RiSK SERMAYESI FINANSMAN MODELI

O. Berna iPEKTEN"

Ozet: Risk sermayesi uygulamalarma ilk olarak yetmisli yillarda rastlanmis ve
seksenli yillarda ise Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri'nde biiylik bir
uygulama alan1 bulmustur. Risk sermayesinin amaci, iyi bir is fikrine ve
girisimcilik yetenegine sahip olan, ancak yeterli finansman imkani olmayan
girisimcilere uzun vadeli yatirnmlarda bulunarak finansman saglamaktir. Ayrica
girisimcilere yonetsel ve diger uzmanlik hizmetleri saglayarak portfoylerindeki
menkul kiymetlerin degerlerini artirmak ve bu menkul kiymetleri elden ¢ikarmak
suretiyle yliksek getiri temin etmelerini saglamaktir.

Risk sermayesi, iilkemizde de yaygin bir bigimde uygulama alani bulursa,
toplumun yaratici girisimeilik giicliniin ortaya ¢ikmasina ve sanayilesme siirecinin
hizlanmasina neden olacaktir. Ulkemizde risk sermayesinin (girisimci sermayesi)
yasal gergevesi Sermaye Piyasasit Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurulu tebligleri
ile olusturulmustur.

Bu ¢alismada risk sermayesi finansman modelinin genel gergevesi incelenerek,
kiicik ve orta Olcekli isletmelerin finansman sorunlarimi gidermedeki roli
aragtirllmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Risk Sermayesi, KOBI

I. Giris

Gelismis iilkeler siniflamasi i¢inde yer alan iilkeler, glinlimiizde bilim ve
teknoloji alanlarinda biiylik ilerleme kaydetmis, sanayi devrimlerini
gerceklestirmis ve dolayisi ile de teknolojik ve ekonomik agidan gelismis sanayi
iilkeleridir. Bu tilkeler, gelisen ve degisen Diinya iizerindeki bu pozisyonlarini
devam ettirebilmek i¢in, ge¢miste oldugu gibi giiniimiizde de arastirma
faaliyetlerine biiylik agirlik vermektedirler.

Risk sermayesi yonteminin uygulanmasi ve bir finansman modeli olarak
yayginlagmasi, Ozellikle teknoloji iireten {ilkelerde etkili bir arag¢ olarak
kullanilmasiyla baglamistir. Giiniimiizde bu modeli basartyla uygulayan
iilkelere bakildiginda bunlarin geligsmis teknoloji iilkeleri oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’deki imalat sanayii isletmelerinin %99’u, kisaca KOBI olarak
adlandirilan  kiigiik ve orta boy isletmelerdir. Ulkemizde, KOBI’lerin
istihdamdaki paylart %55 ve toplam yatirimlar igindeki paylar1 da %30
seviyesindedir. Ancak bilindigi gibi bu isletmelerin yasadigi {iretim ve
pazarlama sorunlar1 yaninda finansman konusunda da kaynak ve bilgi sorunlari
bulunmaktadir.

Bu c¢alismada, Ulkemiz icin gecmisi fazla olmayan Risk Sermayesi
finansman modeli, genel bir bakis agis1 ile incelenerek, finansal sorunlar
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yasayan isletmeler, 6zellikle de KOBI’ler igin kaynak olusturmasi konusu
iizerinde durulacaktir.

I Risk Sermayesi ile Tlgili Genel Tanimlamalar
A. Risk Sermayesi Kavrami

Risk Sermayesi kavraminin orijinal karsiligi Venture Capital’dir. Kader,
ciiret, cesaret anlamina gelen venture terimi, yontemin 6ziline uygun bigimde
genellikle yeni veya spekiilatif yatirim konusunda istekli olan girisimcilerin
sermayelerine katkida bulunan veya bu yatirnmlar i¢in kullanilabilen kaynak
anlaminda kullanilmaktadir. Venture capital; cesaret sermayesi veya Sermaye
Piyasas1 Kurulu tebliglerinde yeraldigi sekliyle girisim sermayesi gibi farkli
terimlerle ifade edilse de en bilinen kullanimi Risk Sermayesi’dir (Aypek, 1997: 7).

Teknoloji agirlikli sanayilesme stratejisinin benimsendigi basta ABD,
Ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda ve Almanya gibi iilkelerde &zellikle II.
Diinya Savasin’ndan sonra ortaya ¢ikan risk sermayesi genel olarak dinamik,
yaratict ancak finansal giicli yeterli olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini
gergeklestirmeye olanak taniyan bir yatiim finansmani bi¢imi olarak
tanimlanabilir (www.spk.gov.tr).

Risk Sermayesi, sermaye sikintist ¢eken, ancak orijinal projeleri olan ve
bliyiime potansiyeli tasiyan mevcut kiicliik Olcekli isletmelere veya yeni
kurulacak olan firmalara, sabit bir faiz yiikii getirmeyen ve yeni sermayedarlar
tarafindan saglanacak sermaye ile projelerini gerceklestirme imkani saglayan ve
finansal sorunlar1 ortaklik temelinde ¢6zmeye ¢alisan bir tiir finansman
yontemidir (Erol, 1992: 28).

Risk sermayesi, bu niteliklerinden de anlasildig1 gibi, dinamik, girigimci,
risk {listlenebilen ancak finansal kaynaklar1 yeterli olmayan yatirimcilarin,
yatirim fikirlerini gerceklestirmelerine olanak taniyan bir yatirim finansmant
yontemi olarak da ifade edilebilir.

Isletmelerin sermaye ihtiyac1 bilindigi gibi sadece kurulurken degil,
kurulup faaliyete basladiktan sonra da, gelisme ve genislemeye yonelik olarak,
teknoloji yenileme veya riskli girisimlerin finansmani gibi konular icin de
sermayeye ihtiyac duyabilirler. Iste risk sermayesi, tiim bu konularda
girisimcilerin sermaye ihtiyaclarinin giderilmesi amacina uygun kullanilabilir
(Ceylan, 2002: 153).

Risk Sermayesi, isminin ¢agristirdig1 bir algilama olarak genellikle riskli
yatirimlar1 ifade eden bir yontem olarak bilinmektedir. Ancak, Risk
Sermayesi’nde temel 6l¢ii teknolojik yeniliktir. Bu nedenle Risk Sermayesi
uzun vadeli bir yatirnmdir ve bu yilizden de yiiksek getiri saglamay1 amaglayan
bir yatirnm aracidir. Yiiksek getiri, spekiilatif bir kazan¢ olmaktan ziyade,
teknolojik yenilik sonucu olusan verimlilik artisindan elde edilecek kazancgtir
(Ceylan, 2002: 154).

Finansman kaynagi acisindan bakildiginda, risk sermayesini teknolojik
yeniliklerle gelismeye calisan kiigiik bir igletmenin, hisse senetlerinin satin
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almmasi seklinde de tanimlamak miimkiindiir. Bu agidan risk sermayesi bir
0zkaynak sermayesidir ve yatirim da bir 6zsermaye yatirimidir. Yatirimeinin
amact ¢ogunlukla da yatirim yapilan isletmenin kontroliinii ele ge¢irmek
degildir (Eytipgiller, 1988: 140).

Ayrica risk sermayesi c¢esitli kaynaklarda farkli sekillerde de
tanimlanmaktadir.

Risk sermayesi, Ingiltere Risk Sermayesi Dernegi tarafindan, borsaya
kote olamayan firmalarin biiyiiylip basarili olabilmeleri i¢in hisse senetlerinin
satin almmast yoluyla uzun vadeli finansman saglayan para olarak
tanimlanmaktadir (Kaya, 2004: 500).

Risk sermayesi, teknolojik yeniliklere doniik, gelisme potansiyeli olan
projeleri destekleyen bir finansman yontemidir (Downes, 1987: 463).

Risk sermayesi, c¢ogunlukla biiylime sansini acacak ve katilmanin satis
degerini yiikseltecek iistiin teknoloji alaninda kullanilan, riziko ve sans
potansiyeli yliksek bulunan ve genellikle Kobi’ lerin yararlandig1 bir sermayedir
(Fettahoglu, 1993: 16).

B. Risk Sermayesi’nin Tarihgesi

Amerika’da Ikinci Diinya Savasi oncesinde risk sermayesi yatirimlari,
zengin Kkisiler, ortak yatirim i¢in biraraya gelen yatirimcilar ve profesyonel
yOnetici ¢alistiran aile sirketleri tarafindan yapilmaktaydi. 1946 yilinda modern
anlamda risk sermayesi ile kurulan ilk sirket olan American Research and
Development (ARD)’nin kurulmasiyla bu tiir yatirimlar kurumsal bir nitelik
kazanmigtir. Bu tarihe kadar kiiglik firmalarin kisa vadeli fon ve isletme
sermayesi ihtiyaclari ticari bankalar ve Kiiciik Olcekli Isletmeler idaresi (Small
Business Administration - SBA) tarafindan karsilanmakta, ancak uzun donemli
fonlara ve 6z kaynaga olan talepler kargilanamamakta idi. Bu nedenle Kiigiik
Olgekli Isletmeler Yatirrm Kanunu (Small Business investment Act) yiiriirliige
konmus ve bu kanun ile SBA iznine ve denetimine tabi kar amaci giiden kii¢iik
Olgekli 6zel sektor firmalari olusturulmustur.

1962 yilinda 600 adet kiiciik dlgekli firma kurulmus, ancak sektordeki
yonetici ve analistler, yeni sistemin c¢alisma mekanizmasini tam olarak
anlayamadiklar1 i¢in, birgok firma sermaye yetersizligi nedeniyle faaliyetlerine
son vermek zorunda kalmistir. Yapilan hatalarin dikkatle incelenmesiyle ve
gelismekte olan sermaye piyasalarindan da faydalanmak amaciyla daha
sonradan Ozel yapida Risk Sermayesi sirketleri kurulmaya baslanmistir. 1983
yilinda 4 milyar $’1n lizerinde yeni sermaye eklenmis, 2.8 milyar $’in iizerinde
yeni yatirim yapilmistir (Zaimoglu, 1995: 8).

