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Kiigiik ve Orta Blyiikliikteki isletmelerin (KOBI) bir gok finansal glcliikleri vardir. Risk sermayesi
KOB/'lerin finansal problemlerinin gdziimiinde temel kaynaklardan birisi olabilir. Bu galismada risk

sermayesi sistemi acgikladiktan sonra, risk sermayesinin Turkiye’deki

uygulamasi ve Turkiyede’ki

KOB/'lere saglayabilecegi potansiyel faydalar tartisiimigtir.
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Abstract (Venture Capital Applications of Turkey and Its Problems)

Small and Medium Sized Enterprises (SME) have many important financial difficulties. Venture
capital is one of the major sources that SME enterprises can utilize in the solution of their financial
problems. In this study, a brief explanation of the venture capital system is followed by information
about the application and possible benefits to SMEs of this system in Turkey.
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1. Girig

Serbest piyasa ekonomilerinde tilkelerin
kalkinmasi 6zel sektoriin biiyiimesine bag-
hdir. Bu baglamda, kii¢liik ve orta biiytik-
liikkteki isletmelerin (KOBI) sayis1 ve bii-
yume potansiyeli, tilke ekonomisi i¢in ha-
yati 6neme sahiptir. Bunun i¢in de iglet-
melere yeterli finansman desteginin sag-
lanmas1 gerekmektedir. Ozellikle gelig-
mekte olan llkelerde 6zkaynak yetersizligi
en 6nemli sorun olarak igletmelerin karsi-
sma c¢ikmaktadir. Girigimciler bu sorunu
agsmak ic¢in ek finansman destegine gerek-
sinim duymaktadirlar. Ozellikle kurulus ve
gelisme agsamasinda zorunlu olan finans-

* Yrd. Dog¢. Dr. Metin Coban’la baglamis oldugumuz
bu ¢aligma vefatindan sonra tamamlanarak onun
anisina saygiyla ithaf olunur.

man gereksinimini karsilamak son derece
zor olmaktadir. Iste bu asamada, isletme-
lerin finansman ihtiyacim karsilamak igin
bir finansman modeli olarak risk serma-
yesinden yararlanilabilir.

Bu modelde, finansman saglayan sirkete
veya kisiye melek yatirimer (angel investor)
ya da risk sermayedar1 (venture capitalist),
yatirim yapilan igletmeye girisim igletmesi
denilmektedir. Risk sermayedarlar1 kurum-
sal veya Dbireysel yatirnmcilardir. Bunlar
arasinda bankalar, sigorta sirketleri, emek-
lilik ve sosyal giivenlik fonlar: risk serma-
yesi sirketlerin en 6nemli potansiyel yati-
rimcilari olarak sayilabilir.

Bu modelin bu denli yaygin uygulama
alam1 bulmasinin en 6nemli nedeni, risk
sermayedarinin girisim igletmesine kuru-
lus ya da gelisme agsamasinda finansal des-
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teginin yaninda, stratejik yonetim destegi-
nin de s6zkonusu olmasidir. Bir diger
6nemli neden ise, geleneksel finansman
modelleri ile saglanan fonlarin ¢ok pahali
olmasidir.  Yiksek maliyetli fonlar
kullana-rak uzun vadeli yatirimlara
girismek ola-nak dahilinde olmamaktadir.
Risk serma-yesi finansman modelinin
Onemi faiz, ana-para ve taksitleri tarzinda
bir geri 6deme yukumliligi icermemesi ve
genellikle daha wuzun vadeli olmas:
nedeniyle daha iyi anlagilmaktadir.

2. Risk Sermayesinin Tanim1 ve Genel
Ozellikleri

Orta cagda, Islam diinyasinda “muda-
raba ortaklig1” ve Avrupa’da da Venedik ve
Hollandali tacirler tarafindan “comman-
dita” adiyla ytuzyillardir uygulanmaktadir.
Sistem, fon fazlasina sahip yatirimecilarin
gelisme potansiyeli olan kiigik ve orta
buytklikteki isletmelerin olusumu ve
faaliyete ge¢mesi amaciyla yaptiklar: uzun
vadeli bir yatirnmlar olarak ifade edilebilir
(http:// www.activ_efina ns.com/activeline/
sayi6/risksermayesi.html).

Risk sermayesi, hizli biiyliyen ve yliksek
kar potansiyeli olan yatirim projeleri ya da
gelisme potansiyeli olan igletmelerle ortak-
lik kurarak, uzun vadeli finans ve y6netim
destegi saglamaya ve onlarin, pazar dege-
rini artirmaya yonelik uzun vadeli yati-
rimlar1 ifade eder. (Akkaya ve Icerli,
2001:63; Ceylan, 2002:150). Yine, risk
sermayesi, girisimcilerin 6zgin fikirlerine,
kurulus, Grtun tutundurma, biytime, iyiles-
tirme agsamalarinda isletmelere 6zsermaye
istiraki, kredi aktarimi veya yOnetim
destegi seklinde gelistirilen bir finansman
yontemidir seklinde ifade edebiliriz (Igeri,
2001:11). Risk sermayesi; teknolojik yeni-
lik, sermayeye katilim, yonetime katilim,
kigiik igletme, hizhi biiyiime ve uzun vadeli
yatirim gibi unsurlardan olusur. (http:/
www.spk.gov.tr./kyd/yo/rsyo/rsyo-
tanitimreh beri.html).

