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OZET

RiSK SERMAYESI VE TURKIYE UYGULAMASI

Bu calisma da risk sermayesi kavrami kapsamli bir sekilde ele alinarak Diinya ve
Tiirkiye uygulamasi incelenmistir. Bu ¢er¢evede risk sermayesinin tanimi, 6zellikleri ve
isleyisi hakkinda bilgi verilmistir. Diinya da risk sermayesi finansman modelinin ortaya
c¢ikist incelenmis ve iilke 6rnekleri analiz edilmistir. Risk sermayedar1 girisimci sirkete
yatirnmi gergeklestirirken aldig1 riskler, yatinmdan sonra gerceklestirdigi yatirim
asamalar1 ve fon kaynaklar1 agiklanmistir. Risk sermayesi modelinin yatirim asamalari,
girigsimci sirketler ile gerceklestirdikleri ortaklik neticesinde kullandiklari finansman
tirleri agiklanmistir. Risk sermayesi lilke ornekleri kapsaminda Tiirkiye uygulamasi

incelenmistir. Risk sermayesinin Tiirkiye’deki yasal altyapisi, isleyisi analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler : Risk Sermayesi, Girisimcilik, Mucit, Inovasyon

Tarih : Nisan 2019



ABSTRACT

VENTURE CAPITAL AND TURKEY APPLICATION

In this study, the concept of risk capital in a comprehensive manner by considering the
application of the World and Turkey were examined. In this framework, information
about the definition, characteristics and operation of venture capital is given. The
emergence of the venture capital financing model in the world was examined and the
country samples were analyzed. Risks taken from the venture capital entrepreneur
company and the investment phases and sources of funds that were made after the
investment were explained. The investment phases of the venture capital model and the
types of financing they use as a result of their partnership with entrepreneur companies
are explained. Turkey within the scope of the venture capital practice samples were

analyzed countries. legal infrastructure of venture capital in Turkey, the operation was

analyzed
Key Words : Venture Capital, Entrepreneurship, Invertor, Innovation
Date - April, 2019
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BOLUM 1 GIRIS VE AMAC

Girigimcilere kredi, tesvik saglayan finansman yontemine risk sermayesi denir. Risk
sermayesi yenilikci, hedefleri olan vizyon sahibi olabilecek kiiciik isletmelere gerekli
finansman kaynaklarin saglanmasi konusunda destek saglar. En belirgin 6zelligi, kiguk
isletmelere saglamis oldugu yatinm finansmanlar1 diginda biiylime yatirimlarinin
finansmaninda da uygulanmaktadir. Risk sermayesinde var olan risk yeni bir {iriin icad1
ve ayni zamanda piyasada tutulma riskidir. Bu amagla yiiksek riskin yiiksek karlilik
saglayacagi diisiiniilen bu modelde alinan riskin basariya doniismesi durumunda bu
sirketlere finansman saglayan yatirimcilara biiyiik k&r marji saglar. Teknolojik gelismeyi
amaglayan iilkelerde bu model etkin bir ara¢ olarak kullanilmistir. Risk Sermayesinin
temeli ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’n de atilmis ingiltere ve Japonya ise
gelisme gostermistir. Ozellikle 1990 yillarin ikinci yarisindan itibaren saglanan risk
sermayesi fonlarinda artis gozlenmistir. Diinya da bu modelin gelistigi iilkelerde devlet
destegi onemli rol oynamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise risk sermayesi yatirimlari
cok kisa bir gegmise sahiptir. Tirkiye’de bu konuda ilk yasal diizenleme 1993’te
yapilmistir. Bu gelime dogrultusunda iilkemizde ilk girisim sermayesi yatirim ortakligi
1996 yilinda kurulmustur. Bu gecikmenin birgok nedeni bulunmaktadir. Temel nedeni ise
ulkemiz ekonomisinde uzun yillar devam eden istikrarsiz yatirimin ortaminin yatirimeilar

acisindan tasidig yiiksek risklerdir.

Bu ¢alisma da risk sermayesi kavrami kapsamli bir sekilde ele alinarak Dinya ve

Turkiye uygulamasi incelenmistir.

Calismanin ikinci boliminde; risk sermayesinin tanimina yer verilerek 6zellikleri
isleyisi hakkinda bilgi verilmistir. Dinya da risk sermayesi finansman modelinin ortaya

c¢ikist incelenmis olup, risk sermayesi modelinin taraflar agiklanmistir.

Uclincti boliimde; risk sermayedar: girisimci sirkete yatirrmi gergeklestirirken aldigi
riskler, yatinmdan sonra gergeklestirdigi yatirnm asamalar1 ve fon kaynaklar

agiklanmustir.



Dordincu bolumde; risk sermayesi modelinin yatirim agsamalari, girisimei sirketler ile

gerceklestirdikleri ortaklik neticesinde kullandiklari finansman tiirleri agiklanmistir.

Besinci bolimde; risk sermaye sirketlerinin ¢alisma yontemleri agiklanmis olup,
girisimci sirketlerden gelen teklifleri, yatirim yapacaklari is kolunu belirleyebilmeleri
acisindan izleyecekleri yontemi, yatirimin hacmi ve stratejisi, faaliyet alanlarinin
yaratilmasi, dogrudan pazarlama ve dolaylt yoldan pazarlama ilkesiyle secimi

anlatilmastir.

Altinc1 boliimde; girisimei sirketler tarafindan hazirlanan projelerin risk sermaye
sirketlerine degerlendirmeleri i¢in hazirlamalar1 gereken is plani igerigi hakkinda bilgi
verilmis olup, risk sermayesi sirketlerinin proje kabuliinden sonra girisimci sirket ile

yapacagi yatirim sozlesmelerine yer verilmistir.

Yedinci bolimde; risk sermayesi finansman modelinin iilkelerde gelisimine yer
verilerek, Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere, Almanya, Japonya ve Israil iilkelerinde

ki ¢alismalar1 incelenmistir

Sekizinci bolimde; risk sermayesi modelinin Tiirkiye’ deki gelisimine yer verilmistir.
Tiirkiye risk sermayesi finansman modelinin gelisimi, yapilan yatirimlar, yatirim
ortakliklari, destekleyen kuruluslar ve son olarak Tiirkiye’ de gelisememesinin nedenleri

aciklanarak alinacak énlemlerden bahsedilmistir.



BOLUM 2 BOLUM RiSK SERMAYESI KAVRAMI
VE TEORIK CERCEVESI

2.1. RISK SERMAYESININ TANIMI

Girisimcilerin 6zgiin fikirlerine, kii¢iik isletmelere kurulus, Urln tutundurma, buyime
ve iyilestirme asamalarinda 0z sermaye ortakligi, kredi artirrmi veya sadece yonetimde
destek seklinde gelistirilen finansman yontemine “risk sermayesi” denir. (Iseri, 2001:11)
Risk Sermayesinin diger 6zelligi ise yenilikci, Uretken, ylksek potansiyel giicline sahip
ancak yatirim ic¢in gerekli finansal kaynag: saglamada sikinti ¢eken girisimcilerin
ihtiyaglarin1  karsilamaya yonelik olarak kurumsal yatirimcilar tarafindan yapilan
yatirimlar anlamina gelir. Baska bir degisle sirketlerin baslangi¢ sermayeleri i¢in iyi bir
kaynak olma ozelligine sahip olup hizli biiylime gosterebilecek yiiksek karlilik
potansiyeli olan sirketlere yatirim yapar. Risk sermayesi yatirimi yapan sirketler, girisim
sermayesi sirketleri yatirnm ortaklig1 olarak tanimlanir. Ayn1 zamanda yaratict fakat
finansal giiciinde sikint1 olan girisimcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmelerine firsat
taniyan yatirim finansman modelidir. (Tuncel, 1995:3). Yatirimci agisindan, farkli bir is
fikrine, gelisme gosterebilecek potansiyele sahip, rekabet tstiinliigii olabilecek, ylksek
kazang getirisi beklenen sektérde finansman ihtiyaci duyan firmalara saglanan uzun
vadeli yatirnmlardir. Girisimci agisindan ise yenilik¢i is fikirlerini genellikle yiksek
maliyete dayali yatirnmlarini hayata gegirebilmek icin gerekli olan finansal kaynagi elde
etmesidir. (Isabetli, Tuna 2014:33)

Risk sermayesi, SPK mevzuatina gore “Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari,
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun izni ile kayith sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmis
sermayelerini esas olarak sermaye kazanci elde etmek amaciyla ¢esitli yatirimlara
yonelten halka agik anonim ortakliklardir. Risk sermayesi yatirim ortakligina fon
saglayan sahislar, sirketler, bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, sosyal giivenlik
fonlar1 veya iilkemiz orneginde oldugu gibi oda ve borsalardir.” Risk Sermayesinin
amaci, Yiksek gelisme potansiyeline sahip ve rekabet iistiinliigii olan isletmelere uzun

vadeli yatirim yapmaktir. (Zaimoglu, 2001:3)
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KAR HISSE SENEDI

KAR

Sekil 1 Risk Sermayesi ve Sureci

Kaynak: Bayaztli, Ozdemir, Colak, 2015:5
Risk sermayesi, yiiksek teknolojiye dayali yatirim yapan, iilke ekonomisine katma
deger yaratacak iirlin ve siireglerin ticarilestirmesi agsamasinda gerekli olan finansman
ihtiyaglarinin kargilanmasi amaciyla gelistirilmis uzun vadeli yatirimlardir. Sekil 1 ‘de
gosterildigi gibi ticarilestirme potansiyeli olan katma degeri yiiksek is fikirlerine risk
sermayesi yoluyla gerekli finansman destegi saglanmaktadir. En 6nemli asama bu

sirketlerin borsalarda halka acilmasi ve hisselerinin islem gormesidir.
2.2. RISK SERMAYESININ OZELLIKLERI

Risk sermayesi finansman modelinin temelinde ortaklik vardir. Ortakligin bir tarafinda
girigimciler, diger tarafinda bu girisimcilerin fikirlerini ve projelerini finanse eden
yatirimcilar yer alir. Arada ise Risk Sermayesi sirketi vardir. Risk Sermayesi sirketi
yatirnmcilardan topladig:i fonlari, desteklemeye karar verdigi girisimcilerin kurdugu
sirketin hisse senedine yatirir. (Conkar, 2007:6) Amag yeni fikir, rtin ve hizmetlerin
desteklenmesidir.

Buna gore risk sermayesinin kendine 6zgli bazi 6zellikleri bulunmaktadir. Risk
sermayesinin baglica 6zellikleri asagida siralanmaktadir (Civan, Ugurlu, 2001:81):

I.)  Risk sermayesi kaynaklarma ihtiya¢ duyan girisim sirketlerinin yeni kurulmus ve

kiigiik olmasi nedeniyle ¢evresel faktorlere dayali belirsizlikler ile kars1 karsiyadir.



ii.)

Vvi.)

vii.)

Bu sebepten dolay1 hedefledikleri basariya ulasip ulagsmayacaklar1 veya kar elde
edip etmeyecekleri belirsiz sirketlerdir. BOyle bir durum risk sermayedarlarinin
riskli bir yatirrma fon aktarmasi anlamma geliyor. Ote yandan yatirim yapilan
sirketin basarili olmas1 durumunda hisselerinin beklenen 6l¢tide deger kazanmasi
halinde ise yatirimin karli olarak risk sermayedarina geri donmektedir. (Kaya,
2001:10)

Bankacilik sektoriiniin vade yapisinin kisa ve kaynaklarin sinirli olmasi nedeniyle
Kiigik ve Orta Olgekli isletmelerin talep ettigi finansmani yeterli olarak
saglayamamaktadir. Risk Sermayesi ise bu girisimler i¢in uzun vadeli kaynak
saglayabilmesi nedeniyle bu tiir isletmelerin yatirnm faaliyetlerini destekleyici
niteliktedir. (Akkaya, icerli, 2001:69) Ayrica kiiciik isletmelerin geleneksel hisse
senedi piyasasinda 6z kaynak saglama imkanlar1 da son derece sinirlidir. Bu
nedene risk sermayesi bir adim 6ne ¢ikmaktadir. (Conkar, 2007:8)

Risk sermayesi yatirimlarinin kapsaminda herhangi bir sinir yoktur. Girisimei,
ayni zamanda bilgi birikimini ve tecriibesini kullanabilmekte ve firmanin,
kurulusuna ve yonetimine katilmaktir. (Zaimoglu, 2001:4)

Her yatirimda oldugu gibi boyle bir yatirimda da yatirimei igin risk s6z konusudur.
Projeler saglikli bir degerlendirme siirecinden gegirilerek risk azaltabilir.
(Zaimoglu, 2001:4)

Risk sermayesi yatirimlart uzun vadelidir. Vadeler agirlikli olarak 5 ve 10 yil
arasinda degisebilmektedir. (Zaimoglu, 2001:4)

Risk sermayesi yatirimlari yiiksek teknoloji alanlarina yapilabilecegi gibi, firmanin
gelisme siirecinin herhangi bir asamasinda da yapilabilir. (Zaimoglu, 2001:4)
Risk sermayesi sirketi yatirim yapilan isletmenin yonetim kurulunda yer
alabilecegi gibi yonetim diginda da kalabilir. (Kugu, 2004:145)

2.3. RISK SERMAYESININ ORTAYA CIKISI

Risk sermayesi finansmani ilk olarak ABD’de uygulanmaya baslandi, sonrasinda

bircok gelismis olan iilkede kullanilmaya baslandi. ABD’den sonra risk sermayesinin

hizla gelistigi iilkelerin basinda Japonya ve Ingiltere geliyor. (Zaimoglu, 2001:7)

Risk sermayesinin gelisimi Ikinci Diinya Savasi’na kadar dayaniyor. Ikinci Diinya

Savagi’ndan sonra ki donemde yeni endustri alanlarina yatirim yapmak isteyen John D.



Rockefeller Mc Donnel Aircraft’t 1943’de finanse ederek boylelikle risk sermayesinin
ortaya cikisi Ikinci Diinya Savasi sonras1 New England’da Harvard Business School’un
profesorlerinden “ General ” George Doriot’ a atfedilmektedir. George Doriot Harvard’da
kiiciik isletmelerin gelisimini ve finanse edilme gerekliligini tesvik etmistir. Bu tesvik
neticesinde Universite teknolojisinden yararlanarak ortaya ¢ikan gesitli yeni isletmeleri
biiyliik yoresel kuruluslardan finanse eden Amerikan Research and Development
Corporation —(ARDC)‘nin kurulmasinda onciiliik etmistir. Kiigiik isletme gelisimini
tesvik etmek ve finansman saglanmasina yardimci olmak amaciyla 1946 yilinda ARDC
kurulmustur. Yeni kurulan bir sirketin sadece parayla degil, ayn1 zamanda yonetimsel ve
teknolojik yardima da ihtiyag duyulabilecegi ger¢eginden hareketle ARCD, hem
yonetimsel, hem de bilimsel saglayacak bir kadro olusturmustur. (Iseri, 1992: 10, 11)
Sirket, 1957 yilinda bilgisayar firmasi olan Digital’e 70 bin ABD Dolar1 yatirim yap1yor.
Yatirim beklentilerin 6tesinde 15 yil i¢inde 5 bin kat artarak 350 milyon ABD Dolarina
yiikseliyor. Digital, baska bir bilgisayar firmasi olan Compaq ile 1998 yilinda birlesme
karar1 aliyor. Birlesme sonrasi Digital firmasinin degeri 10 milyar ABD dolar1 ulagsmastir.

(Kaya, 2001:10)

Risk sermayesinin gelisimini saglayan en onemli gelisme ise 1971 yilinda ABD’da
Gelismekte Olan Sirketler Borsasi(NASDAQ) kurulmasidir. Nasdaq, finansman olan
kiiciik ve ortak olcekli isletmelerin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda biiyiik rol
oynamasi amaglanmistir. Bugiin diinyada basarili is fikirlerin kisa vadede diinyada sayili
sirketlere donlismesinde Nasdaq’in biiyiik pay1 bulunmaktadir. Sermayedar bu piyasadan
hisse senedi alim satim islemleri sirasinda sirketler hakkinda daha diizenli ve gergek bilgi
alirken, risk sermayesi ile biiyiiyen sirketlerde burada kayit imkani bularak hisse senedi
satimi1 gerceklestirebilmektedir. (Kugu, 2004:144)

1980’lerde ABD risk sermayesi sektoriinde gergeklesen biiyiik basarilar, bu yontemin
yiiksek teknolojiye yeni yatirimlar yoluyla rekabet giicii sagladigi ve istihdami arttirici
etkisi oldugunun Avrupa’nin dikkatini ¢ekmistir. 1980°ler den sonra risk sermayesi
yenilik¢i ve yiiksek teknolojiye yonelik yatirimlara agirlik vererek, ABD’nin rekabet
guictiniin ve istihdam kapasitesinin artmasina sebep olmustur. (iseri, 1992:10-11) ABD’
de 1982’11 yillarda yapilan risk sermayesi yatirimlarinin toplam tutart 15 milyar ABD
Dolar1 diizeylerinde iken sektdrde 1990’1 yillarda belirgin belirgin bir artis yasanmustir.



