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ABSTRACT

Venture Capital is a financial model which is successfully put
into practice in many countries and the USA during 1980’s. Small
and Medium Business Entrepreneurs that can not get credit from the
banking system as a result of high interest rates, were able to finance
the production of their new projects and their invention using Venture
Capital. Therefor technological progress are provided and the

development of country ‘are sped up. Venture capital which is
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important to small business entrepreneurships has to be payed
attention for application in Turkey. In this subject, necessary
arrangements has been tried to be done. There are some arrangements

but not enough in Turkey

OZET

Risk Sermayesi, 1980°li yillarda basta ABD olmak iizere bir
¢ok iilkede basariyla uygulanan bir finansman modelidir. Risk
Sermayesi sayesinde, bankacillk sisteminden yiiksek faizler
dolayisiyla kredi alamayan kiigik ve orta biiyiikliikteki isletme
sahipleri, yeni bulug ve iiriinlerini iiretmek igin giristikleri yatirimlari
finanse etmektedirler. Bu sayede teknolojik ilerleme ger¢eklesmekte
ve lilke kalkinmasmna hiz verilmektedir. KOBI’ler igin 6nemli olan
risk sermayesinin, iilkemizde de uygulama alam1  bulmasi
ggrekmektedir. Bu konuda gerekli diizenlemeler yapilmaya
¢ahigilmigtir. Fakat risk sermayesi; yapilan ¢aligmalarin yetersizligi ve
bir takim engellerin varligi dolayisiyla yeterince uygulama alani

bulamamustir.
GIRIS
Yeni kurulan veya kurulmakta olan girigim sirketlerinin kaynak

bulmada zorlanmalarinin nedenleri, bilinen diger sirketlere gore, yeni

bir projenin ne kadar bagarili olacaginin  bilinmemesinden
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kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, bu tiir projelere yapilan yatirim,

karisimiza farkl bir olusumun ¢ikmasina neden olmaktadir.

Tirkiye’de de geleneksel banka sisteminde agilan kredilerin;
kendini, alaminda ispatlamig olan biiyiik sirketlere yoneldigini ve bu
gerekgeyle de  yeni kurulmus veya gelisme asamasinda olan kiiglik
sirketlerin kredi olanaklarindan yararlanamadiklarmi gormekteyiz. Bu
durum, sirketlerin ekonomik konjonktiiriin uygun oldugu dénemlerde
dahi bankalardan kredi alarak bilyiime olanaklarim ortadan
kaldirmaktadir. Tim bunlarin iizerine, bir de biiylik girketlerin dahi
Odemekte giiclik ¢ektigi yiiksek faiz oranlarin eklersek, kiiciik
sirketlerin ve bunlar1 kurmaya ¢alisan girisimcilerin ne denli zor

sorunlarla kars: karsiya olduklar ortaya ¢ikmaktadir.

Gliniimiizde, yukarnida sayilan tim zorluklar agsmanin yolu,
“Risk Sermayesi” (Ventur Capital) adi verilen bir tiir finansman
modelinden gegmektedir. Model yabanci iilkelerden yapimiza

uyarlanmaya ¢aligilmistir.
Bu ¢alismada 1980 li yillarda ozellikle ABD’de biiyiik bir

bagar1 ile kendine uygulama alam bulan modern anlamdaki Risk

Sermayesi (Venture Kapital) Finansman Modeli ele alinacaktir.
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I. RISK SERMAYESI (VENTURE CAPITAL)
FINANSMAN MODELI{

Modern finansman teknigi olan Risk Sermayesinin orijinal adi
“Venture Capital” olup, Ingilizce kokenli bir kelimedir. Tiirkge
literatiirde; risk sermayesi, girisim sermayesi, cesaret sermayesi, risk
kapitali vb. isimler verilmektedir. S6z konusu teknigin aslinda girisim
sermayesi oldugu yolundaki goriislere ragmen “ Risk Sermayesi”
adiyla finans piyasalarinda yer aldigim gormekteyiz.! Bu akademik
¢evrelerde ve uygulama alanlarinda sik sik sozii edilen bir finansman

yontemidir.

Genis ve dar anlamda olmak iizere iki gekilde kullanilmaktadir.
Genis anlamda risk sermayesi, yiiksek gelir arayan ama aym zamanda
da yiksek riski goze alabilen sermaye olarak tanmimlanmaktadir.
Bununla birlikte getirisi ve riski yiiksek her yatirimun, risk sermayesi
olarak tanimlanamayacagi agiktir. Dar anlamda risk sermayesi ise;
bilyiikk sermaye sahibi yatirimcilarin gelisme potansiyeli bilyiikk olan
kiigik ve orta boy isletmelerin olusmasi, faaliyete geg¢mesi ve
genislemesi igin yaptig1 yatirnmlari ifade etmektedir.

