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TAKDIM

Kalkinma, gelisme ve refah calisma ve gayretin yaninda girisim
ve icatla, ve bunlarin tesviki ile saglanir. Girisimci ve mucit parasal
olarak desteklenirse yeni ekonomik degerler ortaya cikar ve bundan
tim insanlik vararlamr. Bati medeniyetinin dogusunun, ABD’nin
sliper gilic olusunun arkasinda bu gercek vardir. Diinyanin en zengin
is insanlarindan Microsoft ve Apple’in sahiplerinin bugiinkii duruma
gelmesinde, kendilerinin maddi yénden desteklenmesinin, yani yetenekle
paramn bulusmasimn biiyiik pay1 vardir. Temel felsefesi bu tiir girisimleri
desteklemek olan bir konuda yazilan “Katilim Finansmam” kitabinin
vayinlanmasini  gerceklestirmekten Tiirkiye Katiim Bankalar Birligi
Genel Sekreteri olarak biiyiik mutluluk duydugumu belirtmek istiyorum.
Bu eser konusunda 6nemli kaynaklardan birisi olmaya adaydir.

Yiiksek risk ve yiiksek kar mantigina dayanan katilm finansmani
kavrami faizsizlik esasini da icermektedir. Yeteneklerin ortaya
cikarilmasini saglayan ve Mudarabe ve Risk Sermayesi gibi birbirine
vakin kavramlarla ifade edilen katihm sermayesi {ilkemizde maalesef
hak ettigi yere gelememistir. Bunun cesitli nedenleri vardir. Ulkemizde
1977 yiindan 2003 yilina kadar 26 yil boyunca araliksiz devam eden
yitksek enflasyonun yam sira sivasi ve ekonomik istikrarsizhk bu
sistemin gelismesinin &nitinde en buyiik engeli olusturmuslardir. 2003
yilindan sonra ekonomik ve siyasi istikrar yakalanmis olmakla birlikte bu
kiiltirden uzaklasan Tiirk sermayedarini sisteme yeniden kazandirmak
kolay olmamis ve bu dénemde de istenilen gelisme saglanamamustir.
Cunki, bu kilttrtin yerini kisa siirede cok kazanma kilttiri almustir.
Halbuki, katilim sermayesi orta ve uzun vadeli bir olusum ve sabir isteyen
bir istir. Katilim bankalarinin asli gérevlerinden birisi, risk sermayesi
olarak da ifade edilen mudarabe sistemine yénelmek olmasina ragmen
uygulamada bu sistem hayat bulamamustir. Ciinkii, insanlar 1 ay sonra
parasina getiri beklemektedir. Bunun kazanilmasi da ancak kisa stireli
finansman yoluyla miimkiin olmus, 6te taraftan mudarabe gibi uzun
streli yatirimlar uygulama alam bulamamustir. Bu egilim ve beklenti
halihazirda devam etmektedir. Katihm bankalarini bu sebeple suclamanin
ise hakliigi bulunmamaktadir. Ciinkii tasarruf sahiplerinin 1 veya 3 aylik
getiri beklentisi ile yatirdiklar1 paralari, bu bankalarin birkac yilda para
kazanmaya baslayacak daha riskli islere yatirmalari onlan da tasarruf
sahiplerine olan taahhiitlerini yerine getirememe riski altina sokacaktir.
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Ancak, son senelerde bu tiir yatirimlar, musareke ve mudarabe tarzinda
bankalarin 6z varhgindan yapilmaya baslanmustir. Oniimiizdeki kisa
siirecte de yeni olusturulacak uzun vadeli fonlarla bu tiir finansman
yontemlerinin yaygin olarak kullanilmaya baslanacagini tahmin ediyoruz.

Avrupa ve Amerika’da 6nemli basarilara imza atan ve OGnemli
kaynak tahsisi vapilan risk sermayesinin her seye ragmen Ulkemizde
de gelistirilmesi, 6zellikle genc¢ nesillerin istihdami acisindan vararl
olacaktir. Bu nedenle, konuyu her bakimdan mercek altina alip gerekli
adimlar1 atmamiz gerekiyor. Bunun icin hukuki, teknik ve beseri altyapi
yoniinden noksanlarimizi gidermemiz gerekiyor. 10 Mart 2003 tarihinde
vayimlanan Girisim Sermayesi Yatinim Ortaklhiklarina iliskin Esaslar
Tebliginin yeniden ele alinmasi, diiriist, yetkin ve yetenekli girisimcilerin
bulunmasi 6nceliklidir.

Ulkemizde de onemli potansiveli bulunan risk sermayesinin
canlanmasi ve gelismesi dilegiyle, bu degerli eseri Ttirk Bankacihigina ve
Tirk Sermaye Pivasasina kazandiran Dr. Halil Ibrahim BULUT ve Dr.
Biinyamin ER’ i yiirekten kutlar, basarilarinin devarmini dilerim.

Osman AkYUz
Genel Sekreter
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TESEKKUR EDERIz...

Sadece Islam cografyasinda degil, diger bir takim gelismis tilkelerdede
faizsiz bankacilik sistemi artan bir ilgi gérmektedir. Bununla birlikte;
faizsiz bankacilikla ilgili literatiir cok zayif bir durumdadir. Son yillara kadar
finansal yonetim kismi ihmal edilmis bir halde ve esas olarak kavramsal
cerceve lizerinde odaklanmus bir literatiir s6z konusudur.

Kitap, Katiim Finansmam olarak isimlendirilen bir yaklasimin
(finansal) yonetimi ile ilgilidir. Katilim Finansmani, faizsizlik esasina dayah
Mudaraba, Musaraka, Risk Sermayesi ve Ozel Sermaye Fonlar olarak
isimlendirilen girisim finansman yéntemlerini iceren entegre katilimci bir
finansman yontemi olarak ele alinmustir.

Kitabin, her tiirlii eksikligine ragmen, hem diisiinsel anlamda hem de
uygulama alaninda ¢ok 6nemli bir bilgi kaynag@i olma islevi saglayacagina
inanyoruz.

Bu kitabin elinize ulasmasindaki her tiirlii desteginden dolay1 Tiirkiye
Katiim Bankalar: Birligi Genel Sekreteri sayin Osman AKYUZ’e; bu
stirecin yuritiilmesindeki katkilarindan dolay1 Tiirkiye Katilim Bankalari
Birligi Genel Sekreter Yardimcisi sayin Osman Nihat YILMAZ a ve sayin
Aydin YABANLI'va ictenlikle tesekkiir ederiz. Ayrica kitabi yayinlanmaya
deger bulan ve yapici elestirileri ile siirece katki saglayan TKBB Yayin
Danisma Kurulunun degerli tiyelerine stikranlarimizi sunariz.
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SuUNuUS

Diinyada son villarda &zellikle sosyo-politik ve ekonomik alanda hizli
degismeler yasanmaktadir. Bunun sonucu olarak; sanayi toplumunun
yerini bilgi toplumu, makinenin yerini ise bilgisayarlar almistir. Yasanan
bu gelismeler, finansal kurumlar etkilemis ve yeni fikir ve projelerin
hayata gecmesini saglayacak finansal mekanizmalarin gelistirilmesinde
de etkili olmustur. Bu gelismeler, Bati’da risk sermayesi ve &zel sermaye
fonlan gibi girisim finansmanina yonelik emek-sermaye ortakhgim 6n
plana ¢ikaran faizsiz yeni finansal tekniklere ilgiyi artirmustir.