(Kaya: 2001:11) 1980’li yillarda ABD’de 1,2 milyar ABD Dolar1 ulasan risk sermayesi
fonu tutar1 2000 yilinda 60 milyar ABD Dolarmin {izerinde gergeklesmistir.
Yatirimlardaki artis 2000 yilindan sonra hiz kazanmistir. 2004 yilinda bu tutar yaklasik
100 milyar ABD Dolar1 olarak gergeklesmistir. (Kugu, 2004:144)

Gelisimin hizlandig1 2011-2014 yillar1 arasi incelendiginde diinya genelinde yapilan
toplam risk sermayesi yatirimlarinda ABD 6n sirada yer almaktadir. ABD’yi, Cin ve
Hindistan izlemektedir. (Poyraz ve Tepeli, 2016:43)

Tablo 1 Yatirimei Tipi Risk Sermayesi Yatirimlari

Yatirnme: Tipi N Yo
Bagimsiz Risk Sermayesi 918 55,2
Kurumsal Risk Sermayesi 165 9,9

Bankaya Bagh Risk Sermayesi 256 154

Hitkiimet 324 | 19,5

Toplam 1663 | 100

Kaynak: Poyrazli ve Tepeli :2016, 44
Tablo 1 incelendiginde Avrupa’ da risk sermayesi yatirimlar incelenmis olup
%55,2sinin  bagimiz risk sermayesi yatirimlarmin ilk sirada, %19,5 hiikimet
yatirimlarinin ise ikinci sirada yer aldigi goriilmektedir. Bu durumda hiikiimet desteginin
onemini desteklemektedir. (Poyrazli ve Tepeli: 2016, 44)

Tablo 2 Yatirnm Yapilan Sektor Bakimindan Risk Sermayesi Yatirimlari

Yatirim Yapilan Sirketin Endiistrisi

Bilgisayar ve Elektronik Uretim 284 | 17,1
Biyoteknoloji ve Eczacilik 404 | 24,4
Diger ileri Teknoloji Uretim 568 | 34,2
Internet ve Telekomiinikasyon 343 20,6

Aragtirma Gelistirme ve Miihendislik 29 1,7

Toplam 1663 | 100

Kaynak: Poyrazli ve Tepeli :2016, 44



Tablo 2 incelendiginde endiistri bakimindan risk sermayesi yatirimlart incelenmis olup
%?34,2 ile yazilim ilk sirada yer alirken %24,4 ile biyoteknoloj, ve eczacilik ikinci sirada
yer almistir. Tiirkiye’ de endiistri alaninda sirketlerin az olmasi makine sanayisine yatirim
yapildigi g6z Oniinde bulunduruldugunda Avrupa’daki endiistri bakimindan risk

sermayesi yatirimlar1 Tiirkiye’den ¢ok daha farklidir. (Poyrazli ve Tepeli: 2016, 44)

2.4. RISK SERMAYESININ TARAFLARI

Risk sermayesinin dort onemli unsuru bulunmaktadir. Bunlar risk sermayesi, mucit,

girigsimci ve risk sermayedaridir.

Mucitler - S Fikir Sahibi <« Girisimciler
- Talep Fon
b ]?15 lprgj,e Risk Sermayesi Risk
irme <«
cgere o Kurulusu Sermayedarlari
Kurulusu Goriis Getiri

Sermaye Kazanci

i¢ Proj S _
¢ Froje <P Fon Nakit  ° .
Degerlendirme Odemeler Cikis: Sermaye
& Piyasasinda Satis
Kurulusu c;e(“'

Girigimei
Sirket

y

Uretim ve Nakit
Yatirmm

Sekil 2 Risk Sermayesinde Taraflar ve iliskiler

Kaynak: Iseri, 2001:17

2.4.1. Risk Sermayesi

Finansal araci kuruluslar tarafindan biiylime potansiyeli olan, is fikirlerine ve veya
projelere yapilan tiim riskli sermaye yatirnmlaridir. (Tuncel, 1995:4) Daha genis bir
tanimla, risk sermayesi, sermaye arayan girisimciler ile yeni fikirler ve risk almaya hazir

sermayedarlarin bulusmasi olarak da tanimlayabiliriz (Sirvan, 2002:8).



2.4.2. Mucit

Mucit, yeni bir Grin0 icat eden ve yeni bir Oretim sekli olusturan kisi olarak
tanimlanmaktadir. Mucit, ayn1 zamanda bu icadini ticarilestirerek, pazara suna

girisimcide olabilir. (Ipekten, 2006:389)
2.4.3. Girisimci

Girisimci, yeni pazar, yeni tedarik ve finans kaynaklar1 bularak, yeni iiriin veya Uretim

teknigi gelistirerek iiretme kapasitesi yaratan kisidir. (Iseri, 2001:17)
2.4.4. Risk Sermayedari

Risk Sermayedari, risk sermayesi saglayan kisi ve kuruluslardir. Bu amagla fon
toplayan veya kendi birikimini kullanan kisi ve kuruluslar olarak adlandirilir. Ayrica riski
blyuk 6lcude Ustlenerek finansman temin eder. (Kugu, 2004: 143) Risk Sermayedar1 yeni
fikirleri degerlendirmek, potansiyelini tahmin etmek ve projeyi, somut bir projeye
dondurebilmek icin gerekli bilgi ve tecriibeye sahiptir. (Iseri, 1993:14)



BOLUM 3 RiSK SERMAYESI MODELINDE RiISK
FAKTORLERI

3.1. RiSK SERMAYESINDE RiSKLER

3.1.1. Teknolojik Risk

Teknoloji riski, arastirma ve gelistirme ¢alismalari asamasinda Yyeterli teknolojik
deneyime sahip olunamamasidir. Boyle bir durumda risk sermayesi fonunun varligini

paraya cevirebilecek yeterlilikte olmamasindan kaynaklanir. (Tuncel, 2000: 6)
3.1.2. Yo6netim Riski

Yonetim riski, yatirim yapilan isletmenin yonetim hatalaridir. Tecrubesiz yoneticiler,
aldiklar kararlarda hatalara neden olarak islerin aksamasina neden olmaktadir. (Kugu,

2004:146)
3.1.3. Finansman Riski

Projelerin her asamasinda farkli amaglara yonelik finansmana ihtiya¢ duyulur. Uretim
asamasindan sonra {iriiniin piyasa ulagmasi i¢in ek finansmana ihtiyac vardir. Finansman

riski, ek finansmanlarin temin edememe riskidir. (Tuna, Isabetli, 2013:36)
3.1.4. Pazarlama RiskKi

Uretilen {iriinlerin saglikli sekilde piyasalara ulastirilmasi son derece &nemlidir.
Uriinlerin piyasalara ulagmasini engelleyici her tiirlii gelisme pazarlama riski olarak

tanimlanmaktadir (ipekten, 2006:393).
3.1.5. Uretim Riski

Kullanilan teknolojinin {iretime uygun olmamasindan kaynakli olarak tiretimin
aksamasi ya da hedeflenen standartta iiriin ¢ikmamasi {iretim riski olarak

tanimlanmaktadir. (Kugu, 2004:146)
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3.1.6. Demode Olma Riski

Yiksek teknolojiye dayali iirlinlerin en biiyiik 6zelligi hizli sekilde demode olmasidir.
Stirekli arastirma ve gelistirme faaliyetleri neticesinde {iriinler kisa zamanda
yenilenmektedir ve eskilerin yerini alabilmektedir. Bu tur drtnlerin ekonomik émrini
cabuk doldurmasi satis potansiyeli iizerinde risk olusturmaktadir (Iseri, 2001:15)
Gliniimiizde bilgisayarlar, cep telefonlari, tabletler ve teknolojiye dayali diger tirlinler

bunlara 6rnektir.
3.2. RISK SERMAYESI FON KAYNAKLARI

Risk sermayedar1 bireysel ve kurumsal olarak ikiye ayrilmaktadir. Bireysel risk
sermayedar siirekli yatirim yapabilecek yeni girisimler aragtirarak genellikle proje ve
yeni kurulma asamasindaki girisimleri tercih ederler. Yatirim yaptiklari isletmenin
yonetiminde aktiftirler. Risk sermayedarlari ise birgok isletmeye yatirim yaparak riskini
dagitmaya c¢alisir. Yatirim yaptiklart isletmenin yonetiminde aktif degildir. (Kaya,
2001:12, 13) Kurumsal Risk Sermayesi fon kaynaklari arasinda bankalar, emeklilik
fonlar1 sigorta sirketleri, melek yatirimcilar, biiyiik sirketler ve sermaye gruplar1 gibi
farkli kaynaklar yer almaktadir. (Iseri, 2001:50) Bireyler, bankalar, 6zel sigorta sirketleri,
sosyal giivenlik kuruluslari, biliyiik sermaye gruplari ve devlet risk sermayedari
olabilmektedir.

Bazi iilkelerdeki uygulamalar s6z konusu kaynaklarin risk sermayesi sirketlerinin
finansmanina katkilarinin sabit kalmayip zaman igerisinde iilke sartlarina gore degistigini
gosterir. (Zaimoglu, 2001:37) Dolayisiyla gelismis iilkelerdeki mali piyasalarin en
modern finans kurumlarindan olan risk sermayesi sirketlerinin fon kaynaklar1 iilkeden
tilkeye farklilik gostermektedir. (Civan, Ugurlu, 2002:84) Risk sermayedarlarinin
sektordeki pay1 ise ABD ve Avrupa’da farklilik gostermektedir. ABD’de risk sermayesi
kaynaklarinin yaklasik %350°si emeklilik fonlarinca saglanmakta iken Avrupa’da
sektoriin en biiylik aktorii bankalardir. (Kaya, 2001:13)

Diinya’da 1983’ten itibaren risk sermayesi sisteminde hizli bir yapisal degisiklik s6z
konusu olmustur. Risk Sermayesi yatirimlarinin nakit akimlarinin belirsizligi, daha da
onemlisi ilk yillarda negatif olmasi, bu tiir yatirimlar i¢in kurulmus firmalarin ve

girisimlerin fon kaynaklarini ciddi boyutlarda kisitlamaktadir. (Soydemir, 1994:84) Bu
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amagla sermayeye duyulan gereksinim sonucu risk sermayesi sirketleri diger risk

sermayesi sirketleriyle yatirim havuzlari olusturdu. Boylece risk sermayesi sirketleri

anonim ortaklik haline doniiserek hisse senetlerini borsaya kote ettiler ve halka arz
oldular. Bu yolla Risk Sermayesi sirketleri daha ¢ok sayida kiiglik ve orta biiytikliikteki

isletmeyi finanse etmeyi ve boylece riski yaymayi amagladilar. (Zaimoglu, 2001, 37)
Isletme ve Girisimcilere risk sermayesi saglayabilecek kaynaklar asagidaki gibi

siralanabilir,

i.) Ticari Bankalar: Bankalarin sirketlerin hisse senetlerini alarak ortak olmalari
cogunlukla bir¢ok iilkede yasalarla siirlandirilmistir. Buna ragmen ticari bankalar
risk sermayesine yatirrmi yapabilmektedir. (Iseri, 1993: 17) Baz iilkelerde devlet
kiigiik girisimcilerin korunmasi ve girisimciyi yatirma tesvik etmek i¢in bankalar risk
sermayesi yatirrmlaria yonlendirmektedir. (Ipekten, 2006:391)

ii.) Yatinnm Bankalari: Yatirnm bankalari karlilik ve basari igin yuksek teknolojiye
yonelik geng ve kiigiik isletmelerin halka agilmasina aracilik edebilmektedir.(Ipekten,
2006:391)

iii.)Sigorta Sirketleri: Genellikle baslangi¢ asamasinda kiigiik bir payla yatirima
girmektedirler. (ipekten, 2006:392)

iv.) Yatirnm Gruplarr: Baz1 zengin serbest meslek sahipleri ve ust duzey yoneticiler ve
bazi1 sirketler bir araya gelerek yatirim gruplar olustururlar. (Ipekten, 2006:391)

v.) Vakaflar: Ellerindeki fonlar1 gelir saglamak amaciyla genellikle menkul degerlere
yatirirlar. Vakiflar yatirnmlarinin bir boliminu yiksek kazang beklentisi ile riski
yiiksek fonlara yatirilar. Bu amagla fonlarin bir b6limu risk sermayesi yatirimlaridir.

vi.) Yatirnm Fonlari: Risk Sermayesi yatirnm fonlari, portfdylerin de diger yatirim
fonlarina oranla ¢ok sayida kii¢iik ve yeni faaliyete gegmis sirketlere ait hisse senetleri
bulundururlar.

vii.)  Universiteler: Universite sanayi is birligi kapsaminda teknoloji tiretim merkezi
olarak tanimlanan teknoloji parklari kurulmaktadir. Universiteler fiziksel ve yonetsel
altyapr saglar. Fon kaynaklar1 vakiflar, kamu, iniversite, sahislar, sirketler yada

finansal kurumlar olabilmektedir.
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3.3. RISK SERMAYESI SIRKETININ ISLEYIiSI

Risk sermayesi finansmani, yeni kurulmus ve gelisme potansiyeli olan isletmelere,
yuksek gelir elde amaciyla risk sermayesi sirketinin hisse senedi karsiliginda ortak
olunmadir. Bu yolla girisimciye hem 6z kaynak hem de yonetim destegi saglanmaktadir.
Isletmenin istenilen gelisme diizeyine ulastiginda ise hisse senetleri satilarak yatirilan
fonlarin biiyiik bir boliimiiniin geriye alinmasi saglanmaktadir. (Akkaya, igerli, 2001:7)

Tablo 3 Risk Sermayesinin Sagladig1 Avantajlar

Ogrenme X
Pazarda Konumlanma

Finansman X X
Rekabet ve Sureklilik X X

Kisa Uzun
DOnem DOnem

Kaynak: Casseres ,1998:5, aktarim Icerli, Akkaya, 2001:8

Risk sermayesi sirketi, fonu, O6zel tasarruflardan, emekli sandiklarindan, sigorta
sirketlerinden sirketlerin yatirnm fonlar1 ile banka ve finansal kuruluslardan risk
sermayesi saglamaktadir. Bu fonlar sermaye olarak yeni girisimlere aktarmaktadir.
Buyklik, faaliyet ve kaynaklar1 agisindan birbirinden farkli ¢ok sayida risk sermayesi
sirketi mevcuttur. Ancak bu sirketlerin isleyis tarzlar1 benzer 6zellik tasimaktadir. Bu
sebeple risk sermayesi tipik bir Amerikan risk sermayesi sirketinin genel yapisi
incelenecektir. (Iseri, 1996:21)
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HiSSE SENEDI

Bireyler
Girisimci
Yabanci Sermaye N Sirket 1
N B
Vakiflar — HIiSSE SENEDI
0
Emekli Fonlar1 —> Risk Girisimci R Kar
< Sermayesi  |—> Sirket2 Havuzu
Ozel Sektor Sti. Sirketi 3
A
Sighria Sti. —
Banka Fonlan RN < Girisimei
Sirket3
Devlet Fonlar1
—>
HIiSSE SENEDI
%680 2620 Kar

Kaynak: Ciller, Tansu- Cizak¢a Murat Tirk Finans Kesiminde Sorunlar ve
Reform Onerileri, ISO Arastirma Dairesi Yaym No: 7 Istanbul ( 1989) s.121-123

Sekil 3 Risk Sermayesi Modelinin isleyisi

( Tuncel, 1996:19 Aktarim)
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Risk sermayesi sirketi, emekli sandiklari, 6zel sektdor ve bankalarin yatirim
portfoylerinin yiksek risk ve kazang bolimlerinden fon saglamaktadir isleyis asagida

sirastyla verilmistir;

1.Asama (Sermaye Birikiminin Yaratilmasi): Risk Sermayesi sirketi bahsi
gecen kaynaklardan gerekli finansman destegini saglar. Saglanan bu fonlar herhangi
bir kar oran1 ve faiz orani taahhiidii igermez. (Altay, Gacener, 2003:9) Toplanan fonlar
yeni ve kar potansiyeli yiliksek ayrica teknolojiye dayali bir fikre, bu fikri
gelistirebilecek olan girisimciye sunulur. Bu asamada girisimci sirket veya kisi fikrini
risk sermayesi sunarak teklif incelendikten sonra karsilikli gériismeler baslar. Yapilan
fizibilite c¢aligmalari sonucunda risk sermayesi sirketi girisimciyi finanse ederek

calismalarini baslatir. (Iseri, 1996:21)

2.Asama (Yatirnmin Gergeklesmesi): Risk Sermayesi sirketi fonlara talepte
bulunan yeni yatirnm fikrine sahip yatirimlarini gergeklestirecek girisimcilerin
taleplerini degerlendirir. Sirket girisimcinin hisse senetlerini satin alir ancak sirketin
hisse senetlerinin sermaye sirketi tarafindan isleme konulabilmesi i¢in girisimci
sirketin Anonim Sirket olarak kurulmasi gerekmektedir. Sermaye tarafindan ucuza
satin alinan bu hisse setleri heniiz ad1 duyulmamas bir sirkete aittir. Olusumunu finanse
eden sermayedar sirketin yatirim yapilacak alanlarin secilmesi, degerlendirilmesi,
finansman kaynaklarinin belirlenmesi, yonetim kadrolarinin olusturulmasi ve yapilan
yatirimlarin islenmesi faaliyetlerini kapsar. En uzun ve en karmasik asama yatirim
gerceklesmesi asamasidir. Girisimcinin finanse edilmesi karar1 verildikten sonra, risk
sermayesi sirketi kurmus oldugu veya kuracag: sirketin bir miktar hisse senedi karsiligi

finanse eder. (Altay, Gacener,2003:9)

3.Asama (Yatirnmdan Cikis): Risk sermayesi sirketi ile girisimci sirket
arasinda ortaklik gerceklesir. Arttk mal ve hizmetin retilip pazarlandigi asamaya
gelinmistir. Bundan sonra risk sermayesi sirketinin tek amaci yatirim yaptiklar
girisimci sirketin gelistirerek, belirli bir kara ulastirdiktan sonra bu hisseleri satmak ve

bekledikleri karlari likit hale doniistiirmektir. (Iseri, 1996:21-22)
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3.4. RISK SERMAYESI SIRKET TURLERI

Gelismis haliyle risk sermayesinin uygulandigi Amerika’da Risk Sermayesi

sirketlerinin tiirleri asagidaki gibidir.

