %100 olmaktadir.

- Girigsimcilerin risk sermayedarlarindan sadece yonetim hizmeti satin almalari

durumunda, bu hizmet giderlerini risk sermayedarlar1 vergiden indirebilmektedirler.

Tablo 2’de 2009 yilina kadar ABD’de Risk Sermayesi yatirim sekilleri yer almaktadir.

Tablo 2. 1995 ile 2009 arasi Kurumsal Risk Sermayesi Grubu Yatirim Analizi

. . Kurumsal | .. y R
Tum Rlsk_ Toplam \VC TumVC | Tum VC Toplam | Toplam CvVC’den
Sermayesi Ortalama| arasi gelen
CcvC Anlasmasi |, . VvC CcvC
Yillar | Anlasmala . Miktarlar1| ortalama toplam
Anlasmalar ile . Anlasmasi Anlasmasi -

rinin $M miktari Ucret
Toolami 1 Hesaplana $M $M $M Oramt

opia n Ylzde a
1995 1,838 136 7.4% $4.03 $3.20 7,405.87 | 434.90 5.9%
1996 2,568 237 9.2% $4.13 $3.11 | 10,608.94| 737.22 6.9%
1997 3,162 334 10.6% $4.48 $2.88 | 14,177.53| 961.92 6.8%
1998 3,654 511 14.0% $5.42 $3.35 | 19,806.96| 1,709.56 8.6%
1999 5,505 1,282 23.3% $9.38 $6.21 | 51,627.23| 7,961.71 15.4%
2000 7,914 2,100 26.5% $12.71 $7.72 1100,600.22| 16,212.06 | 16.1%
2001 4,506 96 22.1% $8.57 $5.87 38,615.40| 4,848.04 12.6%
2002 3,131 573 18.3% $6.70 $3.35 20,977.55| 1,919.47 9.2%
2003 2,971 447 15.0% $6.43 $2.94 19,106.13| 1,314.78 6.9%
2004 3,148 555 17.6% $6.98 $2.79 21,960.18| 1,548.16 7.0%
2005 3,208 559 17.4% $7.16 $2.83 22,967.08| 1,584.19 6.9%
2006 3,746 659 17.6% $7.04 $3.07 26,382.86| 2,025.79 7.7%
2007 4,027 798 19.8% $7.58 $3.23 30,518.26 | 2,577.23 8.4%
2008 3,985 762 19.1% $7.02 $2.88 27,981.71 | 2,195.60 7.8%
2009 2,799 372 13.3% $6.34 $3.52 17,753.52 | 1,309.20 7.4%
Toplam 56,162 10,321 18.4% $7.67 $4.59 430,489.44| 47,339.84 | 11.0%

Kaynak:http://www.nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=265:investment-
statistics&catid=46:corporate-venture-group (25.08.2010)
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Tablo 3. ABD’de Yapilan Risk Sermayesi Yatirrmlarinin Yillar itibariyle Dagihm

Yil Sirket Sayisi Anlasma Yatirnm($M)
2000 6376 7980 100088.3
2001 3815 4543 38224.3
2002 2667 3155 20871.3
2003 2474 2986 18942.2
2004 2641 3141 21801.7
2005 2721 3190 22650.3
2006 3119 3746 26184.9
2007 3328 4018 29965.4
2008 3327 4004 28008.4
2009 2441 2893 18068.0
2010 1518 1646 11387.3

Kaynak: http://vx.thomsonib.com/VxComponent/static/stats/2010g2/nation_us1.html (25.08.2010)

Risk sermayesi ABD’de, ozellikle 1970’1 yillardan sonra tutar ve yatirim sayisi
yoniiyle ¢ok dnemli boyutlara varmis bir finansman yontemidir. 2000 yilinda yillik toplam
yatirim tutari agisindan rekor seviyesi olan 105 milyar USD’ye ulasan ABD risk sermayesi

yatirimlariin 2000-2010 yillar1 arasindaki seyri Tablo 3’de goriilmektedir.

Risk sermayesi yatirnmlarinin ABD’deki gelisimi ve yillik 105 milyar USD gibi
degerlere varmasi lizerinde cesitli etmenler etkili olmustur. Bu unsurlar su sekilde

ozetlenebilir®:

- Boston’da 1946 yilinda kurulan AR&D, ilk kamu risk sermayesi sirketi olarak risk

sermayesi yatirimlari i¢in kurumsal bir 6rnektir.

82 Kugu, s.141-142
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- Kiiciik isletmeler Idaresi (Small Business Administration, SBA), KOBI’lere uzun

vadeli fonlarla finansman hizmeti vermek izere 1953 yilinda kurulmustur.

- 1971 yilinda gelismekte olan sirketlerle ilgili olarak NASDAQ kurulmus; boylelikle
KOBI’lerin finansman gereksinimine yonelik islemler bir kurum ¢atis1 altinda toplanarak
isleyisi daha diizenli bir hale getirilmistir. Sermaye sahibi yatirimcilar, bu piyasadan hisse
senedi alim-satim islemleri sirasinda sirketler hakkinda daha diizenli ve gergekei bilgi edinme
olanagina sahip olurlarken; risk sermayesi ile biiyiiyen sirketler de burada rahatca kayit

imkan1 bulmakta ve hisse satim1 gerceklestirmektedirler.

- 1978 yilindan itibaren ¢ikarilan yasalarla risk sermayesi yatirimlarindan kaynaklanan
gelirlere uygulanan gelir vergisi muafiyetleri arttirllmig ve emeklilik fonlarinin biiyiik bir

kisminin risk sermayesi fonlarina aktarilmasi tesvik edilmistir.

- Risk sermayesi sirketlerinin 1973 yilinda Ulusal Risk Sermayesi Birligini(National
Venture Capital Association, NVCA) kurmalar1 da risk sermayesi sektoriinlin gelisimine,
dolayisiyla da yatirnmlarin yiikkselmesine yonelik onemli bir gelisme olarak ifade

edilmektedir.

Tablo 4. ABD’de 04/01/2010 ile 06/30/2010 aras1 Risk Sermayesi Veren Sirketler

No. Boélge Sirketler Anlasma Yatirnm($M)
1 Silicon Valley 276 276 2915.6
2 New England 95 95 581.7
3 NY Metro 93 93 381.0
4 Midwest 69 69 295.5
5 LA/Orange County 67 67 686.8
6 Southeast 51 51 309.6
7 DC/Metroplex 47 47 225.2
8 Northwest 44 44 247.6
9 Texas 39 39 188.7

10 Philadelphia Metro 25 25 112.2
11 San Diego 24 24 170.6
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(Tablo 4 Devam)

12 SouthWest 20 20 130.5
13 North Central 16 16 147.4
14 Colorado 15 15 50.9
15 South Central 9 9 6.3
16 Unknown 8 8 42.7
17 Upstate NY 5 5 13.7
18 Sacramento/N.Cal 2 2 8.6
19 AK/HI/PR 1 1 2.0
- Toplam 906 906 6516.6

Kaynak: http://vx.thomsonib.com/VVxComponent/static/stats/2010g2/nation_us1.html (25.08.2010)

Tablo 4’de 2010 senesinin ilk yarisinda Risk Sermayesi yatirnmi yapan sirketler
verilmistir. Bu tabloya gore gecmiste “google” ve “yahoo”ya risk sermayesi yatirimi yapan
Silikon Vadisi Sirket’i birinci siradadir. Alti ayda toplam 19 sirket 651.600.000.000 dolar

yatirim yapmalart ABD Risk Sermayesi Sektorii’niin ne kadar gelistigini gostermektedir.

