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ONSOZ

Gliniimiiziin globallesen diinyas1 ve Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne girme
yolunda 6nemli mesafeler kaydettigi bir donemde hem toplumsal, hem de ekonomik
doniisiim zorunlu hale gelmistir. Bu acidan diinyada 6zellikle 1980’11 yillardan itibaren
belirgin sekilde one ¢ikan girisimcilik kavrami, gelisimi, 6zellikleri, finansmaninda risk
sermayesinin kullanilmasinin olumlu veya olumsuz yonlerinin irdelenmesi, bu tezin
temel amaclarini olusturmaktadir.

Gelismis iilkelerin uzun yillardan beri basart ile uyguladigi risk sermayesi
finansman yOnteminin, girisimciligin, yeniligin ihtiya¢ duydugu finansmanin
karsilanmasinda diger alternatiflere gore belirgin 6zelligi vardir. Mevcut isletmeler
acisindan da bakildiginda, gerek Ar-Ge faaliyetleri, gerekse sermaye ihtiyaclari igin
olumlu sonuglar dogurmaktadir.

Bu calismada girisimcilik, teknolojik yenilik, risk sermayesinin diinyada ve
Tiirkiye’de uygulanma yontemleri ve Tiirkiye uygulamalarinin iyilestirilmesi
konularinda farkli bakis aciklar1 gelistirilmeye caligilmistir.

Tezin hazirlanmasi sirasinda, degerli goriis ve katkilariyla beni yonlendiren
danisman hocam sayin, Prof. Dr. Tuna Taner’e, calismamin her asamasinda
yardimlarini esirgemeyen sayin, Yrd. Dog. Dr. Cevdet Kayali’ya ve sayin, Ogr. Gor.

Mahmut Kargin’a ¢ok tesekkiir ederim.
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GIRIS

Sanayi devriminden sonra is hayatinda yogun bir rekabet ortami gelismistir.
Kisiler ve isletmeler, varolabilmek i¢in calismaya, iiretmeye ve yeniliklere acik olmaya
ayak uydurabildikleri siirece basaril1 olabilmektedirler.

1980’11 yillardan sonra, ozellikle bilgisayar ve otomasyon sektoriinde yasanan
bas dondiiriicii gelismelere bagl olarak, diinya hizla kii¢iilmiis ve global bir pazar haline
gelmistir. Ulkeler ve isletmeler arasindaki farkliliklar azalmaya baslamus, yeniliklere en
hizli ayak uyduran orgiitler bu degisimlerden kazangli ¢cikmislardir.

1990’11 yillardan itibaren tiim isletmeler i¢in bilgi onem kazanmus, bilgiye sahip
olan rekabette 6ne c¢cikmaya baslamistir. Ancak; giiniimiizde bilgiye sahip olmak da
yetmemekte, bilgiyi en hizli bicimde islemek, iiretime ve kazanca doniistiirmek yetenegi
onemli hale gelmistir.

Onceden isletmeler icin piyasada eski ve tecriibeli olmak, yeni kurulan veya
sektore yeni giren bir isletmeye gore avantaj sayilirken, giiniimiizde yeniliklere acik
olmama riski nedeniyle olumsuzluga doniisebilmektedir. Yeni olmak ise, en son
teknolojiyi kullanmak ve tecriibelerden ders almak acisindan bir avantaj olmakla
birlikte, beraberinde bir cok riski de tasimaktadir. Pazarlama riski, tiretim riski,
finansman riski gibi bir ¢ok risk faktorii her an olumsuzluga doniiserek, isletmeleri zor
durumda birakabilir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde, istikrarin ¢abuk bozulabilirligi, ekonomik
dengelerin hassashigl, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, enflasyon v. b. etmenlerden
otiiri  girisimciler finansman konusunda zorlanmaktadir. Kredi kuruluslart kredi
vermekte isteksiz davranmakta, daha basindan riskli olarak gordiikleri yatirimlarin uzun
siireli finansmanindan kacinmaktadir. Kredi vermeye yanassalar bile, faizleri yiiksek
tutmakta veya siireyi miimkiin oldugunca kisaltmaktadirlar. Girisimciler daha en
basindan yatirim fikrinden vazge¢cmektedir.

Girisimcileri zorlayan bir bagka konu da, gerekli zamanlarda yonetsel destek
alamamaktir. Kredi kuruluslarinin aradaki iligkiyi bir miisteri-kreditor iligkisi olarak
gormeleri  sonucu, girisimci  isletmenin  bu tiir  gereksinimlerine cevap

verememektedirler.



Bu nedenlerden dolayi, girisimcilik, rekabet ve finansman gibi kavramlar
giinlimiizde daha da 6nemli hale gelmistir. Finansman konusunda gelistirilen diger
yontemler (0rnegin; leasing, factoring, banka kredisi, v. d.), bir biitiin olarak yeni bir
fikrin ve devaminda girisimciligin desteklenmesinde daha tutucu olmuslar ve girisimin
cogunlukla fikir asamasindan nihai tiiketiciye ulasmasina kadar gecen siirenin belli
asamalarinda sorumluluk iistlenmeyi tercih etmislerdir.

Bu calismada, girisimciligin ve biitiin diinya ekonomilerinde, ozellikle de
gelismekte olan iilkelerde sanayinin can damari sayilan kiiciik ve orta boy isletmelerin
finansman sikintilarinin ¢oziimiinde, risk sermayesi finansman yonteminin kullanimi ele
alimmustir. Diger iilkelerde uygulanan risk sermayesi yontemleri incelenmis, rakamlar
karsilastirilmis ve yontemin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, varolan diger
finansman yoOntemleri yaninda tercih edilebilecek bir alternatif olup olmadigi
arastirilmagtir.

Bu calisma {i¢c bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, girisimei  ve
girisimcilik kavramlari, tarihsel gelisimi ve iilke karsilastirmalariyla ele alinmistir.
Girigimciligin  finansmanina deginilmis, potansiyel finansman kaynaklart ve
kullanimlar1 ele alinmistir.

Ikinci boliimde risk sermayesi finansman yonteminin tanimi, tarihsel gelisimi,
uygulanma yontemleri, gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerine katkilari
karsilagtirmali olarak ortaya konulmaya calisilmistir.

Son boliimde ise, girisimciligin ve somut olarak karsimiza ciktigi bi¢imiyle
kiicik ve orta boy isletmelerin Tiirkiye’deki durumlar1 ele alinmis, yasadiklar
finansman sorunlart ve bunlarin ¢6ziim olanaklar1 arastirilmis, alternatif bir finansman
yontemi olarak risk sermayesinin ¢oziime olasi katkisi, uygulama siireci ve gecmisi
acisindan ele alinmis, uygulamada karsilasilan sorunlarin c¢oziimiine ve yontemin

gelistirilmesine yonelik Oneriler sunulmustur.
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BiRINCi BOLUM

1. GIRISIMCILIK KAVRAMI VE TARIHSEL GELISIMIi

Girigim (tesebbiis), en genel tanimi ile yeni bir deger olusturma cabasidir. Bu
cabayr olusturan kisi veya Orgiitlere ise girisimci (miitesebbis) adi verilmektedir
(AKTOPRAK, 2004, 03). Bir bagska tanima gore ise girisim, fikrin eyleme
gecirilmesidir (MUFTUOGLU, 1994, 65). Iktisadi bir tamma gore de; girisim “is
adaminin karar vermesidir’ (BLAUG, 1987, 219).

Daha dar anlamda ise girisim, yeni isletmelerin kurulmasim ifade etmekle
birlikte bir iiriin, servis yada iiretim prosesi ile ilgili herhangi bir yeniligin ticari olarak
uygulanabilir hale getirilmesini ifade etmektedir (CETINDAMAR, 2002, 10).

Girigimci ise en genis anlamiyla, girisim eylemini gerceklestiren kisi veya orgiit
olarak tanimlanmaktadir. Risk alarak yenilik veya gelistirme yapan kisi veya orgiitlerdir
(AKTOPRAK, 2004, 03).

Sanayi devriminden once daha c¢ok, ticaret yapan Kkisiler (tacir) olarak ortaya
cikan girisimci insan tipi, sanayilesme siirecinde bambagka bir anlam kazanmistir.
Girigsimcinin ekonomik degeri ve toplumdaki degeri artmistir. Nitekim bu gelismelerin
sonucu olarak, iktisat biliminde de girisimci ve girisimcilik kavramlarina, ilk kez
1730’lu  yillarda Fransiz Richard Cantillon tarafindan deginilmistir. Cantillon;
girisimciligi, i adaminin emegi iiretim siirecinde istihdam etme, sermaye saglama
islevleri ile bilinmeyen gelecegin karsisindaki karar alma pozisyonu olarak
tanimlamistir (ALADA, 2000, 65).

20.Yiizyilda ortaya cikan girisimcilik teorisine gore girisimci, risk alarak yenilik
(innovation) yapan kisidir (CETINDAMAR, 2002, 28). Diger bir deyisle firsatlart
gozleyen ve buldugunda her tiir riski alarak gerceklestirmeye calisandir.

Girisimcilik her ne pahasina olursa olsun para kazanmak demek degildir.
Dolayisiyla, bir girisim sonucu kazanilan para, nasil ve hangi yollardan kazanildig1 gz
Oniine alinmadan basar1 Olciitii olarak kabul edilmemelidir. Basarili girisimci devlete
veya baska ekonomik birimlere ait geliri gerekli kiilfete katlanmadan, ¢esitli yollardan

kendisine transfer edebilme becerisini gosteren kimse demek degildir. Tam tersine,
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iktisat bilimindeki anlamiyla, bir {iretim faktorii olarak ekonomik deger yaratan
kimsedir.

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacag: iizere, girisimcilik; girisimcilerin risk
alma, firsatlar1 kovalama, hayata gecirme ve yenilik yapma siire¢lerinin tiimiine verilen
addir. Bu yiizdendir ki, hem isletmeyi faaliyete gecirme siireci, hem de yenilikler yapma
siireci girisimciligin inceleme konusudur (KANNIANINEN ve KEUSCHNINGG, 2001,
01).

Iktisat biliminin temelini atan kisi olarak bilinen Adam Smith, girisimci ile
kapitalisti 6zdeslestirir. 19. yiizyillda ortaya c¢ikan neo-klasik ekol bu goriisii devam
ettirmis ve girisimcinin is yeri yoneticisi oldugu diisiiniilmiistiir. Bu donemde girisimci,
yonetici olarak maas alan ve ekonomide ©zel bir yeri olmayan Kkisi olarak
diistiniilmiistiir.

20. ylizyilin basinda ise, Joseph Schumpeter; girisimcilik teorisinin temellerini
atmistir (ALADA, 2000, 65). Bu teoriye gore, ekonomi bir sistemdir. Ekonomideki
degisimler disaridan degil, iceriden gelmektedir. Bu degisimleri yaratan da bizzat
girisimcinin kendisidir. Eger girisimci olmasaydi ekonomi kapali bir sistem olarak kalir,
hicbir yenilik ve gelisme yasanmazdi.

Schumpeter’e gore bes degisik girisimci davranist vardir (AKDORUK, 2004,
03):

® Yeni bir malin yada servisin iiretimi

¢ Yeni bir liretim metodunun gelistirilmesi
¢ Yeni bir pazarin olusturulmasi

¢ Yeni bir hammadde kaynaginin bulunmasi
e Sanayinin yeniden yapilandirilmasi

Goriildiigii gibi bu teorinin temelinde yenilik vardir. Bu nedenle girisimci sifati
stirekli ve statik degildir. Bir anlayis ve davramis bicimidir. Kisi veya Orgiit yenilik
yaptigi siirece girisimci sifatini tagir.

Kurulmus isletmelerde de, sirket i¢i girisimci olmak miimkiindiir. Diger bir
deyisle isletmeler kendi i¢ organizasyonlarimi diizenleyerek, isletme icinde cikan yeni

fikirlerin, ticari uygulamaya doniistiiriilmesini saglayabilirler.
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1. 1. GIRiSIMCILiK OZELLIiKLERi

Girigimciligin olmasi i¢in girisimci veya girisimcilerin varolmasi gerekir. Niyeti
ve olanaklar1 olan bireyler yada kurumlar girisimi baglatirlar.

Girigsimci her zaman detayli diisiinmek ve belirsizlik altinda hizli kararlar alarak
uygulamaya ge¢cmek durumundadir. Yaptigi isler temel olarak yenidir. Dolayisiyla
girisimci Ozellikleri hizhi diisiinme, belirsizlik altinda karar alma, kararli ve azimli
olmay1 gerektirir. Girisimciligin belli bir kurallar dizisi yoktur. Bu nedenle genel kabul
gormiis bir ozellikler listesi bulmak zordur (SWEDBERG, 2000, 16).

Ayrica girisimcinin  sezgi  Ozelliginin  de ¢ok 1yi olmasi gereklidir
(CETINDAMAR, 2002, 37). Girisimci olmak icin mutlaka yeni bir icat yapmak
gerekmez. Belirsiz olaylar1 6nceden gormek ve sezmek de onemlidir. Girisimci, olaylari
cok iyi gozlemler, sezgileri ile yorumlayip, uzun donemde gereksinim olacagini
diisiindiigli veya hayal ettigi iirlin ve hizmetleri hayata gecirmek icin gerekli kaynaklari
bir araya getirir. Bu yoruma gére de girisimcinin; sezgisi gii¢lii, hayal giicii yiiksek, iyi
gozlemci ve kaynaklara ulasacak iliskiler agina sahip olmasi onemlidir. Diigiinme ve
muhakeme giicli 6n plana ¢ikmaktadir.

Girisimci eskinin yerine yeniyi getirdigi i¢in, yeniliklere olan dirence karsi da
miicadele etmek durumunda kalmaktadir. Degisimi normal ve gerekli goriir. Zorluklari
yenmek icin, hem iiretim, hem de kullanim asamasindaki zorluklar iyi hesaplamali ve
onlar1 asmaya yonelik cabalar gostermek durumundadir. Eskiyi cok iyi tamimak ve
biitiinsel yaklagim ile yeninin 6zelliklerinin ¢ok iyi aktarabilmek gereklidir (TUSIAD,
2002, 44). Girisimcilik bir siirectir.
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Sekil 1: Girisimcilik Siireci Akis Semasi

Motivasyon

Giiclii bir girisimcilik ve kendi isini kurma

iL motivasyonu

Is Fikri Basar1 potansiyeline sahip bir is fikri

~. _—

Calisma Programi

Is kurma siirecindeki genel calisma programi

=~ —
On Degerlendirme Is fikrinin temel kriterlerine gore yapilan bir
on degerlendirme
~_ '
Yapilabilirlik Arastirmast Is fikrinin yapilabilirliginin arastirildig: ve
raporlandig: bir ¢calisma
s PIa Yapilabilirlik raporunda alinan kararlarin
s Plam
uygulama planini iceren bir dokiiman
Girisimi Gergeklestirmek Is plam cergevesinde girisimin
gerceklestirildigi boliim
~ Isletmenin devaminin saglanmasi, kapasite
Girisimi Gelistirmek
kullaniminin artirilmasi ve gelistirilmesi siireci

Kaynak: KOSGEB, 2003, 13

1. 2. GIRISIMCILiGIN ONEMi

Girisimcilik kapitalizmin basladigi donemden itibaren etkin olmasina ragmen,
1980 yilindan itibaren popiilerlik kazanmis ve bir cok iilke, girisimci ekonomi
olusturmak icin devlet programlar1 hazirlayarak, altyapilarimi giiclendirmeye ve
girisimel sayilarini artirmaya calismislardir. Diinya Girisimcilik Platformu (Global

Entrepreneurship Monitor, GEM) tarafindan 19 iilke arasinda yapilan bir arastirmada,
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yiikksek girisimcilik faaliyetleri olan iilkelerin ortalama biiyiimenin iizerinde gelisim
gosterdigi ortaya ¢cikmistir (GEM, 2001, 42).
Girigimciligin bu kadar onem kazanmasinin nedenleri arasinda ii¢ oOzellik
sayilabilir (TUSIAD, 1999, 38):
e istihdam sorununun artmasi
e Degisen ekonomik yapi
¢ Ekonomi ve igletme alanlarinda teorik gelismeler ve girisimciligin genel
kabul gormesi

Istihdam yaratan girisimciler, yeni sirketler kurarak ekonomiye ivme
kazandirmislardir. Girisimciligin artisina paralel olarak, yeni sirket kurulusunda da artis
yasanir. Yeni kurulan sirketler ilk basta kiiciik Olcekli isletmelerdir. Bu sirketlerin
ekonomik, toplumsal ve politik hayatta oynadiklar1 rol uzun siire dnemsenmemistir.
1970’11 yillardan itibaren bag gosteren petrol bunalimi ve Asya’da yeni sirketlerin ortaya
cikarak, batili biiyiikk isletmeleri rekabet bakimindan zorlamasi sonucu, kiiciik
isletmelerin de ekonomi hayatindaki yeri ve onemi anlagilmigtir

Biiyiik ol¢ekli isletmelerin verimlilik sorununa karsin, kiigiik isletmelerin esnek
ve degisken yapilari ile ¢cok daha iiretken ve istihdam yaratici olacaklart diisiiniilmiistiir
(KOBINET, 2003, 06).

Kiiciik isletmelerin giindeme gelmesi ile, girisimciligin de Onemi artmistir.
Onemli olan, girisimci ekonomilerde yeni isletmelerin kurulmasi ve kiigiik olarak
kalmalar1 degil, aksine, bu tiir isletmelerin siirekli olmasi ve biiytimesidir (OECD, 2003,
26).

Ornegin; Amerika Birlesik Devletleri basta olmak iizere, gelismis iilkelerin
“yeni ekonomi” denilen bir ekonomik yapiya doniistiikleri bilinmektedir. Bu yeni yapr ;
temelde, yiiksek teknolojiye dayali iiretim ve internet iizerinden ticaret (e-ticaret) ve is
siireclerine dayanmaktadir. 1991 sonrasi yayginlasmaya baslayan internet {izerinden
ticaret; 1999 yilinda, sadece A. B. D.’de 300 Milyar $’in iizerinde bir ticaret hacmi
yaratmis ve bu alanda kurulan bir¢ok kiiciik firma giderek biiytimiistiir MUCUK, 2001,
235).

Yeni ekonomi ortamindan tiim sektorlerin ve isletmelerin etkilenmeye
basladiklari, yeni is siirecleri ve iiretim tekniklerinin olusmaya basladig1 goriilmektedir.

Yapisal degisimin temelinde sadece yeni teknolojiler degil, aynt zamanda farkli is
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modellerinin, iretim yapilarinin ve teknoloji degismelerinin olusumunda Oncii rol
oynayan girisimciler de vardir. Ortaya c¢ikan firsatlar1 gorebilen, bunlarin hayata
gecirilmesi konusunda caligsanlar girisimcilerdir. Girisimcilerin bu siirece katkisi ii¢
yonde olabilir:
e Uretim kaynaklarinin yeni bir bicimde birlestirilerek, kullanilmayan
tiretim faktorlerinin kullanilmasini saglar.
¢ Halen kullanilmakta olan iiretim faktorlerinin girdilerini farkli bigimlerde
bir araya getirir.
® Yeni diisiincelerin yaratilmasi, yayilmasi ve uygulanmasini hizlandirir.

Girisimcinin yaptiklar1 sonucu elde ettigi basar1 veya basarisiz sonuclar, diger
girisimcilere 6rnek olur ve yol gosterir. Yeni teknoloji iceren girisimler, iistlendikleri
riske ragmen daha cok kazancida beraberinde getirir. Bu nedenle, yeni teknoloji
gelistiren girisimcilik, tiim girisimcilik programlarinda onde gelir.

Yeni teknolojilere dayali sektorlerde yapilan girisimcilik, iic nedenden otiirii
daha fazla kazanc ve toplumsal fayda olusturur (SWEDBERG, 2000, 16):

® Yeni endiistrilerin dogmasina yol acar
e Kullamldig sektorde verimliligi artirir.
® Yeni teknoloji kullanilan sektorler daha ¢cabuk ve daha hizli biiyiir.

Teknolojiler sadece yiiksek katma degerli iiriinler iiretilmesine yol agmaz, ayni
zamanda tiim sektorlerde dolayli veya dolaysiz kalite ve verimlilik artisina da neden
olurlar (OECD, 2001, 18). Kisacast yeni teknoloji ekonomik biiyiimenin dinamosu
haline gelmistir. Bu sektorler kalifiye is giicii gerektirdigi ve biiyiik oranda bu tiir is
giiclinden yararlandii icin, yiiksek gelirli istihdam yaratarak iilke gelisimine de katkida
bulunur.

Ulke gelisimine bir 6rnek vermek gerekirse, 1995-2000 déneminde A. B. D.’de
gerceklesen sanayi {iretim artisinin = %?25°lik  kisminin  bilisim  sektoriindeki
gelismelerden kaynaklandigi belirtilmistir (GILSON, 2002, 22).

Ornegin; seksenli yillarda Ingiltere’de Thatcher, A.B.D’de Reagan Iktidarlari
doneminde, devletin kiigciilmesi ve 0Ozel sektoriin Oniiniin olabildigince agilmasi
politikalar1 basarili olmustur. Bu donemde devletin ekonomi ve ticaret hayatindan

tamami ile cekilmesine calisilmis ve girisimcilik desteklenmistir. Baska bir deyisle,
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serbest piyasa ekonomisi toplumda yerlestirilmeye calisiilmistir (SWEDBERG, 2000,
27).

Teorik alandaki caligmalara gelince, bu konuda c¢ok yonli gelismeler
yasanmistir (GYNWALI ve FOGEL, 1994, 16). Isletme okullarinda hizla artan
girisimcilik egitimi ve yapilan ¢aligmalar, konunun daha anlasilir olmasina ve toplumda
bilinglenmenin artmasina neden olmustur. Cesitli arastirmalar yapilmis ve bunlar
girisimcilikle ilgili dergilerde yayimlanmaya baslanmistir. Idari problemleri ¢ozme,
karar verme, planlama, proje yonetimi, pazarlama ve personel yonetimi gibi konularda
cesitli arastirmalar birbiri ardina yayimlanarak, literatiirde O©Onemli birikimler

saglanmistir (CETINDAMAR, 2002, 46).

1. 3. GIRISIMCILiGIN TEMEL UNSURLARI

Girisimciligi belirleyen etmenlerin tespit edilmesi zordur. Ciinkii her iilkede
girisimciligi etkileyen faktorler farklidir. Bu konudaki ciddi ¢alismalar Tktisadi Isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii (Organisatin for Economic Co-operation and Development,
OECD), Babson Collage ve London Business School tarafindan ortaklasa kurulan
Diinya Girisimcilik Platformu (Global Entrepreneurship Monitor, GEM) tarafindan
yapilmaktadir. OECD tarafindan gerceklestirilen caligmalar girisimciligin temelini ii¢
noktada goriir (OECD, 2003, 17):

e Altyap: kosullari
e Devlet programlari
e Kiiltiirel davraniglar ve tutumlar

Diinya Girisimcilik Platformu ise, girisimciligin temelini iki ana gurup altinda

toplar (GEM, 2001, 15):
o Ulke altyapisi
¢ Girisimcilik altyapisi

Ulke altyapisinda incelenen konular, ekonominin disa acikligi, devletin rolii,
finans sektoriiniin etkinligi, teknoloji yogunlugu, fiziksel altyapi, yonetim becerileri
(competence), isgiicli pazarinin esnekligi, yasal kurumlar, ekonomik biiyiime, sosyal,

politik ve kiiltiire] ortamdan olusur.
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Girisimcilik ana bashigi altinda ise finans, devlet politikalari, devlet programlari,
egitim, Ar-Ge’ye ayrilan fonlar, ticari altyapi, i¢ pazarin disa acikligl, fiziksel altyap: ve
kiiltiirel normlar konular1 bulunmaktadir.

Giiniimiizde isletmeler arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerine biiyiik

onem vermekte ve bilyiikk miktarda kaynaklari bu faaliyetlere harcamaktadirlar.

Sekil 2: 1995, 1998 ve 2001 Yillar1 Ar-Ge Yatirimlar1 (Milyar €)

350
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200
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124
100
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LB 15 LB 25 & B JHPORY S
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Kaynak: EU Key Figures, 2004, 18

2004 yil1 Avrupa Birligi arastirma raporuna gore, Avrupa Birligi iiyesi ve aday1
25 iilkede, 1997-2001 aras1 Ar-Ge c¢alismalarina ayrilan fonlar %4,5 biiyiirken, sadece
A. B. D.’de bu oran %4,8 olmustur. Ayn1 sekilde Japonya’da da bu fonlarda %2,6
biiyiime gerceklesmistir (EUROPEANKEYFIGURES, 2004, 18-19).

Ayni donem igerisinde, Ar-ge calismalarina ayrilan paylarin gayri safi milli
hasilaya oran1 acisindan bakildiginda, en yiiksek oranmin %4,81 ile Israil’e ait oldugu
goriilecektir. Tiirkiye’de bu oran %0,64 olmustur.

Kuskusuz isletmeler bu harcamalari ileride rekabette iistiinliik ve daha fazla kar
veya daha az maliyetle aym1 mali iiretebilme beklentisi ile gerceklestirmektedirler.
Ornegin; A.B.D. de isletmeler biiyiidiikkge Ar-Ge faaliyetlerine ayirdiklar1 kaynak da
biiylimektedir. Biitiin diinyada faaliyet gosteren, biiyiik olcekli onbes Amerikan sirketi,

milyar dolarlik kaynaklar: bu tiir faaliyetlere ayirmaktadirlar.
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Tablo 1: A. B. D.’de Ar-Ge Harcamalarinda ilk On Bes Sirket (2001)

Siralama Sirket Ar-Ge Harcamasi
(Milyar $)
1 Ford Motor Company 7,4
2 General Motors 6,2
3 Pfizer, Inc. 4,8
4 IBM 4,6
5 Microsoft 4.4
6 Motorola 4,3
7 Cisco Systems 3,9
8 Intel 3,8
9 Johnson & Johnson 3,6
10 Lucent Technologies 3,5
11 Hewlett- Packard 2,6
12 Merck & Company 2,5
13 Bristol- Myers Squibb 2,3
14 Eli Lilly and Company 2,2
15 Pharmacia 2,2

Kaynak: Global Insight- Venture Impact, 2004, 11

Sekil 3: Girisimciligi Etkileyen Faktorler

Genel Ulke Altyapist

Ekonomik Altyap1

Teknolojik Altyap1

\ 4

Girisimci Altyapisi

Insan Kaynaklari

Finans

Yasal Diizenlemeler
Sosyal, Kiiltiirel ve Politik
Altyap1

Ekonomik Biiyiime

A

Girisimci Tegvikleri

Kaynak: NVCA, 2003, 17

A 4

Yeni Kurulan Sirketler

19



1. 3. 1. Genel Ulke Altyapisi

Girisimciligi etkileyen genel iilke altyapis1 bir biitiindiir. Ulke icndeki
dinamiklerin tamami, girisimciligi az veya c¢ok etkiler. Bu etkileri teorik olarak
inceleyebilmek icin, makro diizeydeki oOzellikleri, ekonomik altyapi ve teknolojik

altyap1 olarak iki boliimde incelemek olanaklidir.

Tablo 2: Baz1 Ulkelerde 1997-2002 Aras1 Makroekonomik Yapiya Ait

Rakamlar ve Niifus Bilgileri

Gayn Safi Hasila Niifus Geng Niifus Calisan Sayis1 issiz Sayisi
(24-35 Arasi)
Dlkel 2002 97-02 2002 97-02 2002 97-02 2002 97-02 2002 97-02
eler Milyar Arasi (1000) Arasi (1000) Arasi (1000) Arasi (1000) Arasi
Euro % % % % %
Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim
Belgika 261 2,1 10.310 0,27 1.427 -1,79 4.189 1,22 319 -3,92
Danimarka | 183 2,2 5.368 0,35 768 -1,14 2.776 0,62 129 -2,64
Almanya 2.108 1,5 82.440 0,10 11.171 | 4,01 38.610 0,78 3.396 -2,16
Yunanistan | 141 3,8 10.988 0,94 1.621 0,79 3914 0,68 435 0,68
Fransa 1.521 2,7 59.344 0,42 8.166 -0,93 24.924 1,74 2.308 -4,87
Italya 1.258 1,8 56.332 -0,40 9.104 -0,41 23.345 1,39 2.160 -4,03
Isvec 255 3,1 8.909 0,15 1.200 -0,91 4.347 1,64 228 -12,20
Ingiltere 1.659 2,5 58.928 0,01 8915 -1,29 27.659 0,55 1.533 -4,93
Polonya 200 53 38.632 0,00 5.441 1,55 13.782 -1,91 3.445 13,26
Tiirkiye 192 1,0 68.612 1,59 12.101 | 3,01 21.779 -0,44 2.535 32,13
Macaristan | 70 43 10.175 -0,25 1.535 2,94 3.871 1,41 229 -8,34
AB-25" 9.599 2,5 451.864 | 0,13 66.226 | -0,95 196.772 | 0,96 18.614 | -1,42
A.B.D. 11.048 | 3,0 287.676 | 1,06 39.575 | -0,94 148.729 | 1,05 8.378 4,45
Japonya 4235 0,5 127.066 | 0,18 19.148 | 1,59 65.492 -0,66 3.588 9,28

Kaynak: EU Key Figures, 2004, 86

Ekonomik yapida istikrarli bir ortamin mevcudiyeti girisimciligin Oniinii acan
temel etmenlerden bir tanesidir (TUSIAD, 2002, 46). Enflasyon orani, faiz oranlari,
doviz kurlar1 gibi temel ekonomik gostergelerin cok sik ve biiyiik dalgalanmalar
yasamamasi, dis bor¢- i¢ bor¢ dengesinin ekonomiye zarar vermeyecek sekilde
kurulmasi, yillar itibariyle dengeli bir ekonomik biiyiime hizinin varligi ekonomik

istikrar acisindan 6nemli unsurlardir.
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Girisimcilerin veya genel olarak iilke insaninin, gelecege yonelik belirsizliklerin
miimkiin oldugunca az oldugu bir ekonomik ortamin varligi, ekonomik altyap1 i¢in
Oonemlidir.

Yiiksek vergi oranlarinin varligi veya dolayli vergilerin fazlaligi, ekonomik
acidan bir diizensizlige isaret eder. Vergi uygulamalar1 konusunda devletin adil olmast
onemlidir. Ayni sekilde, devletin ekonomiye asir1 katilimi, 6zel sektorii ekonomiden
dislayict bir unsur olmaktadir. Ozel sektor, devletle rekdbet etmek istememektedir
(TUSIAD, 2002, 47).

Ekonomik altyapida dikkate alinabilecek diger goOstergeler arasinda, gelir
dagilimi, ihracat ve ithalat oranlarn (disa agikligin Olciilmesi agisindan), istihdam ve
igsizlikle ilgili rakamlar, kamu agiklari, firma biiyiikliikleri, sektor 6zellikleri sayilabilir.