Bu tanimlardan anlagilacagi gibi, risk
sermayesinin bir 6zsermaye yatirimi oldu-
gu soylenebilir. Bu kapsamda risk serma-
yesi; yatirimcilarin orjinal fikir ve projelere
sahip kucuk ve orta buyuklikteki iglet-

melerin kurulmalar1 ve faaliyete gecebil-
meleri igin yaptiklar: uzun vadeli sermaye
yatirimlaridir.

Ik olarak 1946 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde uygulanan risk sermayesi,
¢ok onemli bir gelisme gostererek, 1983
yilinda 4 milyar USD’a ulagsmistir (Hender-
son, 1988:255), 1998 yilindan 2002 yilina
kadar ABD ile ABde risk sermayesi
piyasa-larinin seyrini ifade eden grafik
Sekil-1’"de  gosterilmigtir.Risk  sermayesi
yatirnmlari ABD’de 1998 yilindan itibaren
6nemli sigramalar gbstermistir.1999
yilinda bir 6nceki yila gére %156 oraninda
artarak 55 milyar USD’a ulagmigtir. 2000
yilinda ise 1999 yilina gére %92 oraninda
artarak 106 milyar USD  olarak
gerceklesmigtir.

2000 yilinda, ABD’de bu alanda yapilan
yatirnmlar Avrupa’daki yatirimlarin dort
kati, 2001 yilinda t¢ kat1 olarak gercek-
lesmigtir. ABD ile karsilagtirildiginda Av-
rupa Birligi ulkelerinde risk sermayesi
oldukg¢a diisiik diizeydedir. Ancak Avrupa
Birligi risk sermayesinin gelisimine buyuk
onem vermekte ve bu alanda 6nemli adim-
lar atmaktadir. 2000 yilinda baglayan ve
2001 yilinda hizlanan sermaye pazarindaki
diistis, ekonomik gelismedeki gerileme ve
belirsizlik ortami 11 Eylul olaylariyla daha
da derinlegmistir. Bu da, risk sermayesi
piyasasi gelisimi lizerinde olumsuz bir etki
yaratmistir.

Giiniimiizde ABD, Ingiltere, Japonya,
Kanada ve Almanya’da risk sermayesi
modelleri ileri teknolojiyi gelistiren itici bir
gli¢ durumunda bulunmaktadirlar. Diinya
Bankas1 ve diger uluslararasi finasman
kuruluglar1, gelismekte olan tlkelere risk
sermayesi_sistemini énermektedirler (Ak-
kaya ve Icerli, 2001:62). Ulkemizde ise,
alternatif bir finasman gekli olarak risk

sermayesi  gelismemigtir ve girigimcile-
rimiz tarafindan yeterince tanimmmadig:
gorulmektedir.

3. Risk Sermayesi Finansman Bi-

cimleri

Risk sermayesinin basarisi, genellikle
baslangi¢ yatirimlar: kiigik ancak, biiylime
potansiyeli ¢ok yiiksek olan yatirimlarin
finanse edilmesine baghdir (Sagari,
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Guidotti, 1992:37). Risk sermayedarlar1 ya
da yatirimcilar1 genellikle elektronik, yazi-
Iim, bioteknik gibi yiiksek teknoloji tiriin-

leri treten sirketlere yatirinm yapmay:
tercih etmektedirler.

Milyon US$

Sekil 1- AB ve ABD'de Risk Sermayesi Yatirimlar:

125.000

100.000—

75.000+

50.000+

25.000+

1998 1999 2000 2001 2002
AB 7.863 11.177 21.104 14.467 9.639
ABD | 21.392 54.895 106.131 40.701 21.236

Kaynak: Communication from the Commission to the Council and the European Parliament, On
Implementation of the Risk Capital Action Plan (RCAP), Commission of the European
Communities, Brussels, 04.11.2003, COM (2003) 654, final, s. 22-23.

Risk sermayesi yatiriminda varolan risk
yeni bir UrUniin yaratilmas1 ve piyasada
tutundurulmasi riskidir.

Ancak, yiiksek risk karsiliginda getiri-
sinin de yiiksek olacagi varsayimindan yola
citkan bu finansman modelinde, alinan
riskin bagariya donismesi durumunda sag-
anacak kar ve ayni1 zamanda biyik satig
hacminden kaynaklanan verimlilik artis:
bu sirketlere ortak olarak finansman sag-
ayan yatirimcilarin faydasini olusturmak-
adir. Dolayisiyla; risk sermayesinin amaci,
yatirnm yapilan sirketin verimlilik arti-
mndan meydana gelen kari elde etmektir.

Risk sermayesi sgirketleri su riskleri
iistlenmek durumundadir (http:/www.spk.
ov.tr.kyd/yolrsyo/rsyo-tanitim ehberi.html):

Teknolojik Risk: Sirketin arastirma
gelistirme ¢aligmalarinda yeterli teknolojik
deneyime sahip olmamasi veya fonun bu
asamayl kapsayacak yeterlilikte olmama-
sindan kaynaklanan risktir.