Geligsmis iilkelerde hizli sanayilesme sonucu olusan biiyiikk sermaye
birikimi agagidaki asamalar1 izleyerek gelismekte olan tilkelere aktarilmistir;

19501990 yillan1 arasinda gelismis bazi iilkeler ellerinde biriken fazla
sermayeyi daha ¢ok kendi iiriinleri i¢in pazar olusturmak amaciyla veya salt
politik amaglarla gelismekte olan iilkelere faiz karsilig1 kredi, yardim veya bagis
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olarak kullandirmiglardir. 1950°den sonra gelismis iilkeler teknoloji yarisina hiz
vermis, bunun sonucunda arastirma gelistirme harcamalarinin gayrisafi milli
hasilaya orani artig gostermis ve boylece faiz karsiligi borg yerine, teknolojiyi
gelismekte olan iilkelere satmiglardir. 1980°1i yillar Risk Sermayesi modeli igin
liclincili bir asama olusturmus, uluslararasi teknoloji maliyetinin hizla artmasi
nedeniyle gelismis iilkeler teknoloji gelistirmeyi kendileri finanse etmek yerine,
yeni fikir, bulus veya teknolojilere yatinm yapmay1 tercih etmeye
baslamislardir (Zaimoglu, 1995: 8).

Ulkemizde ise risk sermayesi alanindaki ilk calismalar &zellikle 1980
yilindan sonra hizlanarak devam etse de genelde istenilen sonuglara
ulagilamamustir. 1993 yilinda Sermaye Piyasasi Kanununa dayandirilarak
cikarilan 21 sayili “Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi” ile konu yasal diizenlemeye kavusmustur.1998 yilinda séz konusu
tebligde degisiklige gidilerek kurulacak sirketlerin kurulus sermayesi 500
Milyar TL’ye ¢ikarilmig ve yatirim alanlarinda esneklik getirilmistir. Tebligde
risk sermayesi yatiriminin tanimi; “Girisimei sirketlerin birinci el piyasalarda
ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarina yapilan uzun vadeli yatirimlart ifade
eder” seklinde yapilmistir.

Ayrica risk sermayesi yatirnmi girisimci sirketlere ortak olmak suretiyle
yapilabilecegi gibi, bu sirketlerin ihra¢ ettigi borglanma senetlerinin satin
alinmas1 suretiyle de yapilabilecegi seklinde de agiklanmustir.

Tebligde yeralan girisimci sirketlerin; sanayi, ziraat, uygulama ve ticari
pazar potansiyeli olan arag, gereg, malzeme, hizmet veya yeni iriin, yontem,
sistem ve turetim tekniklerinin meydana getirilmesini veya gelistirilmesini
amaglamalar1 ya da yonetim, teknik, sermaye destegi ile bu amaglar
gelistirebilecek durumda olmalar1 gerekmektedir.

Risk sermayesi yatirim ortakliklarinin, kayith sermayeli anonim girket
seklinde kurulmasi, ¢ikarilmig sermayenin asgari % 49’u oranindaki hisse
senetlerinin, bu tebligde belirlenen miktardan az

olmamas1 ve hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi gerektigi soz
konusu tebligde belirtilmistir.

Tiirk sirketlerinin genel olarak kiiclik olsun, benim olsun seklinde
yaptiklar1 degerlendirme, risk sermayesinin éneminin algilanamamasina neden
olmustur. Ulkemizde risk sermayesi, yaklasik 300 milyon $ fon biiyiikliigiine
ulagsmistir. Alternatif finansman araci olarak son yillarda giindeme gelen bu
yontem, Tirkiye’de heniiz emekleme donemindedir ve bu amagla kurulan
sirketlerin sayisi heniiz istenilen diizeye ulasmamastir.

Tiirkiye’de risk sermayesi ile ilgili ¢aligmalarm 1986 yilinda kurulan
Gelistirme ve Destekleme Fonu ve Teknoloji Destekleme Ajansi ile baslatildigi
kabul edilir. Amaci, risk sermayesi piyasasinin gelismesini saglayacak bir kamu
sirketi olarak faaliyete baglamak olmasia ragmen hayata gecirilememistir.

2006 yil1 itibariyle Ulkemizde dort adet risk sermayesi sirketi kurulus izni
almis ve kurulusu tescil edilmis olmasina ragmen, bunlardan ikisi heniiz halka
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arz islemini gergeklestirmemis oldugundan, su anda faaliyette olan Vakif
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi ve Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi
olarak iki sirket bulunmaktadir (www.spk.gov.tr).

C. Risk Sermayesi Modeli’nin Ozellikleri

Bu modelin temeli ortakliga dayanmaktadir. Ortakligin bir tarafinda
bilimsel gelismeleri izleyen, bunlari uygulanabilir teknolojilere donistiirerek
satilabilir mallar {retebilecegi inancina sahip girisimciler bulunmaktadir.
Ortakligin diger tarafinda ise, bu girisimcilerin fikirlerini inceleyerek basarili
yatirimlara doniisebilecegine inanan ve bu nedenle onlart finanse eden “Risk
Sermayedar1” yer almaktadir. Risk sermayedari ise tasarruf fazlasi olan kisiler
veya bu amagla kurulmus olan Risk Sermayesi Sirketleridir. Boylece risk
sermayesi basli bagina alternatif bir finansman modeli olarak ortaya
cikmaktadir. Risk sermayesinin bir finansman modeli olarak tasidigi veya en
azindan tagimasi gereken 6zellikleri soyle siralamak miimkiindiir (Ceylan, 2002:
297).

1) Yatinm projeleri, gelisme potansiyeli gosteren yeni teknolojileri ve
mallarin {iretimini igermeli, dinamik, yaratici, kiiciik ve orta biytikliikteki
firmalara yonelik olmalidir.

i1) Risk sermayesi sadece yatirimlarla sinirli degildir. Girisimci aymn
zamanda yonetsel bilgi birikimini ve deneyimini kullanmakta, aktif olarak
firmanin fizibilite ¢aligmalarina, yonetimine de katilmaktadir.

iii) Yatirim hisse senetleri karsiligi yapilmaktadir.

iv) Risk sermayesi yatirimlar1 uzun vadelidir (5-10 y1l gibi).

v) Risk sermayesi yatirimlan yiiksek veya diisiik teknolojiyle calisan
alanlara yapilabilecegi gibi firmanin gelisme siirecinin herhangi bir asamasinda
da yapilabilir.

vi) Risk sermayedar1 genellikle bireysel yatirnmer olarak disiiniiliirse de
devlet tarafindan olusturulan kurumlar ve diger finansal kurumlar da risk
sermayesi yatirimi yapabilirler (Eyiipgiller 1988: 143).

vii) Risk sermayesi modeli ile yatirim siireci ¢ok daha iyi incelenir ve
organize edilir (Ozkan vd, 2000: 25).

viii) Orta ve uzun siireli biiylimeye katilarak sansin gerceklestirilmesi ve
finanse edilen isletmedeki paylarin gelir getirecek bir sekilde borsada satiga
sunulmasi risk sermayesi modelinin diger bir 6zelligidir (Fettahoglu, 1993: 16).

Bu niteliklere sahip bulunan sermaye, risk sermayesi olarak
adlandirilabilir. Ayrica, risk sermayesi modelinde mucit, girisimci ve risk
sermayedari (lider sermayedar) olarak ii¢ taraf bulunmaktadir. Mucit, yeni bir
iirlin icat eden, eski iiriine yeni kullanim alani bulan veya yeni bir liretim sekli
olusturan kisidir. Mucit bazen bu icadi yenilik halinde pazara sunan girigimci ile
ayni kisi de olabilir. Girisimci, yeni pazar, yeni tedarik ve finansman
kaynaklarin1 bularak yeni {iriin ya da tiretim teknikleri, orgiitlenme bi¢imleri
gelistirerek ekonomik gelismenin Onciiliigiinii yapan, yeni refah iiretme
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kapasitesi yaratan kisidir. Riskten kagmayan, bagarma azmi olan, yaratici bir
kisi olan girisimcinin &niinde genellikle finansal ve kiiltiirel engeller yer alir.
Lider sermayedar ise, risk sermayesi saglayan kisi veya kuruluglardir
(Zaimoglu, 1995: 4-5).

D. Risk Sermayesi’nin Unsurlart

1. Teknolojik Yenilik: Risk sermayesi, yliksek kazan¢ amaci ve spekiilatif
kara yonelik degildir. Bu kar teknolojinin getirdigi verimlilik artigindan
kaynaklanir. Teknolojik yenilik uzun arastirmalara dayanmaktadir. Risk
sermayesi, kaynak dagilimini diizenleyici ve verimlilik artirici 6zelligini bu
olglide iistlenmektedir. Yeni yatirimlarin yiliksek riskini diisiirmek amaciyla
genellikle her agsamada isletmelere yatirim yapilmaktadir.

2. Sermayeye Katilma: Risk Sermayesi yatirimi esas olarak 6z sermaye
yatirmmudir. Risk sermayedar1 yatirnm yaptig1 sirkete bir alacakli olarak degil bir
ortak olarak girer. Bu cergevede de isletme yoOnetiminde soz sahibi olabilir.
Ortaklik hisseleri yatinnm baglangicindaki goriisme ve pazarlik sonucu
belirlenebilir

3. Yonetime Katilma: Risk sermayesi yatirimcist yonetim riskini azaltmak
amaciyla yonetime katilir. Burada amag¢ yonetim kontroliinii ele almak degil,
yOnetim ve organizasyonda destek saglamaktir. Risk Sermayesi yatirimcisi,
uzmanlar araciliiyla isletmenin yatirimlarini denetler.

4. Uzun Vadeli Yatinm: Teknolojik bulus ile bu bulusun pazara
sunuldugu zaman araligmnin ortalama 7 ild 10 yil oldugu hesaplanmaktadir.
Aslinda piyasaya ilk giren degil genellikle ilging yenilikler ile giren kazang
saglamaktadir. Bu nedenle risk sermayesi yatirimlari halka kapali sirketlerin
menkul kiymetleri i¢in etkin bir piyasanin olmamasindan dolay1 kisa donemde
likit 6zelligine sahip degildir.

