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Risk sermayesi (RS)’nde yatirnm karar1 alma zor bir siiregtir. Bir RS sirketi
kendisine sunulan yatirm tekliflerini detayli bir sekilde incelemek zorundadir. Inceleme
esnasinda hem kendi kullandig1 spesifik teknikler hem de endiistrinin kullandig1 analiz

teknikleri vasitasiyla karar vermeye calisir.

Siire¢ projenin incelenmesi ile baslar. Projenin yatirima uygunlugu, yatirimin
riski, kazang getirici bir teknolojik yenilik saglamasi ve uygulanabilirligi arastirilir.
Sonraki asamada yatirimin nasil yapilacagi kararlagtirilir. Ortaklik payi, yatirimin fon
ihtiyaci, yonetime katilma, danigsmanlik ve yatirimdan ¢ikis stratejileri belirlenir. Son

olarak ta bu stratejilere bagh olarak yatirim karar1 alinir.

Bu calismada RS kavrami yeniden gbzden gecirilmistir. Bir sonraki agamada bir
proje icin yatirim karari almirken goézden gecirilmesi gereken etkenler ve
kullanabilecegi bazi analiz teknikleri incelenmeye c¢alisilmistir. Son olarak ta bir RS

yatiriminin muhasebe kayitlari hem girisimci hem de yatirimci agisindan incelenmistir.
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Jury

It is a difficult process to take decision in Venture Capital (VC). A VC company
has to analyze in detail to itself presented offer investment. During the analyze VC

company tries to make decision both own spesific techniques and industry’s analyze
techniques.

Project starts with analyze. It is studied if the Project suitability for investment,
innovation or feasibility. In the next stage is decided type of investment. Is determined

corporation share, join the management, consultantment and exit-route. Finally, the
decision taken depend on this strategies.

In this study,concept of VC is reviewed. In the next stage, during the investment
decision, it is studied for factors to revise which have to revise and some of analyze

techniques. Finally, VC accounting is studied for both entrepreneur and VC company.
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GIRIS

Giiniimiizde, yeni girisimcilerin ve kii¢iik ve orta boy isletmelerin (KOBI)
onemli sorunlarindan birisi de is kurmak veya isi devam ettirmek i¢in gerekli olan
parasal kaynaklardir. Bu ihtiyacin karsilanmasinda girisimciler veya isletmeler ya banka
kredilerini veya alternatif finansman teknikleri kullanmaktadirlar. Daha ¢ok gelismis
ilkelerde kullanilan alternatif finansman tekniklerinin 6zellikleri ve tiirleri her gecen
giin artmaktadir.

1940 11 yillarin sonlarma dogru ortaya c¢ikan ve daha cok Amerika Birlesik
devletleri, Ingiltere, Kanada ve Japonya’ da yayginlasan risk sermayesi girisimcilerin ve
isletmelerin finansman ihtiyacin1 karsilamakta, ayni zamanda kullanildig: iilkelerde
iretim ve pazarlama sektdrlerinin hizla gelismesinde, teknolojik yeniliklerin artmasinda
da 6nemli bir rol sahibi olmustur.

Bu calismanin temel amaci, risk sermayesi yatirimlarinda yatirim karar1 almada
kullanilan analiz yontemlerini ve muhasebe kayitlarin1 incelemektir. Kullanilan
yontemlerin bir kismi bilinen finansal analiz yontemleridir. Bunlarin haricinde analiz
yontemlerinde yeni akimlarda ortaya ¢ikmistir. Bunlardan birkagina deginilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde temel olarak risk sermayesi anlatilmaktadir.
Ortaya ¢ikisi, taraflari, finansman kaynaklar1 hakkinda bilgiler verilmistir. Ayrica risk
sermayesin giincel verileri de aktarilmustir. Ikinci boliimde risk sermayesi yatirim karari
alma teknikleri hakkinda bilgi verilmistir. Uciincii boliimde risk sermayesinin muhasebe

kayitlar1 hem girisimci hem de yatirimci agisindan incelenmeye ¢alisilmistir.



I. BOLUM

RISK SERMAYESI TANIM VE GENEL ACIKLAMALAR

1.1. Tamim Ve Genel Aciklamalar

Risk Sermayesini tammlarken iki farkli yénden bakmak dogru olacaktir. Ilk
olarak yatirimer agisindan bakilirsa; risk sermayesi iyi bir is fikrine ve hizli gelisme
potansiyeline sahip rekabet {stiinliigii olan sektorlerde finansman ihtiyaci olan
girisimlere saglanan uzun vadeli yatinmlardir. Ikinci olarak girisimei acisindan
bakilirsa; risk sermayesi girisimcilerin yenilik¢i is fikirlerini hayata gegirebilmek igin
gerekli olan finansal kaynagi uzun vadeli olarak ve sermaye ortakligi seklinde elde
etmesidir.

Yukaridaki iki tanim bir araya getirildiginde risk sermayesinin bir ortaklik
oldugu, bir tarafta bilimsel gelismeleri ve teknolojik yenilikleri izleyen, bunlari
uygulanabilir hale getirerek satilabilir mal veya hizmetlere doniistiirecegine inanan
girisimciler ile diger tarafta girisimcilerin bu fikirlerini inceleyerek basarili olup
olmayacagini degerlendirerek gerektiginde finanse eden yatirimcilar bulunmaktadir.

Bagka bir tanimda risk sermayesi, girisimcilerin 6zgiin fikirlerine, kiiciik
isletmelere kurulus, {iriin tutundurma, biliylime, iyilestirme asamalarinda O6zsermaye
istiraki, kredi arttirimi1 veya sadece yonetimde destek seklinde gelistirilen bir finansman
seklidir'.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikarilan 6 Temmuz 1993 tarih ve 2169
sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Risk Sermayesi Yatirnm Ortakliklarina [ligkin
Esaslar tebligi’nin (Seri VIII, No:21) 3. maddesinde risk sermayesi asagidaki gibi
tanimlanmustir.

“Tirkiye’de kurulmus ve kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeli tagiyan ve
menkul kiymetlerin likitidesi diisiik olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarda ihrag
edilen sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilarak gerceklestirilen, uzun vadeli
kaynak aktarim bi¢imine risk sermayesi denir”

1946 yilinda General Doriot, Ralph Flanders, Karl Compton, Merrill Griswold
ve Amerikan Arastirma Gelistirme Sirketi (ARD) bu alanda ilk fonu olusturarak risk

: Miige Iseri, “Risk Sermayesi ve Tiirkiye’deki Gelecegi”, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2001, s11



sermayesinin baslangicin1 gergeklestirdiler. Bu alanda Doriot Kurallar1 da ortaya

konmustur. Buna gore; bir projenin risk sermayesi portfoyiinde yer alabilmesi i¢in,

a) Yeni teknoloji, pazarlama ve yeni iiriin konseptlerine sahip olmasi
b) Yatirimcilara agik olmast

¢) Uriinlerin prototip asamasinda ve bir patente sahip olmas1 gerekir.

General Doriot, risk sermayesini kisaca soyle tanimlar: “Projenin geligimi,
yonetimi ve halka arzi igeren bir siiregtir” .

Girigim sermayesinin diger finansman araglarina gore iic 6nemli farklilig1 vardir.
Bunlardan ilki finansorlerin, mevcut bir ekonomik yapiya degil tamamen beklentilere
yatirim yapmasidir. Ikincisi finansérlerin, yatirrm yaptiklari isletmelerin ydnetiminde de
s0z hakkina sahip olabilmesidir. Finansorler/Risk Sermayesi Sirketi Yoneticileri yatirim
yaptiklar1 firmalarin hisse senetlerini satin alirlar. Dolayisiyla yatirnm yaptiklar
firmalarda sdz sahibi olurlar. Ihtiyac duyuldugu durumlarda kendi is ve yonetim
tecriibelerini bu firmalarla paylasabilirler. Yani Risk Sermayesi sirketi ilk kurulum
asamasinda mali katkinin yani sira yonetsel destekte saglar, yani yonetim kadrosunun
diizenlenmesi ve personel alimi disinda {iretim ve pazarlama asamalarina katilabilir,
ayrica firmanin bankalar ve miisteriler nezdinde itibarini artirmayi saglamak gibi
faaliyetlerde de bulunur. Ugiincii farklilik ise risk sermayesinin bir varlik finansmani
olmasidir. Banka veya finans kurumlarindan saglanan krediler gibi degildir. Yani
ithtiya¢ duyulan finansmanin bir faiz orani iizerinden belirli bir vade ile geri 6denmesi
s0z konusu degildir. Risk sermayesinde finansman firmanin varliklar1 karsiliginda
(hisse senetleri satin alinarak) elde edilir. RS sirketi yatirnmdan ¢ikmak istediginde ise
satin aldig1 bu varliklari sirket sahibi veya diger taraflara satabilir.

Yeni is fikrine sahip girisimcilerin finans ihtiyaclarim1 karsilamada borgla
finansman (banka ve finans kurumlarindan saglanan krediler) ve risk sermayesi ile
finansman seceneklerini karsilagtirdigimizda ise ortaya asagidaki gibi bir tablo

cikmaktadir’.

2 Barlett W.Joseph: “Fundamentals of Venture Capital”, Madison Books, 1999, s:4, 8, 13
3 Paul Barrow, “Adim Adim Finansman”, Elips Kitap, Ankara, 2004, s93



Sekil 1.1. Risk sermayesi ve borgla finansmanin karsilastirilmasi.
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1.2. Risk Sermayesini Olusturan Unsurlar
Risk sermayesi esas olarak teknolojik biiylime, sermayeye katilma-yonetime

katilma, hizl1 biiylime, uzun vadeli yatirim ve yiiksek getiri gibi unsurlar1 igermektedir

1.2.1. Teknolojik Biiyiime

Risk sermayesi agirlikli olarak teknolojik yenilikleri iceren yatirimlart tercih
etmektedir. Herhangi bir alandaki yeni bir bulusun ilerideki olasi pazarlanabilirligi
gozden gegirilerek yatirnm yapma veya yapmama karari verilir. Risk sermayesinde
yiiksek kazang saglayabilmek icin yeni bir bulusun alaninda ilk olmasi ve iimit vaat

ediyor olmas1 gerekmektedir.

1.2.2. Sermayeye Katilma — Yonetime Katilma

Risk sermayesi sonucta bir ortaklik anlasmasidir. Yatirim baslangicinda yapilan
ortaklik anlasmasinda taraflarin ne kadar hisseye sahip olacagi belirlenmektedir.
Dolayisiyla risk sermayedarlar1 yonetimde s6z hakkina sahip olurlar. Girisimei ile ortak
hareket ederler ve yonetim kararlar1 verirler. Sadece gerekli olan sermayeyi verip bir
kenara cekilmez aktif olarak profesyonel kadrolariyla isin bizzat basinda dururlar.

Yaptiklar1 yatirimin karliligini arttirmaya calisirlar.



Ote yandan risk sermayesi sirketleri sadece yonetim destegi veya sadece parasal

destekte saglayabilirler.

1.2.3. Hizh Biiyiime

Risk sermayesi yatirimcilar1 portfoy olustururken daha ¢ok yeni kurulmus veya
kiiciik olgekli isletmeleri tercih ederler. Bu tiir isletmelerin yatirim yapilirken degerinin
diisiik olmas1 ve yatirnmin basari ile sonu¢lanmasi halinde degerinin biiyiik bir isletmeye

gore daha ¢ok kar getirmesi risk sermayedarlarinin dikkatini {izerlerine ¢cekmektedir.

1.2.4. Uzun Vadeli Yatirim

Risk sermayesinde ¢ok yiiksek getiriler elde edilebilmesine ragmen bu getirilerin
stiresi yillarla ifade edilmektedir. Cok kisa siirelerde bir getiri s6z konusu
olamamaktadir. Dolayisiyla risk sermayesi yatirimcilari yatirim karart alirken kendi
finansal yapilarini, i¢cinde bulunduklar1 ekonomik kosullar1 ve yaptiklar1 yatirimlari
dikkatli bir sekilde gbzden gegirirler.

Risk sermayesi yatirimlar siire olarak esas olarak ii¢ gruba ayirabiliriz. Bunlar
erken agsama, gec asama ve sirket kurtarma finansmanlaridir. Bu yatirim siireleri
acisindan risk sermayesi yatirimlarimi ve siire - risk cizelgeleri asagidaki tabloda

gosterilmektedir®.

Tablo 1.1. Risk sermayesi zaman-risk cizelgesi

Zaman
Yatirim Tipi Risk
(ym)

Erken asama finansmam
Tasarim Finansmani (prototip gelistirilme asamast) 7-10 Cok yiiksek
Baslangi¢ sermayesi (start-up) (is olusturma asamasi) 5-10 Cok yiiksek
Erken gelistirme (zararda veya yeni kazang saglamaya baslamis isletmenin|  3-7 Yiiksek
gelistirilmesi)
Ge¢ asama finansmani
Genisleme sermayesi (kurulmus, karli igletmenin sermaye ihtiyac) 1-3 Orta
Koprii finansa ¢ikig 6ncesi son destekleme finansmani 1-3 Diisiik
Sirket kurtarma finansmani 3-5 Orta-Yiiksek

* Tuncel Kiirsat, “Risk Sermayesi Finansman Modeli”, SPK Yaym No:19, Ankara, 1995 s 16



1.2.5. Yiiksek Getiri

Riskin en temel tanimi, ger¢eklesmesi en muhtemel sonug ile gergeklesen yani
fiili sonug arasindaki sapmadir’. Bir yatirimda risk ne kadar biiyiikse getiri veya gétiirii
de o kadar biiyiik olmaktadir. Risk sermayesi yatirimcilarinin aldigi yatirim kararlari her
zaman beklenen sonucu vermemektedir. Risk sermayesi yatirimcilar: bu riski dagitmak

i¢in portfoy yatirimlarina yonelirler. Boylece olasi bir zarar azaltilmaya c¢aligilir.

1.3. Risk Sermayesinin Ortaya Cikis1 Ve Gelisimi

1930’lu yillarda hem Ingiltere hem de Amerika Birlesik Devletleri’'nde kiigiik
isletmeler i¢in yatirim sermayesinin yetersizligi {izerine tartismalar goriismeler
yapilmaktaydi. 1931 de Ingiltere’de yaymlanan Macmillan raporunda kiiciik isletmeler
desteklemek i¢in 6zel sektor fonlarinin yetersizliginden bahsedilmekteydi. Rapor aym
zamanda Amerika Birlesik Devletleri’'nde de es zamanli olarak biiylik depresyondan
ciddi bir bicimde etkilenmis kiigiik isletmelerin fon ihtiyacinin nasil karsilanacagi
tartismasina neden oldu. Sonugta kiigiik isletmelerin nasil fon temin edecegi ve finans
temininde dogru araglarin ne olmasi gerektigi konusunda kismen de olsa bir fikir
birligine varildi®.

II. Diinya Savasi’ndan énce Amerika Birlesik Devletleri’nde mali durumu giiclii
olan Mellon, Phipp, Rockefeller ve Whitney gibi zengin aileler yeni girisimlere yatirim
yapmaktaydilar. II. Diinya Savas1’ ndan kisa bir siire sonra bu aileler, umut vaat eden
kiigiik igletmeleri kesfetmek, yatinm yapmak ve degerlendirmek i¢in Newyork’ta
biirolar kurup profesyonel kadrolar olusturdular. Bunlar bilinen ilk risk sermayesi
sirketleriydi. Bircogunun Orgiitsel 6zellikleri degismesine ragmen giiniimiize kadar
varliklarini siirdiirmiislerdir. Rockfeller — venrock, Whitney — J.H. Whitney ve Phipp -

Bessemer Ventures olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir.

> Evren Bolgun, M. Baris Akgay, “Risk Yonetimi”,Scala yayincilik, istanbul, 2005, s 111
% Martin Kenney, “Note on Venture Capital”, International Encyclopedia of the Social and Behavioral
Sciences, Oxford, 2000, s.4



Diger bir dikkate deger Ozel sektor girisimi ise 1946 da Bostonda kurulan
Amerikan Arastirma ve Gelistirme(American Researc and Development- ARD)
Kurumudur. ARD sadece firmalarin fon ihtiyaglarini karsilamasindan dolayr degil ayni
zamanda Harvard Isletme Fakiiltesi (Harvard Business School — HBS) ogretim {iyesi
olan General Georges Doriot’un kurucusu oldugu i¢inde énemliydi. Doriot’un yazilari,
konusmalar1 ve Orneklemeleri sayesinde bircok risk sermayesi yatirimi pratige
dokiilebilmistir. ARD nin bilinen en 6nemli yatirimi Digital Equipment Corporation’
dur. 1958 de ki 70,0008 lik yatirrmin degeri 1971 de 350 milyon dolara ulagsmustir.

Risk sermayesinin gelisiminde ABD’de devletin katkis1 birka¢ onemli istisna
disinda kisith kalmustir. 1958 de kiigiik yatirim sirketlerini tesvik icin Kiiciik Isletmeler
Yatirim Ortakliklar1 (SBIC) programi yasalastirildi. Program ilk on yillik siirede
suiistimal edilse de iilkede iki onemli gelismeye on ayak olmustur. Bunlardan ilki
firmalarin kendi fonlarinin bor¢ vermek icin kullanilmasina izin veren bor¢lanma
garantisiydi. Bu garanti, yatinmcilar icin diisiik maliyetli sermayeyi saglamis oldu.
Ikinci 6nemli gelisme ise, SBIC programi Amerika’ da yasanan ve Biiyiik Depresyon
diye bilinen donemde ¢ikan, bir sirketin 6z sermayesinin %35’ inden daha fazla
bor¢lanmasina izin vermeyen yasal simirlamalarin gevsetilmesiydi. SBIC programina
dahil olan bankalara sahip olduklari sermayelerini risk sermayesi yatirimlarinda
kullanmasina izin verildi. Ozellikle 1960 ve 1970 ‘li yillarda risk sermayesinin en
onemli kaynagi bankalardi. 1980’lerde ise bunlarin yerini bagimsiz firmalar almaya
baslamustir’.

ABD de risk sermayesi hakkinda kayda deger bir etkisi olan diger bir federal
yasal diizenleme, 1970’11 yillarda emeklilik fonlar1 kanunlarindaki bir dizi ¢cok 6nemli
degisiklikleri i¢ermektedir. Bunlardan ilki emeklilik fonlarinin 1974°de risk
sermayesinde kullanilmasini saglayan yasal diizenlemedir. Ayrica 1980°li yillarda
sermaye kazanci vergi oraninin asagiya cekilmesi, risk sermayesi yatirimin1 daha da

cesaretlendirmistir.