1960’li yillardan itibaren, hem yeni ve kiiciik isletmeler hem de heniiz
fikir asamasinda olan projelere aktif katihm ve uzmanlk destegi ile 6z
sermaye seklinde finansman destegi saglayan risk sermayesi finansman
yontemi 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri'nde kurumsal bir statiide ilgi
gérmeye baslamistir. Bunun yaninda, toplanan fonlarin etkin bir yénetim
ile 6zel ya da halka acik olmayan isletmelere dogrudan 6z sermaye
vatirim seklinde aktarilmasini amaclayan profesyonel bir yatirim islemi
olan 6zel sermaye fonlar da gelismis iilkelerde yaygin olarak kullanilan
bir finansman yéntemi haline gelmistir.

Risk sermayesi, bir girisim yasam egrisinin herhangi bir asamasinda
soz konusu olabilecek, konvansiyonel banka sisteminde kredilerden
kendini ispatlamis biiyiik isletmelerin faydalanmasi ve kiiciik ve orta boy
isletmelerin faydalanamamasi olan “Mac Millan Boslugu” olarak bilinen
eksikligi gideren ve yiiksek biiyiime potansiyelli girisimlere, uzman bir
kurulus olan risk sermayesi sirketi tarafindan “alan uzmanhkh” destekle
birlikte 6z sermaye seklinde sunulan bir finansman tiirtidiir. Ozel sermaye
fonlari, birkac willik bir siire icinde halka acik bir hale gelebilecek
derecede vyiiksek biiyiime potansiyelli halka acik olmayan kiiciik ve orta
boy isletmelere 6z sermaye finansmani saglamak amaciwyla olusturulmus
varlik smiflaridir.

Diger taraftan, 1970’li villardan giiniimiize, Islam prensipleri ile
uyumlu finansal hizmetler sunmanin yapilabilirliginin yaygin bir sekilde
farkina variarak, Islam prensipleri ile uyumlu finansal sézlesmelerin
kullanimina yénelik bir caba goriilmektedir. Bunun bir sonucu olarak;
degisik finansal kuruluslarca faiz temeline dayanmayan finansal hizmetler
saglanmaya calisiimaktadir. Bu paralelde; faizsiz finansal {iriinleri ve
faizsiz finanslama yapacak finansal kurumlari icerecek sekilde finansal
sistemi diizenleyici yap1 gelistirilmektedir.
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Islamiyet'ten 6nce kullanilmakta olan is sdzlesmeleri Islamiyet’in
kabuliinden sonra yasaklanmayarak, Islami is s6zlesmelerin yasal sekli
olarak kabul edilmislerdir. Islam hukuku, her biri ayirt edici 6zellikler
tastyan veya ayirt edici kullanim sekli olan degisik finansman sekilleri ve
is sozlesmeleri ortaya koyar. Séz konusu sézlesmeler; fon toplanmasina,
fon kullanimina, kar ve zarar paylasimina, risklerin tasinmasina ve
sozlesmelerin sonlandirilmasina iliskin cerceveyi cizer. Islam hukuku,
faizli sistemin yerini alacak sekilde “kar/zarar ortakhigi” sisteminin cok
vaygin bir kullanimina isaret eder. Isaret edilen finansal yéntemlerin
en bilinenleri, kar/zarar ortakh@ seklindeki mudaraba ve musaraka
sozlesmeleridir.

Mudaraba finansmani, girisimcinin emegini ve sermayedarin /
finansal kurulusun sermayesini kattigi kar/zarar paylasimina dayal bir
ortakliktir.  Musaraka ise, bir isletmenin hem sermayesine hem de
yonetimine Kkatilarak ona ortak olmaktir. Bu finanslama tiiriinde esas
olarak hem sermaye hem de emek ortakligi 6ngoriiliir. Yani hem sermaye
hem de emegin aktif olarak ise katildigi tam bir ortakliktir. Sermayedar/
finansal kurum, isletmeye sermaye koyarak ortak olur ve kari/zarar
paylasir. Girisimci, hem emegini hem de sermayesini ise koyarak, kar/
zarar paylasimina katilir.

Islam cografyasinda giiniimiiz gerceklerini gz 6niine alan ve
mudaraba temeline dayali “katilimci finansman” olarak isimlendirilen bir
sistem ortaya koyan ve bu sistemin calismasini risk sermayesi sisteminin
calismasina benzer sekilde detaylandiran calismalar yapilmaktadir. Bu
calismalarda ortaya konan modellemenin; yeni hisse senedi satarak cok
degisik vatirimci gruplarindan toplanip olusturulan fon havuzlarinin,
yiiksek biiyiime potansiyelli girisim projelerini risk sermayesi seklinde
finanse etmek icin kullaniimasi seklinde ifade edilmesi, mudaraba
finansmani ile risk sermayesi arasinda girisim finansmani yoniinden bir
benzerlik iliskisinin varligim destekler nitelikte kamtlar ortaya koymaktadir.

Bu calismada; gecmisten giiniimiize girisimlerin finansmanmnda
kullanilan, ilgili cografyadaki ekonomik faaliyetlerin seviyesine bagh
olarak farkl sekil ve boyutlarda etkin bir alternatif olusturan ve mudaraba,
musaraka, risk sermayesi ve 6zel sermaye fonlari olarak isimlendirilen
finanslamalar entegre bir finansman teknigine donustiiriilerek katilim
finansmani olarak isimlendirilmistir. Katihm finansmani yaklasimi
ile mudaraba ve musaraka yontemlerini esas almasi beklenen faizsiz
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bankalarin risk sermayesi ve 6zel sermaye fonlarini da icerecek sekilde
veni, kiiciik ve orta boy isletmelerin finansmaninda alternatif bir temel
olusturmasi icin bir modelleme ve bu modellemenin (finansal) yonetimi ile
ilgili bir calisma ortaya konmasi hedeflenmistir. Calismamn sahiplerince
6zel sermaye fonlar1 konusunda master tezi ve risk sermayesi konusunda
doktora tezi hazirlanmasi siirecindeki birikimlerinin ve sonrasinda faiz
temeline dayanmayan finanslama tekniklerine ilginin devam etmesi bu
calismanin bilgisel iceriginin olusmasini saglamistir.