Yonetim Riski: Yatirnm yapilan sirket
yonetiminin, yonetim iglevlerini yerine
getirme yeteneginden yoksun olabilme
riskidir.

Finansman Riski: Uretim agsamainda,
urini pazara tagiyacak ek finansmanin
saglanamama riskidir.

Uretim Riski: Kullamlan teknolojinin
biiytik o6lgekli tretime elverigli olmamas:
riskidir. Aym risk, tiretilecek 6rnek triintin
pazarlanabilir bir {Urtne dénigsememe
durumunda da s6z konusudur.

Pazarlama Riski: Uriiniin pazarlan-asi
asamasinda ortaya ¢ikabilecek riskdir.

Demode Olma Riski: Ileri teknoloji
iceren ve yasam donemi kisa olan trin-
erde, pazar kosullarinin trinin yeterli
satis hacmine ulagmadan Urini demode
olma riskidir.

Risk sermayesi sirketleri yaptiklar:
yatirmmin yiksek riske maruz olduklar
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bilinciyle, risklerini azaltmak i¢in girigim-
ilerin geligimini, faaliyette bulunduklar
sektorleri dikkatlice incelerler ve gerek-
iginde danigsmanlik hizmeti de alarak yati-
imlarindaki toplam riski azaltmaya cali-
irlar. Dolayisiyla, risk sermayesi sirketleri-
nin yatirimlarini sadece yeni kurulmus ve-
ya kurulacak igletmelere degil, darbogaza
dismis ya da satilmakta olan isletmelere
de yapabilirler (Konuralp, 2001:17).

Yatirnm yapilacak sirketin niteligine
gore her yatirim i¢in farkli finansman tir-
leri s6z konusu olacaktir. Risk sermayesi
yatirnmlarinin finansman bigimleri asagi-
daki gibi 6zetlenebilir. (http:/www.
kobinet.org/hizmetler/bilgibankasi/finans/
003d.html )

i) Cekirdek Sermayesi (Seed Capital)

Fikir asamasinin finansmani1 geklinde
Ozetlenebilir. Yeni bir tirin veya hizmetin
yaratilmasi i¢in c¢ekirdek sermayenin
saglanmasidir. Bu finansman yontemi,
isletmeye ait projenin daha once karsila-
silmamig ihtiya¢ duyulur yeni tirtin/hizmet
uretme ve hizla blyliyebilme kapasitesi

olan bir pazara sahip olmas1 halinde
kullanilabilir.
ii) Baglangic Sermayesi (Start-up

capital)

Baslangi¢ sermayesi risk sermayesinin
genel kullanim alanini olusturmaktadir.
Ar-Ge faaliyetlerinin ikinci agsamasi olan
gelistirme agsamasinda bu finanslama yo6n-
temi kullanilmaktadir. Genellikle kurulus
stireci iginde olan yada kisa bir siireden
beri faaliyette olan ancak Urininia tica-
rilestirememis firmalarin finansmaninda
kullanihr.

iii) Erken Asama ve Gegit Finans-
mam (Early Stage and Gate Finan-
cing)

Bu asamada firma belli bir buytiklige
ulagmigtir. Pazara stirdigi mal veya hiz-
metl mevcut ancak, Uriininin pazardaki
Ustlinliiglint saglayacak bir marka imaj1 ve
onemli bir pazar payr yoktur. Isletme bu
asamada, prototipini gelistirmis ancak
ticari Uretimi ve pazarlamasi i¢in fona
ihtiya¢ duymaktadir. Firmanin risk ser-

mayesi diginda fon bulmasi i¢inde bu-
lundugu sartlarda zordur c¢linkii firmanin
bankacilik sisteminden kredi almasi igin
teminatlar1 yetersiz ve sermaye piyasa-
sindan fon saglama imkani da yoktur. Bu
asamada firmanin bir takim yoOnetsel
problemleri de vardir. Bu problemler
ustesinden risk sermayedarinin maddi ve
yonetsel destegi ile gelinebilmektedir.

iv) Koprii  Finansman  (Bridge

Financing)

Kopri finansmam 6 ay ile 1 yil igeri-
sinde halka acilmay1 iimit eden sirketlere
saglanmaktadir. Eger sirket hisse senetle-
rinin arzi i¢in iyi bir yapidaysa, sirketin
halka acgilana kadar faaliyetlerine devam
edebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu finans-
manin saglanmasinda kullanilan bir yon-
temdir.

v) Kurulusun Kendi Yénetici Kad-rosu
Tarafindan Alinmas1 (Mana-gement Buy-
Out)

Bir finansman turt sirket yonetim
kadrosunun igletmeyi elde etmesini mim-
kin kilmak i¢in saglanan finansmandir.
Ginumiizde yenilenen versiyonu ile din-
yada en c¢ok kullanilan yontemlerden bi-
ridir. Bu yatinmlar az risk tasimakta ve
kazanghi olmasi sebebiyle tercih edilmek-
tedir.

Sirketlerin veya projelerin ic¢inde ol-
duklar1 biiylime siiregleri ve finansman ne-
deni acisindan incelendiginde yukarida in-
celedigimiz agamalarda finansal ortaklik-
lar yatirim yapmaktadirlar.

