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OZET

RISK SERMAYESI TURKIYE’DE UYGULAMA OLANAKLARI

Bu yiiksek lisans tezinde risk sermayesinin genel 06zellikleri, ne oldugu, genel
kavramlari, yatinm kaynaklarindan bahsettikten sonra kiiciik ve orta Olcekli isletmeler

hakkinda bilgiler verdik ve Tiirkiye’deki KOBI’lerin sorunlari, ¢dziim énerilerini belirttik.

Tim iilke ve toplumlarda risk sermayesinin kurulmasina neden olan faktorler hemen
hemen aynidir: kazangli girisimci fikirleri ve /veya kurulmus yapilar tespit edip, finanse etme
ihtiyaci. Bununla birlikte, tilkelerdeki farkli yasal, kiiltiirel ve ekonomik kosullar sinirlama ve
firsatlar1 beraberinde getirmektedir. Tiirk risk sermayesi sektorii olduk¢a yeni olup, Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 1993°deki ‘Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi’ kurulusu i¢in 6ngoriilen
prosediirlerini agiklayan tebliginden sonra bigimlenmeye baslamistir. Ozel yatirim sektoriine
yeterince danisilmadan s6z konusu prosediirler tasarlanmistir. Dolayisiyla etki/tepki kuralina
dayanan goriisme neticesinde sunulan ¢oziimler ger¢eklesmemistir. Bu nedenle 1996°’da SPK
s0z konusu tebligi diizelterek daha da ¢ekici hale getirmeye ¢alismistir. Fakat yine de yasal,
vergi ve yapisal engeller kurulabilen potansiyel fonlar1 kagirmaktadir. Risk sermayesi yatirim
sirketlerinin Tiirkiye’de basarili olabilmeleri i¢in daha biiylik potansiyellere sahip olmalar1
gerekmektedir. Kolaylastirilmis vergi uygulamalari, Tiirkiye’nin stratejik konumu ve diger
bircok faktor isletmelere Tiirkiye’de bliyiik firsatlar sunmaktadir. Biitiin bu sayilanlar1 goz

oniine alirsak Tiirkiye risk sermayedarlari i¢in ideal bir pazar olarak tavsiye edilebilir.
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ABSTRACT

THE APPLIED POSSIBILITIES OF VENTURE CAPITAL IN TURKEY

In this master thesis we have explained the main characteristics of venture capital, its
definitions, its investment fund sources, stages and then we talked about small and medium
sized enterprises and Turkish SME’s, their problems and how we can solve these problems

and how could we use venture capital for SME’s.

The driving forces behind the establishment of the venture capital notion are similar in
all countries and societies: the need to find and fund the most lucrative entrepreneurial ideas
and/or established structures. However, the evident legal, cultural and economic
dissimilarities between different countries offer both restrictions and oppurtunities.The
Turkish venture capital industry is relatively new and only began to take shape after 1993
when the Capital Market Board (SPK) prepared and announced their communique regarding
procedures for the establishment of a ‘Venture Capital Investment Trust’. Since the
proceduresfor the establishment of a venture capital fund were drafted without adequately
consulting the investment industry the traditional negotiation scheme of action/reaction
offering a more conclusive solution were not realized. Hence, the SPK amended the
communique in 1996 to make it more attractive. However legal, tax and structural obstacles
still do exist, driving away any potential fund establishments. Venture capital investment
companies have greater potential to become successful in Turkey. Simplified taxation, the
strategic place of Turkey and numerous other factors give businesses in Turkey great
opportunity. Considering all above mentioned advantages, Turkey is offering an ideal market

for venture capitalists.
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GIRIS

20. yy’1in basindan itibaren teoride ve uygulamada 6nem kazanan isletme finansmani
saglanmasinda 6zellikle 1950°den itibaren alternatif yontemler gelistirilmistir. Bir yandan 6z
kaynak sunan yatirimcilara farkli segenekler sunulurken 6te yandan ozellikle uzun vadeli
bor¢lanmay1 hedef alan yeni finansman teknikleri gelistirilmistir. 1940 ve 50’li yillarda
Amerika’da daha cok aile sirketleri seklinde faaliyet gostermeye baslayan risk sermayesi
sirketleri glinimiizde halka agik sirketler olarak faaliyet gdstermektedir. 70’li yillardan
itibaren yatirim bankaciliginin da ilgisini ¢eken risk sermayesi operasyonlari giiniimiizde
genellikle profesyonel risk sermayedarlar tarafindan kurulup orgiitlenmektedir. Uygulama da
bu amagla kurulan sirketlerin yani sira, emeklilik fonlarinin, yabanci sermayedarlarin ve

sigorta sirketlerinin de bu alana 6zel ilgi gdsterdikleri gdzlemlemektedir.

Risk sermayesi yatirim modeli giiniimiizde iilkelerin gelismesi ve refahini artirmasi i¢in
bir aractir. Uretimin ve istihdamin artmasi, teknolojinin gelismesi, girisimci insanlarin 6niiniin
acilmasi sayesinde toplumun dinamizminin artmasina dolayist ile hem bireylerin yaratici is
fikirlerini hayata gecirmeye hem de o iilkenin refahini artirmaya cok biiylik katkida

bulunabilir.

Risk sermayesinin temel ve en 6nemli hedefi yeni ve uygulanabilir teknoloji ve fikirlere
pazara girme sansini yaratarak bunlarin pazarda basarisini sagladiktan sonra, bir sekilde
yatirilan paranin ve tabi ki bunun yaninda, tiim verilen hizmetlerin karsiligi olarak hatir
sayilir bir kazancin sahibi olmaktir. Risk sermayesinin hedef yatirim kitlesinin kii¢lik ve orta
boy isletmeler oldugunu sdyleyebiliriz. Bu isletmeler hepimizin bildigi ve bu c¢alismada da
anlatildig1 tizere ekonominin en temel unsurlaridirlar. Bu isletmeler, biiyiik isletmelere gore
daha fazla finansman problemleri yasamaktadirlar. Zira biiyiik isletmeler finans
piyasalarindan istedikleri sekilde borglanabildikleri halde kiiciik ve orta boy isletmeler
calismamizda da belirtecegimiz iizere birgok problemler yasamaktadirlar. Ozellikle ¢ok riskli
girisimlerin finansman bulmasi hemen hemen imkansiz gibidir. Iste bu durumlarda risk
sermayesi bu finansman boslugunu doldurmaktadir. Sermaye, teknoloji ve girisimci bireylerin
mevcut oldugu bir ortamda risk sermayesi modeli uygulamaya konabilir. Onemli olan

nokta, bu {i¢ temel bilesenin uygun kosullarda
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birlestirilmesi ve ticari bir hale doniistiiriilmesidir. Bu birlesmeyi saglamak i¢in gerekli zemini
hazirlamak ise yetkili devlet kuruluslarinin gorevidir. Devlet tarafindan gerekli
diizenlemelerin yapilmasi, gerekli ortam ve kuruluslarin olusturulmasi halinde risk sermayesi

modeli bagarili olmaktadir. Ama Tiirkiye’nin bu konuda ¢ok ge¢ kalmis oldugu agiktir.

Bu caligmanin amact; ilkemizin kiiresellesen diinyanin getirdigi zorlu rekabet
ortamindaki medeniyet yarisinda geri kalmamasi icin etkin bir sekilde uygulanmasi gereken
bu finansman modelinin tanitilmasidir. Ayni1 zamanda risk sermayesi modelinin temel esaslari
ve isleyisi hakkinda gerekli bilgileri ortaya koymak, risk sermayesi sektorii ile ilgili
uygulamalar ve Tiirkiye’de yapilan calismalar1 incelemek ve risk sermayesi ile ilgili yeni
trend ve uygulamalar1 irdelemektir. Burada hemen su belirtilmelidir ki, iilkemizde sikintist
cekilen sermaye eksikligi mutlaka yeterli diizeye ulastirilmalidir. Bu sermaye {ilke i¢inden

saglanabilecegi gibi yurtdisi kaynakli da olabilir.

Diisiinceler ise dogrudan insan olgusuyla baglantilidir. Oncelikle yenilige agik, hemen
adapte olabilen kivraklikta girisimeci zihniyetin varligi ve kolaylikla yeni bir yatirima
yonelebilen diisiinceler zorunludur. Diger yandan, yeterli sayida yetenekli insanlar ve
yoneticilerin varligi gerekmektedir ki, bu noktada bir kere daha sosyal bir olgu ile karsi
karsiya kalinmaktadir. S6z konusu insanlar dyle secilmelidir ki hem yonetici hem de girisimci
niteligi tasimalidir. Risk sermayesinin basarisi girisimcilik ve yoneticilik vasiflarini bir dl¢iide

bagdastirabilmekle saglanacaktir.

Aynit zamanda Triinlerin ve hizmetlerin satilabilecegi pazarlarin varligi 6nem
kazanmaktadir. Tiirkiye acisindan en azindan Tirki Devletlerinin varligi sans olarak
degerlendirilmelidir. Oyleyse; risk sermayesinin basarisi sosyal bir gelismeyi igermektedir.

Dolayistyla olguya kisa vadeli degil, uzun vadeli bakilmalidir.

Risk sermayedarlarinin temel o&zellikleri; teknolojik yeniliklere ©nem vermeleri,
yatirimlarini 6z kaynak kullanarak yapmalari, yonetimde aktif bir rol iistlenmeleri, genelde
kiiciik ve gelisme potansiyeli olan islere yonelmeleri ve yatirimlarimi uzun vadeli olarak
diistinmeleridir. Risk sermayesi yatirimlari; sermayenin olusturulmasi, organize edilmesi,
yatirnmin gergeklestirilmesi ve yatirimdan ¢ikis asamalarini izler. Risk sermayesi, yatirnmdan

cikis araclarinin uygun olmadigi ortamlarda gelisemez. Risk sermayesinin, bir sermaye
2



piyasasi aract gibi goriilmesine neden, bu modelin sermaye piyasasina bu noktadaki
bagimhiligidir. Olaya makro-ekonomik acgidan bakildiginda risk sermayesi uygulamasi

tilkemize getirecegi faydalar bakimindan olumlu goériilmektedir.

Yedi boliimden olusan bu ¢alismanin ilk boliimiinde; risk sermayesi ile ilgili kavramsal
aciklamalara yer verilerek, risk sermayesinin 6zellikleri, risk sermayesi yatirimina yonelten

faktorler ve risk sermayesinin basarisi agisindan gerekli ortam ve kosullar tartisiimistir.

Ikinci boliimde; risk sermayesi modelinin finansal agidan teknik yapisi ortaya
konmaktadir. Bu c¢ergcevede bir projenin planlanmasindan yatirirmdan ¢ikis anma kadar

gecirdigi evreler belirtilmis, proje degerlemeye dair ayrintili agiklamalar yapilmstir.

Ucgiincii boliimde; risk sermayesi modelinde yatirim yapilabilecek evreler teker teker

detayl1 olarak incelenmistir.

Dordiinci boliimde; risk sermayesi yatirimlarindan c¢ikis yollari, risk sermayesi

modelinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan piyasalar lizerinde durulmustur.

Besinci boliimde; risk sermayesinin asil amaclarindan biri olan teknoloji iireten
KOBTI’ler agisindan Tiirkiye’deki durum, mevcut finansman giicliikleri, kaynak yetersizligi,
KOBI’ler agisindan sermaye piyasasi, mevcut tesvik sistemi ortaya konmaya calisilmistir.
Aym zamanda KOBI’lerin temel 6zellikleri ve Tiirkiye’de KOBI’lere ve risk sermayesinin

gelisimine yardime1 olan kuruluglar hakkinda bilgi verilmistir.

Altinct boliimde; Tiirkiye’de risk sermayesinin gelisimi, risk sermaye modelinden
beklenen faydalar ile {tlkemizde risk sermayesinin gelistirilmesine yonelik olarak
diisiindiigiimiiz bilimsel ve kurumsal bazli tedbirlere yer verilmis, mevcut durumda modeli

calistirmaya yonelik Tiirkiye’ye 6zgiin bir yap1 kurulmaya ¢alisiimistir.

Son boliimde ise, Tiirkiye’de risk sermayesini kullanan ya da kullanmakta olan firmalara
risk sermayesi iizerine hazirlanan bir anket uygulanmis ve bu firmalarin risk sermayesini tam

olarak anlayip uyguladiklar1 6grenilmeye ¢alisilmistir.



BOLUM 1
RISK SERMAYESiI FINANSMAN MODELINE GENEL BiR BAKIS

1.1. Risk Sermayesinin Tanimi

Risk Sermayesi (RS), dinamik, yaratict ancak finansal giicii yeterli olmayan
girisimcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmelerine imkan taniyan bir yatirim finansman
bi¢imidir. RS, isletmede bir pay elde etmek iizere, feshedilemez haklara sahip olarak yapilan
6z kaynak ya da 6z kaynak benzeri bir yatimmdir.' RS yatimminin getirisi, sonugtaki sermaye
kazancidir. Ancak yatirim yalniz baslangi¢ yatirimi olarak algilanmamalidir. Gelistirme ve
izleme yatirimlari (follow on investments) modelin ayrilmaz bir pargasidir. RS yatirimlarinda
yoOnetimin ele gecirilmesi amaci taginmaz ancak mevcut yonetime destek saglanmasi yatiromin
korunmasi agisindan dnemlidir. RS yatirimlar, hisse senetlerinin borsaya kotasyon asamasina
kadar likit degildir. RS yatirimlarinda bir vadeye bagh itfa uygulamas: yoktur, yatirimlar
genellikle 10 yila kadar uzayabilen vadelere yayilmistir. RS, biiyiikk kaynak sahibi
yatirrmeinin, gelisme potansiyeli yiiksek olan kiigiik ve orta dlcekli isletmelerin (KOBI)
olusumu ve faaliyete gegmesi igin yaptigi uzun vadeli bir yatmimdir.® RS temel olarak
teknolojik yenilik, sermayeye katilma, yonetime katilma, kiiciik isletme ve hizli biiyiime, uzun

vadeli yatirim gibi unsurlardan olusur.’

1.2. Risk Sermayesinin Ozellikleri

Risk sermayesi, firmalarin baslangi¢ ve riskli donemlerinde basvurduklar bir finansman
yontemidir. RS yiiksek gelir arayan fakat aym1 zamanda yliksek riski de goze alabilen
sermayedir. Ancak getirisi ve riski yiiksek her yatinm ‘Risk Sermayesi’ olarak tanimlanamaz.
Zira risk sermayesi; gelisme potansiyeli biiyiik olan kiigiik ve orta biiyiikliikteki firmalarin
olusmasi ve faaliyet siirdiirmeleri i¢in yapilan yatirnmdir. Risk sermayesinin temel 6zellikleri
asagidaki gibi belirtilebilir:*
1) Yatirim projesi, gelisme potansiyeli gosteren yeni teknoloji ve mallarin iiretimini igermeli,
dinamik, yaratic1 kiiciik ve orta biiyiikliikteki firmalara yonelik olmalidir. Bu tiir firmalar
yaratict ve girisimci dinamik yapilaria ragmen, o6lgekleri ve varliklarinin yetersiz olmasi

nedeniyle, verimlilik beklentisi yiiksek olan projelerini sermaye ve para piyasalari araciliiyla

! Berra Altintas, ‘Bir Finans Teknigi Olarak Risk Sermayesi’, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, (1985)
? Serdar Eser, Kobilerin Sermaye Piyasasindan Finansmam ve Risk Sermayesi, Ankara: SPK
Yeterlilik Etidi, 1990, s.49.
3 Ulkii Dagdelen, ‘Risk Sermayesi’, isletme ve Finans Dergisi, ( Mart 1992), s.54.
* Rufat Esen, ‘Venture Capital’, Diinya Gazetesi, (20.10.1989)
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finanse edememektedirler. Boylece risk sermayesi bu tiirdeki firmalara yapilan yeni yatirimlar
olarak 6nem kazanmaktadir.

i1) Risk sermayesinin kapsami yatirimlarla sinirli degildir. Yatirimer (risk sermayedari1) ayni
zamanda yonetsel bilgi birikimini ve deneyimini kullanmakta, aktif olarak firmanin fizibilite
calismalarina, kurulusuna ve yonetimine de katilmaktadir. Bu durum iki nedenle agiklanabilir.
Birincisi, kiiciik ve orta biyiikliikteki firmalarin yonetsel deneyimlerinin risk sermayesi
sirketine oranla daha az olmasi, ikincisi ise; risk sermayesi sirketinin riski azaltmak i¢in
firmay1 kontrolii altinda tutma egilimidir.

iil) Yatirimin hisse senedi karsiliginda yapilmasi. Bu anlamda yatirimei igin biiyiik risk soz
konusudur. Ancak projelerin iyi bir incelemeye ve elemeye tabi tutulmasi bu riski azaltabilir.
iv) Risk sermayesi yatirimlart uzun vadelidir (5-10 yil). Risk sermayedari, finanse ettigi
firmanin gelisimi ve ticari basaris1 yoluyla 6nemli bir sermaye kazanci elde etmek amaciyla
yatirim yapmaktadir.

v) Risk sermayesi yatirimlari yiiksek ya da diisiik teknolojiyle ¢alisan alanlara yapilabilecegi

gibi, firmanin gelisme siirecinin herhangi bir asamasinda da yapilabilir.

Risk sermayesinin taraflari:

1) Mucitler: Mucitler yeni bir bulus ortaya ¢ikaran kisilerdir. Bulus ise teknoloji alaninda
belirli bir sorunun ¢odziimiine olanak saglayan diistincedir. Mucit bazen bu bulusu
yenilik halinde pazara sunan girisimci ile ayni kisi olabilir.

2) Girisimciler: Girisimei; yeni pazar, yeni tedarik ve finansman kaynaklar1 bularak, yeni
iirlin ya da tretim teknikleri, orgiitlenme bigimleri gelistirerek ekonomik gelismenin
onciiliigiinii yapan kisidir. Riskten kagcmayan ve yaratic1 bir kisi olan girisimcinin
oniinde genellikle finansal ve kiiltiirel engeller yer almaktadir.

3) Risk Sermayedar1: Risk sermayedari; risk sermayesi saglayan kisi ya da kurulustur.
Risk sermayedarlarinin olusturdugu fon havuzu profesyonel bir ekip ya da kurum
(6rnegin bir yatirim bankasi) tarafindan yonetilmektedir.

4) Risk Sermayesi Fonu: Risk sermayesi yatiriminda, cesitli finansal araglarin
kullanilmasiyla, proje finansmanina ihtiya¢ duyan kisi veya kurulusa saglanan

sermayedir.

Risk sermayesinde yer alan taraflar ve bunlar arasindaki iliski asagidaki sekilde

gosterilmigtir.
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Sekil-1: Risk Sermayesinin Taraflari >

1.3. Risk Sermayesi Sirketleri Tarafindan Sunulan Hizmet Tiirleri
Risk sermayesi sirketleri sagladiklar1 finansman desteginin yani sira yatirim yaptiklari

firmaya, asagidaki konularda hizmetler sunmaktadirlar:

- Isletme stratejisinin belirlenmesi,

- Sirketin mali yapisinin, periyodik olarak planlanmasi,

- Ortaya ¢ikabilecek muhtemel sorunlarin baglangicta tespit edilmesi,

- Biitce sisteminin gelistirilmesi,

- Pazar problemlerinin ¢6ziimii,

- Maliyet kontroliiniin siirekli izlenmesi,

- Nakit akimlarinin yénetim ve kontrolii,

- Nakit ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla finans kuruluglari ile igbirliginin yapilmasi,

- Isletme problemlerinin ¢6ziimii i¢in danisman firmalarin bulunmast,

’ Oktay Aydm ve Melih Bas, 2000°li Yillara Dogru Risk Sermayesi ve Tiirkiye i¢in Bir Model
Onerisi, Izmir: 3. Iktisat Kongresi Bildirisi, 1992, s.1-2
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1.4. Risk Sermayesinin Olgiitleri
Teknolojik Yenilik: RS’nin amaci spekiilatif yiiksek kar elde etmeye yonelik degildir. Elde

edilen kar teknolojinin getirdigi verimlilik artisindan kaynaklanir. Teknolojik yenilik uzun
aragtirmalara dayanir. RS kaynak dagilimmi diizenleyici, verimlilik artirict 6zelligini bu
oOlciitle tistlenmektedir. Yeni yatirimlarin yiiksek olan riskini disiirmek amaciyla genellikle

isletmelere her asamada yatirim yapilabilir.°

Sermayeye Katilma (Equity Participation): RS  yatirnmi esas olarak bir 6z sermaye

yatirrmidir. Risk sermayedari, yatirnm yaptigi sirkete bir alacakli olarak degil bir ortak olarak

girer. Ortaklik hisseleri, baslangictaki gériisme ve pazarliklar sonucu belirlenir.’

Yonetime Katilma (Hands On): RS yatirimeisi yonetim riskini azaltmak amaciyla yonetime

katilir. Burada amag yonetim kontroliinii ele almak degil, yonetim ve organizasyona destek
saglamaktir. RS yatirimcist uzmanlart aracili@i ile bu 06lgiit ¢ergevesinde yatirimlarini
denetler. Ancak, RS sirketinin anlayisina gore, yonetime hi¢ katilmama ya da dolayli destek

saglama yollarindan biri tercih edilebilir.

Kiiciik Isletme/Hizli Biiyiime (Relatively small rapidly growing company): RS yatirim

firmalarin biiyiikliigiinden bagimsizdir. Ancak, RS yatiriminin amaci hisse senetlerinden
pazar ortalamasinin iistiinde bir kar saglanmasi oldugundan, bunu ¢ogu kez kii¢iik olup da
teknolojisiyle ¢ok hizli bir biiylime sergileyen sirketler saglayabilmektedir. Bu sebeple erken
asamada finanse edilen teknolojik gelismenin yiiksek bir kar potansiyeli vardir. RS bu o6lgiit

ile KOBI’lerin gelisimine ortak olmaktadir.

Uzun Vadeli Intibak (Long Term Orientation): Teknolojik bulusun ortaya ¢ikmasi ile pazara

sunulmasi1 arasinda ortalama olarak 7-10 yi1l gerekmektedir. RS sirketi yatirim yaparken bu
siire boyunca kazan¢g saglayamamakta ve bu siirecte ek finansman yikleri ile

karsilagmaktadir. Aslinda piyasaya ilk giren degil, genellikle ilgili yenilikler kazang

® Rahmi Kaya, Bir Finansman Modeli Olarak Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama imkanlari,
Ankara: Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 Yeterlik Etiidii, 1992, s.28
" Halil Sariaslan, ‘Risk Sermayesi Finansman Modeli ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklari’, ASO
Dergisi, (Nisan 1992), s.3.
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saglamaktadir. Bu nedenle RS yatirimlar1 sabir, saglam mali kaynak ve ayrintili incelemeye

gereksinim gosterir.®

1.5. Risk Sermayesi Modelinde Risk Faktorleri
Teknolojik Risk: Bu tiir riskler, AR-GE c¢alismalar1 sirasinda yeterli teknolojik deneyime

sahip olunmamasindan veya RS fonunun bu asamayi kapitalize edebilecek yeterlilikte
olmamasindan kaynaklanir.

Yonetim Riski: Hedef sirket yonetimi, yonetim fonksiyonlarini1 idame ettirme yeteneginden

yoksun olabilir. RS yatirim sirketlerinin aktif katilim1 istemeleri bu riskten kaynaklanir.

Finansman Riski: Uretim asamasinda iiriinii pazara eksiksiz tasiyacak ek finansmanlari temin

edememe riskidir. RS sektoriinde saftha finansmani sistemi benimsenir. Buna gore projenin
her sathasinda finansal fonlama projenin belli amaclarin1 realize etme giicliyle
biitiinlesmelidir.

Uretim Riski: Kullanilan teknolojinin biiyiik 6lgekli iiretime elverisli olmamasi riskidir. Ayni
risk ilk orneklerin pazarlanabilir bir iirline doniisememesinde de s6z konusudur.

Pazarlama Riski: Uriiniin pazarlama asamasindaki performansina bagli olan bir risktir. Bu

asamada {riiniin pazara sunumu, pazar hacmi ve rekabet konular1 6ne ¢ikar.

Demode Olma Riski: Ileri teknoloji iceren, yasam siiresi kisa olan iiriinlerde, pazar

dinamiklerinin yeterli satis hacmine ulasamadan iirlinii demode etme riskidir. Bu durum
ozellikle elektronik ve bilgisayarda acik¢a goriilmektedir. RS sirketleri bu tiir projelerde daha

kisa bir yatirim siiresi 6ngérmektedirler.’

1.6. RS Finansman Modelinin Kapsam

Risk sermayesi sirketi, sirket ya da sahis kaynakli olsun biiyiik bir giice sahiptir. Bu gii¢
hangi projelerin desteklenecegine karar verme yetkisinden dogmaktadir. RS sirketi kurulacak
sirketin hisse senetlerini almakla kendini tehlikeye atmaktadir. Bir 6rnek iizerinde modelin
kapsamini agiklamaya c¢alisirsak; iyi bir miithendisin ilging bir tasarim gergeklestirdigini ve
kendi capinda bir yapilabilirlik ¢aligmasi olusturdugu varsayilsin; RS prosediirii asagidaki
sekilde isleyecektir:

¥ Dagdelen, 5.54-56
? Kaya, 5.28-30



- Gelistirilen irlin veya tasarim i¢in kapsamli mali ve teknik aragtirmalari igeren
profesyonel bir fizibilite etiidii hazirlanmasi.

- Fizibilite etiidiiniin sonucunda proje maliyetinin ortaya konmasi.

- Fizibilite etiidiiniin baz alindigr bir is plan1 hazirlanip bu planin RS sirketine
gonderilmesi.

- RS uzmanlar1 is planmi incelemesi ve is planinin umut verici bulunmasi halinde
projenin detayli olarak incelenmesi.

- Incelenen proje hala ikna edici bulunuyorsa, RS sirketinin kendi uzmanlarmna
tekrar fizibilite etiidii yaptirmasi. (Bu asamada yeterli bulunmayan proje reddedilir.)

- Proje yapilabilir ve beklenen karlilik diizeyinde bulunursa RS sirketi ve miihendis
arasinda kurulacak sirket i¢in ortaklik goriismeleri baslar.

- Anlagsma saglanirsa projenin gerceklesmesi i¢in sirketin kurulmasi calismalarina

baglanir.
RS sirketi her yatirimi kendi i¢inde riski ve beklenen getirisiyle degerlendirmektedir.
Ciinki, alternatif projelerin genellikle karsilastirilabilirlik 6zelligi yoktur. Yatirimlarin yiiksek

riskliligi, sektorel dagilim ve yatirim asamasinin farklilastiriimasiyla dagitilmaktadir.

Hisse Senedi

Bireyler >
Yabanci Sermaye —» *(Girisimci Sirket 1 B
Vakiflar —> 0

- 4 Risk >
Emekli Fonlart  —» S | +{Girisime Sirket 2 Kar
= <+— Sermayesi irisimei Sirke >
Ozel Sektor Sti. > S irke}:lti — R Havuzu

; ; <+
Sigorta Sti. —> S
Banka Fonlari —> *(Girisimci Sirket 3
Devlet Fonlart A
Hisse Senedi
7y 7y >
% 80 % 20 Kar

Sekil-2: Risk sermayesi Modelinin isleyisi]0

' Tansu Ciller ve Murat Cizakga, ‘Tirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerileri’, iSO
Arastirma Dairesi, Yaym No:7 Istanbul (1989) s.121-123
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RS sirketleri modelde goriilebilecegi gibi belirtilen kaynaklardan sagladiklart fonlar i¢in,
herhangi bir getiri taahhiidiinde bulunmamaktadirlar. islem temelde bir fon kullanim
sozlesmesine dayanir. Genel uygulama karin %80’inin fon sahibine %20’sinin sirkete kalmasi
seklinde olmaktadir. S6zlesmeler genellikle kapali uglu fonlar (close-end funds) seklindedir
ancak ac¢ik uglu (open-end funds) fon kullanimlarina da rastlanmaktadir. Fon sahibi olan RS
sirketi, yatirim Onerilerini toplamakta ve gelen is planlarimi incelemektedir. RS sirketinin

yonetim komisyonu genelde %2 civarinda olmaktadir."

Yatirim analizinde gelismis olan RS sirketleri sirketlere yonetim danigsmanlik hizmetleri
de saglamaktadirlar. RS yatirimlarinin  basarili olmasi ig¢in; uzun doénemli yatirim
kaynaklarinin mevcut olmasi, bagimsiz fon yonetimine uygun bir yap1, yatirirmdan ¢ikis i¢in
uygun piyasalarin varligi ve kaliteli yatirim firsatlarinin mevcut olmasi kadar ulusal ekonomik
ve politik istikrar da 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢er¢evede model, yatirim i¢in sermaye birikimi
yaratilmasi, sermaye yatirmmi ve yatirimdan cikis asamalarindan olusmaktadir.'? RS
yatirimina katilan yatirimecilar igin yatirimin risk derecesini bilmek 6nem tasir. Yatirimda
diisiik risk, yatirim riskinin uygun sekilde yayilmasiyla saglanir. Risk sermayesi yatirimlarinin
ilk yillar1 ¢ogunlukla zararla sonuglanmaktadir. Ancak, zararin uzun siireli olmasi
durumunda, bu yatirrmin portféyden cikarilmasi gerekir. Ayrica eldeki fonlarin, yatirimi
devam ettirmek icin gerekli giderleri saglayacak seviyede olmasi gerekir. RS portfoyiiniin
basarisi igin, fon sahiplerinin ve siyasal ¢evrelerin miidahalesinden uzak kalmasi gereklidir."
Sermayenin cazip alanlara yatirilabilmesi i¢in; kaliteli bir is akismin varligi, yonetim
yetenegi ve uygun finansal araclarin kullanilmasi gereklidir. RS modelinin son halkasi ise
yatirimdan ¢ikistir. Yatinmdan ¢ikisin baslica yollari; hisselerin halka arzi, baska bir sirkete

satilmasi, girisimci sirkete geri satilmasi ya da iicilincii kisilere satilmasidir.

1.7. Girisimcileri Risk Sermayesi Yatirnmlarina Yonelten Faktorler

Kiiciik isletmelerin 6zelligi, ¢ok biiyilkk oranda isletme sermayesine ihtiyag
gostermelerine ragmen bu konuda yeterli finansman kaynagina sahip olmamalaridir.
Dolayisiyla, bu isletmelerin finansmani, her birinin 6zel durumu da dikkate alinarak ve 6z

kaynaklara oranla belirlenecek bor¢clanma miktarina kadar bor¢lanmayr saglayan bir 6z

" Saraslan, 5.6
12 Eser, 5.52-55
P Kaya, 5.37-38
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kaynak yabanci kaynak dengesi kurularak gerceklestirilmelidir. Genel olarak, bir isletmedeki
herhangi bir yeniligin finansmam1  klasik  bankacilik  kaynaklarina  bagvurmayi
gerektirmektedir. Bu da su sorunlara yol agmaktadir:
- Konusu 6z kaynak temin etmek olmayan kurumlardan 6z kaynak olarak finansman
saglama giicliigi,
- Banka kredilerine bagimli giicsiiz isletmelerin finansal yiiklerinin agirlagmasi.
Pek cok yasl isletme sahibi ya da yoneticisi sermayesini ve yonetim kurulunu disaridan
kisilere agmakta psikolojik bir ¢ekingenlik i¢indedir. Bu tip isletmelerin sermayesine halkin
istirakini saglamak {izere, borsalarin birinci ve ikinci pazarlarimin'® yeterli gelisme diizeyine

ulagmis olmalar1 da gerekmektedir.

Bu sorunu ¢ézmek icin basta Ingiltere ve Belgika olmak iizere Avrupa iilkelerinde
cesitli diizenlemeler yapilmigtir:
- Hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller sektoriin gelisimini olumlu yonde etkilemistir.
- Aym1 sekilde tasarruflarin hisse senetlerine yatirilmast ve isletmeler kurulmasi, alinan

tesvik dnlemleriyle bir¢ok iilkede avantajli hale getirilmistir..

Yenilik¢i isletmelerin 6z kaynak ihtiyaglarinin desteklenmesi yoniinde ¢esitli lilkelerde
yapilan ¢alismalar sunlardir:
- Bu sektorde vergi tesviklerinin saglanmasi,
- Borsanin ve 6zellikle ikinci pazarin gelistirilmesi,
- Cesitli tilkelerdeki isletmeler arasinda yatirim firsatlar1 konusunda bilgi akisinin
hizlandirilmasz,

- Yenilik¢i firmalarin uluslar arasi diizeyde finanse edilmeleri."

Ayrica basta Ingiltere olmak iizere, kamu isletmelerinin cesitli ekonomik nedenlerle
uygulamaya konulan 0Ozellestirme ¢alismalarinin basariya ulasmasinda, risk sermayesi

finansman modelinin biiyiik katkis1 olmustur.'®

' Birinci El Piyasa: Sirketlerin yeni menkul kiymet satislariyla olusan piyasa.
Ikinci El Piyasa: Daha dnce ihrag edilmis menkul kiymetlerin yatirrmcilar arasinda alinip satildig:
piyasa.
"> Robin Miege, ‘Financing Information — Technology — Based Business’, Improving Venture Capital
Opportunities in Europe, s.97
16 Sariaslan, s.13
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1.8. Risk Sermayesinin Basaris1 Acisindan Gerekli Ortam ve Kosullar
Bir iilkede risk sermayesinin gelismesi ve uzun donemde basarili olmasi, sosyal

ekonomik ve politik kosullarin uygunluguna baghdir. Siyasi otoritenin, risk sermayesine
uygun bir ortamin yaratilmasi i¢in gerekli Onlemleri almasi gerekir. En 6nemli kosul
profesyonel bir alt yapmin varhigidir. RS siirecinde sermayenin temininden ¢ok, bu
sermayenin kullanilis sekli, kullanim alanlar1 ve RS ile saglanan getiri dncelikli sorunlardir.
Sermaye temini sorunu, bankalarin, sigorta sirketlerinin, sosyal giivenlik fonlarinin ellerindeki
biiylik kaynaklar sayesinde ¢ozlimlenecek bir konudur. Bu agidan bakildiginda en 6nemli
noktalarin ‘yoneticilik’ ve ‘girisimcilik’ oldugu goriilmektedir. Verimli bir i ortaminin
yaratilmasi bazi altyapi olusumlarinin varligini ve gelistirilmesini gerekli kilmaktadir. Bunlar:

- Deneyimli profesyonel risk sermayesi yoneticilerinin bulunmasi ve yetistirilmesi,

- Verimlilik ve kazang ilkesinin esas amag olarak benimsenmesi,

- Toplumun degisimlere ve yenilikgi diisiincelere acik olmast,

- Yenilik¢i ve yaratici girisimcilerin ve yoneticilerin tesvik edilmesi,

- Yenilikgilerin, buluslarinin her tiirlii fikri haklarin korunmasi, seklinde siralanabilir.

Ayrica, bu politikalar risk sermayesine yonelik vergi ve yatirim tesvikleriyle

desteklenmelidir. Risk sermayesi sirketinin bagariya ulagabilmesi i¢in asagidaki kosullar
yerine getirmesi gerekir:
- Uzun vadeli yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilarin varligi,
- Bu yatinimcilardan toplanan paralarin, teknolojik yenilik iceren ve riskli yatirimlara
yonlendirilmesi,
- Yatirim yapilan sirketlere her anlamda teknik, mali, hukuki destek saglayabilecek bir kadro
yapisina sahip olunmasi,
- Yaptig1 yatirimlar1 siiresiz olarak degil, belli bir asamadan sonra elinden cikaracak,
dolayistyla holdinglesmesine imkan vermeyecek bir yapida olmasina imkan taninmasi,
- Sermayenin, gerektigi zaman kolayca artirabilmesine olanak verilmesi,
- Ortaklariyla arasinda ¢ikar catismasina yol agmayacak sekilde faaliyet gostermesi ve bilgi
akimini saglikli ve zamaninda yerine getirebilmesi,
- Teknik olarak yetersiz kaldig1 konularda disaridan hizmet alabilmesi,
- Yatirimlarin riskli olmasi nedeniyle, ortaklarinin istlendikleri riskle, elde edecekleri

getirileri uyumlu hale getirebilecek vergi kolayliklarina sahip bir yapida kurulmast.'”

. 7 Selim Soydemir, ‘Risk Sermayesi’ 1993 Yih Basinda Tiirk Sermaye Piyasasi Seminer Tebligi,
Iktisadi Arastirmalar Vakfi Sermaye Piyasast Kurulu, Istanbul, 1993, s.20-21
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Risk sermayesi firmalarinin basarisinda en Onemli katkiyi, bu firmay1 yonetenlerin
yetenekleri, bilgileri ve yatirnm politikalarinin arasindaki paralellik saglamaktadir. Risk
sermayesi firmasinin en 6nemli fonksiyonu, proje ve firma sahibinin yonetim ekibini
degerlendirmesidir. Basarili risk sermayesi islemlerinin 6nemli unsurlari:

- Yonetime katilma,

- Yiiksek biiylime potansiyeli olan yatirimlar,

- Kiigiik Boy (Small scale) Yatirnm: Yakin gozetim ihtiyaci ve yatirim yapilan firma
faaliyetlerine rehberlik konumu, risk sermayesi yoneticilerinin ilgilenebilecekleri proje
sayisini sinirlamaktadir.

- Yonetim Basarisi: Firmalarin performansi, yoneticilerin becerilerine baglidir. Beceri
alanlari;

a. Yeni bir isin bilylime potansiyelini degerlendirme,

b. Yeni diisiinceyi bagarili bir uygulamaya doniistiirme.

- Ozel Yonetim / Ozel Miilkiyet: Hiikiimetler ve kamu kuruluslar risk sermayesi fonlari igin
uygun bir temel olamamaktadirlar.

- 1ki Bagh Organizasyon Yapist: Yatirimeilar sadece finansal kaynaklari temin ederler. Ucretli
bir yonetim sirketi ise biitiin yatirim ve elden ¢ikarma kararlarini almaktan sorumlu tutulur.

- Yatirim Tekliflerinin Coklugu: Risk sermayedarina yapilan ig tekliflerinin kiigiik bir kismi
anlasma asamasina ulasabilmektedir. Risk sermayesi faaliyeti dinamik ve isi destekleyici bir
ekonomik ortam1 gerekli kilmaktadir.

- Uzun Vadeli Yatirnm Ufku: Risk sermayesi firmalarindaki yatirimcilar uzun vadeli ¢alisma
sistemine sahip olmalidirlar. En az 5 yil, normal kosullarda 8-10 yil karliliga ulasma agisindan
gereklidir.

- Elden Cikarma Mekanizmalari: Yatirimlarin elden ¢ikarilmasinda menkul kiymet borsalari
kullanilmaktadir. Bunun yaninda; birlesmeler, tahsisli satiglar, yoneticilerce satin alinma ve en

onemlisi sirketi ele gegirmeler oldukga fazla uygulama alam bulmaktadir.'®

Risk sermayedari, destekledigi  isletmenin  profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilmesini istemektedir. Ayrica yatirnm yapmak i¢in elindeki hisse senetlerinin degerini
belirleyecek birincil ya da ikincil piyasalarin bulunmasi kosulunu aramaktadir. Politik ve

ekonomik istikrar risk sermayedarinin aradigi bir diger 6n kosuldur.

¥ Soydemir, .23
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BOLUM 11
RiISK SERMAYESI MODELININ ISLEYiSI VE TEKNIK YAPISI

Risk sermayesi finansman modeli dort temel unsurun bulunmasini gerektirir:

1) Yeni olusturulan ya da biiyiime amactyla fona ihtiya¢ duyan girisim ya da girisimciler

2) Yiiksek getiri amaglayan yatirimcilar

3) Risk sermayesiyle finanse edilerek belirli bir gelisme diizeyine gelen isletmelerin
halka ac¢ilmas1 ya da pay senetlerinin pazarlanmasi ile ugrasan yatirim bankerleri

4) Yeni olusmus ya da biiylime amacindaki girisim ve girisimcileri yatirimcilarla
bulusturan, risk sermayesi sagladigi girisimlerin yoOnetiminde yer alarak onlart

gelistirmeye calisan Risk Sermayesi Ortakligi (Fonu).

Modelde bu dort unsura ilave edilebilecek baz1 yardimci oyunculardan da bahsedilebilir.
Bunlarin baglicalar1 yatirim danigmanlari, hukuk danigmanlari, mali miisavirler ve profesyonel

yoneticiler olarak ifade edilebilir.

Modeldeki unsurlarin birbirleri ile iligkilerini Sekil-2 (sayfa 9) yardimiyla daha agik

bicimde gorebiliriz.

1) Fonlarin Toplanarak Risk Sermayesi Fonu Olusturulmasi:

Modelin isleyisinde ilk asama, ¢esitli yatirnmcilardan katilma belgeleri karsiliginda uzun
vadeli fon temin ederek bir fon havuzu olusturulmasidir. Bu fonlar i¢in yatirimcilara faiz veya
kar pay1 bi¢iminde hi¢bir 6deme taahhiidiinde bulunulmaz. Risk sermayesi ortakligi ile
yatirimcilar arasinda bir sozlesme yapilir. Bu sozlesmede fonun devam siiresi, fonun
yonetilmesi karsiliginda risk sermayesi sirketinin alacagi komisyon ve fonlarin yatirildig:
girisimlerin veya onlarin pay senetlerinin satilmasi sonucunda gelirin nasil bdliisiilecegi
belirlenir. Fonlarin isletilmesi ya da yonetilmesi ile ilgili olarak ortaya g¢ikabilecek yasalara

aykirt durumlarda risk sermayesi ortakliginin kurucu ortaklar1 ve yoneticileri sorumlu olur."”

1% Sariaslan, s.13
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2) Yatirim Onerilerinin Toplanmasi ve Degerlendirilmesi:
Risk sermayesi yatirim ortakligina bagvuran en 6nemli girisimci grup yenilik getirme
iddiasinda olanlardir. Bu tiir girisim Onerileri dogal olarak yiiksek kar potansiyeli olan ve

yiiksek risk tasityan projeler olacaktir.

Risk sermayesi yatirim ortakligina baslangi¢ asamasinda bagvurulabildigi gibi, yatirim
ve isletme siirecinin daha sonraki asamalarinda da basvurulabilir. Finansal ve yonetsel destek
saglama amacindaki girisimciler bagvurularini bir ‘is plani’ ¢ergevesinde yapmalidir. Bu is
plani, girisimcilerin risk sermayesi yatirnm ortakligindan istedikleri destegi saglamak

amaciyla hazirlanir ve 6zellikle asagidaki hususlarda bilgi vermesi beklenir:*

- Girigimcinin ge¢gmisten bugiine gelisiminin tanitima,

- Girigimcinin ve yonetim kadrosunun bilgi, deneyim ve becerileri,

- Diisiiniilen tiriiniin 6zellikleri ve avantajlari,

- Uriiniin sunulacag piyasani 6zellikleri 1s1¢1nda piyasa pay1 tahminleri,
- Muhtemel riskler ve sorunlar,

- Yatirnmin maliyeti ve finansal kaynak ihtiyaci, konularinda detayl bilgi igermelidir.

Risk sermayedar1 girisimcinin hazirladigir is planim1 incelerken asagidaki sorularin

cevabini aramasi gerekir:.”!

e Isletmeyi ya da projeyi 6zgiin kilan ve digerlerinden ayiran nedir?

e [sletmenin gercek niyeti nedir? (Isletme gegmiste hangi faaliyet alanlarinda calismistir.)

e Pazardaki rekabet diisiintildiigiinde isletme karliligini nasil saglayabilir?

e Sermayeden en list diizeyde nasil yararlanilabilir?

e Is planim gerceklestirebilecek yonetim yetenegi mevcut mudur?

¢ Bu plan gelecekte isletme tlizerinde ne gibi bir etki yaratacaktir?

e Yatirimcilar i¢in hali hazirda bir is stratejisi var midir?

Girisimin  finansmant i¢in basvuran isletme yoOneticilerinin ve girisimcinin

degerlendirilmesi olduk¢a Onemlidir. Girisimci; calisma enerjisi, kendisine saygi, giiven,

> Ahmet Ceylan, Finansal Teknikler, Bursa:1998, s.120-123
I D. Pierce ve M. Goldstein, A Venture Capitalist and Business Planner Look at Business Plans,
2000, s.1
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cesaret, basart arzusu ve bunu astlara yansitabilme becerikliligi  gibi kriterlere gore
degerlendirilmelidir. Girisim ve girisimci hakkinda ulasilan degerlendirmelerin sonuglari
olumlu oldugunda finansman plan1 ve isletmeye hangi oranda istirak edilecegi belirlenerek

degerlendirme tamamlanir.

3) Ortaklik Payinin Belirlenmesi:

Risk sermayesi yatirim ortakligi, bir girisimi desteklemeye karar verdikten sonra sira
girisimci ile ortaklik goriismesi yapmaya gelecektir. Girisime saglanacak finansal kaynakla
baglantili olarak, s6z konusu girisime ne oranda ortak olunacagi ve dolayisiyla ne kadar pay
senedine sahip olunacagi bu asamada belirlenecektir. Bu hususlar karsilikli pazarlik sonucu
kararlastirilacaktir. Yatirimin tamamlanmus, {iriiniin piyasaya sunumu yaklasmis, hatta belirli
bir kar rakamina ulagmuis, belirli bir deneyim sahibi bir girisimci; destek istedigi girisimi fikir
sathasinda bulunan bir girisimciye oranla risk sermayesi yatirim ortakligi karsisinda daha
fazla pazarlik giiciine sahip olacaktir.”> Ancak,yatirim ortakligs, fikir safhasindaki bir yatirim
oOnerisi ile karsisina gelen bir girisimciye daha az finansal kaynak saglayarak goreli olarak

daha fazla ortaklik pay1 elde edebilecektir.

4) Girisime Yatirilmig Olan Fonlarin Likiditasyonu:

Risk sermayesi yatirim ortakliginin nihai hedefi, girisimin basarili olmasi ve bunun
sonucunda elindeki pay senetlerini oldukg¢a karli bigcimde satarak hem fonu biiyiitmek, hem de
fona kaynak yatiranlara tatmin edici bir kazang saglamaktir. Bunun i¢in oncelikle girisimin
gelisip biiyiimesine katki saglamasi gereklidir. Bu nedenle girisime ortaklig pasif degil, aktif

niteliktedir.

Yatirdig1 fonu tatmin edici Olclide biiyliterek geri almasi, girisimin basarili bigimde
biliylimesine ve bdylece pay senetlerinin yeterli Ol¢lide artarak bunlarin borsada satilmasina
baglidir. Bunun i¢in pay senetlerini satin aldig1 girisimin yonetimine aktif olarak katilarak,

isletmenin yonetimine teknik ve yonetsel destek saglamaya ¢alisacaktir.

> Commision of the Economic Communities, Improving Venture Capital Opportunities in Europe,
1988, s.71
2z Kiirsat Tuncel, Risk Sermayesi Finansman Modeli, Ankara:2000, s.29-30
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Yatirim ortakliginin ortaklik paylarini yeterli kar edecek bicimde paraya doniistiirmesi
genellikle iki bigimde olabilir. Bir yol isletmedeki pay:1 bir biitiin olarak (blok) satmaktir.
Daha yaygin olarak kullanilan ikinci yol ise eldeki pay senetlerini borsaya kote ettirilerek

yatirimcilara satmaktir.

Likiditasyonda kullanilan birinci yontemde alic1 olarak, esas itibariyle uzun zaman ve
yiiksek maliyet gerektiren arastirma gelistirme masraflarina katlanmadan yeni {riinlerle
gelisme potansiyeli tasiyan kiigiik bir isletmeye kolay yoldan sahip olmak isteyen, biiyiik
holdingler ya da sermaye gruplar1 hedeflenmektedir.”* Daha yaygin olarak basvurulan ikinci
yontem ise iilkede oldukca gelismis bir menkul kiymetler borsast bulunmasini gerektirir.
Ayrica Ozellikle kiiciik isletmelere ait paylarin satisin1 kolaylastirmak bakimindan; alim-
satim, kotasyon ve halka ac¢ilma ile ilgili kurallarin daha esnek oldugu ikinci bir piyasanin
(over the counter market) bulunmasi da onemlidir.”> Hangi yonteme bagsvurulacak olursa
olsun, likiditasyonda basari i¢in esas olan girisimin belli bir karlilik diizeyine ulasmis

olmasidir.

