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GIRIS

Kalkinma ve geligme ancak yeniliklerin yagama gegirilmesi ile sagla-
‘nabilir, Yeniliklerin yag{ama gecirilmest ve uygulanmasi biitiin yararlarina

kargin ¢ok zor bir igtir. 1ikin her yenilik yenilige karg direng bigiminde bir
engel tagir. Bu yiizden bu riskli ugrag, 6zel bir devlet destegi gerektirir. Ban-
da uygulanan yaygin yontemlerden birisi Cesaret Sermayesi Kurumu'dur.
Cesaret Sermayesi Kurumu yardimyla yeniliklerin yagama gecirilmesi ya-
ninda duragan atil ekomomik kaynaklarin ekonomiye kazandirilmas: gibi
bir yarar saglanr.

I- TERMINOLOM

Yeniliklerin iiretime sokulmas: amaciyla girigimcilere saglanan des-
tek igin farkli terimler kullamlmaktadir, Kullantlan terimlerin bazilar: Ven-
ture Capital = Cesaret Sermayesi, Devolopment Capital = Gelistirme
Sermayesi veya Risk Capital = Tehlike Sermayesi terimleridir. Hukuk di-
linde daha ¢ok risk sermayest teriminin kullanildi goriiliir. Ancak yaygin
kullamlmamasina rafmen Cesaret Sermayesi teriminin konuyu daha 1yi ifa-
de ettigi diigliniilebilir.

1k defa iiretime sokulacak bir yeniligin riskinin gok yiiksek olmasin-
dan dolay1 bu alanda yatinm yapacak kimseler toplumun cesur dnderleridir.
Cesur sermayedarlann baganlarim gdrdiikten sonra insanlanin ¢ogunlufunu
olugturan kesim Sosyoloji biliminin kabul ettigi taklit yasalar: uyarninca ha-
rekete gececektir,

Cesaret Sermayesi girigimci girketin idaresinde sorumluluk almayan
fakat ydnetim digindaki tiim konularda destek saflamaya taahhiit etmeye
hazir olan yatirimcilarin sermayesidir. Sermayedar sirket yonetimin diginda
kalarak igletmeciye insiyatif tanir. Isletmeci ise sermayedarin sagladifi bag-
ta ekonomik destek olmak fizere biitiin imkanlan degerlendirmeye caligir.

II- TARIHCE VE UNSURLARI

_Cesaret Sermayesinin batida yiiz yila yakin bir gegmisi vardir. Uygu-
lama ilkin Birlegik Kralhkta baglamis daha sonra A.B.D. de baganh rnekler
vermistir.

Ozet olarak Cesaret Sermayesi Kurumunun unsurlars;
1- Yenilikler,
2- Yenilikleri Ekonomik yagama sarkmaya cahsan girigimciler,
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3- Girigimcilere destek saglayan sermayedarlardir.
Sermayedarlar, girisimcilere

1- Para,

2- Pazarlama,

3- Miigavirlik,

4- Muhasebe konularinda destek saglar. Sermayedar sagladig baz
destekler karsilig1 girisimci sirketin hissedan olur.

Yatirunin bagarili olmasi, hisse senedinin degerini artiracaktir. Ser-
mayedarlar genellikle gelisme potansiyeli olan, alanlan tercih ederler. ABD
de bilgisayar programcilifi ve donanim miihendishgi alani bu yiizden biiyiik
destek gérmiislerdir.

Bat1 uygulamasinda, yeniliklerin uygulamaya gecirilmesti istegi, Ce-
saret Sermayesinin ana prensibi olmustur. Bu amagla bir kisim finans ku-
rumlan sermaye saflamakta bir kisim kuruluglarda yenilikler ile sermaye
arasinda igbirligini kurmaktadirlar.

Yurdumuzda ise yenilikler kadar, aul sermayenin ekonomiye gegiril-
mesi veya yanlig aligkanliklardan kurtulmas: gibi amaglar da 6nem kazan-
maktadir.

Yeniliklerin iretime de dogal olarak daha fazla rizikoyu yaninda tasi-
maktadir. Bu nedenle hem yeniliklerin liretime gegirilmesini 6zendirmek,
hem de bdyle bir girigimin rizikosunu asgariye indirmek i¢in 6nlemler alin-
mast kagimlmaz goriilmektedir. Iste yeniliklerin dzendirilmesi tiretime ge-
¢irilmesi, buluscu ile girigimci igbirliginin saglanmasi ve dofabilecek rizi-
konun asgariye indirilmesi ¢aligmalanmn tiimi dilimize veni giren bir kav-
ram olan Cesaret Sermayesi veya Risk Sermayesi kavramlanyla ifade
olunmaktadir. Gergekten geleneksel bankacilik sisteminin kredi verme yn-
temleri ve kosullar séz konusu girigimleri desteklemekte ¢ekingen davran-
mas1 Cesaret Sermayesi kuruluglarimin 6nemini artirmaktadir.