Finansal ortakliklar kapsaminda risk
sermayesi (venture capital) ve direkt dzser-
maye yatirimlart (private equity) fonlar
devreye girmektedir.

Risk sermayesi (venture capital) fonlari
heniiz fikir, igletme plani, Grin gelistirme
gibi ¢ekirdek, baglangi¢ ve erken asama-
lardaki kurulmus veya servis agirlikh
isletmelerle ilgilenmektedirler. Direkt 06z-
sermaye (private equity) fonlar: ise daha
ileri agsamadaki igletmelere gelisme, képru
ve yonetim degisikligi finansmanlar1 yap-
makla ilgilenmektedirler. (http:/www.pdf.

com.tr/main_pag e4 2.htm) Genis anlamda
risk sermayesi, yluksek blylime potansi-
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yeline sahip girisimlere herhangi bir aga-
mada yapilan yatirimlar: ifade
etmektedir. Risk sermayesi kavram
(venture capital) dar anlamda ise yalnizca
sirketlerin ku-rulusg asamalarindaki
yatirimlarn kapsa-maktadir. Sirketlerin
bliyime ve genisleme donemlerinde
yapilan yatirimlar ise direkt 6zsermaye
(private equity) olarak anilmak-tadir. Son
yillarda ise risk sermayesinin daha c¢ok
genis anlamiyla yorumlanmasi kabul
gormektedir. (http://www.itd.com.tr
fileti/ileti 09 0 1.asp)

4. Risk Sermayesi Modelinin Ozel-
likleri ve Igleyisi

Risk sermayesi uygulamasinda risk
sermayedarlar1 genellikle riskli ancak kar
potansiyeli olan sirketlere yatirim yaparlar.
Bu modelin uygulanmasinda gelecekte
ortaya cikabilecek olumsuzluklarin o6ntine
gecilebilmesi i¢in, daha baslangicta gerek
risk sermayedar1 ve gerekse de girisim sir-
ket tarafindan bir dizi calismanmn dikkat-
lice ve birlikte yapilmasimi zorunluluktur .

41 Risk
Ozellikleri

Kigcik olasilikla biiyiik kar veya buyuk
olasilikla kii¢iik zararin s6z konusu oldugu
bu finansman modelinde (Ceylan, 2002,
s.151) bir tarafta bilimsel piyasadaki gelis-
meyl yakindan izleyen ve uygulanabilir
teknolojilerle satilabilir mallar tGreten giri-
simci, diger tarafta ise, bu tir fikirleri ince-
leyip deger veren, yatirimlara donlisecegine
inanarak finansal destek saglayan serma-
yedar yer almaktadir.

Sermayesi  Modelinin

Risk sermayesi modelinin temel ozel-
likleri su sekilde ifade edilebilir:

- Modelde risk sermayedarimin yatirima
finansal destek vermeme hakki vardir.

- Bu modelle finansman, hisse senedi veya
hisse senedi benzeri araclara karsilik
yapilmaktadir,

- Saglanan finansman destegi uzun vade-
lidir,

- Risk sermayedari riski 6nemli oranda
ustlenmektedir.

- Taraflar aktif bir ortakliga sahiptir ve
yonetim kararlarina katilirlar,

- Risk sermayedarimin kari, yatirdig1 ser-
maye ile elde etmis oldugu hisse senetle-
rinin piyasa degeri arasindaki pozitif
farktir,

- Model, geleneksel finansman modellerine
gore daha uzun vadeli ve daha dusik
maliyetlidir,

- Yatinmm projesi, kiicik ve orta oOlcekli
isletmelere yonelik gelisme potansiyeli
gosteren yeni teknoloji ve mallarin
Uretimini icermelidir.

4.2 Risk Sermayesi Modelinin Eko-
nomik Etkileri

Risk sermayesi tlilke ekonomisine, is-
tihdam saglamasi, yatirnmlarin artirilmasi,
vergl gelirlerinin artirilmasi, atil fonlarin
degerlendirilmesi, tiretim hacminin artiril-
mas1 ve girisimecl sinifinin olusturulmasi
gibi o6nemli makro ekonomik faydalar
saglayacaktir (Iser, 2001:52).

Bunun yaninda risk sermayesi mode-
linin igletmeler agisindan mikro anlamda
faydalar su sekilde ifade edilebilir:

- Geligtirilecek urin veya tasarim igin
profesyonel fizibilite raporu yardimi
alinir,

- Diger finansman tekniklerine gére daha
uzun vadeli ve maliyeti daha digtktiir,

- Bagsariya ulagsma olasihigi risk serma-
yedarn sayesinde daha yiiksektir,

- Kiigiik igletmeler i¢in yatirim yapilmasi
sansini artirir,

- Teknoloji transferi saglar,

- Sermaye piyasasinin gelismesine olanak
saglar.

- Risk Sermayesi Yatirinm Ortakligi Ku-
rumlar Vergisinden muaftir.

Ote yandan, risk sermayedar1 yatirimi
finanse etmekle 6nemli oranda risk tistlen-
mektedir. Bu risk, hem yatirimin istenilen
karhliga ulasmamasi riski hem de uzun
vadede gerceklesme riskidir. Risk serma-
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yedar1 farkli getiriye sahip farkh risk ta-
siyan projelere yatirim yapmasi duru-
munda tasidig riski minimize edebilecektir
(Sahin, 2000:88).