Bu 4 asamanin sonucunda pay senetlerinin satilmasi ile elde edilecek olan meblag, risk
sermayesi yatirim ortakligi ve bu ortakligin olusturdugu fona yatirnm yapanlar arasinda
paylasilacaktir. Genellikle meblagin %80’1 fon sahiplerine, %20’s1 ise yatirim ortakligina

kalmaktadir.

2.1. Risk Sermayesinin Isleyisi
2.1.1. Risk Sermayesinin Firma Secimi
Ulkeden iilkeye bazi farkliliklar olmakla beraber risk sermayesi tarafindan finanse

edilen firmalar biiyiik benzerlikler gdstermektedir;

Yiiksek biliyiime potansiyeli gosteren her firmanin risk sermayesi tarafindan finanse
edilebilme ihtimali olmakla beraber uygulamada bu tip finansman seklini saglayan firmalarin
orani ¢ok diisiiktiir. 6rnegin ABD’de %0.56 gibi ¢ok kiigiik bir deger teskil etmektedir. Risk

sermayesinden faydalanabilen firmalar genellikle su 6zellikleri gostermektedir.*®

* F. Esra Iseri, ‘Kiigiik ve Orta Olgekli Girisimcilerin Umudu: Risk Sermayesi’, Diinya Gazetesi,
28.07.1992
2 Sariaslan, s.14
* E. David Evansun, Do You Stand a Chance of Getting Venture Capital, Entrepreneur, March 1997
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1- Bu firmalar ileri teknoloji kullanmaktadir.

2- Risk sermayedar1 yatirim yapacagi firmada pazarin lideri olabilme kapasitesini
gorebilmelidir. Pazarda lider olmasi beklenmeyen bir firmaya yapilacak yatirimin getirisi ¢ok
daha az olacaktir. Bu tip firmalar risk sermayesi tarafindan genellikle tercih edilmezler. ileri

teknoloji kullanarak lider olmak miimkiindiir. Bu noktada teknoloji 6nemli bir kriterdir.

Hizmet sektorii ile diislik teknoloji kullanilan sektdrlerde pazarin lideri olmak ¢ok daha
zordur. Ciinkii bu sektorlerde biiylik bir rekabet ve yerlesmis aliskanliklar vardir. Pazarda

lider olabilmek i¢in dncelikle bu yerlesik aliskanliklarin degistirilmesi gerekmektedir.

3- Firmanin finansman ihtiyac1 reel olarak ¢ok biiyiik olmamalidir. Risk sermayedari
yatirrminin biiylik bir kisminin tek bir firmada toplanmasini istemez. Yatirim bir ¢ok firma

arasinda dagitilirsa risk sermayesinin iistlenecegi risk daha az olacaktir.

4- Dagitim kanallar1 acik olmalidir. Miikkemmel bir {iriine karsilik, onu dagitmak ve satmakta
zorluklarla karsilagilirsa, bu durum firmanin piyasa degerinin azalmasima neden olacaktir.
Bazen mevcut bir dagitim kanalindan yararlanmak o dagitim kanalin1 bastan kurmaktan ¢ok

daha ucuza mal olmaktadir.

5- Proje yiiksek karlilik saglamalidir. Satiglarin karlilig1 en az %50 diizeyinde olmalidir.

6- Proje en az yillik 25 milyon USD’lik satis hacmine ulagabilecek kapasitede olmalidir.

2.1.2. Risk Sermayesi Yatirim icin Proje Bulunmasi

Diinya’nin her yerinde girisimciler yeni yatirim firsatlar kesfetmektedirler. Bu yatirim
firsatlarinin  degerlendirilmesi ancak dogru sermayedarin bulunup, ikna edilmesiyle
gerceklesmektedir. Dogru sermayedarn bulunup uygun kosullarla finansman imkant
saglanmas1 ancak girisimci ile sermayedarin birbirlerinden tam olarak haberdar olmalariyla

mumkin olabilmektedir.

Tam rekabet piyasasinda sermayeye ihtiya¢ duyan girisimci ile sermayedar birbirinden

haberdardir. Ancak, sermaye piyasalar1 giiniimiizde tam rekabet ortamina ¢ok uzaktir.
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Girisimciler sadece risk sermayesinden degil, diger uzun vadeli fon kaynaklarindan da tam
olarak haberdar degildir. Bu nedenle risk sermayesi ile diger uzun vadeli kaynaklarin maliyet

acisindan kiyaslanarak en avantajli olamnin segilmesi tam olarak miimkiin olamamaktadir.”’

Yatirim projelerinin bulunmasinda uygun bir strateji belirlenmelidir. Bu stratejinin
temeli ise her zaman riski minimize etmek olmalidir. Stratejide yatirim yapilacak projenin
hangi asamada oldugu, hangi sektore hitap ettigi ya da ne boyutta biiyiime potansiyeli vaat

eden projelere yatirim yapilacagi belirlenmelidir.

Yatirim yapilacak projelerin risk sermayedarlari tarafindan degerlendirilmesinde ¢esitli
farkliliklar goriilmektedir. Genellikle yatirim Oncesinde bir proje dort ayr1 sathada

incelenebilir;

1- Oneri: Risk sermayedarina ¢ok ayrintili olmayan bir yazili éneri sunulur. Bu &neri
iizerinde daha sonra bir goriisme yapilir.

2- Proje: Yazili olarak gelen bir 6nerinin gelecek vaat etmesi durumunda daha ayrintili
bir incelemeye tabi tutulmasi gereklidir.

3- Potansiyel Yatirim: Risk sermayedar1 bir finansal 6neri yapma hazirligindadir.

4- Yatirim icin onaylanmis proje

Risk sermayedarina gelen projelerin sayisinin arttirilmasi i¢in iki yol vardir. Birinci yol,
girisimcileri risk sermayesinden haberdar etmektir; Girisimciler risk sermayesinin hangi tiir
projelere yatirim yaptigini bilirler ise risk sermayedarina ulagsmalar1 daha kolay olacaktir.
Ikinci yol, risk sermayedarinin yatirim yapabilecegi tiirden projelerin tesvik edilmesidir. Proje
bulma asamasinda risk sermayedarinin kisisel iliskileri olduk¢a énemlidir. Girisimcilerin risk
sermayesinden haberdar edilmesi ise risk sermayesinin bir anlamda reklaminin yapilmasidir.
Bu amagla hedef kitle olan girisimcilere bir sekilde ulasmak gerekmektedir. Bu amaca;
konferanslar yoluyla, ilgili girisimcilere hitap eden yayin organlarinda ¢ikacak makaleler ya

da dogrudan reklam yoluyla ulasilabilir. Geleneksel proje kaynaklari arasinda sunlar vardir:

1- Risk sermayesi firmasiin ortaklar1 tarafindan getirilen projeler. Bunlar arkadaslik

iligkileri sayesinde haberdar olunan projelerdir.

¥ Creative Ways to Raise Capital’, Nation’s Business, Jan 1993, Vol 81, Issue 1, 5.43
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2- Profesyonel kaynaklar; muhasebe ve danigmanlik firmalari1 6nemli kaynaklardir.

Ozellikle damigmanlik firmalar1 eger miisterilerine uzun vadeli sermaye destegi artyorlar
ise risk sermayedarina zaten kendileri ulagsmak isteyeceklerdir. Ancak sadece profesyonel
kaynaklara ulagmak yeterli olmayacaktir. Ayni1 zamanda risk sermayedarinin ne tiir niteliklere
sahip olan projelere yatirim yapacagindan haberdar olunmalidir. Bu durumda profesyonel
kaynaklardan gelen projeler risk sermayedarinin tercihlerine daha uygun olacak ve kabul

edilme ihtimali artacaktir.

Bunlarin yaninda aralarinda biiyiik firmalarinda yer aldigi baska proje kaynaklar1 da
bulunmaktadir. Biiyiik firmalar biinyesinde de teknolojik yenilik projeleri yapilmaktadir. Bu
tip biiyiik firmalar i¢inde calisanlar yatirnm firsatlarin1 goérerek bunu disar1 tasiyabilirler.
Buradaki amag¢ biiylik sirketler icerindeki girisimci niteliklere sahip yoneticilerin
firmalarindan ayrilmalarini tesvik degildir. Bu tip girisimci niteliklerin digartya taginmasi,
yeni projelerin hayata gecirilmesini kolaylastiracaktir. Biiylik firmalar yeni projelerin

yapilmasi i¢in kiiciiklere gore ¢cok daha hantal kalmaktadir.

Bir baska proje kaynagi ise yurtdisindan teknoloji transferidir. Tabi ki yatirim
asamasinda know-how’a®® sahip olan yabanci firma da 6nemlidir. Bu yabanci firma yerli
miisterinin kendi teknolojisine katkida bulunmasin1 kabul edebilmelidir. Yerel ihtiyaclara

gbre yabanci teknolojinin degisime ugratilmasi da bir tiir teknoloji gelistirmedir.

Risk sermayedarina gelen projelerin biiyiik bir kismi reddedilmektedir. Bunun sebepleri
arasinda projenin risk sermayesine gergekten ihtiyag duymamasi, yonetim ekibinin yetersiz

olusu ya da yatirnmin yeterli kar potansiyeline sahip olmamasi gelmemektedir..

2.1.3. Projelerin On Elemeden Gegirilmesi

Risk sermayedarina ulasan projeler ayrintili bir incelemeye tabi tutulmadan 6nce bir 6n
elemeden gegirilirler. Tiim projelerin ayrintili incelemelere tabi tutulmalar miimkiin degildir.
Bu tip incelemeler hem risk sermayedarinin ¢ok zamanini almakta hem de beraberinde bir
maliyet getirmektedir. Bu on eleme asamasinda genellikle risk sermayedar: ile girisimci

arasinda yliz yiize bir goériisme yapilir. Bu goriismeden 6nce proje ile ilgili yazili 6zet bilgi

* Bir iiriinden ya da yontemden en kolay ve en verimli sekilde yararlanmayi saglayan bilgi
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girisimci tarafindan risk sermayedarina gonderilmis olmalidir. Bu 6zet bilgi icerisinde
firmanin yapisi ve yaptigi isler, girisimci ekibin 6zge¢misleri, eger firma su an faaliyette ise
mali tablolar1 ve gelecek yillar i¢in tahminler bulunmalidir. Bunlar kisaca agiklamak

gerekirse:*’

1- Firma Yapist:
Firma adi, kurulus yeri ve tarihi, su andaki ortaklarin listesi, sermaye kaynaklari, bu

sermayenin kimler tarafindan saglandigi ve hangi amagla getirildigi.

2- Isletme:

Firma su an faaliyette ise gecmisteki gelisimi ile ilgili bilgiler, hangi endiistriyel
sektorde faaliyet gosterdigi.
a- Mevcut Uriinlerle ilgili bilgiler: Satislarin analizi, miisteri gruplarin tanimlanmasi,
rekabetci avantajlar ve dezavantajlari, fiyatlama analizi, gii¢lii ve zayif yanlarin analizi,
pazarlama ve dagitim kanallarinin incelenmesi, liriin eger yurtdisinda da satiliyorsa veya yurt
disinda {iretiliyorsa iiriiniin satildig1 ana pazardaki durumu.
b- Yeni {iriin: Yeni tiiretilecek iirtinlerin tantmlanmasi ve potansiyelleri hakkinda bilgi;
- Yeni tiriiniin gelistirilmesi, tiretimi ve pazarlanmasi ile ilgili ne tiir caligmalar yapildigi,

- Yeni iirtinle ilgili olarak 3-5 yillik bir iirlin ve pazar gelisimi tahmini.

3- Yonetim:
Sirket organizasyon yapisini gosterir diyagram, yonetim ekibindeki kilit yoneticilerin 6z
gecmisleri, referanslari, firma hisselerinin ortaklar arasindaki dagilimi ve yoneticilerin sahip

olduklar1 firma hisseleri, yoneticilerin firmadan aldiklari ticretler.

4- Digerleri:
Tam zamanli ve part time ¢alisanlarin listesi, maaglarin satiglar igerisinde tuttugu oran,
firmanin mevcut iiretim kapasitesinin tanimlanmasi, kilit noktada bulunan tedarik¢i firmalar

ve dnemli miisterilerin listesi.

¥ Evanson, s.64
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5- Finansal Ortam:
Eger firma faaliyette ise firmanin gegmis bes yillik denetimden ge¢mis finansal tablolari
ve i¢inde bulunulan y1l i¢in mali durumla ilgili bilgiler ile y1l sonuna kadarki mali tahminler,

envanter bilgileri ve maliyet analizlerini iceren dokiimanlar

6- Ihtiya¢ Duyulan Finansman Miktar1 ve Uygulanma Sekli:

Ihtiyag duyulan finansmanin boyut ve sekil olarak tarifi, neden diger finansman
sekillerinin firmaya wuygun goriilmediginin acgiklanmasi, saglanacak fonlarin nasil
kullanilacag: ile ilgili ayrintili bir is plan1 verilmeli ve bu plan gelecekteki 2-3 yil i¢in
tahminler icermelidir. Ayrica bu is plan1 ayrintili bir nakit akis analizi, kar-zarar analizi ve
firmanin basarisini etkileyebilecek konularda tahmin yiirlitmeli ve eger ek finansman ihtiyaci
duyulacaksa nasil ve nereden saglanacagi ve ne amagcla kullanilacagi konusunda bilgi

vermelidir.

Yukaridaki konularda hazirlanacak yazili dokiiman, risk sermayedarmin potansiyel
yatirim imkanina deger bicebilmesini saglayacaktir. Ayrica rasyonel bir i planinin yonetici
ekip tarafindan hazirlanip hazirlanmayacagi konusu da netlik kazanacaktir. Bu inceleme
asamasinin ne kadar ayrintili olduguna bagl olarak inceleme 2 aydan 6 aya kadar bir zaman

alir.

2.1.4. Olgme Degerlendirmede Kilit Faktorler

Bir risk sermayedarinin yatirim karar1 alirken en ¢ok dikkat ettigi noktalar; yonetimin
kalitesi, satiglarin ve karliligin biiyiime potansiyeli ve yonetimin hedeflerine ulasmakta ne
kadar kararli oldugudur. Firmada caliganlarin tegvik edilmesi i¢in firmaya ortak edilmeleri
uygun bir yontemdir. Yoneticilerin ve ¢alisanlarin koyduklar1 sermayeyi kaybetme ihtimali

onlar1 motive edecektir.

Risk sermayedar1 projeyi degerlendirirken yonetim ekibinin ozelliklerini iyi
incelemeli ve zayif olduklari noktalar1 ortaya c¢ikarmalidir. Cogu ileri teknoloji firmasi
yonetim ve deneyimi olmayan girisimciler tarafindan kurulmakta ve yonetilmektedir. Bazi

firmalarda yonetim deneyimi olan kisiler vardir fakat yeni bir firma kurmak ve biiyiitmek ¢cok

3% Evanson, .62
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cesitli yetenekler gerektirmektedir. Risk sermayedari igletmeyi degerlendirirken ayni zamanda
iiretilen tiriine de dikkat etmelidir. Bu iiriin piyasada nasil rekabetci avantaj saglayabilecektir?
Eger sektorde onemli olgilide bir biiyiime hiz1 s6z konusu degilse bu firma nasil olup da hizl
bir biliylime gosterebilecektir? Pazarlama programi mevcut kosullar altinda avantaj saglamaya
calisirken maliyetlerde bir artis s6z konusu olacak m1? Uretim programi uygulanabilir ve ayni
zamanda kalite kontrol agisindan yeterli midir? Yeni {irtinlerin AR-GE siireci nakit akisini

nasil etkileyecektir?

Bu sorular1 cevaplandirmak her risk sermayedari i¢in miimkiin olmayabilir. Risk
sermayedarinin proje konusunda uzman olmasi beklenmemelidir. Uzman olmadig1 konularda
risk sermayedar1 firma dis1 danismanlardan yararlanmalidir. Ciinkii risk sermayedar: tek bir
sektor i¢inde yatirimlar yapsa bile sektoriin tamamina hitap edebilmek icin ¢ok miktarda

uzman bulundurmak zorundadir.

Firmanin yonetim kabiliyetini incelerken risk sermayedar1 bir dizi goriisme yapmak
durumundadir. Firmadan ayrilmis bir yoneticiyle goriiserek yonetimin eksiklikleri hakkinda
bilgi edinilebilir. Ayrica, incelenen firmanin is yaptig1 firmalarin yoneticileri, firmaya borg
veren kuruluslar, tedarik¢i firmalar ve firmanin 6nemli miisteriyle goriigmekte firma hakkinda

onemli ipuclar saglayacaktir.

2.1.5. is Planinin Degerlendirilmesi
Is plan1 en giizel anlamda kurulacak isin nasil ve neden basariya ulasacagim gdsteren
plandir. Is planinda mal yada hizmetin yeterli kar1 saglayabilecek sekilde satilabilecegi

gosterilmeye caligilir.

Risk sermayedar1 yonetim ekibinin yeterli olduguna ve gelistirilen {iriiniin de yeterli
potansiyele sahip olduguna ikna olursa bir sonraki asama is planinin incelenmesi olacaktir.
Risk sermayedar: is planinda degisiklikler ya da daha detayli projeksiyonlar isteyebilir. Baz1
projeksiyonlar1 fazlaca iyimser bulabilir. Ancak bu diizeltmeleri ¢ok ileriye gotlirmek is
planini risk sermayedarinin hazirladig bir is plani haline doniistiirebilir. Bu is planina uymak
ise girisimei firma i¢in olduk¢a zor olacaktir. Genellikle projelerin 1/3°1i bu inceleme

asamasini gecebilmektedir.
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Yeni bir isin kurulus asamasinda ¢ok miktarda belirsizlik vardir. Firmanin gelecegi ile
ilgili kararlar verebilmek i¢in bu belirsiz konularla ilgili tahminlerde bulunurken en ¢ok
agirhik verilmesi gereken nokta ise girisimin basarisinda kilit rol oynayacak konular ve
girisimcilerin bu konularda sahip olduklar1 yeteneklerin tespitidir. Girisimcilerin is ilizerinde
kuracaklar1 hakimiyet onlarin basarilarini etkileyecektir. Bir bagka dnemli nokta ise mevcut
pazarin i¢cinde bulundugu durumdur. Ne boyutta bir satis hacmine ulagilacagi ve buna bagh
olarak pozitif nakit akisina ne zaman gegilecegi tahmin edilmelidir. Iyi bir is plan1 en az dort

ana basgliga yer vermelidir.”!

1- Personel:
Risk sermayesi talep eden girisimcinin yatirimcilari ikna edebilmesi i¢in girisime
onlarin goziiyle bakabilmesi gereklidir. Girisimcinin yatirnm firsatlarina dogrudan etki

edebilecek ozelliklere sahip personeli olmalidir.

Sahip olunan fikir birinci sinif olabilir fakat birinci sinif personel yoksa basar1 ihtimali
¢ok azalacaktir. Is plani personeli tanimlarken her personelin iiretilecek mamulle ilgili
bilgisini, pazar kosullarini, miisterileri ve rakipleri hakkinda neler bildigini tanimlar.
Personelin bu konulardaki bilgisi ne kadar c¢ok olursa isin riski azalip basari ihtimali
artacaktir. Bu noktada personelin daha 6nce birlikte ¢alisip ¢alismadiklar1 oldukca 6nemlidir.
Projede calisacak personel arasinda iyi iletisim kurabilmelidir. Projede ¢alisan herkesin igin
tamami ile ilgili bilgi sahibi olmasi beklenemez. Personel birbirlerinin eksik ydnlerini
tamamlamak amaciyla iletisim kurabilmelidir. Yatirimcilar i¢in de genellikle en 6nemli boliim
personelin tanitildigi boliimdiir. Ciinkii risk sermayesi yatirimi, personelin nitelikleri {izerine

yapilan yatirimdir.

Ortalama diizeyde bir risk sermayesi firmasi yilda ortalama 2000 is plani inceler. Bu
planlar kurulacak isle ilgili ¢ok miktarda tahmin igerirler. Bunlar satis hacmi, karlilik ve
biiyiime gibi konulardaki tahminlerdir. Fakat yeni kurulan bir firma ve yeni iirlin i¢in bu tip
tahminlerin pek isabetli olmas1 beklenemez. Buna karsin personelle ilgili anlatimlar ¢cok daha
gercekeidir. Personelin nitelikleri ve gegmiste basardiklart isler tahmin degil somut

gergekliklerdir. Tahminlere ve fikirlere yatinm yapmaktansa basarili insanlar {izerine yatirim

31 A. William Sahlman, ‘How to Write a Great Business Plan’, Harward Business Review, (July-August
1997), 5.98-107
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yaparak, yatirnmin riskini azaltacaktir. Basarili bir is plan1 personelin kisisel 6zelliklerden
sunlari ortaya ¢ikarmalidir:>®

- Personelin egitim durumu,

- Daha 6nce nerede ve kimin i¢in ¢alistiklari,

- Profesyonel anlamda basarilari,

- Is diinyasindaki itibarlar,

- Yatirim firsatin1 degerlendirebilecek deneyimlerinin olup olmadig,

- Sahip olduklar teknik bilgi ve yetenekler,

- Yatirimin basarist konusunda ne kadar gercekei olduklari,

- Girigimin basarili olmasi i¢in bagka kimlerin ekibe alinmas1 gerektigi,

- Personelin bu girisimde ne kadar kararli oldugu,

- Girisimciyi tesvik eden faktorler.

2- Firsat:

Bir yatirim firsatinin var olabilmesi i¢in en azindan iki kosulun saglanmasi gereklidir.
Birincisi, iiretilecek iiriin i¢in pazar yeterince biiyiik ve hizli biiyiimekte midir? Ikincisi ise
yatirimin karlhilik durumu yeterli midir? Hem girisimciler hem de yatirimcilar agisindan
biiylik ve biiylimekte olan pazarlara yonelik yatirimlar yapmak daha avantajhidir. Ciinki
yerlesmis bir pazarda biiylik bir rekabet vardir ve bu rekabet ortaminda pazarin bir kismini ele
gecirmek olduk¢a zordur. Fakat rekabetin zayif oldugu bir alanda firmanin biiyiimesi ¢ok
daha kolay olacaktir. Risk sermayedarlar1 bir yatirirm firsatinin degerlendirilmesinde

genellikle asagidaki kriterleri kullanilirlar:>

- Yeni girisimin miisterisi kimdir?

- Miisteri satin alma kararina nasil varmaktadir?
- Mamul nasil fiyatlandirmaktadir?

- Tim pazar segmentlerine nasil ulagilacaktir?

- Yeni bir miisteri edinmek nelere mal olacaktir?

- Mamuliin iiretim maliyeti ne olacaktir?

32 Sahlman, s.109
33 Sahlman, s.112
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Piyasaya yeni ¢ikacak bir iirline pazarin nasil tepki verecegini kestirmek oldukca giictiir.
Miisteri iirliniin o fiyat1 hak ettigine gercekten inanmalidir. Aksi takdirde pazarda tutunmak
miimkiin olmayacaktir. Aslinda bir yatirim firsatin1 analiz ederken en ¢ok o firsatin nakit akisi
ile ilgili etkilerine bakmak gereklidir. Nakit akis1 durumu bir firmanin sagligi hakkinda bilgi

verebilecek en onemli gostergedir. Nakit akist durumu degerlendirilirken:

- Uretim igin gerekli hammadde ve is giicii nereden bulunacaktir?
- Isletme bu kaynaklar i¢in ne zaman 6deme yapmaya baslayacaktir?
- Bir miisteri edinmek ne kadar zaman alacaktir?

- Miisteriden ilk tahsilat ne zaman yapilacaktir? gibi konular analiz edilmelidir.

Cogunlukla is planlar isin biiylime ve genisleme potansiyeli izerinde dururlar. Ciinkii is
plan1 risk sermayedarin1 ikna etme amaci gilitmektedir. Risk sermayedar1 ise biiylime
potansiyeli yiliksek girigimler ile ilgilenmektedir. Biiylime ve genisleme potansiyeli
incelenirken en ¢ok dikkat edilmesi gereken etken ise rekabet konusudur. Rekabet konusunda

asagidaki sorular cevaplandirilmalidir:

- Mevcut rakipler kimlerdir?

- Hangi kaynaklar1 kontrol etmektedirler?

- Bu rakipler yeni bir firmanin piyasaya girisine nasil tepki vereceklerdir?

- Firma piyasaya girdiginde mevcut rakiplerin tepkisine nasil kars1 koyacaktir?
- Firmadan bagka kimler bu yeni yatirim firsatin1 kesfetmis olabilir?

- Potansiyel rakiplerle isgbirligi yapmak miimkiin miidiir?

Iyi bir is plani, gelecekteki riskleri ortaya ¢ikarmali ve alabilecek dnlemler igin ortam

hazirlamalidir.

3- Piyasa Sartlari:

Bir yatirim firsatin1 genel ekonomik durum biiyiik 6lgiide etkiler. Hatta bazi yatirim
firsatlar1 dogrudan ekonomik sartlar tarafindan olusturulmaktadir. Bunlar arasinda
makroekonomik ortam, enflasyon orani, déviz kurlari, faiz oranlar1 gibi etkenler vardir.
Ayrica yasal ortam firsat olusumunu  etkiler. Ornegin vergi kanunu onemli &lgiide

etkilidir. Ulkemizde sermaye saglamanin zorlugu ve sermaye maliyetlerinin yiiksekligi
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firsatlarin yatirima doniigmesini giiclestirmektedir. Bunun yaninda ekonomik sartlarindaki
degisim bazen c¢ekici olmayan bir yatirmm ¢ekici hale doniistiirebilmektedir. Ornegin
perakendeci isletmelere yazarkasa kullanma zorunlulugu getirilmesi yazarkasalar i¢in ar-ge

¢alismasi ve yatirrm yapilmasim miimkiin hale getirmistir.**

Is planinda genel ekonomik durum ve bunun yatiim agisindan etkileri analiz
edilmelidir. Ekonomik durum beklenmedik bir bicimde degisebilir. Bu degisim karsisinda
firma yoneticilerinin ne gibi dnlemler alabilecegi is planinda gosterilmelidir. Bu da sirketin

gelecegi ile ilgili belirsizligi azaltir ve firmanin gelisimi i¢in daha uygun kosullar olusturur.

4- Firma Riski:

Riskli bir firma i¢in gelecekle ilgili tahminler yapmak olduk¢a zordur. Yeni kurulan bir
firma i¢in is plan1 hazirlanmasindaki amag yatirim firsatinin risklerini ve muhtemel getirilerini
gorebilmektir. Risk kagmilabilir olgu degildir. Yeni kurulan bir firmanin karsilasabilecegi

riskler ise sunlardir:*’

- Lider girisimcilerden birinin veya birkacinin projeden ¢ekilmesi,
- Kaynaklar iizerindeki kontrolii kaybetmeleri,
- Rakip firmalarin piyasaya girmekte daha ¢cabuk davranmalari,

- Ekonomik ortamdaki degisiklikler.

Is plam ayrica yatirimdan ¢ikis olanaklarini da icermelidir. Risk sermayesi karlarmin
realize edilmesi, belirli bir siire sonra yatirimdan ¢ikisla gerceklesir. Yatirimdan ¢ikist kolay

olan projeler yatirimc1 agisindan daha caziptir.

Yatirim yapildiktan sonra bazi olumsuz olaylar olabilir. Bu olumsuzluklar karsisinda
risk sermayedar1 girisimciye destek vermeye devam etmelidir. Risk sermayedarinin zor
durumda olan sirketler hakkinda deneyimleri vardir ve bu bilgi ve deneyimden yararlanarak

sirketin sorunlarint ¢ézmesine yardimci olmalidir. Risk sermayedarinin yatirimdan kazanglh

4 Vojislav Maksimovi¢ Kunt, ‘Law, Finance and Firm Growth’, The Journal of Finance, Vol LIII, No:6
December 1998, s.21
3% Kunt, 5.23
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cikabilmesi i¢in firmanin saglikli bir yapida olmasi gereklidir. Risk sermayedarinin ¢ikarlari

ile firmanin ¢ikarlar ortaktir. Bu nedenle sorunlarin ¢dziimiine yardimci olmalidr.

2.1.6. Yatirim Siireci
2.1.6.1. Risk Parametrelerinin Belirlenmesi
Firmanin faaliyeti siiresince kotii gidecek seyler olabilecektir. Firmanin karsilasabilecegi
zorluklarin daha &nceden tahmin edilmesi gereklidir. Bdylece yatirrmn riski azalacaktir. Is
plani tiim riskleri analiz edeceginden girisimciyi risklere karsi hazirlamakta ve risklerden

kacinilmasini saglamaktadir.

Yatirimi yapilandirmanin baslangicinda risk sermayedarinin ilk olarak yapmasi gereken
yeni is planinin hazirlanmasidir. Firma yoneticileri tarafindan hazirlanan ig plani, firmanin
giiclii ve zayif yonlerini gostermekte yetersiz kalmis olabilir yada satis hacmi ve karla ilgili
tahminleri fazlaca iyimser olabilir. Yeni is plani ise yatirim projesini risk sermayedarinin
gbzliyle gormeyi saglayacaktir. Bu nedenle yatirim projesinin riskleri ve getirileri daha

gercekei degerlendirilebilecektir.

Bu yeni is plan1 kullanilarak risk sermayedari firmanin finansal ihtiyaglarin1 ve

gelecekte firma hisselerinin ulagabilecegi degeri tahmin edebilecektir.

Ancak her zaman, yatirim yapildiktan sonra bile riskler vardir. Ornegin o an igin
piyasada bir rakip bulunmayabilir fakat firma iiriinii piyasaya siirmeden Once rakipler ortaya
cikip pazar1 ele gegirebilir. Bu tip riskler yatinmdan c¢ikigla ilgili tahminler yapmay1
giiclestirmektedir. Boylesine riskli bir ortamda yatirimdan ¢ikis zamanlamasi ve yatirimdan

¢ikis anindaki hisse fiyatini kestirmek oldukea giictiir.

Risk sermayedarlari, getirdikleri sermaye karsiliginda yillik faiz oranlarinin birkag kat
diizeyinde kazang hedeflerler. Ancak yapilan yatirimlarin tiimii yiiksek karlilik saglamaz,
yatirtlan paranin tamaminin kaybedilmesi de miimkiindiir. Karlilik acisindan yatirimlar bes

grupta toplanabilir:*®

3 R. Admati Anat ve Paul Pfleiderer, ‘Robust Finacial Contracting and the Role of Venture Capitalists’,
The Journal of Finance, Vol XLIX, No:2 June 1994, s.371
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1- Cok Basarili: Ek finansman ihtiyac1 yok. Is planina uygun olarak yatirimdan cikis
imkani saglar.

2- Potansiyel Basarili: Daha fazla finansman ihtiyaci var. Yatirimdan ¢ikis sorunlu.

3- Marjinal: Satiglar ve karlilik beklenen diizeyde degil, fakat yatirim yapilan firma
faaliyetini siirdiiriip uzun vadeli borg¢larini 6deyebilir.

4- Kismen Basarisiz: Bagimsiz olarak faaliyetini siirdiirebilecek durumda degil, daha
biiyiik bir firma tarafindan devralinmali.

5- Tamamen Basarisiz.

Risk sermayedar1 projenin ¢ok basarili olacagini tahmin ediyorsa baslangigta daha fazla
hisseye sahip olmak isteyecektir, potansiyel olarak basarili olacagi tahmin edilen projelerin

ileride ihtiya¢ duyacaklari ek finansman dogal karsilanacaktir.

2.1.6.2. Gelirin Hesaplanmasi
Risk sermayedarmin performansi incelenirken sadece yatirnm yaptigi firmalarin
karliligina bakilmamalidir. Ayn1 zamanda bu yatirirmlardan ¢ikis siireci de yatirimin karliligi

kadar 6nemlidir. Yatirimdan ¢ikisin zor oldugu bir yatirimin getirisi daha az olacaktir.

Risk sermayedarlar1 her zaman firmalar1 hisse senedi alarak finanse etmezler, aym
zamanda bor¢ da verirler. Yatirimdan saglanacak getirinin hesaplanmasinda nakit akiglarinin
net bugiinkii degeri yonteminin kullanilmasi riskin de hesaba katilmasi agisindan uygun olur.
Bunun yaninda risk sermayedarinin karlilig1 hesaplanirken sermaye maliyetinin bilinmesi de
gereklidir. Eger risk sermayedar risk sermayesi yatirrminda kullandigi fonlar1 bor¢lanarak

finanse etmigse onun sermaye maliyetini hesaplamak kolaydir.

Bir yatirimdan beklenecek getirinin hesaplanmasinda ona yatirilan sermaye ve riskin
yani sira o yatirimi izlemek i¢in yapilan harcamalarda géz oniinde bulundurulmalidir. Risk
sermayedar1 yatirirmdan ¢ikis zamanlamasi yapmak icin firmay: siirekli izlemek zorundadir.
Risk sermayedarinin giderleri bir sekilde yatirimlar arasinda dagitilmalidir. Bu izleme

harcamalari risk sermayedar1 personelinin o yatirim i¢in harcadigi siireye dogrudan baglidir.
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2.1.6.3. Yapilandirma Siirecinin Sonu¢landiriimasi
Yapilandirma siireci sonunda risk sermayedar1 yatirnm yapilan firmanin yeterli siire
sonunda halka agilabilecegine (ki bu yatirimdan ¢ikis i¢in gereklidir) ikna olmalidir. Eger
yatirirmdan ¢ikis olanaklar1 yeterli degilse firmanin saglayacagi nakit akisi risk sermayedar:

icin yeterli olacak midir?

Eger yatirim yapilmasina karar verildiyse bundan sonra firma yoneticilerine bu bildirilir.
Bu yazili bildirim iki béliimden olusur. Ilk béliimde risk sermayedarinin finansal destegi nasil
saglayacagi ve bunun ne gibi bir maliyeti olacagi aciklanir. Risk sermayedart firmanin
gelecekteki piyasa degerini tahmin edecek ve yatirdigi miktara karsilik firmanin hisselerinin

. . . 37
bir kismini isteyecektir.

Ikinci boliimde ise firmayla yapilacak anlasmanin kosullar1 aciklanacaktir. Birinci kosul
firmanin performansmi 6lgmeyle ilgili kosullardir. Ikincisi firmanin yetersiz olabileceginin
tahmin edildigi konularda personel istihdami yada ek raporlama konusundadir. Son olarak da
risk sermayedarinmn yatirmmin korunmasiyla ilgilidir. Ornek olarak girisimcinin bazi
kararlar1 almasi risk sermayedarinin onayina birakilabilir. Ayrica girisimci risk sermayedari
ile isbirligini ileriki asamalarda reddedebilir. Buna karsi da gerekli dnlemler zamaninda

almmalidir.*®

Ucretler: Bir risk sermayedari, bagvurusunu degerlendirmeye aldigi bir firmadan bu
faaliyeti icin bir iicret talep edebilir. Bu degerlendirme maliyetlerinin yatirimin biiytkligi ile

orantil1 olmasi gereklidir. Aksi takdirde proje risk sermayesi i¢in ¢ekici olmaktan ¢ikacaktir.”

Zamanlama: Risk sermayesi yatirimlar diger tipteki yatirimlara gore ¢ok risklidir. Bu
nedenle risk sermayesi yatirimlari bir anda yapilip bitirilmez. Riski azaltmak, yatirimi1 zamana
yaymakla miimkiindiir. Yatirirmi 6-9 ay civarinda bir siireye yaymak riski azaltmayi
saglayacaktir. Bu siire zarfinda proje derin bir degerlendirmeye tabi tutulur. Ayni zamanda
firma yoneticilerinin igbirligi yapma egilimi de gozlenir. Boylece yatirimin kalan kisminin

yapilmasinin dogru olup olmayacagina karar verilir.

7 Kunt, 5.374
¥ Marco J. Frank, ‘Legal Document Should Help, Not Hinder Venture Deals’, Venture Capital Journal,
March 1960, s.6-7
%% Martin R. Binks, ‘Smaller Businesses and Realitionship Banking’, Entrepreneurship: Theory and
Practice, Summer 1997, Vol:21, Issue 4, s.83
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2.1.7. Yatirim Sonrasi izleme

Yatirim sonrasinda istenen karliligin saglanabilmesi ve yatinmdan ¢ikis zamaninin
belirlenmesi i¢in yapilan yatirim izlenmelidir. izleme yéntemi ¢ok pahaliya mal olmamali
ancak kazanclar1 ¢ogaltmak, kayiplar1 da azaltmay1 hedeflemelidir. Yatirim yapilan firmada
bir yonetici gorevlendirilmeli ve diizenli olarak finansal ve diger raporlarin gelmesi

saglanmalidir. Izleme siireci iki sekilde olabilir:

1- Pasif Yaklasim: Pasif yaklagimda isletmeye yonetici gonderilmez, girisimciden alinan
yazili raporlarla yetinilir. Risk sermayedar1 zaman zaman firmay: ziyaret ederek bilgi alir. Bu
tip izleme yaklagimi genelde risk sermayedarinin yoOnetici atamasima degmeyecek oOlciide

kiigiik yatirimlar i¢in kullanilir.

2- Aktif Yaklasim: Risk sermayedar: {stlendigi riski azaltmak i¢in firmadan detayli rapor
almak ister. Aktif yaklagimda firmaya bir yonetici atanir. Bu yoneticinin gorevi endiistriyel ve
ticari deneyimlerini kullanarak hizla biliyiimekte olan firmaya damismanlik yapmaktir. Bu
yonetici, firma yoneticileriyle siki iliskiler icerisinde olmalidir. Bu yoneticiler risk
sermayedar1 firmaya gostermek iizere diizenli araliklarla rapor hazirlarlar. Raporlar sayesinde
risk sermayedarinin sirketin finansal tablolarinda gériinmeyen énemli gelismelerden haberdar
olmasi1 saglanmis olur. Ayrica risk sermayedar1 firmanin uzmanlik alanlariyla ilgili 6nerilerde
bulunabilir. Risk sermayedari da bu raporlardaki gelecekle ilgili tahminlerin isabetliliine

bakarak kendi atadig1 yoneticiyi kontrol etme ve degerlendirme olanag: bulur.

2.7.1.1. Yatirnm Yapilacak Firmaya Atanacak Yoneticinin Se¢imi
Firmaya gelismelerden haberdar olmak i¢in yonetici gonderilecegi gibi firmaya destek

olmak i¢in danigsmanda gt')nderilebilir.40

Y oneticiler:
Atanacak yonetici belirlenmeden Once asagidaki lic noktada risk sermayedarinin

politikas1 belirgin hale gelmis olmalidir.

- Atanacak yonetici daha Once firmanin yatirim Oncesi incelenmesi siirecinde gorev almis

olmali midir? Gorev almigsa projeyi tarafsiz bir sekilde degerlendirmesi miimkiin olabilecek

“0 Binks, s.85
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midir? Bunun yaninda degerlendirmede gorev almis olmasi belki de yaklasimini daha fazla
sorumluluk tasiyici bi¢cime ¢evirecektir.

- Atanacak yonetici firma yoneticileri ile ¢ok iyi iligkiler gelistirmek zorunda midir?

- Yonetici firmanin kararlarina miidahale etmeli midir? Sonugta bu miidahaleler firmanin

giinliik kararlarina bile karigilmasini getirebilecektir.

Danismanlar:

Bazen o6zel deneyimleri olan danigmanlar proje yoneticisi olarak ¢ok basaril
olabilmektedir. Zaten risk sermayedarinin paradan sonra verdigi en biiyiik destek danismanlik
destegidir. Bu danigsmanlar firmanin giinliikk islerine karigmamakta fakat daha biiytlik
kararlarda goriis bildirmektedirler. Yani bu tip danismanlar yonetimin yiiz yiize kalabilecegi

sorunlar karsisinda ¢6ziim gelistirmesine yardimci olurlar.

2.1.7.2. Yatirnm Yapilacak Firmaya Atanacak Yoneticilerin
Gorev ve Sorumluluklar:
Firmaya atanacak yoneticiler gelismeleri sadece izlemekle yetinmemeli ayn1 zamanda
muhtemel gelismeleri 6nceden sezmeli ve bu gelismelere gore firmayr yonlendirebilmelidir.

Bunu yaparken firmanin giinliik islerine fazlaca karigmamaya dikkat etmelidir.

Bu gorev esnasinda yatirim yapilan firma ile yatirime1r durumunda olan risk sermayedari
arasinda bilgi akis1 saglamalidir. Yani risk sermayedar: firmanin isleri hakkinda yeterli bilgiye

sahip olmalidir.

Firmaya atanacak yoneticinin ana gorevlerinden biri de yatirnmin dahil oldugu
sektordeki gelismeleri takip etmesidir. Bu sayede yapilan yatinm daha gercekgi
degerlendirmeye tabi tutulabildigi gibi ayn1 zamanda stratejik kararlarin daha etkin bir

bi¢imde verilebilmesi de saglanir.

Endiistrinin durumu hakkinda yeterli bilgiye sahip olunmamasi yatirimin incelenmesi
asamasinda yeni {iriiniin pazardaki durumu hakkinda karar verilmesini zorlastirir. Ornegin
sektordeki tedarikei firmalarin azlig1 ya da tek tedarik¢inin varligi gibi durumlar firmay1 zor
durumda birakabilir. Boyle bir durum firmanin nakit akisini etkileyebilir. Bunun yaninda

firmada yeterli Ozelliklere sahip teknik personelin gorevlendirilmesi gereklidir. Bunun
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yetersizligi liriin kalitesinin diismesine ve satis sonrasi bakim giderlerinin artmasina neden

olabilir. Ayrica boyle bir durumdan firmanin piyasadaki itibar1 da etkilenecektir.

Cogu kiiciik firmalarin 6zellikle de hizla biiylimekte olan kiigiik firmalarin raporlama
sistemleri yetersizdir. Firmaya atanacak yonetici iyi bir raporlama sistemi kurulmasini

saglamalidir.

Proje yoneticisi i¢in firmanin nakit akiginin incelenmesi oldukga kritiktir. Nakit akist
incelenerek beklenmedik nakit ¢ikislarinin yeterli bir siire 6nceden tahmin edilmesi gereklidir.

Ciinkii yatirimin finansman plan1 firmanin nakit akisina gore hazirlanmaktadir.

Proje yoneticisi firmay1 degerlendirirken asagidaki konulara da dikkat etmelidir:*!
- Firma ici personel iliskilerinin degerlendirilmesi yapilmalidir. Personelle ilgili sorunlar
olabilir ve bu firmanin basarisini 6nemli 6l¢iide etkileyecektir.
- Miisteri iligkileri onemlidir. Firmanin triinleri, sagladig1 hizmet kalitesi ve piyasadaki imaji
hakkinda bilgi edinmek i¢in miisteri kitlesi onemli bir bilgi kaynagidir. Ayrica miisteri
memnuniyetinin saglanmasi firmanin geleceginin parlak olacagina dair 6nemli bir kanittir.
- Tedarik¢i firmalarla iyi iliskiler gelistirilmesi firmanin nakit akisinda rahatlamasini
saglamaktadir. Bu konuda incelenmesi gereken firmanin borglarini zamaninda 6deyebilme
kabiliyetinin olup olmadigidir. Tedarik¢i firmalarla 6deme sorunu yasanmamalidir.
- Proje yoneticisi tarafindan envanter bilgileri sik sik denetlenmelidir. Bazen envanterde
bulunan mamullerin satig kabiliyetini kaybetmis olmas1 gibi durumlara rastlanabilir.
- Proje yoneticisinin yatirimi incelemesi sirasinda ortaya ¢ikan problemlerin ¢6zlimii; proje
yOneticisi bir problem tespit ettiginde girisimciyle ¢oziim yontemleri iizerinde tartisir. Eger
¢oziim ek finansman saglanmasiysa, gerekli sermaye miktari, mevcut riskler ve eklenecek

sermayenin getirisi gibi konular agikliga kavusturulmalidir.

Bunun yaninda ek sermaye desteginin gerekmedigi durumlar da olabilir. Bu durumda
proje yoneticisi tarafindan bazen ¢6ziim Onerisi getirilmesi gerekmez. Bunun sebepleri:
1- Risk sermayesi yatirimi yapilirken zaten yonetim ekibinin kabiliyetine ¢ok gilivenilmistir.

Bu giiven ise risk sermayedarini yatirimin yonetiminden uzaklastirmistir.

“! Binks, 5.89
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2- Risk sermayedar1 sorun karsisinda iiretilecek ¢éziimde biiytlik bir rol oynarsa girisimcinin
goziinde bu ¢6ziim risk sermayedarinin ¢oziimii olacaktir.

3- Girisimcinin ¢oziimii fazlaca iyimser olabilir. Bu fazla iyimserlikten kurtulabilmek ise risk
sermayedarinin goérevlendirecegi proje yoneticisinin goziiyle soruna bakmaktir. Ancak
girisimcinin 6nerdigi ¢6ziim yetersiz olabilir. Girisimci ¢6ziim lretirken risk sermayedarinin

iistlenecegi riski azaltmay1 hedeflemelidir.

2.2. Yatirime1 Girisimei iliskisi

Girisimci de saglayacagi kaynagi secerken yatirnmcinin gosterdigi titizligi gostermelidir.
Ciinkii risk sermayesi saglayan yatirnmei genellikle sirketin bir ortagi gibi hareket eder ve
yatirimin siiresi, yatirimei girisimei iligkisinin etkin ve olumlu kosullarda siirdiiriilebilmesine
baglidir. Bir¢ok ortaklikta ortaklar paylari oraninda ve belirli kurallar dahilinde belirli
sorumluluk ve yiikiimliiliikleri {istlenirken, bir risk sermayesi olusumunda risk sermayedar1
ayni oranda pay sahibi olmasina ragmen, sirketin yonetiminde genel olarak bir ortaklikta
oldugundan ¢ok daha fazla kontrol sahibi olmak isteyecektir. Risk sermayedarinin ortaklik

iliskisinde oynayacagi rol asagidaki rollerden birine uygun olacaktir.*

- Aktif rol oynayan ve girisimin faaliyetleriyle acik¢a mesgul olan genel ortak,

- Sirketin yonetimindeki etkinligi ihmal edilebilir diizeyde olan kamuca girisim ortaklig1
bilinen sessiz ortak,

- Sirketin faaliyetlerinde ve yonetiminde aktif rol oynayan ancak girisime ortakligi
kamuca bilinmeyen gizli ortak,

- Girigimin baslangicinda finansman saglayan ancak girisimin faaliyetlerinde aktif rol
oynamayan ve kamuca girisime ortakligi bilinmeyen ortak,

- Ne sirketin finansmaninda nede yonetim ve faaliyetlerinde rol alan ancak kamuoyu
tarafindan, girisimin bir ortagi olarak bilinen ortak. Bu tiir ortaklar kardan da pay
almayabilirler.

2.3. Risk Sermayesi Yatiromlarimin Karakteristikleri
Risk sermayedarlar1 bir isletmenin dort asamadan olusan bir yasam devri oldugu

inancindadirlar. Bunlar:®

“2 Binks, 5.92
* Frank, s.10
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1- Diisiince asamasindaki triiniin teknik oOzelliklerinin gelistirilmesi, ihtiya¢ duyulan
baslangi¢ finansmaninin saglanmasi ve potansiyel pazar arastirilmasi,

2- Firmanin iirlinlinii tiretmeye basladig1 baslangi¢ donemi,

3- Satig ve karda basar1 saglanmasi ve genisleme icin gerekli olan sermayenin elde
edilmesi agamasi,

4- Hisse senedi ¢ikarimi ile halka agilmasi.

Risk sermayedarlar1 genellikle firmanin performansini degerlendirebilecekleri iigiincii
asamada yatirim yapmay1 tercih ederler, yeni bir isletmeye yatirim yapmanin getirdigi
belirsizlik ve ekledigi risk yliziinden baslangic asamasinda yatirim yapmaktan kaciirlar.
Genel olarak risk sermayesi kuruluslari, sirketi kontrol altina almak amaciyla yatirim
yapmazlar, hatta bazilar1 kontroliin yaratict yonetimi olumsuz etkiledigine inanirlar. Ote
yandan kendilerine 6z sermayenin %10’undan az pay veren yatirimlara girmemeye 0zen
gosterirler. Azmlik pozisyonunun ne yonetimde etkinlik saglayacagina ne de beklenen
getirilerin elde edilmesine olanak tanityacagina inanirlar. Birgok risk sermayedar1 i¢in kabul

edilebilir minimum 6z sermaye pay1 % 20°dir.