- Risk Sermayesi (Venture Capital) kavrami yabanci iilkelerden
ithal edilen bir yontem olarak ekonomik yapimiza uyarlanmaya
calistlmaktadir. Tarihi, Ortagaga kadar uzanan ve Islam Diinyasinda

mudarabe olarak adlandirilan kurumun, 10-13. yiizyillar arasinda

! Nevzat TETIK, “Risk Sermayesi Tiirkiye’de Mevcut Uygulamalarin
Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve Finans Dergisi, Sayi:3, Temmuz 1999, s.61
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Avrupa tarafindan alinip adapte edilerek kullamlmig, fakat Islam
diinyas1 ic;erisinde evrimlesmedigi ve gelismedigi goriilmiistiir.
Avrupa’da “commenda” adimi alan kurum, burada evrimlesmis ve
uygulanabilirlik kazandikga islem maliyetlerini azaltan verimli bir
yapr halini almigtir. Bu arada devletler arasinda ticaret gelisip
etkilesim artmigtir. Evrimlesme siireci oldukga yavas isleyen
mudaraba, 17. yiizyil sonrast Osmanli Imparatorlugunda verimsiz bir
yapt haline gelmis ve ihtiyaglan karsilayamamistir. Tazminat
Fermamnln‘ ilanindan sonra Osmanli, Fransizca’dan Kanunname-i
Ticaret olarak terciime ettigi “Code De Commerce’i” alirken, bu
kanunda “Societe Commandit” seklinde gegen kurumu da kendi ticari
yapisinin igine dahil etmistir. Ancak bu kurum daha dnce Avrupa’nin

adapte ettigi mudaraba sisteminin geligkin bir versiyonudur.’

Tarihsel olarak Tiirkiye’nin ekonomik yapisi incelenirse; Risk
sermayesinin  kurumsallasmamig &rnekleri rahat¢a  goriilebilir.
Ozellikle Ege bdlgesindeki tiitiin tarimindaki ortaklik denilen tarimsal
isletmecilik, Risk Sermayesinin ilkel 6rnegi olarak gosterilebilir.
Soyle ki tiitiin yetigtirmede yeteneklt ve bilgili bir aile “ortake1”;
parayt veren kisi de “ortak” adiyla tamimir.  Ortak¢r kreditorle
anlagarak ise baglar, tiitiin tariminda uzman olan aile ortakgi
girisimcidir. Paray1 saglayan ortak ise finansordiir. Biri beceri ve
bilgisini, digeri de parasini ortaya koyarak ige baglar. Sene sonunda

tiim masraflar ¢iktiktan sonra kalan gelir, girisimin basinda anlasilan

2 Tansu CILLER ve Murat CIZAKCA, Tiirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform
Onerileri, istanbul Sanayi Odas1 Yaynlari, No:1987/7, 5.26
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kurallara gdre paylagilir. Paylasim konusunda bir kural konulmamugsa,

paylagim yar1 yariya olur.?

Basit bir sekilde anlatilmaya galigilan Risk Sermayesi modelinin
ABD, Ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda, ve Almanya gibi geligsmis
iilkelerde uygulamaya konmasi olduk¢a yenidir. Bu iilkelerde
uygulama alan1 bulan Risk Sermayesi genel olarak; dinamik yaratici,
ancak finansal giicii yeterli olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini
gergeklestirmeye olanak tanyyan bir yatinm finansmam tirii olarak

tanimlanabilir.

Genel olarak Risk sermayesi, igletmelerin baglangic ve riskli
d6nemlerinde sikga kullandiklan bir finansman yontemidir. Olaya bu
agidan bakildigi zaman Risk Sermayesi, riskli bir yatirim ozelligi
tasimaktadir.  Ciinkii yatinmer bu tiir yatinmlardan yiiksek kar
beklentisi icerisindedir. Fakat istenilen yiksek oranli kar
saglanamayabilmektedir. Hatta bazi durumlarda yatirimin tamamini
kaybetme riski vardir. Bu agidan bakildig1 zaman Risk Sermayesi
yikksek kazanci amaglayan uzun vadeli bir yatrimdir. Buradaki
yiksek kazang, firsatgiliktan dogan spekiilatif bir kazang degil,
te}(nolojik yenilik  sonucu verimlilik  artigindan  saglanan

kazanghiliktir.*

* Sudi APAK, Uluslararast Bankacilik ve F. inansal Sistemler, Emlak Bankasi
Yayulari, Istanbul, Eyliil 1993, 5.139

* Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Bursa, Uludag iiniversitesi Giiglendirme Vakfi
Yayin No: 75, 1995, s. 101

460



Okul ve is yasaminda stkga kullanilan yapistirmali not kagitlart
“Post-it”, veya “tipp-ex” kapatici boyalari ile temizlikte kullanilan
“scotch-brite” temizlik stingerleri vb. gibi Uriinleri 6nce icat etmek, bir
baska ifadeyle yaratmak, sonra piyasaya sunmak isteyen sirketlerin
finansman ihtiyaglar1 risk sermayesinin konusudur.’ Bu finansman
ihtiyaglari, yukarida sayilan dirlinleri arasgtirma  gelistirme
asamasindan, pazarlama agamasina kadara olan tiim siire¢ i¢in ortaya
¢ikmaktadir. Bunun sonucu olarak, bu iiriinlerin piyasada basarili
olmas1 durumunda, yiikksek kar marjlari ve biiyilk piyasa paylar

gerceklestirilmektedir.