7 Martin Kenney, Age, 5.6



1.4. Diinyada Ve Tiirkiyede Risk Sermayesi

Bilindigi tlizere risk sermayesi yatirimlar1 6zellikle ABD’ de basarili sekilde
uygulanmaktadir. ABD’ de Macintosh bilgisayarlarmin iireticisi Apple Computer Inc ve
Digital Equipment Coorporation, Microsoft sirketleri risk sermayesi yatirimlar ile
kurulmus sirketlerdir. ABD’de risk sermayesi yatirimlarini gergeklestiren kuruluslar
olan SBIC’s onceleri yatirimlarini ortaklik yerine faizli kredi tahsisi seklinde
gergeklestirirken, bu uygulamanin basarili sonuglar vermemesi iizerine risk sermayesi
yatirimlart ortaklik seklinde sirket sermayesine katki olarak doniigmiis ve emeklilik
fonlarinin risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerini satin alabilme imkanlarinin

getirilmesiyle bugiinkii durumuna gelmistir.

Asagidaki tabloda 1995-2005 yillart arasinda Amerikan risk sermayesi ticaret

hacmi goriilmektedir.

Sekil 1.2. 1995 — 2005 yillar1 arasinda Amerikan risk sermayesi ticaret hacmi

hacim (milyon dolar)
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Kaynak: 2006 PricewaterhouseCooper/Venture Economics/NVCA MoneyTree Survey, www.nvca.org

Tabloda goriildiigi iizere 1999 — 2001 yillar1 arasinda ABD de risk sermayesi
yatirimlart biliylik bir artig gostermis ve sonra normal seyrine donmiistiir. Bu yillar
arasinda internet teknolojisine dayali endiistride hizli bir gelisme olmustur. Dolayisiyla

RS sirketleri bilyiik beklentiler karsiliginda yatirimlar yapmislardir. Internet sektoriiniin


http://www.nvca.org/

kaldirabileceginden fazla olan bu sirketlerin biiyiik bir kismi kapanmustir.

1999°da

artan hacim, 2000’de en iist diizeye ¢ikmis ancak 2001°de biiyiik bir diisiis yasanmistir.

Tablo1.2 Yillar itibartyla ABD de risk sermayesi yatirimi yapan sirket - anlagsma

sayist ve anlagsma tutarlari

Yil Sirket sayisi Anlagsma sayisi Y?&E:?oiu;a;”
1996 1996 2469 10762.3
1997 2487 3079 14589.0
1998 2898 3550 20718.9
1999 4343 5396 53488.0
2000 6287 7812 104379.9
2001 3753 4451 40537.8
2002 2595 3054 21696.1
2003 2399 2877 19616.3
2004 2533 2991 21768.9
2005 2589 3039 22380.3
2006* 759 761 5625.3
Kaynak: 2006 PricewaterhouseCooper/Venture Economics/NVCA MoneyTree Survey, www.nvca.org,
* ilk ceyrek
Tablo1.3. 2006 ilk ceyreginde ABD de risk sermayesi yatirnm alanlari ve
tutarlari
No. | Sektor Sirket Anlasma Yatu:lm tutarn
sayisi sayisl (milyon $)
1| Yazihlm 197 197 1224.9
2 | Biyoteknoloji 85 85 808.0
3 | Telekomiinikasyon 70 70 601.4
4 | Tibbi araglar ve ekipmanlar 70 70 690.3
5 | Medya ve edlence 57 57 395.7
6 | Yariiletkenler 52 53 446.8
7 | Internet toknolojileri 36 36 223.6
8 | Enerji / endustriyel 34 34 175.2
9 | Networking ve ekipmanlari 29 29 230.9
10 | Is Grlinleri ve hizmetler 25 25 139.2
11 | Elektronik ve araglari 24 24 201.5
12 | Saglik 22 22 117.2
13 | Finansal hizmetler 19 19 128.5
14 | Bilgisayar ve cevre Urlnleri 17 18 138.1
15 | Tlketici Grdnleri ve hizmetleri 12 12 71.4
16 | Perakendecilik/dagitimcilik 9 9 32.0
17 | Diger 1 1 0.6
- Toplam 759 761 5625.3

Kaynak: 2006 PricewaterhouseCooper/Venture Economics/NVCA MoneyTree Survey, www.nvca.org

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere ABD’de risk sermayesi yatirimlari agirlikli

olarak yiiksek teknolojiye yonelmistir.
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Tablo 1.4. ABD de 2006 ilk ¢eyrek i¢in yatirinm asamasina gore risk sermayesi

yatirimlart.

Yatirim

No. :;Zt.'rr:;. Sirket sayisi A::;z::a tutan

(milyon $)

1 Tohum 25 25 30.6

2 Baslangic 176 176 834.3

3 Erken asama 18 18 66.0

4 Genisleme 279 279 2238.9

5 Geg asama 262 263 2455.6

- Toplam 760 761 5625.3

Kaynak: 2006 PricewaterhouseCooper/Venture Economics/NVCA MoneyTree Survey, www.nvca.org

Tablo 1.4. de, ABD’de yatirim asamasina gore bir ayirim yapildiginda, risk
sermayesi kuruluslarinin daha ¢ok genisleme ve ge¢ asama yatirimlari tercih ettikleri
goriilmektedir.

Japonya’da 1974 yilinda risk sermayesi girisim merkezi kurulmus olup,
KOBI’lere bankalarca verilen yatirm kredilerinin %80 i oraninda kefalet
verilmektedir. Japonya’da risk sermayesi sirketleri oOnceleri kamu kuruluslarinin
desteginde kurulmus daha sonra banka ve araci kuruluslar tarafindan kurulan risk
sermayesi sirketleri ile gelistirilmistir. ABD’nde risk sermayesi yatirimlar1 daha ziyade
baslangi¢c sermayesinin saglanmasinda agirlik kazanirken Japonya’da genelde gelisme
asamasindaki sirketlere yOnelmektedir. Japonya’da risk sermayesi sirketlerince
desteklenen firmalarin iigte ikisi 10 yildan eski sirketlerdir.

Avrupa Toplulugu iilkelerinde risk sermayesi kaynaklarinin biiyiik bir boliimii
bankalar tarafindan yaratilmaktadir. Genel olarak AT iilkelerinde risk sermayesi
yatirimi isletmenin hisse senetlerini alarak degil bor¢ karsiligi kredi verilerek
yapilmaktadir. Cilinkii bankalar risk almaktan kacinmaktadirlar. Avrupa’da bu konuda
en gelismis ve koklii uygulamalara sahip iilke Ingiltere’dir. Ingiltere’de holdingler,
bankalar ve bolgesel kuruluslar risk sermayesi kaynagini olusturmaktadir. Bankalar
gelisme potansiyeli tagiyan kiigiik ve orta boy isletmelerin hisse senetlerini satin alarak
bu sirketlere ortak olmakta ve gerekli sermeye desteginin saglamaktadirlar. Sekil 1.3. de
AB de toplam olarak risk sermayesi hacmini goriilmektedir. Yine goriildiigi gibi 1999-
2001 yillar1 arasinda ABD’de oldugu gibi sektor, internet sirketleri hakkindaki karlilik

beklentilerinin yiiksekliginden dolay1 yatirim hacmini arttirmistir. 2001 de beklentilerin
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onemli bir kism1 basarisiz olmustur. Ancak ortaya ¢ikan olumsuz tablo ABD deki gibi
agir olmamustir. Bunun sebebi olarak AB’de internet teknolojisi sektorii ABD’deki gibi
kadar gelismemis olmas1 veya bu alanda yeni sirketlere ABD’den ¢ok daha fazla ihtiyag
duyulmasidir.

Sekil 1.3. 1995-2004 yillar1 arasinda AB de tohum finansmani, baslangi¢c ve

genisleme finansmani tutarlar

14 Milvyar €
o Tohum
124~ Baslangi¢
Genisleme
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Kaynak: www.evca.com

Fransa‘da bankalar risk sermaye sektoriinde agirlikli paya sahiptirler.
Almanya’da ise risk sermayesi kamu semsiyesi altinda gelismistir. 1978 yilinda 28
Alman bankasinin katilimiyla biiyiik ¢apta bir risk sermayesi sirketi kurulmustur. Devlet
bu sirketin zararlarinin %75’ ini karsilamay1 taahhiit etmistir. Ancak bu uygulama
basarili sonuglar vermemis ve kurulan sirket uzun zaman zarar etmistir. Zarar etme
nedenleri arasinda bu sirketin yonetiminin oldukga biirokratik yapida olmasi ve c¢ok
sayida temsilciden (bankalar, sanayiciler, biirokratlar) olugmasi ve kamunun proje
degerlendirici durumda olmas1 gelmektedir.

Hollanda’da risk sermayesi fonlarmin ¢ogu kamu kurum ve kuruluslarinca
saglanmaktadir. En biiyiik risk sermayesi kurulusu olan MIP fonunun paylarina devlet,

emekli fonlari, bankalar ve sigorta sirketleri sahiptir. Risk sermayesi sektoriine 6nemli
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bir katkida, 6nemli bir katkida merkez bankasinin garanti diizenlemeleri olmustur, buna
gore kisisel yatirimlardaki zararlar garanti edilmistir®.
Asagidaki tabloda AB’de sektdrlere gore risk sermayesi yatirimlarinin

dagilimlar1 verilmistir.

Tablo 1.5. 2005 ve 2006 (2. geyrek) yillarinda AB de sektorlere gore risk

sermayesi dagilimi

2005 2006
Yatirhm Yatirim
No. | Sektor Anlasma | tutari | Anlasma | tutan
sayisi (Milyon sayisi (Milyon

Euro) Euro)

1 Endustriyel Uretim 83 1352 14 508
2 Yazilim, Medya, Enformasyon 31 1278 6 459
3 Profesyonel Hizmetler 16 1074 4 428
4 Finans ve Sigorta 111 972 36 359
5 Gayrimenkul 76 801 30 274
6 Gida, Tekstil Ve Mobilya 37 668 10 283
7 Telekomiinikasyon 101 498 60 183
8 Konaklama 29 533 15 185
9 Kimya ve Ilag 44 520 7 201
10 | Toptan Satis 16 542 2 165
11 | Bilgisayar ve Elektronik 14 386 4 155
12 | Perakende Satis 26 455 4 162
13 | Ulasim ve Lojistik 25 408 16 156
14 | Diger 16 361 5 158
15 | Insaat 6 283 45 138
16 | Kamu Hizmet Kuruluslar 66 273 11 105
17 | Madencilik 43 293 8 128
18 | Saglik 7 130 2 51
Toplam 749 10827 276 4098

Kaynak: 2006 EVCA Yearbook, www.evca.com , 17/06/2006

Kanada’da risk sermayesi, CDC (Canadian Development Corp.)’un
kurulmasiyla baglamigtir. CDC, 6zel sektore ait basarili risk sermayesi sirketlerinin
hisselerini alarak destek saglamistir. Risk sermayesine benzer bir sistemle calisan
Federal Is Gelistirme Bankas1 ise yeni kurulacak islere kredi veya sermaye finansmani
saglamaktadir. Ulkede teknoloji iireten sirketler igin giderlerin tamami vergiden

diisiilmektedir. Federal Hiikiimet ayrica 6zel, yiiksek riskli projelerin yatirim tutarinin

¥ Orhan Kiigiik: “Girisimcilik ve Kiigiik isletme Y&netimi”, Segkin Yayinlar1, Ankara, 2005, 5.289
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%75 ine kadar fon saglayabilmektedir’. Asagidaki tabloda Kanada da 2005’te sektorlere

gore risk sermayesi yatirmlari verilmistir. "

Tablo 1.6. 2005 yi1linda Kanada’da sektorlere gore risk sermayesi dagilimi

Yatirim
No. | Sektor Sirket Anlasma tu_tarl
sayisi sayisi (milyon
$)
1 Biyoilag 65 234 344
2 Telekomiinikasyon Networking ve
ekipmanlari 60 199 335
3 Yazilim 102 269 286
4 Uretim 68 105 139
5 Elektronik ve araclari 38 118 123
6 Internet teknolojileri 37 96 104
7 Muisteri ve is hizmetleri 59 93 101
8 Tibbi araclar ve ekipmanlar 20 57 77
9 Diger 55 82 69
10 | Enerji / cevresel teknolojiler 31 59 65
11 | Yarniletkenler 10 31 50
12 | Diger teknolojiler 27 61 45
13 | Musteri Grdnleri 35 60 38
14 | Diger IT hizmetleri 16 30 26
15 | Saglik 6 15 14
16 | Biyoteknoloji 10 22 11
- Toplam 639 1.531 1.829

Kaynak: www.cvca.com, 16/05/2006

Risk sermayesi kavrami Tirkiye’de resmi literatiire 1986 yilinda girmistir.
1990’1 yillarda baz1 yasal diizenlemeler getirilmistir. Bu diizenlemeler Sermaye
Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yatirimceilar Dairesi’nin Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi
[zahnamesi’nde ozetle s$dyle belirtilmistir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8'inci
maddesinin 4 no’lu bendinin (c) alt bendi uyarinca, risk sermayesi (girisim sermayesi)
yatirim ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanclar1 kurumlar vergisinden
istisnadir. Ayrica, GSYO kazanglar1 4369 sayili Yasa ile diizenlenen %25 oranli gecici
vergi uygulamasina da tabi degildir. Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesinin 4
numarali bendi uyarinca GSYO’larin portfdy isletmeciliginden dogan kazanglar1 gelir
vergisi tevkifatina tabidir. Gelir Vergisi Kanunu’nun 94-6/a maddesi uyarinca risk

sermayesi (girisim sermayesi) yatirim ortakliklarinin portfoy isletmeciligi kazanclari

? Orhan Kiigiik, Age, s.289
1% www.cvea.com, 16/05/2006
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tizerinden yapilacak gelir vergisi tevkifati orani, 93/5148 sayili Bakanlar Kurulu Karari
ile % 0 olarak belirlenmistir. Ayrica risk sermayesi yatirimcilari hakkinda gerceve net
olarak 20/3/2003 tarihli ve 25054 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: VI, No:15
saylli SPK tebligi ile diizenlenmis, son olarak 07 Ocak 2004tarihli resmi gazete’de
yaymlanan Girisim Sermayesi Yatiim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri VI, No:16) ile 6nceki tebligin 4. maddesinde
degisiklik yapilmistir.

Bilim ve Teknoloji Yiiksek Kurulu, 25 Agustos 1997 tarihinde yapmis oldugu
toplantisinda bir dizi karar alarak Yaratici girisimciligi tesvik etmenin; 6zellikle de,
yenilik yaratmaya yonelik gen¢ beyinleri girisimde bulunmaya yonlendirebilmenin
araglarindan biri olan Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari’nin etkinligini artirabilmek
ve yayginlagmalarini saglayabilmek i¢in alinmasi gereken Onlemleri belirleyerek bir
rapor halinde Bagbakanliga sunmak iizere, DPT Miistesarligi’nin koordinasyonunda;
Maliye Bakanligi, TUBITAK Baskanlig1, Sermaye Piyasas1 Kurulu Baskanligi , Sanayi
ve Ticaret Bakanligi , KOSGEB Baskanligi, TOBB Bagkanligi, Hazine Miistesarligi,
TTGV Genel Sekreterligi ve Vakif Risk A.§ temsilcilerinden olusan bir calisma
grubunun kurulmasini 6ngérmiistiir.

Bu toplantida, Risk sermayesi kiiltiiriiniin {ilkemizde yerlesmesinin kisa siirede
gerceklesememis olmasina esas olarak iki neden gdsterilmistir. Birincisi; lilkemizdeki
mevcut ekonomik kosullarin yatirimcilar: kisa vadede getirisi olmayan, kar garantisi
olmadan uzun vadeli yatirimlara yonelmelerini zorlastirmasi; ikincisi ise risk sermayesi
kiiltliriiniin yerlesmis oldugu sanayilesmis iilkelerde oldugu gibi baslangic yillarinda
Devlet destegine ihtiya¢ duyulmasidir. Diger bir neden olarak Risk Sermayesi Yatirim
Ortakliklar1 Tebliginde sinirlayict hiikiimlerin bulunmasina isaret edilmekle beraber,
risk sermayesi sirketlerinin kurulmasi ve yayginlasmasi igin Oncelikle kaynak
sorununun ¢éziimii gerektigi bilinmektedir.

OECD iilkelerindeki uygulamada oldugu gibi, risk sermayesi sirketlerinin
iilkemizde yayginlagsmasi i¢in Devlet desteginin gerekliligi lizerinde durulmaktadir.

Saglanacak Devlet desteginin

a) Dogrudan kaynak temini

b) Mali tesvikler
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c¢) Dolayli Devlet destegi seklinde olabilecegi ve bu desteklerin asagida

belirtildigi sekilde gergeklestirilmesinin miimkiin olabilecegi diistiniilmektedir'".

e Risk sermaye sirketlerine kaynak yaratmak amaciyla Kamu agirlikli Risk
Sermayesi Yatirim Ortakligi kurulmasi,

e Risk sermaye sirketlerine yatirnm yapan yatirimeilarin zararlarinin
karsilanmas1 ve risk sermaye sirketlerinin ticari bankalardan temin
edecekleri kredilere garanti vermek i¢in Garanti Fonunun kurulmasi,

e Baz kuruluslarin Kurulus Kanunlarinda fon yaratmak igin gerekli yasal
diizenlemelerin yapilmasi, (Emekli Sandig1, Sosyal Sigortalar Kurumu ve
diger...)

e Tesvik Mevzuatinin yeniden gozden gegirilmesi,

e Vergi Kanunlarinda gerekli diizenlemelerin yapilmasi,

e Risk Sermayesi Yatirnm Ortakligi Tebliginde gerekli degisikliklerin

yapilmasi.

Giintimiizde Tiirkiye’de risk sermayesi yaklasik olarak 790 milyon $ fon
biiyiikliigiine ulagmistir. Bu deger 1996-2006 yillar1 arasindaki yatirimlar
kapsamaktadir. Alternatif finansman araci olarak son yillarda giindeme gelen risk
sermayesi Tiirkiye’de emekleme donemini asmaya calismaktadir. Ulkemizin iginde
bulundugu kirillgan ekonomik yap1 heniiz bu sektoriin beklenen performansi
yakalayamamasina neden olmaktadir. 10 yi1ldan fazla bir maziye sahip olan risk sermaye
sirketlerinin sayis1 oldukca azdir. Vakif Risk, Is Risk, KOBI A.S., Tiirkven, Soros, ATA
Invest, Fiba Invest, Siemens, Ericsson Crea World, Ko¢ Bilgi Grubu ve AIG bu
sektorde faaliyet gosteren belli bash sirketler arasindadir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
risk sermayesi sirketlerinin listesi, portfdyleri ve baz1 yatirimlardan ¢ikis miktarlar ilgili

detayl1 bilgiler EK-1 de verilmistir.