5. Kiigiik Isletme, Hizli Biiyiime: Risk sermayesi yatirrmlari firmalarm
yatirimlarindan bagimsizdir. Ancak yatirimlarin amaci hisse senetlerinden
normaliistii bir kazan¢ saglamak oldugu icin bunu c¢ogu kez kiigiik fakat
teknolojisiyle ¢ok hizli bir biiyiime sergileyen sirketler saglayabilmektedir. Risk
sermayesi bu 0Ol¢iitle Kobi’lerin gelisimine ortak olmaktadir (Tuncel, 1996: 6-7).

6. Yiksek Risk-Yiiksek Getiri: Riskin yiiksek olmasi demek beklenen
sonucun ortaya ¢ikmamasi ihtimalinin kuvvetli olmasi demektir. Risk terimi
olumsuzluk ihtimalidir. Ancak risk sermayedar1 riskten kaginmayan, daha fazla
riske giren ve elinden geldigi kadar onu yenmeye calisan kisidir (Zaimoglu,
1995: 102).

E. Risk Sermayesi Modelinin Yapisi, Kaynaklart ve Isleyisi

Risk sermayesi sirketlerinin, ortaklarin sorumlulugunun koyduklari
sermaye ile smirli oldugu anonim sirket statiisiinde kurulmalari en yaygin
hukuki yapidir. Kurumsal yapi ortaklara giiven vermekte ve yonetimde soz
sahibi olmalarin1 saglamaktadir. Bunun yani sira sirketin kurucu ortaklarmin
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yani yonetim grubunun sinirsiz sorumlu oldugu, ancak bireysel yatirimcilarin
sinirlt sorumluluk tasidig1 vergi avantajlarindan yararlandigi komandit sirket
benzeri girket yapilar da risk sermayesi kuruluslarinin tercih ettigi bir ortaklik
tirli olabilmektedir. Risk sermayesi modelinde tercih edilen bir bagka
yapilanma ise, biiyiikk finansal kurumlar veya sanayi sirketleri tarafindan
kurulan sirketlerin, ¢esitlendirme yaparak riski dagitmak ve orijinal projelere
kaynak saglamak amaciyla baslangic asamasinda bulunan ancak gelecekte
kiigiik firmalara katilmalar1 seklinde gelisen sirket istirakleri olarak tarif
edilebilecek uygulamadir (Parmaksizoglu, 1999: 72).

Risk sermayesi sirketleri 6zkaynak yatirimlarinda bir veya birden fazla
finansal araci birlikte kullanilabilirler. Bu finansal araglar, adi paylarin sahip
oldugu haklarin belli bir siire kotasyon ve sirket satis1 gibi belirlenen olaylarin
olusumuna kadar gegen siire i¢in geciktirildigi ertelenmis adi hisse senetleri
olabilecegi gibi, baslangictan itibaren oy ve ortaklik hakki veren ancak karhlik
konularinda bir bagimlilik getirmeyen adi hisse senetleri de olabilir (Ceylan,
2002: 162).

Risk sermayesi sirketleri ayrica, sabit bir oranda kar payi ile ortaklik ve
oy hakki veren tercihli adi hisse senetleri, uzun donemde hisse senetlerine
doniistiiriilebilir borg niteliginde olan hisse senetleri ile degistirilebilen krediler
ve tasfiye halinde ilk sirada pay almayi saglayan tercihli hisse senetlerini
finansal arag olarak kullanabilmektedirler.

1. Risk Sermayesi’nin Fon Kaynaklar

- Ticari Bankalar; Baz1 iilkelerde devlet kiigiik girisimcilerin korunmasi
ve tesvik edilmesi i¢in bankalart risk sermayesi yatirimlarina
yonlendirmektedir. Tiirkiye’de enflasyonun neden oldugu belirsizlik ve sermaye
piyasanin gelismemis olmasi bankalari engelleyen faktorlerdir.

-Yatinm Bankalari; Birgok yatirim bankasi karlilik ve basarit beklentisi
yiksek teknolojiye yonelik, geng ve kiiciik isletmelerin halka agilmasina
aracilik etmek igin rekabet etmektedir.

- Sigorta Sirketleri; Genellikle basglangic asamasinda kiiciik bir payla
yatirima girmektedir. Baglangicta fazla yiiklenmek istemedikleri sdylenebilir.

- Yatinnm Gruplari; Bazi zengin, serbest meslek sahipleri ve iist diizey
yoOneticiler ve baz sirketler bir araya gelerek yatirim gruplar olustururlar.

- Vakaflar; Ellerindeki fonlan gelir saglamak amaci ile genellikle menkul
degerlere yatirirlar. Ancak vakiflar, fonlarinin belirli bir boliimiinii de yiiksek
risk yiiksek kazang beklentisi i¢inde degerlendirmek egilimindedir. Bu amagla
fonlarini risk sermayesi yatirimlarina yoneltirler.

- Yatinm Fonlar1; Risk sermayesi yatirim fonlar1 portfdylerinde diger
yatirnm fonlarina oranla daha g¢ok sayida kiiciik ve yeni faaliyete gegmis
sirketlere ait hisse senetleri bulundururlar.

- Universiteler, Kamu Kuruluslari; Artan egitim masraflari nedeniyle
iiniversiteler, az riskli, az kazangli yatirim stratejisinden vazgegerek daha
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yiiksek kazang getiren dolayisiyla yiiksek risk almayi gerektiren portfoyler
olusturmaya yénelmislerdir. Universite sanayi isbirligi ile birer teknoloji iiretim
merkezi olan teknoloji parklari kurulmaktadir. Universitenin sagladigi
hizmetler, yonetsel finansal, fiziksel olmak iizere ¢ok yonlidir. Fon
kaynaklari; vakif, devlet, iiniversite, sahis, sirket, finansal kuruluslar tarafindan
saglanmaktadir. Devlet, {iniversiteler yaninda bazi kamu kuruluslar ile
teknolojik gelismeyi saglamaktadir.

- Ozel Sermaye Kuruluslar1; Cok zengin, koklii ailelerden olusurlar. Ozel
sermaye kaynaklar1 “bizi aramayin biz sizi buluruz” stratejisi ile hareket ederler.
Girigimcilere ofis, sekretarya, sigorta konularinda yardim saglarlar.

- Nakit Zengini Sirketler; Biiyiik sirketler, 6zel yatinm gruplarini ve
bunlarin personellerini yeni yatirimlara davet ederler. Bu sirketlerin yatirim
stratejileri, kendileriyle ayni pazar dogrultusundaki yatirimlara finansman
saglamaktir (Ceylan, 2002: 163).

2. Risk Sermayesi Yatirim Siireci

a) Is Plam Hazirlanmasi; Amaglar1 gdsteren proje ile ilgili diisiincelerin
ayrmtilarin1 iceren ve teknik, finansal, ekonomik boyutlariyla projeyi ortaya
koyan genig bir plan hazirlanmasi, yatirim siirecinin  ilk adimim
olusturmaktadir. s planin basinda acik bir 6zet bulunmalidir. Bu 6zet iginde,
finansman ihtiyacinin miktari, isi ve piyasayi tarif eden agiklamalar ve finansal
projeksiyonlarin basliklar1 yer alir. Girisimei, finansal projeksiyonlarin
hazirlanmasinda miimkiin oldugunca basit bir sermaye yapisi gostererek,
karmagik finansal diizenlemelere yol agmamalidir. Plan tarihi ve gercekgi bir
icerige sahip olmali, ciddi aragtirmalara dayanmali ve gelecege yonelik bir
nitelik tasimali, ayrica kisa bilgiler sunmali, amaglar icin belli dl¢iiler ortaya
koymalidir. Plan hazirlanirken, yoénetim kadrosunun dnceden olusturulmasina,
iretim dilizeyini ve finansal gereksinimlerini belirlemede profesyonel
hizmetlerden yararlanmaya, sermaye gereksinimini projenin biitlin dénemlerini
gbdz Oniinde tutarak belirlemeye ve yatirim finansmanmi ile yatirim riskinin
dengesine dikkat edilmelidir.

b) Risk Sermayedar1 Secimi; Girisimci risk sermayedarinin sohreti,
deneyimini, sabir derecesini, giivenirlik gibi niteliklerini inceleyerek se¢imde
bulunur. Risk Sermayedarinin, girisime, yonetime ilgi derecesi ile yatirimin
getirisini realize etmedeki sabrinin girisimciler i¢in en 6énemli iki 6l¢iit oldugu
yapilan arastirmalar sonucu ortaya konmustur.

¢) On Arastirma: Yatirim &nerileri bir n elemeden gegirilir. Cekici olan,
kabul edilebilir, oneriler igin Oneri sahibinin de katilimi ile yatirim projesi
uzmanlarma kapsamli bir yapilabilirlik ¢alismast yaptirilir. Uriine
duyulabilecek talep, bununla ilgili endiistri kolunun seyri, bu alandaki rakipler
ve alternatif {irlinler hakkinda bir fikir edinmeye ¢alisacaktir (Aypek, 1995: 8).

d) Is Plam Degerlendirmesi: Degerlendirme, bir projenin uygulamaya
elverisli olup olmadigini, noksan, hatali, zayif taraflarinin bulunup
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bulunmadigimi veya karlilik derecesini 6lgmek icin yapilir. Bir varligin degerini
tayin ederken, nakit akimlarmin riskini, yatirimdan istenen verim oranini ve
nakit akimlarinin zamani ve miktarini dikkate almak gerekmektedir.

3.Riskin Degerlendirilmesi

Risk sermayesi yatirimlart bilindigi gibi yiiksek risk tasir. Bu risk;
teknolojik yenilikler, {ilkenin iginde bulundugu ekonomik kosullar, rekabet ve
isci—igveren iligkileri gibi faktorlerin tahmin edilmemesinden
kaynaklanmaktadir. Risk sermayedar1 diger yatirnmcilardan farkli olarak riskli
yatirimlari géze alir, riskten kaginmaz, elinden geldigince riski yenmeye caligir.