Katihm finansmani, iyi tanimlanmis bir nakde doniistiirme stratejisi
ile toplanan fonlarin etkin bir yonetim kullanilarak, biiyiime ve gelisme
potansiyeli tasiyan gerek fikir asamasindaki projelere ve gerekse kiiciik ve
orta boy dlcegindeki 6zel ya da halka acik olmayan isletmelere dogrudan
6z sermaye vatirimi seklinde aktarilmasini amaclayan profesyonel bir
vatim islemidir. Oz sermaye seklindeki finanslama yéntemlerinin iki
ozelligi, faizsiz finansman yontemleri olmalar1 ve kar/zarar ortakhigina
dayanmalandir. Bu acidan bakildiginda; tilkemizdeki faizsiz finansman
kuruluslari olan katilim bankalarinin gerekli organizasyonel cesitlendirmeyi
vaparak konvansiyonel bankaciigin dislamis oldugu yiiksek btiyiime
potansiyelli yeni ve kiiciik ve orta boy isletmelerin finansmanmnda énemili
bir islev goreceklerdir.

Katihm bankalari, evrensel bankalar olmakla birlikte, esas hizmet
alanlarin teoride yatinm bankaciligi faaliyetleri olusturur. Ancak, katihm
bankalarinin bugtinkii organizasyonel yapilar, ticari ve yatirim bankacihg
faaliyetlerini ayirt edici bir sekilde yiiriitmekten uzaktir. Bu nedenle,
guintimiizdeki faaliyetlerinin konvansiyonel bankalarin faaliyetleri ile cok
benzer oldugu konusunda elestirilmektedirler. Buna bagh olarak; katihm
bankalar gercek bir yatirirm bankaciligr yiiriitecek sekilde organizasyonel
vapilarini yeniden sekillendirme durumundadirlar. Bunun da en iyi yolu,
temel bir emek-sermaye ortakligi olarak diisiiniilen katiim finansmamni
ile girisimcilerin ve girisimlerin finansmarnidir. Dolayisiyla, emek-sermaye
ortakliklarinin farkh finanslama yéntemlerini icerisinde barindiran katilim
finansman piyasasi organizasyonunda temel aktdr olarak yer almasiyla,
katilim bankalar1 esas faaliyet alanlarindan birine yénelmis olacaktir.
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1. TURKiYE'DE BANKACILIK SiSTEMi VE
KATILIM BANKACILIGI

Globallesen diinyada yeni iceriklerle donatilan finansal aracilik ve
finansal sistem kavramlari birbirlerini tamamlayici unsurlar olarak aymni
cercevede ele alinmaktadir. Finansal sistemler, tasimis olduklari 6zellikler
itibariyle finansal aracihign farkl organizasyon yapilarini tasimaktadirlar.
Bu baglamda; giiniimiizde bir tarafta sermaye piyasalarini 6éne cikaran
pivasaya dayah aracihik sistemlerinin organizasyon yapilari; diger tarafta
para piyasast kurumlarim 6ne cikaran finansal araciiga dayali aracilik
sistemlerinin organizasyon yapilar1 karsimiza cikmaktadir. S6z konusu iki
yapilanmanin kendilerine 6zgii Gistiinliikleri ve zayifliklar: vardir. Finansal
sistemlerin Kkarsilastirlmasi, genellikle, s6z konusu tistiinliik ve zayifliklar
ile pivasaya dayali aracihgin oldugu Amerika Birlesik Devletleri ve finansal
aracihga dayali aracihigin oldugu Almanya {izerinden yapilmaktadir.
Herhangi bir iilke ile ilgili finansal sistemin degerlendirilmesine ve
gelistirilmesine iliskin calismalarda; bu iki aracilik sistemi arasinda bir
tercih s6z konusu olabilmekte ve bu stirecte her iki aracilik sisteminin
tasidig Uistiinliik ve zayifliklar belirleyici olmaktadir.?

Diger taraftan; global finansal sistemdeki bu tiir bir yapilanmanin
vaninda, son villarda finansal sistemlerin her iki aracihk yapisina ait
organizasyonlarin ayni sistem icinde olusumuna imkan verecek sekilde ve
faizsiz bir temelde yeni bir yapilanma sekli ortaya ¢ikmis bulunmaktadir.
Faizsiz bankacilik sistemi ya da faizsiz finansman sistemi olarak bilinen
bu sistem basta Islam cografyasi olmak tizere global olarak artan bir
ilgi gormektedir. Evrensel bankaciligi biinyesinde tasiyan bu sistem,
Tirkiye’de katihm bankacih@i olarak isimlendirilmistir.

Aracilik sistemlerinin en énemli 6gesi olan bankalar finans sistemi
icinde para piyasalarinda faaliyet gésteren ve ulusal ekonomide finansal

1. Bank, Semra ve Bulut, Halil I., “Finansal Aracilik Sistemleri: Evrensel Bankacilik ve Yatirim
Bankacilig1”, Finans Politik&Ekonomik Yorumlar, 46(536), 2009, ss. 75-94.
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aracilik faaliyetlerinde énemli payi olan kurumlardir. Tiirkiye'de bankacihk
sektorii ise cesitli alanlarda faaliyet gosteren bankalarin ekonomideki
diger kurum ve Kkisilerle ayni zamanda kendi aralarindaki iliskilerinden
olusan bir organizasyonu ifade etmektedir.?

Tirk bankacihg 6zellikle, 1980 wilindan sonra ekonomideki
liberallesme ve disa acgilma politikalarimin etkisiyle énemli gelismeler
gostermistir. Bunun yaninda 1994, 2000 ve 2001 Kkrizlerinden sonra
bircok banka kotii yénetim nedeniyle Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF)'na devredilmistir. Bu durum, Tiirk bankalarinin hem yurt icinde
ve hem de yurt disinda imajlarinin olumsuz yoénde etkilenmesine neden
olmustur.® Ancak 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizde Tiirk bankacilik
sistemi 6nemli bir sinavi basar ile gecmis ve daha 6nceki krizlerde bozulan
imajim énemli 6lclide diizeltmistir.

Finansal aracilik fonksiyonunu yerine getiren kurumlarimn bir tiirti olan
bankalar Tiirkive'de finansal sistemin énemli bir unsurudur. Bankacilik
sektorii finansal sistemde agirlikh bir paya sahiptir. Son yillarda banka
dis1 finansal kurumlarin sayisinda ve biiyiikliigiinde artis olmasina ragmen
finansal sistem icindeki toplam aktiflerin biiyikk cogunlugu bankacilik
sektoriine aittir.