Ek-1 de sunulan Tiirk Risk Sermayesi Dernegi’nin 1996-2006 yillar1 arasinda
yaptig1 arastirmada Tiirkiye’de RS yatirnm tutarlari verilmistir. Ek-1 de sunulan

tablodan agagidaki sonuglar ¢ikmaktadir.

"' www.tubitak.gov.tr/btpd/ btspd/btyk/kararlar/karar1 1.html, 2006



16

Tablo 1.7. Tiirkiye’de Risk Sermayesi yatirim tutarlar1 (beyan edilen degerler

dikkate alinmistir);

Yatirim adedi | Yatirim tutarlari
63 772 Milyon $
2 15 Milyon €

Tablo 1.8. Tiirkiye’de yatirima ortaklik paylarinin yiizde olarak dagilimi (beyan

edilen degerler dikkate alinmistir);

Ortaklik pay1 | Yatirim adedi | Toplamda pay1

(%) (%)

1-20 9 40,91
21-40 4 18,18
41-60 4 18,18
61-80 2 9,09

81-100 3 13,64
Toplam 22 100

Tablo 1.9. Tiirkiye’de yillara gore risk sermayesi yatirim tutarlar1 (beyan edilen

degerler dikkate alinmistir);

YIL TUTAR (milyon $)
1996 22,50
1998 5,60
1999 230,70
2000 22,80
2001 12,83
2002 9,62
2003 119,50
2004 3,00
2005 349,90
2006 15,50

Toplam 791,95

Ek-1 de sunulan Tiirkiye RS verileri 1518inda diyebiliriz ki, Tiirkiye’de RS
yatirimlarinda, yatirimeilar agirlikli olarak %1-%20 arasinda ortaklik payi ile yatirim
yapmaktadirlar. En diisiik oran ise %61-80 arasindadir. Bu veriler ayn1 zamanda
Tiirkiye’de hangi yatirim asamasi ne kadar tercih edilmekte oldugunu gostermektedir.

Bilindigi iizere tohum ve baslangi¢c finansmaninda RS yatirimeisinin yatirima aktardigi
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fon miktar, girisimciye kiyasla daha yiiksektir. Diger asamalarda ise bu miktar
azalmaktadir. Bunlar dikkate alindiginda Tiirkiye’de biliyiime ve genisleme yatirimlarina

daha fazla onem verilmektedir.

1.5. Risk Sermayesinde Taraflar

Risk sermayesinin taraflari; mucitler, girisimciler ve risk sermayedar1 olmak
{izere ii¢ ana grupta toplanabilir'>. Bu gruplandirmay: kullamlan risk sermayesinin
ozelligine gore daha da genisletmek miimkiindjir.

Mucitler; teknik alanda, belirli bir sorunun ¢éziimiinii bulan ortaya ¢ikaran
kisilerdir. Icatlar yeni bir iiriin veya var olan bir iriine yeni kullanim alan1 ya da iiretim
seklinde yenilik olmak iizere gruplandirilabilir'.

Girigimci; yeni pazar, yeni tedarik sekilleri ve mali kaynaklar bulup, yeni iiriin
ve iiretim teknikleri gelistirerek refah liretme ve is liretme kapasitesi yaratan kisidir.

Risk sermayedar1 veya finansorii; genel olarak risk sermayesi saglayan kisi veya
kurumlardir. Risk sermayedar1 limited veya anonim ortaklig1 olabilecegi gibi, sahislar,
emeklilik fonlari, bankalar, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik fonlarindan da olusabilir.

Risk sermayesi taraflar1 arasindaki iliski asagidaki sekil 1.4. te daha agik bir
sekilde goriilmektedir.

'2 Oktay Aydin, Melih Bas: “2000°1i Yillara Dogru Risk Sermayesi Ve Tiirkiye i¢in Bir Model Onerisi”,
Mali Yap1 Ve Mali Piyasalarla ilgili 3. izmir iktisat Kongresinde Sunulan Bildiri.
1 Miige iseri, Age, s17
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Sekil 1.4. Risk sermayesi taraflar1 arasindaki iliski

Proje sunma l

MUCITLER
FIKiR SAHIPLERI
GIRISIMCILER

»
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DIS PROJE
DEGERLENDIRME
KURULUSU

gorts

talep

RiISK SERMAYESI
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<

KURULUSU

Hisse
Fon senedi
vb.

GIRISIMCI SIRKETI

Fon

\ 4

URETIM VE NAKIT
YATIRIMI

1.6. Risk Sermayesinin Kaynaklari

T Proje onay

4+—

gorts

talep
—

iC PROJE
DEGERLENDIRME
KURULUSU

Sermaye kazanci

«—

—

CIKIS

Nakit 6demeler

Risk sermayesi yapisi geregi geri doniisiimii uzun yillar alan bir finansman

seklidir. Bu nedenle bu alanda faaliyet gosteren sahis veya kurumlarin varliklarim

stirdiirebilmek i¢in sermaye yapilarinin giiclii olmas1 gerekmektedir. Buna bagh olarak

ta risk sermayesi sirketleri biiyilk servete sahip sahislar ve ellerinde ¢ok yiiksek

miktarda fon bulunduran sirketler veya kurumlar risk sermayedarlig1 yapabilirler.
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Risk sermayesi kaynaklar1 iilkeden iilkeye degisebilmektedir. Bunda ilgili

devletin ekonomik yapisi, kamu veya 0zel sektoriin finansman giicii gibi etkenler

onemli rol oynamaktadir. Ornegin ABD de risk sermayesinde en biiyiik pay emeklilik

fonlar1 iken AB de bankalar olabilmektedir. Sekil 1.5 te risk sermayesi finansman

kaynaklart ile olan iligkisi agik bir sekilde goriillmektedir.

14

Sekil 1.5. Risk sermayesi sirketlerinin finansman kaynaklari

Kamu Fonlari

Emeklilik Fonlan
Bankalar
A

Ozel Sektor Fonlari

Finansman
Risk v
Sermayesi KOBI Kél'
ortaklig1

Hisse Senedi

Tablo 1.7. te ise ABD, Ingiltere ve Tiirkiye arasinda fon kaynaklarini olusturan

kuruluslar agisindan bir tablo goriilmektedir'”.

Tablo1.10. Risk Sermayesi (RS) Fon Kaynaklarinin Karsilagtirilmasi

IABD

ingiltere

Tiirkiye

1. Bagimsiz RS ortakliklart

2. Sirketlerin RS ile ilgili
kuruluslar

3. Is gelistirme sirketleri

4. Kiigiik isletme yatirim sirketleri
5. AR-GE ortakliklar

6. Ozellesmis fonlar ve
incubator’ler

1. Bankalarin olusturdugu fonlar
2. Yatirim kuruluglart destekli
fonlar

3. BES (Business Expansion
[Funds)

4. Sirket ve diger 6zel sektor
fonlar1

5. Yar1 resmi kuruluslarin fon

kaynaklar1

1. Bagimsiz RS sirketleri (Vakif
Risk A.S., Is Risk A.S.)

2. Sirketlerin RS boliimleri

3. Kiigiik isletmelere yatirim
yapan 6zel sirketler

4. Ar-Ge konusunda faaliyet
gosteren Ozel ortakliklar

5. Bankalarin bu alanda faaliyet
gosteren kollari

“a.c Akaya, M. Y. I¢erli: “Kobi’lerin Finansal Problemlerinin Céziimiinde
Risk Sermayesi Finansman Modeli”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 3,

Say1: 3, 2001, s. 66

'* http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Ekimdergi2004/Beytullah.htm
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Tabloda goriildiigii gibi her iilkede fon kaynaklari farklilik gostermektedir.
Bunun nedeni her iilkede mali yapinin farkli olmasidir. ABD de 6zel fonlar daha
kuvvetliyken, Ingiltere’de bankalarin olusturdugu fonlar, Tiirkiye’de ise banka destekli

bagimsiz risk sermayesi sirketleri 6n plana ¢ikabilmektedir.

1.7. Risk Sermayesinde Finansman Sekilleri

Risk sermayesi finansman modelini esas olarak dort gruba ayirmak miimkiindiir.
Bunlar :

Fikir agsamasindaki yatirimlar — tasarim finansmant

Baslangi¢ yatirimlari

Genisleme yatirimlari

Yatirimdan ¢ikis

Ancak uygulamada bu say1 artmaktadir. Bunun nedeni isletmelerin cesitli
ihtiyaclarindan kaynaklanabilmektedir. Risk sermayesi sadece tasarim veya baslangic
icin degil bunlarin yaninda orgilitlenme, liretim veya satigi baslatmak, Pazar payi
genisletme veya halka agilma amaglida olabilmektedir. Bu yonden baktigimizda liste

biraz daha artabilmektedir.'®

1.7.1. Tasarim Finansmani

Fikir devresi olup, girisimciye gorlsiinii kanitlamasi i¢in goreli olarak az
miktarda destekte bulunulur. Girisimciye veya herhangi bir {irlinii icat eden kisiye
goriislinli icadini ispat etmesi amactyla verilir. Geri doniisiimii yaklasik olarak 10 - 12
yil siirebilmektedir'’. Bu evrede kullanilan sermaye daha c¢ok fizibilite, is plami
gelistirilmesi, iirlin ve Pazar aragtirmalarinda kullanilmaktadir. Yapilan istatistikler
projelerin %70 inin tohum finansmani asamasinda terk edildigini gdstermektedir'®.

Risk sermayesi finansman tiirleri i¢inde en risklisi olan tasarim finansmanidir.
Girisimcinin veya mucidin 6ne siirdiigii fikir veya icadin gercekten bir degere sahip

olup olmadig1 uzun arastirmalardan sonra ortaya ¢ikabilmektedir. Risk sermayedar1 bu

' Memet Ozkan: “Risk Sermayesi Hakkinda”, www.bilgiyonetimi.org, 2006
' Miige iseri, Age, s43
'8 Mark Abrams: “Venture Capital Angels”, Vfinans.com/articles, 12.09.2000


http://www.bilgiyonetimi.org/
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stireyli miimkiin oldugunca kisaltmaya ve yatirdig1 sermayenin geri doniistimiini hizl
bir sekilde elde etmeyi amacglar. Bu asamada daha ¢cok melek yatirnmcilar diye bilinen

zengin kisiler yatirnm yapmaktadirlar.

1.7.2. Baslangi¢c Finansmam

Orgiitlenme devresinde olup heniiz iiriin satisin1 gerceklestirmemis sirketlere
destekte bulunulur. Bu asamada firma kurulmustur. Teknolojik yeniligin projesi
hazirlanir, tiretim plan1 ve pazarlama stratejileri belirlenir. Sadece iiriin ticari olarak
satilma agsamasina gelmemistir. Yani kisaca {iriin veya hizmet prototipten elle tutulur bir
hale getirilmektedir. Yine bu asmada da risk sermayedar1 daha c¢ok melek

yatirimcilardir. Bu asamada risk ¢ok yiiksek ve yatirim siiresi 5 veya 10 yildir.

1.7.3. Birinci Devre Finansmani

Gelisimini tamamlamig ve ticari liretimi-satis1 baslatmak i¢in fona gereksinim
duyan sirketlere destekte bulunulur. Isletme icin ¢ok diisiik veya sifir satis hasilati sdz
konusudur. Sirketin net nakit akis1 yetersizdir. Yatirim siiresi 3 veya 7 yildir risk yiiksek
olarak tanimlanir. Risk sermayedarlari agirlikli olarak artik daha biiyilk kurumsal

yatirimcilar olabilmektedir.

1.7.4. ikinci Devre Finansmam

Bu asamada iiretimde olup heniiz kara gegcmemis sirketlere destekte bulunulur.
Isletmeler daha ¢ok tam kapasiteyle iiretime ge¢meye calisirken bu finansmani
kullanirlar. Ayn1 zamanda hedef pazari biiyiitmek, 6l¢cek ekonomilerden yararlanmak ve
marka imaj1 olusturulmak icinde kullanilmaktadir. Yatirim siiresi 1 veya 3 yildir. Risk

orta seviyededir.

1.7.5. Uciincii Devre Finansmani
Bu agamada saglanan finansman ile igletme, iiriin gelistirme, iiretim tesislerini
gelistirme — biiylitme — modernlestirme, pazarlama veya c¢alisma sermayesini arttirma

amacli kullanilir. Yatirim siiresi 1 veya 3 yil, risk seviyesi ortadir.
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1.7.6. Koprii Finansman

Bu asamada 6 ay—1 yil igerisinde halka acilmak isteyen sirketlere destekte
bulunulur. Risk sermayedari kurumlar isletmenin halka agilmasinda izlenecek yol
yontemleri isletme i¢in belirler. Finansman yerine daha c¢ok yonetimsel destek
verilmektedir.

Koprii asamasi yatirimlari, belirli bir biiyiikliige ulasmis olan sirketin, bir halka
arz ve/veya stratejik satis oncesinde mali profilini diizeltmek ve sirketi bu tiir satislara

uygun hale getirmek amaci ile yapilan yatirrmlardir'”.

1.7.8. Yerine Koyma ve Sirket Kurtarma

Diger girisim sermayesi yatirimlarit ise yerine koyma veya sirket kurtarma
finansmani tarzindadir. Yerine koyma finansmaninda halka agilma 6ncesi projeden
cikmak isteyen ortaklarin paylarinin  satisinin  saglanmasi hedeflenir. Kurtarma
finansmaninda ise zarardaki bir firmanin bazi ek finans olanaklar ile karli bir hale
getirilmesi s6z konusudur®.

Kurtarma yatirimlarinda ise amag, sirketin i¢inde bulundugu mali zorluklardan
kurtulmasi, yeniden yapilanmasi ve kara gegebilmesi i¢in gerekli olan finansmanin
girisim sermayesi sirketi tarafindan karsilanmasidir. Tiirkiye'de pek fazla rastlanmayan
her iki tiir yatinm da Is Girisim Sermayesi'nin 6ncelikli yatirrm alanina girmemekle

birlikte dogabilecek potansiyel firsatlarin degerlendirilmesi diistiniilmektedir.

1.7.9. Kurulusun Kendi Yonetici Kadrosu Tarafindan Satin Alinmasi

Isletmenin zorluklar i¢inde oldugu ve yéneticilerinin tasfiyeyi diisiindiikleri
sirketlere destekte bulunulur. Yonetimin satin almasi, bir sirketin mevcut yonetimi
tarafindan alinmasidir. Bu tiir satin almalarda girisim sermayesi sirketleri, yoneticilerin
finansman ihtiyaclarinin bir kisminm1 ya da tamamini karsilayarak satin alinan sirkete

ortak olabilirler.

" www.isgirisim.com.tr , 2006
2 www.spk.gov.tr, 2006


http://www.isgirisim.com.tr/
http://www.spk.gov.tr/

23

1.7.10. Amacgh Birikim
Risk sermayesi saglayicisinin, bir sirketin hisselerini daha biliyiik isletme

gruplari olusturarak daha ¢ok kazanmak i¢in sirketi satin almasidir®'.

1.7.11. Ozellestirme
Gelismekte olan iilkelerde yiiriitilmekte olan oOzellestirme c¢aligmalari
kapsamindaki sirketler, bu iilkelerde faaliyet gdsteren girisim sermayesi sirketlerinin

ilgi alanina girmektedirler’.

1.7.12. Yatirnmdan Cikis

Bu asamada yatirimci Onceden belirledigi hedeflere ulastiginda yatirimdan
cekildigi asamadir. Yatirimdan ¢ikis sekli uygulamada daha ¢ok halka arz seklinde olsa
da, diger yontemler sirket birlesmesi, sirket satin almalari, yeni bir yatirime1 bulunmast,

tasfiye veya baska bir kisi veya gruba toplu satis seklinde de olabilir®.

1.8. Yatirim Araclan

Risk sermayesi finansman araglari, yatirimin tiiriine gore degisebilmektedir.
Risk diizeyine gore getiri, yonetime katilma, nakit akisi, sermayeye katilma, gelecekteki
likitidasyon olanaklari, yonetim kurulunun kontrolii gibi faktorler araclarin se¢iminde
onemli etkenlerdir. Bu gibi faktorler cergevesinde taraflar yani girisimei ve risk
sermayedar1 anlagarak yatirimin hangi araci kullanarak yapilacagini kararlastirir. Bu
araglar; adi hisse senedi, kurucu hisse senetleri, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil,
imtiyazli hisse sendi, oydan yoksun hisse senedi veya sadece nakit olarak bor¢ verme

seklinde olabilmektedir.

1.8.1. Adi imtiyazh Pay Senetleri

Eger bir hisse denedi sahibine diger pay sahiplerinden farkli bir takim haklar
saglamiyorsa adi, ana sdzlesmedeki 6zel hiikiimler dogrultusunda sahibine diger pay
sahiplerinden farkli ve istiin haklar sagliyorsa imtiyazli hisse senedi olarak

tanimlanmaktadir. Eger adi pay hisse senetleri, belli bir siire i¢in kotasyon ve sirket

2! Paul Barrow, Age s95
22 www.isgirisim.com.tr, 2006
# Paul A. Gompers, Josh Lerner, “The Venture Capital Cycle”, MIT press, august 1999, s 203 -204


http://www.isgirisim.com.tr/
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satis1 gibi belirlenen olaylarin olusumuna kadar gecen siire i¢in geciktirilmis ise bu tiir

adi hisse senetleri ertelenmis hisse senetleri olarak adlandirilmaktadir.

1.8.2. Kurucu ve Intifa Senetleri

Kurulus asamasinda veya sermaye arttirnmi séz konusu oldugunda riigchan
hakkini kullanan kurucu ortaklar tarafindan veya halka arz edilmeleri durumunda
liciincii kisiler tarafindan satin alimirlar. Intifa senetleri, ortakligin kurulusundan sonra
cikarilan hisse senetleridir. Dagitilmamis karlar, yedek akgeler, yeniden degerleme

deger artig fonu, vb igletme i¢i fonlarin sermayeye eklenmesi sonucu ¢ikarilirlar.

