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OZET

Risk sermayesi; 1950°1i yillarda bugiinkii anlamiyla ortaya g¢ikmigtir. Yiiksek
sermaye kazanclar elde edebilmek i¢in yeni fikir ve teknolojilerin sahibi kisi ya da
isletmelerin dogusuna, mevcutlarin biiylimelerine imkan verecek finansman ve yonetsel
destek igeren bir finansman modelidir.Yitksek risk, yiiksek kazang prensibi

sozkonusudur.Risk sermayesi uzun vadeli bir yatirimdir.

Risk sermayesi, igletmenin her asamasinda uygulanabilir. Risk sermayesi
isletmelerin her agsamasinda uygulanabilir. Riskin ve geri doniis beklentisinin agama, ilk
asama yatirimlaridir. Ancak risk sermayesi sirketleri en ¢ok genisleme ve bliyiime
yatirimlarinin finansmanini tercih etmektedirler. Bu agamada risk daha az olmaktadir.
Risk sermayesi giinlimiizde en g¢ok teknolojik gelismelerin hizla gerceklestigi bilgisayar
ve elektronik sektéri:mde kullanilmaktadir. Risk sermayesinin kaynaklarlmh biytik bir
boéliimiinii emekli sandig1 ve sigorta fonlar1 olusturmaktadir. Ayrica yabanci girisimciler,

bireyler ve aileler, kuruluslar kaynaklar teskil etmektedirler.

Risk sermayesinin belli bir prosediiri vardir. Oncelikle girisimeci tarafinadan
hazirlanan is planlar risk sermayesi sirketi tarafindan incelenir.Bu inceleme gok yonlii
gerceklestirilir. Bu agama risk sermayesi siirecini bagalngic ve en Snemli béliimiidiir.
Eger is plaru kabul edilmigse isletmenin her tiirli riski tistlenilmis olur. Risk sermayesi
sitketi finansman saglar ve genellikle girigimci sirketin hisse senetlerini alarak ortak

olur.

Risk sermayesinin gelisimini tilkedeki ekonomik, siyasal ve toplumsal kosullar
etkilemektedir. Risk sermayesinin olugumu ve gelisimi i¢in ekonomik ve politik istikrar
gereklidir. Sermaye piyasalarimn durumu, risk sermayesinin devlet¢e vergi ve yatirim

tesvikleri agisindan destekelenmesi garttir.



viil

Diinyada éncelikle ABD’ de uygulanmis olan risk sermayesi, bugiin ¢ok yaygin
olarak Avrupa’da da uygulanmaktadir. Tiirkiye igin bir model olusturulurken diger iilke

uygulamalari iyi incelenmelidir.

Risk sermayesi Tiirkiye i¢in ¢ok gereksinim duyulan bir finansman modelidir.
Tirkiye® de risk sermayesi ile ilgili diizenlemeler yapma yetkisi Sermaye Piyasasi
Kurulu’ na aittir. SPK gerekli diizenlemeleri yapmakta ve Tirkiye’ ye uygun risk
sermayesi sistemi olugturmaktadir.

Tiirkiye’ de ekonominin lokomotifi olan kii¢iik ve orta boy isletmelerin
ozellikle finansal sorunlari risk sermayesi yatirimlart ile c¢oziilebilecektir. Risk
sermayesi uygulandiginda teknolojik gelismeler, girisimcilik ve istihdam artacak hizla

tilke kalkinmasi gerceklesecektir.



GIRIS

Teknolojinin hizla gelistigi gliniimiizde yeniliklere uyum saglamak onlara
adapte olabilmek biiyilk 6nem kazanmistir. Yeniliklerin dogusu  uygulanmasi,

ekonomik ve sosyal agidan itici gii¢ olmaktadir

Ulkelerin ~ kalkinmasi  teknolojik  yeniliklere  dayali  {iretimden
gegmektedir. Yeni fikirler,buluslar desteklenmeli, uygulamaya gegirilmelidir.

Risk sermayesi yeniliklerin bulunup uygulanmas: i¢in dogmus bir kavramdir.
Giiniimiizdeki anlamiyla ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri ‘nde ortaya ¢ikan risk
sermayesi ABD’de teknolojinin gelismesini, giiglii kuruluslarin dogmasini, diinya
ckonomisinde lokomatif gérevini tasiyan tilke olmasim saglamistir. Risk sermayesi yeni
fikir ve teknolojilerin dogusuna, mevcut olanlarin gelismesiné imkan verecek
finansman ve yonetim destegi saglayarak sonugta yiiksek sermaye kazanclari elde

etmektedir.

Risk sermayesi tilkenin ekonomik, sosyal ve siyasal yapisina dogrudan baghdir.
Ulkedeki ekonomik durum gereken sermaye olusumuna, sermaye hareketine olanak
saglamahdir. Ayrica insanlar yeniliklere agik, yaratici olmahdirlar. Girisimcilik

desteklenmeli iyi egitimli y6neticiler mevcut olmalidir.

Ulkemizde uygulandiginda biiyilk yararlar saglayacak risk sermayesi bu
calismada tanitilmaktadir. Caligma {i¢ béliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, risk sermayesinin 6zellikleri, kavramsal agiklamalar, yatirim

amaglar1, gegmisi, risk sermayesinin kaynaklar: anlatilmaktadir. Ayrica risk sermayesinin



caligma yontemleri ve agsamalari, finansal araglar, ilkedeki kosullarin risk sermayesine

etkisi tizerinde durulmaktadir.

Ikinci béliimde ise risk sermayesinin diinyadaki gelisimi A.B.D., Japonya,
Avrupa Ulkeleri ve Kanada uygulamalar1 mevcuttur. Bu iilkelerdeki risk sermayesinin

geligimi incelenmektedir.

Uclincii boliimde risk sermayesinin Tiirkiye’de uygulanabilirligi itizerinde
durulmaktadir. Kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin tanim1 ve sorunlari, risk sermayesinin
Tiirkiye’de gelisiminde etkin rol oynayan kurumlar ve risk sermayesinin Tiirkiye’deki

yasal yapist mevcuttur.



BIRINCi BOLUM
RISK SERMAYESI iLE ILGILi ACIKLAMALAR

Giiniimiizde, bilimsel ve teknolojik gelismelerin 6nemi hizla artmaktadir.
Ulkelerin gelismislik diizeyleri sahip olduklar1 teknoloji, bilimsel proje ve buluslarin
sayisi, Ar-Ge’ye ayrilan harcamalar ve bilime verilen degerle olciilmektedir. - Yeni
buluslarin, fikirlerin ve girigimciligin olugmasina imkan saglayan dilizenlemeler
yapilmalidir. Risk sermayesi sistemi teknolojik yeniliklere énayak olmakta, girigimciligi
ve istihtami artirmakta, {ilkelerin sanayileserek kalkinmasina yardimci olmaktadir.

1.1. Risk Sermayesi Kavrami

Risk sermayesi ( Venture Capital ) ; teknolojik yenilikiere doniik ve gelisme
potansiyeli olan projeleri destekleyen bir finansman y6ntemidir . Risk sermayesi yeni
fikir, bulus ve teknoloji sahibi kiiciik isletmelerin dogusuna, faaliyete gecisine olanak
saglamaktadir. Ayni zamanda isletmeye yonetim ve organizasyon konularmnda destegi de
icermektedir . Sermaye yatirimi yapan kurulug uzun vadede yiiksek sermaye
kazanglarina ulagmak amacindadir. Risk sermayesi yliksek gelir arayan , aym anda
yiiksek riski de goze alabilen sermayedir. Ancak getirisi ve riski yiiksek her yatirim risk
sermayesi degildir . Risk sermayesi gelisme potansiyeli yiksek olan kiiclik ve orta
biiyiiklitkteki firmalarin olugmasi1 ve faaliyetlerini siirdiirmeleri i¢in yapilan bir

yatirimdur. (1)

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 6 Temmuz 1993 tarih ve 21629 sayili

(1) ZAIMOGLU Tiilay, « Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklart *, ITU
Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, Istanbul, Haziran 1994, s. 6.




Resmi Gazete’de yayimlanan “ Risk Sermayesi Yatirim Ortaklarna Iligkin Esaslar ”
Tebligi’nin ( Seri VIII, No:21 ) 3. maddesinde risk sermayesi yatirimi gsoyle

tanimlanmugtir.

Tiirkiye’de kurulmus ve kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeli tagiyan ve
menkul kiymetlerinin likiditesi diigiik olan girigim girketlerince birinci el piyasalarda
ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilarak gerceklestirilen, uzun vadeli
kaynak aktarim bigimine risk sermayesi yatirimi denir. Girigim girketlerinin sinai
uygulama veya ticari pazar potansiyeli olan arag, gereg, malzeme hizmet veya yeni {irtin
yontem, sistem ve tretim tekniklerinin meydana getirmesini amaglamalar1 veya bu
dogrultuda faaliyet gosteriyor olmalar1 yada yonetim, teknik ve sermaye destegi ile bu

dogrultuya girebilecek nitelik tagimalar sarttir.

Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklart ( RSYO ) da, risk sermayesi yatirim
faaliyetinde bulunan ortakliklar olarak belirlenmistir. Risk sermayesi, teknoloji
olusumunun baslangig noktas1 olan fikir agsamasindan tesis olusum asamasina kadar
asamalardan biri veya birkagi sirasinda gereken yatirimlar kargilamak i¢in kullamlan
sermayedir. Uzun vadeli, riskli ve kullanim ihtiyact belirsizlikleri igeren teknoloji

gelistirme yatirimlarinda kullanilir.

Venture Capital ‘in karsihigi olarak Tiirkge finans yazininda “ girisim
sermayesi” (2) “kii¢iik girisimci sermayesi” (3) ve “ cesaret sermayesi” (4) deyimleri de

kullaniimaktadir .

(2) SARIASLAN Halil ,Venture Capital Finansman Modeli ve Tiirkive’de Uygulama
Olanaklari, Ankara , 1991, s.3 .
(3) TURKCAN Ergun, “Kiiciik Girisimci Sermayesi (Venture Capital) Hakkinda”, Para

ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Kasim 1986, s. 14.
(4) SENYUVA Ayhan, Cesaret Sermayesi, Tiirkiye [s Bankas1 Kiiltiir Yaynlari,
Ankara, 1990, s. 1.




1.2. Risk Sermayesinin Ozellikleri

Risk sermayesi kavrami gelisme asamasindadir. Ulkelerin ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel yapisina gore uygulamada farkhiiklar mevcuttur. Risk sermayesinin temel

dzelliklerini asagidaki gibi siralayabiliriz; (5)

i) Yatirim projesi, gelisme potansiyeli gisteren  yeni teknolojileri ve mallarin
{iretimini icermeli, dinamik, yaratici kiigiik ve orta biiyiiklikteki firmalara y&nelik
olmalidir. Bu tiir firmalar yaratic1 ve girisimci dinamik yapilarina ragmen, 6lgekleri ve
varliklarinin yetersiz olmasi nedeniyle , verimlilik beklentisi yiiksek olan projelerini
sermaye ve para piyasalar1 aracilifiyla finanse edememektedirler. Boylece risk

sermayesi bu tiirdeki firmalara yapilan yeni yatirimlar olarak 6nem kazanmaktadir.(5)

Yeni bir bulug, makina, iirlin, organizasyon, pazar veya bir hammadde olarak

ortaya glkabilen teknolojik yenilik, risk sermayesinin temel kriterlerinden biridir.

Risk sermayesinde arnaglanan yiiksek kazang , firsatgiliktan dogan degil
teknolojik yenilik ve verimlilik artigindan kaynaklanan kazangtir. Bu yd&niiyle risk

sermayesi teknolojik yeniliklerin tegvik edilmesinde Snemli bir igleve sahiptir. (6)

il) Risk sermayesi yatirimi hisse senedi karsilifi yapilmalidir. Bu anlamda
yatirimet igin biiytik risk s6z konusudur. Ancak projelerin iyi bir incelemeye ve elemeye
tabi tutulmasi bu riski azaltabilir. Riskin yiiksek olusu ve garantilerin olmayisi,
sermayeye katilma seklindeki risk sermayesi yatirimlarinin portfdy yatiimu seklinde

gergeklestirilerek riskin dagiltimasini gerektirmektedir.

(5) ESEN Rufat, “ Venture Capital ” , Diinya Gazetesi, 20.10.1989.
(6) DAGDELEN Ulkii, Risk Sermayesi ( T.Halk Bankasina Sunulan rapor.) Ankara
1991, s. 8.




ii1) Risk sermayesinin kapsamu yatirimlarla sinirli degildir.Girisimei aymn
zamanda y6netsel bilgi birikimini ve deneyimini kullanmakta aktif olarak firmanin
fizibilite caligmalarina, kurulusuna ve yonetimine katilmaktadir. Bu durum iki nedenle
agiklanabilir.Ilki kiiglik ve orta biiyiiklikkteki firmalarin yo6netsel deneyimleri risk
sermayesi girketine oranla azdir. DiBeri ise ; risk sermayesi girketi riski azaltmak icin

firmay1 kontrolii altinda tutmak ister.

Risk sermayedarlar1 bazen , sermayeye katilmadan da yo6netim hizmeti
verebilmektedir ( management buy-outs ). Kiiciik bir ydnetici grubu tarafindan , bir
sirketin kontroliinii ele gegirecek degerdeki hisse senetlerinin satin alinmasi islemine
management buy-outs denilmektedir. Tam anlam: ile buy-out ,ydnetici grubun hem
sirkette c¢alismasii ve hem de sgirketi kontrol edebilecek hisse senedine sahip
olabilmelerini ifade eder. Daha gok Ingiltere’de uygulanan buy-outs islemlerinde tipik
olarak yoneticiler %30 , ( venture capital ) ve bankalar %70 para orani ile sirketin hisse
risk sermayedar: senetlerini satin alirlar ve bu hisselerin % 70 ‘i yoneticilerin olur.Ortak
amag , sirketin kontroliinii ele gegirecek olan hisse senedinin ve karm anlasmaya gore

paylagimidir (7).

iv) Risk sermayesi yatirimlar1 uzun vadelidir . Risk sermayedar finanse ettigi
firmanmin gelismesi ve ticari basarilartyla 6nemli bir sermaye kazanci elde etmek

amaciyla yatirim yapmaktadir. Yatirimin sonucu ancak 5 ile 10 yil arasinda alinabilir.

v) Risk sermayesi kiigtik isletme ile hizla biiylimeyi hedeflemektedir. Risk
sermayesi denilince kiigik ve orta Olgekli isletmelerle ileri teknolojilerin akla

gelmesinin nedeni, risk sermayesinin hedefledigi normalin tistiindeki deger artislarimn,

(7) SENYUVA Ayhan, Cesaret Sermayesi , Tiirkiye Is Bankas: yaymlan, Ankara,
1990, s. 15




belli bir olgunluga ulagsmis firmalarda degil b@mda goriilmesidir. Ciinkii ancak kiiciik
olup da yeni teknoloji boyutu igeren firmalar hizl bilylime potansiyeline sahip olurlar .
Temel kriterin yliksek teknolojiden ¢ok, ylksek bliyiime oldugu risk sermayesi
yatirimlarinda , sirketlerin daha ¢ok teknolojik gelismenin erken asamalarinda finanse

edilmesinin nedeni budur.

Risk sermayesi tizerine yapilan aragtirmalar mali i¢ karlilik oraninin baslangic
asamasindaki bir firma i¢in % 40‘mn da lizerinde oldugu , ancak firma biyliylip

olgunlastik¢a bu oranin % 25’ e kadar diigtiigtinii géstermektedir.(8)

Risk sermayesinin taraflar1 degisik risk sermayesi yatirim siireglerinde farkli

olabilir . Ancak temel taraflar sunlardir ; (9)

i) Mucitler ( inventor ) : Mucitler icat yapan kisilerdir. Icat ise teknoloji
alaninda belirli bir sorunun ¢dziimiine olanak saglayan diisiincedir. Icatlar, yeni firiin,
eski {iriine yeni kullamim alani veya yeni bir (iretim sekl‘i seceneklerinden biri ile
yenilige dontismektedir. Mucit ise bazen bu icad1 yenilik halinde pazara sunan girisimci

ile ayn1 kisi olabilir.

ii) Girisimciler ' ( Entrepreneur ) : Girisimci, yeni pazar, yeni tedarik ve
finansman kaynaklar1 bularak, yeni tirtin yada iiretim teknikleri, drgiitlenme bigimleri
gelistirerek ekonomik gelismenin Onciiliigiinii yapan, yeni refah {iretme kapasitesi
yaratan kigidir. Riskten kagmayan, bagsarma azmine sahip, yaratici bir kigi olan

girisimeinin 6niinde genellikle finansal ve kiilttirel engeller yer alur.

iii) Risk sermayedar ( Venture Capitalist ) : Risk sermayedari, risk sermayesi

(8) DAGDELEN UTlkd, a.g.e., s. 12.
(9) AYDIN Oktay, BAS 1.Melih, “2000°li Yillara Dogru Risk Sernayesi ve Tiirkiye
I¢in Bir Model Onerisi”, III. {zmir Iktisat Kongresi Tebligi, s. 3.



saglayan kisi ve kuruluslardir.Bazen risk sermayedarlarinin olusturdugu fon havuzu
profesyonel bir ekip veya kurulugga ( séz gelimi bir yatimm bankasinca )

yonetilmektedir.

Sekil 1.1 de risk sermayesinde yer alan taraflar ve aralamnda iligkiler

gosterilmektedir.

Sekil 1.1. Risk Sermayesine Yer Alan Taraflar ve Arasindaki Iligkiler .

MUCITLER FIKIR | GIRISIMCILER
SAHIBI

talel 3 " 1¢ fon ]
DIS PROJE W‘ RISK SERMAYESI RISK

DEGERLENDIRME | gt KURULUSU |yl SERMAYEDARI
KURULUSU :
N
R
c w-p
L ?4% ,
IC PROIE GIRISIMCI CIKIS
DEGERLENDIRME SIRKETI SERMAYE

KURULUSU , PIYASASINDA SATIS

URETIM VE NAKIT
YARATIMI

Kaynak: AYDIN Oktay, BAS 1.Melih, “2000°li Yillara Dogru Risk Sermayesi ve
Tiirkiye I¢in Bir Mode] Onerisi”, IIL. Izmir {ktisat Kongresi Tebligi, s. 2.



1.3. Risk Sermayesinin Tarihsel Gelisimi

Giinlimiiz anlamiyla risk sermayesi II.Diinya savast sonras1 Amerika Birlesik
Devletleri’nde ortaya ¢ikmistir. Savas sonrast durgunluktan etkilenmeyen bazi zengin
aileler yeni teknoloji alanlarina yatiim yaparak ilk risk sermayesi yatirimlarini

gergeklestirmiglerdir.

Kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin (KOBI)finansman sorunlan risk sermayesi
modelinin genislemesinde en énemli etkendir. Bu konudaki ilk arastirmalar 1931 yilinda
Ingiltere’de Harold McMillan baskanliginda yapilmis ve KOBI’lerin ‘uzun vadeli
finansman saglamada bilytik sikintilar gektigi saptanmistir. McMillan Gap ad1 verilen bu
fenomen, konvansiyonel banka sisteminde, kredilerin kendini ispatlamig biiyiik anonim
ortakliklara yoneldigini, yani kurulan kii¢iik igletmelerin ise banka kaynaklarmmdan
faydalanamadiklarini ortaya koymaktadir.(10)

Aymni konuda, 1935 - 1940 yillan1 arasinda ABD Ticaret Bakanli§i’nca da aym
bulgularla sonuglanan arastirmalar yapilmis ve kiiciik igletmelere finansman saglamak
lizere bir kurulug olusturulmasina karar verilmistir.1946 ‘da diinyanin ilk risk sermayesi
sirketi denebilecek kamuya ait Amerika Arastirma ve Gelistirme Kurumu ARDC
( American Research and Development Corparation ) bu sekilde Boston’da
kurulmugtur.(11) ARDC , bireylerin ve kurumlarin sermayelerinden olusan bir sermaye
havuzuydu.General Georges Doriot yénetiminde segilen isletmelere aktif yatirimlar

yapmaktaydi.En iyi yatinmlarindan biri Digital Equipment Corporation sirketiydi.

(10) CILLER Tansu , CIZAKCA Murat, Tiirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform

Onerileri, ISO Yaynlari, 1989, s. 144.
(11) KAYA Rahmi, Bir Finansman Modeli Olarak Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de

Uygulama Olanaklan, Yabanci Sermaye Genel Mﬁdﬁrlﬁgﬁ Yeterlilik Etiidii,
Ankara, Haziran 1992, s. 9.
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1953 Yilinda Ticari bankalar ve diger finans kurumlariyla igbirligi yaparak
KOBI’lere uzun dénemli finansman saglamasinda yardimcir olmak tizere, Tiirkce’ye
Tesebbiis Destekleme Ajanst yada Kiigiik Isletmeler Idaresi olarak gevrilebilecek
“Small Business Administer” (SBA) kurulmustur.1958’de¢ikarilan yasa ile, SBA
tarafindan finanse edilecek ve misyonu KOBI’lerin biiytime ve modernizasyonu igin
gerekli fonlar1 6zel sektérden ortaklik sermayesi seklinde saglamak olan kiiciik isletme
yatirim sirketleri SBIC (Small Business Invesment Companies ) kurulmustur.Aym
zamanda bu sektére yapilacak olan 6zel sektér yatirimlarimi tesvik etmek igin vergi

indirimleri getirilmigtir,bor¢clanma olanaklan arttinlmistir.(12)

1962 Yilinda 585 adet SBIC kurulmugtur ve205 milyon dolardan fazla 6zel
sektor sermayesi mevcuttur. 1960 ‘larin ortalarinda ise bu say1 700’ it bulmustur. (13)

Bu yatirimlardan biiyiik bagar1 beklenmesine ragmen sekt6rdeki yoneticilerin
analistlerin sekt6riin ¢alisma mekanizmasim gergek anlamda anlamadiklar: gériilmigtiir.
Yéneti;:ilerin tecriibe eksikligi, kisa donem karlilifinin tercih edilmesi, ayrica SBIC
sirketlerine yapilan finansmamin devlet destegini tasimas: ve fonlarin ¢ofunun faiz
karsilig1 kredi seklinde verilmis olmasi risk sermayesi modelinin gelisim ve etkinligini
sinirlayict olmustur.Bu nedenle 1960°’Li yillarin sonlarina dogru SBIC’larin sayisi

300’iin altina inmigtir.
1960’larin sonlarinda kiigiik 6zel risk sermayesi sirketleri ortaya ¢ikmigtir. Bu
sirketler gok ortakli olarak kurulmustur.Sigorta girketleri, emekli fonlan, zengin aileler

ve bireyler, vakif fonlar1 ve banka fonlar ortaklar1 olugturmustur.