2.4. Girisimcinin Karsilastig1 Sorunlar
Girigimci i¢in karlilik her zaman 6n planda gelmemekle beraber yine de belli bir yillik
getiri saglama zorunlulugu vardir. Bu getiride bazi sorunlar varsa bunlar genelde asagidaki
sebeplerden kaynaklanmaktadir:
- Yeterli beceriye ve yetenege sahip insanlarin bulunmayist,
- Celiskilerden kaynaklanan sorunlar,
- Hukuksal sorunlar

- Yetersiz zaman periyodundan kaynaklanan sorunlar.

RS aktivitesi, kayiplarint ve sorunlarmi erkenden basarisini ise en sonunda
gostermektedir. Bu agidan yatirim siiresi de buna gore (7-10 yil arasi) belirlenmelidir.
Sorunlardan kagmak ve uzun siireli iliskide basarili olmak i¢in risk sermayedar1 se¢ciminde
asagidaki faktorlerin goz oniine alinmasi gereklidir:

1) Amaglara uygunluk (compatibility of goals)

2) Uzun Omiirliiliik (longevity)

3) Tecriibeli risk sermayedar1 (experienced people)
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4) Planlarda esnek davranabilme (flexibility)
5) Yatirima uygun politika ve iliski kurma (interference)
6) Zaman uyumu (time horizon)

7) Uyumlu iligki ve yaklagim (style)

Secilen risk sermayedar1 beraberinde bazi avantajlar1 da getirebilecektir. Bunlardan

bazilar1 asagida belirtilmektedir**

1) Yardimci teknolojik bilgiler, hukuksal diizenlemelerde yardimlasma, finansal
sistemlerin kurulmasi gibi sirketin karsilasabilecegi sorunlarda yardim saglanabilir.

2) Diger risk sermayedarlar1 ve bankalar goziinde teknik ve mali kredibilite artist
saglanabilir.

3) Eger istenirse lirlinlin pazarlanmasi ya da lisanslamasi iistlenilebilir.

4) ARGE ve danigmanlik i¢in baslangi¢ finansmani saglanabilir.

5) Ek finansman saglanabilir. (follow on investment)

6) Daha esnek ve diisiik maliyetle finansman paketi saglanabilir.

* Jane Koloski Morris ve Susan Isenstein, Pratts Guide To Venture Capital Sources, 13 Edition,
USA, s.113-116
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BOLUM III
RiSK SERMAYESI MODELININ YATIRIM ASAMALARI

Risk sermayesi finansmaninin yatirim asamalart yeni bir iiriin diisiincesinin
olgunlagmasindan piyasaya siiriilmesine ya da var olan gen¢ bir isletmenin, kaynak
gereksiniminin bir risk sermayesi kurumunun verdigi 0z sermaye ile karsilanmasini
icermektedir.* Yatirim agamalart:

1.Cekirdek sermayesi ya da AR-GE finansmani1 (Seed Capital)

2.Baslangi¢ sermayesi (Start-up Capital)

3.Erken asama finasmani (Early Stage Finance)

4.Gegit finansmani (Gate Finance)

5.Gelisme-Biiylime sermayesi (Expansion/Development Capital)

6.Koprii finansmani ve ara finansman (Bridge Finance and Mezanine Finance)
7.Diger ge¢ agsama yatirimlari

7.1. Yerine koyma sermayesi (Replacement Capital)

7.2. Sirket kurtarma finansmani (Recovery Finance, Turnaround Financing)

7.3. Sirket paylarinin, varliklariin satin alinmast LBO, MBO, MBI (Management Buy

in) BIMBO (Buy in Management Buy out) ESOP (Employee Stock Ownership
Plan)
8.Cikis

3.1. Cekirdek Sermayesi veya AR-GE Projesi Finansmani

Bu yatirim agamasinda finanse edilen isletme degil, diisiince asamasinda olan yeni bir
teknoloji ya da yeni bir pazar yaklasimina sahip olan girisimcidir. Bu yatirim asamasinda,
piyasaya sunulmaya hazir {riin ve tam bir yonetim ekibi heniiz yoktur. Hala AR-GE
asamasinda bir iirliin mevcuttur. Bu yatirimin ¢ok riskli olmasi1 nedeniyle risk sermayedarlar
bu agsamay1 finanse etmekten kaginmaktadirlar Kiigiik isletmeler i¢in baslangi¢ finansmani
arastirma siiresince belirleyici bir husustur. Genellikle girisimcinin kendi kaynaklari
(tasarrufipotek,bor¢lanma) bu asamay1 finanse etmeye yetismemektedir. Bu asamada anahtar

risk pazarlama riskidir. RS yatirimi i¢in teknoloji S egrisi sayfa 40°ta ki sekil-5’te verilmistir.

4 Abdurrahman Fettahoglu, ‘Riziko Sermayesi Finansi, Kosullar ve 1sleyi$i’ , Kosem, Trabzon 1992,
s.23
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Risk sermayesi yatirim asamalarin1 sematik olarak asagidaki sekilde gosterebiliriz:

FINANSMAN
KAYNAKLARI

* Sirketler

* Miitesebbisler

* Risk Sermayedarlari

4

* Miitesebbisler
* Risk Sermayedari

J

* Risk Sermayedari

* Miitesebbisler

* Ipotekli Borg
Verebilecekler

* Risk Sermayedar1

* Kiraya Verenler

* Faktor Firmalar

* Ticari bankalarin
teminat ve garanti
karsilig1 verdigi borglar

* Risk Sermayedar1

* Kiraya Verenler

* Faktor Firmalar

* Ticari Bankalar

* Bagli Bor¢ Verenler

* Ozel Ye@mmcﬂar

* Ticari Bankalar

* Bagli Bor¢ Verenler
* Borsada Satig

FINANSMAN
ASAMALARI
Arastirma ve Gelistirme Erken Asama
Ortakliklar1 _
Tesebbiisle Tlgili
Tasarilarin Gelisimi i¢in
Cekirdek Sermayesi
Tesebbiisii Faaliyete
Baslatmak Icin Gerekli
Sermaye
Biiylime Sermayesi Orta Asama

Ornegin; Isletme Sermayesi
kiralama, yeni techizat,
alacaklarin finansmani

4

Gelisme Sermayesi

Gelismis Sirketin Yeniden
Finansmani
(Risk sermayedar1 kismen veya
tamamen kazancini alarak ayrilabilir)  Geg¢ Asama

Sekil-4: Risk Sermayesi Yatirnm Asamalari
Kaynak: Corporate Finance Series, Final Workbook, s.5
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Arastirma Gelistirme Pazarla
Karlar (+)

Maliyet (-) /—\

Zaman

Sekil-5: Risk Sermayesi Yatirim Icin Teknolojinin S Egrisi

Cekirdek sermayesi temininde iki tiirlii se¢cenek s6z konusudur. Birincisi; girisimcinin
sirketteki hisse oraninin bozulmadan biiyiik bir ¢ogunlugu borg¢lardan olusan bir finansman
paketi (banka kredisi, gayrimenkul satis1) kullanmak, ikincisi ise; baslangictaki bor¢lanma
oranin1 minimumda tutup disaridan ortak kabul etmektir.*® Girisimei ve risk sermayedari i¢in
cekirdek sermayesi asamasinda asagidaki tuzaklar mevcuttur;

1. Modern teknolojilerin iirlin hayat siirecine olan baskisi,

2. Uluslar arasi rekabetten haberdar olmama,

3. Yeterli patent koruma imkan1 bulunmamasi, rekabete hazir bir {iriin olugturulamamasi,
4. Piyasaya erken girilmesi, tiiketicilerin o liriine heniiz hazir olmamasi,

5. Girisimcinin mitkemmellik sendromu, siirekli olarak {iriiniin gelistirilmeye caligilmast,
6. Girisimcinin  s6z verme sendromu, girisimcinin basarisizliga ugradigin1 kabul
etmeyerek bos yere cabalamasi,

7. Girisimcinin takimini motive etmekte yetersiz kalmakta,

8. Yeterli finansal kontroliin saglanamamasi.

3.2. Baslangic Sermayesi

Baslangi¢ sermayesi yatirimlarinda yatirilan tutar c¢ekirdek sermayesine oranla
genellikle daha fazladir. RS yatirimlarinin en heyecanli boliimii olup ¢ok kez RS kavramu ile
birbirlerinin yerine de kullanilmaktadir. Bu tip yatirimu {iriin gelistirme ya da firmanin pazara
giriste kullanmasi amaciyla risk sermayedari tarafindan finanse edilmesi olarak

tamimlayabiliriz. Oz sermaye en yiiksek maliyetli finansman sekli oldugundan baslangig

* Tony Lorenz, ‘Venture Capital Today’, Woodhead-Faulkner, 2nd. Ed., London, (1989), 5.9
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sermayesinin, 0z sermaye yerine bor¢ seklinde saglanmasi tercih edilmektedir. Bu yatirimin
vadesi genellikle 6-8 yildir. Bu tiir yatirnm risk sermayedarlarinin en biiyiik riiyasidir ancak

yiiksek risklidir ve risk sermayedarinin maharetine ve siirekli yonetsel eforuna ihtiya¢ duyar.

Kuracagi yeni tesebbiisii kontrol altinda tutmak isteyen, ancak kendi kaynaklarim
tilketmis bulunan girisimci acisindan, baslangic asamasi zorlu bir pazarlik siireci sonunda
olusturulabilir. Diger yandan, gerekli finansmanin %90 veya daha fazlasin1 saglamasi istenen
risk sermayedar1 bununla orantili bir hisseye sahip olmay1 talep eder, bu hisse onun sonugta
elde edecegi odiiliin dayanagidir. Bu 6diil yani sermaye kazanci; sermaye piyasasi sartlarina

gore, borsa fiyatina gore veya ticari degere gore gergeklesir.”’

Glinlimiizde bor¢ finansmani son derece avantajli sartlarla saglanabilmektedir (kisisel
garanti, rehin sartlar1 aramadan) ve devletin sagladig1 bor¢ garanti sistemiyle getirilen kolay
finansman imkani1 bor¢lanmay1 tercih edilir duruma getirmistir. Baslangic asamasinin
finansmaninda, risk sermayedarinin tercih ettigi bor¢/6z kaynak yapisiyla ilgili 6nemli
sorunlarin yani sira, bunlarla uzlastirilmasi zor baska bir sorun olarak, bazi girisimcilerin daha

baslangigta gelir elde etme arzulari ortaya ¢ikmaktadir.

Baslangic asamasi yatirimlari, siiphesiz, biitiin risk sermayedarlarinin hayal ettigi
kazanglarin en zengin kaynagidir. Ayni zamanda, basarisiz kalmis projelerin de mezarligidir.
Cekirdek sermayesi projelerine nazaran, baslangi¢c asamasindaki riskler daha biiyiiktiir; ¢linkii
yatirim miktar1 ¢ok yiiksek olmaktadir. Baslangic asamalari, risk sermayedarinin yakindan
ilgi ve cabasini zorunlu kilar. Elverisli sartlar sonucunda, baslangi¢c asamalar1 tamamlanincaya
kadar, bu ise para yatiranlar, ilk taahhiitlerinin birka¢ kati biiylikliiglinde ek finansman

saglamak zorunda kalabilirler.

Baslangic asamalarinda c¢ok rastlanan bir 6zellik olarak, risk sermayedari, tesebbiis
tamamlanip faaliyete gectiginde, yoneticilerde eksiklik ortaya ¢ikabilecegi diigiincesi ile
yatirimi sirasinda, ikinci bir yonetim kadrosu olusturma gereksinimini hissedebilir.
Girisimcinin yonetim kadrosu bazi yeteneklere yeteri kadar sahip olmayabilir. Tesebbiis ve
yatirimin basarisi icin, bu tiir yetersizliklerin tespitinde, bunlarin nasil halledilecegi ve bu ise

kimin tayin edilecegi konularinda, girisimei ile risk sermayedar1 ayni fikirde olmalidir.

al Lorenz, s.11
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3.3. Erken Asama Finansmani
Birinci asama finansmani da denen bu asama {iriin gelistirme asamasini bitirmis, ticari
amagh iiretim ve satis icin fon gereksinimi olan firmalarin finansmani olarak tanimlanabilir.

Genellikle 4-6 yil arasi bir siire alan bu asamada ¢ok degisken bir risk yapist s6z konusudur.

Bu yatirnm asamasinda ¢ok diisiik ya da sifir satis hasilati ve negatif net nakit girisi
olmaktadir. Bu asamada risk sermayedarinin beklentisi, 6z sermaye-bor¢ bilesimi, risk
sermayedarinin iistlendigi risk derecesi konularmnda yogun tartismalar olabilmektedir. Oz
sermaye finansmaninda kac¢inilmaz olarak 2., 3. ve hatta 4. kez fonlamaya ihtiyag
duyulabilmektedir. Bu tiir bir fonlama kurtarma amacli olarak da yapilabilmektedir. Bir
anlamda yatirirmci buna mecbur kalmaktadir. Ciinkii iyi bir kar diizeyine erismeden yeni
yatirimet cezp edilememekte ve isin batmasi tehlikesi olusmaktadur.*® Diger bir nedenle, risk
sermayedar1, baslangi¢ sonrasi agik bir biiylime ve potansiyel sergilemekle beraber kar1 diisiik
kalan sirkete erken asama finansi saglamaktadir. Asagidaki durumlarda ise yeni risk
sermayedarlarinin bulunmasi gerekli olmaktadir;

1.Yatirimin finansman ihtiyaci, mevcut yatirimcilarin limitlerini asmissa,

2.Mevecut risk sermayedar isin biiylik bir sermaye payina sahipse ve bu pay1 artirmak
istemiyorsa

3.Girisimci mevcut risk sermayedarina giivenini kaybetmisse,

4.Borsaya kotasyon amaciyla risk sermayedari tabani genis tutulmak isteniyorsa,

5.Is belli yeni risk sermayedarlarinin teknik bilgi ve piyasa baglantilarina ihtiya¢ duyan bir
konuma gelmisse,

6.11k risk sermayedari iflas etmisse ya da daha fazla devam etmek istemiyorsa,

Erken asama finansmami bagslangi¢ asamasi ile ayni finansal enstriimanlar ile
gerceklestirilebilir. Buna ragmen isin gelecekteki ihtiyaclari g6z Oniine alinarak risk

sermayedari icin gelir saglayacak sekilde de olusturulabilir.*’

* Aydm, s. 3-6
4 Lorenz, s.56-58
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3.4. Gec¢it Finansmam

Ikinci asama finansmani da denilen gegit finansmani, daha 6nce tedarik ettigi erken
asama sermayesini artan gereksinim nedeniyle tiiketmis, tam kapasiteyle iiretim ve satig
yapabilmek i¢in ek sermayeye ihtiya¢ duyan girisimcinin finansmanidir. Bu asama erken
asama devresinden sonra gelen ve kisa Omre sahip olan bir asamadir. Ek sermaye tedarikinde
gecit finansmani baglaminda ikinci asama yeterli olmayip belki bir iiglincii hatta dordiincii

asama s0z konusu olabilmektedir.

3.5. Gelisme — Biiyiime Sermayesi
Biiylime sermayesi basa bas noktasinda veya karli ¢alisan bir igsletmenin biiylimesi i¢in
saglanan fonlardir. Bu fonlar firmanin artan {iretim kapasitesini, pazar payinin arttirtlmasini,
liriin gelistirmesini ya da ek ¢alisma sermayesinin finansmani i¢in kullanilmaktadir. Biiylime
sermayesi i¢ veya dis bilyiimenin finansmani i¢in kullanilmaktadir. Bu asamada yonetime
katilmak istenmemektedir (hands off) ancak giinliik islemlere katilinmasa da yonetim kurulu
iiyeligi talep edebilir. Bu agsamada %40 civarinda getiri beklenmekte olup, dnceki asamalara
gbre yatirilan para daha biiylik miktarlarda olmasina ragmen getiri ve risk daha diisiik
olmaktadir.Kurulu bir igletmenin genisleme asamasinda iki ana yol olabilir;
1.0Organik biiytime
2.Ele gegirme yolu ile biiylime
Organik biliylime; yeni {iriin, genisleyen pazar, daha genis depo ve fabrikalar anlamina
gelir, ele gecirme ise ayni isi yapan mevcut bir isletmenin, basit olarak aktiflerinin satin
almmasidir. Her iki durumda da iyi bir is planina ihtiya¢ vardir. Biiyiime sermayesi
asamasinda isletme iirilinlinii yeni pazarlara satmaya baslamis olmaktadir. Hisse senetlerinin

fiyatlar1 yiikselmeye baglamistir.”

3.6. Koprii Finansmani ve Ara Finansman

Koprii finansmani, bir sirketin daha fazla risk sermayesi saglayana ya da borsada satiga
¢ikincaya kadar finanse edilmesine yardim eder. Genellikle warrantli® tahviller aracilig ile
saglanan bu sermayeden ¢ogunlukla daha 6nceden bazi risk sermayedarlarinin yatirim yaptigi

firmalar faydalanmaktadir.

%% Ozdemir Akmut, ‘Risk Sermayesi’, SBF isletme Ekonomisi Arastirma ve Uygulama Merkezi,
(1990), 5.9
St Bir sirketten, belirli bir tarihten Once, sabit bir fiyatla hisse senedi satin alma hakki.
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Ara finansman ise, aslinda bir koprii finansman1 bi¢imi olup, iki yildan az bir vade
yapisina sahip olmasi beklenir. Bu finansman, getiri agisindan 6z sermaye ve borg arasinda bir
yerde olup, 0Ozel sirkete devir, satis ya da halka arza dek saglanan son finansmandir.
Genellikle yiiksek faizli tahviller ya da ayricalikli pay senetleri aracilii ile yapilan bu

finansman bi¢imi, sirketin yoneticilerince satin alinmasi (MBO) islemi i¢inde kullanilabilir.>

3.7. Diger Ge¢c Asama Yatirimlari

3.7.1. Yerine Koyma Sermayesi

Mevcut 6z sermayedarlarin birinin payinin tiimiinii ya da bir kismini satmak istemesi
halinde buna olanak saglamak icin temin edilen fonlardir. Genellikle kote edilmemis hatta
kot dis1 pazarda dahi yer almamig sirketlerin acil nakit gereksinimleri i¢in ya da kurucular
arasindaki anlagmazlik nedeniyle bir kisim pay senetlerinin satilmasi seklindeki bu
sOzlesmelere para cikisi sozlesmeleri denir. Bu finansman tiiriinii oldukga sinirli sayida risk

sermayesi sirketi uygular.”

3.7.2. Sirket Kurtarma Finansmani

Karsiz g¢alisan bir firmanin, i¢ ydnetiminin, pazarlamasimnin ve diger durumlarinin
degistirilerek karli hale getirilmesi olarak tanimlanabilir. Cok sinirl sayida risk sermayesi
sirketi bu asama ile ilgilenmekte ve bu amacla tasfiye uzmanlar1 calistirmaktadirlar. Bu
yatirim tipinde risk sermayedar1 oldukga biiyiik bir tutar1 yatirmak durumunda kalirken, elini
de tasin altina koymak zorunda kalmaktadir. Yatirim asamasi 6 ay ile birka¢ yil arasinda
stirebilmektedir. Sirket kurtarma finansmanini; kote olmamis sirketlerin, gelismenin erken
asamasinda kullanmalar1 s6z konusudur. Genellikle destekg¢i orijinal yatirimci olmaktadir.
Kurtarma finansmaninda, erken asamalar gibi biiylik kazanicilar olmaz, firma geleneksel
alanlarda yer alir genellikle, modern teknolojiye yonelik bir firma ise, teknolojik liderligini
kaybedebilir, biiyiime beklentilerini yitirebilir. Sirket kurtarma finansmaninin realizasyonu

genelde ayni endiistride yer alan daha biiylik bir sirkete satis ile olur.

32 Aydin, 5.6
33 Lorenz, 5.61-63
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Sirket kurtarma finansmani énemli bir ¢abay1 gerektirmektedir. Oncelikle bankalarla
yapilan anlagmalarin yenilenerek kredi alma olanaklar1 arastirilmalidir. Her seyden once
yonetim ekibinin degismesi istenmektedir. Sirket kurtarma operasyonlarinin ¢ogunda, risk
sermayedar: tarafindan saglanacak olan fon tutarinin biiylik olmas1 gerekmektedir, bu husus
da risk sermayedarinin sirket kontroliinde gogunlugu elinde tutmasi anlamma gelir.”* Risk
sermayedar1 tek basina veya disaridan atanacak olan bir yonetim kurulu baskani ile giinliik
aliacak kararlarda, kriz donemi boyunca aktif rol almalidir. Kriz donemi 6 ay siirebilecegi
gibi yillarca da stirebilmektedir. Risk sermayedarinin verecegi en dnemli karar, firmanin eski

haline donmesi ile birlikte karliliginin artip artmayacagidir.

3.7.3. Tiim Hisseleri Satin Alma
Mevcut ya da yeni bir yonetici ekibin sirketin aktiflerinin tiimiinii satin almasi olan bu

islem genelde ‘buy-out’ olarak da bilinmektedir. Cogu halde bu yeni yatirnmcilar demektir
ancak bu durum yoneticilerin kendi kaynaklariyla ya da banka borglanmasi yolu ile de finanse
edilebilmektedir. Buy-out’larin 6nde gelen sorunu yiiksek kaldiragtir. Bu sebeple 6z sermaye
bazli sendikasyonlar baslangic borc¢lanmasini diisiirerek sirkete biraz nefes alma hakki
tanimaktadir. Risk sermayesinin MBO’lar i¢in dnemi de zaten buradan kaynaklanmaktadir.
Kullanilan fonlar biiylidiikge yonetici takimin hisse payt azinlik konumuna diismektedir.
Yiiksek tutarli buy-out’larda izlenen bir olayda; bor¢/koprii finansmani uzmanlarinin, biiytk
0z sermaye fonlar1 ile rekabete girerek fonlamayi saglamalaridir. Bu durumda %5 ile 0
arasinda degisen 0z sermaye opsiyonu istenmekte ve kontrol yonetime birakilmaktadir.
Isletme kar ederek faizleri kapattigi siirece sorun yoktur ancak ekonomik baski
rekapitalizasyona yol acar ve yonetimin sermaye pay1 birden keskin diisiislere ugrar. Yine de
MBO’larin risk sermayesi piyasasinda onemli bir yer kapliyor olmalarinin nedenleri;”

1.Daha kiiciik 6lgekli girisimlerin yaratilmast,

2.Son 30 yildir olusan endiistriyel egilimin dondiiriilmiis olmast,

3.Sahiplik ve yoneticilik vasiflarinin tekrar birlestirilmesi, (yoneticilerin birgok durumda

sahipler haline gelmesi)
4.Risk sermayedarlar1 ve bankalarin yaygin ilgisi,
5.Yeni girisimcilerin gelisimi,

6.Erken asama yatirimlaria kiyasla daha diisiik riskin olmasi bu nedenlerden bazilaridir.

54 Lorenz, s.64
5% Lorenz, .66

45



MBO kavrami asagidaki terimleri kapsar sekilde kullanilmaktadir:

3.7.3.1. Kaldirach Satin Alma (Leveraged Buy-Outs)

Yoneticilerin 6z varliklari, yardimsiz olarak hisse senetlerini satin almaya yetmediginde
kaldirag kullanilmaktadir. Kaldirag tipik olarak borglanma ile saglanir. Genellikle ele
gecirmenin tamamlanmasi i¢in bir sirket kurulur. Fon kaynaklari ise bireysel, kurumsal
yatirimcilar, ticari bankalar olabilir. Bir¢cok buy-out, sirket daha alt boliimlere ya da alt
kuruluglara ayrilmak istendiginde ortaya ¢ikar. Bu alt boliimler istikrarli kar rakamlarina ve
yeterli nakit akimlarina sahip oldugu halde tiim sirketin yOnetim stratejisine uymadigi igin
ayrilabilir LBO’lar ¢okg¢a sahiplerinin hisselerinin bir kismini satarak likidite saglama istegi
ile ortaya cikar. Yoneticinin almak istedigi hallerde koydugu sermaye genellikle %10’u pek
asmamaktadir. Kalan1 bor¢lanilmaktadir. LBO’da ana faktor satilmak istenen bir is olmasidir,
ancak LBO olanag: sirket hisselerinin piyasa degerinin diigiik kalmasindan da dogabilir. Bu
durum olustugunda LBO bir alternatif olabilir. Ayn1 nedenle diisiik hisse fiyatlar1 rakip, dost
olmayan bir sirketin ele gecirme hamlesine yol acabilir.”® Asil olarak bagarili bir LBO’da
yonetim dnem tasir. Ikinci dnemli bir husus, diizenli bir satig bityiimesinin olmasidir. LBO’lar
cok parlak olarak degerlendirilmese de, daha muhafazakar ve giivenlidirler. LBO’larin bir
biiylik avantaj1 da sirketi 6zellestirerek, hisse senetlerini organize borsanin disina almaktir. Bu

sayede halka acik sirketlerin bir¢ok yiikiimliiliigii bertaraf edilmis olabilir.

3.7.3.2. Kaldirach Satin Almadan Cikis Yollar:

Risk sermayesi yatirimlarindan ¢ikis gibi LBO yatirimeisi; yatirimini, satis, 6zel ya da
halka acik bir bagka sirketle birlestirme, tekrar halka agma yollarindan biri ile likidite eder.
Bazen LBO yatirimcist almis oldugu yatirimi belli bir siire sonra ilk sahibine geri satacagi
yolunda anlagmalar da yapmaktadir. Bu durumda ilk sahibi sirketi belli bir zaman sonra belli
bir fiyattan geri alma opsiyonuna sahip olmaktadir. Son bir segenek ise LBO yatirimcisinin
daha yiiksek bir fiyattan yeni yatirimcilara hisselerini satmasidir ki bu kaldirag faktorii ile
beraber LBO yatirimeisi igin yiliksek karlar saglayabilir. LBO finansmaninda koprii finans
kaynaklik edebilir. Ancak koprii finansi saglayan risk sermayedar: bir miktar 6z sermaye

ortakligin1 da talep edebilir. S6z konusu operasyon warrant alinarak gerceklestirilmektedir.”’

%% Donald Fischer ve Ronald Jordan, Security Analysis and Portfolio Management, Prentice Hall Pub,
USA (1991), s.564
37 Fisher, 5.576-577
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Ister sirketin boliinmesi ister aile iiyelerinden satin alinmasi olsun ya da isterse nakit
ihtiyacindan kaynaklanan satislardan olsun LBO’larda bazi temel kurallar vardir:

1. Envy rasyosu (yoOnetimin finansal katkisinin yatirimecinin finansal katkisina oraninin,
yOnetimin sermaye payinin yatirimeinin sermaye payina oranina boliimil) Yatirimin riskini
diisliren yatirrmcinin payinin artmasidir.

2. Erken bor¢ 6demeleri ve hizmet maliyetleri minimize edilmelidir. Kaldirag diistiriilmelidir.
3. Ana sirketin sendikasinin LBO’ya direnmesi engellenmelidir. Bu gibi ana hususlara dikkat
edilmemesi, yonetimin yetersizligi, yatirim oncesi yetersiz iiriin/piyasa degerlendirmesi, asiri
baslangi¢ kaldiraci kullanilmasi, nakit akimi yetersizligi, taraflar arasi ¢atigmalar vb. nedenler

ise LBO’nun basarisizlikla sonu¢lanmasina yol acar.

3.7.3.3. Calisanlarin Ele Gegirme Islemi (Employee Buy-Outs)
Bir MBO varyasyonu olarak sahipligin firmanin c¢alisanlarina yayginlastirilmasidir.

Ulkemizdeki Karabiik Demir Celik Fabrikalar1 6rneginde oldugu gibi.

3.7.3.4. Isletme Disindaki Yéneticilerin MBO Hareketi (Management Buy-Ins)
Firma dis1 yoneticilerin hem yonetim hem sahiplik fonksiyonunu kazanmak i¢in hedef
sirkete girdikleri MBO varyasyonudur. Ancak risk sermayesinden daha ¢ok sirket ele gegirme

yolu olarak degerlendirilmektedir.

3.7.3.5. Sponsored Spin-Offs

Mevcut yonetimin, bir boliim veya bir projeyi kendi kontrollerinde ama girketten ayr1
olarak olusturmasidir. Boylece; yoneticiler kar potansiyeli olan bir isi ele almis, ana firma
kiigiik bir payla gelisme potansiyelinden vazge¢gmemis olur ve kiiclik isletme de bagimsiz
hareket edebilme serbestisine kavugmus olur. Bu tiir bir boliinme vergisel agidan da etkinlik
saglamaktadir. Bu yontem asagidaki kosullarin olusmasi halinde uygulamaya gegirilir
1. Sirketin bir kisminin veya 6zel ellerdeki bir sirketin kar edemedigi durumlarda, kurtarma
finansman1 saglanarak,
2. Daha 6nce basarisizliga ugramis ve kapatilmis bir isin tekrar baslatilmasi igin,
3. Uriin hayat riski olan, 6mriiniin sonuna gelmis iiriinleri iireten sirketlerde yeniden
yapilanma i¢in,
4. Sirketin elden ¢ikarilmasi durumunda,

5. Aile islerinin bdliimlenmesinde.
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Goriildiigt gibi sirket yoneticileri bir banka, sigorta sirketi veya bir emekli sandig ile
anlasarak buy-out islemini gerceklestirmektedirler. Sonugta imtiyazli hisse senetleri yonetici
ve yatirimel grupga birlikte satin alinmakta, yatirnmct kurulus yonetime aktif olmayan iiye
olarak katilmakta, yi1l sonu kari dnceden yapilan anlagma cergevesinde paylasilmaktadir.
Bankalar —adviser- rolii listlenirken yonetimde aktif olan yoOnetici grubudur. Yoneticiler bu

yolla hem patron hem calisan olmaktadir.

3.7.3.6. Hukuki Mevzuat
Buy-out isleminin tamamlanmasi i¢in yasa geregi, yeni hissedarlar1 ve hisselerin
dagilmasii gosteren yeni bir sirket kurma zorunlulugu vardir. Yeni sirket olustuktan sonra
sirket aktifi teminat gosterilerek bankalardan kredi alinabilir. Araci kuruluslar genellikle LBO
ile istirak gibi kredi iligskisine de girmektedirler. Zaten LBO kavrami da borg isleminin tutar

olarak hisse senedi isleminden fazla oldugunu anlatmaktadir.”®

3.8. Cikis
Risk sermayedarinin yatirimdan ¢ikis1 6 sekilde olmaktadir.”
- Sirketin halka ag¢ilmast,
- Baska bir sirkete satilmasi,
- Paylarin sirketin kendisi tarafindan geri alinmasi,
- Sirketin baska bir yatirimeiya satilmasi,
- Sirketin yeniden organize edilmesi,

- Sirketin tasfiye edilmesi.

¥ Ayhan Senyuva, ‘Cesaret Sermayesi’, T.is Bankas: Kiiltiir Yayimnlari, Ankara (1990), 5.20-21
> B. Barry Christopher ve Digerleri, ‘The Role of Venture Capital in the Creation of Public Companies’,
Journal of Financial Economics, 27 (1990), 5.450
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BOLUM IV
RISK SERMAYESI YATIRIMINDAN CIKIS YOLLARI

Risk Sermayesinde; yatirimin nakde doniisiimiine, likidite edilmesine ¢ikis adi verilir.
Likiditasyon yollar1 ise ¢ikis yollar1 olarak amilir. Pratikte, ¢ikis yollarinda atilacak adimlar
sermaye yapisina baglidir. Temel ¢ikis yollari; halka agilma, kendi hisselerini sirketin almast
ya da bagka bir sirket tarafindan satin alinmasidir. Likiditasyon Oncesinde, yatirimin g¢esitli
asamalarinda goriismelerde belirlenen, adi hisse senedi disindaki enstriimanlara iligkin
sartlarin olugmasi gerekir. Bilindigi lizere imtiyazli hisseler, ¢evrilebilir bor¢lar vb. araclara
iligkin donlisim oran1 gibi hususlar Onceden belirlenmektedir. Benzer olarak risk

sermayedarina veto hakki taninmus ise ¢ikis yolunda bu gibi onaylarinda alinmasi gerekir.*

Yatirimcinin performansini sartlar ve fiyatlar belirler. Bu asamada etkenler igsel ve
digsal olarak ayrilabilir; igsel faktdrler yonetim ve yatirnm yapilan firmanin performansi,
digsal faktorler ise genel makroekonomik duruma bagimlidir. Risk sermayedarlarinca en ¢ok
kullanilan yontem halka agilmadir. Ancak kii¢iik firmalar i¢in halka agilma zor kotasyon

kosullar1 sebebiyle her zaman miimkiin olamamaktadir.

4.1. Halka A¢ilma Yontemi

Isletme ister baslangicta isterse daha sonra sermaye ihtiyacindan olsun, etkin bir risk
sermayesi finansman modelinin islerligi bu yonteme uygun bir sermaye piyasasinin olusumu
ile miimkiindiir. Sermaye piyasasinda islem gérme, diger bir ifade ile halka ac¢ilma olasiligi
bulunmayan yada ¢ok diisiik olan projeler risk sermayesi finansman modelinde cazip
olmayabilir. Isletme halka agilmakla gereksinim duyulan finansman sorununa bir ¢dziim
getirir. Aynt zamanda bu durum risk sermayesi finansman modelinin gelisimi ve
tamamlanmasi icin gereklidir. Genel olarak bir firma asagidaki sekillerde halka agilabilir:
- Kesin Taahhiit Araciligi: Aracit kurulus tiim hisselerin satigin1 taahhiit eder ve tiim riski
iistlenir.
- En lyi Gayret Aracihgi: Araci kurulus satilamayan hisselerin riskini iistlenmez, taahhiit
vermez.
- Dogrudan Halka Arz: Bir izahname yolu ile hisseler dogrudan halka arz edilir. Araci kurulus

kullanilmaz.

% Janette Rutterford ve R. Roderick Montgomerie, Hondbook of UK Corporate Finance, Butterworths
Pub. London, UK (1992), .68
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- En lyi Fiyat Teklifi: Hisselerin halka arzinda minimum bir fiyat verilir ve teklif edilen

fiyatlar i¢inde tiim talepleri karsilayan fiyat, islem fiyati olarak kabul edilir.

Ancak, halka agilmanin da kendi i¢inde analizi yapilarak degerlendirilmesi énemlidir.
Boyle bir alternatifi degerlendirebilmek bakimindan igletme {izerindeki olast olumlu ve
olumsuz etkilerinin belirlenmesi gerekir.®’ Ulkelere, ortam ve kosullara gore degismekle
birlikte sirketlerin halka ag¢ilmasimnin olumlu ve olumsuz yonlerini asagidaki sekilde

bzetleyebiliriz. ©

Olumlu yonlerti;
- Halka acilma islevi sonucunda sirkete ek bir fon saglanacaktir,
- Halka acilmak suretiyle borsaya kote edilme, sirketin ek sermaye ihtiyaclarini karsilamasini
kolaylagtiracaktir,
- Hisse senetlerinin pazarlanabilirligini artiracaktir,
- Halka acgilarak, sermaye piyasasini diizenleyici ve denetleyici kanun kapsamina girmek ve
avantajlarindan yararlanmak,
- Hisse senetlerinin Pazar degerinin belirlenmesi,

- Vergi avantaji saglama.

Olumsuz ydnleri;
- Sirket ortaklarinin yonetim ya da denetim haklarinin kisitlanmasini istememeleri,
- Ilk defa menkul deger ihra¢ edecek sirketlere yonelecek tasarruflarin siirekli ve yeterli
olmamasi,
- Sirketin biiyiik ortaklarinin veya kurucularmin sirkete bictikleri ikame degerinin yiiksek
olmasi,
- Halka menkul deger ihra¢ etme maliyetlerinin yiiksek olmasi,
- Orgiitlenmemis sermaye piyasalarmin varligs,
- Sirketle ilgili bilgilerin kamuya agiklanmast,
- Yoneticilerin gérev ve sorumluluklarinin artmasi,
- Uyulmasi gerekli kanuni yiikiimliiliiklerin artmast,

- Sirkette yeni bir organizasyona gerek duyulmasi.

%! Cengiz Erol, Faizsiz Kredi Modeli, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymi, Nisan 1992, s.31-32
62 Seving Akbulak, Sirketlerin Halka Acilmasi, SPK Yeterlilik Etiidii, Kasim 1991, s.10-37
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Halka agilmanin basarili sonu¢lanmasinin kurallarini asagidaki sekilde ézetleyebiliriz.63

- Acgilmay1 destekleyecek ve agilmaya yardimei olacak araci kurumlarin segilmesi,

- Firmanin fiyat-kazang orani cazip durumda iken halka agilmanin tamamlanmasi. Bu durum
isletmenin mevcut basarisi ile gelecek potansiyeline baghdir.

- Halka agilmay1 planlayan igletmenin ii¢-bes yillik bir donemi kapsayan istikrarli bir karliliga
sahip olmasi. Karliligin yaninda firmanin yeterli bir pazar payina sahip olmas1 gerekir. Ayrica
iiretimde ve dagitimda bir kesinti olmadan iirlin ya da hizmet arzini siirdiirmesi beklenir.

- Halka agilmay1 planlayan firmanin nitelikli ve istikrarli bir yonetime sahip olmasi. Basarili

bir yonetimden ortalamanin iistiinde satis ve karlilik istenir.

Halka arz asamasinda hisse fiyatinin dogru tespiti biiyiik 6nem tagimaktadir. Halka ilk
kez acilma karar1 alan igletme, yeni ¢ikaracagi yani halka agacagi hisse senetlerinin fiyatini ii¢
temel kural cercevesinde olusturur.®*

1- Fiyat, benzer firmanin islem gordiigii hisse senedi fiyatina gore kararlastirilir.
2- Fiyat karari, hisse senedinin pazarda islem gormesi igin, belli bir seviyede olusturulur.

3- Pazara sunulan hisse senedi fiyat1 yiizde 10 ile 15 oraninda iskontolu satilir.

Firma hissesini halka agmadan Once, benzer firmalarin faaliyet ve finansal verilerini
iceren karsilastirmali fiyat tablosu hazirlar. Bu tablo yardimiyla halka agilmay1 diislinen firma,

kendi verilerini piyasada islem goren isletmelerin verileri ile karsilastirir.

Bati iilkelerinde, birinci el hisse senedi ihracinda nominal fiyatin yiizde on bes oraninda
iskontolu olarak satisa ¢ikarildigir goézlemlenir. Bunun nedeni hisse senedi ihracini basaril
kilmaktir. Yiiksek fiyath senet basarisiz duruma diiserse, ihrag¢ talep bulmazsa, hisse senedi
fiyatindaki azalma daha radikal olabilir, bu da isletmenin sermaye piyasasindaki basarisini

uzun siire olumsuz yonde etkiler.

Karsilagtirmali tablo analizi ile firmanin en yakin 6zelliklerini tasiyan, hisse senetleri
borsada islem goren isletmeler tespit edilir. Tespiti yapilan benzeri isletmelerin tarihi fiyat,

tarihi kazan¢ orani ve tahmini fiyat/kazang orani bulunur. Bu degerler halka arz1 diisiiniilen

 Erol, s.31
% Erol, s.31
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tim senetlerin satilmasi halindeki yaklasik fiyat’kazang degerlerini belirtir. Tabi ki, bu
yaklagim ag¢ilma isleminin tamamlanip fiyatin denge noktasina gelecegi varsayimindan
kaynaklanmaktadir. Yapilan hesaplama sonunda, ihraca yardimci olan aract kurum, tahmini
limitler arasinda bir fiyatla halka arzi baglatir. Pazar yapisina ve reaksiyonuna gore kararda

degisiklik olabilir.

Diistik fiyatlandirma, hisse senetlerinin gergek degerinin altinda satisa sunulmasi olgusu
olarak tanimlanmaktadir. Bu konuda yapilan ¢aligmalarin biiytik bir kismi; genellikle halka ilk
kez arz edilecek hisse senetlerinin gercek degerinin altinda satisa sunuldugu, diger bir deyisle,
hisse senetlerinin halka arzini izleyen ilk giinlerde fiyatinin 6nemli oranlarda prim yaptigidir.
Halka arz fiyati, ihrace1 firma, araci kurulus ve yatirimer agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
Bilindigi gibi ilk ihraclarda fiyat bir kere belirlendikten sonra, fiyat ayarlamasi yapilmaz. Tabi
bu halka arzlarin borsada gergeklestigi durumda gecerli degildir. Eger talep fazlasi varsa araci
kurulug miktar tayinlama (halka arz edilen hisse senetlerinden bir kisinin alabilecegi azami
miktar1 belirlemek) yoluna gider. Buna iilkemizde de oldukc¢a sik rastlanmaktadir. Talep
fazlas1 olabilecegi Onceden tahmin edilen senetlerde, yatirimcinin alabileceg§i maksimum
miktar halka arz ilanlarinda belirtilmektedir. Agiktir ki, arz fazlasinin olmasi durumunda,
satig, hisselerin bir kisminin elde kalmasiyla sonuglanacaktir. Bu nedenlerden o6tiirii fiyatin bir
taraftan yatirnmcinin ilgisini ¢ekebilecek diizeyde olmasina, diger taraftan ortaklik agisindan
toplanabilecek maksimum fonun toplanmasina imkan verecek diizeyde belirlenmesine dikkat
edilmelidir.® Tiirkiye’de ilk ihraglarda belirlenen fiyat genellikle ger¢ek degerinin altindadir.
Bu da hisse senedi ilk ihraglarinda diisiik fiyatlandirma olgusunun varligin1 géstermektedir.

Ancak, diisiik fiyatlandirma orani diger iilkelere nispeten ¢ok diisiik kalmaktadir.

Aract kuruluglar hem fiyatin belirlenmesinde rol almakta hem de satig islemlerini
istlenmektedir. Araci kurulusla hisse senedini halka arz eden ortaklik arasindaki asimetrik
bilgi sorunu fiyat olusumunu etkilemektedir. Bu iki grup arasinda asimetrik bilgi varsa yani

ithraget ve araci kurulus farkl kisilerse diisiik fiyatlama orani daha fazladir.

% Hayal Giizelhan ve Mediha Agar, ilk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirma Olgusu ve Halka Arzlarin
Piyasa Performanslari, SPK Yaymlanmamis Arastirma Raporu, Agustos 1991, s.7
% Giizelhan, s.13
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Diistik fiyatlamanin gerekgelerinden biri de hisse senetlerinin ilk defa halka arz edilirken
digiik fiyattan satilmasinin ortakligin mali yapist hakkinda iyi bir gosterge olarak
algilanmasidir. Ancak gelecek vaat eden bir sirket, hisse senetlerinin diisiik fiyattan
satilmasinin neden olabilecegi zarara katlanabilir. Mali yapisi gii¢lii olmayan ortakliklar boyle

bir maliyete katlanamazlar.®’

Diisiik fiyattan satilan hisse senetleri yatirimcilarin ortaklik hakkinda ileriye doniik iyi
beklentilere sahip olmasint saglamaktadir. Ortakliklar diigiik fiyattan ilk ihragta bulunup
ortakligin iyi durumda bulundugu sinyalini verdikten sonra yeni hisse senetleri arz

etmektedirler.®®

Sirketler ilk ihra¢ miktarin1 ve fiyatini belirlerken ikili amag tasimaktadir. Ortakliklar ve
yatirimel arasindaki asimetrik bilgi sonucu, diisiik fiyattan satilan ilk ihraglar daha sonraki
ihraclarmn yiiksek fiyattan satilmasini saglamaktadir. Iyi durumda bulunmayan ortakliklarin
fiyat1 diisiik belirlemenin maliyetine katlanamamasi, ayn1 zamanda fiyat1 diisiik belirleseler
bile ilk ihragla sonraki ihra¢ arasindaki zaman araliginda ortakligin ger¢ek durumunun ortaya
¢ikma olasihiginin bulunmasi, fiyat: diisiik belirlemelerini engellemektedir. Ilk ihracta fiyati
diistik belirleyen bir¢ok ortaklik 6nemli miktardaki sermayeyi daha sonraki sermaye artirimi

ile elde etmektedir.

4.2. Toplu Satislar (Trade-Sale)

OTC ® (Over The Counter Markets) piyasalarin genis dl¢iide gelismis olmasina ragmen
ozellikle sirketlerin, diger firmalara satis1 genellikle toplu satislar ile olmaktadir. Normal
olarak bu bir ele geciriciye ihtiya¢c duyulmasi anlamina gelir, ele gecirmede sirket; yeni bir
isletme veya eski tarihli olabilecegi gibi kote edilmis veya edilmemis de olabilir. Toplu satis
kapsaminda tabi baska sahislara satislarda degerlendirilmektedir. OTC’de diisiik olabilen
hisse fiyatlari, risk sermayesi ile fonlanmis firmalarin finansal giicliikleri ve belli bir 6lgege
ulagsmada karsilasilan zorluklar gibi nedenlerle risk sermayesinde toplu satislarin dneminin

devam edecegi ongoriilmektedir.

57 Giizelhan, s.14

% Giizelhan, 5.15

% Kote edilmemis hisse senetlerinin islem gordiigii tezgah iistii piyasalar
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Toplu satig, risk sermayesi sirketinin bu sirkete ait hisseleri kurumsal yatirimcilara

satisini ifade etmektedir. Hisse senetlerinin fiyati blok aliglar ile cari fiyatin altinda kalabilir.

Toplu satis yonteminin avantajlari:’®
- Toplu satig yontemi alicilarin pazara girmelerini ya da pazar paylarini biiylitmelerini saglar.
- Risk sermayesi yatirimindan giivenli bir ¢ikis yontemidir.
- Halka arz yonteminden daha diisiik maliyetlidir.
- Bazi kiiciik firmalar i¢in alternatiftir.

- Tek bir aliciyla muhatap olma kolaylig1 vardir.

Toplu satis yonteminin dezavantajlari:
- Sirket yonetimi bagimsizligini ve s6z hakkini kaybedebilir.

- Toplu satigin yapilacag belirgin alicilar her zaman bulunamayabilir.

4.3. Sirketin Paylarinin Tekrar Kendisi Tarafindan Geri Alinmasi (Buy-Back)

Bu yontemde risk sermayedarinin elindeki hisseler girisimci grubu tarafindan satin
alinmaktadir. Girisimci grubun alis teklifi piyasa kosullariyla paralel olmalidir. Sirketin kendi
hisselerini almasi vergi yoniinden bir temettii dagitimi gibi goriinmektedir. Baslangigta
sOzlesmeye risk sermayedarina ait hisselerin girisimci grubu tarafindan satin alinacagina dair

hiikiimler konulmasi girisimci grubu tesvik edecek ve basar1 sansi artacaktir.

Girisimci grubun, risk sermayesi sirketine ait hisseleri satin alacak yeterli sermayesi
yoksa bankalardan bor¢lanma yoluna gidebilir. Bu finansman destegi sayesinde girisimci grup
girisimin tamamina sahip olabilir. Bununla beraber girisimci grubun bor¢ sorumlulugu da

artmus olur.”!

" John Smith — Julian Wall, ‘Better Exits’, http://www.evca.com, 05.11.2003
" Giizelhan, s.15
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4.4. Sirketin Tasfiye Edilmesi

Girigimci sirket, gelisme doneminde aldig1 yatirimlar ve yonetimsel desteklere ragmen
hala performansi diisiikse ve girisimin devam etmesi halinde sahip oldugu 6z kaynaklarda
tehlikeye diisecekse, girisim sermayesi sirketi ve girisimei sirket yonetimi tarafindan sirketin
tamamen tasfiyesine karar verilebilmektedir. Bu durumda sirket kapatilarak sahip oldugu
varliklar satilir. Elde edilen gelir ise girisim sermayesi sirketi ve girisimci sirket tarafindan

yatirilan sermaye ve sozlesmeler oraninda taksim edilir.