1.8.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Sermaye Piyasasi kurulu oydan yoksun hisse senetlerini, “Ortakliklarin sermaye
arttirrmi ile ihrag edebilecekleri, sahibine oy hakki hari¢ kar payindan ve istendiginde
tasfiye bakiyesinden ayricalikli olarak yararlanma hakki ve diger ortaklik haklarim

saglayan hisse senetleridir” olarak tanimlamaktadir®*.

1.8.4. Tercihli Pay Senetleri
Isletmenin tasfiyesi halinde ilk sirada yer alan senetlerdir. Ilerideki bir tarihte
veya Onceden belirlenmis bir olayin gerceklesmesi halinde tamamen veya kismen adi

paylara doniistiiriilebilirler.

1.8.5. Pay Senedi ile Degistirilen Kredi
Uzun donemde hisse senedine doniistiiriilebilir nakdi borglardir. Herhangi bir
teminat karsili§1 yoktur, alacaklilar karsisinda ikinci dereceden borgtur ve sabit veya

LIBOR iizerinden hesaplanan faiz igermektedir.

1.8.6. Hisse Senedi Alma Hakki Veren Tahviller
Hisse Senedi Alma Hakki Veren Tahviller veya diger adiyla varant, dnceden
saptanmig belirli bir fiyat lizerinden belirli bir sayida hisse senedi alma hakkini

saglamaktadir. Varant’ta bir segme hakki s6z konusudur. Bu hakkin sahibi 6nceden

** Sermaye Piyasas: Kanunu 29.4.1992 tarih ve 3794 sayili kanun ekiyle 14/A maddesi.
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saptanmig bir fiyatla, belli sayida hisse senedi alabilir veya bu hakkini kullanmayabilir.

Secim hakki ve kullanma siiresi sinirli olabilecegi gibi smirsizda olabilir®.

2 M. Tiikenmez, T. Susmus, S. Ozkan: “Finansal Y6netim”, Vizyon Yaynlari, Izmir, 1999, 5.970
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II. BOLUM

RISK SERMAYESI’NDE YATIRIM KARARI ALMA SURECI

Risk sermayesi yatirim siireci girisimcinin bagvurusu ile baglar. Girisimcei
basvuru sebebini veya is fikrini yazili olarak risk sermayesi kurumuna iletir. Risk
sermayesi kurumu teklifi 6n incelemeye tabi tutar. Bu siirecte yatirim fikri objektif bir
sekilde incelenir, yatirimin olabilirligi degerlendirilir. Teklifin kabul edilmesi
durumunda girisimci ile bir 6n goriisme yapilir. Girisimei ile yatirim teklifi {izerine
yapilan bu goriisme veya goriismelerde, yatirinm teklifi girisimcei tarafindan anlatilir ve
yatirimer tarafindan sorgulanir.  Bir mutabakat saglandigi takdirde diger asamaya
gegilir. Risk sermayesi yatirimeist yatirnmin fizibilitesini (bir fizibilite raporu Srnegi
EK-2 de verilmistir.), liriin, sektor ve piyasa arastirmasini yaparak teklif asamasina
getirir. Teklif asamasinda yatirnme1 ve girisimci, yatirim tutarin1 ve yatirim seklini,
taraflar arasindaki yasal ylikiimliiliikleri, yonetim haklar1 ve ¢ikis sekli gibi unsurlari
iceren bir anlagsma hazirlarlar.

Bundan sonraki agamada taraflarin birlikte calismasi gelir. Yatirimci profesyonel
kadrosu teknik birikimi ile girisimciye daha dnceden anlasilan konularda yardimci olur.
Taraflar beraber ¢alisarak 6nemli kararlarin birlikte alinmasi, raporlarin (faaliyet, nakit
akisi, bilango vb.) hazirlanmasi ve yonetimsel kararlarin alinmasi hususlarinda ortak
hareket ederler. Son asamada, yatirimci Onceden belirledigi hedeflere ulastiginda
yatirimda ¢ikar.

Bu siireci bir sema ile gosterirsek;
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Sekil 2.1. Risk sermayesinde yatirim siireci

Basvuru
l ‘ Girisimei
Degerlendirme > riski ,| Red
l yiiksek /'y

Girigimci riski diisiik

l

Ongoriisme

Uriin, teknoloji, pazar ve
strateji riskleri kabul
l edilemez

Uriin, teknoloji, pazar ve
strateji riskleri kabul
edilebilir

|

Anlagma

|

Ise koyulma
Yatirimin
1zlenmesi

Finansal, yonetim,
isletme cevresel riskler
ile miicadele edememe

Yatirim basarili

Yatirimdan Yatirim basarisiz

cikis

Siire¢ esas olarak boyle islemektedir. Tabi bu yatirnm yapilacak alana gore

degisebilir. Ayrica her yatirim basar1 ile sonuglanmayabilir. Yapilan aragtirmalara gore
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her 10 yatirimdan 2 si ¢ok basarili, 5’1 yasama kabiliyeti olan isletmeler haline
gelmekte, 3’1 ise tasfiye edilmektedir™.

Bu siirecte risk sermayesi yatirimeisi yiiksek riskli bir yatirimin analizini ¢ok iyi
yapmak zorundadir. Iyi bir analiz i¢in dncelikle girisimciden bir is plan1 hazirlamasini
ister. Risk sermayesi yatirimcist bu ig planini ya kendi i¢ denetiminde veya bagimsiz bir

denetim kurulusunda inceler. Incelemede gdz éniine alinan unsurlar sunlardir:

1. Is plani icerigi ve degerlendirme
2. Riskin degerlendirilmesi

3. Verim orani veya karlilik analizi, isletme analizi, sektor analizi

2.1. is Plam

Is plani; hazirlanan proje ile ilgili detaylari iceren, projenin amacini, teknik,
hukuki ve finansal yapisim1 ortaya koyan bir rapordur. Is Plani, projenin
ayrintilari(ekonomik, sosyal, hukuki vs) iizerinde durur. Is planinin uzun olmasindan

cok icerigi dnemlidir27. Ornek bir is plan1 EK-3’de verilmistir.”®

2.1.1. Risk sermayedarina sunulacak bir is planinda olmasi gerekenler”:

1. Kisa 6zet (1-2 sayfa, pazarin, yonetimin ve sirketin rekabetci avantajlart).

2. Isletmenin ve sektdriin tamimu (sirketin iiriinleri, hizmetleri, miisterileri, mali
performansi, sorunlari, sektdriin dogasi, cari durumu, beklentileri vb.).

3. Yonetim kadrosunun 6zeti.

4. Uriinlerin ve hizmetlerin 6zellikleri ve avantajlar (tanim, miilkiyet durumu,
rekabet¢i avantajlar, potansiyel).

5. Piyasa arastirmasi ve analizleri (misteriler, piyasa biiyikligi ve egilimi,

rekabet).

% M. Berra Altintas, “Bir Finansman Teknigi Olarak Risk Sermayesi (Venture Capital)”, Para ve
Sermaye Piyasasi dergisi, Aralik, 1986, .33

" Nesrin Sirvan, “Risk Sermayesi Ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”,
http://www.kadirtuna.com/risksermayesi.pdf, 2002, s.27

% http://www.dunyagazetesi.com.tr/news_display.asp?upsale_id=41787 , 2006

# Memet Ozkan, “Risk Sermayesi Hakkinda”, www.bilgiyonetimi.org


http://www.kadirtuna.com/risksermayesi.pdf
http://www.dunyagazetesi.com.tr/news_display.asp?upsale_id=41787
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6. Piyasa pay1 ve satiglarin tahmini (pazarlama plan ve stratejisi, fiyatlama, satis
taktikleri, hizmet ve garanti politikalari, reklam, kamu iligkileri ve iirlin slirimiiniin
saglanmast).

7. Planlarin tasarimi ve gelistirilmesi (gelisme durumu, gorevler, zorluklar,
riskler, masraflar).

8. Isletme plam (cografi smirlar, sabit degerler, strateji ve planlar, isgiicii,
yonetim kadrosu, organizasyon, yonetim tazminati ve sahiplik, yonetim kurulu, idari
yardim ve egitim ihtiyaglari, yardimc1 mesleki hizmetler).

9. Ayrintili programlar.

10. Kritik riskler ve problemler.

11.Mali plan (kar-zarar tahmini, nakit akis tahmini, bilanco tahminleri, maliyet
ve nakit akig kontrolii, teklif edilen {iriin, arzu edilen finansman, kapitalizasyon, fonlarin

kullanimu).

2.2. Proje Degerlendirme
Girisimci hazirladigr is planini yatirimciya sunduktan sonra, yatirimci bu is
planini degerlemeye tabi tutar. Bu degerlendirme kuruluslara gore degismekle birlikte

bu alandaki kriterler soyle degerlendirilebilir™

1) Piyasaya erisim

2) Yonetimin kalitesi

3) Gelecekte beklenen getiri
4) Cografik konum

5) Pazara yakinlik

6) Finansal gii¢

7) SWOT analizi

8) Proje sahibinin etkinligi
9) Rakiplere gore avantajlar
10) Hisselerin paylagimi

11) Patent haklar
12)Hukuki altyap1

3% Barlett W.Joseph: Fundamentals of Venture Capital, Madison Boks, 1999, s43



30

Projenin getirisi yatirnm yapilmadan Once risk/getiri analizi ile belirlenir. Bir

tohum ya da baslangic yatirnmi finanse edilecekse yillik bazda % 50’lik bir getiri

aranmaktadir. Fiyat etkileyen faktorler syle siralanabilir':

1) Sirket ne kadar biiyiliyecek?

2) Finansal projeksiyonlarin dogrulugu

3) Ek finansman

4) Yatirimdan ¢ikis opsiyonlari
5) Likiditasyon

6) Donemsel gelirlerin varhigi

2.3. Riskin Degerlendirilmesi

Risk sermayesi yatirimlari tabiati itibariyle riskli yatirimlardir. Yatirimcilar

bliyiik miktarda fonlarin1 kullandirirken yatirim asamasina gore risk iistlenmektedir. Bir

risk sermayesi yatirim asagidaki gibi riskleri igerebilir™.

1)

2)

3)

Teknolojik risk: Hedef pazarda daha yiiksek bir teknolojinin varligi
yatirimin cazibesini azaltabilir. Ongériilemeyen teknolojik gelismeler,
teknolojinin 6mrii, yatirimin kabullenme siireci, teknolojinin kaynagi ve

seviyesi bu risk i¢inde yer alir™.

Girigimei riski: Girisimcinin diriistliigli, girisim yapilacak alanda ilk
olmasi, is konusundaki deneyimi, kaynaklarla iletisimin zayifligi, pazar
ve teknoloji hakkinda bilgi yetersizligi sermayedar i¢in birer girisimci

riskidir.

Yonetim riski: Girisimei girketin  yonetimine bagli olarak, tretim

stirecinin ~ karmagikligi, organizasyonun kapasitesi, ekipmanlarin

31 Nesrin Sirvan, Agm, s.28
32 Tiilay Zaimoglu, “Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklar1”, SPK, Yaym no:15, Ankara,

1995, s. 102

37.P. Gupta, A. Cavalier, S. Dutta, “Multicriteria model for risk evaluation for venture capital firms ai
an emerging market context”, www.sciencedirect.com , 2003, s. 7


http://www.sciencedirect.com/
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yetersizligi, iiretim siirecinde aksama, kalifiye olmayan veya yetersiz is

giicii ve yetersiz insan kaynaklar1 yonetimi bu risk grubuna girer.

4) Finansal risk: Sermaye piyasasinin durumu, endistrinin hali hazirdaki
kaldirag rasyosu, sirketin gelisme/biiylime olasiligi, doviz riski (yabanci
para lizerinden hammadde vb ithal eden isletmeler icin) likitide sorunu,
beklenen getiri oraninin diisiikliigii, standart finansal prosediirler ile ilgili

bilgi yetersizligi bu risk grubunda yer alir.

5) Isletme riski: Isgiiciiniin motivasyon diisiikliigii, isgiicii doniisiimii ve

birkag isciye bagh olma gibi risklerdir**.

6) Pazar riski: Uriiniin hedef pazarindaki belirsizlikler, pazarin iiriine hazir
olup olmamasi, pazarin biliylime orani, rakipler, yeni ¢ikan diriinler,
pazara girebilecek yeni girisimler, yiliksek pazarlama giderleri, pazarin

giivensizligi bu risk grubu i¢inde yer alir.

7) Uriin riski: Eger proje erken asamadaysa ticarilestirmek icin iiretilecek
{iriiniin i¢in yapilacak biiylik miktarda yatirimlar gerektirebilir. Diger bir
yatirirm asamasinda da {irlinlin pazarda tutunmasi yine bir risk olarak
algilanabilir. Piyasaya siiriilen {iriiniin baska isletmelerce daha yeni bir
versiyonunun ¢ikma ihtimali veya iiretiminin ¢ok karmasik ve yiiksek

maliyetli olmas1 da yine {iretim riski i¢inde yer alir.

8) Cevresel riskler: Hiikiimet politikasindaki olumsuz degisiklikler, i¢inde
bulunula iilkenin yasal yapist hakkinda bilgi eksikligi, kirlilik,

hammadde temin imkanlari, yasal sinirlamalar ¢evresel risklerdir.

1. P. Gupta, Agm, s. 10
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9) Strateji riski: Rekabet giiciliniin kaybolmasi, birbirinden farkli alanlara
yayllmaya calisma ki risk sermayedarlar1 yatinm yapacaklar1 sirketin

daha cok bir alanda uzmanlasmasini beklerler.

2.4. Yatirnm Analizi

Yatirim karar1 almadan once risk sermayedar1 bazi analizler yapmaktadir. Bu
analizler sektorden sektore degismekle beraber belli basli analizler soyledir; sektor
analizi, yatirnm yapilacak sirketin mali tablolarinin analizi(nakit akisi, bilango vb.) gibi
konularda sermayedar detayli bir inceleme yapar. Her sermayedarin kendine 6zel analiz
teknikleri bulunabilmektedir. Bunun yaninda ¢esitli bilimsel ¢alismalarda ortaya bazi
analiz teknikleri konulmustur. Bunlar arasinda yatirimin karlili§i ve optimal toplam
faydanin belirlenmesi, riskin Ol¢iimii, verim orani ve finansal durum analizi

bulunmaktadir.

2.4.1. Yatirnmin Karhhig1 Ve Optimal Fayda

Risk sermayesi finansmanina yonelik yapilan bir¢ok c¢aligmada yaratiimasi
beklenen  fayda, girisimci ve yatiimci  cergevesinden  degerlendirilerek
incelenmektedir’”. Rafaella Repullo ve Suarez Javier tarafindan gelistirilen risk
sermayesi finansmaninda optimal menkul kiymet bileseni modeli, ozellikle risk

sermayedar1 agisindan optimal toplam fayday1 ortaya koymaktadir.

Modelin isleyisi sOyledir. Bir girisimcinin erken baslama asamasindaki projesi I,
olarak kabul edilirse genisleme asamasindaki projesi I; olacaktir. Her iki proje
tamamlandiginda olasi beklenen karliliginin “x” olacagini varsayilir. Eger s6z konusu
proje; Uriin/hizmet, patent veya lisans gibi bir hakka sahip ise elde edilecek potansiyel
karlilik “0” olarak ifade edilecektir. S6z konusu proje ilerleyen safhalarda basariya
ulagmast durumda “0”, “x” e doniisecektir. Bu durumda girisimcinin beklentisi e=¢ (0,1)

ve risk sermayedarinin beklentisi a=¢ ( 0,1) olacaktir™.

xe = (0, p(e,a) ) olasiligi ile

3% Goktug Cenk Akaya, “Risk Sermayesi Yatirimdan Beklenen Karliligin Analizi”, Dokuz Eyliil
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 6 Say1:4, 2004, s.24
3% G. C. Akkaya, Agm, s. 24
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X, = (0, 1- p(e,a) ) olasilig1 ile ifade edilir
dolayistyla
pe,a)=e"“a®“dir. ag(0,1)

Girisimei sonugta gosterdigi cabanin ortaya koydugu faydayr maksimum

diizeyde olmasini bekleyecektir. Bu durumda;
U(e)=e2/2u,u>0
Sermayedarin bekledigi fayda ise,

V(a)=a2/2v,v>0 olur. Bu durumda firsat maliyetinin normal beklenen

degeri de “0” olacaktir.

Projenin baslangi¢c sathasinda yatirimcilar tam olarak beklenen geliri (0)
belirleyemeyecektir. Ancak yatirirmin hayata gectigi baglangi¢ safthasindan itibaren elde
edilen bilgilerin 15181inda “0” ‘y1 tahmin edebilmek daha miimkiin olacaktir. I; yatirimi
gerceklestirildiginde “e” ve “a” olarak tanimlanan girisimci ve sermayedar faydalar1 da
gergeklesmeye baslayacaktir. Kuskusuz yatirnm s6zlesmesi gerceklestirilirken tahmini
bir “0” belirlenecektir. Yatirim biiyiime ve gelisme sathalarinda “6” “x e doniisecektir

({2

ve bu tutar1 da ilerleyen safhalarda dogrulayabilmek miimkiin olacaktir. Ancak “e” ve
“a” olarak tanimlanan fayda degiskenlerini yatirimin baslangicinda sozlesme altina
alabilmek miimkiin goriilmemektedir. Dolayisiyla her durumda belirli bir oranda risk
sz konusu olmaktadir’’. Risk sermayedarmin sadece yatirimin hayata gecirilmesi
asamasinda sermaye sagladigi durumda, risk sermayedari (V) ve girisimeci (E)
arasindaki bir so6zlesme (s: sermaye paylarini; T: fon transferini tanimlamak iizere) su
sekilde,

p(e,a)(1-5)0-U(e) + T,

p(e,a)s 8-V (a) -1, - T. ifade edilebilir.

7 G. C. Akaya,Agm, s.25
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Sekil 2.2 Risk sermayedar1 ve girisimci arasindaki karlilik iliskisi®®

Hisse basina
I1(s,0) kar

/

0 IIv(s,0)

Yatirimdan
beklenen
karlilik

-Iy * A

S S S

Sekil 2.2 ’de girisimci ve risk sermayedar1 arasindaki iliskiyi gorebilmek
miimkiindiir. Cizime gore yatirimdan beklenen net katki, pay basina saglanacak katkinin
altinda kalmakta boylece taraflar agisindan optimal fayda elde edilmis olmaktadir. Eger
beklenen net katki pay basina katkinin iistiinde ya da altinda gerceklesirse, taraflardan

biri digeri aleyhine fazla kazang saglamis olur®’.