20. Yiizyilla damgasimi vuran ve giiniimiizde de Onemini yitirmemis olan
yeniliklerin, 0©zellikle teknolojik yeniliklerin iilke icinde ne Olciide varoldugu,
girisimciligin ne Olciide gelisme potansiyeli tasidiginin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Ileri teknoloji ve bilgi yogun teknoloji iceren iiriinler ve bu sektorlerde
calisan i gorenlerin iilkede yarattigi katma deger, diger iirlinlerden ve is gorenlerden
daha fazla olmaktadir

Ulke icindeki teknoloji iiretimi kadar, kullanimina ait veriler de ©nem
tasimaktadir (CETINDAMAR, 2002, 22). Kullanimla ilgili verilerin de ©nemli
olmasinin nedeni; teknoloji iiretmeyen ve kullanmayan bir toplumda teknoloji iiretilse
bile, bu teknolojinin, ticari iiriin ve hizmete doniismesi asamasina kadar ¢ok sayida

olumsuzluklarin ortaya ¢ikacagi kesindir.
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Sekil 4: 2001°de Yiiksek ve Orta Seviyede Teknoloji Kullanan Sektorlerin
Toplam Katma Degere Katkisi

A B.D. Japorya AB-15

Kaynak: EU Key Figures, 2004, 79

Bu baslik altinda sadece teknoloji arzi ile ilgili veriler (6rnegin; Ar-Ge
harcamalari, Ar-Ge’de calisan personel sayisi, patent ve fikri miilkiyete ait sayilar)
degil, ayn1 zamanda teknolojinin kullanimina yonelik (6rnegin; mobil telefon sahipligi,
elektrik kullamim oranlari, bilgisayar sahibi kisilerin sayis1 gibi veriler) bilgiler de

onemlidir. Buna teknolojinin toplum tarafindan talebi de denmektedir.

Sekil 5: Baz1 Ulkelerin Ar-Ge Harcamalar1 Dagihm
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fleri teknoloji Orta Teknoloji Diisiik Teknoloji
Harcamalar1 Harcamalar Harcamalar1

Kaynak: EU Key Figures, 2004, 35
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1. 3. 2. Girisimcilik Altyapisi

Ulke altyapis1 genel olarak girisimcinin icinde bulundugu ortama dair bilgilerle
ilgilenirken, girisimcilik altyapisi; bizzat girisimciyi ve girisimi etkileyecek faktorlerdir.
Girisimcilik altyapisi ile ilgili etmenler, girisimciligi hem nicel hem de nitel olarak
etkileyen ¢ok onemli faktorlerdir (AKTOPRAK, 2004, 02). Girisimci ve girisimlerin
sayisinin ¢coklugu yani sira, girisimlerin basarili olmasi, siirekliliginin saglanmasi ve
zaman i¢inde biiyiiyebilmesi de onemlidir.

Girisimcilik  altyapist1  bashgr altinda insan kaynaklari, finans, yasal
diizenlemeler, sosyal, Kkiiltiirel ve politik altyapi, girisimci tesvikleri ve destek

mekanizmalar1 gibi unsurlar yer almaktadir.

1. 3. 2. 1. insan Kaynaklar

Girigimciligin temel tas1 girisimci (Entrepreneur), yani insandir. Niifusun
demografik ozellikleri, girisimci potansiyeli hakkinda bilgi verir. Gem tarafindan
yapilan arastirmada saptananlara gore, yeni kurulan sirketlerin sahiplerinin
cogunlugunun erkek oldugu ve girisimciligin en yiiksek oldugu yas gurubunun 25-34
oldugu goriilmiistiir (GEM, 2001, 44).

Ulkenin istihddm yapis1 ve egitim diizeyi de girisimciligi etkiler. IstihdAmin
sektorler arasindaki dagilimi, issizlik orami gibi rakamlar is giiciiniin yapisini yansitir.
Egitim diizeyi ise, bir yandan girisimciligi 6zendirdigi gibi, bir yandan da girisimlerin
hayata ge¢mesinden sonra, girisimcilere ihtiyaglart olan yOnetim becerilerinin
kazandirilmasini saglar.

Insanlarin egitim seviyesinin yiikselmesi ile birlikte iicretli calisma isteginin
azaldigi, yiiksek egitimli bireylerde kendi isini kurma isteginin daha fazla oldugu

goriilmektedir (KOBINET, 2003, 16).

1. 3. 2. 2. Yasal Diizenlemeler

Yenilik yapan, 0zellikle de teknolojik yenilik yapan girisimciler i¢in en énemli

konulardan bir tanesi, uzun yillar sarf ettikleri zaman ve kaynaklar karsiliginda hayata
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gecirdikleri, fikir ve buluslarmin cesitli yasal haklarla (6rnegin; fikri miilkiyet haklari,
patent) korunmasim isterler. Kopyalama veya teknoloji hirsizligi nedeniyle rakipler,
girisimcilerin emeklerine c¢ok ucuz bedel karsiliginda sahip olabileceklerdir.
Girigsimciler bu tiir durumlarda dezavantajli konumda yer alacak ve rekabet giiclerini
kaybedeceklerdir.

Girisimciligi tesvik edebilmenin yollarindan bir tanesi de harcadiklari emek
karsiiginda elde edecekleri sonuglarin korunacagi garantisidir (TATAR ve UNER,
1992, 02).

Sirketler hukuku ile ilgili yasal diizenlemeler acisindan, sirketlerin kurulusuna
yonelik biirokratik engellerin ve maliyetlerin, girisimciler iizerinde caydirici bir etkisi
oldugu bilinmektedir. Sirket kurma ve kapatma islemlerinin kolaylastirilmasi, is kurarak
risk alan girisimciye baslangicta vergi avantaji veya vergi muafiyetlerinin taninmasi,
tesvik edici unsurlar olmaktadir.

Kurum ve kisisel gelir vergi oranlarinin diisiik oldugu, esnek is giicii
piyasalarinin varoldugu ve iicret disi is¢i maliyetlerinin diisikk oldugu iilkelerde,
girisimcilik faaliyetlerinin daha yogun oldugu gézlemlenmektedir (GIBB, 1995, 03).

Bu durum, en ¢ok gecis ekonomilerinin yasandig1 eski Dogu Blok’u iilkelerinde
goriilmektedir. “Visegrad tilkeleri” olarak adlandirilan Polonya, Macaristan, Cek
Cumhuriyeti ve Slovakya’da 1984 yilinda kendi isinde calisan kisi sayis1 1 milyon
kisiyken, bu say1 gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasi sonucu, 1994 yilinda 2,6
milyona yiikselmistir. 1980 ve 1990 yillar1 arasinda Rusya’da da girisimcilikte biiyiik
patlama yasanmis ve daha onceden kamu gorevlisi olarak calisanlar bile islerinden
ayrilarak kendi islerini kurmuslardir. 1990’11 yillardan itibaren vergilerin artirilmasi ve
biirokrasinin yogunlagmasi sonucu, kacak calisan golge sirketler ortaya ¢ikmig hatta bu
say1, kayith sirketlerin %10’u ile %30’u arasindaki bir rakama ulasmistir. Isyerlerinde
emekliler calismaya baslamis, kayit dis1 istihdam ve part-time isgiicii istihdami artmastir

(GIBB, 1995, 04).

1. 3. 2. 3. Sosyal, Kiiltiirel ve Politik Altyapi

Yazili olan kurallar kadar, yazili olmayan ve isletmeleri, toplumu, bireylerin

davraniglarini etkileyen, iilkelere 6zgii toplumsal, politik, ekonomik ve etik boyutlari
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olan altyap: da girisimciler i¢cin dnemlidir. Girisimcilik, ekonomik ve teknolojik oldugu
kadar degerler, algilamalar, davranislar ve kurumsal yapilarin da etkisi altindadir.
Girigsimci 6zelliklerinin kabul gordiigii ve desteklendigi toplumlarda, yeni is
kurarak risk almak isteyenlerin sayisi fazla olacaktir. Toplum tarafindan hosgorii ile
karsilandig1 Olgiide basarili olan girisimciler sayr ve devamlilik itibariyle diger

toplumdakilerden fazla olacaktir (GIBB, 1995, 06).

1. 3. 2. 4. Tesvikler ve Destek

Ulkeler arasinda cesitli farkliliklar bulundugu gibi, ulusal veya bolgesel diizeyde
uygulanan girisimci tesvikleri ile olusturulan programlar sayesinde olusan farkliliklar da
mevcuttur.

Biitiin diinyada girisimciligin desteklenmesinin ana nedenlerinden bir tanesi de
istthddm yaratma o6zelligidir (GIBB, 1995, 05). Son zamanlarda gelistirilen biitiin
destekleme, egitim, danismanlik gibi 6zelliklerin altinda yatan ana fikir istthdamdir.

Giiniimiizde girisimciligin tesvik edilmesi konusu, sadece devletlere ve
hiikiimetlere birakilmamistir. Onlarla isbirligi icinde, uluslararasi kuruluslar ve
organizasyonlar tarafindan gerek diinya Olciisiinde, gerekse iilkeler diizeyinde cesitli
programlarin hayata gecirilmesini tesvik etmektedirler. Ornegin; Avrupa Birligi hem
tiye iilkelerde, hem de aday iilkelerde girisimciligi artirict onlemlerin alinmasini ve

girisimciligin tesvik edilmesini bir kriter olarak kabul etmistir (EU, 2003, 29).

1. 3. 2. 5. Girisimciligin Finansmani ve Finans Kaynaklar:

Saglikli ve istikrarli bicimde isleyen ve gelisen bir ekonomi icin farkl
finansman kurumlarina ihtiya¢ vardir. Cesitlilik iceren bir finans yapisinin en biiyiik
Onemi, girisimci isletmelerin kurulma asamasindan, biiyiiyiip gelisen ve menkul
kiymetler piyasasinda halka agilmig bir isletme oluncaya kadar, ge¢mek zorunda
kaldiklar1 ¢cok farkli asamalar boyunca yardim alabilecekleri farkli finans kurumlarin
biinyesinde barindirmasidir. Alternatif finansman segenekleri, birbirini tamamlayici
gorevler iistleniyorsa saglikli bir yapi vardir demektir (CHRISTOFIDIS ve DEBANDE,
2001, 04).
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Girisimciligin ve yeni girisimlerin tiim diinyada karsilastig1 en 6nemli sorunlarin
basinda finansman gelmektedir. Cogunluk, kiiciik ve orta boy isletmeler (KOBI) olarak
hayata gecirilen girisimlerin, ayakta kalabilmeleri ve rekabet edebilmeleri i¢in dogru
zamanda ve dogru bicimde finanse edilmeleri gereklidir (KOBINET, 2003, 01). Sayet
girisimcinin kendi imkanlari finansman igin yeterliyse bir sorun yoktur.

Iyi bir is kurma fikrine, gerekli girisimcilik yeteneklerine ve becerisine sahip,
ancak; is kurmak icin sermayesi olmayan girisimcilere, fikirlerini gercege doniistiirmek
icin finansman gereklidir.

Finansman sikintis1 i¢cinde olan girisimciler ve firmalarin bagvurabilecekleri ¢ok
cesitli finansman kuruluslar1 mevcuttur. Bunlar arasinda aile bireyleri veya arkadaslar,
banka, devlet, sermaye piyasalari, is iliskisinde bulunulan firmalar veya tanidiklar,
varlikli bireyler (business angels), leasing sirketleri, factoring sirketleri, risk sermayesi
sirketleri ve digerleri.

Girisimlerin, 0zellikle ileri teknoloji iceren girisimlerin finansman bulmakta
zorlanmalarinin ardinda cesitli sebepler vardir (VAKIFRISK, 2003, 06). Oncelikle bu
tiir girisimler oldukc¢a yiiksek maliyetli girisimlerdir.

Yeni girisimler maddi olmayan duran varliklara (intangible assets) sahip
olduklarindan, teminat olarak gosterebilecekleri mal varliklar1 yoktur.

Maddi olmayan duran varliklarin ve fikri miilkiyetin ekonomik degerini
ispatlamak zor oldugundan yiiksek risk icerirler. Bu yiizden yiiksek teknolojiye dayali
isletmeler, gelistirdikleri teknolojilerinden satilabilir iiriin veya hizmet olusturuncaya
kadar gecen siire i¢inde ¢ok sayida dis finansman siirecinden gecerler.

Birgok finansman kurulusu, Ozellikle bankalar, radikal teknolojik doniisiim
yaratacak potansiyeldeki yeni teknolojileri ve diisiinceleri degerlendirmekte, uzman
personel yoklugundan veya kisa vadeli bakis acilarindan dolay1 zorluk ¢ekerler.

Konusu 6z sermaye temin etmek olmayan kurumlardan, 6z sermaye temin etmek
olduk¢a zordur. Ozellikle bankalarin gorevi 6z kaynak saglamak degil, cesitli
donemlerde ve degisen vadelerde kredi vermek, mali islemlerde aracilik etmek ve
hizmet islemlerini gerceklestirmektir (SEVILENGUL, 1999, 01).

Banka kredilerine bagiml isletmeler zaman icinde giicsiizlesebilir ve finansal
yiikleri agirlagabilir. Bu durumda kalan isletmeler, yeniden banka kredisi bulmakta

zorlanirlar. Zaten risk sermayesinin ortaya ¢ikmasi ve gelismesindeki ana neden, kiiciik
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ve orta boy isletmelere finansal kaynak saglayan banka ve diger aracit mali kuruluslarin,
but tiir girisimler i¢in yeterli ve uygun kosullarda fon aktaramamasidir (AKKAYA ve
ICERLI, 2001, 64).

1. 3. 2. 6. Girisimciligin Finansmaninda Risk Sermayesi

Risk sermayesi finansman sirketleri, sermaye bulmakta zorlanan girisimcilere
kaynak saglamakla birlikte, yeni girisimin finansmanindaki en onemli rolii; yatirim
yaptiklara isletmelere degisik alanlarda sagladiklart yonetim yetkinlikleri (competence)
ile ilgilidir. Risk sermayesi sirketlerinin bu yonii, banka yada yatirim bankasi gibi
finansal araci kurumlarda yoktur. Bu yiizden 1980’lerin sonunda A. B. D.’de risk
sermayesi sirketlerinin yeni kurulan isletmeler yerine, biiyiime acisindan ge¢ asamaya
(later stage) ulasmis isletmelere yatinm yapmaya bagslamasindan rahatsizliklar
duyulmus ve risk sermayesinin en Onemli Ozelligini yitirdiginden bahsedilmistir
(CETINDAMAR, 2002, 15).

Risk sermayesi sirketlerinin sagladigi yonetim yetkinligi kavrami genel isletme
yonetiminden daha ote bir anlam ifade eder. Bilimsel veya teknolojik bulus ve
yeniliklerin ticarilestirilmesi asamasinda, risk sermayesi sirketlerinin 6nemli bir
etkinligi oldugu gozlemlenmektedir. Fon yoneticileri, konularinda uzmanlagmis
kisilerden olustugundan, sektordeki gelismeleri izleyerek girisimci isletmenin
yonlendirilmesi ve miisteri-pazar taleplerine yonelik ¢alismalari konusunda 6nemli rol
oynar.

Risk sermayesi sirketlerinin yonetim yetkinligi ac¢isindan bir baska katkis1 da,
yatirim yaptiklar1 igletmelerdeki girisimcilik kapasitesinin gelistirilmesidir. Yeniliklerin
ve/veya teknolojik buluslarin olmasi tek basina ekonomik biiyiimeye yol agmaz. Onemli
olan bir sonraki adim olan girisimin yapilmasidir (PORTER, 1990, 19).

A. B. D.’in Silikon Vadisi (Silicon Valley, SV), denen bolgesinde oldugu gibi,
teknolojilerin yogun olarak {iiretildigi belirli cografi bolgelerde geliskin risk sermayesi
aglarinin olmasi, o bolgelerde hem teknolojik yeniligin, hem de ekonomik biiyiimenin
hizlanmasina yol agmistir (NVCA, 2002, 04).

Sayilan nedenlerden otiirii, yeni fikirlerin hayata gecirilmesinde, girisimciligin

desteklenmesinde risk sermayesi finansman yontemi, uzun vadede diger finansman

27



araclarina bir alternatif olarak, biitiin gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde

basari ile uygulanmaktadir. Risk sermayesi, sonugta diger finansman yontemleri gibi bir

finansman aracidir.

Sekil 6 : Isletmeler icin Potansiyel Sermaye Kaynaklari

Erken Asama Biiytime ve Geligsme Gec Asama
«— $ — Y $ ¢ AS
Yiiksek
Bankalar
Sermaye Piyasasi
Hisse Senedine
Bankalar Déoniistiiriilebilir
Risk Sermayesi Tahviller
E Kamu Risk Sermayesi
on Bankalar Kuruluslart
. Risk Sermayesi Destek ve
IhtlyaC] Risk Sermayesi Varlikli Bireyler Tesvikler
Kamu Kuruluslar Sermaye Piyasasi
Varlikli Bireyler Destek ve
Tesvikler
Akrabalar Yatirim Bankasi
Arkadaslar, Kendisi Kalkinma Bankasi
Diisiik
<— Finansman Sekli ———
Kurulus Baslangi¢ Biiylime ve Gelisme Olgunlasma

Kaynak: EVCA, 2001, 06

Diisiik

Risk

Yiiksek
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IKINCIi BOLUM

2. RiISK SERMAYESI TANIMI

Biitiin gelismis iilkelerde uzun zamandan beri basariyla uygulanan risk
sermayesi finansman yoOnteminin bir ¢ok tanimi bulunmaktadir. Risk sermayesi;
“girigimcilerin is fikirlerinin, kiiciik isletmelerin ileri teknoloji yatirimlari, Ar-Ge
faaliyetleri, kurulus, iiriin tutundurma, biiylime, iyilesme ve el degistirme asamalarinda
biiylime potansiyeli olan kiiciik isletmelere, 6z sermaye istiraki veya kredi aktarimi
seklinde bir finansman modelidir” (TTGV, 2004, 01).

Bir bagka tanima gore ise risk sermayesi; “iyi bir is kurma fikrine, gerekli
girisimcilik yeteneklerine ve bilgisine sahip, ancak; is kurmak i¢in gerekli sermayesi
olmayan girisimcilere fikirlerini gercege doniistiirmek i¢in gerekli finansmani saglayan
bir finansman yontemi olmasmin yam sira, risk sermayedarn tarafindan yeni fikirler
veya teknolojiler iireten, gelisme potansiyeli yiiksek, kiiciik ve orta boy isletmelere,
edinecekleri pay senetleri karsiliginda yatirim yapma imkani sunan bir yatirim
yontemidir” (KOBINET, 2004, 01). Bu tanimlamadan da anlasilacagi gibi, risk
sermayesi, yatinrm ve finansman boyutuyla diisiiniilmesi gereken bir yontem olarak
aciklanirken, ayn1 zamanda gerekli 6zellikleri tasiyan girisimciler i¢in uygulanabilecek
bir yontem oldugu belirtilmektedir.

Tiirkiye Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yapilan bir tanima gore risk
sermayesi; “dinamik, yaratici, ancak finansal giicii yeterli olmayan girisimcilerin,
yatirrm fikirlerini gerceklestirmeye olanak tanmiyan bir yatirnm finansmani bicimidir”
(SPK, 2004, 01).

Amerika Birlesik Devletleri, Ulusal Risk Sermayesi Birligi (National Venture
Capital Association, NVCA) tanimina gore ise risk sermayesi, “0nemli ekonomik
katilimc1 olma potansiyeline sahip, hizla gelisen geng isletmelere yonetim yardimi yani
sira, yatirim yapan profesyonellerce saglanan sermaye” olarak tanimlanmaktadir
(NVCA, 2004, 01).

Ozellikle son iki tanim iizerinde durulacak olunursa, gelismis iilke sermaye
piyasalart ile gelismekte olan iilke sermaye piyasalarn arasindaki fark agikca

goriilecektir. Tiirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu; yonteme bir finansman, para ihtiyaci
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olan bir girisimciye katki saglayarak rant elde etme sekli olarak bakmakta, NVCA ise,
hem girisimci, hem de sermayedar tarafindan yatirrmi biiylitme ve gelistirme yontemi
olarak bakmakta ve ortaklik olarak algilamaktadir. Risk sermayesi sirketlerini yonetim

becerisine sahip profesyoneller olarak kabul etmektedir.

2. 1. RiSK SERMAYESININ GENEL OZELLIKLERIi

Risk sermayesi 0zellikle baslangi¢ evresinde olan sirketler i¢in oldukca onemli
bir kaynak saglama araci olarak karsimiza c¢ikar. Risk sermayedarlarinin genel
ozelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir (ISERI, 2001, 11):

® Yeni ve hizli biiylime potansiyeli olan sirketlere yatirim yapar.

e Bu tiir sirketlerden hisse senedi alir.

e Yeni iirlin ve hizmet gelistirilmesine yardimci olur.

e Aktif sekilde sirket yonetimine katilir. Yiiksek getiri beklentisi i¢inde
yiiksek riskler alir.

e Uzun vadeli diisiiniir.

Risk sermayesi bir finanslama sekli olarak karsimiza c¢ikmakla birlikte, diger
finansman tiirlerinden icerdigi yiiksek risk faktorii nedeni ile ayrilmaktadir. Risk
sermayesi kavrami i¢nde is planlari olusturmak ne denli onem tasiyorsa, dogru insan
(veya organizasyon) ve uygun fikirlere yatirim yapmak aynmi derecede, hatta belki daha
da fazla 6bnem tasimaktadir.

Risk sermayesi yatirnmi bir yatirim projesinin tasidigr riske katilim ve ortaklik
anlaminda olup, hisse senedi karsilig1 yatinmlara sermaye aktarimi seklinde gerceklesir.
Risk sermayesi yatirimi aktif bir yatirim seklidir ve katilan yatirimcilar agisindan uzun
vadeli bir yatinmdir. Baska bir deyisle risk sermayesi fonu, yatinmdan saglayacagi
kazanci hisse senetlerinin bes- on yil gibi bir siirede borsada satisindan elde edecegi
gelirlerle saglar.

Geleneksel finansman araclari, yeni girisimcinin degisen ihtiyaclarina cevap
vermekte yetersiz kalmaktadir. Bu noktada devreye giren risk sermayesi, yeni fikir veya
teknolojilerin gelisip ticarilesmesi ve deger kazanmasi sonucu, girisimci sirketin hisse
senetlerinin degerinin artmasi esasina dayanmakta ve ortaya cikan deger artisi, risk

sermayedarinin kazancini olusturmaktadir.

30



Sekil 7: Risk Sermayesinin Calisma Sistemi

»
>

Risk Sermayesi | Fon Girigimci Borsa

Isletmeler

»

\ 4

<
<

Hisse Senedi

>l
«

Sermaye Kazanci

Kaynak: EVCA, 2000, 16

Risk sermayesinin konu edilebilmesi i¢in bazi 6n kabullerin varligi sarttir

(ISERI, 2001, 14). Bunlardan birincisi; yeni veya ileri bir teknolojinin gelistirilmesine

olanak saglayacak arastirma ortami ve arastirmalarin gerceklestirilmesidir. ikincisi ise;

yapilan calismalar sonucunda ortaya c¢ikan yeni fikir, {iriin veya hizmetlerin ticari

bicime doniistiirebilecek yetenek ve olanaklara sahip girisimcilerin varligidir.

Risk sermayedar1 yeni fikirleri degerlendirmek, potansiyelini tahmin etmek ve

somut bir projeye doniistiirebilmek icin gerekli yetenek ve tecriibeye sahip olmalidir.

Risk sermayedarinin rolii, sadece yeni projelerin gelistirilmesine karar vermek degildir.

Aym zamanda su islemlerin gerceklesmesine araci olmaktadir (VAKIFRISK, 2003, 04):

Isletme stratejisinin belirlenmesi

Sirket mali yapisinin periyodik olarak planlanmasi

Biitce sisteminin gelistirilmesi

Pazar problemlerinin ¢6ziimii

Nakit akis yonetimi ve kontrolii sayesinde riskin azaltilmasi

Pazarlama, yonetim, finans ve iiretim dallarinda kalifiye personelin

bulunmasina yardim edilmesi

Bunun iki nedeni vardir. ilki, kiiciik ve orta boy isletmelerin yonetsel

deneyimleri risk sermayesi sirketlerine oranla daha azdir. ikincisi ise, risk sermayesi

sirketi riski azaltmak i¢in isletmeyi kontrol altinda tutmak isteyebilir.
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2. 2. RISK SERMAYESININ TARAFLARI

Risk sermayesinin taraflari; mucitler, girisimciler ve risk sermayedar1 olmak
tizere ii¢ grupta toplanabilir (AYDIN ve BAS, 1992, 02). Her birinin yontem icerisinde
istlendigi rol farklidir.

2. 2. 1. Mucitler

Mucitler teknik anlamda, belirli bir sorunun ¢oziimiinii icat eden kisilerdir.
Icatlar yeni bir iiriin veya varolan iiriine yeni kullanim alam yada iiretim seklinde
yenilik olmak {iizere gruplandirilabilir. Mucitler denince akla hemen bilim adamlar1
gelse de, icatlarin bir cogu amatorler tarafindan gerceklestirilmistir.

Her girisimci bir mucit olamayacag: gibi, her mucit de bir girisimci olamaz.
Ornegin; Thomas Edison sayisiz bilimsel bulus yapmasina ragmen, basarili biri
girisimci  olamamis ve icatlarimin patent haklarin1 bagkalarina satarak, elde

edebileceginden ¢ok daha az kazang elde etmistir.

Sekil 8: Risk Sermayesinde Taraflar

Fon Saglayanlar: Risk Finansman
Sermayesi Kar
Kamu Kaynaklari Sirketi
(zel Sektér Knrnmlar
A A A

Kaynak: NVCA, 2000, 15
2. 2. 2. Girisimciler
Girigimciler; birinci boliimde oOzetlendigi iizere, yeni pazar, yeni tedarik ve
finans kaynaklari bulup, yeni iriin veya iretim teknigi gelistirerek refah iiretme

kapasitesi yaratan kisidir (VAKIFRISK, 2003, 04). Her mucidin bir girisimci olmasi

gerekmedigi gibi, her girisimcinin de bir mucit olmas1 gerekmez.
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2. 2. 3. Risk Sermayedari

Risk sermayedari; genel anlamda risk sermayesi saglayan Kkisi veya
kuruluglardir. Risk sermayesi sirketi, c¢esitli kaynaklardan sagladigi fonlar1 yeni
girisimlere yatiran kuruluslardir (NVCA, 2003, 02). Risk sermayesi sirketleri, diger

proje degerlendirme ve danismanlik kuruluglardan da yardim alabilir.

Sekil 9: Risk Sermayesi Taraflarinn iliskileri

Mucitler Girigimciler
Fikir Sahibi
Goriis v Getiri
Dis Proje » Risk Sermayesi P Risk Sermayedarina
Degerlendirme Kurulusu Fon Saglayan
Kurulusu Talep Fon Kaynaklar
< <
A A

| Goriis Sermaye Kazanci I
i Proje . Cikis: Sermaye
Degerlendirme < Talep Hisse Sat1§1: Piyasas1 Hisse Satist
Kurulusu A 4

Girisimci Sirket

A 4

Uretim ve Nakit
Yatirimi

Kaynak: EVCA, 2001, 17
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2. 3. RiISK SERMAYESINDEKI RiSK FAKTORLERI

Acik bir ifade ile risk, “fiilen gerceklestirilebilecek verim ile ilgili belirsizlik”
olarak tamimlanir (TOROSLU, 2000, 02). Genel olarak risk kavrami; bir yatirnmda, bir
isletmede gerceklesmis bir basarisizlik degil, sadece basarisizliga ugrama olasiligl ve bu
olasilig1 ifade eden bir kavramdir.

Belirsizlik ve risk kavramlar1 birbiri yerine kullanilsa da, ikisinin anlamlarinin
karigtirllmamasi gerekir (BOLAK, 1998, 162). Risk kavramu ile, gelecekteki olaylarin
alternatif sonuglarinin ortaya c¢ikma olasiliklart bilinebildigi halde, belirsizlik
kavraminda, gelecekteki bir olayin ortaya cikma olasiligina ait alternatifler arasindaki
dagilim hakkinda net bilgi bulunmamaktadir.

Risk sermayesindeki risk faktorlerinin ortaya c¢ikisinda iki neden vardir.
Bunlardan bir tanesi, daha 6nceden denenmemis bir yeniligin s6z konusu olmasi, bir
digeri de, yeniligin ticari anlamda deger kazanmasi i¢in gereken siirenin uzun olmasidir
(5-10 y1l arasi).

Risk faktorleri i¢inde teknoloji riski, tiretim riski, finansman riski, demode olma
riski, yonetim riski, pazarlama riski yer almaktadir (KAYA, 1992, 28) (TUNCEL, 1996,
03).

2. 3. 1. Teknolojik Risk

Girisimcinin yeni teknolojiler gelistirme ve uygulayabilmesi ile ilgili risklerdir
(TOROSLU, 2000, 02). Genellikle Ar-Ge c¢alismalar1 sirasinda, girisimcilerin yeterli
deneyime sahip olmamasindan veya fonun bu asamadaki calismalar1 karsilayacak
kapasitede olmamasindan kaynaklanir.

Ar-Ge calismalarinin tutarim1 6nceden kestirebilmek oldukc¢a giictiir. Genelde, bu
calismalar, hedeflenen biitcelerin cok iizerine cikabilmektedir. Uzerinde calisilan
projeler, benzerleri olmadigt icin kiyaslama yapma olanagindan da yoksun

bulundugundan, gereksinim duyulan fon tutar1 da belirsiz olabilmektedir.
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2. 3. 2. Uretim Riski

Kullanilan teknolojinin  biiylik olcekli iiretime uygun olmamasindan
kaynaklanan risktir. Bu tiir bir risk, iiretilen 6rnek iiriiniin (numune) pazarlanabilir bir
iirline doniistiiriilememesinde de s6z konusudur.

Gelismis iilkelerde ve ¢ok uluslu biiyiik isletmelerde arastirma ve gelistirmeye
biitcelerden cok biiyiik paylar ayrilmaktadir. Buna karsilik ticari anlamda iiretimde
kullanilabilecek yeniliklerin sayisi oldukca azdir. Bir isletmenin yaptigi calismalar
sonucu bir yenilik ortaya cikabilir. Ancak; bu yenilik bir {iriin olarak veya iiriiniin

tiretiminde kullanilacak diizeyde ticari olmayabilir.

2. 3. 3. Pazarlama Riski

Uretim asamasindaki problemler asilmustir. Uriiniin pazara sunumu, pazar
biiyiikliigli, rekabet kosullarinin varligi durumunda ortaya ¢ikan bir risktir. Diger bir
deyisle, iiriiniin pazarlama asamasindaki performansina bagli olan bir risktir.

