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OZET

Finans teorisi farklt tlkelerdeki finansal sézlesmelerin diizenlenmesinde kurumsal cerceve
sartlarinin anlamint son yillarda yogun bir sekilde incelemektedir. Bu ¢alisma, bu baglamda risk
sermayesi finansmaninin Anglosakson ve Alman piyasalart acisindan farklt niteliklerdeki tipik
s6zlesme yapilarint karsilastirmaktadir. Burada kurumsal 6zelliklerin menfaatleri optimal sekilde
dengeleyen soézlesmeler olusturulmasina etki edip etmediginin  degetlendirilmesi gerekir.
Déndustiralebilir imtiyazlt hisse senetleri, kara istirakli donustiirtilebilir imtiyazli hisse senetleti ve
gizli istiraklerin kargilastirmalt bir analizi sonucunda, Almanya’da yaygin bir finansman sekli olarak
kullamilan gizli istirakin, dontstirtlebilir finansal araglarla kiyaslandiginda, aynt Slcide cazip
nitelik tastyabilecegi gosterilmektedir. Buna bagl olarak s6zkonusu finansman sekli, Anglosakson
finansman uygulamalarina es diizeyde bir alternatif olusturabilecektir. Kurumsal cerceve sartlart
da finansman yapisinin seciminde etkili olmaktadir. Netice itibariyle Amerika’da yapilan aragtirma
sonuglarinin Alman sermaye piyasasina aynen uyatlanmamasi yerinde olacaktir.
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ABSTRACT

During the last years finance theoty has been considering the meaning of institutional
framework in the process of forming financial contracts in various countries. In this context the
following paper compares the different, for Anglo-Saxon and German market typical contract
structures of venture capital financing. Thereby it has to be questioned, whether the institutional
features has an influence over the incentive-optimal contract creation. Through a comparative
analysis of convertible preferred stocks, participating preferred stocks and sleeping pattnership, it
has been pointed out that sleeping partnership, as the common type of financing form in
Germany, can create comparable incentives with the convertibles. As a result this type of
financing can equally be faced with the Anglo-Saxon financial practices. Therefore institutional
framework has an influence on the choice of financial structure. Consequently the American
research results can not directly be transferred into German venture capital market.
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1. Giris

Bir siiredir Almanya’da da geng isletmelerin yatirimlarinin finansmaninda
risk sermayesi (RS) gibi 6zel finansal imkanlardan yararlanilmasinin zorunlu
oldugu konusunda bir anlayis yerlesmistir. 1§levselh'gi yiksek olan bir finans
piyasasi, genc isletmeler acisindan bir tlkenin gelismelere actkligi konusunda
belirleyici faktéri olusturmaktadir. 90°It yillarin sonundaki borsa patlamalariyla
derin uykusundan uyanan Alman risk sermayesi piyasasi, hizli bir sekilde
buylimeye baslamistir. Sadece 1996-2000 yulart arasinda RS yatirtm hacmi
0,5’ten 3,7 Milyar €ya artis gOstermistirl. Ancak borsalarda hisse senedi
fiyatlarindaki gerilemeyi takiben, katihm finansmani piyasasindaki gelisme
yeniden yavaglamistir?. Buna ragmen Almanya’da RSnin geng isletmelerin
finansmaninda gelecekte de siirekli bir 6neme sahip olacagi ve dolayistyla bu
finansman  tekniginin daha da gelistirilerek yeni piyasa sartlariyla
uyumlastirilmast mecburiyeti kabul edilebilir.

RS finansmaninin uygulamadaki biyik 6neminden dolayi, Anglosakson
tlkelerinde simdiye kadar tek tarafli olarak yuritilen arastirmalarin Alman
piyasasina da taginmasi akademik acidan gereklidir. Kullanilan finansal yapilar
arasindaki farkliliklar dikkat cekici olmakla birlikte, ABD’deki RS sirketlerinin
Alman rakipleriyle karsidastirldiginda daha yiksek gelitler elde ettiklerine
defalarca isaret edilmistir3. Burada farkliligin kurumsal 6zelliklerden mi, yoksa
Alman RS sirketlerinin tecriibesizliginden mi kaynaklandigt sorusu akla
gelmektedir. Bu zamana kadar gosterilen akademik ilginin Gtesinde, Almanya’da
gen¢ isletmelerin  finansmant icin stklikla gizli istirak enstrimanindan
yararlanildigi gérillmektedir.

Son yillarda finans teorisi de, isletme finansmaninda kurumsal c¢evrenin
sézlesme diizenlenmesi tizerindeki artan etkisini izlemektedirt. Ozellikle farklt
ckonomiler arasinda cerceve sartlara iliskin ulusal 6zelliklerin 6nemi hakkinda
bilgi veren karsilastirmalar yapilmistir>. Dolayistyla bu ¢alismada, literattrde ele
alinan Anglosakson ve Alman RS piyasast arasindaki 6nemli bazi kurumsal
farkliliklar islenmekte ve Almanya’da mevcut kurumsal yapilarin ilkedeki RS
sektoriiniin - degisken performansina yol acabilecek 6nemli ekonomik
farkliliklara isaret edip etmedigi sorusu tUzerinde durulmaktadir.

Tkinci kisimda genel olarak geng isletmelerin finansmaninda bilgi asimetrisi
ve cikar catismalart tUzerinde durulmakta ve RS finansmani ¢ézim yaklasimi
olarak sunulmaktadir. Ugiincii kisim Almanya’da RS finansmaninin 6zelliklerine
ayrilmustir. 3.1°’de Alman RS sirketlerinin finansman yapiarinin olusumunda
dikkate almalari zorunlu kurumsal cerceve sartlar degerlendirilmektedir. 3.2.’de
literatiirde teorik agidan degerlendirilen kurumsal tedbirlere g6z atilmaktadur.

1 Bkz. BVK, 2004, s. 5.

2 2003 yihi igin Alman Risk Sermayesi Sirketi Federal Birligi (BVK), sadece 0,7 milyar €luk
yatirtmu rapor etmektedir. Bkz. BVK, 2004, s. 5.

3 Bkz. Hege ve dig., 2003, s. 1 vd.

4 Bkz. Metron/Bodie (2004).

5 Bkz. Ornegin RS finansmanlarinda Kaplan ve dig. (2004), Bottazzi ve dig. (2004), Hege ve dig.
(2003).
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3.3. ve 3.4 ABD ve Almanya’nin kendilerine has finansal enstriimanlarinin
karsilastirmalt analizine ayrilmistir. Ozellikle ABD’deki dénistiiriilebilir finansal
araclarin ve Almanya’da RS finansmaninda kullanidan gizli istirakin ayirict
vasiflart islenmekte ve karsilastirlmaktadir. Bu kapsamda nakit akimi yapilar ile
gbzetim ve kontrol haklarindaki ¢ok yonli paralellikler goriilmektedir.
Dérdiinctt  kistmda  ise  yapilan analizlerden bazi arastirma  konular
cikarilmaktadit.

2. RS Finansmaninin Yol Ag¢tig1 Cikar Catigmalari ve Co6ziim
Yaklagimlar:

Neoklasik finans teorisi uyarinca, sozlesmeye katllan taraflarin esit bilgi
diizeyine sahip olduklart ve kusursuz isleyen sermaye piyasalarinin varlig
halinde, gen¢ isletmeler acisindan hicbir finansman glcligi yasanmayacaktr.
Her bir isletmeye, sermaye degeri pozitif olan yatirtim projelerinin finansmant
i¢in, riskinin kapsam ve sartlart cercevesinde sermaye piyasast tizerinden finansal
araclar tahsis edilmigtir. Boyle bir ortamda kredi kurumlarinin ve &6zel RS
sirketlerinin yiiriittigi hicbir aracilik fonksiyonu agiklanamaz.

Stiphesiz gercek hayatta, harici bir sermayedar ile geng bir isletme veya geng
bir girisimci arasinda esit bir bilgi diizeyinin oldugu iddia edilemez. Esasinda
isletme finansmaninin 6zellikle bu alani asimetrik bilgi dagilimindan ¢ok fazla
etkilenmektedir. Buna baglt olarak baslangi¢ finansmant agamasinda sermayedar
ile kurucu arasindaki iliski, buytik 6lctide amir-temsilci teorisini yansitmaktadir.
Yapilarin  daha ayrintili  gbzlemlenmesiyle, sermayedar agisindan ¢6zim
bulunmast gereken farkli problem gruplari birbirlerinden kesin ¢izgilerle
ayrilabilir. Bu problemlerin ¢6ztimii icin RS sirketlerinin tipik islem alternatifleri
olarak ifade edilebilecek farkli araclar 6nerilmekte ve kullanilmaktadit”.