Risk yatinmlar farkli seviyede iki riski gdze almay1 gerektirir. Birincisi,
genel (sistematik) risk olup biitlin yatirimlar i¢in gecerli olan belirsizligi ifade
eder. Ikincisi, sirketin isleyisine bagli olarak spesifik yatirim tekliflerinin
getirdigi Ozel (sistematik olmayan) risktir. Bir risk sermayesi yatiriminin
icerecegi riskler agagidaki gibi 6zetlenebilir (Albez, 1997: 42).

a) Teknolojik Risk: Girisimcinin yeni teknolojiler gelistirme ve
uygulayabilmesiyle ilgili risktir.

b) Yonetim Riski: Bir¢ok risk sermayedari, pasif yatirimci olduklarindan
yoOnetimin isleri basarili bir sekilde organize edip, devam ettirebilecegini tahmin
etmek ister. Ciinkii, yatirimin basarisi biiyiik Olgiide ydnetim kadrosunun
basarisina baghdir.

¢) Finansman Riski: Mamul {iretiminin basarili bir sekilde tamamlanmasi
ve pazara sunulmasi i¢in, ilave fonlara gereksinim duyulacaktir. Bunun igin,
isletme agama asama finanse edilirse, finansman riski azaltilabilir.

d) Imalat Riski: Isletmenin iiretim hattin1 pazardaki talep degisikliklerine
gore degistirilmesiyle ilgili risktir.

e) Pazarlama Riski: Mamuliin basarili bir sekilde pazarlanmasiyla ilgili
risktir.Bu risk degerlendirilirken, mamule olacak talep, pazarin biiyiikligi ve
rekabet iizerinde durulmalidir.

f) Demode Olma Riski: Ileri teknoloji iceren, yasam siiresi kisa olan
iiriinlerde, pazar dinamiklerinin yeterli satis hacmine ulagamadan iiriinii demode
etme riskidir. Bu durum elektronik cihazlar ve 6zellikle bilgisayarda agik¢a
goriilmektedir. Risk sermayesi sirketleri bu tiir projelerde daha kisa bir yatirim
stiresi ongormektedirler (Kaya, 2004: 28-30).

g) Sektorel Risk: Ekonomik, sosyal davranigsal degismeler tiim firmalar
etkiler. Bu degismeler firmanin karin1 ve finansal varliklarinin pazar fiyatlarini
disiiriir.

Risk sermayedari, yiiksek risk yiiksek kazang yatirnmcisidir. Riskin iist-alt
sinirlari, elde edecegi yatirim kazancina baghdir. Proje degerlendirmesinde
kullanilacak yatirnm geliri tabani devlet tahvilleri ve hazine bonolarina
uygulanan risksiz faiz oranlaridir. Risk arttik¢a projeye uygulanacak oran da
artar. Bagka bir ifade ile risksiz faiz oranina, yatirimcinin uygun gordiigii risk
primi eklenerek yatirim geliri bulunur.
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4. Risk Sermayesi Modelinin Calisma Asamalar1

Risk sermayesi’nde temel amag, yiiksek gelisme potansiyeline sahip ve
rekabet istiinliigii olan isletmelere uzun vadeli yatirim yapmaktir. Bu yatirimlar,
ilk yatirnm tarihinden itibaren 5-10 yil icinde likidite edilebilen uzun siireli
yatirimlardir. Risk sermayedarinin istedigi sirkete sermaye yatirip, uzun yillar o
sirkete bagl kalmak degildir. Asil amag para koyup sirketi bir yere tasidiktan
sonra paylarin1 satip bagka projeleri desteklemek, diger bir deyisle siirekli
olarak parasini biiylitmektir. Risk sermayesi, yeni fikir, bulus, teknolojik
yenilikleri ticari bir iiriin elde etmek i¢in ¢ok yonlii olarak desteklemek amacina
yoneliktir. Bunun temel Olgiitii ise teknolojik yeniliktir. Risk sermayesi
sirketlerinin en oOnemli finansman yoOntemlerinden biri, desteklenecek
girisimcinin kuracagi sirketin hisse senetlerini almaktir. Daha sonra teknolojik
yenilikle saglanan basar1 durumuna gore hisse senetlerini borsada satip
degerlendirmek yoluna gidilecektir.

Risk sermayedarinin basarisi sadece yatirim yapilan isletmenin gelismesi
sonucu elde edecegi ticari basariya baglidir. Riskin bdylesine yiiksek olmasi ve
karsiliginda higbir garantinin olmamasi nedeniyle risk sermayesi yatirimlarini
portfoy yatirimi seklinde gergeklestirerek riskin dagitilmasi gerekmektedir.
Bundan dolay1 bazen Risk Sermayesi yerine Macera Sermayesi deyimi de
kullanilmaktadir.

i) Cekirdek Sermayesi: Fikir asamasi finansmani seklinde 6zetlenebilir.
Yeni bir {irlin veya hizmetin yaratilmasi i¢in gekirdek sermayesi saglanir. Bu
asamada girisimci bir fikir gelistirmis fakat fikrinin hayata ge¢mesi igin ne
teknik ne de ticarilestirilmesi i¢in planlama yapmistir. En riskli yatirim
bi¢imidir. Ciinkii projenin uygulanabilmesi i¢in ne oldugu kesin olarak
bilinmemektedir. Fakat getirisi menkul kiymet alim satimindan ¢ok yiiksektir.
Bu yatirim tiirli oldukga sabir ister. Zamani uzun, riski yiiksektir. Baglangig
devresinden 2-3 yil 6nce baglanir ve likidite edilmesi i¢in ortalama 7-10 yila
ihtiyag vardir. Bu sebeple bu tiir yatirnmi profesyonel risk sermayedarlart
nadiren segerler. Yapilan istatistiklere gore risk sermayedarlar tarafindan ilk bir
yillik siire i¢inde projenin %70’1 elenmektedir.

ii) Baglangi¢ Sermayesi: Risk sermayesinde en fazla kullanim alani bu
yatirim bi¢imidir. Genellikle kurulus siireci i¢cinde olan ya da kisa bir siireden
beri faaliyette olan ancak {irliniinii ticarilestirememis firmalarin finansmaninda
kullanilir. Bu asamada girisimcinin fikriyle ilgili hazirlanmis is plan titizlikle
incelenmektedir. Pazarin biiyiikliigili, firmanin biiyiimesi, pazardan pay alma ve
sirket yonetiminin nasil olacagi konusunda gergekgi veriler elde edilmektedir.

iii) Ilk Asama —Gelistirme: Bu asamada firma belli bir biiyiikliige
ulagmistir. Pazara girilen mal yada hizmet mevcut olup, {irliniin pazardaki
istiinligiinii saglayacak bir marka imaji ve Onemli bir pazar pay1 yoktur.
Isletme bu asamada tasarimini gelistirmis fakat seri {iretimi ve pazarlamasi icin
fona ihtiyag duymaktadir. Piyasadaki rakipleriyle kiyasiya bir rekabet soz
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konusu olup firmanin elde ettigi kar {irliniin Gstiinliiglinii ispatlamaya yetecek
kapasitede olmadig1 i¢in ek finansmana ihtiya¢ vardir. Firmanin risk sermayesi
disinda fon bulmasi ise zordur. Ciinkii firmanin bankacilik sisteminden kredi
almasi igin teminatlar1 yetersiz olup ayni zamanda sermaye piyasasindan fon
saglama imkéani da yoktur. Bu asamada firmanin bir takim ydnetsel problemleri
de vardir. Bu problemlerin iistesinden risk sermayedarinin maddi ve yoOnetsel
destegi ile gelinebilmektedir. Genellikle finansman siiresi 1-3 yil iken riski ise
orta — diisiik seviyededir.

iv)ikinci Asama Gelistirme: K&prii finansmani da denilir. Bu finansman
tiirii 6 ay ile 1 yil igerisinde halka agilmay1 timit eden sirketlere aktarilmaktadir.
Eger sirket hisse senetlerinin arzi iyi bir yapida ise sirketin halka agilana kadar
faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu finansmanin
saglanmasinda kullanilan bir yéntemdir.

v) Yatirimdan Cikis: Risk sermayesi yatirimlarinin en son asamasini
yatirimdan c¢ikis olusturmaktadir. Bu siire 1-3 yil olup riski ¢ok diisiiktiir.
Yatirimdan ¢ikis su sekillerde olmaktadir:

- Hisse senetlerinin halka satisi,

- Bir bagka sirket tarafindan satin alinmasi,

- Risk sermayesi sirketi hisselerinin yatirimci sirket tarafindan geri
alinmasi,

- Risk sermayesi sirketi hisselerinin bagka bir yatirimciya satilmasi,

- Sirketin yeniden organize edilmesi.

Gorildiigii gibi yatinmlardan ¢ikis bigiminin tiirii, hisse senetlerinin
satigina dayali olarak gerceklesmektedir. Bu sekilde risk sermayesi sirketlerinin
yatirimdan ¢ikigi, bir bakima sermaye piyasasinda yeni sirketlerin girisini
saglayarak sermaye piyasasinin arz yoniiniin gelismesine katki saglamaktadir
(Yilmaz, 2001: 35).

F. Risk Sermayesi’nin Geligimi ve Ekonomiye Katkilar:

Risk sermayesi finansman modeli, ilk ortaya c¢iktigi 1940’11 yillardan
giliniimiize kadar 6nemli gelismeler gostermistir. Bu gelismede bir¢ok faktor rol
oynamistir.

1. Teknolojik Geligsmeler: Son yillarda yasanan teknolojik gelismelere
paralel olarak, iilkelerin diinyadaki teknolojik gelismeleri miimkiin oldugu
kadar diisiik bir maliyetle yakindan izlemek ve kontrol altinda tutmak istemeleri
risk sermayesi modelinin hizla gelismesini sagladi.