Risk sermayesi yatirnmlarinda varolan risk, yeni bir iiriin
yaratilmas: ve piyasada tutulmasi riskidir. Ancak yiiksek riskin
yiiksek getiriyi getirecegi varsayimindan yola ¢ikan bu finansman
modelinde; alinan riskin basariya doniismesi durumunda saglanacak
yilksek kar marji ve bliyiik satig hacminden kaynaklanan verimlilik
artist bu sirketlere ortak olmak suretiyle finansman saglayan
yatirimcilarin faydasini olusturur. Bu ¢ercevede, Risk sermayesi, fon
fazlasina sahip yatirimcilarin, gelisme potansiyeli yliksek olan kiigiik
ve orta Olgekli isletmelerin olusumu ve faaliyete gegmesi igin

yaptiklar1 uzun vadeli bir yatinnm olarak da ifade edilmektedir.

3 http://www.spk.gov.tr/bilgi/risksermayesi.htm, “Risk Sermayesi Nedir?”
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A) RISK SERMAYESININ UNSURLARI

Girigimcilerin  yapmis olduklan yatrim projeleri gelisme
potansiyeli gosteren yeni teknolojileri ve mallarn iiretimini
igermektedir. Zira bu girisimciler; dinamik, yaratici, gelecek vadeden
projelerini para ve sermaye piyasalari araciligi ile finanse
edememektedirler. Batida Risk sermayesi kendini kanitlamis bir

finans sektoriidiir.
Risk sermayesi temel olarak;
. Teknolojik yenilik,
o Sermayeye katilim,
o Hizli biiyiime,
° Kiigiik igletme,
° Ydnetime katilma,
o Uzun vadeli yatirim,

gibi unsurlardan olugmaktadir.

B) RISK SERMAYESININ KURUMSAL YAPISI

Risk Sermayesi temelde bir ortakliga dayanmaktadir. Bu
ortakhgin bir tarafinda, bilimsel geligmeleri izleyen ve bunlan
uygulanabilir teknolojilere doniigtiirerek satilabilecegine inanilan
mallarin iretiminde ugrasan girigimciler yer almaktadir. Ortakligin
diger tarafinda ise, bu girisimcilerin ¢aligmalarint izleyen ve bu
¢aligmalarin basaril birer yatirima déniigebilecegine inanan ve onlan

finanse eden risk sermayedarlan (fon saglayicilar) yer alir. Risk
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sermayedarlari tasarruf fazlasi olan fertler veya gogunlukla bu amagla

kurulmus risk sermaye sirketleridir.®
1.Risk Sermayedarlar:

Risk sermayedarlar;, fon saglayan gruplardir. Sermayedar;
girigimei  yaratmak isteyen ve bundan heyecan duyan idealist
kapitalistler olabilecegi gibi, yatirimciligt kendilerine meslek edinmis
profesyonel yatinmecilarin kurdugu yatirime:r sirketlerin  ortaklar,
kisaca fon sahipleri veya risk sermayesi ortakligina parasini yatlran‘
kigi yada kuruluglardir. Risk sermayedarlari uzmanlastiklar: konular
itibariyla simiflandirilabilir. Kurumsal Risk sermayedarlar ile kigisel
risk sermayedarlan arasinda bir ¢ok faklilik s6z konusudur. Kisisel
risk sermayedari, yatirm yaptigi isletmenin yonetiminde aktif rol
oynar. Oysa kurumsal risk sermayedarlar1 genellikle yonetimde aktif

rol oynamazlar.
2.Girisimciler

Bilimdeki geligsmeyi izleyen ve bu gelismelerden,para kazanacak
mallarn iretilebilecegine inanan kisiler girisimcidir. Risk Sermayesi
sirketi toplamig oldugu fonlarla, girisimcilerin kurmus oldugu sirketin
hisse senetlerini alarak bu sirketleri finanse etmis olurlar. Boylece risk

sermayesi girketi ile girisimcilerin kurmug olduklan bu sirketler ortak

8 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Bursa; Uludag Universitesi Guiglendirme Vakfi
Yayinlar1 No:75, 1995, 5.101
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olmus olurlar. Risk sermaye sirketinin girisimci girketten ne kadar ve
hangi fiyattan hisse senedi alacag iki sirket arasinda pazarhik sonucu

kararlastirilir.