2.3.1.2. Kanada

Kanada'da risk sermayesi sektorii 19601 yillarda artig gostermis olmasina ragmen,
1970'lerde bu yiikselisini devam ettirememistir. Bu donemde yillik yatirimlar 10 ile 15 milyon

Canada dolar diizeyinde gerg:eklesmistirgs.

Kanada'da CDC (Canadian Development Corp.)'un kurulmasiyla birlikte RS
baslamistir. CDC, 6zel sektore ait basarilt RS sirketlerinin hisselerini alarak destek olmustur.
RS'ne benzer bir yapiyla calisan federal is gelistirme bankasi ise yeni kurulacak islere kredi
veya sermaye finansmani saglamaktadir. Ulkede teknoloji iireten sirketler icin giderlerin hepsi
vergiden diisiilmektedir. Federal hiikiimet ayrica ozel, yiiksek riskli projelerin yatirim

tutarmin %75'ine kadar fon saglayabilmektedir. Kanada i¢in OTC piyasalarin varligi énemli

8 fseri,s.59
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bir avantajdir. Ayrica yeni kurulmus kiigiik sirketler i¢in ayr1 bir kotasyon sistemi (Junior

listing) bulunmaktadir®.

Kanada'da devlet risk sermayesini hareketlendirmek amaciyla Canadian Development
Corporation1 (CDC) kurarak igse baslamistir. CDC sonradan 6zel sektore ait Risk Sermayesi
sirketlerinin hisse senetlerini satin alarak bu sirketlere finansal yardimda bulunmuslardir.
Genelde Kanada'da Risk Sermayesi sirketleri iflasa yakin ve elektronik konusuyla ugrasan
Girisimci Sirketlere yatirim yapmuslar, bu sirketlere tekrardan hayat verip, giiclendirdikten
sonra bunlart biiyiik holdinglere satmayi tercih etmislerdir. Su anda CDC kendisini kabul
ettirmis kar eden gii¢lii bir sirket konumundadir. Bu arada CDC'nin yapisi tekrar gozden

gecirilmekte ve % 48 oranindaki devlet hissesinin satisa ¢ikartilmasi planlanmaktadir.
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Sekil 2. Ceyrekler itibariyle Kanada’da Risk Sermayesi Yatirimlari

Kaynak: http://www.cvca.ca/files/Downloads/Final_English_Q4 2009 VC_Data_Deck.pdf

8 Tuncel,s.95
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Sekil 2° de Kanada’da 2004 yilinin ilk ¢eyreginden, 2009°un son ¢eyregine kadar Risk
Sermayesi yatirimlar1 verilmistir. Sekle gore Kanada’da risk sermayesi yatirnmlart 2005
yilimin ikineci geyreginde zirve yapmis, 2009’un igilincii ¢eyreginde ise en diisiik seviyeye

ulagmistir. Son yillarda yasanan diisiis dikkatlerden kagmayacak kadar fazladir.

$35 -
$30 -
$25 -

$20 -

$15 4

$10 4

2004 2005 2006 2007 2008 2009

== ABD s KANADA

Sekil 3.Kanada ve ABD Risk Sermayesi Karsilastirmasi

Kaynak:http://www.cvca.ca/files/Downloads/Final_English_Q4 2009 VC_Data_Deck.pdf

Sekil 3°de ise ABD ile Kanada arasinda Risk Sermayesi Yatirimlar1 karsilastirilmasi
yapilmistir. Kanada’daki yatirimlar ABD’den daha diisiik olmakla birlikte paralel bir seyir
izledigi goriilmektedir. Bunu baslica nedeni Kanada Risk Sermayesi Sirketlerinin biiytik bir

kisminin ABD Risk Sermayesi Sirketleri ile ortaklik yoluna gitmis olmasidir.
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2.3.2. Avrupa’da Risk Sermayesi Uygulamalari

Avrupa’da risk sermayesi alanindaki ilk 6nemli girisim Avrupa Risk Sermayesi
Birligi’nin (European Venture Capital Association-EVCA) kurulmasi olmustur. 1983 yilinda
kurulmug olan EVCA’nin merkezi Briiksel’dedir. EVCA’nin temel amaci, risk sermayesi
diisiincesinin Avrupa’da benimsenip yayginlasmasini saglamak ve {ilkeler arasinda bilgi
aligverigine ve sermaye akisina yardimci olmaktir. EVCA, Avrupa’da risk sermayesi ile ilgili
her tiirlii destegi saglamakta, uluslar arasi girisimleri organize etmekte, iiyelerine yonetim
gelistirme hizmeti vermekte, Avrupa’da risk sermayesinin gelisimine yonelik olarak Avrupa

Toplulugu (AT) ile ortak ¢alismalar yapmaktad1r85.

1985 ve 1986 yillarinda risk sermayesi konsorsiyumu tarafindan 18 uluslararasi

projeye finansman kaynagi saglanmistir. EVCA'nin ve konsorsiyumun amaglari sunlardir®;
- Avrupa iilkeleri arasinda KOBI'lerin isbirligini desteklemek,

- Topluluk tlkeleri arasinda mali ve hukuki farkliliklar olmasina karsin uluslararasi

projelerin finansmaninin miimkiin olacagini kanitlamak,

- Sendikasyon yolu ile riski paylastirarak KOBI'ler arasinda yeni teknolojilerin ve yeni

buluglarin kullanimin1 yaygin hale getirmektir.

AB iilkelerinde risk sermayesi kaynaklarinin biiytik bir kismini bankalar

olusturmaktadir. Genel olarak AB’de risk sermayesi yatirimi isletmenin hisse senetlerini

8 Zaimoglu, s.10
8 Gunter Richer, "Venture Capital” 30 Hazinin-5 Temmuz 1985 Tarihli Konferansi, izmir/Cesme, s. 129.
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alarak degil bor¢ karsilig1 kredi verilerek yapilmaktadir. Bunun sebebi bankalarin girisim

almaktan kac;mmalar1d1r87.

2.3.2.1. Almanya

Amerikan tipi girisim sermayeciligi fikrinin Almanya'da c¢ok istenilmesine ragmen
Onemli bir gelisim asamasina ulastig1 sdylenemez. 1970'li yillarda girisim sermayeciliginin
0zel sektorde benimsenmesi i¢in yonlendirici caligmalar1 baslatan Alman (Bat1 Alman) devleti
yetkilileri, 28 bankanin birleserek bir girisim sermaye sirketi kurmalarini istemis ve sirket
eger zarar ederse devletin zararin % 75'ini karsilayacag: belirtilmisti. Bu yonlendirme ile
birlikte 1975'te ilk destekli girisim sermaye sirketi (Waingsfinanzierungsgesells-chaft)
kuruldu. Ancak ilk gergek Alman girisim sermaye sirketi 1983'te Minih'te kurulan
"Technoventure" adli sirket oldu. Tiim cabalara ragmen, 1984 yilinda Almanya'da sadece 10

tane girisim sermaye sirketi vard..®®

Almanya risk sermayesi sektoriinde 1980'li yillarin ortalarinda gozlemlenen hizl
bliylime 1992 yilinda da siirmiistiir. Risk sermayesi sirketlerinin biiyiik bir kism1 Alman Risk
Sermayesi Birligine (BVK) tiyedirler. 31 Aralik 1992 tarihi itibariyle BVK'nin iiye sayis1 70'e
ulagsmigtir. Almanya'daki kiiciik ve orta biiylikliikteki firmalarin 6zkaynak oranlarinin

diisiikliigii dis kaynakli sermayeyi cazip kilmaktadir®.