2.1. Ters Se¢im ve Ahlaki Riskin Sinirlamasina Yonelik Sézlesme
Unsurlar1

* Sozlesme yiritliige girmeden Once, RS sirketi, kurucunun projenin
yurttilmesi icin gerekli niteliklere sahip olup olmadigini kendisinden daha iyi
tahmin edebilecegini hesaba katmalidir. Bunun sonucunda gerceklesen ters
secim sorunu, s6zlesme yardimiyla sinirlandirilabilir. Lazear (1986), girisimci
(veya isletme sahibi) icin yitksek Ol¢iide performansa baglt ticret politikasinin
nitelikli kuruculart belirleyebilmek icin uygun olabilecegini géstermektedir.
Cunki sadece onlar bu sartlarda bir sézlesmeyi kabul ederler. Tasfiye haklarinin
bélustimiini dizenleyen diger kontrol modelleri de, béyle bir mekanizmanin
etkinligini giiclendirir®.

. Finansman sézlesmesinin  kurulmasindan ve katlma payinin
getirilmesinden sonra RS sirketi, isletme sahibinin, 6rnegin diger projelerle
ilgilenmek veya kaynaklarini kisisel menfaatlerini artirmak amaciyla kullanmak

¢ Bkz. Kaplan/Str6mbetg, 2001, s. 1.
7 Bkz. Kaplan/Strombetg, 2003a, s. 1 vd.
8 Ornek olarak bkz. Ross (1997) veya Diamond (1991).
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suretiyle ise olan katkisini azaltacagini hesaba katmalidir. Bu problemler yeni
kurulus asamasinda 6zellikle ortaya ¢ikabilir®. Clinki girisimciler siklikla bilimsel
veya teknik bagarilarinin takdir edilmesi icin ¢abalarlar. Arastirma ve gelistirme
calismalart icin gayret gOstererek, isletme yonetiminin idari ve finansal
yonlerinin ihmal edilmesi, 6zellikle bastan cikaricidir’®. RS sirketi acisindan
kurucunun ise olan katkisinin gdézlenebilir olmadigr disinildigiinde, bu
durumun sakincast daha acik anlasilir. Kurucu sadece sinitlt bir verimlilikle ise
katilir ve olumsuz faydayt (is yiikd) tam olarak tagimak zorundadir'!. Bu klasik
ahlaki risk durumunda katiimecilarin risk tasitmamalari halinde getiri, kurucu ve
sermayedarin hisselerine sabit miktarda dagitilmalidir. Kurucu ve sermayedarin
riske karst isteksizligi durumunda (gesitlendirme olanaklari nedeniyle siklikla
daha az etkilenen riske karst bir isteksizlik varsayiliyor), girisimcinin hangi riski
kendi projesi tizerine almayi istedigi getirinin optimal dagilimint belirlemektedir.
Belirsizlik arttigi nispette, negatif fayda (is yiki) ve riske karst isteksizligi
dengelemek icin, performansa baglt bilesenlerinin o 6l¢tide devreden ¢ikarilmasi
gerekir.

* Sézlesme Oncesi ve sonrasindaki belirsizlikler nedeniyle, konulan katilma
payinin korunabilmesi i¢in, belitli durumlarda isletmede karar verme glicini
Ustlenebilmek RS sirketi acisindan 6nemlidir. Bu hal, 6rnegin, girisimden kar
elde edilemeyeceginin agikar hale gelmesi durumunda séz konusu olabilir. Bu
kapsamda kurulusu tamamlanmis isletmeler acisindan aciz hukukunun
(Insolvenzrech?) sundugu olanaklardan yararlanilabilir. Boylece isletmenin gelisme
seytinin nihai asamasinda karar alma yetkisinin alacaklilara gecmesi
saglanmaktadir. Geng¢ bir isletmenin finansmaninda RS sirketi yatirimint
mimkin oldugunca hizlt bir bicimde amorti etmek ister. Buna kargsilik isletme
sahibi zarart miimkiin oldugunca uzun sire gizlemeye veya diger riskli projeletle
firmasint kurtarmaya calisacaktir (gambling for resurrection)'?. Dessin (2004) bu tip
durumlar icin, kurucu veya RS sirketi tarafindan karar alma giiciiniin ele
tutulmasina  gbre, denetim haklarinin dis  sartlara  bagl bir sekilde
duzenlenmesini 6nermektedir!3.

* RS sirketlerinin  korunma ihtiyaci, kurucunun entelektiiel sermaye
Ozelliklerine bagli olarak  “isi geciktitme  (ho/d-up)”  tehlikesinden de
kaynaklanmaktadir. Geng¢ bir isletmenin bagart sanst ¢ogunlukla kurucunun
kisiligiyle ok stki baglantilidir. Oyle ki, RS sirketi girisimcinin daha iyi sartlarda
calismak amaciyla isletmeyi terk edecedi santajiyla zarara maruz kalabilecektir!4.
Bu tir sorunlarla karsilasiimasint 6nlemek icin, sozlesmelerde, kurucunun
ayrilmasint engelleyici nitelikte yiksek cayma cezalart iceren hitkiimlere yer
verilir. Boylece kurucu, sézlesmede yer alan hitkiimleri daha sonra yeniden

9 Bkz. Gebhardt/Schmidt, 2002, s. 242.

10Bkz. Gompers/Lerner, 1999, s. 128.

11Bkz. Jensen/Meckling, (1976).

12 Bkz. Gebhardt/Schmidt, 2002, s. 243.

13 Bkz. Aghion/Bolton (1992).

14 Bkz. Chandler/Hanks, 1994, s. 86; Kaplan/Stromberg, 2003a, s. 1.
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miizakereye tesebbis etmez!®. Bu, 6rnegin, isletme sahibinin ayrildiktan sonra
her hangi bir sekilde “eski” isletmesiyle rekabetini 6nleyici nitelikteki rekabet
yasagl hikimleriyle gerceklestirilebilir. Ayrica baglangic asamasinda ayrilmis
olan girisimcilerin, o ana kadar elde ettikleri paylar1 kendileri acgisindan uygun
olmayan kosullarda isletmeye devretmeleri zorunluluguna da sézlesmelerde yer
verilmektedir.

2.2 Riskin Tiiriine Bagh S6zlesme Unsurlar

Yukarida tanimlanan ¢atigmalarin nasil olustugu ve bunlarin hangi sekilde
sinirlanabilecegi veya sinirlanmast gerektigi, yatirimin belirsizlik derecesine
baglidir. Geng bir isletmeye yapilacak yatirimin riski, amact agisindan ¢ alana
ayrilabilir. Bunlar; icsel ve dissal riskler ile isletme planinin uygulanmasinda
karsilasilan risklerdir’o.

o Tesel risk, girisimcinin isin gelismesiyle ilgili olarak bir bilgi avantajina sahip
oldugu durumlarda ortaya ¢tkan belirsizligi ifade eder. Kurucunun niteliklerinin
bilinmedigi, faaliyetlerinin gézlemlenemedigi ve girisimcinin kendisine sunulan
kaynaklari kullanmada biytik bir serbestlige sahip oldugu durumlarda RS sirketi
icin tehlike artar.

* Kurucu ve yatinmcinin esit bilgi diizeyine sahip oldugu ve bu diizeye onlar
tarafindan  etki edilemedigi durumlarda belirsizlik, digsal risk olarak
tanimlanmaktadir. Teknolojik risk olarak da adlandirilan bu risk, isletmenin
kurulus asamasinda ¢ok belirleyici bir rol oynar. Piyasanin gelecekte alacag
sekil, rakiplerin olasi tepkileri veya politik gelismeler bu riske 6rnek olarak
gosterilebilir.  Gen¢  isletmelerin  finansmam  konusunda, finans teorisi
literatiirinde, genellikle girisimcinin isletmesinin basart ihtimalini 6ngérebilmek
agisindan bir bilgi avantajina sahip oldugu kabul edilmektedir. Kendi tiriiniini
en iyi kurucu tanir ve dolayistyla potansiyel degerini en iyi tahmin edebilecek
durumda olan da odur!’. Buna karsin 6rnegin Cornelli ve Yosha (2003),
finansmanin baslangic asamasinda her iki tarafin da esit Ol¢ide (koti)
bilgilendirilmis olduklarini ileri stirmektedirler!s.

e Isletme planin uygulanmasinda karsilasilan risk, is fikrinin karmasikhgt ve
bunun gerceklestirilmesindeki glclitklerden kaynaklanmaktadir. Bu risk de
kismen girisimcinin egemenlik alanindadir. Belirsizlik hakimse, isi geciktirme
(hold-np) tehlikesi artmaktadir. Ciinki isletmenin kurucunun kisiligine bagimlilig
fazlalasmaktadir!?.