Sekil 1.1. Tiirk Bankacilik Sistemi

Tirk Bankacilik
Sistenm
1
| | 1
Mevduat Kalkinma ve Katilum
Bankalan Yatirum Bankalar Bankalan

Tirk bankacilik sektoriinde yer alan tic banka tiirti; mevduat bankalari,
kalkinma ve yatirim bankalar ile faizsiz bankalar olarak bilinen katihm
bankalandir. Mevduat bankalari, esas itibariyle mevduat kabul eden ve
topladiklarn mevduat1 kredi olarak satan ve cok sayida tasarruf sahibi ve

2. Afsar, Muharrem, Finansal Sistem ve Isleyisi, Giilen Ofset, Eskisehir, 2006.
3. Takan, Mehmet ve Boyacioglu, Melek A., Bankacilik: Teori, Uygulama ve Yoéntem, Nobel
Yayincilik, Ankara, 2011.
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miisteri ile calisan bankacilik tiirtidiir. Kalkinma ve yatinm bankalar ise
belirli amaclan gerceklestirmek tizere kurulan ve &zel islevleri bulunan
ihtisas bankalarndir. Bu anlamda kalkinma bankalari, kalkinmakta olan
lilkelerde yetersiz olan sermaye ve girisim unsurlarini desteklemek ve
gelistirmek, kit kaynaklar kalkinma hedefleri dogrultusunda kullanicilara
aktarmak ve ayrica gerekli teknik yardimi da saglamak suretiyle
kalkinmaya katkida bulunmaktadirlar. Yatinm bankalari ise, gelismis ve
aktif sermaye piyasasina sahip {ilkelerde, tasarruflari sermaye piyasasi
aracihdi ile kaynak kullanicilara aktarmak {izere faaliyet gésteren ihtisas
bankalaridir.*

2011 yih sonu itibari ile Tiirkiye’de 9.720 yurt ici sube ve 73 yurt
dis1 sube ile toplam 31 adet mevduat bankasi, 41 yurt ici sube ve 1 yurt
disi sube ile 13 kalkinma ve yatirim bankasi faaliyetlerini stirdiirmektedir.
Temel bankacilik gostergeleri esas alindiginda, 2008 Kkiiresel finansal
krizinde basarih bir performans gésteren bankacilik sektérii, reel olarak
buiytimesini 6nceki yillar dikkate alindiginda 2011 yilinda da stirdiirmiis ve
ekonomik faaliyetlerin finansmanina destek olmustur. Mevduat, kalkinma
ve yatinim bankalarinin toplam aktifleri reel olarak %9 oraninda artmis ve
GSMH'ya orani %90’a ulasmustir. Kredilerin toplam aktifler icerisindeki
pay1 %56’va, toplam mevduata oram ise %99’a yiikselmistir.®

Diger taraftan faizin Islam dinince yasak olusu, faiz hassasiyeti
tasiyan yatirimcilarin bu olgudan uzak durmalarina sebep olmus, &te
yandan konvansiyonel bankalara alternatif kuruluslarin mevcut olmayisi
da bu kesimlerin tasarruflarinin altin, déviz ve gayrimenkul gibi banka
dis1 yollara kaymasina yani finansal piyasalar disinda kalmak suretiyle
iretime katki saglamayan alanlara yonelerek bir anlamda atil kalmasina
neden olmustur. Buna baglh olarak faizsizlik esasina dayali olarak isleyen,
halkin elindeki tasarruflari ekonomi icerisine cekerek ve bu sekilde iilke
kalkinmast icin ihtiya¢ duyulan sermayeye ilave kaynak saglayan finansal
kurumlar hem Tiirkiye'de ve hem de diger Islam iilkelerinde kurulmaya
baslanmustir.® Bu anlamda, tasarruflarim faizsiz sisteme uygun olarak
degerlendirmek isteyenlere ve Kkiiciik ve orta boy isletmelere hizmet
vermek amacwyla 1975’te kurulan ve bu yondeki calismalarini 1978’e

4. Takan, Mehmet ve Boyacioglu, Melek A., a.g.e., s. 59.
5. http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/userfiles/file/Bankalarimiz2011. pdf
6. Ozsoy, Ismail, Ozel Finans Kurumlar, Asya Finans Kurumu A.S., Istanbul, 1997.
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kadar siirdiiren Devlet Sanayi Isci Yatirim Bankasi'nin sagladigi énemli
tecriibeler sayesinde ulusal ve uluslararasi diizeydeki iktisadi ve siyasi
gelismelerin yani sira ilmi faaliyetlere paralel olarak Tiirkiye'de faizsiz
bankacilik sistemine yer verecek olan 6n adimlar atilmaya baslanmustir.
Faizsiz bankacihgin baslamasi ise 16.12.1983 tarih ve 83/7506 sayih
kararname ile “Ozel Finans Kurum’lart adila olmustur. 5411 sayih
Bankacilik Kanunu ile 6zel finans kurumlar1 2006 yilinda “katilim bankas1”
adinm almustir.

Faizsiz bankaciik modeli temelde, fon fazlasi olan ekonomik
birimlerden fon talebi olan ekonomik birimlere finansal kaynaklarin
faiz olmaksizin aktarilmasi esasina dayanmaktadir. Aracilik hizmetinde
bulunan tiizel Kisilik; tasarruf sahiplerinden toplanan kaynaklar kar/zarar
esasina gore isletmekte ve emegini ve/veya sermayesini katmaktadir.’

Finansal piyasalar tizerindeki etkileri halen devam eden 2008 kiiresel
mali krizi tiim diinyada dikkatleri, faaliyetlerini reel bir altyapiya dayandiran
Islami Bankacilik sistemi {izerine cekmistir. Kar ve zarara katilma esasina
gore calisan ve risk paylasimim éngéren sistem, diinyada daha cok faizsiz
bankacilik ya da Islami bankacilik olarak bilinirken, iilkemizde katilim
bankacih@ olarak taninmaktadir. Kiiresel finans sisteminde kiiciik ama
giderek biiyiliyen bir paya sahip olan faizsiz bankacilik sisteminin, son
donemlerde Islam tilkelerinin yani sira finans piyasalarinin gelismis oldugu
diinyanin cesitli tilkelerinde de, alternatif bir model olarak kullanimi
giderek yayginlasmaktadir.® Diinya faizsiz bankacihk sektériiniin 1995 yih
sonunda 140 milyar $ olan toplam aktif biiyiikliigii 2010 yih sonunda 960
milyar $’a ulasmistir.’

Katilim bankalar1 topladiklar fonlart mudaraba, musaraka, murabaha,
serike ve icare gibi Islam hukukunda yerini bulan ve asirlardir kullanilagelen
cesitli islemlerle degerlendirmektedirler. Bu islemler icerisinde katihm
bankalarinin vazgecilmez unsuru olmasi gereken ayricalikh fonksiyon
mudaraba sistemidir. Clinkii mudaraba sistemi, kar/zarar ortakhg sistemi

7. Oegiir, Ersan, Kathm Bankalarinin Finansal Etkinligi ve Mevduat Bankalar: ile Rekabet
Edebilirligi, Afyonkarahisar Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Yaymnlanmamis
Doktora Tezi, 2007.