Devlet yonetimimizde Cesaret Sermayesi kurumunun yararlar getire-
cegi goriigii egemen olmus ve uygulamaya gecilmig bulunmaktadir. Kagku-
suz bu kurumun yararlan uygulamadaki bagsansina bagh olacakur. Son ola-
rak 6 Temmuz 1993 tarihli Sermaye Piyasas1 Kurulu tebligi ile Risk Serma-
yesi Yatmm Ortakliklaria iligkin esaslar diizenlenmigtir. Sézii edilen teblif
ile getirilen yenilikleri incelemeden dnce konunun hukuksal cercevesini in-
celemekte yarar vardir.

I1I- CESARET SERMAYESININ YASAL DAYANAKLARI

Cesaret Sermayesi Kurumu hukuk diizenimize 2499 sayilr yasada de-
gigiklik yapan 13.5.1992 tarihinde R.G.te yaymlanan 3794 sayill yasayla
girmigtir. Tarih ve sayisin belirttifimiz Sermaye Piyasasi Kanununun 22/c
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maddesinde risk sermayesi yatirum fonlari, risk sermayesi yatinm ortakhik-
lan1 ve risk sermayesi yonetim sirketlerini denetlemek Sermaye Piyasasi Ku-
rulunun gérevlen arasinda sayilmagtir.

Diger yandan, Kurumliar Vergisi Kanununun 8/12-C maddesinde risk
sermayest yatirim fonlari ile yatinm ortakbiklarinin kazanglarimn kurumlar
vergisinin kapsami diginda kaldig diizenlenmigtir.

Yurdumuzda risk sermayesi sirketlerinin kurulusu iki sekilde ya-
pilabilir. _

Birinci yontem, Tiirk Ticaret Kanununa gore bir Anonim Sirket
seklindeki orgiitlenme modelidir.

Diger bir yontem ise cesaret sermayesi kurulusiarimn yatirmm fo-
nu veya yatirim ortakh bicimindeki orgiitienme modelidir, Bu Orgiit-
lenme bigimi Sermaye Piyasasi Kurulu Kanunu kapsamina gore drgiitlen-
meyi zorunlu kilar. Ciinkii Sermaye Piyasasi Kurulu Kanununun 32 nci
maddesinde Sermaye Piyasasi Kuramlan olarak Yatirum Ortakliklar ve Ya-
tirim Fonlan saydmistr, Ayni Yasa difer baz1 maddelerinde yatrm ortakii-
&1 veya yatinm fonu seklindeki érgiitlenmelerin smirlartni ¢izmis ve bu ko-
nuda ditzenleme yetkisini de Sermaye Piyasas1 Kuruluna vermigtir.

Risk sermayesi kurulugunun yatinim ortaklig seklinde kurulmasi ise
yine deginilen yasa uyannca kayith sermayeli amonim ortaklik olmalarina
baglanmigur. Kayith sermayeli anonim ortakhiklarinin ise hisse senetlerini
halka arzetmek lizere kurulmug olmalar ya da sermaye artirmak suretiyle
hisse senetlerini halka arzedecek olmalar1 zorunlulugu vardir.

Kurumlar Vergisi Kanunu, risk sermayesi yatirim fonlari ve or-
takhklarmmm kazanglarim kurumlar vergisinden istisna tutmustur.
Bundan bagka alinan 6nlemierle, asgari kurumiar vergisinden olumsuz etki-
lenmeleri saglanmaya calisitmistir, Bakanlar kurelunun 21452 sayih ve 31
Aralik 1992 taribli Resmi gazetede yayinlanan 92/3802 sayilr kararn ile ger-
¢ek kisiler i¢in sifir oraninda stopaja tabi tutulan kazanglarin, tiizel kisiler
igin %10 oraninda tevkifata tabi tutulmas1 6ngériilmiistiic. Boylelikle, ger-
¢ek kagiler ile kurumlar arasinda bir ayrimt ortaya koymugtur. Ancak, Ba-
kanlar Kurulu 92/3895 sayili karart ile bu aymmi ortadan kaldirarak asgari
kurumlar vergisi oranini bu alanda sifir olarak belirlenmistir.