Geng¢ bir isletmenin finansmaninda RS sirketi tarafindan teklif edilen
s6zlesme yapisi, bu U¢ riski de dikkate almali ve etkilerine uygun ¢oziimler
onermelidir. Yiksek igsel risk durumunda asimetrik bilgi dagilimina baglt olarak
temsilci ¢atigmast artar. Klasik ahlaki risk teorisine gére bu durumlarda daha

15 Bkz. Houban, 2003, s. 55.

16 Bkz. Kaplan/Stromberg, 2003a, s. 2-4.
17 Ornek olarak bkz. Denis, 2004, s. 310.
18 Bkz. Cornelli/Yosha, 2003, s. 3.

19 Bkz. Kaplan/Strombetg, 2003a, s. 4.
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cok performansa bagli 6deme yapilarina bagvurulmali ve RS sirketine denetim
yetkisi ¢evreye bagimlilik oraninda devredilmelidir®’. Yiksek digsal risk icin
teoriden kaynaklanan agik bir 6neri yoktur. Bir taraftan girisimciye performansa
baglt bir gelir yapist yiikklenmemelidir. Zira etki imkant onun hakimiyet alan
icerisinde kalmamaktadir?!. Diger taraftan yatirimct igin dissal riskteki artisa
baglt olarak kurucunun faaliyetlerini kontrol etmek gliclesmektedir. Bu
cercevede, Prendergast (2002) isletme sahibine her haliikarda hizmetine uygun
6deme yapilmast gerektigini ifade etmektedir. Isi geciktirme (hold-up) riski
yukselirse, rekabet ve iadeye iliskin hitkiimler daha kesin bir bicimde tatbik
edilmelidir.

2.3. Uzmanlagmis RS Sirketlerinin Faaliyetleri

Yukarida aciklanan geng bir isletmenin kalitesi ve davranist hakkindaki
belirsizliklere ilaveten, baslangic asamasi ile ilgili olarak aksi yonde sorunlar da
s6z konusudur. RS finansmaninda 6nemli bir basari faktori, RS sirketinin
yonetimde, is baglantilarinin kurulmasinda, acik pozisyonlarin tutulmasinda veya
stratejik yOnetim kararlarinin alinmasinda yardimct olmak suretiyle isletmeye
aktif sekilde katilmasidir?2. Ideal olan isletmecinin ve RS sirketinin niteliklerinin
birbirini tamamlamasidir. Kurucu isletmeye genellikle teknik bilgisini koyarken,
yatrimedar isletme iktisadt ve idaresi konusunda genellikle karsilasilan bilgi
eksikliginin dengelenmesine yardimeci olurlar. Bu destek ya isletme tizerinde
dogrudan hakimiyet icrast ya da isbirligi yapilacak uygun bir ortagin
aragtirilmasina yardimect olma seklinde gerceklesir. RS sirketleri agisindan yardim
kalemleri maliyetli oldugundan, sézlesmenin kurulmasini takiben vaat edilen
edimlerin yerine getirilmesi garanti altina alinmalidir. Bu sebepten dolayt RS
finansmanlarinda ¢cogunlukla iki tarafli bir amir-temsilci iligkisinden bahsedilir.

Bu konuda RS sirketleri farkli ¢ézimler bularak, buna uygun vaziyet
almaktadirlar. RS sirketleri icin 6nemli bir ayirt edici vasif, imkanlarini portféy
isletmesi icin katma deger elde etmek amactyla kullanmalarnidir. Bu imkanlar
talep dogrultusunda 6zellikle ek danismanlik hizmetleti ve yardim kalemlerine
yonlendirilmistir. Bunlarin bir kisminin énem sirasina gore siralanmis hali su
sekildedir:

- Daha sonraki finansman agamalarinda yardim,

- Stratejik yonetim ve faaliyet planlamasinda isbirligi,

- Caliganlarin ise alimi,

- Olast misterilerin ve ag ortaklarinin getirilmesi.

Destek hizmetlerinin yogunluguna gore fonlar aktif, yari aktif ve pasif fonlar
seklinde ayrilabilir. Kural olarak yogunluk, katilinan isletmenin bulundugu satha
ile dogru orantilidir. Baslangic asamasinda neredeyse her zaman aktif fonlara
ihtiya¢ duyulurken, olgunluk sathasinda pasif bir yol gbsterme yeterli olabilir.
Farkhiliklar, RS sirketlerinin isletme politikalarinin hazirlanmast ve stratejik

20 Bkz. Kaplan/Strombetg, 2003a, s. 3.
21 Bkz. Holstrdm (1979).
22 Bkz. Sahlman, 1990, s. 508.
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yatirtm  hedefi (sektOtler, teknolojiler, bdlgeler ve finansman asamalarr)
bakimindan yaptiklart ayirimlara isaret etmektedir. Buradan RS sirketlerinin
“sektorel ehliyetlerine” baglt olan uzmanlasma ve cesitlendirme derecesi
cikariabilir. Sekil 1’de RS sirketinin danisma yogunlugu ve danismanlik
hizmetinin derinligiyle baglantili olarak danismanlik yetkileri gbsterilmektedir.

Sekil 1. RS Sitketlerinin Danismanlik Hizmetletinin Bolimlendirilmesi

* Danisma Yogunlugu

Genel Uzman

Ozel know-how, bilgi

Yinetim becerileri alamnda St
transferi, bilgi

aktif geniy know-how, teknik

asimetrilerinin
| detaylarda daha az yardun - .
| giderilmesi
|
[ . D - .
Istisnai hallerde ortadan f orrﬁi)} segtm b“tkf d,('”’
asif kalkan sermaye tedarikgisi tyart v:,(.(?mm J"o;:.ﬁu R,
A roliiyle strl genis know- eski isletmect, Hilim

[ adamlarimin damismanlig

Damsma Faaliyetinin Derinligi

Sirketlerin belirli finansman agsamalarina déntk uzmanliklart ve yatirimel
sifattyla oynadiklart 6zel rol dikkate alindiginda, RS sirketlerini daha farkl tasnif
imkanlart ortaya cikacaktir. Asagida sekil 2’de varsayilan tipik yatirim hedeflerd,
bazi sirketlerin finansman asamalarina ve finansman kaynaklarina déniik olarak

uzmanlagmast, buna bagli tipik avantaj ve dezavantajlar, hipotezler kataloguna
benzer bir sekilde sunulmustur?3.

2 Pape/Beyer, 2001, s. 628 ve Schefczyk, 2000, s. 137°den esinlenilmistir.
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Sekil 2. Risk Sermayesi Sirketlerinin Tirleri

Stratejik Yatirim Finansman Olas1 Avantaj ve
Kriter Yogunlugu Asamasi ve Dezavantajlar
Finansman
Tar Kaynagi
Kamuya Ait | (Bolgesel) iktisadi tesvik Tohum ve baslangi¢ + Nispeten diisitk
Istirak asamast finansman maliyeti
Sirketi Kamuya ait kaynaklar | + Kurucunun mal
sahipligi haklarinin biyiik
oranda muhafazast
- Sinirlt ulastlabilirlik
+/- Eksetiyetle hususi
sirket
Sektor-RS Belirli bir sektérdeki Biittin agamalar + Nispeten kapsamlt
Sirketi isletmelere katilim RS-Fonlart surette finansal olmayan
Tum Agsama | Yiksek deger potansiyeli Bitun asamalar yonetim destegine hazir
- RS Sirketi olan isletmelere katilim RS-Fonlart olma
Ileti Asama | Olgunluk safhasindaki {leri asamalar + Abgtlmig biiyiiklikteki
- RS Sirketi | isletmelere katilim (biiyiime, képrii, katkilarin finansmani
ikame, MBO /MBI, mimkiin
sitket kurtarma) - Nispeten yiiksek
RS-Fonlari finansman maliyeti
Erken Cok yiiksek biytime Erken asama (tohum, | - Kurucunun mal sahipligi
Asama - RS potansiyeli olan geng baslangic, ilk asama) hakkinin ytliksek oranda
Sirketi isletmelere katilim RS-Fonlart azaltilmast
Kurumsal Isletme ile ilgili Erken agama + Stratejik ortaklik
RS Sirketi teknolojilerin, yeniden Biiyiime agamast + RS sirketlerine nazaran
yapilandirma ve bélinme | Daha ziyade kismen daha distik
islemlerinin finansmant isletmenin kendi finansman maliyetleri
fonlart - Belitli sartlarda hareket
alaninin sinirlandirilmast
is Melegi Cok yiiksek biytime Tohum agamasi + Nispeten daha disik

potansiyeli olan geng
isletmelere katilim

Sahsi malvarlig

finansman maliyetleri
- Almanya’da hentiz ¢cok

yaygin degil

Tabloda biytik sirketlerin teknolojik yeniliklerle ugrasan geng isletmelere
aktif ve zaman tahditli 6z sermaye tahsis ederek Ozellikle stratejik hedefler
izledikleri kurumsal RS de dikkate alinmaktadir. Bu hedefler arasinda yeni
piyasalara girme (biyimeyi tesvik etme), yeni bilgilere sahip olma (yeni
teknolojiye acilma) ve sinerjiyi kullanma sayilabilir. Gerektiginde bagka bazi
stratejik yan hedefler de izlenebilir. Ornegin, calisanlara miistakil hareket etme
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olanagi vyaratacak sekilde kurumsal yatirimeilarin  igletme  kiltiiriinde
degisikliklere gidilmesi gibi.