Risk sermayesi sirketleri Sekil 1’de gorildiigii iizere belirli
kaynaklardan sagladiklari fonlari, herhangi bir getiri taahhiidiin de
bulunmaksizin  temelde bir fon  kullanim sozlesmesine
baglamaktadirlar. Bu sézlesmede; fonun kullamm siiresi, fonun
yonetilmesi kargiiginda risk sermayesi sirketlerinin alacag: komisyon
ve fonlarmn yatirildigi hisselerin belirli bir siire sonunda satilmasi

neticesinde elde edilen gelirin nasil boliigiilecegi belirlenir.
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| Sigorta Sirketler] e : <L irisimci S
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Sekil 1: Risk Sermayesi Modelinin Kurumsal Yapisi
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Uygulamada genellikle fon kullanim siiresi 2-10 yil arasinda
degismekte, satistan elde edilen gelir ise %80°1 fon sahibine, %20’si

risk sermayesi sirketinde olacak sekilde paylasilmaktadir.’”

C)RISK SERMAYESININ FON KAYNAKLARI

Risk Sermayesine fon olugturan kaynaklar lilkelere ve sektorlere
gore degismektedir. Bunda iilkelerin izledikleri politikalar, ekonomik

dalgalanmalar, ekonomik belirsizlikler 6nemli rol oynamaktadir.

Risk sermayesinde fon kaynaklari; emeklilik fonlari, sigorta
fonlar, dis fonlar, banka fonlari, biiyiik sirket ve sermaye gruplarinin

kaynaklan olarak genis bir yelpazeye sahiptir.

Kurumsal fonlar kiigiik isletmelere, kendi olusturdukiari araci
kurumlar yada bagimsiz araci kurumlar ile yatirim yaparlar. Bu fonlar;
emeklilik, sigorta gibi sosyal giivenlik kuruluslarinin fonlan ile

bankalarin olusturduklar1 6zel fonlardan olusur.

Kurumsal fonlar sermaye kazanci ve gelir vergisinden muaf
tutulmast ile yatinmlara kanalize edilebilir. Bu fonlarin kaynaklarinin
uzun vadeli olmasi nedeniyle uzun vadeli yatirimlar i¢in de uygundur.
Kurumsal fonlar siirekii bir nakit akigina sahip olmalar1 nedeniyle

sermaye piyasalarinda siirekli talep bulabilirler.

" "Nevzat TETIK, a.g.e., 5.61
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Risk Sermayesi sirketleri profesyonel kuruluglardir. Bu sirketler
hem kendi sermayelerini hem de tasarruf sahiplerinin tasarruflarini
degerlendirme olanag1 bulurlar. Yatinm bankalari teknoloji agirlikli
yeni kii¢iik firmalarin halka agilmalarina yardim etmek amaciyla risk
sermayesi fonu olusturmaktadir. ABD’deki ﬁnivérsiteler Ozellikle
yilksek getiri saglayan riskli yatinm projelerine yonelmektedirler.
Boylece hem kendi biinyelerindeki diigiince ve buluglari finanse
etmek, hem de egitim masraflarin1 kargilamaktadir. Risk sermayesine
yonelik yatirim fonlar, diger yatirnm fonlarindan farkl: olarak; risk ve
getirisi  yiiksek yeni faaliyete gegmis firmalarin  menkul
kiymetlerinden olusur. Risk sermayesi girketleri finansmanina

katildiklar finansmanin pay senedini alabilirler.
D)RISK SERMAYESININ ISLEYISI

Risk sermayesi sirketleri, her yil yiizlerce finansal teklif
almalarma karsin bu tekliflerin %2 veya %3’ine fon destegi
vermektedirler.  Bir yatinm tasarisinin  ilk  incelemesi ile
gerééklestirilmesi arasindaki siire birka¢ aydan baglayip bir yil ya da

daha fazla yil kapsayan yogun bir analiz devresini igermektedir.®

Bu baglamda, sermaye sirketlerinin Oncelikle yatirim
stratejilerini belirlemeleri ve faaliyet alanim se¢mesinin ardindan

agagidaki bir dizi siiregleri izlemesi zorunludur.’ Bu slirecler:

8 Nevzat TETIK, a.g.e., 5.61
? Nevzat TETIK, a.g.e., 5.62
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o Projelerin degerlendirilmesi,

o  Isplam,

o Ayrintili inceleme ve goriigmeler,

. Yatirim ortaklarinin payinin tesbiti,

. Risk sermayesi sermayedarligindan ayrilig

olarak siralanmaktadir.

Geleneksel sanayi finansmaninda girisimcilere belirli sabit
kiymet karsilig1 kredi saglanirken, risk sermayesi yonetiminde yeni ve
kiigiik girisimciye kurmus oldugu yada kuracag: sirketin belirli bir
ylizdesi kargilifn sermaye saglanmaktadir. Bu oran % 10’dan az

olmamak kaydiyla gogunlukla % 50°dir."