Almanya'daki risk sermayesi fonlar1 diger iilkelerin aksine agik olarak
olusturulmaktadir (open funds). 1992 yilinda, risk sermayesi fonu i¢in ayrilan sermaye tutari
1.700 milyon marktir. Bu tutar 1991 yili i¢in de hemen hemen aynidir. 1991 yilinda oldugu
gibi 1992 yilinda da bankalar sektdrdeki yerlerini korumuslardir. 1992 yilinda yapilan
yatirnmlarin sayist 684'diir. Bunlardan 456's1 yeni yatirimdir (1052 milyon DM) 228'1 ise

8 Alkan, E. , “Kiigiik ve Orta Olgekli [ isletme Finansmaninda [ IngilizModeli 3i (investors in industry)”,
Uzman Goéziiyle Bankacihik Dergisi, Y1l 3, Say1 12, s. 30-32

8 Sariaslan,s.11

% Tiilay Zaimoglu, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulamasi Olanaklar1, Ankara: SPK Yaymlar1 No: 19,
2001,5.187
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devam eden (follow on) yatirimlardir (DM 227 milyon). Almanya'da Kurumlar Vergisi ve
Gelir Vergisi oranlan yiiksektir. Risk sermayesi sirketlerinin yatirnmlarindan ¢ikisi; satis

(trade sale), buy-back veya secondary purchase seklinde olmaktadir.*

MW Kisa Dénem Risk Sermayesi

M Uzun Donem Risk Sermayesi

Geg Risk
Sermayesi
- 555 §irket

Erken Risk
Sermayesi

-346 §irket

- 309 Milyon
Dolar Yatirim

m Demir-gelik

loi m Mekanik
| Bilgisayar miihendisligi

6% B Biyoteknoloji W Tiketim mallan
miletisim Teknolojileri
B Kimyasal Materyal

mSaghk
B Elektronik mSaglk
mDiger
M Enerji
= Diger

Sekil 4. Almanya Risk Sermayesi Yatirim Sektorii (2008)

Kaynak:http://www.bvkap.de/privateequity.php/cat/143/topic/125/slide/388/title/Industries_in_Focus

% Zaimoglu,s. 188
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Sekil 4’e gore Almanya’da uzun donem risk sermayesi yatirimlart kisa donem risk
sermayesi yatirimlarinin yaklasik olarak ii¢ katidir. 2008 Yilinda Almanya’da toplam 346
sirket 309 milyon dolar tutarinda kisa donem risk sermayesi yatirimi, 555 sirket ise 969

milyon dolar tutarinda uzun donem risk sermayesi yatirimi gergeklestirmislerdir.

2.3.2.2. Fransa

Fransa’da risk sermayesi 1970’li yillarda ortaya ¢ikmistir.1972 yilinda risk sermayesi
ile ilgili yasal diizenlemeler yapilarak buluslar1 destekleyecek risk sermayesi sirketlerinin
kurulmasi kararina varilmis ve bu sirketlere %50 oraninda vergi indirimi saglanmistir. Risk
sermayesine yonelik olusturulan bu yasaya gore; risk sermayesi sirketlerinin 6 yil ig¢inde
sermayelerinin en az %80’ini yeni kuruluslara yatirmalari, sermayelerinin %20’sinden
fazlasin1 bir isletmeye yatirmamalar1 ve ortak olduklari isletmelerin hisse senetlerinin

%33 1inii 3 yilda bir degistirmeleri gerekrnektedir.91

Fransa’da risk sermayesi yatirimlarini desteklemek ve gelistirmek igin yapilan

diizenlemeler sunlardir:

-Risk sermayesi sirketlerine %50 oraninda vergi indirimi saglanmistir. Ayrica bu
sitketlere, 6 yil igerisinde sermayelerinin en az %@80’ini yeni girisimlere yatirma,
sermayelerinin %20’sinden fazlasini bir isletmeye yatirmama ve ortak olduklart isletmelerin

hisse senetlerinin %33 {inii ti¢ yilda bir degistirme mecburiyeti getirilmistir.

-Hukimet, o6zel risk sermayesi sirketlerini vergi, hizli amortisman, ucuz kredi gibi
tesvik tedbirleriyle 6zendirmeye calisirken, risk sermayesi sirketi gibi calisan kamu

kuruluglar1 ve fonlar olusturmaktadir.

-Sirketlerin borsaya kote olmalar1 kolaylastirilmistir.

% Ceylan,s.197

45



Fransa'da isletmelerin kendi kendilerini finanse etmelerini gelistirmek amaciyla bazi
kanunlar konulmustur. Ayrica devlet firma dis1 finansmana da, tasarruflarn tesvik edici
konumlar gelistirerek ve bu tasarruflar1 dogrudan sektore yonelterek yardimda bulunmustur.
Ayn1 amagla uygun amortisman oranlarinin kullanilmasi, sermaye kiymetlerini yatirim igin

servet vergilerinden muafiyet ve arastirma giderlerinden vergi indirimi saglanmustir.*

2.3.2.3. Hollanda

Hollanda 1980’den sonra risk sermayesi finansman modelinin gelisimi i¢in sirketlerin
kurulusunu tesvik etmek amaciyla diizenlemeler yapmisti. 1981 yilinda Hollanda Merkez
Bankasi risk sermayesi sirketleri i¢in 6zel bir garanti programi gelistirilmistir. . Bu programa
gore hiikkiimetin onayladig1 girisim sermaye sirketlerinin, girisim sermaye yatirimlarindan
dogan zararlar1 garanti edilmektedir. Bu arada, Hollanda hiikiimeti, emekli fonlari, bankalar
ve sigorta sirketlerinin ortakligr ile 1982'de biiyiik bir girisim sermayesi kurulusu olan MIP
(Maatschappi voor Industrielle Projecten-endiistri projeleri sirketi) kuruldu. Ayni yil gerekli

yasal dlizenlemeler yapilarak bir OTC menkul degerler piyasasi olusturulmustur.*®

Hollanda’da  risk  sermayelerinin  ¢ogunlugu kamu kurumlar1 tarafindan
saglanmaktadir. MIP Hollanda’nin en biiyiik risk sermayesi kurumu olmakla birlikte,
fonlarina devlet, emekli fonlari, bankalar ve sigorta sirketleri sahiptir. Buna gore kisisel
yatirnmlardaki zararlar garanti edilmistir. Hollanda'da bazi biiyiik firmalar da, Philips,
Unilever gibi sektore girmektedir. Sigorta ve emekli fonlarmin %10'u risk sermayesine
yatirilmaktadir. Hollanda'da ikincil piyasasinda mevcudiyeti dikkate alinirsa, Almanya'dan

daha basarili sayﬂabilir.94

% fseri, 5.63
% Sariaslan, s.12
% Cimat ve Lagin, 5.94-95
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2.3.2.4. ingiltere