3.4.1. Ozel Risk Sermayesi Sirketleri

Kurumsallasmis risk sermayesi kaynaklaridir. (Zaimoglu, 2001:38) Ozel risk
sermayesi sirketleri, aile sirketleri ve bagimsiz dzel ortakliklardan olusmaktadir. Ik 6zel
risk sermayesi sirketi Rockefellers (Venrock), Phillips (Bessember Securities) ve
Whitneys (J. H. Whitney &Company) gibi aileler tarafindan kurulmustur. Bu sirketler
genel olarak anonim sirket seklinde kurulmaktadir.1940 ve 50’lerde sektoriin Onciileri
olan bu gruplar giinlimiizde deneyimli, etkili ve bilgili yatirnmcilar olarak

degerlendirilmektedir. (iseri, 1996:23)

3.4.2. Kiiciik Isletme Yatirim Sirketleri

Giiniimiizde ABD’ de Federal Hiikiimet tarafindan Kiiciik Isletme Yatirim Sirketleri
(Small Business Investment Companies —SBIC) olarak 1958 tarihli Kiiciik Isletme
Yatirim Sirketleri Kanunu’na gore kurulmus yaklasik 6zel 390 6zel ve kamu sirketi
bulunmaktadir. Bu sirketler en az 1 milyon dolar sermaye ile kurulmak zorundadir.
(Zaimoglu, 2001:39) Kiigiik Isletme Yatinm Sirketleri kredi agirlikli ve 6z kaynak
agirlikl olarak ikiye ayrilir. Oz kaynak agirlikli grupta bulunan Kiigiik isletme Yatirim
Sirketlerinin sermayesi 2 milyon dolar seviyesindedir. Risk sermayesi islemleri genelde,
yatirim danigmanhigi firmalar1 ve fonlarinin yoneticileri tarafindan yonetilmektedir.
Kiigiik Isleme Yatirim Sirketleri iki bigimde smiflandirilir. Kisiler tarafindan SBA
kosullarina gore olusan bagimsiz sirketler ve finansal veya finansal olmayan kuruluglar
tarafindan SBA kosullarina gére drgiitlenen bagiml Kiiciik Isletme Yatirim Sirketleridir.

(Zaimoglu, 2001:40)

3.4.3. Finansal Kurumlara Ait Risk Sermayesi Sirketleri

Ticari bankalarin ve sigorta sirketlerinin bir¢cogu kendi kredi kosullarina uymayan risk

ve getirisi yiiksek yatirimlarin finansmani igin risk sermayesi sirketlerini kurmuslardir.
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1987 yil sonu itibariyle bu sirketlerin sayis1 70 olmakla birlikte 3.1 milyar dolarlik bir
fonu yonetmektedir. (Iseri,1996:24)

3.4.4. Finansal Olmayan Kurumlara Ait Risk Sermayesi Sirketleri

Yaklasik 90 biiyiik sirketin (3M, Eastman, Kodak, Lubrizol ve Xerox dahil) toplam
1.9 milyar dolarlik bir fona sahip risk sermayesi boliimii olusturmuslardir. Ayrica
100’den fazla biiyiik sirkette kendilerinin olmayan ortakliklara yatirim yapmis veya direkt
risk sermayesi yatirimlarinda bulunmuslardir. (Zaimoglu, 2001:39) Yapilan yatirimlarin

cogu bu sirketlerin kendi {iriin, Pazar veya teknolojisine yakin olmaktadir. (Iseri,1996:24)
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BOLUM 4 RISK SERMAYESI MODELININ
YATIRIM ASAMALARI VE ISLEYISI

Risk sermayesi modelinin en 6nemli 6zelligi, yuksek gelisme potansiyeline sahip
isletmelere uzun vadeli yatirimlarin yapilmasidir. Bu yatirimlar, ilk yatirim tarihinden
itibaren 5 veya 10 y1l i¢inde likidite edilebilir 6zellige sahip uzun siireli yatirimlar olmakla
beraber asil amag isletmeye sermaye saglayip, isletmeyi belli bir yere tasidiktan sonra
isletmenin paylarin1 satarak bagka projeleri desteklemek ve siirekli biiylime halinde

olmaktir. (Ipekten, 2006:394)

<— Erken Asama ——> Genisleme ve Bilylime Ileri Asama
Yiiksek Diisiik
T (Sermaye T
( Bankalar, Ikinci | Piyasalari, Yiiksek

3 Dereceden getirili bonolar, —

> : ; ; =
g Teminatl ve ara hisse senedi o
e ( Bankalar, Yan Oz krediler) Risk piyasalar)Bankalar, | <
é Risk Sermayesi sermaye ),Risk Sermayesi| Sermayesi, Ozel Sermaye, Risk |
£ Me|9k Melek Finansmani, Su?vanswonlar, Sermayesi
\l/ Finansman, Siibvansiyonlar, Bagislar Bagislar \l/

Birinci Derece
Dusuk Akraba ve iksek

Finansman Tirl Cekirdek ( Seed) Baslangic Asmasindaki ikinci Uciincii Asama Képri ( Bridge )
Sirket ( Start-Up)
Sekil 4 Risk Sermayesinin Asamalari ve Finansman Tiirleri

Kaynak: Christofidisve Debande, 2001:6 (Aktarim Bayar, 2012:2)
Risk sermayesi finansmaninin yatinm asamalari, is fikrinin olgunlagsmasindan,
tamamlanmasina kadar yeni bir Grin igin kurulan veya var olan bir isletmenin kaynak

gereksiniminin bir risk sermayesi kurumunun verdigi 6z sermaye ile karsilanmasina

dayanir. (Zaimoglu, 2001:65)
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Tablo 4 Yatirim Asamalarinin Zaman/Risk Tablosu

Yatirim Tipleri Zaman (Y1l ) Risk
1.Erken Asama Yatirimlar
Cekirdek Sermaye 7-10 Ekstrem
(Prototip gelistirme asamasinda,)
Baslangig ( Start-up ) 5-10 Cok Yiiksek
(Is olusturma asamasinda ,)
Erk ligti
rken Gelistirme 3.7 YViiksek
( Zararda veya hentiz karli hale
gelmemis )
I1.Ge¢c Asama Yatirnmlar
. . 1-3 Orta
Genigleme Sermayesi
( Kurulmus, karli sermaye ihtiyaci 1-3 Diigk
var.)Koprii veya ara finansman
Cikis oncesi son destekleme finansi
I11.Buy-out/Buy-in
Y y 1-3 Diisiik/Yiiksek
IV.Sirket kurtarma finansmani
3 3-5 Ortadan yiiksege
kadar olabilir.

Kaynak: Tuncel, 2000:52

Risk sermayesi yatirimlar ¢ekirdek sermayesi veya AR-GE finansmani, baslangi¢

sermayesi, erken asama finansmani, gegit finansmani, gelisme ve biiylime sermayesi,
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koprii finansmant ve ara finansmani ve diger ge¢ asama yatirimlari seklinde siniflandirilir.
(Kaya, 2001:15) Risk sermayesi sirketlerinin, ortak olduklari sirketlerin iginde
bulunduklar1 asamaya, kosullara gore farkli finansman yatirim modelleri
uygulanmaktadir. Uygulamada goriilen ¢esitli yatirim ve finansman bigimleri asagidaki
sekilde siralanmistir. (Istanbul Ticaret Odas1 Yayin N0:1996-42:38)

4.1. CEKIRDEK SERMAYESI VE AR-GE FINANSMANI

Bu asamada firma heniiz kurulmamus, sadece is fikrini gelistirmistir. Ancak bu fikir
heniiz ne teknik ne de ticari ne de teknolojik olarak gelismemistir. (Toroslu, 2000:2)
Ciinkii bu yatinm asamasinda asil olan finanse edilen bir isletme degil, diisiince
asamasinda olan yeni bir teknoloji veya yeni bir pazar yaklasimina sahip olan
girisimcidir. (Kaya, 2001:15) Bu asama tiriin gelistirmeyi ve iirliniin pazarlanabilir hale
getirilmesini icerdigi halde, pazarlama dahil degildir. CUnki sermaye; fizibilite
calismalari, is planinin gelistirilmesi, {irlin incelenmesi ve pazar arastirmalarina kullanilir.
(Iseri, 1996:28) Baslangic devresinden 2-3 yil énce baslanir ve likidite edilmesi igin
ortalama en az 7 yil ile 10 yila ihtiyag vardir. Bu nedenle bu tiir yatirimi profesyonel risk
sermayedarlar1 nadiren segerler. Yapilan istatistiklere gore risk sermayedarlari tarafindan

ilk bir y1llik stire icinde projelerin %70’i elenmektedir. (Ipekten, 2006:394)

Cekirdek sermayesinde iki tiirlii segenek vardir. Bunlardan birincisi: girisimcinin
paymi bozmadan biiyiik bir ¢ogunlugu borglardan olusan bir finansman paketi
kullanmaktir. Ikincisi ise; baslangigtaki bor¢lanma oranin1 minimumda tutup disaridan

ortak kabul etmektir. (Zaimoglu, 2001:70)
4.2. BASLANGIC SERMAYESI

Baslangi¢ sermayesi yatirimlarinda yatirilan tutar ¢ekirdek sermayesine oranla daha
fazladir. Risk sermayesi yatirimlarinin en heyecanli bolimii olmakla beraber ¢ogu kez
risk sermayesi kavrami ile birbirlerinin yerine kullanilmaktadir. Bu tip yatirimi iiriin
gelistirme veya pazara giriste kullanma amaciyla firmalarin finanse edilmesi olarak
tanimlayabiliriz. (Tuncel, 2000:54) Bu asamadaki sirketler genellikle yonetici kadrosunu

olusturmus, is planmi hazirlayarak pazar arastirmalarini yapmislardir. Baslangig
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sermayesi ofis kiralamasi veya alimi, personelin istihdami, {iriin veya hizmetin
gelistirilmesi ve satislarin baslatilmasi igin kullanilir. Bu asama yatirimlarina menkul
kiymetlerin agikc¢a alim-satimi lizerinden tasarlanan getiriden %300 daha fazla bir getiri
garanti edilmektedir. (liseri,1996:28) Baslangi¢ sermayesi baska bir ifade ile firmalarmn
tirtinii gelistirme faaliyetlerinin ve pazara giris ¢abalarinin finanse edilmesidir. (Civan,

Ugurlu, 2002:86)
4.3. ERKEN ASAMA FINANSMANI VE GECIT FINANSMANI

Bu asamada isletme, pazara siirdiigii bir mal veya hizmete sahiptir. Ancak isletmenin
bir marka imaji ve 6nemli bir pazar payr bulunmamaktadir. Bunlarin olusmasi igin
firmanin uzun bir zamana ihtiyaci olmasiyla birlikte yiiksek tutarda da yatirima ihtiyaci
vardir. Bu asama siiresince firma piyasadaki rakipleriyle kars1 karsiyadir. karlilik diistik
oldugundan rakiplerine karsi rekabet edebilmek i¢in risk sermayedarina gereksinimi
vardir. Bu asamada diger kaynaklardan fon saglamasi da zordur. (Zaimoglu, 2001:73)
Ciinkii firmanin bankacilik sisteminden kredi almasi i¢in teminatlart yetersiz olup ayni
zamanda sermaye piyasasindan fon saglama imkani yoktur. Bu problemin Gstesinden risk

sermayedarinin maddi destegi ile gelinebilmektedir. (Ipekten, 2006:395)
4.4. GELISME VE BUYUME SERMAYESI

Gelisme ve biiylime sermayesi basa bas noktasinda veya karli ¢alisan bir isletmenin
biiylimesi i¢in saglanan fonlardir. Bu fonlar firmanin artan iretim kapasitesini, pazar
paymi, iriin ve teknoloji gelistirmesini veya ek ¢aligma sermayesinin finansmani igin

kullanilmaktadir. (Tuncel, 2000:57)
4.5. KOPRU FINANSMANI VE ARA FINANSMAN

Koprii finansmani bir sirketin daha fazla risk sermayesi saglayana ya da bir borsaya
satisa ¢ikana kadar finanse edilmesine yardimeci olur. (Kaya, 2001.15) 6 ay ile 1 yil
icerisinde halka agilmay1 hedefleyen sirketlere saglanmaktadir. Sirket hisse senetlerinin
arzi i¢in beklenilen seviyede ise sirketin halka agilana kadar faaliyetlerine devam
edebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu finansmanin saglanasinda kullanilan yontemdir. (Coban,

Saban, 2002:134)
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4.6. SIRKET VARLIKLARININ SATIN ALINMASI

Bu kapsamda degerlendirilecek yatirimlarda risk sermayesi sirketinin amaci herhangi
bir sebep ile satilacak isletmeleri satin almak isteyen, isi 1yi bilen ancak finansal agidan
yeterli olanaklara sahip olmayan girisimcilere destek saglamaktir. (Gladsotone, 1988:9
Aktarim Civan ve Ugurlu, 2002:87) Risk sermayesi sirketleri 6zellikle 1980°li yillarin
ikinci yarisindan itibaren bu islemlere ciddi bir sekilde ilgi gostermeye baslamislardir.

(iseri, 2001:46)

4.7. YATIRIMDAN CIKIS

Risk sermayesi sirketi tarafindan hisse senetleri satilan girigsimei sirketin kar dagitacak
asamaya gelmis oldugunu gostermektedir. Artik sirketin hisse senetleri Kiguk
tasarrufeular icin cazip bir yatirim alam haline gelmistir. (ITO 1996-42:16) Bu asamada

artik finansman yapilmaz tam tersine gelir elde edilmeye baglanmistir. (iseri,2001:46)
Risk sermayedarlarinin yatirnmdan ¢ikis1 asagida siralanmistir, (Zaimoglu, 2001:84);

i.  Sirket hisselerinin halka arz edilmesi,
ii.  Sirketin satilmasi,
iii.  Sirket hisselerinin geri alinmasi,
iv. Sirketin yatirimcilara satilmasi,
v.  Sirketin re-organizasyonu,

vi.  Sirketin tasfiyesine karar verilmesi
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FINANSMAN
KAYNAKLARI
Sirketler

e  Miitesebbisler

e Risk Sermayedarlar1

e  Miitesebbisler
e Risk Sermayedarlari

|

e Risk Sermayedar1

e  Miitesebbis ipotekli
Bor¢ Verebilecekler
( faktor firmalar/
Kiraya verenler)

e Risk Sermayedari
e Kiraya Verenler
e  Faktor Firmalar
e Ticari Bankalarin

Karsiligr verdigi borglar

Risk Sermayedar1
Kiraya Verenler
Faktor Firmalar
Ticari Bankalar
Bagli borg verenler

Ozel Yatirimcilar
Ticari Bankalar
Bagli borg verenler
Borsadan satis

Aragtirma ve Gelistirme
Ortaklart

Tesebbiis ile lgili Tasarilarin
Geligimi icin“ Seed Capital

Tesebbiisii ﬁaaliyete

Baslatmak i¢in Gerekli
Sermaye
( Start-Up )

Ttitwinat ve garanti

Bilyime Sermayesi

( Expansion Capital )
Ornegin; Isletme Sermayesi
Kiralama, yeni techizat,

Gelisme Sermayesi
( Second —round expansion
Capital )

Gelismis Sirketin Yeniden
Finansmant

( Refinancing Capital )

( Risk Sermayedar1 kismen
veya tamamen kazancini
alarak ayrilabilir)

FINANSMAN
ASAMALARI

Erken Asama
( Early Stage)

Alacaklgrin finansmani

Orta Asama
( Middle Stage )

Gec Asama
(Later Stage )

Sekil 5 Risk Sermayesinin Yatirim Asamalari
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BOLUM 5 RISK SERMAYESI SIRKETLERININ
CALISMA YONTEMLERI

Risk sermayesi sirketlerine her yil yiizlerce finansal 6neriler sunulmakta olup bunlarin
cok azi fon destegi gormektedir. Kabul edilmeyen oOneriler disinda kabul edilenler
Oneriler, diger risk sermayesi sirketleri tarafindan degerlendirmeye alinir. Bu sirketler,
yatirim bankalar1, danismanlik sirketleri is ortakliklaridir. Yatirim tasarisinin incelenmesi
kabul edilmesi veya fon saglanma islemleri 2 aydan 1 yila kadar siirmektedir. Risk
sermayesi sirketleri Oncelikle faaliyet alanlarin1 segerek yatirim stratejilerini
olusturmalidir. Basarili yatirimcilarda oldugu gibi risk sermayedarlarinin da i¢inde ayni
sekilde yatirim siirecinin baslangi¢ noktasi, bir faaliyet alan1 ve stratejisi belirlemesi

gerekmektedir. (Zaimoglu, 2001:85)
5.1. IS KOLU SECIiMIi

Risk sermayedar1 dncelikle yatirim firsatlar1 yaratmak icin hangi sektorlere agirlik
vermesi gerektigini belirlemelidir. Risk sermayesi sirketlerinden bazilari tiim sektérlerde
faaliyet gosterirlerken bazilari ise bolgesel faaliyet gostermek durumundadir. Risk
sermayesi Orgiitlerinin genis bir alanda faaliyet gostermelerinin en 6nemli unsurlarindan
biri biiyiik yatirimer grubunu kendilerine ¢ekmek istemeleridir. Bunu da ancak yatirim
sahalarin1 genisleterek saglayabilirler. Genis alanda faaliyet gosteren risk sermayesi
orgiitli yatirnm portfoylerini gesitli sektorlere degistirme imkani bulurlar. (Zaimoglu,

2001:86)
5.2. YATIRIM HACMIi

Risk sermayedar1, yapacagi ortalama yatirim igin asgari ve azami tutarlar belirlemek
zorundadir. Her yatirimin biiytikliigli, yatirimcinin kaynaklarina ve tercihlerine bagh

olup, asagida nedenleri belirtilmistir;

e Kullanilabilir sermaye miktar1 ve yatirimcinin sermayesini yaymak zorunda
oldugu faaliyet sayisi,

e Sermayedarlarinin yatirimlarinda sagladig: fayda orani,
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e Biiyiik yatirnmlar oldugu gibi kii¢iik yatirimlarda emegin yogun ve zaman tiketici
olabilecegi nedenler olabilir. Bu nedenle risk sermayedarlari, yatirimlarin sayisi,

idare edebilecegi bir seviyede tutmak isteyecektir.