Risk sermayedar1 Iy ve I; asamalarindaki projenin ihtiya¢ duydugu sermayeyi
saglayacagi yoniinde girisimciyle sozlesme yaptigi varsayimi altinda (girisimcinin
sadece yatirimin baslangi¢ asamasinda degil erken hayata gegme asamasinda da

finansman sagladig1 durumda), beklenen maksimum fayda,

3% Rafaella Repullo, Suarez Javier, “Venture Capital Finance, A security Design Approach”, Review of
Finance, Vol.8, 2004, s.85
¥ G. C. Akkaya:Agm, 5.26
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[T1 .(Z(0), 6)dF (6)+ T,

jé I1,(Z(6),6)dF (8)2 1, +T

T > 0 olacaktir.

0’nin dogrulanabildigi bir durum degerlendirildiginde ise, risk sermayedar1 ve

girisimei hem Iy hem de I, yatinmi i¢in finansman saglanmasi sozlesmesi

imzalayacaklardir. Bu durumda taraflarin fayda fonksiyonu;

max I;H (Z(0),0)dF (0)-1,,

(0,Z(0)
[7T1 (z(0),0)dF (0) =1,

olacaktir.

Denklemlerdeki 0 girisimci ile risk sermayedari arasindaki sonlandirma
noktasini ifade etmektedir. Bu durumda risk sermayedarinin sagladigi finansman
karsiliginda alacagi pay sekil 2.3’deki gibi olacaktir.

Sekil 2.3 Risk sermayesinde taraflarin kazanimlari

V nin
pay1
z(0)
[ I ,\
sl N
s L : 5(0)
o 0 0 0

Kaynak: Rafaella Repullo, Suarez Javier, Agm, s.88
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Sekil 2.2. ve Sekil 2.3. incelendiginde farkli yatirim asamalar i¢in ve farkh
kosullarda alternatif yatirnm kararlari ve bu kararlar ¢ercevesinde oOzellikle risk
sermayedart agisindan beklenen kazanglarinin gerceklesme diizeyi gosterilmektedir.
Risk sermayesi yatirimi ayrintili bir bicimde incelendiginde farkli yatirnm asamalarinda
saglanacak finansman vasitasiyla sozlesme taraflarmin farkli kazang beklentileri de
dogabilecektir®.

Risk sermayesi olgusu gerek risk sermayedari gerekse girisimei agisindan
degerlendirildiginde farkli alternatifleri ve farkli kazan¢ diizeylerini bir arada
degerlendirme geregi dogmaktadir. Risk sermayedarinin saglayacagi finansman,
yatirimin ekonomik dmrii icerisinde hangi asamada veya hangi asamaya kadar (6rnegin,
baslangi¢ agsmasindan, gelisme ve biiylime asamasina kadar) finansman saglayacaksa

beklenen fayda da, saglanan finansmana gore farklilik gosterecektir®'.

2.4.2. Riskin Ol¢iimii

Riskin o6l¢iimii daha ¢ok genisleme / biiylime asamasinda kullanilan bir
yontemdir. Onceki yillara ait verilere dayanarak yapilan hesaplamalar bir yatirimin risk
derecesini 6l¢meyi amaclar.

Yatirimcilarca istenen getiri, kismen ilgili yatirimin bir fonksiyonudur. Hisse
senetlerinin 6zel kesim tahvillerinden, 6zel kesim tahvillerinin devlet tahvillerinden
daha riskli oldugu agiktir. Ornegin, hisse senetleriyle 6zel kesim tahvillerinin getirileri
incelendiginde, hisse senetlerinin riskinin dolayisiyla getirilerinin de tahvillerden fazla
oldugu gozlenecektir.

Bir yatinm kararinda risk, getiri ile birlikte ele alinmasi gereken bir konudur.
Yatimmeilar artan riski telafi edebilmek icin yiiksek diizeyde getiri isterler'”. Daha
degisken getiri daha biiyiik yatirim riskini getirir®. Bir yatirmmun riskini 6l¢gmek icin
kullanilan yontem standart sapmadir. Sapma ne kadar kii¢iik ve dar ise yatirimin riski de

o denli diistiktiir. Standart sapmay1 su sekilde hesaplayabiliriz.

“ G. C. Akkaya, Agm, 5.27

*1 G. C.Akkaya, Agm, 5.27

2F, Alpan, G. Tevfik, A. T. Tevfik: Excel ile Finans, Literatiir Yayinlari,istanbul, 2001,s. 440

“ R.A. Brealey, S. C. Myers, A. J. Marcus: Isletme Finansinin Temelleri, Literatiir Yaymlari, istanbul,
2001, s.241
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S= |3 (R -R)xP

i=l1

Bu formiilde R beklenen getiriyi, R, i’inci olasi getiriyi ve P, i’inci olasiligi, n

olas1 getiriler sayisin1 gostermektedir. Standart sapmay1 hesaplamak igin;

e Beklenen getiri (R ) hesaplanir,

e Sapmalar kiimesini (R-R,) hesaplamak icin her olasi getiri beklenen

getiriden ¢ikarilir,
e Her bir sapmanin karesi alinir, bu karesi alinmig sapmayz ilgili getirisinin
gergeklesme olasiligi ile garpilir ve varyansi (s°) hesaplamak i¢in bu

carpimlar toplanir,

s’ = Z(Rl. —1_2)sz1.

i=1

e Standart sapmay1 (s* = anakiitlenin, s = Ornegin standart sapmasini temsil

etmektedir) elde etmek i¢in bulunan varyansin karekdokii alinir.

Standart sapma yalnizca mutlak bir risk 6l¢iisii olup, beklenen getirilere gore
sonuclarin riskini gostermedigi i¢in risk karsilastirmalart kullaniminda yaniltici
olabilmektedir. Degisik beklenen getirileri olan menkul kiymetleri karsilagtirmak igin
genellikle degisme katsayisi adi verilen bir 6lgli kullanilir. Degisme katsayis1 (DK),

menkul degerin standart sapmasini beklenen getirisine bolinerek elde edilir*.

DK = >
R

*F. Alpan, G. Tevfik, A. T. Tevfik, Age, s. 441
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Katsay1 ne kadar yiikse, hisse senedinin riski de o kadar yiiksektir.

Ornek: Ekonominin durumuna bagl olarak A sirketinin hisse senedine yatirim

yaparak gelecek yil kazanilacak paranin beklenen getiri ve riskinin hesaplanmasi soyle

olur.

Ekonominin durumu Getiri (R) Olasilik (P)
Gerileme -0.19 0.18
Normal 0.20 0.52
Biiyiime 0.30 0.30

A hisse senedi i¢in beklenen getiri:

R A= (-0.19 x 0.18)+(0.20 x 0.52)+(0.30 x 0.30) = 0.1598 = 0.16

Getiri Olasilik 1. Asama 2. Asama 3. Asama
(R) (P) (RiP) (R-R) (R-R)’ (R-R)’P;
-0.19 0.18 -0.0342 0.35 0.1225 0.022
0.20 0.52 0.104 0.04 0.0016 0.001
0.30 0.30 0.09 0.14 0.0196 0.006
R=0.16 s*=0.029
s=0.17

Bu verilere dayanarak yatirimin risk seviyesi;

DK ,

S

— =1,0625
0.16

olarak bulunur. Bu sonuca bakarak yatirimin asir1 riskli oldugu sdylenebilir.
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Standart sapma ile risk seviyesinin Ol¢limiinde baska bir yontem ise sOyledir;
Yatirim yapilacak varligin daha 6nceki getiri oranlarinin ortalamasi her bir donemdeki
getiri oranlar1 karsilastirilarak ortalama getiriden sapmalari hesaplanir. Bir sonraki
asamada bu sapmalarin karesi almir. Donemler itibariyla tek tek hesaplanan bu
degerlerin toplam1 daha sonra donem sayisina boliinerek kare koki alinir. Bu yontemi
kullanan finansal analistler gecmisteki getirilerin dagiliminin gelecekte olacaklarin

makul bir géstergesi oldugunu varsayarlar®

Ornek: Galatasaray Sportif A.S. nin 2002 — 2006 yillar1 arasinda hisse senedi
yillik getiri oranlar1 asagidaki gibidir*.

Yillar Getiri
%
2002 -58.33
2003 9.30
2004 37.50
2005 60.26
2006 12.82
Ortalama getiri 61.55

Bu hisse senedinin yillik ortalama getirisi 61.55/5 =12.31 (%12,31) dir.

Yillar Getiri Ortalama Getiriden | Sapmanin Karesi
Sapma
2002 -58.33 -70,64 4990,01
2003 9.30 -3,01 9,06
2004 37.50 25,19 634,54
2005 60.26 47,95 2299,20
2006 12.82 0,51 0,26
Ort. getiri 61.55 Toplam = 7933,07

Varyans = sapmalarin karelerinin ortalamasi = 7933.07 / 5 = 1586.14
Standart sapma = varyansin karekokii = +/1586.14 = 39.83 veya riskin %39

oldugu bulunur.

BRA. Brealey, S. C. Myers, A. J. Marcus, Age, s.243
* www.isyatirim.com.tr, 2006


http://www.isyatirim.com.tr/
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2.4.3. Verim Orani1 Hesaplamasi

Risk sermayesi yatirimlarinda o6zellikle sermaye riskinin yiliksek olmasi
nedeniyle, yatirnmin iflasla sonuglanmasinda tiim yatirimin yok olmasimna neden
olmaktadir. Dolayisiyla, risk sermayesine ilgi uyandirabilmek i¢in, yatirimcinin olagan
gelirinin kapital kaybi ile dengelenme olanaginin bulunmasi énemlidir. Risk sermayesi
nitelikleri itibariyla, sermayedarin yatirnmdan verim elde edebilmesi i¢in bilindigi lizere
uzun bir donem beklemek zorundadir. Bu durumda yatirimciya sunulacak beklenen
verim oranmin yiiksek olmasi gerekmektedir. Yatirimer yatirnmin verimliligini

asagidaki gibi bir formiille hesaplayabilir*’.

Yatirmin
vergi
dncesi Kar Beklenen Zarar Beklenen Topl.

= [ ( olasik X yatmm ) + ( olasihk X yatim ) ] - ( yatirim )
bek.lerll.tiI.Ik orani tutari orani tutari tutari
verimiili
orani

Verim oran1 hesaplanirken vergide dikkate alinirsa;

Yatirmin )
) Vergi
vergi
Kar sonrast Olasi Zarar
sonrasi Yatirim )
= olasthk X ( + sermaye ) X ( zarar X vergi )
beklenen tutari
o orani kazang tutari tasarrufu
verimlili
tutari
k oran
. Toplam
' yatirim
tutari

Ornek: 2 milyon YTL risk sermayesi yatiriminda, bireyin gelir vergisi orani
%40, sermaye kazang vergi oran1 %20 oldugu ortamda, yatirimdan beklenen ana para ve
gelir miktar1 %30 olasilikla 4 milyon YTL dir. Yatirimer %70 olasilikla yatiriminin

tamamin1 kaybedecektir.

4 Cengiz Erol, “Faizsiz Kredi Modeli: Venture Kapital Finansman Modeli”, Bankacilar Dergisi, Ankara,
Nisan 1992, s. 29
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Vergi dikkate alinmadan;

Verimlilik orant = (0,3 x 4.000.000) + (0,70 x 0 )] +(2.000.000)

= 0,3 yani verimlilik oran1 %30 dur.

Vergi dikkate alindiginda ise;

Verimlilik orant = [ 0,30 x [2.000.000 + ( 4.000.000 — 2.000.000)] x (1 — 0,20) ]

+ 0,70 x [2.000.000 x (1 - 0,40)]] + (2.000.000)

= 0,9 yani verimlilik oran1 %90 olarak bulunur.

Gortildiigii gibi vergi sonrast kazang oranmin yiksekligi risk sermayesini
cazibesini  arttirmaktadir. Risk  sermayesi  yatinmlarinin  tegvikinde veya
gelistirilmesinde dikkate alinmasi gereken en dnemli hususlardan biri kuskusuz vergi

konusudur. Vergi avantajlar1 bu sektoriin adeta yasam kaynagidir.

2.4.4. Isletme Degerinin Hesaplanmasi

Proje degerlemesinde bir diger analiz ise isletme degerinin hesaplanmasidir.
Yatirimer yatirim siireci sonunda igletmenin degerinin ne olacagini proforma finansal
tablolarin incelenmesi sonucunda tespit eder. Sonraki asamada isletmenin gelecekteki
degerini bekledigi getiri ve yatirrm miktarin1 da goz Oniine alarak bugiinkii degerini

bulur. Bunu asagidaki formiille hesaplamak miimkiindiir*®
BD=GD/(1+r)"

Formiilde BD bugiinkii degeri, GD gelecekteki degeri, r yatirimdan beklenen

verimi, n yatirim donemindeki y1l sayisini verir.

% Ali Ceylan: Finansal Teknikler, Uludag Universitesi Basimevi, Bursa, 1993, s. 125
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Ornek: 7 y1l sonra 12.000.000$ lik bir degere ulasacak olan, beklenen verimi
%60 ve baglangic yatirimi 200.000$ olan bir yatirimin bugiinkii degeri;

BD = 12.000.000 / ( 1 + 0,60)" = 447.093$ dir

Yatirimdan beklenen %60 verimlilik, 200.000 / 447.093 = 0,44 yani %44 olarak

hesaplanir.

2.4.5. Yatirnm Finanslama Oranminin Belirlenmesi
Risk sermayedart risk oranini, verimlilik oranini ve yatirimin bugiinkii degerini
hesapladiktan sonra eger yatirima girecekse ne oranda katilacagini belirler. Bunun i¢in

asagidaki formiillerden yararlamlir®

Ihtiya¢ Duyulan Istenen Toplam Getiri

Ortaklik Orani N Sirketin Beklenen Piyasa Degeri

Istenen Toplam Getiri = Toplam Yatirim Tutar1 x Istenen Getiri Katsayisi

Sirketin Beklenen Piyasa Degeri = F/K orani tahmini x Beklenen Kazanglar

Ornek: Start up konumundaki bir proje igin 200.000$ baslangi¢ yatirimina
ihtiyag duyulmaktadir. Yatirimer 3 yil iginde toplam yatirimin 8 kati gelir saglamayi
amaclamaktadir. Yatirnmei, projenin gerceklesmesi halinde kurulacak sirketin 3 yil
icinde 12 F/K (fiyat — kazang) ile halka agilacagini hesaplamaktadir. 3. yilda beklenen
vergi sonrasi gelir 1.000.000$ dir. Uzun donem ek finansmani 150.000$ dir.

Istenen Toplam Getiri = Toplam Yatirim Tutar1 x Istenen Getiri Katsayisi
= (400.000 + 300.000) x 8

=5.600.000%

Sirketin Beklenen Piyasa Degeri = F/K orani tahmini x Beklenen Kazanglar

* Tuncel Kiirsat, “Risk Sermayesi Finansman Modeli”, SPK Yaymn No:19, Ankara, 1995 s 33
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=12 x1.000.000

=12.000.000$
Ihtiyag Duyulan Istenen Toplam Getiri
Ortaklik Oram B Sirketin Beklenen Piyasa Degeri

5.600.000

= 46,66

12.000.000

Yatirimcei yatirima %46 oraninda ortak olmalidir.

Buna karsilik girisimcinin de kosullar1 gézden gecirerek risk sermayedarina

kuracag: sirketin hisse senetlerinin ne kadarini verecegini hesaplayabilir. Bunun i¢in

asagidaki formiil kullamlabilir*”.

RS Karsiligi Sermaye

Teklif Kazang

Edilen Yatirim Vergi RS Yatirim
Firma Carpant - Oran Tutar1
Baglangic N Sermaye Kazancina F/K X Net
Edinim Uygulanan Vergi Orani Carpan Kar
Oranm

%0 Cengiz Erol, Age, s. 30

1 + Olas1
Sermaye
Arttirma

Orani
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Ornek: bir X firmasina yatirim yapacak yatirimeiy1 tesvik edecek vergi sonrasi
gelir miktar1 baglangi¢ yatirrmimin 8 katidir. X sirketine benzer nitelikteki bir igletmenin
ithtiyaci olan 1.000.000 TL lik bir sermaye gerektirmektedir. Girisimci X isletmesine
benzer bagka bir isletmenin 5 kat kazan¢ carpani ile halka agildigini tespit etmistir.
1.000.000 TL tutarindaki sermaye ihtiyaci i¢in isletme 5 yillik tahmin edilen kar miktar
2.400.000 TL dir. 5 yilsonunda isletmenin yatirim sermayesi karsilig1 %20 oraninda
halka agilacagi tahmin edilmektedir. Bu tiir yatirnmlardan elde edilen sermaye kazang

vergi orani %10 dur. Buna gore X isletmesinin teklif edecegi hisse senedi orant;

RS Karsiligi
Teklif

Edilen
5 - 0,10 1.000.000

- 1-0.10 X3 X 2400000 ~ 17020

Firma

Baslangi¢
Edinim

Orani

= %54,40 girisimcinin teklif edecegi miktardir.

2.4.6 Finansal Durum Analizi

Oranlar belirli tiplerdeki yatirnm kararlarinin alinmasinda yararli araglardir.
Finansal durumu analiz etme ve degerlendirme, baslica su {i¢ ana baslik altinda toplanir:
likitide, karlilik ve 6deme giicii. Bankalar gibi kisa donem yatirimcilari 6ncelikle borg
alanin likitidesine bakarlar. Yani bor¢ alanin zamanmi geldiginde borcunu o6deyip
O0deyemeyecegine bakar. Bor¢ alanin likitidesi verilen kredi vb. nin garantisinde son
derece Onemlidir. Bununla birlikte hisse senedi veya tahvil satin alan uzun dénem
yatirimcilart ise bir firmanin uzun siire varligini siirdiirebilirligini gosteren karlilik ve
O0deme giicline bakarlar. Uzun donem yatirimcilari, hisse bagina kazang, toplam yatirim
gelirleri, firmanin var olan sermaye yapisinin borglara orani, faizleri karsilayabilme gibi

konular1 analiz ederler51.

> J. J. Weygandt, D. E. Kieso: Financial Accounting, John Wiley & Sons, America, 1995,s. 628
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Finansal durum analizleri ¢esitli olmakla beraber uygulamada 3 ana grupta
toplanmaktadirlar. Bunlar oran analizi (oranlar ve carpanlar), yatay analiz ve dikey

analizdir.