8. Parlakkaya, Raif ve Ciiriikk, Suna A., “Finansal Rasyolarin Katiim Bankalari ve Geleneksel
Bankalar Arasinda Bir Tasnif Araci Olarak Kullanimi: Tiirkive Ornegi”, Ege Akademik Bakas,
11(3), 2011, s. 397.

9. www.tkbb.org.tr
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ile Islami finans sisteminde faiz sisteminin yerine ikame edilen unsurdur.
Bununla birlikte katihm bankalarinin islemlerinin biiyiik bir cogunlugunu
murabaha vani ticarette pesin alip vadeli satma islemi olusturmaktadir.

Katilim bankalarinin 6zellikleri sayilabilecek bazi temel tespitleri séyle

siralamak miimkiindiir :1°

Katilim bankalari ekonomik ve toplumsal bir ihtiyactan dogmuslardir;
katihm bankalar1 mali sektériin disinda kalan atil tasarruflari harekete
gecirerek Tirkiye ekonomisine kazandirmayir amaclamaktadirlar.

Katilhim bankalart modeli, cagdas bir finansman modelidir; giiniimiizde
ABD ve Avrupa’nin énde gelen bazi bankalari ve finans kuruluslari,
katilim bankalarin uyguladigi finans sisteminin gercek bir ihtiyaca
cevap verdigini gorerek bu alanda faaliyet gostermek iizere kendi
biinyelerinde 6zel birimler olusturmuslardir.

Katilm bankalar1 Tirk mali sistemini tamamlayan ve gelistiren
kuruluslardir; katilm bankalari, Tirkive’de 1980°li wvillarda mali
sistemin kurum ve araclar yoniinden cesitlenmesi ve derinlik kazanmasi
slirecinde, sisteme katilmis yeni bir finans modelidir. Cesitli sebeplerle
klasik bankalara mevduat olarak gitmeyen tasarruflari yasalarin
izin verdigi cercevede kar-zarar ortakligi esasina gore toplayan bu
kurumlarn fonlar, Tirkiye’de uzun vadeli sermaye piyasalarinin
gelistiriimesine ve derinlesmesine ciddi Kkatkilar saglayabilecek bir
tir risk-sermayesi (venture capital) niteligindedir. Dolayisiyla, katihm
bankalar1 bankalara rakip degil, Tiirk mali sistemini tamamlayan ve
gelistiren kurumlardir.

Katilm bankalann reel sektérii finanse etmektedirler; katiim
bankalarinin, kullanilabilir kaynaklarinin tamamini {iretim destegi
(pesin alim-vadeli satim), finansal kiralama ve proje bazinda kar-
zarar ortakhg yontemleriyle reel sektériin finansmanmina tahsis
etmektedirler. Fon kullandirilan isletmelerin seciminde uluslararasi
standartlar ve teamiiller ile objektif mali kriterler kullamlmaktadir.
Katihm bankalari, topladiklar1 fonlar1 Tiirk sanayicisi ve tiiccarinin
hammadde, yari mamul, mamul madde veya yatirim mal ihtiyaclarinin
temininde kullanmak suretiyle dogrudan {iretimi ve yatirimi finanse

10.

Ozgiir, Ersan, a.g.e.
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etmektedirler. Katihm bankalar1, ekonomik ve mali istikrar1 bozucu
hicbir spekiilatif faaliyetin icinde bulunmamaktadirlar.

Katilim bankalar, kiiciik ve orta 6lcekli isletmelere (KOBI) finansman
destegi saglamaktadirlar; katihm bankalari, ayni zamanda mali
sistemden yeterince finansman destegdi alamayan cok sayida kiiciik ve
orta olcekli isletmeye finansal kiralama yontemiyle uygun kosullarda
yatirim mallar temin etmek suretiyle tiretimin ve istihdamin artisina
katki saglamaktadirlar.

Katihm bankalar1 kayit dist ekonominin panzehiridir; katilim
bankalari, kullandiklar finansman teknikleri ile Tiirkiye’de 6nemli
bir sorun olan kayit dist ekonominin kayit altina alinmasinda dikkate
deger bir fonksiyon ifa etmektedirler. Nakdi finansman yapmayan
katilim bankalar, sanayici ve tiiccann ihtiyac duydugu emtiay: fatura
bazinda ahp satmak suretiyle kayith ekonominin genislemesine
katkida bulunmaktadirlar. Boylece, bir yandan kayit dist ekonomi
daraltilirken diger yandan devletin vergi gelirlerinin arttirlmasi
saglanmis olmaktadir.

Katilim bankalar1 2011 yili sonu itibariyle Tiirk bankacilik sekt6riiniin

bilanco biyiikligi acisindan % 4,6’sin1, kredi (fon) biiytikliigii acisindan
%5,6’si1 ve sube biiyiikligii acisindan %6,5’ini olusturmaktadir.'* Bu
oranlarin toplam i¢inde biiyiik bir yer tutmamasina ragmen, hemen her
yil istikrarh olarak artis gosterdigi g6z 6ntinde bulunduruldugunda, katihm
bankaciliginin ilerleyen yillarda bankacilik sektériinde agirh@ini artirmasi
muhtemeldir. Grafik 1.1’de katihm bankaciligina iliskin olarak ortaya
konan gerceklesmeler bu ihtimali gliclendirmektedir.

11.

www.tkbb.org.tr, www.bddk.org.tr
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Grafik 1.1: Baz Biiviikliikler Acisindan Katihm Bankalarinin
Tiirk Bankacihk Sektérii icerisindeki Payi (%)
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Kaynak: TKBB

Guintimiiz mevduat bankalari, kalkinma hedefine yénelik uzun stireli
vatirim kredileri yerine ticari amach kisa siireli kredilere yonelmekte; bu
tutum, gelismekte olan tilkelerin kalkinmalarina bir engel olusturmaktadir.
Faizsiz bankalarin, kalkinma amacina yoénelik yatinm projelerini
finanse ederek gelismekte olan tilkelerdeki bir eksikligi giderebilecegi
dustintilmektedir. Bu agidan bakildiginda ise katilim bankalarinin girisim
projelerini finanse etmek suretiyle tasarruflarin degerlendirilmesine
imkan saglayacak mudaraba sistemine agirlik vererek, hem kéar/zarar
ortakliginin en muteber seklinin uygulama alanini genisletmesi ve hem
de faizsiz bankaciligin kurulus felsefesinde var olan ekonomik kalkinmaya
katki saglamasi 6nem arz etmektedir. Grafik 1.2’de verilen biiyiikliiklere
bakildiginda, katihm bankalarinin reel sektére ticari bankalara gére daha
yogun kaynak aktardigi goriilmektedir.
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Grafik 1.2: Cesitli Biiyiikliikler Acisindan Mevduat Bankalan ve
Katihm Bankalan Karsilastirmasi (%)
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1.2. KATiLIM BANKACILIGINDA FON KULLANDIRMA

Katilim bankalari, esas olarak 6zel cari hesaplar ve katilma hesaplari
ad1 altinda iki yontemle topladiklar fonlar1, kurumsal finansman destegi,
bireysel finansman destegi, kar-zarar ortakhd: yatirimi, finansal kiralama
ve mal karsihdi vesaikin finansmani seklinde fon talep eden kesimlere
kullandirmaktadirlar.