Sermayedarin yatirim yapacagi sektor tiirleri, Bazi is tiirleri, digerlerine nazaran daha
sermaye yogundurlar ve baslangigta daha biiyiik sermayeye ihtiya¢ duyarlar. (Zaimoglu,
2001,87)

5.3. YATIRIM STRATEJISI

Risk Sermayedar1 yatirim alanini segtikten sonra yatirim stratejisini belirlemelidir.
Yani yatinm imkénlarimi degerlendirerek ve secerek bazi ilkeleri belirlemek

durumundadir (Zaimoglu, 2001:87);

e (0ze alinamayacak yatirim riskleri,
e Yatinim risklerini dengeleyip yok edecek yatirim kazanglari,

e Risk sermayedarlarina cazip gelecek yatirim tekliflerinin 6zellikleri

5.4. FAALIYET ALANLARININ YARATILMASI

Yatirim kaynaklar1 c¢esitli kaynaklara dayanilarak gerceklestirilebilir. Risk
sermayedarlarinin pazarlama strateji ve teknikleri yatirnm ve ticari bankalarinkine ¢ok

benzemektedir.
5.4.1. Dogrudan Pazarlama

Risk sermayedarlarimin iliski kuracagi ve basvuracagi kisiler, yeni isletmeler
kurabilmek konusunda fikirleri olan veya fikirleri olanlar1 risk sermayedarlarina

gonderecek girisimciler veya sektor yoneticileridir.
5.4.2. Dolayh Pazarlama

Risk sermayedarlari, finansman veya ticaret gazetelerine ilan verirler. Ayrica risk
sermayesi ve endiistri konferans ve seminerlere katilarak yatirimer olabilecek kisilerle

iliski kurmaya ¢aligirlar.
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5.4.3. Haber Kaynaklari

Girisimcilerden, hukukgulardan, muhasebecilerden endiistri kaynaklarindan ve
bankalardan alinan bilgiler yatirim firsatlar1 yaratan 6nemli kaynaklardir. Cazip yatirim
firsatlar1 yaratma alaninda basariyla rekabet etmek isteyen risk sermayedarlar1 genis ve
etkin bir iliski ag1 kurmak zorundadir. Risk sermayedarlarmin ¢alisma stratejisi tercih

ettigi sektor pazarlama faaliyetlerini 6nemli 6lgiide etkiler. (Zaimoglu, 2001:87, 88)
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BOLUM 6 RISK SERMAYESI MODELININ
ISLEYISI VE TEKNIK YAPISI

6.1. IS PLANI HAZIRLANMASI VE INCELENMESI

Is plan1 finansman siirecin en 6nemli asamasi sayilir. Risk sermayedari is planina
gdre girisimciye sermaye verip vermeyecegine hazirlanan is plan ile karar verir. Is plan1
yonetim kadrosunun yetenek ve deneyimi tizerinde birlesme olanagi saglamaktadir. Yani
yonetimin bagimsiz olarak bir isi gelistirmek icin gerekli deneyim ve bilgisinin yeterli
olup olmadiginin gdsteren bir ¢alismadir. (Iseri, 1996:34) Girisimci tarafindan hazirlanan
is plan1 olmadan risk sermayedarinin ikna olmas1 miimkiin degildir. Girisimci Is planinda
ozellikle projenin ayrintilar1 (ekonomik, sosyal, hukuki vs) tlizerine durur. Planin, agik,

anlasilir ve 1yi sunulmus olmasi gereklidir (Kaya, 2001:10)

Is planinda en énemli asama finansal projeksiyonlardir. Risk sermayesi yatirimcis is

planinda yillik kar tahminine baktiginda,

e Sirketin biiyiime potansiyelini,

e Kar duyarliligi, satislar, iirtin dagilimi ile sabit maliyetler arasindaki iliskileri,

e Ekipman giderlerinin pazarlama ve AR-GE harcamalarinin, lisans olarak geri
doniip donmeyecegi,

e Nakit akislari1 gérmek isteyecektir. Bu sayede projenin nakit tliketici veya
yararli bir 1§ olup olmayacagi ortaya konacaktir.

e Enflasyonun dikkate alinmak durumundadir. Dikkate alinmadig: takdirde cari
fiyatlarla gosterilen finansal rakamlar yatirnmecinin, yatirimin getirisi

Uzerindeki hesaplarini karmasik bir hale getirerek yanligliklara yol agacaktir.

Is planinin uzun olmasindan ziyade igerigi onemlidir. Bu igerik asagidaki basliklar:

kapsamaktadir;
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Tablo 5 Is Plam I¢erigi

1- Giris
= isin amaglar,
= Temel tiriin ve hizmetlere iliskin bilgi,
= Teknoloji ve gelisim programinin igerigi,
= Piyasa ve tiiketiciler hakkinda bilgi,
= Yonetici ekibi hakkinda bilgi,
=  Yonetici ekibi tamitici bilgi,
= Finans gereklilikleri hakkinda bilgi.
2- Sirket Tanimlamalan
= Tarih ve statiiye iligkin bilgiler
= Gegmis ve endistriye iligkin bilgiler,
= Sirketin hedefleri,
=  Sirketin stratejileri,
= Sirketi digerlerinden ayiran hususlar
3- Uriinler
Uriin tamitim ve rakipleriyle karsilastirmalar,
Innovatif Unsurlar (patent hakki, lisans vb..),
Uygulamalara iligkin bilgi,
Teknoloji hakkinda bilgi,
AR-GE performanslarina iliskin bilgi,
Uriin tamigtirma ve esas alinacak noktalar,
Gelecek iirtinler, iiriin gelistirme programi.
4- Piyasa
= Piyasa ve endiistriye genel bakis,
= Piyasa analizi ve tahminler,
=  Endiistriyel trende iliskin bilgi,
= Bagslangig iiriinlerinin sunumu.
5- Rekabet Kosullar1 Hakkinda Bilgiler
6- Pazarlama Program:
=  Amaglar,
®  Pazarlama stratejilerinin ortaya konmasi,
= Satig ve dagitim kanallarna iligkin planlar,
= Tiiketiciler hakkinda bilgi,
=  Personel temini hakkinda bilgi,
7- Uretim Faaliyetlerine iliskin Bilgiler
8- Hizmet ve Alan Miihendisligine iliskin Bilgiler
9- Bina tesisler v.b. Kolaylastirica imkanlar
10- Yonetim ve Sahiplik
=  Kurucular, ana personel yonetim kadrosu,
= Hisse senedi sahipligi ortaklik orani,

Organizasyon ve personel,
Gelecek personel program,
=  Tegvik imkanlan
11- Sermaye Ihtiyact Hakkinda Bilgiler
12- Finansal Bilgiler ve Tahminler
13- Ekler
= Detayli yonetim profili, referanslar, fotograf, plan ve iiriin dizaynlari, {iriin
hakkinda son literatiir vb.

Kaynak: Tuncel 2000:25-26
Sonu¢ olarak, her firmanin farkli finansman ihtiyacina bagli olarak plani1 da
farklilasacaktir. Is planmnin énemli bir kismi finansal projeksiyona bagl oldugu icin is

planinin finansal kismina iligskine detaylar agsagida verilmisti (Tuncel, 2000:27)
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Tablo 6 Is Plam Finansal Analiz Béliimii

Seksiyon .X. Finansal Analiz

- Tahminde kullanilan datalara iliskin bilgiler,

- Kar/ Zarar, satis trendi, sabit maliyet tahminlerinin yorumlari,

- Nakit akig1 tahminleri,

- Sermaye harcamalari, isletme sermayesi ihtiyaci ve nakit akisina etkisi,
- Duyarlilik/Basabas noktas1 analizleri,

- Fon ihtiyaci, fonlama zamani1 ve kullanimlara iligkin tahminler,

- Beklenen kaldirag faktorti,

- Olasi ¢ikis yollari, halka agilma, tiglincii bir tarafin ele gegirilmesi,

- Kurumsal yatirnmcilarca satin alinma ihtimalleri ve olasi etkileri.

Kaynak: Tuncel, 2000:28
6.2. PROJE SAHIBI iLE RISK SERMAYEDARI ARASINDAKI ILISKIiLER

Genellikle risk sermayedar1 ile proje sahibi (girisimei) arasinda ki iligki ortaklik

seklindedir. Diger yontemler asagidaki gibi siralanmugtir (Sirvan,2002:27):

i)  Blylyen ve kara gegen sirketlerin hisseleri biiyiik kuruluslara satilabilir.
i) Proje sahibinden risk sermayedari patent hakki satin alinabilir.

iii)  Hisse senetlerinin bir kismi satin alinabilir.
6.3. PROJE DEGERLENDIRME KRiITERLERI

Projelerin degerlendirilmesi konusunda guniimuze kadar ¢ok fazla ¢alisma yapilmustir.
Bu ¢aligmalarin tamaminda y6netimin 6nemi ve tecribesi 6n plana ¢ikmaktadir. Risk
sermayesi endistrisinde; birinci sinif yonetim ile ikinci sinif bir {irlin, birinci simnif bir
urdin, ikinci simif bir yonetime tercih edilir. Tyebjee ve Bruno’nun ABD’de ki 41 risk
sermayesi firmasi lizerinde yapmis oldugu arastirmasina 23 kriter kullanilarak ve bunlara

verilen cevaplar sonucunda, tiim kriterler 5 ana grupta toplanmustir.

Tyebjee ve Bruno ile Premus’un c¢alismalarinin ortaya koydugu sonuglar asagida

verilmistir. (Tuncel, 2000:30)
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Tablo 7 Tyebjee&Bruno Premus'un Karsilastirmali Proje Degerlendirme Kriterleri

Orneklerc Ortalama (*)
e (%) Onemlilik
Belirleyici Faktorler (A) ileri Belirleyici Faktorler (B)
Surulen

Kriterler
1. Yonetim yetenegi-Tarih 89 1-  Yodnetim Ekibi 9,7
2. Piyasa Biiyiikligii —Buylme 50 2- Piyasa Payy/ Biiyiime 8,2
3. Beklenen Getiri 46 3-  Urtiniin Teknik Ozellikleri 75
4. Piyasa Payi/Pozisyon 20 4- Sermayeye katilim 7,2
5. Finansal Gegmis 11 fiyatlamasi 6,2
6. Yerlesim Yeri 11 5-  Pozitif Nakit Akimi 6,2
7. Buylme Potansiyeli 11 6- Piyasa Tipi 55
8. Giris Engelleri 11 7- Ortaklik Oram 3,9
9. Yatirim Olgegi 9 8- Patent ve diger yasal sorunlar 7,1
10. Finansman Asamast 4 9- Digerleri
11. Piyasa Uzmanlig1 7
12. Girisimcinin Katkisi 4

(*) 1’den 10’ a kadar 6nemlendirilen notlara dayanan ortalama Faktor (A) Tyebjee ve
Bruno (1984), Faktor ( B ) Premus (1984) verileri

Kaynak: Tuncel, 2000:31

Risk Sermayesi firmalarindan Poindexter’in yatirim kriterleri ile Wells’in yatirim

faktorleri de asagida siralanmustir,

Tablo 8 Wells ve Poindexter'in Degerlendirme Faktorleri

Orneklerce (%) Ortalama (*)
Ileri Siiriilen Onemlilik
Belirleyici Faktorler (A) Kriterler Belirleyici Faktorler (B)
Yonetim 10,0 Yonetimin kalitesi 1
Uriin 8,8 Beklenen getiri oram 2
Piyasa 8,3 Beklenen risk 3
Pazarlama Becerisi 8,2 Ortaklik hissesi orani 4
Muhendislik Becerisi 7,4 Firma yonetiminin pay1 5
Pazarlama Plam 7,2 Finansal garantiler 6
Finansal Beceri 6,4 Yatirim asamasi 7
Uretim Becerisi 6,2 Baglayici anlagmalar 8
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Referanslar 59 Faiz ve temettii orani 9

Diger Katilimcilar 5,0 Halihazir kapitalizasyon 10
Endristri/Teknoloji 4,2 Yatirimcinin kontrolii 11
Likidiasyon Yolu 2,3 Vergi koruyucu etmenler 12

Kaynak: Tuncel, 2000:31

6.4. RISK SERMAYESI YATIRIMIN FiYATLANDIRILMASI

Risk sermayesi sirketlerinin herhangi bir girisime para yatirmadan 6nce girisimin
fiyatin1 belirlemeleri oldukga zordur. (Scherlis ve Sahlman, 1987; Morris, 1989; Bartlett,
1995; Johnson,1997 aktarim Bulut, Er, 2008:287) Projenin getirisi yatirrm yapilmadan
once risk/getiri analizi yapilir. Boylece risk/getirisi belirlenir. (Sirvan, 2002:28)
Fiyatlandirma yatirimin siiresi iizerinden alinmasi beklenen toplam kazanca dayanmakla
birlikte hem cari gelir hem de sermaye kazanglarini i¢ine almaktadr. (iseri,1996:49) Risk
sermayesi sirketleri zaman igerisinde bir¢gok proje ile karsi karsiya kalirlar. Risk
sermayesi sirketlere projeleri fiyatlandirmada daima borsada islem goren fiyatlarla ve

sirket birlesme ile satin alma piyasalarindaki fiyatlarla bir karsilastirma yapar. (Scherlis

ve Shalman 1987; Johnson ,1997 aktarim Bulut, Er 2008:281)

Fiyatlandirma sirasinda risk sermayedari agisindan asagidaki sorular 6nem

tasimaktadir (iseri,1996:49);

e Bagslangicta istenen toplam fonlara bagli olarak girisimcinin koydugu para
(sermaye) ne kadardir?

e Isi baslatmak icin toplam ne kadar hisse finansmanma ihtiya¢ vardir? Isi
arzulanan hedefte tutmak i¢in yillar itibari ile ne kadar ek sulandirma
gereklidir?

e Sirket ve endiistri borsa da nasil ¢gekici olacaktir?

e Yatirimin iist sinir1 nedir? Ne kadar kar ne kadar stireyle yatirilacaktir?

e Yeni lirlinlerin pazarda veya miisteriler tarafindan kabulii i¢in gerekli siire ne
kadardir?

e Eger yatinm beklendigi gibi ilerlemezse toplam yatirimin yiizde kagi

kaybedilir? Yatirimin alt sinir1 nedir?
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Fiyatlandirmada risk sermayedarinin kar hedefleri de 6nem tasimaktadir. Fiyat
saptanmasinda ¢ogu risk sermayedarlart menkul kiymet analiz araglarindan yararlanir.
Ayni endustrideki lider, orta boy ve kii¢iik boy yer aldigi listeler yapilmakta; sirketlerin
satiglari, karlar1, kar marjlari, isletme masraflari, genel masraflari, yonetim harcamalari,
net kar ve onun satisa orani ile birlikte net deger ve hisse senedi iizerinden kazang
hesaplanmaktadir. Bazi risk sermayesi sirketleri gelistirdikleri formiiller ve yontemlerle
sirketin kazanacaglr basar1 veya basarisizlik ihtimallerini hesaplama ¢alisarak
fiyatlandirmaya g¢alisirken, bir kisim risk sermayedar1 bu tiir hesaplamalardan ziyade
sitketleri karsilastirmayi, hisse senetlerinin seyrini izlemeyi tercih etmektedir. (Iseri,

1996:50)

6.5. RISK SERMAYEDARI iLE GIRIiSIMCi SIRKETi BAGLAYAN
YATIRIM SOZLESMELERI

Is plani ile ortaya konan projenin risk sermaye sirketinin kabulii ile taraflar arasinda
yatirnm anlagmasi yapilmasi asamasina gelinmistir. Basarili ve saglam bir iliskinin
kurulmasi yatirrm anlagsmasinin yasal yapisinin saglam bir yapiyla kurulmasiyla
baglantilidir. Ileride halka agilabilme asamasindaki gelismelerin her yéniiniin hukuki
acidan ortaya konmasi1 gerekmektedir. Ancak her risk sermayesi yatirimin da, tiim yasal
belgeler ve dzellikle yatirim anlasmasi taraflarin menfaatlerine gore, beklentilerine gore
sekillenmektedir. (Uludag, 1996:66) Dinya uygulamasinda risk sermayesi yatiriminda,
yatirim anlagmalarinda ilgili yasal belgeler asagidaki gibi sirlanmigtir (Henderson, 265
vd, Law Institute, 96 vd, aktarim Uludag, 1996:67);

e Yatirnmin mali kosullar1 ve sartlarini 6zetleyen bir “ protokol

e Risk sermayesi sirketinin satin alacagi menkul hizmetleri ( hisse senetleri veya
bor¢ senetleri )’nin satin alinma kosullari, sermayedeki ortaklik payi, diger
ilgili sartlar1 belirleyen yatirim sdzlesmesi

e Hisse senetlerinin oy hakki veya bunlarin devredilme kosullarini prosediirlerini
diizenleyen hissedarlik anlagmasi

e (Calisanlarin veya yoOnetimin hisse senedi almasma dair opsiyon hakki

anlagmasi
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e Proje ile ilgili sirlarin saklanmasini saglayan gizlilik anlagmasi

6.6. RISK SERMAYESi YATIRIMINNIN HUKUKI PROSEDURU

Girisimci ile Risk sermayedart arasinda basarili bir iliski kurulabilmesi igin
sozlesmelerin dikkatle hazirlanmasi gerekmektedir. S6z konusu sozlesmeler isi bastan
halka agilmaya kadar ele alan kapsamli diizenlemeleri icermektedir. Her risk sermayesi

ile ilgili yapila sozlesmeler asagidaki gibi 6zetlenmistir.

e Yatirnmin finansal yonii ve diger konularda kullanilan terimlerin agiklanmasi
e Yapilacak yatirima dair anlagsmalar

e YOnetim hisselerin devri ve oy haklarina iliskin anlagma

e (Calisanlarin hisse alimlarina iliskin anlagsma

e Sirket danigsmaninin hukuki goriisii.