Ingiltere’de 1945 yilinda Ingiliz Merkez Bankasi Bank England tarafindan cesitli
finansal kuruluslarin isbirligi ile Industrial and Commercial Financial Corparion (ICFC)
kurularak risk sermayesi adina ilk adim atilmistir. Amaci, Ikinci Diinya Savasindan sonra
ortaya ¢ikan igsizlik sorununa ¢éziim bulmak ve teknolojik yenilikleri sanayiye kazandirmak
olan Ingiltere’de risk sermayesi alaninda adindan séz edilen 6nemli bir kurulus olsa da tam

anlamiyla bir risk sermayesi sirketi degildir %

Bir yandan risk sermayesi sirketleri gibi
girisimcilerin getirdigi yenilikleri degerlendirir ve yeni sirketlere ortak olarak onlar1 finanse
ederken, diger yandan banka gibi davranarak kredi vermektedir. Batmakta olan sirketleri
kurtarmak veya girisimlerini desteklemek amaciyla fon isteyen sirketlere yardimei

olmaktadir.*®

Bu sayilanlarim disinda Ingiltere’de 1980 yili sonrasinda yapilan diizenlemeler soyle

ozetlenebilir:®’

-Kii¢iik ve yeni sirketler piyasasi olarak bilinen kot dis1 menkul kiymetler piyasasina

kiigiik sirketlerin girisi kolaylastirilmistir.

-Devlet, risk sermayesi sektoriiniin gelismesi i¢in, vergi muafiyetine gitmistir. Ayrica
risk sermayesi i¢in fon olusturulmasi ve tasarruflarin bu fonlara aktarilmasinin saglanmasi

amaciyla hiikiimet tarafindan cesitli diizenlemeler yapilmistir.

- Bes yasindan kiiciik isletmelerin hisselerini satin alan yatirimecilara vergi indirimi
gerceklestiren Baglangic Projesi kabul edilmistir. 1982 yilinda 5 yillik sart kaldirilmis, 1983
yilinda ise programin adi Biiyiime Projesi olarak degistirilmistir. 1986 yilinda s6z konusu

yatirimlar i¢in kisi basina yillik 40 bin sterline kadar vergi muafiyeti getirilmistir.

% Civan ve Ugurlu, 5.89-90
% Zaimoglu, s.12
9 Kugu,s.141
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Avrupa’da risk sermayesi bakimindan en uygun ortamin bulundugu iilke

Ingiltere’dir. Kiiciik firmalar1 kurulmasi i¢in 1980°li yillarda kurumlar ve gelir vergisi

oranlarinda azatlima gidilmistir. Ayn1 durum 1990l yillarda da devam etmis ve faiz oranlar

enflasyon ve vergi indirimleri ile kii¢iik firmalarin biliylimesi tesvik edilmistir. Gelir vergisi

oran1 %40'dir ve ayni oran sermaye kazanglarina da uygulanmaktadir. Sermaye kazanci

vergisi diger Avrupa iilkelerindekinden daha ylksektir. Risk sermayesi sektorindeki

gelismenin ana kaynagi, 1980 yilinda ikincil piyasanin (Unlisted Securities Market-USM)

C . .. L. . 4. 08
olusturulmasi ve merger, acquisitions aktivitelerinin ilerlemesidir.

Tablo 5. Birlesik Krallik Risk Sermayesi Sektorii

Toplam Yizde 'Yatirim 'Yatirnm
Sirket Sirket Miktari %
2009 2008 2009 2008 |2007| 2009 | 2008 2007 |2009 2008 | 2007
2007
Glney 199 | 190 24 15 170 1,162 1,266) 2,493 39 15 21
Dogu 220
Londra 190 | 297 22 24 24 647 3,590 5,730 23 42 48
334
Guney 389 | 487 46 39 41 1,809| 4,856 8,223 62 57 69
Dogu & 554
Londra
Kuzey Bati 66 76 82 8 6 6 115 196 198 4 2 2
Dogu 36 74 4 6 8 66 495 531 2 6 4
ingiltere 104
Bati 45 85 82 5 7 6 74 418 416 3 5 3
Orta
Bati 36 67 65 4 5 5 132) 556 802 4 6 8
Orta
Yorkshire 56 119 7 9 8 70 473 499 2 6 4
& The 108
Humber

% Cimat ve Lagin,s.142
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(Tablo 5 Devam)

Kuzey Bati 55| 171154 7 13 12 124 321 600 4 4 5

Glney 47 | 5551 6 4 4 188 68 156 6 1 1

Dogu

iskog:ya 39| 7573 5 6 5 315 1,052 393 11 12 3

Galler 52 | 4436 6 3 3 63 112 128 2 1 1

Kuzey 13| 2521 2 2 2 1 9 26 - - -

irlanda

Toplam 834( 1,278 100 100] 100, 2,957| 8,556 11,972 100 100, 100
1,330

Kaynak: http://www.bvca.co.uk/Research

Ingiltere’de risk sermayesi alanindaki bir diger kurulus olan Ingiliz Risk Sermayesi
Birligi (British Venture Capital Association-BVCA), 33 tane kurucu fonun katilimiyla 1983
yilinda kurulmustur. BVCA’nin amaci liye olan kurum ve kisilerin goriis ve isteklerini ilgili
kurumlara iletmek ve risk sermayesinin gelecegine ilisikin kararlarin aliminda yardimci
olmaktir. “Venture Capital Report” isimli bir dergi yayimlayarak girisimeci ile risk
sermayedar1 arasindaki iletisimi gergeklestirmektedir. BVCA finansman talebinde bulunan
girisimcilerin  gonderdikleri is planlarmi inceleyerek uygun bulduklarmi dergide
yayinlamaktadir. Boylece is planlar1 dergiye abone olan risk sermayesi sirketlerine on

elemeden gegirilerek sunulmaktadir.”

2.3.2.5. Isvec

Isveg, risk sermayesi girisimlerine 1970’li yillarda baslamis olup, bu sebeple ilk
girisim sermaye sirketini kurmustur. Fakat ancak 1982 yilinda kanunlarinda yapilan
diizenlemeler ile OTC piyasas: olusturarak onemli gelismeler yasamistir. . Ozel girisim
sermaye sirketleri ancak bu yildan sonra kuruldu ve 1985'te sayilar1 50'ye ulasti. Bu sirketler,

finansal ve endiistriyel kuruluslar ile bireylerden fon saglamakta ve sermayeyi yOnetim,

% 7Zaimoglu,s.39
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pazarlama ve teknik becerileri ile birlikte sunmaktadirlar. 1,2 milyar isve¢ kronluk risk

sermayesine sahiptirler*®.