Burada amag; gelecek vaadeden bir fikre yapilan yatinm
sonucunda sermaye kazanci elde etmektir. Dolayisiyla fabrika ve arsa
gibi maddi teminatlar aranmamaktadir. Bir ¢esit ortaklik olarak
isleyen bu sistemde, geleneksel finansman yonteminde oldugunun
aksine girisimcinin 6nceden belirlenmis bir siire sonunda borcunu
faizi ile birlikte geri 6deme gibi bir durum s6z konusu degildir.
Burada cari kazanglar 6nemli degil, 6nemli olan potansiyel gelecek
kazanglaridir. Yeni fikir veya teknolojinin gelistirilip ticarilegtirilmesi
ve deger kazanmasi sonucu, girigsimci sirketin hisse senetlerinin piyasa

degerinin artmasi risk sermayedarinin kazancini olugturmaktadir.

% Sudi APAK, a.g.e., 5.145
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Bu sistemin en 6nemli 6zelligi yeni fikir, iirlin, tiretim gekli veya
hizmetin geligmesi ve kar eder duruma gegmesi  igin, risk
sermayedarinin  girigimcinin  ihtiyaci olan sermayenin  yanisira
yOnetimsel destek de saglamasidir. Cogunlukla bilim adami olan bu
girigimciler, tiretimden g¢ok aragtirma gelistirme ¢aligmalaryla ilgili
olduklarindan  yonetimsel ve teknik destege de ihtiyag
duymaktadirlar.'!

E)RISK SERMAYESININ CESITLERI

Yapilan yatinmlar, sayet yeni teknoloji igermekteyse yiiksek
oranlt bir riski de beraberinde getirmektedirler. Bu durum risk
sermayesi girketleri tarafindan da bilinmektedir. Bunun icin risk
sermayesi sirketleri; farklilastirilmusg portfdy olusturma stratejileri
dogrultusunda degisik gelisim asamalarinda bulunan sirketlere yatirim

yapmaya yonelmiglerdir.

Baglica risk sermayesi sirketlerini su sekilde siralamak

miimkiindiir.

1.  Cekirdek Finansmam:Bu asamada heniiz  sirket
kurulmamustir. Sadece ortada girigimcinin gelistirmis oldugu bir fikir
vardir. Burada risk sermayedarina diisen gorev; yeni iiriinii

gelistirilmesi sirasinda girisimciyi finanse etmektir. Bu agamada

' Sudi APAK, a.g.e., 5.145
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yapilan yatirim en riskli yatirnmdir. Ciinkii projenin uygulanabilir olup

olmadig1 heniiz bilinmemektedir.

2.  Baslama Sermayesi: Bu agamada iiriin ortaya ¢ikmig ve
pazarlama planlari yapilmistir. Ancak malin pazara nakli ilave
sermaye gerektirmektedir. Risk sermayedarlarinin, yatirnmlara en fazla

katildiklar1 agama bu agamadir.

3.  Gegit Sermayesi: Bu agamada girigimci sermayesini
kullanarak iiretim yapmus, fakat tam kapasiteyle iiretim ve satig

yapabilmek igin ihtiya¢ duyulan sermayedir.

4. Gelisme Sermayesi: Bu sermaye karli ¢alisan bir
isletmenin biiyiimesi veya kapasite artirmasi igin gerekli olan
sermayedir.

5.  Koprii Finansmani:Bu finansman tiirii, bir girketin daha

fazla risk sermayesi veya borsada satig yapilincaya kadar yardim eder.

6. Yatirnmdan Cikig:Yatinmin nakte doniigiimiine, ¢ikis

denmektedir.
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F) RISK SERMAYESI FINANSMANINDA RIiSK
FAKTORLERI

1.  Teknolojik Risk: Isletmenin arastirma geligtirme
faaliyetleri konusunda yeterince deneyime sahip olmamasindan veya
risk sermayesinin aragtirmay: kapsayacak yeterlilikte olamayisindan

ortaya ¢ikan risktir.

2.  Yonetim Riski: Kaynak aktarilan girket yOnetiminin,
yonetim fonksiyonlarin1 yerine getirebilme fonksiyonundan yoksun

olmasidir.

3. Finansman Riski: Uretim asamasinda, iiriinii pazara
eksiksiz tastyacak ek finansmanin temin edilememe riskidir.

4.  Uretim Riski: Kullanilan teknolojinin ¢ok biiyiik 6lgekli
retime elverisli olmamasidir.

5. Pazarlama Riski: Uriiniin pazarlama asamasinda
performansina bagli olarak ortaya ¢ikan risktir.

6. Demode Olma Riski: Bu ileri teknoloji ve siiresi kisa
olan iiriinlerde ortaya ¢ikan bir risktir. Pazar kogullarinin {iriiniin
yeterli satig hacmine ulagmadan iiriiniin demode olmasidir. Bu durum

elektronik ve bilgisayar sektériinde agikga goriilmektedir. 12

2 http://www.spk.gov.tr/bilgi/risksermayesi.htm, “Risk Sermayesi Nedir?”
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II. OECD ULKELERINDE RiSK SERMAYESI

Ekonomik katkilar1 ileri boyutlara varan risk sermayesinin her
iilke tarafindan arzu edilen bir sistem olmasi normaldir. Nitekim gerek
Avrupa iilkeleri arasinda, gerekse  Japonya’da risk sermayesi
sektoriiniin dogumunu saglamak igin ciddi ¢aligmalar yapilmakta ve
bu arada her iilkenin kendi sosyo-ekonomik yapisindan kaynaklanan

sorunlarla karsilagilmaktadir.