Cesitli yillarda yaganan krizlere ragmen SBA ve SBIC ‘lar sayesinde sektor

(12) KAYA Rahmi, a.g.e., s. 9.
(13) BYGRAVE WilliamD., TIMMONS Jeffry A., Venture Capital at the Crossroads,

Harvard Business Schoo! Press Boston Massachusetts, 1992, s. 21.
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biiyiik tecriibe edinmis , 1980°li yillarda yeni ve ileri teknoloji boyutunun da agirlik
kazanmasiyla risk sermayesi finansmaninda onemli gelismeler goriilmiistir bu
gelismelerden en dnemlisi risk sermayesi girketlerinin bir araya gelerek yatirim havuzu
( Investment Syndicate) kurmalari, bu da yetmeyince anonim ortakliklar halinde
orgiitlenerek borsaya kaydolup halka agilmalandir.Bu ydntemle her biri 15 ile 800
milyon $ arasinda sermaye toplayan  risk sermayesi sirketleri  yatirimlaruu
cesitlendirerek risklerini azaltmakta ve 3-5 projeyi finanse eden klasik risk sermayesi

sirketlerinden farkli olarak 30° dan fazla projeyi finanse edebilmektedir. (14)

1.3.1.Risk sermayesinin Avrupa’da Gelisiminde Etkili Olan Onemli Kurulus ve

Projeler

Risk sermayesinin Avrupa iilkelerindeki gelisiminde 6nemli yeri olan kurulug

ve projelerden asagida s6z edilmektedir.
1.3.1.1. Avrupa Risk Sermayesi Birligi(EVCA)

1980 ’li yillarda birgok AT Ulkesinde risk sermaye sektoriinii gelistirmek igin
¢esitli 6nlemler alinmig, 1983 yilinda amaciyla Briiksel’de Avrupa Risk Sermayesi
Birligi ( Europan Venture Capital Association) EVCA kurulmustur.EVCA’nin temel
amact Avrupa’da risk sermayesi anlayigimn benimsenmesini ve yayginlagmasini
saglamak, tilkeleraras: bilgi aligverisi ve sermaye akisina imkan vermektir. 1987 yili
itibariyle, Ingiltere,Fransa ve Hollanda bagta olmak tizere AT Ulkelerinde 15 milyon $
yakin bir fon kullammina sahip yaklagtk 500 risk sermayesi girketi faaliyet
gostermektedir. (15)

(14) KAYA Rahmi, a.g.c., s. 10.
(15) ZAIMOGLU Tiilay, a.g.e.,s. 17.
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1993 yilinda Avrupa Risk Sermayesi Birligi’nin Amsterdam’daki yillik
toplantisina Tirkiye’de katilmis ve yedek iiyelige kabul edilmistir. EVCA iiyeligi
Tirkiye’ye, Avrupa’daki risk sermayesi sektriinii izleme olanagi, yillik rehberler de
Tirkiye’nin de yeralmasi, Avrupa’dan Tiirkiye’de mevzuatin olusumu, sirket kurulmas:
gibi konularda yardim alinmas: imkam getirmistir.

1.3.1.2. ingiliz Risk Sermayesi Birligi(BVCA)

Ingiltere’de ise Ingiliz Risk Sermayesi Birligi (BVCA) 1983 yilinda
kurulmustur. BVCA’nin amaci; iiyelerin risk sermayesi konusundaki goriis ve taleplerini
hitkiimete ve finans cevrelerine iletmek, liyeler arasi igbirlifi ile ortak projeler
gergeklestirmek, risk sermayesinin gelecegi i¢in kararlar almak, risk sermayesi

uygulamalarinda standartlagmay: salamaktir.(16)

1.3.1.,3.“3i Kurulusu”

Ingiltere’de, Ingiliz Merkez Bankasi'min girisimi ile 1945 yilinda ICFC
bugiinkii adiyla “3i Kurulugu” “investment in industries” kurulmustur.Bu kurulusun
amaci, 2. Diinya Savagi’'mi takiben yaygin olan igsizlie c¢are olmak ve istihdam
yaratmak, teknoloji Uretimini saglamak, yenilikleri sanayiye ve ticarete

kazandirmaktir.(17)

Ingiliz Merkez Bankas1 “3i Kurulugu”na yardimer olmus kurulugun 6zel sektor
karakterini tagimasim saglamak amaciyla,sirkete %20’yi ge¢meyen bir sermaye ile

katimagtir,

(16) ZAIMOGLU Tiilay, a.g.e., 19.
(17) SENYUVA Ayhan, a.g.e., 22.
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“3i Kurulusu” hem girisimlerin getirdigi yenilikleri risk sermayedar1 gibi
degerlendirmeye almakta, hem de bir banka gibi davranarak risk sermayedarinin igtiraki
ile galisan sirketlere yatirim yapmaktadir. Ingiltere’de risk sermayesi piyasasmn %50

veya %60°1 “3i Kurulusu”nun elindedir.
1.3.2. Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Aktarim Asamalarn

Gelismis iilkelerde hizli sanayilesme sonucu olusan bliyiikk sermaye farkli
asamalar izleyerek  gelismekte olan {ilkelere aktarilmugtirBu agamalar- s6yle

stralanabilir;

i) 1900-1950 yillar1 arasindaki stireyi kapsar.Bu dénemde gelismis bat: ilkeleri
ellerinde biriken fazla sermayeyi daha ¢ok kendi iiriinleri i¢in pazar olusturmak amaci
ile veya salt politik amaglarla gelismekte olan tilkelere faiz karsiligs kredi olarak vermis
veya yardim, bagis gibi adlarla kullandirmiglardir.(18)

i) Ikinci agamada sermaye transferi mahiyet degistirmistir.Sanayilegmis iilkeler
1950 sonrasi teknoloji yarigina hiz vermis Ar-Ge/GSMH oram artig gostermis ve
boylece faiz karsilifi bor¢ vermek yerine teknolojiyi gelistirmekte olan tilkelere satmak
tercih edilmis, teknoloji gelistirme masraflarinin bir boliiminiin bu gekilde geri dénmesi

amaglanmugtir.

iii) Uclincii agama 1980 “li yillarin bagindan bu yana hizla geligen “Uluslar
aras1 risk sermayesi ” agamasidir. Uluslararas: teknoloji yariginda teknolojinin hizla
degistigi bu agamada, teknoloji maliyetinin (Ar - Ge) tilke / firma {istlinde kalmamasi
icin , gelismis iilkeler teknolojiyi gelistirmeyi kendileri finanse etmek yerine, yeni fikir,

(18) OZDEMIR Akmut, Risk sermayesi, Ankara Universitesi,Siyasal Bilgiler Fakiiltesi,
isletme Ekonomisi Aragtirma ve Uygulama Merkezi (Hizmete Ozel), Ankara,
1990, s.12.
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veya teknolojilere yatirim yapmay: tercih etmeye baglamislardir .

Sanayilesmis lilkelerdeki risk sermayesi sektoriinii uluslararasi yatirimlarda

bulunmasinin ii¢ temel nedeni vardir. Bunlari asagidaki gibi ifade edebiliriz; (19)

(i) Ozellikle karl1 ABD risk sermayesi sektériine yatirim yapmak,
(ii) istirak edilen sirketler aracihgiyla dig ticaretteki payin arttiriimasi ,

(iii) Umut verici pazarlarda teknolojiye girisi kontrol etmek.

Uluslararas1 risk sermayesi akimlar i¢in, ABD risk sermayesi sektorii ¢ok
uygundur. 1979 - 1983 yillan1 arasinda ABD 6zel risk sermayesi sirketlerine yapilan
yabanci sermaye taahhiidii 531 milyon $’a ulasmigtir ki, risk sermayesi kaynaklarinda

yabanci sermaye emekli fonlar1 ve 6zel kisilerden sonra tigtincii sirada yeralmaktadir.

Mevcut Sanayi Isletmeleri ; yenilesmek, yeni alanlara girmek, yeni iiriinler ve
teknoiojiler kazanmak gibi stratejik nedenlerle uluslararasi risk sermayesinden
yararlanmak isterler. ABD ileri teknoloji sektorii, bu gekilde yabanci risk sermayesinden
bilylik 6l¢lide yararlanmugtir. Japonya da aym nedenlerle son yillarda dis yatirim
cekmeye baglamig, sonug olarak risk sermayesi teknoloji transferi igin bir ara¢ haline

gelmistir.(20)

Uluslararas: risk sermayesi hareketlerinin genel seyri,ABD’deki dis yatinmlar,
Avrupa iilkelerinin aralarindaki yatinmlar1 ve ABD’nin dig yatirimlar: seklinde olup
gelismekte olan tilkelere akim ¢ok sinirlidir.

(19) OECD, Banks and Specialised Financial Intermediaries in Development, Paris,
1986, s. 34.
(20) KAYA Rahmi, a.g.e., s. 49.
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Uluslararas: risk sermayesi akimim etkileyen faktorlerin en Onemlisi
yonetimdir. Risk orani yiiksek bir projede risk sermayedar: daha aktif olarak yonetimde
bulunup , belirsizlikleri azaltmaya galigmaktadr.

Risk sermayesinin gelismekte olan ilkelerdeki sorunlart daha da
biiyiiktiir. Temel sorunlar ,y6netimin deneyimsiz ve yeteneginin siurli olmasi, siyasal ve
ekonomik belirsizlikler, finansal alandaki yetersizlikler ve teknik bilgi eksikligi geklinde
Ozetlenebilir.(21)

1.4 . Risk Sermayesinin Gelisme Nedenler
Risk sermayesinin gelisme nedenleri §6yle siralanabilir:

i) Alisilagelmis mal ve hizmetlerin {ireten endiistriilere ve firmalara yapilan
yatirimlarin ¢ekiciligini kaybetmesi ,

ii) Yeni yaratilan ve ticareti daha karli bulunan mal ve hizmetlerin varligi,

iii) Sermaye piyasalarimin gelismesi,

iv) Sermaye kazanglarmin vergilendirilmesinde risk sermayesi lehine saglanan

avantajlar,

v) Yiiksek teknoloji gerektiren yatirimlarin finansmaninda saglanan kolayliklar
ve bu yatirrmlarin y6netiminin sagladig1 yiiksek {icretler ve karlar,

vi)Hizlanan teknoloji yarisi ve {ilkelerin diinyadaki teknolojik gelismeleri
arzular.miimkiin oldugu kadar az bir maliyetle yakindan izlemek ve kontrol altinda
bulundurmak gerekif.

1. 5. Risk Sermayesinin Kaynaklar

SBA Kii¢iik Isletme Idaresi, tasarruflan olan bireyler, emekli fonlar, sigorta

(21) KAYA Rahmi, a.g.e., s. 49
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sirketleri, yabanci yatinmecilar, biylik kuruluglar ve vakiflarin yatirimlarn
olusturmaktadir. Kaynaklarin dagilimitilkelere gore farklilik gosterebilir. ABD’de
Onceleri zengin ailelerin, SBA’larin ve bireysel yatirimcilarin kaynaklarindan olusan
risk sermayesi yatirimlar1 zaman iginde degisim gostermistir. Bu degisiklikler ekonomik
politikalarin, vergi yasalarimn etkisi ile meydana gelmigtir. 1978’de sermaye kazanglari
vergisi %49’dan %20°ye indirince 8zel sektdriin risk sermayesi sirketlerine katkisi
artmigtir. 1978’de emekli fonlar1 %135, sigorta sirketleri %16, yabancilar %18 kaynaklari
olustururken bireysel yatirimeilar ise %32 oraninda yer almaktadir.

1988 yilina gelindiginde ise emekli sandig1 ve sigorta fonlan %55 diizeyine
ulasmistir. Risk sermayesi kaynaklarmin sermaye olusumunda son yillarda biiyiik
degisimler olmustur. 1978 yilinda ABD’de kaynaklar toplami 216 milyon $ iken
1988’de 2,95 milyar $’a ulagmigtir.(22) Sekil 1.2.de ABD ﬁsk sermayesi kaynaklarinin
1978 yihi dagilimi goriilmektedir. Sekil 1.3.’de ise ABD risk sermayesi kaynaklarin
1988 yili dagilimi goriilmektedir.

Sekil 1.2 . ABD Risk Sermayesi Kaynaklarimin 1978 Yili Dagilimm

sigorta srketleri %16

kuumlar  °%10

yabanciar /s 18 |

Kkurulustar®sd &G

ve aileler °l32

Kaynak: BYGRAVE William , TIMMONS Jeffry , Venture Capital at the Crossroads,

Harvard Business School Press, Boston, 1992, s. 45.

(22) BYGRAVE William D., TIMMONS Jeffty A., a.g.e., 5. 45.



Giinlimiizde risk sermayesi kaynaklarimin yaris1 emekli sandig1 ve sigorta

sirketlerinden saglanmaktadir.

Avrupa’da risk sermayesi agifi ABD’ye gore ¢ok daha fazladir. Avrupal
yatirtmlarn riski sevmemesi ,giiclii giivenli firmalara yatinm yapilan sermaye sikintisi
yaratmaktadir. Avrupa’dan ABD’ye sermaye akigi mevcuttur.Son yillarda Avrupa’da
{iniversiteler az da olsa bu alana girmislerdir.Universite ile sanayi kuruluglari,

liniversite biinyesinde teknoloji liretim merkezleri (Bilim Parklar1) olugturmaktadirlar.

Sekil 1.3. ABD Risk Sermayesi Kaynaklarinin 1988 Yili Dagilimi

emekll fonlarr ¢/, 46

sigorta
sirketleri }
%9 .
bireyler ve
aleler °/,8
kurumlar */e 1’

gislar ve

yabancilar % i

Kaynak:BYGRAVE William , TIMMONS Jeffry , Venture Capital at the Crossroads,
Harvard Business School Press, Boston, 1992, s. 46.

1.6 . Risk Sermayesinin Yatirim Bi¢imleri

Risk sermayesi finansmani biiylime potansiyeline sahip isletmeler igin
s6zkonusudur. Yatirime: yiksek riske karsilik yiiksek kazan¢ amaglamaktadirlar. Risk
sermayesi girketleri riski dagitmak i¢in yatirim portf6yii olustururlar igletmelerin gelisim
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asamalar1 ve sektdrel dagilimlar1 gézoniinde bulundurulur. Béylece risk dagilir zarar
meydana gelirse kar elde edilen sirketlerle bu telafi edilir. Sadece yeni agilacak
isletmelere yatirim yapilamaz. Ayrica biiyiime potansiyeli olan kiigiik isletmelere,
finansal sikintidaki ve bu durumdan ¢iktiinda yiiksek kar potansiyeli olan firmalara,
Ozellestirme cergevesinde satilan kamu kuruluglarina ve gesitli 6zel firmalara yatirim

yapilabilir.

ABD’de 1964 - 1984 ddneminde risk sermayesi yatirnmlarinn yillik ortalama
karlilik oranmnin %25 civarinda oldugu tesbit edilmigtir. Ayrica ABD’de 1982 yilinda
218 risk sermayesi sirketinin yaptiklari yatinmlarin yiizdesi olarak karlilik durumlarn
agagida gosterilmigtir. (23)

Tablo I : Yatinnmlarin Getirisi

Yatirim yiizdesi Getiri oram
14,7 Tamamen zarar
24,8 Kismen zarar
29,3 %100 - %200 Arasi kar
19,7 %200 - %500 Aras1 kar
83 %500 - %1000 Arasi kar
3,2 %1000 ‘den fazla kar
100,0 ‘

Kaynak: SARIASLAN Halil, Venture Capital Finansman Modeli ve Tiirkiye’de
Uygulama Olanaklari, 1991, s. 5.

(23) SARIASLAN Halil, a.g.e., s. 5.
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Risk sermayesi sirketleri, riski azaltmak ve dagitmak i¢in yatirimlarim
farklilagtirmaktadirlar. Cesitli isletme asamalarinda yatirimlar yapmaktadirlar. Bir
isletmenin ilk agamalarinda risk herzaman en yiiksektir. Ancak getirisi de ayni oranda
yiiksek olmaktadir. Sekil 1.4°de goriildiigii {izere ilk asama yatirnmlarinda risk yiiksek,
yatirmin geri doniis oram ise %50’ dir. Ileriki asamalarda ise risk azalmaktadir. Bu
nedenle, risk sermayesi girketleri daha ¢ok genisleme ve satinalma, destek yatirimlari
yapmaktadirlar. Son agama yatirimlarinda hizli bir geri déniis sézkonusudur ve daha az

y6netsel destek gerektirmektedir.

Sekil 1. 4 . Risk Sermayesi Finansmaninda Risk ve Geri Doniig Kriteri

en yuksek en diistk
risk LA ) risk
gelistirme blytime ve
ik asama finarsmant satnadma- destek
°/° 50 o/o LO °/o 30
geri donds geri donis geri doris
en yUksek en az
geri donls geri donUs
beklentisi bekientisi

Kaynak : Hisrich Robert D., Peters Michael P.,Entrepreneurship, Irwin, Illinois,1993,
s. 288.
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1.6.1. Risk Sermayesi Sirketlerinin Farkh Isletme Asamalarmmdaki Yatirimlart

Risk sermayesi sirketlerinin farkli isletme atamalarindaki yatirim bi¢imleri
agagida siralanmgtr.

1.6.1.1. Cekirdek Sermayesi veya Proje Finansman: ( Seed Capital )

Bu asamada miitegebbis bir fikir gelistirmis, ancak bu fikir heniiz teknik ve
ticari olarak bir bicim almamigtir. Firma hentiz kurulmamustir. Risk sermayedar1 yeni
Urtintin, hizmetin veya is planimin 6zelliklerini gelistirirken miisetebbise finansman
saglamak durumundadir. Risk sermayedar: 400 000 $ ve iistiinde fon temin etmektedir.
Ancak ytiksek teknoloji yatirimlari igin bu miktarin ¢ok iistiinde fon gerekmektedir. Bu
agama ortalama 1 yildir. Projenin uygulanabilirligi heniiz tam bilinmedigi i¢in en riskli
yatirim bi¢imidir. Genellikle projelerin %70’ 1 bu agama sonunda uygulanamaz bulunup

terk edilir.(24)

Bu asamadaki yatirimlar uzun ( 10 - 12 y1l ) yillar sonucu likidite sagladig1 i¢in
profesyonel risk sermayedarlarinin %90’ 1 bu tiir yatirimlar tercih etmemektedirler.

1.6.1.2.Baslangi¢c Sermayesi (Start - up Capital )

Girigimci tarafindan firma kurulmustur. Ancak girisimci teknik ve ticari
planinin nasil ytirtiyecegini bilmedigi gibi sermaye gereksinimi de vardir. Girigimicinin
sunaca8 {irlin veya hizmet deneme asamasindadir.Dolayisiyla finansman ihtiyaci ¢ok
yiiksektir ve risk sermayesi sirketi bu asamada isletmeye ortak olmaktadir. Risk
sermayedar1 yeni Urlinlin ticart basarisinin ne olabilecegini aragtirmakta ve test

etmektedir. Girisimei i¢in bu asamada fon temini olduk¢a zordur.

(24) ZAIMOGLU Tiilay, a.g.e., s. 105.
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Risk sermayesi sirketi baglangi¢ agamasinda girigiminin is planina olagandan
fazla dikkat gostermelidir pazar bitytkliigii,bliyiime pazardan alinacak pay

konularindaki tasarilar uzmanlarca incelenmelidir.

1.6.1.3. Genisleme Yatirimlar1 ( Expansion )

Isletmenin {irettigi mal veya hizmet pazara ¢ikmugtir. Ancak isletme hala bir
marka imaj1 ve pazar pay: sahibi degildir. Bu nedenle kaliteyi, kapasiteyi ve satiglari
artirmak istemektedir. Yeni {iriin ve yeni pazar arayislarimida stirdiiren isletmenin
aktifleri geleneksel borsa finansmanini tatmin edecek diizeyde degildir. Ayn1 zamanda
borsa kotasyon kosullar: i¢inde erken asamadadir. Risk sermayesi yatirimlartyla isletme
geligletilecek ve isletmenin biiylime (acquisition)agamasindaki ¢ikisi olgunlagsma ve

hasat (realization) asamasina kadar devam edecektir.

Olgunlasma ve hasat agamas1 ;hisse senetleri fiyatlarinin risk sermayedarinin
istedigi noktaya ulagtifi ve artik artigmin beklenmedii asamadir.Bu noktada hisse
senetleri sermaye piyasalarinda satilarak yeni teknoloji ve buluslarm finansmanina

gegilecektir .(25)
1.6.1.4.Satin Alma Destek Yatirnmlar1 ( Leveraged Buy - Out)

Bu tiir yatinmlarda risk sermayesi sirketi gesitli nedenlerle satilacak olan
isletmeleri almak isteyen , isi ¢ok iyi bilen ancak finansal giicli olmayan girigimcilere

destek verir.