Goriildiigl gibi yatirimlardan ¢ikis, hisselerin halka satisi, bir bagka sirket tarafindan
satin alinmasi, girisim sermayesi sirketinin elinde bulundurdugu hisselerin geri alinmasi,
girisim sermayesi sirketinin elindeki hisselerin baska bir yatirimciya satilmasi ve sirketin
tasfiye edilmesi yoOntemlerinin tiimii risk sermayedar1 sirket veya bireyin sahip oldugu
hisselerin satigina dayali olarak gergeklesmektedir. Bu sekilde risk sermayedarinin yatirnmdan
cikisi bir bakima sermaye piyasasina yeni sirketlerin girisini saglayarak, sermaye piyasasinin

arz yoniiniin gelismesine katki saglayacaktir.”

> Mehmet Civan ve Mustafa Ugurlu, ‘Risk Sermayesi Finansman Modeli ve Gaziantep flinde KOBI’lerin
Halka Acilmasina Yonelik Model Onerisi’, Uludag Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:21, Say1:1, (2002), s.83-84
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BOLUM V
TURKIYE’DE KUCUK VE ORTA BOY ISLETMELER (KOBI’LER) VE
KOBI’LERIN ONEMI

Ulkemizde yeni fikirlere sahip yeni ve kiigiik girisimciler yeterli finansman kaynagina
sahip degildirler. Bunun yan sira yeterli finansal destek bulmalar1 da son derece gii¢ oldugu
icin projelerini hayata gecirememektedirler. Bir baska deyisle, Tiirkiye’de KOBI’ler
diinyadaki KOBI’ler gibi finansman sorunlariyla karsilasmaktadirlar. Asagidaki béliimlerde
oncelikle Tiirk KOBIlerini inceleyecek, daha sonra finansman sorunlarina yaklasacagiz. Bu
baglamda risk sermayesinin Tiirkiye’de KOBI’lerin gelismesini saglayacak ve bdylece yenilik
ve buluslarin hayata gegirilmesini saglayacak bir finansman modeli olarak iilkemize ne gibi
faydalar verebilecegini gostermeye calisacagiz. Kisaca risk sermayesinin Tiirkiye’de
teknolojinin  gelismesine yardimc1 olarak, iilkemizde bir sanayilesme hamlesinin
gergeklesmesini saglayacagina inaniyoruz. KOBI’lerin tanimlanmasinda gesitli nicel ve nitel
kriterler kullanilmaktadir. Esas alinacak kriterler i¢inde, nicel kriterleri;isci sayisi, ciro, sabit
yatirim, nitel kriterleri ise; sermaye piyasasindan finansman saglanamamasi, yonetici ve

isletme sahibinin ayni kisi olmasi ve pazarlik giiciiniin zay1f olmasi olarak siralayabiliriz.”

KOBIler; istihdama, gelir artisina ve kalkinmaya etkileri nedeni ile sanayilesmenin itici
giicli olarak degerlendirilmektedir. 70’li yillara kadar diinyada gelismenin kaynagi olarak
biiyiik isletmeler goriilmiis ancak ekonomik krizde bu isletmelerin durgunlugu girmesi ile
{iretim diismiis ve issizlik bas gdstermistir. KOBI’ler ise ayn1 dénemde, ekonomik duruma
adapte olmus ve krizden en az zararla ¢cikmislardir. Bu ders diinyaya KOBI’lerin énemini
anlatmustir. KOBI’ler ekonomik kalkinmaya asagidaki etkilerde bulunmaktadir;

- Istihdam yaratma,

- Konjonktiirel dalgalanmalara daha diisiik duyarlilik,

- Bolgeler aras1 ekonomik ve sosyal dengesizliklerin ortadan kaldirilmasia yardimci
olma,

- Teknolojik gelismelere kolay uyum saglama,

- Mesleki egitimde okul islevi gérme,

- Uretim faktorlerindeki miilkiyetin topluma yayginlastiriimasini saglama.

3 Prof. Dr. Tamer Miiftiioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi isletmeleri, Konrad-
Adenouer Vakfi, Ankara 1989, s.1-5
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5.1. KOBI’lerin Temel Ozellikleri
5.1.1. KOBI’lerin Kuvvetli Yénleri
Saglikli bir yapiya sahip kiigiik ve orta boy isletmeler, her ekonominin vazgecilmez bir
unsurudur. Bu isletmelerin 6zellikle biiyiik isletmeler karsisindaki kuvvetli yonleri agsagidaki

gibi siralanabilir.

Tiiketici Tercihlerine Daha Esnek Bir Yaklasim; Ekonomik ve sosyal gelismelere

paralel olarak tiiketici tercihleri de stirekli degismekte, tiiketici talepleri devamli artmakta ve
tercih ve talepler bolgeler itibariyle de ¢esitlenmektedir. Kiigiik ve orta boy isletmeler
miisteriye yani tiiketiciye daha yakin olduklarindan, bu tercihleri hemen algilayip, iiretim
stirecinde gerekli degisiklikleri hizla yaparak, karsilamaya calisirlar. Ayn1 durumda biiyiik
isletmelerin iiretim silirecinde degisiklige gitmesi hem zaman almakta hem de yliksek

maliyetlere neden olmaktadir.

Yeniliklere Daha Yatkin Olunmasi; Biiyiik isletmelere gore, kiiclik ve orta boy

isletmelerin daha yogun olarak miisteriye yonelik caligmalari, her diizeyde miisteriye daha
yakin olmalari, onlarin miisteri sorunlarin1 daha kolay anlamalarma ve buna bagli olarak
hemen pazarlanabilir teknik yeniliklerde bulunabilmelerine yol acar. Oysa ¢ogunlukla da,

merkezi yonetimi benimseyen biiyiik isletmelerin piyasaya aninda uymalar1 oldukg¢a giigtiir.

Teknik Yeniliklerde Daha Fazla Verimlilik; Kiigiik ve orta boy igletmeler ayni maliyet

ile biiyiik isletmelere oranla daha fazla teknik yeniliklerde bulunabilmektedir. Ciinkii, kiigtik
ve orta boy isletmeler, biiylik isletmeler gibi yillarca siiren ve sonucu dnceden kestirilemeyen
arastirma projelerini bircok teknik personelle siirdiirme yerine, az personelle kisa siirede
pazarda degerlendirilebilir nitelikte yenilik ve degisiklikler yaparak, miisteriye
sunabilmektedirler. Buradaki temel yaklasim, biraz dene, biraz sat, biraz daha dene, biraz

daha sat bigimindedir.

Calisanlarla Daha Yakin Iliski; Kiiciik ve orta boy isletmelerin ¢ogunda sahipleri veya

yoneticileri is yerinde isgilerle birlikte ¢alistiklarindan; is veren-ig¢i arasinda cift yonli
iletisim saglanmakta, birbirlerine karsilikli giiven gelismekte, kararlarin genelde birlikte

alinip, ortak hareket edilmesi, calisanlarin isletme ile 6zdeslesmeleri sonucunu getirmektedir.
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Ayrica yine bu yakinlik sonucu, iiretim seviyesini ve verimliligi diistirticii etkileri olan
toplu sézlesme, grev, isi yavaslatma gibi toplu is¢i eylemlerinin biiyiik isletmelere gore daha

az olmasi da verimliligi arttiric1 bir faktordiir.

Uretimde Bosluklarin Hizla Doldurulmasi; Kiiciik ve orta boy isletmelerde ¢alisanlar
genellikle isletmenin temel islevlerini yaparak oOgrenmektedirler. Uzmanlasma olsa bile
isletmenin temel islevlerini yine de herkes bilir. Bdyle olmasi, herhangi bir elemanin eksikligi
halinde, diger elemanlar hizla bu eksikligin giderilmesini saglayabildiklerinden tiretimde
kesinti olmasini Onler. Ayrica, kiicik ve orta boy isletmelerde ¢alisanlarda Oyle bir
sorumluluk duygusu olusturulmalidir ki, sorunlara hep beraber sahip ¢ikilirken, basar
oldugunda ise sorun ¢dzmenin ve yaraticiligin tesvik edilmesi i¢in basari ilgili bireye mal

edilmektedir.

Daha Az Kurmay ve Biirokrasi; Zamanlama is hayatindaki basariy1 etkileyen dnemli

faktdrlerden birisidir. Is hayatinda kurmay yada kurmay grubu faaliyetlerde hiz1 azaltmakta,
biirokratik siireci uzatmakta ve bunun sonucunda verilen karar dogru olsa bile gecikmeden
dolay1 is isten gegebilmektedir. Bu durum verimliligi diisiiriir. Kiigiik ve orta boy isletmelerde
kararlar1 genellikle iiretim siirecinde igveren-is¢i birlikte verip, uygulamaya koydugundan
sonug olarak bagar1 orani da yiikselebilmektedir. Ciinkii, piyasa sartlarinin devamli degisme
gostermesi karsisinda zamanlama yani hizli karar alip, aninda uygulamaya koymak
isletmelerin basarilarinin devami icin sarttir. Kiiciik ve orta boy isletmelerde ya hi¢ yada
optimal 6l¢iide kurmay bulunmasi ve biirokrasinin en aza indirilmesi, bir taraftan isletme
verimliligini ve piyasa basarisim yiikseltirken diger taraftan biiyiik isletmelere gore yonetim

giderleri de daha az olacagindan maliyetler de asag1 ¢ekilmektedir.

Bireysel Tasarruflarin Tesvik Edilmesi; Kiigiik ve orta boy isletmeler sermayelerini

genellikle 6z kaynaklarindan karsilamaktadir. Zaten biiyiik isletmeler gibi yabanci kaynak
kullanma sanslar1 da pek yoktur. Yabanci kaynaklardan faydalanmamalari, dolayisiyla islerini
biiylitmeleri i¢in veya baska ihtiyaglar i¢in 6z kaynaklarini arttirma durumunda kalmalari,
kiigiik ve orta boy isletmeleri faaliyetleri sonucu elde ettikleri karlarin tiikketim yerine tasarrufa
ve yatirim harcamalarina gitmelerini saglamaktadir. Boylece kiiclik ve orta boy isletmeler
milli ekonomi i¢inde tasarruflar1 ve dolayisiyla yatirim oranlarimi yiikselttiklerinden, iiretim

ve istihdam seviyesinin iyilesmesine katkida bulunmaktadirlar.
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Daha Yiiksek Oranda Istihdama Katkisi; KOBI’ler daha ¢ok emek yogun isletmeler

oldugundan ve de KOBI’lerde bir kisi istihdam etmek igin gerekli olan yatirnm harcamasi
biiylik isletmelere oranla daha az oldugundan, iilkede istihdama katkida bulunmaktadirlar.
Ayrica KOBI’ler, teknik ve mesleki egitimin verildigi yerler olmalar1 nedeniyle, 6zellikle

biiytik isletmelere kalifiye eleman yetistirerek de ekonomiye katki saglamaktadir.

Biiyiik isletmelere Yonelik Olumlu Etkiler; Ekonomik hayatta tiim isletmeler arasinda

karsilikli bagimlilik s6z konusudur. Kiigiik ve orta boy isletmeler daha dnce de bahsedildigi
gibi biiyiik isletmelerin yan sanayisi yada tageronu durumundadir. Ayrica biiyiik isletmelerin,
tiim kuruluslarin ve nihai tiiketicilerin servis, bakim, tamir gibi hizmetleri de genellikle kii¢iik

ve orta boy isletmeler tarafindan karsilanmaktadir.

Rekabetin Tesvik Edilmesi; Mal ve hizmet piyasalarinda monopol ve oligopol piyasa

sartlarinin egemen olmasi halinde; rekabetin nimetleri olan diisiik fiyat, yiiksek kalite, teknik
yenilikler gibi imkanlara rastlanmamaktadir. Ayrica monopol ve oligopol piyasalara
rakiplerin girmesi de engellendiginden is hayatindaki canlilik ve motivasyon da yok
edilmektedir. Bu durumlarda KOBI’lerin ekonomideki agirliklarinin artmasi; piyasalarda

monopollesmeyi engellerken, piyasa ekonomisinin islemesine de yardimci olmaktadir.

Bolgeleraras1 Dengeli Biiylimeye Katkisi; Kiiclik ve orta boy isletmelerin yatirimlari

biiylik isletme yatirnmlarina gére daha az sermaye ve daha diisiik diizeyde teknoloji ile
gergeklestirilebildiginden; kiigiik ve orta boy isletmelerin {ilke icinde bircok bolgeye
yayllmalari miimkiin olabilmektedir. Ayrica kiiciik ve orta boy isletmeler bolgesel
yatirimlarini bolgenin ihtiyacim1 ve girdilerini dikkate alarak belirlediklerinden bolgenin

kalkinmasina da yardimei olmaktadirlar. 7

5.1.2. KOBI’lerin Zayif Yonleri
Kiiciik ve orta boy isletmelerin dnemlerine ve biiyiik isletmelere oranla iistiin yonlerine
ragmen, basarisizlik oranlariin biiylik isletmelere gore daha fazla oldugu da goriilmektedir.
Kiicik ve orta boy isletmelerin basarisizliklarinda rol oynayan en O6nemli nedenler; is
bunalimlari, yetersiz yonetim, yetersiz sermaye ve yetersiz isletme sermayesi yonetimidir.

Kiiciik ve orta boy isletmelerin basarisizliklarinda rol oynayan s6z konusu nedenler, kiigiik ve

™ Miiftiioglu, s.7
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orta boy igletmelerin zayif yonlerinin sonucudur. Kii¢iik ve orta boy isletmelerin yapilarindan

kaynaklanan zayif yonleri asagidaki gibi gruplandirilabilir.

a) Finansman Acisindan:

Mali agidan bu isletmelerin sorunlari, genelde ii¢ agidan ele alinabilir;

Yetersiz sermaye, yeterli sermaye ile ¢alisanlar ve finansman konusunda yeterli bilgiye

sahip olanlar.

Yetersiz sermayesi olanlar, siirekli sermaye sikintis1 i¢inde olup, bu nedenle zaman
zaman turetimlerine ara vermektedirler. Yakin iliskide bulunduklar1 benzer isletmelerin iflas
etmesi, mevcut bankacilik sisteminin bu tiir firmalara kredi arzinin yetersizligi, firmalar1 sik
sik borg ertelemeye zorlamaktadir. Mevcut kredi arz1 yeterli oldugunda ise, bu kez de kredi
karsilig1 istenen garantilerin ve faizlerin bu isletmelerin kapasitelerini agmasi, finans

sorunlarina ¢6ziim getirememektedir.

Yeterli sermayeye sahip olarak calisanlar, belki isletme sermayesi yoOniinden bir
problemle karsilasmamakta ise de bu kez sorun, isletme 6l¢eginin biiytitiilmesi, faaliyetlerin
cesitlendirilmesi; arastirma faaliyetlerinden ve teknolojik gelismelerden yararlanilmasi i¢in

gerekli finans kaynaginin nasil temin edilecegi sekline doniismektedir.

Finans konusunda yeterli bilgiye sahip olanlar ise digerlerine, yani bu konuda bilgisi

olmayanlara oranla ¢cok daha kolay ve elverisli kosullarda dis kaynak temin edebilmektedirler.

b) Yonetim ve Personel Politikast Acisindan:

Pek ¢ok kiiglik ve orta boy isletme sahibi veya yOneticisinin piyasa verilerinin temini ve
degerlendirilmesinde, mesleki ve teknik bilgilerin yetersiz kalmasi, problemlerin ¢oziimii i¢in
uzman eleman istthdamindan da kacinmali, cogu kez kendilerinden baska yonetici
istememeleri, yetki devretmemeleri gibi durumlarda bu firmalar, yanhs kararlarla
esnekliklerini ve basarilarini zamanla kaybetmektedirler. Yine bu firmalarin isletme
fonksiyonlarina gore profesyonel eleman bulundurmadiklar1 ve daha ¢ok ucuz is giiciine
yoneldikleri ve bazen da kalifiye elemanlar1 daha yiiksek iicret verebilen biiylik firmalara

kaptirdiklari, kendi personellerinin egitim harcamalarini finanse edemedikleri goriilmektedir.
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¢) Uretim ve Pazarlama Imkanlar1 A¢isindan:

Yabanci kaynak saglanmasindaki giigliikler yaninda, 6z sermayenin de arzulanan is
hacmine gore yetersiz kalmasi, KOBI’lerin miisteri kredisiyle yiiksek fiyatla girdi temin
etmelerine, dolayisiyla iiretim maliyetlerinin yiiksek olusmasina yol agmaktadir. Girdi arz
eden kamu ve 0zel sektor firmalarinin sikca zam yapmalari, yeterli hammadde ve yardime1
madde  stokunun  bulundurulmamasi, istenilen seviyedeki {iretimin = zamaninda
yapilamamasina, buradan da malin aliciya geg teslimi nedeniyle sikayetle karsilasmasina veya
siparisin iptal edilmesine yol agmaktadir. KOBI’lerin i¢inde bulunduklari finansal zorluklar
nedeniyle modern makine parkina sahip olamamalari, kalifiye eleman eksikligi, alt yap1

yetersizligi gibi nedenler, iiretimin kaliteli ve verimli yapilmasini engellemektedir.

Kiigiik isletme sahiplerinin mesleki ve teknik bilgi konusunda ¢ogu zaman yeterli
diizeyde olmadiklar1 kadar, pazarlama konusunda da eksiklikleri olduklar1 goriilmektedir.
Benzer firmalarla birlikte hareket edemedikleri i¢in, yeterli pazar giicline de sahip degildirler.
Bu nedenle piyasadaki monopolcii kamu ve 6zel kesim firmalardan yiiksek fiyatla ham ve yan
mamul madde temin etmeleri maliyetlerini arttirmaktadir. Boylece firmalarin karliligt

cogunlukla makul diizeylerde kaldigindan, sermaye birikimi ¢ok yavas gerceklesmektedir.

Muhasebe; KOBI’lere gore muhasebe sistemi veya muhasebe birimi bir
zorunluluktandir. Bu zorunluluk da devlete kars1 olan yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesidir.
Mubhasebenin taraflarindan sadece bir tanesi devlettir. Baska bir ifadeyle muhasebenin
islevlerinden sadece bir tanesi devletle ilgili olanidir. Muhasebenin diger islevlerinden
faydalanilmamaktadir. Ozellikle maliyet muhasebesine gereken &nem verilmemektedir.
Bunun sonucu olarak da KOBI’ler de fiyatlar dogru belirlenememekte ve isletmeler bu

yiizden biiyiik zararlara ugrayabilmektedir.

Teknoloji ve Bilgi Akimi; Kobi’ler, miisteriye veya tiiketiciye daha yakin olmalari,
onlarla i¢ ige olmalar1 nedeniyle, onlarin talep ve ihtiyaglarimi tespit edip teknolojik
yeniliklerde bulunma sanslar1 daha yiiksek olmasina ragmen, piyasadan verilerin hizli, dogru,
acitk ve zamaninda alinamamasi, bu verilerin islenip degerlendirilememesi bu tiir verilere
karst duyarli olunmadig1 ve bilginin 6nemli bir iiretim girdisi olarak degerlendirilmedigi

goriilmektedir.”

> Miiftiioglu, s.11
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5.2. Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler

Risk sermayesi sektoriiniin 6ziinde ferdi girisimcilik yatmaktadir. Ulkemiz sanayinde
KOBI’lerin énemi biiyiiktiir. KOBI’ler isyeri sayisi1 ve istihdam agisindan énemli bir agirliga
sahiptir. Caligsan sayis1 biiyiikliik 6l¢iitii olarak alinip 1-99 arasi ¢alisani olan igletmeler kiictik,
100-499 arasi is giiciine sahip olanlar orta 6lgekli olarak kabul edilirse, toplam is yerlerinin
%99’unun KOBI’lerden olustugu ve toplam calisanlarin %52’sinin bu isletmeler tarafindan
istihdam edildigi goriilmektedir. Girisimci sektoriinlin yaratilmas1 ve kurumsallagmasina
katkilar1 yaninda risk sermayesi, ileri teknolojinin {ilkeye girisini, yani sanayilesmeyi, boylece

uzun siireli kalkinmayn, istihdam ve vergi gelirlerini arttirici bir etki yapmaktadr.”

Tiirkiye’de KOBI’lerin durumu incelendiginde; %97 sinin biinyesinde 1-19 isci calisan,
%1.2°sinin  20-29 is¢i c¢alisan, %0.5’inin ise 100-499 isci calisan isletmeler oldugu
goriilmektedir. Toplam c¢alisanlarin sayisina bakildiginda %41’inin 1-19 is¢i ¢alisan,
%27.3’iiniin  20-500 is¢i calisan KOBI’lerde, %32.2°sinin biiyiikk sanayi isletmelerinde
istihdam edildigi anlagilmaktadir. Sektdr ayirinu dikkate aliirsa; KOBIlerin %26.5°1 metal,
%24’ metal iriinleri, %22.9’u dokuma-deri, %29.35’1 gida-icki sektorlerinde faaliyet
gostermektedir. KOBI’lerin 6zel sektdr ve devlet ayirinu incelendiginde; lgek biiyiikliigiine
bagli olarak kamu paymin arttigi izlenmektedir. 50-99 kisi ¢alisan isletmelerin %95°1 6zel

iken, 200-499 isci calisan isletmelerde bu oran %75’e diismektedir.”’

5.3. Tiirkiye’de KOBi’lerin Finansman Sorunlar1 ve Mc Millan Gap

KOBI’lerin yapisal sorunlari arasinda; mali sorunlar, idari sorunlar ve diger sorunlar
seklinde bir gruplama yapilabilir. Yillardir KOBI’lere finansal destek anlaminda diisiik faizli
kredi kullandirilmas1 giindeme gelmektedir. Ancak buna ne devletin biitcesi dayanmaktadir ne
de bu yontem yillardir KOBI’lerin finansmam sorununa kalici bir ¢oziim getirebilmistir.
KOBI finansmaninda énemli bir handikap; gelismis iilkelere oranla GSMH diizeyinin ve
dolayisiyla da tasarruf egiliminin diisiik olmasidir. Bu nedenle yeni yatirim amacindaki

girisimlere aktarilacak sermaye birikimi olusturulamamaktadir. Bu ¢ercevede KOBI’lerin

76 Prof. Dr. Serpil Canbas, Kiigiik ve Orta Boy Sanayi Isletmelerinin Finansal Sorunlari ve Tiirkiye’de ve
Avrupa Toplulugu’nda Kiigiik ve Orta Boy Sanayi Isletmelerine Saglanan Finansal Destekler, 3. Ulusal
Isletmecilik Kongresi, Ankara, 30 Kasim-3 Aralik 1989, 5.11-20

7" Eser, s.13-18
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finanman sorunu asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

a) Kredi temininde karsilasilan giicliikler: Bankalar KOBI’leri ¢ok riskli gordiiklerinden,
ipotek ve gayrimenkul teminat: talep etmektedir. Halbuki KOBI’ler gayrimenkullerini nakde
cevirip yatirnm yapmak istemektedirler, kredi maliyetleri kredi bulundugu kosullarda c¢ok
yiiksek olmaktadir. KOBI’ler diisiik faaliyet karliliklar ile faiz yiikiinii kaldiramamaktadirlar.

b) Oz sermaye ve isletme sermayesi ihtiyaci: KOBI’ler teknolojiye uyum gdstermek
zorundadir. Bu nedenle 6z sermaye olanaklarinin sinirli olmasi, tasarruf sahiplerinin de
KOBI’leri riskli bulmasi nedeniyle, kurulus anmnda yeterli isletme sermayesi olmayan
kuruluslar cok uzun émiirlii olmamaktadir. KOBI’lerin 6z sermaye finansmani ancak kisisel
birikimler ve aile ¢evresinin finansal olanaklariyla sinirli olmaktadir, ancak diisiik kazang
diizeyi genellikle oto finansmana imkan tanimamaktadir. Isletme sermayesi acisindan durum
degerlendirilecek olursa; KOBI’ler diisiik kazang, diisiik stok devir hizi ile ¢alistiklarindan ve

kredili satista bulunduklarindan énemli bir ¢aligma sermayesi agigi ile karsilagsmaktadirlar.

c¢) Yonetimden kaynaklanan sorunlar: Firma yoneticilerinin firmanin sahibi olmasi,
finansman konularint bilmemesi, zaman kisithg vb. sorunlar nedeniyle alacaklar, stoklar,

gelirler, giderler rasgele yapilandiriimakta ve finansman ag181 biiyiitiilmiis olmaktadir.”

Ulkemizde 1980 oncesi donemlerde isletmeler, biiyiik dlgiide yabanci sermaye ile
finanse edilmislerdir. Bu gibi durumlarda 6z sermayede ortaya ¢ikan daralma, bir biitiin
olarak isletmeyi salt bunalima duyarli yapmaz, ayni zamanda bircok isletmeyi, 6zellikle
yliksek faizli donemlerde 6deme giicliigiine iter. Bununla birlikte, isletmelerin piyasada
yarismact durumunu koruyabilmesi i¢in yenilenme yatirimlart yapmasi zorunludur.
Geleneksel yerlesik finans yollari, bu alanda da yetersiz kalmaktadir. Ciinkii;"”

- Ozellikle gen¢ (yeni) fakat ayn1 zamanda uzun siireden beri varolan isletmeler, istek
duydugu yatirimlarii finanse etmede ¢esitli giigliiklerle karsilagsmaktadir.

- Menkul deger ¢ikaramayan —emisyoncu olmayan- isletmelerin yeni kaynak koyarak 6z
sermaye tabanini giiglendirmeleri, ¢esitli agilardan giicliiklerle kars1 karsiyadir.

- Yiiksek yabanci sermaye maliyetinden dolayi isletmelerde riski ve sansi yiiksek

yatirimlarin finansinda geleneksel olarak 6z sermaye giindeme getirilmektedir.

® Eser, 5.10-24
7 Fettahoglu, s.1
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-Daha onceleri bankalarin izledigi kredi siyaseti ve ekonomik gelismeler sonucunda
yliksek kredi tutarlar1 olugsmustur. Bunun sonucunda donuk kredilerin artmasi,
bankalarin daha dikkatli olmalarina neden olmustur. Bu gelismeler, 6z sermaye
tabanin1 giiclendirme yollarmi aramak geregini duyumsatmistir. Ayrica; bankalarin
ylikselen riski ek faiz ve/veya komisyon farkiyla karsilama yoluna gitmesi durumunda
da gen¢ isletmeler, illikidite olasiligiyla karsi karsiya kalabilir. Ciinkii bu tiir

isletmelerin gelir kaynaklar1 gelecek dénemlerde yiikselecektir.*

Yukarida sayilan nedenler, isletmelerin 6z sermaye tabanini genisletecek ve yeni
yatirimlarin riskini karsilayacak bir finans yoluna gereksinme duyduklarini gostermektedir.
Risk sermayesi, bu alanda oOnemli isleve sahiptir. Kiicliik ve orta oOlcekli isletmelerin
finansmaninda da Onem kazanan risk sermayesi finansi, ekonomik yasama canlilik
kazandiracaktir. Risk sermayesi, yeni is alanlarinin agilmasini saglamaktadir ve ekonominin
yarismaci ortamini diizeltme olanagina sahiptir. Enflasyonist ortamda maliyet baskisi altinda
bulunan biiyiik isletmeler, rasyonellesme Onlemleriyle is alanlarimi daraltirken; risk
sermayesiyle finanse edilecek KOBI’ler, is alanlarimin artmasinda onemli rol

oynayacaklardir.®'

5.3.1.Mac. Millan Gap ve D1s Kaynak Saglamadaki Giicliikler
Risk sermayesi sektoriiniin kurulusunda her iilke kendi sosyal ve ekonomik sartlarindan
kaynaklanan bir takim sorunlarla karsilagir. Bu sorunlardan ilk akla gelen Mac. Millan Gap
fenomeninin iilkemizde de biiylik dlglide mevcut oldugu en son arastirmalarla kanitlanmistir.
Mac. Millan Gap, konvansiyonel banka sisteminde kredilerin kendini ispatlamis biiylik
anonim ortakliklara yonlendigini dolayistyla yeni girisimciler tarafindan kurulan kiiglik
isletmelerin banka kredilerinden faydalanamadiklarmi saptayan ve ilk defa Ingiltere’de

Harold Mac Millan bagkanliginda yapilan bir aragtirmaya verilen isimdir.

Ulkemizde de bu sorunun oldugu ilk kez Istanbul Ticaret Odasi ve Piar tarafindan
yapilan ve 4671 firmay1 kapsayan ¢alismayla ortaya konmustur.** SPK’nin sirketler kesiminin

finansman egilimleri anketinin sonuglar1 da dikkate alindiginda;

% Fettahoglu, s.2
81 Fettahoglu, s.3
%2 0guz Uras ve Ahmet Serpil, Kiiciik isletmelerin Finansmam ve Yénetim Sorunlari, istanbul: iTO
Yayin No: 1986-13, 1986, s.81
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- Imalat sanayinin, tiim faaliyetler i¢inde %64 gibi bir pay aldig1,
- Sirketlerin %15.6’s1min Sermaye Piyasas1 Kuruluna tabi oldugu,
- Sirketlerin, %42’sinin 6’dan az, %32’sinin 6-9 arasi ortagi oldugu (Ankete yalniz A.S.
seklinde ortaklar alinmustir.)
- Sirketlerin yonetim kurulu baskanlarinin agirlikli olarak sirket ¢ogunlugunu ellerinde
tuttuklar,
- Sirketlerin, genel kurula katilma oraninin, ortak sayisi arttikca diistiigi,
- Sirketlerin yarisinda finansman ile ilgili boliim olmadig,
- Sirketlerin %58’inin yalnizca kisa donemli finansal planlama yaptigi,
- Sirketlerin finansmaninda, agirlikli olarak borg¢landiklar1 ve 6z kaynak yapilarinin
yetersiz oldugu,
- Borglanmanin kisa vadeli oldugu,
- Kullanilan banka kredilerinin, yaklasik toplam bor¢larinin yarist oldugu,
- Oz sermaye artigmn, net kar1 biinyede birakarak yapildigi bu nedenle karmn ancak
1/3’niin ortaklara dagitildig,
- Aktif yapilarinin doner degerler agirlikli oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Anket genel olarak degerlendirildiginde asagidaki sonuclara
ulagilabilmektedir;
a. Sirketlerimiz kurulus yillar1 agisindan heniiz ¢cok gengtir.
b. Genelde ortak sayisi, sermayeye bagimlidir ve oldukca diisiiktiir.
c. Genel yap1 aile sirketi goriintiisiindedir. Cogunluga sahip ortaklar ayn1 zamanda ydneticidir.
d. Finansman olgusu bilinmemektedir. Mali yap1 bor¢ yogundur.
e. Finansman araci, sirketin mali yapis1 ve maliyet faktorleri dikkate alinarak
secilmemektedir.
f. Faiz oranlar1 artinca, kullanilan krediler azaltilmakta ve satilan mala zam yapilmaktadir.
g. Sabit kiymet finansmaninda biinyede birakilan fonlar kullanilmaktadir.
h. Isletme sermayesi ihtiyaci agirlikl1 olarak kisa vadeli borglarla karsilanmaktadir.
1. Sirketlerin %80°1 sermaye piyasasin1 kullanmaktadir.

1. Sirketlerin %10’u halka agilmay1 diistinmektedir.

Goriilebilecegi gibi anketin yalniz A.S.’leri kapsamasi bir eksiklik olsa da, tiim bu bulgu

ve sonuglar tipik KOBI 6zelliklerini yansitmaktadir.*

8 SPK, ‘Sirketler Kesiminin Finansman Egilimleri Anketi Sonuglari’, SPK Yayinlar1 No:15, Ankara 1992
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Bu sonuglar iilkemizde Mac. Millan Gap fenomeninin bulundugunu dogrulamaktadir.
Ayrica kiigiik isletmelerin banka kredilerinden yararlanarak biiylime olanaklarina sahip
olamadiklar1 da anlasilmaktadir. Bu duruma bir de biiyiik isletmelerin dahi 6demekte biiytik
giicliik cektigi patlayan faiz hadlerini eklersek isletmelerin ve bunlari kurmayi diisiinen
girisimcilerimizin ne denli zor sorunlarla karsi karsiya bulunduklar tim agikligiyla ortaya
¢ikar. ITO’nun aym arastirmasinda dis kaynak finansmanmna iliskin su sonuglar da elde

edilmistir.**

Kiiciik isletmeler yabanci sermayeye yani bor¢lanmaya itibar etmemektedirler.
Borg¢lanma, onlar igin, olsa olsa ticari borg; yani miisterilerin veya mal aldiklar tiiccar veya
sanayicilerin tanidiklar1 vadeli 6demedir. Banka borcuna ragbet etmemelerinin bir nedeni de,
ihtiyaclart oldugu anda mevcut bankacilik mekanizmas:t ile acil finansal destegin

saglanamamasidir.

KOBI’lerin kredi saglamada karsilastiklar1 en 6nemli sorun, bankalarca gayrimenkul
ipotegi istenmesi; mevcut makine-techizat, ara¢ ve gereglerin ipotek olarak kabul
gormemesidir. Ayrica, bankalar kiigiik isletmeleri daha riskli goérmekte, kiiclik capta kredi
isteyen c¢ok sayida miisteri yerine, blyiik c¢apli kredi kullanan az sayida miisteriyi
yeglemektedirler. Ulkemizdeki birgok bankanm bir holding grubu iginde yer almasi ve
holdingin menfaatlerini 6n plana c¢ikarmasi da, kiiciik ve orta Olcekli isletmelere duyulan

ilgisizligin nedenlerinden biridir.*

Bankalardan fon aktarma maliyetinin biiytlikliigiintin de etkisiyle artan kredi faizleri de,

KOBI’lerin yabanci kaynak talebinde ayrica daraltici etkide bulunmaktadir.*

5.3.2. Oz Kaynak Finansmanindaki Giicliikler
ITO & Piar tarafindan yapilan arastirmada kiiciik isletmelerin 6z kaynak finansmaniyla

ilgili su sonuglar elde edilmistir:®’

8 Uras, 5.118-120
% Miiftiioglu, s.248
% Kaya, 5.80
¥ Tiilay Zaimoglu, Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki isletmeler ve Tiirkiye, iktisadi Kalkinma Vakfi
Yayini, 1988, 5.103-105
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- Kiigiik isletmelerde mevcut sermayenin kaynagi genellikle tasarruf seklinde belirlenmistir.
Tasarruf ya ise girmeden bagka bir alanda, yada o isin i¢inde yapilmistir. Karlilik durumunda

tasarruf edilen miktar da, ¢ogunlukla firmanin 6z sermayesine ilave edilmektedir.

- Kiiciik isletmeler kazanclarini, genellikle sermayeye ilave etmektedirler. 1980 sonrasinda
para bulmanin giliclesmesi, kiiclik isletmeleri kendi finansal imkanlarini zorlamaya

yoneltmistir.

- Piyasada nakit paranin itibarinin artmasi, kiiciik isletmeleri nakit tutmaya zorlamaktadir.

Boylece sermaye, daha ziyade nakit olarak miitalaa edilmis olmaktadir.

- 1980 sonrasinda 6z sermayelerin artirilmasi cirolara yansimis; cirolarda nisbi olarak belirli
bir artis oldugu goézlenmistir. Cirolardaki bu artisin karliliga ne 6lgiide yansidigi hususunda
ise tatminkar bilgi elde etmek miimkiin olmamasina ragmen, olumlu yonde bir izlenim

olusmustur.

Bir baska deyisle, Tiirkiye’deki KOBI’lerin finansman sorunlarini asagidaki sekilde
zetleyebiliriz:™
- Genel imalat sanayinde yer alan KOBI’lerin en énemli sorunu finansman yetersizliginden
kaynaklanmaktadir ve Ozellikle kisa vadeli finansman sorunu, baslangi¢ sermayesini kendi
kaynaklarindan karsilayan kiiciik 6lcekli isletmeler icin faaliyetlerini zorlastirict 6nemli bir

etken olmaktadir.

- Yatirim kredilerinin pahali olmasi tiim isletmelerin uzun vadeli finansman teminde ortaya
cikan en onemli sorun olmakta ve gerek kiigiik gerekse orta 6lgekli isletmelerin uzun vadeli
faaliyetlerini etkileyen bir diger sorun yetersiz 6z sermaye bunu tamamlayici bir unsur olarak

isletmelerin faaliyetlerini 6nemli derecede etkilemektedir.

- KOBI’lerin finansman alaninda karsilastig1 bir diger sorun ise mali kurumlar karsisinda
yetersiz kalmalar1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Boylece gerek kredi temini, gerekse kredilerin

pahali1 olmasi, bu tip isletmelerin en ¢ok yakindigi konular olmaktadir.

% Zaimoglu, 5.263
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5.4. Tiirkiye’de KOBI’lere ve Risk Sermayesinin Gelisimine Yardimer Olan Kuruluslar
Tirkiye’de planli doneme gegilen 1963 yilindan beri, kiigiik ve orta 6l¢ekli isletmelerle,

bilim ve teknolojinin gelistirilmesine yonelik bir takim politikalar saptanmis ve tedbirler

Oongoriilmiis olmasina karsilik, finansal ve yonetsel bir ¢oziim olarak risk sermayesi kavrami

resmi literatiire 1986 yilinda girebilmistir.”

Tiirkiye’de kiigiik girisimleri tesvik mekanizmasi, 6zellikle ikinci 5 yillik kalkinma plani
ile sistematik ve Orgiitlii bir sekilde uygulanmaya baglamistir. Kalkinma Plani’nin
Uygulanmasi Esaslarina Dair 933 Sayili Kanun, daha sonraki yillarda degisik sekillerde geri
kalmis yoreleri ve kiiclik girisimcileri de kapsayan genel tesvikler mekanizmasinin temelini

teskil etmistir.”

Tiirkiye’de risk sermayesi konusunda sistematik ilk girisimler, kiiciik isletmelere ve
girisimcilere destek olma amaciyla, 5.1.1986 tarihli genelgeyle, Issizlik Miicadele ve
Istihdam Gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu’nun kurulmasi ile baslamistir. Bu kurulun
yaptig1 calismalardan ilki, risk sermayesi sisteminin kurulmasina temel teskil etmesi
amaglanan ‘Tesebbiis Destekleme Ajansi’nin (TDA)’ faaliyete gegirilmesi olmustur. Basta
TDA ve Teknopark Uygulamalar1 olmak iizere iilkemizde risk sermayesi sisteminin altyapisi
saglamaya yonelik bir dizi ¢alisma yapilmis olup KOSGEB’in (Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi
Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligl) bu yondeki caligmalara bilyiik katkilari
bulunmaktadir. Ayrica Diinya Bankasi igbirligiyle 1991 yilinda kurulan Tiirkiye Teknoloji
Gelistirme Vakfinin (TTGV) yaptig1 ¢alismalar da risk sermayesi sisteminin {ilkemizdeki
uygulamali bir ornegini teskil etmektedir.”' Asagidaki bolimlerde Tiirkiye’de risk
sermayesinin gelisim siirecine ve dolayisiyla girisimcilige ve KOBI’lere faydali olan

kuruluglar1 inceleyecegiz.

5.4.1. Tesebbiis Destekleme Ajans1 (TDA)
Devlet kiiciik ve orta dlgekli girisimcilere destek saglamak amaciyla 5.1.1988 tarihli bir
genelge ile Issizlikle Miicadele ve Istihdam Gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu

kurmustur. TDA ile risk sermayesi sisteminin kurulmasi bu kurulun faaliyetleri arasinda idi.

89
Kaya, s.83
% Ertugrul Aydm, ‘Risk Sermayesi Finansman Modeli ve Tiirkiye’de Bir Uygulama Modeli Onerisi’,
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 1994, s.101
*! Ertugrul Aydm, s.109-110
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Kiiciik girisimciye teknik, idari, yonetimsel vb. konularda destek vermeyi amaglayan TDA
%100 hissesi Is Vakfi'na ait bir ticari sirket olarak kurulmustur. Kamu ve 6zel sektdre ait
kuruluslar ve sahislar tarafindan 1986 yilinda kurulan Is Vakfi'min amaci ise istihdanu
gelistirmeye yonelik araglar1 arastirip, pilot uygulamalarini yaparak benimsenmesini

saglamaktir. TDA’min saglamay1 planladigi destekler asagidaki sekilde belirtilmistir.””

- Parasal Destek

- Pazar Arastirma Destegi
- Pazar Giivencesi Destegi
- Egitim Destegi

- Isyeri Temin Destegi

- Uzman Personel Destegi
- Teknik Destek

- Dogrudan Destek

- Anlasmali Destek

- Tavsiye Yolu ile Destek

TDA, asagidaki konularda kendi isini kuranlara tercihli olarak destek vermektedir.”
- Kiigiik Egitim Firmalar1 Kurulmasi,
- Kiicilik Yazilim (Software) Firmalar1 Kurulmast,
- Tesebbiisii Destekleme Firmas1 Kurulmasi,
- Proje Ofisi Firmalar1 Kurulmasi,
- Enerji Tasarrufu Saglayici Projelerin Tesviki,

- Istihdam Rehberligi Firmas1 Kurulmasi

5.4.2. Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhg
(KOSGEB)
Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan hazirlanan ve Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi’nce
12.4.1990 tarihinde kabul edilen 3624 sayili KOSGEB’in Kurulmas: Hakkinda Kanun ile

iilkenin ekonomik ve sosyal ihtiyaglarmin karsilanmasinda KOBI’lerin paymi arttirmak,

%2 Zaimoglu, 5.293-294
% Fettahoglu, s.48
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rekabet giiclerini ve diizeylerini yiikseltmek ve sanayideki entegrasyonun ekonomik
gelismelere uygun bir sekilde gercgeklestirilmesi amaclanmistir.” KOSGEB’in hedefleri
arasinda kurulus asamasindan liretime, liretimden pazarlamaya kadar hemen her tiirlii konuda
sanayi hizmetlerini ¢ok yonlii vermek yer almaktadir. KOSGEB bu amag ve faaliyetlerine

ulasabilmek icin de asagida belirtilen hizmet merkezlerini olusturmaktadir.”

- Damismanlik ve Kalite Gelistirme Merkezleri
- Ihtisas Merkezleri

- Test ve Analiz laboratuarlari

- Ortak Kolaylik Atdlyeleri

- Teknoloji Gelistirme Merkezleri/Teknoparklar
- Pazar Arastirma Merkezleri

- Bilgi iletisim Merkezleri

- Yatinm Yonlendirme Merkezleri

- Uygulamali Egitim Merkezleri

- Irtibat Miihendislikleri

Hizmete sokulacak bu merkezlerin sanayiye getirecegi yararlar soyle siralanmaktadir:
- Miitesebbisligin desteklenmesi ve tesvik edilmesiyle tesebbiis sayisi artacak,
- Arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin kiigiik sanayi kesiminde Onemi artacak ve bu
yolda geligsmeler kaydedilecek,
- Cesitli alanlarda kendi teknolojimizi tiretme imkan1 dogacak,
- Kiigiik, orta ve biiyiik sanayi iliskilerindeki bag kuvvetlenecek,
- Istihdama daha yiiksek oranda katki saglanacak,
- Uretim artig1, {iretim maliyetlerinde diisme ve Pazar imkanlari artacak,
- Atil kapasite degerlendirilerek, verimlilik oran1 yiikselecek,
- Nitelikli insan giicii ¢cogalacak
- Sermaye birikimi saglanarak, borsa faaliyetlerine dolayisiyla ekonomiye canlilik

gelecektir.

* Ertugrul Aydm, s.123
% Hilmi Atilla, ‘KOSGEB ve Beklentilerimiz’, iSO Dergisi, Say1: 308 (1991), 5.17-19
70



5.4.3. Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGYV)

1990 yilinda Diinya Bankasi ile birlikte hazirlanan Teknoloji Gelistirme Projesi
cercevesinde, ileri teknoloji iceren yeni yatirimlarin finansmani amaciyla bir risk sermayesi
sirketinin kurulmas: giindeme gelmis ve bu projenin bir parcasi olarak 1991 yilinda Tiirkiye
Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV) kurulmus, Tirk Standartlari Enstitiisi’niin (TSE),
meteoroloji hizmetlerinin ve sanayinin teknolojik arastirma gelistirme faaliyetlerinin

desteklenmesi amaciyla da 100 milyon USD tutarinda kredi saglanmistir.”®

Tiirkiye Cumhuriyeti ile Diinya Bankas1 arasinda imzalanan ikraz anlagmasi kapsaminda
kamu ve ozel sektor isbirligiyle 1.6.1991 tarihinde kurulan TTGV’nin kurulus senedi ile
belirlenen amaclari sunlardir:’’

a.Ulkemizin bilimsel ve teknolojik altyapisini giiclendirmek.

b.Tiirk sanayi kuruluslarinin aragtirma ve gelistirme faaliyetlerine yatirim yapmasini tesvik

etmek ve desteklemek.

c.Ulkemizin uluslar arasi pazarlardaki rekabet giiciinii artima potansiyeli tastyan oncelikli
bilimsel ve teknolojik arastirma ve gelistirme alanlarini tespit etmek, izlemek ve bu

alanlardaki ¢alismalari tesvik etmek.

d.Ozel Sektor — Universite — Kamu Kuruluslar arasindaki baglar giiclendirmek.

Vakfin, bu amaglar dogrultusunda yapacag faaliyetleri ise su sekilde 6zetlenebilir:
1- Teknoloji Gelistirme Projeleri: Sonuglari itibariyle endiistriyel uygulama veya ticari pazar
potansiyeli olacak, arastirma ve gelistirme asamalartyla birlikte teknolojik bir yenilik yada

geligsmeyi iceren projelerdir.

2- Alt Sektor Odak Projeleri: Arastirma ve teknoloji gelistirme faaliyetlerinde en yliksek

kazanci saglayacak stratejik odak konularini belirleyecek projelerdir.

% Devlet Planlama Teskilat1, 1992 Y1l Program, s.363
" TTGV Tanitim Seti, s.1
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3- Uluslar aras1 Ortak Girisimler: Ozellikle uluslar arasi boyutta Tiirk ekonomisine katkida

bulunacak, proje yaklagimina uygun olmayabilen girisimlerdir.

Vakif, hangi alanlardaki teknolojik ve stratejik odak projelerinin desteklenecegi ve bu
alanlarda Onerilen projelerin hangilerinin ne Ol¢lide desteklenecegi konularinda alacagi
kararlara yardimci olmak amaciyla; liniversite, kamu arastirma veya uygulama kuruluslar
ve/veya Ozel kuruluslarin mensuplarindan olusacak sekilde komiteler kurar. Yilda belirli
araliklarla basinda yer alan ilanlarla duyurulan proje destek donemlerinde vakfa sunulan proje
onerileri ilgili alan komitelerine aktarilir ve projeler belirli kriterlere belirli yiizdeler verilerek
degerlendirilir. Alan komitesi bagkanindan komite tiyelerinin degerlendirme sonuglarini alan
vakif yonetim kurulu, desteklenmesine karar verilen projelerin yiiriitiicii ortaklar1 ve proje
yiiriitiiciisii arasinda sozlesme imzalar, vakifca desteklenmesine karar verilen her proje

bilimsel, teknolojik, idari, mali ve hukuki yonlerden vakif yetkilileri tarafindan izlenir.

5.4.4. Tiirkiye Halk Bankas1 (HALKBANK)

Tiirkiye Halk Bankasi, kurulus amacinin bir geregi olarak kaynaklarinin biiylik bir
béliimiinii KOBI’lere finansal destek seklinde vermektedir. Ciinkii bu kurum, KOBI’lerin
orgiitlenmesine yardimci olmak, kredi gereksinimlerini karsilamak, egitimlerine yardimeci
olmak, pazarlama caligmalarina katkida bulunmak, kiiciik sanayi fonunun dagitilmasina
aracilik etmek, gelismesini ve bilyiik sanayiye gegisini teminen danismanlik hizmeti yapmak,
proje ve teknik bilgi akisiyla desteklemekle gorevlendirilmistir. Her ne kadar Halkbank’in
gorevleri arasinda KOBI’lerin gereksinimlerini karsilamak {izere bu isletmelere katilma yer

aliyorsa da, banka faaliyetlerini daha cok kredilendirme alaninda yogunlastirmistir.”®

T: Halk Bankasi, kredilerini ‘Ihtisas Kredileri’ ve ‘Ticari Krediler’ seklinde
vermektedir. Bu krediler, kooperatif kredileri, sermaye kredileri ve fon kredileri olmak tizere
ii¢ sekilde verilmektedir. Ticari krediler, agirlikli olarak dis satim isletmeleri ile sinai ve ticari
isletmelerin kisa siireli finansman gereksinimlerini karsilayan isletmelerdir. Ihtisas kredileri
icinde yer alan kooperatif kredileri esnaf ve sanatkarlara, agirlikli olarak esnaf ve kefalet
kooperatifleri ile kullandirilan kredilerdir. Thtisas kredileri arasinda yer alan sanayi kredileri

kii¢iik sanayinin biiylimesini saglamak tlizere verilmektedir. Yine ihtisas kredileri arasinda yer

% Canbas, s.11-20
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alan fon kredileri ise bakanlik ve dis kaynakli fonlardan olugmakta ve kiigiik sanayi sitelerinin

yapiminda kullandiriimistir.”