OECD iilkelerinde risk sermayesi sirketlerinin yayginlagmasi
icin yogun bir devlet destegi siirmektedir. Yapilan devlet destegini 1ki
ana grupta toplamak miimkiindiir.

o Dogrudan saglanan destekler

. Dolayli saglanan destekler

Dogrudan destekler; dogrudan sermaye temini ve mali tesvikler
olarak ele alinmaktadir. Dogrudan sermaye temini ortaklik seklinde
véya uzun vadeli diislik faizli kredi saglamak seklinde olmaktadir.
Mali tegvikler ise; vergisel tesvikler, kredi garantisi, hisse garantisi,

kurumsal diizenlemeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Vergisel tesvikler iki tiirlii olabilmektedir. Yatirnm degeri
iizerinden yapilan vergi indirimleri ve projenin gerceklestirilmesinden
sonra saglanan karin vergilendirilmesi geklinde olmaktadir. Risk

sermaye sirketine cazip gelen uygulama, kazancin vergilendirilmesi
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seklidir. Ciinkii {irlin pazarlama agamasina kadar girket vergi 6deme
ylkiimliiliigiinde olmayacaktir. Kazancin vergilendirilmesinde vergiye
tabi kazan¢ miktar1 ve limiti belirlenerek muafiyet kapsaminda olan

kisim cazip hale getirilebilmektedir.

Bazi iilkelerde devlet kredi vermek yerine, sirketin ticari
bankalardan saglayacag: krediye devlet garantisi vererek finansman
sorununa ¢odziim getirmektedir. Ancak bu uygulama risk sermayesi
sirketleri agisindan en az avantajli olan destek seklidir. Ciinkii
kredinin tamami garanti edilmedigi gibi (% 50-% 75), sirketir;
basarisiz olmasi halinde devlet bu zaran iistleneceginden, piyasa
kosullarinda temin edilen krediye ayrica % 0.5- % 2 arasinda degisen

oranlarda masraf tahakkuk ettirilmektedir.'>

Risk sermaye sirketlerine bir bagka kaynak temin etmenin gekli
de, sirket hisselerine devlet giivencesi saglanarak 6zel sektoriin veya
yatinmeinin ilgisini arttirmaktir.  Burada da hisse garanti oranlari
tilkelere gore degisiklik gostermekle beraber, getiri % 30 ila % 50
arasinda beklenildiginden devlet, sirket hisselerini % 50 oraninda

garanti etmektedir.

Dolayli  devlet  destegi; mali piyasalarda  yapilacak
dizenlemelerle  kaynaklarin  risk  sermayesi  yatinmlarina

yonlendirilmesi ile bu girketlerin kaynak ihtiyaglarini dogrudan
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kendilerinin saglama olanag: yaratma seklidir. Ozellikle risk sermaye
sifket hisselerinin borsada islem hacminin artirilmasi igin Snlemler
getirilmesi, mali kurumlanin risk sermaye sirketlerine cazip bor¢lanma
olanaklar saglayan yeni mali araglar gelistirilmesinin tesvik edilmesi

bilinen etkin yontemlerdir.

Risk sermaye sirketlerine saglanacak devlet desteginin hangi
agamada yapilacagi da iilkelere gore farkhilik gostermekle birlikte,
yaygin uygulama bigimi, erken asama finansmam ve baslangig
asamasinda saglanan finansmandir. Ciinkii yeni kurulan sirketlerin

finansman ihtiyact daha biiyiik ve kaynak bulmasi da daha zordur.

Risk sermaye sirketlerine yapilan devlet yardimlar, iilke
ekonomik kalkinma planlari ile uyumlu olmalari gerektiginden, pek
gdk OECD iilkelerinde bolgesel programlar uygulanmaktadir. Bu
programlar, iilkenin az geligmis bolgelerinde kurulan risk sermaye
sirketlerine dogrudan sermaye yardimi bigiminde ve erken asama
finansmani olarak yogunlasmaktadir. Ayrica buralarda
gergeklestirilecek projelerde kalkinma programlarina uygun olarak

se¢ilmis projeler olmaktadir.'*

Risk Sermaye sirketlerine devlet destegi olarak saglanan kaynak

disinda proje damigsmanlig gibi teknik yardimlar da yapilmaktadir.