Risk sermayesi girketi bazen de ydnetim ve isletme sorunlan bulunan bir
isletmenin yine sermayesine katilmadan y6netimi devralmak suretiyle sorunlar ¢ézmeye

ve biiylimeyi saglamaya yardim edebilir. Bu tiir destek yatirimlarina ise Management-

(25)KAYA Rahmi, a.g.e., s. 32.
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buy out denilmektedir. Ingiltere’deki 6zellestirme programlarinda bu yontemi basariyla

uygulamaktadir .(26 )
1.6.2. Risk Sermayesi Yatinmlarinm isletme Asamalarima Gére Dagihm

1986 - 1989 Yillar1 arasinda ABD’deki risk sermayesi yatirimlarinin %44’
genisleme asamasi , %22’ si satinalma ve destekleme asamasi yatirimi olmustur. Risk

sermayesi yatirimu toplami 14,08 milyar dolardir.

Aym dénemde Avrupa da %45 oraninda genisleme, %39 oraninda biylime
agamas1 yatirimi yapilmugtir, %84 ‘lik bir orani olugturmaktadir . Toplam risk sermayesi
yatirimi 13,82 milyar dolardir. Sekil 1.5° de 1986 - 1989 donemindeki isletme

agamalarina gore risk sermayesi yatirimlarinin dagilimi gosterilmektedir.

Sekil 1. 5. 1986 - 1989 Dénemindeki Isletme Asamasina Gore Risk Sermayesi

Yatirimlarmin Dagilimi

3 cekirdek °/ 3

genigleme % 4
digerlert /o4

Iy 45 ,:5 S baslangre %% 12

cekirdek %1

AVRUPA 13.82 miyon $ dijerleri °fet,

Kaynak: BYGRAVE William , TIMMONS Jeffry , Venture Capital at the Crossroads,

Harvard Business School Press, Boston, 1992, s. 69.

(26)KAYA Rahmi, a.g.¢., s. 33.
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Bu oranlardan da goriildiigii gibi risk sermayesi sirketleri agirlikli olarak
genigleme ve satinalma destekleme yatirim agamalarin tercih etmektedirler. Boylelikle
yatirmlardaki riski azaltmak istemektedirler. Kanada da ise genisleme ve bilyiime
agamas! yatirimlan ytizdesi toplam iginde %65 ‘lik bir paydadir. (27)

1.6 . 3. Risk Sermayesi Yatirnmlarmin Sektorel Dagilimi

Risk sermayesi sirketleri yatirimlarimi c¢esitli asamalar da yaptiklan gibi
sektdrel olarak da dagilim gostererek portfoy riskini azaltmak isterler.Genel olarak ileri
teknoloji yatinmlar1 (elektronik ,bilgisayar,haberlesme ) gerceklestirilmektedir.

Sekil 1.6.’da ABD’de 1978 - 1980 yillart arasindaki risk sermayesi
yatinmlarinin sektdrel dagilimi goriilmektedir. Bu dénemde 1,354 milyar dolarlik
yatirim gerceklestirilmistir. Bilgisayar donanimi %20 ile 6n sirada yer almaktadir.(28)

1978 - 1980 yillar1 arasinda 2,646 adet yat1rim gerceklestirilmigtir. Bunlarin
6551 bilgisayar donamimi ,262’si elektronik ,161 haberlesme, 93’1 yazilim ,232’si tip
vb. Sekil 1.6. dagilmaktadir.

Sekil 1.7.de ise ABD’de 1987 - 1989 yillar1 arasinda risk sermayesi
yatirimlarmin sektorel dagiimi goriilmektedir. 10,855 milyar dolarlik yatinm
gerceklestirilmigtir.

1987 - 1989 yillan arasinda ise 15351 yatirim ger¢eklegmistir.Bunlarin 2329°u
bilgisayar donammi,2218’1 tip, 2132’si yazilim ,1701 elektronik ,1693’1 haberlesme
1265’1 bioteknoloji vb. olarak dagilmaktadir.

(27) BYGRAVE D. William, TIMMONS A. Jeffry, a.g.e., s. 69.
(28) HISRICH Robert D., PETERS Michael P., a.g.e., s. 286.



Sekil 1. 6. ABD Risk Sermayesi Yatinmlarmin 1978 - 1980 Aras: Sektorel Dagilims

ticari haberiesme .4

tele bilgi haberlesmes <, 5
A diger % 19

dRisayar dononim %, 20
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Kaynak : HISRICH Robert D., PETERS Michael P. Entrepreneurship, Irwin, Hllinois
1993, s. 286.

Sekil 1.7. ABD Risk Sermayesi Yatiwrimlariun 1987 ~ 1989 Aras Sektorel Daglumt

tiqar: haberlesme °f 4

tele bilgi habedesmesi dider /016
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Kaynak : HISRICH Robert D., PETERS Michael p.,Entrepreneurship, Irwin, Illinois,
1993, s. 286.
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Avrupa Toplulugundaki risk sermayesi yatirnmlarinda da yine bilgisayar ve
ilgili olanlar O6nemli paya sahiptir. Ancak Avrupa’da sektorel yelpaze daha
genistir.Sanayi ekipman ve firlinlerinin ABD’de dagilimi ¢ok az iken AT iilkelerinde
%20 orammndadir. AT Ulkelerinde yatirimlar daha g¢ok kalkinma ve genisleme
asamasindaki yerlesik firmalara y6neliktir.

1.7. Risk Sermayesi Sirketlerinin Caliyma Bicimleri

Risk sermayesi sirketlerine her yil ytizlerce finansal Oneri gelmektedir.
Bunlardan ancak %2 veya %3’4 fon destegi gdrmektedir . Risk sermayesi sirketleri

oncelikle yatirim stratejilerini belirlemekte ve faaliyet alanlarini segmektedirler .

Risk sermayedar: &nce hangi sektére agirlik verecegini kararlastirmalidir. Baz1

risk sermayesi sirketleri biitiin sektorlerde bazilan ise bolgesel faaliyet gosterirler .

Risk sermayedart yapacagi ortalama yatirim i¢in asgari ve azami tutarlar
belirlemelidir. Yatirim oran: segildikten sonra bir yatirim stratejisi belirlenmelidir .Goze
alinabilecek yatirim riski belirlenmelidir.Risk ne kadar yiiksek ise yatirimcinin kazanci

da o kadar yiiksek olacaktir.(29)
1.7.1.Is Planmm Kapsami ve Hazirlanmas:
Girisimciler icin en Onemli kararlardan biri de en uygun risk sermayesi

sirketinin se¢imidir. Risk sermayesi sirketleri yatirimlar: belirli bolgelerde, sektorlerde

ve agamalarda olan isletmelere yapmaktadirlar.

(29) ZAIMOGLU Tiilay, a.g.e., s. 133.
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Girigimciler, risk sermayesi sirketleriyle profesyonel is kurallarn ¢ergcevesinde

iletisim kurmalidirlar. Risk sermayesi sirketleri yiizlerce bagvuru almaktadirlar, yeni
yatinmlar . i¢in aragtirmalar yapmaktadirlar. Bu nedenle ilk bagvuru gok énemlidir.
Oncelikle girisimci risk sermayesi sirketlerine konuyu agiklamalidir. Bir is plam ve kisa
bir profesyonel mektup gonderilmelidir. Risk sermayesi sirketi bu bagvurular
incelemekte ve ilgi gekenleri gok genis arastirmaya almaktadir. Is planlan ¢ok ayrintih

hazirlanmalidir.

Is plam risk sermayesi siirecinin ilk adimdir. Is plam yatiimc: tarafindan
hazirlanmali ve yatirnmeinin y6netim kapasitesi ve tecriibesi lizerine fikir verebilmelidir
gercekei incelemelere dayanmali, gelecege 151k tutmahidir. Girigimei risk sermayedarma
oncelikle iyi bir dzetle diigiincelerini bildirir. Daha sonra is plani sunar. Is planinda
asagidaki bsliimler yer almalidir.(30)

1) Giris (6zet) ,

ii) Girisimin konusu ve gelecegi ,
iii) Yonetim yapisi,

iv) Girigimin finansmani ,

v) Risk faktorleri ,

vi) Yatirimin geri doniisti ve gikis ,
vii) Proses ve projeksiyonlar ,

viii) Finansal tablolar ,
1.7.2.0n Arastirma ve Goriigmeler
Eger teklif ilk asamay: basariyla gegerse risk sermayesi sirketi bu is konusunda

ve yonetim kadrosu hakkinda baz: temel arastirmalar yapacaktir. Bdylece girisimcilerin

geemisleri ve nitelikleri kontrolden gegecektir.

(30) KAYA Rahmi, a.g.e., s. 21.
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Risk sermayesi sirketi i¢in ¢ok sayida cevap bekleyen soru mevcuttur. Bunlar
tiretilecek olan mal veya hizmet , girisimcinin 6zellikleri , yatirnmin gelecegi, pazarlama,

fiyatlama , yatinmdan nasil vazgegilebilecegi, yonetim vb. konularla ilgilidir .

1. 8. Risk Sermayesi Sirketlerinin Finans Arag¢lan

Risk Sermayesi Sirketi sagladig1 finansman karsiliginda genellikle girigimci
sirketin hisse senetlerini alarak ortak olmaktadirlar. Risk sermayesinin , girisimci

sirketi finanse ederken kullanabilecegi araglar su sekilde siranabilir. (31)

i) Ertelenmis adi pay senetleri (Deferred Ordinary Shares) Bu tiir hisse
senetlerinde adi paylarmn sahip oldugu haklar, belli bir stire, kotasyon ve girket satis1 gibi

belirlenen olaylarin olusumuna kadar gegen siire igin ertelenmisgtir.

ii) Adi pay senetleri (Ordinary Shares) itibaren oy ve ortaklik hakki veren
ancak karlilik konusunda bir bagimlilik getirmeyen adi paylardir.

iii) Tercihli adi pay senetleri (Preferred Ordinary Shares) sabit bir oranda kar
pay1 ile ortaklik ve oy hakki veren senetlerdir.

iv) Tercihli pay senetleri (Preference Shares): Tasfiye halinde en st sirada yer
alan senetlerdir. Gelecekteki bir tarihde veya belirlenen bir olaymn vukuunda tamamen
veya kismen adi paylara doniistiiriilebilirler. Nominal degerleri {izerinden veya primli
fiyatlan ile erken paraya ¢evirme hakki tanmnabilir. Kar pay: kiimiilatif olabilir ve daha
Onceden belirlenen bir orana ulagildig: takdirde gelecekte olusacak karlara katilim pay1
yiiklenebilir. Degistirme gelecekteki karlilik performansina gore degisken oranda

belirlenebilir.

(31) ZAIMOGLU Tiilay, a.g.e., s. 11.
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v) Pay senedi ile gelistirilen kredi (Convertibile Loan Stock ) bunlar hisse
senedine uzun dnemde déniistiiriilebilir. Borg niteligindedir. Bu aracin diger borglanma
tiirlerinden farki, teminat karsilig1 olmamasi, alacakhlar karsisinda ikinci derecede bir
bor¢ olmasi ve sabit veya LIBOR (London Interbank Offered Rate) lizerinden

hesaplanan bir faiz oranini igermesidir.

1.9. Halka A¢ilma (Public Offering)

Risk Sermayesi sirketlerinin fonksiyonlarini siirdiirebilmesi i¢in bir girigimine
yapti1 yatirrmn nakde dontistiiriilmesi zorunludur. Bu da finanse edilen girisimin ya,
tamamen bagka girketlere ve bireylere satilmasiyla ya da daha yaygin durumu ile

isletmenin hisse senetlerinin halka agilmasiyla olur.

Risk Sermayesi sirketlerinin destekledigi girisimlerin halkaagilmalari genellikle
ikinil piyasalar denilen “Over the Counter Market” ‘de gergeklesmektedir. Bunun
nedeni yeni kurulmus ve gelismekte olan isletmelerin borsaya kotasyon ve kayit

islemlerine ilk etapta uygun durumda olmamalaridir,

Over the Counter piyasalarin en gelismis 6rnegi ABD ‘de yer alan NASDAQ
markettir. (National Association of Securities Dealers Automated Quatations) 1982
yilinda kiigtik isletmelerin hisse senedi ihracim kolaylagtirmak amaciyla yapilan yasal
diizenlemelerin de etkisiyle daha da geligen bu piyasada bugiin 10 000’den fazla sirket
kayithdir. Borsa iglem hacmi bakimindan NewYork Borsasindan sonra ikinci (diinyada
NewYork ve Tokyo’dan sonra tglincti ) gelmektedir. NASDAQ milli bir piyasadir. Ve
herhangi bir merkezi yoktur. En son bilgi teknolojisi ile iilke ¢apinda alim-satim isiyle
ugrasanlar1 birbirine baglamaktadir. Ayrica Avustralya ve Londra borsalarinda da liste
dis1 olan firma listeleri (Unlisted Securities Market-USM) de NASDAQ sistemi iginde
islem gérebilmekte olup, NASDAQ uluslararasi diizeyde ve 24 saat siireyle islem
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yapmaya hazirlanmaktadir. (32)

Avustralya ve Ingiltere’deki USM(Unlisted Securities Market)’ ler ile
Japonya’daki SDAJ(Securities Dealers Assocation of Japan) market ABD’de
ornegindeki gibi ¢aligan ikincil piyasalardir.

Sermaye piyasalarindaki gelismeler risk sermayesi finansmanini canlandirir,

bu da sermaye piyasalarinin gelisimini hizlandirr.

1.10 . Ekonomik Gelismeler ve Risk Sermayesi

Bir tilkedeki ekonomik kosullar, iilke gelisimini etkileyen en 6nemli faktdrdiir.

Ekonomik gelisme olduk¢a her konuda canlilik ilerleme miimkiin olur.

Ekonomik gelismeyi etkileyen‘faktérleri su sekilde siralayabiliriz;
Hilkiimet politikalari, kiiltiirel, sosyal degerler, kurum ve kuruluglar, bolgesel
faktérlerdir. Bunlar sermaye, insan pazar ve destekleyici organizasyonlara etki ederek
iilkedeki cesur girisimcileri yaratmakta ve gelistirmektedir. Dolayisiyla risk

sermayesinin olusumu saglanmaktadir.(33)

Girisimcilik ve girisimciler ekonomik gelismenin merkezinde yer almaktadir.
Bunlar vergi yasalarindaki degisiklikler, diisiik faiz oranlariyla, {niversitelerin

desteklenmesiyle uygun kosullara gelebilirler.

(32) KAYA Rahmi, a.g.e., s. 43.
(33) BYGRAVE D. William, TIMMONS A. Jeffry, a.g.e., s. 232.
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Sekil. 1.8. Ekonomik Geligmeler ve Risk Sermayesi

Hikimet Politikalar:

Kdittarel
Sosyal Degerler

Kurumiar

Kaynak: BYGRAVE William, TIMMONS Jeffry, Venture Capital At the Crossroads,
Harvard Business Scholl Press, Boston, s. 233 .

Ekonomik gelisme siirecini etkileyen faktérleri iki kiimeye ayirabiliriz; sosyal
degerler, hiikiimet politikalari, kurumlar ve béléesel durum dis faktorleri olustururki
bunlarda gevre kosullaridir.Insan, sermaye, pazar ve destekleyici organizasyonlar ile i¢
faktorlerdir. Dig faktorleri birer molekiil ve i¢ faktorleride girisimciligin ¢ekirdekleri
olarak diistinebiliriz. Bu molekiillerin birbirleriyle, gekirdeklerle karsilikli etkilesimi o
iilkede yiiksek teknoloji girisimciliginin uygun sartlarda olup olmadigini ortaya g¢ikarir.
Sekil 1.8’ de ekonomik gelismeler ve risk sermayesi iligkisi goriilmektedir.

Sekil 1.9° da ilke ekonomisinde etkili olan hiiklimet politikalar
gosterilmektedir. Ulkedeki ekonomik durum, girisimcilik dogrudan hikiimetin

izleyecegi politikalara baglhdir.

Egitim politikalari, insanlarin egitim diizeyini belirledigi, ihtiya¢ duyulan
elemanlarin yetigtirilmesini sagladii, insanlara girisimcilik ruhu asiladig: i¢in ¢ok
Onemlidir. Egitim {ilke kalkinmasi i¢in en temel Ogedir. Devletin {iniversitelerde
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aragtirma enstitiilerinde teknolojik aragtirma gelistirme faaliyetlerini desteklemesi

gerekmektedir.

Sekil 1. 9. Hiiktimet Politikalarmn Etkisi

yairim biylme tesvikleri

sermaye piyasaler(
duzenlemeler;

sosyal mafiyetler

’ erdistriyd organizasyen

bilim ve ar.ge foniar

Kaynak: BYGRAVE William, TIMMONS Jeffry, Venture Capital At the Crossroads,
Harvard Business Scholl Press, Boston, s. 252.

Ulkedeki sosyal maliyetleri hiikiimet politikalar1 belirlemektedir. Calisma
kosullari, yasam standardi, ig¢ilik ticretleri, sosyal gilivenlik kurumlar1 bunlardan
bazilaridir. (34)

Bilimsel aragtirma ve gelistirme Dbirimleri olugturulmasi, bunlarin
desteklenmesi, 6zel sektoriin Ar-Ge faaliyetlerinde stireklilik saglanmas: igin gerekli
diizenlemeler yapilmasi, iilkede bilim, teknoloji politikasi olusturulmasi ekonomik

gelismeler i¢in etken rol oynamaktadir.

(34) BYGRAVE D. William, TIMMONS A. Jeffry, a.g.e., s. 253.
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Sermaye piyasalarindaki diizenlemeler dogrudan iilke ekonomisi ile ilgilidir.
Yillik biitge planlamast, faiz oranlari, vergi oranlar, girisimcilerin desteklenmesi, yeni
yatirimlar i¢in yatinm tegvikleri, diisiik maliyetli krediler, faaliyetteki isletmeler
arasinda iletisimin kurulmasi, bilgi akisi saglanmasi ekonomik gelismeler icin
hiikiimetin etkili olabilecegi faaliyetlerdir.

Sosyal ve kiiltiirel degerler bir molekiil olarak Sekil 1.10.” da gosterilmektedir.

Sekil 1.10. Sosyal ve kiiltiire] degerler molekiilii

aktif yatirimal ortakid
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tecribe ve \J/r/ L girisimciligin
per:ror S.m . dest eklenmesi
dederiendirimesi .
toplumun

basarisizlg kabuu

Kaynak: BYGRAVE William, TIMMONS Jeffry, Venture Capital At the Crossroads,
Harvard Business Scholl Press, Boston, s. 252 .

Toplumun girisimcilik 6zelli§i tagimasi, girisimcilerin  desteklenmesi,
yeniliklere, buluslara uyum saglanmasi gereklidir. Toplumun basarisiz girisimcileri
kabullenmesi yeniden destek vermesi, c¢aligsanlarin gayretleri gereklidir. Ortaklik
seklinde yatirimlarla bilgi ve beceriler birlestirilerek bagar: elde edilebilir.

Tirkiye’ de toplum aragtirici yapida degildir. Ancak, son yillarda Ar-Ge
faaliyetleri iz kazanmis durumdadir. “Eski koye, yeni adet getirmek” deyiminde Tiirk
toplumunun yeniliklere karg1 uyumsuzlugu gézlemlenmektedir.
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Ulkedeki ekonomik gelismelerde rolii olan kurumlar Sekil 1.11° de
gorilmektedir. i

Sekil 1.11. Kurumlar Molekiilii

él arcstirma enstitiiler

d eviet arastrma

enstil Uleri

aniversiteler

basit isletmeier kuliarel dederier

fakilte ve girisimcilere

yéetsd destek

Kaynak: BYGRAVE William, TIMMONS Jeffry, Venture Capital At the Crossroads,
Harvard Business Scholl Press, Boston, s. 252.

Ulkedeki, devlet ve 6zel arastirma enstitiileri bilimsel, teknolojik, toplumsal
aragtirmalarla pek ¢ok konuya 1sik tutabilir, teknolojik buluglar ortaya c¢ikarabilir.
Universiteler, isletmelere bilimsel gelismeler hakkinda bilgi akis1 saglar, koordinasyon
caligmalart yapar, nitelikli elemanlarn endiistriye kazandirir, rehber rolii oynar.
Universitelerde 6zellikle bilgisayar bilimleri, elektronik, biyoteknoloji, tip ve diger
mithendislik béliimlerinde arastirma ¢aligmalar ile yeniliklere ulagilir. Basit isletmeler

ise liretimleri, yarattiklar: istihdam, 6dedikleri vergi ile ekonominin temel taglaridir.

1.11. Teknoloji Gelistirme ve Risk Sermayesi

Risk Sermayesi ile teknoloji gelistirme arasinda siki bir bag mevcuttur. Risk

Sermayesi teknoiojik gelismelerin olusumuna olanak saglamaktadir.
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1.11.1. Teknoloji ve Rekabet Giicii

Teknoloji en genel anlamda mamul ve servis tlretiminde kullanilan ve

kullanilabilecek olan iiretim bilgisi, bu bilginin tiiretilme ve kullanma ustaligidir. (35)

Uretim ise sermaye ve emegin fonksiyonudur. Bir bagka deyisle sermaye ve

emek temel {iretim faktdrleri, yani tiretimin ana girdileridir.
Uretim = f ( Sermaye, Emek )

Teknoloji-Uretim iligkisi iktisat teorisinde iki ayr1 yaklagumla ele alinr. Birinci

goriiste teknoloji, sermaye ve emek gibi temel tiretim girdilerinden biridir.
Uretim = f ( Sermaye, Emek, Teknoloji )

Ikinci goriiste ise, teknolojinin erhek ve sermaye verimliligini arttirdi kabul edilir.
Sermaye’ = f ( Sermaye, Teknoloji )
Emek’ = f ( Emek, Teknoloji )

Uretim’ = f ( Sermaye’, Emek’ )

Goriigler arasinda farklilik ne olursa olsun hepsinin birlestigi ortak nokta,

teknolojinin sermaye ve emegin verimliligini arttirdigidir.