Risk sermayedar:1 i¢cin en O6nemli bir
diger risk, yatirmig oldugu fonu faiz karsi-
higinda ve kisa sturede elde etme duru-
munda ortaya c¢ikmaktadir. Risk serma-
yedar: finansal destek sagladig igletmenin
hisse senetlerinin istedigi degere ulagmasi
genellikle uzun vadede olmaktadir. Elde
etmis oldugu fon kisa vadeli ve faiz igeriyor
ise, risk sermayedarinin finansal zorluga
diisme olasilig1 yiiksektir. Bu nedenle, risk
sermayedarinin sermayesi ya 0z sermaye,
ya da uzun vadeli yabanci kaynak olma-
Indar.

Girisimei sirket ise, yatiriminmi bir risk
sermayesi sirketi ile birlikte yapmak zo-
runda kalmaktadir. Ayrica, girigim sirke-
tine ait hisse senetlerinin bir bolimini
risk sermayedarina vermek durumundadir.

Risk sermayesi sirketleri yatirim yap-
tiklar girketlerin yonetiminde s6z sahibi
olmasim1 garantileyen yonetim kurulu
uyeligini tercih ederler. Bunun yam sira
tasfiyede oncelik hakk: tamiyan ve ileride
gerekli gordiiklerinde adi hisse senedine
donusturilebilecek oncelikli hisse senedi
sahibi olma yolunu da tercih edebilirler.
Risk sermaye sirketleri, yatirim yaptiklari
isletmeleri bor¢ verme yoluyla finanse etme
yolunu pek tercih etmezler. Boyle bir
katilim yapmalar: durumunda hisse senedi
ozelligi tasiyan varant ya da borg
senetlerini daha sonraki bir tarihte hisse
senedine ddnustlirebilecekleri bor¢lanma

senetlerini  tercih ederler (Konuralp,
2001:16).

4.3 Risk Sermayesi finansman
Modelinin Igleyisi

Bu finansman modelinin isleyis prose-
diiric su sekildedir: (Igerli ve Akaya
2001:68)

- Geligtirilen Urin ya da tasarim igin
kapsamli mali ve teknik arastirmalari
igeren profesyonel bir fizibilite raporu
hazirlanir.

- Fizibilite raporu sonunda proje maliyeti
ortaya konulur.

- Fizibilite raporunun baz alindig1 bir ig
plan1  hazirlanir ve risk sermayesi
sirketine gonderilir.

- Fizibilite raporu risk sermayesi sirketi
tarafindan incelenir.

- Incelenen rapor umut verici olarak nite-
lendirilirse, detayl incelemeye gecilerek
risk sermayesi sirketi yeniden bir fizi-
bilite raporu hazirlar. Proje bu raporun
sonunda yeterli gérulmuiyorsa reddedilir.

- Proje gerceklestirilebilir ve beklenen
karhilik diizeyinde bulunuyorsa girisimci
sirket yetkilileri ile ortaklik gériigsmeleri
baglatilir.

- Anlagsma saglanir ise projenin hayata
gecirilmesi i¢in girisimei girketin kurulug
calismalar baglatilir.

4.4 Ortaklik Payimin Belirlenmesi

Risk sermayesi, bir tur ortakliktir.
Ortaklardan birisi bilimsel, teknolojik ve
piyasalardaki gelismeleri ¢ok iyi takip edip
gelecek vadeden mal ya da hizmetleri
tiretebilecegine inanan girisimeidir (CIL-
LER, CIZAKCA, 1989, s.122). Diger ortak
ise, girisimciye ait fikirleri degerlendirerek,
finansal yonetim ve organizasyon destegi
saglayan risk sermayedaridir. Risk serma-
yedarinin esas amaci, finansal ve yonetim
destegi sagladig1 sirketin hisse senetlerini
borsada buylk karlarla satmak suretiyle
kar elde etmektir. Risk sermayedari, kuru-
lus asamasinda diisik bedelle satin aldig:
hisse senetlerinin fiyatlarinin, igletmenin
buyltytup gelismesinden sonra, Onemli
oranda deger kazanacagini hesaplamak-
tadir. Bu tir sirketlerin diger sirketlere
oranla buyume potansiyeli daha fazladir.
Cunki, risk sermayedar: tarafindan profes-
yonel anlamda yonetim ve organizasyon
destegi gormektedir.

Ancak, daha ortakligin yapilmas:1 asa-
masinda Onemli bir sorun gindeme
gelmektedir. Taraflar, kurulacak ya da
yeni kurulmus sirkete hangi oranlarda
ortak olacaklardir. Bu konuda kesin bir
formiil olmamakla birlikte, ortaklik pay1
uzerinde etkili bir ¢ok degigsken vardir.
Bunlar, gelecekte beklenen fiyat/kazang
orani, gelecekte elde edilecek net kar, vergi
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oranlari, yatirim siiresi, iskonto oran ve
yatirnmin karhlik endeksi olarak ifade edi-
lebilir. Bu karmasik yap1 6rnekler yardimi
ile su sekilde agiklanabilir.