Devlet, Isve¢’te risk sermayesi alaninda &nemli bir gérev iistlenistir. Isletmeler
sermaye sirketi, devlet kurumlar1 holding sirketi ve Svetab sirketi devletin denetimindeki
sirketler olup risk sermayesi sektoriinii ellerinde bulundurmaktadirlar. Diger Kamu girisim
sermayesi kurulusu ise daha ¢ok 6zel girisim sermaye sirketlerinin yatirim fonlarina katilan ve
Isve¢ Yatirrm Bankasi (Sveriges Investeringbank AB) tarafindan yonetilen Kiigiik Isletmeler
Fonu'dur (Smaforetagsfonden). Girisim sermayeciligi uygulamasinin {ilke diizeyinde
yayginlasmasi i¢in Isve¢ Hiikiimeti baz1 bolgesel girisim sermaye sirketlerine finansal destek

saglayarak gelisimini tegvik etmektedir'™

2.3.2.6. isvicre

Isvigre’de giiclii ve gelismis hisse senedi piyasalari mevcuttur. Kiiciik ve orta dlgekli
girisimcilerin bu piyasalara girmesi zor olmakla beraber, kendi kendini finanse edebilen
biiyiikk sirketler piyasada hisse senetlerini isleme tabi tutabilmektedirler. Bu tartigmalar
yeniliklerin risklerini kapsayan federal garanti Onerisiyle sonug¢lanmistir. Bu projeye
yaklasimda genelde is cevreleri, 6zelde bankalar yeni girisimcilerin yaratilmasi, ya da var
olan kiciik ve orta 6lgekli girisimcilerin gelisiminin kolaylagtirilmasin1 amaglayan girisimleri
g0z oniline almaktadirlar. Kanton bankalar1 kendi 6zel finansal kuruluslarin1 kullanarak, ya da
bu tiir kuruluslar ile ortak olarak veya bu amag igin 6zel fonlar ve finansal araglar yaratarak,
bu yonde ilerlemislerdir. Ek olarak, sermayeyi ¢esitli menkul kiymetlere yatirma, yeniden
yapilanma gibi problemlerin ¢oziimii i¢in yOnetim danigmanlhigi hizmetleri de
saglamaktadirlar. Bu hizmetler, ekonomik gelisme diizeyi yiiksek kantonlarda sermayenin
cesitli menkul kiymetlere yatirilmasi ve bulusun ticarilestirilmesi sorunlarini agsmaya yonelik

damismanlik merkezlerinin agilmasiyla tamamlanmaktadir. Isvicre'de yiiksek riskli projeler

100 jeeri, 5.75
101 Sariaslan, s.14
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icin finansman saglamak pek kolay olmamaktadir. Zira ne bireyler, ne de devlet bu konuda

heveslidir. Yeni girisimcilerin karsilastigi 6nemli bir sorun da vergi yiikiidiir.%?

2.3.2.7. italya

Risk sermayesi sektorii Italya’da cok fazla gelismemistir. Italya’da risk sermayesi
sektoriiniin gelismesini saglamak icin borsada yapilacak degisikliklerin yaninda tasarruf
sahipleri, yiiksek riskli finansman kavramina alisik olmayan firmalarin davranislarinin ve
finansal aracilarin desteklenmesi gerekmektedir. Italya’da hala risk sermayesi, sirket
sermayesinin bollinmesi ve kontrol gibi kavramlara olumsuz gozle bakilmaktadir. Milano
Bocconi Isletme Universitesi Profesorii ve AIFI (italyan Risk Sermayesi Dernegi) Genel
Sekreteri Anna Gervasani'ye gore Italya'da risk sermayesi faaliyetlerine iliskin spesifik
tesviklerin ve vergisel indirimlerin eksikligi vardir. Son yillarda Italya'da risk sermayesi
sektoriinde goriilen genel egilim risk sermayesi finanst kuruluslarinin yiiksek riskli
yatirnmlardan siddetle kaginmasi ve diislik riskli yatirnmlara girmesidir. Bunun sonucunda
yeni igletmelere baslangi¢ sermayesi yatirimlari igin hemen hemen hig bir finansman imkéni
kalmamis; risk sermayesi finans kuruluslar1 daha ¢ok gelisim sermayesi ve genisletme
sermayesi yatirimlarma finansman saglamislardir. Bu durum bize Ingiltere &rnegini

hatirlatmaktadir®®.

2.3.3. Uzak Dogu Ulkelerinde Risk Sermayesi Uygulamalar
2.3.3.1. Japonya

Japonya’da risk sermayesi sektorii gelismis olmasina ragmen Amerika ile

kiyaslandiginda daha emekleme asamasindadir. 1982 yilinda Amerika’da yedi adet biiyiik risk

102 1$eri,s.76
103 jseri, 5.77
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sirketi bulunmaktadir. Japan Associated Finance bu sirketlerin en biiyiigii olup kurulusunun

finansmani Japon Hayat Sigortasi ve Sanwa Bankasi tarafindan saglanmlstlr.lo4

Japonya'daki toplumsal kosullara bakildiginda, RS sektoriiniin Amerika'dakinden

farkli olmasinin nedenleri goriilebilecektir. Bunlar su sekilde ozetlenebilir'®:

- Japonya’da ABD’nin aksine imalat sektoriindeki biiytik sirketler teknolojik yeniliklere
kolayca uyum saglayabilmektedirler. Ayrica bu tip sirketler yeni teknoloji yatirimlarina
kendileri girisebilmektedir. Japonya'da buyik firmalar genellikle kiguk firmalarla rekabet
etmezler, onlar1 taseron olarak kullanirlar. Kiigiik firmalarin kendi baslarina hareket etmeleri

oldukca gucgtar.

- Japonya'ya 6zgii farkli bir uygulama da omiir boyu is garantisidir. Biiyiik firmalar,
insanlart iniversitelerden alip, emekli oluncaya kadar ayni isyerinde istthdam etme
egilimindedir. Bu sistem, dogal olarak potansiyel miitesebbisi kendi islerini kurma noktasinda

tesvik etmemektedir.

- Amerika’da risk sermayesi sistemi hisse senetlerinin alim ve satimina dayanmaktadir.
Japonya’da ise, hisse senedinin alimi ile iki sirket arasinda uzun siirecek bir iliski anlamina
gelmektedir.. Ayrica, hisse senedi sahiplerinin portfoylerindeki yatirnmlarini halka veya bagka
sirketlere satarak kar beklentisi igerisinde olmasi fikri Japonlarca paylasilmaz, cilinkii bir

Japon firmas1 bagimsiz kalmak ister ve sirketler ancak iflasin bir alternatifi olarak satilabilir.

- Japonya’da igyeri kiralarmin ve arsa fiyatlarini pahali olmasi, is kurumuna ciddi
engeller olusturmaktadirlar. Ayrica Japonya’da tiniversitelerin yeni girisimleri desteklemesi

ABD’deki kadar yaygin degildir. Bunlara ilave olarak, Japonya'da Antimonopol Kanunu da

104 Sariaslan, s.10
105 Zaimoglu, 5.179-180
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RS sirketlerinin finanse ettikleri isletmelerin yonetim kurullarinda yonetici bulundurmalarinm

yasaklamaktadir.

Japonya’da bu engellere ragmen risk sermayesi alanindaki ilk ¢aligmalar 1963 yilinda
Japon Kiigiik Isletme Yatirim Kanununa dayamlarak Tokyo, Nagoya ve Osaka’da 3 tane
kiigiik isletmeler yatirim sirketinin kurulmasiyla baglamistir. Bu sirketler, kiigiik isletmelere
hisse senedi karsiliginda 6zkaynak saglamak i¢in kurulmuslardir. Finanse ettikleri isletmelerin
hisselerinin %15’inden azin1 ve %350’sinden fazlasini alamayacak sekilde yatirimlarina

sinirlama getirilmistir.106

Japonya’da ikincil piyasalarin kurulmasiyla risk sermayesi alaninda bir canlanma
yasanmistir. 1985 yili itibariyle bu piyasalarda kayitli bulunan sirket sayisini artirmak

amactyla kotasyon kosullar hafifletilmistir™".