Ozellikle ileri teknoloji temelinde gelistirilmis bir yontem olan risk sermayesi olayinda
yatirnm yapilacak proje veya firmalarin teknik acidan se¢imi ayri bir uzmanlik alani
gerektirmektedir. Ayrica, firmalara verilecek profesyonel yonetim destegi de basli basina bir
uzmanhk isidir. Ancak, Halkbank’in KOBI’lerle olan mevcut iliskiler agmi kullanarak
yatirimlarin izlenmesi ve kontrolii faaliyetlerinde belli gorevler {istlenmesi miimkiin

olabilir.'®

5.4.5. Tiirkiye Kalkinma Bankasi

TKB, is¢i sirketlerinin rehabilitasyonu programi ile hemen hemen tamamu kii¢iik ve orta
buiytikliikteki isletme olan is¢i sirketlerinde yasanan sikintilari iyi bilen ve bu firmalarin
rehabilitasyonu slirecinde risk sermayedari gibi yonetim kurulundaki elemani ile gelismeleri
kontrol edebilen; gerektiginde yonetici ve uzman ihtiyacim1 karsilamada firmalara yardim
edebilen ve bazen yonetime el koymaya kadar giden rehabilitasyon 6nlemlerini kullanabilen
bir kurulustur. Ayrica sektdr aragtirmalari konusunda da Onemli bir birikime sahiptir.
Yukarida sayilan ozellikleri nedeniyle, TKB, risk sermayesi sektoriiniin bilgi bankasi olma,
potansiyel yatirimci ve miitesebbisleri bilgilendirme, gerektiginde risk sermayesi sirketlerinin
teknik ve idari konularda uzman ihtiyacin1 karsilama, yapacagi yayinlar ile risk sermayesi

sirketleri arasinda iletisim saglama gibi fonksiyonlari iistlenme kapasitesine sahiptir.101

TKB’nin gorevleri arasinda yer alan; girisimcilere orta ve uzun vadeli yatinm kredisi
vermek ve/veya kurulusa hisse senedi almak yoluyla istirak etmek ve bu hisselerini ileride
satarak sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunmak, bizce TKB’nin risk sermayesinin
gelismesine dogrudan katkida bulunacagini gostermektedir. TKB’nin proje degerlendirme
konusundaki birikimi ise, girisimcilere is plan1 hazirlama konusunda destek saglama seklinde

degerlendirilebilir.'

% Fettahoglu, 5.48-49
1% Zaimoglu, 5.298-299
"' Nurhan Kaur, ‘Risk Sermayesi ve Tiirkiye’ye Getirilmesi’, TKB, Uzmanlik Tezi, Ankara 1991, s.78-79
192 H Tahsin Emek, ‘Kalkinma ve Yatirim Bankacilig1’, Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi, TKB,
Ankara, Eyliil 1991, s.2
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5.4.6. Diger Bankalar ve Kuruluslar

Ulkemizde KOBI’lere genel olarak kamu kaynaklarindan finansal destek
saglanmaktadir. Ancak bunun yaninda Sinai Yatirim ve Kredi Bankasi gibi lilkemiz iiretici
sektoriline orta ve uzun siireli yatirnm ve isletme kredisi veren kurulusta, yurtdisindan temin
ettifi kredilerle KOBI’lere finansal destek saglamaktadir. Diinya Bankasi’ndan sagladig
kredileri ‘Kiiclik ve Orta Sanayi Kredisi’ olarak kullandirmay1 6ngérmektedir. Bu, kiigiik ve
orta capta sanayi ve turizm projelerine verilecek uzun siireli bir yatirim kredisidir. Burada
proje sOzcigii, yeni yatirimlari ve dengeleme, modernizasyon, entegrasyon ve ikame

yatirimlarmi igermektedir.'”

Ayrica Tirkiye Smai Kalkinma Bankasi da (TSKB) mali yardimlarda bulunmaktadir.
Besicilikle ilgili islemlerde Ziraat Bankasi devreye girmektedir.'® Diger taraftan Sanayi ve
Ticaret Bakanlig1 Kiiclik sanatlar, Sanayi Bolgeleri ve Siteler Genel Miidiirliigii, Bagkur,
Esnaf Sanatkarlar Dernegi Birlikleri Federasyonlart ve Konfederasyonu, Milli Prodiiktivite
Merkezi ve Ticaret ve Sanayi Odalar1 da egitim, yonlendirme ve danigsmanlik hizmetleri ile

dolayli da olsa ¢ok smnirli bir finansal destek saglamaktadir.'®

5.4.7. Teknoparklar/Teknoloji Gelistirme Merkezleri

Teknoparklar, iilkemizde risk sermayesi finansman modelinin altyapisini olusturmaya
yonelik uygulamalardan birisidir. Sanayilesmis iilkelerde 1900°lii yillarin ikinci yarisinda
kendilerini gosteren teknoparklar; yeni {iriin ve teknolojilerin, iiniversite kaynaklarindan
yararlanilarak geligtirilmesi ve ticari hayata gegirilmesi amaciyla kurulmus sirketlerdir. En
onemli fonksiyonu sanayici ile {iniversite arasindaki iletisimi ve isbirligini her seyden dnce
fiziksel uzaklik engelini ortadan kaldirmak suretiyle kolaylastirmak olan teknoparklarin, bazi
uygulama Ornekleri ile sanayinin bilimden ve iiniversitenin de teknolojiden daha verimli ve
daha hizli sekilde yararlanmak suretiyle, uzun vadede once yerel ve sonra iilkenin ekonomik

kalkinmasina katkida bulunabildigi kanitlanmus bir gercektir.'®

Tiirkiye’de risk sermayesinin esas hedefi olan yenilik¢i ve ileri teknoloji tiretecek

girisimlerin desteklenmesi konusunda Agustos 1997°de &nemli bir adim atilmis ve ODTU

1% Oguz Alpugan, Kiiciik isletmeler Kavrami, Kurulusu ve Yonetimi, Trabzon, 1988, s.271-281
1% Aydin, 5.127
19 Fettahoglu, s.47
1% Aydm, s.115
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Gelistirme Vakfi kurulusu olan Enerji Bilgisayar ve Insaat (EBI) A.S. biinyesinde teknopark
direktorliigii olusturulmus ve amaci su sekilde belirtilmistir: ‘Teknopark, {iniversite
denetiminde olmak iizere A.S. statiisiinden yararlanarak ODTU kontroliindeki kaynak ve
imkanlarin genigletilmesi ve bdylece iiniversitenin faaliyet hacmi ve etkinliginin artirilmasi
amacina yoneliktir” ODTU Teknoparki, bu amacina belli bash 3 fonksiyonu aracigiyla

erismeye calisacaktir: 107

1- Is ve Yenilik Merkezi Fonksiyonu Ile, tercihen yeni teknoloji mamullerinin {iretimi
konusunda faaliyete gegmek isteyen kiiglik ve orta biiyiikliikte fakat biiylime potansiyeli
gosteren firma ve miitesebbis ekipleri belirlemek, degerlendirmek, secilen firma ve ekiplere
risk sermayesi dahil tam destek vermek ve bdylece kurulacak ortakliklara {iniversitenin vakif
aracilifiyla katilimini saglamak ve netice olarak hem iiniversite gelirlerinin ¢gogalmasina ve

hem de iilke ekonomisinin gelismesine katkida bulunmak.

2- Bilim ve Teknoloji Parki Fonksiyonu ile iiniversite sanayi igbirligini, 6zellikle arastirma
gelistirme alaninda pekistirmek {izere, sanayi mensuplarinin {iniversite mensuplar ile
kampiise yakin vakif arazisi lizerinde kurulacak tesislerde birlikte c¢aligabilecekleri bir

sistemin gelistirilmesi, gerekli fonlarin saglanmasi ve sistemin kurulmasi yoniinde ¢aligmak.

3-  Universite-Sanayi Kopriisii Fonksiyonu ile A.S. statiisii avantajlarindan yararlanarak
liniversitenin mevcut doner sermaye ve uygulamali aragtirma merkezleri sistemini
tamamlayict ve destekleyici sekilde, liniversitenin arastirma, egitim test ve benzeri hizmet

gelirlerinin ¢ogalmasina ¢alismak.

ODTU Teknoparkinin kurulmasindan sonra Izmir’de de Ege Universitesi ve Izmirli
sanayicilerin de katilimi ile Izmir Teknopark A.S. kurulmustur. Kurulus sozlesmesinde
sirketin amag¢ ve konusu sdyle belirtilmistir:'*® Sirketin amaci, ulusal sanayimizi bir an 6nce
gelismis iilkeler diizeyine ¢ikararak ona uluslar arasi pazarlarda rekabet giicii kazandirmak
yolunda, bilimsel bilgiyi uygulamaya doniistiirerek teknolojinin hizmetine sunabilmek igin
iiniversiteler ile sanayi arasinda igbirligini etkin bir sekilde gergeklestirecek olan ve kisaca

Teknopark olarak anilacak bir teknoloji sitesi kurmak ve igletmektir.

7 Aydin, 5.116
1% Aydin, s.117
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5.5. Sermaye Piyasasindan Yararlanma A¢isindan KOBI’ler

KOBI’lerin finansmaninda, sermaye piyasasindan fon temini bir secenek
olusturmaktadir. Bu amagla sermaye piyasasinda yaratilan kaynaklarin kimler tarafindan
kullanildigina bakildiginda; 1982 ve 1989 yillar1 arasinda yaratilan 44 trilyon TL’lik kaynagin
%90’mnin devlet tahvili ve hazine bonosu kanaliyla kamu kesimi tarafindan kullanildig:

anlasilmaktadir.

Bu donemde 6zel sektoriin kullandig1 fonlar %10 olup, bununda i¢inde bazi kamuya ait
kuruluglar bulunmaktadir. S6z konusu donemde agirlik olarak hisse senedi ihra¢ edilmistir.
Boylece kaynaklarin yalniz %8.4’iinii olusturan 3.7 trilyon TL’lik bir kisim sirketlerin

kullanimina sunulabilmistir.

Gortinen odur ki; sermaye piyasast zaten halihazirda mali sistem i¢inde kiigiik bir paya
sahiptir. Sirketlerin banka kredilerine oranla menkul kiymet ihraglarinin pay1 ¢ok diisiiktiir.
Arastirmalar gostermektedir ki;'%’ az sayida sirket, zaten kamunun kullanimindan sonra kalan
diisiik miktarlardaki fonlarin kullaniminda yogunlasmaktadirlar. Bu kaynaklarin yarisini
{ilkenin biiyiik holding gruplarindan 12’si kullanmaktadir. Ikinci bir husus toplam ihraglarin
1/5’ini 4 kamu kurulusunun gergeklestirmesidir. Toplamda fonlarin %80’ini bu 4 kamu
kurulusu ve 12 holding kullanmaktadir. Bu veriler 1s181inda kii¢iik firmalarin kullandiklari

kaynaklarin toplam fonlar i¢indeki oraninin ¢ok diisiik oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

19 Abdullah Akyiiz ve Selen Derin, 1982-89 Doneminde Sermaye Piyasasinda Yaratilan Kaynaklarin
Kullanimi Uzerine Gézlemler, SPK Arastirma Raporu, Ankara, 1990, s.33-35
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BOLUM VI
TURKIYE’DE RiSK SERMAYESI

Yurdumuzda yaygin bicimde gegerli olan bir degerlendirme de, girisimcilik ile para
sahibi olmanin es anlamli oldugudur. Girisimcilik i¢in para sahibi olmak gerekli ve yeterli tek
sart olarak goriilmektedir. Sonucta bir isletme kurabilmek i¢in gerekli parasal imkana sahip
olan kisi kendini girisimci olarak gormekte, bir yatirinma girismekte, fakat sonu¢ ¢cogunlukla
basarisiz olmaktadir. Yeterli maddi kaynaga sahip olmayip girisimcilik niteliklerine sahip
olanlara fon aktaran bir sistem kurulmalidir. Ancak bu sekilde tasarruflarin yatirimlara
doniistiiriilmesi en etkin bigimde gerceklestirilebilir. Aksi takdirde kaynak israfi kaginilmaz

olur.!°

Glimriik duvarlariyla dis rekabete kapali bir piyasada para kazanmak, ancak gecici bir
stire i¢in gerekgelendirilebilir. Piyasa yerine devletten kazanmanin ise, hakiki girisimcilikte
yeri yoktur. Bu anlamda gercek girisimei, ekonomik degerlerin yaratilmasindaki en 6nemli
iretim faktoriidiir. Girisimci, bir projektor gibi siirekli olarak piyasalart gozleyip talep
bosluklarin1 yakalayan, yeni talepler yaratan, talepteki degismeleri zamaninda fark ederek
gerekli uyumu saglayan, kaynaklar1 toplayip yatirimlar gergeklestiren, rekabetten kagmayan,
tam tersine rekabeti varligin temel sartlarindan biri olarak kabul eden, riske girmekten ve
sorumluluk {stlenmekten c¢ekinmeyen, atak ve yaratict kisiler olarak algilanmalidir.
Ulkemizde bu o6zellikleri kisiliginde biitiinlestirmis kiiciiklii biiyiiklii ¢ok sayida gercek
girisimei vardir. Bu girisimcilerimiz sessiz sedasiz 6nemli basarilar elde etmektedirler. Bir
dag koyii olan Niksar’in Basciftlik Kasabasi’nda Belediye Baskam Ihsan Sen’in baslattig
halicilik olay1 bugiin 6nemli asamalara ulagmistir. Bu miitesebbis ruhlu insanin 1970’li
yillarin ortalarinda baslattig1 halicilik olaymin 1987 bilangosu 6 milyon dolarlik hali ihracati

olmustur.'!

Bu ihracat rakami ile 5000 niifuslu Basgiftlik K&yii’ndeki kisi basina diisen ihracat 1200
dolar1 bulmaktadir. Bu deger Tiirkiye’de kisi basina diisen ihracat degerinin {izerindedir. Seul

Olimpiyatlari’nda aticilik  yarigmalarinda bir Norvegli yarigmaci Beysehir’in  Huglu

"0 Miiftiioglu, .5
M Miiftiioglu, .6
77



Kasabasi’nda imal edilen tiifegi kullanmistir. Denizli’nin yine 5000 niifuslu dag kasabasi
Babadag’da kurulu Bezsan firmasi, evlerde kurulu 4-5 iptidai dokuma tezgahindan
dogmustur. Bezsan bugiin iiretiminin tamamim Ingiltere’ye ihra¢ etmektedir. Bu &rnekleri
daha yiizlerce firma ile genisletebiliriz. Sonu¢ olarak isletmelerimizin geldigi yer, birgok
aksakliklarin mevcut olmasina ragmen, Ozellikle Tiirk toplumunun tarihi ve sosyolojik

gercekleri dikkate alindiginda, basarili olarak degerlendirilmesi gereken bir seviyedir.'?

6.1. Tiirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Tiirkiye’de Risk Sermayesinin Gelisim Siireci
Tiirkiye’de risk sermayesinin gelisim siirecini incelerken oOncelikle risk sermayesi
finansmin gerekliligini yaratan kosullara deginmek gerekmektedir. Ulkemizde eksikligi
cekilen iiretim faktorlerinin basinda sermaye gelmektedir. Genel olarak sermaye yetersizligi
denildiginde, yatirimlarin yapilmasi i¢in gerekli olan kaynagin elverisli kosullarda
bulunmamasi anlasilmaktadir. Biiyimenin ve gelismenin bir geregi de riskli yatirimlarin
yapilmasidir. Riskli yatirimlarmn finansinda kullanilan uygun sermaye 6z sermayedir. Oz
sermayenin yetersiz ve bu sermayenin temin edilme olanaklarinin kisitli olmasi, yeni finans
yollariin arastirilip bulunmasini zorunlu bir duruma getirmistir. Her {ilkenin kendi toplumsal
ve ekonomik kosullarindan kaynaklanan farkli sorunlari bulunmaktadir. Tiirkiye’nin bu

durumlar1 g6z 6niine alinarak risk sermayesi sektorii olusturulabilir.'"

Ekonomide 24 Ocak 1980 Kararlar1 ve bundan sonra uygulanan politikalar ve bu
politikalarin sonuglar1 Tiirkiye’de finans kesimini biiyiik oOl¢lide etkilemistir. Bu arada,
devletin para ve sermaye piyasalarindaki araglar1 sik¢a ve yogun bir sekilde kullanmasi
anlaminda kalabaliklasma (crowding-out) 0&zellikle 1984’ten sonra ekonomik yapiya
yerlesmis bir olgudur. Reel faiz politikasi, ilk yillardaki gibi mevduat artislar1 saglayamamas,
1984°ten itibaren artan i¢ borg¢lar, bankalardaki kaynaklarin biiyiik 6l¢iide kamu kesimine
aktarilmasina yol agmistir. Bu nedenle, kredi faizleri enflasyon ve mevduat faizlerinin ¢ok
istiinde seyretmis ve Tiirkiye’de kamu kesiminin biitiin mali kaynaklar1 emdigi bir siireg

baglamugtir.'*

"2 Miiftiioglu, s.7
' Fettahoglu, s.45
"4 Kaya, 5.76-77
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Biitce agiklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla kapatilmak istenmesi; bankalart riski diisiik,
getirisi yliksek kamuya ait menkul kiymetlere yoneltmis boylece konvansiyonel finansmanin
sinirlart (kredi miktar1) daralmistir. Bu donemde, 6zel kesimin kaynak sikintis1 cekmesi, 6zel
yatirnmlarin diismesi ve faizlerin asagi cekilmemesinin nedeni i¢ bor¢lanmanin yiiksek

olmasidir.'"®

Kisaca, devletin kaynak talebinin ekonominin kaynaklarinin ¢ok biiylik bir kismini
yutmast sonucunda hem enflasyon hem de faizler diigmemis hatta yiikselmistir. Yiiksek
enflasyonun nominal faizleri yiikseltecegi aciktir. Ancak, devletin finans kesiminde yarattig1
kalabaliklasma enflasyondan bagimsiz olarak faizleri yiiksek tutmaktadir. Mevduat faizleri ve
kredi faizleri arasinda farkin acilmasinda, diger bir deyisle fon aktarma maliyetinin banka
kesiminde bu denli yiiksek olmasinda da devletin bankalara sattigi devlet tahvillerinin,

munzam karsiliklarmin ve devletin topladig1 diger vergi ve fonlarin rolii vardar.''®

Tirkiye’de finans kesiminin 6nemli sorunlarindan biri de sermaye piyasalarinin az
gelismisligi olup, bunun en 6nemli nedeni arz edilen menkul kiymetlerin yetersizligidir.
Nitekim, Hisse Senedi Stoku/Gayri Safi Milli Hasila oran1t ABD’de %65, Ingiltere’de %152,
Kore’de %6 ve Brezilya’da %4 iken, Tiirkiye’de %2 gibi diisiik bir diizeydedir."”

Devletin asir1 borglanma ihtiyaci neticesinde fonksiyonu ekonomiyi ve isletmeleri
finanse etmek olan bankacilik sistemi yerine devletin kamu agiklarini finanse eden bir
bankacilik sistemi olugsmustur. Bunun sonucu olarak da bankacilik sektorii, uyguladigi kar ve
faiz politikalariyla, mevduat toplamak yerine yurtdisindan kaynak bulma yoluna gitmis ve
1994 y1l1 basi itibariyle agik pozisyonlar1 yaklasik 6.5 milyar USD’1 bulmustur. Giderek artan
kamu agiklart ve bu agiklarin finanse edilmesindeki yontem, yani aciklarin Merkez Bankasi
kaynaklar1 kullanilip karsiliksiz emisyona gidilmesi suretiyle kapatilmak istenmesi nedeniyle
bir likidite fazlasi olusmus, bu fazlalik bankalarin acik pozisyon kapatma istekleri nedeniyle
dovize kaymis ve 1994 yili basinda ekonomide yeni bir kriz yasanarak, hiikiimeti 5 Nisan

Kararlar1 olarak nitelendiren yeni bir dizi kararlar alma yoluna gétiirmiistiir.''®

5 Kaya, 5.77
" Kaya, 5.78
" Kaya, 5.79
"8 Aydin, s.101
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6.1.1. Tiirkiye’de Risk Sermayesinin Altyapisi ve Ilk Girisimler

Tirkiye’de risk sermayesi finansman modelinin ilk adimlar kiiciik ve orta boy
isletmeleri desteklemek amaciyla atilmistir. Diger iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de
KOBI’lerin iilke ekonomisinde onemli yeri vardir. Tiirkiye’deki toplam isletme sayisinin
%99 unu olusturan kiigiik ve orta boy igletmeler toplam istihdamin %53’linii, toplam katma
degerin de %38’ini olusturmaktadir. Goriildiigli gibi Tiirkiye’de kii¢iik ve orta boy isletmeler,

isyeri sayisi ve istihdam agisindan énemli bir agirhiga sahiptir.'”

Kiigiik ve orta boy isletmeler iilkemizde istihdam saglama ve katma deger yaratmanin
yaninda sanayinin gelismesi, vergi gelirlerinin ve ihracatin artmasi, yeni teknolojilerin lilkeye
kazandirilmasinda ekonominin lokomotifi konumundadirlar. KOBI’ler iilke ekonomisindeki
bu oOnemli rollerine ragmen finansman ve ydnetim sikintist ¢ekmektedirler. Ciinkii
konvansiyonel banka sisteminde kredilerin kendisini ispatlamis, biiyiik isletmelere yoneldigi,
dolayistyla yeni girisimciler tarafindan kurulan kiigiik isletmelerin banka kredilerinden
faydalanamadiklar1 goriilmektedir. Nitekim Tiirkiye’de mevcut olan Mc. Millan Gap
fenomeni nedeniyle kiiciik ve orta boy isletmelerin kredi pastasindan aldig1 pay %S5 ile %8

120
arasindadir.

Tiirkiye’de KOBI’lere finansal destek saglamaya ydnelik risk sermaye sisteminin ilk
adimimi olusturan calisma 1984 yilinda kurulan Gelisme ve Destekleme Fonu’dur. Toplu
Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi’nce islemleri yiiriitiilen bu fonun arastirma ve gelistirme
caligmalarinin ihracat alanlarina yoneltilmesinde, bilim ve teknoloji dalinda gelistirilen yeni
fikir ve buluslarin ekonomiye aktarilmasini saglayict projelerin  desteklenmesinde
kullanilmas1 amaglanmistir. Daha sonra bunu Tesebbiis Destekleme Ajansi’nin kurulmasi

izlemistir.'*'

Tesebbiis Destekleme Ajans1 1986 yilinda Devlet Bakanlig: tarafindan Is Vakfi’na baglh
olarak yeni teknolojiler gelistirme iiretim ve pazarlama yapmak isteyen kiiciik isletmeleri risk

sermayesi finansman yontemiyle tesvik etmek i¢in kurulmustur.

"% Esin Akbulut, ‘Kobilerin Kaynak Ihtiyac1 ve Sermaye Piyasasindan Finansman Saglama Yollar1’,
Uzman Géziiyle Bankacilik Dergisi, say1:12 (1995), s.21
120 Sariaslan, s.12
12! Canbas, s.71
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Aslinda T.D.A’nin kurulmasindaki amag¢ bir ‘Risk Sermayesi Sirketi’ olarak faaliyet
gostermesidir. Planlamaya gore risk sermayesi sirketinin kaynaklari kamu ve 6zel kesim
bankalarindan ve yabanci bankalardan saglanacakti. Kurulacak olan bu sirket sermayesinin
%350’sine kadar finansman destegi saglayacak ayrica Ozellestirme programi cergevesinde
gerceklestirilecek halka agilmalardan pay alip satarak, kendi mali yapisim1 giiclendirici
faaliyetlerde bulunacakti. Tamamen O6zel sektér c¢alisma prensipleri igerisinde faaliyet
gosterecek olan risk sermayesi sirketinin hisselerinin %51’inin 6zel, %49 unun kamu
kesiminde olmasi diisliniilmekteydi. Ancak bankacilik sektoriiniin olaya soguk bakmasindan

dolay1 s6z konusu proje hayata gecirilememistir.'*

1988-89 doneminde T.D.A’nin risk sermayesi fonksiyonu yerine getiremedigi goriilmiis
ve T.D.A.’nin faaliyetleri durdurulmustur. Boylelikle Tiirkiye’de risk sermayesi sektorii bir
stire duraklama yasamistir. 1992 yilinda agiklanan ekonomik pakette risk sermayesi
sektoriiniin kurulmast ve gelistirilmesi hiikiimet programina alinmig ve bu pakette risk

sermayesine 6zel bir yer verilmistir.

12.04.1990 yilinda TBMM tarafindan kabul edilen 3624 sayili kanun ile KOSGEB
(Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlii) kurulmus,
iilkemizin temel taslarindan olan KOBI’lerin ekonomik ve sosyal ihtiyaglarinin karsilanmasi,
rekabet gliclerinin artirllmasi, sanayi ile teknolojik entegrasyonun saglanarak ekonomik

gelismelere uygun bir yapilanma amaglanmustir.

Ulkemizde risk sermayesi finansman modelinin altyapisinin saglanmasinda KOSGEB’in
onemli katkilart bulunmaktadir. KOSGEB KOBI’lerin finansmanindan AR-GE’ye,
planlamadan, {iiretim ve pazarlamaya, bilgi iletisim ve yonetimden nitelikli isgilicii

saglanmasina kadar ¢cok yonlii olarak hizmet vermektedir.

1990 yilinda Diinya Bankasi1 ve Tiirk Hiikiimeti tarafindan birlikte hazirlanan Teknoloji
Gelistirme Projesi ¢ergevesinde, ileri teknoloji i¢eren yeni yatirimlarin finansmani amaciyla
bir risk sermayesi sirketi kurulmasi ongoriilmiistiir ve bu proje dogrultusundal991 yilinda

Tirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV) kurulmustur. Kurulmasi ongdriilen risk

122 Hiiseyin Karabulut, ‘Risk Sermayesi Finansman Modeli’, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2001, s.76
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sermayesi fonuna 40-60 milyon dolarlik bir kaynak aktarilacak ve bu risk sermayesi fonunun
profesyonel bir yonetime sahip 6zel bir sirket olarak kurulmasi planlanmistir. Bu fonun
kaynaklarmin %35’ini Diinya Bankasi, %25’ini 6zel sektor bankalar1 ve sirketleri, %15’ini
IFC, %25’ini ise Yatirim Bankasi saglayacak ve olusan fon uzun vadeli krediler i¢in

kullandirilacakti. Ancak planlanan fonun olusumu gergeklestirilememistir.

1993 yilinin Subat ayinda Halk Bankasi’na Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi
tarafindan 500 milyarlik bir fonun risk sermayesi yatirimlarinda kullanilmak {izere tahsis
edilecegi belirtilmis ancak daha ileriki tarihlerde bu diisiince ger¢eklesme asamasina

gelememistir.'>

Ulkemizde risk sermayesinin gelismesinde &nemli rol oynayan diger bir uygulama
Teknoparklar’dir. Yeni iiriin ve teknolojilerin liniversitelerin de katkisiyla gelistirilerek ticari
hayata gecirilmesi, sanayi ile iiniversitelerin bir araya gelmesinde Onemli katkisi olan
teknoparklar, iilkemizde risk sermayesinin gelisiminde ¢ok onemli rol oynamislardir. Agustos
1987°de ODTU Gelistirme Vakfi kurulusu olan Enerji Bilgisayar ve Insaat A.S. biinyesinde
Teknopark Direktorliigii kurulmustur. Bu teknopark ile tiniversite sanayi arasinda bir koprii
kurarak yeni teknolojiler kullanilarak gelistirilmis iiriinler iiretmek amaclanmigtir. 1988
yilinda ise Ege Universitesi ve Izmirli sanayicilerin katilimi ile Izmir Teknopark A.S.
kurulmustur. Bu teknoparklarda uluslar arasi piyasalarda iilkemizin rekabet giiciinii arttiracak

bilgiye dayali teknolojilerin tiretilmesi amaglanmastir.

ITU-KOSGEB arasinda imzalanan isbirligi protokolii ¢ergcevesinde 1992 yilinda ITU
Ayazaga Kampiisii’nde, ITU-KOSGEB Teknoloji Gelistirme Merkezi kurulmustur.

Ulkemizde ilk hayata gecirilen risk sermayesi kurulusu 1996 yilinda Vakifbank
tarafindan kurulan Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.’dir. Vakifbank’tan bagimsiz
yonetilen sirketin kayitli sermayesi trilyon TL., 6denmis sermayesi ise 250 milyar TL’dir. Bu

sirket 2000 y1linda borsaya kote olmustur.

Sirketin ilk yatimi ODTU-KOSGEB Teknoloji Gelistirme Merkezi’'nde faaliyet

gosteren Teknoplazma A.S.’dir. Fiziksel buharlasma yontemiile c¢alisan bir kaplama

12 Zaimoglu, 5.298
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reaktoriinii Tiirkiye’de ilk kez tasarlamis ve tiretmiglerdir. Vakif Risk A.S. ad1 gegen sirketle
yaptig1 sozlesmede yazili stire sonunda (5 yil) hisseleri ya firmaya geri satarak ya da hisseleri

borsaya kote ettirerek ortakliktan ayrilacaktir.

Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi’nin ikinci yatirrmi da Ege Serbest Bolgesi’nde
faaliyette bulunan Innova Biyoteknoloji A.S.’dir. bir diger yatirimi ise ODTU yerleskesi
icerisinde faaliyet gosteren Ortadogu Yazilim Hizmetleri A.S.”dir. bu ortaklik ile Tiirkiye’nin

ilk internet servis saglayicisi olan Tr.net faaliyete gegmistir.

6.1.2. Tiirkiye’de Risk Sermayesi Sektériiniin Icinde Bulundugu Durum

Finansal sorunlar1 diger isletmelere gore daha farkli olan teknoloji gelistiren
isletmelerde risk sermayesi 6nemli bir ¢dziim aracidir. Risk sermayesinin 6z kaynak benzeri
bir finansman sekli olmasi bu tip firmalar i¢in 6nemli avantajlar saglamaktadir. Risk
sermayesi banka kredilerinin aksine gayrimenkul ipoteklerini degil dogrudan projenin
kendisini degerlendirmekte ve desteklemektedir. Boylece varliklar1 yeterli olmayan fakat iyi

bir yatirim yakalamis olan girisimcilerin de finanse edilmesi saglanmis olmaktadir.

Risk sermayesi modeli ABD’de basariyla uygulanarak Apple Computer, Intel, Federal
Express gibi firmalarin finanse edilmesini saglamistir. ABD’de uzun zamandir kullanilmakta

olan risk sermayesi modeli iilkemizde yeni yeni taninmaya baslamistir.

Ancak iilkemizde ilk risk sermayesi tebliginin yaymlandigi 1993 yilindan giiniimiize
sadece iki risk sermayesi yatirim ortakli§i kurulmus ve az sayida firmay: finanse etmistir.
Risk sermayesi iilkemizde ¢ok yavas gelismektedir. Sektoriin bu gelisme hiziyla teknoloji
gelistiren firmalar1 yaygin olarak finanse etmesi dolayisiyla iilke kalkinmasi {izerinde etkili

olmasi beklenmemelidir.

Teknoloji gelistiren isletmeler yaptiklar is dolayisiyla iilkemiz kalkinmasinda 6nemli
rol oynayabilecek yapiya sahiptirler. Ancak bu tip isletmelerin yayginlastirilabilmesi igin;
- Teknoloji gelistiren isletmelerin dogrudan desteklenmesi,
- Teknoloji gelistiren firmalar1 finanse eden risk sermayesi sektoriiniin desteklenmesi

gerekmektedir.
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Teknoloji gelistiren isletmeler devlet desteklerine ihtiyag duymaktadir. Cilinkii; risk
sermayesi bu tip firmalar1 genellikle biiylime asamasinda finanse etmektedir. Cekirdek ve
baslangi¢c sermayesi asamalar1 ¢ok riskli oldugundan risk sermayesi riskin azaldig1 biiylime
asamasini tercih etmektedir. Bu nedenle firmalarin kurulus asamasinda risk sermayesi aktif
bir rol iistlenmemektedir. Cekirdek ve baslangic sermayesi temininde devlet desteklerine

ihtiya¢ duyulmaktadir.

Teknoloji gelistiren isletmeler icin ¢ekirdek ve baslangic sermayeleri, bliylime amaglt
kullanilan sermaye ile karsilastirildiginda olduk¢a kiigiik kalmaktadir. Cekirdek sermaye
finansman asamasinda sermayenin tiimii devlet tarafindan hibe olarak verilse bile firmanin
ileriki agamalarda katma deger ve Odeyecegi vergi olarak iilke ekonomisine saglayacagi

faydalar ¢ok daha biiyiik olacaktir.

Ulkemizde gekirdek ve baslangic asamalarinda verilen devlet desteklerine bakildiginda
KOSGEB ve TUBITAK destekleri gdze c¢arpmaktadir. Ancak bu kuruluslar tarafindan
verilmesi taahhiit edilen miktarlar genellikle biitce yetersizligi ve agir biirokratik islemler

nedeniyle az sayida firmaya ulagabilmektedir.

Tiurkiye’de devlet destegi ile teknoloji gelistiren isletmelerin iilke ekonomisine
sagladiklar1 katki ise oldukga biiyiiktiir. Ulkemizde ilk kurulan teknoloji gelistirme merkezi
olan ITU-KOSGEB Teknoloji Gelistirme Merkezi 1999 yili sonuna kadar firmalara 2.3
milyon USD destek saglamis ve bu firmalar 100 milyon USD katma deger

olusturmuslardir.'*

Teknoloji gelistirme merkezlerinde desteklenen firmalardan Kardiosis firmast
gelistirdigi EKG cihaz1 ile iilkemizin yillik ihtiyacinin %350’sini karsilamaktadir. Inte
Elektronik firmast ODTU-TEKMER’de kurulmus ve gelistirdigi elektronik kart sarj1 bulma
sistemi ile y1llik 5 milyon USD ciro yapmaktadir. Tiirkiye’de ilk kez tasarimi yapilan sanayi

robotu da Altinay Elektronik tarafindan iITU-KOSGEB’de gelistirilmistir.125

12 KOSGEB Teknoloji ve Ar-Ge Hizmetleri ve Kobi’lerin Teknolojik Gelisimi, KOSGEB Ozel Sayisi,
Sayt: 1, (Nisan 2000), s.12
12 KOSGEB, s.14
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Ulkemizde teknik desteklerin (malzeme, makine, damismanlik) disinda, desteklere pek
stk rastlanmamaktadir. Ulkemizde teknoloji gelistiren isletmeler AR-GE siirecini
tamamlayabilseler bile ellerindeki ilk 6rnegi piyasaya c¢ikarmakta zorlanmaktadirlar. Devlet

destekleri bu agsamada kesilmekte ve geri demeler yapilamamaktadir.

Risk sermayesinin bir firmay1 finanse etmesi i¢in AR-GE siirecinin tamamlanmis olmasi
genellikle yetmemektedir. ilk denemelerin en azindan piyasada nasil bir tepki gorecegini
anlamak risk sermayedar: i¢in riski azaltmaktadir. Teknoloji gelistiren isletmelerin devlet
tarafindan desteklenmezse risk sermayesi firmalarini ¢ekirdek sermaye agsamasinda da firmaya
destek vermeye zorlayacaktir. Ancak bu durum ¢ok az sayida firmanin finanse edilmesine
neden olur. Bu az sayidaki firmanin se¢iminde belirleyici olan digerlerine gore ¢cok daha fazla

bir kar beklentisine sahip olmalar1 olacaktir.

Aslinda risk sermayesi icin teknoloji gelistiren firmalarin ¢ogunun saglayabilecegi
karlhilik yeterlidir. Fakat yiiksek risk tasiyan c¢ekirdek sermaye asamasinda ise bu firmalarin
cok az1 bu riske katlanmaya deger karlilik vaat etmektedirler. Biiylime asamasinda risk
sermayesi tarafindan finanse edilebilecek firmalarin ¢ogu ¢ekirdek sermaye asamasi igin
yatirima deger bulunmamaktadir. Ger¢i bu asamada ¢ok biiyiik yatirimlar gerekmemekte fakat
yine de yatirimin izlenmesi ve firmaya danismanlik hizmeti saglanmasi risk sermayedari igin
zaman ve para kaybina neden olmaktadir. Firmalar ¢ekirdek sermaye asamasini devlet
destekleri ile gectikten sonra risk sermayesi devreye girebilecektir. Risk sermayesinin bu
sekilde yayginlagmas1 miimkiindiir. Bu tip az karli firmalar bile iilke ekonomisine biiyiik yarar

saglayabileceklerdir.

Ulkemizde kurulan ikinci risk sermayesi sirketi de Is Girisim Sermayesidir. Is Bankas1
grubu icerisinde bir girisim sermayesi fonunun kurulmasi fikri ilk kez 1999 yilinda giindeme
gelmis, hazirlik ¢alismalarinin ardindan Haziran 2000 tarihinde Is Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligt A.S. unvanli bir sirket kurulmasi amaciyla Sermaye Piyasast Kurulu'na
bagvurulmustur. Kurulusunda Diinya Bankasi'ndan da destek alan Is Girisim Sermayesi,
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 5 Ekim 2000 tarihli karariyla girisim sermayesi faaliyetlerine
baslamistir. 2001 yili ile birlikte kadro olusumu tamamlanmis ve yatirnm projeleri

degerlendirilmeye baglanmugtir.'*®

126 s e .
WWW.1sgirisim.com.tr
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Is Girisim Sermayesi sirketini daha ayrintili olarak ele alip bu sektdrde yatirim yaparken
nelere dikkat ettiklerini, isleyis prensiplerini, beklentilerini ve kendisinden beklenenleri

ayrintili bir sekilde anlatacagiz.
Oncelikle yatirim stratejilerini inceleyerek ise baslayabiliriz;

Yiiksek biiylime potansiyeli olan sektorlerde faaliyet gosteren, personel kalitesi, teknik
kapasite ve sahip oldugu iiriin ve hizmetler ile rakiplerine gore avantaj saglayabilen sirketler

girisim sermayesi i¢in cazip yatirim firsatlar1 sunmaktadir.

Is Girisim Sermayesi'nin yapacag: yatirimlarda éncelikli sektor tercihi bulunmamakla
birlikte; kimyasal maddeler, dayanikli ve dayanikli olmayan tiiketim mallari, enerji, saglik,
perakende, gida, teknoloji, telekomiinikasyon, medya ve lojistik gibi sektorlerde faaliyet
gosteren yeni veya biiylik pazar yaratabilme potansiyeline sahip sirketlere yatirim yapilmasi

Oongoriilmektedir.

Is Girisim Sermayesi'nin portfdy yonetim tarzi, yatim yaptigi sirketlerin giinliik
islerine ve yonetimine karismak degil; sahip olacagi bazi haklar ve tecriibesi sayesinde bu
sitketlere yasam egrilerinin her asamasinda yol gosterici rol oynayarak biiyiimelerini

saglayabilmektir.
Ne sekilde yatirim yaparlar, nelere dikkat ederler;
1- Yatinim yapabilecek potansiyeldeki sirketlerden ilk asamada bir yonetici 6zeti talep eder.

2- Yonetici Ozetinin incelenmesinin ardindan sirkete yatirnm yapilmasi glindeme gelirse

sirketten detayli bir is plan1 ve finansal veriler istenir.

3- Is plan1 ve finansal verilerin incelenmesi ve sirket ile ilgili bir degerleme ¢aligmasinin
yapilmasini takiben, taraflar arasinda mutabakata varilmasi durumunda bir niyet mektubu

imzalanir.

4- Niyet mektubunun ardindan finansal ve hukuki durum tespit ¢aligmalar1 yapilir.
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5- Durum tespit ¢alismalarinin tamamlanmasini takiben taraflar arasinda ortaklik sdzlesmesi

yapilir.

Is Girisim Sermayesi, prensip olarak tek bir sirkete toplam fon miktarinin en fazla %10
ila 15'ini yatirabilecek olup, yatirirm miktar1 kisa, orta ve uzun vadeli stratejilerin 15181inda

belirlenmektedir.

Yatirim yapilacak sirketin finansman ihtiyaci Is Girisim Sermayesi'nin yatirabilecegi miktarmn

tizerinde ise ortak yatirimcilar bulunarak projeye yatirim yapilabilmektedir.

Genellikle yatirim yaptig1 sirketlerde azinlik hissedar olmay1 hedefleyen ve giinliik yonetimde
aktif rol almayi tercih etmeyen Is Girisim Sermayesi, yatinm yapilan sirketin Y&netim
Kurulu'nda temsil edilmekte ve alinacak bazi finansal ve stratejik kararlarda oybirligi sarti

aramaktadir.

Yatirnmlarindan genelde 2 ila 5 yil arasinda ¢ikmay1 planlayan Is Girisim Sermayesi, ¢ikis
sirasinda halka arz, stratejik satis yada mevcut ortaklara geri satis yOntemlerini

kullanmaktadir.
Adaylarda aranan 6zellikler ise;

Girisim sermayesi sirketleri genellikle biiyiime potansiyeline sahip sirketlere yatirim
yapmaktadirlar. Bu baglamda, herhangi bir sirketin girisim sermayesi sirketleri i¢in bir
yatirim alternatifi olabilmesi asagida siralanan niteliklere sahip olmasi durumunda miimkiin

olacaktir:

1-Finansal Durum: Yatirim yapilacak sirket, gegmis performansiyla ilgili kayitlara ve i¢inde
faaliyet gosterdigi piyasa ile ilgili dogru bilgilere sahip olmali ve bu verilerden nasil

faydalanacagini bilmelidir.

2-Para: Aktarilan fon, sirketin satis ve karlilik performansini iyilestirerek degerini artirmaya

yonelik olmalidir.
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3-Pazar Potansiyeli: Yatirim yapilacak sirketin {iriin ya da hizmetlerinin hitap ettigi pazar,

sirketin istenilen biiyiikliige ulasabilmesine olanak verecek seviyede olmalidir.

4-Yonetim: Girisim sermayesi i¢in yatirnm yapilacak sirketin yonetim yapis1 ve kadrosu
bliylik 6nem tagimaktadir. Yatirim yapilacak sirketin yonetimi diiriistliik, biitlinliik, deneyim,

basari, yliksek enerji ve motivasyon gibi vasiflara sahip olmalidir.

5-Rekabet Giicii: Sahip oldugu patent, 6zel is siireci, maliyet yapis1 ve dagitim kanallar1 vb
avantajlar ile kendisini rakiplerinden ayirabilmeyi basaran bir sirkete yatirim yapilmasi

durumunda elde edilecek getiri daha yiiksek olacak ve basar1 ihtimali artabilecektir.

6-Pazar Odakli Olma: Hedef pazarini ve bu pazarin ihtiyaglarini iyi tespit ederek, pazara
uygun iriin yada hizmetler sunan girisimcilerin basar1 sanslar1 diger girisimcilere gore

oldukga yiiksektir.

7-Cikis: Bir girisim sermayesi girketi i¢in yatirim yaptigi sirketin hisselerini elden ¢ikarabilme

olanaklarinin ¢esitliligi biiyiik 6nem arz etmektedir.
Ne zaman yatirim yapilir;
Sermaye/Bor¢ Senetleri Yatirim Araglari,

Genel olarak girisim sermayesi yatirimlari, sermaye aktarilarak yada bor¢ senedi gibi
sabit getirili yatinm {riinleri sunularak gerceklestirilenler olmak iizere iki ana baslikta
toplanmaktadir. I3 Girisim Sermayesi, her iki yatirim tiiriine de sicak bakmasimna ragmen,
sermaye aktarimi yoOnteminin toplam yatirnmlar i¢indeki paymnin daha fazla olmasini

beklemektedir.
Ik Asama Yatirimlar,

Ik asama yatirimlar1 genellikle sirketlerin yasam egrilerinin baslangicinda yapilan
yatirimlar: kapsamaktadir. Is Girisim Sermayesi, bilgisi ve uzmanlig1 arttikga bu alandaki

sirketlere kaynak aktarmay1 planlamaktadir.
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olugturmasi ilk pazarlama  tiketen ve baglayan, kiira gegmis  bekleyen bir urtin grubu guglikler
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olarak az bir finansman icin finansman  gegememis noktasina finansman firma ) firmayi
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Sekil-6: is Girisim Sermayesi Yatirom Asamalari

Kaynak: www.isgirisim.com.tr

Genisleme Asamasi Yatirimlari,

Genigleme asamas1 yatirimlari, ilk asama seviyesini gegen ancak trettigi lirlin yada
hizmetin pazarlanmasi, satisi ve dagitimi ile kapasite artirnmi gibi nedenlerden dolay:
finansman ihtiyaci olan sirketlere yapilan yatirimlardir. is Girisim Sermayesi, Tiirkiye'deki

yatirimlarinin agirlikli olarak bu asamada yogunlasacagini diisiinmektedir.

Koprii Asamasi Yatirimlari,

Koprii agamasi yatirimlari, belirli bir biiytikliige ulasmis olan sirketin, bir halka arz ya
da stratejik satis Oncesinde mali profilini diizeltmek ve sirketi bu tiir satislara uygun hale
getirmek amaci ile yapilan yatirimlardir. Tiirkiye'de ¢ok sik rastlanmamakla birlikte, bu tiir

yatirimlar da Is Girisim Sermayesi'nin diisiindiigii yatirimlar arasinda bulunmaktadir.

Yonetimin Satin Almasi/Kurtarma Yatirimlari,

Yonetimin satin almasi, bir sirketin mevcut yonetimi tarafindan alinmasidir. Bu tiir satin
almalarda girisim sermayesi sirketleri, yoneticilerin finansman ihtiyaclarmin bir kismin1 yada
tamamin1 karsilayarak satin alinan sirkete ortak olabilirler. Kurtarma yatirimlarinda ise amag,
sirketin i¢inde bulundugu mali zorluklardan kurtulmasi, yeniden yapilanmasi ve kara

gecebilmesi icin gerekli olan finansmanin girisim sermayesi sirketi tarafindan karsilanmasidir
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Tiirkiye'de pek fazla rastlanmayan her iki tiir yatinm da Is Girisim Sermayesi'nin oncelikli
yatirim alanma girmemekle birlikte dogabilecek potansiyel firsatlarin degerlendirilmesi

diistiniilmektedir.

Ozellestirme,

Gelismekte olan iilkelerde yiriitiilmekte olan Ozellestirme kapsamindaki sirketler, bu
ilkelerde faaliyet gosteren girisim sermayesi sirketlerinin ilgi alanina girmektedirler. Bu
anlamda, Is Girisim Sermayesi de Ozellestirme Idaresi Baskanligi'min giindeminde olan

sirketler ile ilgilenmektedir. Bir girisim sermayesi sirketinden neler beklenebilir,

Ornegin iilkemizde faaliyet gosteren is Girisim Sermayesinin uyguladigi yontem'?’
yatirim yapilan firmanin yonetim kurulunda temsil edilecek ve alinan bazi énemli kararlar
takip ve kontrol edecektir. Ancak, s6z konusu firmanmn giinliik yonetiminde aktif bir rol
iistlenmeyecektir. Yatirim karar1 kesinlestiginde, Is Girisim Sermayesi, baz1 operasyonel ve
stratejik kararlar iizerinde imtiyaz hakkini haiz azinlik hisselerine sahip olmayi tercih edecek

ve nadiren bir firmanin ¢ogunluk hisselerine sahip olmay1 isteyecektir.
Ne kadar yatirim yapilir,

Yatirim miktar1 1 ila 6 milyon USD arasinda degisebilir. Yatirim yapilacak sirketin
finansman ihtiyaci Is Girisim Sermayesi'nin yatirabilecegi miktarin iizerinde ise ortak

yatirimcilar bulunarak projeye yatirim yapilabilmektedir.