Ornegin; tekstil sektoriinde iiretim
hacmini artiran, bunun yaninda
maliyetleri distrecek bir makine imal
edebilecegini  diiginen  girigimci  bu
makinenin imalat1 igin risk sermayesi
sirketine bagvurmus olsun.

Bu yatirim i¢in 80.000.-USD tutarinda
bir finansmana ihtiyac¢ olacagi tahmin edil-
mektedir. Risk sermayedarinin tahminle-
rine gore, F/K oraninin 10 olacagi ve yati-
rimin 5 yil sonra 800.000.USD tutarinda
bir degere ulasacag tahmin edilmektedir.
Iskonto oran1 ise % 30’olsun.

Risk sermayedarinin yatirima destek
karar1 alabilmesi i¢in, yatirimin buginki
degerinin bilinmesi gerekecektir. Bugiinki
deger de su formiil yardimi ile bulunabilir:

Talep Ed.

Gelecekteki Deger /
(1 +Iskonto orani)s

Buglinkti Deger =

BD = 800.000.-TL/(1 + 0.30)> =215. 463.-
USD.

800.000.-USD tutarindaki yatirimin
%30 iskonto oranindan buginki degeri
213.463.-USD dir. Yatirimin
gerceklestirilip gerceklestirilmemesi karar:
igin, yatirnmin karlihk oraminin 1’den
biyik olmasi ge-rekir. Bunun igin
yatirmmin  buginki  de-geri, yatirim
tutarina bolinmelidir. 215.463.-
USD/80.000.-USD = 2.7 Bu durumda
yatirnmin karlihik orani, 2.7 oldugundan
yatirim gercgeklestirilebilir.

Yatirnmin gerceklestirilebilirliginin an-
lagilmasindan sonra, yapilmasi gereken,
girisimcl  sirket ile risk sermayedarinin
ortaklik paymin belirlenmesidir. Ortaklik
paymin belirlenmesi i¢cin su formiilden
yararlanilabilir:

_ (Yat.Carp.Ser.Kaz. VergiOrn.) X(Risk serm. Yat.Or.)x(1+ Halk. A¢il Or.)

Hisse Sen.Orani

Ornegin, “ABC” Sirketi'ne yatirim yap-
may1 diisiinen risk sermayedarmin digin-
dugu vergi sonrasi kari, baglangic serma-
yesinin 2 katidir. “ABC” Sirketi'nin gerek-
sinim duydugu yatirim tutari
50.000.000.000.-TL’dir. Aym sektorde faa-
liyet gosteren bir bagka sirketin 5 kat ka-
zan¢ carpam ile halka acildigi 6grenil-
migtir. “ABC” Sirketi faaliyete bagladigin-

(1-Serm.Kaz.Uyg. Vergi Orani)

(Fiyat kazang orani x Net kar)

dan itibaren ilk 5 yilda 60.000.000.000.-
TL kar tahmin etmektedir. Séz konusu
Sirket, gelecekte % 20 oraninda halka
acilmay1 distinmektedir. Sermaye
kazancina uygu-lanan vergi orani ise %
20'dir. Bu verilere gore, risk
sermayedarina verilecek hisse senedi
orani su sekilde hesaplanabilir.

Hisse Sen.Orani=
(1-0,20)

(2-0,20) (50.000.000.000,-TL) x (1+ 0,20)

5%60.000.000.000,-TL

=2,25x0,2= %45

Biitin bu verilerin 1s1ginda risk ser-
mayedarina verilecek hisse senedi orani %
45’dir. Bu siire¢ tamamlandiktan sonra,
risk sermayedari ortagi oldugu girigimeci
sirketin hisse senetlerinin borsaya kote
edilmesini ister. Girigimci sirketlerin bor-
saya girmeleri, genellikle, ikincil piyasada
gerceklesmektedir. ABD’de bu piyasaya

10.000°’den fazla sirket hisse senetlerini
kote ettirmis durumdadir (Ceylan, 2002:
160).

5. Tirkiye' de Risk Sermayesi

Risk sermayesi Tirkiye'de 19901 yil-
lardan itibaren uygulanma olanag bul-
mustur. Bu konudaki ilk girigsimler, ban-
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kalar tarafindan gerceklestirilmigtir. Tur-
kiye'deki ilk risk sermayesi sirketi Vakif
Risk A.S.’dir. Daha sonra Is Risk Ser-
mayesi A.S. kurulmugtur. Son yillarda bu
model kapsaminda yapilan yatirimlar yillik
500 Milyon Dolar seviyesi ne ulagmistir.

Risk sermayesi modeli ile ilgili diizen-
lemeler Turkiye'de ilk kez 06.11.1998 tarih,
23515 sayili Resmi Gazete’de ya-yimlanan
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) Seri: VI,
No:10 Risk Sermayesi Yatirim
Ortaklhklarma Iligkin Esaslar Tebligi ile
yapilmigtir. S6z konusu Teblig, modelin
Turkiye'deki hukuki altyapisini olustur-
mustur. Daha sonra, 20.03.2003 tarih ve
25054 sayih Resmi Gazete'de Seri:VI, No:
15 Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklik-
larina Tligkin Esaslar Tebligi yayimlan-
mistir. Bu tebligle bir o6nceki teblig
yururlukten kaldirilmigtir.