Yatirim anlagsmalariin hukuki etkisi diger ticari kontratlar gibidir. Anlagsma satin alma
fiyatin1 ve islemlerin ne sekilde yapilacagini icermektedir. Birgok risk sermayesinin

yatirim anlagsmasinda asagidaki unsurlar igerilmektedir;

e Sirket organizasyonu ve yiiriitmede yetkili kisiler
e Tim faaliyet ve ihraglarin sirketler hukuku hiikiimleri dahilinde

yiriitiilecegine iliskin diizenlemeler, sirketin tiirii
Kamu kurumlarinda alinacak izinlere iliskin bilgiler (Tuncel,2000:38,39):

e Sirketin durumunu olumsuz etkileyebilecek dava agilamamasina iliskin
dizenlemeler

e Anahtar personelin istihdamina iligkin diizenlemeler

e Diger yasalara aykiri islemlere gidilememesine yonelik dizenlemeler,

e Marka, patent vb. haklara iliskin sahiplik hususu

e Finansal bilgilerin bagimsiz denetimden ge¢mis ve genel kabul gormiis
muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlanmasi,

e Ugiincii kisilerin garantileri veya yatirimi hususu,
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Menkul kiymetleri diizenleyen yasalara uygunluk,
Tescil haklarina iliskin diizenlemeler,

Aciklik diizenlemeleri,

Sozlesmeyi ilgili aracilara 6deyecek komisyonlar,

Sirketin kapitalizasyonuna iliskin hiikiimler.
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BOLUM 7 RiSK SERMAYESI UYGULAMALARINA
ULKE ORNEKLERI

Girisim sermayesinin yakin insanlik tarihinde ki baslangici “muradaba ” ile olmus,
Orta Cag Avrupa’ sin da “commenda ” ile ticaret hayatina girmistir. Fakat 17.yy sonlarina
gelindiginde ortakliklar kanunlar gelistirilerek sirketlesmis boylece muradaba ve
commenda’nin 6zelliklerinden bazilar1 ortadan kalkmistir. (Ark,2002:83 )1900-1950
yillart arasinda gelismis bazi Ulkeler, ellerinde biriken fazla sermayeyi politik amagclarla
ve kendi irlinlerine pazar olugturmak amaciyla gelismekte olan iilkelere faiz karsiliginda

kredi, yardim veya bagis olarak kullandirilmislardir. (Tuncel, 2000:93)

Risk sermayesi Avrupa’ da 1990’1 yillara kadar biiyiikk olgiide sinirli kalmustir.
Ornegin; 1986°da Belcika® da 195, Fransa’da 195, Hollanda’da 128, Ingiltere’de 65,
Isve¢’te 61, Almanya’da 43, Ispanya’da 34, Danimarka’ da 22, italya’da 21, Irlanda’da
17, Norveg’te 14, isvicre’de 13, Finlandiya’ da 9.7, Avusturya’da 1.8 ve Portekiz’de 0.3
milyon dolarlik hacimde risk sermayesi kullanilmistir. Ayn1 yil bu miktar Avusturalya’
da417,Japonya’da2.351 ve ABD’ de ise 3.181 milyon dolar1 bulmustur. (Orhan, Y1lmaz,
2006:2)1950’den sonra artan teknoloji yarist AR/GE /GSMH oranini arttirmis bu
durumdan dolay1 bor¢ vermek yerine teknolojiyi gelismekte olan iilkelere satmak tercih
edilmistir. (Tuncel, 2000:93)

Son agama ise, 1980°1i yillarin basindan bu yana gelisen uluslararasi risk sermayesidir.
Burada teknoloji maliyetinin, firma/lilke kalmamas1 i¢in, gelismis iilkeler teknoloji
gelistirmeyi kendileri finanse etmemekte, yeni buluglara yatirnm yapmay1 tercih
etmiglerdir. (Tuncel, 2000:93) Risk sermayesinin Avrupa’ da kullanimi, bankacilik
sistemine, yatirim bankaciliginin dahil edilmesiyle artmistir. (Orhan, Yilmaz, 2006:3)
1983-1996 yillar1 arasinda AB iilkelerinde risk sermayesi kullantiminin 1996-2000’1i
yillara kiyasla diistik kaldig1 goriilmektedir. Teknoloji ve bilisim alaninda gelismeler risk
sermayesini kullanimin1 da artirmaktadir. 2002 yili rakamlarina gére AB (lkelerinde
bilisim teknolojileri pazarinin biiytlikliigti 871 milyar Euro’dur. 1990-2000 yillar1 arasinda
AB iilkelerinde risk sermayesi sirketlerinin toplam fon biiytikligi 180 milyar Euro’ya
ulagmistir. S6z konusu iilkelerde 2000 yilinda risk sermayesi fonlarina ayrilan tutar
yaklasik 48 milyar Euro’dur. Bu fonlarin 35 milyar Euro’luk béliimii 11.000 adet girisim
sirketinde yatirima dontistiigli goriilmektedir. (Okuyan, Caliskan :2002:9) Sonug olarak

35



giniimiiziin gelismis ve gelismekte olan llkeleri uzun yillar sonunda bazi ortak
Ozelliklere sahip hale gelmislerdir. Gelismis iilkelerde, 1950'li yillardan sonra, risk
sermayesi finansman modeli ve yatirim seklinin giderek hizla gelismesinde etkili olan

faktorleri su sekilde siralayabiliriz. (Uludag, 1996:3.,4):

e Zaman icinde alisilmis mal ve hizmetleri lireten firmalara yapilmakta olan
yatirimlarin giderek ¢ekiciligini yitirmesi,

e Yiiksek teknoloji gerektiren yontemlerin finansmanma devletin getirdigi
kolayliklar ve bu tiir yatirimlarin sagladigi karlar,

e Ulkeler arasi giderek hizlanan teknolojik rekabet sonucu iilkelerin teknolojik
gelismeyi oldukca az bir maliyetle yakinen izlemeleri ve bu gelisimi kontrol
altina alma arzulan,

e Risk sermayesi yatirnmlarindan saglanan kazanclara vergilendirme agisindan
getirilen avantajlarin 6nemi,

e Son yillarda sermaye piyasalarmin gelismesi, derinlik kazanmasi kuskusuz
yukarida sayilamayan pek ¢ok diger faktorlerde, risk sermayesi yatirimlarinin

artmasina, gelismesine katkida bulunmustur

Son olarak, gelismekte olan Ulkeler ve Tiirkiye” de risk sermayesi finansman modelinin
gelismesini zorunlu hale getiren ortak neden; geleneksel finansman kurumlari olan
bankalarin kredi faiz oranlarinin oldukg¢a yiiksek olmasidir. Bu yiiksek faiz oranlarim
kullanarak uzun vadeli projelerde yer almak miimkiin olmamaktadir. Iste bu sebepten
Otiirti risk sermayesi finansman modeli faiz ve anapara tarzinda geri 6deme zorunlulugu

icermeyen bir finansman seklinin nemini ortaya koymaktadir. (Icerli, Akkaya, 2001: 62)

7.1. GELISEN ULKELERDE RiSK SERMAYESI FON KAYNAKLARI

Risk Sermayedarlarin1 Bireysel ve Kurumsal Risk Sermayesi olarak ikiye ayirmak
miimkiindiir. Bireysel Risk Sermayedar siirekli yeni yatirim yapacak yeni girisimcileri
ararlar. Ozellikle proje asamasinda veya yeni kurulmus sirketleri tercih ederler. Ayrica
yatirimda bulunduklar sirketlerin yonetiminde aktif olarak gorev alirlar. Kurumsal Risk

Sermayedar1 ise bir¢ok isletmeye yatirim yaparak riskini azaltmaya calisir. Risk
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sermayedarlarinin sektordeki payt ABD ve Avrupa iilkelerinde farklilik géstermektedir.
ABD’ de risk sermayesi kaynaklarinin yaklasik %50 si emeklilik fonlarinca Avrupa’ da
ise en biiyiik faktor bankalardir. Avusturalya ve Zeni Zelanda’ da risk sermayesi
uygulamasi ABD ile paralel yapidadir. Japonya ve Gliney Kore’ de ise farkli bir yap1 s6z
konusudur. (Kaya, 2001:12,1

Tablo 9 Amerika ve Avrupa'da 1995-1999 Yillar1 Arasinda Ozel Istirak/Risk
Sermayesi Kaynaklari

ABD % AVRUPA %
Emeklilik Fonlar1 50,00 22,06
Bankalar ve Sigorta Sirketleri 9,1 40,01
Varlikli Bireyler ve aileler 11,3 6,00
Diger ( Yabanci yatirimeilar, devlet, 14,5 22,01
vakiflar vb)
Biiyiik Sermaye Gruplar1 15,1 9,2

Kaynak: Baygan ve Freudenberg ,2000:45 ( Aktarim Kaya, 2001: 13)

Tablo 10 Asya'da 1999 Yilinda Yapilan Ozel istirak /Risk Sermayesi
Yatirnmlarimin Kaynaklari

Avusturalya Yeni Japonya Giiney
Zelanda Kore
(20) (%0)
(90) (20)
Emeklilik Fonlar1 52 48 5 2
Bankalar ve Sigorta 13 19 30 18
Sirketleri
Varlikli Bireyler ve 7 7 2 5
aileler
Diger ( Yabanci 20 19 12 24
yatirimcilar, devlet,
vakiflar vb)
Buyuk Sermaye Gruplar: 8 7 51 51

Kaynak : Kaynak: Baygan ve Freudenberg ,2000:45 ( Aktarim Kaya, 2001: 14)
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Tablo 11 Avrupa Birligi Ulkelerinin Risk Sermayesi Yatirimlari Siralamasi

2005/2006 2007 2008 2009/2010 2011 2012
ingiltere 3 ingiltere 3 Ingiltere 2 ingiltere 3 Ingiltere 2 ingiltere 3
Almanya 9 Isvec 8 Almanya 7 Hollanda 9 Isvec 8 Isvec 8

Danimarka 10 Finlandiya 9 Isvec 9 Almanya 10 Hollanda 9 Almanya 9
Finlandiya 12 Hollanda 10 Hollanda 10 Isvec 11 Almanya 10 Danimarka 11
Isvec 13 Danimarka 13 Danimarka 11 Danimarka 12 Finlandiya 11 Hollanda 12
Hollanda 14 Irlanda 14 Finlandiya 13 Finlandiya 15 Danimarka 12 Belcika 14
irdanda 16 Almanya 16 irlanda 15 Fransa 16 Fransa 14 Fransa 15
Fransa 17 Fransa 17 Fransa 17 Belcika 17 Belcika 15 Finlandiya 17
Belcika 19 Belcika 18 Belcika 18 Avusturya 19 Avusturya 22 Avusturya 21
Avusturya 20 Ispanya 20 Avusturya 20 Ispanya 20 Ispanya 23 irlanda 23

Kaynak: Alexander Groh, Heinrich Liechtenstein, Karsten Lieser , The Global Venture Capital And Private Equity Country

Attractievens Index-Annual 2009,IESE Business School-University of Navara ,2009 ( Aktarim isabetli, Tuna,2014:41)
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7.2. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERINDE RiSK SERMAYESI

Cagdas bir finansal yontem olan Risk Sermayesinin ilk uygulandigr yer Amerika
Birlesik Devletleridir. Degisik zamanlarda ABD’ ye go¢ eden kisiler “ girisim sermayesi”
adi1 altinda is kurabilmek ic¢in bankalardan uzun vadeli krediler alarak aslinda risk
sermayesi olusumunun temelini atmistir. (Kugu, 2004:143) II. Diinya Savasi sonrasinda
Amerikali is adam1 Laurance Rockefellerin asker arkadaslarina savastan sag donmeleri
halinde destek sOzii vermesi ve bu sozii yerine getirmesi ile risk sermayesi aslinda
giiniimiize bu sekilde gelmistir. Burada Rockfeller ¢ok planlamamasina ragmen bu
kaynak aktarimini bir yardim veya bor¢ olarak degerlendirmemis, aksine arkadaslarinin
kuruluslarindan risk sermayesi yontemi ile hisse alarak ortak olmus ve boylelikle risk
sermayesinin ana fikri olusmustur. (Cizakga, Activeline Subat 2001:14) Risk sermayesi
finansman modeli uygulamasinda gelisen Amerika’ da risk sermayesi fonlar1 belli basl

Uc kaynaktan olusmaktadir. ( Ciller, Cizakga,1989:122)

e Tesebbiis Destekleme Ajansindan Saglanan Kaynaklar,
e Emekli Sandig1 Fonlari

e Bankalarin Yatirim portfoylerinin yiiksek risk —yliksek kazang boltmleri

ABD’nin ilk risk sermayesi sirketi Amerikan Research and Development Corporation
of Boston ( ARCD ) 1946 yilinda kurulmustur. Bu sirket risk sermayesi olusumunun ilk
kurumsallasmis 6rnegi olarak kabul edilir. (Sirketin 1970 yilinda bilgisayar firmasi
dijitale yapmis oldugu 70.000ABD dolar tutarindaki yatirnm 15 yil iginde 5000 kat
artarak 350.000ABD dolarina yiikselmis ve dijital bagka bir bilgisayar firmasi olan
compaq ile birleserek 1998 yilinda degeri 10 Milyar ABD dolarina ulagmistir. (Kaya,
2001: 10 ) 1970’lerin sonlarindan itibaren risk sermayesi sektoriindeki dnemi giderek
artan Bagimsiz risk sermayesi sirketleri 1986° da risk sermayesi havuzunun %75’ine
sahip olmustur. (Iseri,1996:62) National Association of Securities Dealers Automated
Quotations (NASDAQ) olan borsa 1971 yilinda kurulmustur. Sermaye sahibi yatirimcilar
bu piyasadan hisse senedi alim-satim iglemleri sirasinda sirketler hakkinda daha diizenli
ve gercekei bilgi edinme imkanina sahip olurken, risk sermayesi ile biiyliyen sirketlerde

burada rahatca kayit imkani bulabilmekte ve hisse satimi gergeklestirebilmektedir.
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NASDAQ, islem hacmi ve islem sayistyla diinyanin en biiyiik borsasi haline gelmistir.
(Kugu, 2004:144) 1980 yillarindan sonra ise risk sermayesi Amerika’ da biiylik bir
yiikselise gecmistir. Bu yiikselise gegisin en dnemli nedeni ise vergi oranlarinda yapilan
indirim basta olmak iizere Employee Retterement Income Security Act’in emekli
sandiklarinin fonlarmin belli bir oraninin, riskli fakat yiiksek kazangli yatirimlara

yonelmesine izin verilmesi gosterilmektedir. (iseri, 1996:62,63)

Tablo 12 Amerika'da Yapilan Risk Sermayesi Yatirnmlarinin Yillar Itibariyle

Dagilhim
Toplam Yatinm
Miktan
Yil Fonlanan Firma Sayis1 | ( Milyon ABD Dolarn )
1990 1.317 3.37621
1991 1.088 2.51143
1992 1.294 517756
1993 1.151 4.962.87
1994 1.191 5.351,18
1995 1.327 5.60830
1996 2.004 11.277,67
1997 2.696 17.207,05
1998 3.155 22.576,49
1999 3.956 59.163,93
2000 5.458 103.848,59