Risk sermayesi sirketi ve girisimcinin bu yatirrmdan elde edecegi gelir, bir
anlamda bu riskin varligiyla yakindan iliskilidir. Uriin satilmazsa veya arzu edilen pazar

seviyesine ulagsmazsa yatirrmdan beklenen gelir elde edilemeyecektir.

2. 3. 4. Yonetim Riski

Yatirim yapilan isletmenin yonetim zafiyetlerinden kaynaklanabilecek risklerdir.
Yoneticilerin tecriibesiz olma veya bilgilerinin yetersiz kalmasi ihtimalleri yonetim
riskini dogurur.

Risk sermayesi, girisimcilere finansman destegi saglarken, ayni onemde olan
yonetim yeterliligi de saglamaktadir. Deneyimli ve uzman kadrosu ile, girisimlerde
ortaya cikabilecek yonetim riskinin giderilmesi igin calismaktadirlar (CETINDAMAR,
2002, 15).

Risk sermayesi sirketine fon saglayan kisi veya kuruluslar, sirketin yatirim

yaptig girisimin iyi yonetildigi varsayimu ile hareket ederler. Ciinkii; yatirimin basarist,
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yonetimin iiretimi gergeklestirip, satis1 yapabilmesi ile dogrudan baglantilidir (ACAR,
2001, 29).

2. 3. 5. Demode Olma Riski

Teknolojik yenilik iceren ve mamul Omiir egrisi kisa olan iirlinlerde pazar
kosullarinin iiriin yeterli satis hacmine ulasamadan teknolojisini eskitme riskidir.
Ornegin; bilgisayar, elektronik ve iletisim sektoriinde mAmul Omiir egrisi, diger
sektorlere oranla ¢cok daha kisa olmakta, bu nedenle yatirim siiresi olarak daha kisa bir
stire ongoriilmektedir. Bu sektorler, demode olma riskinin daha yiiksek oldugu sektorler
olarak tamimlanmaktadir. (CHRISTOFIDIS ve DEBANDE, 2001, 56).

Bir iiriiniin {iretim asamasi igletme veya girisimci i¢in ne kadar basarili olursa
olsun, o iiriin begeni veya zevklere uygun diismiiyorsa yada daha yeni bir modeli

piyasada mevcutsa, satilma sansini yitirmis demektir.

2. 3. 6. Finansman Riski

Uretim asamasinda iiriinleri pazara eksiksiz tasiyacak ek finansmanlari temin
edememe riskidir. Uretime baslanmistir, ancak; ek finansman yetersiz kalmistir.
Baslangi¢ asamasinin sonunda ortaya ¢ikan bir risktir.

Bu riskin azalip cogalmasinda, girisimcinin tercih ettigi finansman yontemi
biiyiik ©nem tasir. Biitlin asamalar1t kapsayacak tiirde bir finansman tercihi
yapilmamigsa veya lriiniin 6zelliklerine uymayan bir finansman yontemi sec¢ilmisse,
tiretimden nihai tiiketiciye ulasincaya kadar gecen siirede bu riskin ortaya c¢ikmasi
kacinilmazdir.

Ozellikle teknolojik yenilik iceren girisimlerin finansmaninda risk sermayesinin
tercihi, bu riskin azaltilmasinda 6nemli bir rol iistlenecektir. Daha kisa siireli finansman

kaynaklar1 (6rnegin; kisa vadeli banka kredisi,) bu riski artiracaktir.
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2. 4. RiSK SERMAYESININ TARIHSEL GELISiMi

Tarihte yaklasik ticaretin oldugu biitiin toplumlarda risk sermayesi olarak
adlandirilmasa da, benzer yontemlerin uygulandigi goriilmektedir. Islamiyet ncesinde
Arap yarimadasinda ve Orta Cag Avrupa’sinda benzer yontemlerle, degisik isimlerle,
yatirim, finansman ve girisimcilik iliskisine rastlanmaktadir.

Her toplumun ve her donemin kendi 6zel kosullarina gore sekillenmis bir ticaret
hayat1 ve yatirnm —finansman iliskisi olmustur. Giiniimiiz modern is hayatinda oldugu
gibi, eski caglarda ve ticareti onemseyen toplumlarda, birikimi ile yatinm yapip, para
kazanmay: diisiinen sermayedarlar ve sermaye sikintis1 ¢ceken, is yapma istegine sahip,
gerekli Ozellikleri tasiyan girisimciler bir sekilde bulusmuslardir. Burada sermayeyi
sadece para olarak degil, takasta kullanilabilecek mal, hayvan, insan ve diger maddi
degerler olarak kabul etmek gerekir (ARK, 2002, O1). Tarihte ¢ok uzun donemler
boyunca, giiniin kosullar1 geregi insan (kole) ticareti de yapilmis ve insan ¢ogu zaman
sermaye olarak kabul edilmistir.

Elbette gerek girisimci ozellikleri agisindan, gerekse is konular1 bakimindan
isleyisi farkli olmakta birlikte, 6z nitelikleri bakimindan giiniimiizle benzerlikler
gostermektedir (ARK, 2002, 01).

Donemler ve cografi farkliliklar acisinda ele alinacak olursa, en sik rastlanan
bicimleri; Mudaraba, Murabaha, Musaraka (Inan), Commenda, Venture Capital ve
Private Equity olarak adlandirilabilir.

Sadece para degil; insan, mal, hayvan ve diger kiymetli degerlerle birlikte
risk sermayesine benzer uygulamalarin kokenini, “Narruqum” olarak Asurlulara kadar
gotirmek miimkiindiir (ARK, 2002, 02). Cagdas kullanimina en yakin sekli ise
Islamiyet oncesi donemde Hicaz Yoresinde goriilmektedir. Arapca’da darb kokiinden
tiremis bir kelime olan mudaraba; yola ¢ikmak, yeryiiziinde dolagsmak gibi anlamlara
gelir. Ticaret i¢in sefere cikmaya da, darb’un f’it Ticare demislerdir.

Mekke ve Medine’deki kabilelerin, bulunduklar1 cografi bolge 6zellikleri nedeni
ile diger gelir kaynaklar1 sinirli oldugundan, en 6nemli is konular1 ticaret olmustur.
Giineyde yer alan zengin Yemen ve kuzeyde yer alan gelismis kavimler arasinda
bulunan bu bolgede, iklim nedeni ile sinirhi tarim yapilabilmekteydi. Bu nedenle ticareti

ve kervancilig iyi bilen, Yollarda cesitli tehlikelere kars1 yeterince giiglii ve dayanikli
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olan kisiler, sermaye sahiplerinden sermaye temin ederek yazlar1 kuzeydeki Suriye’ye,
kislar1 glineydeki Yemen’e seferler diizenlenirdi. Bu sekilde emek ve sermaye,
mudaraba adi altinda ve belli bir proje i¢in bir araya gelir ve kar; basta ongoriilen
oranda paylasilirdi (GAFOOR, 1995, 136).

Islamiyet dncesi donemde uygulanan mudaraba sistemi, Islamiyet doneminde de
aynen korunmustur. Islam Hukuku olarak adlandirilabilecek Mecelle’de, Mudaraba
islemi aynen IslAmiyet dncesinde oldugu gibi tanimlanmis, sermaye sahibine, Rabbii’l
Mal, emek sahibine (girisimci) ise Mudarib denilmistir.

Iki cesittir. Zaman, yer, ticaret cesitleri ve aligveris yapilacak kisileri belirlemede
siirsiz olan ¢esidine mutlak mudaraba, belli cografi bolge ve/veya ticaret sinirlamasi
olan ¢esidine mudaraba-1 mukayyede denilmektedir (ARK, 2002, 02). Zarar tamamen
sermaye sahibine ait olmakla birlikte, anlasmalar mutlak degil, oranlar {izerinden
yapilirdi.

Bu uygulama, giinlimiiz faizsiz bankacilik ve ©zel finans kurumlarindaki
uygulamanin temelini olusturmaktadir (CIZAKCA, 1996, 100).

Mudaraba ile es donemli olarak kullanilan bir sistem olan murabaha sisteminde;
sermaye sahibi, girisimci olarak adlandirilan kimsenin ihtiyaci olan makine, ekipman,
hammadde veya yardimci maddeyi once kendisi satin alir, daha sonra belli bir kar marji
ile pesin veya vadeli olarak girisimciye satar. Sermaye sahibine riski iistlenmeden kar
imkan1 sagladigi icin tercih edilen bir sistem olmustur.

Musaraka, digerleri ile ayn1 donemlerde kullanilan bir sistemdir. Burada hem
sermaye sahibi, hem de girisimci bir miktar sermaye koymakta, kar; mutlak degerler
tizerinden degil, oranlar iizerinden boliisiilmektedir. Her iki taraf da sermaye koyduklari
icin sermaye sahipleri olarak, mudaraba sistemindeki haklara sahiptirler. Savaslarda
yetim kalan ¢ocuklara ait, babalarindan kalan para, mal, hayvan, v.s. gibi varliklarin,
[ran- Medine arasinda sefer diizenleyen tiiccarlara sermaye olarak verilmesi ve karm,
hak sahipleri arasinda paylastirilmasi sistemidir.

Ortacag Avrupa’sinda Sel¢uklu Tiirkleri nedeniyle kapanan hac yollarinin
acilmasi icin diizenlenen hach seferleri, Islim diinyasinda uygulanan ticaret
yontemlerinin de Avrupalilarca benimsenmesini saglamistir.

Commenda kelimesine, yazili metin olarak ilk defa italya’nin kuzeyindeki bir

(X3

belgede, M.S. 976 yilinda rastlanir. Aslen Latince kokenli bir kelimedir. “cok
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giivenilen” anlamina gelmektedir. Mudaraba yontemine benzer (TOROSLU, 2000,
115).

Arap yarimadasinda kervanlarla yapilan ticaretin, italyanlar basta olmak iizere
Ispanyollar, Portekizliler ve diger uluslar tarafindan gemilerle, aynen mudaraba usulleri
ile uygulanmasidir. Avrupa’da risk sermayesi modelinin Onciisii olarak kabul edilmistir.

Stan olarak adlandirilan varlikli ve zengin tiiccarlar, sermayesi olmayan ve
tractator olarak adlandirilan girisimci gemi kaptanlarina, karin biiylik boliimii ve zararin
tamami1 kendilerine ait olmak {izere sermaye verirlerdi. Gemi kaptanlar1 da Adventure
ad1 verilen seferlere cikarak, Hindistan ve Uzakdogu ile ticaret yaparlardi. Risk
sermayesi Latince kokenli olmakla birlikte, Ingilizce karsihig olan venture capital
kelimesi, macera sermayesi olarak buradan gelmektedir (ARK, 2002, 03).

Giiniimiiz risk sermayesi uygulamalarina benzerligi sadece isim yOniinden
degildir. Ortagagda uygulanan yontemi ile, gemiyi ve gemi yiikiinii kaybetme riskinin
yiiksek olmasi, bu yiiksek riske karsilik kazancinda yiiksek olmasi 6zelligi, gliniimiiz
uygulamalari ile birebir ortiismektedir. Her ikisinde de zarar sermaye sahibine aittir.
Girigimci taraf zarara katilmaz. Kar, hi¢ bir zaman mutlak degerler iizerinde degil,
oranlar iizerinden hesaplanir. Her iki uygulama da, sadece belli bir is i¢in kullanilmakta

ve sona ermektedir.

2.5.A.B.D. VE AVRUPA’DA RISK SERMAYESI

Risk sermayesinin insanlik tarihindeki baslangict mudaraba ile olmus, ortacagda
Avrupa’da commenda ile ticaret hayatina girmistir (ARK, 2002, 03). 17.ylizyilin
sonlarindan itibaren ortakliklar, ilk ticaret kanunlar etrafinda sirketlesmis ve boylelikle
commenda’nin bazi 6zellikleri ortadan kalkmustir. Ornegin; belirli bir amac etrafinda
gecici olarak birlesme, ileri derecede risk alma, yiiksek oranda gelir istegi, girisimciye
giiven mekanizmasi, yeni olusmaya baslayan sirketlesme girisimleri nedeniyle yerini,
istikrara, uzun vadeye ve sermaye temelinde ortakliklara birakmistir.

Bu donem, Ingiltere’de 19. yiizyil baslarinda sanayilesme hareketleri ile birlikte,
cok az sayida ve farkli uygulamalar1 biinyesinde barindiran bi¢imiyle II. Diinya Savasi

sonuna kadar devam etmistir.
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1940-1945 yillar arasinda, diinyada o doneme kadar goriilmemis derecede kanl
ve uluslarin kaderini etkileyen bir savas yasanmistir. Sonrasinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde bos kalan devasa bir savas sanayi, sadece savasta kullanilmak iizere
gelistirilmis yeni bulus ve teknolojiler, yeniden diizenlenmesi gereken diinya sistemleri
ve savastan donen binlerce Amerikali igsize yeni is sahalari agilmasi sorunu bas
gostermistir (TOROSLU, 2000, 116).

Amerika’nin go¢cmen atalarindan gelen girisimci ruhlari, risk sermayesi
uygulamalarim1 venture capital olarak ortaya ¢ikarmis ve o giinden bu yana basari ile
uygulamistir.

II. Diinya Savasi sonrasinda Laurence Rockfeller, cephede birlikte savastigi
asker arkadaslarina, savastan sag donmeleri halinde is kurmak i¢in yardim sozii
vermistir (SEVIN, 1993, 38). Savastan sonra is kurmak isteyen arkadaslarinin miiracaat:
tizerine Rockfeller, arkadaslarina soz verdigi gibi yardim etmis, ancak; bu yardimi bir
bor¢ veya kredi olarak degerlendirmek yerine, kurduklar isletmelerden hisse alarak
onlara ortak olmustur. Bu girisim, modern anlamda ilk risk sermayesi uygulamasi
olarak adlandirilmaktadir (ARK, 2002, 04).

Risk sermayesi aslen Fransiz olan Harvard profesorlerinden General George
Doriot tarafindan Amerika’ya tanitilmistir. Doriot, Fransa’min Kuzey Afrika
sOmiirgelerinde tanidigi mudaraba uygulamasini, Fransiz ihtildlinden sonra Fransa
Ticaret Hukuku’nda kendine yer bulan, komandit sirketler (sociéte commandit) bilgisi
ile gelistirerek, savas sonrast Amerika’sinda olusan uygun zemin sayesinde anlatarak,
risk sermayesi fikirlerinin yayilmasinda 6nemli bir rol iistlenmistir.

Modern anlamda risk sermayesi sirketlerinin ilk ortaya c¢ikisinin Amerika
Birlesik Devletleri Boston Eyaleti’nde kurulu bulunan, Massachusetts Teknoloji
Enstitiisii (Massachusetts Institute of Technology, MIT) profesorlerinden bazilar
tarafindan, 1946 yilinda kurulan Amerikan Arastirma ve Gelistirme Birligi (American
Research and Development Corporation, ARDC) ile oldugu kabul edilmektedir. Bu
birlik, ilk kamu risk sermaye sirketi olarak, risk sermayesi yatirimlari i¢cin kurumsal bir
ornek teskil etmistir (BYGRAVE ve TIMMONS, 1992, 15).

1953 yilinda bazi bankalar ve yatirim sirketleri, kiiciik ve orta 6lgekli isletmelere
uzun vadeli fonlarla finansman saglamak icin, Kiiciik isletmeler idaresi (Small Business

Administration, SBA)’ni kurmuslardir (CETiNDAMAR, 2002, 19).
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1958 yilinda, Federal Rezerv Sistemi (Federal Reserve System, FRS) tarafindan
calismalarda, SBA’ da yer alan iiyelerin, daha ¢ok kisa vadeli kredilere ve isletme
sermayesine yoneldikleri saptanmistir. Bu nedenle aym yil, Kiiciik Isletmelere Yatirim
Kanunu (Small Business Investment Act, SBIA) yiiriirliige konularak, SBA iznine ve
denetimine tabi, kar amaci giiden, kiiciik olcekli isletmeler olusturulmustur. Ayni
zamanda bu sektore yapilacak 6zel sektor yatirimlarini tesvik etmek amaciyla, vergi
indirimleri getirilmis ve bor¢clanma olanaklari artirllmistir (ACAR, 2001, 26).

Bu yasalarin 1978 yilinda yeniden yorumlanmas: ile, emekli sandiklarina ait
fonlarin, %2,5’luk kisminin risk sermayelerine yonlendirilmesi de biiyiik bir destek
olmustur (HENDERSON, 1988, 230).

Biitiin bu calismalarn temelinde, 1931 yilinda Ingiltere’de tespit edilen ve
“Mcmillan Gap” (Mcmillan Aci1g1) olarak adlandirilan bir teshis yer almistir (EVCA,
2003, 04). Bu tespit, 100.000 Sterlin ve altindaki finansman ihtiyacini,
yapilandirilmamis borsa dis1 sermaye piyasalarindan elde eden sirketlerle, 1.500.000
Sterlin ve fazlasi finansman ihtiyacini borsadan temin etmek isteyen sirketler arasindaki
boslukta yer alan sirketlere dikkat cekmektedir.

Bu sirketler, biiylikk finansman ihtiyac1 icinde bulunmaktadirlar. Gerekli
biiyiikliik ve kriterlere sahip olamadiklar: i¢in borsadan fon saglayamazken, bankalarin
talep ettikleri teminatlar1 veremedikleri, gecmis performans kriterlerini saglayamadiklari
veya yeni girisim olduklart icin bankalardan da kredi temin edememektedirler. Bu
sirketler is fikrine sahip olmalarina ragmen, mevcut bankacilik sistemi i¢inde yer
alamamaktadirlar (ARK, 2002, 04). Bu tiir isletmelerin bir sistem i¢inde desteklenmesi
geregi, risk sermayesi uygulamalarina biiyiikk bir itici giic olmustur. Sonugta; 1971
yilinda, Gelismekte Olan Sirket Hisseleri Piyasasi (National Association Securities
Dealers Automated Quotations, NASDAQ) olarak adlandirabilece§imiz borsanin
faaliyete gegmesi ile biiylik hacim kazanmaistir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde 1969 yili risk sermayesi yatirimlari, 2,3-3
milyon $ tutarinda iken, bu rakam; 1975’te 250 milyon $, 1985’te 6,5 milyar $, 1999’da
48 milyar $ ve 2000 yilinda 103 milyar $ dolayinda olmustur (CEYLAN, 2002, 190-
191).

Avrupa, commenda dan sonra risk sermayesinin etkinligini kaybettigi bir

doneme girmistir. Amerika’da yillar itibariyle meydana gelen gelismelere seyirci
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kalmis, daha ¢ok Amerika ve Uzak Dogu kokenli yatirimlarla biiylimesine devam etmis,
yenilik ve degisim yarisinda bir takipgi olabilmistir (UGURLU ve CIVAN, 2002, 89).

Ingiltere, risk sermayesi modelinin Avrupa iilkeleri icinde en fazla gelisme
gosterdigi iilke olmustur. Ingiltere’de risk sermayesi alamindaki ilk calismalar, 19.
yiizy1l baslarinda, Stephenson, Arkwright, Crompton ve Brunel gibi zengin bireylerin,
Ingiltere endiistri devrimi sirasinda yatirrm projelerin finansmaninda kullandiklart
fonlara dayanmaktadir (TOROSLU, 2000, 116).

Ingiltere’de risk sermayesi kavrami, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
kavramdan daha farkhidir. Ingiltere’de risk sermayesi, private equity olarak
adlandirilmakta ve tanim geregi, borsada kotasyonu olmayan girisimlere hisse alimi
yolu ile veya bor¢ vererek saglanan sermayeyi ifade etmektedir. Amerika’da risk
sermayesi olarak kullanilan venture capital tanimi ise, private equity’nin altinda yer
almaktadir.

Avrupa’nin ¢esitli tilkelerinde private equity ve venture capital es anlamli olarak
kullanilirken, Amerika’da bu ayirim cok net bicimde kendini gostermektedir. Ornegin;
Ingiltere’de sirket hisselerinin kendi yonetici kadrosu tarafindan toplanarak, yonetimin
ele gecirilmesi (Management Buy Out) islemi veya disaridan baska yOneticiler
tarafindan hisselerin toplanarak yonetimin ele gecirilmesi (Management Buy In), bir
risk sermayesi islemi sayilirken, Amerika’da bu islemler risk sermayesi olarak
adlandirilmamaktadir (ARK, 2002, 05).

Bugiinkii anlamiyla ilk risk sermayesi olusumu, 1930 yilinda ilk profesyonel fon
olan Charterhouse’ un kurulmasiyla gerceklesmistir. Charterhouse, bir risk sermayesi
sirketi degil, sadece yatirimlari finanse eden bir fondur. Bu fon, birka¢ kiigiik yatirimi
finanse ettikten sonra etkinligini kaybetmistir.

Ingiltere’de ilk risk sermayesi sirketi, 1945 yilinda, Bank of England
onderliginde, Sanayi ve Ticari Finans Birligi (Industrial and Commercial Finance
Corporation, ICFC) olarak kurulmustur. Baslangicta ismi ICFC olan sirket, daha sonra
Sanayi Yatirimlart (Investments In Industries, 3i) adim1 almistir. Bu sirket, II. Diinya
Savasi’ndan sonra ortaya cikan issizlik sorununa ¢oziim bulmaya ve teknoloji alaninda
s0z konusu olan yenilikleri sanayiye kazandirmaya yonelik amaclari kendisine konu
edinse de, 1980°li yillara kadar cok fazla faaliyette bulunmamustir (UGURLU ve
CIVAN, 2002, 90).
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Risk sermayesi alaninda biiyiik oneme sahip 3i kurulusunun disinda, 1976
yilinda kurulan Sanayi icin Oz Sermaye Sirketi (Equity Capital for Industry, ECI), bu
alandaki ilk 6zel risk sermayesi kurulusu olmaktadir.

1980 yilinda yasal ¢erceveleri ¢izilen, Kotasyonu Hafifletilmis Hisse Senetleri
Piyasas1 (Stock Exchange of Unleashed Securities Market) ile, Ingiltere’de kiiciik
isletmelerin hisse senetlerinin, sermaye piyasasinda biiyiik isletmelere gore daha hafif
kosullarda kote edilmesi saglanmis ve bu kii¢iik isletmelerin hisselerinin alim satiminda
kolayliklar saglayarak risk sermayesi islemlerine hiz kazandirmistir. Bu piyasa,
Amerika’da over the counter olarak adlandirilan tezgah iistii piyasas: ile benzerlikler
gostermektedir.

Ingiltere’de 6zel risk sermayesi sirketleri disinda, hiikiimet programlar
kapsaminda, Is Baslatma Programi (Business Start-Up Scheme) ve Is Genisletme
Programi (Business Expansion Scheme) olarak adlandirilan 6zel risk sermayesi fonlari
da olusturulmustur. Bu fonlar cercevesinde hiikiimet, risk sermayesi icin fonlar
olusturulmasini ve tasarruflarin bu fonlara yonlendirilmesini tesvik etmistir.

1981 yilinda Ingiliz Teknoloji Gurubu (British Technology Group) kurularak,
kiiciik ve ileri teknoloji girisimlerine kredi ve destek verilmeye calisiimistir (KAYA,
1992, 68).

Ingiltere’deki bu gelismeler, Avrupa’nin diger iilkelerinde de benzer olusumlarin
gelismesine yol agcmistir. 1967 yilinda Fransa’da Ulusal Gelistirme ve Arastirma Ajansi
(Agence Nationale deValorisation de la Recherche, ANVAR) kurulmustur. Fransa’da

risk sermayesi alaninda agirilikli olarak bankalar gdze carpar.
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Sekil 10: Avrupa’da Risk Sermayesi Fonlarinin Zaman Icinde Biiyiikliigii

(Milyon €)
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Kaynak: EVCA Yearbook, 2004, 01

Almanya’da ise risk sermayesi uygulamalar1 kamu sektorii Onderliginde
gelismistir. 1978 yilinda 28 Alman bankasinin katilmiyla, biiyiik c¢apta bir risk
sermayesi sirketi kurulmustur. Devlet, bu sirketin zarar etmesi durumunda, bu zararin
%75’n1 karsilamayr garanti etmistir. Ancak; bu girisim ¢ok basarili olmamis ve uzun
yillar zarar etmistir. Zarar nedenleri arasinda cok baslilik, asir1 biirokratik yapiya sahip

olma gibi nedenler sayilabilir (CHRISTOFIDIS ve DEBANDE, 2001, 20).

2. 6. JAPONYA’DA RiSK SERMAYESi GELiSiM SURECI

Batidaki gelismeleri siirekli olarak takip eden Japonya, baslangicta bu iilkeler
kadar basarili olamamistir. Bunun nedeni; Japonya’daki ekonomik ve finansal sisteme
egemen olan kuruluslarin biiyiik olcekli kuruluslar olmasi ve teknoloji gelistirme
yatirimlarin1 bizzat bu kuruluslarin kendilerinin yapmasi sayilabilir. Kiiciik 6lgekli
isletmeler, zamanla bu kuruluslarin yonetimine girerek ortadan kaybolmuslardir.

Bir diger neden ise; Japonlardaki inanc¢ sistemidir (KAYA, 1992, 71).

Japonya’da isletmeler calisanlarina ¢ok 1iyi is imkanlar1 sunmakta ve calisanlar,
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neredeyse bir Omiir boyu isverenlerine bagh kalarak, is degistirmeyi veya kendi islerini
kurmay1 diisiinmemektedirler.

Japonya’da biitiin bu olumsuz kosullara ragmen, risk sermayesi alaninda 6nemli
atitlimlar kaydedilmistir. Uzun vadeli banka kredilerine devlet garantisi saglanmasi, bu
gelismelerden birincisi olmustur.

1963 yilinda Tokyo, Nagoya ve Osaka’da 3 yatirnm sirketi kurulmus ve bu
sirketler 28 farkli is kolunda faaliyet gosteren kiiciik olgekli isletmelere hisse senedi
veya hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller almak yoluyla ortak olarak finansman
saglamislardir (JASDAQ, 2003, 06).

1972 yilinda ticaret ve yatirnm bankalari tarafindan 8 6zel risk sermayesi sirketi
daha kurulmus, fakat bunlar zaman icinde basarili olamayarak kapanmistir (RAMESH,
1995, 58).

Japonya’da risk sermayesi yatirimlarinin gelistirilmesine yonelik ¢abalardan bir
tanesi de, 1974 yilinda kiiciik isletmeler kurma fikrinin hayata gecirilmesi amaciyla,
Yeni Girisim Merkezi (Venture Enterprise Center, VEC) kurulmasi olmustur (CLARK,
1987, 41).

1985 yilinda, borsaya kote olma kosullarinda iyilestirmeler ve cesitli kolayliklar
saglanarak, risk sermayesi alaninda yeni iyilestirmeler gerceklestirilmeye calisilmistir
(RAMESH, 1995, 59).

Japonya’da risk sermayesi sektorel dagilimina bakildiginda Onceligin,
elektronik, bilgisayar ve teknoloji sektorleri oldugu goriilmektedir (CEYLAN, 2002,
198).

2.7. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE RiSK SERMAYESI

SURECI

A. B. D, Ingiltere ve Japonya’daki gelismelerin gerisinde kalmalarina ragmen,
baz1 gelismekte olan iilkelerin, 1990’11 yillarin basindan itibaren risk sermayesi
piyasalarinin kendi iilkelerinde de kurulmasi i¢in ¢alistigr gozlenmektedir. Bu agidan en
basarili iilkeler, giiney ve giineydogu Asya iilkeleridir (VAKIFRISK, 2003, 33).

Bu bolgede yaratilan risk sermayesi fonlari, 1991 yilinda 21,9 Milyar $
tutarindayken, asil gelisimini Amerika ve Avrupa Birligi’ne paralel olarak 1998

yilindan sonrasinda gostermistir (FOLTA, 1999, 06). Ornegin; sadece Cin ve Hong
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Kong’da 1998 yilinda risk sermayesi yatirimlarinin tutart 3,1 Milyar $ olmustur.
Asya’da faaliyette bulunan ve Cin’e yatirilan risk sermayesi fonlarinin tutar1 da
eklendiginde bu rakam, 7,2 Milyar $ dolayinda olmustur. Tayvan’da 1999 yilinda 300
risk sermayesi sirketi tarafindan, 10 Milyar $’lik fon olusturulmustur (FOLTA, 1999,
07). Ayrica Tayvan’da varlikli bireyler (business angels) tarafindan gayri resmi olarak,
10 Milyar $’lik bir fonun girisimcilere aktarildigi sdylenmektedir (CHAN ve LEE,
2001, 98).

Avustralya’da da durum diger Asya ve giineydogu Asya iilkelerinden pek farkli
degildir. Hiikiimetin bu yonde gosterdigi cabalar sonucu, 2000 yilinda toplanan 1,2
Milyar $’lik risk sermayesi fonunun %24 gibi bir boliimu uluslararasi kaynaklardan,
ozellikle Asya iilkelerinden gelmektedir (VENTUREECONOMICS, 2003, 01).

Basaril1 bir diger iilke ise Israil’dir. Devlet tarafindan verilen Yozma fonlar ile
yerli ve yabanci finansmanin risk sermayesine akis1 saglanmistir (LEIBOWITZ, 2000,
01). 5,7 Milyon niifusu olan Israil’de, 2000 yilinda 3 Milyar $’Iik bir fon toplanarak
biiyiik bir basar1 elde edilmistir. Bu fonlarin %45, yani yartya yakin bir kismi bilisim ve
saglik alanlarina yonelik, ileri teknolojiye dayali girisimci firmalara aktarilmastir.
Fonlarin bir kism1 Amerika Birlesik Devletleri’nden gelmektedir. Israil, A.B. D.’li risk
sermayesi firmalariin yurtdisina yaptiklari yatirrmlardan %?7,7°1lik oranla en yiiksek

pay1 almaktadir.

Sekil 11: israil’de Risk Sermayesi Yatirnmlarmn Gelisimi (Milyon $)
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Kaynak: EIB, 2001, 37

Ayrica Diinya Bankas1 (World Bank, WB), gibi bazi uluslararas: kurumlar da,

olusturduklar risk sermayesi fonlarin1 gelismekte olan iilkelere aktarmaktadirlar. 1997
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yilinda risk sermayesi destekleri Rusya Federasyonu, Kazakistan ve Ukrayna’ya
verilmeye baslanmistir.