Yukarida aciklanilmaya calisildigi iizere her risk sermayesi sirketinin yatirima
yaklasimi, sirketi degerlemesi, risk analizi ve karlilik beklentisi farkli olabilmektedir. Ancak
her seyden Once finansal destege ihtiyac duyan firmalarin yapmasi gereken; firmanin
durumunu, ihtiyacin1 ve beklentilerini bildiren is plan1 6zetini risk sermayesi sirketine
gondermektir. Kuruluslarm bu plam degerlendirme siiregleri bile farklilik gdstermektedir. Is
Girisi Sermayesi, kendisine yapilan basvurulart degerlendirirken yatirim igin belli bir
bliyiikligii  dikkate almakta ve bunun iizerindeki ve altindaki  bagvurular
degerlendirmemektedir. Bagvurulan projelerin kiiclik bir kismi degerlemeye alinmakta ve

bunlarinda biiyiik kism1 diger asamalarda elenmektedir.

127 s e .
WWW.1sgirisim.com.tr
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Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB)
yurt icinde genis bir sube ag1 kurmus ve KOBI’lere yonelik olarak hizmet vermektedir. Is
Girisim Sermayesi’nden farkli olarak KOBI’lerin her tiirlii bagvurusunu kabul etmekte ve
Stratejik Yol Haritast adi verilen bir sistemle firmalardan is planlarini istemektedir. Bu
planlarda firmalarin 3 senelik hedefleri, beklentileri ve fon ihtiyaglar1 belirtilmektedir. Bu
planlar KOSGEB Miidiirliikleri tarafindan incelenmekte ve gerekli goriilen degisiklikler
yapilarak firmaya bilgi verilmektedir. Iki taraf arasinda varilan uzlasma sonucunda
calismalara hemen baslayabilmektedirler. Asagida Is Girisim Sermayesi’nin is planinda
belirtilmesini istegi unsurlar bulunmaktadir.

Is Planinin Ozeti,

Is planinin dzeti kisa olmali ve hazirlanan demeg iki sayfay1 asmamalidir. Bu alan icinde

biitiin is planinin 6zeti yer almalidir. Is planimizin temel unsurlar1 sunlar olmalidir:

1. isin Genel Kavram: Isin kendisi, iiriinler ve satilacak pazar aciklanmalidir. Tam olarak ne
satilacak, kime satilacak, kimlerle rekabet edilecek gibi konularda bilgi verilmelidir. Ayrica

firmay1 rekabette farkli kilan 6zel rekabet giicli de tanimlanmalidir.

2. Finansal Ozellikler: Onemli finansal noktalar1, rnegin satis hedefleri, kar1, nakit akis1 ve

yatirimin geri doniisiinii 6ne ¢ikarilmalidir.

3. Finansal Gereksinimler: Tam olarak isi baslatip ve biiylitmek i¢in ne kadar sermaye

gerektigi ifade edilmelidir. Bu sermayenin nasil kullanilacag: agiklanmalidir

4. Nihai Durum: Sirketin gilincel durumu ve bununla ilgili 6nemli bilgiler saglanmalidir

(kurulus tarihi, sahipler, ¢alisanlar, vs.). Yonetim kurulunun kisa 6zgeg¢misleri eklenmelidir.

5. Pazar ve Rekabet: Sektoriin Tirkiye’deki ve uluslararasi arenadaki durumunu, pazarin
biiyiikliigiinii, rekabet i¢inde olunan kurumlar1 agiklamak gerekir. Rekabet giicii ile ilgili

olumlu ve olumsuz yonler agiklanmalidir.

6. Biliyiik Basarilar: Sirketin basarisi i¢gin biiylik 6nem tasiyan gelismeler aciklanmalidir. Bu
tiir gelismeler; patentler, ilk denemeler, konum avantaji, her tiirlii tirlinlin gelismesi i¢in ¢ok

Onem tasiyan siparisler ya da yapilan bir deneme pazarlamasinin sonuglarini kapsamalidir.
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6.1.3. Direkt ve Dolayh Devlet Destegi
Tiurkiye’de risk sermayesinin gelismesi i¢in saglanabilecek devlet destegi; mali
tesvikler, dogrudan kaynak temini ve dolayli devlet destegi olmak iizere {i¢ baslikta

Ozetlenebilir.

Mali tesvikleri; vergi tesvikleri, kredi garantisi ve yatirim garantisi olarak ii¢ boliimde

toplayabiliriz.'**

Risk sermayesi sirketleri ve yatinm ortakliklarina yatirim yapan kisi ve kuruluslara
vergi tesvigi saglanmalidir. Sirketlere baglh risk sermayesi sirketlerinin zararlarinin, ana
sirketin gelirinden diisiiriilmesi imkan1 getirilebilir. Risk sermayesi sirketleri ve yatirim
ortakliklar1, katma deger vergisi ve damga vergisinden muaf tutulabilir. Ayrica, Know-How'?

satisindan elde edilen gelir de, gelir vergisinden muaf tutulmalidir.

Kredi garantisi, risk sermayesi sirketlerine ve yatirim ortakliklarina verilen kredilerin
belli bir oranina garanti saglamak seklinde Ozetlenebilir. Risk sermaye sirketlerinin ticari
bankalardan kredi almalarini kolaylastirmak amaciyla, kurulacak bir garanti fonundan garanti
verilerek riskin paylagilmasi saglanmalidir. Garanti orani kredi miktarinin %75’ini agmamali
ve baslangi¢ asamasinda saglanmalidir. Garanti masrafi olarak %1 civarinda bir oran,

verilecek faiz oranina ilave edilebilir.

Yatirim garantisi, risk sermayesi sirketlerine ve yatirim ortakliklarina yatirim yapanlarin
zararlarinin belli bir miktarinin garanti edilmesi amacini tasimalidir. Bu sirketlere ait alinan
hisse senetlerinin bir kismi (6rnegin %50’si) devlet garantisi altinda oldugu takdirde,

yatirimcilar 6nemli dlgiide tesvik edilmis olacaktir.

Dogrudan kaynak temini ile devlet, risk sermaye sirketlerine ve yatirim ortakliklarina
dogrudan sermaye katkisinda bulunabilir. Bu amacgla, kamu bankalarinin ve bazi kamu
kuruluglarinin  katilimiyla risk sermayesi yatirim ortakliklar1 kurulabilir. Kurulan bu
sitketlerdeki devlet payinin en fazla %49 olmasi ve yonetimin 6zel sektorde olmasi, bu

sirketlerin basarili olmasi i¢in 6nemli etkenlerdir.

128 7aimoglu,s. 305
12 Bir seyi yapabilme bilgisi
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Bu yontemde amag, 6zel sektoriin risk sermayesine ilgi duymasimin saglanmasi
olmalidir. Yapilacak yatirimlarda baslangic asamasindaki sirketlerin desteklenmesi de risk

sermayesi mantiginin yerlestirilmesi i¢in uygun olacaktir.

Kaynak temini, uzun vadeli ve diisiik faizli kredi verme seklinde de uygulanabilir. Bu
kredi risk sermaye sirketleri ve yatirim ortakliklarina saglanmalidir. Bu kredilerden kiiclik
sirketler de faydalandirilmalidir. Girisim sirketlerinin daha ileri asamalarda da ek kaynaga

ihtiyac duyacaklar1 dikkate alinmali ve kaynak temininde siireklilik saglanmalidir.

Risk sermaye sirketleri ve yatirim ortakliklari, kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler
icin saglanan tesvikler paralelinde tesvik edilmelidir. Ayrica, teknoloji igerikli yatirim
projelerinin objektif olarak degerlendirilmesi amaciyla TUBITAK ve KOSGEB’in de

aralarinda bulundugu devlet kuruluslar: tarafindan bir degerlendirme kurulu olusturulabilir.

Dolayli devlet destegi ile yapilacak cesitli yasal diizenlemeler diisiiniilebilir. Risk
sermayesi sirketleri ve yatirim ortaklarinin yatirnm yapmasi i¢in gerekli uygun ekonomik,
kurumsal ve yasal ortami hazirlamak; emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi kuruluslarin
risk sermayesi sirketleri ve yatirim ortakliklarina yatirim yapmalarini saglayacak
diizenlemeler yapmak, devletin dolayli olarak saglayabilecegi desteklerdendir. Risk sermayesi
yatirnm ortakliklarina sadece hisse senedine yatirnrm yapmalari konusunda kisitlama
getirilmesi ve risk sermayesi yatirim ortakliklarinin halka arzlarinda siire bakimindan kolaylik

getirilmesi bu ¢ercevede yapilabilecek diizenlemelerdir.

6.2. Yatinnm Asamalarima Gore Tiirkiye’de Risk Sermayesinin Uygulanabilirliginin
Degerlendirilmesi
Kalkinmakta olan bir iilke olarak Tiirkiye i¢in risk sermayesi mekanizmasi gereklidir.
Ancak bu gereklilik risk sermayesinin hangi asamasinda kendine gelisme zemini bulacak
bunun tespiti gerekmektedir. Bu amacgla bu bdliimde, risk sermaye asamalarina gore
yapilabilirlik imkanlar1 degerlendirilecektir.
Bilindigi gibi risk sermaye yatirim asamalari;'>°

e (Cekirdek Sermaye = Seed Capital

e Baslangi¢c Sermayesi = Start-up Capital

130 Tuncel, .55
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e Erken Asama Finansmani = Early Stage Developments
¢ Gelisme — Biiyiime = Later Stage Development — Expention

e Sirket Iktisab1 = Management Buy-outs

6.2.1. Cekirdek Sermaye Acisindan Risk Sermayesi Degerlendirmesi
Daha o6nce de vermis oldugum ¢ekirdek sermaye taniminda asagidaki bilgilere yer
verilmistir. Cekirdek sermaye; bir sirket i¢in ¢cok erken bir agsamada tahsis edilen sermayedir.
Tahsis sebebi muhtemelen:'*!
- Yaratici bir diisiincenin 6n hatlarini olusturmak,
- Uriin i¢in piyasada siurh bir arastirma yapmak,

- Isletme plan1 yazmak-ydnetim ekibini olusturmak

Ancak bu tilir sermayenin tahsisi i¢in risk sermayedarin1 ikna edebilecek nitelikte ticari
veya teknik bir tesebbiis fikrinin olmasi sarttir. Bu amaca yonelik tahsis edilecek cekirdek
sermaye miktar1 genellikle $10.000 - $100.000 arasinda degisir ve tiim yatirimda en yiiksek
riski olusturur. Geri dontis siiresi 7-10 yil arasindadir. Bu nedenlerle, yani ¢ok yiiksek risk ve
cok uzun bir zaman kesiti faktorlerini tasimasi nedeniyle getirisi sirket basariya ulastigi
takdirde digerlerine nispeten ¢ok yiiksektir. Bu bilgiler 1s181inda Tiirkiye’de ilk temel sorun

fikrin bulunmasi, ikincisi ise fikre yatirim yapacak yatirimcinin bulunmasidir.

6.2.1.1. Fikrin Bulunmasi
Amator girisimlerin disinda, Tiirkiye’de yeni bir icadi tesvik eden, koruyan, saklayan ve

iiretime doniistiiren resmi bir organizasyon yoktur.

Bu boslugu amatorce doldurmaya calisan, Ankara’da kurulu bir ‘Mucitler Dernegi’
vardir. Ancak bu dernek finans kaynaklarindan mahrum oldugu i¢in, iliyelerince ortaya konan
yeni buluslar1 liretime dontistirememektedir. Burada kastedilen elbette seri iiretim degildir.
Ciinkii seri tiretim;'*

- Yapilabilirlik raporu,
- Risk sermayedari (finansman),

- Ekipman gerektirir.

B! Tuncel, s.57
132 Tuncel, .58
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Adi gecen dernegin, ne proje hazirlama boliimii, ne finansoér bulma imkani ne de

kendisine sunulan fikir asamasindaki her bir tasarim i¢in ekipmani vardir.

Bu nedenle dernek, yeni icatlar konusunda fikir bilgi bankasi olmaktan oteye
gidememektedir. Bunun yani sira, iilkemizde yeni bir bulus, faydali bir model yada bir
tasarim sahibi, sayet kendini finanse edebilecek durumdaysa fikri, bulusu yada tasarimi,

kopya yada taklide kars1 korumak amaciyla tescil ettirebilir.

Bir bulusun patent ile korunabilmesi i¢in tasimasi gereken nitelikler:'*?
- Yenilik: Teknigin bilinen durumuna dahil olmayan bulus yenidir. Teknigin bilinen durumu,
patent basvurusu yapildig1 tarihten Once, bulus konusunda diinyanin herhangi bir yerinde
toplumca erisilebilir yazili veya sozlii tanitim, kullanim veya bir baska yolla agiklanan

bilgilerden olusur.

- Teknigin bilinen durumunun asilmasi: Bulus, ilgili oldugu teknik alandaki bir uzman
tarafindan, teknigin bilinen durumundan asikar bir sekilde ¢ikarilamayan bir faaliyet sonucu

gerceklesmis ise, teknigin bilinen durumunun asildig1 kabul edilir.

- Sanayiye uygulanabilir olma: Bulus, tarim dahil sanayinin herhangi bir dalinda iiretilebilir

veya kullanilabilir nitelikte ise, sanayiye uygulanabilir oldugu kabul edilir.

Konusu kamu diizenine veya genel ahlaka aykiri olan buluslar ile bitki ve hayvan tiirleri
veya Onemli Olgiide biyolojik esaslara dayanan bitki veya hayvan yetistirilmesi usulleri
patentle korunamayacak buluslardir. Bir patent hakki sahibi, bulusun yeri, teknoloji alan1 ve
tirtinlerin ithal veya yerli iiretim olup olmadig1 konusunda herhangi bir ayirim yapmaksizin

patent hakkindan yararlanabilmektedir.

Bir bulusun faydali model belgesi altinda korunabilmesi icin de;
- Yenilik

- Sanayiye uyarlanabilir olma 6zellikleri aranmaktadir.

133 patent/Faydali Model Belgesi Bagvuru Kilavuzu, Tiirk Patent Enstitiisii, Ocak 1996, 5.2-5
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Ayni bulus konusu i¢in birbirinden bagimsiz patent ya da faydali model belgesi

verilmemektedir.

6.2.1.2. Kaynagin Bulunmasi
Tiirkiye aslinda kaynak kithiginda olan bir iilke degildir. Ancak kaynaklar, mevcut
ekonomi politikalar1 ¢er¢evesinde kisa vadeye yonlendirilmistir. Burada amag sadece ranttir.
Oysa orta veya uzun vadeye yayilan bir yatirirmda rant daha sonra gelen bir agamadir. Boylesi
bir yatirnmla saglanan en 6nemli olgu yatirimin istthdam yaratma yoniindeki sosyal fayda

olgusudur.

Bu olgu g6z 6niinde bulundurulur ve tesvik edilirse ¢ekirdek yatirim asamasinda kaynak
bulabilme imkanlar1 artacaktir. Ulkede bir fikri, yeni bulusu ya da faydali modeli
destekleyebilecek potansiyel kaynaklar;'**

- Teolojik nedenlerle ranttan uzak duran sermaye sahibi gercek kisiler,

- Kurumsal yatirimcilar,

- Ticari isletmede bulunma hakki kendilerine verilmis olan dernekler, vakiflar,
- Mabhalli kalkinmaya destek verebilecek mahalli idareler,

- Ozel finans kurumlart,

- 11 ve ilge 6zel idareleri,

- Teknik tiniversiteler,

- Patent enstitiisii olarak sayilabilir.

Bu sayilanlar arasindaki tiizel kisiler kanunlarla diizenlenen doner sermaye teskilatina

veya bagis ve yardim seklinde nakit girdi saglamaya hali hazirda yetkili kilnmislardir.

Sayet tabi olduklar1 kanunlarda ya da yonetmeliklerde gerekli degisiklikler yapilirsa
cekirdek sermayenin gelistirilerek baglangi¢ sermayesine doniistiiriilebilmesi hem hizlanacak

hem kolaylasacaktir.

134 Tuncel, .60
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6.2.2. Baslangi¢c Sermayesi ve Diger Asamalar A¢isindan Risk Sermayesi
Degerlendirmesi
Baslangi¢ asamasinda yatirilan sermaye miktari genellikle $100.000 - $10.000.000
arasinda degismektedir. Uriin gelistirilmis ve ydnetim ekibi olusturulmustur. Muhtemelen bir
takim piyasa bilgilerine ihtiyag vardir. Risk hala yiiksektir ve yatirim siiresi 5-10 yil arasinda

degismektedir.

Biiylime Asamasi,

Kiiciik bir isletmenin gelisimini fonlamak maksadiyla tahsis edilen sermayedir. Bu
asamada fona ihtiya¢ duyan sirketler genellikle bankaya giivence sunabilme yetenegine
erismemis ve bu nedenle bor¢lanamayan sirketlerdir. Risk, daha dnceki sermaye yatirimlarina
nazaran, sirketin kurulmus, yonetimin belirlenmis, iirliniin kabul gérmiis olmasindan dolay1

daha azdir.

Yatirim miktar1 genellikle $500.000 - $2.000.000 arasinda degismektedir. Yatirim siiresi

4-7 arasinda degisir.

Genisleme Asamasi,

Daha olgun, daha gelismis hatta son birka¢ yillik faaliyetinde kar elde etmis, ancak
baska bir yerde ikinci bir fabrika acarak veya iilke sinirlar1 diginda pazarlama orgiitii kurarak
biliylimeyi amacladiklari i¢in fona ihtiyag¢ hisseden firmalara tahsis edilen sermayedir. 2-5 yil

arast bir dénem i¢in $1.000.000 - $5.000.000 aras1 sermaye yatirimina gidilir.

Yonetimin Satin Almasi,
Mevcut, genellikle karli bir sirketin yonetimini degistirmek amaciyla tahsis edilen
sermayedir. Bu yontemle, isi ¢ok iyi bilen ancak finansal giicii olmayan girisimcilere destek

verilir.

Bu yontemle, yonetim ve isletme sorunlart bulunan bir isletmenin, sermayesine
katilmadan yonetimi devralmak suretiyle sorunlari ¢6zmeye ve biiyliimeyi saglamaya yardim
edilir. Risk diisiik, siire olduk¢a kisadir. Sermaye miktar1 ¢ok genistir. 2-3 yillik bir siire i¢in
ortalama $10.000.000 - $50.000.000 aras1 sermaye tahsisi yapilmakla birlikte {ist sermaye

sinirt yoktur.
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Bu asamalarin en dnemli ihtiyaci, daha biiylik hacimli yatirimda bulunacak yatirimcinin
teminidir. Clinkili iirtin deneme ve On gelisme asamasinda kendini ispatlamistir. Yapilmasi
gereken seri liretime gecmek ve pazarlama aginin teskil edilmesini saglamaktir, yani daha da

biiytimektir.

Dolayisiyla, temel sorun fon destegi yada fon bulunmasi sorunudur. Bu sorun ancak iki
sekilde ¢oziilebilir:
Birinci ¢6ziim; Fon destegi yani teminat bulunmasi,

fkinci ¢6ziim; Dogrudan Yatirime1 yani fon bulunmasidir.

Birinci Cozlim,;

1) Teminat; menkul — gayrimenkul ya da kefalet sekillerinde olabilir. Ancak nitelik ve
nicelik acisindan yeterli ya da yliksek kredibiliteli bir tiizel kisilik tarafindan sunulmalidir. Bu
tiizel kisilik yukarda bahsedildigi gibi Ozel idare seklinde bir tiizel kisilik olabilecegi
gibi salt kefalet mekanizmasina yonelik kurulmus ‘Kredi Garanti Fonu’ gibi bir tiizel kisilikte
olabilir. Bu nedenle incelenen asamanin Tiirkiye’de uygulanabilirligini tespit i¢in iki unsurun
incelenmesi gerekmektedir. Bunlar:

- Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler,

- Kredi Garanti Fonu.

6.2.2.1. Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeler
Kiiciik ve orta oOlcekli isletmeler, bulunduklar1 iilke ekonomisine kazandirdiklari
dinamizm ile o iilke ekonomisinin canliliginin temel Ol¢lim kriterleridirler. Cilinkii bu
isletmeler;'*
- Biiyiik isletmelerin iirettigi es kaliteli mal veya hizmeti {ireterek o isletmeleri rekabete
zorlarlar,
- Biiyiik isletmelerin iiretim asamasinda ihtiyag¢ hissettikleri ham madde, ara madde ve
mamul madde gibi girdileri iireterek bu isletmelerin gelisimine yardimci olurlar,
- Yukarida bahsedilen fonksiyonlari ile ekonomik dinamizm, istihdam, ulusal kalkinmaya

hizmet gorevlerini yerine getirirler.

135 Tuncel, .63
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Ancak birgok iilkede oldugu gibi, ililkemizde de finansal sistemin sagladigi kredi
imkanlarindan en az faydalanan, kiiciik ve orta ol¢ekli isletmelerdir. Ciinkii, kendilerini
destekleyecek  politikalar  gelistirilmemis ve destek kurumlar1 tam manasiyla
olusturulamamistir. Buradaki en onemli ihtiya¢ bir ‘garanti’ kurulusudur. Bu kurulusun

diinyadaki 6rnegi ‘kredi garanti fonu’ seklindedir.

6.2.2.2. Kredi Garanti Fonu
Kredi garanti fonu, 2. Diinya Savasindan sonra Almanya’da uygulanan devlet destekli
bir kalkinma modeli sistemidir. Almanya’da, her eyalette bir, baz1 eyaletlerde ise sektor

bazinda ihtisaslasmis birden fazla Kefalet kurulusu faaliyet gt')stermektedir.13 6

Teminatlar1 bankalarca yeterli bulunmayan proje sahiplerinin yoneldigi bu kuruluslar,
uygun bulduklar1 projeleri %80 oraninda desteklerler. Kurulusun destekledigi projelerde

onemli olan; projenin kendini hesaplanan siirede amorti edebilmesi yani 6deyebilmesidir.

Kredi Garanti Fonu projenin dogrulugunu ve yapilabilirligini kredilendirilmektedir.
Kurulus tarafindan bankalarin istedigi tiirde teminat talep edilmemektedir. Ancak hayat
sigortalar1 bu kuruluglar tarafindan benimsenen en 6nemli kredi teminat enstriimant olma
0zelligini korumaktadir. Hem vefat riskini tasiyan ve hem de birikimli olan bu enstriimanda,

borca kefil olan kurulus policede ‘dain ve miirtehin’ 137

sifatiyla yer almaktadir.

Borcun bankalara 6denmemesi durumunda, kredi veren banka %20 alacagini proje
sahibinin teminatlarini, %80 alacagim1 Kredi Garanti kurulunun teminatlarini nakde
doniistiirerek tahsil etmektedir. Kredi garanti fonu da alacagin1 %70 oraninda kendine bir nevi
kars1 garanti veren devlete riicu ederek tahsil etmekte %10 tutarindaki boliimii de kendi

kaynaklarindan yada rehin alacaklis1 oldugu hayat sigorta poligesinden karsilamaktadir.

Almanya’da bu sistemin isleyisinde, itibar edilen, kredi garanti fonunun bankalarda
tuttugu nakdi varligidir. Kredi veren banka, bu nakdi varligin belirli oraninda risk alarak kredi
vermektedir. Sistemde bu kuruluslarca tstlenilen temel islev, kredi alanin miikellefiyetlerini

yerine getirmeyi taahhiit etmektedir. Miisterilerine sunduklar1 kendi 6deme kabiliyetleridir.

136 Tuncel, .65
7 Borg 6deninceye kadar malin kullanim hakki kredi alana, miilkiyeti ise kredi verene aittir.
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6.2.2.3. Kredi Garanti Fonunun Tiirkiye’de Uygulanmasi
Tiurkiye’de kredi garanti fonu, basta Almanya tecriibesi olmak tiizere diinyadaki
uygulamalar ve iilke gergekleri gbz 6niinde bulundurularak; iyi bir gelisme potansiyeli ve
uygun bir yatirim projesi oldugu halde, bankalarin istedigi yeterli teminat1 gosteremedigi i¢in
kredi temin edemeyen kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelere kredi imkani saglamak amaci

ile kurulmustur.

Tiirkiye’de sistemin uygulamasimi yapacak olan Kredi Garanti Fonu Isletme ve
Arastirma Ticaret AS., Almanya Hiikiimeti ile T.C. Hiikiimeti arasinda imzalanan Teknik
igbirligi anlagmasi ¢ergevesinde, iki iilke arasinda mektup aligverisi yoluyla akdedilen ve
14.07.1993 tarih, 21637 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren ‘Kiigiik ve Orta
Olgekli Isletmeler I¢in Bir Kredi Garanti Fonu Kurulmasima Yardim® konulu proje anlagmasi

geregince kurulmustur.'*®

Ortaklar arasinda; TOBB, Halkbank ve KOSGEB’in de bulundugu Kredi Garanti Fonu

Isletme ve Arastirma Ticaret A.S. nin garanti sartlar asagidaki gibidir.13 ?

- KGF bir ila yiiz is¢i ¢alistiran kiigiik ve orta olgekli isletmelere garanti/kefalet verebilir.

- Birinci maddede anilan kii¢lik ve orta 6l¢ekli isletmeler; TOBB (Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi) ya da TESK’e (Tiirkiye Esnaf ve Sanatkarlar Konfederasyonu) bagli bir odaya kayith
olacak, TOSYOV (Tiirkiye Orta Olgekli Isletmeler, Serbest Meslek Mensuplar1 ve
Yoneticileri Vakfi) veya MEKSA (Mesleki Egitim ve Kiigiik Sanayiyi Destekleme Vakfi) ile

iliski i¢inde bulunacaktir.

- Alinan kredinin %80’ine verilen garanti/kefalet azami garanti limiti olup, kredinin her

sathasindaki borg bakiyesi %80 ile sinirlidir.

- KGF azami 5 yila kadar vadeli kredilere garanti/kefalet verecektir. Bu vade yatirim

kredilerinde 8 yila kadar ¢ikabilmektedir.

1% Resmi Gazete, 14.07.1993, say1 21637
19 Vergi Diinyas1, Say1 168, Agustos 1995
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- KGF, garanti/kefalet verdigi isletmelerin, muhasebe defterlerini ve diger ilgili belgelerini

diledigi anda gorebilecek, igyerinde incelemelerde bulunabilecektir.

- KGF, kredi talebinden kredinin geri 6denmesine kadar, teknik konularda ve isletme
yonetimine iliskin olarak miisteriye verecegi aktif danigmanlik hizmeti ¢ergevesinde,

gerekirse isletme yonetiminde gorev alabilecektir.

- KGF’nun garanti/kefalet verebilmesi i¢in, isletmelerin herhangi bir bankaya kredi
miiracaatinda bulunmus olmasi1 ve bu talebin de kredilendirilebilir oldugunun banka
tarafindan teyit edilmis olmasi gerekmektedir. Banka bu yazili teyidini, yaptig1 inceleme

raporlar1 (mali analiz, fizibilite, piyasa istihbarati) ile birlikte KGF’na gonderecektir.

- KGF bankanin gondermis oldugu inceleme raporlarindan yararlanacaktir. Ancak kendisi de
mali analiz, istihbarat ve gerektiginde fizibilite raporu hazirlayarak; krediye, garanti/kefalet

verilip verilmemesi konusunda ilgili organlarindan karar ¢ikaracaktir.

- KGF vermis oldugu garantilerden, garanti bakiyesi lizerinden %4 tutarinda yillik komisyon

alacaktir.

- Talep sahibi isletme, kendisi ile ilgili bilgi ve belgelerin bankalardan alinabilmesi ve
bankalar nezdinde her tiirlii hesaplarindan komisyon, diger iicret ve masraflarin alinabilmesi

icin, KGF’nca hazirlanan izin belgesini imzalayacaktir.

Yukarida agiklandig1 iizere, Tiirkiye’de gelisme ihtiyaci i¢inde olan kiigiik ve orta
biiytikliikteki isletmelere kefalet vermek suretiyle fon saglanmasina aracilik edebilecek
mekanizmalar mevcuttur. Yapilmasi gereken bu mekanizmalarin varligini ihtiyag sahiplerine

1yl duyurup anlatmak ve onlarin bu mekanizmadan faydalanmasini saglamaktir.

Ikinci Coziim,
Dogrudan yatirimcei yani fon bulunmasi; fon kaynagi, bireysel yatirimeilarin yani sira,
gelismis para piyasasi igerisinden aranmak durumundadir. Bu piyasa igerisinde yatirimci

olabilecek dort farkli yapilanma s6z konusudur.
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1- Kurumsal yatirimeilar,
2- Bankalar,
3- Ogzel finans kurumlari,

4- Esnaf kefalet ve kredi kooperatifleri.

Para ve sermaye piyasalarinin kisa vadeli islemde bulunmay1 gerektirir durumda olmasi
ve bankalar ile kurumsal yatirimcilarin bazi zorunlu nedenlerle bu piyasaya yonelmesi

bankalar ve kurumsal yatirimcilari, bu asamada bu ¢alismanin kapsami digina itmektedir.

6.3. Tiirkiye’de Risk Sermayesi Uygulamasinda Karsilasilan Sorunlar

- Risk Sermayesi Uygulamasina Gegmedeki Cekingenlik: Bu sorunu anlatirken altin1 ¢izmek
istedigimiz konu oOzellikle finans kuruluslarimin ve bankalarin risk sermayesine karsi
duyduklart ¢ekingenliktir. Risk sermayesi yatirimina iligkin tebligin ¢iktigi 1993 tarihinden
beri devlet bankalarinin bile faaliyete gegmekte ¢ok agir davranmalar1 ve hala bir uygulamaya
gecmemis olmalar bir gercektir. Bunun yani sira risk sermayesi yatirnm ortakliklari i¢in esas
sOzlesmesini onaylatmis 6zel bankalar bile risk sermayesi faaliyetine baslamamistir. Bunun
sebebi kanimca risk sermayesi yatirimina ayirabilecek sermaye bulunmamasi ve risk

. 141
sermayesi konusunda uzman profesyonel kadrolarin fazla olmamasidir.'*

- Ekonomik Konjonktiirden Kaynaklanan Sorunlar: Ekonomide istikrar eksikligi, %156’ya
varan yiiksek enflasyon, doviz kurlarinda 1994’te goriilen biiyiik artis ve bunun tekrarlanmasi
korkusu (5 Nisan krizi), secim beklentisi ve dolayisiyla se¢im ekonomisi beklentisi. Biitiin
bunlarin yatirimcilarda normal yatirimlara girme hevesini bile azalttigini diisiiniirsek; adi
listlindeki riski yiiksek bir yatinm olan risk sermayesi yatirimlarinin uygulamaya
gecmemesine sasmamak gerekir. Bu kriz ve istikrarsizlik ara ara 2000’li yillarda da devam
etmis, son zamanlarda ekonomide yasanan diizelmeye ragmen bu sektorde tam anlamiyla bir

canlilik gézlenememistir.

- Tiirk Ozel Sektoriiniin Uzun Vadeli Yatirrmi Goze Alamamasi: Risk sermayesi yatirrminin
kimi zaman 5-7 hatta 10 yillik bir yatirim siirecini gerektirmesi 6zel sektoriin bu yatirima

girmesine engel olmaktadir.

10 Sarmaslan, s.17
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- IFC’den (International Finance Corporation) Tiirk Risk Sermayesi Sektoriine Yeterince
Yardim Gelmemesi: IFC’nin Tiirkiye’ye yeterince fon akisi saglamamasinin nedeni, mali
yardim almay saglayacak ciddiyette projelerin bulunamamasidir; hem nitelik, hem de nicelik
yoniinden IFC’nin tatmin edilememesi, projelerin gergek¢i bulunmamasidir. Bir baska
deyisle, girisimcilerin proje asamasindaki yatirimlarinin olmamasi, patent {iretiminin
olmamast ya da bulug sahiplerine sermaye veren olmamast IFC’nin yardiminm

engellemektedir.

- Yatinmlarin Siniflandirtlmast  Sorunu: Bir yatirimin risk sermayesi yatirimi olup
olmadigmin agik ve net bir sekilde belirlenmesi gerekir. Aksi halde, vergi avantajlarindan
yararlanmak isteyenler bundan haksiz yere yararlanabilirler. Ayrica ger¢ek risk sermayesi

yatirimina gidecek fonlari tiiketebilirler.

- Risk Sermayesi Yatirimimda Onceliklerin Belirlenmesi: Devletin risk sermayesine ayirdigi
fonlarin dagitimi nasil olacaktir? Oncelikle teknoloji gelistirmede mi olacak? Yoksa
yatirimlar olduk¢ca esnek olup kimi zaman ileri teknoloji igcermeyen yatirimlarda
desteklenecek mi? Bu baglamda, spesifik bir uygulama yapmak isteyen hizmet sektdriinden
bir firma (Ornegin tekstil sektdrii techizatinda uzmanlasan bir leasing firmasi) ihtiyag
duydugu fonlara kavusacak midir? Diinya’daki uygulamalarda goriildiigl gibi, Tiirkiye’de de
bilgisayar veya elektronik gibi Oncelikli bir sektoér olacak mi sorusuna cevap bulunmasi

gerekmektedir.

- Devletin Girecegi Risk Sermayesi Yatirimlarimin Sirket Kurtarma Sekline Doniigsmesi
Olasilig1: Bu olasiligin gergeklesmesi, gergek risk sermayesi yatirimlarina zarar verecek, ileri

teknoloji ve yenilik iceren projelere gidecek fonlar yanlis yerlere gidecektir.

- Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Ek Finansman Bulma Sorunlari: Kurulmus ve
kurulacak olan risk sermayesi yatirim ortaklarinin fon ihtiyacinin artmasi durumunda sermaye
ihtiyacin1 hangi devlet kuruluslarindan veya hangi 6zel kuruluglardan karsilayacagi sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Bir bagka deyisle, risk sermayesi yatirim ortakliklarina devletten ve 6zel
sektorden kimlerin ne oranlarda ortak olup olmayacagmin bilinmemesi sorunu karsimiza

cikmaktadir.
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- Risk Sermayesi Yatiriminin Yonetim Yaklasimindaki Zorluklar: Bildiginiz gibi risk
sermayesi yatirim ortakligi girisim sirketinin yonetimine katilmak gibi bir niyet tasirsa
(hands-on) bu konuda girisimci sirketle aralarinda yonetim kurulunda bazi sorunlar ¢ikabilir.
Bunun yam sira hukuki problemlerde olugabilir. Diger taraftan, risk sermayesi yatirim
ortakliginin basarisi yapacagi yatirimin performansina bagli oldugu i¢in yonetime katilmakta
israr  edebilir. Risk sermayesi yatinm ortakliginin yonetime katilmadigi (hands-off)
yaklagimda ise bu kez risk sermayesi yatirim ortakligi ek finansman ihtiyaci oldugunda bunu
ikinci plana iterek, yonetime katildig1 girisimci sirketlerin ek finansman ihtiyaglarina agirlik

verebilir.

- Uluslararas1 Risk Sermayesinin Tiirkiye’ye Cekilmesi Igin Yeterli Nitelikte ve Sayida
Profesyonel Danismanlik Firmasimin Bulunmamasi: Ulkemizde az sayida uzman danismanlik
firmasinin bulunmasi ve bu firmalarin risk sermayesi yatirimi i¢in, tam olarak hazirlikli
olmamasi ve gerekli baglantilar1 kurmamalar1 sonucunda yabanci risk sermayedarlari
iilkemize gelip yatinm yapmak i¢in ¢ekingen davranmaktadir. Ayrica yatirim bekleyen
sektorler i¢in gerekli verilerin ve analizlerin tam ve dogru saptanip saptanmadigi ve daha dnce

de bahsettigimiz gibi yatirim projelerinin yeterince cazip olup olmamasi sorunu vardir.

- Girisimci Sirketlerin Kontroliine Iliskin Kaygilar1: Girisimci sirketler 6z sermaye finansmani
elde ederken sirketlerinin kontroliinii kaybedecek kadar fazla bir pay istenecegine dair
kaygilar tagiyabilirler. Risk sermayesi yatirim ortakliginin elde edecegi hisseler ne girisimci

sirketi korkutmali ne de risk sermayesi yatirim ortakliginin karini azaltmalidir.

- Devletin Bazi Ilave Destek Programlarim1 Hazirlamamasi: Bati iilkelerinde orneklerine
rastladigimiz gibi devletin bazi ilave destek programlarimi hazirlamas: gerekmektedir.
Fizibilite ¢alismalar1 i¢in bir devlet destegi yoktur. Fizibilite giderleri i¢in devlet bir fon
kurabilir. Ileri teknoloji yatirimlarma ait spesifik devlet garantilerine rastlanmamaktadir.

Arastirma gelistirme faaliyetine 6nem veren kuruluslara yeterince destek olunmamaktadir.

- Risk sermayesi ve KOBI’lere destek veren kuruluslar arasindaki koordinasyon yeterince

giiclii degildir.
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- Baslangi¢ Yatirimlari Finansmanindan Kaginilmasi: Su anda bdyle bir sorun olmamakla
birlikte risk sermayesi yayildigi zaman sermayedarlarmin yiiksek riskten yani erken asama

yatirimlarindan kacarak daha ¢ok ileri asama yatirimlarina yonelmesi olasiligi vardir.

- Tiirkiye’de Bilgisayar/Elektronik Sektdrlerinin Yeni Gelismeye Baslamasi: Ulkemizde,
yeniligin bayragini tasiyan bu sektorlerin yeni yeni gelismeye baslamasi en azindan bu
alanlara yatirnm yapmaya alismis yabanci risk sermayedarlarinin kararsizliga diismesine sebep

olabilir.

- Biiyiik Holdinglere Bagli Sirketlerin Yiiksek Teknolojiyi Kolaylikla Elde Etmesi:
Tiirkiye’de biiyiik holdinglere bagli bir ¢ok sirketin yabanci ortaklarla ortak risk sermayesi
yatirimlart yapmasi ve boylece yiiksek teknolojiyi elde etmesi risk sermayesi yatiriminin
onemini azaltmaktadir. Boylece bu holdinglere bagl sirketler hem AR-GE masraflarindan
kurtulmakta hem de yeniliklere kolaylikla ulasmaktadir. Bu fenomen ayrica diger KOBI’lerin

global rekabet sanslarin1 da azaltmaktadir.

- Tiirkiye’de Yatirim Bankaciligi’nin Gelismekte Olmasi: Yatirim bankaciligi (Investment
Banking) kavram olarak bile yeni yeni yerlesmektedir. Yatirim bankaciliginin gelismesi risk

sermayesi sektoriinii gliclendirecektir.

- Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi Ana So6zlesmesinde Bulunmasi Muhtemel Yatirim
Limitasyonlarinin Yatirimin Cekiciligini Azaltmasi: Bir baska deyisle, risk sermayesi yatirim
ortakliginin risk/getiri iliskisi nedeniyle yatirimlarini sinirlamasi séz konusu olabilecektir.
Risk sermayesi yatirim ortakliginin yatirim yapacagi sirketlere yliksek oranda ortak olmamasi

tercih edilerek optimal bir oran tespit edilmelidir.

- Uygun Mevzuatlarin Gelistirilememis Olmasi: Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan risk
sermayesi yatirim ortakliklarina iligkin ilk diizenlemenin yapildigi Temmuz 1993 tarihinden
ve Kasim 1998 yilinda yiiriirliige giren yeni tebligden bugiine kadar mevzuatin piyasa
sartlarina gore cazip olmamasindan dolay1 sadece iki adet risk sermayesi sirketi faaliyete

gecebilmistir.

105



- Vergi Muafiyetinin Saglanmamigs Olmasi: Risk sermayesi yatirim ortakligina iliskin
Kasim1998 yilinda yiiriirliige giren tebligdeki vergisel avantajlara ragmen yeterli ve tesvik
edici vergi muafiyeti saglanamamistir. Risk sermayesi finansman yonteminin gelistigi
ilkelerde vergisel tesviklerin yani sira uzun vadeli diisiik faizli kredi de temin edilirken

iilkemizde bu ortam tam olarak olugmamustir..

- Girisimcilik ve Risk Alma Vasfinin Eksikligi: Amerikan kiiltlirlindeki her seye sifirdan
baslayip gelistirebilme, her tiirlii yenilige agik olabilme olgusu iilkemizde nispeten zayif
kalmaktadir. Girisimcilik vasfi kiiltiirden gelen bir olgu olmasiyla beraber Ogretilebilir ve
gelistirilebilir bir nitelige sahip oldugu halde tilkemizde kaderci bir yaklasim s6z konusudur.
Ulkemizde girisimcilik ve risk alma vasfinin gelistirilmesine yonelik egitimlere yeterince

Onem verilmemektedir.

- Risk Sermayesinin Yeterince Tanitilamamasi: Ozellikle kiigiik ve orta boy isletmeler ile
geng girisimcilere risk sermayesinin o6zellikleri ve kullanimdaki avantajlar1 yeterince

anlatilamamustir.

- Patent, Lisans ve Fikir Miilkiyeti Giivencesinin Olmamasi: Girisimei bir ortamin
olusturulmasinda 6nemli bir yere sahip olan patent, lisans ve fikir miilkiyeti haklarin1 giivence

altina alan hukuk sistemlerinin yerlestirilip uygulamaya gecirilememesi.

- Risk sermayesi sektoriine yeterince gliven duyulmamasi.

6.4. Risk Sermayesinden Tiirkiye I¢cin Beklenen Yararlar
Risk sermayesi finansman modelinin iilkemizde de uygulamaya konulmasindan

beklenebilecek yararlar soyle siralayabiliriz.'*!

1- Sanayilesme ve teknolojik gelisme siirecinde, tasarruflarin toplumun oncii girisimcileri
yonetiminde verimli ve karli yatirim alanlarina kanalize edilmesi beklenen en 6nemli
yararlardan biridir. Risk sermayeciligi araciligi ile {ilkemizde yapilacak yatirimlarin yeni
teknolojilerin iiretimine yonelik olacagr kuskusuz iddia edilemez. Ancak, Bati’daki

uygulamalarda goriildiigii gibi risk sermayesi finansman modeli, tilkelerin teknolojik diizeyine

! Sariaslan, s.14
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bagli olarak fonlari ileri teknoloji yogun olmayan yatirim alanlarina da aktarabilmektedir.
Sonugta bu model araciligi ile gergeklestirilecek yatirimlar iilkemizin sanayilesmesine biiyiik
bir katkida bulunacaktir. Ayrica yeni teknolojilerin iilkemize transfer edilmesine Onciiliik

ederek mevcut teknolojik diizeyimizin yilikselmesinde yardimci olacaktir.

2- Cesitli sorunlara karst hizla gelismekte olan menkul kiymetler borsamizin daha
etkinlesmesi, yayginlasmasi ve derinlesmesi i¢in risk sermayesi finansman modeli énemli bir
destek olacaktir. Bu model araciligiyla finanse edilen kii¢iik ve orta dlgekli isletmelerin hisse
senetlerinin sermaye piyasasina kote edilmesi igin yapilacak diizenlemeler sonucu bu

isletmelerin hisse senetlerinin ikinci piyasaya girisiyle borsa iilke capinda yayginlasacaktir.
$ p1yasaya girigty cap yayginlag

3- Ulkemizde kamu isletmelerinin ozellestirilme calismalari esnasinda bazi sirketlerin
rehabilite edilerek basar1 kazanmasinda ve bu isletmelerin miilkiyetinin genis halk
kesimlerine yayginlastirilmasinda risk sermayesi finansman modeli olduk¢a dnemli bir arag

olabilir.

4- Ulkemizde mevcut finansal sistem iginde finansman sorunlarinin ¢oziimii miimkiin
olmayan ve ekonomimizin bel kemigini olusturan KOBI’lere, piyasa mekanizmas: isleyisi
icinde finansal destek saglamak icin risk sermayesi finansman modeli énemli bir aractir. ISO

2 kiiciik isletmelerin mevcut banka sisteminin

tarafindan yapilan arastirmaya gore
kredilerinden yararlanma olanaklarmin yok denecek kadar az oldugu, hatta ekonomik

konjonktiiriin uygun oldugu dénemlerde bile bu isletmelerin kredi alamadiklar1 gorilmistiir.

6.5. Risk Sermayesini Gelistirmeye Yonelik Oneriler Paketi ve Tiirkiye’ye Ozgiin
Bir Model
6.5.1. Bilimsel AR-GE Faaliyetlerini Destekleyici Tedbirler
Ekonomi sistemimizde devlet kuruluslarindan, 6zel bankalara degin mevcut kuruluslarin
kendilerini RS olgusu karsisinda yenilemeleri gerekmektedir. Liberal ekonomilerde 6zerk ya
da yar1 ozerk kiiclik sanayi yonetimlerinin kurulmasi, ilgili bakanliklarin yeni organlarinin
olusturulmasi ile bu talebe cevap verilmeye calisilmaktadir. Nitekim bunun Tiirkiye’ye

yansimast KOSGEB, Teknoloji Gelistirme Vakfi gibi kuruluslarin olusturulmasi seklinde

2 Atilla, s.21
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goriilmiistir. TUBITAK, KOSGEB gibi kuruluslarin kanunlarinda yazili amaglarm
incelenmesinden goriilmektedir ki bu kuruluslar sanayi, iiniversite, girisimci arasinda
danigmanliktan, teknoparklarin kurulmasina, bilimsel yayinciliktan aktif proje destegine kadar
uzanan genis bir yelpazede faaliyet gostermektedirler. Yapilmasi gereken mevcut kuruluslarin

caligsmalarini desteklemektir.

Tiirkiye’nin RS’ nin bir ayagi olan bilimsel gelisim alanindaki rolii nedir? Tiirk bilim
politikasinin hedefleri DPT tarafindan hazirlanan kalkinma planlarinda konmaktadir. Bu
amagla planlarda AR-GE harcamalarinin, arastirma ve arastirmaci sayisinin artirtlmast vb.
hedefler konmaktadir. Bu g¢ercevede hedeflerin somutlastirilmasi gereginden séz edilebilir.

Ozellikle; '

1. Arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin desteklenmesi ancak somut katkilarla olabilir. Bu
amagla kurumlar ve gelir vergisi kanunlarinda gergek arastirma harcamalarina tegvik ya da
istisna saglayacak diizenlemelere ihtiyac vardir.

2. Ozel sektdr, kamu veya iiniversite baglantili 6zel statiilii kuruluslarm kuracagi AR-GE
amagh kuruluslarca ithal edilecek ara¢ ve gerece giimriik indirimi saglanmalidir.

3. Istisna ya da muafiyet kapsamina alinacak AR-GE konusu harcamalara saglanacak destegin
Tirkiye’nin sanayi Onceliklerine gore belirlenecek bir tesvik sistemi ile paralel olarak
yiriitiilmesi saglanmalidir. Boylece sanayilesmede onceligi belirlenen sektorlere iliskin AR-
GE harcamalar desteklenmis olacaktir.

4. Ozel kuruluslar ya da kamu katkili sanayi birliklerinin kuracaklar1 AR-GE amagl tesislere
uygun kosullarda kredi temin edilmesi saglanmalidir. Bunun i¢in de mevcut tesvik sisteminde
degisiklige gitmek gereklidir.

5. AR-GE kuruluslarina fon biriktirme, ithalat yapma gibi ayricaliklar saglanabilir. Bu amagla
belli devlet kuruluslar1 kaynakli fonlar tahsis edilebilir. Buna Ornek olarak Teknoloji
Gelistirme Fonu verilebilir.'*

6. Ileri teknolojilerin izlenmesi ve incelenmesi amactyla TUBITAK ve teknik {iniversiteler

birbirine iletisim agryla baglanmalidir. TUBITAK, devletin 6ncelik verdigi sektorler basta

3 Tuncel, s.145
' Teknoloji gelistirme vakfi bugiine kadar 28 adet teknoloji projesine 8.2 milyon $ destek vermistir. AR-
GE’ye ayrilan kaynak 17.5 milyon $’dir. Savunma alaninda Savunma Sanayi Miistesarligi, KOBI’ler icin
KOSGEB, bilim projeleri baglamimda DOP-ROG programi, kurulan Tiirkiye Bilimler Akademisi hep fon
kaynakli gelirlerle yiiriitilmektedir. AKBABA, Giilgiin ‘Kalkinma I¢in Cikis Noktasi, Bilim ve Teknoloji’,
Bilim ve Teknik Dergisi, Eyliil, 1994, 5.58,64
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olmak iizere siireli yayinlarla harekete gecirme gorevini iistlenmelidir.