Ote yandan geng isletme finansal nitelik tasimayan konularda da biiyiik
isletmelerden yararlanmalidir. Bu kapsamda biyiik isletmenin faaliyeti, 6rnegin
biiro ve is yetlerinin saglanmasi, AR-GE birimlerinin miisterek kullanimi, farkl
alanlarda know-how yoluyla destekleme, calisanlara is olanaklart verilmesi ve
nihayet miitesebbise olast bir ¢ctkis alternatifi sunulmast seklinde gerceklesebilir.
Goruldigt  tzere kurumsal risk sermayesinde amir-temsilci  rollerinin
karsilikliligt actkea goriilmektedir.

3. Almanya’da Risk Sermayesi Finansmani

3.1. Almanya’da RS Finansmaninin Kurumsal Cergeve Sartlari

Almanya’da RS finansmant sézlesmelerinin olusturulmasmnin ayrintili bir
analizi, diger RS piyasalarina kiyasla farkliik arz eden kurumsal 6zelliklerin
actklanmasint zorunlu kidmaktadir. Literatiirde, Almanya’da RS’ni etkileyen dis
sartlarin, esas itibariyle sermaye piyasasinin gelisimi, kutrucularin zihniyeti,
sirketler ve vergi hukuku kurallar1 ile devletin rolii konularinda farkliliklar
gosterdigi belirtilmektedir?4.

* Almanya’da strekli olarak banka agirlikhi finans sistemi nedeniyle sermaye
piyasasinin gelisiminin yetersizligine dikkat ¢ekilmistir. Bu husus ayni zamanda
az gelismis RS kilturintin sorumlusu olarak da gosterilmistir?>. Geleneksel
olarak Almanya’da sermaye piyasast RS finansmanlar i¢in bir c¢ikis kanali
roliinii, 6rnegin ABD’de oldugu gibi 6énemli bir agirlikta oynamamistir?6, Tlk
defa 1997°de Newue Markf1n acilmastyla bu tablo degismistir. Kisa siire icerisinde
cok sayida RS finansmant borsa tzerinden 6denmistir. Endeksin dismesi ve
Nene Mark?1n kapanmasindan sonra, RS sirketi icin taahhidunt birincil halka
arzla basarili bir sekilde sonuglandirma imkani yeniden olagantistii zorlasmuistir.
Portfdy isletmelerinin satislarinin ¢ogu, zorunlu olarak tekrar takas satist
seklinde gerceklesmistir?’.

* Alman RS piyasast gozlemlendiginde, ekseriyetle Alman kuruculatin
kendilerine has zihniyetleri vurgulanmaktadir. Alman girisimciler, minhasiran
dis sermaye finansmanina pek sicak bakmayan, karar verme yetkisini devretmek
istemeyen, riske karst kisiler seklinde tasvir edilmektedir®. Bu durum isletme
yonetiminde aktif olarak yer almak isteyen RS sirketlerine karst daha ziyade
olumsuz bir yaklasima yol agmaktadir. Dis yatinmcilara karst bu olumsuz
tutumun, sézlesmelerin dizenlenmesini etkiledigi diistintlebilir.

* Alman RS piyasasinin bir 6zelligi, ylksek oranda devlet desteginin
varligidir. Alman politikacilarinda, RS’nin ¢ok sayida firmanin basarilt bir sekilde
kurulmasina yardimet oldugu ve ekonomi ile is alanlarinin gelismesinde 6nemli

24 RS’nin ¢ergeve sartlaryla ilgili ayrintili bilgi icin bkz. Weitnauer, 2000, s. 23-51; Schefczyk,
2000, s. 69-93; Gaida, 2002, s. 191-294.

25 Bkz. Ornegin Black/Gilson (1998), Becker/Hellmann (2002).

26 Bkz. Franzke ve dig., 2004, s. 233.

27 Bkz. BVK, 2004, s. 7.

28 Bu yondeki goriisleri temsilen bkz. Betsch ve dig., 2000, s. 34-39.
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bir ara¢ gbrevini yaptig1 seklindeki anlaysin yerlesmesinden bu yana, ¢ok sayida
kamusal destek programlart hazirlanmistir. Schefezyk (2000), Almanya’daki RS
yatirimlarinin % 38’nin ya kamuya ait bir sirket ile isbirligi seklinde ya da
tamamen kamusal kaynaklardan finanse edildigini ileri siirmektedir. Yatirim
riskinin bir boliminid Ustlenen bu kuruluglar, 90’ yillarin sonunda RS
sektoriiniin - izledigi dalgali gelisim acisindan ek bir itici giic olarak
gorilmektedir?. Bu baglamda kamusal destegin piyasada verimsizlie neden
olup olmadigi sorusu sorulabilir. Ornegin Bascha/Walz (2002), genis caplt
kamusal sendikasyonlarin menfaat dengelerini tesis eden finansman araglarinin
nispeten daha az yayilmasina neden oldugu tezini savunmaktadirlar.

* Sirketler hukuku cerceve sartlart bakimindan gesitli konulara deginilebilir.
Bunlardan 6zellikle Almanya’da istirakler icin mevcut yasal fon yapilart RS
piyasasini sekillendirmektedir. Bu yapilar finansal enstriimanlarin olusumunu
etkiledigi icin burada kisaca tanitilmalidur.

Alman piyasasinda bir dis yatirimceiya 6zellikle asagidaki istirak imkanlari
sunulmaktadir:

* Bir limited sirkete istirak. Ozel bir yapilanma bigimi olmakla birlikte,
cogunlukla bu istirake ilaveten gizli istirak de iktisap edilmektedir (sermayedar
RS sirketi, kapali fonlar).

* Komandit paylarin tgiincii sahsa devredilebilme imkant ile, bir limited
sirket ve ortaklart payli komandit sirkete istirak (musterek isletilen RS sirketi,
kapali fonlar).

* Sermayedar RS sirketinin 6zel bir tipi olarak Isletmeye Tstirak Sirketleri
Hakkinda Kanun (UBGG) hiikiimleri uyarinca kurulan isletmeye istirak sirketi.
Sermaye Piyasasinin Guglendirilmesi  hakkindaki 3. diizenlemeden bu yana
isletmeye istirak sirketleri ikiye ayrilmaktadir:

0 Ortak yapisinda kisitlamalarin (bir ortagin maksimum katihm orant % 401
asamaz) ve nispeten serbest yatirim politikasinin gecerli oldugu halka actk
isletmeye istirak sirketi, ve

O ortak yapisinda kisitlamalarin bulunmadigl, fakat daha katt yatirim
sinirlamalarina sahip (cogunluk istiraklerinin iktisabinda elde tutma siiresi 8 yil
yerine 1 yil), bitunlesmis isletmeye istirak sirketi.

* Sermaye Yatirim Sirketleri Hakkinda Kanun cercevesinde 6zel fonlar
(yatrim anonim sirketleri). Bu cercevede kurulan yatirim sirketleri icin banka
lisanst gereklidir ve yatirim sirketleri hakkindaki kanunun bitin kurallarina
tabiditler.