Bu teblig cergevesinde;

Girisim Sermayesi Yatinm Ortak-lig:
Kayith sermayeli olarak kurulan ve
¢gikarilmig  sermayelerini esas olarak
girisim sermayesi yatirimlarina yéneten ve
Ka-nunda risk sermayesi yatirim ortaklig:
olarak ifade edilen ortakliklari,

Girigim Sirketi: Tirkiye’de kurulmus
veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli
tagiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketleri,

Girisim Sermayesi Yatirimi: Bu Teb-
ligin 20nci maddesindeki esaslar cerce-
vesinde yapilan yatirimlar1 ifade etmek-
tedir.

Tebligin 20. Maddesine gore, Girisim
sirketlerinin; sinai, zirai uygulama ve ticari
pazar potansiyeli olan arag, gere¢, mal-
zeme, hizmet veya yeni Uriin, yontem, sis-
tem ve Uretim tekniklerinin meydana geti-
rilmesini veya geligtirilmesinin amagla-
malar1 ya da yonetim, teknik veya sermaye
destegi ile bu amaglar1 gerceklestirebilecek
durumda olmalar1 gereklidir. Ortakliklar,
girisim girketlerine ortak olabilir ve girisim
sirketlerinin ihrag¢ ettigi bor¢lanma senet-
lerini satin alabilirler. Ayrica Ortakliklar,
diger girisim sermayesi yatirim ortaklik-
larinin  1hrac¢ ettigi sermaye piyasasi
araglarina da yatirim yapabilirlerdir.

Ayrica;

a) Ortakliklarin sahip olduklar: girisim
sirketlerinin hisse senetlerinin, yatirim
yapilan girisim sirketlerinin ortaklarina
veya c¢aliganlarina satig opsiyonu veren
sozlesmeler,

b) Girisim sirketi ortaklarmma veya
calisanlarina sirketlerinin hisse senetlerini
alim opsiyonu veren stézlesmeler,

¢) Ortaklara girisimci sirketlerin hisse
senetlerini alim opsiyonu veren soOzles-
meleri,

d) Ortakliklarin sahip olduklar1 girigim
sirketlerinin hisse senetlerinin, girisim
sirketlerinin ortaklarina veya caliganlarina
satigina iligkin vadeli iglem sozlesmeleri,

e) Girigim sirketi ortaklariin veya cali-
sanlarmin, sirket hisse senetlerini ortaklik-
larina satisina iliskin vadeli islem so6zles-
meleri, ve dogrudan ortakliklarin yatirim
faaliyetlerine iligkin diger opsiyon ve vadeli
islem s6zlesmeleri diizenlenebilir.

Yapilacak bu sozlesmeler girisim ser-
mayesi yatirimi olarak degerlendirilmek-
tedir.

6. Risk Sermayesinin  Gelisiminde
Muhasebe Uygulamalarindan Kaynak-
lanan Sorunlar

Ulkemizde KOBIlerin en 6énemli soru-
lardan birisi muhasebe sisteminin igletme-
nin gercek durumunu gosteren bilgileri
yansitmamasidir, diger bir ifade ile mali
bilgilerin kayit diginda izlenmesidir. Bu-
nun temel nedeni muhasebeden vergi yu-
kumlilugini yerine getirmek amaciyla
yararlanilmaya c¢alisilmasidir. Bu durum
genellikle igletme yonetimi ve sahipligin
birlestigi KOBI'lerde kisa dénemde vergisel
ve sosyal yukumliliklerden kaginma ola-
nag1 saglarken; uzun donemde ise firmanin
gerek rutin gerekse de biiylime ve gelisme-
sine yo6nelik rutin olmayan kararlarinda
gerekli olan bilginin muhasebe sisteminden
alinmamasina neden olarak firma i¢in ha-
yati olumsuzluklar:1 da beraberinde getir-
mesidir.

Isletmeler daha kurulus asamalarinda
ileride bir fondan (6rnegin venture capital-
private equity) destek alabilecekleri diistin-

138



cesiyle etkin bir yonetim bilgi sistemi
kurmal1 ve hesaplarimi diizenli tutmalidir.
Finansal ortaklik fonlarindan
yaralanilmak istendiginde yapilacak
sunumda firmanin faaliyetleri, urtnleri,
tesisleri, sektor bil-gileri, tedarik¢ileri, mali
tablolarin  gelecek  doneme  yonelik
projeksiyonlarini iceren bilgilerin
sunulmas1 gerekecektir. Yeni ku-rulmakta
olan bir sirket icin bu dokiiman daha ¢ok
bir isletme plam 6zelligi tasiyacak ve
gelecege yonelik olacaktir. Direkt ozser-
maye (private equity) fonlarina sunumda
ise hazirlanacak firma profili ve finansal
analizlerde ise gecmis ve buginki durum
gelecek kadar 6nem tasiyacaktir. Fonlar
i¢in ¢ogu zaman 1iyi bir Ust yonetim, iy1 bir
fikir ve sektorden daha fazla 6nem tasi-
maktadir  (http://www.pdf.com.tr/ main
page4 2.htm). Risk sermayesi sirketleri
ayrica; duarustlik, basarma arzusu, enerji,
entelektiel seviye, bilgi diizeyi, yOnetme
kabiliyeti, yaraticilik gibi kriterlerden hig
olmazsa bir kac¢ini girisimcide gormek
isteyeceklerdir. (Conkar, 2001:37).