7. Transfer edilen ve iiretilen bilgilerin toplanacagi bir bilgi bankasi kurulmali ve patent ve
lisanslara iligkin veriler bu bankada yer almalidir.

8. Ileri teknolojilerin iiretilmesi ve adaptasyonu konulu bdlgesel merkezlerin o bdlgedeki
iiniversiteler ve sanayi kuruluslari ile irtibatlanmasi saglanmalidir.

9. TUBITAK’da ¢alisan teknoloji alaninda uzman personelin part-time degil full-time
calismasi saglanmalidir.

10. EN kisa zamanda yurtiginde ve yurtdisinda ileri teknoloji alaninda ¢alisan bilim adamlari,
uzmanlar, kuruluslar, 6zellikle Tiirk bilim adamlar1 ve g¢aligmalarini kapsayacak bir envanter
¢ikarilmalidir.

11. TUBITAK ve KOSGEB iginde olusturulacak bir uzman grubunun teknoloji fuar ve
sergilerine katilmalar1 saglanmalidir.

12. Teknolojik gelismenin yogun oldugu iilkelerde teknoloji ateselikleri kurulmali,
milletleraras1 kuruluslarda temsilci bulundurulmali, yurt disindaki Tiirk bilim adamlarinin
egitim amaglari olarak Tiirkiye’ye getirilmeleri saglanmalidir.

13. Yiiksekogretim kurumlarinda arastirma laboratuarlart merkezilestirilmeli, bolgesel
laboratuarlar ve bolgesel teknoloji merkezlerine yonelinmelidir.

14. Teknoloji bazli doktora tezlerine, kurslara, egitsel organizasyonlara tesvik edici parasal ve
onursal ddiillendirme sistemi uygulanmalidir.

15. Biitgeden iiniversitelere ayrilan AR-GE fonlarmin dagitiminda esitlik degil, altyapi
yeterliligi gozetilmelidir.

16. AR-GE harcamalarinin GSMH’deki paymin en azinda %]1’e ¢ikarilmasi
hedeflenmelidir.'*

17. Universitelerdeki arastirmaci kadrolarmin gelirleri iyilestirilmelidir.

18. Tiirkiye capindaki YOK, BILKENT, TUBITAK, KOSGEB dokiimantasyon sistemleri
merkezi bilgi bankasina baglanmalidir.

19. Universite baglantili 6zel kuruluslar ve kamu kuruluslarinda desteklenip yesertilen
projelerin ticari uygulamalar1 lizerine ¢alisacak bir Milli Teknoloji Merkezi kurulmalidir. Bu
merkezin gelistirdigi teknolojiyi desteklemesi i¢in yatirim ortakligi seklinde ticari faaliyet
gosterebilmesi gerekmektedir. Milli Teknoloji merkezi bilimsel destegini TUBITAK vb.
kuruluglardan alabilir. Merkeze gidecek projeleri KOSGEB rasyonel olarak segebilir.

' Halen bu oran %0.5 olup, toplam AR-GE harcamalarmim %67.8’ini yiiksekogretim, %24 iinii kamu ve
Ozel ticari kesim, %38.2 ’sini kamu kesimi gerceklestirmektedir. Harcamalarin %64 {inii kamu, %34 iinii ticari
kesim, %0.4’1inii yurtdis1 organizasyonlar finanse etmektedir.
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20. Tiirkiye’de RS’ne yonelebilecek devlet kaynaklari sinirli oldugundan selektif se¢im
kriterleriyle belirlenen bir-iki sektore agirlik verebilir. Boylece kaynaklarin teknoloji disinda
alanlara dagilimi1 6nlenmis olur. Bunun muhtemel sakincasi ise alan sinirlamasi altinda proje

bulmanin zorlugu olabilir.

Tirkiye’de bilimsel AR-GE faaliyetlerinin desteklenmesi amaciyla kurulacak bilgi agi

asagidaki gibi olmalidir. (Sekil-7) Ongoriilen agm galismasini agiklayacak olursak;

Esas itibariyle, bolgesel arastirma merkezleri, teknoparklar, bolgesel laboratuarlar vb.
kuruluglarin kurulmas1 KOSGEB’e kanunla verilmis yetkilerdir. Zaten halihazirda KOSGEB,
girisimciligin desteklenmesi adina bazi teknik iiniversitelerle ortak projeler yiiriitmektedir. Bu
cercevede, Ogrenci gruplari, arastirma laboratuarlari vb. imkanlariyla teknik {iniversiteler,
KOSGEB baglantili olarak ABD’de ¢ok basarili olan kuvdz uygulamasinin Tiirkiye’ye
uyarlanmasi olacaklardir. Merkezilestirilen arastirma ve laboratuar hizmetleri, biitceler belli
alanlarda optimum organizasyonu saglayabilecektir. Bu yap1 hemen hemen isler durumunda
zaten mevcuttur. Bu anlamda {iniversitelerin harcama sikintilar1 vardir ancak KOSGEB’in
kullandig1 fonun yardimlar ile sikint1 bir ol¢lide asilabilecektir. Ayrica gelistirilen projelerin
ticari uygulamalarindan saglanacak gelir akiminin belli bir ylizdesinin hak sahibi olarak
iniversiteye donmesi {iniversite/ KOSGEB finansmaninda bazi sabit harcamalarin
karsilanmasinda kaynak yaratabilecektir. Ticari sirketlerin bazilari bugiin biiyiik teknoloji
gelistirme imkanma sahiptirler. Ornegin Arcelik, Vestel vb. kuruluslarin gelistirdikleri
yenilikler gerci KOBI’ler &lgeginde degildir ama ulusal teknoloji i¢in dikkate almmasi
gereken bir Oneme sahiptirler. Bunlarin AR-GE harcamalarina vergisel anlamda tesvik

saglamak sistem i¢inde yeterli olacaktir.

Amagclanan Veri Bankasi sistemin tiim unsurlarin1 kapayan bir enformasyon agi ve
patent merkezi olarak diisiiniilmiistiir. Zaten bilgi kaynagi ve teknoloji envanteri agisindan bu
yapiya ihtiyag duyulmaktadir. Boyle bir agin TUBITAK baglantili olarak kurulmasi daha
kolay olabilecektir. TUBITAK bir kurum olarak daha c¢ok bilimsel yayincilik, uluslararasi
iligkilerin saglanmasi, yeni teknolojilerin tanitilmasi gorevlerini {istlenen bir organizasyon
olarak diigtiniilmiistiir. Kurumun aktif katilim ayagimi ise teknoloji gelistirme vakfi

tistlenmistir.
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»|  Bolgesel Ogrenci
Laboratuarlar Gruplan
o "
»| Bolgesel AR-GE Universite Sirket
Merkezleri Arastirmalan Laboratuarlan
_ Y y
.| Teknoparklar Universite Ticari AR-GE
g Laboratuarlari Projeleri
.
| KOSGEB Universiteler
A _ Y A 4
Universite/ KOSGEB Ticari
Merkezleri Sirketler
D.P.T.
» Milli Teknoloji |
»  Merkezi | |\ Maliye
A - Bakanhdi
.|  TUBITAK Veri B
g Bankasi
Sirketler |
.| Uluslararasi <
| Programlar
Universiteler |
Teknoloji B
Ateselikleri
TUBITAK |
.| Teknoloji <
g Vakfi
KOSGEB |
.| Yayinahk <
Patent
Kalkinma Merkezi
Bankalari
/ Enformasyon | _
- Merkezi
Hazine
Uluslararasi |
Bilgiler

Sekil-7: AR-GE Faaliyetlerinin Desteklenmesine Yénelik Sistem Onerisi
Kaynak: Kiirsat. Tuncel, Risk Sermayesi Finansman Modeli. Ankara: 2000, s.149
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Milli Teknoloji Merkezi; tiniversite/KOSGEB kaynakli gelistirilmig projelerin, o6zel
sektor projelerinin ticari uygulamalarin1 amaclayan bir organizasyon olarak diistiniilmiistiir.
Milli Teknoloji Merkezi bu anlamda o6zerk bir devlet yatirim ortakligi olacaktir.
Universite/KOSGEB merkezlerinden veya KOBI’lerden gelen projelere yatirrm yapacak ve
agirlikli olarak hazine kaynakli RS fonlarini 6z sermaye ortakligi yolu ile sisteme aktaracaktir.
Milli Teknoloji Merkezine bilimsel anlamda yardim verecek yan kuruluslar TUBITAK ve
veri bankasi olacaktir. Teknolojik yardim ise KOSGEB baglantili kuvdzlerden alinacaktir.
Sistemde DPT’nin rolii tesvik edilecek sektorlerin belirlenecegi kalkinma planinin
hazirlanmasi, Maliyenin rolii ise tesvik ve muafiyet taninmasi hususlarindadir. Sistemin

yatirim organizasyonunu igeren yapisi, vergisel tesviklerle beraber ayrica agiklanacaktir.

AR-GE faaliyetlerinde bdyle bir organizasyona asagidaki nedenlerden dolay1 gerek
duyulmustur:'*®
1. Tiirkiye’de 6zel sektdor RSYO’larinin kurulmasi, kisa donemli beklentiler ve yiiksek risk
dolayisiyla zor goriilmektedir.
2. Ongoriilen RSYO’lara yiiksek tutarli, uzun dénemli fon saglayabilecek ortaklar yoktur.
3. Bankalar, 6zel finans ortakliklari, yatinm bankalari RSYO kurulmasina cesaret
edememektedirler.
4. Diinya’da devletin destegi ile RS basariya ulagmustir.
5. Proje degerlendirme konusu yiiksek uzmanlik, tecriibe ve genis bilgi ag1 gerektirmektedir.
6. Ozel sektor, iiniversite baglantist uzun yillardir saglanamamaktadir. Universitelerin fon
sikintist ancak devlet yoluyla asilabilecektir.
7. AR-GE ortaklig1 bazli uygulamalar ve bilimsel anlamda destek uygulamalar1 Diinya’da
basaril1 olmustur.
8. Devlet bu yolla dogrudan proje se¢gme durumunda birakilmamakta, se¢cim bilimsel kaynakli
olmaktadir.
9. Uluslararasi iligkiler ve programlar, merkezi enformasyon gibi konular 6zel sektoriin tek
basina rekabet edebilecegi alanlar degildir.
10. IFC vb. uluslararast kuruluglar RS uygulamasinda onciiliigii devletin iistlenmesini
istemektedirler.
11. Universite, KOSGEB, TUBITAK gibi kuruluslarin sisteme girmesi devletin sirket

kurtarma, esnaf finansmami saglama ve KIT lesme egilimini engelleyecektir.

16 Tuncel, 5.150
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12. Hazine fonlarinin politik amaglarla kullanimi engellenmis olur.

13. Milli Teknoloji Merkezi’nin halka agilmasi yolu ile fon girisi saglanabilir. Merkez
tizerindeki hazine fonlarinin baskisi hafifletilebilir. Bu davranis ile RS sektorii 6zellestirilmis
olur. Devletin dnciiliigii basarili olursa 6zel sektor 6zendirilmis olur.

14. Devletin bu yolla RS’ne katkis1 kredi verme degil ortak olma seklinde olmaktadir.

Ana hatlarn aciklanmaya ¢alisilan, liniversite/ KOSGEB destekli projelerin bir devlet
RSYO araciligi ile yatirima donlismesi uygulamasinin takibi mevzuat ve vergisel anlamda
desteklenmesi gerekmektedir. Burada da Diinya uygulamalarinin yol gostermesinden

yararlanilarak yeni bir yap1 onerilmektedir.

6.5.2. Tesvik Sistemi Bazh Tedbirler
1. Birgok sanayi kolu tesvik gormekte ancak bu yetersiz tesvik nedeniyle uygulamada
kilitlenmeye neden olmaktadir. Bu nedenle stratejik sektorler tespit edilmelidir.'*’
2. Tesvik mevzuati teknoloji bazli sektorlere tesvik saglayacak sekilde revize edilmelidir.
3. Tegvik uygulamasinda kalkinma ve yatirnm bankalari aract kurumlar olduklarindan
oncelikle diistiniilmektedir. Bu tiir bankalarin sahip olduklart igletmecilik tecriibesi goz ardi
edilmemelidir.
4. Kalkinma bankalariin dahil oldugu bir sistem RS’ne kamu fonlarinin aktarilmasinda daha
yararli olacaktir. Devlet bu amagla ayr1 bir kurum kurmamalidir.
5. Teminata dayali kredi tesvik sisteminde 6zellikle uluslararasi kaynakli bir takim fonlar, RS
olarak degerlendirilmelidir.
6. Devlet kesiminde RS sirket kurtarmaya yonelik olmamalidir. RS bir tegvik mekanizmasi
degildir. Kalkinma bankalariin RS’ ne katkis1 ancak kaynaklart RS mantalitesi ile kullanirsa
olabilir aksi halde bu fon transferi olur.
7. RS, esnaf ve sanatkarlara finansman saglamak veya giineydogunun kalkindirilmasi
amaciyla kullanilmamalidir.
8. Bolgesel girisimcilerin, belediyelerin, il 6zel idarelerinin RS’ ne aynm1 sermaye katkilarini
degerlendirmek amaciyla bir organizasyon olusturulmalidir.
9. KOSGEB fonlar1 proje destegi amaciyla kullanilmalidir. Bu fonlarin artirilmasina yonelik

mevzuat tedbirleri alinmalidir.

7 Tuncel, s.151
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10. Sigorta sirketleri ve emeklilik kuruluslarinin yasal teminatlart konusu yeniden
diizenlenerek RS yatirimlarina girismeleri serbestlestirilmelidir. Bugiin Sigorta Murakabe
Kurulu sigorta sirketlerinin hisse senedi tutma oranlari yiikseldiginde bile, mali riskini
yiikseltmis olarak degerlendirmektedir.

11. Ayn1 husus bankalar, 6zel finans kuruluslar1 vb. kuruluslarda da gegerlidir. Yasal teminat
olarak kabul edilen devlet bor¢lanma senetleri ile beraber belli bir oranda 6zel sektér menkul
kiymeti de tutulmalidir. Bu ¢ercevede borsada islem géren RSYO hisse senetlerinin alinmast
desteklenebilir.

12. Kalkinma bankalar1 ve devlet kuruluslarinin, Teknoloji Merkezi’nin hisselerini almasi
saglanmalidir. Ozel sektor sirketlerinin ortakligmin saglanmasi amaciyla gelir vergisi istisnasi
saglanmalidir. Bu tiir bir vergiden miistesna ortam, yabanc1 yatirimcilart da cezbedecektir.

13. Vergisel istisna taninmasi aslinda vergi kaybi yaratmayacak, istisnalardan kaybedilen
vergi, yeni kurulacak sirketlerde kurumlar vergisi olarak geri alinacaktir

14. Ozel finans kurumlarinin her tiir RS yatirimi tanimina girecek 6z sermaye katilimlari vergi
anlaminda RS sayilmalidir. Bu amagla RS yatirimi yapabilecek kuruluslar degil, RS
yatirnminin kapsami tesvik ilkeleri ¢cergevesinde, ulusal ¢ikarlar dogrultusunda belirlenmelidir.
15. Merkez Bankasi 6zel finans kurumlarinin murabaha yatirimlarin1 yakindan kontrol
etmelidir.

16. Ozel finans kurumlarinin karlarindan %2.5 oraninda zekat olarak ayirdiklari tutar RS
yatirimlaria aktarilmalidir.

17. En 6nemli tedbir, islam bankalarinmn, yatinm bankalarinin, ticari bankalarm zorlayici
portfoy smirlamalar1 altina sokulmasi amaciyla gerekli mevzuat degisikliklerinin
yapilmasidir. Ayrica, yatirim ve kalkinma bankalar ile ticari bankalarin, mevduatlarinin veya
genel olarak kaynaklarinin %1°lik bir kismini kurulacak RSYO’larin hisse senetlerine
yatirmalar1 saglanmalidir. Tim bankalar, sigorta sirketleri ve sosyal gilivenlik kuruluglar:
diisiiniildiigiinde teker teker yatirnma girmeyen kiigiik tutarlar, Milli Teknoloji Merkezi gibi
bir 6zerk devlet RSYO’nun havuzuna akarak yatirima doniisebilecektir.

18. RSYO ve RSYF’larina tanman vergisel istisnalarin kapsami tiim RS yatirimlarina
genisletilmelidir demistik. Burada bir kistas da 6z sermaye yatirimi olabilir. Teknolojik
anlamda gelisim icin, mevzuatta 6z sermaye yatirimi ile yeniligin finansman1 hedeflenmistir.
Ancak bunun bir 6zel istisnas1 Diinya’da, ingiltere’de 6zellikle yaygin olan ele gegirilmelerin

finansman1 olabilir. Tiirkiye gibi 6zellestirme uygulamasina girisecek bir tilke icin MBO ve
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LBO uygulamalar1 RS icin c¢ok 06zel bir alan acabilir. Ozellestirme kapsamindaki
uygulamalarda RS’ nin kullanilmasi, 6z sermaye finansmaninin bir istisnasini olusturabilir. Bu
bakimdan RS yatirimi kapsamina bu tiir 6zellestirme operasyonlar1 da dahil edilmeli ve kredi
yalniz bu tip durumlara has olarak kullanilabilmelidir

19. RSYO’lar1 i¢in bor¢ vermenin bir yolu olarak, finanse edilen sirketin tahvil, finansman
bonosu vb. menkul kiymetlerinin alinmasi imkan1 taninmistir. Bu ¢er¢cevede LBO ve MBO’lar
icin sermaye piyasasi alaninda kalmak suretiyle yapilacak faizli kredi aktarimlari i¢in vergisel
istisna saglanabilir.

20. Devletin RSYO’larin hisse senetlerini almasi onu proje degerlendirme yiikiinden ve
kamuoyunun baskisindan kurtaracaktir. Bu nedenle devlet kaynagi RSYO’na ortak olarak
aktarmali ancak yonetimine katilmamalidir. Hatta literatiirde devlet ortakliginin %50’yi
asamamasi Onerilmektedir.

21. Diinya’da ¢esitli uygulamalara konu olan devlet garantili bor¢ verme sistemi (SBA, BSS,
BES, LGS tipi destekler) Tiirkiye i¢in uygun olmayacaktir. Zaten Diinya’da da borca dayali
finansman, kaynak sinirlilig1 ve bir vade kisit1 getirildiginden ¢ok basarili olmamaktadir. Bu
tir finansmanin hedef aldig1 biiylime projeleri, Tiirkiye’de RS uygulamasi olarak yenilik
finansmani diistintildiigiinden amac¢ dis1 kalmaktadir. Gergi Tiirkiye’de 8-10 yil vadeli kredi
acma seklinde bir tesvik sistemi vardir ama bunun tutar1 ¢ok siirlidir. Bu tiir tesviklerinde
Ozellestirme uygulamalarinin desteklenmesine yoneltilmesi ve RS olarak ele gecirmelerde
kullanilmas1 hedeflenen sermaye finansmani uygulamasinin tek istisnasini olusturabilecektir.
22. Her tiir patent ve lisans anlagmazliklarini ¢oziimleyebilecek bir patent kanunu
hazirlanmas1 gerekmektedir.

23. Tirkiye’de bankacilik kesimi sistemin biiyiik oyunculari konumundadir. Bu nedenle
RSYO hisse senetlerine yatirim yapmalarin1 saglayacak tesvikler olmadan salt zorlama ile
bankalar1 RS alanina itmek hem tepki doguracak hem de bankalarin bu yiikii kaynak
maliyetlerine bindirmelerine yol acacaktir. Bunu Onlemenin yolu RSYO’larma yapilan
yatirimlarin sagladigi kar paylarinin bankalar i¢cinde vergi dis1 birakilmasidir. Zaten portfoy
isletmeciligi kazanglar1 RSYO’lar i¢in kurumlar vergisinden miistesnadir. Bu tiir bir tesvik

RSYO hisse senetlerine talep yaratacaktir.

Daha once agiklanan AR-GE ag1 yapist ile agikladigimiz tesvik bazli tedbirler
birlestirilecek olursa model dnerimiz ortaya ¢ikmaktadir. Demek ki ana hatlariyla sistemdeki

devlet, finansmani faiz degil ortaklik esasina dayandirmalidir. Kurulacak RSYO’da devlet
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oncii rolii istlenecek ancak ydnetime katilmayacaktir. Proje secimi profesyonel ellerde
bilimsel bazda yapilacaktir. Mekanizma KOBI’lere tesvik saglayacaktir. Model de dnerilen
sirket tipi olarak, mevzuattaki RSYO yapis1 kullanilmistir. Ciinkii RSYO bir A.S.’dir bu yapi;
tiizel kisiligin olmasi, faaliyet konusunun esas sozlesme ile belirli olmasi, profesyonel
yonetim kurulu, hisse senedi ihracinin ve tedaviiliiniin nispeten kolay olmasi, yabanci
sermayedarlarin katiliminin kolaylastirilmasi, bor¢lanmay1 temsil eden menkul kiymet ihraci

olanagi taninmasi, kayithi sermaye sistemini kullanabilme gibi avantajlar saglamaktadir.

Ayrica yatirim ortakligr hisse senetleri, SPK’nin talebi ile borsaya kote olabilmektedir
ve halihazirda MKYO formunda bir¢ok 6rnegi bulunmaktadir. Model kabaca asagidaki Sekil-
8 ‘de izah edilmektedir.

1.A kisisi projesini olgunlastirir ve bir RS finansmani1 saglamay1 diisiiniir.

2.Proje, girisimcinin bulundugu bolgedeki KOSGEB merkezine getirilir.

3.KOSGEB’de incelenen proje iistiinde tiniversite laboratuarlarinda ¢alismalar yapilir.

4.Calisilan projeler iiniversite/ KOSGEB bilim parklar1 envanterine dahil edilir.

5.0lgunlasan projenin ticari uygulamasinin belirlenmesi i¢in ulusal RSYO’na bagvurulur.

6. Kabul edilen proje i¢in iiniversite/KOSGEB bilim parklar1 ve ulusal RSYO ortakliginda
on ¢alisma yapilir.

7. Basarili 6n ¢aligmadan sonra bir girisim sirketi kurulur.

8. Girisimciye sirket hisselerinden pazarlik esasina gore pay verilir.

9-10. Ulusal RSYO girisim sirketine sermaye koyar ve kalan hisse senetleri i¢in pazarlikta
belirlenen oranda ortak olur.

11. Hazine’den kalkinma bankalarina RS amacli fon aktarilir.

12-13. Yatinmci1 kaynaklar ulusal RSYO’nun hisse senetlerini satin alir. Karsiliginda
RSYO’na finansman saglanmis olur.

14. Proje basariya ulasir ve kar saglanur.

15-16. Karl hale gelen girisimci sirket hisseleri borsada likidite edilir. Karsiliginda RSYO
veya girisimci sahis nakit elde eder.

17-18. Yatirimc1 kuruluslar RSYO’nun hisse senetlerini borsada satarak likidite
edebilirler.

19. Girisimei sirketin satiglarindan belli bir yiizde pay bilim parkina ddenir.
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Modelin olusturulmasinda géz oniine alinan faktorler asagida sunulmustur.'**
1. Ulusal RSYO, RS alaninda devlet adina onciiliigii listlenecek 6zerk bir profesyonel yatirim
kurulusudur.
2. RSYO hisselerini devlet kuruluslar1 alacak ama yonetime katilmayacaklardir. Kalkinma
bankalar1 hazine fonlarin1 aktarma mekanizmasi olarak dngorilmiistiir.
3. Ticari bankalar ve 06zel finans kurumlarmin RSYO’na yatirimlar tesvik tedbirleri
kapsamindaki onerilerimiz ¢ercevesinde gerceklesebilecektir.
4. Yatinmct kuruluglar kendileri proje se¢gmemektedir. Proje se¢imi tamamen iiniversite
baglantili bilim parklarinda yapilmaktadir. Proje se¢iminde bilimsel kistaslar gozetilmektedir.
Bu asamanin finansmanit KOSGEB fonu tarafindan saglanacaktir. Teknoloji Gelistirme
Vakfi’nin bu agamaya baglanmasi saglanabilir.
5. Ticari sirkete doniisebilecek projeyi ulusal RSYO belirler ancak burada da bilim parki ile
RSYO arasinda ortak calisma mevzubahistir. Aslinda ulusal RSYO, KOSGEB’in yatirim
yapma isini iistlenen bir bagl kurulusu olarak diistiniilmiistiir.
6. Modelde sirketin basariya ulasmasi halinde satislarin belli bir yiizdesinin bilim parklarina
aktarilmas1 ABD AR-GE ortakliklarindan esinlenilmis bir uygulamadir.
7. Mevzuattaki RSYF ve RSYS’lerin 6lii dogmast bu modelin RSYO seklinde kurulmasini
zorunlu kilmaktadir. RSYS’ ne gereksinim yoktur. Bu gorevi yiiriitecek KOSGEB/iiniversite
bilim parklarmin uygulama ayagini ayr1 bir kurulusmus gibi goriilen ulusal RSYO (teknoloji
merkezi) olusturmaktadir. Ancak RSYO ile bilim park:i birlikte calismaktadir. Bu tiir bir
yaklasim Diinya’daki yonetici, proje se¢isi RSYO uygulamasina da benzemektedir. RSYF’na
benzer bir uygulamada ise bazi yonetimsel sorunlar vardir ve RSYF katilma belgelerinin
RSYO hisse senetleri gibi borsada islem gormesi, halka agilma yolu ile ek kaynak saglanmasi
imkanlar1 mevcut olmamaktadir. RSYF’larinda fon miktar1 artirrminda hukuki prosediir uzun
olmaktadir. Halbuki kayitli sermaye sistemindeki bir RSYO kolayca sermaye artirimi
yapabilir. Hukuki anlamda sakincalar1 ve tartismalar1 agiklanan RSYS’lerinin mevzuat
anlaminda asilmasi1 da model ¢ercevesinde goriildiigii gibi miimkiindiir. Y6netim danismanligi
hizmeti zorlama kurumlarla degil sistemde mevcut kuruluslardan yararlanarak saglanmalidir.
Sonug olarak yapisal ve vergisel tedbirlerin uygulanmasi i¢in siyasi iktidarin karar1 ve devlet
fonlarmin RS amacina yonlendirilmesi gerekmektedir. Goriilecegi gibi onerilen model i¢in

cok biiyiik degisimler gerekmemektedir ancak baz1 mevzuat diizenlemeleri gereklidir.

% Tuncel, 5.156
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BOLUM VII
TURKIYE’DE RiSK SERMAYESININ ANLASILIRLIGI UZERINE
BiR UYGULAMA

Bu caligmadaki amag risk sermayesinin iilkemizde nasil algilandigin1 ve ne sekilde
uygulandigini arastirmak ve elde edilen veriler 15181nda Tiirkiye'de risk sermayesinin basarilt
olup olmadigini degerlendirmektir. Bu maksatla ¢calismamizin bu boliimiinde risk sermayesini
kullanan ve kullanmakta olan firmalara yonelik olarak bir anket diizenleyerek bu firmalarin

risk sermayesi ile ilgili goriiglerine ulasilmak istenmistir.

Kullanilan anket 15 sorudan olugsmus ve 32 sirkete uygulanmistir. Ankette sorulan
sorular Ek 1'de ve anketin uygulandigi 32 firma ise Ek 2'de gosterilmistir. Elde edilen

sonuglar SPSS adli istatistik programi ile degerlendirilmistir.

Elde edilen sonuglar tablolar yardimiyla agiklanmaya ¢alisilmistir. Anketin genel olarak
giivenilirligine baktigimizda 0.751 gibi bir say1 (Tablo 3) karsimiza ¢ikmaktadir. Normal
sartlar altinda 0.7 ve lizerindeki degerler bize yapmis oldugumuz anketin giivenilir oldugunu

gosterir.

Tablo 1 Frekans Tablosudur ve her bir soruda hangi secenegin kag kisi tarafindan
isaretlendigi ve bunun yiizde olarak ifadesi yer almaktadir. Anket, sonuglar itibariyle
giivenilir olsa da tablo 1 incelendiginde kararsizlarin toplam anket ortalamasinda %25 gibi
biliylik bir oran teskil ettigi goriilmektedir. Bu nedenle ankette sordugumuz sorularla ne
amagladigimizi ve kararsizlarin neden bu kadar biiyiikk orana ulastigini anlamak amaciyla
sordugumuz sorular1 ayri ayri incelemek gerekmektedir. Ancak bu noktada karsimiza bir
takim sorunlar ¢ikmaktadir. Bu sorunlarin en Onemlisi risk sermayesinin uzun ve farkl
asamalara sahip bir siire¢ olmasidir. Risk sermayesini kullanmakta olan firma bu yatirim
sekline ilk asamadan baslayabilecegi gibi farkli asamalardan da baslayabilir. Ayn1 zamanda
stirecin uzun olmasi nedeniyle biitiin asamalar1 da tamamlamamis olabilmektedir. Bu nedenle

risk sermayesi ve agamalari ile ilgili olarak tam ve net bir bilgi sahibi olmayabilirler.
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Tablo 1 Frekans Tablosu

Risk sermayesi; dinamik, yaratici ve yeni fikirlerin gerceklesmesine imkan taniyan bir yatirim finansman seklidir

0cT

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Katilmiyorum 1 3,1 3,1 3,1
valid Katiliyorum 16 50 50 53,1
Tamamen_Katiliyorum 15 46,9 46,9 100
Total 32 100 100
Risk Sermayesi yatirim projesi, gelisme potansiyeli gésteren yeni teknoloji ve mallarin tGretimini icermelidir
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Katilmiyorum 1] 3,1 3,1 3,1
Kararsizim 2 6,3 6,3 9,4
Valid Katiliyorum 18] 56,3 56,3 65,6
Tamamen_Katiliyorum 11 34,4 34,4 100
Total 32 100 100
Risk sermayesinin kapsami sadece parasal desteklerle sinirlidir
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Hic_Katilmiyorum 4 12,5 12,5 12,5
Katilmiyorum 17 53,1 53,1 65,6
Valid Kararsizim 8| 25 25| 90,6
Katiliyorum 3 9,4 9,4 100
Total 32 100 100
Risk sermayesinin sadece baslangi¢ asamasinda uygulanmasinin diger asamalarda uygulanmasindan daha basarili olacagini distniyorum
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Katilmiyorum 3 9,4 9,4 9,4
Valid Kararsizim 16| 50 50| 59,4
Katiliyorum 13 40,6 40,6 100
Total 32 100 100
Risk sermayesinin, tasarruflarin yatirima yénlendirilmesinde basarili olduguna inaniyorum
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Katilmiyorum 1] 3,1 3,1 3,1
Kararsizim 3| 9,4 9,4 12,5
Valid Katiliyorum 20 62,5 62,5 75
Tamamen_Katiliyorum 8 25| 25| 100
Total 32 100 100
En disik maliyetli finansman aracinin risk sermayesi oldugunu disiniyorum
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Kararsizim 11] 34,4 34,4 34,4
valid Katiliyorum 15 46,9 46,9 81,3
Tamamen_Katiliyorum 6 18,8 18,8 100
Total 32 100 100




T

Risk sermayesi finansman modelinin uygulanmasi i¢in yatirim yapilan firmanin kiiciik yada buyuk 6lcekli olmasi 6nemlidir

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Hic_Katilmiyorum 1 3,1 3,1
Katilmiyorum 10| 31,3 31,3 34,4
Valid Kararsizim 15 46,9 46,9 81,3
Katiliyorum 6 18,8 18,8 100
Total 32 100| 100|
Devletin risk sermayesi yatirimlarini gelistirici yonde gerekli kolayligi gdsterdigini disintyorum
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Hic_Katilmiyorum 1 3,1 3,1
Katilmiyorum 13| 40,6 40,6 43,8
Valid Kararsizim 8| 25 68,8]
Katiliyorum 10 31,3 31,3 100
Total 32 100| 100|
Firmamizda AR-GE faaliyetlerine yeterli fon aktarimi yapildigina inaniyorum
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Katilmiyorum 3,1 3,1
Kararsizim 12,5 12,5 15,6
Valid Katiliyorum 24 75) 90,6
Tamamen_Katiliyorum 3 9,4 100
Total 32 100| 100|
Bati'daki dérneklere nazaran Glkemizde risk sermayesi uygulamalarinin az olmasinin nedeninin, sermaye yetersizligi oldugunu diisiiniyorum
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Katiliyorum 11 34,4 34,4 34,4
Valid Tamamen_Katiliyorum 21 65,6 65,6 100
Total 32 100 100
Risk Sermayesi nedeniyle yetki paylasiminin firmanin gelisimi Uzerinde sinerji yarattigina inaniyorum
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Katilmiyorum 2 6,3 6,3
Kararsizim 11 34,4 344 40,6
valid Katiliyorum 14 43,8 43,8 84,4
Tamamen_Katiliyorum 5 15,6 15,6 100
Total 32 100 100
Risk sermayesi sirketinin sundugu hizmetleri (biitce sisteminin gelistirilmesi, pazar problemlerinin ¢dézimu vs.) kullanan firmalarin bu hizmetlerden mahrum olan
firmalara gore avantajli oldugunu disinidyorum
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Kararsizim 3 9,4 9,4
valid Katiliyorum 15 46,9 46,9 56,3
Tamamen_Katiliyorum 14 43,8 43,8 100
Total 32 100| 100|




[A4)

Risk sermayesi yatirimlarinin firmamizin ihtiyaclarini tam olarak karsiladigini disiniyorum

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Katilmiyorum 3,1 3,1 3,1
Kararsizim 25 25 28,1
Valid Katiliyorum 16| 50 50 78,1
Tamamen_Katiliyorum 7 21,9 21,9 100
Total 32 100 100
Sirketlerin orta ve uzun vadeli hedeflerinde halka agilmayi da diisiinmeleri konusunda risk sermayesinin etkinligine katiliyorum
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Katilmiyorum 9 28,1 28,1 28,1
Valid Kararsizim 11 34,4 34,4 62,5
Katiliyorum 12 37,5 37,5 100
Total 32 100 100
Ekonomik sistem icinde KOB/I'lerin finansal sorunlarinin ¢ézimiinde diger alternatiflere nazaran risk sermayesinin etkinligine katiliyorum
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Katiliyorum 14 43,8 43,8 43,8
Valid Tamamen_Katiliyorum 18 56,3 56,3 100
Total 32 100 100




Anket 32 firmaya uygulanmis ve bu firmalarin bir kismi risk sermayesini kullanmig
firmalar olup bir kism1 ise halen kullanmakta olan firmalardir. Ankete katilan firmalarin 10
tanesi 2000 senesi ve sonrasinda kurulmus yani risk sermayesinin tiim asamalarini
tamamlamamis olan firmalardir. Simdi bu 6n bilgilerin 1s18inda ankete sorulan sorulari

degerlendirebiliriz:

Risk Sermayesi; Dinamik, Yaratic1 ve Yeni Fikirlerin Gerg¢eklesmesine imkan
Tamiyan Bir Yatirnm Finansman Seklidir

Burada anlagilmak istenen kisilerin risk sermayesini ne olarak gorme egiliminde
olduklaridir. Yani gergekten ortaya koydugu fikir ile yeni bir iiriin gelistirmek isteyen ancak
elinde sirket kurmaya ve iliretime gecmeye yetecek sermaye bulunmayan girisimcilerin
bagvurdugu bir yatirim finansman sekli mi yoksa daha diisiik maliyetli oldugunu
diistindiigiinden ihtiya¢ duymadigi halde bu yolla finansman saglamay1 amaglayan kisilerce

kullanilan bir finansman sekli olarak m1 goriilmektedir.

Yapmis oldugumuz ankette belirttigimiz ‘Risk sermayesi; dinamik, yaratic1 ve yeni
fikirlerin ger¢eklesmesine imkan tanityan bir yatirim finansman seklidir’ diislincesine

katilimcilarin %97’si katiliyorum ve tamamen katiliyorum diye goriislerini bildirmislerdir.

Risk Sermayesi Yatirnm Projesi, Gelisme Potansiyeli Gosteren Yeni Teknoloji ve
Mallarin Uretimini icermelidir.

Bu soruda amaglanan, risk sermayesinin sadece katma degeri yiiksek yeni teknolojilerin
gelistirilmesi i¢in mi kullanilmasi yoksa var olan ve yerlesmis bir pazara sahip sektorlerde de
kullanilabileceginin sorgulanmasidir. Gergek sudur ki; risk sermayedar1 bu tarz riskli bir
yatirimi ancak yatirim stiresi sonunda elde edecegi yiiksek kar beklentisiyle kabul eder ve var
olan oturmus bir sektdrde bu oranda yiiksek kar elde etmek miimkiin géziikmemektedir. Bu
nedenle risk sermayesi hem insanlarin hayatin1 kolaylagtiracak hem de katma degeri yiiksek

olan yeni {irlin ve mallarin gelistirilmesine yatirim yapmayi tercih etmektedir.

Yapmis oldugumuz ankette belirttigimiz ‘Risk sermayesi yatirim projesi, gelisme
potansiyeli goOsteren yeni teknoloji ve mallarin {iretimini i¢ermelidir’ diislincesine

katilimcilarin %91°1 katiliyorum ve tamamen katiliyorum diye goriislerini bildirmislerdir.
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Risk Sermayesinin Kapsami Sadece Parasal Desteklerle Sinirhdir

Bu soruda amaglanan, girisimcilerin risk sermayesini sadece iiretim ve pazarlama
asamasina gelindiginde ihtiya¢ duyulan sermayeyi karsilayan bir kurulus olarak m1 yoksa hem
sirketin yonetimine profesyonel yoneticilerle destek saglayan hem de ortaya ¢ikan iiriine yeni
bir pazar olusturmak amaciyla da yardimci olan kisacasi liretimin her asamasinda girigimei ile

beraber ortak hareket eden bir kurum olarak m1 gordiigiiniin anlasilmasidir.

Yaptigimiz ankette, aragtirmaya katilanlarin %65°1 ‘Risk sermayesinin kapsami sadece
parasal desteklerle sinirhidir’ diisiincesini katilmiyorum ya da hi¢ katilmiyorum diye
yanitlamiglardir. Ancak %25 gibi yiiksek bir oranin kararsiz kaldigi goriilmektedir. Bunun
nedenlerinin ne oldugu iizerinde durmak gerekir. Oncelikle sunu belirtmek gerekir ki kararsiz
olarak cevap veren 8 firmanin 6’s1 2000 senesi ve sonrasinda kurulmus olan yeni firmalardir.
Risk sermayesi finansman modeli bircok asamadan olusmaktadir. Risk sermayesi sirketi
yatirima riski goze alarak ilk asamadan baslayabilecegi gibi diger asamalarda da bagslayabilir.
Ayni zamanda girisimcinin de hangi asamada bu tarz bir destege ihtiya¢ duydugu da
onemlidir. Sonugta her agamanin kendine gore bir riski, yatirim kriteri, kar beklentisi ve farkl
destek tiirleri vardir. Diger dikkat edilmesi gereken noktada girisimcinin risk sermayesini ne
icin istedigidir. Var olan ve karli ¢alisan bir sirkette liretim kapasitesini arttirmak, ek ¢alisma
sermayesi finansmani vs. gibi nedenlerle risk sermayesi talep edebilir ve bu gibi durumlarda

risk sermayesi sirketinden sadece parasal destek olarak yararlandig1 goriilmektedir.

Risk Sermayesinin Sadece Baslangic Asamasinda Uygulanmasinin Diger
Asamalarda Uygulanmasindan Daha Basarih Olacagim Diisiinityorum

Bu soruda amaclanan risk sermayesi yatirirm asamalarinin igeriginin ne oldugunun
girisimci tarafindan tam olarak anlasilip anlagiimadiginin belirlenmesidir. Bilindigi gibi her
yatirim asamasinin kendine gore bir riski, beklentisi ve siiresi vardir. Girisimci ve risk
sermayedarinin ortak olarak girisecegi bir yatirimda beklentilerin ne oldugu ve siirecin nasil
isleyeceginin tam olarak anlasilmasi gerekir. Baslangic asamasi yatirimlari risk sermayesinin
en riskli bolimi olup ¢ogu kez risk sermayesi kavramu ile birlikte ele alinmaktadir. Bu tip
yatirimi iriin gelistirme ya da firmanin pazara giriste kullanmas1 amaciyla risk sermayesi
tarafindan finanse edilmesi olarak tanimlayabiliriz. Bu tiir yatirnmlar risk sermayedar1 i¢in
yiiksek risk icermekle beraber, getiri olarakta olduk¢a tatminkardir. Yatirimin performansi

risk sermayedarinin yetenegine ve siirekli ilgisine baglidir.
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Yaptigimiz ankette, aragtirmaya katilanlarin %41°1 ‘Risk sermayesinin sadece baslangig
asamasinda uygulanmasinin diger asamalarda uygulanmasindan daha basarili olacagini
diistinliyorum’ diye goriis belirtmislerdir. Ancak katilimecilarin %50’sinin kararsiz olduklar
goriilmiistiir. Kararsiz olarak goriis bildiren 16 firmanin 10 tanesinin 2000 senesi ve
sonrasinda kurulmus olan firmalar oldugunu belirtmek gerekir. Bunun nedenleri olarak bu
asamada yapilan yatirnmin kars1 karsiya kalabilecegi riskler ve risk sermayedari ile girisimci
arasinda firmanin ¢cogunluk hissesinin dolayistyla yonetimin kimin elinde kalacagi hakkinda
yapilan pazarliklar gosterilebilir. Bu iki neden birbiriyle yakindan ilintilidir. Ciinkii bu
asamada risk sermayedar1 yiiksek riski goze alarak biiyilk miktarda sermaye yatirimi
yapmakta ve dolayisiyla yiiksek oranda hisseye sahip olmak istemektedir. Girisimci ise
tesebbiisii kontrol altinda tutmak istemekte, bu nedenle risk sermayedar ile siki pazarliklar
yapmaktadir. yine bu asamada girisimci sirketin yonetim kadrosu bazi alanlarda yeteri kadar
bilgi ve deneyime sahip olmayabilir. Firmanin ve yatirimin basarist igin, bu tiir
yetersizliklerin tespitinde, bunlarin nasil halledilecegi ve bu ise kimin tayin edilecegi
konularinda, girisimci ile risk sermayedar1 aymi fikirde olmalidir. Bu asamada risk
sermayedar1 ile ilgili bir baska unsurda, ilk taahhiidiiniin birka¢ kati biiyiikliigiinde ek

finansman saglama zorunda kalabilecegidir.

Risk Sermayesinin, tasarruflarin yatirnma yonlendirilmesinde basarih olduguna
inaniyorum

Bu soruda amaglanan; risk sermayesinin, kii¢iik tasarruflarin birleserek bir havuz
olusturmasina ve bu havuzda toplanan paralarla yatirim yapilmasina elverisli bir yatirim sekli

olarak goriillip goriilmedigi arastirilmistir.

Yapmis oldugumuz ankette belirttigimiz ‘Risk sermayesinin, tasarruflarin yatirima
yonlendirilmesinde basarili  olduguna inantyorum’ diislincesine katilimcilarin = %881

katiliyorum ve tamamen katiliyorum diye goriislerini bildirmislerdir.

En Diisiik Maliyetli Finansman Aracinin Risk Sermayesi Oldugunu Diisiinityorum
Bu soruda amaglanan, girisimci agisindan fikri gelistirmek ve liretime baglayabilmek
icin gerekli sermayesinin saglanmasi konusunda risk sermayesinin diger alternatifler arasinda

farkli konumunun olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmustir.
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Yapmis oldugumuz ankette belirttigimiz ‘En diisiik maliyetli finansman aracinin risk
sermayesi oldugunu diisiiniiyorum’ sorusuna katilimcilarin %66’s1 katiliyorum ve tamamen
katiliyorum diye goriis belirtmislerdir. Ancak yine ankete katilanlarin %34°i kararsizim diye
goriis belirtmiglerdir. Kararsiz olarak goriis bildiren 11 firmanin 7 tanesinin 2000 senesi ve
sonrasinda kurulmus olan firmalar oldugunu belirtmek gerekir. Bu kararsizligin nedenleri
olarak diger alternatifler ile risk sermayesi arasindaki farkin tam olarak anlasilmadigi
gosterilebilir. Diger alternatifler derken banka kredisi, ipotek vs. gosterilebilir. Bunlarin hepsi
disaridan finansman saglama yollaridir. Oysa risk sermayesinde risk sermayedar1 firmaya
ortak olmakta ve kendi ¢ikarlarini ve firmanin ¢ikarlarini bir tutmaktadir. Risk sermayedarinin
yaptig1 bir 6z sermaye yatirimidir. Bu nedenle en diisiik maliyetli finansman sekli olarak

goriilmektedir.

Risk Sermayesi Finansman Modelinin Uygulanmas1 I¢in Yatirnm Yapilan
Firmanin Kiiciik ya da Biiyiik Olcekli Olmas1 Onemlidir

Bu soruda amaglanan, risk sermayesi yatirimi i¢in uygun goriilen firmalarin se¢ciminde
dikkate alinmasi gereken firmalarin se¢iminde firmanin aktif biiyiikliigiiniin de 6nemli bir

etken olup olmadiginin belirlenmesidir.

Yapmis oldugumuz ankette belirttiimiz ‘Risk sermayesi finansman modelinin
uygulanmasi i¢in yatirim yapilan firmanin kiigiik ya da biiyiik dlgekli olmasi onemlidir’
sorusuna katilimeilarin %53’{ olumlu ya da olumsuz yonde goriis belirtmislerdir. Ancak yine
ankete katilanlarin %47’si kararsiz olarak goriis belirtmislerdir. Kararsiz olarak goriis bildiren
15 firmanin 8 tanesinin 2000 senesi ve sonrasinda kurulmus olan firmalar oldugunu belirtmek
gerekir. Oncelikle risk sermayesinin temelinde yeni bir fikrin oldugunu ve bunun iiretim ve
pazarlanmasi i¢in finansmana ihtiya¢ duyuldugunu biliyoruz. Bu yiizden heniiz kurulmamis
bir firmaya da yatirim yapilmasit miimkiindiir. Hatta yapilan arastirma da firmalarin biiytik
bolimiiniin  patent hakkin1 alip sirketlesmeye gittigi  goriilmektedir. Ancak risk
sermayedarinin Ustlendigi riski diisiiniirsek oturmus bir firmaya yapilan yatinm goreceli
olarak daha diisiik risk diizeyini sahip olmakta ancak getiri olarak da diisiik kalmaktadir.
Anlasildigr lizere firmanin kiigiik ya da biiytik 6lgekli olmasi sadece risk sermayedarinin goze

alabilecegi risk diizeyi nedeniyle 6nemlidir.

126



Devletin Risk Sermayesi Yatirnmlarmi Gelistirici Yonde Gerekli Kolayhg:
Gosterdigini Diisiiniiyorum

Bu soruda amaglanan, hem girisimciler hem de risk sermayedarlar1 agisindan devletin
risk sermayesini kolaylastirici ve yayginlastirici yonde gerekli diizenlemeleri yaptigi ve

bunlarin yeterli olup olmadigi konusunda bilgi edinilmesidir.

Yapmis oldugumuz ankette belirttigimiz ‘Devletin risk sermayesi yatirimlarini gelistirici
yonde gerekli kolayligi gosterdigini diisiiniiyorum’ sorusuna katilimcilarin %75°i olumlu ya
da olumsuz yonde goriis belirtmislerdir. Ancak yine ankete katilanlarin %25’1 kararsiz olarak
gorlis belirtmislerdir. Kararsiz olarak goriis bildiren 8 firmanin 6 tanesinin 2000 senesi ve
sonrasinda kurulmus olan firmalar oldugunu belirtmek gerekir. Devlet, risk sermayesine mali
tesvikler, dogudan kaynak temini ve dolayl olarak destek vermektedir. Mali tegviklerde kendi
icinde vergi tesvikleri, kredi garantisi ve yatirim garantisi olarak ii¢ boliime ayrilir. Devlet bu
yolla risk sermayesi sirketleri kurulmasina ve bu sirketlerde 6zel sektdriinde biiyiik ortak
olarak istirak etmesi saglamaya c¢alismistir. Ancak yapilan tiim bu tesviklere ragmen devletin

risk sermayesinin gelisimine yonelik ugraslari yeterli goriilmemektedir.