Kaynak: www. nvca.com ( aktarim Kaya, 2001:11)

Asagida Amerika’ da risk sermayesinde basarili olan uygulama ornekleri verilmeye
calisilmistir; Macintosh bilgisayarlariyla taninan Apple Computer Inc.1977” de Venrock
risk sermayesi kurumunca baglangi¢ sermayesi saglanarak kurularak, 6 yil gibi kisa bir
siire igerisinde bu hisseler 1 e 170 oraninda kazang getirmistir. Apple’in kurucularindan
Steve Jobs ise ayni siire i¢inde 185 milyonluk kisisel servet saglamis ve 1985’ te bu kez
kendi sermayesi ile Next Bilgisayar sirketini kurmustur. Apple’in 1982 yili satiglart 583
milyon$ ( %57 artis istihdami ) 3.800 kisidir. 1976 da 200 bin dolar sermaye ile gen
teknolojisi lizerinde arastirma yapmak lizere kurulan Genentech Inc. 1982’ de 63 milyon
dolar gelir elde etmis olup, bugiin bu sirketin degeri 100 milyon dolar civarindadir.
Bilgisayar endustrisinin yatagi olan ve Amerika’nin California eyaletinde bulunan Silicon
Valley’ deki ¢ok sayidaki sirket de risk sermayesinin destegi ile kurulmustur. 1974 de
1,5 milyon $ sermaye ile kurulan Tandem Computers, 1982” de 312 milyon $ ciro elde
ederken bu rakam 1990’ da 1,9 milyar $’ a ¢ikmistir. (Zaimoglu, 2001: 178 ) ABD’ de

40



1980 yilinda kullanilan sermaye fonu 1.2 Milyar USD, bu rakam 2000 yilinda 60 Milyar
dolarin iizerinde olmustur. 2004 yilinda ise 100 Milyar dolarin istiine g¢ikmuistir.
(Kugu,2004:144) 2008 yilinda Diinya’ da risk sermayesi yatirimlari incelendiginde 17
Milyar dolarlik yatirimi ile 6nde gelirken Ingiltere, Almanya ve Fransa ABD’yi
izlemektedir. (Bayar, 2012: 136) 2008 yilindan itibaren risk sermayesi yatirimlariin
azaldigin1 bunun farkli nedenleri oldugu kadar en biiyiik sebebinin Amerika Birlesik
Devletleri’nde 2007 yilinda baglayip 2008 yilinda uluslararasi piyasalara bulasan ve 2009
yilindan sonra etkisini arttiran ekonomik kriz oldugu bilinmektedir. (Tuna, Isabetli,
2014:36)
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Kaynak: OECD,2009:23 ( aktarim, Bayar,2012:136 )
7.2. INGILTERE’DE RiSK SERMAYESI

Ingiltere’ de diger Avrupa iilkeleri ile kiyaslandiginda yiiksek diizeyde 6zel hisse
senedi ve risk sermayesi yatirimi bulunmakta olup sektdr 6nemli bir hacme ulagmustir.
Buna karsin, kiiciik ve teknoloji yogun isletmelerin risk sermayesi kullanim oram
diisiiktiir. I¢ ve dis kurumsal yatirimcilar ise ilk asama ve baslangi¢ sermayesi yerine daha
cok ileri asama finansmani i¢in sermaye teminine ydnelmistir. ingiltere’ de 6zel hisse
senedi piyasasi 1980’lerde kiiclik ve boliinmiis bir yapidadir. (Capanoglu,2005:35)
Ingiltere ¢ de 1986 yilinda 65 milyon dolar risk sermayesi yatirrmi olmustur. 1996 yilinda
ise 883 milyon dolardir. (Orhan, Yilmaz, 2006:2) 1990’larin sonlarinda 6nemli bir boyuta
ulasmistir. 1998-2001 déneminde Ingiltere, GSYIH icinde risk sermayesi yatirimlarinin
pay1 bakimindan OECD iilkeleri i¢inde ilk sirada yer almistir. 1990°1arin ortasindan 2000
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yilia kadar Ingiltere ‘de 6zel hisse senedi piyasasinda yatirimlar artmus ve risk sermayesi

yatirimlart hizla yiikselmistir. (Capanoglu, 2005: 35)

Ingiltere’ de Risk Sermayesi yatirimlariyla desteklenen 175 sirkete uygulanan anket
calismasinin sonuglarinda risk sermayesi yatirrm finansman modeli ile ilgili 6nemli
bulgulara rastlanmistir. Bu sonuglarda en onemli bulgu yatirimlariyla desteklenen
sirketlerin lilke performansi ve rekabet giiciine belirgin katkilarda bulundugudur. Yapilan
calismalar sonucunda Risk sermayesi ile desteklenen sirketler daha fazla istihdam
yaratmaktadir. 1994-1998 yillar1 arasinda Ingiltere’ de istihdam oran1 %1 oraninda
artarken risk sermayesi yatirimlariyla desteklenen sirketlerin istihdam orani ortalama
%24 oraninda biliyiime gostermistir. Ankete katilan sirketlerin yiizde 95°nin risk
sermayesi yatirimi almamis olmasi durumunda var olamayacaklar1 ya da daha yavas
biiyliyecekleri belirtilmistir. Risk Sermayesi yatirimi alan sirketlerin iilke ekonomisi
Uzerinde de gelisme gosterdigi goriilmektedir.1994-1998 yilinda toplam ihracati % 8
biiyiirken, risk sermayesi yatirimlariyla desteklenen sirketlerde %40 oranin da bir
biiyiime oldugu gozlenmistir. (Kaya, 2001:39) Ingiltere’ de risk sermayesi sektoriinde yer
alan sirketler sdyle siralanabilir (iseri, 1996: 72);

e Bagimsiz Sirketler,

e Devletin Isletme Baslangi¢ ve Isletme Genisletme Programi adli programlari
alinda kurulmus Risk Sermayesi Fonlari,

e Bankalarin kollari,

e Londra ve Iskogya takas bankalari ve “The Bank of England ” tarafindan 1945

te kurulmus olan Sektor Yatirimcilar: denilen finans kuruluglaridir.

Guniimuzde A BD, Ingiltere, Japonya, Kanada ve Almanya’ da Risk sermayesi
modeli ileri teknoloji gelistiren bir konumdadir. Bu iilkelerin ekonomik giiciin temelinde
teknoloji tiretimi bulunmaktadir. Teknoloji liretiminin yiliksek olmasinda ki en 6nemli risk

sermayesi yatirrmlarmin yiiksek olmasidir. (Akkaya , Icerli, 2001:62 )
7.3. ALMANYA’DA RiSK SERMAYESI

Teknoloji agirlikli sanayilesme stratejinin benimsendigi Almanya’ da 6zellikle II.
Diinya savasindan sonra ortaya ¢ikan risk sermayesi genel olarak dinamik, yaratic1 ancak

finansal giicli yeterli olmayan girisimcilerin yatirnm fikirlerini gerceklestirmeye olanak
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tantyan bir yatirrm finansman bigimi olarak tanimlanir. (Ipekten, 386) Almanya’ da risk
sermayesi sektorii ge¢ gelismistir. Ilk Alman risk sermayesi sirketi olan Technoventure,
ancak 1983’ te Miinih’ te kurulabilmistir. Yeni sirketlerin finansmani i¢in Alman menkul
kiymetler borsasina girmeleri oldukca zordur. Yeni sirketler borsaya girislerinde biiyiik
giicliiklerle karsilasmaktadirlar. Menkul kiymetler borsasi ( Amtlicher Handel ) ve Ikincil
Piyasa’ ya (Geregeller Frelverkehr) giris i¢in bagvuran sirketlerin hem banka hizmetlerini
saglamalari, hem de yatirimcilar1 korumalari gerekmektedir. (Iseri, 1996:61) Avrupa’ da
risk sermayesi yatirimlarinin biiyiik bir kismi bankacilik sektoriintin destegi ile
yapilmaktadir. Bu anlamda Almanya’nin girisimleri olmussa da diinya siralamasinda
diger iilkelerin gerisinde kaldig1 goriilmiistiir. (Tuna, Isabetli, 2014:39 ) Almanya’ da risk

sermayesinin gelismemesinin bazi nedenleri vardir;

i.  Devletin KOBI’lere asir1 destekte bulunmast,

ii.  Bankalarin KOBI’ler iistiindeki yogun hakimiyeti,

iii.  Kiltiirel risk ¢ekingenligi,

iv.  Alman vergi sisteminde faiz geliri lehine, hisse senedi geliri aleyhine hikimler
olmas1 ( kar pay1 geliri kaynaginda vergilendirirken, faiz geliri beyana tabi olup
biiytik bir kism1 vergilenmemektedir. )

V.  “Bauherren modelle” adi verilen bir tiir yliksek risk ortakliklarinin vergiden
tamamen, komandit ortaklarin ise % 50 oraninda vergiden istisna edilmeleri. (Bu
nedenle kisiler kendi ortakliklarin1 kurmak yerine bu tiir ortakliklara girmeyi
tercih etmektedirler.

vi.  Sermaye piyasasina kotasyon kosullarinin agir olusu ve kii¢iik isletmelerin halk
acilmada karsilastig1 zorluklar. (Tuncel, 2000: 96)

vii.  Almanya’ da Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi oranlar yiiksektir. (Zaimoglu,

2001:186)

1960’larda sermaye yetersizligine kars1 hisse senedi yatirim sirketleri kurulmaya
baslanmis ve 1970’lerde KOBI’ler ve yeni yatirimlar desteklemek amaciyla yatirrm
sirketlerinin tesvik edilmesiyle risk sermayesi faaliyetleri baglamistir. Kurumsal olmayan
yatirimcilarin KOBI’lere yonelik dolayli yatirimlarma imkan vermek amaciyla 1987
yilinda hisse senedi yatirnm sirketleri yasasi ¢ikarilmistir. Bu sirketlere bazi vergi
avantajlar1 saglanarak ticaret ve sermaye kazanglariin vergilendirilmesinde muafiyet

taninmugtir. 2002 yilinda ise mevzuatta 6zel hisse senedi yatirimlari lehine diizenlemeler

43



yapilmistir. Bu kapsamda, sirket satin almalarina iligkin yasa, borglar ve sozlesmeler
kanununda genel diizenleme getiren medeni hukuk reformu geligmistir. (Capanoglu,

2005: 39)
7.4. JAPONYA’DA RiSK SERMAYESI

Japonya’ da risk sermayesi sektorii fazla gelismemistir. 1988 yili itibariyle iilkede
20’ den fazla risk sermayesi sirketi bulunmaktadir. Japonya’ da risk sermayesi sirketlerine
geleneksel finans kuruluslari tarafindan yatirim saglanmakta ve risk sermayesi sirketleri
bu kuruluslarin bir kolu olarak ¢alismaktadir. (iseri,1996:77) ABD deneyimlerini takip
eden Japonya risk sermayesi finansman modelinde de kendi ekonomik sistemine
uyumlastirma caligmalar1 yapmustir. Ancak bu Ingiltere kadar basarili sonuglar
vermemistir. Ciinkii Japonya’ da finansal sistem biiyiik kurum ve kuruluslara
dayanmaktadir. Bu kuruluslar teknolojik gelismeleri izlemek bir yana yeni teknoloji
yatirnmlarina kendileri iiretmis boylelikle teknolojik olarak gelismede bir bosluk

olusmustur. (Tuncel,2000:98 )

Japonya’ da risk sermaye sirketleri bankalarin ve sermaye sirketlerinin disinda
1974 yilinda kurulmustur. Bu donemde 160 civarinda risk sermaye sirketi varken
giinlimiize kadar sirketlerin artis1 teknolojinin ilerlemesi, Avrupa’daki risk sermayesi
yatirimlarindaki gelismeler de goz onilinde bulundurularak girisimcilerin daha fazla risk
alma istegi artmig ve yatirimlar Japonya’ da artmigtir. 1974 yilinda 160 sermaye risk
sermayesi sirketinin 21’ 1 sermaye piyasastyla ilgili, 74’ banka kokenli, 12’si sigorta
sirketi kokenli ve kalan 19 sirket bagimsiz sirkettir. En yaygin risk sermaye sirketi toshi
jigyo kumigi’dir. Japonya’ da risk sermayesinin gelisememesinin baslica bazi nedenleri

asagidadir (Iseri, 1996:78);

e Ekonomiye biuyik 6l¢iide hakim dev sirketlerin varligi gostermektedir.” Zaibatsu
” denilen bu sirketler iki nedenle risk sermayesi sektoriiniin gelisimini
yavaglatmaktadir. Birincisi, bu dev sirketler iilkede oligopsont piyasasi
olusturmaktadir. Yani ¢ok fazla satici bulunmasma karsin sinirhi sayida alici
bulundugu her alicinin satin alacagi miktar ve saticiya ddeyecegi fiyatin , rakip

alicilarin fiyat ve miktarlarinmi etkileyebilecegi piyasa tiirii hakimdir.
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e “ Zaibatsu ” olarak adlandirilan bu sirketlere giren kisiler kendilerini emniyette
hissetmekte ve girisimcilik heveslerini kaybetmektedirler. Bu sebepten otiri
kendilerini riske atmak istememektedirler.

e *Risk sermayesinin yavas gelisimi bir Olclide de, ikincil piyasanin aktif

olmayisindan kaynaklanmaktadir.

Japonya’ya 6zgii bir diger farkli uygulama “6miir boyu istihdam” sistemidir.
Buyuk sirketler geng insanlari dogrudan tiniversiteden alip, emekliliklerine kadar
istthdam etmek egilimindedirler. Terfi ve ikramiyelerin miktar1 yas ve hizmet
siiresine bagli olarak degismektedir. Bu sistem dogal olarak potansiyel
miitesebbisi kendiislerini kurma konusunda tesvik etmemektedir. (Zaimoglu,

2001: 179)

7.5. iISRAIL’DE RiSK SERMAYESI

Risk sermayesinin gelisimine yonelik devlet programlarinin basarisi ile dikkatleri
tizerine geken Israil diger iilkeler icin de iyi bir drnek olarak degerlendirilmektedir. (Kaya,
2001:22) Israil’ de risk sermayesi finansman modeli nerdeyse ABD kadar hizhi
biiyiimektedir. Israil kiigiik bir iilke olmasina ragmen son on yilda bu alanda 3,5 milyar
dolarlik fon yaratilmistir. Ozellikle teknoloji sirketlerinin sayisi ¢ok fazladir. NASDAQ’
ta kote olan sirket sayis1 150’dir. (Sirvan, 2002:16)

Israil’ de arka arkaya uygulanan iki program Ulkede profesyonel risk sermayesi
endiistrisinin gelisiminde etkili olmustur. Bu program inkiibator programidir. Yani Israil’
de girisimciler ve baslangi¢ asamasindaki firmalara risk sermayedarlar fiziki imkanlar,
teknik destek, finansman olanaklarina erisim, hukuki yardim ve iletisim sunan
kuruluglarla destek saglamiglardir. (Kaya, 2001:22)

Ikinci program; Yozma (Girisim); yabanci sermayesi sirketlerinin Israil’de
gerceklestirecekleri yatirimlar1 destekleyerek Israil risk sermayesi endustrisinin

gelistirilmesi amaclanmustir. (Kaya, 2001:23)
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BOLUM 8 TURKIYE'DE RISK SERMAYESI
UYGULAMASI

Tiirkiye’de risk sermayesi ile ilgili ilk dizenleme 06.11.1998 tarih, 23515 sayili
Resmi Gazete’ de yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu ( SPK ) Seri :VI, No: 10 Risk
Sermayesi yatirim ortakliklarina iligskin Esaslar Tebligi ile yapilmistir. (Coban, Saban:
138 ) Risk sermayesi, Sermaye Piyasas1 Kurulu mevzuatinda; Tiirkiye’ de kurulmus veya
kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeli tasiyan ve menkul kiymetlerini likiditesi
diisiik olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarinda ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araglarina yatirim yapilarak gergeklestirilen uzun vadeli kaynak aktarim bi¢imi seklinde

tanimlanmaktadir. (SPK Mevzuati, Seri VIII No:21)

Tiirkiye’ de bu alandaki ilk gelisme sermaye imkanlar1 kisith girisimcilere destek
olmak amaciyla “ Issizlikle Miicadele ve Istihdami Gelistirme Koordinasyon Kurulu” nun
olusturulmasidir. Bu kurul ayn1 zamanda bir risk sermayesi sisteminin kurulmasi
asamasint da gostermek ilizere Tesebbiis Destekleme Ajansi(TDA)’nin kurulmasidir..
(Conkar:2007, 85) TDA‘nin faaliyet alani teknolojik alanda yeni mal ve hizmet
amaglayan finansal destek disinda teknik ve idari konuda da destek saglamak olmustur.