Giintimiizde ulusal pazarlarin korunma duvarlann asagi dogru indirilirken,
uluslararas1 pazarlarda da acimasiz bir rekabet hiikiim stirmektedir. Ttim kurum ve
kuruluslar, cevrelerinde meydana gelen degisimlere ¢ok hizli cevap vermek ve uyum

(35) YETIS Niikhet, Teknoloji Gelistirme ve Risk Sermayesi, Risk Sermayesi Paneli
ISO-KOSGEB Istanbul, 1993, s. 3.




35

saglamak zorundadir. Zira kisithh kaynaklarla eksponensiyel bir hizla degisen pazar
sartlar1 ve teknolojinin uluslararas: pazarlarda yarattig1 acimasiz rekabette giiclii olmak

zorundadirlar. Teknoloji, teknolojik gelisme ve teknolojik iistiinliik firmanin rekabette

en giiclii silahidur.

Uluslararas: pazar sartlari tiim sektdrlerde (konvansiyonel ve ileri teknoloji
lirtinlerinde, tiikketim mallarinda, savunma sanayi veya hizmet sektdriinde) asagida

siralanan ortak 6zellikleri ve degisiklikleri gostermektedir.

i) Karmagik {iriin yapilari ,

ii) Yiiksek kalite,

iii) Urtin giivenilirligi,

iv) Miisteri odakl: {iriinler,

v) Kisa iirtin hayat egrileri,

vi) Daha az sayida ama daha kaliteli insan gfict,

vii) Artan rekabet.

Ozet olarak, teknoloji ve teknolojik yenilikler,

i) Firmalarin doyuma ulagnmug pazarlarda yasamast ve devamlihifim
stirdiirebilmesi,

ii) Firmalarin doyuma ulagmamis pazarlarda pazarmi biiylitebilmesi igin

gereklidir. Bu amaglara ulagabilmek igin,

1. Yeni iiriin gelistirme (eger patentlenebilirse gegici monopoli saglar),

2. Kullamilan bir iiriine yeni kullamm alanlar1 bulma (pazarin boyutlarini
biiytitlir),

3. Uretim prosesini yenileme ve genisletme (iiretim maliyetlerini diigiiriir),

segeneklerinden biri veya segeneklerin uygun bir karmasi kullamhr.
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1.11. 2 .Teknoloji Gelistirme
Teknolojik gelismelerin kaynaklari,

i) Bilimsel arastirmalar,

ii) Mevcut teknolojiler,

iif) Deneme yanilma,

iv) Yukandaki kaynaklarin ¢esitli kombinasyonudur. Hangi kaynaktan
saglanirsa saglansin, teknoloji temininde ti¢ temel segenek vardir.

1. Firma i¢i aragtirma faaliyetleriyle iirtin ve proses gelistirme,

2. Teknoloji trasferi (lisans alma veya teknolojiye sahip bir firma ile ortaklik,
joint-venture)

3. Varolan teknolojinin kullanimi.

Her se¢enegin kendine gore avantaj ve dezavantajlart vardir.
1.11.2.1.Firma i¢i Arastirma Faaliyetleriyle Teknoloji Gelistirme

Sekil 1.12. Firma I¢i Aragtirma Faaliyetleri
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Kaynak : YETIS Niikhet, Teknoloji Gelistirme ve Risk Sermayesi, Risk Sermayesi
Paneli ISO -KOSGEB,s. 5.
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Teknoloji gelistirme ve {iretiminde firma i¢i arastirma segenegi kullanimi uzun
vadede karl1 bir secenektir. Ozellikle ilk 5-10 yil siirekli Arastirma-Gelistirme (Ar-Ge)
yatirtmi gereklidir, ama ilk yillarda bu yatirimin getirisi yoktur. Yatirim her zaman
risklidir. Ancak belirli bir siire sonra bagar1 elde edilince yatirimin getirisi yildan yila
eksponensiyel bir hizla artar. Bir bagka deyisle, Ar-Ge yatirimlari, riskli ve uzun vadeli
yatirimlardir. Bu yatirimlarin en biiyiik avantajlari ise sunlardir. Gelecekteki yatirimlar
icin bilgi birikimi saglar. Firma digindan teknoloji temini i¢in yapilacak teknoloji
transferinde firmanin pazarlik giiciinii artirir. Etkin teknoloji transferi i¢in uzman
yetistirilmesini saglar. Ar-Ge faaliyetleri sirasinda ortaya ¢ikabilecek- yan firiinler

firmanin {iriin ve faaliyet yelpazesini genisletmesinde kullanilabilir.

1.11.2.2. Teknoloji Transferi

Sekil 1.13. Teknoloji Transferi
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Kaynak : YETIS Nikhet, Teknoloji Gelistirme ve Risk Sermayesi, Risk Sermayesi
Paneli, ISO-KOSGEB, s. 6.

Birinci se¢enege gére daha az risklidir. Karlilik ilk 3-5 yil i¢inde saglanabilir.
Daha az Ar-Ge yatirimu ile teknoloji kisa zamanda temin edilir. Teknolojinin saglandig:
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kaynakla, ortaklik ve kredi gibi alanlarda isbirligi yapilabilir. Ancak transfer edilen
teknolojinin firma kosullarina uyarlanmasi ve teknolojinin glincel tutulabilmesi i¢in Ar-
Ge yatinmlarindan vazgecilmemesi gerekir. Bu segenegin en 6nemli dezavantajlar ise,

i) Teknoloji transfer anlagmalarindan gelen 6nemli kisitlamalar (ihracat,
tedarik¢i ve teknolojinin kullanimi gibi kisitlamalar) ,

i) Lisans {icretleri,

iii) Transfer icin belirlenen teknolojilerin firmaya uygunluk derecesinin
saptanmasinda kargilagilan zorluklar,

iv) Segilen teknolojilerin politik nedenlerle veya pazardaki kogullar nedeni ile
satinalinamamasi,

v) Teknoloji pazarlarinda daha ziyade eski ve terk edilen teknolojilerin satiga

sunulmasi, seklinde siralanabilir.

1.11.2.3. Bilinen Teknolojinin Kullanimi

Bu segenek en az Ar-Ge yatirimu gerektiren, en az riskli segenektir. Yatirim en
kisa zamanda karlilia gecer. Yatirnmlarin zaman ve para ihtiyaci 6nceden belirlenebilir.
Ancak bu tir yatinmlar firmalara rekabet {istiinliigii getirmez. Yeni teknolojik

gelismeler yatirrmi kisa stirede demode ve eski hale getirerek tehlikeye sokabilir.

Yukarida siralanan segeneklerin uzun vadeli karsilagtirilmasi da Sekil 1.15” de
gosterilmigtir. Sekilden de goériilebilecegi gibi hangi secenegin uygun oldugu olaya kag
yillik bir perspektif icinde bakildigina gére degismektedir. Yatirrm 5 yildan az bir stire
i¢in degerlendiriliyorsa, {i¢lincii segenek; 10 yillik bir dénem igin disiintiliiyorsa ikinci
segenek karli olmaktadir. Ancak, firmanin stratejik planimin ufku 10 yili agtyorsa birinci
segenek daha avantajli olmaktadir. Uygun olan ise firmanin i¢inde bulundugu kogullara

ve Ar-Ge faaliyetlerine ayirabilecegi sermayeye gore belirlenecek karma stratejilerdir.
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Sekil 1.14. Bilinen Teknolojinin Kullanim:
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Kaynak : YETIS Niikhet, Teknoloji Gelisﬁrme ve Risk Sermayesi, Risk Sermayesi
Paneli, ISO-KOSGEB, s. 7.

Sekil 1.15. Teknoloji Temin Se¢eneklerinin Karliliklarimin Karsilagtinimas:
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SGEB, s. 7.
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1.11. 3. Teknoloji Geligtirme Zinciri

Teknoloji gelistirme ve tiretimi “icat”tan satisa pek ¢ok karmagik faaliyeti

icerir. Bu siirecin basartya ulagmasini saglamak igin,
a. Kullanici (miigteri) ihtiyaclar ¢ok iyi belirlenmeli,
b. Pazar yapisina ve pazarlamaya gerekli dikkat ve 6zen gosterilmeli,
¢. Gelistirme galigmalarinda ¢abukluktan ziyade etkinlige 6nem verilmelidir.

Bilimsel bulgularm, “teknoloji” haline doniistiiriilmesi gesitli safhalart
icermektedir. Bu bulgularin fikir diizeyinden alinarak, servis veya mamiil tireten bir

tesiste kullanilacak “teknoloji” haline getirilmesine kadar olan safhalar,

i) Fikirlerin gelistirilmesi,

ii) Uriin gelistirme,

iii) Urtin prototipinin hazirlanmasi,
iv) Uretim prosesinin gelistirilmesi,
v) Prototip tesisin kurulmasi,

vi) Pilot tesisin kurulmasi,

vii) Uretim tesisinin kurulmasi,

olarak siralamak miimkiindiir. Kimyasal bir prosesin geligtirilmesinde bu safhalann
birbirlerine gére olan izafi maliyetleri ve gergeklesn{éleri i¢in gereklistireler Sekil 1.16°
da Ommek olarak gOsterilmigtir. Bilimsel bulgularin {iretim teknolojisi haline
déniigtiiriilmesi i¢in bir zincir olugturan bu sathalardan birinin eksikligi veya yetersizligi
zincirin tiim etkinligini azaltmakta hatta bazi durumlarda zinciri kirmaktadur.
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Sekil 1. 16 . Teknoloji Gelistirme Zinciri
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Kaynak : YETIS Niikhet, Teknoloji Gelistirme ve Risk Sermayesi, Risk Sermayesi
Paneli ISO - KOSGEB,s. 8.

Sekil 1.16° da yatay eksendeki rakamlar ay olarak siireyi gostermektedir. Diigey
eksende de parasal olarak maliyetler yer almaktadir. Sekilden de gériilebilecegi gibi Ar-
Ge faaliyetlerinin, teknoloji lireten faaliyetler haline doniistiiriilmesinde en fazla emegi
ve yatirimi “prototip tesis” ve “pilot tesis” geligtirmesi gerektirir. Bunun i¢in de bu
asamalardan 6nceki safhalardaki ¢aligmalarin tamamlanmig olmasi ve daha énemlisi de
bu galigmalara giiven duyulmas: gerekmektedir. Eger bu ¢aligmalar girisimcilerin yeterli
glivenini kazanamamigsa, yapildig1 gibi kalmakta, kullanilmadan “eskime” durumuna
diismektedir. Zira girisimciler tercihlerini daima riski az, yatirim ihtiyaci Onceden
belirlenebilen ve kisa vadede getirisi yliksek yatirmlar tarafina kullanirlar. “Risk
Sermayesi” nin yeri ve 6nemi de iste bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.
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1.12. Ar-Ge, Teknoloji Gelistirme Yatirimlari ve Risk Sermayesi

Ar-Ge ve teknoloji gelistirme yatirimlari, diger yatirim tiirlerine gore ¢ok daha
riskli, uzun vadede karli ve kalifiye insan giicii gerektiren yatirimlardir. Bu nedenlerle,
bu tlir yatirimlarin 6zel finansman kaynaklariyla desteklenerek, 6zel ortamlarda
gelistirilmesi gerekmektedir.

Ekonominin ve istihdamin gelistirilmesinde kiigiik 6lgekli girisimci firmalarin
rolii giinden giine artmaktadir. Hiikiimetler, rekabet giicii yiikksek ve dinamik ekonomiler
olusturabilmek igin, vergi tesvikleri ve devletten saglanan fonlarla, bu tiir firmalann
gelistirmeye ve sayillarimi artirmaya calismaktadir. Ayrica {iniversitelerde yapilan
arastirmalarin ticari hale getirilerek ekonomiye kazandirilmasi da teknolojik gelismeler

i¢in 6nemli bir kaynak olabilmektedir.

Risk sermayesi, teknoloji olusum zincirinin ilk halkasi olan fikir sathasindan
pilot tesis safhasina kadar olan safhalarda biri veya bir ka¢i sirasinda gerekli olan

yatirimlar: kargilamak igin kullanilan sermayedir.

Risk sermayesi yatirimi, yurt i¢inde veya disinda her biiyiikliikte yeni veya eski
firmaya yapilabilir. Diinyadaki uygulamalar: incelendiginde, bu tiir yatirimlarin genel
olarak iki ayr1 modelle gergeklestirildigi goriilmektedir.

1.12 . 1. Endiistriyel Sinai Proje Finansmani

Genellikle mevcut olan bir firmanin imalata ve yeni iirlin satigina yoénelik
gelistirme faaliyetlerine proje bazinda yapilan yatirimlardir. Bu tiir yatinmlarda proje
nakit giderlerinin %50’ ye kadar olan kismu risk sermayesi yatirim ortaklari (RSYO)
tarafindan saglanabilmektedir. Projenin kara ge¢mesinden sonra, satiglar iizerinden
stiresi ve miktar1 taraflar arasindaki pazarlikla belirlenen belirli bir miktar RSYO’ ya
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geri 6denir. RSYO tarafindan projeye saglanan risk sermayesi miktarlan iilkeden iilkeye
RSYO’ nun biiytikliigiine gére degismektedir. Bu tiir risk sermayesi yatirimlarinin

taraflara sagladigi avantajlar agagidaki gibi siralanabilir.

1) Risk, firma ile RSYO arasinda paylasiimaktadir.

ii) Projenin giinlitk y6netimi firmaya aittir.

iii) Odeme garantisi ve teminat istenmemektedir.

iv) Saglanan fonlar RSYO’ a gelir olarak kaydedilir.

v) Firmanin gelistirme masraflar1 ¢ok yiikselirse, RSYO’ nun pay: firma
karliligini korumaktadir.

vi) Firma gelistirme masraflarimi karsilamak i¢in RSYO’ nun yami sira bagka
devlet veya 6zel kurumlardan da fon saglayabilir.

1.12.2. Ortaklik

Bu tiir risk sermayesi yatiimlari, yeni ve tek {iriinlii firmalara veya 6zel
projelere yapimaktadir. Genellikle teknolojik gelistirme faaliyetlerinde, akademik
personele veya geng girisimcilere {niversite ve/veya teknoparklarda kendi &zel
firmalarimi  kurabilmeleri icin saglanan sermaye tiirtidiir. Bu tip risk sermayesi

bagvurularinda RSYO girisimcilerden agagida siralanan bilgileri istemektedir.

i) Geligtirilecek tirliniin ve/veya prosesin tanim ve 6zellikleri,

ii) Gelistirilecek tirlintin ve/veya prosesin teknik ve ticari avantajlar ve
benzerlerine tistiinliikleri,

iii) Onerilen geligtirme programu, siire ve maliyet tahminleri,

iv) Gelistirilecek trtinlin ve/veya prosesin miktar ve para bazinda satis
tahminleri,

v) Projenin tiim finansal kaynaklarmin belirtilerek saptanmig nakit akis
tahminleri,
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vi) Firmanin yapis1, biiyiikligii ve faaliyetleri hakkinda kisa bilgi, firmanin en
son bilango ve gelir-gider tablosu,

vii) Firma y6neticileri hakkinda bilgi.

1.13. Bilim Parklan

Uluslararasi Bilim Parklar1 Birligi (IASP)’ nin tanimina gore,
Bilim Parki,

1. Bir veya birden fazla tiniversite veya diger yliksek 6gretim kurumu ve
arastirma merkezleri ile resmi veya faaliyet bazinda iligkili,

2. Biinyesinde bilgiye ve ileri teknolojilere dayali sanayi firmalarinin kurulup
gelismesini tesvik etmek tizere tasarlanmusg,

3. Iginde yer alan kirac1 firmalara, teknoloji transferi ve is idaresi konularinda
destek saglayacak bir yonetim fonksiyonuna sahip,
tesvik ve miilkiyete dayal bir tesebbiistlir.

Teknoloji parki, aragtirma parki, yenilik merkezi, ileri teknoloji gelistirme
merkezi, bilim merkezi, teknopol, teknopolis gibi terimler Bilim Park: ile e anlamh

olarak kullaniimaktadir.

Bilim Parklarinin amact Universite, Sanayi ve Devlet isbirliginin saglayarak

teknolojinin gelistirilmesini, transferini ve ticaretini tegvik etmektir.

Bilim Parklarmin hedefleri,

1. Universitelerin egitim, 6gretim ve arastirma faaliyetlerini destekleyerek,
{iniversitelerin verecedi hizmetleri zenginlestirip etkilestirmek,

2. Sanayinin rekabet giiciini arttirmak,

3. Teknolojiye dayali bolgesel ve ekonomik gelismeyi zlandirmaktir.
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1. 14 . Teknoloji Gelistirme Siireci

Daha dnce de belirtildigi gibi teknoloji gelistirme siireci pek gok sathayi igeren

riskli bir stirectir. Yapuan ampirik ¢ahsmalarin sonuclarma gére her 1000 fikir

diizeyindeki projeden sadece ii¢ prototip, iki liretime hazir ve bir satilabilir iirlin hayatta
kalabilmektedir. Asagidaki sekilde yatay eksende Ar-Ge faalivetlerine yapilan
yatmimlarn yiizdeleri g@sterilmistir. Fikirlerden gergek projelerin olusturulmas: igin
gerekli faaliyetlerin yatirim ihtiyacinin toplam Ar-Ge yatirimlan igindeki pays %10 lar

civarindadir,

Sekil 1.17. Teknoloji gelistirmenin Ar-Ge yatinmlan igindeki pay1
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Kaynak : YETI$ Nikhet, Teknoloji Gelistitme ve Risk Sermavesi, Risk Sermayesi

. Paneli, ISO-KOSGEB,s. 10.
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Teknoloji gelistirme stirecinde yer alan 6zel ve tiizel kuruluglar teknoloji
olusum zincirinin en 6nemli halkalaridir. Teknoloji gelistirme siirecinin safhalar
agagidaki gibi belirlenebilir. Bu siire¢ varolan bir firmanin faaliyetlerini genisletmek

istegi ile firma i¢inde; yeni girisimci firmalar i¢inde Bilim Parklari’nda yasanur.

1. 15. Tiirkiye’de Bilimsel Aragtirma ve Gelistirme

Ttirkiye’de hentiz bilim ve teknoloji aragtirmalar1 istenilen diizeye ulagabilmis
degildir. Ulkemizde &ncelikle egitim Kkalitesi diigiktiir. Arastrma ve gelistirme
¢alismalar yetersiz, uygulanan teknikler sinirlidir. Kisi basina diisen Ar-Ge harcamasi
ABD de 440 $, Almanya’da 380 $, Japonya’da 325 §, Ingiltere’de 254 §, iken
Turkiye’de 3.5 § dir. Aym sekilde 10.000 kisiye diisen arastirict sayilarindaki durum ise
soyledir. ABD’de 60, Almanya’da 55, Japonya’da 50, Ingiltere’de 38, Tiirkiye’de 6
kisidir.

Ar-Ge faliyetlerine ayrilan kaynaklarin GSMH’ya oram Tiirkiye’de %0.2 iken,
ABD’de %2.74, Japonya’da 2.74, Almanya’da %2.70, ingiltere’de %2.42°dir. (36)

Ar-Ge faliyetlerinin yetersizligi nedeniyle ileri teknolojiler transfer yoluyla
saglanmaktadir. Ar-Ge faliyetleri igin aynlan kaynaklar smurhh  kalmaktadir.
Universitelerde igbirligi istenilen diizeyde degildir. Yeni bir patent kanununun

cikarilmas: gerekmektedir.

Beyin go¢ii nedeniyle nitelikli elemanlarin Tiirkiye diginda ¢aligmas: 6nemli

bir sorundur. Tiirkiye’de bilime gereken 6nem verilmemektedir.

Risk sermayesi Tiirkiye’de uygulandiginda kipirdanma iginde olan yazilim

(37) SENYUVA Ayhan, a.g.e., s. 51,52.
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sektorii ozellikle canlanacaktir. Bu sektérde yogun bir talep mevcuttur. Ayrica
elektronik, savunma haberlesmesi, tibbi cihazlar alaninda da mevcut gelismeler

artacaktir,



BOLUM 2
CESITLI ULKELERDE RiSK SERMAYESI

Risk sermayesinin diinyadaki geligimi, uygulamalan incelendiginde, Tiirkiye
i¢in olusturulacak risk sermayesi sisteminde daha basarili sonuglar alambilecektir. Risk
sermayesi Oncelikle ABD’ de, ilerleyen-yillarda Avrupa iilkelerinde ve Japonya’ da

uygulanmistir.
2. 1. Kiiresellesen Risk Sermayesi

1980 yilinda ABD diginda risk sermayesi uygulanan ¢ok az sayidaydi. ABD

disinda hig bir lilkede organize olmus bir risk sermayesi endiistrisi mevcut degildi.

On yil i¢inde durum degisti, 1990°a gelindiginde seksen milyar dolarlik risk
sermayesinin yarisindan fazlasi ABD digina y6nelir oldu. 1988 yilinda UK ve
Avrupa’da ABD’den daha ¢ok sermaye, sermaye havuzlarinda toplandi. 1989°da 6,28

milyar dolarlik yeni risk sermayesi Avrupa risk sermaye havuzuna akti. (37)

Kasim 1989°da yaymlanan “Venture Capital Journal” bu gelismeleri s6yle

Ozetlemigtir.