Bu gelismelere ragmen, gelismekte olan iilkelerde risk sermayesi fonlar1 kii¢iik
miktarlarda kalmaktadir. Bunun sebebini sekiz baslik altinda, “profesyonel altyapi
eksikligi” olarak toplamak miimkiindiir (VAKIFRISK, 2003):

¢ Finansman kaynaginin yetersizligi

¢ Teknoloji olanaklarinin kisitli olmasi

e Pazar biiyiikliigiiniin dar olmasi

¢ Alim giiciiniin diisiikligu

e Kalifiye is giiciiniin eksikligi

e Girisimcilik kiiltiiriiniin zayiflig1

e Menkul kiymetler borsalarinin yetersizligi veya olmayisi

e Yasal yapinin yetersiz kalmasi

2. 8. RiISK SERMAYESI SISTEMININ OZELLIKLERI

Risk sermayesi sirketi (risk sermayedari), cesitli kaynaklardan herhangi bir faiz
veya kar payr konusunda taahhiitte bulunmadan fon saglar. Risk sermayesi sisteminin
en Onemli Ozelliklerinden birisi de herhangi bir taahhiitte bulunulmamasidir. Fon temin
edenler, girisimin igcerdigi yliksek riski bilmekte ve bunu bastan kabullenmektedirler.
Onlar1 bu tiir bir yatirnma ceken en Onemli unsur, yiiksek gelir beklentisidir
(SARIASLAN, 1992 10).

Kargilikli giivene dayali olarak bir fon kullanim sozlesmesi yapilir. Siiresi 2 ile
10 y1l arasinda degismektedir. Sozlesme, fonun yonetimi icin risk sermayesi sirketinin
alacagi komisyonu (genelde fonun %2’si dolayindadir) ve elde edilecek gelirin ne
sekilde paylasilacagi gibi konular1 kapsar. Genel uygulama; karin %80’i fon verene,
%20’si risk sermayesi sirketine kalmasi seklindedir.

Risk sermayesi sirketleri miisterilerinden gelen talep dogrultusunda yatirim fonu
olusturabilir. Genelde fondan ¢ikislar (exit) belli siire ile sinirlandirilir. Bu tiir fonlara
Belirli Siireli Fonlar (close-end funds) denir. Ancak; bazi risk sermayesi sirketlerinde
fonun kullanim siiresi belli degildir. Bu durumda Belirsiz Siireli Fonlar (open-end

funds) soz konusudur (ISERI, 2001, 18).
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Genel olarak bu tiir risk sermayesi sirketleri limited veya anonim sirket olarak
kurulur (yasalarda aksi belirtilmedikce limited olarak kurulmasi yaygindir, ancak; bazi
ilkelerde ornegin Tiirkiye’de yasa geregi anonim sirket olarak kurulma zorunlulugu
vardir).

Risk sermayesi sirketleri, piyasada 6zgiin, biiyiime potansiyeli olan, yeni yatirim
fikirlerine sahip girisimcilerin bagvurularini degerlendirir. Risk sermayesi sirketleri,
yeni girisimlere destek vermek icin aradiklar1 kosullar1 bes ana baghik altinda
genellemektedir (VAKIFRISK, 2003, 19):

e Teknolojik yonden yeterli diizeyde bulunmasi

¢ Projenin rantabl olmasi

® Yapilacak tiretimin pazarlama imkanlarinin bulunmasi

o Uretimle ilgili yeterli teknik bilgi ve tesebbiis giiciiniin bulunmasi

e Yapilacak yatirimin ekonomik, mali ve teknik olarak uygulanabilirligi
Girisimciler bagvurularini is plani (business plan) adi verilen yatirim teklifi ile

yaparlar.

2.8. 1. Is Plam

Iyi bir is plan1 hazirlanmast siireci, girisimcinin fikrinin hayata gecirilmesi icin
risk sermayedar1 ile tanigsmasi asamasinda kendini tanitict en Onemli adimdir.
Girigsimcinin neyi nasil yapacagi, nasil kar edecegi, neden kendisine yatirim yapilmasi
gerektigini ikna edici bicimde agikladig: bir rehberdir (CHRISTOFIDIS ve DEBANDE,
2001, 23). Is planinda yer almasi gereken bir diger konu, girisimin gerceklesmesi
durumunda belli bir zaman sonra hangi konuma geleceginin belirlenmesidir. lyi bir is
planinda asagidaki unsurlarin bulunmasi gereklidir (KOSGEB, 2003, 36):

e Yapilacak isin tanimi

e Bu tiir bir is i¢in gereken organizasyon yapisi

¢ Firmanin iirlinii veya hizmeti

¢ Bu iiriin veya hizmetin rakiplere gore nasil farklilastirillacag: (yeniligi)
e Rekabet avantajlar

e Uzun vadede bu avantajlan siirdiirmek icin gerekli maliyet (devamlilik)

e  Uriin veya hizmetin saglayacag art1 deger
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e Hedef pazar biiyiikliigii

¢ Biiylime hiz1

e Pazarlama stratejisi

e Satis kanallar

¢ Projenin gerektirdigi yatirimin biiyiikliigii
e Yatirimin geri doniis sekli

e Kara gecmek i¢in gerekli siire

e (Calistirtlacak insan giicii

Is plan1 yukaridaki konular1 kapsayan ayrintili bilgileri icermelidir. Hatirda
tutulmas1 gereken nokta; risk sermayesi sirketinin degerlendirmeyi bu plana gore
yapacagidir (SARIASLAN, 1992, 10).

Is planina baslanirken yapilmasi gereken oncelikli islem, yetkili imzalar tasiyan
ve taleplerini belirten bir bagvuru mektubunun hazirlanmasidir. Bagvuru mektubunda
niyet ve beyan edilenlerin sorumlugunun tagindigi acikca belirtilir.

Basvuru mektubunu takiben girisimci ve proje hakkinda detayli bilgilerin
bulundugu ve girisimcinin kendisini risk sermayesi sirketine tanittigi boliimlerin yer
almasi gerekir (BARTLETT, 1999, 76).

Risk sermayedarina gelen finansman tekliflerinin sayis1 (deal flow) ¢coktur. A. B.
D.’de risk sermayesi finansmani i¢in, bir firmaya miiracaat edenlerin sayisi, yil icinde,
300 ile 500 arasinda degismektedir (NVCA, 2003, 17). Bunlar arasindan siyrilip,
finansman goriismelerine baslanabilmesi i¢in, is plan1 hazirhigina gerekli 6zenin
gosterilmesi gerekir. Bir is planinda bulunmasi gereken unsurlart on iki baslik altinda
toplamak miimkiindiir (ISERI, 2001, 26):

1. Girisimcinin Tanim

Isin amaglart

Temel turiin ve servisler

e Pazar ve miisteriler

Finanslama sartlar1 hakkinda kisa bilgiler
2. Sirket Tanimm

e Kurulus tarihi

e Faaliyet gosterdigi endiistri kolu

e Sirketin kurulus amaclari
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¢ Bu amaglara ulagmak icin kullanilmasi diisiiniilen stratejiler
e Sirketin rakiplerine gore iistiin oldugu yonler
3. Uriinler
e Uriin tanim1 ve karsilastirmalar
¢ Uriindeki yenilikler (varsa patentle ilgili bilgiler)
e  Uriin gelistirme, Ar-Ge faaliyetleri
® Gelecekte iiretilmesi planlanan iirtinlerle ilgili bilgiler yer alir.
4. Piyasa ve Sektorle Ilgili Bilgiler
¢ Piyasa ve faaliyette bulunulan sektoriin ge¢misi ile bilgiler
e Piyasa analizleri ve tahminler (isletme disindaki uzman kuruluslarca da
hazirlanmis olabilir)
e Sektordeki yeni egilimler
5. Rekabet
6. Pazarlama Programm

® Amaclar

Pazarlama stratejisi

Satis ve dagitim kanallari

Miisteriler
7. Uretim
8. Hizmetler
9. Yonetim ve Sahiplik
e Kurucular ve kilit noktada ¢alisan personel
o  Orgiit yapis1 ve diger personel
e Gelecekte kilit noktada calisacak personel hakkinda bilgi
e Tesvikler ve diger destek mekanizmalari
10. Gerekli Sermaye
11. Finansal Veriler ve Finansal Tahminler
e Ug yillik planlar
® Bes yillik planlar
12. Ekler

e Detaylandirilmis yonetim profili
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e Referanslar

e  Uriin tanimlamalari

Is planina ait belirtilen siralamada uygulamada bazi degisiklikler goriilebilir.
Ayrica is planinda girisimcinin, yatirim giderlerine, isletme sermayesine, giderlerine,
maliyetlerine ve gelirlerine ait bilgilerle, nakit akisi tablolarinin da yer almasi gerekir

(ISERI, 2001, 26).

2.9. RiSK SERMAYESI FON KAYNAKLARI

Risk sermayesinin uygulandigi iilkelerde, mevzuat agisindan farkliliklar
goriilmekle birlikte, risk sermayesi sirketine fon saglayan kaynaklari iki baghk altinda
toplamak miimkiindiir. Bunlar kamu kurum ve kuruluslar ile 6zel sektdr birey ve

kuruluslaridir NVCA, 2003, 21).

Sekil 12: Risk Sermayesi Fon Kaynaklar:

Gergek Kisiler
Ticari Bankalar
Kalkinma ve Yatirim Bankalari Fon
Sigorta Sirketleri

Yerli Tiizel Kisiler
Yabanci Tiizel Kisiler R
Fonlar Kar Pay1
Ticaret Odalar1 ——

Vakiflar

Teknoloji Vakiflar

Risk Sermayesi
Sirketi

Kaynak: European Investment Bank, 2001, 06
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Tablo 3: Fon Kaynaklarimin Avrupa’da Yillar itibariyle Tutar1 (Milyon $)

Fon Kaynagi 1999 2000 2001 2002 2003
Tiirii

Sermaye Piyasasi 58.113 552.726 198.244 38.086 85.209
Kaynakli
Emeklilik Fonlar 4.742.390 10.654.717 10.230.796 4.252.567 4.922.155
Bireysel 1.563.965 3.269.779 2.506.270 1.571.277 804.174
Yatirimcilar
Akademik 101.434 197.928 823.484 428.325 384.843
Kurumlar
Vakiflara 1.013.255 5.017.284 4.645.037 3.412.783 4.153.695
Ait Fonlar
Bankalar 7.385.535 9.554.114 9.189.290 6.844.903 5.435.518
Ozel Sirketler 2.422.498 4.787.360 2.209.361 1.896.480 1.204.650
Sigorta Sirketleri 3.354.436 5.687.227 4.700.316 3.588.538 2214314
Devlet Fonlar: 1.192.872 2.444.958 2.281.976 2.893.517 1.727.466
Kaynag Belirsiz 1.710.272 1.844.149 1.425.084 1.109.611 4.378.627

Kaynak: EVCA Yearbook, 2004, 05

Tablo 4: Fon Kaynaklarinin Ulkelere Gore Dagilim Yiizdesi (2003)

Fon Kaynad Avrupa ingiltere Fransa italya Almanya | Hollanda | Finlandiya
Ortalamasi

Ozel Sirketler 4.8 1,8 7,6 7,7 6,1 11,8 0,0
Bireysel Yatirimcilar 32 2,6 8,5 2,4 1,6 5,7 2,0
Devlete Ait Fonlar 6,8 6,4 3,8 3,3 24,0 4,5 1,6
Bankalar 21,5 14,8 36,3 43,8 40,7 333 16,8
Emeklilik Fonlart 19,4 27,4 11,4 8,3 0,5 11,0 8,3
Sigorta Sirketleri 8,7 6,8 12,7 7,7 21,7 15,8 8,0
Vakaflara Ait Fonlar 16,4 19,9 10,6 19,9 3,0 14,5 34,4
Akademik Kurumlar 1,5 2.4 0,3 0,0 0,0 0,7 0,3
Sermaye Piyasasi 0,3 0,2 0,5 1,2 0,5 0,1 0,0
Kaynakl

Kaynag Belirsiz 17,3 17,7 8,3 58 1,9 2,7 28,5

Kaynak: EVCA Yearbook, 2004, 06

Kaynaklar arasinda, bankalar, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, varlikli

bireyler, biiylik sirketler ve sermaye gruplari gibi farkli kurumlar1 saymak miimkiindiir.
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Sekil 13: 2003’te Avrupa’da Risk Sermayesi Fon Kaynaklarmin Dagilim
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O Emeklilik Fonlari B Bankalar O Devlet Fonlari
B Bireysel Yatirmcilar 0O Ozel Sirketler B Kaynagi Belirsiz
B Akademik Kurumlar

Kaynak: EVCA Yearbook, 2004, 02

2.10. RiSK SERMAYESIi SIRKETLERINiN TURLERI

Cesitli kaynaklardan fon temin eden risk sermayesi sirketleri farkli tiirlerde
orgiitlenmislerdir (VAKIFRISK, 2003, 10). En gelismis sekliyle A. B. D.’de uygulanan

risk sermayesi sirketlerini dort farkli baslik altinda toplamak miimkiindiir

2. 10. 1. Ozel Risk Sermayesi Sirketleri

Kurumsallagsmis risk sermayesi gruplaridir. Bu grup, aile sirketlerini ve fonlar
kurumlar tarafindan saglanmis 6zel ortakliklari kapsamaktadir. Ozel risk sermayesi
sirketlerinin ilk kurulanlarindan bazilart A.B.D.’de Rockefeller, J.H. Whitney gibi
varliklr aileler tarafindan kurulmustur (TOROSLU, 2000, 116).

40 ve 50’li yillarda faaliyet gosteren bu tiir sirketler, risk sermayesinin
baslangicinmi teskil etmektedir. Giiniimiizde risk sermayesi sistemine, sermaye o6zel
ortakliklar kanaliyla veya aileler adina kurulmus vakiflar araciligiyla gelmekte birlikte,
sistemin baslangicin1 olusturan aile sirketleri sektordeki en deneyimli yatirimlar
arasinda bulunmaktadir.

Bu tiir sirketlerce finanse edilen girisimler genelde “limited sirket” olarak

yapilanmaktadir. Yonetim kurullarinda risk sermayesi sirketi de soz sahibi olmakta ve
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konulan sermayenin %2,5 veya %3’ kadar yonetim licreti almaktadirlar. S6zlesmelerde
aksi belirtilmedikce genel uygulama olarak, uzun vadede koyduklar1 sermaye karsiligi

%20 kar pay1 almaktadirlar (KOBINET, 2003, 02).

2. 10. 2. Finansal Kurumlarin Risk Sermayesi Sirketleri

Ticari bankalarin ve sigorta sirketlerinin bir ¢ogu, kendi kredi kosullarina
uymayan, risk ve getiri potansiyeli yiiksek girisimlerin finansmani icin risk sermayesi
sirketleri kurmuslardir.

Ornegin; Bank of America, First Boston International, First National of Chicago
gibi biiyiik ticari bankalar, risk sermayesi saglayan yatirrm bankalar1 kurmuslar ve aktif

olarak piyasaya girmislerdir.

2. 10. 3. Finansal Olmayan Kurumlarin Risk Sermayesi sirketleri

Yaklasik 90 biiylik sanayi sirketi risk sermayesi boliimleri olusturmuslardir.
100’den fazla sanayi sirketi de kendilerine ait olmayan ortakliklara yatirim yapmis veya
dogrudan risk sermayesi yatirrmlarinda bulunmustur. Risk sermayesi saglayan biiyiik
sirketler arasinda General Electric, Texaco, Kodak, 3M, Xerox sayilabilir
(CHRISTOFIDIS ve DEBANDE, 2001, 06). Bu fonlarin 2001 yilinda A.B.D.’deki
biiyiikliigii yaklasik olarak 1,9 Milyar $’dir.

54



Sekil 14: Risk Sermayesi Sirketlerinin Isleyisi

Asil Ortak/ Fon Yoneticisi
U Fon i¢in kaynak toplamak
U Yatirim i¢in bagvurular incelemek
. Yatirim anlagmalari ile ilgili pazarlik yapmak
U Yatirim gerceklestirmek ve portfoy firma ile ilgilenmek
. Yatirimdan ¢ikis
Fona Konan Yillik Elde Edilen Karin
Sermaye Yonetim Dagilimi:
Karsihigr: Ucreti: Karm %20-30’u
Fonun %1’i Fonun %2,5-
%3’
Yatirim
Yapilan/
\ 4 Yatirim Portfoy
Risk Sermaye Fonu S‘?_Ima}’eSl ve ] Firmasi
Yonetim P
< Gelir ve Kar
Dagilimi Deger
Yaratimi
A
Yatirim Sermayesinin Sermaye
%99 Degerlemesi:
Gelirlerin
%70-80’1
v
Limited Ortaklar:
. Sigorta
. Banka
U Varlikli Bireyler
. Firmalar
. Emekli Sandiklar

Kaynak: Cetindamar, 2002, 05
2. 10. 4. Kiiciik Isletme Yatirim Sirketleri
Kiiciik Isletme Yatinm Sirketleri Kanunu’na gore kurulmus olan 390 kamu ve
Ozel sektor sirketinden olusmaktadir. Bu sirketler asgari 1 Milyon $ sermaye ile

kurulmak zorundadir. Bu sirketler kendi aralarinda “kredi agirlikli” (Ilending oriented)

ve “0z kaynak agirlikli” (equity oriented) olmak iizere ikiye ayrilirlar. Kredi agirlikli
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sirketler, yerel idarelerden saglanan fonlarla yatirim yapmaktadirlar. Oz kaynak agirlikli
sirketler ise yiiksek oranda devlet kaynaklarindan yararlanmaktadirlar.

Bu tiir sirketler, portfoylerinin en fazla %33’lik kismin1 gayrimenkul
yatirimlarina ayirabilirler. Yurt disinda yatirim yapamazlar. SBA’ dan sermayelerinin
en fazla ii¢ katina kadar borglanabilirler. Bu nedenle, bu sirketlerin genelde kredi verme
yonii gelismis ve risk sermayesi sirketi Ozelligini kaybetmeye baslamislardir
(KOBINET, 2003, 02).

Avrupa’da ise bankalar risk sermayesi i¢in fon yaratmada toplam fonlarin %29’u
ile en 6nemli kaynag teskil etmektedirler. Emeklilik fonlarinin toplam icindeki pay1 ise

%19 dur (EVCA, 2000, 02).

2. 11. RiISK SERMAYESINDE KULLANILAN FINANSMAN
ARACLARI

Risk sermayesi sirketlerinin girisimci sirkete finansman saglarken kullandiklar
yontem, finansman karsilifinda hisse alarak ortak olmaktir (CIVAN ve UGURLU,
2002, 87). Bu nedenle kullanilan araclar da bu amaca yoneliktir.

Risk sermayedarlarinin finansman saglarken kullandiklar1 dort finansal ara. S6z
konusudur (GOMPERS ve LERNER, 1998, 150):

e Adi Hisse Senedi (Common Stock)

e Tercihli Hisse Senedi (Preffered Stock)

e Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil (Convertible Debenture)
e Garantili Tahvil (Loan with Warrants)

Adi hisse senedi, ortaklik hakkini temsil eden hisse senedidir. Ancak; finanse
edilecek isletmenin tasidig: riske gore, risk sermayedarina tahsis edilecek hisse senedi
de farkliliklar gosterecektir. Risk sermayesi yatirimlarinda kullanilan adi hisse senedi
cesitleri genellikle sunlardir (ESER, 1990, 63-64):

e Ertelenmis hisseler (deferred shares); imtiyazli hisselere kar pay1
dagitimi yapildiktan sonra temettii alabilen hisselerdir.
o Oncelikli hisseler (preference shares); imtiyazli hisse senetleri.
Tercihli hisseler (preferred stock); oydan yoksun hisse senedi olarak ifade edilen

bu hisse senetleri sahipleri oy kullanamazlar ancak; kardan pay alirlar.
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Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, risk sermayedari, girisimci sirkete
sagladigir fon karsiliginda sirketin tahvillerinden alir. Belirli bir siire sonra girisimci
sirket, almis oldugu borcu geri dder veya saglanan fon karsilifinda tahvilleri, fiyati
onceden belirlenmis adi hisse senetleri ile degistirir.

Garantili tahvilde ise, tahvillerin hisse senedine c¢evrilmesi durumunda,

hisselerin tercihli hisseler olmasidir.

2. 12. RISK SERMAYESINDE FINANSMAN ASAMALARI

Risk sermayesi finansmaninin asamalari, diisiincenin olgunlagsmasindan piyasaya
siiriilmesine kadar yeni bir iiriin veya teknolojik yenilik i¢in kurulan yada varolan genc
bir isletmenin kaynak gereksiniminin, bir risk sermayesi sirketi verdigi 0z sermaye ile
karsilanmasina dayanmaktadir (BERGER ve UDELL, 1998, 613). Bu siireci temel
olarak bes ana baslik altinda toplamak miimkiindiir (CHRISTOFIDIS ve DEBANDE,
2001, 07):

¢ Birinci asama yatirimlari

e Ikinci asama yatirrmlari

e Biiyiime ve Gelisme yatirimlari
e {leri asama yatirimlari

e Yatinnmdan cikis (Exit)

fleri asama yatirimlar1 ise risk sermayesi sirketi tarafindan verilen yonetim
destegini, danigmanlik hizmetini igerir. Girisimci sirkete isletmecilik alaninda yapilan
bu tiir yardimlar, sirketin biiyiimesini saglamaya yonelik ¢aligmalardir.

Son asama ise, yatirimlardan ¢ikis asamasidir. Yatirim yapilan isletme gelismis
ve belli bir pazar payina ulasmistir. Piyasada tutunmus ve bir karlilhik seviyesi
yakalamistir. Risk sermayesi sirketi, hedefledigi kéara ulagsmak i¢in sahip oldugu
hisseleri satarak nakde gecer (GOMPERS ve LERNER, 1998, 149).

2. 12. 1. Birinci Asama Yatirnmlari

Birinci agsama yatirimlari, yatirimeinin projesinin ilk olusum agamalarini igerir.

fikir olusma asamasinin 6tesinde yatirirmin baglamasi amacimi giiden yatirimlardir. Risk
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sermayesinin en uzun, en karmasik ve emek isteyen, ayn1 zamanda risklerin en yiiksek
oldugu asamasidir (ISERI, 2001, 43). ki tiir birinci asama risk sermayesi tiirii vardr:

Cekirdek sermayesi ve baslangi¢ finansmana.

Sekil 15 : Avrupa’da Risk Sermayesi Fonlarimin Finansman Asamasi
Dagilinu (2003)

3,60%

15,20%

3,90%

46,20%
O Cekirdek Sermayesi Yatirimlari @ Sirket Satin Alma Finansmani
O Yenileme Finansmani 0O BuylUme Finansmani
B Baslangi¢ Finansmani

Kaynak: EVCA,Yearbook, 2004, 14

2.12. 1. 1. Cekirdek Sermayesi (Seed Capital)

Bu asamada firma heniiz kurulmamistir. Girisimei bir fikir gelistirmistir, ancak;
bu fikir heniiz ne teknik ne de ticari olarak bicimlenmemistir. Girisimciye yada herhangi
bir icat yapana goriisiinii ispat etmesi i¢in verilir. Burada cekirdek kelimesi, girisimin
gercege doniismesi agsamasini belirtmek icin kullanilmistir.

Risk sermayedarinin rolii yeni {irliniin, hizmetin veya isletme planinin
ozelliklerini gelistirirken girisimciyi finanse etmektir (BYGRAVE, HAY ve PEETERS,
1999, 16). Bu asama A.B.D.’de genellikle bir yil siirer. Yatinmin geri doniisii ise
yaklasik olarak on veya on iki yil siirer.

Projenin uygulama olanag: bilinmediginden en riskli yatirim bigimidir. Isletme
projelerinin yaklasik olarak %70’1 bu asamada uygulanamaz bulunup terk edilmektedir
(KOBINET, 2003, 02; ISERI, 2001, 44).

Yeni is kuranlar ve yenilik fikri olan girisimciler ¢ekirdek sermayesi asamasinda
genellikle varlikli  yatirnmer (angel investor) olarak adlandirilan zenginlerce

desteklenirler.
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Cekirdek sermayesi asamasinda girisimci i¢in iki tiirlii secenek s6z konusudur.
Bunlardan birincisi, biiylik ¢ogunlugu bor¢ alma seklinde gerceklesen bir finansman
paketi kullanmak, ikincisi ise, bor¢lanma oranini en alt diizeyde tutarak disaridan ortak
kabul etmektir. Ornegin; ABC Isletmesinin toplam 200.000 $ sermaye gereksinimi

vardir. Sermayenin dagilimini bir tablo {izerinde gorelim:

Tablo 5: Isletmenin Toplam Sermaye Gereksinimi

Sermaye Gereksinimi (000) USD

Hazirlik masraflar 40
Lisans ve patent giderleri 10
Makine ve techizat 40
Isletme sermayesi 60
Yapr giderleri 10
Karsiliklar 20
Danismanlik giderleri 20

Toplam 200

Isletmenin sermaye gereksinimi, bor¢ agirlikli ve 6z kaynak agirlikli finansman

tercihinin segilmesine gore farklilik gosterecektir (Borg/ Oz sermaye).

Tablo 6: Bor¢ Agirhikl ve Oz sermaye Agirlikh Finansal Yapi

Bor¢ Agirhkh Oz sermaye Agirlikh
Finansal Yap1 Finansal Yap1
Kurucu pay1 50 50
Yeni ortak pay1 - 50
Toplam 6zsermaye 50 100
Orta vadeli bor¢ 50 50
Kisa vadeli (banka)borcu 100 50
Toplam borclar 150 100
Borclar/6z sermaye (%) %300 %100

Girisimcinin risk sermayesi saglayacak kaynagi secerken, vizyonu, yatirim
kriterleri ve yoneticileri hakkinda bilgi sahibi olmalidir. Onceden yaptigi yatirim

projelerinin basarilart veya basarisiz yatirimlarinin nedeni arastirilmalidir. Risk
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sermayesi kaynagi ayni zamanda yoOnetim kurulunda da yer alacagindan, yonetim

eksikliklerini giderebilecek tecriibede ve yeterlilikte bulunmalidir.

Tablo 7: Risk Sermayesi Asamalarinda Kullanilan Fonlarin

Avrupa Ulkelerine Gore Dagihm Yiizdesi (2003)

Finanslama Avrupa Ingiltere | Fransa | italya | Almanya | Hollanda | Finlandiya
Asamalar Ortalamasi
Satin Alma 63 69,9 57,4 74,4 71,5 56,0 59,6
Yenileme 8 11,0 9,5 4.4 0,2 4,2 2,7
Biiyiime 21 14,5 23,8 19,2 16,6 36,5 20,9
Baslangi¢ 7 4.4 8,6 1,7 10,7 3,3 16,8
Cekirdek Sermayesi 1 0,2 0,7 0,2 1,1 0,0 0,1

Kaynak: EVCA Yearbook, 2004, 15

2. 12. 1. 2. Baslangi¢c Finansmam (Start- Up Capital)

Girigsim gerceklesmis ve firma kurulmustur. Teknolojik yenilik projelendirilmis,
gerekli yatirimlar, i planlar1 ve deneme iiretimleri yapilmistir. Sirketler iiriin gelistirme
ve temel pazarlama asamalarini tamamlarlar. Ancak; iiriin heniiz ticari olarak satilma
asamasina gelmemistir.

Yaygin olarak, risk sermayesi faaliyetlerinin temeli sayilmaktadir. Ciinkii
baslangic ve risk sermayesi terimleri ¢ogunlukla ayni anlamda kullanilmaktadir
(NVCA, 2003, 13).

Baslangic asamasi, risk sermayedarlar1 tarafindan en cok yatirnm yapilan
asamadir. Arastirma ve gelistirme agsamalarinin ardindan gelir. Sunulacak {iriin veya
hizmet, iiretim asamasindadir. Baslangi¢c sermayesi yeni bir sirkette ofis kiralanmasi,
personel bulunmasi gibi hazirliklar icin kullanilir. Mevcut sirketlerde ise, tiretim
hattinin  hazirlanmasi, personelin egitimi veya yeni personel alimi gibi hazirhik
caligmalarina harcanir. Bu nedenle finansman ihtiyaci ¢ok yiiksektir. Projenin basarisi
kanitlanmig degildir. Risk sermayedarinin girisimciye kendi profesyonel bilgi ve
tecriibelerini aktarmaya basladigi ve yOnetim becerisini en fazla 6n plana c¢ikardigi

agsamalardan bir tanesidir.
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Risk sermayedari, baslangi¢ sathasinda girisimcinin is planina daha fazla dikkat
yoneltmelidir (EVCA, 2003, 17). Pazar biiyiikliigli, biiylime olanaklari, pazardan
alinacak pay konularinda girisimcinin diisiinceleri, hem risk sermayedarinin uzmanlari,
hem de yabanci proje degerlendirme kuruluslar1 tarafindan iyice degerlendirilmelidir.

Baslangic asamalari biitiin risk sermayedarlarinin bekledigi yiiksek kazanglarin
kaynag1 oldugu gibi, basarisiz olmus yatirimlarin da mezarligidir (KOSGEB, 2003, 02).
Cekirdek sermayesi projelerine gore, baslangic asamasindaki riskler sayica az olmakla
birlikte maliyetleri daha yiiksek olmaktadir. Risk sermayedarlari, finansmani dagitarak
riski paylagsmaya calisirlar. Varlikli yatinmcilar (angels investors), bu asamada da

yatirimin finansmaninda aktif rol alirlar.

Tablo 8: Baz1 Ulkelerde Birinci Asama Risk Sermayesi Yatirimlarinin

Gayn Safi Milli Hasillaya Oram

Yillar 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ulkeler

AB-15 0.005 0.006 0.010 0.020 0.038 0.075 0.045 0.029 0.021
Belcika 0.003 0.010 0.014 0.063 0.090 0.107 0.039 0.042 0.014
Danimarka 0.002 0.002 0.002 0.008 0.019 0.020 0.085 0.075 0.050
Almanya 0.005 0.005 0.011 0.024 0.051 0.081 0.056 0.027 0.014
Yunanistan 0.004 0.006 0.005 0.004 0.017 0.007 0.024 0.009 0.007
Ispanya 0.004 0.002 0.004 0.009 0.016 0.033 0.017 0.015 0.008
Fransa 0.002 0.008 0.007 0.020 0.038 0.081 0.038 0.032 0.025
Irlanda 0.002 0.005 0.002 0.027 0.045 0.109 0.033 0.021 0.025
Italya 0.005 0.005 0.007 0.014 0.013 0.046 0.024 0.005 0.005
Polonya - - - 0.0028 0.011 0.023 0.012 0.005 0.009
Isveg 0.003 0.003 0.002 0.011 0.102 0.088 0.097 0.097 0.064
Ingiltere 0.003 0.004 0.009 0.014 0.019 0.103 0.058 0.036 0.039
Romanya - - - - - 0.003 0.004 0.005 0.000
A.B.D. 0.042 0.056 0.058 0.084 0.166 0.298 0.099 0.045 -

Kaynak: EVCA- PriceWaterhouseCoopers, 2004, 02

Baslangi¢c finansmani siiresi bir ile ii¢ yil arasinda siirmekte ve A.B.D.’de
ortalama 1 Milyon $ tutarinda bir harcama gerektirmektedir (NVCA, 2003, 18).
Bir girisimcinin, risk sermayedarindan baslangi¢ finansmani alabilmek i¢in bes

konuda ¢ok basarili olmasi gerekmektedir. Bunlar, kendini tanitmak, projeyi sunmak,
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proje degerini gercege yakin tahmin etmek, imzalayacagi sézlesmeyi iyi incelemek ve

yasalar1 1yi bilmek.