Yatirimeilar ve RS sirketleri arasindaki s6zlesme iligkisi, sirket sézlesmesiyle
(ortaklik anlagmast) diizenlenir. RS fonlari uluslararast alanda agirlikhi olarak
limited sirket, Almanya’da daha ¢ok limited sirket ve ortaklart payli komandit
sirket seklinde Orgiitlenmektedir. Komandite (sinirsiz sorumlu) ortak roliind,
yonetim sitketi (GmbH) ustlenmektir. Buna karsilik yatirimcilar paylarini
komanditer (sinurlt ortak) sifatiyla elde tutmaktadirlar. Fon yapisinin en sik
karsilagilan sekli olarak limited sirket veya limited sirket ve ortaklar1 payl

29 Bkz. Fiedler/Hellmann, 2001, s. 19.

146



Kurumsal Cergeve Sartlarinin Almanya’da Risk Sermayesi Finansmanina Etkileri

komandit sirket, profesyonel yatirimcilardan olusan kigik bir grubun
mevcudiyeti halinde daha cazip bir hal almaktadir. Yatirimer ¢evresinin
genislemesi ise, limited sirket ve ortaklari paylt komandit sirketin anonim sirkete
dontstirilmesini gerekli kilar3.

Burada kural olarak iki sirket kurulur. Fon sitketine arzu edilen istiraklerin
iktisabini saglamak tizere, taahhiit edilen kiymetler getirilir. Bunun yant sira fon
sirketini yonetmek amactyla bir yénetim sirketi kurulur. Odemeleri de kontrol
altinda tutan yonetim sirketi, bir cok fon sirketini yonlendirebilir.

RS sirketlerinin  6nemli bir farkliigi da, pay sahipligini yapisindan
kaynaklanmaktadir. Burada; bir ¢cogunluk pay sahibi (6rnegin bir kredi kurumu
veya sigorta sirket]) tarafindan isletilen “hareket kabiliyeti tamamen
sinrlandirldmis  sitketler”  (Captive-Gesellschaffen), miulkiyeti belitli bir grup pay
sahibi ¢evresinin elinde olan “hareket kabiliyeti kismen stnirlandirilmis sirketler”
(Semi Captive-Gesellschaften) ve kendilerini piyasa tizerinden yeniden finanse eden
bagimsiz sirketler ayrimi yapilmaktadir.

RS sirketleri agisindan diger 6nemli bir ayirim da, sirketlerin baslica finansal
kaynaklari esas alinarak yapilabilir. Sirketlerin buiyik bir kismi RS fonlarindan
yararlanirken (bagimsiz risk sermayesi sirketleri), kamusal risk sermayesi
sirketlerine yine kamusal kaynaklar sunulmaktadir.

Almanya’daki kurumsal ¢evrenin Anglosakson iilkelerinkinden temelde farkls
oldugu kesindir. Stiphesiz son yillarda yapisal degisiklikler gerceklesmektedir. Bu
sirecin borsa balonunun patlamastyla ne Olclide frenlendigi veya tersine
doéndigini anlamak icin heniiz erkendir.

3.2. Kurumsal Bakig Ac¢ilarinin Teori Agisindan Anlami

RS finansmaninda optimal sézlesme olusturulmasini inceleyen son yillarda
yayinlanmis teorik merkezli ¢alismalar, agirlikli olarak zaman igerisinde isletme
ve RS sirketi arasinda iliskinin degerlendirilmesi tzerine odaklanmistir.
Admati/Pfleiderer (1994), Bergemenann/Hege (1998), Dessein (2004)’nin
calismalari, baslangic finansmaninda Ozellik arz eden temsilci sorununun,
sendikasyon, sartll sermaye tahsisi veya denetim haklarinin bélinmesiyle nasil
sinirlanabilecegini  gOstermektedir. Ayrica son yillarda yapilan teorik
calismalarda, kurucu ve RS sirketi arasindaki ¢ift yonli ahlaki risk sorunu altinda
etki mekanizmalarinin anlagilmasi konusunda 6nemli gelismeler kaydedilmistir.
Casamatta (2003), Inderst/Miiller (2004), Schmidt (2003), Schindele (2004) ve
Repullo/Suarez (2003)’in  modelleri, isletmeciletin se¢imi ve goézetimi ile
isletmede aktif bir destegin anlaminu farkli ydnlerden agiklamaktadir.

Son yillarda kurumsal 6zellikleri degerlendiren arastirmalar da yapilmaya
baslanmugtir. Black ve Gilson (1998), banka merkezli bir finansal sistemde
RSnin gelisimini arastrmiglardir. Her iki yazar da, Almanya’da RS kiiltiiriiniin
gec olusmasinin en 6nemli sebebi olarak, portféy isletmelerinin satilmasina
olanak verecek isleyen bir borsa piyasasinin uzun yilar mevcut olmamasint
gostermekteditler. Becker/Hellmann (2002), bu tezi yumusatmaktadir. Onlara

30 Anonim sirketlerin hisse senetleri borsada islem gorebilir. Ornegin Alman Risk Sermayesi AS.
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gore aktif bir borsa piyasast her ne kadar 6nemliyse de, RS kiiltiiriiniin olusmasi
icin belirleyici degildir. Bu bakis acist sonucunda, 6rnegin, yerlesmis kurucu
kiltiri ya da uygun yonetisim yapilart gibi, ilkedeki birden fazla faktSriin
etkilesimi belirleyici niteliktedir.

Bir RS sirketinin yatirimint  satabilmesine yonelik olanaklar da RS
finansmaninin sézlesme yapisint etkilemektedir. Hellmann (2004), gelecekteki
ctkis  stratejisine  iliskin  kararin  finansman yapisint  nasil  etkiledigini
gostermektedir. Yazarin modeli ¢ergevesinde, belirli cevre sartlarinda, RS sirketi
veya kurucu acisindan verimli olmayan bir ¢tkis karari verilebilmektedir.
Gergeklesen cevre sartlarina baglt olarak, hisse senedine dontsturilebilir
tahviller devreye sokulmak suretiyle, karar alma hakki verimli bir se¢im yapacak
olan tarafa birakilabilir. Hellmann (2004)’1n modelinin dikkat ¢eken bir 6zelligi
de, modelin, 6rnegin borsaya giriste otomatik doniisimiin nasil olacag
seklindeki belitli sézlesme hiktimlerinin = kullanilisint  actklayabilmesinde
yatmaktadir.

Bottazzi/Da Rin/Hellmann (2004), yasal cerceve sartlarin RS sirketi ve
portfdy  isletmesi arasinda yapilan sOzlesmenin  olusumuna  etkisini
arastirmuslardir.  Cift yonli ahlaki risk modeli ¢ercevesinden tirettikleri
tezlerinde, daha iyi hukuki korumanin oldugu bir tlkede RS sirketlerinin, genc
isletmeyi daha aktif g6zlemledigi, daha erken destek verdigi ve zarara
ugramamak icin daha giicli bir himaye sagladigt sonucuna ulasmislardir.
Ampirik bir arastirma ile de, Almanya gibi hukuken yatirimcinin korunmasinin
zayif oldugu ilkelerde, RS sirketlerinin 6nemli Slciide yetersiz gbzetim katkist
sagladiklarint ve yatirim zararinin stnirlamasinin da ¢ok da belitleyici olmadigint
gostermislerdsir.

Bu caligmalarda RS finansmaninin gergeklestirildigi sirketler hukuku ¢erceve
sartlar1 incelenmemektedir. Fakat bunlar, 6nerilen sézlesme sartlart ve finansal
enstrimanlarin  kullanilmast acisindan veri niteligi tasimaktadir. Kurumsal
Ozelliklerin etkilerinin anlagtlmast icin asagida O6zel finansal enstriimanlar
karsilastirilmaktadir. Bunlarin bir kismina ABD’deki sermaye piyasast agirlikl
finansal sistemde rastlanabilirken, diger bazilart Almanya’daki banka agirlikl
finansal sistemde sik¢a gbzlemlenebilmektedir.

3.3. Doniigtiiriilebilir Finansman Araglarinin RS Finansmanindaki
Anlami

Finans teorisi temsilci catismalarinin sinirlandirilmast icin esas itibariyle iki
¢6zim mekanizmasina sahiptir®'. Cikar catismalarini bagdastiran sézlesmeler
yapilarak, yatirimer ve kurucunun ¢ikarlari dengelenebilir. Bu keyfiyet, 6rnegin
miitesebbisin gelirinin, ise katkistyla olumlu yonde etkiledigi, gézlemlenebilir bir
emareye baglanarak gerceklestirilir. Denetim haklarinin yeniden paylastirilmasi
da cikarct davranislart sinirlandirilabilir.

RS finansmaninda belitleyici nitelikteki menfaat catigmalarina tepki olarak,
bir dizi 6zel finansman ve sézlesme sekilleri gelistirilmistir. Bu kapsamda

31 Bkz. Denis, 2004, s. 310 vd.
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donustirilebilir finansal araglar (comvertibles) catismalarin sinirlandirlmasinda
baskin bir rol dstlenmektedir.