Firmamizda AR-GE faaliyetlerine Yeterli Fon Aktarimi Yapildigina Inaniyorum
Bu soruda amaglanan, firmalarin iirin gelistirmeye yeteri kadar kaynak aktarip
aktarmadiklarin1 6grenmektir. Yeni fikir ve iirlinlerin gelisimi risk sermayesine de kullanim

alanlar1 agmaya yardimc1 olmaktadir.

Yapmis oldugumuz ankette belirttigimiz ‘Firmamizda AR-GE faaliyetlerine yeterli fon
aktarimi yapildigina inaniyorum’ sorusuna katilimcilarin %88’1 olumlu ya da olumsuz yonde

goriis belirtmislerdir.

Batr’daki Orneklere Nazaran Ulkemizde Risk Sermayesi Uygulamalarinin Az
Olmasinin Nedeninin Sermaye Yetersizligi Oldugunu Diisiiniiyorum
Bu soruda amaglanan, risk sermayesinin gelisiminin Oniindeki engellerin ne oldugunun

girisimciler tarafindan tam olarak kavrandiginin anlasilmasidir.
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Yapmis oldugumuz ankette belirttigimiz ‘Bati’daki Orneklere nazaran iilkemizde risk
sermayesi uygulamalarinin az olmasmin nedeninin sermaye yetersizligi oldugunu
diisiiniiyorum’ sorusuna katilimcilarin tamami olumlu yonde goriis belirtmislerdir. Bundan
anlasilacag: tizere bu sektoriin gelisimi, yeni girisimci ve fikirlerin seslerini duyurabilmeleri

icin Oncelikle giiven ve dolayisiyla sermaye desteginin saglanmasi gerekmektedir.

Risk Sermayesi Nedeniyle Yetki Paylasiminin Firmanin Gelisimi Uzerinde Sinerji
Yarattigina Inamyorum

Bu soruda amagclanan, risk sermayesi sayesinde bir araya gelmis olan girisimci ve risk
sermayedarinin yapilan yatirimin diizglin ve karli bir sekilde sonug¢lanabilmesi i¢in birlikte
hareket etmesinin ve ortak kararlar vermesinin, firmanin basaris1 acisindan Onemini

vurgulamaktir.

Yaptigimiz ankette, arastirmaya katilanlarin %59’u ‘Risk sermayesi nedeniyle yetki
paylasiminin firmanin gelisimi {izerinde sinerji yarattigina inantyorum’ diislincesine
katiliyorum ya da tamamen katiliyorum diye yanmitlamislardir. Ancak %34 gibi yiiksek bir
oranin kararsiz kaldigi goriilmektedir. Bunun nedenlerinin ne oldugu {iizerinde durmak
gerekir. Oncelikle sunu belirtmek gerekir ki kararsiz olarak cevap veren 11 firmanin 3’ii 2000
senesi ve sonrasinda kurulmus olan yeni firmalardir. Burada yatirimci ve girisimei arasindaki
en biiyiik sikint1 firmanin kontroliiniin kimde olacagi yoniindeki belirsizliktir. Aslinda bu tam
bir belirsizlik olmayip kontrolii elde tutma {iizerine bir yaristir. Girisimci kurmus oldugu
sirketin kontroliinii kaybetmek istemezken risk sermayedart da almis oldugu riske oranla
yiiksek bir kazang elde etmek amaciyla sirket hisselerinden biiyiik bir oran talep etmektedir.
Girisimcinin bu korkusu yadirganmamakla birlikte iki tarafinda amacinin sirketin bilylimesi

ve gelismesi oldugu unutulmamalidir.

Risk Sermayesi Sirketinin Sundugu Hizmetleri (Biit¢e Sisteminin Gelistirilmesi,
Pazar Problemlerinin Coziimii vs.) Kullanan Firmalarin Bu Hizmetlerden Mahrum
Olan Firmalara Gore Avantajhi Oldugunu Diisiiniiyorum

Bu soruda amaglanan, risk sermayesi sirketinin sunmus oldugu hizmetlerin
girisimcilerin ihtiya¢ duydugu her alanda kendilerine yeterli yardimi1 sunup sunmadigi ve bu
saglanan yardimlarla diger sirketlere nazaran daha avantajli durumda olup olmadigini

Ogrenmektir.
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Yapmis oldugumuz ankette belirttigimiz ‘Risk sermayesi sirketinin sundugu hizmetleri
(biitge sisteminin gelistirilmesi, pazar problemlerinin ¢6ziimii vs.) kullanan firmalarin bu
hizmetlerden mahrum olan firmalara goére avantajli oldugunu diislinliyorum’ diisiincesine

katilimcilarin %91°1 katiliyorum ve tamamen katiliyorum diye goriislerini bildirmislerdir.

Risk Sermayesi Yatirimlarimin Firmamizin ihtiyaclarim Tam Olarak Karsiladigim
Diisiiniiyorum

Bu soruda amaglanan, bir fikir, iiriin ya da firmanin gelisiminde risk sermayesi
yatirnminin tek basma tiim sorunlari ¢ozmede ve ihtiyaglar1 karsilamada yeterli olup

olmadigini 6grenmektir.

Yapmis oldugumuz ankette belirttigimiz ‘Risk sermayesi yatirimlarmin firmamizin
ihtiyaclarim1 tam olarak karsiladigim1  diigiiniiyorum’  sorusuna katilimeilarin = %72’si
katillyorum ve tamamen katiliyorum seklinde goriis belirtmiglerdir. Ancak yine ankete
katilanlarin %25°1 kararsiz olarak goriis belirtmislerdir. Kararsiz olarak goriis bildiren 8
firmanin 6 tanesinin 2000 senesi ve sonrasinda kurulmus olan firmalar oldugunu belirtmek
gerekir. Bu durumdan da anlasilacagi gibi halen devam etmekte olan yatirim siirecinde
firmanin risk sermayesinin sunmakta oldugu tiim hizmetlerden tam olarak yararlanmasi
beklenemez. Bunun yaninda iilkemizin i¢cinde mevcut durumda risk sermayesini etkileyen
baslica unsurlar1 olusturur. Kurulusundan beri basta devlet tarafindan desteklenen risk
sermayesi yatirimlart gerekli kaynak ve ortamin saglanamamasi nedeniyle gelisme imkant
bulamamigtir. 90’11 yillardan itibaren 6zel sektor tarafindan da yalnizca iki risk sermayesi
sirketi kurulabilmistir. Bu nedenle risk sermayesinin gelisimi ve yaygin olarak kullanilmasi
icin gerekli destegin saglanmas1 gereklidir. Yeterli sermaye birikimi ve uzman kadrolarin
gelisimiyle mevcut ve yeni kurulacak risk sermayesi sirketlerinin verecekleri hizmet tiirleri ve

kalitesi de gelisme gosterecektir.

Sirketlerin Orta ve Uzun Vadeli Hedeflerinde Halka Acilmayr da Diisiinmeleri
Konusunda Risk Sermayesinin Etkinligine Katihyorum
Bu soruda amaglanan, girisimcilerin risk sermayesi yatirimlarindan ¢ikis yollarini ve bu

yollardan biri olan halka ag¢ilma konusundaki diisiinceleri 6grenilmeye calisilmistir.
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Yapmis oldugumuz ankette belirttigimiz ‘Sirketlerin orta ve uzun vadeli hedeflerinde
halka acilmay1 da diisiinmeleri konusunda risk sermayesinin etkinligine katiliyorum’ sorusuna
katilimcilarin %66’s1 olumlu ya da olumsuz yonde goriis belirtmislerdir. Ancak yine ankete
katilanlarin %34°1 kararsiz olarak goriis belirtmislerdir. Kararsiz olarak goriis bildiren 11
firmanin 5 tanesinin 2000 senesi ve sonrasinda kurulmus olan firmalar oldugunu belirtmek
gerekir. Risk sermayesi kavrami i¢inde halka agilma yatirimdan ¢ikis yollarindan biridir. Risk
sermayesi yatirim asamalarinin sonuncusu olan yatirimdan c¢ikis icin secilecek olan yol
girisimci ve risk sermayedar1 arasinda verilecek ortak bir kararla verilmektedir. Bagarili olan
bir risk sermayesi yatirimi siireci sonunda girisimciye tekrardan sirketin kontroliiniin
tamamini ele alma yetkisi verilmektedir. Bu firsati kullanmak isteyen girisicim risk
sermayedarinin elinde bulunan hisseleri tekrardan satin alir. Bununla beraber artik oturmus ve
karlt bir sirkete sahip olan girisimci ve ekibi bundan sonraki yatirimlarini siirdiirebilmek
amaciyla kaynak saglamak i¢in sirketin halka agilmasina da karar verebilir. Tabi ki girisimci
halka acilmanin getirecegi olumlu ve olumsuz kosullar1 da degerlendirerek bu karar

almaktadir.

Ekonomik Sistem i¢cinde KOBI’lerin Finansal Sorunlarimmin Céziimiinde Diger
Alternatiflere Nazaran Risk Sermayesinin Etkinligine Katiliyorum

Bu soruda amaglanan, risk sermayesi yatirimlarinin asil hedef kitlesini olusturan kiigiik
ve orta boy isletmelerin finansal sorunlarinin ¢ézlimiinde kredi, ipotek vs. gibi alternatiflerin
yerine risk sermayesinin kullanilmasinin hem sirketin gelisimi ve biiytimesi hem de karlilig

ve basarist agisindan daha avantajli goriiliip goriilmediginin tespitidir.

Yapmis oldugumuz ankette belirttigimiz ‘Ekonomik sistem iginde KOBI’lerin finansal
sorunlarinin ¢6ziimiinde diger alternatiflere nazaran risk sermayesinin etkinligine katiliyorum’
diistincesine katilimcilarin tamami katiliyorum ve tamamen katiliyorum diye goriislerini

bildirmislerdir.
Bu belirtilen yorumlar kararsizlarin oranini neden bu derece yiiksek oldugunu

gostermektedir. Ayn1 zamanda risk sermayesinin Tiirkiye i¢in daha tam anlamiyla yeni yeni

uygulanmaya baslanan bir sistem oldugu gercegini ortaya koymaktadir.
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Tablo 2’de ise maddelerin birbirleriyle olan korelasyonlari gosterilmektedir. Burada
bulunan degerler 0 ile 1 arasinda olup korelasyon 1’e yaklastik¢a kuvvetlenmektedir. Aymi
sekilde 0’a dogru yaklastikca da korelasyon azalmaktadir. Buradaki amag birbiriyle iliskili
olan maddelerin gercekten yatirimcilar tarafindan tam ve dogru olarak degerlendirildiginin

belirlenmesidir.

Tablo 3’te ise Reliability Statistics yazan kisimdaki deger testin giivenirlik katsayisidir.
Bu deger burada 0,751 dir. 0,700 tizerindeki degerler kabul edilebilir giivenirlik dereceleridir.
Dolayisi ile bizim uyguladigimiz TESTIN GUVENIRLIGI kabul edilebilir denebilir.

Tablonun ikinci kismi olan Item-Total Statistics bashikli boliimde en sag stitundaki
degerler dikkate alinmalidir(Cronbach’s Alpha If Item Deleted). Bu MADDE GUVENIRLIGI
degerleridir. Her bir maddenin giivenirlik katsayist burada gorilmektedir. Ayni Test
Giivenirliginde oldugu gibi MADDE GUVENIRLIGINDE de 0,700 iizeri kabul edilir
seviyedir. Bizim testimizdeki biitiin maddeler 0,700’ilin {izerinde yani hepsi kabul edilir

maddeler demektir.
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TABLO 2

KORELASYONLAR

Risk sermayesi

sirketinin
" sundl.Jgu“ Ekonomik
" . L hizmetleri (biitge N .
" N " . Risk sermayesi Batr'daki 6rneklere N L . . sistem iginde
Risk Sermayesi Risk sermayesinin N . N N . sisteminin Sirketlerin orta ve P,
. N oo I finansman . nazaran lilkemizde | Risk Sermayesi - . " . N KOBT/’lerin
Risk sermayesi; yatinm projesi, " sadece baslangig En diisiik .. Devletin risk . . N N .| gelistirilmesi, Risk sermayesi uzun vadeli )
. " . Risk " o™ modelinin . Firmamizda AR-| risk sermayesi | nedeniyle yetki N finansal
dinamik, yaratici ve gelisme . Risk sermay \% sermayesi N N pazar yatinmlarinin | hedeflerinde halka
P P sermayesinin N uygulanmasi GE y in Inin az| pay . N sorunlarinin
yeni fikirlerin potansiyeli uygulanmasinin tasarruflarin yatinma finansman ey yatinmlarini " " P! ol yi da A
N . . sadece| .© " . N N igin yatinm AP, yeterli fon olmasinin firmanin P . o N goziimiinde
g g yeni diger y aracinin risk ) gelistirici yonde . o g6ziimii vs.) iyaglarini tam i o
N . . parasal . yapilan firmanin| N - aktarimi nedeninin, geligimi N diger
imkan taniyan bir teknoloji ve y basarih sermayesi o gerekli kolayhig o ao - kullanan olarak konusunda risk N
N U i N kiigiik yada . yapildigina sermaye iizerinde sinerji N o - alternatiflere
yatinm finansman mallarin daha basarili inanlyorum oldugunu PR . goster N P o firmalarin bu kar sermay N
. L simirhdir o P biiyiik olcekli e o inaniyorum yetersizligi yarattigina N . Lo nazaran risk
seklidir uretimini olacagini diigliniiyorum diigiiniiyorum - N um .
. N e olmasi oldugunu inaniyorum sermayesinin
icermeli diigiiniiyorum . : P mahrum olan katihyorum P
onemlidir diigiiniiyorum . . etkinligine
firmalara gore
N katihyorum
avantajl
oldugunu
distiniiyorum
Pearson
Correlation
1 ,629(**)| -0,181 ,522(**) 0,196 ,404(%)| 0,089 0,213 0,018 0,047| ,358(*)| 0,188 0,201 0,224 0,259
Risk sermayesi;
dinamik, yaratici ve
yeni fikirlerin
gerceklesmesine Sig. (2-tailed)
imkan taniyan bir
yatinm finansman
seklidir 0] 0,322 0,002 0,283 0,022 0,627] 0,243 0,922 0,798 0,044] 0,303] 0,27 0,217] 0,153]
N
32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32
Pearson
Correlation
,629(*") 1 -0,01 ,483(*) 0,155| 0,132 -0,04| -0,045| 0,129 A17(%)| 0,233 0,321 0,332 0,298 0,187|
Risk Sermayesi yatinm|
projesi, geligme
potansiyeli gosteren N .
yeni teknoloji ve Sig. (2-tailed)
mallanin iiretimini
igermelidir 0 0,955) 0,008) 0,39) 0471 0,827] 0,807] 0,483 0,018 0,199) 0,073 0,063 0,097, 0,309
N
32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32]
Pearson
Correlation
-0,181 -0,01 1 -0,069| -0,111 -0,241 0,246 0,195| 0,063 -0,127] -377(%) -,388(*) -0,155| -0,237| -0,049|
Risk sermayesinin N o
kapsami sadece Sig. (2-tailed)
parasal desteklerle
swnrhdir 0,322 0,955 0,709 0,547 0,184 0,175 0,285| 0,733 0,488| 0,033 0,028| 0,397] 0,191 0,791
N
32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32
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Risk sermayesi

sirketinin
" sundl_tgu“ Ekonomik
" N . hizmetleri (biitce B .
. . . . Risk sermayesi Batr’daki 6rneklere N L . . sistem iginde
Risk Sermayesi Risk sermayesinin N . N " . sisteminin Sirketlerin orta ve e
. N o - finansman - nazaran iilkemizde| Risk Sermayesi NN . " . N KOB/P'lerin
Risk sermayesi; yatirim projesi, " sadece baslangic En diigiik . Devletin risk N . . N .| geligtiriimesi, Risk sermayesi uzun vadeli )
N R . Risk " - . modelinin N Firmamizda AR-| risk sermayesi | nedeniyle yetki N finansal
dinamik, yaratici ve gelisme - agamasinda Risk sermayesinin, maliyetli sermayesi PR N pazar yatinmlarinin | hedeflerinde halka
PN P sermayesinin N uygulanmasi GE y in Inin az[ pay . N sorunlarinin
yeni fikirlerin potansiyeli uygulanmasinin tasarruflarin yatinma finansman Py yatinmlari " " pi 1o yi da e
. iy . sadece] e . .. . N igin yatinm P, yeterli fon olmasinin firmanin P . N ¢oziimiinde
ger gt yeni diger y aracinin risk ) gelistirici yonde . s ¢oziimii vs.) y i tam i Lo
N N L parasal . yapilan firmanin N o aktarimi nedeninin, geligimi N diger
imkan taniyan bir teknoloji ve y bagarih sermayesi - gerekli kolayhg: o P P kullanan olarak konusunda risk N
. le > N kiigiik yada o Lo yapildigina sermaye iizerinde sinerji N N . alternatiflere
yatinm finansman mallarin daha basarih inaniyorum oldugunu N P " gosterdigini N PN o firmalarin bu kar ser N
- PPN simrhdir P o biiyiik dlgekli PN inaniyorum yetersizligi yarattigina N o nazaran risk
seklidir uretimini olacagim diigiiniiyorum diigiiniiyorum o N um L
B - P olmasi oldugunu inaniyorum sermayesinin
icermelidir diigiiniiyorum o - PR mahrum olan katiliyorum c o
onemlidir disiiniiyorum N . etkinligine
firmalara gore
- katihyorum
avantajh
oldugunu
disiiniiyorum
Pearson
Correlation
Risk s ,522() 483(7) -0,069) 1 0,222 454(") 0,313 0,248 0,25 0,149 3740 0,12) 0,189 0,249 0,236|
er
sadece baslangi¢
agamasinda
I dig
uygulanmasinin diger Slg (2-ta|led)
agamalarda
uygulanmasindan
daha basanil olacagini 0,002] 0,005 0,709) 0,221 0,009) 0,081 0,171 0,168 0,415 0,035 0,514 03 0,17] 0,194
um
N
32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32]
Pearson
Correlation
0,196 0,155| -0,111 0,222} 1 ,483(*) 0,214 0,329 0,182 0,1 0,225| 0,141 -0,164| 0,041 0,308
Risk sermayesinin,
tasarruflarin yatinma
yonlendirilmesinde Sig. (2-tailed)
basarili olduguna
inaniyorum
0,283 0,396| 0,547| 0,221 0,005 0,24] 0,066| 0,32 0,586 0,216 0,441 0,37| 0,823 0,087]
N
32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32
Pearson
Correlation
,404(%)| 0,132 -0,241 454(*) ,483(*) 1 0,346| 0,302 0,344 0,211 ,404(%)| 0,186| 0,03] 0,026 0,249
En diisiik maliyetli
finansman aracinin . ’
risk sermayesi Sig. (2-tailed)
oldugunu
diigiiniiyorum
0,022 0,471 0,184| 0,009| 0,005| 0,052 0,093 0,054 0,247| 0,022 0,309 0,868 0,89 0,17]
N
32j 32j 32] 32j 32j 32] 32] 32] 32] 32] 32j 32] 32] 32j 32]




yeL

Risk sermayesi
sirketinin
" sundl_tgu“ Ekonomik
" N . hizmetleri (biitce B .
. . . . Risk sermayesi Batr’daki 6rneklere N L . . sistem iginde
Risk Sermayesi Risk sermayesinin N . N " . sisteminin Sirketlerin orta ve e
. N o - finansman - nazaran iilkemizde| Risk Sermayesi NN . " . N KOB/P'lerin
Risk sermayesi; yatirim projesi, " sadece baslangic En diigiik . Devletin risk N . . N .| geligtiriimesi, Risk sermayesi uzun vadeli )
N R . Risk " - . modelinin N Firmamizda AR-| risk sermayesi | nedeniyle yetki N finansal
dinamik, yaratici ve gelisme - agamasinda Risk sermayesinin, maliyetli sermayesi N N pazar yatinmlarinin | hedeflerinde halka
PN P sermayesinin N uygulanmasi GE y inef uy az( pay . N sorunlarinin
yeni fikirlerin potansiyeli uygulanmasinin tasarruflarin yatinma finansman Py yatinmlarinm " " p inin Gl yi da R
. iy . sadece] e . .. . N igin yatinm P, yeterli fon olmasinin firmanin P . P N ¢oziimiinde
ger gt yeni diger y aracinin risk ) gelistirici yonde . s ¢oziimii vs.) y i tam i Lo
N N L parasal . yapilan firmanin N o aktarimi nedeninin, geligimi N diger
imkan taniyan bir teknoloji ve y bagarih sermayesi - gerekli kolayhg: o P P kullanan olarak konusunda risk N
. A . kiigiik yada o Lo yapildigina sermaye iizerinde sinerji N N . alternatiflere
yatinm finansman mallarin daha basarih inaniyorum oldugunu PR, " gosterdigini N PN o firmalarin bu kar ser N
- PPN simrhdir P o biiyiik dlgekli PN inaniyorum yetersizligi yarattigina N o nazaran risk
seklidir uretimini olacagim diigiiniiyorum diigiiniiyorum o N um L
B - P olmasi oldugunu inaniyorum sermayesinin
icermelidir diigiiniiyorum o - PR mahrum olan katihyorum c o
onemlidir disiiniiyorum N . etkinligine
firmalara gore
- katiliyorum
avantajh
oldugunu
disiiniiyorum
Pearson
Correlation
0,089 -0,04 0,246 0,313 0,214 0,346 1 ,362(%)| 0,242 -0,005| 0,157| -0,059) 0,13] ,382(%)| ,359(%)|
Risk sermayesi
finansman mt.)d-ellnln Sig. (2-tailed)
uygulanmasi igin
yatinm yapilan
firmanin kiigiik yada
biiyiik Slgekli olmasi 0,627| 0,827| 0,175| 0,081 0,24 0,052] 0,041 0,183] 0,977| 0,39 0,747| 0,479| 0,031 0,044
onemlidir
N
32j 32j 32] 32j 32j 32j 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32]
Pearson
Correlation
0,213 -0,045| 0,195| 0,248| 0,329 0,302 ,362(%)| 1 0,27] -0,198| 0,104 -0,176| -0,292f 0,106 0,057|
Devletin risk
sermayesi yatinmlarini
gelistirici yonde N .
gerekli kolayhigi Sig. (2-tailed)
gosterdigini
diigliniyorum 0,243 0,807, 0,285 0171 0,066 0,093 0,041 0,135 0,278 0,57, 0,335 0,105 0,564 0,759
N
32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32]
Pearson
Correlation
0,018 0,129 0,063 0,25 0,182 0,344 0,242 0.27] 1 -0,004 0,205 0,255 0,121 354(°) 0,184
Firmamizda AR-GE
faaliyetlerine yeterli N N
fon aktarimi Sig. (2-tailed)
yapildigina inaniyorum|
0,922 0,483 0,733 0,168| 0,32 0,054 0,183 0,135 0,985 0,261 0,16 0,508 0,047| 0,314
N
32j 32j 32] 32j 32j 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32j 32] 32j 32]




sel

Risk sermayesi

sirketinin
" sundl_tgu“ Ekonomik
" N . hizmetleri (biitce B .
. . . . Risk sermayesi Batr’daki 6rneklere N L . . sistem iginde
Risk Sermayesi Risk sermayesinin N . N " . sisteminin Sirketlerin orta ve e
. N o - finansman - nazaran iilkemizde| Risk Sermayesi NN . " . N KOB/P'lerin
Risk sermayesi; yatirim projesi, " sadece baslangic En diigiik . Devletin risk N . . N .| geligtiriimesi, Risk sermayesi uzun vadeli )
N R . Risk " - . modelinin N Firmamizda AR-| risk sermayesi | nedeniyle yetki N finansal
dinamik, yaratici ve gelisme - agamasinda Risk sermayesinin, maliyetli sermayesi N N pazar yatinmlarinin | hedeflerinde halka
PN P sermayesinin N uygulanmasi GE y in Inin az[ pay . N sorunlarinin
yeni fikirlerin potansiyeli uygulanmasinin tasarruflarin yatinma finansman Py yatinmlari " " pi 1o yi da e
. iy . sadece] e . .. . N igin yatinm P, yeterli fon olmasinin firmanin P . N ¢oziimiinde
ger gt yeni diger y aracinin risk ) gelistirici yonde . s ¢oziimii vs.) y i tam i Lo
N N L parasal . yapilan firmanin N o aktarimi nedeninin, geligimi N diger
imkan taniyan bir teknoloji ve y bagarih sermayesi - gerekli kolayhg: o P P kullanan olarak konusunda risk N
. A . kiigiik yada o Lo yapildigina sermaye iizerinde sinerji N N . alternatiflere
yatinm finansman mallarin daha basarih inaniyorum oldugunu N P " gosterdigini N PN o firmalarin bu kar ser N
- PPN simrhdir P o biiyiik dlgekli PN inaniyorum yetersizligi yarattigina N o nazaran risk
seklidir uretimini olacagim diigiiniiyorum diigiiniiyorum o N um L
B - P olmasi oldugunu inaniyorum sermayesinin
icermelidir diigiiniiyorum o - PR mahrum olan katihyorum c o
onemlidir disiiniiyorum N . etkinligine
firmalara gore
- katiliyorum
avantajh
oldugunu
disiiniiyorum
Pearson
Correlation
. 0,047] 417 (%) -0,127| 0,149 0,1 0,211 -0,005 -0,198| -0,004 1 -0,036| 0,182 0,083 0,084 0,157]
Batr'daki 6rneklere
nazaran iilkemizde risk|
sermayesi
I I;
uygulamaianmn az | o tailed)
olmasinin nedel
sermaye yetersi:
oldugunu 0,798 0,018 0,488 0,415 0,586 0,247 0,977, 0,278 0,985 0,846 0,318 0,65| 0,646 0,389
isiiniyorum 3 § 5 5 i ) 3 2 ) , , A A ,
N
32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32]
Pearson
Correlation
,358(") 0,233 -377(°) 374(") 0,225 404(") 0,157, 0,104 0,205 -0,036 1 1628(*)| 408(*) A78(*)| 0,283
Risk Sermayesi
nedeniyle yetki
paylasiminin firmanin [Sig. (2-tailed)
geligimi lizerinde
sinerji yarattigina
inaniyorum 0,044| 0,199 0,033 0,035| 0,216| 0,022 0,39 0,57] 0,261 0,846| 0] 0,02] 0,006 0,117|
N
32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32]
Pearson
korelasyonu
Risk sermayesi
5',"‘3""'"_5(;3:'9‘;9“ 0,188 0,321 -,388(") 0,12 0,141 0,186 -0,059) -0,176 0,255 0,182 1628(*) 1 1638(*) 421() 0,276
i
sisteminin
gelistirilmesi, pazar
problemlerinin . .
¢oziimii vs.) kullanan Sig. (2-tailed)
firmalarin bu
hizmetlerden mahrum 0,303 0,073 0,028 0,514 0,441 0,309) 0,747] 0,335) 0,16 0,318 0 0 0,014) 0,127]
olan firmalara gére
avantajli oldugunu
diistiniiyorum
N
32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32




el

Risk sermayesi

sirketinin
" sundl_tgu“ Ekonomik
" N . hizmetleri (biitce B .
. . . . Risk sermayesi Batr’daki 6rneklere N L . . sistem iginde
Risk Sermayesi Risk sermayesinin N . N " . sisteminin Sirketlerin orta ve e
. N o - finansman - nazaran iilkemizde| Risk Sermayesi NN . " . N KOB/P'lerin
Risk sermayesi; yatirim projesi, " sadece baslangic En diigiik . Devletin risk N . . N .| geligtiriimesi, Risk sermayesi uzun vadeli )
N R . Risk " - . modelinin N Firmamizda AR-| risk sermayesi | nedeniyle yetki N finansal
dinamik, yaratici ve gelisme - agamasinda Risk sermayesinin, maliyetli sermayesi PR N pazar yatinmlarinin | hedeflerinde halka
PN P sermayesinin N uygulanmasi GE y in Inin az[ pay . N sorunlarinin
yeni fikirlerin potansiyeli uygulanmasinin tasarruflarin yatinma finansman Py yatinmlari " " pi 1o yi da e
. iy . sadece] e . .. . N igin yatinm P, yeterli fon olmasinin firmanin P . N ¢oziimiinde
ger gt yeni diger y aracinin risk ) gelistirici yonde . s ¢oziimii vs.) y i tam i Lo
N N L parasal . yapilan firmanin N o aktarimi nedeninin, geligimi N diger
imkan taniyan bir teknoloji ve y bagarih sermayesi - gerekli kolayhg: o P P kullanan olarak konusunda risk N
. le > N kiigiik yada o Lo yapildigina sermaye iizerinde sinerji N N . alternatiflere
yatinm finansman mallarin daha basarih inaniyorum oldugunu N P " gosterdigini N PN o firmalarin bu kar ser N
- PPN simrhdir P o biiyiik dlgekli PN inaniyorum yetersizligi yarattigina N o nazaran risk
seklidir uretimini olacagim diigiiniiyorum diigiiniiyorum o N um L
B - P olmasi oldugunu inaniyorum sermayesinin
icermelidir diigiiniiyorum o - PR mahrum olan katiliyorum c o
onemlidir disiiniiyorum N . etkinligine
firmalara gore
- katihyorum
avantajh
oldugunu
disiiniiyorum
Pearson
Correlation
0,201 0,332 -0,155| 0,189 -0,164| 0,03| 0,13 -0,292 0,121 0,083 ,408(%)| ,638(*") 1 AT 0,304
Risk sermayesi
yatinmlarinin
fir ihtiyaglarini| . .
tam olarak Sig. (2-tailed)
kargiladigimi
distindyorum 0,27, 0,063 0,397, 03 0,37] 0,868 0479 0,105 0,508 0,65| 0,02] 0 0,009 0,091
N
32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32] 32]
Pearson
Correlation
. . 0,224} 0,298] -0,237] 0,249 0,041 0,026| ,382(%) 0,106| ,354(%) 0,084 AT8(™) 421(%) ATA() 1 494(*)
Sirketlerin orta ve
uzun vadeli
hedeflerinde halka
agilmayi da N B
diigiinmeleri Sig. (2-tailed)
konusunda risk
sermayesinin 0,217 0,097 0,191 0.17] 0,823 0.89) 0,031 0,564] 0,047] 0,646) 0,006] 0,016) 0,006] 0,004
y
N
32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32
Pearson
Correlation
0,259| 0,187 -0,049| 0,236| 0,308| 0,249| ,359(%)| 0,057| 0,184 0,157| 0,283 0,276 0,304 494(*) 1
Ekonomik sistem
iginde KOBI'lerin
finansal sorunlarinin N N
.. diger Sig. (2-tailed)
alternatiflere nazaran
risk sermayesinin 0,153 0,306 0,791 0,194 0,087, 0,17, 0,044 0,759 0,314 0,389 0,117 0,127 0,091 0,004
y
N
32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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TABLO 3 Reliability

Notes
Output Created 15-DEC-2005 22:29:22
Comments
Data C:\Documents and Settings\Erim Kogyigit\Desktop\Tuna
Anket\DATA.sav
Filter <none>
Input Weight <none>
Split File <none>
N of Rows in Working Data File 32
. ) Definition of Missing User-defined missing values are treated as missing.
Missing Value Handling — " "
Cases Used Sla:lISlICS are based on all cases with valid data for all
variables in the procedure.
RELIABILITY
/VARIABLES=M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10
M11 M12 M13 M14 M15
Syntax IFORMAT=NOLABELS
/SCALE(ALPHA)=ALL/MODEL=ALPHA
/SUMMARY=TOTAL .
Elapsed Time 00:00,7
Resources Memory Available 786944 bytes
Largest Contiguous Area 786944 bytes
Workspace Required 752 bytes
Warnings
The space saver method is used. That is, the
covariance matrix is not calculated or used in the
analysis.
Case Processing Summary
N %
Valid 32 100
Cases Excluded(a) 0) 0
Total 32 100

a Listwise deletion based on all variables in the procedure.

Reliability Statistics

Cronbach's Alpha

N of ltems

0,751

15)
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Item-Total Statistics

Scale Mean if Item Deleted

Scale Variance if ltem Deleted

Corrected Item-Total Correlation

Cronbach's Alpha if ltem Deleted

Risk sermayesi; dinamik, yaratici ve yeni fikirlerin
gergeklesmesine imkan taniyan bir yatinm
finansman seklidir

51,59

22,314

0,475

0,727

Risk Sermayesi yatirim projesi, gelisme potansiyeli
gosteren yeni teknoloji ve mallarin iiretimini
icermelidir

51,78

22,241

0,451

0,729

Risk sermayesinin k d

desteklerle sinirhdir

parasal

53,69

26,673

-0,189]

0,794

Risk sermayesinin sad basl. da
uygular 1 diger da uygul d
daha basarili olacagini diigiiniiyorum

52,69

21,899

0,568

0,719

Risk sermayesinin, tasarruflarin yatirrma
yonlendirilmesinde basarili olduguna inaniyorum

51,91

23,055

0,334

0,74

En diigiik maliyetli finansman aracinin risk
sermayesi oldugunu diisiinilyorum

52,16

21,943

0,483

0,725

Risk sermayesi finansman modelinin uygulanmasi
icin yatirim yapilan firmanin kiigiik yada biiyiik
olgekli olmasi 6nemlidir

53,19

22,028

0,424

0,731

Devletin risk sermayesi yatinmlarini gelistirici yonde
gerekli kolayh@ gosterdigini diigiiniiyorum

53,16

22,91

0,226

0,755

Fir la AR-GE faaliy
yapildigina inaniyorum

ine yeterli fon aktarimi

52,09

23,12

0,403

0,735

Batr’daki 6rneklere nazaran iilkemizde risk
sermayesi uy Inin az ol nedeninin,
sermaye yetersizligi oldugunu diigiiniiyorum

51,34

24,878

0,131

0,754

Risk Sermayesi nedeniyle yetki paylagiminin
firmanin gelisimi lizerinde sinerji yarattigina
inaniyorum

52,31

21,19

0,513

0,72

Risk sermayesi sirketinin sundugu hizmetleri (biitce
i gelistirilmesi, pazar problemlerinin

¢6ziimii vs.) kullanan firmalarin bu hizmetlerden
mahrum olan firmalara gére avantajh oldugunu
disiiniiyorum

51,66

22,878

0,39

0,735

Risk sermayesi yatirimlarinin firmamizin ihtiyaglarini
tam olarak karsiladigini diigiiniiyorum

52,09

22,797

0,315

0,742

Sirketlerin orta ve uzun vadeli hedeflerinde halka

ciimayi da diisiinmeleri k a risk
sermayesinin etkinligine katihyorum

52,91

21,314

0,498

0,722

Ekonomik sistem icinde KOB/’lerin finansal
sorunlarinin ¢éziimiinde diger alternatiflere nazaran
risk sermayesinin etkinligine katilyorum

51,44

23,093

0,494

0,73
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Uzun vadede yiiksek getiri beklentisi ile yapilan sermaye yatirimi olan risk sermayesi
kavrami; faiz ve anapara seklinde geri 6deme zorunlulugu tasimasindan dolay1 gelismekte
olan iilkelerde istihdam olanaklarinin arttirilmasi, faizin neden oldugu kaydi para
yaratilmasinin Oniine gecilmesi ve bdylece emisyon hacminin daraltilarak enflasyonun

onlenmesi agilarindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu nedenle risk sermayesi olgusu iilkemiz i¢in son derece dnemlidir. Bu 6nem sadece
makro bazda degil isletme yani mikro bazda da gegerlidir. Bilindigi gibi 6z sermayesi oldukca
diisiik bir isletmenin rekabet¢i bir ortamda hayatta kalabilmesi ve varligini siirdiirebilmesi
olduk¢a zordur. Ciinkii isletmeler acgisindan 6z sermaye hem yatirimlarin ve faaliyetlerin
finanse edilmesi hem de yatirnm ve faaliyet dolayisiyla ortaya ¢ikan ve cikabilecek riskin
iistlenilmesini saglar. Oz sermayeyi asindiran unsurlar ise tam rekabet ortamina kavusmamis
sirketler i¢in yliksek enflasyon, yiiksek vergilendirme ve tutunabilmek i¢in yapilan pazarlama
reklam giderleridir. Bu olumsuz etkenlere karsi koyabilmenin ve istikrarl biiyiiyebilmenin bir
yolu, giinlimiizde artik risk sermayesine dayali finansmana yonelmektir. Cilinkii bu yontemde
Odenecek faiz ve anapara yoktur. Aksine yliksek getiri beklentili 6z sermaye olarak konulmus
sermaye vardir. Bu sermaye, genellikle biiylik isletmelerden beklenen ancak AR-GE
masraflart nedeniyle yapilmayan teknolojik yenilige dayali girisimlerin istikrarla hayata
ge¢mesine yardimci olur. Ayrica risk sermaye uygulamasi, lilkemizde finansal araci kurumlar
acisindan gercekei bir rekabet ortami kurulmasina da yardimci olacaktir. Ciinkii mevcut
sistemde, tasarruflarin ekonomiye aktarilmasinda tek araci kurumlar olan bankalar, halen asli
gorevlerini yapmaktan uzaktirlar. Gilinlimiizde Tiirk Bankalari, Hiikiimetin i¢ bor¢ temini
calismasinda, mevduati i¢ borca doniistiiren yegane finansor kurumlardir. Oysa, risk sermaye
sirketleri, ki 6zel finans kurumlari bunlarin en ideal Ornekleridir, tasarruflarin yatirima
dontstiirilmesinde ¢ok o©nemli rol oynayan aracilar konumundadirlar. Bu nedenle,
Tiirkiye’nin teknolojik ve iktisaden kalkinmasina temel olusturmasi agisindan risk sermaye
olgusu ve bu olgunun temel dinamigini olusturan risk sermaye sirketlerinin desteklenmesi
gerekir. Bu destek;

e Kurulus kolayligi,
e Vergilendirme,
e Tesviklerden yararlandirma,
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e Uriin ve hizmet alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesine izin ve kolaylik saglanmasi,
e Halka acilmada uygun piyasalarin olusturulmasi,

e Zarar halinde belli bir oranin iistlenilmesi sekillerinde verilmelidir.

Risk sermayesi olgusunun uluslararasi boyutunda tiim bu desteklerin risk sermaye
sirketlerine verildigi goriilmektedir. Ancak tilkemizde, SPK mevzuati cer¢evesinde risk
sermayesi yatirim ortakliklarina yer verilebilmis hukuki a¢idan genis bir kanun
bulunmamaktadir. Bunun nedeni konunun iilkemiz i¢in yeni olmasidir. Bilindigi gibi, risk
sermayesi yatirim ortakliklar1 anonim sirket tiizel kisiligi tasisa da oziinde bir yatirim
ortakligidir. Oysa bir risk sermaye sirketi, yatirim ortaklig1 statiislinlin disinda, 6zel finans
kurumlar1 gibi faaliyet goOsteren, yani emek-sermaye veya hem emek hem sermaye
ortakliginda bulunmak {izere fon toplayip bu fonlar1 yoneten, yonetim danigsmanligi veren
sirketlerdir. Ulkemizde bu gibi sirketlere yonelik;

e Kurulus,

e Tasarruf toplama,

e Yatirima yoneltme,

e Kar paylasimi,

e Tasarrufcunun haklarini koruma,
e Yatirima giris,

e Yatirimdan ¢ikis konularinda hukuki altyapinin hazirlanmasi gerekmektedir.

Bir iilkede risk sermayesinin gelismesi, o iilkede yiiksek kazan¢ vadeden yatirim
firsatlarinin varligi, yiiksek kazang¢ hedefleyen ve risk alan yatirimcilarin mevcut olmasina
baglidir. Bu iki ana unsur, etkin bir sermaye piyasasinin varligi ile birlestiginde risk sermayesi
icin uygun ortam olusmaktadir. Kesin olan bazi noktalar vardir. Buna gore devlet risk
sermayesi sektorlinli gelistirmekte Oncli rolii iistlenmek zorundadir. Cilinkii bir devletin
gelismesi bilimsel ve teknolojik ilerlemeye baglidir. Teknoloji transferi ya da kopyacilik
kalkinma igin bir atilim baslatabilse de uzun soluklu bir ilerleme saglayamaz. Ozel sektorii
risk sermayesine ¢eken en biiyiik etken vergi istisnalarinin taninmasidir. Tiim uygulamalarda
vergisel destegin modellerin can damari oldugu goriilmektedir. ikinci unsur ise hiikiimetlerin
tercihlerini acgikg¢a ortaya koyarak devlet imkanlarinin toplumsal kalkinma amaciyla

kullanmalaridir.
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Tiirkiye i¢in uygulamanin nasil olmasi gerektigi belirlenirken, tabi ki Diinya’nin
yasadig1 tecriibeler goz Oniine alinmalidir. Ancak goriilmiistiir ki basit bir adaptasyon
denemesi Tiirkiye’de risk sermayesini aktif hale getirmede basarili olamamustir. Ciinkii 6zel
sektor ve sermaye piyasasi risk sermayesi gibi yiliksek riskli bir sektér icin heniiz
olgunlasmamigstir. Tiirkiye’de politik istikrar saglanamamis durumdadir. Ac¢ik bir sermaye
yetersizligi yaninda, ekonominin temel gostergeleri tam anlamiyla olumlu sinyaller
vermemektedir. BOyle bir ortamda risk sermayesi icin ancak devlet kaynakli fonlar
kullanilabilir. Ideal olan 6zel sektorii tesvik etmek olsa da, ekonomik durum nedeniyle, 6zel
sektoriin teknoloji yatirimina girmemesi yiiziinden kaybedilecek zaman yoktur. Bu ¢ercevede
kalkinma amaciyla basta bankacilik kesimi olmak iizere finans sektoriiniin bazi zorlamalara
tabi tutulmasi ve buna yonelik olarak gerekli bazi mevzuat degisikliklerinin yapilmasi

gereklidir.

Bir diger 6nemli hususta, halihazir tesvik sisteminin radikal bir sekilde elden gegirilmesi

geregidir. Tiirkiye nin kalkinma oncelikleri bir politika dahilinde belirlenmelidir.

Bu ¢alismada mevcut mevzuat gercevesinde miimkiin olan en az degisiklikle Tiirkiye
icin bir risk sermayesi yaklagimi ortaya konulmaya calisilmigtir. Modelde devlet kuruluslar
ve Universite baglantilar1 kurularak, risk sermayesine akacak devlet fonlarmnin istismar
edilmemesine yonelik bir proje segme sistemi olusturulmaya ¢alisilmistir. Ancak yinede esas
olan devletin risk sermayesini ¢alistirma ve Tirkiye’nin kendi teknolojilerini olusturmasina

yonelik olarak alacag: politik karardir.

Biz kisisel olarak boyle bir kararlilikla Tiirkiye’de risk sermayesine yonelik kurum ve
kuruluglarin yeterli olabilecegini, ancak baz1 ek diizenlemelere ihtiya¢ duyulacaginm
diisinmekteyiz. Bu baglamda Oncelikle bankacilik kesiminin zorlanmasi ve devletin

kalkinmasi i¢in tizerine diisen sorumluluklari yerine getirmesi zorunlu goriilmektedir.

Bu calismanin temel amaci risk sermayesi kavramimin tam olarak anlasilip dogru
kullanildiginin tespit edilmesi ve bu baglamda basarili oldugunun gosterilmesidir. Yapmis
oldugumuz anket ¢aligmasindan elde ettigimiz sonuclar risk sermayesinin iilkemizde yeni
yeni oturmaya baslayan bir kavram oldugunu, bir takim belirsizliklerin bulundugunu ancak

kullanan ve kullanmakta olan firmalar a¢isindan basaril bir sistem oldugunu gostermistir.
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EKLER



EK 1: Ankette Sorulan Sorular

Hig¢

Katiimiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katiliyorum

Tamamen

Katiliyorum

Risk sermayesi; dinamik, yaratici ve yeni fikirlerin

gerceklesmesine imkan taniyan bir yatirim finansman seklidir

Risk Sermayesi yatirim projesi, gelisme potansiyeli g0steren

yeni teknoloji ve mallarin Gretimini igermelidir

Risk sermayesinin kapsami sadece parasal desteklerle

sinirhdir

Risk sermayesinin sadece baslangi¢ asamasinda
uygulanmasinin diger asamalarda uygulanmasindan daha

basarili olacagini disiniyorum

Risk sermayesinin, tasarruflarin yatirima yénlendiriimesinde

basarili olduguna inaniyorum

En dusik maliyetli finansman aracinin risk sermayesi

oldugunu dusindyorum

Risk sermayesi finansman modelinin uygulanmasi igin
yatinnm yapilan firmanin kiglk yada blyuk 6lgekli olmasi

onemlidir

Devletin risk sermayesi yatirimlarini gelistirici yonde gerekli

kolayhgi gésterdigini distiniyorum

Firmamizda AR-GE faaliyetlerine yeterli fon aktarimi

yapildidina inantyorum

10

Batr’'daki érneklere nazaran Ulkemizde risk sermayesi
uygulamalarinin az olmasinin nedeninin, sermaye yetersizligi

oldugunu dusindyorum

11

Risk Sermayesi nedeniyle yetki paylagiminin firmanin

gelisimi UGzerinde sinerji yarattigina inaniyorum

12

Risk sermayesi sirketinin sundugu hizmetleri (butge
sisteminin gelistirilmesi, pazar problemlerinin ¢ézimu vs.)
kullanan firmalarin bu hizmetlerden mahrum olan firmalara

gOre avantajli oldugunu disinidyorum

13

Risk sermayesi yatirimlarinin firmamizin ihtiyaclarini tam

olarak karsiladigini digtiniyorum

14

Sirketlerin orta ve uzun vadeli hedeflerinde halka agilmayi da
distnmeleri konusunda risk sermayesinin etkinligine

katiliyorum

15

Ekonomik sistem iginde KOB/'lerin finansal sorunlarinin
¢6zimunde diger alternatiflere nazaran risk sermayesinin

etkinligine katiliyorum
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EK 2: Ankete Katilan Firmalar

Probil CRM Software

Mars The Cinema Professionals

- ITD iletisim Teknoloji Danismanlik Ticaret A.S.

- Nevotek The IP Convergence Company

- Step Halicilik ve Magazacilik San. Ve Tic. AS.

- KogSistem Bilgi ve Iletisim Hizmetleri A.S.

- Tepe Teknolojik Servisler A.S.

- Meteksan Sistem ve Bilgisayar Teknolojileri A.S.

- Bimsa Uluslararasi s, Bilgi ve Yonetim Sistemleri AS.

- Comnet Iletisim Hizmetleri ve Ticaret AS.

- Smartmeter Elektronik Sistemler Arastirma ve Gelistirme San. ve Tic. Ltd.
- Sanalnet Internet Hizmetleri Ltd. Sti.

- Vestelnet Elektronik Iletisim ve Bilgilendirme A.S.

- Superonline Uluslararasi Elektronik Bilgilendirme ve Haberlesme Hizmetleri A.S.
- ERICSSON TURKIYE

- GVZ Ses Teknolojileri Yazilim Hizmetleri A.S.

- Apsis Kontrol Sistemleri Sanayi ve Tic. Ltd. Sti.

- Aktim Ltd. Sti.

- Atikus Elektronik San. Ve Tic. Ltd. Sti.

- Beta Biyomedikal Elektronik Sistemler Ltd. Sti.

- Eletra Bilgisayar Yazilim AS.

- Egis Elektronik Sistemler San. Ve Tic. Ltd. $ti.

- Elimko Elektronik Imalat ve Kontrol Ticaret Ltd. Sti.
- Emse Miihendislik AS.

- Esta Yap1 Malzemeleri Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.

- Forbis Bilgi Teknolojisi Hizmetleri ve Ticaret Ltd. Sti.
- Gate Elektronik Sanayi ve Ticaret AS.

- Inter Miihendislik, Danismanlik ve Ticaret AS.

- Izcom Elektronik Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.

- Karina Tasarim, Danigmanlik ve Egitim Hizmetleri Ltd. Sti.
- Ok Dis Ticaret ve Madencilik Sanayi Ltd. Sti.

- On Elektronik Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.
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