1.2.1. KurumsAL FiNANSMAN DEsSTEGiI (MURABAHA)

Kurumsal finansman destegi katiim bankalar ile fonu kullanacak
isletme arasinda akdedilecek sézlesme dahilinde, katiim bankasinca
isletme adina saticiya 6denmesi ve bunun karsihiginda isletmenin
borclandirilmasi islemidir. Bu yéntemle kullandirlacak fonlar karsiiginda
teminat alinmasi ve alim-satima iliskin belgenin bir suretinin katihm
bankasinca muhafazasi zorunludur'? Kredi kullanicist énceden belirlenen

12. Bankacihk Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), 26333 Sayih Bankalarin Kredi Islemlerine
fliskin Yénetmelik, http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/27217 html
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vade ve kar pay1 oram tizerinden borclandirilir. Kredi borclusu borcunu
onceden belirlenmis tarihlerde taksitler halinde &der. Uretim destegi
olarak bilinen bu yéntem, Islam Hukuku’'nda murabaha olarak tanimlanr.

Murabaha; sanayi, ticaret ve hizmet isletmelerinin faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri icin ihtivac duyulan hammadde, yar1t mamiil, mamiil,
makine, techizat vb. elle tutulan gézle goriilen mallarin ticlincti sahislardan
pesin satin alip, basvuran miisterilere vadeli satilmasidir. Faizsiz bankacilik
literatiiriinde, bu fon kullandirma yénteminde malin kuruma maliyet fiyati
{izerine alic1 ile anlasilan oranda bir kar ilavesi ile satis yapilir. Bu islemde
satin alinacak mal veya materyal, pesin fiyati, kalitesi ve satici isletme gibi
o6nemli ayrintilar fon kullanicis isletme tarafindan belirlenebilmektedir.
Talep edilen mallarin teslimati yapildiktan sonra, mutabik kalinan para
cinsine ve vadeye uygun karin ilave edildigi fatura diizenlenir ve fon
kullanan isletme bu sekilde borclandirilir.*®

Katihm bankalarinin  fon kullandirma islemlerinde kurumsal
finansman destegi (murabaha) agirlikhi oldugu icin karhlik oram siirh ve
belli arahktadir. Bu nedenle katiim bankasinin kari, ticari isletmelerin
karlilik diizeyleri gibi yiiksek veya cok diisiik diizeyde bir dalgalanma
gostermez. Ayrica katilm bankalarinin, diger ticari isletmeler gibi alip
stoklama, uygun zamanda satma ve yiklii alimlarla iskonto elde etme
veya aldig tirtinii isleyerek katma deger ilave ederek satma gibi imkanlar
da yoktur.'* Tiim bu farkhlKklar, katiim bankalarinin normal bir ticari
isletmeden farkli yénlerini ortaya koymaktadir.

1.2.2. BirReYSEL FINANSMAN DESTEGI

Bireysel ihtiyaclar (ara¢, gayrimenkul, dayanikh tiiketim esyalar
vs.) icin, gercek kisi alicilanin dogrudan saticilardan aldiklari mal veya
hizmet bedelinin, katilim bankasi tarafindan alici adina saticiya 6denmesi
ve alicinin bankaya borclandinlmas: islemidir.’®* Bu islem mevduat

13. Kaya, Ferudun ve digerleri, a.g.e., s. 86-87.
14. Tung, Hiiseyin, Katilim Bankaciligi: Felsefesi, Teorisi ve Tiirkiye Uygulamasi,
Nesil Yaynlari, Istanbul, 2010, s. 215.

15. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Ozel Finans Kurumlarmin Kurulus ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik, 2001, (20.09.2001 Tarih ve 24529 Sayili Resmi Gazete'de
Yayimlanmustir.)
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bankalarindaki bireysel kredilerle benzerlik gosterebilir. Fakat buradaki
temel fark, finansmam gerceklestirilen islemin reel olmasini saglamak
acisindan, finansman bedelinin finanse edilen malin saticisina 6denmesidir.
Alciya 6denmesi s6z konusu degildir. Ctinkii katilim bankalari nakit kredi
kullandiramazlar.

1.2.3. FiNANSAL KiRALAMA (ICARA)

Katihm bankalarinin cok sik kullandigi ve faiz icermeyen finansal
tekniklerden birisi olup icara olarak bilinen yontemin {ilkemizdeki
uygulamasidir.’® Bu yéntem, bir yatinm malimn miilkiyeti finansal
kiralama sirketinde kalarak, belirlenen kiralar karsihginda kullamim
hakkmnin kiraciya verilmesi ve stzlesmede belirlenen deger tizerinden
kiractya gecmesini saglamaktadir. Yatirnm mallarinin satin alinmasi
yerine, kiralanarak kullanilmasinm saglayarak isletme ve kurumlarn
isletme sermayelerini diger ihtiyaclarinin karsilanmasinda kullanilmast ile
verimliligin ve karlihigin artmasinda énemli rol tistlenir.’”

1.2.4. MAL KARsILIGI VESAIKIN FINANSMANI

Dis ticaret ve kambiyo mevzuati cercevesinde, katiim bankasi
ile fon kullanan arasinda diizenlenecek yazili bir akde istinaden, mal
karsiligi vesaikin, katilim bankasinca pesin satin alinmasi ve vadeli olarak
fon kullanana daha yiiksek bir fiyattan satilmasi islemidir. Bu tiir fon
kullandirma islemleri dis ticaret rejimi ile izin verilen hususlar icin s6z
konusudur.®

Bu yéntemde katilim bankasi ile fon kullanan arasinda diizenlenecek
yazil bir sézlesme dahilinde, mal karsiigi vesaik mukabilinde fon
kullandirilir. Katilim bankalarinin fon kullandirma yéntemleri arasinda en
az bilinen uygulamasi da yok denilebilecek kadar az olan bir tirtindir.**

16. Tunc, Huseyin, a.g.e., s.217.

17. Kaya, Ferudun ve digerleri, a.g.e., s. 177.

18. Karapmar, Aydin, Ozel Finans Kurumlar: ve Muhasebe Uygulamalari, Gazi Yaymnevi, Ankara,
2010.

19. Tung, Huseyin, a.g.e., s. 218.
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1.2.5. KAR-ZARAR ORTAKLIGI YATIRIMLARI