Birinci asama yatirimlarinin karakteristik ozellikleri su sekilde siralanabilir

(BERGER ve UDELL, 1998, 616):

Fikir

Gelir yok, sadece belirsiz maliyetler

Miisteriler ve rakipler hakkinda az bilgi

Genellikle ileri teknoloji

Sadece girisimci kisinin veya sirketin vizyonunun varligi
Karmasik ve zor ¢abalar

Deger bigmede zorluk

Yonetimde zorluk ve tecriibesizlik

Nakit sikintisi

Arastirma ve yonetim giderlerinin yiiksekligi

Gecmis donemler ait bilgi eksikligi

Girigsimin finansman ihtiyacinin siirekli artmasi olasilig
Uzun donemli yatirim

Yatirimin tamamen basarisiz olma olasiligi

200.000 $ finansman ihtiyac1 olan isletmenin baslangi¢c yatirimi asamasinda

oldugu varsayilirsa, kendi kurucu payim koruyarak tercih ettigi finansman tiiriine gore

bor¢ ve 0z sermaye rakamlari siirekli degisecektir. Burada dikkat edilmesi gereken

nokta; girisimcinin hisselerinin  korundugudur. Risk sermayedarinin sagladigi 6z

sermaye oraninda bor¢lanma oranlar diisecektir. Buna karsilik risk sermayedar1 yaptigi

finansman karsiliginda daha fazla hisse isteyecektir.

Risk sermayedart genelde girisimci firmaya yaptigi yatirimi yeterli goriir.

Ancak; girisim gerceklesmeye basladikca beklenmeyen problemler ¢ikabilecek ve ikinci

veya liciincii kez finansman (Second or third round financing) gerekebilecektir.
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Tablo 9: Risk Sermayedarinin Yaptig1 Finansman Oraninda Pay1

Mevcut Durum 1. Alternatif 2. Alternatif 3. Alternatif
Kurucu pay1 50 50 (%50) 50 (%40) 50 (%25)
Yeni ortak payt - 50 (%50) 75 (%60) 150 (%75)
Top. Oz Sermaye 50 100 (%100) 125 (%100) 200 (%100)
Toplam borclar 150 100 75 0
Borc / Oz Sermaye % 300 %100 % 60 0

Kaynak: Kortum ve Lerner, 2000, 10

2. 12. 2. Ikinci Asama Yatirimlar

Bu asama, erken asama finansmani (early stage) ve gecit finansmam (gate

financing) olmak iizere ikiye ayrilir.

2.12. 2. 1. Erken Asama (Early Stage) Finansmani

Bu asamada isletme pazara siirdiigii bir mal veya hizmete sahiptir. Ancak; ¢ok
diisiik satis hasilatlar1 s6z konusudur. Isletmenin bir marka imaji ve dnemli bir pazar
payr bulunmamaktadir. Baslangic asamasinin devami niteligindedir (DAGDELEN,
1992, 14).

Isletmenin piyasadan gelen tepkiler dogrultusunda, iiretim sisteminde
degisiklikler yapma veya dagitim kanallarin1 artirma gereksinimleri ortaya
cikabilmektedir.

Isletme piyasadaki diger isletmelere gore, piyasaya yeni girmis, potansiyel rakip
durumundadir. Rakipler, bu asmada isletmenin farkina varmaya baslamislardir
denebilir. Rekabete dayanabilmek icin ek finansmana ihtiyact vardir. Diger
kaynaklardan fon saglamak zordur. Ciinkii, varliklar1 heniiz teminat olarak kullanilacak
diizeye gelmemistir. Hisse senetleri de borsaya kote edilmediginden, sermaye

piyasalarindan fon temin etme olanag1 yoktur.
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2. 12. 2. 2. Gec¢it Finansmam (Gate Financing)

Erken asama finansmaninin devami niteligindedir. Daha 6nce alinmis sermaye,
piyasadaki talep artisina bagl olarak tiiketilmistir. Uretim ve satisin devamu icin ek
sermayeye gereksinim duyulmaktadir. Amac¢ tam kapasiteyle iiretim ve satisa
ulasabilmektir.

Bu finansman, isletmenin hedef pazarini biiyiitmek ve Olcek ekonomilerinden
faydalanmak istemesi halinde, yeni yatirim gereksinimlerinden de ortaya cikabilir.
Burada s6z konusu olan, liretimine yeni baslanan iiriin veya hizmetten farkli bir sey
tiretmek degil, mevcudun kapasitesini artirmaktir (EVCA, 2003, 22).

Kendisinden onceki donem finanslama asamlarina gore, siire bakimindan daha

kisadir.

2. 12. 3. Biiyiime Yatirnmlarmin Finansmani

Bu asamada isletme, basabas noktasinda veya karli olarak faaliyetini
siirdiirmektedir. Satis hacmi giderek yiikselmekte, finansman ihtiyact satiglardaki artisla
birlikte artmaktadir. Satislardaki bu artig, iiriin tizerinde daha ayrintili ¢aligmalari
gerektirebilir. Finansman, tesislerin genisletilmesi, pazarlama ve isletme sermayesi
alaninda kullanilmaktadir.

Risk sermayedarinin bu asamada yonetsel bilgi ve tecriibe aktarmasina gerek
kalmaz. Sadece, yonetim kurulu iiyeligi ve stratejik karar almalarda kendisini hissettirir
(AYDIN ve BAS, 1992, 43).

Biiylime asamasinda firmalar, biiyiik firmalar tarafindan hisseleri toplanarak ele
gecirilebilmekte veya ortak girisim anlasmalart (joint venture) yaparak, biiyiik
isletmelerin finans giiciinden de faydalanabilmektedirler. Ancak; bu islem, kiiciik
firmalarin zaman iginde tiizel kisiliklerini kaybetmelerine neden olabileceginden,

kurucular tarafindan pek tercih edilmez.
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Tablo 10: Bazi Ulkelerde Biiyiime ve Genisleme Asamalarinda Risk

Sermayesi Kullaniminin Gayr Safi Milli Hasilaya Orani

Yillar 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ulkeler

AB-15 0.038 0.046 0.054 0.068 0.103 0.154 0.099 0.081 0.088
Belgika 0.047 0.040 0.067 0.044 0.175 0.108 0.082 0.047 0.032
Danimarka 0.019 0.022 0.013 0.017 0.033 0.092 0.095 0.053 0.057
Almanya 0.024 0.025 0.035 0.048 0.085 0.112 0.079 0.038 0.020
Yunanistan 0.006 0.026 0.010 0.014 0.040 0.151 0.053 0.023 0.007
Ispanya 0.027 0.035 0.035 0.031 0.086 0.100 0.140 0.090 0.123
Fransa 0.041 0.053 0.044 0.054 0.090 0.150 0.054 0.057 0.091
frlanda 0.035 0.057 0.047 0.023 0.043 0.103 0.078 0.060 0.035
Italya 0.021 0.032 0.032 0.044 0.043 0.091 0.072 0.080 0.055
Polonya - - - 0.046 0.095 0.089 0.059 0.044 0.045
Isveg 0.014 0.108 0.037 0.045 0.088 0.129 0.315 0.166 0.089
Ingiltere 0.087 0.085 0.125 0.149 0.185 0.295 0.133 0.136 0.217
Romanya - - - - - 0.040 0.048 0.030 0.118
A.B.D. 0.062 0.092 0.124 0.162 0.426 0.785 0.306 0.173 -

Kaynak: EVCA, PriceWaterhouseCoopers, 2004, 02

2.12. 4. Ileri Asama Yatirnmlarmin Finansmani

Firma tam kapasite iiretime ge¢mis, diger firmalarla rekabet edebilecek seviyeye
ulasmistir. Pazar payi1, onceki donemlere oranlara iyice artmistir. Isletme, yeni iiriin
veya hizmetin iiretilmesinde ve yonetim konularinda eksiklikleri olmasina ragmen
tecriibe edinmeye baslamistir.

Diisiince asamasindaki girisim hayat gecirilmis ve olgunlagmustir. isletme her
yoniiyle faaliyettedir. Bundan sonra amac; daha da biiyiimek ve hisse satis1 yolu ile
halka agilmaktir.

Iki cesit ileri asama yatirimi vardir (GOMPERS ve LERNER, 1999, 203): Koprii

Finansmani (bridge financing), varliklarin satin alinmasi (buy- out).
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2.12. 4. 1 Koprii Finansmam (Bridge Financing)

Isletmenin hisselerini borsada satmak suretiyle halka acilmasina ve sermaye
toplamasina kadar gecen siirede, gereksinim duydugu finansmam sagladig bir
yontemdir. Koprii finansmanina ara finansman (mezzanine financing) da denilmektedir.
Bu tiir finansmanda vade, iki yil veya daha azdir. Piyasada tutunmak i¢in gereksinim
duyulan bir finansman yontemidir.

Isletmeler bu tiir gereksinimlerini genellikle yiiksek faizli tahviller veya
imtiyazl1 hisse senetleri karsiliginda temin etme yolunu secerler (ISERI, 2001, 46).

Risk sermayesi sirketleri agcisindan bakildiginda, daha 6nceden baska firmalarin
yatirm yapmis olmas1 onemli degildir (AYDIN ve BAS, 1992.08). Risk sermayesi
sirketlerinin bu asamada yatinm yapma istekleri iki nedene dayamr (ZAIMOGLU,
1995, 21). Birinci neden, performansa bagl olarak girisimin riski biiyiik dl¢tide azalmus,
yonetimi ve faaliyetleri etkin hale gelmistir. isletme , bir veya iki yil iginde iist seviyede
biiyiime ve genisleme potansiyeli tasimaktadir. Ikinci neden ise, risk sermayesi

sirketleri icin ¢ok hizli nakde donmek demektir (iki y1l veya daha az siire).

2. 12. 4. 2. isletme Hisselerinin Satm Alinmasi (Buy-Out, Buy-In)

Bu finansman tiirtinde sirketin hisseleri cesitli kisilerce satin alinabilir. Bundaki
amagc; sirketin kontroliinii ele gecirecek orandaki hisse senetlerini satin almaktir.
Mevcut isletme finansman zorlugu icinde oldugu takdirde sirket icinden ve sirket
disindan yoneticiler veya tigiincii kisiler sirket hisselerini satin alabilirler (WRIGHT ve

ROBBIE, 1999, 219).

2.12.4. 2. 1. isletme Yoneticilerince Satin Ahnmasi (Management Buy-Out)

Isletme yoneticilerince satin alinmas1 (management buy-out) islemi; yonetici
grubunun, hem isletmede calismasini, hem de sirketi kontrol edebilecek sayida hisse
senedine sahip olmas1 durumunu ifade eder (WRIGHT ve ROBBIE, 1999, 219).

Sirket icindeki yonetici grup, hisse senetlerini satin almaya karar verdiginde

finansman gereksinimi ortaya ¢ikacaktir. Ciinkii; yoOnetici grubun bu kadar parasi
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yoktur. Bu is icin kendisine fon saglayacak risk sermayesi sirketi, banka, sigorta fonu
veya emekli sandig1 fonlarindan birisi ile anlasir. Tipik buy-out islemlerinde, yoneticiler
%30, fon temin edenler %70 oraninda sermaye koyarlar. Saglanan sermaye ile satin
aliman hisselerin %70’1 yoOneticilerin, %30’u finansal destek saglayanlarin olur
(WRIGHT ve ROBBIE, 1999, 220).

Ornegin; Ingiltere ve A. B. D.’deki mevduat ve kredi faizlerinin diisiikliigii, para
ve sermaye piyasalarinin genisligi buna olanak saglamaktadir.

Hisse satin alinmasi isleminin goriismeleri yoneticiler ile yatinmci kurulus
arasinda siirdiiriiliirken, yOneticilerin uygun ortam yaratmak icin basvurdugu cesitli
yontemlere rastlanmaktadir. Bunlar:

e Bir veya birka¢c yoneticiyi yetkili kilarak, digerleri sirket isleri ile
ilgilenirler.
e Goriismeler icin profesyonel bir miisavir tayin ederler.

Satin alma islemini, sirketin sirket yoOneticilerince “ele gegirilmesi” olarak da
tanimlamak miimkiindiir (KOBINET, 2003, 04).

Ornegin; Ingiltere’de 31 sirketinin 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren
baslattigi bir uygulama, spin-out; hisselerin sirket yOneticilerince satin alinmasi
isleminin bir baska versiyonu olarak kabul edilmektedir.

Spin-out isleminde 3I sirketi ile ana sirket tarafindan yeni bir sirket kurulmakta
ve belli bir miiddet sonra ana sirketten ayrilmaktadirlar. Boylece destekleyiciler, sirket
kendini toparlayana kadar riski yiiklenmekte ve girisimin ilerlemesine yardimci
olmaktadirlar. Spin-out’ta yeni kurulan sirketin sahiplik ve kontrolii ana sirket, yonetim
kadrosu ve risk sermayesi sirketi arasinda dengelenmekte ve higbir ortaga %50’den
fazla pay verilmemektedir (KOBINET, 2003, 04).

Hangi finanslama modeli tercih edilirse edilsin, satin alma islemlerini diger risk
sermayesi islemlerinden farkli kilan ozelliklerden bir tanesi, islemde ilgili ti¢ tarafin
varlig1 (satici, yonetici ve finansal destekleyici), digeri ise ilgili taraflar arasinda en az
iki sozlesmenin (satici ile alim anlasmasi, finansal destekleyici ile yatirim anlagmasi)
imzalanmasidir.

Satin alma islemine ele gecirme (take over) de denilmektedir (GOMPERS,
1998, 22).
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Sekil 16: Hisselerin Satin Alinmasi isleminde Pazarlik Safhasi

» »
P P

Sirketteki Sirket yoneticileri Hisse senetlerini
hisselerini .e .e yoneticilerle birlikte
satacak satici <Muzakere :Muzakere alacak Finansor

Kaynak: Wright ve Robbie, 1999, 221

Basarili bir satin alma isleminin gerceklestirilmesi i¢in asagidaki kosularin
varligr gereklidir (NVCA, 2003, 16):

e Yoneticilerde profesyonellik yaninda girisimcilik Ozelliklerinin de
bulunmasi

e Yonetim kurulunda tecriibeli dis yoneticilere duyulan gereksinim

e Kisisel iliskilerde basarili olunmasi

e Mali acidan yoneticiler arasinda denge bulunmast veya dengenin
kurulmasi

e Nakit girisimcilerin hizla nakit koymasi

® Yonetim kadrosunun motivasyonu

2.12.4. 2. 2. Isletme Dis1 Yoneticilerce Satin Alinmasi
(Management Buy-In)

Sekil ve yapr olarak buy-out islemlerine benzer 6zellikler gosteren, hisselerin
isletme dis1 yoneticilerce satin alinmasi (management buy-in) islemleri, islemlerin
kokeni ve yiiksek risk tasima bakimindan farklilasmaktadir (GOMPERS, 1998, 22).
Buradaki en biiyiik risk, isletme disindaki yoneticilerin isletmeyi tanimamasidir. Ayrica
buy-in islemleri ¢cogunlukla iyi performans gostermeyen isletmelere uygulanmaktadir.
Bu nedenle risk sermayedari, goriismelerde, arastirmada, finansal destekte ve teknik
bilgi diizeyinde yeterli olmalidir.

En onemli 0zelligi, yonetim ekibinin isletme disindan olusturulmasidir. Bu
islem, borsada kote edilmis bir isletmeye veya daha Once isletme ¢alisanlar tarafindan
hisselerin satin alinmasi islemi uygulanmis bir sirkete yapilabilmektedir. Isletme
disindan yoneticiler tarafindan hisselerin satin alinmasi1 yonteminde su hususlara dikkat

edilmelidir (GOMPERS ve LERNER, 1999, 43):
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e YoOnetim ekibinin girisimcilik ruhu tagimasi

e Mevcut iiriinlin pazarinin yeterli biiyiiklilkte olmasi veya biiyiime
olasiliginin net bigimde goriilebilmesi

e lyi bir nakit akisinin varligi veya olasiligi

® Yonetimde kontroliin saglanabilmesi icin yeterli miktarda oncelikli alim
hakkina sahip olunmasi

e Sirket kurtarma belirtilerinin varligi

2.12. 4. 2. 3. Uciincii Kisilerce Satin Alimmasi (Leveraged Buy-Out)

Bu tiir iglemler bir igletmenin tamaminin veya bir boliimiiniin yatirimer bir grup
tarafindan, borg¢lanilarak saglanan fonlar tarafindan satin alinmasi islemidir (ISERI,
2001, 46). Satin alinan isletmenin mal varligi, alinan bor¢ karsiliginda alicilar tarafindan
teminat olarak gosterilmektedir. Odemeler satin alinan isletmenim nakit akislar1 ile
saglanmaktadir.

Mevcut ortaklar hisselerini primli fiyattan satma olanag elde ederken,
kazanglarin1 yeni isletmeye aktararak pay alirlar. Ayrica; yonetim, calismakta olan bir
isletmeye yatirim yaptig1 i¢in, bu isletmenin karindan da pay alma olanagina sahiptir.

Bu islem sayesinde bagimsiz yatirimci grup, kiiciik bir nakit harcamasiyla
basarili bir isletmeyle 6nemli olciide iliskiye ge¢mis olurken, bor¢ veren kurum ise
yiiksek bir getiri, giivenli bir yatirim ve hizli gelisen bir alanda yeni miisteri sahibi

olmaktadir.
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Tablo 11: Risk Sermayedarimin Yatirim Asamalarina Gore Gelir Beklentisi

Finansman Asamasi Gelir Beklentisi (Investment Risk/Reward, IRR)
Birinci Asama IRR> %60
Ikinci Asama IRR > %50
Biiyiime ve Gelisme Asamalari 40>IRR> %35
Ileri Asama IRR> %30

Kaynak: EIB, 2001, 13

2.13. YATIRIMDAN CIKIS (EXIT)

Bu asamada artik finansman yapilmaz, tam tersine gelir elde edilmesi
asamasidir. Isletmenin hisselerinin degeri, risk sermayedarimin bekledigi noktaya
ulastigindan, bundan sonra amag, hislerin elden ¢ikarilip, yeni teknoloji ve buluslarin
finansmanina yonelmek olacaktir (ISERI, 2001, 46).

Risk sermayedarlar1 acisindan en yaygin yatinmdan cikis (exit) yontemi olarak
halka agilma (internal public offering) uygulansa da, diger yontemler olarak sirket satin
alma (take over) ve birlesme (merger)’de goriilmektedir (GOMPERS ve LERNER,
1999, 203).

Risk sermayesi yoOnteminde yatinmdan cikis asamasinda iilkeler arasinda
farkliliklar goriilse de, genel uygulama hisselerin, tezgah iistii piyasa (over the
counter)’da blok olarak (full exit) veya kismi olarak (partial exit) satilmasidir. Ciinkii,
bu girisimler yeni veya genislemekte olan isletmeler olduklari i¢in ilk etapta birincil
sermaye piyasasi (primary market) sartlarin1 yerine getiremezler.

Gelismis iilkelerde sadece bu tiir sirketlerin hisselerinin alinip satildig: ikincil
sermaye piyasalar1 (secondary market) da olusturulmustur (KOBINET, 2003, 08).
Hisseler bu menkul kiymetler borsasina kote edilerek ikincil piyasada da isleme tabi
tutulur (LONG, 2000, 206).

Bu piyasalarin diinyadaki ilk Ornegi, A.B.D.’de 1971 yilinda kurulan ve
sirketlere otomatik kotasyon saglayarak diger sermaye piyasalarindaki kosullardan
hafifletilmis kosullar saglayan, Gelismekte Olan Sirket Hisseleri Piyasasi (National

Association Securities Dealers Automated Quotations, NASDAQ) kurulmustur
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(NASDAQ, 2003, 01). NASDAQ, tamamen elektronik ortamda ve yeni girisim ozelligi
tasiyan isletmeler yonelik islem yapmaktadir.

Avrupa’da benzeri olan ESDAQ, Japonya’da JASDAQ, Ingiltere’de Alternatif
Yatirimlar Piyasast (Alternative Investment Market, AIM), Almanya’da Yeni Piyasa
(Neue Markt, NM), Fransa’da Yeni Piyasa (Nouveau Marche, NM) ve Kanada’da
Vencuver Borsast (Vencuver Stock Exchange, VSE) kurulmustur (KOBINET, 2003,
08).

Halka acilma yonteminin diger yatinmdan c¢ikis yontemleri ile
karsilastirilmasinda cesitli iistiinliikleri ve eksiklikleri oldugu goriilmektedir.

Ustiinliikleri arasinda, hisselerin menkul kiymetler borsasinda isleme girmesi
nedeniyle tercih edilen hisseler haline doniismesi, halka agilma sonrasi sermaye
ihtiyacinin karsilanmasi, yatirimceiya likidite olanagi saglamasi, fiyati arz ve talebe bagl
olarak degisen ve pazarlik 0zelligi olan finansal enstriiman yaratmasi ve daha sonraki
sermaye artirim olanaklarinin daha fazla olmasi sayilabilir.

Eksik yonleri arasinda ise, yasal diizenlemeler sonucunda ilave yaptirimlarin
uygulanmasi, denetim sikligi, basarili olunmasi yoniinde olusacak piyasa beklentisi ve
baskisi, ek maliyetler ve kér payr dagitma zorunlulugu sayilabilir.

Halka ac¢ilma yoOnteminin basari ile uygulanmasi icin, uygun aracit kurumun
secilmesi Oonemlidir. Ciinkii isletme ile yatirimer arasindaki baglantiyr saglayacak halka,
araci kurumdur. Burada yapilacak hatalar bu siirecin olumsuz islemesine, dolayis1 ile
risk sermayedarinin bekledigi getiriyi elde edememesine yol agacaktir.

Bir diger unsur da zamanlama (timing) dir. En uygun zamanin sec¢ilmesi, risk
sermayedarinin geliri ile dogrudan baglantilidir. Ornegin; borsa endeksinin diisiis
trendinde oldugu donemlerde, halka agilma kararinin uygulanmasi, yatirimcilarin
hisselere talebini olumsuz etkileyecektir.

Halka acilarak yatinmdan c¢ikmak isteyen risk sermayedarlari, istikrarli bir
karlhilik ve biiyiime oranlarim1 yakalamis olmalidirlar. Hisse senedine yatirim yapacak
yatirimcilarin,  isletmelerin  gecmis  performanslarina  biiyilk 6nem  verdigi
unutulmamalidir.

Halka acilma yonteminde hisselerin fiyatinin belirlenmesi biiylik 6nem tasir.
Isletmeler, hisse senetlerinin fiyatin ii¢ kurala gore belirler (ISERI, 2001, 48). Birinci

kural, fiyatin benzer firmalarin hisse fiyatlarina gore kararlastirilmasi. Ikinci kural,
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fiyatin piyasada kolay islem gérmesi icin belli bir seviyede olusturulmasi. Ugiincii kural
ise, hissenin piyasaya sunulacak fiyatinin %10-15 arasinda 1skontolu satilmasidir.

Risk sermayedar1 “yiiksek risk-yiiksek kazanc¢” yatirimcisidir. Goze alacagi
riskin iist ve alt sinirlari, elde edecegi gelire (return on investment, roi) baghdir. Bu

gelirin gerceklesme asamasi ise yatinmdan ¢ikis asamasidir.

2. 14. RiISK SERMAYEDARININ YATIRIM STRATEJILERI

2. 14. 1. Capraz Yatirimlar

Risk sermayesi sektoriinde ortak bir 6zellik, bir risk sermayedarinin veya risk
sermayesi fonunun, diger bir risk sermayesi sirketine veya fonuna yatirim yapmasidir.
Baz iilkelerde (6rnegin; Tiirkiye’de) bu tiir ¢capraz yatinmlar (crosswise investment)
kanunen yasaklanmistir. Kanuni yasagin amaci; risk sermayesi sirketinin iistlendigi
riskin daha da artmasini engellemektir. Bazi iilkelerde de capraz yatirnmlara, sadece
farkli iilkelerdeki yatirimlar olmasi kaydiyla izin verilmektedir.

Buradaki amag; degisik sektorlerde yatinm yapmak ve yerel yatirim
olanaklarindan faydalanmaktir. Ayni1 zamanda, teknik bilgi saglamak ve yOnetim

ekibinin bilgi ve deneyimlerinden istifade etmektir (EVCA, 2003, 87).

2. 14. 2. Sendikasyon Yatirimlari

Risk sermayesi sektoriindeki bir diger ortak 6zellikse sendikasyon yatirimlari
(birlikte yatinm) yapmaktir. Bu stratejide, bir yatirim, birden fazla risk sermayedari ile
birlikte yapilmaktadir. Capraz yatirimdan farki, risk sermayedar1 karar verme yetkisini
paylasmamakta ve kendisinde tutmaktadir. Amaci; yatirim olanaklarini ¢esitlendirmek,
riski dagitmak ve diger sektorleri ve teknolojileri tamyarak deneyim kazanmaktir. 2003
yilinda  Avrupa’da  gerceklesen toplam  yatirnmlarin  %]18,1’1  uluslararasi
konsorsiyumlarin sagladigi sendikasyonlarla, %17.1°1 ise ulusal diizeydeki finansman

kurumlarmin sagladig sendikasyonlarla gerceklesmistir (EVCA, 2004, 16).
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2. 14. 3. Arastirma- Gelistirme Ortakhg

Risk sermayedarlari, arastirma-gelistirme faaliyetleri yiiriitmek amaciyla
ortakliklar kurabilmektedir. Boylece yatirnmcinin karl olduguna inandigi teknoloji veya
islem siireci gelistirebilir ve degerlendirebilir. Bu tiir bir ortaklik ile Ar-Ge ile ilgili

finansal risk paylasilmis olur (VAKIFRISK, 2003, 31).

2. 15. RISK SERMAYESI SIRKETLERINDE YONETIM SURECI

Risk sermayesi finansman yOnteminden yararlanmanin nedenleri arasinda
finansal nedenler oldugu kadar, yonetim tecriibelerinden faydalanma istegi de vardir
(TOROSLU, 2000, 01).

Yeni iretime gecmis isletmelerde risk sermayesinden faydalanma siirecinin
ayrilmaz bir pargasi da, risk sermayedarinin yonetime katilmasidir. Risk sermayedart,
isletmenin yonetsel tecriibesizligini gidermek, kendi bilgi birikimini aktarmak ve
finansman saglayarak riskini {iistlendigi girisimi kontrol altinda tutmak ister (ARK,
2001, 07).

Kontrol islevini iki tiirlii yerine getirebilir. Birincisi yonetimin disinda kalarak

(hands-off), ikincisi ise yonetime katilarak (hands-on).

2. 15. 1. Yonetimin Disinda Kalmak (Hands-Off)

Risk sermayedar1 yonetime aktif katilimi tercih etmeyerek, yonetimin disinda
kalir. Sadece kritik karar alma asamalarina katilir. Temsilci veya gozlemci gibi hareket
ederek, isletme iliskisini sinirli ve olagan raporlar ¢ercevesinde tutar.

Bu tiir bir yonetim tercihi, yatirimin ¢ok biiyiik miktarlara ulasmadigi, yatirim
siiresinin az oldugu, isletmenin mevcut yonetici kadrosunun tecriibe ve bilgi birikiminin
yeterli oldugu durumlarda, kendilerini rahat hissetmelerini saglamak i¢in yapilir (ARK,
2001, 08).

Amag ve kosullar ne olursa olsun, bu tiir bir yonetimin uygulanmasi, riski

artirict bir unsur olmaktadir.
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2. 15. 2. Yonetime Katilmak (Hands- On)

Risk sermayedari icin yonetime katilmayi tercih eden bir anlayisin temel niteligi,
yonetime katilarak deger yaratma becerisidir (ARK, 2001, 09). Yonetici olmayan bir
direktoriin, iist yonetim, pazarlama, iiretim yoOnetimi, dagitim ve benzeri konularda
tavsiyeleri ile gerceklesmektedir. Risk sermayedar1 kendisine gonderilen diizenli
raporlarla yetinmeyecek ve isletmenin her tiirlii faaliyetinin icinde yer alacaktir.

Risk sermayedari, tavsiyelerde bulunma ve yonetsel destek saglama seklinde
olabilecegi gibi, aynt zamanda yatirim yapilan sirketin yonetim kurulunda temsilci
bulundurarak karar verme siirecine katilma seklinde de olabilir. Finansman siirecinin
baslangicinda daha fazla bagvurulan bu yontem, riskin yogunlugu ile baglant1 i¢indedir
(TOROSLU, 2000, 09).

Yonetime aktif katilim siirecinde, amag; yonetimin isine siirekli karismak degil,
firmanin gelisiminde ve karlihiginda katma deger yaratmaktir (CHRISTOFIDIS ve
DEBANDE, 2001, 46).

Pazarlama acisindan, yeni bir iiriiniin piyasaya sunulmasi halinde veya rakiplerin
pazara girmesi durumlarinda, risk sermayedarinin pazar ve dirlinleri 1yl tanimasi
nedeniyle girisimciye almasi gerekli tavirlar hakkinda yardimeci olmaktadir. Girisimei
ise sadece uzman oldugu sektor hakkinda bilgi sahibidir. Risk sermayedari
portfoyiindeki diger isletmelerle mevcut isletme arasinda iletisim kurarak birbirleri ile
tedarik¢i —miisteri konumuna girmelerine yardimci olur.