2.4.6.1. Oranlar

2.4.6.1.1 Cari Oran

Sirketin kisa siireli bor¢larini ddeyebilme giiciinii ve net isletme sermayesinin
yeterli olup olmadigini gosterir. Oranin yliksek olmasi sirketin likidite durumunun
kuvvetli oldugunu gosterir. Bununla birlikte oranin asir1 yiiksek olmasi firmanin sahip

oldugu fonlar1 yeterli verimlilikte kullanamadigina isaret eder.

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

2.4.6.1.2. Alacak Devir Hiz1

Sirketin, satislardan dogan ticari alacaklarinin ne hizda tahsil edildigini (nakite
cevrildigini) gosterir. Oranin yliksek olmasi olumludur. Oranin yiiksek olmasi sirketin
isletme sermayesi ihtiyacim1 azaltirken, diisiik olmasi isletme sermayesi ihtiyacini

yiikseltir.

Alacak Devir Hiz1 = Net Satislar / Ortalama Ticari Alacak

Yukaridaki formiilden ¢ikan sonug carpan olarak nitelendirilir. Ornek olarak 5
c¢ikmasi halinde, net satiglarin ortalama ticari alacaklarin 5 kati oldugunu gdsterir.
Alacak devir hizin1 giin olarak hesaplama i¢in 365’1 yukaridaki formiilden ¢ikan rakama
bolmek gerekir. 365/5= 73 giin. Alacak devir hizi giin olarak hesaplandiginda

yukaridakinin tersine, giin sayisinin kii¢iik olmasi tercih edilir.

2.4.6.1.3. Stok Devir Hiz1
Sirketin tiretip stokta tuttugu mallar1 ne hizla sattigini1 gosterir. Bu oran ne kadar
yiiksekse o derece olumludur. Stok devir hizinin ylikselmesi stok maliyetlerini

azaltirken ayn1 zamanda isletme sermayesi ihtiyacini da azaltir.
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Stok Devir Hiz1 = Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok

Formiilden ¢ikan rakam carpan olup giin sayis1 yukaridaki sekilde hesaplanir.

2.4.6.1.4.Ticari Bor¢ Devir Hiz1

Ticari bor¢larin hangi hizda - ne siirede 6dendigini gosterir. Sonug ¢arpan olarak
cikmakta olup bor¢ 6deme konusunda dar bogaz s6z konusu degilse ne kadar diisiik ise
o derece olumludur.

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti / Ortalama Ticari Borg

Giin olarak hesaplandiginda biiyiik olmas1 olumludur.

2.4.6.1.5. Bor¢clanma Oram

Sirketin toplam borcunun 6zvarligina orani, isletme sermayesi ve yatirimlarinin
finansmanin ne Ol¢iide dis kaynaklardan ne Olc¢lide i¢ kaynaklardan karsilandigini
gosterir. Bor¢lanma oraninin yiiksek veya diigiik olmasinin olumlu veya olumsuz olarak
nitelendirilmesi, sirketin kar marj1 ile bor¢lanma maliyetinin seviyesine gore degisiklik

gosterir.

Borglanma Orani = Toplam Borg / Ozvarlik

Bor¢lanma maliyetinin, kar marjindan yiiksek oldugu durumlarda oranin yiiksek

olmasi olumsuz, aksi durumda olumlu olarak nitelendirilir.

2.4.6.1.6. Bor¢larin Toplam Kaynaklara Oram
Sirketin borclarinin toplam pasif icerisindeki payini, aktiflerin ne kadarinin

yabanci kaynakla, ne kadarinin i¢ kaynakla karsilandigin1 gosterir.
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2.4.6.1.7. Toplam Bor¢ / Toplam Pasif
Oranin degerlendirilmesinde bor¢lanma maliyeti ile kar marj1 karsilastirmasi

Onemlidir.

2.4.6.1.8. Faiz Karsilama Orani
Bu oran sirketin 6dedigi finansman giderinin ka¢ kati kazang¢ sagladigimi

gosterir. Yiiksek olmasi olumludur.

(Vergi Oncesi Kar+Finansman Gideri)/Finansman Gideri

2.4.6.1.9. Briit Kar Marj1

Sirket’in sattig1 iriinlerden ne Olclide kar ettigini gosterir. Yiiksek olmasi
olumludur. Bununla birlikte oranin seviyesi sirketin i¢inde bulundugu sektore gore
farklilik gosterir. Bu nedenle oranin seviyesi degerlendirilirken sektoriin yapist da goz

oninde bulundurulmalidir.

Briit Kar Marj1 = Briit Kar / Net Satislar

2.4.6.1.10. Faaliyet Kar Marj1
Sirketin olaganiistii gelir ve giderler hari¢c olmak lizere faaliyetlerinden elde

ettigi karin net satiglarina oranidir. Yiiksek olmasi olumludur.
Faaliyet Kar Marj1 = Faaliyet Kar1 / Net Satislar
2.4.6.1.11. Net Kar Marj1
Sirketin vergi sonrast karmin (net kar) net satislarinin ne kadarina karsilik

geldigini gosterir. Yiiksek olmast olumludur.

Net Kar Marji1 = Net Kar / Net Satiglar
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2.4.6.1.12. VAFOK (EBITDA) Marji
Sirketin Vergi Faiz ve Amortisman oncesi karinin net satiglarinin ne kadarina

karsilik geldigini gosterir. Yiiksek olmasi 6nemlidir.

VAFOK Marji = Vergi Faiz Amortisman 6ncesi Kar / Net Satiglar

2.4.6.1.13. Ozsermaye Karlihg
Sirketin elde ettigi karin, sirketin pay sahiplerinin sirkette sahip olduklar
sermayeye oranini gosterir. Yiiksek olmasi hem sirket hem de pay sahipleri agisindan

olumludur.

Net Kar / Ortalama Ozsermaye

2.4.6.1.14. Aktif Karhhk
Sirketin faaliyetlerinde kullandig1 toplam kaynaklara gore ne dlcilide kar ettigini

gosterir. Yiiksek olmasi beklenir.

Net Kar / Ortalama Aktif Toplami1

2.4.6.2. Piyasa Carpanlan

2.4.6.2.1. Fiyat / Kazan¢ Oram
Sirketin piyasa degerinin yillik bazda net karinin kag¢ kat1 oldugunu gdsterir.
Hisse senedi fiyatlarinin hisse basina diisen net kara oranidir. Hissenin degerinin diisiik

ya da yiiksek oldugunu gosterir (Hisse basina kar = Donem Kar1 / hisse sayisi)

F / K= Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse Basina Kar
F / K= Piyasa Degeri /Net Donem Kar1

Genel olarak diisiik ¢ikmasi tercih edilir. Bununla birlikte oranin diisiik veya
yiiksek oldugu, ayni sektorde faaliyet gdsteren diger sirketlerin Fiyat kazang oram ile

veya sektoriin ortalama fiyat kazang orani ile karsilastirilmasi sonucunda anlagilir. Bunu
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yaninda sirketi cari fiyat kazang oraninin, sirketin tarihsel fiyat kazang oranlar1 ile de

karsilastirilmasi gerekir.

2.4.6.2.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri
Hisse senedinin piyasa degerinin 6zsermayeye boliinmesiyle bulunan orandir.

Piyasa degerinin sirketin 6z varliginin kag kat1 oldugunu gosterir.

PD/DD = Hissenin Piyasa Degeri / Ozsermaye

Diisiik ¢ikmasi olumludur. Bu oraninda diisiik veya yiiksek olduguna karar
vermek i¢in sektoriin ortalamasi ile karsilastirilmasi gerekir. Baz1 sektorler (hizmet veya
aracilik gibi) diisiik sermayeye ihtiya¢ gosterdiklerinden bu sirketlerin PD/DD oram

yiiksek olmaktadir. Boyle sirketlerin analizinde bu oran fazlaca dikkate alinmaz.

2.4.6.2.3. Fiyat / Satis Orani

Sirketin piyasa degerinin sirketin is hacminin ka¢ kati oldugunu gdsterir.
Yukaridaki oranlar gibi diisiik olmas1 olumlu olmakla birlikte diger faktoerleri de goz
Oniine almak gereklidir.

Fiyat / Satis = Piyasa Degeri / Net Satiglar

2.4.6.2.4. Firma Degeri (Girisim Degeri)

Sirketin o anda tiim bor¢ ve alacaklar ile satin alinmasi durumundaki degeridir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Nakit
Net nakit = (Nakit + Menkul Kiymet) — Toplam Finansal Borg

Bu deger genel olarak VAFOK'E béliinerek kullanilir. Kiigiik olmast olumludur.

2.4.6.3 Dikey Analiz — Yiizde Yontemiyle Analiz
Yiizde yontemiyle analiz, sirketlerin mali tablo kalemlerinin toplam igerisindeki
agirligimi dlgen, donemler itibariyle yapilan incelemeler ile sirketlerin mali durumu ve

gelisimi hakkinda bilgi veren basit fakat olduk¢a faydali bir analiz tliriidiir. Yiizde
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yontemiyle analizde, mali tablolarda yer alan her bir kalemin toplam igerisindeki pay1

ylizde olarak ifade edilir.

Dikey analizinde yapilan islem bilango ve gelir tablosundaki kalemlerin ve
gruplar ve tablo toplamlar1 igindeki dagilimlarin hesaplanmasidir™”.

Yiizde yontemiyle analiz iki yontemle yapilabilir®;

1. Birinci yontemde, aktif tablolar1 i¢in aktif toplami, pasif tablolar1 i¢in pasif
toplami, gelir-gider tablolar1 i¢in net kar (zarar) 100 kabul edilir ve alt
kalemlerinin, bu tablo toplamlarmma agirliklar1 hesaplanarak, yiizde ifadelere

doniistiiriiliir. Bu yiizde hesaplamalar tizerinden analiz gerceklestirilebilir.

2. Ikinci yontemde ek yapildig1 gibi, tablolarda (aktif, pasif, gelir-gider) yer alan
ana kalemlerin (aktif tablosu icin; donen varliklar ve duran varliklar, pasif
tablosu i¢in; kisa vadeli bor¢lar, uzun vadeli borglar ve 6z sermaye) herbiri ayr1
ayr1 100 olarak alinir ve alt kalemlerinin agirliklart hesaplanarak, yilizde ifadelere

doniistiiriiliir. Bu yiizde hesaplamalar tizerinden analiz gerceklestirilebilir.
Bu analiz yonteminin diger analiz yontemlerine gore iki dnemli istiinliigii vardir™;

1. Yiizde yontemiyle analiz metodu, her bir kalemin toplam igerisindeki payini
yluzde olarak verirken, diger analiz yontemlerinde mali tablolarda yer alan

kalemlerin toplam igerisindeki 6nemliliklerini gorebilmek miimkiin degildir.

2. Mali tablolarda yer alan kalemlerdeki degisiklikler salt rakamsal olarak ifade
edildiginde, ayni endistri kolunda benzer isletmeler arasinda anlamh

karsilastirmalar yapilamamaktadir.

2 M. Tiikenmez, Age, s.361
>3 http://analiz.ibsyazilim.com, 2006
>* http://analiz.ibsyazilim.com, 2006
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2.4.6.4. Yatay Analiz — Karsilastirmal Analiz
Bir isletmenin iki veya daha fazla donemlerine iliskin finansal durum ve faaliyet

sonuglartyla ilgili verileri belirtecek bigimde diizenlenerek yapilan bir analizdir.”

Yatay analiz, farkl: tarihlerde diizenlenmis mali tablolarda yer alan kalemlerdeki
degisikliklerin incelenmesi ve degerlendirilmesidir. Yani bu analiz, yeni agiklanmis
mali tablolarda yer alan kalemlerin ge¢misteki ayni donemdeki mali tablo kalemlerine

boliinmesi ile elde edilen oranlar yardimi ile yapilir.

Yatay analiz, farkli tarihlerdeki mali tablolarin karsilagtirmasi oldugundan
dinamik bir analizdir. Yatay analizde, belirli bir tarihte diizenlenmis tablolarda yer alan

kalemlerin zaman igerisinde gostermis oldugu artis veya azaliglar incelenmektedir.

Yatay analizde dncelikle bakilmasi gereken kalemler’®;

e Hazir degerlerdeki degisim, menkul kiymetlerdeki degisim,
e Stoklardaki degisim,

e Alacaklardaki degisim,

e Donen varliklardaki degisim,

e Istiraklerdeki degisim,

e Maddi duran varliklardaki degisim,

e Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklardaki degisim,

e Ozkaynaklardaki degisim,

e Satislar,

e Alacaklar ve stoklardaki artiglarin karsilastirilmasi olabilir.

2.4.7. Risk Agirhik Orani
J. P. Gupta, A. Cavalier ve S. Dutta: “Multicriteria model for risk evaluation for

venture capital firms an emerging market context” isimli ¢calismalarinda kullandiklari bu

S M. Tiikenmez, Age, s. 346
*6 http://analiz.ibsyazilim.com, 2006
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model, yatirim karar1 alinirken yatirimcinin karsilasabilecegi risklere birer agirlik orani

vererek hesaplama yoluna gitmislerdir.

Model su sekilde islemektedir:

Oncelikle yatirimcinin karsilasabilecegi risklerin bir listesi olusturulur. Bu

risklere birer agirlik katsayisi verilir. Bu agirlik katsayilar1 yatirimcilar tarafindan

belirlenmektedir. Bunlar;

Kategori Agirhik
Cazip, arzu edilen 0.2
Onemli 0.3
Zaruri 0.5

Bu agirlik katsayilarina sektoriin ortalama skoru ile carpilir. Ortalama skoru

hesaplamak i¢in agirlik katsayilar1 ve temel risk faktorii kullanilir. Temel risk faktorii en

az 4 olmalidir. Piyasa ortalamasi hesaplanirken bunun en az 1 puan diigiirmek gerekir.

Aksi takdirde yatirim risk seviyesi ¢ok yiiksege cekilmis olacaktir ki bu da yatirim

kararlarinin dogru degerlendirilmesini engelleyecektir.

Biitiin degerler toplanarak Ortalama Toplam Skor (OTS) bulunur. OTS genel

ortalamay1 vermektedir. Bu herhangi bir sektoriin ortalamasi olabilecegi gibi tiim

sektorlerinde ortalamasi olabilir. OTS yi asagida Tablo 2.1. deki 6rnekle daha iyi

anlamak mumkiindir.

Tablo 2.1. Risk agirlik oranlar1 ve ortalama skorlari

Risk Bilesenleri Agirlik Yatirim igin yatirimei tarafindan Ortalama
verilecek risk faktorii derecesi skor
1 2 3 4
Girigimci Girigimci samimiyeti 0.5 0.5*%4
Ilk nesil girisimci 0.3 0.3*3
Saha Deneyimi 0.2 0.2*3
Kaynak kisilerle baglanti 0.3 0.3*3
Deneyim, tecriibe 0.2 0.2*3
Uretim Uriin gelisme asamas1 0.2 0.2*3
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Risk Bilesenleri Agirlik Yatirim igin yatirimei tarafindan Ortalama
verilecek risk faktorii derecesi skor
Uriin dmrii 0.2 0.2*3
Tersine miihendislik 0.2 0.2*3
Uretimin karmasiklig1 0.3 0.3*%3
Teknoloji bilesenleri 0.2 0.2*3
Teknolojik Ustiin teknolojinin varlig: 0.2 0.2*3
Ongoriilemez gelismeler 0.2 0.2%3
Teknolojik 6miir 0.2 0.2*%3
Yatirimin benimsenmesi 0.3 0.3*3
Yonetimsel benimsenme 0.3 0.3*3
Teknolojinin kaynagi 0.2 0.2*3
Teknolojinin seviyesi 0.2 0.2*3
Pazar Yeniler & pazardaki 0.3 0.3*3
belirsizlikler
Pazar biiylime orani 0.5 0.5*4
Rakipler 0.2 0.2*3
Yeni iiriinler/ ikame iiriin 0.2 0.2*3
Potansiyel girisimciler 0.2 0.2*3
Biiyiik pazarlama maliyetleri 0.2 0.2*%3
Organize olmamis sektor 0.2 0.2*3
Giiven vermeyen Pazar 0.2 0.2*3
Finansal Sermaye piyasast durumu 0.2 0.2*%3
Olumsuz kaldirag rasyosu 0.2 0.2*3
Sirketin bityiime olasilig1 0.3 0.3*%3
Déviz riski 0.2 0.2*%3
Calisma sermayesi ile ilgili 0.2 0.2*3
sorunlar
Beklenen getiri 0.5 0.5%4
Finansal siireci anlama 0.2 0.2*3
Yonetimsel Uretimin karmasiklig 0.2 0.2%3
Uretim kapasitesi 0.2 0.2*%3
Talebi karsilayabilme 0.2 0.2*3
Kalifiye olmayan isgiicii 0.2 0.2*3
Bakim sorunlar1 0.2 0.2*3
Kaynaklarla iletigim sorunlari 0.3 0.3*3
Tlave fonlarda sorun 0.3 0.3%3
Isletme Iscilerin motivasyonu 0.3 0.3*3
Isgiicii doniistimii 0.2 0.2%3
Birkag is¢iye bagimlilik 0.2 0.2*3
Strateji Rekabet giicii kaybi 0.2 0.2*3
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Risk Bilesenleri Agirlik Yatirim igin yatirimei tarafindan Ortalama
verilecek risk faktorii derecesi skor
Farkli alanlara yayilma 0.2 0.2*3
Cevresel Hiikiimet politikasinda degisik. 0.3 0.3*%3
Yasal diizenlemeler hakkinda 0.2 0.2*3
bilgi yetersizligi
Kirlilik 0.2 0.2¥3
Hammaddeye erisebilirlik 0.3 0.3*%3
Yasal sinirlamalar 0.2 0.2*3
Ortalama 38.1
Toplam Skor

Kaynak: J. P. Gupta, A. Cavalier ve S. Dutta: “Multicriteria model for risk evaluation for venture

capital firms an emerging market context”, sciencedirect.com, 2003, s. 14 -15

Yukaridaki 6rnekte herhangi bir sektdr i¢in her bir risk bilesenine standart bir
oran verilmis ve bu oran agirlik katsayisi ile ¢arpilmistir. Bulunan toplam deger 38.1
dir. Sonraki agsamada risk sermayedar1 yatirnm yapacagi yatirnm ile ilgili kendi
degerlemesini yapar. Degerlendirmeyi yaparken yukaridaki tabloda kendi kriterlerine
gore her bir riski 1-5 arasi degerlendirerek kendi toplam skorunu (TS) bulur. TS
asagidaki gibi hesaplanir.