(Civan, Ugurlu, 2002:92)

TDA’nin teknik ve idari konularda girisimciye destek olmasi planlanmistir. (
Tuncel:1995, 120) TDA bir vakif sirketi oldugu ve cesitli kuruluslardan karsiliksiz
destekler alarak dogrudan kredi vereyi amagladig i¢in risk sermaye sirketleri ile amag ve
yontem bakimindan farkli olmustur. Ayni donemde yeni teknolojiler alaninda hikiimetin
bu konuda politikas1 arastirma-gelistirme ve iiretim yapmak isteyen kii¢lik girisimcilere,
dogrudan risk sermayesi verilmesi seklinde olmustur. Ancak daha sonra yasanan siyasal
gelismelerin - ekonomik kararlara yansimasiyla 1988-1989 doneminde TDA’nin
faaliyetleri durduruldu ve risk sermayesi sirketi kurma caligmalarina ara verilmistir.
(Kaya, 2001:29)

Tiirkiye’ de risk sermayesi 1990’Iu yillardan itibaren uygulamaya baslanmustir.
Bu konudaki ilk girisimler bankalar tarafindan gercgeklestirilmis olup Tiirkiye’ deki ilk
risk sermayesi sirketi Vakif Risk A.S.’dir. Daha sonra Is Sermaye Sirketi A.S.
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kurulmustur. ( Coban, Saban,2006:138 ) Yabanci sermaye de bu amagla gesitli yatirimlar
yapilmistir. Tiirkiye’ de faaliyet gdsteren yabanci risk sermayesi kurumlari arasinda AIG,
Alliance Capital ve Morgan Stanley gibi kurumlar bulunmaktadir. (Akkaya,
Icerli:2001,62 ) 1990 yilinda Diinya bankasi ile birlikte hazirlanan teknoloji gelistirme
projesi ¢ercevesinde, ileri teknoloji yatirimlarinin finansmani amaciyla bir risk sermayesi
sirketinin kurumas1 giindeme gelmistir. 1991 yilinda ise bu projenin bir pargasi olarak
teknoloji gelistirme vakfi kurulmus olup Tiirk Standartlar1 Enstitlisii i¢in 100 milyon$
kredi saglanmistir. Yasal alt yapisinin olusturuldugu 1992 yilindan itibaren 15 yil
gegmesine ragmen TUrkiye risk sermayesi sektoriinde yeterli bir gelisme gosterememistir.

(Conkar;2007:91)

1993 yilinda Sermaye piyasasi kanununa dayandirilarak ¢ikartilan 21 sayili “ Risk
Sermayesi Yatirim Ortaklarina iliskin Esaslar Tebligi  ile konulu teblig diizenlenmistir.
1998 yilinda s6z konusu tebligde degisiklige gidilerek kurulacak sirketlerin kurulus
sermayesi 500 Milyar TL’ ye ¢ikartilarak yatirnm alanlarina esneklik getirilmistir.
Tebligde Risk Sermayesinin yatirimi *“ Girisimei sirketlerin birinci el piyasalarda ihrag
ettigi sermaye piyasasi araglarina yapilan uzun vadeli yatirimlar: ifade eder.” seklinde
yapilmustir. (Ipekten, 388) Daha sonra 2003 yilinda Girisim Sermayesi Yatirrm
Ortakliklarina iligkin esaslar tebligi yaymlanarak bir Onceki teblig yiiriirliikten
kaldirilmistir. Bu teblig ¢cercevesinde;

e Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi: Kayitli sermaye olarak kurulan ve
cikarilmig sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina yoneten
ve kanunda risk sermayesi yatirim ortakligi olarak ifade edilen ortakliklari,

o Girisim Sirketi: Tiirkiye’ de kurulmus olan ve kurulacak olan, gelisme
potansiyeli tagiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketleri

e (Girisim Sermayesi Yatirimi: Bu tebligin 20. Maddesindeki esaslar
cercevesinde yapilan yatirimlari ifade etmektedir. (Coban, Saban 138)

e 1990’1 yillarin ortalarindan sonra 6zellikle SPK’ nin diizenlemeleriyle Risk
sermayesi finansman modeli ile ilgili caligmalar baslatilmis ancak 2000’li
yillarm basina kadar bir gelisme gdstermemistir. (Tuna, Isabetli, 2014:42)
2000’11 yillardan sonra risk sermayesinin gelisebilmesi i¢in teknoparklar

kurularak Universite ve sanayilerle is birligi yapilmistir. Teknoparklar,
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teknolojik yeniliklerin olusturulmasinda igletmelere bilimsel destek saglayan

kuruluslardir (Istar, 2013:190)

Tablo 13 Amerika, Ingiltere ve Tiirkiye'de Risk Sermayesi ve Fon Kaynaklar

Amerika Ingiltere Tiirkiye

Bagimsiz RS ortakliklart Bankalarin olusturdugu fonlar | Bagimsiz RS sirketleri ( Vakif Risk A.S.)

Sirketlerin RS ile ilgili | Yatinm Kuruluslart Destekli | Sirketlerin RS boliimleri

kuruluslar Fonlar

Kiigiik Isletme Yatim | Sirket ve diger 6zel fon destek | Kiigiik isletmelere yatirim yapan o6zel

Sirketleri fonlar sirketler
Ar-ge ortakliklar Sirket ve diger 06zel sektdr | Ar-ge konusunda faaliyet gosteren 6zel
fonlar1 ortakliklar

Ozellesmis  Fonlar  ve | Yar1 resmi kuruluslarin fon | Bankalarin bu alanda faaliyet gdsteren

ikubatdrler kaynaklari kollar1

Kaynak: Sirvan, 2002:17

8.1. TURKIYE’DE RISK SERMAYESI YATIRIM

ORTAKLIKLARININ FAALIYETLERI

8.1.1. Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.

Tirkiye’ de kurulan ilk risk sermayesi sirketidir. Vakif Risk Sermaye Ortakligi

Sermaye kurulunun 04.04.1996 tarih ve 455 sayili karari ile uygun goriilmiistiir. (Kaya,
2001:34)
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Tablo 14 Vakif Risk Sermayesinin Ortaklik Yapisi

Ortagin Unvam Pay Orani( %)
T. Vakiflar Bankas1 T.A.O 51,00
Giines Sigorta A.S. 0,05
Vakif Finansal Kiralama A.S. 0,05
Vakif Deniz Finansal Kiralama A.S. 0,05
Halka Agik Kesim 48,85
Toplam 100,00

Kaynak: ( Kaya, 2001:35)

Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1 2009 yilinda Rhea yatirim grubuna satilmistir.
Sirketin yatirim yapmak i¢in oncelikleri; yazilim, biyoteknoloji, saglik, enerji, kompozit
malzeme ve makine imalat sektorleri olmustur. Sirketin ilk yatirnmi Teknoplaza A.S’ dir.
Bu firma fiziksel buharlagma yontemi ile ¢alisan bir kaplama reaktoriinii Tiirkiye’ de ilk
kez tasarlamig ve tiretmistir. Vakif yatirim bu sirkete 1 milyon dolar yatirim yapmis ancak
sirket performans gosteremeyerek 2006 yilinda tasfiye edilmistir. Sirket ikinci yatirimini
Hepatit A, Hepatit B, HIV gibi ¢esitli hastaliklar ile hamileligin teshisinde kullanilacak
olan tam Kkitlerini iireten Inova Biyoteknoloji A.S.’dir. Ugiincii yatirimi, ilk internet
yazilim saglayicist TR Net’ i kuran Ortadogu Yazilim Hizmetleri A.S.’dir. Vakif Yatirim
Rhea’ ya satildiktan sonra ise Rhea yatirim sirasiyla, Netsa Bilgi Teknoloji A.S, Seta
Tibbi Cihazlar ithalat Thracat Pazarlama Ticaret ve Sanayi A.S., Netas Telekom{inikasyon

A.S. firmalarina yatirnm yapmustir. ( Poyraz, Tepeli, 2016: 47)
8.1.2.1s Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgi A.S.

Is Girisim Yatirrm Ortakligt A.S. (Is Riski ) 200 triyon TL kayith sermaye tavani
icinde 20 trilyon TL ¢ikarilmis sermayesi ile kurulusuna SPK tarafindan
11.10.2000tarihinde izin verilmis ve esas sdzlesmesi 31.10. 2000 tarihinde ticaret siciline
tescil edilmistir. Is Risk’ in 20 trilyon TL ile olan baslangic sermayesinin ortaklari

arasindaki dagilimi1 2001 yilinda asagidaki gibidir, (Kaya, 2001:36 )
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Tablo 15 Is Risk Sermayesi Yatirim Ortakh@imin Ortakhk Yapisi

Ortagim Unvam Pay Oram %
T. Is Bankas1 A.S. 40,00
Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi 12,5
T. Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 10,00
Sinai Yatirim Bankasi A.S. 10,00
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 7,5
Is Genel Finansal Kiralama A.S. 7,5
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. 5,0
Destek Reasiirans T.A.S. 50
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. 1,5
Is Factoring Finansman Hizmetleri A.S. 1,00
Toplam 100,00

Kaynak: Kaya, 2001: 36

Tablo 16 Is Risk Sermayesi Yatirim Ortakhgi'nin Yatirimlari

Cikis Yapilan Yatirimlar Devam Eden Yatirnmlar
Hisse

Sirket Unvam Oram Sirket Unvam Hisse Unvam
Radore Veri Mer.

Aras Kargo A.S. 20,00% |A.S. 28,50%

Havas Havaalani Numnum Yiyecek

AS. 6,60% |AS. 61,66%
Toksdz Spor Malz.

Dr. F. Frik. A.S. 20,00% |A.S. 55,00%

Tiirkmed Diyaliz Ortopro Tibb1 Alet

AS. 25,80% |A.S. 32,50%

Ode Yalitim Sanayi Nevotek Bilisim

A.S. 17,24% |AS. 81,24%

Beyaz Filo Oto

Kiralama A.S. 15,69%

Tiiyap Fuarciik A.S. | 29,75%

Step Halicilik A.S. 33,33%

Mars Sinema Turizm

AS. 66,28%

Tetisim Tekn. Dans.

AS. 34,98%

Probil Bilgi A.S. 10,00%

Kaynak: Poyraz, Tepeli,2016:48
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8.1.3. Kobi Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgi
2004 y1l1 sonunda SPK’ dan almis oldugu “ Portfoy Yonetim Belgesi ™ ile 6denmis
sermayesi 20 milyon TL’ ye c¢ikarilarak faaliyetlerine baslamistir. (Tepeli, Poyraz,
2016:49)

Tablo 17 Kobi Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhiginin Yatirimlari

Cikis Yapilan Yatirimlar Devam Eden Yatirnmlar
Hisse Hisse
Sirket Unvam Oram Sirket Unvam Unvam
ATB Iktisadi Isletme Biitech Makine Sanayi
AS. 20% | AS. 71,8%
Makim Makine Sanayi
AS. 40,0%
Intermak Makine Sanayi
AS 40,0%
Imicryl Dis Malz. San.
AS. 40,0%
Ugak Plastik Kalip A.S. 45,0%
Emd Medikal A.S. 35,0%
SL Enerji LED Ayd. A.S. 45,0%

Kaynak : Tepeli, Poyraz, 2016:49

Ulkemizde KOBI’lerin pazarlama, iiretim ve finansman alaninda karsilastiklar:
sorunlar1 giderebilmesi igin biiylik Ol¢iide kaynaga ihtiyaci vardir. Boylelikle risk
sermayesi Onemli bir finansman yontemi olarak karsimiza ¢ikar. Risk sermayesi 6z
kaynak benzeri kaynak oldugundan KOBI’ ye yabanci kaynaklarda oldugu gibi zorunlu
O0deme getirmemekte olup, kar ve zarar1 katilmayr gbéze alan sermayeye katkilar

karsiliginda garanti kefalet ipotek aramamaktadir. (Korkmaz, 2003: 13)

8.2. TURKIYE’DE RiSK SERMAYESI’Ni DESTEKLEYEN DIiGER

KURULUSLAR
8.2.1.Teknoloji Gelistirme Projesi

Diinya bankasi ile Tiirk Hiikiimetinin ortaklasa ¢alismasi ile yurGtilen Teknoloji
Gelistirme Projesi ¢ercevesinde Tiirkiye’ de bir risk sermayesi sirketinin kurulmasi

Oongoriilmiistiir. TEKMER’ in temel amaglar1 6zetle agsagidaki gibi siralanmastir;

e Fona sermaye yatirimi saglayacak sermayedarlara ytiksek getiri saglayabilmek
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e ileri teknoloji kullanan ve gelisme gosterebilecek potansiyele sahip firmalara
sermaye ve benzeri yatirimlarda bulunmak,

e Gelismekte olan projelere uzun vadeli ( 5-7 yil) kredi verebilmek,

e Tiirkiye’ nin teknoloji ve ihracat alanindaki rekabet guicuni arttirarak, Tiirkiye’ de
yabanc1 sermaye girisini ve teknoloji transferini tesvik etmektir. (Zaimoglu, 1995:

192)
8.2.2. Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhg

KOSGEB, Sanayi ve Ticaret Bakanlig ile ilgili kii¢lik ve orta dlgekli isletmelerin
desteklenmesine iliskin olarak 20.04.1990 tarih ve 20498 sayili Resmi Gazetede
yayinlanan “ Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlig
Kurulmas: Hakkinda Kanun “geregi kurulan tiizel kisilige haiz kamu kurumudur. (
Zaimoglu, 1995,192) Girisimciligi Gelistirme Enstitiisii ve Teknoloji Gelistirme Merkezi
aracilifiyla girisimcilere isletme yonetme becerileri ve is plani hazirlanmasi gibi
alanlarda egitim hizmetleri vermektedir. Boylelikle yenilikei, katma degeri yliksek
isletmelerin kurulmasina ve gelisimlerini tamamlamasina olanak saglamaktadir. (Kaya,
2001: 29) KOSGEB tarafindan TEKMER’lerde (Teknoloji Gelistirme Merkezi)
desteklenen ve tam anlamiyla risk sermayesi faaliyeti olmasa da kapsaminda
degerlendirilerek yatirim yapilan baz1 projeler Teknoplazma Sirketi, Altinay Firmasi ,
Inter A.S., Gate Elektronik sirketleridir.( Civan, Ugurlu, 2002:93)

8.2.3.Tiirkiye Halk Bankasi

Halk Bankasi1 esnaf, sanatkar ve kigiik 6l¢ekli sanayicilere destek olmak amaciyla
kurulmugtur. 1993 yilinda Halk Bankasina, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi tarafindan
500milyarlik bir fonun risk sermayesi yatirimlarinda kullanilmak tizere tahsis edilecegi

belirtilmis ancak bu diisiince ger¢eklesememistir. (Zaimoglu, 1995:194 )
8.2.4. Tiirkiye Kalkinma Bankasi

“Isci sirketlerinin rehabilitasyonu” programi ile tamami kigilk ve orta
bliytikliikteki isletme olan is¢i sirketlerinde yasanan sikintilari iyi bilen ve bu firmalarin
iyilestirme ve gelistirme siirecinde risk sermayedar1 gibi yonetim kurulundaki eleman ile

gelismeleri kontrol eden; gerektiginde yonetici ve uzman ihtiyacini karsilamada firmalara
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destek olan ve bazen yonetime el koymaya kadar giden rehabilitasyon Onlemlerini
kullanabilen bir kurulustur. (Zaimoglu, 1995:194)

8.2.5. islam Bankalar1

Ortadogu ve Asya’ da olmak iizere seksenin iizerinde Islam Bankasi faaliyet
gostermektedir. Iran, Pakistan ve Sudan, tiim bankacilik sistemini Islam Bankaciligina
cevirmistir. Islam Bankacilig1 risk sermayesi gibi is ortaklig1 tiirleri bakimindan uzun
vadeli yapisal degisimi son adimin1 olusturur. (Kumas, 2007:288) Ulkemizde son yillarda
kurulmus olan Islam bankalar1 felsefeleri geregi risk sermayesi yatirimlarina

yonlendirebilecek bir kurulustur. (Zaimoglu, 1995:195)

8.3. TURKIYE’'DE RiSK SERMAYESININ GELISEMEMESININ
NEDENLERI VE ALINACAK ONLEMLER

8.3.1. Gelismemesinin Nedenleri

Tiirkiye’ de Risk Sermayesi uzun yillar uygulama imkani bulamamistir. Yerli
sermayenin yetersizligi, bilgi eksikligi, yasal diizenlemelerin yeterli olmayisi, teknoloji
ve bilisim alaninda yavas bir ilerleme olmasi 1lgiyi bu noktadan uzaklastirmistir. 1990’1
yillarin ortalarindan sonra 6zellikle Sermaye Piyasast Kurulu’nun diizenlemeleriyle
harekete ge¢ilmis, yurt dis1 kaynakli fonlarin da faaliyet gdstermeye baslamasiyla
uygulamaya baglanmis olup Tirkiye’ de 2000°li yillarin bagina kadar risk sermayesi
gelisme gostermemis ve yaygin olarak kullanilan bir finansman ¢esidi olarak
degerlendirilmistir. (Isabetli, Tuna, 42:2014) Turkiye ekonomisi uzun yillar boyunca
yiiksek enflasyon, yliksek faiz oranlari, yliksek kamu agiklar1 ve yiiksek kamu agiklar
endisesiyle risk sermayesi yatirimlarini zorlasgtirmistir. Gerek yerli sermaye sahipleri
gerekse yabanci sermaye i¢in belirtilen hususlar caydirict olmus, uygun bir yatirim

ortamina bir tiirlii ulasitlamamistir. (Conkar, 90,2007)