Bir risk sermayedarinin hand-on islevinde bulunabilmesi i¢in, muhasebeci, fon
yoneticisi, bankact gibi finansal 6zellikler ve teknik bilgilere sahip kisilerden olusan bir

grup tarafindan yiiriitiilmelidir.
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Sekil 17:Avrupa’da Risk Sermayesi Fonlarmin Sektorler itibariyle Dagilm
Yiizdesi (2003)

Diger

ingaat

Tarim

Finans Sekt6ri
Imalat Sanayii
Kimya ve Madencilik
Hazir Gida
Enerji

Tip/ Saghk
Biyoteknol oji
Elektronik
Bilgisayar

lletisim

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%

. ’ . | N Kimya ve Imalat Finans h
lletisim Bilgisayar | Elektronik |Biyoteknoloji Tip/ Saghk Enerji Hazir Gida ) N L Tanm Insaat Diger
Madencilik Sanayii Sektord

B Seri 1 16,99% 6,00% 1,99% 2,30% 6,00% 1,20% 19,40% 2,30% 7,70% 2,30% 0,20% 3,40% 6,80%

Kaynak: Evca Yearbook, 2004, 17

Tablo 12: A. B. D.’de Risk Sermayesinden Faydalanan Firmalarla

Digerlerinin Biiyiime Oranlarimin Karsilastirilmasi (2000-2003)

Sektorler Risk Sermayesi ile Finansman Diger Firmalarin Biiyiime
Saglayan Firmalarin Biiyiime Oranlan
Oranlari

Biyoteknoloji %23 %5
Finans %04 -%1
Iletigim %5 -%18
Bilgisayar -%1 -%14
Bilgisayar Yazilimi P17 -%8
Saglik Uriinleri %16 -%?2
Saglik Hizmetleri %10 %9
Enerji P01 -%9
Yazili ve Gorsel Basin %012 -%1
Yariiletken Malzeme Uretimi -%10 -%26

Toplam %7 -%?2

Kaynak: Global Insight- Venture Impact, 2004, 06
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DE RiSK SERMAYESi UYGULAMALARI

3.1. TURKIYE’DEKI RiSK SERMAYESIi ALTYAPISI

Girigimcinin i¢inde bulundugu ekonominin boyutlari basta yatirim kararlari
olmak {iizere, izleyecegi stratejileri ve gelisimini de etkiler. Girisimcilik ve yenilikgilik
acisindan bakildiginda, en basarili 6rnek olarak A. B. D. gosterilmektedir (OECD, 1998,
26). Bunun nedenleri arasinda, toplumun girisimcileri destekledigi ve tesvik ettigi bir
toplum yapisinin oldugu sodylenebilir. Boyle bir ortamin varligi sayesinde, ¢cok sayida
yeni teknoloji ve iirlinler ortaya c¢ikmakta, piyasa kosullarinda basarili olanlar
yasamlarinin siirdiiriirken, basarisiz olanlar yaristan cekilirler.

Girisimcilik  A.B.D.’de  yasalar  tarafindan = da  desteklenmektedir
(CETINDAMAR, 2002, 44). Piyasaya girmek ve piyasadan c¢ekilmek konusunda
yasalar miimkiin oldugunca kolaylastirilmis ve basitlestirilmistir.

Tiirkiye ise mevzuat acisindan hem olduk¢a karmasik, hem de ¢ok baglh bir
denetim mekanizmasina sahiptir. Sanayilesmeye gec¢ baslayan bir iilke oldugu igcin,
girisimcilik kavrami ve kiiltiirii ile, ancak; 1950’li yillardan sonra tamsmustir. Ozel
sektoriin yapisi incelendiginde, birkag biiyiik aile sirketi ve holdingin egemenligi hemen

gbze carpar. Ayrica liretimin yariya yakin kismi devletin elindedir.

3. 2. RiSK SERMAYESi ALTYAPISININ DiGER ULKELERLE
KARSILASTIRILMASI

Gelismis iilkelerle gelismekte olan iilkeler arasindaki teknolojik fark cok
biiyiiktiir. Gelismis iilkeler yenilikcilik alaninda ©Onde olmalarima ragmen, yeni
teknolojilerin yaratilmasi acisindan hem parasal kaynak, hem de egitim yolu ile insan
kaynaklarina siirekli yatirim yapmaktadirlar.

Egitim alaninda Ogrenci basina yapilan harcama bakimindan karsilastirma
yapildiginda, Isveg, 2001 yilinda 13.651 $ ile en yiiksek sirayr almis ve rakam bir
onceki yila gore %6,7 artmistir. Bu rakam Almanya’da %5’lik bir artigla, 10.183 $
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diizeyinde gerceklesmistir. ingiltere’de %3,7 artarak 8.737 $ olmustur. Avrupa Birligi
tiyesi iilkeler arasinda ortalama rakam, %5 artisla, 8.334 $ olarak gergeklesmistir.
Tiirkiye, 6grenci basina 1.000 $’1n altinda para ayirdigi i¢in, Avrupa Birligi raporundaki

siralamaya girememistir.

Sekil 18: Baz1 Ulkelerde Ar-Ge Yatirnmlarmm 1997-2001 Aras1 GSMH’ye

Orani

Romanya
Bulgaristan
Turkiye
Polonya
Yunanistan
italya
irlanda
Norveg
AB-15
Belcika
Fransa
Almanya
A.B.D.

Japonya

israil

Kaynak: EU Key Figures, 2004, 22
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Sekil 19: Baz1 Ulkelerde Kisi Basina Egitim Harcamalar: (2001)

Yunanistan
italya
Fransa
ingiltere
AB-15

Almanya

irlanda
Hollanda
Danimarka

Norveg

isveg 13651

0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 16000

Kaynak: EU Key Figures, 2004, 49

Sekil 21: Her 1 Milyon Kisiye Diisen Bilimsel Dergi sayisi (2002)

Yunanistan
Tarkiye
Romanya
ingiltere
AB-15
Almanya

irlanda

Hollanda
Danimarka
isveg

Isvigre 1757

0 500 1000 1500 2000

Kaynak: EU Key Figures, 2004, 59



Bilimsel arastirmalar ve bilimsel iiretimler acisindan bakildiginda da gelismis ve

gelismekte olan iilkeler arasinda biiylik farkliliklar goriilecektir. Bilimsel iiretimin en

onemli gostergelerinden biri olan bilimsel yaymn alaninda 2002 yilinda Isvicre, her 1

milyon kisiye diisen 1757 bilimsel dergi ile ilk siradadir. Isvec, 1598 dergi ile onu

izlemektedir. Tiirkiye’de ise bu rakam sadece 103’tiir.

Bir diger bilimsel iiretim Olciitii, bilimsel caligmalar sonucunda elde edilmis

buluglarin patent haklaridir. Patent konusunda en saglikli bilgiler, A. B. D Patent ve
Ticari Haklar Ofisi (United States Patent and Trademark Office, USPTO) ve Avrupa

Patent Ofisi (European Patent Office, EPO) tarafindan saglanmaktadir.

Tablo 18: Bazi Ulkelerde Alinan Patentlerin Karsilastirilmasi

Ulkeler Avrupa Kokenli 1995-2000 Aras1 | A.B.D.ve Japonya 1995-2000
Yatirnmlardan Degisme Kokenli Arasi Degisme
Alinmg Patent % Yatirimlardan %
Haklar1 % (2000) Alinmus Patent
Haklar1 % (2000)

Belcika 1,23 -0,6 0,43 1,2
Danimarka 0,78 1,4 0,27 49
Almanya 20,60 1,2 6,76 0,5
Yunanistan 0,04 0,6 0,01 6,1
Fransa 6,87 2,2 241 2,0
Irlanda 0,23 10,7 0,08 5,0
Ingiltere 5,33 -1,3 2,30 -1,0
AB-15 46,79 0,4 16,17 0,2
Tiirkiye 0,02 28,2 0,01 23,05
A.B.D. 27,54 -1,5 51,76 -0,8
Japonya 17,20 0.2 20,86 04
Finlandiya 1,29 3,9 0,49 49
Isvigre 2,44 -1,7 0,82 33

Kaynak: EU Key Figures, 2004, 67
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Tablo 14: Tiirkiye’de Patent Basvurulari ve Sonuclari

Yillar Patent Basvurular: | Verilen Patentler

Yerli Yabanca | Yerli Yabanci
2000 266 3178 26 1131
2001 299 2918 44 2092
2002 388 1491 44 1753
2003 467 696 79 1112

Kaynak: TPE, 2004

Tiirkiye’de girisimciligin asil onem kazanmaya basladig siirec, kiiciik ve orta
boy isletmeler (KOBI) kavrami ile tanismasiyla baslamistir. Kiiciik ve esnek yapilar ile
KOBI’ler, tim diinyanin giindemindedir (OKTAY ve GUNEY, 2002, 01). Rekabetin ve
degisikligin ¢ok yogun yasandigi giiniimiizde, isttihdamin ve iiretimin biiyiik boliimii
KOBT’ler tarafindan gerceklestirilmektedir. KOBI’ler degisimlere kolay uyum saglayan
yapilariyla tiim diinyada 6nemli yer tutmaktadir.

Avrupa Toplulugu’nda (giiniimiizde Avrupa Birligi) 1985 yilinda is arayan her
25 kisiden 3’ii, yani %12’si igsiz kalmistir (OKTAY ve GUNEY, 2002, 02). Bu nedenle
istihdami artiracak calismalar ve arastirmalar yapilmis, KOBI’lerin buna bir ¢oziim
oldugu goriilmiistiir.

KOBI’lerin ekonomiye katkilarini bes bashik altinda toplamak miimkiindiir
(OKTAY ve GUNEY, 2002, 02):

e Istihdam yaratilmas:

¢ Esneklik sayesinde yeniliklere hizli uyum
e Girisimciligi tegvik

e Butik iiretim sayesinde iiriin farklilagsmasi
e Biiyiik isletmelere ara mali temini

Kiiciik ve orta boy isletme kavrami {izerinde bir mutabakat saglanmig degildir.
Ancak; Amerika Kiiciik Isletmeler Birligi (SBA) nin yapti§1 tanima gére, KOBI; kendi
faaliyet alaninda hakimiyet kuracak bir biiyiikliigii olmaksizin isletilen ve bagimsiz
miilkiyete konu olan isletmelerdir (SBA, 2003, 01).

Hangi isletmenin kii¢iik, hangisinin biiyiik olduguna dair genel kabul gérmiis bir

tanim olmamakla birlikte en genel kural, gelismis iilkelerde 200-300’den az isci
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calistiran isletmeler ile, gelismekte olan iilkelerde 50°’den az is¢i ¢alistiran isletmeler
kiiciik isletme olarak kabul edilir.

KOBI tanimlanmasinda konulan sermaye miktari, personel sayisi, iicretler
toplami, sabit varliklar, makine sayisi, yillik amortisman tutari, kullanilan hacim,
kullanilan alan, satis hasilati kar hacmi gibi cok c¢esitli kriterler s6z konusu
olabilmektedir (KOBINET, 2003, 06).

KOBI'ler istihdam, gelir artist ve kalkinmaya olan katkilari nedeniyle
sanayilesmenin itici giicii olarak kabul edilirler. KOBI’ler gelismis iilkelerdeki isyeri
sayisinin yaklasik %98’ni, gelismekte olan iilkelerde %95’ni, Tiirkiye’de ise %99 nu
olusturur (KOBINET, 2003, 06).

Ulke icinde toplam talepte az miktardaki degisimin karsilanmasinda, biiyiik
olcekli firmalara gore KOBI’ler daha fazla fonksiyon iistlenmektedirler. Ayrica,
cogunlukla emege ve el becerisine dayali isletmeler olduklarindan, siparis iizerine ve
0zel mal iiretiminde oldukca basarilidirlar ve istthdama biiytik katkilar: olur.

KOBI’ler biiyiik olcekli isletmelere hammadde ve yart mamul iireterek bir
anlamda onlarin yan sanayisi ve tedarikgisi olarak calismaktadirlar. Bu durum, KOBI
tiriindeki isletmelerin ekonomideki agirliklarinin artmasina ve piyasadaki tekellesme
caligsmalarini Onleyici etki yaratmaktadir.

KOBI'ler biiyiik isletmelere gore tiiketiciye daha yakindir. Bu nedenle,
tiikketicinin degisen tercihlerini hemen algilayip iiriin {izerinde gereken degisiklikleri
daha hizl1 uygulayabilirler. Isyeri sahipleri cogunlukla isyerinde iscilerle birlikte calisir.
Bu nedenle karar alma siirecine calisanlar da katilma olanagi bulurlar. Bu durum
motivasyonu 6nemli Ol¢iide artirir.

Isletmenin genel islevleri herkes tarafindan bilindiginden, calisan eksikliginde
tiretimde ¢ok fazla sorunla karsilagilmaz.

Ancak; KOBI olarak tanimlanan isletmelerin bazi zayif yonleri de mevcuttur
(KOSGEB, 2003, 02). Ornegin; pazarlama alaninda sorun yasayabilirler. Isletme sahibi,
iyi bir pazar aragtirmasi yapmadan genelde kendi uzman oldugu alanda is yeri agar.

Bir baska olumsuzluk iiretim maliyetleri acisindan yasanir. Uretim miktar:
biiyiik boy isletmelerin iiretim miktarindan olduk¢a azdir. Kullanilan girdilerin alim

sartlar1 tizerinden pazarlik yapilamadigindan maliyetler artar.
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Tiirkiye’de yeni girisimler ve KOBI’ler acisindan bakildiginda, mali sistemin
biiylik ol¢iide bankalarin hakimiyetinde olmasi nedeni ile kredi olanaklari oldukca
sinirlidir. Bu nedenle risk sermayesi finansman modeli, girisimciler, ozellikle KOBI’ler
icin bir finansman alternatifi olabilir.

Girisimeci  Ozellikleri tasiyan, ancak; sermaye yoklugu nedeni faaliyete
gecemeyen potansiyel genc girisimcilerin Onii agilabilecektir. Ayn1 zamanda, mevcut
girisim ve KOBI’ler bu yontem sayesinde fonlanarak piyasada canlanma
saglanabilecektir.

Risk sermayesi finansman modeli, Tiirkiye’de 1993 yilinda yayimlanan bir
teblig ile yasal olarak kendisine bir yer edinmis, ancak; uygulamalar itibariyle yetersiz

kalmustir.

3. 3. RiSK SERMAYESININ TURKIiYE’DEKi GELiSiM SURECI

Tiirkiye’de risk sermayesi ile ilgili ilk calismalarin 1986 yilinda kurulan
Gelistirme ve Destekleme Fonu ve Teknoloji Destekleme Ajansi ile basladigi kabul
edilir (CETINDAMAR, 2002, 25). A. B. D.’de kurulan Kiiciik Isletmeler Birligi (Small
Business Administration, SBA) o6rnek alinarak kurulan Teknoloji destekleme Ajansi,
risk sermayesi piyasasinin gelisimini saglayacak bir devlet risk sermayesi sirketi olarak
kurulmasina ragmen, hayata gecirilememistir.

Ulkemizde risk sermayesi sirketlerinin ilk 6rnegi olan Teknoloji Destekleme
Ajansi, kiiclik girisimciye parasal destek, pazar arastirma destegi, pazar giivencesi
destegi, egitim destegi, uzman personel destegi, teknik destek gibi desteklerin
saglanmasi1 amaciyla kurulmustur. Ancak; o donemlerde Tiirkiye’de yasanan siyasi ve
ekonomik gelismeler neticesinde basarili olamamis ve islem yapamamistir (KOBINET,
2003, 10).

Risk sermayesi uygulamalari, yasal diizenlemelerin yapilmasindan Once,
Tiirkiye’de yerlesik isletmelerin sermaye ihtiyaglarini karsilamak i¢in, yurt disinda ucuz
maliyetli fon aramalar1 ve yurt disinda faaliyet gosteren risk sermayesi fonlarinin
Tirkiye’de yatirnm yapma fikrinden c¢ikmugstir. 1993 yilinda SPK Tebligi’nin

yayimlanmasindan Once, yurt dist kaynakli bir ¢ok risk sermayesi fonu, Tirkiye’ye
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gelerek cazip gordiikleri sektorlerde yeni girisim veya kurulu bulunan isletmelere
yatirim yapmuslardir (KOBINET, 2003, 11).

Yurtdisindan Tiirkiye’ye ilk risk sermayesi yatirimi, 1991 yilinda Banker Trust
ile Tiirk Petrol Holding’in ortak olmalar1 girisiminde yasanmistir. Bu girisim, Banker
Trust’in Tirkiye’de yatirimlar ile ilgili politikalarinda degisiklige gitmesi sonucu, 50
Milyon $’1n iade edilmesi karsiliginda basarisizlikla sonuglanmstir.

Risk sermayesinin ger¢cek anlamda temeli, 1993 yilinda risk sermayesi
mevzuatinin hazirlanmast ve Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girmesi ile
atilmistir. Gliniimiizde tebligde yer alan tanim itibari ile risk sermayesi yatirim sirketleri
sayist sadece iki tanedir. Bunlar Vakif Girisim Yatinm Ortakligt A. S. ve Is Risk
Yatirirm Ortakligi A. S.’dir. Bunlarin haricinde faaliyetleri ile risk sermayesi sayilan
ancak, tebligde yer alan tanima gore risk sermayesi yatirim ortakligl sayilmayan cesitli

fonlar ve kurumlarda mevcuttur.

3. 3. 1. Risk Sermayesi Sirketleri

22.04.1996 tarihinde sermayesi’'nin biiyiik cogunlugu (%49,8) Tiirkiye Vakiflar
Bankas1 A. S.’ye ait olmak iizere, Vakif Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhigi A. S.
kurulmustur. 2 Trilyon TL kayaitli, 250 Milyar TL baslangic sermayesi ile kurulan sirket,
1998 de sermayesini 500 Milyar TL’na yiikseltmistir. Sektoriin ilk sirketi olma
ozelligini tasiyan Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligt A. S., 2004 yilinda ismini
Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. olarak degistirmistir (VAKIFGIRISIM,
2004, 02). Sirket yazilim, biyoteknoloji, kompozit malzeme ve makine imalat
sektorlerini yatirim icin Oncelikli sektorler olarak belirlemistir. 2000 yilinda borsaya
kote olmustur.

Vakif Girisim’in ilk yatrimi, 1996 yilinda ODTU-KOSGEB Teknoloji
Gelistirme Merkezi’'nde faaliyet gostermekte olan Teknoplazma A. S.” dir. Fiziksel
buharlagsma yontemi ile ¢alisan bir kaplama reaktoriinii, Tiirkiye’de ilk kez tasarlamis ve
tiretmistir.

Ikinci yatirim ise, 1999 yilinda Ege Serbest Bolgesi'nde faaliyete baslayan
Inova Biyoteknoloji A. S.’dir. Sirket; Hepatit A, Hepatit B, HIV gibi ¢esitli hastaliklar
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ile, hamileligin teshisinde kullanilacak olan cesitli tam kitlerinin, biyoteknolojik
yontemlerle iiretilmesinde faaliyet gostermektedir.

Sirketin iiciincii yatinmi ise, yine ODTU Kampus alaninda faaliyet gosteren
Ortadogu Yazilim Hizmetleri A. S.’dir. Bu sirket, biinyesinde Tiirkiye’nin ilk internet
servis saglayicisi (ISS) olan TR.INET’i barindirmaktadir.

Is Risk Sermayesi Yatinm Ortakligi A. S., Is Bankasi tarafindan 2000 yil
sonunda kurulmustur. %45°lik payla en biiyiik ortag: Is Yatinm A. S.’dir. Tiirkiye Sinai
kalkinma Bankas1 %20, Tiirkiye Teknoloji gelistirme Vakfi %12,5 oraninda ortaktir. Is
Girisim, Probil Bilgi Sistemleri A. S., ITD Bilgi Hizmetleri A. S., Cinemars (sinema
sektorii), Nevotek (mobil telefon altyapr hizmetleri), Step halicilik gibi yatirimlar

gerceklestirmistir.

3. 3. 2. Yabanc1 Yatirim Ortakliklari ve Teknoparklar

Yabanci yatirnm ortakliklarinin bir kismi yurtdisinda faaliyet gosteren ve
Tiirkiye’de temsilcilik agmayan ama Tiirk aracit finansman kurumlarinin yardimiyla
yatirnm yapan firmalardir. EMEA (Europa Middle East Africa), Zouk Ventures ve
Softbank. Ornegin; EMEA isimli fon, yatirim firmas: Fidelity nin eski baskan1 ve Misir
kokenli yatirimcilar tarafindan kurulmustur. Tiirkiye’de ofisi olmamakla birlikte, Probil
ve Gordon firmalarina yatirrm yapmustir. Zouk ise Ingiltere’de kurulu bir firmadar.

Ayrica Tiirkler tarafindan kurulan fakat yabanci yatirim ortakligi firmalarinin
Tirkiye temsilcisi konumunda olan firmalar vardir. Omegin; adi Turkish Ventures
Capital Partners olan ve Tiirkler tarafindan kurulmakla birlikte, Advent International
Affiliate isimli bir yabanc1 yatirim ortakligi firmasinin Tiirkiye ortagi olan bir firmadir.

Yabanc1 yatirim ortakliklarinin  en eskisi Japon firmasi Sparx Asset
Management’dir. 1995 yilinda Sparx Asset Management, Tiirkiye’de yatinm yapmak
icin Istanbul’da bir irtibat ofisi agmistir. Sparx, Tiirkiye’de toplam yedi isletmeye 40
milyon $’1n iizerinde yatinm yapmustir. Yaptigi yatirimlardan Unal Tarim ve Arat
Tekstil, ikinci yilin sonunda hisselerini satmak suretiyle halka agilmis ve Onemli
oranlarda kér saglamistir. Aymi sirketin Aba Ambalaj’a yaptig1 yatinm ise zararla
sonuglanmis ve isletme kapatilmistir. Ayni sirketin halen Tekstilbank, Eka Elektrik,
Rant Leasing’ de ortakliklar1 devam etmektedir (SUEL, 2000, 88).
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Safron firmasi 1999 yilinda Tiirkiye’ye gelmis ve Banker Trust ile birlikte
Jumbo firmasina yatirim yapmaistir.

AIG Blue Voyage Fund ise 2000 yilinda Galatasaray Spor Kuliibii’ne yatirim
yapmustir. Ancak; bu anlagma sonu¢lanmamis ve sézlesme feshedilmistir.

1997 yilinda Merril Lynch Uluslararast Yatinm Fonu, Termo Teknik A. $.
adinda, 1s1 ekipmanlari tireten sirkete yatirrm yapmis ve hisselerini iki kat fazla fiyatla
Ingiliz Caradon sirketine satmistir. Son yillarda da gida satis magazalar1 zinciri olan
BIM’e yatirim yapmustir.

Lehman Brothers Uluslararasi Yatinm Fonu’nun Superonline’na yaptigi 70
Milyon $’lik yatirim da bu kapsamda sayilabilir (SUPERONLINE, 2003, 01).

Kulugkalar (Incubator) adiyla anilan kurumlar, sirket kurmaya calisan yada
projelerini hayata gecirmeye calisan girisimcilere kurulma asamalarinda yardimci
olmaya calisirlar (GOMPERS ve LERNER, 1999, 08). Kuluckalar proje ve fikir sahibi
olan girisimcilere ucuz ofis yeri ve ekipman saglamanin disinda, gerekli hukuki ve
yonetim konularinda da destek verirler. Teknoparklardan daha kiigiik olan kulugkalar
bir veya birkac alanda uzmanlasirlar.

Amaclar1 ve girisimcilere sunduklari hizmetler acgisindan kulugkalar farklilik
icerirler. Ixir tarafindan kurulan Okyanux risk sermayesi fonunda oldugu gibi bir grup,
direkt olarak girisimcilere finansman saglarken, bir baska grup girisimcilerin risk
sermayesi gibi fonlar bulmalarina yardimci olur. Tiirkiye’de heniiz cok yeni olan
kulugkalar, esas olarak devlet kurumlar1 yada iiniversitelerden fazla, iiretimde bulunan
sirketler tarafindan kurulmustur.

Bilisim sektoriinde 1998 yilindan beri faaliyette olan kuluckalar, projelerin fikir
asamasindan {iriin haline doniisme asamasina kadar girisimcilere yardimci olurlar.
Belirli bir siire desteklenen ve basarili olan projeler, ana firma tarafindan satin alinarak
veya projeyi gerceklestiren kisinin kuracagi firmaya ortak olarak sonlandirilir
(GOMPERS ve LERNER, 1999, 09). Internet ve yazilim alaninda faaliyette bulunmak
iizere ilab Holding 2000 yilinda faaliyete ge¢mistir.

2001 yilinda karsilastirmal1 sigorta sirket bilgilerinin yer aldigir Sigortam. Net,
2004°de faaliyete giren bireysel emeklilik sistemi ile ilgili bilgilerin yer aldigi

Besonline. Net, kimya ve plastik sektorii ile ilgili sanal ticaret ortaminin bulundugu,
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ChemOrbis, celik sektorii i¢in SteelOrbis, ve sanal ticaret i¢in Treda gibi girisimleri
yapmustir ILABHOLDING, 2004, 01).

Superonline Incuba-TR, Tiirkiye’nin en biiyilk servis saglayicilarindan olan
Superonline’in kurdugu bir kulugka sirketidir. Bu sirkete ayn1 zamanda Ericsson ve Sun
Microsystem de ortaktir. Sirket 50.000 $ ile 2 Milyon $ arasinda yatirim
yapabilmektedir. Su ana kadar ii¢ yatinm gerceklestirmistir.

Teknoparklar ise, kuluckalara gore daha biiyiik alan iizerine kurulan ve sadece
kurulus asamasinda olan girisimcilere degil, herhangi bir iiretim asamasinda olan ve
teknolojiye dayali firmalara destek olmak amaciyla kurulan yapilardir. Tiirkiye’de ii¢
adet teknopark devletten izin alarak kurulmustur Bunlardan ikisi dniversite
biinyelerinde kurulan teknoparklardir. Birisi Orta Dogu Teknik Universitesi (ODTU)
Kampus alani icerisinde kurulan, digeri Yildiz Teknik Universitesi (YTU) Kampus
alan1 icinde kurulan teknopark ve digeri Tiirkiye Bilimsel ve Teknik Arastirmalar

Kurumu (TUBITAK) Marmara Arastirma Merkezi’nde kurulan teknoparklardir.

3. 3. 3. Araci Finans Kurumlari1 ve Danmismanlik Sirketleri

Tirk yada yabanci yatirimcilari, projelerini hayata gecirmek isteyen Tiirk
girisimci sirketleri ile bulusturan aract kurumlardir. Araci kurumlar, risk sermayesi
islemi yapmamakla birlikte, risk sermayesi islevlerinin yerine getirilmesinde énemli rol
oynarlar. Bu islevler:

e Yabanc risk sermayesi sirketlerini Tiirkiye’ye getirerek burada yatirim
yapmalarini saglarlar

e @Girisimcileri yapacaklar1 goriigmeler i¢in hazirlarlar

e @Girisimci ve yatinmciyi bulustururlar.

Tiirkiye’de bu alanda en aktif calisan araci kurum Ata Yatirnm menkul
Kiymetler A. $.dir. 1999-2001 yillari arasinda bu alanda yapilmis aracilik
hizmetlerinin toplam %40’n1 Ata yatirim gergeklestirmistir (ATAYATIRIM, 2003, 02).
Ayn1 zamanda, European Venture Capital Association (EVCA) iiyesidir.

Ata Yatinm, Private Equity (PE) alaminda, Sparx’in Unal tarim’a yaptigi
yatirrmda, Unal Tarim’in damsmanlhigimi iistlenmistir. Ayni sekilde Merill Lynch-

Termo teknik isleminde, Termo teknik’in danismanligini iistlenerek, tanitim kitapcigi ve
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is plam hazirlanmasinda aktif rol oynamistir. Safron — Jumbo isleminde, islemin tiim
koordinasyonu yine Ata Yatirim tarafindan gerceklestirilmistir. Bir bagka ornek olarak,
Merko Gida’nin azinlik hisselerinin Citibank Venture Capital (CVC)tarafindan satin
alinmasi agsamasinda, CVC’ye degerleme konusunda danigsmanlik hizmeti vermistir.
Sayilart 130’un iizerinde olan araci kurum ve damismanlik sirketleri arasinda,
Burhan Karacam tarafindan kurulan Stratejik Is Gelistirme ve Deger Kazandirma A. S.,

Kapital Net, OTS Yatirnm ve Finans Danismanligi A. S. sayilabilir.

3. 3. 4. Sirketlerin Risk Sermayesi Fonlari

Sirketlere dayali risk sermayesi fonlarinin biiyiikliigii ve islemleri hakkinda bilgi
bulmak zordur. Buna ragmen Ko¢ Holding, Sabanci Holding gibi biiyiik holdinglerin
yeni girisimleri finanse etmek amaciyla fonlar olusturduklar: bilinmektedir.

Ornegin Ko¢ Grubu, Bogazici Universitesi Teknoloji Merkezi (TEKMER)’nde
yer alan Geveze isimli yazilim firmasina, sermaye yatirimi yapmistir. Yine 2001 yilinda
Ko¢ Grubu, Yeni Girisim ve Arastirma Birimi tarafindan, c¢esitli organizasyonlara
internet iizerinden on-line rezervasyon ve bilet saglayan Biletix Bilet ve Hizmet
Organizasyonlar1 A. $.’ye risk sermayesi yolu ile yatirrm yapmustir.

FIBA Holding’e bagli Girisim Holding, Gima ve Marks & Spencer firmalarina

sermaye yatirimlar1 yapmustir.

3. 3. 5. Bankalara Bagh Yatirinm Ortakhiklar:

Sermayesinin biiyiik cogunlugu bankalar tarafindan saglanan ancak, bankalardan
bagimsiz tiizel kisilikleri bulunan yatirim ortakliklar1 ile kendisi yatirim bankasi
statiistinde olan yerli ve yabanci bankalardir.

Ornegin; Garanti Yatirim Ortaklig1, Yapr Kredi Yatirim Ortaklig1 yerli bankalar
tarafindan kurulmus yatirnm ortakliklar1 arasinda sayilabilir. Yatirim ortakligi
faaliyetinde bulunan yabanci bankalar arasinda, Citibank ve Deutsche Bank sayilabilir.
Tiirkiye Kalkinma Bankasi (TKB), yatirim bankasi olarak faaliyet gostermektedir.

TKB, kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerde yasanan sikintilari iyi bilen ve bu

firmalarin rehabilitasyonu siirecinde, risk sermayedar1 gibi gelismeleri kontrol edebilen,
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gerektiginde yonetici ve uzman gereksinimini karsilamada firmalara yardim eden bir
kurulustur. Ayrica sektor aragtirmalar1 konusunda da uzmandir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren Ozel Finans Kurumlari’nin yapmis oldugu kar-
zarar ortakligr yatinmlari da risk sermayesinin en eski bicimi olan Mudaraba ile
benzerlik gostermektedir. Al-Baraka Tiirk, Family Finans gibi kurumlar bunlar arasinda
sayilabilir. Tiirkiye’de bu tiir finans kurumlarinin yaptiklar1 yatirrmlar oldukca diisiik

seviyelerdedir.

3. 3. 6. Devlete Bagh Kuruluslar veya Mesleki Orgiitler

Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi (KOSGEB),
Tiirkiye Bilimsel ve Teknik Arastirmalar Kurumu- Teknoloji Izleme ve Degerlendirme
Bagkanhign (TUBITAK-TIDEB), Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV), devlet
kurumlar arasinda ve bu alanda en yogun faaliyet gosteren kurumlardir.

KOSGEB, kiiciik ve orta olgekli sanayi isletmelerinin teknolojik yeniliklere
hizla uymalarim1 saglamak, rekabet gii¢lerini, ekonomiye katkilarim1 ve etkinliklerini
artirmak amaciyla 1990’da kurulmustur (KOSGEB, 2003, 06).