2.3.3.2. Endonezya

Endonezya’da 1988 yilinda kabul edilen “Aralik Paketi” ile banka dis1 finansal
sirketlere, para ve sermaye piyasasindan pazarlanabilir menkul kiymetler yolu ile fon toplama
seklinde tanimlanan fonksiyonlara yer verilerek risk sermayesi sektoriinde ilk adimlar
atilmaya baslanmigtir. Bu hizmetler arasinda finansal kiralama, miisteri finansmani ve risk
sermayesi faaliyetleri yer alir. Cogu 1970'lerin baslarinda yabanci banka veya finansal
kuruluglar tarafindan kurulmus olan bu sirketlerden ikisi "The Private Development Finance
Company of Indonesia” ve "Indonesian Development Finance Company" Ulkelerinin ilk ortak
girigsimli finansal hizmet veren kurulusu haline gelmislerdir. Sirket tescil masraflarinin yiiksek
olusu gibi finansal zorluklarin yaninda devletin, risk sermayesi sirketlerinin 10 yillik
projelerden uzak durmalarmi talep etmesi, risk sermayesinin gelisimini engellemektedir.

Endonezya'da tamamen devlet kontroliindeki "Bahana Pembi-naan Usaha Indonesia” 1973

196 Ceylan,s.179-180
97 Civan ve Ugurlu,s.91
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yilinda ulusal gelisme c¢ercevesinde kiiciik girisimcilere yardim eden bir sirket olarak
kurulmus, daha sonra 1985'te yeni bir yapilanma ile risk sermayesi alanina yonelmistir.

Yabanci sirketlerle ortak yatirimlara girmesi planlanmaktadlrlos.

2.4. Avrupa, ABD ve Uzakdogu Ulkelerindeki Risk Sermayesi Uygulamalarinin

Karsilastirilmasi

Tablo 6’da Avrupa, Asya, Amerika ve Avustralya kitalar iilkelerinin 2005,2006 ve
2007 seneleri GSYIH harcamalari icerisinde AR-GE harcamalar1 oranlar1 verilmistir. Tabloda
ilk goze carpan ABD, Japonya, Fransa, Almanya, Isvicre ve Avustralya iilkelerinde bu

oranlarin diger iilkelere nazaran yiiksek olmasidir.

Ister Asya olsun, ister Avrupa veya diger iilkeler olsun Ar-Ge harcamalar1 bu kitlarda
bulunan gelismis iilkelerde, diger iilkelere gdre GSYIH igerisinde biiyiik yer tutmaktadir.
Ozellikle geligmis iilkeler arastirma ve gelistirme giderlerini yiiksek tutarak yeni teknoloji ve
bilim iizerine yatirim yapmaktadirlar. Zaten bu tip iilkeler gelismisliklerini bu harcamalara
bor¢ludurlar. Gelismemis ve ya gelisimini heniiz tamamlamamis {ilkeler ise AR-GE
harcamalarina pak fazla oran ayiramamaktadirlar. Hazir teknoloji ve bilim kullanan bu tilkeler
gelismis iilkelerden mal ve hizmet ithal etmektedirler. Ayrica gelismis llkeler AR-GE

harcamalarini yliksek tutarak kendilerine beyin gogleri de cekmektedirler.

108 fseri, s. 71
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Tablo 6. GSYIH Icerisinde AR-GE Harcamalari Oranlar

Arastirma ve gelistirme harcamalar1 (GSYIH%)
Ulke 2005 2006 2007
Amerika Kitasi
Amerika 2,6 2,6 2,7
Arjantin 0,5 0,5 0,5
Brezilya 1,0 1,0 -
Kanada 2,1 2,0 2,0
Paraguay 0,1 - -
Uruguay - 0,4 -
Avrupa Kitasi
Almanya 2,5 2,5 2,6
Avusturya 2,4 2,5 2,5
Belcika 1,9 1,9 1,9
Birlesik Krallik 1,8 1,8 1,8
Danimarka 2,4 2,5 2,6
Fransa 2,1 2,1 2,1
Isvigre 3,7 38 3,7
Italya 1,1 1,1 -
Rusya 1,1 1,1 1,1
Turkiye 0,6 0,6 0,7
Yunanistan 0,5 0,5 0,5
Asya Kitasi
Cin 1,3 1,4 1,5
Hindistan 0,8 0,8 0,8
Hong Kong 0,8 0,8 -
Iran 0,7 0,7 -
Japonya 3,3 3,4 3,4
Avustralya
Kitasi
Avustralya - 2,2 -
Yeni Zelanda 1,2 - 1,3

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator/GB.XPD.RSDV.GD.ZS

Son yillara itibariye en cok GSYIH icerisinde en cok AR-Ge harcamasi oran1 teknoloji
devi Japonya’dir. Japonya’dan sonra Isvicre, ondan sonra ise ABD gelmektedir. Bu iilkeler bu

harcamalarin kat kat fazlasini yeni iiretimlerden geri almaktadir. Ayrica bu tlkelerde yasam
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standartlar1 da yiiksektir. Kita olarak karsilagtirma yaparsak, Avrupa diger kitalara nazaran

daha fazla Ar-Ge harcamalar1 yapmaktadir.

Tablo 7. Patent Basvurulari

Patent Basvurular:
Ulke 2005 2006 2007
Amerika Kitasi
Amerika 17.833, 17.484 17.375
Brezilya 3,905 3,810 -
Kanada 5,183 5,522 4,998
Sili 361 291 -
Avrupa Kitasi
Almanya 47,853 49,240 -
Avusturya 2,270 2,271 2,270
Belcika 517 490 454
Birlesik Krallik 207.867 221.784 241.347
Danimarka 1,658 1,503 1,660
Fransa 14,722 14,743 -
Italya - - 9,255
Rusya 23,644 27,884 27,505
Turkiye 928, 1.072 1.810
Yunanistan 772 803 -
Asya Kitasi
Cin 93,485 122,318 153,060
Israil 1,615 1,528 -
Hong Kong 160 173 -
Hindistan 4.521 5.314 -
Japonya 367,960 347,060 333,498
Avustralya
Kitasi
Avustralya 2,555 2,837 2,718
Yeni Zelanda 1.893 2.153 1.892

Kaynak: http://search.worldbank.org/data?qterm=patents&language=EN &format=html

Tablo 7°de Amerika, Avrupa, Asya ve Avustralya kitasinda bulunan baz: iilkelerde
yasayan insanlarin 2005,2006 ve 2007 senelerinde yaptiklar1 patent bagvuru sayilari

verilmistir. Bu verilere gére en cok basvuruyu beklenildigi lizere Japonya yapmuistir.
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Japonya’dan sonra Ingiltere ve niifusu 1.5 milyar1 bulan Cin gelmektedir. Bu verilerde bize
aynen Ar-Ge harcamalarinin gosterdigi gibi gelismis tlilkelerdeki patent bagvurularinin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Gelismis iilkelerdeki refah diizeyi insanlarin yeni seyler bulmasinin
alt yapisim1 hazirlamaktadir. Gelismemis iilkeler veya heniiz gelisimini tamamlamamis

ulkelerdeki insanlar hayat refahlarini yiikseltmek ile ugrasmaktadirlar.