Fon kullanacak gercek ve tiizel Kisilerin tiim faaliyetlerinden veya
belirli bir faaliyetinden veya belirli bir parti malin alim satimindan dogacak
kar ve zarara katilmak tizere bu kisilere fon kullandirlmas islemidir. Kar-
zarar ortakh@ yatirimi yontemi ile fon kullandirmak icin katihm bankasi
fon kullandinlacak gercek ve tiizel kisilerle “Kar-Zarar Ortakhg Yatirim
Soézlesmesi” imzalamasi gerekir. Katilim bankast, fon kullandirdigi gercek ve
tizel kisilerin kar ve zararina, s6zlesmede belirlenen oranlarda katihr. “Kar-
Zarar Ortaklig Yatinm Sézlesmesi’nde, katilim bankasinmin kar ve zarardan
alaca@ pay ve alacag@i teminatlar acikca gosterilir. Bu sézlesmede, projenin
karlihgindan bagimsiz olarak katilm bankasina énceden belirlenmis bir
tutarda kar garanti edilmesine dair hiikiimler yer alamaz.

Kéar ve zarara katilma ortakhg ile fon kullandirma yénteminde isi
yiiklenen Kisi veya isletme biitiiniiyle serbesttir. Bu yiizden fon kullanan
kisi veya isletme yapacagi is konusunda gerekli tecriibeye sahip degilse
kaybetme riski biiytiktiir. Ayrica isin gidisini takip etmek oldukca gtictiir.
Bu yiizden fon kullandirmada bu yéntem biiyiik bir agirhk tasimamaktadir.
Cuinkii ortaya cikacak zararin sdzlesmeye gore degismekle birlikte, dnemli
bir kismimin katihm bankasi tarafindan karsilanmasi, bu yontemi fon
kullandirmada az basvurulur bir hale getirmektedir. Ancak kiigtik 6lgekli
ve belirli bir uzmanlk isteyen alanlarda uygulanmasi yayginlastirilabilir.
Ortaklik s6zlesmesinde sabit bir kar elde edilmesi ileri siirtilememektedir.
Kar paylasim oranlar1 énceden belirlenmektedir. Sermaye nakit olarak
verilmektedir. Katilim bankasi isin gidisiyle ilgili raporlar isteyebilir.
Aksamalar s6z konusu oldugunda yonetimi {istlenebilir.?°

Kar-Zarar ortakligi uygulamada iki farkh bicimde ortaya cikmaktadir.
Bunlardan biri emek-sermaye ortakhd olan mudaraba, digeri ise
sermaye-sermaye ortakligi olan musarakadir. Mudaraba, sermaye
sahibinin (katilim bankasinin) sermayesini, emek sahibinin ise emegini
koymalar sonucunda ortaya cikan ortaklik tiiriidiir. Musaraka ise, katihm
bankasinin herhangi bir isletme ile muayyen bir sermaye koyarak kar ve
zarar1 dnceden anlasilan oranda paylasmalar1 ve emege tayin edilmis bir
bedelin 6denmesi suretiyle yapilan ortakhk tiirtidiir.

20. Ozgiir, Ersan, a.g.e., s. 80.
21. Kar — Zarar ortakhklan olan mudaraba ve musaraka finansman yéntemleri yedinci béliimde
daha kapsaml olarak ele alinmistir.
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Devam eden kisimlarda da ifade edilecedi tizere kar-zarar
ortakh@ vatirimlar: katilm bankalarinin en az kullandiklar finansman
yontemleridir. Bununla birlikte katiim bankalar giderek daha cok oranda
kar-zarar projelerine yoneleceklerdir. Ciinkii bu bankalarin yogun olarak
kullandiklar1 kurumsal finansman destedi olan murabaha islemlerinde
diisen kar marjlar bu bankalar karlilik arayisina yonlendirecektir. Katihm
bankalan kadro ve sube acisindan da gelismekte ve genislemektedirler.
Bu da katihm bankalarinin kar-zarar projeleri icin ekipler olusturmasina
olanak saglayacaktir. Diger taraftan, gelisen ve biiyiiyen Tiirkiye
ekonomisinde isbirligi yapilabilecek kurumsal firma sayisi her gecen giin
artmaktadir.?? Buitiin bu gerekeeler birlikte degerlendirildiginde, katihm
bankalarinin énlerindeki en énemli vizyon kar-zarar ortakhigi projelerini
daha yogun olarak kullanmak olmahdir.

1.3. KATILIM BANKALARI VE GiRisim FINANSMANI

Kar zarar ortakhgi Islami finans {izerine olusturulmus teorik
literatiirin  6nemli bir agirhgim olusturmaktadir. Genel olarak kar
zarar ortakh@ iki veya daha fazla kisi arasinda diizenlenen ortaklik
stzlesmelerine dayanir. Bu sézlesme taraflara sermayelerini bir projeye
vatinm yapmak tizere ve sonrasinda olusan kar veya zarar1 paylasmak
lizere toplamalarini saglar. Islami finans tizerine calisan arastirmacilarin
cogu kar ve zarar ortakligi sisteminin mudaraba ve musaraka seklinde iki
temel finansman modeline dayandigini ifade etmektedirler. Bu modeller
getiri paylasimmin risk paylasim ile iliskili oldugu finansman modelleri
olarak degerlendirilirler. Islam bankacihginin teorik temelleri mudaraba
ve musaraka finansman yéntemlerine dayandirilmasina karsin uygulama
bu finansman yoéntemlerinin kullanilmasindan cok uzaktir. Neredeyse
tiim Islami bankalarda tiretim destegini ifade eden murabaha ve finansal
kiralama islemleri daha yogun olarak yapilmaktadir. Islami bankalarin
murabaha uygulamalarindaki basarilarina karsin kar zarar esasli finansman
modellerine karsi uzak durus sergiledikleri goriilmektedir.?®