Risk sermayesi endiistrisi kiiresel bir kimlik kazanmistir. Ulkeleraras: siurlar
kalkmus, diinyamn bir kdsesinden digerine yatirim yapmak miimkiin olmustur. Ornegin
ABD’li firmalar Japon ortaklariyla Avrupa’da yatirimlara girmektedirler. Japonya diinya
capinda en biiyiik yatirime1 konumuna gelmistir. Diger uzakdogu iilkelere Kore, Tayvan

(37) BYGRAVE D. William, TIMMONS A. Jeffry, a.g.e., s. 67.
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vb. ‘de s6z sahibi durumdadr.

Risk sermayesi yatirimlar: 1980 sonrasi asir1 artis géstermigtir. Sekil 2.1° de

1986-1990 arasi diinya genelindeki risk sermayesi yatirimlarini géstermektedir.

Sekil 2 . 1 . Diinya Genelinde Risk Sermayesindeki Artig

gwu@g

1986 1987 1988 1989
ABD | 241 29 - 334 35
Avrupa 895 15.6 616 75 10
Japenya 3.26 4.5 6.16 75 10
Kanada 1.3 1.83 2.5 278 3
G. Kore 0.45 r 0.903 . 1

Kaynak: BYGRAVE William, TIMMONS Jeffry, Venture Capital At the Crossroads,
Harvard Business Scholl Press, Boston, s. 70.

2.2. ABD’ de Risk Sermayesi

Ilk risk sermayesi yatiimlari, II. Diinya Savast &ncesinde ABD’ de
gerceklesmistir. Risk sermayesi yatirimlar: varlikli sahislar, biraraya gelen yatirimeilar
ve profesyonel yonetici galigtiran aile- sirketleri tarafindan resmi olmadan yapilmugtr.
1946 yilinda “American Research and Development Corporation” (ARDC)’ nin Boston’
da kurulmasi ile risk sermayesi yatirimlar1 kurumsal bir nitelik kazanmugtr.



50

ABD’ de risk sermayesinin gelisimi daha 6nceki bélimde anlatildig igin

agafida risk sermayesi uygulamalarinda basarili olmus sirketlerden drnekler verilmigtir.

Macintosh bilgisayarlariyla taninan Apple Computer Inc. 1977°de Venrock risk
sermayesi kurumunca baglangi¢ sermayesi saglanarak kurulmus ve alti y1l gibi kisa bir
slire icerisinde bu hisseler 1’e 170 oraninda kazang getirmistir. Apple’in kurucularindan
Steve Jobs ise aym siire iginde 185 milyon $’lik kisisel servet saglamis ve 1985°de bu
kez kendi sermayesi ile Next bilgisayar sirketini kurmustur.(38) Apple’in 1982 yili
satiglar1 583 milyon $ (bir 6nceki yila gore %75 artis) ayni yildaki geliri 61,3 milyon $
(%57 artig) ve istihdamu 3.800 kisidir (%27 artig).

Bilgisayar endiistrisinin yatag: olan ve Amerika’'min California eyaletinde
bulunan Silicon Valley’deki ¢ok sayidaki sirket de risk sermayesinin destegi ile
kurulmustur. 1974’de 1,5 milyon $ sermaye ile kurulan Tandem computers, 1982°de
312 milyon $ ciro elde ederken bu rakam 1990°da 1.9 milyar $ ‘a ¢ikmustir. 1976°da
200 bin $ sermaye iler gen teknolojisi lizerinde aragtirma yapmak {izere Ekurulan
Geneltech Inc. 1982’de 63 milyon $ gelir elde etmis olup, bu giin bu sirketin degeri 100

milyon dolar civarindadir .

1957 yilinda yeni mezun ¢igegi burnunda bir miihendis olan Kenneth H. Olsen,
Digital Equipment Corporation’s (DEC) kurdugunda tiim varligi bir masa ile iki
sandalyeden ibaretti. Olsen, bir risk sermayesi kurumu olan ARDC’ye bag vurdugunda
once ilgi gormedi, ancak {i¢ ay sonra ARDC, sirketin %78 hissesi i¢in 70 bin dolar
vermeye razi oldu. ARDC, bu sirketteki hisselerini onbes yil sonra textron’a sattiginda
350 milyon dolar kazanmisti. Bu glin ABD ‘nin {iglincti biiyiik bilgisayar sirketi ve
cirosu 13,1 milyar $§ olan ve Tiirkiye’de de subesi bulunan DEC’de 124 bin kisi
caligmaktadir.(39)

(38) Ekonomist , 2 Subat 1992, y1l:2, say1:5, s. 15.
(39) KAYA Rahmi , a.g.e., s. 56
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Bilgisinden bagka hi¢ bir seyi olmayan ve dev bilgisayarlarin yaptigi isi
yapabilecek kiigiik boyutlu bilgisayar iiretebilecegini idda eden ve bunun i¢in bir milyon
dolara ihtiyac1 olan Maks Palevsky adinda bir matematik¢i, Scientific Data Systems
(SDS) adinda bir sirket kurarak hisselerin %80’ini Davis & Rock risk sermayesi sirketi
ve diger sirketlere devreder. Sirket risk sermayesi kurumunun yonetiminde basariya

ulagr.

Davis & Rock Risk Sermayesi sirketinin 1961°de SDS’ye yatirdig1 para
257,000 $ iken 1968°de Xerox Corporation SDS ‘yi bir milyar dolara satin almis ve risk

sermayesi girketinin eline 60 milyon$ (yatirimlarinin 233 kat1) gegmistir.

Frederick W. Smith’ in 1960’ 11 yillarda Yale Universitesi’ nde 6grenci iken
aklina koydugu hava kargo tagimacilik sistemini ger¢eklestirme Oykiisti risk sermayesi
uygulamalarina gok basarili bir 6rnektir. Smith’ in bir 6dev nedeni ile diistindiigii hava
kargo tagimacilik modelinde tiim paketler bir merkez noktadan gidecekleri yerlere
ulagtirilacaklardi. Tagima islemi hava limanlar1 tenha oldugu igin geceleri yapilacakti .
Smith mezun olduktan sonra fizibilite raporlari hazirladi. Ilk olarak New Court
Securities Risk Sermayesi Yatim Bankas’ ndan 5 milyon $, daha sonra iglerinde
General Dynamics ve Citicorp Venture Capital Ltd., olmak tizere bes kurulustan toplam

72 milyon $ risk sermayesi temin etti. Kurulacak sirketin ad1 Federal Express’ di.

Federal Express ilk olarak Nisan 1973’ te tasimacilia basladi. Ancak OECD’
nin petrol ﬁyatlaﬁm asir1  artirmast sonucu 1974 yilinda ayda 1 milyon $
kaybetmekteydi. Ik iki yilda toplam 27 milyon $ kaybedildi. Ancak 1976 yilinda 3.6
milyon § ile kara gecildi. Daha sonraki yillarda Federal Express geligimini stirdiirdii.
1978’ de New York Borsasi’ na kote oldugunda tlim yatiimcilarini ¢ok biiyiik
ddiillendirmis oldu. General Dynamics 5 milyon $° lk yatirimi 40 milyon $* dan
fazlasina artirmig oldu. (40)

(40) HISRICH Robert D., PETERS Michael P., Entrepreneurship, Irwin, Illinois, s. 271.
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2.3 . Japonya’ da Risk Sermayesi

Japonya risk sermayesi konusunda ABD ve Ingiltere kadar basarli olmamustir.
Bunun sosyal ve kiiltiirel nedenleri vardir. Japonya’da ekonomik ve finansal sisteme
hakim olan kurum ve kuruluslar “Zaibatsu” ad: verilen dev kuruluglardir. Teknolojik
arastirma ve gelistirmeler kendileri yapmaktadirlar. Bunlar disindaki kiigiik kuruluslar:
zaman i¢inde kontrolleri altina almaktadirlar.

Japonya’daki isletmelerde ¢alisanlara 6mir boyu is imkam ve iyi yasam
kosullari saglanmas: kisilerin kendi isini kurma ve yeni fikirler gelistirmelerine engel

olmaktadir.

Ayrica Japonlar Amerikalilar gibi sézlesmeye dayanan is iligkisinden
hoslanmaktadirlar. Birbirlerini tammayan insanlarin igin sonunda kazanilacak kar igin

bir araya gelerek is kurmasi Japonlara ters bir yaklagimdir.

Japonya risk sermayesinin gelismesi ig:in’bam Onemli adimlar atmigtir. “Over
the counter market” Tokyo’ da faaliyettedir. Uluslararas: Ticaret ve Sanayi Bakanligi
(MITI), Maliye Bakanlig1’ na bagvurarak “Over the counter market” a girig sartlarinn
kolaylastirmasini 6nermis ve Maliye Bakanligi Menkul Kiymetler Borsas1 Konseyi’ nin
de onayim alarak bu y6nde 6nemli adimlar atmustir. Bu yeni tedbirler 1983’ ten itibaren
ylriirliie girmigtir. Ayrica 1984 Temmuz aymdan itibaren de Amerika NASTAQ
Sisteminin bir benzeri olan SDAJ faaliyete gec;inistir. SDAJ sisteminde (Securities
Dealers Association of Japan) borsaya en son dahil olan sirketler ile borsadaki son
durum tiim borsa komisyoncularinin bilgisayar terminallerine iletilmektedir. Japonya’
daki risk sermayesi sirketlerinin bilyiik bir boliimii dev finans sirketlerinin kollar1 olarak

calismaktadirlar. (41)

(41) CILLER Tansu,CIZAKCAMurat, a.g.e., s. 138.
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Teknik ilerlemeler Japonya’da da kiiciik isletmelere yeni bir anlam
kazandirmigtir. Kiiclik ve orta boy isletmelerin gosterdigi yiiksek performans
Uluslararas1 Ticaret ve Endiistri Bakanligi (MITI) tarafindan yakindan izlenmektedir.

(42)

1974’de MITI tarafindan “Arastirma ve Gelistirme Tegvik Merkezi” (VEC)
kurulmustur. VEC’ in faaliyet konular1 sunlardir;

i) Kiiciik ve ileri teknoloji kullanan girketlere yatirimlarimi tamamlamak i¢in
bankalarca verilen kredi tutarinin %80’ 1 i¢in kefalet vermek. 1985 yilinda 251 proje bu
sekilde desteklenmigtir.

ii) MITI’nin destegi ile Japonya’da risk sermayesi konusunda ana bilgi kaynag1

olmaktir.

1963’ de cikarilan Jé.pon kiiciik isletme yatinm kanunu gergevesinde Tokyo,
Nagoya ve Osaka’da kiiciikk isletme ve yatirim sirketleri (SBIC) kurulmugtur. 28
secilmis alanda faaliyetde bulunan kiigiik isletmelere, hisse senedi veye hisse senedine
dontistiiriilebilir tahvil kargilifinda finansman saglamaktadirlar. Finanse ettikleri sirketin
%15-%50 hisselerini alabilen bu girketler 1985 yilinda 3,3 milyar Yen yatirim

yapmuglardir.

Japonya’ da ilk 6zel risk sermayesi girketi 1970’ lerin basinda banka ve araci
kurumlarca kurulmustur. Daha sonraki yillarda ekonomik durgunluk. Over-the Counter
piyasasinin olmayisi nedeniyle bagsarili olamamis ve finansal faaliyet gésteren siradan

kurumlara doniismiiglerdir.

(42) KAUR Nurhan, Venture Capital ve Tiirkite’ye Getirilmesi (RODNEY Clark,

Venture Capital in Britain, America and Japan,London, 1987, s. 50’ye atfen
TKB Uzmanlik Tezi) Ankara, 1991, s. 50-52
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Japon risk sermayesi’nin 6ncelikle yoneldigi sektor bilgisayar haberlesme ve

elektroniktir.

1984 yili itibariyle risk sermayesi yatirimlarimin %27’ si elektronik %9’ u dl¢ti
ve kontrol cihazlari, %5’ i bilgisayar yazilim f{izerinedir. Toplam yatirim tutar1 ise

60.411 milyon yen’ dir.

Japon risk sermayesi sirketlerinin goze c¢arpan difer &zelligi ise yeni bir
baglangi¢ yatirrmlarinda bulunmayip, iyi kurulmus ve faal kiiclik isletmeleri tercih
etmeleridir. 1987 yili itibariyle 3,4 milyar dolar fonu yatirimlara aktaran 70 risk
sermayesi sirketinin bulundugu Japonya’da sektoriin halen muhafazakar oldugunu ve
ABD kadar cesur olmadigimi s6ylemek miimkiindiir. Ancak, yabanc: yatirimlarin bu
arada uluslararas: risk sermayesi’nin gelmeye bagladig1 Japonya’da bunun da etkisiyle
Oniimiizdeki yillarda geleneksel finans kurumlarinin hegomanyasinin kirilacag: ve risk

sermgyesi’nin gelisecegi tahmin edilmektedir. (43)
2.4 . Avrupa Ulkelerinde Risk Sermayesi
Avrupa tilkelerindeki risk sermayesi uygulamalar1 ABD’ ye gore geg

baslamistir. Ancak son yillarda hizli bir ilerleme s6z konusudur. Asagida Avrupa’ daki
cesitli iilkelerdeki risk sermayesinin gelisimi ve uygulamalar1 anlatilmaktadir.

2.4.1.Ingiltere’ de Risk Sermayesi

Ingiltere, Avrupa iilkeleri arasinda risk sermayesi sektoriiniin en gelistigi iilke

‘durumundadir. Risk sermayesi kaynaklarim Ingiltere’ de biiyik holdingler, devlet,

(43) KAYA Rahmi, a.g.e., s. 75.
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yoresel kalkinma {initeleri ve bireyler olusturmaktadir. Ayrica bilylik bankalar risk

sermayesi sektériine ciddi olarak girmislerdir.

Ingiltere’de risk sermayesi sektériine giren bankalar baslangigta iki ydntem
uygulamuglardir. (44) Bunlardan bir tanesi, yine bankanin devami olmakla birlikte ayr
tiizel kisilige sahip bir limited sirket kurmak, ikincisi de kurulan yeni sirketi bankacilara
ilaveten “sanayici tipi” elemanlarla takviye etmek olmustur. Omegin Lloyds Bank,
Lloyds Bank Merchant Bank Limited’ in bir yan kurulusu olarak ve 6zellikle risk
sermayesi konusunda yatirim yapmak tizere “Lloyds Development Capital Limited” i

kurmustur.

Midland Bank, ticari bankaciliktan ayr olarak yatinm bankacilifim ayr grup
icinde ve “Midland Montagu” ad1 altinda toplamistir. Tahvil ve hisse senetleri alim-
satim igleri yapan Greenwell Montagu Gilt-Edged, “Midland Montagu (Holdings)

Limited” in bir koludur.

National Westminster Bank da ticari bankacilifi yatirrm bankaciligindan
ayirmug, County Natwest Limited’ i kurmugtur. Cesaret sermayesi isleri diger yatirim
bankacilig: isleri ile beraber County Natwest Ventures adi ile ayni sirket icinde
ylrttiilmektedir.

Ingiltere’ de 1992 yil1 risk sermayesi yatim asamalarimin dagilimui sdyledir;
%3 Baglangig, %31 bitylime, %4 yerine koyma, %62 ele gegirme asamasi yatirimlaridir.

1992’y1linda risk sermayesi fonlarmin kaynaklar1 ve dagihmi soyledir.; %36
emekli fonlar1, %21 bankalar, %12 sigorta sirketleri, %18 kamu kurumlar, %6 sirketler,
%4 bireyler ve digerleri olarak yer almaktadir.(45)

(44) SENYUVA Ayhan, a.g.c., s. 10.
(45) 1993EVCAYearbook, “European Venture Capital Association”, 1993, s. 152-155.
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2.4.2. Almanya’ da Risk Sermayesi

Risk sermayesi sektorii ¢ok ge¢ gelismistir. Bunun nedenleri ise sOyle

siralanabilir; (46)
i) Devletin kiigiik ve orta 6lgekli igletmelere agir1 destekte bulunmas,

ii) Bankalarin is diinyasina yakinliklari ve cesur stratejileri ileKOBI’leri
tizerinde kurduklar: hakimiyet,

iii) Alman finans ¢evrelerinin, proje segimindeki kriterleri ve is adamlarinn

riske atilmak istemeleri,

iv) Alman vergi sisteminde, hisse senedi gelirleri aleyhine ve faiz gelirleri
lehine diizenlemelerin yer almasi. Hisse senetleri vergilendirilirse, faiz gelirleri beyana

tabi olup %80’ 1 unutulmaktadir.

v) ”"Bauherrenmodelle” ad1 verilen bir tiir yiiksek risk ortakliklarinin vergiden
tamamen, komandit ortakliklarin ise %50 oraninda vergiden istisna edilmeleri. Bu
nedenle kisiler kendi islerini kurmak yerine bu tiir ortakliklara girmeyi tercih
etmektedirler.

vi) Sermaye piyasasina kota kosullarinin agir olusu ve kiiciik isletmelerin halka

acilmada karsilastig1 giicliikler.

Almanya’ da risk sermayesi sektorii devlet destegi ile kurulmustur. Hiikiimet
1975 yilinda 28 Alman bankasini bir araya getirerek WFG’yi(Wagnis Finanzierungs
Gesellschaft) kurmus ve kurulusun ugrayacagi zararlarin %75’ini kabul etmistir.

(35) CILLER Tansu, CIZAKCA Murat a.g.e., s. 135.
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Fransa Maliye Bakanhi@i risk sermayesi sirketlerinin hukuksal mevzuatim
kolaylastirmigtir. Baz1 kosullar saglanmak sartiyla SCR ve FCPR kuruluglar1 vergiden
muaf tutulmugtur. Ortaklar1 sadece kar dagitiminda ve sermaye kazancimin olusumunda
vergilendirilmistir. Risk sermayesi sirketlerinin borsa yoluyla halka agilmasinada 1987

yilindan bu yana azalma goriilmektedir.

Fransa’da over the counter market’in kurulmus, borsaya katilma kosullarinin
esnek ve gekici hale getirmigtir. 1984 yil1 sonunda borsaya kayitli sermaye 22,7 milyar
franga ulagmugtir. Ancak kayith firmalarin ¢ogu hizmetler sektériinde faaliyet gosteren

firmalar olup, yiiksek teknoloji firmalarinin say1si azdur.

1992 yilinda toplam 6.6 milyar Fransiz Frangi tutarinda risk sermayesi yatirimi

yapilmustir. (48)
2.5.Kanada’ da Risk Sermayesi

Kanada’da devlet kendine ait olan Canadian Develapment Corporation (CDC)’1
350 milyon Kanada Dolar1 sermaye ile kurarak risk sermayesi sektoriinii baglatmistir.
CDC sonradan 6zel sektore ait risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerini satin alarak
bu girketlere finansal destek saglamigtir. Genelde Kanada’da risk sermayesi sirketleri
iflasa yakin ve elektronik konusuyla ugrasan girisimci sirketlere yatirnm yapmis ve
yeniden hayat verip canlandirarak biiylik holdinglere satmayi tercih etmislerdir.
CDC’nin  konuya ait %48 oranindaki hisselerinin  6zel sektére devri

planlanmaktadir.(49)

Kanada’da over the counter piyasalarinin varlig: risk sermayesi i¢in 6nemli bir

avantajdir, Bu piyasada 200’tin {izerinde kayitli sirket bulunmaktadir. Risk sermayesine

(48) 1993 Evca Year Book, a.g.e., s. 90-94.
(49) KAYA Rahmi, a.g.e., s. 59.
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bazen bir sistemli ¢alisan federal is gelistirme bankasi yeni kurulacak islere kredi veya

sermaye finansmam saglamak, ve finansal kiralamak islemlerini yapmakla

gorevlendirilmistir.

1987 yih itibariyle Kanada’da fon toplami 1.850 milyon ABD dolar olan 71

risk sermayesi girketi mevcuttur. (50)

(50) KAYA Rahmi, a.g.e., s. 109.
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3. BOLUM
RiSK SERMAYESI VE TURKIYE’DE UYGULANABILIRLIGI

Risk sermayesi Tiirkiye agisindan biiyiik nem tasimaktadir. Ozellikle Tiirkiye
ekonomisinde 6nemli yeri olan kiigik ve orta boy isletmelerin sorunlarina ¢6ziim
saglayacaktir. Tiirkiye’ de risk sermayesinin basariya ulasabilmesi i¢in gerekli

diizenlemeler hizla yapilmalidir.

3.1. Kiiciik ve Orta Boy Isletmelerin Tanim:

Kiiciik ve orta boy isletmelerin (KOBI) tammu iilkeden iilkeye degisim
gostermektedir. Her {ilkenin ekonomik yapisi ile bagla.ntlh' olarak isletmeleri
simflandirmak miimkiin olmaktadir. Bu simiflama yapilirken sadece KOBI® lerde
¢alisanlarin sayis1 degil, KOBI’ lerin is hacmi, cirosu, kullamlan sermaye, ekonomiye
yaptigi katma deger, makina ve techizat kapasitesi gibi kriterler de goz Oniine
alinabilmektedir. Ancak, genellikle galisan sayisina gore tanimlama yapilmaktadir.

Ingiltere’ de calisan sayis1 1-200 aras1, Amerika Birlesik Devletleri’ nde 1-500,
Japonya’ da 1-300, Fransa’ da 1-500, Almanya’da 1-499, Belgika’ da 1-50 aras1 olan
isletmelere kiigiik ve orta boy isletme (KOBI) denmektedir.

Tablo II’ de ¢esitli {ilkeler ve kurumlara g6re imalat sanayiinde ¢alisan sayisi
agisindan KOBI simiflandinlmasi gésterilmektedir.