2. Finansal Piyasalardaki Gelismeler: Isletme olceklerinin biiyiimesi ve
yiiksek teknoloji kullaniminin ¢ok miktarda sermaye kullanimini gerektirmesi,
hem wulusal hem de wuluslararasi finansal piyasalarda ©nemli yapisal
degisiklikleri de beraberinde getirmistir. Finansal piyasalarda her gecen giin
yeni finansal araglar olusmaya baslamis, kredilerin finansal varliklara
doniistiiriilebilmesi miimkiin hale gelmis, finansal islemler belirli merkezlerde
toplanmaya baslamis ve finansal piyasalar iletisim teknolojisi sayesinde
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biitiinlesmigtir. Tim bu gelismeler risk sermayesi modelinin giderek
yayginlagmasini saglamistir.

3. Kobi Gelismeleri: Kobi’lerin, ekonomiye en kolay entegre olan, kriz
donemlerini en az zararla atlatan isletme 6lgegi oldugu ge¢mis deneyimlerden
elde edilen gergek bir sonugtur. Bilyiime potansiyeli yiiksek bu tiir isletmelerin
yayginlagmasi, bu isletmelerde gelecek goren sermayedarlarin risk sermayesi
yontemi ile Kobi’lerin finansman sorununu ¢ézmek ve yiiksek karlar saglama
istekleri de bu modelin gelismesinde 6nemli rol oynamustir.

4. Mali Onlemler: Risk sermayesi, yeniliklerin ortaya konmasi temeline
dayali bir yontem olmasi dolayisi ile, arastirma gelistirme harcamalarinin
vergiden diisiilmesine imkan sagladig1 icin, kar pay1 6demelerinde ve sermaye
kazanglarinda vergi kolaylig1 saglamaktadir.

5. Mevzuat Degigiklikleri: Hisse senetlerinin  borsaya kote
zorunlulugunun olmadig: ikincil piyasalarda giris ¢ikis serbestisi getirilerek risk
sermayesi yatirimlarina kolaylik saglanmasi da Onemli bir etken olarak
gortilebilir (Albez, 1997: 12).

Yukarida belirtilen nedenlere dayali olarak biiyiik gelisme gosteren risk
sermayesi finansman modelinin, firmalara o6zellikle de Kobi’lere sagladigi
yararlara ek olarak, iilke ekonomisinin gelisimine de ¢esitli katkilart
bulunmaktadir. Bu katkilar1 bagliklar halinde su sekilde ifade etmek
miimkiindiir.

i) Risk sermayesi, tasarruflari dogrudan sabit sermaye yatirimlarina
aktardig1 icin, bir {ilkenin sanayilesmesine biiyiik katkida bulunur.

ii) Yapilan yatinmlar biiyiik olgiide teknolojik yenilik ve geligmelere
yonelik oldugu i¢in, o iilkede teknolojinin hizla gelismesine dogrudan katki
saglamaktadir.

iii) Risk sermayesi modeli ile, dinamik, yaratict ve ¢ogu zaman geng
ancak yeterli finansman giicii olmadig1 i¢in ortaya ¢ikamayan yeni bir girisimei
sinift imkan ve kaynak yaratilmaktadir.

iv) Yeterli diizeyde gelistigi tiim iilkelerde, ekonominin temelini olusturan
ve genellikle devlet destegi bekleyen Kobi’lerin finansman sorununa ¢oziim
teskil etmektedir.

v) Risk sermayesi yatirimlari, yeni teknolojilerin transfer edilmesine
imkan sagladigindan, yonetim destegi ile yatirim olgusunun giincellestirilerek
etkinliginin artirilmasina da yardimci olabilmektedir.

vi) Bu modelde, yeni bulus ve teknolojilerin daha sik ortaya ¢ikmasi
tesvik edildiginden, lisans, patent gibi kisisel haklarin korunmasina imkan ve
ortam saglanabilmektedir (Parmaksizoglu, 1999: 23).

Risk sermayesi finansman modeli, ayrica daha rasyonel kaynak
kullanimina ve yabanci sermayenin daha hizli transferine yol agarak, ihracat
artis1 saglamakta, sermaye piyasasinda yeni araglar olusmasina katkida
bulunmakta ve kendini gelistirme ihtiyaci i¢inde olanlar agisindan bakildiginda
ise beyin go¢iinii engellemektedir.
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I11. KOBI’ler ve Finansman Sorunlar

Kiiciik ve orta boy isletme kavraminin kapsami, ekonomik kalkinmiglik
diizeyine gore farklilik gosterirken, ayni kalkinma diizeyindeki iilkeler arasinda
da farkliliklar bulunmaktadir. Kobi’lerin bulunduklar iilkeye ve sektore gore
nitel ve nicel degisik oOzellikler gostermesi, tedarik, iiretim, pazarlama,
finansman, personel sayisi, kullandig1 enerji miktari, satis hacmi, kapasite
diizeyi, yarattigt katma deger, kar haddi, piyasa payr gibi Olgiilebilen
Ozelliklerinin biiyiik farkliliklar gdstermesinden kaynaklanmaktadir. (Aypek,
1997: 167).

Amerika’da Kobi tanimi is¢i sayisi esas alinarak yapilmaktadir. Buna
gore, 100’e kadar isci calistiran isletmeler kiiclik, 1000°e kadar is¢isi olanlar
biiyiik 6l¢ekli isletmeler olarak kabul edilmektedir. Ote yandan iilkede faaliyette
bulunan Kiiciik Olgekli isletmeler Idaresi (SPA) kiiciik isletme tanimlamasini su
kriterlere gore yapmaktadir:

- Yillik satig hacimleri 17 milyon dolar1 agan isletmeler,

- Y1illik satig hacmi 3.5 milyon dolardan fazla olan tarim igletmeleri,

- 100 ‘e kadar is¢i istihdam eden toptanci ve 1500 ya da fazla is¢isi olan iiretim
isletmeleri.

Avrupa Birligi ise, lye iilkeler ve birlik bazinda karigikliga neden
olmamak icin Kobi tanimi konusunda 1998 yilindan beri gerekli olan son
cergeve taniminda liglii bir smiflandirmaya gitmektedir. Buna gore 1-9 iscisi
olanlar ¢ok kiiciik isletme (mikro), 10-19 iscisi olup yillik cirosu 7 milyon
avroyu asmayan, yillik bilango tutar1 en fazla 5 milyon avro olan ve
sermayesinin en ¢ok %25 oraninda biiyiik firmalara ait olan isletmeler kiiciik,
yillik cirosu 40 milyon avroyu asmayan yillik bilango tutar1 en fazla 27 milyon
avro olan ve sermayesinin en ¢ok %33 ‘U biiyiik firmalara ait olan igletmeler de
biiyiik isletme olarak tanimlanmaktadir.

Asya’nin ekonomisi en fazla gelismis {ilkesi olan Japonya’da ise,
genellikle sektorlere gore istihdam edilen ig¢i sayisi ve yatirilan sermaye tutari
esas alinmaktadir. Ornegin; sanayi sektdrii i¢in 100 milyon yen’nin altinda ve
300‘e kadar is¢i ¢alistiran isletmeler kiiciik isletme olarak tanimlanmustir.

Kobi’lere iligkin olarak bir ortak tanim bulunmamasina karsilik genel
ozellikleri sdyle siralanabilir (Ozkan vd, 2000: 7).

- Daha az yatirimla daha ¢ok iiretim ve {iriin ¢esitliligi saglarlar, ayrica
daha diisiik yatirnm maliyetleriyle istihdam imkéani yaratirlar,

- Talep degisikliklerine daha kolay uyum saglarlar,

- Teknolojik yeniliklere daha yatkindirlar,

- Bolgeler aras1 dengeli kalkinmay1 saglarlar,

- Gelir dagilimindaki carpikliklar asgariye indirirler,

- Bireysel tasarruflar tegvik eder, yonlendirir ve hareketlendirirler,

- Biiyiik sanayi isletmelerinin destekleyicisi ve tamamlayicisidirlar,

- Politik ve sosyal sistemlerin denge ve istikrar unsurudurlar,
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- Demokratik toplumun ve liberal ekonominin ana sigortalaridirlar.

A. KOBI’lerin Ekonomideki Yeri ve Onemi

Tim {ilkelerde Kobi ‘lerin ekonomiye sagladigi bir¢ok faydal vardir.
Bunlar1 birkag madde halinde asagidaki gibi siralayabiliriz (Tuncel, 1996: 112).

- Ekonomide rekabetin yerlesmesi ve siirdiiriilmesine katkilar1 vardir.

- Genis toplum kesimlerinin yaratici fikirlerinin ortaya ¢ikmasimi ve
boylece ekonominin canlanmasini saglarlar.

- Degisim ve yenilikleri takip ederek kisa siirede uygulamaya koyma
esnekligine sahip olduklari i¢in sanayilesme siirecini hizlandirirlar.

- Istihdam yaratma kaynagi olmalari nedeniyle toplumsal diizenin ve
istikrarin garantisidirler.

- Bolgesel kalkinmay1 hizlandirarak kiigiik yerlerden metropollere gogii
onlerler.

- Ekonomideki dalgalanmalara daha az duyarlhidirlar.

- Mesleki egitimde okul islevi goriirler.

- Uretim faktorlerindeki miilkiyetin topluma yayginlastiriimasini
saglarlar.

1960’11 yillardan sonra 6lgek ekonomileri onemini kaybederken, iiretimde
esnekligin énemi artmistir. Bu yapiy1 barindiran Kobi‘lerin dnemi de giindeme
gelmis ve dikkatle incelemeye alinmistir. OECD’nin yaptig1 bir arastirmaya
gore bu isletmeler ayni parayla biiyiik isletmelere gore 20 kat daha fazla yenilik
iiretebilmektedir. Ciinkii Kobi’ler biiyiik isletmeler gibi yillarca siiren ve sonucu
onceden kestirilemeyen arastirma projelerine girmemektedir. Bunun yerine az
personelle kisa silirede pazarda degerlendirilebilecek projeler {izerinde
caligmaktadirlar. Kobi‘lerin yapisal ozelliklerini ekonomiye azami fayda
saglayacak sekilde kullanmalari i¢in idari, yasal ve mali diizenlemeler agisindan
is ortamin1 basitlestirici ¢esitli 6nlemlerin uygulanmasi gerekmektedir. Ayni
zamanda rekabet gii¢lerinin artirilmasi agisindan arastirma-gelistirme, mesleki
egitim ve diger alanlarda da destek saglayici Onlemlerin alinmasi
gerekmektedir.