Ulkemizde ortaklik biciminde girigim-
lerin ge¢mis donemlerdeki basgarisizligi ve
hem de buna bagh olarak hem de kultiirel
nedenlerle ortak girisim egilimi zayiftir.
Risk sermayesi fonlarindan yararlanmanin
kogulunun anonim sgirket statiisine bag-
lanmigtir. Ancak; baz1 kiguk isletmeler
kurulus formalitelerinin ve maliyetlerinin
yiksekligi gibi nedenlerle anonim girket
yapisinli  se¢mekten kacinma egiliminde
olabilmektedirler (Conkar, 2001:32-39). Ote
yandan adi ortaklik veya sahis sirketi
seklinde kurulmus firmalarin anonim
sirket gseklinde nevi degistirmek zorunda
olmalar1 da bir takim yasal formaliteleri de
yerine getirme zorunlulugunda birakmasi
ve yerine getirilmesi gerekecek formaliteler
nedeniyle bu konularda zaten ¢ekimser
olan kugik igletmeleri bu yontemden
uzaklagtirabilecek nedenler arasindadar.

Cogu aile sirketi seklinde kurulmug
bulunan kigik olgekte faaliyet gésteren
firmalarin hem milkiyetlerini hem de mali
bilgilerini paylasmaya hazir degildirler.
Firmalar %51’den fazla bir paya sahip
olduklarinda yonetimde hala kendilerinin
s6z sahibi olacaklarini bilseler dahi dizenli

denetimden gegmis mali bilgilerin Sermaye
Piyasas1 Kurulu'na ve IMKB’ye verilerek
kamuya aciklanacak olmasi, heniiz diizenli
bir muhasebe ve raporlama sistemine sahip
olmayan KOBIlerin bu yéntemle fon
saglama konusuna sicak
yaklasmamalarina neden  olmaktadir.
Diger taraftan borsaya girebilmek icin
gerekli seffafliga ve agikliga sahip olmayan
sirketlerin  halka acilmak istemeleri
halinde belli bir siirede muhasebe
sistemlerinin halka ac¢ilmaya uygun hale
getirilmesi ve bunun igin profesyonel bir
yardim almalar1 gerekliligi ilgili firmalar
bu yontemden uzaklastiran nedenler
arasindadir. (Aras, 2001:63).

7. Sonug

Risk sermayesi finansman modelinin
Turkiye’'de istenilen diizeye cikarilabilmesi
i¢in, yasal gergeve risk sermayesi yatirim-
larina uyumlu hale getirilmeli, ekonomik ve
siyasi istikrar saglanmali, yabanci ser-maye
tesvik edilmeli ve tegvikler yeniden
diizenlenmelidir. Cunkd, risk sermayesi ya-
tirimlar: sicak paradan ziyade uzun vadels,
istthdam1 ve teknoloji girigini artirici yati-
rimlardir.

Yatirilan risk sermayesi karsiliginda,
sermayedar yatirim yapilan igletmenin
hisse senetlerine sahip olmaktadir. Yatirim
isletmenin kurulus asamasinda olabildigi
gibi, gelisme asamasinda da olabilmektedir.
Isletmelerimizin bu fonlardan yararlanabil-
meleri i¢in muhasebe sistemlerini yeniden
gbzden gecirerek, artik finansal tablolari-nin
isletmenin gergek durumunu yansitir hale
gelmesini saglamalar1 gerekmektedir. Bu
KOBI'lerimizin kurumsallasma stire-cine
katki saglarken, gerek igletmenin dig
cevresiyle olan iligkilerinde tedarikcilerle,
kredi kuruluglari ve devletle olan ilig-kilerde
itibarim1  artiracak, gerekse  igletme
yonetiminin karar alma surecinde iglet-
menin biylmesi ve gelismesine katkida
bulunacaktir.

Ote yandan yapilacak yasal diizenle-
melerle risk sermayesi yatirimlarinin teg-
vik edilmesi, IMKB'de bu isletmelerimize
yonelik ikinci el piyasanin igler hale getiril-
mesi durumunda tlkemizde risk sermayesi
yatirimlar1 6nemli 6l¢tide artarak tlkemi-
zin gelismesi ve kalkinmasi yoniinde
buyuk katkilar saglayacaktir.
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ABD’de Mortgage ile Ev Alirsaniz
(100 bin dolarlk bir ev igin)

En uzun vade 40 yil
Aylik faiz orani 0.35-07
Aylik taksit 477 - 804
Toplam 6deme 171.869 — 289.664

Kaynak: 03.11.2005 Milliyet gazetesi.

Tiirkiye’de Krediyle Alirsaniz
(100 bin dolar = 135 bin YTL igin)

En uzun vade 25yl
Aylika faiz orani 1.27
Aylik taksit 1.834
Toplam 6deme 550.200
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