Kitalar arasi karsilastirmaya bakacak olursak, yasam standart1 {ist seviyelerde olan

Avrupa tilkelerinde yiiksek oranda patent basvurular1 yapildigi gézlemlenmektedir.
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3.TURKIYE’DE RiSK SERMAYESI UYGULAMALARI

Ulkemizde risk sermayesi kavrami 1960’11 yillarda kullanilmaya baslanmustir. ikinci
Bes Yillik Kalkinma Planmi ile 6zel girisimlere tesvikler olusturulurken, 6zel sermayenin
kiiglik birimler halinde sanayiye aktarimi beklemistir. 993 sayili Kanun daha sonraki
donemlerde azalan ve ¢ogalan dozlarda, geri kalmis yoreleri ve kiiciik girisimleri de

kapsayacak genel tesvikler tablosunun temelini olusturmugtur™®.

Ulkemizde sermaye eksikligi sirket kuramamanin en biiyiik nedenidir. Yatirimlarm
yapilmasi i¢in kaynaklarin elverisli kosullarda bulunmasi oldukg¢a zordur. Ayrica risk almay1
sevmeyen insanimiz garanti isler pesinde kosmaktadir. Riskli yatirimlarin finansinda
kullanilan uygun sermaye 6z sermayedir. Oz sermayenin yetersiz ve bu sermayenin temin
edilme olanaklarinin kisith olmasi, yeni finans yollarinin arastirilip bulunmasini zorunlu bir
duruma getirmistir. Risk sermayesi finansi yolunda, bu ¢abalarin bir iiriinii olarak iilkemize
yarar saglayabilir. Her tilkenin kendi toplumsal ve ekonomik kosullarindan kaynaklanan farkl
sorunlart bulunmaktadir. Tirkiye'nin de bu durumlar1 géz Oniine alinarak risk sermayesi

sektdrii olusturulabilir.*

Bu bodliimde risk sermayesi finansman modelinin {ilkemiz agisindan Onemini

irdelemeye calisacagiz.

3.1. Tiirkiye’de Risk Sermayesi’nin Kurulmasi Gerektiren Kosullar

Tiirkiye’de ekonomi alaninda aliman 24 Ocak 1980 kararlar1 ile finans kesimine
odaklanilmistir. 1984 yilindan sonra devletin para ve sermaye piyasalarindaki araglart yogun
bir sekilde kullanilmistir. Reel faiz politikasi, ilk yillardaki gibi mevduat artislari
saglayamamis, 1984’ten itibaren artan i¢ borglar, bankalardaki kaynaklarin biiyiik oOlg¢lide

19 Ergiin Tiirkcan, "Kiigiik Girigimci Sermayesi (Venture Capital) Hakkinda", Para ve Sermaye Piyasasi
Dergisi, Say1 93, Kasim 1986, s. 15

10 Abdurrahman Fettahoglu, Riziko Sermayesi Finans1 Kosullar1 ve Isleyisi; Trabzon: KOSGEB Baskanligi
1992,s. 45
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kamu kesimine aktarilmasina yol agmistir. Bu nedenle, kredi faizleri enflasyon ve mevduat
faizlerinin ¢ok iistiinde seyretmis ve Tirkiye’de kamu kesiminin biitiin mali kaynaklari

emdigi bir slireg baslatmlstlr.111

Tiirkiye'de RS sistemi kurulurken bu sorunlarin goéz Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. RS sisteminin Tiirkiye'nin gelismesine oOnemli katkilarda bulunacagi
savunulmakta ve RS sisteminin Tiirkiye'de kurulmasini gerektiren kosullar asagidaki gibi ileri

surtilmektedir'*?:

1- Onceden soyledigimiz gibi iilkemizde en ¢ok eksikligi hissedilen iiretim faktdrlerinin
basinda sermaye gelmektedir. Yatirimlarin yapilabilmesi i¢in gerekli olan sermaye ulagsmak
olduk¢a giictiir. Kalkinmay1 saglayacak sabit sermaye yatirimlar ise riski biiyiikk olan
yatirnmlardir. Clinkii, sabit sermaye yatirimlari uzun doénemli, teknolojik yenilige dayali,
biliylik tutarda sermaye gerektiren yatirimlardir. Riskli yatirimlarin finansmaninda ise
cogunlukla 6z sermaye kullanilmaktadir. Riskli yatirnmlarda 6z sermaye kullanilmasina neden
olan baslica etken ise yiiksek enflasyona bagl yiiksek faiz oranlaridir. Oz sermaye’nin
yetersiz ve bu sermayenin temin edilme olanaklariin kisith olmasi, yeni finans yollarinin
arastirtlip bulunmasii zorunlu bir duruma getirmistir. Bu noktada RS finans ydntemi bir

¢0ziim sunmaktadir.

2- Serbest piyasa ekonomisi uygulayan ulkelerin hepsinde mal ve hizmet Uretimi bilim ve
teknoloji politikalarindan etkilenmektedir. Rekabet giiciiniin yiikseltilmesi ve uluslararasi
piyasalara ucuz ve kaliteli mal ve hizmet sunulmas1 ancak, Ar-Ge harcamalarinin artirilmasi,
arastirmact 1insan giicii kaynaklarimin gelistirilmesi ve {niversite-sanayi isbirligi ile

mimkunddr. Tirkiye’de tam gelismemisligin bir sonucu olarak teknolojik gelismelerin

1 Rahmi Kaya,. ‘Bir Finansman Modeli Olarak Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama imkanlar1’, Hazine ve
Dis Ticaret Miistesarhg Yeterlilik Etiidii. Ankara,(1992), .28

12 Merih Olcay, Giimriik Birligi Siirecinde Mali Yardimlarin KOBi'lere Etkisi. Ankara: Vakifbank
Yaynlar1 1996. s. 105
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gerisinde kalmisizdir. Ayrica Ar-ge Harcamalarin azligi, arastirmact personel sayisinin azligi

ve patent bagvurusun azlig1 bunun bir sebebidir.

Devletin asir1 bor¢glanma ihtiyaci neticesinde fonksiyonu ekonomiyi ve isletmeleri
finanse etmek olan bankacilik sistemi yerine devletin kamu agiklarini finanse eden bir
bankacilik sistemi olusmustur. Bunun sonucu olarak da bankacilik sektorii, uyguladig: kar ve
faiz politikalariyla, mevduat toplamak yerine yurtdisindan kaynak bulma yoluna gitmis ve
1994 yil1 basi itibariyle acik pozisyonlar1 yaklagik 6.5 milyar USD’1 bulmustur. Giderek artan
kamu agciklar1 ve bu agiklarin finanse edilmesindeki yontem, yani agiklarin Merkez Bankasi
kaynaklar1 kullanilip karsiliksiz emisyona gidilmesi suretiyle kapatilmak istenmesi nedeniyle
bir likidite fazlasi olugsmus, bu fazlalik bankalarin agik pozisyon kapatma istekleri nedeniyle
dovize kaymis ve 1994 yili basinda ekonomide yeni bir kriz yasanarak, hiikiimeti 5 Nisan

Kararlari olarak nitelendiren yeni bir dizi kararlar alma yoluna gétﬁrmﬁstﬁrllg.