3.3.1. Cikar Catigmalarinin Déniigtiiriilebilir Imtiyazli Hisse Senetleri
Yardimiyla Yénlendirilmesi
Teoride gen¢ isletmelerin finansmaninda stk¢a Onerilen bir enstriiman,
donustirilebilir finansman aractnin kullanmmudir. En yaygin uygulama alant
bulani, RS verenin sahip olacagy, adi hisse senetlerine dontistirtlebilir imtiyazl
hisse senetleridir (convertible preferred stocks). Kurucu ise adi hisse senetlerini alir.
RS sitketi geng isletmeyi donustirilebilir imtiyazli hisse senetleri ile finanse
ediyorsa, oy hakkina’? ek olarak, yliksek meblaglara hemen ulasmayan ve
kazancin genellikle uzun vadede biriktigi imtiyazli kar payi talep hakkini®? elde
eder. Bu talep hakki, RS sirketine, karlar adi hisse senedi sahiplerine
dagitilmadan 6nce, daha Onceden tespit edilmis bir kar payint (¢ogunlukla
konulan sermayeyle baglantili yiizde seklinde) isteme imkant verir. Ayrica RS
sirketi imtiyazli hisse senetlerine sahip olmast nedeniyle, tasfiye halinde iflas mal
varligt tizerinde de 6ncelikli talep hakkina sahiptir. Bu talep hakki, azami olarak
temettii miktarina kadar ulasabilmektedir. Onceden kararlastirilan bir tarihte,
dontstirilebilir imtiyazli hisse senetleri, deger artisina sinirsiz istirak imkant
veren adi hisse senetleriyle (common shares) degistirilebilir. Sekil 3 donustirtlebilir
imtiyazlt hisse senetlerinin (geri) 6deme yapisint géstermektedir.
Sekil 3. Déniistiiriilebilir Imtiyazli Hisse Senetlerinin (Geri) Odeme Yapist

Geri Odeme

d V= Firma Degeri
o C = Doniigtiirme Zamam
e i n= RS Sirketinin Isletmeye
,/" nl istiraki
al d = imtiyazh Hisselerin itibari
C ] Degeri

Dénustirilebilir imtiyazli hisse senetlerinin 6deme yapisinin baslangicta
yabanci sermaye aracina benzedigi, basarili bir degisimden sonra ise 6z sermaye
zelligi gosterdigi grafikte actkea goriilmektedir. Imtiyazli hisselerin adi hisselere
déntisimd, bir yatirtmer icin C noktasindan itibaren anlamli olmaktadir. Bu

32 Bu oy hakki, ¢ogunlukla RS sirketinin déntigimden sonra elde ettigi adi hisse senetlerinin
miktarina gore tayin edilmektedir.
33 Bkz. Bascha, 2001, s. 26.
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noktadan itibaren firma degerinin artirilmasina katilimin avantajlari, aciz halinde
oncelikli 6deme talebine kiyasla daha agir basmaktadir.

ABD’de  gen¢ isletmelerin  finansmaninda  siklikla  kara  istirakli
donustirilebilir  imtiyazli  hisse  senetleri  (participating  preferred  stocks)
kullanildigini®* da belirtelim. Bu senetlerin (geri) 6deme yapist degistirilebilir
imtiyazlt hisse senedine benzemektedir. Ancak RS sirketi bu senetlerle hissesine
disen kar payinin dagitimindan sonra da, gelirden bir pay talep etme hakkina da
kavusmaktadir?>. Sekil 4 bu (geri) 6deme yapisint gbstermektedir.

Sekil 4. Kara Istirakli Déniistiiriilebilir Imtiyazli Hisse Senetlerinin (Geri)
Odeme Yapist

d

V = Firma Degeri

n = RS Sirketinin Isletmeye
[stiraki

d = Imtiyazh Hisselerin itibari

Degeri

RS sirketinin bu imtiyazli hisse senetlerini adi hisse senetlerine déniistirmek
hususunda hicbir menfaate sahip olmamast ilgi cekicidir. Getirileri her zaman
icin bir déntsim sonucu gerceklesebilecek olandan daha yiksektir. Bununla
beraber etkin bir menfaat yonetimi saglanmast hususunda déntstiirme segenegi
Ozel bir anlam kazanmaktadir.

Dénitstiirme kurallarinin olusturulmast, déntstirilebilir finansal araglar ile
finansmanda menfaatleri gézeten yapilarin Slgege baglanmast acisindan 6nemli
bir faktor niteligi gOstermektedir’®. Dontistirme haklart (comversion rights),
degisimin RS sirketinin takdirine birakilmasi veya déniim noktasina ulasma
yahut birincil halka arz sirecinin baglatilmasi gibi belirli olgularin
gerceklesmesine baglanabilir’”. Finansmanin baslangicinda degisim iliskisi 1:1
oraninda belirlenir. Fakat zaman igerisinde, 6rnegin bir dénim noktasina
ulastlmasina (ulastlamamasina) bagl olarak, mitesebbisin (RS sirketinin) lehine
olacak hale getirilebilir3.

Menfaat yapilarina iliskin bir arastirmada, uygulamada geng isletmelerde
payin donisiminin denetim haklarinin bélistimi konusunda herhangi bir

34 Bkz. Kaplan/Stromberg, 2003b, s. 286.

35 Bkz. Baums/Moller, 2000, s. 9.

36 Ornek olarak bkz. Schmidt (2003), Cornelli/Yosha (2003) veya Hellmann (2004)’1n modelleri.
37 Bkz. Baums/Mbdller, 2000, s. 21.

38 Bkz. Baums/Mbdller, 2000, s. 21.
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degisiklige yol acmadigi gbz Onine alinmalidir. Teoride siklikla kullanilan
arglimanin aksine, kural olarak RS sirketi isletmede denetim haklari hususunda,
doniisimden 6nce de sézlesme hitkiimleri araciigiyla herhangi bir ortakla esit
haklara sahiptir®. Ancak gelecekteki kar ve zarara katitim bakimindan arada bir
farklilik bulunmaktadir. Cinki degisimden sonra RS sirketi kurucularla esit
duruma gelmekte ve bunun sonucunda zarara da tam olarak katlanmaktadur.

3.3.2. Risk Sermayesi Finansmanina Iligkin Ampirik Sonuglar

Teoride oOnerilen donustirilebilir finansal araglarin kullanimi ABD’de
oldukea ileri seviyededir. Kaplan/Stromberg (2003b), Amerikan piyasasinin
ayrintilt bir aragtirmasinda, incelenen 213 yatirimin kismen de olsa 204’tniin
dontigtarilebilir  imtiyazli hisse senetleri ile finanse edilmis ortaya
koymaktadirlar. Bunlardan 170’inde RS sirketleri mtnhasiran convertible preferred
stocks  (dontgtirtlebilir  imtiyazli hisse senetleri) kullanmaktadir®).  Sekil 5,
Kaplan/Strémberg (2003b) tarafindan belitlenen finansal enstriimanlarin dagilimini

gOstermektedir.

Sekil 5. ABD’de RS Yatirimlarinda Finansal Enstriimanlarin Dagilimi 4!
Déniistiiriilebilir imtiyazh hisse senetleri (DIHS) % 79,4
DIHS ve doniistiiriilebilir sifir kuponlu borg senedi % 1,9
DIHS ve adi hisse senedi % 7,5
DIHS ve adi imtiyazli hisse senedi % 3,7
DIHS, adi imtiyazli hisse senedi ve adi hisse senedi % 1.9
Dénistirilebilir tahvil ve adi hisse senedi % 0.5
Adi imtiyazlt hisse senedi ve adi hisse senedi % 1,4
Cesitli tiirlerde adi hisse senedi % 1,4
Donusturilebilir sifir kuponlu borg senedi % 1,9
Adi hisse senedi % 0,5

Dénustirilebilir imtiyazli hisse senetlerinin kullanildigi gbzlenen finansal
islemlerden % 94.4’inde, RS sirketleri kar payt imtiyazint asan kazanca % 38.5
oraninda katlmuslardir (participating preferred stocks). Bu sonug, ABD’deki kara
istirakli donustirtlebilir finansal enstrimanlarin 6neminin altint ¢izmektedir.