KOSGEB’e gore 1-50 arasi isci ¢alistiran sanayi isletmeleri kiiciik, 51-150 arasi
isci calistiran sanayi isletmeleri de orta Olgekli sanayi kuruluslari olarak kabul
edilmistir. 1996’dan beri kurdugu Teknoloji Merkezleri (TEKMER) sayesinde
teknolojiye dayali yada teknoloji igeren sirketlerin kurulmasi ve desteklenmesi alaninda
da calismalar yiiriitmeye baslamistir. 1998 yilinda imzalanan bir protokolle, teknoloji
merkezleri olusumuna Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB)’ne bagl birimler de
dahil edilerek, “Duvarsiz Teknoloji Inhibitorii” kavrami sanayiye kazandirilmistir.

TUBITAK-TIDEB, Ar-Ge caligmalarini artirmak amaciyla 1995 yilinda
kurulmustur. Arastirma yapan sirketlere belirlenen usuller dahilinde karsiliksiz
finansman yardimi yapmaktadir.

TTGV, 1991°de Diinya Bankasi ile Tiirkiye arasinda imzalanan anlasma
dogrultusunda, 6zel sektor ve kamu sektorii isbirligi ile kurulmustur (TTGV, 2003, 01).
Ar-Ge calismalar1 yapan sirketlere diisiik faizli bor¢ yardiminda bulunmaktadir. On

calisma ve fizibilite agsamasini ge¢mis projelere en ¢ok iki yil vadeli ve en fazla 1-2
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Milyon $’lik fon yada proje biit¢esinin %50’si oraninda bir fonu dort yil vade ile dolar

cinsinden ve faizsiz olarak tahsis edebilmektedir.

3. 3.7. Yabanci Sermaye Yatirimlari

Yabanci sermaye yatirimlari, yatirnm yapilan iilkeye sermaye girisi sagladigi icin
sermaye sikintisi ceken birgok {ilke agisindan O©nemli bir kaynak olusturur
(CETINDAMAR, 2002, 33). Yabanci sermaye yatirimlari, uluslararasi sirketler
tarafindan yapilabildigi gibi, devlet veya uluslararasi kurumlar tarafindan da
yapilabilmektedir.

Uluslararas1 Finansman Sirketi (International Finace Corporation, IFC), 1963
yilindan beri Tiirkiye’de sadece 6zel sektor yatirimlarina finansal destek saglamaktadir.

Avrupa Birligi’nin Avrupa Kiigiik Isletmeler Bildirgesi (European Charter for
Small Enterprises) ile baslattigt ve 2005 yili sonunda bitecek olan girisimcilige,
ozellikle KOBI’lere yonelik ¢cok yillik destek projesinin yerine, 2006-2010 yillari
arasinda daha da gelismis yeni destek programlari olusturulmasini hedeflemistir (EU,

2004, 02).

3.4. AVRUPA BIRLIiGi’NiN FINANSAL DESTEK PROGRAMI

Her ne kadar gecmis programlar Avrupa’nin girisimcilik alanindaki
performansinin iyilestirilmesinde etkin bir rol oynamis olsa da, bu yonde ilerleme
kaydetmek icin gergeklestirilmesi gereken bircok sey bulunmaktadir.

Sanayi politikalari, dinamik ve rekabet¢i bir ekonominin gelismesi ve
isletmelerin sektorel veya yatay gelisimi acisindan rekabet ve globallesmenin getirdigi
zorluklarin asilmasinda anahtar bir unsurdur. Ote yandan, giiniimiiziin rekabet ortami
giin gectikce daha yenilik¢i, diger bir deyisle daha yeni ve daha iyi iriinlerin ve
hizmetlerin ekonomiye katilmast ve operasyonel siireclerin iyilestirilmesini
gerektirmektedir. Avrupa’nin girisimcilik alaninda yetersiz kalmasinin arkasindaki
unsurlardan biri yeterince yenilik¢i girisimlerin yaratilmamasidir.

Dolayisiyla yeni programin yenilik¢ilik ve 6zellikle teknolojiye dayali olmayan

yenilikler ve girisimcilik cephesinde de faaliyet gostermesi gerekmektedir. Yeni
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program, KOBI’lerin ihtiyaclarina odaklanmaya devam etmekle beraber girisimciligin,
yenilik¢iligin ve rekabet giiciiniin arasindaki etkilesimin 6nemini de on planda tutmayi
amaclayacaktir.

Yeni programin kisith sayida faaliyetin gerceklestirilmesine yonelik bir ¢erceve
olusturulmasina izin verecek bir platform saglamakla yetinmemelidir. Yeni platform,
KOBI’lere, girisimcilige, yenilikcilisfe ve ekonomideki oyuncularin yapisal
degisikliklere uyum saglamasina destek verecek tiim AB ve iiye iilke faaliyetlerinin
koordine edilmesine ve giiclendirilmesine izin verecek bir platform niteligi tasimalidir.

Yeni program AB politikalarim1 ve rekabet kurallarmmi, Ortak Pazar, Avrupa
Istihdam Stratejisi, ¢evre politikas1 ve bolgesel kaynasma gibi 6zellikle rekabet giicii
acisindan agisindan tamamlayici bir nitelige sahip olacaktir. Yeni Programin hedefler ve
Faaliyet Onerileri:

e Bilgi ve Iletisim teknolojilerinin is stratejilerine entegre edilmesini tesvik
etmek ve desteklemek

e Kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilir {iretimin desteklenmesi ve
tesvik edilmesi

e Isletmelerin rekabet giiciinii ve bazi sektorlerde degisimlere uyum
siirecinin desteklenmesi ve tesvik edilmesi

e Girisimcilik ruhunu tesvik etmek

e Girisimcilerin risk almalarina yardime1 olmak

o isletmeleri biiyiimeye ve rekabete yonlendirmek

o isletmelerin ve ozellikle KOBI’lerin finansmana erisim olanaklarim
desteklemek

o Iisletmeler agisindan daha uygun ulusal kanun ve diizenlemelerin
getirilmesi

® AB dahilinde smirlar otesi isbirliginin desteklenmesi ve tesvik edilmesi

o Uye ve aday iilkelerde risk sermayesini tesvik etmek

e Avrupa Is Destek Aglar’nin isletilmesi
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3. 5. RISK SERMAYESININ HUKUKSAL ACIDAN INCELENMESI

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’un, 06.07.1993 tarih ve 21629 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren, Seri: VIII, No: 21 sayili “Risk Sermayesi
Yatirim Ortakliklarina iligskin Esaslar Tebligi” ile, risk sermayesi Tiirkiye’de ilk defa
yasal diizenlemeye kavusmustur.

Bu tebligin amaci; risk sermayesi yatirim ortakliklarinin kurucularina ve kurulus
usullerine, hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi ve halka arzina, yonetimine ve
yoneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konular1 ve portfy sinirlamalart ile
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine iligskin esaslar1 diizenlemektedir (SPK, 2003, O1).

Bu teblige gore, Tiirkiye’de risk sermayesi yatirimi, girisim sirketlerinin birinci
el piyasalarda ihrag¢ ettigi, sermaye piyasasi araglarina yapilan uzun vadeli yatirimlar
olarak tanimlanmistir. Tebligde ayrica, yatirimin girisim sirketlerine ortak olmak
suretiyle yapilabilecegi de belirtilmistir.

Girisim sirketi olarak, Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme
potansiyeli tasiyan ve kaynak gereksinimi olan sirketler tanimlanmistir. Bu tanimdan da
anlagilacag lizere, risk sermayesi sirketleri, yurt disindaki girisimci sirketlere yatirim
yapamazlar.

Portfoy degeri kavrami, ortakligin aktifinde bulunan, girisim sirketlerinin hisse
senetlerinin ve bor¢lanma senetleri ile ikincil piyasalarda islem goéren sermaye piyasasi
araclari ve ters repo islemlerinin gecerli degerleri toplami olarak tanimlanmastir.

Oz sermaye kavrami ise, 29.01.1989 tarih, 20064 sayili resmi gazete’de
yayimmlanan Seri: XI, No: 1 sayili “Sermaye Piyasasinda Mali Tablolara ve Raporlara
iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig™’in 3 numarali ekinde tanimlanmis olan 6z
sermaye tutaridir.

Teblige gore, risk sermayesi sirketleri ani usulde kurulabilirler veya faaliyet
konular1 farkli olan sirketler, ana sozlesmelerini teblige uygun hale getirerek risk
sermayesi sirketine doniigebilirler.

Yeni kurulacak bir risk sermayesi sirketinin asagidaki ozellikleri tasimasi
gerekir:

e Kayith sermaye tavanini benimsemis, anonim sirket tiirlinde kurulmasi
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e Cikarllmis sermayesinin en az%49’u oranindaki hisse senetlerini halka
arz etmek iizere kurulmus olmasi (tescilden itibaren bir yil icinde %10,
ticlincli yilin sonuna kadar %30, besinci yilin sonuna kadar %49
oranindaki hisseyi halka arz etmesi zorunludur).

e Baslangic sermayesinin 100 Milyar TL’den az olmamast ve kayith
sermayesi 300 Milyar TL olmas1 (Bu hiikiim, daha sonradan 06.11.1998
tarih, 23515 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ikinci bir tebligle
degisiklige ugramis ve baslangic sermayesi 500 Milyar TL, olarak
degistirilmistir. Giinlimiizde bu tutar 750 Milyar TL dir)

e Hisse sentlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi

¢ Ortaklik siiresinin 10 yildan az olmamasi

e Ticaret iinvaninda “Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1” ibaresinin
bulunmas1

e Esas sozlesmesinin “Tiirk Ticaret Kanunu” ve teblig hiikiimlerine gore
diizenlenmesi

e Kanunun belirttigi iizere, portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak
tizere SPK’na bagvurmasi

e Kurulun uygun goriisiiniin alinmasi zorunludur

Ayrica risk sermayesi yatirim ortakliginda yer alacak kurucularin miiflis
olmamalari, yiiz kizartict su¢ islememis olmalari, yabanci uyruklu olmalar1 halinde,
yetkili makamlardan gerekli onaylar1 almig olmalar1 gereklidir.

Doniisiim iglemi ile risk sermayesi sirketine doniismek isteyen sirketler i¢in de
bu kurallarin benzerleri gecerlidir.

Yeni kurulan veya doniisen sirketlerin, SPK tarafindan risk sermayesi islemleri
icin uygun bulunmamasi durumunda, esas sozlesmesini risk sermayesi faaliyetlerini
kapsamayacak sekilde degistirmesi zorunludur.

Halka agilma isleminden sonra, en gec on bes giin icinde, IMKB’na kotasyon
icin bagvurmak zorundadirlar. Girisim sirketlerine yapilacak yatinm kararlarinin
alindign andan itibaren, bir is giin sonrasma kadar IMKB’na haber verilmesi
zorunlulugu vardir.

Sirketler imtiyazli hisse senedi haricinde, hi¢bir imtiyazli menkul kiymet ihrag

edemezler. Sirket ortaklari, 8diing para verme isleri ile ugrasamaz, mevduat toplayamaz,
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ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde bulunamazlar. Ayrica, altin ve kiymetli madenlere
yatirim yapamaz, vadeli islem sozlesmesi yapamaz ve menkul kiymet aciga satis islemi
yapamazlar.

Bu tebligde yatinm ortakliklarinin faaliyetlerine iliskin sinirlamalar da
getirilerek diizenlemeye gidilmeye calisilmistir. Buna gore, risk sermayesi yatirim
ortakliklari:

¢ Ortaklik sermayesinde %10’dan fazla pay sahibi olan ortaklarin, yonetim
kurulu iiyelerinin ve genel midiiriin ayr1 ayri yada birlikte sermayelerinin
%10’dan fazlasina sahip olduklar siirece yatirim yapamaz.

e Girisim sirketlerinin ihrag ettikleri haric, ikincil piyasalarda islem goren
menkul kiymetlere portfoy degerinin %35’den fazlasini yatiramaz

e Tek bir sirketin ihra¢ ettigi menkul kiymetlere portfdy degerinin
%10’dan fazlasim yatiramaz

e Tek bir sirketin sermayesi veya oy haklarinin %10’dan fazlasina sahip
olamaz

e Diger risk sermayesi sirketlerine, portfoy degerinin %10’dan fazlasini

yatiramaz.

3. 6. TURKIYE’DE RiSK SERMAYESININ MEVCUT DURUMU

Tiirkiye’de uygulamada, Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklart (RSYO) ve
Private Equity (PE) yatirimlar1 olmak iizere iki temel ayirim so6z konusudur (ISERI,
2001, 72). Buna ek olarak, tebligde tanimlanmasa da, Risk Sermayesi Yatirim Fonlar1
(RSYF) ve Risk Sermayesi Yatirim Sirketleri (RSYS)’de, risk sermayesi alaninda
mevcuttur.

Ancak; Sermaye Piyasasi Kanunu’nda bir tanim verilmedigi i¢cin RSYF ve
RSYS seklinde orgiitlenme heniiz miimkiin degildir. Kanunda sadece yatirim fonlari
tanimlanmakta ve bunlarin sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligi oldugu belirtilmekte

ve fonun tiizel kisiligi bulunmadig1 vurgulanmaktadir.
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RSYS i¢in kurul bir teblig hazirlamis, ancak; yayimlamamistir. Bu nedenle, bu
tiir orgiitlenme de heniiz miimkiin degildir. Yayimlanmayan taslakta, RSYS, RSYO ve
RSYF’ni, SPK diizenlemeleri ile kurulup yonetilen ortakliklar olarak ifade etmistir.

Risk sermayesi kurumu, RSYO seklinde kuruldugu takdirde, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun ilgili maddeleri (Madde 35-36) ve Sermaye Piyasast1 Kurumu’nun 21629
say1ll1 Resmi Gazete’de yayimlanan tebligi uygulanacaktir.

Yatirim ortakliklari, sermaye piyasast araglari (hisse senedi ve tahvil),
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoylerini isletmek amaciyla kurulan
anonim ortakliklardir. Burada sermaye piyasas: araclari olarak menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi araclar1 kast edilmekte ve tanimlanmaktadir (SPK, Madde35-
36).

Menkul kiymetler; ortaklik veya alacak hakki saglayan, belli bir meblagi temsil
eden, yatirim aract olarak kullamilan, donemsel gelir saglayan, misli nitelikte, seri
halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 kurulca belirlenen kiymetli evraklardir.

Diger sermaye piyasasi araclar ise, menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar
kurulca belirlenen evraktir. Tebligde belirtilen diger sartlarda, risk sermayesi yatirim
ortaklig1 sistemi ile, teknoloji transferini saglamaya ve girisimciligi tesvik etmeye
yonelik yliksek oranda gelisme potansiyeli tasiyan iiretken yatirimlarin finansmani i¢in
Tiirk sirketlerine sermaye piyasasi kurumlari aracilig ile fon saglanacaktir.

RSYO tarafindan toplanan fon, sirketlere hisse senetleri karsiliginda
aktarilacaktir. Ayrica bu fon faizsiz olacak, gelir ve kurumlar vergisinden muaf
tutulacaktir. RSYO’nin kaynagi, gercek ve tiizel kisilerden, ticaret, kalkinma ve yatirim
bankalarindan, sigorta sirketlerinden, ticaret odalarindan ve yabanci kuruluslardan
saglanacaktir. RSYO, hicbir surette herhangi bir gelir veya kar payir taahhiidiinde
bulunamaz.

RSYO’na kaynak icin basvuracak girisimci kuruluslarin, iiretim alanlari,
tiretecekleri iirliniin ekonomiye katkilari incelendikten sonra, kurulusun hisseleri
karsiliginda fon aktarilacaktir.

Bu ortakliklar hisselerini, nakit karsiliginda ve nama yazili olarak
cikaracaklardir. Yabanci ortakliklar ise, 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasas1”

cercevesinde gerekli izinleri almig olacaklardir.
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Ortakliklarin kuruculart zimmet, ihtilas, irtikdp, riisvet, emniyeti suiistimal,
sahtecilik, hirsizlik, dolandiricilik, kacakgilik gibi yiiz kizartici suclardan hiikiim
giymemis olacak, ayrica bunlarin miiflis olmamalari, borsa iiyeliginden gecici veya
sirekli olarak ¢ikarilmamig olmalar1 sartlar1 aranacaktir. Genel miidiir ve yardimcilari,
yiiksek 0grenim gormiis kisiler arasindan secilecektir.

RSYO kuruculari, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan kurulus izni alinmasindan
sonraki ii¢ ay icinde, halki ortakliga katilmaya davet etmek iizere, hisse senetlerinin
kayda alinmasi i¢in SPK’na basvuracaklardir. RSYO’na katilmak isteyen tasarruf
sahipleri, katilma taahhiitnamelerini doldurup, pay bedelini tam ve nakit olarak bir
bankada bakanlik adina acilan hesaba yatiracaklardir.

Kurulusun tescilinden itibaren en gec ii¢ ay i¢inde halka arz edilecek hisse
senetlerinin kayda alinmasi i¢in pay sahipleri adina yonetim kurulu bagvuruda
bulunacaktir.

RSYO, risk sermayesi faaliyetleri disinda sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunamayacak (6rnegin; halka acilmaya aracilik, menkul kiymet alim satimina aracilik
gibi), oOdiing para alip vermeyecek, mevduat toplayamayacak, ticari, sinai, zirai
faaliyetlerde bulunamayacaktir. Ortaklar, calisanlar ve pay sahipleri, yatirim yapilacak
projelerle ve sirketlerle ilgili ticari sir niteligindeki gizli bilgileri agiklayamayacaktir.

Ortakliklar, ¢ikarilmis sermayelerinin %10’dan fazlasi taginir ve tasinamaz mal
edinemeyecektir.

RSYO’dan sonra uygulama alani bulan Private Equity (PE) yatirimlar;
Tiirkiye’de, halka acik olmayan sirketlere biiyiime ve rekabet giiciinii yiikseltme
amaciyla yapilan ve sermaye riskini paylasmaya dayali bir yatirim tiiriidiir (AKSEKI,
2000, 16). PE yatirnmlarinin amaci; uzun vadede geleceginden iimitli olduklari
sirketlere yabanci kaynak veya 0z sermaye finansmani saglamak yolu ile yiiksek getiri
elde etmektir. Oz sermaye finansmaninda PE sirketi, yatirrm yaptig1 sirkete hisse senedi
karsiliginda finansman saglar. Sirket hisselerini halka arz ettiginde, bu hisselerin alim
satimi ile PE sirketlerinin getirisi belirlenir. Bazen PE sirketleri, halka acik sirketlerin
hisselerini alarak bir portfdy olusturma yoluna gider.

Yabanci kaynak finansmani seklindeki yatirimlarda, PE sirketi bor¢ verdigi

sirketin tahvillerini alir. Ana para 6demesi ve faizler getirisini belirler.
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RSYO ve PE sirketleri arasinda cesitli farklar vardir (AKSEKL 2000, 18).
Oncelikle PE sirketleri, hisse senedi piyasalarindan faydalanarak kendi yatirrm
portfoylerini olusturabilir veya yatirim yaptiklar sirketlere bor¢ vererek yabanci kaynak
finansmani1 saglayabilirler (ATAYATIRIM, 2003, 03). Oysa RSYO’lan finanse
edecekleri sirkete yalnizca ortak olma alternatifine sahiptir. Yatirimdan gelir elde etme,
sirketin halka agilmasi veya sahip olunan hisseyi bagkasina satma yolu ile olur. Buna
karsiik PE sirketleri, damismanlik ve kurumsal finansman hizmetleri vererek bir
anlamda sagladiklar1 fonlarin nasil kullanildigin1 da kontrol ederler.

Bilgi ve teknolojinin ¢cok yogun olarak yasandig: giiniimiizde gelismis iilkelerin
tamami, yiiksek teknolojiye dayali yeni ekonomik yapi olusturmaya baslamislardir
(CETINDAMAR, 2002, 51). Bu yeni ekonomik yapi, katma degeri yiiksek ve iilke
refahim artirici etkiler bakimindan daha hizlidir.

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, heniiz bu doniisiimii gerceklestirememis,
katma degeri diisiik ve cogunluk geleneksel yontemlere dayali liretim ve sanayi ile bu
yarista daha da gerilere diismektedirler.

Nitelikli insan giiciine yeterli istihdam olanaklar1 yaratilamamasi, gelismis
iilkelere beyin gociinii hizlandirmakta ve bu durum olumsuz etkiler yaratmaktadir.
Teknolojiye dayali yeni ekonomik yapinin en Onemli unsuru egitimli isgiiciidiir.
Niifusunu egitemeyen, elindekini de tutamayan iilkeler, teknoloji yaratamadiklar gibi,
mevcut teknolojiyi almak icin de (patent, kullanma hakki, know-how) ayrica para
0demek zorunda kalmaktadirlar.

Tiirkiye, kalkinma hizin1 artirmak, biiyiik ¢ogunluga sahip geng niifusa yeni is
olanaklar1 yaratabilmek icin hem egitimi, hem de girisimciligi tesvik etmek zorundadir.
Ancak; gerek egitim, gerekse girisimcilik acgisindan Tiirkiye, iilke siralamalarinda alt
siralarda yer almaktadir (EUKEYFIGURES, 2004, 47).

Ulkemizde girisimci ozellikleri tasiyan kisilerin de, yasalar, on yargilar, vergi
uygulamalari, ekonomide yasanan belirsizlikler ve disa bagimlilik gibi, cesitli sosyal ve
ekonomik unsurlar bakimindan motive edilemedigi bir gercektir. Ayrica, son yillarda
artmasina ragmen, yonetsel beceri ve isletme yonetimi ile ilgili yardimci bilgilere
ulagma zorlugu, girisimcilerin goziinii korkutmakta veya fikirlerinden vazge¢irmektedir.

Girigsimcilerin karsilastiklar1 bir baska, belki de en biiyiik zorluk; finansman

alaninda yasanan zorluklardir. Tiirkiye’de gecirdigi biiyiik calkantilara ragmen, para ve
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hatta sermaye piyasalarinda en biiyiik aktor, bankalar; en onemli finans araci, banka
kredileridir. Girisimci 0zelligi tasiyan, ancak; finansman olanaklar1 sinirli olan kisi ve
kurumlarin, bankalardan uygun sartlarla ve uzun vadeli krediler almasi zaten miimkiin
degildir. Bu nedenden 6tiirii de bir ¢ok yatirim, daha baslamadan bitmektedir, Girisim
hayata gecirilebilse bile bu kez de nasil yasatilacaginin derdine diisiilmekte ve girisimler
uzun Omiirlii olamamaktadir.

Biitiin diinyada oldugu gibi, Tiirkiye’de de risk sermayesi modeli, varolan
finansal sisteme bir alternatif olarak diisiiniilmiis ve zamanin hiikiimeti tarafindan
“ivedilikle” ele alinmasi kararlastirilmistir (DPT, 1991, 33).

Risk sermayesi uygulamalarina ait yasal diizenlemelerin gerceklestirildigi 1993
yilinda, risk sermayesi yatirm ortakliklart icin ongoriilen baslangic sermayesinin 100
Milyar TL (1993 do6viz kurlari ile 9 Milyon $) ve kayitli sermaye tavaninin 300 Milyar
TL (1993 kurlari ile yaklasik 27 Milyon $) olarak belirlenmesi ¢ok yiiksek bulunmus ve
risk sermayesi yatirim ortakligi kurmak isteyen kisi ve kurumlardan gereken ilgiyi
gorememis, “Biiylik bir ihtiyaci gidermesi beklenen teblig, 6lii dogmustur” (ARK,
2002, 03).

Tebligde yer alan sadece yatinm ortakligi seklindeki orgiitlenme, finanslama
konusundaki sinirlamalar, halka acilma agamasinda bir takim oran ve siire sinirlamalari,
risk sermayesi sirketlerini yasal olarak zorlamistir. Iddia edildigi gibi, yasal altyapinin
hazirlanma agamasinda A. B. D.’deki uygulamalar 6rnek alinmamis aksine, géz ardi
edilmistir. Yaklasik ayni siire¢ i¢inde risk sermayesinin yasal diizenlemelerini olusturan
Israil, uygulamalar1 oldugu gibi benimsemis ve oldukca basarili bir grafik cizmistir
(CHRISTOFIDIS ve DEBANDE, 2002, 37).

Sermaye Piyasast Kurulu, bu tebligle ipleri elinden kacirmamak ve
spekiilasyonlar1 engellemek endisesi ile modelin denetimine agirlik verirken,
uygulamasi sonuglarin degerlendirilmesi yoniinii eksik birakmistir.

Tiirkiye yabanci sermaye yatirimlari bakimindan da oldukca gerilerde kalmistir.
Ozellikle girisimcilik sermayesi sorununun yasandig iilkemizde, bu ac1g1 kapatabilecek
yabanci yatirimcilardan yeterince faydalanamiyoruz. Bizden cok sonra serbest piyasa
ekonomisi ile tanisan eski Dogu Blok’u iilkeleri bile bizden daha fazla yabanci sermaye
cekmeye baslamislardir (ARK, 2002, 04). Hatta Tiirkiye’den girisimciler bu iilkelerde

yatirim yapmaktadirlar.
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Devlet girisimciyi destekleyecek onlemleri almakta isteksiz davranmakta veya
gec kalmaktadir. Avrupa Birligi fonlari, Diinya Bankasi 6zel sektor kredileri gibi,
uluslararast kuruluslar tarafindan saglanan finansman veya destek kaynaklari, Tiirkiye
tarafindan yeterince kullanilamamaktadir. Devlet, bu fonlarin hedefledigi kesimleri
haberdar etmekte zorlanmakta veya basvuru yapabilecek o©zelliklere kavusturacak
faaliyetleri ¢cok az yerine getirmektedir.

Biitiin gelismis {ilkelerde risk sermayesi yatirimlarinin basarili bigcimde
sonucglanmasi i¢in yeni menkul kiymet borsalar1 kurulmus veya mevcut borsalarda
istisnai uygulamalar i¢cin zemin olusturulmustur. Tiirkiye’de ise boyle bir uygulamaya
gidilmedigi gibi, mevcut isletmeler igin bile kosullar agirlastirlmistir (AKDIS, 1994,
03).

Kiiciik ve orta boy isletmelerin girisim ve yenilik¢ilik acisindan Onemi
tartigstimaz. KOBI’lerin finansman sorunlari da, Tiirkiye’de girisimciligin yasadig

sorunlardan ve risk sermayesi uygulamalarina ait mevcut sikintilardan ayri tutulamaz.

3.7. TURKIYE’DE GiRiSIMLERIN KARSILASTIGI FINANSAL
SORUNLAR

Ozellikle  konjoktiirel ~ dalgalanmalarin  oldugu  donemlerde  kaynaklar
azalmaktadir. Tahsilatta yasanan sikintilar nedeni ile nakit sikintisi ¢ekmekte, 6z
sermaye erimekte ve finansman i¢in pahali banka kredilerine yonelmektedirler. Yasanan
sermaye sikintilar1 ile birlikte, yoneticilerin teknik kokenli olmalari, finansman ve
muhasebe bilgilerinin sinirli olmasi sorunu derinlestirmektedir (OZGEN ve DOGAN,
1998, 03).

Finans kuruluslarinin girisimci ve girisimlere bakisi pek i¢c agic1 degildir
(KOBINET, 2003, 09). Uzun vadeli kredi kullandiran finans kuruluslar genellikle dig
kaynaklarin (Diinya Bankasi, Avrupa Yatinm Bankasi, IFC gibi) kullandirilmasinda
aracilik etmektedirler. Girisimlerin ihtiya¢ duyduklar1 kisa vadeli krediler icinse isteksiz
davranmaktadirlar. Cesitli bankalarin girisimlere yonelik kisa siireli isletme sermayesi
calismalar1 olmakta, ancak; bu kredilerde de vade, limit, faiz oran1 gibi problemler
yasanmaktadir (OKTAY ve GUNEY, 2002, 05). Ozellikle en biiyiikk sorun teminat

konusunda yasanmaktadir. Finans kuruluslari, riskli gordiikleri isletmelerle kredi iliskisi
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icine girmek i¢in yiiksek teminatlar istemekte, bu da girisimleri kisir dongiiye
sokmaktadir. Eger bir isletme kazandiklarim1 sermayesine ekleyip gayrimenkul
edinmemisse kredi alma sans1 azalmaktadir. Isletmenin zaten kredi talebi sermaye
yetersizliginden kaynaklandigi i¢in bu dongii devam etmektedir. Ayrica yasanan
krizlerde finans kuruluslarinin yaptiklari ilk is, kredileri durdurmak ve mevcut kredileri

geri ¢cagirmak olmaktadir.

Tablo 15: isyerleri itibariyle Finansman Kaynak Kullanim Oranlari

Finansman Kiiciik Olcekli Orta Olcekli Biiyiik Olcekli | Toplam isyerleri
Kaynaklari isletmeler isletmeler isletmeler
Oz Kaynak 88,2 82,9 80,7 84,7
Ticari Banka 40,1 59,7 73,1 54,2
Eximbank 11,1 26 48 25
Yatirrm ve Kalkinma 0,3 2.8 99 3,5
Bankalari
Finans Kurumlari 4,0 7,2 21,1 94
Factoring 4,7 16,6 21,6 12,5
Leasing 16,2 21,5 26,9 20,5
Risk Sermayesi ve 9.8 8,3 8,8 9,1
Digerleri

Kaynak: ISO, Ekonomik Durum Tespiti, 2001, 17

Biitiin bu olumsuzluklar ve yapilar itibariyle girisimler giiclii bir 6z sermaye ile
yola ¢cikmak zorundadirlar. Eger 6z sermaye yeterli degilse veya eriyorsa, isletmenin
devamu ve biiylimesi i¢in sermaye gereksinimini karsilamak zorunda kalacaktir. Mevcut
finansman yOntemleri ile 0z sermayenin yeterli seviyeye c¢ikarilmasi zor, hatta
imkansizdir. Mevcut kredi yapisi icinde, KOBI’lerin kendisine pay ayirmasi oldukca

zordur.
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Tablo 16: Tiirkiye’de Banka Kredilerinin Dagilimi (Temmuz 2004)

Kredi Tiirii Tutar (Trilyon TL) Pay (%)
Ticari Kredi 37.880 %57,3
Tiiketici Kredisi 22.063 %33,3
Tarimsal Kredi 3.103 %47
KOBI ve Esnaf Kredileri 2.347 %3,5
Diger 817 %1,2
Toplam 66.210 %100
Kaynak: DPT

3. 8. FINANSAL SORUNLARIN COZUMU iCiN RiSK SERMAYESI

Tiirkiye kendi iilke kosullarina yonelik sorunlari, yine kendisine 0zgii ¢oziim
yontemleri gelistirerek ¢ozebilir. Ornegin; A. B. D. ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerde
Ar-Ge calismalarinin biiyiik boliimii biyoteknoloji alaninda yash niifusun saghk
problemleri konusuna yonelmistir (EU, 2004, 57). Ciinkii bu iilkelerde yasl niifus daha
fazladir. Sadece A. B. D.’de Ar-Ge caligmalarinin {icte ikisi bu konuya ayrilmistir. Oysa
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde gen¢ niifus daha fazladir. Bu nedenle
karsilasilacak saglik sorunlar1 daha farkli olacaktir.