B. Tiirkiye’de KOBI Kavrami ve Sorunlart

DIE’nin 1991 yihi kiigiik ve orta biiyiikliikteki sanayi isletmeleri
aragtirmasi’nda; calisan is¢i sayisina gore 1-9 isci calistiran isletmeler ¢ok
kiiciik, 10-49 iscisi olanlar kii¢iik, 50-99 isc¢isi olanlar orta, 100 kisiden fazla
is¢i calistiran isletmeler biiyiik 6lgekli isletmeler olarak agiklanmistir.

KOSGEB’in siniflandirmasinda ise 1-50 is¢i ¢alistiran sanayi isletmeleri
kii¢iik olgekli, 51-150 is¢i caligtiran sanayi isletmeleri orta, 150’den fazla isgisi
varsa biiyiik 6lgekli isletme olarak ifade edilmistir (Aypek, 1997: 67).

KOBI’lerin gerek sosyal gerekse ekonomik yapida énemli bir yer isgal
ettigi su li¢ gdstergeye bakilarak sdylenebilir:
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- Isyeri sayisi: imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmelerin %99,5 ‘ini
Kobi’ler olusturmaktadir.

- Calistirilan is¢i sayisi: Imalat sanayinde galisanlarin % 61,1’ini Kobi’ler
istihdam etmektedir.

- Toplam katma degerde Kobi’lerin pay1 % 27,3 diir.

1. Finansal Sorunlar

Tiim Diinya’da oldugu gibi Ulkemizde de Kobi’lerin birgok sorunu
bulunmaktadir. Bu sorunlar genelde biiyiikk benzerlikler gdstermektedir.
Kobi’ler finansman, pazarlama, biirokrasi, egitim yetersizligi gibi bir¢cok alanda
sorun yasamaktadirlar. Ozellikle finansman konusunda yapilan ¢esitli
arastirmalar incelendiginde, Kobi’lerin temel finansman sorunlarini bagliklar
halinde agagidaki gibi siralayabiliriz:

- Yetersiz isletme sermayesi,

- Yetersiz 6z sermaye,

- Kredi saglamada karsilasilan giigliikler,

- Tahsilatlarda etkinlik saglanamamasi,

- Tesviklerden yararlanamama,

- Kredi maliyetlerinin yiiksekligi,

- Ekonomi politikalarinin ve enflasyonun firmalar {izerindeki etkileri,

- Sermaye piyasalarindan yaralanma olanaklarmin kisitli olmast,

Finansman sorunlarinin temelini, ¢esitli nedenlerle yeterli fon
saglayamama ve fonlarin maliyetinin getirecegi yiik, yani kaynak maliyeti
olusturur.

a)Kaynak Saglama: Finansal kaynak yetersizligi ve kaynak maliyeti
Kobi’lerin biiylimesi, varliklarin1 devam ettirmesi pazardaki yerlerini
korumalar1 ve dis pazarlara ulagmalarinda en onemli sorundur. Tirkiye’de
bunun temel sorun olmasinin nedenleri:

Ekonomik istikrarsizlik, bankacilik sisteminin yapisal sorunlari, tesvik
politikalarinin  yetersizligi, Kobi’lerin kendi yapilarindan kaynaklanan
sorunlardr.

Kobi’ler kredi temininde giigliiklerle karsilasmakta ve banka
kredilerinden sadece %4 civarinda pay alabilmesinin nedeni ise bankalarin
teminat olarak Oncelikle gayrimenkul ipotegi istemeleridir. Kobi’lerin sahip
oldugu mevcut makineler, tezgahlar, arag, gerecler ise ipotek olarak kabul
edilmemektedir. Oysa isletmeler sahip olduklar1 gayrimenkulleri nakde
cevirerek isletmelerinde yatinm yapmayr yani makine, techizat, arag, gereg
haline doniistiirmeyi istemektedir.

Kobi’lerin finansman sorunlari i¢in bagvurabilecekleri iki temel kaynak
vardir: Birincisi, firmanin kendi kaynagindan yani 6zkaynakla, digeri bankacilik
sistemine bagvurarak kredi yani borg¢la finansman yoluna gitmektir.

Oz kaynakla finansman dogrudan ortaklardan ya da sermaye piyasasi
yoluyla saglanabilir. Genellikle sermaye piyasasindan daha biiyiik olgekte
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faaliyet gosteren isletmelerin fon ihtiyaglarini kargilanmaktadir. Bu durumda
Kobi’ler i¢in finansman alternatifi olarak banka kredileri ve 6z kaynaklarini
kendilerinin yaratmasi yolu kalmaktadir. Ozellikle kurulus asamasinda yeterli
0z kaynagi olmamasi girisimcinin Oniinde engeldir. Banka kredileri ise
igletmelere 6nemli bir maliyet yliklemektedir.

b) Kaynak Maliyeti: Oz kaynagin yetersiz olmasi halinde en sik
kullanilan yol banka kredileridir. Ancak kredilerin maliyeti ve teminat sorun
yaratmaktadir. Bu isletmeler sinirli sermaye ile ¢alistiklari i¢in genellikle yeterli
teminat gosterememektedir. Ayrica yiiksek enflasyonun maliyetleri yilikselmesi
ve tesviklerin etkinligini azaltmasi da diger bir sorundur.

Yatinm  tesvikleri i¢in  konulan asgari sermaye  miktarini
karsilayamamalart nedeniyle oOzellikle kiigciik isletmeler bu tesviklerden
yaralanamamaktadir.

Isletmelerin bilanco yapilar1 bankalarin beklentilerini karsilamamasi da
diger bir sorun olarak goziikmektedir.

2. Biirokratik Sorunlar: Kobi yoneticileri, islerini kurarlarken almalari
gereken izin belgelerinin temininden iiretime baglamaya kadar pek ¢ok konuda
biirokratik islemlerin ¢oklugu ve karmasikligindan dolayr zor durumda
kalmaktadir. Yeterli uzman elemanlart olmamasindan dolay1 biitiin islerini
kendileri takip etmek ¢ok zamanlarini almakta, isletmenin diger islerine yeterli
zamani ayiramamaktadirlar.

3. Egitim Sorunlart: Giiniimiiz toplumu artik bilgi toplumu olarak ifade
edilmekte olup bu durum fizik giiciinden ¢ok beyin giicliniin nemini artirmigtir.
Kalifiye elemanin 6nemi artarken Kobi’lerde iyi yetismis eleman bulamamsi
yine bir sorun olarak karsimizdadir. Mesleki kurslara ve firma ici staj
programlarina agirlik verilerek bu sorunun iistesinden gelinebilir.

4. Avrupa Birligi’ne Tam Uyelik Siirecinde Uyum Sorunlari: AB’ye
giris siirecinde isletmelerin eksikliklerini gidermeleri ve gerekli sartlar1 yerine
getirmeleri zorunlu hale gelmistir. Teknolojik a¢idan iistiinliige sahip Avrupa
Kobi’leri ile rekabet edecek olan Turk Kobi’lerinin zorluklarla karsilasmalari
kaginilmazdir. Ileri teknoloji kullanan biiyiik isletmeler yogun ar-ge ¢aligmalari
yapmalar1 ve yeni yatirimlari i¢in daha kolay sermaye bulabilmeleri nedeniyle
daha dinamiktirler. Tiirkiye bu sorunlarin {istesinden gelebilmek i¢in ciddi bir
planlama asamasindan gecmek zorundadir. Oncelikle karsilastirmali iistiinliige
sahip olan sektorler secilerek avantajli olan veya rekabet giicli yaratacagina
inanilan sektorlerdeki Kobi’ler i¢in yeniden yapilanmaya gidilmelidir. Ayrica
sektoriin - AB’nin mevzuati ve yiiriirliikte olan uygulamalart hakkinda
bilgilendirilmesi gerekmektedir.

5. Finansal Pazarlardan Yararlanma Sorunlari: Kobi’lerin sermaye
piyasalarindan yararlanmasinin saglanmasi ve tesvikine yonelik olarak
03.01.1995 tarihinde IMKB biinyesinde Bélgesel Pazarlar faaliyete
gecirilmistir. Kobi’lere ait hisse senetlerinin likit, giivenli, seffaf bir ortamda
islem gormesini saglamak amaglanmistir. Bolgesel Pazarda sadece 13 sirket
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olmasinin nedeni, bu pazarmn talep yaratacak kosullara sahip olmamasi ve bu
isletmelerin kendi yapilarindan kaynaklanan ozelliklerine ve beklentilerine
uymamasidir. Ciinkii aile sirketi seklinde kurulmus olan kiigiik olgekli bu
firmalarin hem miilkiyetlerini hem de mali bilgilerini paylasmaya heniiz
hazirlikli olmadiklar1 da bilinen bir gercektir (Giiler, 2001: 77).

Kobi’ler sermaye piyasasina istenen oranda ¢ekilemedigine goére, buna
yonelik 6nlemler ve tesviklerin uygulanmasi ve alternatifler lizerinde ¢aligilmasi
gerekmektedir. Bu alternatifler; vergi avantaji saglamak, finansal danigmanlik
hizmeti sunmak, sadece Kobi’lerin yer alacagi bir pazar olusturmak, halk arz
yoluyla fon saglama olanagini tanitmak, biirokratik engelleri azaltmak, kii¢iik
isletmelerin birleserek olusturacaklar1 sirketlere sermaye piyasasina girmelerini
saglamak ve girisimcilik kiiltiiriinii gelistirmek ve tesvik etmek olarak
sayilabilir.