13 http://www.tubitak.gov.tr/btpd/btspd/btyk/kararlar/karar]1.htm, “Risk Sermayesi

Yatirim Ortakliklarinin yaygmlastirilmasi I¢in Alinmasi Gereken Onlemlere iliskin
Ozet Rapor”

" http://www.tubitak. gov.tr/btpd/btspd/btyk/kararlar/kararlar11.htm
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III. TOURKIYE’DE RiSK SERMAYESI

Tirk ekonomisinde Kiigilk ve Orta Biiyiikliikte (KOBI)
isletmelerin yeri olduk¢a 6nemlidir. KOBI’ler ekonomimizin adeta bel
kemigi sayilmaktadir. Bel kemigi sayilacak kadar 6nemli olan bu
kurumlarin finansman sikintisini ¢ok yogun olarak yasadiklarida bir
gergektir.  Yapilan aragtirmalara gore; yiiksek enflasyon ve faiz
oranlarn ile ekonomik belirsizlik birinci derecede, finansman sikintisi

ise ikinci derecede 6nemli sorunu teskil etmektedir.

Kendisi kii¢iik ama derdi biiyilk olan KOBI’lerin 6zkaynak
yetersizligi de dikkate alindiginda, iilkemizde KOBI’ler i¢in alternatif
finansman teknigi olarak kargimiza Risk sermayesi ¢ikmaktadir. Bu

5 Start verilen bu

konuda ¢aligmalara 1986 yilinda start verilmistir.l
¢alismalarda temel hedef olarak, KOBI’lerin uygun ve dogru teknoloji
se¢imi, biiyiik lgekli isletmeler ile tamamlayici iligkiler ve planli bir
biiyiime programu iginde iiretimin kalite seviyesini yiikseltip, yurt ici
ve yurt dig1 pazarlarda rekabet edebilecek diizeye kavusturulmast

amaglanmigtir,

Bu gercevede risk sermayesine yonelik ilk ciddi anlamda
calisma, 5 Ocak 1988 tarihli bir genelge ile Issizlikle Miicadele ve
Istihdam Gelistirme Yiiksek Koordinasyon Kurulu’nun biinyesinde

yapilan c¢ahsma {izerine, Tegebbiisii Destekleme Ajansi’mmn (TDA)

' Nevzat TETIK, a.g.e., 5.62
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kurulmasidir.'® Is Vakfina bagh bir “ticari girket” olarak kurulan

TDA’mn biitiin illere yayginlastiriimast planlanmlstlr ve bu konudaki

calismalara hiz verilmistir.

TDA, miitesebbise finansal, teknik, idari vb. konularda destek
saglayacaktir. Ad1 gegen finansal destek risk sermayesi gergevesinde
ele alimgtir. Ozellikle yeni teknolojiler alaninda
aragtirma/gelistirme/iiretim yapmak isteyen KOBI’lere risk sermayesi

yoluyla tesvik edilmesi 6ngériilmiistiir.

Bu sistemle yiiksek faiz oram nedeniyle banka kredilerinden
yararlanamayan KOBI'ler ve yeni teknolojiler tegvik edilmesi

diisliniilmiistiir.

Fakat yapilan bu galismalar kisacasi TDA’nin faaliyetleri 1988-
89 doneminde iilkede yasanan siyasi ve ekonomik bunalimlardan

dolay1 yavaslamustir.

1990 yilinda Diinya Bankas: ile birlikte hazirlanan teknoloji
geligtirme projesi gergevesinde, ileri teknoloji gerektiren {iriinlerin
uretiminde kullanilmak {izere bir risk sermaye sirketinin kurulmasi
giindeme gelmistir. Bu ¢alismalarin bir {iriinii olarak 1991 yilinda
Teknoloji Gelistirme Vakfi kurulmustur. Ancak bu kurum etkin bir

féaliyet sergileyememistir.

' Nevzat TETIK, a.g.e., 5.63
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1991 yilinda Halk Bankas: ile Kiigiik ve Orta Olgekli sanayileri
Destekleme Idaresi bagkanlig: Isbirligi cercevesinde birkag projeye
destek verilerek risk sermayesinin iglerligi saglanmak istenmistir.

Fakat bu konuda istenilen sonuglara ulagilamamustir.

Fakat 1992 yilina kadar risk sermayesi konusunda ciddi bir
ilerleme kaydedemeyen iilkemizde; DPT, 1992 yili programinda risk

sermayesine ayr1 bir dnem verilmigtir.

28 Temmuz 1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun, 24 Nisan 1992 tarih ve 3794 sayili kanunla

degistirilmesi ile Tiirk Hukukuna risk sermayesi kavrami girmistir.

Risk sermayesinin Onemini anlayan devletin, bir dizi ¢alisma
sonucunda nihayet Sermaye Piyasasi Kurulunca (SPK) 6 Temmuz
1993 tarth ve 21629 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Risk
Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi” ile onemli
bir yol alinmustir. Bu teblig ile Vakiflar Bankasi biinyesinde 1996 yili

igerisinde ilk risk sermayesi sirketi kurulmustur.