Bu tir tespitlerin diger ekonomilere ne Olgtide aktarilabilecegi esasen
stphelidir. Cumming (2002) bir ¢alismasinda, Kanada’da RS finansmaninda
donustiriilebilir finansal araclarin incelenen olaylarda sadece % 5.1 oraninda
kullantim alant buldugu ve nispeten Onemsiz bir rol oynadigi sonucuna
ulagsmustir. Daha ziyade c¢ok sayida farkl finansman sekillerine ve siklikla
“normal” 6z sermayeye basvuruldugu tespit edilmistir. Cumming (2002),
ogrenme etkisinin, donustiirtilebilir finansal araglarin kullanimi ve bu araglarin
cesitli tlkelerdeki farkli yayginlik seviyesini yeteri diizeyde actklayamadigi tezini

39 Bkz. Hellmann, 2004, s. 3.
40 Bkz. Kaplan/Stromberg, 2003b, s. 286.
41 Bkz. Kaplan/Strombetg, 2003b, s. 284.
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savunmustur. Daha ziyade kurumsal cerceve sartlarinin da tartismaya dahil
edilmesi gerekmektedir.

Schweinbacher (2002), Avrupa icin donustirilebilir finansal araglarin
ortalama kullanimmnin sadece % 20 oldugunu gostermistir. Yazar, ABD ile
karsilastirldiginda  bu  araglarin  daha digik kullanim nedenini, portféy
isletmelerinin alinip satilabilecegi daha az sayida likit piyasa bulunmast olarak
gormektedir.

Almanya’da geng isletmelerin finansmaninda, doéntstirtlebilir finansal
araglar ikinci derecede bir rol oynamaktadir. Bascha/Walz (2002), RS
sitketlerinin ortalama olarak kullandiklari finansal araclara iliskin bir ankette, %
10.6 oraninda donitgstirilebilir finansal araglardan yararlanddigini  ortaya
cikarmiglardir. Yatirimlarin ¢ogu gizli istirak seklindedir. Bunlardan % 33.1 tam
ve diger % 5.6’st da en azindan kismen gizli istirak seklinde uygulanmistir®2.
Stphesiz bu oranlarin  yorumunda, Bascha/Walz (2002)’in sadece RS
sitketlerinin kullandiklart finansal araclar konusunda verdikleri kesin olmayan
bilgilerden yararlandiklari dikkate alinmalidir. Diger arastirmalar gizli istiraklerin
payinin daha disik oldugunu gostermektedir. Betsch ve dig. (2000) bir ankette,
o donemde Nexen Mark?da kote edilmis tim isletmelerin sadece % 13’intn
finansmaninin gizli istirak oldugunu ortaya koymuslardir. Schefczyk (1998) de,
sadece % 15’lik bir oran belirleyebilmistir.

Teoride ortaya konulan dénustirilebilir finansal araglatla finansmanin, her
kurumsal cercevede ampirik acidan alternatif bir ¢6zim tretmedigi ifade
edilmelidir. ABD’de RS sirketleri 6nerilen menfaat yapisiu pratikte yogun bir
sekilde kullanmalarina ragmen, bu sonu¢ diger ekonomiler i¢in sz konusu
olmayabilir. Finansman konusundaki ulusal 6zellikler, diizenlemeler veya diger
cerceve sartlarin nitelikleri, RS finansmaninda her bir sézlesmenin arzulanan
bicimde kurulmasini etkileyebilir. Dolayisiyla sézlesme kurulurken menfaatler
dengesine etkisi tzerine bir beyanda bulunmak pek kolay degildir. Daha ziyade
finansman sézlesmesiyle baglantli unsurlarin timuintn analize dahil edilmesi
gerekir. Bu Alman piyasast icin 6rnek olarak gizli istirakin ele alinmast suretiyle
gerceklestirilecektir.

3.4. Almanya’da Risk Sermayesi So6zlesmesinin Diizenlenmesine
fliskin Ozellikler

3.4.1. Almanya’da Ozel Bir Risk Sermayesi Finansal Enstriimani
Olarak Gizli Igtirak

Almanya’daki tim ampirik arastirmalar, RS sirketlerinin, finansmanda
Amerikan sirketlerinden temelde farkli bir yapiyr tercih ettikleri konusunda
ortak bir sonuca ulagmaktadir. Farkli ampirik sonuclara ragmen, Almanya’da
kullanildigr sekliyle gizli istirakin 6nemli bir rol oynadigi goriilmektedir. Oyle ki,
RS sektorintn anlasilmast icin bu finansal enstrimanin yakindan incelenmesi
zaruri gérinmektedir.

42 Bkz. Bascha/Walz, 2002, s. 15.
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Alman hukuku tipik ve atipik gizli istirak arasinda ayirim yapmaktadir®3. Risk
sermayedari, kendisi dogrudan ortak olmaksizin isletmeye 06z sermaye
sunmaktadir. Bu sekilde kara istirak etme hakki kazanmaktadir. Gizli istirakin
sona ermesiyle gizli ortaga 6édemis oldugu bedel iade edilmektedir. Tipik gizli
istirakte, gizli ortagin cogunlukla zarara katilmayacagi kararlastirilmaktadir. Buna
kargilik atipik gizli istirakte, firma degerine ve/veya isletme yonetimine katilim
Ongorilmektedir. Bu nedenden 6tiirii tipik gizli istirak daha ¢ok yabanci
sermaye finansmanina benzemektedir. Halbuki atipik gizli istirak agirhikh olarak
Oz sermaye niteligi tasimaktadir*t. Belirtmek gerekir ki, RS finansmaninda atipik
istirak herhangi bir rol oynamaz ve neredeyse hi¢bir zaman kullanilmaz#5.

Gizli igtirakin en buyiik avantaji, yan anlagmalarin yapilmasina olanak veren
esneklik derecesinde yatmaktadir. Bu avantaj, taraflar arasindaki iliskinin 6zel
sartlarina uygun ¢ozimlerin iretilebilmesini miimkiin kilmaktadir. Ozellikle
Odeme akist konusunda, ilgili dis sartlara bagli olarak, isletmenin basart ve
basarisizligint esas alan nakit akim yapilari olusturulabilirt. RS finansmaninda
gizli istirakin avantajli olmast acisindan mimkin oldugu 6lciide kesin bir
dizenleme yapilmasi belitleyicidir. Bunun anlami, esnekligin uygulamada
sozlesmeye baglt yan anlagmalarin kullanidmasi yoluyla saglanmasi gerektigidir.
Teorik olarak dustinilebilecek bir uygulama tiri de, dontstirilebilir finansal
senetlerin yerine gizli istirakin kullanilmasidir.

3.4.2. Déniigtiiriilebilir Finansal Enstriimanlar Yerine Gizli Igtirakin
Kullanilmasi

Gizli istirakin bu sekilde kullanimi ilk bakista sasirtict gériinmektedir. Ciinki
teoride donustiiriilebilir finansal araglar menfaat sinirlamalarinin dengelenmesi
konusunda baskin bir yere sahiptir. Alman hukukuna gére doéntstirtlebilir
menkul kiymetlerin kullanilabilmesi, portféy isletmesinin anonim sirket veya
paylt komandit sirket seklinde 6rgiitlenmis olmasi sartina baglidir. Ancak ¢ogu
isletme limited sirket olarak kuruldugu icin, déniistirtlebilir hisse senetlerinin
kullanimt miimkiin degildir*’. Bununla birlikte gizli istirak seklinde bir yatirimda,
bunun icerigini, 6zellikle denetim ve nakit akis haklarinin paylasimi konularinda
donustirilebilir menkul kiymetlerinkine yaklasacak bicimde, tali anlagmalar
vasitastyla  dizenlemek pekala mimkindiar*. Gizli  istiraklerin  yapisal
Ozelliklerinin daha yakindan analizi, bu tiir bir sézlesme yapisinin uygulamada
nasil gerceklestirilebilecegini  gosterecektir: Goézetim ve denetim  haklari,
doéntstiarilebilir bir finansal aracinkiyle adeta 6rtismektedir.

* Gizli ortak kanunen sadece yillik hesaplart ve bunlarin anlasilabilmesi icin
gerekli olan belgeleri tetkik etme hakkina sahiptir®*. Buna karsilik

43 Gizli istirakle ilgili diizenlemeler §§ 230-237 HGB’de (Handelsgesetzbuch, ¢.n.) yer almaktadir.
44 Bkz. Fink, 2003, s. 138.

45 Bkz. Betsch ve dig., 2000, s. 189.

46 Bkz. Bascha/Walz, 2002, s. 6.

47 Bkz. Bascha, 2001, s. 170.

48 Bkz. Stein, 2003, s. 48.

49 Bkz. HGB § 233 £. 1.
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donusturilebilit imtiyazli hisse senedi/tahvil sahibi, esas itibariyle hi¢bir
inceleme ve denetim hakkina sahip degildir. RS finansmanlarinda yatirimciya bu
haklar ancak ek sozlesmeler (covenants) yoluyla verilmektedir.