3.2. Tiirkiye’de Risk Sermayesi’nin Gelisiminde i1k Girisimler

Tiirkiye'de RS konusunda yapilan calismalarla ilgili ayrintili bilgiler asagida

sunulmustur:

3.2.1. Tesebbiis Destekleme Ajansi

Tesebbiis Ajansi (TDA), tilkemizdeki kii¢iik ve orta biiyiikliikteki girisimcileri
desteklemek amaciyla kurulmustur. Ulkemizdeki kii¢iik ve orta biiyiikliikteki girisimcileri
desteklemek amaciyla kurulmustur. Bu organizasyonlar ¢ok degisik tiplerde karsimiza

¢iktigindan kisaca “ajans” adi verilmistir."*

3 Aydm, Oktay ve Melih Bas. <2000’li Yillara Dogru Risk Sermayesi ve Tiirkiye icin Bir Model Onerisi’,
[zmir 3. iktisat Kongresi Bildirisi. (1992), s.1-2

14 SMUH, Girisim Destekleme Ajanslar: is Yaratmanin Giiclii Bir Araci, Tiaz Titiz- Sistem Miihendisligi
Uygulama  Hizmetleri,2001,5.3  http://www.tinaztitiz.com/dosyalar/Yerel _Gelisim_Araclari/Girisim_Ajansi-
TAOL.pdf (Erisim Tarihi, 31.08.2010)
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http://www.tinaztitiz.com/dosyalar/Yerel_Gelisim_Araclari/Girisim_Ajansi-TA01.pdf
http://www.tinaztitiz.com/dosyalar/Yerel_Gelisim_Araclari/Girisim_Ajansi-TA01.pdf

TC Devlet Bakanligi'nin 5.1.1986 tarihli genelgesiyle kurulan "Issizlikle Miicadele ve
Istihdam1 Gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu KOBi'lere destek saglamak iizere ¢ok
sayida faaliyet baslatmistir. Devlet Bakanligi'nin "1986 Yili Faaliyetleri" baslikli brostiriinde
Tesebbiis Destekleme Ajansi ile RS sisteminin kurulmasi konusundaki etkinlikleri su sekilde

ozetlenmektedirt*®:

Tesebbiis Destekleme Ajansi (Entreprise Agency), kiiciik tesebbiislere "Cok Yonlii
Destek" adi verilen teknik, idari, yonetsel vb. desteklerden olusan bir yardim paketi veren ve
bdylece tesebbiisiin basar1 sansini artirarak istthdamin gelismesine katkida bulunan bir 'arag’
tir. Is Vakfi'na bagh bir 'ticari sirket' olarak kurulan TDA'nin, biitiin illere yayginlastiriimasi

planlanmistir.

Fakat daha sonralar1 yasanan siyasal gelismeler ile iilkemizde 1989 yilinda TDA’nin
faaliyetleri durmus ve risk sermayesi sirketi kurma calismalarina ara verilmistir. 1992 yilinda
aciklanan “Ekonomik Paket” te risk sermayesine 6zel olarak deginilmis ve bu sektoriin tekrar
kurulmasi ve gelistirilmesi hiikiimet programina alinmistir. TDA'nin destek amaglar1 arasinda;
TDA'min bir vakif sirketi oldugu, cesitli kuruluslardan ticretsiz destek alacagi ve dogrudan
kredi verebilecegi belirtilmektedir. Bu ama¢ ve yontemler bir RS sirketinin amag¢ ve

yontemlerinden farklidir*®®.

3.2.2. Teknoloji Gelistirme Projesi

Ulkemizde 1 Haziran 1991 tarihinde kurulan TTGV, teknolojik yenilik faaliyetlerini
destekleyen ve basta KOBI’ler olmak iizere dzel sektdre yatirimlar yapmayi ve bu yatirimlari
iilke geneline yaymay1 planlayan kar amaci giitmeyen bir kurulustur. Altisim1 6zel sektor,
digerlerini Hazine Miistesarligi, KOSGEB ve TUBITAK temsilcilerinin olusturdugu dokuz

kisilik bir yonetim kurulu ile yonetilmektedir. Finansal kaynaklarini1 Hazine Miistesarligi, Dis

15 Tansu Ciller, Murat Cizakca, Tirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerileri, istanbul: istanbul
Sanayi Odasi, Yaym No: 1989/7, 1989,s. 145
1% Aypek, s. 114
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Ticaret Miistesarligi, Diinya Bankasi Grubu (World Bank Group) ve kendi kaynaklarindan
elde eden TTGV, bu kaynaklarla AR-GE proje destekleri ve teknolojik girisimcilik destekleri

gibi uygulamalari yiiriitmektedir.**’

Turkiye ile Diinya Bankasi’nin ortaklasa yurittigii “Teknoloji Gelistirme Prokjesi”
cergevesinde lilkemizde kurulmasi diisiiniilen risk sermayesi sirketlerinin amaglar1 asagidaki

sekildedir:™®;
- Fona sermaye saglayacak sermayedarlara yiiksek bir getiri saglamak,

- Yiiksek teknoloji kullanan ve yliksek bir gelisme potansiyeline sahip mevcut veya yeni

kurulacak firmalara sermaye veya sermaye benzeri yatirimlarda bulunmak,
- Mevcut firmalarin teknoloji yogun projelerine uzun vadeli (5-7 yil) krediler vermek,

- Yukaridaki sayilanlar, tilkemizin teknoloji ve ihracat alanindaki rekabet seviyesini
arttirmak, miihendisler ile bilim adamlar1 igin yeni olanaklar sunmak ve yabanci iilkelere olan

beyin go¢lerini 6nlemek ile alakalidir.
Vakfin, bu amaglar dogrultusunda yapacagi faaliyetleri ise su sekilde 6zetlenebilir:

1- Teknoloji Gelistirme Projeleri: Teknoloji gelistirme projeleri endiistriyel uygulama
veya Pazar potansiyeli olacak, arastirma ve gelistirme asamalari ile birlikte teknolojik yenilik

ya da gelistirmeyi igceren projelere denir.

2- Alt Sektér Odak Projeleri: Alt sektér odak projeleri, arastirma ve teknoloji
gelistirme faaliyetlerinde en yiiksek kazanci saglayacak stratejik odak konularini belirleyecek

projelerdir.

17 Aydin,s.118
8 Dagdelen, s. 62
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3- Uluslararas1 Ortak Girisimler: Uluslar aras1 ortak girisimler Ozellikle uluslararasi
boyutta Tiirk ekonomisine katkida bulunacak, proje yaklagimina uygun olmayabilen

girisimlerdir

3.2.3. Kiigiik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhg1

Tiirkiye’de ilk olarak 1973 yilinda, kiiciik olgekli isletmelere teknik danismanlik
hizmeti vermek lizere, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 biinyesinde "Kiiclik Sanayi Gelistirme
Merkezi" (KUSGEM) kurulmus ve Gaziantep'te pilot proje niteliginde hizmete baglamistir.
KUSGEM c¢alismalarinin  degerlendirilmesi sonucu 6.9.1983 tarihli Resmi Gazete'de
yayinlanan Milletleraras1 Antlagsma gercevesinde, yine ayn1 Bakanliga bagli, proje niteliginde
"Kii¢iik Sanayi Gelistirme Teskilat