Tiirkiye’ de Risk Sermayesi finansman modelinin gelismesini zorunlu hale getiren
olgu geleneksel finansman kurumlar1 olan bankalarin kredi faiz oranlarinin oldukca
yuksek olmasidir. Bu nedenle yiiksek maliyetli bu fonlar1 kullanarak uzun vadeli
yatirnmlar1 gerceklestirmek zorlagsmis olup faiz ve ana para tarzinda geri 6deme

zorunlulugu igermeyen bir finansman seklinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. (Akkaya, 23:
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2004 ) Ornegin; ABD, Ingiltere, Japonya ve Almanya gibi gelismis iilkelerde buralardaki
bilim adamlarmin kardan % 20 dolayinda pay almalari yeni projeler iiretmeleri
konusunda tesvik edici etkili nedeniyle teknolojinin ilerlemesine katki saglayan en 6nemli
unsur olmustur. (Istar, 2013: 192) Tiirkiye’ de yenilik¢i diisiinmenin tesvik edilmesi,
girisimcilik konusunda yeni is alanlar1 olusturulmasi, risk sermayesi finansman modelini
gelistirmeye yonelik bir asama olarak issizlik problemini ¢ézmeye de katkida

bulanacaktir. (Poyraz, Tepeli: 2016:53)

Tablo 18 Tiirkiye'nin Diinya'daki Risk Sermayesi Yatirimlari Siralamasi

2005/2006 | 2007 2008 | 2009/2010 | 2011 2012

45 43 44 44 53 61

Kaynak: Alexandra Groh, Heinrich Liechtenstein ve Karsten Lieser( aktarim Tuna,
[sabetli, 2014:42)

8.3.2. Alinacak Onlemler ve Oneriler

Ulkede yatirim yapilabilmesi icin gelecege yonelik istikrarsizligin sona ermesi
gerekmektedir. Ulkede siyasi ve ekonomik istikrar1 siirekli hale geldigi hususunda olumlu

bir kanaate varilmig olmas1 yatirimlari arttiracaktir. (Conkar, 94, 2007)

Girisimcilerin ve fon sahiplerinin risk sermayesi konularinda KOSGEB gibi

kurumlar aracihigiyla seminerler verilerek bilgilendirilmesi (Poyraz, Tepeli,2016:54)

Risk sermayesi kurulus asamasinda devletin destegi biiylik Olclide gereklidir.
Ciinkii devletin saglayacagi fon destegi (diisiik te olsa ) kredi esasina degil kesinlikle

ortaklik esasina dayalidir. ( Conkar 95, 2007 )

Ingiltere’ de Venture Capital Reports adli dergi finansman talebinde bulunan
girisimcilerin gonderdigi is planlarin1 inceleyerek uygun bulduklarini yayinlamakta
boylelikle risk sermayesi sirketi 6n elemeden geg¢irilmis projeler hakkinda bilgi sahibi
olmaktadir. Boyle bir uygulamayla Tiirkiye’ de yatirimci ve girisimcinin birbirinden

haberdar olmasi saglanabilir. (Ipekten, 2006:405)
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Girisim sirketlerinin, sinai, zirai uygulama ve ticari Pazar potansiyeli olan arag,
gere¢ malzeme hizmet ve yeni Urin yontem sistem ve Uretim tekniklerinin meydana

getirilmesini ve gelistirilmesini amaglamalar1 gerekir. (Sirvan, 2002:24)

Yatirilan risk sermayesi karsiliginda, sermayedar yatirim yapilan isletmenin hisse
senetlerine sahip olmaktadir. isletmelerin bu fonlardan yararlanabilmeleri i¢in muhasebe
sisteminin yeniden gozden gecirilerek, finansal tablolarin isletenin ger¢cek durumunu
yansitir hale gelmesini saglamalar1 gerekmektedir. Bu durum KOBI’lerin kurumsallasa
stirecine katki saglarken, isletmenin dis ¢evre ile olan iliskilerinde tedarikgilerle, kredi
kuruluglar1 ve devletle olan iligkilerinde itibarini arttirarak, isletme yonetiminin karar
alma siirecinde isletmenin biiylimesi ve gelismesine atkida bulunacaktir. (Coban ve

Saban,2006: 139)

Yapilacak yasal diizenlemelerle risk sermayesi yatirimlarinin tesvik edilmesi,
IMKB’ de bu isletmelerimize yonelik ikinci el piyasasmin isler hale getirilmesi
durumunda iilkemizde risk sermayesi yatirimlari 6nemli OSlgiide artarak iilkemizin
gelismesi ve kalkinmasi yoniinde biiyiik katkilar saglayacaktir. (Coban ve Saban, 2006:
139)

8.3.3. Risk Sermayesinin Hukuki Boyutlari

Risk Sermayesi kavramlari hukuki diizenlemeler, 13.05.1992 ve 21277 sayili
Resmi Gazete’ de yayinlanan, 2499 sayili kanunun bazi maddelerini degistiren 3794
sayili kanunla girmistir. Ayrica 6nemli bir gelisme ise, Kurumlar Vergisi kanununun
8/12.c maddesinde “ risk sermayesi yatirim fonlariyla yatirim ortaklarin kazanglari ”
kurumlar vergisinden istisna tutularak sistem tesvik edilmek istenmistir. (Soydemir,
1994:88) Tiirkiye’ de risk sermayesi yatirnm ortakligina yonelik ilk diizenleme 1993
yilinda SPK tarafindan yapilmistir. Ancak 1998 yilina kadar faaliyete gegen bir sirket
olmamistir. 1998 yilinda risk sermayesi kapsaminda sadece yeni teknoloji sirketlerinin
projeleri yer alirken buna 2000 yilinda gelisme potansiyeli olan sirketlerde dahil
edilmistir. (Sirvan, 2002:23)
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BOLUM 9 SONUC VE ONERILER

Risk sermayesi, kendilerine finansman arayan girisimcilerin, kendilerine yatirim
yapabilecekleri yeni fikirleri olan 6zgiin, yaratici girisimcilere risk almaya hazir finansor
sirketin bir araya gelmesi ile agiklanabilir. Gelismekte olan bir sektor, parlak ve gelecegi
olan is fikirlerinin ancak bu fikirleri gelistirmek i¢in yeterli sermayeye sahip olamayan
girisimcilere risk sermayedari tarafindan saglanan baslangic sermayesi olarak tanimlanir.
Aslinda burada sermayedar birden ¢ok ortakliktan olusur. Girisime yatirim yapmadan
once belirli bir zamanmi fon toplamakla gecirirler. Girisimcinin finansal ihtiyacini
karsilayan risk sermayesi uzun vadeli finansal bir yapiya sahiptir. Risk sermayesi yatirimi

yapan sirketler genellikle Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligidir.

Risk sermayesi finansman modelinde bir tarafta girisimci bulunurken diger tarafta
bu girisimcilerin projelerini inceleyerek basarili yatirnmlara doniistiirecek risk sermayesi
sirketi yer almaktadir. Risk sermayesi kaynaklarini talep eden girisimci sirketleri yeni bir
olusum icerinde bulunduklar1 sektorde var olma, ¢evresel faktorlerden dayali
belirsizliklerle karsi karsiya kalma ve bu nedenden otiirii sektorde kar elde edip
etmeyecekleri belirsiz sirketlerdir. Fakat bu sirketlere yatirim yapilabilecegi gibi girisimci
sirketin gelismesi asamasinda da yatirim yapabilir. Risk sermayesi sirketleri de uzun
vadede bu sirketlere hisse senedi karsiligi ile yatirim yaparak riske girer. Risk faktorleri
olarak teknolojik risk, demode olma riski, yonetim riski, finansman riski, tretim riskinden
bahsedebiliriz. Ancak girisimci sirketleri bagar1 veya kar elde ettikleri takdirde uzun vade
de ( 5- 10 yil ) yatinm yapilan fonlar yiiksek sermaye kazanci ile birlikte geri
donmektedir. Ayni1 zamanda kiigiik ve orta 6lgekli sirketler bankacilik sektoriinden yeterli
diizeyde yararlanamadiklar1 i¢in kaynak saglayabilmeleri acisindan risk sermayesi

sirketlerinden yararlanabilir.

Risk Sermayesi Sirketlerinin Girisimci sirketlere sagladigi fon kaynaklar1 bireysel
ve kurumsal olmak {lizere ikiye ayrilir. Bireysel risk sermayedari genellikle proje
asamasinda ve yeni kurulacak olan sirketleri tercih ederler. Yonetim de ise aktif bir rol
iistlenirler. Kurumsal risk sermayedar: ise bir den ¢ok isletmeye yatirim yaparak riskini

dagitmaya calisir. Yonetimde aktif degildir. Fon kaynaklar1 arasinda bankalar, emeklilik
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fonlari, sigorta sirketleri, melek yatirimcilar, biiyiik sirketler ve sermaye gruplarindan

bahsedebiliriz.

Ozetle Risk sermayesi yeni bir olusuma, girisime veya gelismekte olan bir sirketin
belirli bir asamasinda gerek yonetsel gerek yatirim yaparak uzun vadede sirketin basari
olmas1 kosuluyla kazang saglanan finansman modelidir. Risk Sermayesinde taraflar, Risk
Sermayesi, Mucit, Girisimci, Risk Sermayedarindan olusur. Risk Sermayesi sirketlerine
her yil yiizlerce projeler sunulur ancak bunlarin ¢ok azi fon destegi gormektedir. Burada
Risk sermayesi sirketleri Oncelikle faaliyet alanlarini belirleyerek yatirim stratejini
olusturmak zorundadir. Girisimei sirketler ise risk sermaye sirketlerine projelerini ikna
etmek adina agik, anlasilir bir sekilde, prosediiriine gore agiklayan, iyi sunulmus, finansal
projeksiyonlarina bagl is plan1 hazirlar. Is plani finansman siirecin en énemli asamasi
sayilmaktadir. Risk sermayesi sirketi girisimciye sermaye verip vermeyecegini is plani
ile karar vermektedir. Is plani ile ortaya konan projenin risk sermayesi sirketi tarafindan
kabul edilmesiyle artik taraflar arasinda yatirim sézlesmesi yapma asamasina gelinmistir.
Yatirim sozlesmesinde risk sermayedari ve girisimci kendi haklarii ve ¢ikarlarini
gozetecek bir sozlesme yaparlar. Her iki tarafin ortak amaci sirketin gelismesini
saglayarak ilerleyen donemlerde halka acilma asamasinin her yoniiniin hukuki agidan

ortaya koymaktir.

Risk sermayesi sirketi isleyisi genel anlamda 3 asamadan olusmaktadir. Emekli
sandiklari, 6zel sektor ve bankalarin yatirim portfoylerinin yiiksek risk ve kazang
boliimlerinden fon saglayan risk sermaye sirketi bahsi gecen kaynaklardan gerekli
finansman destegini saglar. Bu asamada sermaye birikiminin yaratarak ( 1. Asama ) yani
girisimci firmayr finanse ederek c¢aligmalarini baslatir. Yatirnmi gergeklestirerek ( 2.
Asama ) girigsimcilerin taleplerini degerlendirir. Girisimei ile ortaklik yaparak yatirimdan
cikis ( 3 Asama ) olarak adlandirdigimiz mal ve hizmetin iiretildigi asamaya gelmistir.
Boylelikle risk sermayesi yatirimlar: ortaya ¢ikmaktadir. Risk Sermaye sirketleri farkl
yatirim ve finansman bigimlerinden kullanarak girisimci sirketlere yatirim yamaktadir.
Baslica yatirim tipleri; Cekirdek Sermayesi ve Ar-ge Finansmani, Baglangi¢ Sermayesi,
Erken Asama Finansmani ve Gegit Finansmani, Gelisme ve Biiylime Sermayesi, Kopri
Finansmani ve Ara Finansmani, Sirket Varliklarinin Satin Alinmasit ve Yatirimdan

Cikastir.
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Risk sermayesi finansman modeli ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’n
de ortaya ¢ikmus, Ingiltere ve Japonya’ da gelismistir. 1970°li yillarda risk sermayesi
finansman modeli ile ilgili ¢alismalar yapilmis olsa bile 1978 yilina kadar risk sermayesi
ciddi boyutlara ulasamamistir. Aslinda Risk sermayesinin iilkeler iizerindeki etkisi
incelendiginde gelismis olan iilkelerin nerdeyse hepsinde devlet desteginden
bahsedebiliriz. Devlet desteginin oncii oldugu {ilkelerde kesinlikle risk sermayesi
finansman modeli de paralel olarak gelismistir Farkli riskteki risk sermayedarlariin
sektordeki payr ABD ve Avrupa uygulamasinda farklilik géstermektedir. ABD’ denin
risk sermayesi kaynaklarinin %50°’1 emeklilik fonlarini olustururken Avrupa’ da sektoriin
en biiyiik aktorii bankalardir. 1980’11 yillardan sonra risk sermayesi sisteminde hizli bir
yapisal degisiklik olmustur. Risk sermayesi yatirimlarinin uzun vadeli olmasindan 6tiirii
nakit akisinin belirsizligi bu tir yatirnmlarin fon kaynaklarini ciddi boyutlarda
kisitlamaktadir. Bu sebepten otiirii risk sermayesi sirketi diger risk sermayesi sirketleri
ile birleserek anonim ortaklik haline gelmis hisse senetlerini borsaya kote ettirerek halka

arz olmuslardir.

Boylelikle riski dagitarak uzun vadede kazang saglamay1 hedeflemislerdir. Yine
1980’ 1i yillardan sonra ABD’ de risk sermayesi sektdriinde gergeklesen biiylik basarilar
Avrupa’nin dikkatini gekmis ve yenilik¢i, yliksek teknolojiye yonelik yatirimlar artmistir.
Ancak Avrupa’ da 1990 yillarina kadar risk sermayesi biiyiik 6lciide sinirli kalmistir.
Avrupa’ da kullanimi bankacilik sistemine bankacilik yatiriminin dahil edilmesiyle
baglanmistir. Risk sermayesinin 2000°li yillara kadar gelismemis olmasinda esas neden
bilisim teknolojileri alaninda ge¢mis yillara kiyasla diisiik kalmasidir. 2010 ve 2014

yillarina gelindiginde Cin ve Hindistan’ aninda yatirimlarinda artis gortilmiistiir.

Gelismekte olan tilkelerde risk sermayesi finansman modelini zorunlu hale getiren
en onemli neden geleneksel finansman yontemi olan bankalarin faiz oranlarini yiiksek
tutmasidir. Bu sebepten dolayr uzun vadeli projelerde yer almak nerdeyse miimkiin
degildir. Bu durum risk sermayesi finansman modelinin faiz ve anapara tarzinda geri
6deme zorunlugu igermeyen bir finansman seklinin 6nemini ortaya koyar. 2008 yilinda
Diinya’ da risk sermayesi yatirimlari incelendiginde 17 Milyar Dolarlik yatirimi ile ABD
on sirada iken Ingiltere, Almanya ve Fransa bu yatirrmi izlemektedir. Israil risk

sermayesinin gelisimine yonelik devlet programlar1 basarisi ile dikkatleri lizerine ¢gekmis
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kiiciik bir iilke olmasma ragmen ABD ile yatinmlar konusunda is birligi yaparak

finansman modelini gelistirmistir.

Risk Sermayesi ile ilgili diizenlemeler Tiirkiye’ de ilk kez 1998 yilinda resmi
gazetede yayimnlanan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) risk sermayesi yatirim
ortakliklara iligkin esaslar tebligi ile yapilmistir. Tiirkiye’ de bu alanda ilk adim
Issizlikle Miicadele ve Istihdam Gelistirme Koordinasyon kurulunun olusturulmasiyla
atilmistir. Bu kurum ayni ise yine risk sermayesi gelisiminde katkida bulunacak

Tesebbiisli Destekleme Ajansinin kurulmasini saglamistir.

TDA amaci girisimci sirketlere teknolojik alanda yeni mal ve hizmet saglamak
disinda teknik ve idari konuda da destek saglamak olmustur. Ancak 1988-1989 yillarinda
Tiirkiye’ de yasanan siyasi gelismelerin ekonomiye yansimasiyla TDA’ ’nin faaliyetleri
durmus, risk sermayesi sirket kurulmasi ¢alismalarina ara verilmistir. 1990’1 yillardan
itibaren ilk girisimler bankalar tarafindan olmus, Vakif Risk A.S., Is Sermaye Sirketi A.S.
kurulmugtur. Boylelikle yabanci sermayede farkli alanlarda yatirimlar yapmistir. 1998
yilinda SPK’nin yatirnm ortakliklarma iliskin tebliginde degisiklige gidilerek, 2003
yilinda Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iligkin esaslar tebligi yaymlamistir.
Tirkiye’ de 1990 ‘dan 2000 y1lina kadar risk sermayesi gelisme gosterememistir. Avrupa’
da devlet destegi, ekonomik istikrar sanayi ve teknoloji alaninda ki gelismeler dikkate
alindiginda Tirkiye’nin risk sermayesi gelisimi 2000°1i yillart bulmustur. Tiirkiye nin ilk
yapmasi gereken adim risk sermayesine dnem vererek tesvikler yardimiyla yatirimcilari
risk sermayesine yonlendirmesi gerekmektedir. Risk sermayesinin gelismesini zorunlu
hale getiren neden bankalarin kredi faiz oranlarmm yiiksek olmasidir. Ulkemiz de yatirrm
yapilabilmesi i¢in gelecege yonelik istikrarsizligin son bularak ekonomide ve siyasi

anlamda istikrart stirekli hale gelmesi gerekmektedir.
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