* Genel olarak hem kara istirakli imtiyazli hisse senetlerinde, hem de gizli
istirakte cok sayida yan anlasma yapilmasi mimkiindtar?’. Buna bagl olarak gizli
istirak buytk 6lctide bir esneklik sunmaktadir. ABD’de kullanilan kayitlardan
Almanya’da da yararlanilabilir. Bu konuda isletme politikasina iliskin
degisikliklerin rizaya baglanmasi kosulundan, isletme yonetimine talimat verme,
hatta isletmenin yonetim yetkilerini devralma hakkinin taninmasina kadar varan
bir paletten se¢im yapilabilir>!.

* Aciz halinde denetim haklari, yatirimcilarin ¢ikarlarini temsil eden aciz
memuruna ge¢mektedir. Burada da gizli istirak ile donustirilebilir finansal
araclar arasinda hicbir fark yoktur.

Ozet olarak denetim ve katilma haklarinin paylasiminda, doniistiiriilebilir
finansal araglarla gizli istirakin kullanimi arasinda bircok paralelligin bulundugu
veya bunlarin ¢esitli anlagsmalar yoluyla olusturulabilecegi séylenebilir. Gizli
istirakte nakit akimi haklarinin bélistlmesi de déntstirilebilir imtiyazli hisse
senetlerindeki sekle uyarlanabilir.

» Ilk olarak gizli ortagin, tasfiye bakiyesinde 6ncelikli katilim hakkina sahip
olmast konusunda bir anlagsma saglanir. S6z konusu katilim, cogunlukla hisseye
disen kar payina ilaveten konulan sermayenin miktartyla sinirlandirilir.

* Gizli ortak, kara istirakli imtiyazli hisse senedi sahipleri gibi stirekli olarak
kardan pay alir. Burada kara katitlimin miktart mustakilen karatlagtirilir.

* Son olarak ek bir opsiyon anlasmast yapilabilir. Bu anlasma RS sirketine,
gizli istirakini deger artigina katllan 6z sermaye paylart ile tamamen
degistirebilme imkant saglamaktadir. Bu tir bir opsiyon RS sirketinin takdirine
birakilabilecegi gibi, gerceklesmesi 6ngoriilen birincil halka arz gibi belirli bir
olayla da baglantilandirilabilir. Sekil 6 (geri) 6deme yapisint bu tir bir ¢izimle
gostermektedir.

50 RS finansmaninda akdi kayitlardan siklikla yararlanidmaktadir. Kullandan ek sézlesme
hikiimlerine iliskin genel bilgi i¢in bkz. Sahlman (1990), bunlarin yayginlagmasi konusunda bkz.
Kaplan/Stromberg (2003b).
51 Bkz. Streuer, 2003, s. 21.
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Sekil 6. Ek Déniisim Opsiyonlu Bir Gizli Istirakin Ornek (Geri) Odeme

Yapist
I'_' = I r
Geri Odeme
d
- V= Firma Degeri
Lo C = Diiniistiirme Zamam
et n = RS Sirketinin Isletmeye
s Istiraki
/" d = Imtiyazh Hisselerin itibari
- Degeri
C J

Grafikten anlasildigt tizere, bir gizli istirakin (geri) Odeme yapisi,
donistirilebilir imtiyazlt hisse senedine yaklasmaktadir. Tlging bir yon de, gizli
ortagin degisken olarak kararlastirilabilen kara istirakine iliskindir. Cok dustik bir
istirak  kararlastirilirsa, nakit akim yapist daha ziyade “normal” bir
doniigtirilebilir  imtiyazli hisse senedininkine uymaktadir. Bunun aksine
nispeten yiiksek bir kara istirak belirlenirse, (gerl) 6deme yapist kara istirakli
donustirilebilir senetle uyumlu olacaktir. Bu suretle teorik acidan gizli istirakle
finansman yoluyla, dontstiirillebilir finansal araglarla Amerikan RS sirketlerinde
uygulandigi sekilden farkli olarak, dogrudan bir finansal enstriman kullanilmast
zorunlulugu dogmaksizin, benzer menfaat dengeleri kurulabilmektedir. Sekil
7’de bu sonu¢ gizli istirak ve dontstirtlebilir imtiyazli hisse senedinin
karsilastirmastyla 6zetlenmektedir.
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Sekil 7. Gizli Istirak ve Déniistiiriilebilir Imtiyazli Hisse Senedinin
Denetim ve Nakit Akim Yapdarinin Kargilastirmast

Gizli Igtirak

Déniigtiiriilebilir Imtiyazli
Hisse Senedi

Bilgi Alma ve Denetim
Haklar

Y1l sonu hesaplarinda kanuni
inceleme; s6zlesme ile degisik

diizenleme imkanlart.

Dénugtimden 6nce: Kanunen
hicbir bilgi alma ve denetim
hakk: yok; s6zlesmeye dayalt
yiiksek diizenleme esnekligi
Dontsimden sonra: Tam bilgi
alma ve denetim hakkt.

Kara Igtirak

Kural olarak kara istirak edilir.

Sadece itibari deger oraninda
kara istirak edilir.

Zarara Igtirak

Sermayeyle sinirlandiriabilir.

Ttibari degerle sinirlandirilir.

Artan Firma Degerine
Istirak

Secimlik olarak sézlesmeyle
kararlagtirilabilir.

Dénitigiimle gerceklestirilir.

Tasfiye Bakiyesinin
Paylagtirilmasi

Oncelikli olarak nazara alinir.

Oncelikli olarak nazara alinir.

Menfaat Dengesinin
Yonetimi

Déntsim segenegiyle
yonlendirilir.

Déntisim segenegiyle
yonlendirilir.

Tipik Alman finansman sekli olarak gizli istirakin gbzetim, denetim ve
menfaatler dengesinin olusumuna, gerek “normal” donistirilebilir imtiyazl
hisse senediyle, gerekse kara istirakli donistirilebilir imtiyazli hisse senediyle
karsilastirldiginda, neredeyse eksiksiz bir surette olanak sagladigr gérilmektedir.
Ancak bundan miinferit tlkelerin finansman uygulamalarinin, yerlesmis finansal
enstriimanlara kiyasla tstiinliik arz ettigi sonucuna varilmamaldir.

Ulusal 6zelliklere bagli olarak tercih edilen s6zlesme unsurlarinin teoride
Onerilenlere ne gibi ustiinlikleri oldugu veya farkli bir kullanimla nasil ayni
degeri tastyabilecekleri, ancak sbzlesmenin bir bitin olarak niteliklerinin
ayrintill bir sekilde aragtirilmasiyla tespit edilebilir. Bu, kurumsal cergeve
sartlarindan bagimsiz olarak gerceklestirilemez.

4. Gelecege Yonelik Aragtirma Potansiyeli

Risk sermayesi Alman ekonomisi i¢in ¢ok 6nemli olmasina ragmen, fiiliyatta
sOzlesme yapilart hakkinda tam olarak c¢ok az sey bilinmektedir. RS
yatrimlarinda farklt finansal uygulamalarin farklt ekonomilerin  kurumsal
Ozelliklerine etkilerinin anlagilmast hususu, son birtka¢ yildir aragtirilmaktadr.
Ancak “kurumsal mesele” olarak adlandirilan kurumsal cergeve sartlarinin
finansal s6zlesmelerin dizenlenmesine etki ettigi, bunun da gen¢ isletmenin
basarisint etkiledigi soylenebilir.

Bu zamana kadar elimizde Alman RS piyasasinda 6zel sézlesme yapilarinin
ve gizli istiraklerin kullanimini daha net gésteren, ayrintilt bir arastirma yoktur.
Kurumsal ¢erceve sartlarint da dikkate alan ilk aciklayict yaklasimlar, devletin
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rold ve yatirimlarin  yonlendirmesi konularina yogunlagsmaktadir®2. Su ana kadar
elimizde bulunan calismalar sadece kismen Almanya’daki RS yatirimlarinda
finansal  araclarin  kullaniminin  dagilimint  aciklayabilecek  niteliktedir.
Anglosakson tlkeleri i¢in yapilan arastirmalarin sonuglari da bu agidan yardimei
olamamaktadir. Optimal Alman sbzlesme tasariminin  kapsamli  olarak
temellendirilmesi, sadece gegerli kurumsal cerceve sartlarin incelemeye dahil
edilmesi kosuluyla basarilabilir. Burada finansman yapist da sézlesme
hikkiimlerinden  bagimsiz  olarak ele alnnmamalidir. Yalnizca finansal
enstriimanlarin yapist ve 6zel sézlesmelerin etkilesiminin birlikte analizi, Alman
RS sézlesmelerinin etkinligi hakkinda bir sonuca ulastirabilir.
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