Avrupa Birligi’ nde ise ortak bir tamim mevcut degildir. Tanumlar nitel ve nicel
ozellikleri gozoniine alarak yapilmaktadir. Avrupa Birligi’nde KOBI’ ler ti¢ bsliime
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ayrilmaktadir. Bunlar Mikro Isletmeler, Kiictik Olgekli Isletmeler ve Orta Olgekli
Isletmelerdir. Tablo III’ de kisi sayis1 ve isdihdama gére Avrupa Birligi’ nde KOBI’

lerin simiflandiriimast meveuttur.(51)

Tablo II. Imalat Sanayiinde Calisan Sayisina Gére KOBI’ lerin Smiflandiriimas:

Calisan Sayist

Ulkeler Kiigiik Olgekli Isletmeler Orta Olgekli Isletmeler
ABD 01-050 ' -—
Almanya 01-049 050-499
Ingiltere 01-200 -
Belgika 01-050 —
Danimarka 06-020 -
Fransa 01-049 050-500
Tralya 01-500
Japonya 01-300
OECD 20-099 100-499
Diinya Bankasi 01-050 051-200

Kaynak : DINCER Omer, SENCAN Hiiner, Orta Biiyiikliikteki Isletmeler ve Biirokrasi,
MUSIAD Yayinlari, Yayin No:1, Istanbul, 1994, s.7.

Tiirkiye’ de KOBI’ ler igin resmi bir tamim yoktur. Kuruluslar kendi amaclarina
gore farkli tamimlamalar yapmaktadiriar. Tanimlamalar da ig¢i sayisi esas olgii olarak
kullamimaktadir.

(51) 2000’ 1i Yillara Dogru Tiirkiye’ nin Onde Gelen Sorunlarina Yaklagimlar: XII -
Kii¢iik ve Orta Boy isletmeler (KOBI), Eyliil 1995, s. 2.
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Tablo III. Avrupa Birligi’ nde Calisan Sayisina Gore Isletme Biiyiikliikleri, Isyeri ve

Istihdam

Isletmeler Calisan Sayis1  Isletme (%) [stihdam (%)
Mikro Isletmeler 001-009 92.0 29.4
Kiiciik Olgekli Isletme 010-099 7.4 25.3

Orta Olgekli Isletmeler 100-499 0.5 15.5

Kaynak : European Communities, Panorama of EU Industry’ 94, 1994, s.139.

En son olarak Sanayi ve Ticaret Bakanhig: ile ilgili kiiciik ve orta boy
isletmelerin desteklenmesine iligkin tiizel kigilie haiz bir kurumun kurulmasina dair
20.04.1990 tarihli, 20498 sayili Resmi Gazete’ de yaymlanan “Kiiciik ve Orta Olgekli
Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanligi” (KOSGEB) kurulmas: hakkinda
kanunun 2. maddesine goére; 1-50 aras1 is¢i c¢aligtiran isletmeleri kiiciik sanayi
isletmeleri, 51-150 aras1 is¢i galigtiran sanayi isletmeleri de orta Olgekli sanayi
isletmeleri olarak kabul edilmistir.

Tablo IV. Tiirkiye’ de Cesitli Kuruluslara Gére KOBI’ lerin Simiflandiriimas:

Kuruluglar ~ Yi  Kigiik Olg. Isl. Caligan Sayist Orta Olg. Isl. Calisan
Sayis1

KOSGEB 1995 1-050 051-150

ISO 1995 1-019 020-099

Halk Bankas1 1994 1-100 101-150

DIE 1992 1-049 050-099

ITO 1995 5-010 -—-

Kaynak : 2000° li Yillara Dogru Tiirkiye’ nin Onde Gelen Sorunlarina Yaklasimlar: XII-
Kiicik  ve Orta Boy Isletmeler (KOBI), Tiirkiye Geng Is Adamlar Dernegi,
Eyliil 1995 s.2.
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Tablo IV’ de Tiirkiye’ de g¢esitli kuruluglarin kiiglik ve orta boy isletmeleri

tanimlamalar1 gésterilmistir.

Kiiciik ve orta olgekli igletmelerin belirlenmesinde, ozellikle isletme
iktisadinda basvurulan nicel &lgiitler ¢ok ¢esitlidir. Cesitli uygulamali ¢aligmalarda
kullanilan literatiirde 6nerilen veya digerleri yaninda alternatif olarak sadece deginilen

nicel dlgiitler agagidaki sekilde belirlenebilir.(52)

i) Personel Say1s1

ii) Ucret Toplam1

iii) Sabit Varliklar

iv) Makina Sayis1

v) Makina Parki Degeri

vi) Yillik Amortisman Tutar

vii) Kullanilan Alan ve Hacim

viii) Kullanilan Malzeme Miktar1 A
ix) Malzeme Maliyeti

x) Kullanilan Enerji Miktar

xi) Enerji Maliyeti

xii) Ozsermaye

xiii) Calisma Sermayesi

xiv) Siparis Sayis1 ve Degeri

xv) Isletme Kapasitesi ve Kullamim Derecesi
xvi) Vardiya Sayis1

xvii) Satig Tutar:

xviii) Kar Hacmi

xix) Katma Deger

(52) MUFTUOGLU Tamer, Tiirkive® de Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmeleri,
Konrad-Adenauer Vakfi, Ankara, 1989, s. 68-69.
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xx) Odenen Vergi Tutar
xxi) Thracat / Satig Tutar1 Oram

xxii) Piyasa Pay1
3.2 . Kiiciik ve Orta Boy Isletmelerin Ekonomideki Onemi

Kiiciik ve orta boy isletmeler {ilkelerin ekonomilerinde O6nemli isleve
sahiptirler. Bunlar, biiylik girketlerin g¢ekirdekleri, dinamik yapilann ile teknolojik
yeniliklere agik degisimlere kolay adapte olabilen kuruluslardir. Ulke ekonomisine
sagladiklar1 katma deger énemli boyuttadir. KOBI’ lerin yarattiklar istihdam, tiretim
hacimleri, huzli iiretimleri, bolgesel dagilimlari, sayilari, teknik egitim kurumu gibi

eleman yetigtirmeleri, miilkiyeti tabana yayilmasin saglamalar1 6nemli islevlerindendir.

Teknolojik yenilikler hizli ve modern iiretim kosullarim olusturmus, bu da
KOBI’ lerin tiretime daha etkin girisini saglamigtir. Kiigiik boyutlu iiretim birimleri

olusmus ve ekonomide gii¢lii yerlerini almiglardr.

KOBI’ ler bolgeler arasi ekonomik dengesizliklerin giderilmesini, iiretim
kaynaklarinin yerinde kullanmlmasim saglamaktadir. Boylelikle tilkenin her yerine
ekonomik canlilik getirmektedir. Tiirkiye iginde mevcut bolgesel dengesizliklerin

giderilmesinde KOBI’ lerin 6nemi biiyiiktiir.

KOBI’ ler Tiirkiye’ de mevcut igletmelerin %99’ unu olusturmaktadir.
[stihdamin %53’ tinii ve katma degerin %38’ ini teskil etmektedirler. (53) KOBI’ lerin
Tiirkiye i¢in 6nemi yukaridaki verilerden de anlasilmaktadir. Ekonomi politikalari
olusturulurken KOBI’ lerin durumu gézéniinde tutulmalidir.

(53) 2000’ 1i Yillara Dogru Tiirkiye’ nin Onde Gelen Sorunlarina Yaklagimlar: XII
Kiictik ve Orta Boy Isletmeler, a.g.e., s. 7.
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3. 3. Kii¢iik ve Orta Boy Isletmelerin Finansal Sorunlari

Kiigik ve Orta boy isletmelerin pek ¢ok sorunlart mevcuttur. Uretim,
finansman, pazarlama, vergi, girdi maliyetleri ve temini v.b. her iilke KOBI’ lerinin

ortak sorunlaridir.

KOBI’ lerin en &nemli sorunu finansal sorunlardir. Cesitli iilkelerde faaliyet
gosteren KOBI’ lerin kargilagtig: ortak finansal sorunlara asagida kisaca de@inilmistir.
(54)-

KOBI’ lerin yeni projeleri kendi kaynaklan ile kargilamalan ve diger taraftan
kredi piyasalarindan kaynak aktarimi yapmalarn oldukga giigtiir. Bunun sonucu olarak
konjuktiirel dalgalanmalarin oldugu dénemde kaynaklar1 azalmaktadir.

KOBI’ lerin semaye piyasalar: ile kolay bir sekilde iliskiye gegememelerinin
sebebleri sunlardir.

i) KOBI’ lere yonelik kredi kurumlarinin azliga ve yetersizligi,
ii) KOBI’ lerin ekonomik ve idari giigliikleri ve bunun sonucu olarak varolan
kredi kurumlarinin sagladigi kredilerden yararlanamamalari,

iii) KOBI yoneticilerinin kredi olanaklarini yeterince degerlendirememeleri.

Bunlarin sonucunda yapilan galigmalar iki noktada toplanmaktadir; KOBI’
lerin 6zkaynaklarimin artirilmasi ve bu igletmelere saflanan kredi olanaklanmn
artiilmasi, yayginlagtirilmasi. KOBI’ lerin son yillarda degisen pazar talepleri ile
birlikte teknolojideki degismelere uyumda kendi i¢ finansmanlarimn yetersiz kalmast,

mevcut kapasitesini artirmasi ve modernizasyon igin gerekli atilimlarda bulunmas:

(54) AET’ de Kiigitk ve Orta Biyiikliikteki Isletmeler ve Tiirkiye, Iktisadi Kalkinma
Vakfi, Mayis 1988, s. 24-25.
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dogrultusunda bu faktérin devamli olarak giindeme gelmesi, Snemli bir sorun
olmaktadir. Kisaca bu igletmelerin, sermaye piyasasina girmek igin sahip oldugu
sorunlar biiylik isletmelerle kiyaslanmayacak derecede zordur. Bu sebeble degisik
tilkelerde yapilan c¢aligmalar, bu igletmelerin 6zkaynaklarim artirmalari ve kredi
kurumlarindan uzun vadeli krediler temin etmeleri dogrultusunda olmaktadir.

Kiiciik ve orta boy isletmelerin finansman agisindan sahip oldugu bu sorunlarin
yanisira dier bir sorunda vergi alaninda ortaya ¢ikmaktadir. Bu isletmeler devamh

olarak, kisitlayici bir vergi ortaminda islevlerini stirdiirdiiklerini giindeme getirmektedirler.

3. 4. Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Boy Isletmelerin Sorunlar

Tiirkiye’ de KOBI’ lerin 6nemi kadar sorunlan da ¢ok biiyiiktiir. Son yillarda
KOBI’ lere olan ilgi oldukga artmig arastirmalar bu konuda yogunlagmistir.

Tiirkiye’ de oncelikle KOBI tanimina bir netlik kazandirilmalidir. Tiim
kuruluslarin ortak kabul ettigi bir tanim ortaya ¢ikarilmalidir. Boylelikle kurumlar aras:
karsilagtirilmalara agiklik getirilmis olunur.

Tiirkiye Geng Isadamlar1 Dernegi (TUGIAD) ve Yildiz Teknik Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan kiigiik ve orta boy isletmeler iizerine yapilan
arastirmalardan KOBI’ lerin sorunlarina iligkin sonuglar agagida verilmistir.

3.4.1.istihdam Sorunu

Istihdamin artmas1 ve siirdiiriilmesi agisindan KOBI’ ler 6nemli bir isleve
sahiptir. Tiirkiye ekonomisinde biiylimenin negatif oldugu donemlerde issizlik
armaktadir. 1994 yilinda sanayi sektériinde kiictilme %5’ in tizerinde olmugtur. Bunun
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sonucu olarak KOBI’ lerin %34’ {inde istihdam azalmug, %39’ unda aym kalmis ve

%27’ sinde ise artmustir.

3.4.2.Girdi Temini Sorunu

KOBI’ lerin kiigiik miktarlarda hammadde ve malzeme sipariginde bulunmalar
ve dolayisiyla ana hammadde ve malzeme tiretimi yapan kuruluslarca unutulmalar: yada
satig politikalar1 geregi 6nemsenmemeleri, énemli girdi temini sorunlarindan biridir.
KOBY’ ler bir araya gelerek yatay ve dikey isbirligine gidebilirler. Bu is birligi tiretim,
finansman ve pazarlama gibi alanlarda olabildigi gibi satinalma agisindan da

uygulanabilir.

Yaygin kullanimi olan hammadde temini ve dagitimimi KOBI’lere yapacak

merkezlere gereksinim vardir. Bu konuda KOBI’ lere bilgi sunacak kuruluslar; devlet,
odalar ve diger ilgili kuruluslardir. KOBI’ ler firetimde kullandiklari hammadde,
malzeme ve yari mamiillerin kontrollerinin yapilmas: ve analiz edilmesi igin gerekli

olanaklara sahip degillerdir.

Girdi fiyatlarindaki stirekli artig, vadeli hammadde alimlarinda oldukga yiiksek
orandaki vade farki, KOBI’ lerde 6nemli bir sikinti yasanmasina ve {iretimin
aksamasina, Ozellikle dig pazarlarda rekabet sansinin azalmasina neden olmaktadir.

Girdi teminindeki diger bir sorun yeterli miktarda yan sanayi tirtinii bulamamaktir.

Enflasyon diigiirlilmeli ve enflasyonist etkiler ortadan kaldirildiktan sonra kalan
kar tizerinden vergilendirmeye gitmek suretiyle KOBI’ ler rahatlatilmalidur.
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3.4.3. Uretimle ilgili Sorunlar

KOBI’ lerde {iretimle ilgili sorunlarin baginda tam kapasite ile ¢alisgamama
gelmektedir. Tiim sektorlerde tam kapasite ile ¢aligamama nedenlerinin baginda i¢ talep
yetersizlikleri gelmektedir. Yiiksek enflasyon, satinalma giiclinii diistirmek yoluyla
talepte diiglige neden olmakta, dolayisiyla sermaye yetersizligi ortaya ¢ikmaktadir,
gerekli yatirnmlarin yapilmasina da engel olmaktadir.

Tam kapasite ile ¢aligamamamin diger bir nedeni dis talep yetersizligidir.
Tiirkiye’ de KOBI’ lerin disa agilabilmeleri ve iyi bir yere gelebilmeleri i¢in kalite ve
fiyat konularina 6nem vermeleri gerekmektedir. Tiim sektorlerin uluslararasi alanda
rekabet edebilmesi, ISO 9000 standartlarimin istedidi yapiya kavugmas: ve verimlilik

artis1 ile yerine getirilebilir.

Uretim konusunda énemli bir bagka sorun stoklara iliskindir. KOBI yéneticileri

stok hareketlerini, talebi ve liretimi izlemelidir.

Is giicii verimliligi tiretimle ilgili énemli bir konudur. Nitelikli personel
yetersizligi en énemli sorundur. Ucret yetersizlikleri KOBI’ lerin 6nemli sorunlarmdan

biridir.

Uretim tekniklerinde meydana  gelen gelismeler planlama ve iretimi
etkilemektedir. Uretim teknikleri modernlestirilerek fabrika organizasyonu yeniden
gbzden gegirilmelidir. KOBI’ lerde Ar-Ge galigmalarinda ve teknolojik yeniliklerde
eksiklik vardir. Risk Sermayesi olusturularak teknolojik yeniliklere sahip modern
KOBI’ ler meydana getirilmelidir.
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3.4.4.Pazarlamaya lliskin Sorunlar

Tiirkiye’ de KOBI” ler ¢ogunlukla pesin satis yapmaktadirlar. KOBI’ lerde
pazarlama, iiretime yon veren satig ve satig sonras: etkinlikleri kapsayan bir arag olarak
degil, satisla es anlamhi bir sézciik olarak kullanilmaktadir. Pazarlama ve satig
kavramlar1 birbirinden ayrilmal: titkketici odakli ¢aligma {izerinde yogunlasiimalidir.

KOBI’ lerin tanutimi ve satis sonrast hizmetlere agirlik vermedikleri
gortilmektedir. KOBI® lerin dagitim kanallarim segme ve denetleme olanaklarmin fazla
olamamasi planlamay: zorlagtirmaktadir. Dagitim kanallarinida “dogrudan dogruya
satig” ve “fabrikadan bayiye satis” kanallarimin kullamimi yaygindir. Yurt disina satig
durumunda ise KOBI® ler kendi birimlerini kullanmay: tercih etmektedirler. KOBI’ ler
pazarlama stratejilerini saptamalidirlar. Uriin, fiyat, dagiim ve tamtim gibi
degiskenlerle pazarlama programim olusturmaktadirlar, Pazarlama programi ile hedef
pazarin saptanmasi pazarlama stratejisini olugturmaktadir,

KOBI’ ler fiyatlandirma politikasi belirlemelidirler. Fiyatlandirma politikasini
tesbit ederken herseyden 6nce talebi bilmelidirler. Maliyetler saptandiktan, rakip fiyatlar
dikkate alindiktan sonra bir fiyatlandirma yontemi olusturulmali ve fiyatlar
belirlenmelidir.

3.4.5. Ihracat ile flgili Sorunlar

KOBI lerin ihracatta kargilagtiklar1 baglica sorunlar mevzuat ve pazarlamaya
iligkin sorunlar, finansal sorunlar ve kotalardir. Bu sorunlar sektérlere gére farkliliklar
gOstermektedir. Tekstil sektSriinde pazarlama ve kotalar, kimya ve metal esya

sektoriinde mevzuat ve finansman sorunlan 6n plana gikmaktadir.
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Yiiksek enflasyon ve kredi maliyetlerinin yiiksek . olmasi finansman
sorunlarinin nedenlerinden biridir. Isletmelerin yaklagik yarisi siparis ve fason iretim
gergeklestirmektedirler. Bu durum, diizenli gelir akigina engel olusturmakta, almacak
kredilerin diizenli olarak geri ddenmesini zorlagtirmaktadir. Bu durumda isletmeler
kredi kullanmaktan ¢ekinmekte ve geri 6deme sorunlan ile karsilasma olasilig1 nedeni
ile kredi kurumlarinin destegi yeterince saglanamamaktadir.

Ihracatla ilgili sorunlarin agilabilmesi igin dig ticaret sirketlerinin

yayginlagtinlmas: ve ¢ok iyi pazarlama organizasyonunun olugturulmas: gerekmektedir.

3.4.6 . Mevzuata Iligkin Sorunlar

KOBI’ ler yalmzca ihracatta degil mali yiikiimliilikleri nedeniyle de devlet
daireleri ile yakin iligki igindedirler. Bu nedenle biirokratik zorluklar yasamaktadirlar.
Bu kuruluglar, personel ve kadro bakimindan sinirh kapasiteye sahip olduklan igin vergi
dairelerindeki ve diger devlet dairelerindeki biirokratik ve formalite islemlerinin

azaltilmas: gerekmektedir.

Tesvik mevzuat: KOBI’ lerin anlayabilecegi kadar agik ve net olmalidir. Tegvik
sistemi basitlestirilerek diizenlenmelidir. KOBI’ ler 6zel program ile desteklenmeli ve
gelistirilmeye caligilmalidir. Yabanci sermayenin girisi ve KOBI* lerle biitiinlesmeye
gitmeleri i¢in tegvik edilmelidir.

3.4.7.Finansman ile ilgili Sorunlar
KOBI’ lerin finansman agisindan en 6nemli sorunu baglangi¢ sermayesidir.

Baglangi¢ sermayesinin yeterince saglanamamasi ve 6z kaynaklarin yetersiz olmasi, bu

alanlarda yatirim yapmak isteyen KOBI girigimcilerini olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye’
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de KOBI’ ler ¢cogunlukla 6zkaynak kullanmayi tercih etmektedirler. Kredi ve finansman

olanaklarinin sinirli, kredi teminin zor oldugu gériilmektedir.

Yabancit kaynak bulmakta zorlanan igletmeler pesin satis politikasiyla
finansman sorunlarini ¢8zme yoluna gitmektedirler.Pesin satig politikas1 ayn1 zamanda
yiiksek enflasyon doneminde fiyat istikrarsizhifinin yol agacagt varlik erimesine karsi

korunma imkam dogurmaktadir.

KOBI’ler tizerine yapilan arastirmalar KOBI’lerin faaliyetlerini esas olarak
Ozkaynaklari ile stirdiirdtiklerini , yabanci kaynaklara yOnelmediklerini
gOstermektedir. Sermaye pazarimn Tirkiye’de yeterince gelismemesi nedeniyle
KOBI’lerin 6zkaynak temininde sermaye pazarm kullanma imkam az

olmaktadir.Sermaye pazarimin gelismesiyle KOBI’lere fon temini saglanacaktir.

KOBI’lerde is hacminin simrh olmasi nedeniyle elde edilen kazang genellikle
i$leﬁne sahibinin emeginin karsiligln olmaktadir.Bu nedenle uzun siireli fonlarin
otofinansman yoluyla saglanmasi zor olmaktadir KOBI’lerin kullandiklar1 kredi
genellikle isletme kredisidir.Cok az miktarda yatirim kredisi kullanimi vardir.Isletme
kredisi teminindeki en 6nemli sorun KOBI’lerin finans kurumlar1 karsisinda ekonomik
olarak yetersiz goriinmektedir.Bu nedenle uygun olmayan kredi kosullari ortaya
¢ikmaktadir.Isletme ve yatirim kredilerinde faizlerin % 100°iin iizerinde olmasi
KOBI’leri kredi maliyetlerini karsilayamayacak duruma getirmistir.

KOBI'ler kredi kayna@1 olarak oncelikle ticari bankalarn tercih etmekte ve
cogunlukla isletme kredisi almaktadirlar. Bankalar KOBI’leri riskli gordiikleri igin kredi
vermekte pek istekli olmamaktadirlar. Verdikleri krediler karsilii teminat olarak
istedikleri taginmazlar bir gok KOBI’ nin karsilayabilmesi miimkiin degildir.
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KOBI’ ler kisa siireli fon gereksinimlerini “leasing” (finansal kiralama) ve
uzun siireli fon gereksinimleri i¢in de “factoring” kullanabilirler. Ancak Tirkiye’de
KOBI’ lerin bu finansal araglan pek kullanmadiklari gdzlenmektedir.