Toplam skor (TS) = ) (risk faktorii agirligt * bir yatinm igin risk faktori
derecesi)’’

Yatirimci tablo 2.1 deki tabloda kendi degerlemesini yaparak kendi degerlerini
bulur. Bu degerleri ortalama skorla karsilastirarak yatirim karar1 verebilir. Bu siireci de

asagidaki sekille 6zetleyebiliriz™®.

°7J. P. Gupta, A. Cavalier ve S. Dutta, Age, s. 15
¥ J. P. Gupta, Agm, s. 16
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Sekil 2.4. Risk agirlik oran1 modeline gore yatirim siireci

Yatirim Teklifi

Risk faktorlerini belirleme ve degerlendirme

- Eger oran
Eger <4.0 ise
TS <OTS
TS ile OTS nin Temel risk
Ret [« karsilastirilmasi faktoriiniin kontroli > Ret
5 Eger oran
Eger >4.0 ise
TS >=0TS

Yatirim teklifinin
kabulil

2.5. Anlasma Asamasi

Risk sermayesi yatirnminda yatirimci ve girisimei gerekli arastirmalart ve
analizleri yaptiktan sonra yatirnm karar1 verirlerse anlasma asamasina gelmis olurlar.
Taraflar yatirnmin hangi finansal enstriimanlarla olacag: (hisse senedi, tahvil veya nakit
vb.) ve yatirirm miktart oncelikle belirlenir. Yatirim araci hisse senedi olarak tercih
edilirse tiiri, temettii durumu, likitidasyon durumu, oy haklar1 ve paraya c¢evrilme
konularinda, eger yatirim araci diger bor¢lanma unsurlarina dayaniyorsa vade, faiz ve
itfa gibi hususlarda anlagma saglanir. Son olarak ta yatirima verilecek teknik destek ve
yatirnmdan ¢ikis sekli belirlenir. Risk sermayedarinin yonetimde ki idari ve finansal
haklari, yonetime katkis1 yatirimin yapildigi sektorle ilgili bilgi birikimlerinden
girisimecinin ne derecede faydalanacagi belirlenir. Biitiin bu hususlar belirlendikten

sonra taraflar arasinda anlagsma yapilir.

2.6. Izleme Asamasi
Izleme asamasi yatirimin yapilmasindan sonraki siireci igerir. Bu asama risk

sermayedarmin bir temsilcisi araciligiyla yiiriitiiliir. Izleme hem firma faaliyetlerinin
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denetlenmesine, hem de olumsuz durumlarda alinabilecek onlemleri zamaninda yerine
getirebilmeye olanak saglar. Onemli kararlarin alinmasi, aylik raporlarin hazirlanmasi,
yonetim kurulu veya yatirimciyla periyodik toplantilar bu asamada yer almakta ve isin

gelisimi yakindan izlenmektedir.

2.7. Yatirnmdan Cikis

Yatirimdan c¢ikis ise risk sermayedarinin artik projeyle ilgili beklentilerinin
tamamlandigr ve dolayisiyla yatirnmlarmin karsiliginin alindigi asamadir. Yatirimci
onceden belirledigi sartlar ( yatirimin siiresi, igletmenin degeri vb.) gerceklestigi zaman

yatirimdan ¢ikar.

Yatirmdan ¢ikis ise asagidaki sekillerde olabilir™:
a) Halka arz (IPO Initial Public Offering)
b) Risk sermayedarinin payimin girisimci veya girisimci sirket tarafindan
satin alinmasi
¢) Ugiincii kisilere, firmaya veya gruba toplu satis (acquisition)

d) Yeni yatirnmcilarin bulunmasi (ikincil satis)

0. Aydin, M. Bas: “2000’1i Yillara Dogru Risk Sermayesi Ve Tiirkiye i¢in Bir Model Onerisi”, izmir
I11. iktisat Kongresi Bildirisi, 1992
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III. BOLUM
RISK SERMAYESI’NDE YATIRIM MUHASEBESI

Bu béliimde bir risk sermayesinin yatirirminda yapilmasi gereken muhasebe
kayitlar1 konusuna deginilecektir. Kayitlar hem yatirim yapilan sirket agisindan hem de
yatirrmel agisindan ayri ayri yatirnm asamalarinda nasil yapilacagi incelenecektir.
Yatirimlarin anonim sirketlere yapildigr varsayilarak kayitlar tutulacaktir. Yine
kayitlarda dikkate alinacak yatirim asamalar1 tohum, baglangig, genisleme ve yatirimdan

cikis olarak 4 ana baslikta takip edilecektir.

3.1. Girisimci Acisindan Risk Sermayesi Yatirnmi Muhasebe Kayitlar:

3.1.1. Baslangi¢c Yatirnmi
Bilindigi iizere anonim sirketlerin kurulusu ani ve tedrici olarak iki sekilde

olmaktadir. Buna gore yatirim yapilan sirketin baslangi¢ kayitlarini ikiye ayirabiliriz.

3.1.1.1 Ani ve Tedrici Kurulus Kaydi

Risk sermayesi yatirimlarinda ani usulde kurulacak veya doniisecek olan
ortakliklarin, kurulus/doniisiim bagvuru formu ve bu formda belirtilen belgelerle birlikte
Sermaye Piyasas1 Kurulu’na bagvurmalar1 zorunludur.

Kurula yapilacak basvuruda, ortakligin yatirirm yapmayi planladigi sektorler,
yatirimlarin, sermaye artirimlarinin ve halka arzin gergeklestirilmesinin planlandigi
donemler, planlanan sermaye artirimlarinin tutarlari, alinacak veya verilecek
danismanlik hizmetlerinin kapsami ve halka arzda hisse senetlerinin satilmasi planlanan
yatirimer kitlesine iliskin bilgileri de icerecek sekilde hazirlanmis ayrintili fizibilite
etiidiine de yer verilir. Kurul, bagvuruyu Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygunluk
yoniinden inceler ve herhangi bir aykiri husus bulunmamasi halinde kurulus veya
déniisiim talebini uygun goriir.”

Kurulus asamasinda taraflar sermaye olarak tamamen nakit veya kismen nakit ve

ayni sermaye koyabilirler. Buna gore kayitlar iki baglik altinda gosterilmistir.

5 www.spk.gov.tr, 2006


http://www.spk.gov.tr/
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Risk  sermayesi yatirirm  ortakliklar1  (RSYO)

koyduklar1

sermaye

muhasebelestirilirken diger ortaklar gibi 500 SERMAYE HESABI’ nin yardimci

hesabinda gosterilir. Taahhiit edilen sermaye tutarlar1 ortaklar adina agilan yardimci

hesaplarda gosterilir. Kurulus kayitlari ise anonim sirketlerde oldugu gibidir.

501 ODENMEMIS SERMAYE
501 01 GIRISIMCI ORTAKLAR
501 02 X RSYO

500 SERMAYE
500 01 GIRISIMCI ORTAKLAR
500 02 X RSYO

Ortaklarin sermaye taahhiidii

XXX

XXX

102 BANKALAR
102 09 T.C. ZIRAAT BANKASI

501 ODENMEMIS SERMAYE
501 01 GIRISIMCI ORTAKLAR
501 02 X RSYO

Sermayenin %10’nun bankada bloke edilmesi

XXX

XXX

102 BANKALAR
10201 ...... BANKASI

102 BANKALAR
102 09 T.C. ZIRAAT BANKASI

Bloke edilen %10 sermayenin banka hesabina aktarilmasi

XXX

XXX

102 BANKALAR
10201 ...... BANKASI

501 ODENMEMIS SERMAYE
501 01 GIRISIMCI ORTAKLAR
501 02 X RSYO

Sermaye taahhiidiiniin kalan kisminin ortaklarca yerine getirilmesi

XXX

XXX

3.1.2. Genisleme Yatirim

Gelisimini tamamlamis ve ticari iiretimi baglatmak i¢in fona gereksinim

duymakta olan isletmelerin risk sermayesi saglayan kuruma basvurabilirler. Bagvuru

sonucunda risk sermayesi kurulusu yatirimi onaylarsa yatirima girme karar alir.

Genisleme yatiriminda fon talebinde bulunan sirket, elinde bulunan hisse

senetlerinin bir kismini risk sermayedar1 kurulusa satarak kurulusu ortakliga alir.
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501 ODENMEMIS SERMAYE XXX
501 02 X RSYO ... YTL

500 SERMAYE
500 02 X RSYO ..... Hisse Senedi XXX

Sermaye taahhiidii
102 BANKALAR XXX
10201 ...... BANKASI

501 ODENMEMIS SERMAYE XXX
501 02 X RSYO ..... YTL

Taahhiidiin yerine getirilmesi

3.1.3. Yatirnmdan Cikis

Risk sermayesinde yatirimdan ¢ikis cesitli sekillerde olabilmektedir. Bunlar;
halka arz, risk sermayedarinin paymnin girisimei veya girisimei sirket tarafindan satin
alimmasi, tclincli kisilere, firmaya veya gruba toplu satisi ve yeni yatirimcilarin

bulunmasi seklinde olabilir.

Yatinmdan ¢ikista yatirim yapilan anonim sirketle ilgili 6nem arz eden bir
durum vardir. Bilindigi tizere 500 SERMAYE HESABI alacakli ¢alisan bir hesaptir. Bu
hesabin borcuna iki sebeple kayit yapilir. Bunlar sermayenin azaltilmasi ve sermayeyi
olusturan ortaklardan birinin veya birka¢inin ortakliktan ¢ikmasi ve sahip oldugu hisse
senetlerini ikinci el piyasalarda yani borsa da satmasi durumudur. Bir veya birkag
ortagin sahip oldugu hisse senetlerini satmasi durumunda ortak veya ortaklarin sermaye
hesab1 bor¢landirilir, ancak ayni miktar yine bu hesabin alacagina yazilarak yeni ortak
veya ortaklarin paymin kaydi saglanir®’. Bundan sonraki kayitlarda bu husus dikkate

alinacaktir.

a) Yatirimdan halka arz yoluyla ¢ikma yontemi kullanilmasina karar verilmistir.

500 SERMAYE XXX
501 02 X RSYO

500 SERMAYE
500 03 Halka arz edilen hisse senetleri hs XXX

X RSYO nun ortakliktan ayrilmasi ve hisse senetlerini halka arz etmesi.

6! Riiknettin Kumkale, “Tek Diizen Hesap Plan1”,Segkin yaynlari, Ankara, 2004, 5.1036
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a) Yatirimdan girisimciye satis yoluyla ¢ikis

500 SERMAYE XXX
501 02 X RSYO

331 ORTAKLARA BORCLAR
331 01 X RSYO XXX

X RSYO nun ortakliktan ayrilmasi ve hisse senetlerini bedelinin 6denmek tizere

cari hesaba devri.

501 DDENMEMIS SERMAYE XXX
501 01 GIRISIMCI ORTAKLAR

500 SERMAYE XXX
500 01 GIRISIMCI ORTAKLAR

Girigimci ortaklarin sermaye taahhiidii
102 BANKALAR XXX
10201 ...... BANKASI

501 ODENMEMIS SERMAYE XXX
501 01 GIRISIMCI ORTAKLAR

Girigimci ortaklarin sermaye taahhiidiinii yerine getirmesi
331 ORTAKLARA BORCLAR XXX
33101 X RSYO

102 BANKALAR XXX
10201 ....... BANKASI

Ortakliktan ayrilan X RSYO nun hisse senetlerinin bedelinin 6denmesi

¢) Yatirimdan bagka bir firma veya sahsa satis yoluyla ¢ikis

500 SERMAYE XXX
501 02 X RSYO

500 SERMAYE XXX
500 03 A firmas1 veya A sahst

X RSYO nun ortakliktan ayrilmasi ve hisse senetlerini devretmesi.

4.1. Risk Sermayedar1 Acisindan Risk Sermayesi Yatirnmi Muhasebe

Kayitlan

4.1.1. Tohum Finansmam
Tohum finansmaninda daha ¢ok girisimcinin arastirmalarina destek verilmesi

amaglanir. AR-GE i¢in yapilan 6demeler 263 ARASTIRMA VE GELISTIRME
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GIDERLERI hesabinda izlenir. Bunun yaninda e@er girisimci arastirmalarini
tamamlamis ve ortaya {liriin veya hizmetin bir prototipini ¢ikartmis, ancak patent, lisans,
marka veya telif hakkini heniiz almamig girisimcilere de destekte bulunur. Buda
yukarida sayilan unsurlarin satin alinmasi yontemiyle olabilir. Bu gibi durumlarda ise
260 HAKLAR hesabi kullanilir. Bunlarin haricinde risk sermayesi i¢in yapilan 6demeler
ise 267 DIGER MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR hesabinda takip edilir.

Aragtirma ve gelistirme giderleri;

263 ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI XXX

100 KASA /102 BANKALAR / 103 VERILEN CEK. VE OD. EM. Vb. XXX

Patent, lisans, marka veya telif hakki;

260 HAKLAR XXX

100 KASA /102 BANKALAR /103 VERILEN CEK. VE OD. EM vb XXX

Diger 6demeler;

267 DIGER MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR XXX

100 KASA / 102 BANKALAR / 103 VERILEN CEK. VE OD. EM vb XXX

4.1.2. Baslangi¢c Yatirnmi ve Genisleme Yatirimi

Tohum finansmani haricindeki yatirimlarda risk sermayesi yatirimlar ile ilgili
yevmiye kayitlar1 asagidaki gibi olmaktadir. Risk sermayesi yatirim ortakliklari, yatirim
yaptiklar1 sirketlerin hisse senetlerini alarak karsiliginda sirketin ihtiya¢ duydugu nakdi
saglarlar. Bu islemin kaydin1 yaparken alinan hisse senetlerini 110 HISSE SENETLERI
HESABI nin yardimect hesab1 bor¢landirilir ve yatirilan nakdin ¢ikis kaynagr (Kasa,

Banka vb.) alacaklandirilir.
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110 HISSE SENETLERI XXX
110.01 Risk Sermayesi Yatirimlari
110.01.01 ...... ANONIM SIRKETI

102 BANKALAR
102.01 ....... BANKASI

...... anonim sirketine yatirim yapilmasi

Ayn1 zamanda alinan hisse senetlerinin miktar olarak takibi de NAZIM

HESAPLAR’dan yapilir.

900 BORCLU NAZIM HES. XX
900.01 Hisse senedi alanlar
900.01.01 ...... anonim sirketi

950 ALACAKLI NAZIM HES.
950.02 Hisse senedi satanlar
950.02.01 ....... Anonim sgirketi

...... A.S. ye ait hisse senedi alimi

4.1.3. Yatinnmdan Cikis

Risk sermayesi yatirim ortakligi yatirimdan ¢ikis karari vermesi durumunda,
elinde bulunan yatirima ait hisse senetlerini satacaktir. Bu halka arz, sirket ortaklarina
satma veya ticlincii sahis/kurumlara satma yoluyla olabilir. Yapilacak yevmiye kaydinda
ilgili yatirima ait hisse senetlerinin elden ¢ikarilist 110 HISSE SENETLERI HESABI
alacaklandirilarak gosterilir. Karsiliginda elde edilen gelir ilgili hesabin borcuna yazilir.
satistan dogabilecek kar 645 MENKUL KIYMET SATIS KARI HESABI
bor¢landirilarak, zarar ise 655 MENKUL KIYMET SATIS ZARARI HESABI
alacaklandirilarak gosterilir. Bu durumu asagidaki 6rnekle daha net olarak gorebiliriz.

ORNEK: Kayitli sermayesi 2.000.000 YTL olan bir anonim sirketin ortag: olan
X RSYO yatirimdan ¢ikma karar1 aliyor. X RSYO sirketin hisse senetlerinin %58’ine
sahiptir. Nominal degeri 1 YTL olan hisse senetlerini rayi¢ bedeli olan adedini 5 YTL

den satisin1 yapiyor.

Hisse senedi sayisi:

2.000.000 x %58 = 1.160.000 adet
Maliyeti:

1 x 1.160.000 = 1.160.000 YTL
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Rayi¢ bedel {izerinden toplam tutar:

5x 1.160.000 = 5.800.000 YTL

Menkul kiymet kar1:

5.800.000 x 1.160.000 = 4.640.000 YTL

102 BANKALAR 5.800.000
102 .... BANKASI
110 HISSE SENETLERI 1.160.000
110.01 Risk Sermayesi
110.01.01...... ANONIM SIRKETI 4.640.000
645 MENKUL KIYMET SATIS KARI
950 ALACAKLI NAZIM HES. 1.160.000
950.02 Hisse senedi satanlar
950.02.01 ..... Anonim sirketi
900 BORCLU NAZIM HES. 1.160.000

900.01 Hisse senedi alanlar
900.01.01 .... anonim sirketi

....... Anonim sirketi yatirnrmindan ¢ikig
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SONUC

Risk sermayesi yatirimlart uzun siireli yatirimlardir. Bir nevi uzun mesafe
maratonudur. Bagarili bir sporcu enerjisini dogru sekilde yarisin hangi asamasinda ne
kadar harcayacagii bilen sporcudur. RS sirketleri i¢inde bir yatirim tipki maraton
kosusu gibidir. Bir yatirnmin hangi asamasinda nasil davranacagini ¢ok iyi bilmelidir.

Bir RS yatiriminda karar alma siirecini etkileyen ¢ok dnemli unsurlar vardir.
Bunlar; girisimci, proje, yatirim riski, anlagma sartlari, yatirim tutari, yatirrmdan ¢ikis
ve ¢evresel etkenlerdir.

RS sirketi Oncelikle kendisine yatirnm teklifi ile gelen girisimciyi dogru
degerlendirmelidir. Girisimcinin ise olan inanci, baglhiligi, samimiyeti ve diiriistliigii
arastirilmalidir. Bunu en kolay yiiz ylize goriigmelerde yapmak miimkiindiir. Yiiz yiize
yapilan goriismelerde girisimecinin  viicut dili, anlattmi, kurdugu climleler vb.
girisimeinin glivenilirligini bir miktarda olsa ortaya koyabilir. Yine bunun yaninda
girisimcinin is konusundaki bilgi birikimi, becerileri ve tecriibe veya deneyimleri de
girisimciyi dogru bir sekilde degerlendirmede yardime1 olacaktir.

RS sirketinin degerlendirmesi gereken diger bir konu ise projedir. Sunulan
projenin sahip oldugu detay1, olabilirligi ve uygulanabilirligi degerlendirmede dikkate
almmalidir. Basit ve siradan bir proje Oncelikle girisimcinin yetersizligini gdsterir.
Bunun yaninda yetersiz bir proje yatirimciya yatirnm hakkinda yeterli bilgi
vermeyecektir. Boylece yatinmcinin yatirim hakkindaki bilgi eksikligi de yatirim
kararin1 olumsuz olarak etkileyecektir. Bu sebeplerden dolay1 RS sirketi ya girisimciden
daha detayl1 bir istemeli yada yatirimi reddetmelidir.