Ulkemizde risk sermayesi konusunda yapilan ¢alisma ve yasal
diizenlemeler, risk sermayesi konusunda yeterli ilerlemeyi

saglayamamigtir. Bunun ¢esitli nedenlerini siralamak miimkiindiir.

Bir defa risk sermayesi modelinin temelinde, yeni bulus ve

teknoloji igeren yatiimlarin finansmaninda uygulanmas: agisindan,
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yeterli Olclide arastirma ve gelistirme imkanimin varlifi Snemlidir.
Ulkemizde aragtirma gelistirme yatirimlari son derece diisiiktiir. Gerek
aragtirma gelistirme yatirrmlarinin GSMH igindeki pay: gerekse niifus

bagina diisen aragtirmaci sayisi son derece diigiiktiir.

Diger bir sorun uzun vadeli sermaye kaynaklaridir. Ulkemizde

uzun vadeli sermaye kaynaklar yetersizdir.

Ulkemizde risk sermayesinin gelismesinin diger énemli bir
engeli konjektiirel dalgalanmalar ve politik istikrarsizligin tesiriyle

rasyonel faaliyet gosteremeyen borsanin varligidir.

1993 yilinda yapilan yasal diizenlemelerin uygulamaya gore
gozden gecirilmesi gerekmektedir. Bu uygulama, risk sermayesinin

gelismesini hizlandiracaktir.

Biitiin diinya iilkelerinde risk sermayesinin geligtirilmesi igin
elverigli vergi oranlart olusturmak igin ¢esitli diizenlemeler
yapilmaktadir. Ulkemizde de bu gergevede yapilan ¢alismalar
sonucunda risk sermayesi sirketlerine kurumlar ve gelir vergisi
muafiyeti saglanmistir. Bu tegvikin siirekliligi ve artirilmasi tilkemizde

risk sermayesinin gelismesi i¢in yerinde bir karar sayilmaktadir.

Risk sermayesi Oniindeki bir diger engel de, iilkemizde bu

konunun yeni olmasi ve bu konuda yanlis bilgilendirmelerin
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yapilmasidir. Bu agidan kamuoyunun dogru bilgilendirilmesi i¢in

yogun reklam ve seminer galigmalarinin yapilmasi gerekmektedir.
SONUC

Risk sermayesi ile geleneksel finans sisteminden kaynak
saglamada biiyiikk zorluklar g¢eken ve ¢ogu kez mali sikintilar
icerisinde varolmaya caligan kiigiik ve orta Slgekli girisimcilerin bu
alanda ihtiyact karsilanmaktadir. Boylece yeni dofan fikir ve
teknolojilerle ekonomiye canlilik ve hareket getirilmektedir. Yiksek
teknolojiye yonelik yeni fikirleri olan, gelisen, kiigiik girisimcilere risk
sermayesi saglandign i¢in bu iiriinlerin ticarilesmesiyle teknolojik
ilerleme saplanmakta ve bdylece uluslararasi alanda rekabet giicli
elde edilmektedir. Yeni alanlarin istihdama agilmasi ile igsizlik orani

diismektedir.

Tﬁm diinyada bu gerekgeyle bilyiik ilgi goren risk sermayesine,
{ilkemizde de hak ettigi onem verilmelidir. Fakat iilkemizde, sz
konusu gelismelere kargin risk sermayesi konusunda ciddi bir ilerleme
gorilememistir. Ilerleme saglanamayiginin nedeni yukarida da
degindigimiz bir takim engellerdir. Ilerleme saglamak igin bu
engellerin siiratle kaldirilmas:1  gerekmektedir. Risk sermayesi
kurulmak istenen iilkemizde bu sistemin ihtiya¢ duydugu ortamin
yaratilmas: sartir. Bu asamada da devlete ¢ok biiyiik isler
diigmektedir. Devlet gerek yasal, gerekse idari ve mali lizerine diigen

her tiirlii destegi saglamalidir.
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Tiirkiye’nin iginde bulundugu yiiksek faiz ve enflasyonun
hiikiim siirdiigii donemde, faizsiz uzun vadeli finansman modeli olan
risk sermayesi, KOBI'leri finanse edecek ve yapilan yatirimlarla
liretim arttinilacaktir. Bilylimek isteyen isletmelerin  giiniimiiz
sartlarinda yiiksek faizlerle kredi bulup biiyiimeleri miimkiin degildir.
Bankacilik sektoriinden KOBI’lerin kredi alabilmesi igin bir ¢ok sart
One sﬁriilmekte, ornegin ipotek istenmekte, tecriibeli ve taninmis olma
kosulu aranmaktadir. Bu zorluklardan dolayi KOBI’lerin kredi
saglayamama boslugunu, diinyada basarili bir uygulama alani bulmus
olan lilkemizde de yeni gelistirilmeye ¢aligilan risk sermayesi sektorii
dolduracaktir. Bu sebepten dolay iilkemizde risk sermayesi ile ilgili
kararlarin hizla ve etkin gekilde almmmasi ve uygulanmasi

gerekmektedir.
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