KOBI’ lerin mali konularda uzman personele sahip olamamalar1 nedeniyle
mevcut finansman alternatifleri yeterince degerlendirilememektedir. Danigsmanlik

hizmeti verebilecek kurumlarin olusturulmas: gerekmektedir.

Devlet, KOBI’ lere orta ve uzun vadeli kredi verilmesini saglayacak sistemi
gelistirmelidir. Halk Bankasi bu konuda hizmet vermektedir, ancak diger bankalarin da
kredi vermesi saglanmalidir. KOBI’ lerde herseyi devletten beklememelidir.

Finansman sorunu yalnizca fon temini olarak diigiiniilmemeli ve bu fonlarin
etkin, verimli ve karli bir sekilde kullammi saglanmalidir. Ayrica KOBI’ ler elde
ettikleri fonlar1 yeni yatrumlara doniistlirmeye ¢aligmalidirlar.

Risk sermayesi, KOBI’ ler i¢in finansman sorununa ¢6ziim olabilecek bir
aragtir. Bilimsel ve teknolojik gelismelerle modern tiretim tekniklerinden faydalanarak

{iretim imkan1 dogmaktadir.
3.5. Tiirkiye’de Risk Sermayesinin Geligimi

Tiirkiye’ de risk sermayesinin gelisiminde 6nemli rol oynayan kurum ve

kuruluslar agagida agiklanmigtir.
3.5.1. Tegebbiis Destekleme Ajansi
Tuirkiye’ de kiigiik girigimcilerin korunmasi ve tegvik ¢alismalar1 1960’ larda

baslamig ve 6zellikle ikinci beg yillik kalkinma plan: ile tegvik tedbirleri sistemli olarak
girisimcilere sunulmugtur. Devlet, ¢esitli banka ve kuruluglar tarafindan kiigik
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girisimciyi desteklemeye yonelik galigmalar stirdiirmektedir. Ancak gergek anlamda risk
sermayesi ile ilgili ek ¢aligmalar 1986 yilinda dénemin Devlet Bakanlarindan Tinaz

Titiz yonetiminde ger¢eklestirilmistir. (55)

Devlet kiigiik ve orta 8lgekli girigimcilere destek saglama amaciyla 5.1.1988
tarihli bir genelge ile Issizlikle Miicadele ve Istihdam Geligtirme Yiiksek Koordinasyon
Kurulu kurmugtur.. Tesebbiis Destekleme Ajans1 (TDA) ile risk sermayesi sisteminin
kurulmast bu kurulun faliyetleri arasindaydi. TDA kiigiik girisimciye teknik, idari,
yonetimsel vb. konularda destek vermeyi amaglayan ve bdylece tesebbiisiin bagariya
ulagmasina, istihdamun artirilmasina katkida bulunan bir aragtir. TDA %100 hissesi Is
Vakfi’na ait bir ticari sirket olarak kurulmugtur. Kamu ve 6zel sektore ait kuruluglar ve
sahislar tarafindan 1986 yilinda kurulan Is Vakfi’mn amaci ise istihdamu geligtirmeye

yonelik araglari arastirip, pilot uygulamalarini yaparak benimsenmesini saglamaktir.
TDA’nin saglamay: planladig: destekler asagidaki sekilde belirtilmistir; (56)

i) Parasal destek,

ii) Pazar arastirmasi destegi,
iii) Pazar giivencesi destegi,
iv) Egitim destegi,

v) Isyeri temin destegi,

vi) Uzman personel destegi,
vii) Teknik destek,

viii) Dogrudan destek,

ix) Anlagmali destek,

x) Tavsiye yolu ile destek,

(55) ZAIMOGLU Tiilay, a.g.c., s. 293.
(56) DAGDELEN Ulki, a.g.e., s. 57-60.
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Aym dénemde Devlet Bakanligi’min bu konudaki politikas: ozellikle yeni
teknolojiler alaninda aragtirma-gelistirme ve tiretim yapmak isteyen kii¢lik girisimcilere
kurulacak bir risk sermayesi sirketi araciliy ile ve dogrudan risk sermayesi verilmesi
seklindeydi. Ancak daha sonra yasanan siyasal gelismelerin, tiim gelismekte olan
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik kararlara yansimasi ile 1988-1989
déneminde TDA’nin faaliyetleri durmus ve risk sermayesi sirketi kurma ¢alismalarina
ara verilmigtir. BOylece Tiirkiye’de risk sermayesi sektorii olugumunda bir siire
duraklama yasanmigstir. 1991 yilinda kurulan hiikiimet risk sermayesi konusuna sicak
bakmustir. '

1992 yilinda agikladiklar1 ekonomi paketinde risk sermayesine 6zel bir yer

ayrilmug olup bu sektoriin kurulmasi ve gelistirilmesi htikiimet programina alinmugtir.

TDA’nin destek amaglari arasinda; TDA’nin bir vakif sirketi oldugu, cesitli
kuruluslardan ticretsiz destek alacagi ve dogrudan kredi verebilecegi belirtilmektedir.

Bu arag ve yontemler bir risk sermayesi sirketinin amag ve yontemlerinden farklidir.

TDA’nin mevcut yapisiyla risk sermayesinin islevlerini yerine getirmesi pek
olanakli goriilmemekteydi. Ancak, TDA fikrinin, istthdam sorununun ¢dziimlenmesi ve
ozel girisimcilik diiglincesinin topluma benimsetilmesi agisindan 6nemli bir adim

oldugu  gercektir.

3.5.2. Teknoloji Gelistirme Projesi

Diinya Bankasi ile Tiirk hiiklimetinin ortaklasa ¢aligmasiyla 1990 yilinda
yiiriitiilen Teknolojik Gelistirme Projesi gergevesinden Tiirkiye’de bir risk sermayesi
sirketinin kurulmas1 dngoriilmiistiir. Planlanan risk sermayesi sirketinin temel amaglar

su sekilde belirlenmistir; (57)

(57) DAGDELEN Ulkd, a.g.e., s. 60-62.
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i) Fona sermaye saglayacak sermayedarlara yiiksek bir getiri saglamak,

ii) Yiiksek teknoloji kullanan ve yiiksek bir gelisme potansiyeline sahip mevcut

veya yeni kurulacak firmalara sermaye veya sermaye benzeri yatirimlarda bulunmak,

iii)Mevcut firmalarin teknoloji yogun projelerine uzun vadeli (5-7 yil) krediler

vermek,

iv)Yukaridaki amaglar ¢ergevesinde; Tiirkiye’nin teknoloji ve ihracat
alanindaki rekabet giiclinii artirmak Tiirk miihendisleri ve bilim adamlart i¢in yeni
olanaklar yaratmak ve bu yolla yurt digina olan beyin giiciinii 6nlemek ve Tiirkiye’ye

yabanc1 sermaye girisini ve teknoloji transferini tegvik etmek.

Konuyla ilgili olarak hazirlanan raporda ( Technology Development Project)
risk sermayesi ve fonunun profesyonel bir yOnetime sahip 6zel bir sirket olarak

kurulmas1 6nerilmistir.

Kurulmasi 6ngoriilen fon 6z kaynak ve yabanci kaynaklardan olusan 40-60
milyon $ lik bir kaynaga sahip olacaktir. Yabanci kaynaklar (ki fonunun %35 ‘ini
olusturmaktadir) Diinya Bankasi’ndan kredi olarak saglanacak ve yalmzca fondan

verilecek uzun vadeli krediler igin kullanilacaktir.

Fonun 6z kaynak bélimiinii olusturacak sermaye katkisi ise, Ozel sektér
bankalar1 ve sirketleri (%25) IFC (%l15) ve yatinm bankalari (%25) ndan

saglanacaktir.Ancak béyle bir fonunun olusumu gerceklesmemistir.
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3.5.3. Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Geligtirme ve Destekleme Idaresi
Baskanhgi (KOSGEB)

KOSGEB, Sanayi ve Ticaret Bakanlg ile ilgili Kiigiik ve Orta Olgekli
Isletmelerin (KOBI) desteklenmesine iliskin olarak 20.4.1990 tarih ve 20498 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanan “Kiiclik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme
Idaresi Baskanlif1 kurulmas: hakkinda kanun” geregi kurulan tiizel kisilige haiz bir
kamu kurumudur. Bu kanunun 2.maddesine gére ; 1-50 arasi ig¢i ¢aligtiran sanayi
isletmeleri kiigtik sanayi isletmeleri, 51-150 aras1 is¢i galistiran sanayi isletmeleri de
orta dlgekli sanayi isletmesi kabul edilmigtir. Yine ayni kanunun 3.maddesine gore de
isletmelerin buyukluk ve mahiyetlerini, giiniin ekonomik ve sosyal sartlarina gére
degistirmeye bankalar kurulu yetkili kilinmistir. (58)

KOSGEB’in hedefleri arasinda; kurulus asamasindan {iretime, (retimden
- pazarlamaya kadar hemen her tiirlii konuda sanayi hizmetlerini ¢ok ydnlii vermek yer
almaktadir. KOSGEB bu amag ve faaliyetlerine ulagabilmek icin de agagida belirtilen
hizmet merkezlerini olugturmaktadr.

i) Danismanlik ve Kalite Geligtirme Merkezleri,
ii) Ihtisas Merkezleri,

iii) Test ve Analiz Laboratuarlar,

iv) Ortak Kolaylik Atelyeleri,

v) Teknoloji Gelistirme Merkezleri/Teknoparklar,
vi) Pazar Aragtirma Merkezleri,

vii) Bilgi Iletisim Merkezleri,

viii) Yatinm Yo6nlendirme Merkezleri,

(58) ESER Serdar, Kiigiik ve Orta Biiytikliikteki Isletmelerin Sermaye Piyasasindan
Finansmam ve Risk Sermayesi, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara, 1990, s. 10.
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ix) Uygulamal Egitim Merkezleri,
x) Irtibat Miihendislikleri,

Hizmete sokulacak bu merkezlerin sanayiye getirecegi yararlar soyle

siralanmaktadir;

i) Miitesebbisligin desteklenmesi ve tesvik edilmesiyle, tesebbiis sayis: artacak,

i) Aragtirma ve gelistirme faaliyetlerinin kiigiik sanayi kesiminde nemi artacak
ve bu yolda ¢aligmalar kaydedilecek,

iii) Cesitli alanlarda, kendi teknolojimizi tiretme imkanlar1 dogacak,

iv) Kiigiik, orta ve biiylik sanayi iliskilerindeki bag kuvvetlenecek,

v) Istihdama daha yiiksek oranda katk: saglanacak,

vi) Uretim artig1, {iretim maliyetlerinde diigme ve pazar imkanlar artacak,

vii) Atil kapasite degerlendirilecek, verimlilik oran: yiikselecek,

viii) Nitelikli insan giicii cogalacak,

ix) Sermaye birikim saglanacak,borsa faliyetlerine dolayisiyla ekonomiye

canlilik gelecektir.(59)

3.5 4. Tiirkiye Halk Bankas:

Halk bankasi; esnaf, sanatkar ve kii¢iikk Slgekli sanayicilere destek olmak
amactyla kurulmugtur. Tiirkiye Halk Bankasi, Diinya Bankasi’ndan KOBI’lere y&nelik
olarak saglanan kredilerin kullammina aracilik etmektedir. Ayrica Sanayi ve Ticaret

Bakanlig1’nin KOBI’lere ayirdig: fonlara da aracilik etmektedir. Sanayi ve Ticaret

(59) HILMI K.Atilla,” Kosgeb ve Beklentilerimiz”, Istanbul Sanayi Odasi Dergisi,
Say1:308, 1991, s:17-18.
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Bakanligi’min verdigi kredilerin faizleri pazar faizlerinin altinda ve bdlgelere gore

farklilastirilmis oranda uygulanmaktadir. (60)

1993 yilinin subat ayinda Halk Bankasi’na, Hazineve Dig Ticaret Miistesarlig
tarafindan 500 milyarlik bir fonunun risk sermayesi yatirimlarinda kullamlmak tizere
tahsis edilecegi belirtilmis ancak daha ileriki tarihlerde bu diisiince gerceklesme

asamasina gelmemistir.

Tirkiye’de KOBI’ler alaninda uzmanlasmig tek banka olarak Halkbank’in risk
sermayesi konusunda belli gorevler ve islevler iistlenmesi dogal gértinmektedir. Ancak
biittin bu avantajlar, Halkbank’in kendi biinyesinde bir risk sermayesi faaliyetinde
bulunmas1 i¢in yeterli degildir. Ciinkii, ozellikle yiiksek teknolojiye temelinde
gelistirilmis bir yontem olan risk sermayesi olaymnda yatinm yapilacak proje
veya firmalarin teknik agidan segimi ayr bir uzmanlik gerektirmektedir. Ayrica,
firmalara verilecek profosyonel ydnetim destegi ve bashi bagmna bir uzmanhik isidir.
Ancak Halkbank’m. KOBI’lerle olan mevcﬁt ililskiler agm kullanarak yatirimlarin

izlenmesi ve kontrolii faliyetlerinde belli gérevler {istlenmesi miimkiin olabilir.(61)

Kurulacak risk sermayesi sirketlerine Halkbank’mn sermaye yatirarak ortak
olmas1 Halkbank’tan asil beklenen girisim olacaktir. Halkbank’m, sermaye katkisim
bankactlik hizmetleri, damismanlik, egitim gibi faaliyetlerle desteklemesi de ayrica

s6zkonusu olabilecektir.

(60) 2000’ li Yillara Dogru Tiirkiye’ nin Onde Gelen Sorunlarina Yakalsimlar XII
Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler, a.g.e., s. 12.

(61) UYANIK Cahit, “Risk Sermayesi Nisan’da Geliyor” , Panorama, 27 Subat 1993,
s. 17 -18.



79

3.5.5. Tiirkiye Kalkinma Bankasi

Tiirkiye Kalkinma Bankasi (TKB), uygulamakta oldugu “Is¢i Sirketlerinin
Rehabilitasyonu” programi nedeniyle bitylik ¢ogunlugu KOBI olan is¢i sirketlerinin
sorunlarm iyi bilmektedir. Rehabilitasyon siiresince isletmelerin yonetim kurullarinda
gorevli elemanlanyla tiim gelismeleri kontrol etmekte, gerektiginde y&netime elkoymak
da dahil olmak {izere onlemler alabilmektedir. Ayrica sekt6r aragtirmalar1 yapmakta,
bilgi birikimi ile uzman konumdadir. Bu 6zellikleri nedeniyle TKB, risk sermayesi
sektériinde bilgi kaynagi olma, miitesebbisleri bilgilendirme, uzman elemanlar: ile risk
sermayesi girketlerine teknik ve idari personel saglamak, yayinlariyla risk sermayesi

sirketleri arasi iletisimi saglama kapasitesine sahiptir.

Asagida belirtilen kalkinma bankalarinin gorevlerine bakildiginda, TKB’nin
yukarida sayilan gorevleri rahatlikla yerine getirebilecek bir yapiya sahip oldugu
belirtilebilir; (62)

i) Sektor caligmalar1 yapacak karli ve verimli yatirim alanlarini saptamak ve
yatirimlarin bu alanlara y6nelmesini tegvik etmek veya bizzat bu alanlara yatinim

yapilmasina onciilikk etmek.

ii) Yatinm yapmak isteyen kisi ve kuruluslara gerek proje hazirlama, gerekse

proje uygulama asamalarinda teknik ve idari yardimda bulunmak, damgmanlik yapmak

iii) Girisimcilere orta ve uzun vadeli yatinim kredisi vermek ve / veya kurulusa
hisse senedi almak yoluyla igtirak etmek ve bu hisselerini ileride satarak sermaye
piyasasinin gelismesine katkida bulunmak

iv) Sanayilesmis {ilkeler ile uluslararasi kuruluglardan teknik yardim ve

(62) KAUR Nurhan, a.g.e., s. 78.
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finansman destedi saglamaktir.

TKB’nin proje degerlendirme konusundaki birikimi ise girigimcilere “is plam”

hazirlama konusunda destek saglama seklinde degerlendirilebilir.

3.5.6.islam Bankalanr

Islam Bankacih@’ min esin kaynag1 islami .is ortakhiklaridir. Islami ig
ortakliginmn en iyi bilinen ve yaygn tiirli ise Mudaraba’ dir. (63) Bu yontemde sermaye
sahibi (Rab El Mal) parasim bir bagka sahsin (Mudarib) emrine vermekte, bu sahuista
emegini ve girisimciligini ekleyerek paray: isletip kar saglamaktadir. Girisim karla
sonuglanirsa, karin bir kism sermaye ile birlikte sahibine donmekte, mudarib de kardan
pay almaktadir. Zarar durumunda, mudarib zarardan sorumlu tutulmakta, rab el mal
yatirdif1 sermayenin tamamini veya bir kismum kaybederken, mudarib de emegihin

karsilifin1 alamamaktadar.

Musaraka ortaklifinda ise, musarik, ortaklifa sadece emegi ile degil sermaye
ile de katilmakta, dolayisiyla kardan daha biiylik hisse alabilmekte; zarar durumunda ise,

zarar1 sermayesi oraninda rab el mal ile paylagsmaktadir.

Mudaraba ortakliginda, mudaribe tanmnan esneklikler arasinda mudaribin
birden fazla rab el mal’ dan sermaye kabul etmesi ve verilen sermayeyi isletmek tizere
tigiincii sahislarla yeni mudaraba ortakliklarina gidebilmesi vardir ki bu da islam
toplumunda sermaye havuzu olusturulmasim herhangi bir yasakla karsilagmadigini

gosterir.

(63) CIZAKCA Murat, CILLER Tansu, a.g.e. , s. 7.



81

Finansal arag olarak mudaraba veya musarakay1 se¢mis olan Islam Bankalari ile

Risk Sermayesi sirketleri arasinda 6nemli yapisal benzerlikler vardir. Bunlar asagidaki
gibi siralayabiliriz; (64)

i) Her ikisinde de tasarruf sahipleri, bu kuruluglarin dagitacag: karlardan pay
alabilmek umudu ile fonlarim bu kuruluslara yatirmaktadirlar.

ii) Risk Sermayesi Sirketleri ve Islam Bankalari, hem fon toplayan, fonlarin
kendilerine emanet edildigi birer mudarib hem de bu fonlar1 bir takim girisimcileri

finanse etmekte kullanan birer yatinmei olmak tizere gifte kisilige sahiptirler.

iii) Her ikisinde de esas olan girisimcinin kendisi ve yaratacai kar

potansiyelidir.

iv) Bu ortakhklarin ikisi de konvansiyonel bankalarin uyguladiklari faiz
kazancina ragbet etmemekte; daha fazla risk yiiklenmeyi tercih etmekte ama

girisimcinin ger¢ekkarinintamamina, anlagmaya varilan bir oranda ortak olmaktadir.

v) Zarar durumunda da her iki ortakligin taraflarinca yiiklenilen kayiplar vardir.
Bir yanda ortaklarin sermayesi Obiir yanda ise girisimcilerin emegi ve fikri heba

olmakta, zarar boylece paylasiimaktadir.

Tiirkiye’ deki Islam Bankalar’ nin, fonlarnin %90° dan fazlasim Murabaha
ortaklif1 yoluyla plase ettikleri bilinmektedir. Murabaha ise bir yaturim veya tiikketim
malimin banka tarafindan miisteri adina satin alinarak, daha yiiksek bir fiyattan bu
miisteriye satisini igeren bir finansman bigimi olup, risk sermayesi ile higbir iligkisi
yoktur. Murabaha ortaklif1 ne islam Bankacilig1’ nin kurulug felsefesine uygundur ne de
{ilkenin yatirim potansiyeline katkida bulunur. Islam Bankalari’ m, murabahadan

(64) KAYA Rahmi, a.g.e. , s. 92.
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mudaraba-musarakaya ¢ekebilmek ve risk sermayesi modeline yakinlagtirabilmek i¢in
bunlara faaliyet izni veren kararnamelerde degisiklikler yapmak gerekmektedir.

3.6 . Tiirkiye’ de Risk Sermayesinin Uygulama Olanaklar:

Risk sermayesinin gelisimi iilkedeki toplumsal, siyasal ve ekonomik etkenlere
baglidir. Bu faktérler bir biitiin olarak diistiniilebilir. Ulkedeki insanlarin girisimci ruhu
tagimasi, toplumun teknolojik gelismelere agik olmasi risk sermayesi i¢in &nem
tasimaktadir.. Ayrica {ilkenin siyasal durumu, alinan ekonomik kararlar risk
sermayesinin geligiminde etkilidir. Sermaye piyasalarinin gelismislik derecesi finansal
araglar, ekonomik mevzuat gibi konular risk sermayesinin yapisimin olugumunda rol

oynamaktadir.

Tiirkiye’ de ekonomik istikrarin olamamasi, alinan kararlarin zamaninda ve
yeterince uygulanamamasi, ekonomik stratejiler olustururken politik kaygilarla hareket
edilmesi nedeni ile istenilen d&eyde gelismis tilke ekonomisi mevcut degildir.
Diinyadaki ekonomik dalgalanmalardan Tiirkiye ekonomisi cok etkilenmektedir.
Enflasyonun ve kredi faizlerinin ¢ok yiiksek olusu yatirmlari durma noktasina
getirmigtir. Son yillarda serbest piyasa ekonomisi nedeni ile girisimcilik, rekabet ve
karlilik 6nem kazanmistir. Ulkemizde girisimcilik tegvik gérmektedir. Risk sermayesi

sisteminin islerlik kazanmasi ile girigimci say1s1 artacaktir.