Yatirim konusunda dikkate alinacak bagka bir hususta risktir. Bilindigi tizere risk
beklenen bir sonugtan sapma ihtimalidir. Tabi bunun yaninda herkesce bilinen “risk
yiiksekse kazangta/kayipta yiiksektir” kuralini da unutmamak lazimdir. Eger yiiksek
kazanimlar elde edilmek isteniyorsa riskin seviyesi arttirilir. Riskin c¢esitli olglim
yontemleri olabilmektedir. RS sirketi riski dlgerken Oncelikle yatirim yapacagi iilke
ekonomisinin, sektdriin ve sirketin i¢inde bulundugu durum dikkate alinmalidir.
Gergekten riske girmeye deger mi yatirime1 bunlart dogru analiz etmelidir.

Bir yatirrma yatirilan sermayenin dogru bi¢imde belirlenmesi RS sirketi igin
hayati dnem arz eder. Yatirilan sermayenin uzun vadede geri donmeyecegi ve olasi

firsat maliyetlerinin bunda biiyiik etkisi vardir. Yatinm analizi esnasinda projenin
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finansman ihtiyaci, benzer proje ve isletmelerin mali yapisi incelenerek ve piyasa
sartlart gbz Oniine alinarak yapilmalidir. Haddinden fazla meblaglarin bir yatirima
baglanmasi ileride olas1 bir nakit sikisikligina sebep olma ihtimali/tehlikesi olabilecegi
gibi ek olarak yatirimin karlilig1 da dogru belirlenemezse RS sirketi boyle bir yatirimla
zaman kaybetmis olur. Bunun yaninda yine fazla miktarda sermaye kullandirmanin bir
firsat maliyeti de vardir. RS sirketinin bir yatirima birden fazla yatirima yetecek kadar
bir sermayenin gereksiz yere baglanmasi belki de gelebilecek daha karli yatirimlar: geri
¢evirmek zorunda birakabilir.

RS sirketi bir yatirimdan elde edebilecegi getiriyi arttirabilmek ve daha da
Onemlisi yatirimi bagariya ulastirabilmek i¢in girisimci ile yapacagi anlasmada su
hususlart mutlaka bulundurmalidir. Bunlar; olusturulacak sirketteki yonetim hakki,
denetim hakki ve gerektiginde deneyimlerini aktarabilme. Sirket yonetiminin alacagi
kararlar, sirketin pazardaki varligini ve dmriinii etkiler. Ayrica yatirim yapilan sirketin
diizenli araliklarla faaliyetlerinin kontrol edilmesi ve bunlarin raporlar halinde RS
sirketine aktarilmasi1 gerekmektedir. Bu sekilde RS sirketinin profesyonel kadrosu
yatirrm yapilan sirketin genel gidisatin1 takip edebilecek ve gerektiginde duruma
miidahale edecektir.

Yatirnm karar1 almada dikkat edilecek bir diger hususta ¢ikis stratejisinin nasil
olacagidir. Bunu belirlerken 6ncelikle yatirimin siiresi/omrii belirlenmelidir. Cikis i¢in
sirketin ulasacagi deger ve yatirnmdan ¢ikis seklinin tespit edilmesi de gerekmektedir.
Biitiin bunlar RS sirketinin finansal giiclinii, varligin1 siirdiirebilmesini etkileyen
nedenlerdir. Dogru zamanda ¢ikis yapmazsa ya gereginden diisiik kar edebilir ya da
zarar edebilir. Veya yeni yatirim firsatlarina karsilik verememesine de neden olabilir.

Son bir 6nemli unsurda c¢evresel etkenlerdir. RS her seyin rayia oturmus oldugu
ekonomilerde daha yiiksek performans gostermektedir. Hiikiimet politikalari, belirsizlik
seviyesi, bliyiik pazarlara ulagabilme imkani, nitelikli isgiiciiniin varlig1 vb. hususlar RS
yatirim kararlarini etkiler. Yatirimer bir yatirinm yaparken bu hususlar1 da géz oniine
almalidir. ileride bir hiikiimet politikasnin degismesi olasiliginin bile (&rnegin vergi
konusunda) olmasi yatirimin basarisizligina neden olabilir. Veya ileri teknoloji iceren
cok iyi bir projenin niteliksiz isgiicii yiiziinden veya pazarin buna hazir olmamasindan

dolay1 yatirimdan zarar edebilir.
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Giliniimiizde Tirkiye’de mevcut bulunan RS kuruluslari, risk sermayesi talebinde
bulunan girisimcilere danismanlik ve yatirim konularinda yeterli deste§i vermektedirler.
Ancak RS, Tiirkiye finans sisteminde 10 yildan fazla bir siiredir uygulanmasina, yasal
diizenlemelerin yeterli olmasina ve vergi avantajlarinin saglanmis olmasima ragmen
yeterince gelismemistir. Bunda ekonominin son birkag yi1l goz ardi edilirse belirsizligi,
Tirk girisimcisinin proje gelistirmede bilgi eksikligi/bilgiye ulasamamasi ve Tiirk RS
sirketlerinin azlig1 ve fon giiclerinin yeterli olmamasinin rolii vardir. Ek-1 de verilen
tablodan ¢ikarilan sonug¢ Tiirkiye’de biiylime ve genisleme yatirimlarina daha fazla
onem verilmektedir. Bunun yaninda yatirimda oncelikle dikkate alinan sektorlerde ilk
li¢ sira; internet, medya, tarim ve gidadir. ABD de bu siralama yazilim, biyoteknoloji ve
telekomiinikasyon olarak degisirken AB de endiistriyel iiretim, yazilim-medya-
enformasyon ve profesyonel hizmetler olarak siralanmigtir. Bu farkliliklar yukarida
sayilan etkenlerden kaynaklanmaktadir. Bu etkenler her iilkenin ekonomik yapisinda
farklilasabilir. Baz1 etkenler bir iilkede daha 6n plana ¢ikarken, bazi {ilkelerde bu

etkenler geri planda kalabilmektedir.
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Yatirnmci Hedef yatirnm Endiistri Kur Tutar Pay Yatinma Yatinnmdan Cikis
tanimi Mn Girig Cikig Sekli
AIG Galatasaray Spor usD 21 20,0% 2000 2004 Girisimciye
Sportif satis
AIG AFM movie Eglence
theaters
Borusan Bnet ISS
Technology
Holding
Borusan Time Elektronik
Technology Communications
Holding
Citicorp / CVC Merko Gida Tarim uUsD 24 7,3% 1999
Commericial Isiklar Ambalaj Uretim usbD 10
Capital (Greece)
DEG Penguen Gida Gida EUR 10 14,6% 2001
DEG Goldas Mucevherat EUR 5 2002
DEG, FMO, NBG, | Turkven Ozel sermaye 2002
IFC, TTGV fonu
Deutsche Bank BSH Profilo Dayanikli UsSD 88,3 13,9% 01.10.2003
AG tiketim egyasi
East Capital Asset | Boyner Perakende UsSD 15,5 9,9% 27.02.2006
Management Magazacilik
EMEA Probil Internet 1999
EMEA Gorbon Isil Seramik UsD 1,8 51,0% 2000
Esas Holding Medline Mobil saghk 2000
servisi
Esas Holding City Farm Tarim 2001
Esas Holding Promed Elektronik 2002
Esas Holding Renty Ticari arag 2003
kiralama
Esas Holding Sporting Spor 2003 2004
malzemeleri
Esas Holding Pantarim Tarim 2003 2005
Esas Holding Coban Gida 100,0% 2004
Esas Holding Pegasus Tasimacilik 2005
Esas Holding Gidaser Gida 2005
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Yatinnmci Hedef yatirnm Endiistri Kur Tutar Pay Yatinma Yatinnmdan Cikis
tanimi Mn Girig Cikig Sekli
FMO Tuyap Organizasyon uUsD 3,6 20,0% 1998
Goldman Sachs Turk Pirelli Uretim UsSD n/a 83,7% 15.08.2005
Capital Partners Kablo ve
Sistemleri
llab Holding GittiGidiyor.com | Internet usD n/a n/a 16.02.2006
llab Holding Kariyer.net Internet usD n/a n/a 07.03.2006
llab Holding Digilane Internet | Internet
Solutions
llab Holding Nokta.com Reklam
llab Holding Sigortam.net Sigorta
llab Holding YTM Internet
Is RSYO Step Halicilik Mobilya usbD 3,0 30,0% 07.07.2004
Is RSYO Nevotek IT usbD 1,2 75,0% 01.10.2003
Is RSYO Probil IT UsSbD 3,2 n/a 2002
Is RSYO ITD IT usD n/a 31,0% 01.01.2003
Is RSYO & Mars Cinemaxx Eglence usD 14,0 n/a 07.07.2005
Group
Is RSYO & Tuyap Sergi usD 36,4 51,0% 06.12.2005
NFMVO (Dutch)
Ko¢ Holding Biletix Tuketici
hizmetleri
Kog Holding GVvZ
Kog¢ Holding Kotonline
MCAP Global Tansas Perakende UsSD 30,0 10,0% 01.10.2003
Finance
Merrill Lynch Termoteknik 40,0% 1997 Bir Ingiliz gruba
stratejik satis
Merrill Lynch, BIM Perakende usD 218,3 43,1% 1999 15.07.2005 IPO
Banc of America
Providence Equity | Digiturk Medya usD 256,0 46,0% 31.03.2005
Partners LLC
Safron Alfa Securities Broker UsD 2,0 16,0% 1998
Safron Jumbo Madeni usbD 11,0% 1998 Girisimciye
Esya satis
Safron NetOne ISS UsD 2000
Soros Investment Unikom (Yudum | Gida UsSD n/a 100,0% 01.11.2003

Capital

Sirma Yaglari)
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Yatinnmci Hedef yatirrm Endiistri Kur Tutar Pay Yatinma Yatinnmdan Cikis
tanimi Mn Girig Cikig Sekli
Sparx Arat Tekstil UsD 2,0 1996 1997 IPO
Sparx Aba Ambalaj UsD 6,0
Sparx Unal Tarim Tarim UsD 2,0 1996 1997 18 ay surdi
Sparx Biomar USD 1,0
llab Holding Kariyer.net Internet usD n/a n/a 07.03.2006
llab Holding Digilane Internet | Internet
Solutions
llab Holding Nokta.com Reklam
llab Holding Sigortam.net Sigorta
Sparx Eka Elektronik USD 2,0
Sparx GSD Holding Holding uUsD 7,5 1999
Sparx Rant Leasing Leasing uUsD 2,0 1995 Girisimciye
satis
Texas Pacific Mey Icki Gida usD n/a n/a 13.04.2006
Group
The Int'l Investor Docar Tuketici usD 28,5 75,0% 23.05.2005
(Kuwait) hizmetleri
Tigor Global Mynet A.S. Internet usD n/a 35,0% 28.02.2006
Private Investment
Partners
TurkVen Uno Bread Gida n/a n/a 2003
TurkVen InterCity Tuketici n/a n/a 2004
hizmetleri
TurkVen & Advent | Ekim Turizm Tiketici UsSD 15,0 30,0% 18.02.2005
International (Intercity) hizmetleri
Turkven & Pound Trendtech & IT usbD n/a n/a 14.12.2005
Capital Investors Retomedia
Vakif RSYO Inova Biyoteknoloji
Bioteknoloji
Vakif RSYO Ortadogu IT (tr.net)
Yazilim
Hizmetleri
Vakif RSYO Teknoplazma Elektronik
lleri Teknoloji

Kaynak: Tirk Risk Sermayesi Dernegi, www.turkvca.org.tr
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EK-2 FiZiBiLITE RAPORU ORNEGI
I. BOLUM

YATIRIMCI ILE ILGILI BILGILER

Adi

Adresi

Telefon Ve Fax Numarasi

Egitimi

Deneyimleri

Bilgi Ve Becerileri

Girigsimcei Kisi/Ler Ve Ortak/Lar1 Hakkinda Bilgiler

NNk W=

II. BOLUM
YATIRIM ILE ILGILI BILGILER

1. Genel Bilgiler
a. Yatirim Konusu
Hukuki Durum
Kurulus Yeri
Projenin Ekonomik Omrii
Istihdam
Projenin Gerekgesi
Projenin Kisa Anlatim
Uretilecek Mallar Ve Hizmetler
Hedeflenen Pazarin Durumu
Projenin Kapasitesi
Projenin Teknolojik Yonleri
Uretim Teknolojisi
. Hammadde Ve Diger Malzemeler
n. Lisans Durumu
2. Yatinim Bilgileri
a. Toplam Sabit Yatirim Tutar1
1. Arsa Bedeli
ii. Etiid Ve Proje Giderleri
iii. Arazi Diizenleme Ve Hazirlik Yapilari
iv. Bina Ve Insaat Giderleri
v. Fabrika, Makine Ve Techizat Giderleri
vi. Ithalat Ve Giimriikleme
vii. Tasima Ve Sigorta Giderleri
viii. Montaj Giderleri
ix. Tasit Araglart Giderleri
x. Isletmeye Alma Giderleri
xi. Giimriik Vergisi, Resim Ve Harglar1
xii. Genel Giderler
xiii. Beklenmeyen Giderler
3. Tam Kapasitede Yillik isletme Giderleri

S RT O ER MO A0 T
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Hammadde Giderleri
Yardime1 Maddeler Ve isletme Malzemeleri Giderleri
Ambalaj Ve Paketleme Giderleri

iv. Yardimci Kaynaklarin Giderleri
v. Iscilik Ve Personel Giderleri
vi. Bakim Ve Onarim Giderleri
vii. Amortismanlar
viii. Patent Ve Lisans Giderleri
ix. Sabit Giderler
X. Genel Giderler
xi. Finansman Giderleri
xii. Satis Ve Pazarlama Giderleri

4. Tam Kapasitede Isletme Sermayesi

1.
11.
1il.

Hammadde Stoku
Yard1mc1 Madde Stoku
Isletme Malzemesi Stoku

iv. Yakit Stoku
v. Yar1 Mamul Stoku
vi. Ambalaj Malzemesi Stoku
vii. Mamul Stoku
viii. Yedek Parga Stoku
ix. Miisteriye Bagli Mal Degeri
x. Nakit ihtiyaci
5. Yatirim Donemi Finansman Plam
1. Krediler
ii. Tesvikler

6. Isletme Donemi Bilgileri
a. Kapasite Kullanim Oranlar

b. Hammadde, Yardimc1 Madde Ve Isletme Malzemesi Tiiketim Miktarlar:

c. Vergiler
d. Satis Fiyatlarina Bagh Yillik Isletme Giderleri
e. Nakit Akisi

III. BOLUM

DEGERLENDIRMELER VE SONUC

1. Projenin Degerlendirilmesi

a. Sermaye Karlilig1 (%)

b. Yatirimin Karlilig1 (%)
Net Bugiinkii Deger
I¢ Karlilik Oram
Yatirimin Geri Doniis Siiresi
Basa Bas Noktas1 Analizi
Net Yurt i¢i Katma Deger
Yatirrmin Uretkenligi
Sermaye Istihdam Orani

j. Sermaye Hasila Orani
2. Sonug Ve Oneriler

TrEge O Ao
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EK-3 : iS PLANI VE DEGERLENDIRME FORMU

1.0ZET

A. Is Fikrinin ve Isin Tanitimi

B. Firsat ve Strateji

C. Hedef Pazar ve Gelisimi

D. Rekabet Avantajlari

E. Karlilik ve Verim

F. Yonetim Takimi

G. Kaynak Talebi

2. SEKTOR, FIRMA ve URUN

a. Sektor

b. Firma ve Ana Fikir

c. Mal ve Hizmetler

d. Pazara Giris ve Biiylime Stratejisi

3. PAZAR BILGILERININ DEGERLENDIRILMESI
e. Miisteri Kesimleri

f. Pazarin Hacmi ve Gelisimi

g. Rekabete Gore Konum

h. Tahmini Pazar Pay1 ve Satislar

1. Pazardaki Durum

4. KARLILIK, MALIYETLER ve KARA GECIS NOKTASI
j. Briit Karlilik, Faaliyet Karlilig

k. Karliligin Korunmas1

1. Sabit, Degisken (ve Yar1 Degisken) Maliyetler
m. Kara Gegis Siiresi

n. Nakit Uretmeye Baslama Siiresi

5. PAZARLAMA PLANI

0. Genel Pazarlama Stratejisi

p. Fiyatlama Politikas1

g. Satig Taktikleri

r. Bakim, Servis ve Garanti Politikasi
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s. Reklam ve Promosyon

t. Dagitim

6. URUN (HiZMET) MODELLEME ve GELISTIRME PLANLARI
u. Uriin(Hizmet) Gelistirme Durumu ve Siireci

v. Gili¢liikler ve Riskler

w. Uriin (Hizmet)lyilestirme ve Yeni Uriinler(Hizmetler)
X. Gelistirmenin Maliyetleri

y. Patent, Lisans v.b. Konular

7. URETIM ve OPERASYON PLANI

z. Operasyon Devresi

aa. Cografi Konum

bb. Fiziki Kapasite (Tesisler) ve Iyilestirme Ihtiyaci

cc. Operasyon Stratejisi ve Planlari

dd. Cevre Etkisi ve Benzeri Mevzuat Karsisinda Durum
8. YONETIM KADEMESI

ee. Organizasyon

ff. Kilit Profesyonel Y Oneticiler

gg. Yonetici Ucretleri ve Odiiller

hh. Yonetim Kurulu

ii. Ortaklar: Haklar1, Kisitlamalari

jj- Danismanlardan Alinacak Profesyonel Hizmetler

9. ZAMAN CIZELGESI

10. ONEMLI RISKLER, GUCLUKLER ve VARSAYIMLAR
11. FINANSMAN PLANI

kk. Fiili Gelir Tablosu ve Bilangolar

11. Pro-forma Gelir Tablolar1

mm. Pro-forma Bilangolar

nn. Pro-Forma Nakit Akis Analizi

0o. Kara Gegis Grafigi ve Hesab1

pp. Maliyet Kontrolii

qq. Onemli Biiyiikliiklerin Ozeti

12. KAYNAK TALEBI
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rr. Finansman Ihtiyact

ss. Hisselere Bigilen Deger

tt. Mevcut Oz Kaynaklar

uu. Yeni Kaynaklarin Kullanim Sekli

13. EKLER
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