C. KOBP’lerin Risk Sermayesi Yoluyla Fon Saglamasinin Avantajlary

Giiniimiizde artan degisim siireci, yeni teknolojilerin ve {iriinlerin ortaya
¢ikmasini saglamis ve bunlarin kullanimini zorunlu hale getirmistir. Kiiglik ve
orta boy isletmeler bu degisimin temel itici gilicii roliinii iistlenebilirler.
Olgekleri, esneklikleri, iiretim araglarina uyum yetenekleri ve girisimci
yoneticilerinin risk alma istekleri, giiniimiizde yasanan yeniden yapilanma
ortaminda Onemli bir yer teskil etmektedirler. 1980’lerden beri gelismis
iilkelerde basarili bir sekilde uygulanan Risk Sermayesi yoluyla finansmanin
amaci, geleneksel finans sisteminde gerek sermaye piyasasindan gerekse banka
ve diger finans kurumlarindan kaynak saglama imkan1 ¢ok sinirli olan veya hig
olmayan Kobi’lere yonelik bir finansman kaynagi saglamaktir.

Risk Sermayesi, 6z kaynak benzeri bir yontem oldugundan Kobi’lere
yabanci kaynaklarda oldugu gibi zorunlu bir ddeme getirmez, ayrica kar ve
zarara katilmay1 goze alan risk sermayedar1 da sermaye katkilar1 karsiliginda
garanti ve ipotek aramaz. Risk sermayedarinin aradigi garanti, girisimcinin
yetenekleri ve girisimin gelisme projesinin kar potansiyelinden ibarettir.

Her ne kadar risk sermayedari, aldig1 hisse senetleriyle Kobi'nin belirli
bir hissesine sahip olmakta ise de temel amag, isletmeyi basarili kilmak,
bliyiitmek ve hisse senetlerinin piyasa degeri tatmin edici bir seviyeye
geldiginde bunlar1 piyasaya siirerek yatirdig1 sermayeyi fazlasiyla geri almaktir.
Ayn1 zamanda aktif bir ortak seklinde hareket ederek biinyesinde barindirdigi
uzman ve profesyonel yonetim tecriibesi olan personel araciligryla da Kobi’ye
yOnetim destegi saglar (Aras, 2001: 80).

D.Risk Sermayesi Modelinin Bagar1 Kosullar

1. Finansal Kaynaklar Olusturulmasi

a.Borsa

1985 yilinda kurulan IMKB, 300’iin {izerinde firmaya ait hisse
senetlerinin iglem gordiigi, giiniimiizde yillik 150 milyar dolarlik islem
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hacmine ulagan bir menkul kiymetler borsasidir. Erken asamalarda olan
teknolojiye dayali firmalarin kotasyonu olmadigi i¢in bu tiir girisimciler igin
heniiz bir finansman kaynagi olamadig1 gibi risk sermayesi yatirimlar1 yapan
firmalar agisindan da ¢ikis mekanizmasi gorevi géorememektedir.

b.Kredi Garanti Fonu:

Krediye ihtiyac1 olan isletmelere kredi yerine garanti veren bir kurulustur.
Boylece kredi ihtiyact olan ancak teminat gosteremeyen isletmelere, KGF’nin
garantisiyle istedikleri krediyi bankadan alabilme imkani dogmaktadir. Bir diger
ifadeyle KGF, Tirkiye Halk Bankasi’nin gonderdigi inceleme raporlarindan
yararlanarak kendisi de mali analiz, istihbarat ve gerektiginde fizibilite raporu
hazirlayarak teminat verilip verilmemesini yetkili organlarinda karara
baglamakta ve alinan karar derhal bankaya ve talep sahibine yazili olarak
bildirilmektedir. Teminat verilmeden Once talep sahibinin bir sorumluluk
iistlenme taahhiitnamesi imzalamasi1 gerekmektedir. KGF, geri 6deme siiresi
boyunca teknik konularda ve igletme yonetimine iligkin olarak miisteriye aktif
danigmanlik hizmeti verebilmektedir. KGF fonlar1 Halk Bankasi’nda tutulmakta
olup bunun i¢in teminat istenmemekte, ancak iyi bir projenin kendisi KGF igin
zaten iyi bir teminat olusturmaktadir. Sadece KGF masraflarmin kargilanmasi
icin isletmeden teminat bakiyesi iizerinden %2-4 oraninda komisyon
alinmaktadir (Ondes, 2001: 179).

c.Tiirkiye Halk Bankast:

Tiirkiye’de KOBI’ler alaninda uzmanlasmis tek banka olan Halk
Bankasi’nin risk sermayesi konusunda belli gorevler iistlenmesi dogal
karsilanmalidir. Ancak yatirim yapilacak projenin veya firmalarin teknik agidan
se¢imi ayr1 bir uzmanlik gerektirmektedir. Bu nedenle kurulacak risk sermayesi
sirketlerine sermaye yatirarak ortak olmasi bu bankadan beklenebilir. Sermaye
katkisin1  bankacilik hizmetleri, danmigmanlik, egitim gibi faaliyetlerle
desteklemesi de ayrica s6z konusu olabilmektedir (Zaimoglu, 1995: 194).

d. Bankalara Bagli Calisan Yatirim Ortakliklart

Tiirkiye’de halen 13 Yatirim Bankasi ile 22 Yabanci Banka faaliyettedir.
Bankalar arasinda dzellikle yatirim bankasi olarak ¢aligan bankalar Kobi’ler ve
girisimcilere bor¢ yolu ile kaynak saglamaya yonelik ¢alismaktadir. Garanti,
Yap1 Kredi, Tirkiye Ekonomi Bankalar1 kurduklari yatirnm birimleri
araciligiyla bu gorevi iistlenmislerdir.

e. Devlet Kurumlar

KOSGEB, KOBI’lerin gelisimi i¢in ¢alisan bir kurulus olup yardim ettigi
sirketlerde teknoloji bazi aramamaktadir. Bununla beraber 1990dan bu yana
kurdugu teknoloji merkezleri sayesinde teknolojiye dayali ya da teknoloji {ireten
sirketlerin kurulmasi ve desteklenmesi i¢in ¢aligmalar ylriitmektedir. 1990
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yilinda kurulan KOSGEB, bugiine kadar yaklasik 250 isletmenin projesini
desteklemistir ve girisimcilerin hem kendi isletmelerini saglikli olarak
kurmalarima hem de ekonomik ¢arpani yiiksek yeni iiriinler gelistirerek bunlar
ticarilestirmelerine destek saglamistir.

TUBITAK-TIDEB, Tiirk sermayesinde ar —ge faaliyetlerini artirmak
amaciyla 1995 yilinda kurulmustur. Sanayide ar-ge yardimi ancak yeni {iriin
iiretilmesi, Uriin kalitesi veya standardinin yiikseltilmesi, maliyet disiiriici,
standart ylikseltici yeni teknikleri uygulanmak sartiyla yapilmaktadir.

TTGV, 1991 yilinda Diinya Bankasi ile Tiirkiye arasinda imzalanan
anlagma dogrultusunda 6zel sektor ve kamu sektorii igbirligiyle kurulmustur.
Kurulus, ar- ge yapan sirketlere diisiik faizli bor¢ yardiminda bulunmaktadir.
Fonlar1 tercihen 0On arastirmasi ve fizibilite calismasi bitmis durumdaki
projelere, en fazla 1-2 milyon dolar ya da en fazla biitgesinin %50 ‘si oraninda
tahsis etmektedir. TTGV nin firmalara verilen finansman destegi disinda iki tiir
destegi daha bulunmaktadir. Birincisi, teknopark destegi olarak teknopark
projelerine proje biitcesinin %20’si oraninda en fazla 24 ay siireyle 2.5 milyon
dolara kadar geri 6demeli olarak verilen destektir. ikincisi ise, Teknoloji Hizmet
Merkezi ad1 verilen endiistriyel ar-ge, test, egitim ve danismanlik hizmeti veren
anonim sirket kurmak isteyen bir sanayi birligi veya o6zel sirketler topluluguna
verilen borgtur. Projenin %20 ‘si kadar en fazla 1 milyon dolar geri 6demeli
destek saglayip ayni1 zamanda %10 hissesiyle ortak olabilmektedir.

f. Yabanci Sermaye Yatirimlart

Bilindigi gibi bu tiir yatirnmlar, yatinm yapilan iilkeye sermaye girisi
sagladigi i¢cin sermaye sikintist ¢eken birgok iilke acisindan 6nemli bir kaynak
olusturmaktadir. Yabanci sermaye yatirimlari uluslararasi firmalarin iilke i¢inde
ya kendi baslarina ya da yerel ortakliklar ile gerg¢eklestirdikleri yatirimlardir.

Tiirkiye’nin yabanci sermaye yatirimi konusundaki zayif performansinin
arkasinda yatan baslica sebepler ise; politik ve ekonomik istikrarsizligin
Otesinde, biirokratik zorluklar ve adalet sisteminde yasanan sorunlar ile yetersiz
tesvik sistemidir.

2. Finansal Kaynaklarla flgili Oneriler

a. Tiirk risk sermayesi sirketlerinin finansman kaynaklarmi genellikle
bankalar olusturmaktadir. Fonlarin tek kaynaga bagli olmasinin bir¢ok
dezavantaji vardir. Ornegin Japonya’da bankalara bagli olarak kurulan risk
sermayesi fonlari, bankalarin krize girmesiyle bilyiik sikinti yagamistir. Ayrica
klasik finansman sirketi gibi davranarak yonetim desteklerini saglayamamuslar,
biirokratik davranarak, risk almamislardir. Tiirkiye’de de kriz doneminde en ¢ok
bankalar zararli ¢ikmustir. Bu nedenle fon kaynaklarinda cesitliligin
saglanmasina ¢aligilmalidir.

b. Risk sermayesi piyasasinin etkin ¢alismasini saglayacak bilgi ve beceri
ortamimin saglanmasi gerekmektedir. Tiirkiye gibi yOnetim bilgisi ve
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yeteneginde sorunlari olan iilkelerde Israil ve Singapur’un buldugu iki énemli
¢Oziim uygulamaya konulabilir. Birincisi risk sermayesi konusunda uzman
iilkelerden bilgi ve ydnetici transferi yapmaktir. Bu noktada Diinya Bankas1 ve
diger uluslararasi kurumlarla isbirligi de diisiiniilebilir. Ikincisi, uzman
iilkelerdeki risk sermayesi sirketleriyle ortakliklara gitmektir. Ayrica basarili
sirketlerde ¢alisan yoneticilerin risk alarak risk sermayesi sirketi yoneticiligine
gelmelerini 6zendirecek bazi tesvik uygulamalar diizenlenmelidir.

c. Risk sermayesinin yaninda yabanci sermaye yatirimlari konusunda da
ciddi olarak c¢aligilmas1 gerekmektedir. Bu amagla ana problemler olan
biirokrasinin azaltilmasina ve tesvik sistemlerinin gelistirilmesine c¢alisilmalidir.
Ornegin, tegvikler sonucunda Roche firmasi 2003 yilinda faaliyete baslayan ar-
ge faaliyetlerini yiirlitecegi biiylik bir teknoloji yatirimini Gebze’de
gergeklestirmistir.