Tiirkiye’ de aragtirma gelistirme faaliyetlerine istenilen 6nem verilmemektedir.
Ar-Ge faaliyetleri biiylilk 6nem tagimaktadir. Geligmis tilkeleri yakalayabilmek igin
teknolojik yeniliklere sahip olunmasi sarttir. 1986 yilinda Ar-Ge faaliyetlerine ayrilan
harcamalarin milli gelire oram gelismis iilkelerde %2 diizeyinde iken Tiirkiye’ de %0.2

seviyesinde kalmigtir. (65)

(65) SENYUVA Ayhan, a.g.e., s. 52.
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Risk sermayesi teknolojik gelismelere olanak saglamaktadir. Ar-Ge
faaliyetlerinin artmas1 iilkede teknoloji diizeyinin ylkselmesi risk sermayesi
yatirimlarina yénelmeyi saglayacaktir. Tiirkiye’ de bilim ve teknoloji politikalarr hizla
olusturulmali, Ar-Ge faaliyetleri ve bilimsel c¢aligmalar devlet tarafindan
desteklenmelidir. Bilime ve bilim adamima gereken Snem verilmelidir. Gerekli yasal
diizenlemeler yapilarak icat sahipleri korunmalidir. Oncelikle patent giivencesi

olusturulmalidar.

Tiirkiye’ nin bu konudaki diger bir problemi de yurt disina beyin go¢tidiir. Iyi
yetismis bilim adamlan geligmis iilkelerin teknolojik sartlan, sunduklan iyi imkanlar

kendilerine verilen deger nedeni ile yurt disina gitmektedirler.

Tiirkiye beyin g6¢ii olayina acilen ¢8zmelidir. Yurt disindaki bilim adamlarina
Tirkiye’ de aym imkanlar ve ortam saglanarak Tiirkiye i¢in bilimsel g¢alismalar

yapmalari temin edilmelidir.

Son yillarda yurt digina yiiksek lisans ve doktora egitimi igin gonderilen
Ogrencilerin Tiirkiye’ de uygun kosullarda bilimsel ¢aligmalar yapmalar1 saglanmalidir.
Tiirkiye bu 6grencilerin dinamizmi ile bilimsel ve teknolojik alanda gelisecektir. Ayrica
tiniversitelere kaynak saglanmali, teknolojik yenilikler takip edilmeli, icatlar
yapilmalidir.

Universitelerin bilimsel caligmalari, sanayi isletmeleri ile isbirligi icinde
ekonomiye kazandirilmalidir. Risk sermayesi sirketleri kuruldugunda icatlarin artacag
agiktir.

Turkiye risk sermayesi modeli olusturulurken diger iilke Ornekleri iyi
incelenmelidir. Ulke yapisina uygun olan yénler alinmahdir. Devletin risk
sermayesindeki rolil iyi belirlenmelidir. Devlet sistemi olusturucu, organize edici, bilgi,

yonetsel ve teknik destek veren roliinde olamalidir. Gerekli yasal diizenlemelerle risk
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sermayesinin iilkemizdeki olusumu hizla gergeklestirilmelidir. Tirkiye’ de risk
sermayesi sisteminin diizenlenemesi gorevi Sermaye Piyasasi Kurulu’ na verilmistir.
Risk sermayesi kurumlarinin Risk Sermayesi Yatinm Fonu, Risk Sermayesi Yatirim

Ortaklig1, Risk Sermayesi Yonetim Sirketleri seklinde 6rgiitlenmeleri 6ngoriilmiistiir.

Tiirkiye’ de KOBI” lerin pek ok sorunu vardir. Ancak son yillarda KOBI’ lere
artan bir ilgi mevcuttur. KOBI’ ler ekonomik agidan biiylik 6nem tagimaktadirlar. Risk
sermayesi geligme potansiyeli yiiksek ve teknolojik yeniliklere déniik projeleri, KOBI’
leri desteleyen bir finansman yéntemi olmasi nedeni ile KOBI’ lerin 6zellikle finansal
sorunlarina ¢ozlim getirecektir. Risk sermayesinin uygulanmasi ile KOBI ler teknolojik
yeniliklere sahip olacak, modern tiretim teknikleri ile kaliteli iirlinler piyasaya

stireceklerdir.

3.7. Tiirkiye’de Risk Sermayesi Sirketlerinin Yasal Yapisi

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan diizenlenen ve 6 Temmuz 1993 tarih ve
21629 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan “Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklarina
[liskin Esaslar” tebliinde yer alan 6nemli hususlar agagida belirtilmisgtir.

3.7.1.Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhklarinin Tanim

Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin (RSYO) tanimi su sekilde yapilmistir;
Tiirkiye’ de kurulmus ve kurulacak olan yiiksek geligme potansiyeli tasiyan ve menkul
kirymetlerinin likiditesi diigiik olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarda ihrag
edilen sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilarak gerceklestirilen, uzun vadeli kaynak

aktarim bigimine Risk Sermayesi Yatirimu denir.
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Girisim sirketlerinin sinai uygulama veya ticari pazar potansiyeli olan arag,
gereg, malzeme, hizmet veya yeni liriin, yéntem, sistem ve tiretim tekniklerinin meydana
getirilmesini amagclamalar1 veya bu dogrultuda faaliyet gosteriyor olmalar1 ya da
yonetim, teknik ve sermaye destegi ile bu dogrultuya girebilecek nitelik tagimalar
sarttir.

3.7.2.Risk Sermayesi Yatirom Ortaklhiklarmmn Kurulug Sartlar

Kayitli sermayeli olarak kurulan baglangi¢ veya ¢ikarilmis sermayelerini esas
olarak sermaye kazanci elde etmek amaci ile risk sermayesi yatinmlarina ydnelterek,
risk sermayesi yatirim faaliyetinde bulunan ortakliklara Risk Sermayesi Yatirim

Ortakliklar1 (RSYO) denir. RSYO’ nun kurulus sartlan s6yledir;

1) RSYO’ larmn risk sermayesi faaliyetinde bulunmak tizere SPK’ ya bagvurmus
olmalari, '

if) Kay1tli sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalart,

iii) Baglangi¢ sermayeleri 100 000 000 000 (yiizmilyar) Tiirk Lirasindan, kayitli
sermayelerinin 300 000 000 000 (ligylizmilyar) Tiirk Lirasindan ve pay bedelinin
250 000 000 (ikiyiizellimilyon) Tiirk Lirasindan az olmamasi,

iv) Hisse senetlerinin nakit karsiliga ¢ikarilmasi ve nama yazili olmas,

v) Ortaklik siiresinin 5 (beg) yildan az olmamasi,

vi) Ticaret tiinvanlarinda Risk Sermayesi Yatirim Ortaklifi ibaresinin
bulunmasi,

vii) Esas s6zlesmelerinin Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), Kanun ve bu Teblig
hiiktimlerine gore diizenlenmesi,

viii) Kurucularinin bu Tebligde gerekli goriilen gartlar: tagimasi,

ix) Yabanci ortaklarin, 6224 sayili Kanun ¢ercevesinde gerekli miisadeyi almug
olmalar garttir.
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3.7.3.RSYQ’ nun Esas Sozlesmesinde Bulunmasi Gerekli Asgari Hiikiimler

RSYO’ nun esas s6zlesmesinde bulunmas: gereken asgari hiikiimler asagida
verilmistir;

i) RSYO’ nun iinvani, merkezi ve kurucularim tanitici bilgiler,

ii) Baglangi¢ veya ¢ikarilmig ve kayith sermaye tutarlar: ile pay degeri ve pay
sayisi,

iii) RSYO’ nun siresi,

iv) RSYO’ nun amag ve konusu

v) RSYO’ nun yatinm politikasi, y6netim ilke ve esaslarn ile girigim
sirketlerinin se¢im kriterleri,

vi) RSYO’nun yénetim kurulu iiyeleri, genel miidiirti’ . ve diger yoneticiler ile
pay sahipleri arasinda offaya cikabilecek ¢ikar ¢atigmalarinda uygulanacak esaslar,

vii) RSYO genel miidiir ve ynetim kurulunun niteliklerine iligkin esaslar,

viii) RSYO’ nun kar dagitim esaslari, 4

ix) RSYO’ nun hisse senetlerinin devrine iligkin esaslar,

x) Pay sahiplerinin bilgilendirilmesi ve bilgi alma haklar1 ile RSYO’ nun mali
tablo ve raporlarinin hazirlanma ve sunulma esaslari,

xi) RSYO’ nun hesap dénemi,

xii) Yatirim sinirlamalari,

xiii) Yonetim ilkeleri.

RSYO’ nun tedrici veya ani usulde kuruluglar: teblig ile miimkiin kilinmig ve
kurulus prosediirii belirtilmistir.

3.7.4 .RSYO ‘larmm Faaliyete Yonelik ilke ve Kurallan

Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin faaliyetine yonelik ilke ve kurallar
asagida agiklanmugtir.



87

3.7.4.1.RSYQ’ larin Yapamayacag Islemler

RSYO’larin yapamayacagi islemler agagida siralanmistir;

i) Odiing para verme isleri ile ugragamazlar,

ii) Bankalar kanunun tanimladigi iizere mevduat toplayamazlar ve toplama
sonucunu verebilecek is ve islemler yapamazlar,

iii) Ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar,

iv) Risk sermayesi yatrmi digindaki sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunamazlar.

3.7.4.2.RSYQ’ larm Yatirim Simirlamalar:

RSYO’ larin sermayelerinin = %10’ undan fazlasina sahip olan
sermayedarlarinin, yonetim kurulu tiyelerinin, genel miidiir ve birim sorumlularinin ayr
ayr: ya da birlikte sermayelerinin %10 veya daha fazlasina sahip olduklari ortakliklara
yatirim yapabilmeleri i¢in esas sozlesmelerinde acik hiikiim bulunmasi gerekir.

RSYO’ lar yatirim yaptiklar: girigim sirketlerinin menkul kiymetlerini azami on
yil stire ile portfdylerinde bulundurabilirler. Bu siirenin sonunda elden g¢ikarmanin
imkansiz oldugu ve biiyiik zarar doguracaginin anlagilmasi halinde, bu siire kurul
tarafindan uzatilabilir.

3.7.4.3.RSYOQ’ larin Yonetim ilkeleri

RSYO’ lar;
i) Girisim girketlerinin ydnetimine katilip bu sirketlere gerekli danigsmanhik ve
yoneticilik hizmetlerini sunabilirler,

ii) Diger risk sermayesi yatirim ortakliklarina yatirim yapamazlar,
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iil) Yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde aday gdsterme imtiyazi veren hisse
senedi diginda imtiyazli hisse senedi ihra¢ edemezler,

iv) Faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla tagimir ve taginmaz mal
edinemezler. Bu miktar ve deger, ¢ikarilmis sermayelerinin %10’ undan fazla olamaz,

v) Girigsim sirketlerine yapacaklar1 yatiimlarini, taraflarin hak ve
yiikiimliiliiklerini gdsteren bir yatirim sézlegsmesi gergevesinde yaparlar.

3.7.4.4.RSYQO’ larin Danismanhk Hizmeti Alam

RSYO esas sozlesmelerinde hiikktim bulunmak ve yonetim kurulunca karar
alinmak kayd: ile faaliyetleri ile ilgili konularda kullanilmak tizere teknik ve girigsim
sirketlerinin se¢imine ve yatirnmlarinin yonetimine iligkin olarak uzmanlasmis kisi ve

kuruluglardan damigmanlik hizmeti alabilirler.

3.7.4.5.RSYO’ larin Yatirim Sozlesmeleri

RSYO’ lar, girigim sirketlerine yapacaklari risk sermayesi yatirmlarini, agagida

asgari unsurlar1 belirlenmis yatirim sézlesmesi dahilinde yaparlar;

1) RSYO’ nun iinvani ve merkezinin adresi
ii) Portfoy sirketinin finvam ve merkezinin adresi,
iit) S6zlesmede kullanilan kavramlarin agiklanmasi,
iv) Girigim sirketinin hangi yatirim agamasinin finanse edilecegi,
v) Yatirimin tutari,
‘ vi) Glivence istenip istenmedigi, isteniyorsa niteligi,

vii) Ozsermaye yatirim s6zkonusu ise kar pay1, oy hakki ve én alim hakk,
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viii) Borg¢lanma niteliginde bir yatirim s6z konusu ise kar payi, faiz oran, itfa
plani, 6deme bic¢imi, erken ddeme durumu hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerden
degistirme esaslari,

ix) RSYO’ nun bilgi alma ve yénetimde temsil edilmesine iligkin haklar,

3. 8. Risk Sermayesi Yatirim Ortaklarinin Vergi Mevzuati Karsismmdaki Durumu

Risk sermayesi yatrnm ortakhiklari, -vergi mevzuati agisindan tegvik
gbérmektedir. RSYO’ lar anonim sirket olmalar1 nedeni ile Kurumlar Vergisi Kanunu
Madde 1’ e gére Kurmlar Vergisi Miikellefidirler. (66)

Bu sirketlerin kurum kazanglar1 ayn1 Kanun’ un 8. Maddesi 12 numarali bendi
ile kurumlar vergisinden istisna edilmigtir. 3824 sayili Kanun ile eklenen Miikerrer 25.
maddeye gore bu ortakliklar “asgari kurumlar vergisi” 6demek durumundadirlar. Ancak,
Bakanlar Kurulw’ nun bu konuda diizenleme yaparak Kurumlar Vergisi sdetmeme
yetkisi bulunmaktadir. Bakanlar Kurulu, 31 Arahk 1992 tarihinde yayimlanan Resmi
Gazete’ de 92 / 3895 Sayili kararname ile RSYO’ lar i¢in asgari kurumlar vergisi
oranimt sifirlamugtir. Bu nedenle RSYO kazanglar1 tizerinde kurumlar vergisi yiikii
sifirdir. Aymi kararla bu kurumlardan tiizel kisiler tarafindan elde edilen kazanglar %10
oraninda tevkifata tabi tutulmustur.

(66) ERTUNA Caner, “Tiirkiye’ de Risk Sermayesi Sistemi”, Yaklagim, y1l: 1, say1: 11,
Kasim 1993, 5.25. '
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3.9. Tiirkiye’ deki Risk Sermaye Sektoriindeki Diizenlemenin Ozellikleri

Tiirkiye® de Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklarina iligkin diizenlemeler yapma
yetkisi Sermaye Piyasas1 Kurulu’ na (SPK) verilmistir. Yapilan diizenlemelerin 6nemli
Szellikleri sunlardir; (67)

i) Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’ de de risk sermayesi sistemi, bagimndan
itibaren uzun vadeli, faizsiz ve vergi tegvikli bir finansman kaynag: yaratacak sekilde

diizenlenmigtir.

ii) Diinyadaki bagarili risk sermayesi yatirimlari teknoloji yogun sektérlerde,
hizmet ve sanayi isletmelerinde goriilmiigtiir. Tiirkiye’ deki diizenlemede yatirim
yapilacak sektorler agisindan bir simrlama getirilmemis olup, yalmizca gelisme

potansiyeli tagima niteligi aranmaktadir.

iii) RSYO yo&netiminin olusturulmasinda kamu ya da 6zel sektér agisindan bir
smirlama yoktur. Ancak, 6zellestirmenin siyasi otoritenin ana felsefesi olmasi nedeniyle
bu ortakliklarda yonetimde kamu agirlig1 yerine 6zel kisi ve kuruluslarin kontrolii hakim
olacaktir diyebiliriz. Kamu sistemi diizenleyici, y6nlendirici ve denetleyici rol

oynayacaktir.

iv)  RSYO yoneticisinin, sermayedar karsisinda o6zgiir olabilmesi igin
diizenlemelerde bazi 6nlemler yeralmigtir. Bunun gergeklesmesi SPK’ nin gézetim ve
denetim faaliyetleri ile miimkiin olacaktir. Bu sayede profesyonel yoénetim ve

kurumsallagsma saglanacaktir.

v) Yapilan diizenleme ile fizibiliteden, baglatma, tutundurma ve genislemeye

kadar her agsamada finansman olanag getirilmis olup; biitlin bu agamalar gerek yOnetime

(67) ERTUNA Caner, a.g.e. s. 24-25
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el koymak (Hands-On) gerekse yoénetime karismama ( Hands-Off) sekillerinde
finansman serbestligi saglanmistir. Her asamada her tiirlii finansman esnekligi vardir.
Bu ozelligi ile bizdeki sistem yeni buluglarin yanisira, gelisme potansiyeli olan mevcut

tiretim faaliyetleri finansmanina da olanak tanimaktadir.

vi) Risk sermayesi sistemine giris kadar ¢ikis usulleride diizenlemede
serbesttir. Yani ¢ikista “mergers and acquisitions” denilen sirket evlilik ve ele
gegirmelerinin her tiiri oldugu kadar halka arz, borsada satig ve blok satig gibi

yontemlerde kullanilabilecektir. Bunun sermaye piyasalarini gelistirici etkisi olacaktir.

vii) Yatinm yapilacak girisim sirketlerinin, gelisme potansiyeli olan, ancak iyi
yonetilmeyen kamu igletmeleri arasinda segilebilme olanagi vardir. Bu, dzellestirme

faaliyetlerinde risk sermayesi sisteminden yaralanilabilmesini saglayan bir husustur.

vii) Risk sermayesinin yeni bir sekt6r olusturmast hedeflenmektedir. Bu sektor
icinde RSYO’ lar 6ncili ve merkezi bir rol oynayacrakm. RSYQ’ lann faaliyete gegmesi
ile birlikte, risk sermayesi yonetim ve damgmanlik sirketleri olusacak, risk klinikleri
(Vclinic), risk 6lgme, degerlendirme ve kontrol merkezleri ve bir ¢ok risk sermayesi
sirketinin biraraya geldigi “yatinm havuzlar” kurulabilcektir. Girisimcilik, bilim,
teknoloji ve ihracati gelistirme konularinda faaliyet gdsteren kurulus ve birlikler
geliserek bu sisteme entegre olacaktir. Bu da beyin gdgiinii azaltacaktir. Bu yepyeni
sektdor zamanla kendi ¢aliyma usullerini ve kurallar1 yerlestiren bir ¢ergeveye
kavugacaktir. Goriildugt gibi meveut esneklikleri ile risk sermayesi sisteminin onii

agiktir.
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Kiigiik ve orta boy isletmeler (KOBI) ekonominin temel taglaridir. Yarattiklar
istihdam, hizli {iretimleri, ekonomiye sagladiklar1 katma degerle biiyik Onem
tagimaktadirlar. Risk sermayesi dinamizme sahip, yiiksek gelisme potansiyeli olan, yeni
teknolojilere agik KOBI® leri canlandirmaktadir. Risk sermayesi sagladifi sermaye ve
yonetsel destekle KOBI® leri gelistirmekte, yeni fikir ve buluslari, iiriinleri ortaya
¢ikarmaktadir. Boylelikle teknolojinin gelisimine de katk: saglamaktadir.

Risk sermayesi Tiirkiye igin acilen uygulamaya gegirilmesi gereken konudur.
Ulkemizde kiictik ve orta 6lgekli isletmelerin yeni finansman modeli olan risk
sermayesine ihtiyaci vardir. Geng girisimciler, mucitler, teknolojisini yenilemek isteyen
isletmeler risk sermayesi ile hedeflerine ulagabileceklerdir. Ayrica risk sermayesi ile
teknolojik yeniliklerin transferi hizlanacak, uluslararasi rekabet imkam dogacak,
girisimcilik desteklendikge girisimci sayist artacaktir. Yeni buluglarin tegviki ve
korunmasi ile iilkedeki teknolojik buluglarin sayisinda hizla artma gézlenecektir.

Risk sermayesinin uygulanabilmesi i¢in gerekli kosullar saglanmalidir.
Oncelikle tilke ekonomisinin istikrarli, risk sermayesinin isleyisine uygun ve sermaye
piyasalarimin gelismis olmasi sarttir. Ayrica iilkedeki siyasi istikrar 6nem tagimaktadir.
Toplumun sermaye piyasalar1 yolu ile halka acilan risk sermayesi sirketlerinin

hisselerine ilgi duymasi gereklidir.

Yeni kurulmus ve gelismekte olan igletmeler borsaya kotasyon ve kayit
islemlerine uygun durumda olmamaktadir. Bu nedenle, 6zellikle risk sermayesi
sirketlerinin halka agilmasi igin ikinci piyasalar (over the counter market )
olusturulmalidir. Boylece sermaye piyasalarinda canlilik saglanacak, risk sermayesi

sirketleri yatirimlarin1 nakde déndtirebileceklerdir.



Risk sermayesinin bagart ile uygulandif: iilkelerin modeileri iyl incelenerek
Ttirkiye Risk Sermayesi sistemi olgturulmalidir. Basarisizliklarin sebebi arastirilmalidir.
Ornegin risk sermayesi ve Japon toplumsal yapist uyusmamist. Bu nedenle risk
sermayesi bu iilkede istenilen diizeyde gelismemistir. Almanya'da devletin KOBI'lere
asir1 destegi, vergi sistemi, sermaye piyasasinin yapisi ve finans gevrelerinin riskten

kagmasi nedeniyle risk sermayesinin gelisimi ge¢ olmustur.

Tiirkiye’ de risk sermayesi iizerine diizenlemeler sosyal, siyasal ve ekonomik
kosullar gézoniine alinarak yapilmalidir. Risk sermayesi uygulamasina gegilmeden 6nce
gerekli alt yap: devlet tarafindan hazirlanmalidir. Devlet, koordinasyon ve denetim rolii

listlenerek risk sermayesi sirketlerini tegvik etmelidir.

Risk sermayesi sistemi igin uzmanlar yetistirilmelidir. Risk sermayesi

uygulamalarinda bilgi birikimi yiiksek olan yonetici ve girisimcilerle basar1 elde
edilebilir. Toplumun risk sermayesi konusunda bilgilendirilmesi sarttir. Toplum

tarafindan kabul gdrmelidir. Risk sermayesi ile toplumdaki gelisimcilik artacaktir,
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