Teknoloji iiretmedikge, daha da 6nemlisi iiretilen teknolojiyi ticari anlamda {iriin
veya hizmete doniistiirmedikce Tiirkiye, gelismis iilkelerin refah seviyesini ve istikrarini
yakalayamayacaktir. Girisimcilik acisindan bakildiginda tiim Avrupa iilkeleri arasinda
en geng¢ niifusa sahip olan Tiirkiye, genglerine yeni is sahalar1 agmak i¢in 6zendirici
tedbirleri almak ve tesvik mekanizmalarimi hayata gecirmek zorundadir. Bu sorunlari
yasamamak ic¢in Tiirkiye, yiiksek teknolojilere yatirim yapmak zorundadir. Kuskusuz
teknolojinin her alaninda oncii ve s6z sahibi olmak miimkiin degildir. Bu nedenle, her
ilke kendi bilgi birikimi, oncelikleri ve isgiiciine gore yatirim alanlar1 belirlemeli ve
onlara yogunlagsmalidir.

Yeni teknoloji tiretimi ve kullanimu sirasinda, gelismis iilkelerin kullandiklar
sistem, yontem ve modelleri de hayata gecirmeli ve onlardan da faydalanmalidir. Risk

sermayesi finansman modeli de bunlardan birisidir.
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Biitiin gelismis iilkelerde ¢ok uzun yillardan beri girisimciligin ve yeniligin
hayata gecirilmesinde basarili sinavlar vermis risk sermayesi finansman yontemi,
gerekli onlemler alindiginda ve altyapisi dogru oturtuldugunda Tiirkiye’nin ekonomik

sartlarinda ve Tiirk insaninin karakterinde daha da basaril1 olacaktir.

Tablo 17: Avrupa Birligi Yatirim Bankasi’nin Yatirim icin Belirledigi

Oncelikli Sektorler

Sektorler Oncelik Seviyesi

Diisiik Orta | Yiiksek

Biyoteknoloji

Fikir veya Baslangic Asamasindaki Ilaglar N

Gelistirilme Asamasindaki Ilaclar N
Bilgi Isleme ve Tibbi Cihazlar N

internet

Perakende Satigsa Yonelik E-Ticaret N

Kurumsal E-Ticaret N

Internet Servis Altyapist N

icerik

Baglanti Hizmetleri N

Igerik Gelistirme N

Telekomiinikasyon

Kablosuz Aparatlar N

Bilgisayar ve Yazilim

Internet Yazilimlar N

Cep Telefonlar1 Yazilimi N

Kaynak: EIB, 2001, 65

KOBI olarak tanimlanan ve Tiirkiye’de sanayinin can damari olarak kabul edilen
isletmelerin finansman1 ve desteklenmesi her zaman bir problem olmustur. Mevcut
ekonomik yapida yer alan aktorler bu konuda isteksiz davranmakla birlikte, kendi
acilarindan hakli olarak riski azaltmak istemektedirler. Ozellikle ekonomik yapinin ¢ok
hassas oldugu iilkemizde belirsizlik ve risk, her kurum i¢in oldugu kadar onlar icinde

gecerlidir.
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Yeni girisimlerin ve KOBI’lerin 6ziinde 6z sermaye ile yasamak vardir.
Sermaye disindaki finansman kaynaklar1 onlar i¢in ¢6ziim olamamaktadir. Bu nedenle
risk sermayesi finansmaninin gelistirilmesi hayati 6nem tagimaktadir.

Her tiirlii destek ve tesvikin devletten beklenmesi miimkiin degildir. Zaten sinirh
olan kaynaklarin ekonomiye ve riski yiiksek alanlara kaydirilmasi, diger hizmetlerini ve
gorevlerini olumsuz etkileyecektir. 1980’1i yillardan beri serbest piyasa ekonomisini
uygulamaya calisan Tiirkiye, ekonominin kendi dinamikleri i¢inde ve 0Ozel sektor
agirlikli olarak hareket etmesine alismak zorundadir.

Gelistirilmesi gereken risk sermayesi sektorii, ayn1 zamanda teknoloji, yenilik ve
girisimcilik politikalart ile bir biitiinliik i¢cinde olmalidir. Bu konuda en biiyiik gorev,
islem yapan olarak degil ama diizenleyici olarak devlete diismektedir.

Risk sermayesinin Tiirkiye’de daha iyi ¢alismasi i¢in Onerilerimizi dort bashik
altinda toplamak miimkiindiir. Fon kaynaklari ile ilgili 6neriler, sektoriin tesvik edilmesi

ile ilgili Oneriler, sermaye piyasalari ile ilgili 6neriler ve devlete diisen gorevler.

3. 8. 1. Fon Kaynaklar ile ilgili Oneriler

Tiirkiye’de risk sermayesi yatirim ortakliklarmin finansman kaynaklarin
agirlikli olarak bankalar olusturmaktadir. Risk sermayesi yatirim ortakligi olarak
kurulan iki sirket, Vakif Girisim Sermayesi Yatrim Ortakligi A. S. ve Is Risk
Sermayesi Yatirim Ortakligr A. S., iki giiclii bankanin istirakleridir. Sermayelerinin,
dolayisi ile kaynaklarinin yaklasik yarisi bu iki bankadan saglanmaktadir. Bu durumun
diizeltilip fon kaynaklarin c¢ogaltilmasi gereklidir. Sektorde sadece iki risk
sermayedarinin bulunmasi, rekabet acisindan olumsuzluklar dogurmaktadir. En kisa
zamanda risk sermayesi sirketlerinin sayisin1 artirmaya yonelik tedbirlerin alinmasi
gerekliligi kuskusuzdur.

Japonya’da da risk sermayesi fonlar1 biiyiik Olciide bankalara baghdir.
Bankalarin krize girdigi donemlerde biiyiik sikinti yasamislardir. Klasik finansman
sirketleri gibi davranarak, isletmelere gerekli yonetsel bilgileri aktaramamiglardir. Ayni
durum Tiirkiye i¢in de s6z konusudur. Unutulmamali ki, 1994 ve 2001 yillarinda

Tiirkiye, iki biiyiik ekonomik kriz atlatmis ve olumsuz sonuclart biitiin sektorler
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tarafindan paylasilmistir. Ayrica Tiirkiye’de banka sermayeleri, gelismis iilkelerle
karsilastirildiginda yetersiz kalmaktadir.

Yabanci sermaye girisinin eksikligi her alanda oldugu gibi, risk sermayesi
sektoriinde de goze carpmaktadir. Yabanci yatirim fonlarinin yaptigi birka¢ yatirim
faaliyetinin haricinde, biiyiik Olcekli yatirim gergeklesmemistir. Oysa Tiirkiye’de
yabanci yatirim fonlariyla ortak calisan veya temsilciliklerini yiiriiten Tiirk partnerleri,
bu konuda oldukca tecriibe sahibi olmuglardir. Yabanci sermaye girisinin saglanmasi ile
ilgili calismalarda, arac1 kurumlarin goriis ve tavsiyelerine de oldukga ihtiyag vardir.

Bu konuda biirokrasinin azaltilmasi, yabanci sermayenin tesvik edilmesi ve bu
tesviklerin devamliligi gerekmektedir.

Yonetim bilgi ve yetene8inin aktarilmasi, risk sermayesi piyasasinin etkin
caligmasini saglayacaktir. Gelismis iilkelerde uzun yillardan beri uygulandigi i¢in bu
alanda sikinti yasanmamaktadir. Tiirkiye ve benzeri iilkelerde ise gerekli yonetim bilgi
ve tecriibesine sahip teknik kdkenli uzman kadro sayist azdir. Birkag biiyiik {iniversitede
endiistri mithendisligi ve isletme miihendisligi alaninda egitimler verilmesine ragmen,
acitk devam etmektedir. Universitelerimizde teknik ve idari bilimleri bagdastiran
egitimlerin sayisinin ve kalitesinin artirilmas1 gereklidir. Ayn1 sorunlar1 yasayan Israil,
Diinya Bankas1 ve diger uzman kuruluslarla isbirligine giderek bu acigimi ¢ok kisa
siirede kapatmistir. Risk sermayesi sirketlerine yonetici olarak uluslararasi sirketlerde
calismis ve basarili olmus yoneticileri transfer ederek onlarin tecriibelerinden

faydalanmig ve yOnetici kadrolarinin yetismesini saglamstir.

3. 8. 2. Yardim ve Tesviklerle ilgili Oneriler

Tegvikler konusunda alternatifler coktur. Ancak; onemli olan dogru zamanda
dogru mekanizmay1 kullanarak etkili olmasini1 saglamaktir. Aksi takdirde tesvikler belli
donemler icin firsatlar yaratacak, sonrasinda unutulacaktir. Tiirkiye, ise yaramayan
tesviklerin ve siibvansiyonlarin iilkesidir. Kalkinmada oncelikli yorelere yillardan beri
uygulanan tesviklere ragmen, sanayilesme saglanamamis ve biiyiik kentlere go¢ artarak
stirmiistiir. Risk sermayesi sirketlerine saglanan vergi muafiyetlerinin ¢esidini artirmak

tesvik edici bir unsur olacaktir.
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Tiirkiye’de vergi mevzuati, halka acik bir sirketin risk sermayesi yatirimi
yapmasini tesvik etmek amaciyla bazi istisnalar saglamistir. Risk sermayesi yatirim
ortakliginin portfoy isletmeciligi kazanglar1 kurumlar vergisinden muaftir. Ayrica, bu
kazanglar i¢in stopaj orani sifirdir.

01.01.1999’dan itibaren risk sermayesi yatirim ortakligi sirketlerinden temettii
geliri elde eden gercek kisiler, bu gelirlerinin tizerinden iigte bir nispetinde vergi alacagi
hesaplayacaklar, ayrica Temettiilerine Maliye Bakanlig1 tarafindan her yil hesaplanan
enflasyon indirimi uygulayacaklardir. Daha sonra hesaplanan kar paylari, Gelir Vergisi
Kanunu cergevesinde belirlenen vergi oranlari nispetinde vergilendirileceklerdir.

Gergek kisilerin risk sermayesinden elde edecegi temettii gelirlerinin, en azindan
belirli bir siire icin gelir vergisinden tamamen muaf tutulmasi (6rnegin; ii¢ y1l veya bes
yil gibi) uygulamayi tesvik edici bir unsur olacaktir.

Risk sermayesi yatirrm ortakligindan temettii geliri elde eden tiizel kisiler, bu
gelirlerini ticari kazang olarak beyan edecekler ve kurumlar vergisine tabi olacaklardir.
Tiizel kisiler i¢in, bu tiir temettii gelirlerinin tamamen veya kismen, belirli bir siire i¢in
veya daimi olarak vergi matrahindan diisiilmesi uygulamasina gidilmesi durumunda,
risk sermayesi yatinm ortakligina fon aktaran kurumlarin sayisinda artis olacagi
diistiniilmektedir.

Risk sermayesi sirketlerinde yonetici olarak calisanlarin ve yoneticilerin de
motivasyonunu artirmak igin cesitli tesvik yontemleri uygulanabilir. Calisanlara ve
yoneticilere sirket ortagi olmalarin1 saglayan hisse opsiyonlar1 saglanabilir. Bunlar
kademeli olarak uygulanabilecegi gibi, sabit bir oran iizerinden de yapilabilir. Ornegin;
Japonya yasadigr ekonomik krizden sonra Risk sermayesi sirketlerinin Limited sirket
olarak kurulmalarina izin veren bir yasa cikartmis ve calisanlarina sirkete ortak olma
olanagi saglamstir.

Bir baska konuda yeni teknoloji iireten firmalarin haklarmin korunmasidir.
Ulkemizde patent ve fikri miilkiyet haklarina iliskin yasalar Avrupa Birligi uyum
siirecinde ¢ikartilmig, ancak; uygulama alaninda hayata gecgirilememistir. A. B. D. ve
Avrupa Birligi iilkeleri goziinde Tiirkiye bir anti-patent cennetidir. Bu konudaki
uygulamalarin ve denetimlerin siklastirilmasi ve yasaya aykirit hareket edenlerin maddi
ve manevi agir cezalara garptirtlmasi, yeni fikir ve girisimlerde olumlu etki yaratacaktir.

Hindistan’da ve Israil’de bu alanda saglanan gelisme ve iyilestirmeler teknolojik
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altyapinin iyilestirilmesi ile birlesince, 6zellikle yazilim sektoriinde biiyiik basarilar

yakalamustir.

Tablo 18: 1998-2002 Aras1 Verilen KOBI Tesvik Belgelerinin Sektorel

Dagilim
Sektor 1998 1999 2000 2001 2002 Toplam
Sabit Yatirim Tutar1 (Milyar TL)
Imalat 25.625 38.239 32.295 9.430 40.732 146.321
Tarim Sanayi 7.562 19.740 16.804 5.231 16.448 65.785
Egitim 0 0 0 0 665 665
Madencilik 0 0 0 324 1.592 1.916
Saglik 0 0 0 0 499 499
Turizm 0 0 0 0 1.596 1.596
Toplam 33.187 57.979 49.099 14.985 65.053 220.303
Yatirim Kredisi (Milyar TL)
Imalat 11.713 16.875 14.759 2.607 11.442 57.396
Tarim Sanayi 3.864 8.762 6.926 1.820 5.440 26.812
Egitim 0 0 0 0 332 332
Madencilik 0 0 0 115 501 616
Saglik 0 0 0 0 499 499
Turizm 0 0 0 0 1.596 1.596
Toplam 15.577 25.637 21.685 4.542 19.810 87.251
Isletme Kredisi (Milyar TL)
Imalat 2.659 10.310 8.757 2.218 4.779 28.723
Tarim Sanayi 1.197 6.453 6.315 1.206 2.652 17.823
Egitim 0 0 0 0 0 0
Madencilik 0 0 0 43 178 221
Saglik 0 0 0 0 22 22
Turizm 0 0 0 0 191 191
Toplam 3.856 16.763 15.072 3.467 7.822 46.980

Kaynak: DPT- Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2004, 16

Tiirkiye’de Dis Ticaret Miistesarligi’nin yetkilendirdigi TTGV eliyle, stratejik
odakl1 projelere Ar-Ge finansman destegi saglanmaktadir. Bu finansmana iligkin olarak,
Tiibitak, TTGV ve DIE’nin ortaklasa yiiriittiikleri siirekli ve sistematik degerlendirme
calismasinin 1995-1998 donemini kapsayan ilk asamasi, 2001 yilinda, Prof. Dr. Erol
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Taymaz tarafindan sonuglandirilmis ve “Ulusal Yenilik Sistemi: Tiirkiye Imalat

Sanayinde Teknolojik Degisim ve Yenilik Siirecleri” adli rapor yayimlanmistir

(TAYMAZ, 2001, 27). Bu rapora gore;

Ar-Ge faaliyeti yiriiten isletmelerin %85’1 iiriin veya malzeme
iyilestirme, %75’1 yeni lriin gelistirme ve %69’u proses iyilestirme
caligmast yapmaktadir. Teknik ve islevsel sorunlari giderme ise,
firmalarin %45’de esas amactir.

Tiim KOBT’ler ve biiyiik olcekli firmalarin %80’i i¢in, DTM/TTGV
finansmani1 6nemli bir aractir.

Desteklenen KOBI’lerin %35°i, biiyiik Olcekli firmalarin ise %10’u,
DTM/TTGV  destegi olmadan projelerini yiirlitemeyeceklerini
sOylemislerdir.

Firmalarin %88’1 proje sonucunda iiretime ge¢cmeyi diisiinmekte, ancak;

bunun i¢in ek kaynaga ihtiya¢c duymaktadir.

Goriildiigii gibi, gerek KOBI'ler, gerekse biiyiik 6lcekli firmalar icin, Ar-Ge

asamasinda finansman saglamak hayati oneme sahip bir konudur. Aktarilan kaynaklar

yillar itibariyle diizensiz bir yapiya sahiptir ve yeterli olmamaktadir. Bu asamada risk

sermayesi sisteminin devreye sokulmasi hem devletin yiikiinii azaltacak, hem de

etkinlik ve verimliligi artiracaktir.

Tablo 19: Kaynak Kullanimim Destekleme ve Fiyat istikrar Fonundan

Aktarilan Kaynaklarin Tutar:

Yillar TL
1996 213.128.966.189
1997 1.595.101.692.840
1998 903.132.256.260
1999 4.216.335.752.000
2000 3.731.731.340.000
2001 876.637.040.000
2002 2.409.632.810.000

Kaynak: DPT, 2004, 87
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Tegviklerle ilgili bir diger konu da, yardimlarin uygulamasinin bir ¢ok farkli
kurum ve kurulus aracilifiyla yiiriitilmesinin karmasaya sebep oldugudur. Bu tiir
yardimlarin tek bir kurulus eliyle yiiriitiilmesi daha uygun olacaktir.

Tiirkiye’de yardim ve destek sistemi cok uzun yillar arza bagh olarak
sekillenmistir. Oysa AB ve diger gelismis ililkelerde yardimlar ve tesvikler talebe baglh
olarak gerceklestirilmektedir. Tiirkiye’de de firma bazinda ihtiya¢ duyulan destegin
saglanmas1 onemlidir. Bunun saglanmasinda devletten ziyade, 6zel sektoriin devreye
girmesi daha yararlidir. Uzmanlik alani itibariyle, bunu en iyi yapabilecek kurumlar risk

sermayesi kurumlaridir.

3. 8. 3. Sermaye Piyasalari ile ilgili Oneriler

Tiirkiye’de oncellikle gelismis iilkelerde oldugu gibi sadece ileri teknoloji lireten
yeni girisimlere ikinci el islem saglayacak borsa veya borsalarin kurulmasi, bu miimkiin
degilse IMKB’nin etkinliginin ve giivenilirli§inin artirilmasi cok olumlu olacaktir.
IMKB derinligi olmayan bir piyasadir. Isleyis bicimi ve kar marjlar1 nedeniyle
spekiilasyona olduk¢a miisaittir. Biiyilk fonlarmm piyasa girmesiyle derinlik
saglanabilecek ve islem hacminde onemli artiglar olacaktir. Borsa kotasyon sartlarinin
hafifletilmesi veya hi¢ degilse bu tiir yeni girisimler i¢in ayri pazarlarin agilmasi ve

etkinlestirilmesi ¢oziim olabilir.

Sekil 23: IMKB-100 Endeksi 2003-2004
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Kaynak: DPT- Mali Piyasalar Raporu, 2004, 17

107



Bir baska oOneri ise, bu tiir sirketlerin A. B. D. veya Avrupa’daki teknoloji
sirketlerinin islem gordiigii borsalara (NASDAQ, EUSDAQ gibi) kotasyonunun
saglanmasi ve biiltenlerinde listelenmesinin saglanmasidir. Ornegin; Israil bu yolu
basari ile kullanmaktadir. Bu tiir bir yontem, hem IMKB’de yasanan dalgalanmalardan

koruyacak, hem de yabanci yatirimer ilgisini bu sektor sirketlerine ¢ekecektir.

3. 8. 4. Devlete Diisen Gorevler

Piyasanin diizenlenmesi adina devlete de 6nemli gorevler diismektedir. Her
seyden Once gerekli mevzuat ve tesviklerle ilgili altyapi ¢alismalarini tamamlamali ve
sektore fon akisini hizlandirmalidir. Risk sermayesi sektoriinii SPK’nin denetim ve
sorumluluguna vermek atilmis iyi adimlardan biridir. Sektorii baska bir birimin
koordinasyonuna vermek veya bir baska kurul olusturmak sadece ¢ok sesliligi artirici
bir unsur olacaktir. Burada SPK’ya diisen gorev, sektorii yakindan takip etmek ve
gelistirici tedbirleri almaktir.

Yabanci fonlarin sektorde islem yapmalarina izin vermek ve sirketlerin sadece
yatirrm ortaklig1 degil, bor¢ verme islemlerini de kapsayan private equity biciminde
orgiitlenmelerini de tesvik etmesi gerekir.

Politik istikrar konularinda belirli donemler haricinde Tiirkiye genelde kotii
sinavlar vermistir. 1980’1i yillarda yasanan tek parti iktidarlar1 zamaninda biiyiik yapisal
degisim ve gelismeler yasanmis, sonrasinda gelen koalisyon hiikiimetleri donemlerinde
ise yasanan cok bashliklar ve siyasi ¢ekismeler, her alanda iilkenin aleyhine olmustur.
Tiirkiye, tarihinde iki defanin haricinde hep olaganiistii genel secimler yasamis bir
tilkedir. Bu durum riskleri ve belirsizlikleri artirdigi i¢in hem yerli, hem de yabanci
yatinnmcilari caydiricr etkiler yaratmistir. Devletin politik istikrar1 saglayici onlemler
almas1 (Ornegin; iki turlu se¢cim sisteminin getirilmesi gibi) riski azaltict etkide
bulunacaktir.

Risk sermayesi sirketleri “yiiksek risk — yiliksek kazang” ilkesi ile
caligmaktadirlar. Risk gerceklesip zarar s6z konusu oldugunda, sirket biiyiik yara

almaktadir. Ciinkii yatinmlarin tutar1 genelde yiiksek olmaktadir. Bu durum Devletin
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zararlarin bir kismin belirli bir siire icin karsilamasi, daha sonra talep etmesi, sirketleri

zor durumdan kurtaracak ve nefes aldiracaktir.
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Tiirkiye’de isletmelerin kurulus asamasindan baslayarak cesitli asamalarda
kaynaga ihtiyac1 vardir. Isletmeler, mevcut piyasa sartlarinda yabanci kaynagin yiiksek
maliyeti veya uyumsuz vade yapist yerine ¢ogunlukla 6z sermaye kullaniminmi tercih
etmekte ve giiclii 6z kaynaklara ihtiya¢c duymaktadirlar. Ancak; isletmelerin 6z sermaye
yapilar1 her zaman kuvvetli olmayabilir.

Istanbul Sanayi Odasi’min 2000 yilinda yaptigi “Ekonomik Durum Tespiti
Anketi’nde de, isletmelerin varliklarmi biiyiik olciide 6z sermaye ile siirdiirdiikleri
sonucu teyit edilmistir (ISO, 2001, 17). Bu ankete gore, varliklar1 icinde 6z sermaye
oran1 %71 den fazla olan isletme sayisi:

e Kiiciik o6lgekli isletmelerde %51,2
e Orta 0lgekli isletmelerde  %37,8
e Biiyiik ol¢ekli isletmelerde %?22,2

Yine aym calismaya gore, varliklar icinde 6z sermaye orant %90’dan fazla olan
isletme sayist:

e Kiiciik olgekli isletmelerde %29,9

e Orta 0lgekli isletmelerde  %16,9

¢ Biiyiik ol¢ekli isletmelerde %38,7
dir.

1994 ve 2001 yillarinda iilkemizde yasanan ekonomik krizler, basta bankacilik
olmak iizere, biitiin sektorleri olumsuz etkilemistir. Bankalar kendilerini koruma amach
olmak iizere, kredileri kapatmis ve mevcut kredileri geri ¢cagirmislardir. Bu donemlerde
her zamankinden daha fazla finansal destege ihtiyac duyan KOBI’ler ve yeni kurulmus
isletmeler, krizden daha fazla etkilenmis ve bir cogu kapanmak zorunda kalmistir.
Bankalarda bu krize dayanamamis ve bir kismi ticaret hayatindan silinmistir. Yeniden
yapilanma siirecini sancili bicimde geciren bankacilik sektorii, bu olumsuzluklar firsata
cevirmeyl basarmali ve uzun donemli finansman olanagi yaratabilmek icin risk
sermayesi alternatifini ciddi bicimde diistinmelidirler.

Yeniligin ve girisimciligin finanse edilmesinde kullanilabilecek alternatif
finansman yollar1 (6rnegin; Factoring, Leasing, Franchasing) da mevcuttur. Ancak; bu

yontemlerden hig¢ birisi, isletmelerin 6z sermayesini giiclendiren ve yenilikleri finanse
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eden yontemler degildir. Risk sermayesi finansman yOntemi mucize bir yontem
olmamakla birlikte, Tiirkiye gibi cesitli sorunlari (kur riski, dogrudan sermaye girisinin
yetersizligi, Tirk Lirasinin degerlenmesinde ithalat artisi, v.b.) bir arada yasayan
ilkelerde ciddi bir alternatiftir.

Risk sermayesi finansman yoOntemi, katma degeri yiiksek ve ileri teknoloji
kullanim1 sonucu iiretilecek iiriinlerin, gelistirilmesinden pazara sunulmasina kadar
gecen siirede, isletmelerin 6z sermayelerini kuvvetlendirici bir etki yaratacaktir.

Ileri teknoloji iceren iiretime dogru yapisal doniisiim gerceklestirmek isteyen
ilkelerde klasik finansman anlayisinin degismesi ve yeniliklere acik olmasi zorunludur.
Mevcut para piyasasinda gerceklesen kredi islemleri, ihtiyaca cevap vermekten uzaktir.

Girigimciligin ve yeniligin finansmaninda ©zel sektoriin devletin yiikiinii
hafifletmesi risk sermayesi ile daha olasidir. Biitiin tesvik ve altyap1 uygulamalarinin
eksiksiz olmas1 durumunda bile, 6zel sektoriin isteksizligi veya beklentilerinin ¢ok {iist
seviyelerde olmasi olasiligl sistemin tam olarak olusmasimi engelleyecektir. Burada
onemli olan yeni teknolojilerin hayata gecirilmesi ve kullanilmas1 degil, etkilerinin bir
biitiin olarak iilke refahin1 ve gelismisligini saglamasidir. Sadece amaca ulasilmasinda
atilmasi gereken bir adimdir.

Unutulmamas1 gereken bir diger nokta, risk sermayesi ve diger finansman
yontemlerinin, girisimciligin ve yeni fikirlerin bulundugu yerlerde énemli oldugudur.

Fikrin ve girisimin olmadig1 yerde hicbir seyden bahsedilemez.
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EKLER

Ek 1 Risk Sermayesi Basvuru Mektubu

.1..12004
Sayin Yetkili

Ekteki proje hazirlama esaslar1 dahilinde sunmus oldugumuz yatirim projesini
........ Risk Sermayesi A.S.’nin olanaklarindan istifade ederek gerceklestirmek istiyoruz.
Bu c¢ercevede, tarafimizdan sunulmus olan proje bilgilerinin tam ve dogru
oldugunu,...... Risk Sermayesi A.S.’nin projeyi degerlendirmeye alip finansman
saglamakta veya aksi durumda tamamen serbest oldugunu ve herhangi bir ylikiimliiliigii

bulunmadigini kabul ve taahhiit ederiz.
Saygilarimizla
Imza

(Kase)

Sirket ismi (veya girisimcinin ad1 ve soyadi)

Kaynak: Iseri, 2001, 25
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Ek 2 is Planinda Yer Alan Nakit Akis1 Tablosu

YILLAR

2004
1)

2005
()]

2006
3

2007
@

2008
(5)

2009
6

2010
7

2011
®

2012
®

2013
(10)

..Uretim Miktar1

.. Birim Satis Fiyat1

A.KAYNAKLAR

1- Oz Kaynaklar

2- Satis Geliri

B.KULLANIMLAR

1-Yatinnm Giderleri

2-Kurulus Dénemi Faiz.

3-Kredi Anapara Od.

4-Isletme Donemi Faiz.

5-Isletme Giderleri

C.AMORTISMANLAR

D.BRUT KAR

E.YATIRIM
INDIRIMi

F.VERGI

G.STOPAJ

H.NET NAKIT AKISI
(A-B-F-G-E)

LTOPLAM NAK. AK.

iISKONTO ORANI=...

YATIRIM INDIiMi-=...

Kaynak: KOSGEB, 2003, 29
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Ek 3 1IsPlaninda Yer Alan Satis Gelirleri Tablosu

YATIRIM DONEMI

YILLAR 1

2

ISLETME DONEMI
2

Donem Bag1 Stok
(miktar)

Kullanim Miktar

Do6nem Sonu Stok
(miktar)

Satig Miktart

Yurtici Satislar

Yurtdig1 Satiglar

Satis Fiyati
(birim/para cinsi)

Yurtici Fiyat

Yurtdigi Fiyat

Satis Geliri
(para birimi)

Yurti¢i Satiglar

Yurtdig1 Satiglar

Satig Geliri ($)

Yurti¢i Satiglar

Yurtdig1 Satiglar

Kaynak: KOSGEB, 2003, 30

Ek 4 Baslangi¢ Yatirim Sermayesi Thtiyaci1 Tablosu

YATIRIM HARCAMALARI

TUTAR

1. Arsa Bedeli

. Etiit ve Proje Giderleri

. Arazi Duizenlemesi

. Bina ve Insaat Giderleri

. Makine ve Techizat Giderleri (yerli)

. Yard. Isletmeler Makine ve Ekipman Giderleri

. Ithalat ve Giimriikleme Giderleri

2
3
4
5
6. Makine ve Techizat Giderleri (ithal)
7
8
9

. Tasima ve Sigorta Giderleri

10. Montaj Giderleri

11. Isletmeye Alma Giderleri

12. Lisans Giderleri

13. Genel Giderler

14. Olaganiistii Giderler

15. Diger Giderler

TOPLAM SABIT YATIRIM

Kaynak: Is Plan1 Hazirlama Rehberi, 2003, 76
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Ek 5 Yillik isletme Giderleri Tablosu

GIDER
KALEMLERI

TOPLAM
HARCAMA

SABIT/
DEGIiSKEN
MALIYET
YUZDESI

SABIT
GIDERLER

DEGISKEN
GIiDERLER

1.Hammadde

2. Yardimc1 Madde ve
isletme Malzemeleri

3. Kira

. Elektrik

. Su

. Yakat

. Bakim- Onarim

4
5
6
7. Iscilik- Personel
8
9

. Patent- Lisans

10. Genel Giderler

11.Pazarlama-Satis Gid.

12. Ambalaj- Paketleme
Giderleri

TOPLAM

Kaynak: Is Plan1 Hazirlama Rehberi, 2003, 79

Ek 6 isletme Sermayesi Tablosu

ISLETME
SERMAYESI
KALEMLERI

YILLIK iISLETME
GIDERLERI

SURE

ISLETME
SERMAYESI
THTiYACI

—

. Hammadde Stoku

. Yardimc1 Madde Stoku

. Isletme Malzemeleri Stoku

. Yakit Stoku

. Yar1 Mamul Stoku

. Ambalaj Malzemesi Stoku

. Mamul Madde Stoku

o 9| N | K~ W] P

. Yedek Parca Stoku

9. Miisteriye Bagli Mal Degeri

10. genel Giderler Nakit
Ihtiyac1

TOPLAM

Kaynak: Iseri, 2001, 18
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