3. Tesvik Mekanizmalari Ile Tlgili Oneriler:

- Yatirimciya tesvik saglanmasi:

Bu konuda Fransa ve Belcika’da 6rnekleri goriilen vergi indirimleri
saglanabilir. Ayrica risk sermayesi sirketlerine yatirnm yapan yatirimcilarin
zararlarinin bir kisminin belirli bir siire karsilanmasi saglanabilir. Emeklilik
fonlarinin kurulug kanunlarinda fon yaratmak igin gerekli yasal diizenlemeler
yapilabilir (Sariaslan, 1992: §8).

- Risk sermayesi firmalarina yonelik tesviklerin artirilmasi: Yatirim
yapilan firmadan elde edilen gelirler iizerine uygulanan vergiler Kore ve
Hollanda’da oldugu gibi azaltilabilir, ya da belli bir siire i¢in kurumlar
vergisinden muafiyet saglanabilir (Singapur gibi). Ayrica, risk sermayesi
sirketlerinin limited ortaklik olarak kurulmalarina izin verilerek fon yoneticileri
ile ¢aligsanlarinin hisse opsiyonlartyla iicretlendirilmeleri saglanabilir.

- Yiiksek teknolojiye dayali firmalarin ve girisimcilerin ¢aligma esaslarina
iligkin yasalar dikkatle hazirlanmalidir. Meksika ve Avustralya orneklerinde
oldugu gibi sirket kurulmasi, sirket iflasi kosullari, yoneticilerin haklar1 gibi
konularda mevzuatlar diizenlenebilir.

- Risk sermayesi saglayan sirketler kadar risk sermayesi talep eden
girisimcilerin ve girisimci firmalarin dolayli olarak tesvik edilmesi gerekir.
Ornegin, girisimcilerin yeniliklerinin korunmasi igin gerekli patent, lisans
yasalarinin  hazirlanmasi ve uygulamaya konmast gibi diizenlemeler
gerceklestirilmeli ve kulugka ve teknoloji parklarmmin sorunlarini ¢ézmek ve
liniversite, teknoloji iireten sirketlerin ve buluslar yapan yaratici bireylerin ar-ge
tesviklerinden faydalanmalarina galigilmalidir.

- Girisimcilik kiiltiiriniin olugturulmasi igin iiniversite programlarina
girisimcilik  dersleri  konularak girisimcilik  kiiltiiri  yayginlastirilabilir.
Girigimcilerin ve fon sahiplerinin risk sermayesi konularinda bilgilendirilmesi
cergevesinde KOSGEB gibi kurumlar araciligryla egitim seminerleri verilebilir.
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- Ulkede risk sermayesi kuruluslarinin az olmasi, buna karsilik yapilan
bagvurularin ¢ok olmasi sistemin tikanmasina sebep olacaktir. Bu nedenle
girisimcilerle risk sermayesi sirketleri arasinda katalizor kuruluglarin varligia
ihtiyag vardir. Ornegin, Ingiltere’de venture capital adli dergi bu islevi
iistlenmistir. Bu dergi finansman talebinde bulunan girisimcinin gonderdigi is
planlarin1 inceleyerek uygun bulduklarini yayinlamaktadir. Bdoylece risk
sermayesi sirketi 6n elemeden gecirilmis projeler hakkinda bilgi sahibi
olmaktadir (Conkar, 1995: 47).

4. Genel Siyasal- Ekonomik Kosullarin Uygunlugu:

Bir tilkede siyasal ve ekonomik istikrarin saglanmis olmasi ayn1 zamanda
o iilkeye uluslar arast RS fonlarinin ydnelmesini saglar. Ayrica, modelin
uygulama ve gelisme alan1 bulabilmesi i¢in ekonominin biiyliime egilimli
olmasi, yeniliklerini hayata gecirme heyecan1 ve gayreti tasiyan bir girisimci
grubun varlig1 da gereklidir (Eser, 1995: 8).

5. Cikis Mekanizmalari Ile Tlgili Onlemler:

Tiirkiye’de oncelikle IMKB sisteminin giivenilir ve calisir hale
getirilmesi gerekmektedir. IMKB i¢inde NASDAQ tiirii bir teknoloji kotasyon
pazarinin kurulmasi, borsaya acilmakta sorun yasayan isletmelere kolaylik
saglamig olacaktir. (Cetindamar, 2002: 54).

IV. Sonuc¢

Risk sermayesi finansman modelinin ilk kurumsallagsmis 6rnegi 1950’li
yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde goriilmiistiir, Ingiltere, Japonya, Bati
Avrupa iilkeleri ve diger gelismis iilkelerde de uygulama imkani bulan risk
sermayesi  1980°li yillardan sonra biiyilk bir atilim gerceklestirmigtir.
Tiirkiye’de ilgili yasal diizenleme 1993 yilinda yapilmis olup heniiz kurumsal
olarak bir adet Risk Sermayesi uygulamasi mevcuttur. Bu da Vakif Girigim
Sermayesi Yatirim Ortakligi AS.’dir.

Risk Sermayesi, gelisme potansiyeli gosteren riskli yatirimlara, 6zellikle
hisse senedi yoluyla finansman imkéni saglamaktadir. Sistemin iyi islemesi
halinde o iilkenin teknolojik kapasitesinin ve uluslararasi piyasalardaki rekabet
giicliniin artacagi bir gergektir. Teknolojilerini yenileyen ve yeni {riin ve
yontemle gelistirebilen iilkeler digerlerine gore daha hizli biiyiimektedir. Bu
nedenle girisimcilige gereksinim duyulan bdyle bir yapida girisimcilerin
finansman1 zorunlu bir unsur olarak goriilmektedir. Bu nedenle, risk sermayesi
modelinin gelisimi, sermaye piyasalarinda halka agilmasimin kolaylagtirilmasi
ile islerlik kazanacaktir.

Risk sermayesi sistemi yatirimlar i¢in faizsiz ve uzun vadeli fon
saglayabilme kolayligi nedeniyle yeni bir finansman ydntemi olarak iilkemizde
giindeme gelmistir. Iyi islemesi ve yayginlasmasi halinde risk sermayesinin
iilkemizin gelisme siirecine katkida bulunacagi sdylenebilir.
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Avrupa Birligi ile biitlinlesme asamasinda, AB {ilkelerindeki Kobi’ler ile
iilkemiz Kobi’lerinin rekabet edebilmesi ve diinya ekonomisine entegre
olabilmeleri, zayif olduklart noktalarda desteklenmeleri ile miimkiin
olabilecektir.

Risk sermayesi modelinin islerlik kazanabilmesi i¢in Tiirkiye
uygulamasinda dikkate alinmasi gereken faktorler kanaatimizce sunlardir;

Risk sermayesi politikalar1 ayn1 zamanda teknoloji, yenilik, girisimcilik
politikalar1 ile bir biitiinliikk icinde olmalidir. Tiirkiye kendi is giicii, bilgi ve
becerisine uygun olan belirli alanlarda yogunlasmali ve bu alanlar1 en olumlu
sekilde gelistirmeli ve girisimcilik konusunda toplumsal aliskanliklarin
degistirilmesine ¢aligilmalidir.

Yabanci sermaye ¢ekebilmek i¢in biirokrasi azaltilmali, yatirim indirimi,
vergi muafiyeti, tesvik Onlemleri cazip hale getirilmeli, ayrica sermaye
piyasasma girisi kolaylastiran yeni finansal varliklar ve finansal kurumlar
gelistirilmeli, fonlarin sermaye piyasasina akisi saglanmalidir.

Istikrarsiz ekonomik ortam, yiiksek faiz ve enflasyon sorunlari ¢dziilmeli,
rant ekonomisine ¢dziim bulunmalidir. Risk sermayesi fonlari, yeni KiT’lere
yol agmamasi i¢in devlet eliyle yonlendirilmemeli ve profesyonelce segilmis
teknoloji yatirimlarina aktarilmasi saglanmalidir.

Risk sermayesi olarak 6z sermaye finansmani hedeflenmeli ve bor¢lanma
esasli yontemlere itibar edilmemelidir.

Sigortacilik sektorii gelistirilerek, sigorta ortakliklarinin risk sermayesi
teminine genig katilimi saglanmalidir.

Abstract: Venture capital practices were first encountered in 1970s for the first
time and they were widely practised in 1980s, notably in USA. The aim of
venture capital is to provide entrepreneurs who have an idea of good business and
enterprise ability but do not have enough finance opportunity by providing long-
term investment. By the provision of administrative and other expertise services
for the entrepreneurs, the value of stocks and bonds in portfolios is to be increased
and high profits are to be gained by selling these stocks and bonds.

If the venture capital is widely applied in our country, it will allow the power of
creative enterprise of the society to emerge and the process of industrialisation to
increase. In our country, the statutory frame of venture capital has been formed by
Capital Market Law and the notifications of Capital Market Board.

In this work, by going through the main frame of venture capital financing model,
the role of small and middle size businesses in eliminating the financial affairs is
searched.

Key Words: Venture capital, small business
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