Yeni buluglarin dretime sokulmasi isi riskli oldugu kadar kirhdir da.
Belki on firmaya yapilacak yatinmin 6 veya 7 si batacak ancak bunlardan ya-
rayan birkag tanesinin kazanci digerlerinin zararnim kapatacakur. Bu nedenle
birgok sirketin ¢aligmalarinin birlikteligi ve bazi ¢esith desteklerin saglan-
mast kacimlmaz olmaktadir. Gergekten amaglanna uygun olarak ¢alisan
bdyle bir sistemin kamu yaran saflayacafim kabul etmek gerekir.
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Ancak, konunun istismara miisait oldugunu da belirtmek zorundayiz.
Bunu énlemek ise hukuk kurullaniyla ahinacak tedbirlerden cok uygulayici-
larin iyi niyetine bagltdir,

IV- CESARET SERMAYESININ KURUMLASABILMESINDE
GELINEN ASAMA

Cesaret serinayesi kurumunun cesitli diizenleme bicimleri ve ¢a-
higma yonetmeleri vardir. Yurdumuzda kurulmasi diginiilen sistermnde
Devlet ilk etapta bir ceraset sermayesi fonu kuracaktir. Fona Devlet
IFC ve diger fonlar ile banka ve sigorta kurumlar: gibi kurumlarin kay-
nak yaratmas: saglanacaktir, Kurulan yonetim sirketleri ya da risk ser-
mayesi sirketleri, mucitlerin bulduklan yenilikleri inceleyip aralarinda
uygulanabilir olanlarn sec¢ip uygulamaya gecirilmesini saglayacaktr,
Bu asamada sirketlerin hisse senetleri alinarak kaynak saglanmass ge-
rekecektir. Bir bagka defisle, énce cesaret sermayesi yaunm ortakhiklan
kurulacak, ortakliklarin toplayacag: fon sirketlere hisse senedi kargithinda
kullandirilacak, bu para kullandirlirken ¢esitli ydntemlerle yaratic diigiin-
cesi olan insanlanmiz bundan yararlandiniacaktr,

6 Temmuz 1992 tarihinde yiiciirliige konulan teblig ile bu agsamalar-
dan ilki olan risk sermayesi yatirim ortakhiklarina iligkin esaslar belirlenmig-
tir. Bundan sonra diger agamalarin tamamlanmasiyla, yeni buluglara cesaret
senmayesi yontemiyle destek saglanmasi uygulamasimn kosullarr gergek-
legmig olacaktir.

Teblig'e gore risk sermayesi yattrim ortaklif sirketleri, en az 100 mil-
yar lira sermaye ile kurulabilecek ve bu sirketler, Sermaye Piyasas: Kuru-
Iu'nun denetimine tabi olacaklardir. Risk sermayesi yatirim ortakhi$: sirket-
lerinin en az %135 pay1 halka algilacak, her payin nominal degeri 250 milyon
tira otacakur. Sirketlerin kendi yapilart i¢in kuracaklan proje deerlendirme
merkezleri, projesi olan ancak yatinm i¢in yeterli sermaye saglayamayan gi-
rigimcilerin projelerini degerlendireceklerdir. Proje bagartli bulunursa, giri-
simeinin kuracad) sirkete pay karsilifinda destek saglanacakur. Getirilen
sistem, faizsiz iglemekte, kiirda ve riskte ortakhiga dayanmaktachr, Risk ser-
mayesi yatim ortakhif girketi, devraldigi paylan bes yil boyunca satama-
yacak, bu yaldan sonra girisimci sirket basarili olmugsa ve pay senedi sang:
kérh olabilecekse risk sermayest yatinm ortakh g1 sirkett bu paylar: borsada
satacaktir.

V- SONUC

Cesaret Sermayesi Kurumu, Sermaye Piyasas: Kanunu ile hukuk
diizenimizde ongoritlmiis olmasina karsim, heniiz bitiniyle uygulama-
ya gecirilmis degildir. 6 Temmuz tarihinde yayinlanan teblig ile cesaret
sermayesinin hemen uygulamaya gegirilmesini beklemek dogru degil-
dir, Soz konusu teblig ile bu konudaki ii¢ 6nemli asamadan ilki olan ya-
tirmm ortakhiklar: kurulmasma iliskin esaslar belirlenmistir. Bu neden

15



le uygulamay: ger¢eklestirmek igin agamalarm gerceklesmesini bekle-
mek gerekmektedir. Ancak toplumumuzun uygulamada yeterli dene-
vimi olmadigmdan, ¢ok dikkatli davramlmas: gerektigi ortadadr, Aksi
halde yakin gecmisimizde yasanmus olaz: bankerlik olaylari ve ihracat-
tan vergi iadeleri gibi ekonomik facialarin yeniden yasanmasi olasihigi
unutulmamahdir.

Ayrica, Cesaret Sermayesi uygulamast Batt deneyimlerinde go-
rildiidi gibi, kiicitk ve orta dlcekli isletmeleri destekledii élcitde basa-
rili olacaktir. Yardumuz gercekleri acisindan yasama g gmlmcm kadar,
paramn ekoromiye kazandirilmas: ve ekonomimiyen ymllq ahqknnhklara
dan kurtartdmast gibi amaclarin da cesaret sermayesin amaglan arasinda ol-
dugu unutulmumuhdlr.
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