22. Tung, Hiseyin, a.g.e., s. 217.

23. Dar, Humayon A. ve Presley, John R., “Lack of Profit Loss Sharing in Islamic Banking:
Management and Control Imbalances”, http://www.lboro. ac.uk/ departments /ec/
Research/ Discussion%20Papers% 202000/Research %20Papers%202000/ erp00-24.pdf,
2000.
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Grafik 1.3: Katihm Bankalarinda Kar-Zarar Ortakha
(Mudaraba ve Musaraka) Yatirnmlari
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2005-2011 dénemine ait faaliyet raporlari incelendiginde, katiim
bankalarinin kar/zarar ortakh@ vatirimlarinin, sektoriin toplam aktifleri
icerisinde %0-0,5 arah@inda (KZ/Aktif cizgisi) bir agirhga sahip oldugu
gorlilmektedir. Yine katilim bankalarinin kar/zarar ortakligi yatinnmlarinin
da toplam krediler icerisindeki agirhginin da (KZ/Kredi cizgisi) yillara gére
benzer bir seyir izledigi gériilmektedir. Bu durum ashinda Islam bankalarinin
ve Turkiye 6zelinde katiim bankalarinin, riski yiiksek mudaraba ve
musaraka gibi kar/zarar ortakligi finansmanina yeterli agirhg vermedigi
seklindeki elestirileri hakli cikarmaktadir. Kaldi ki katiim bankalarinin
bilanco bliyikligii acisindan %0,5'i gecmeyen Kkar/zarar ortakhid
vatinnmlarinin hemen hemen tamaminin da gayrimenkul yatirnmlarindan
olustugu faaliyet raporlarindaki bilgilerden anlasiimaktadir. Gayrimenkul
vatirimlar diger proje finansmam seceneklerine gore nispeten riski daha
dustik yatinmlardir. Bu da katihm bankalarinin risk almaktan kagindiginin
bir baska gostergesidir.

Faizsizlik temeline dayah finanslamanin iki temel yontemi olan
mudaraba ve musarakaya bu uzak durus olgusu Kkarsisinda, faizsiz
bankalarin ve 6zelde katilim bankalarinin nicin mudaraba ve musaraka
gibi kar/zarar ortakhig yatirimlar yapmadiklarinin muhtemel nedenleri
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izerinde durmakta yarar vardir. Zira uluslararas literatiirde de bu konu
izerinde hassasiyetle durulmaktadir.

Faizsiz bankalarin ve 6zelde katilim bankalarinin kar-zarar ortakliklarini
yeterince kullanmama nedenlerini aciklamaya calisan farkli calismalarda
konu mevzuat, makroekonomik yapi, insan sermayesi, stzlesmeler ve
finansman gibi cok degisik acilardan ele alinmstir. Tiim bu faktérler
faizsiz bankalarin konu {izerindeki tercihlerini etkilemesine ragmen,
etkileme dereceleri arasindaki farklihklar oldugu s6z konusu literatiirde
ortaya konulmustur.

Sekil 1.2: Kar-Zarar Ortakhd ile ilgili Temel Bilesenler

Makro
Ekonomik
Yap:

Insan
Sermayesi

Kar-Zarar
Ortaklig1

Yatirimlar:

Faizsiz bankalarin Kkar-zarar ortakliklarini kullanmamalarinin en
6nemli nedenlerinden biri {ilkelerdeki yasal mevzuatlardir. Daha fazla
kar-zarar ortakh@ vatirimi i¢in {ilke mevzuatlarinin bu tir yatirimlan
cazip hale getirecek sekilde diizenlenmesi gerekir. Ikinci bir neden ise
makroekonomik yapidir. Makroekonomik gdstergelerdeki asir1 oynaklik
riski ytiksek bu tiir yatirimlar icin daha belirsiz bir yapiy1 ortaya koyar. Bu
ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde &nemli bir problemi teskil
etmektedir.
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Calismalarda dile getirilen diger bir unsur ise insan sermayesi
ile ilgilidir. Kar-zarar ortakliklar1 gibi girisim finansman yoéntemleri
uzmanlik gerektiren finansman teknikleridir. Bu ise alaninda yetismis
beseri sermayeyi gerekli kilar. Kar-zarar ortakliklari sézlesmelerinden
kaynaklanan miilkiyet devri, temsil problemi gibi konulardaki
belirsizlikler faizsiz bankalarin bu sézlesmelerden uzak durmasina neden
olabilmektedir. Bunun yaninda kar-zarar ortakliklarindaki yiiksek risk bu
tiir yatinmlara finansman kayna@ bulamama gibi 6énemli problemleri
ortaya cikarmaktadir. Bu ise faizsiz bankalarin riski daha az diger finansal
tekniklere yonelmelerine neden olmaktadir.

Faizsiz bankalarin ve 6zelde katilim bankalarinin kar-zarar ortakliklarini
yeterince kullanmama nedenlerini aciklamaya cahsan ve kisaca ifade
edilen bu bilesenler degisik yonleri ile farkli caismalarda ele alinmstir. Bu
calismalarda konu ile ilgili olarak ¢ne siiriilen goriisler asagidaki sekilde
Ozetlenebilir;

e Universal bankalar olan faizsiz bankalarin organizasyon yapilari,
ayirt edici bir sekilde ticari bankacilik ve yatirim bankaciligi hizmetleri
verilmesine uygun degildir.?*2

e Mudaraba ve musarakamin Islamivet ©ncesi vapilari, giiniimiiz
kosullarinda 6énemli miktarda fon toplanmasma ve dagitilmasina
uygun degildir.?

e Kisa vadeli olarak toplanan fonlarin uzun vadeli projelere yatirilmasi
likidite sorunlar ortaya cikarir.?’

e Fon sahiplerince yatirilan fonlar kisa vadeli oldugu icin biiyiik projeleri
uzun siireli ve belirli bir dénem kar getirmeyecek sekilde finanse
etmek; vade uyumsuzluguna ve fon sahiplerine belirli bir siire kar
dagitilmamasina neden olur. Bu ise faizsiz bankalarin bu tiir yatirimlar
icin fon toplama kapasitesini diistiriir.?®

24. Karim, R.A.A., “International Acounting Harmonization, Banking Regulation, And Islamic
Banks,” The International Journal of Accounting, 36, 2001, pp. 169-193.

25. Khan T, ve BenDijilali B. (2002). Modeling An Exit Strategy For Islamic Venture Capital
Finance,” International Journal of Islamic Financial Services, http://www.iiibf.org
journals/ journal14/voldno2art1.pdf.

26. Choudhury, M.A., “Islamic Venture Capital”, Journal of Economic Studies, 28(1), 2001, pp.
14-33.

27. Ahmed, Mahmood, “Practice of Mudaraba and Musharaka in Islamic Banking”, Research
Department of Islami Bank Training and Research Academy, Dhaka.

28. Tung, Hiiseyin, a.g.e., s. 216.
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Kar/zarar ortakliginda, fon sahiplerinin ortaklik hakkini kolaylikla
transfer edebilecegi bir yapinin eksik olmasi.?

Faizsiz finansal araclarin ticaretinin yapilacag ikincil bir piyasanin
olmayisi, finansal kaynaklarin etkin dagitimini engeller.

Bilgi asimetrisinden kaynaklanan temsil problemlerine karsi mudaraba
ve musaraka finansmani oldukca hassastir.’® Temsil problemi,
girisimcilerin yeterli cabayi gostermemeleri ve karlan oldugundan
daha az gostermeleri seklinde ortaya ¢ikmaktadir.®

Ahlaki zafiyet (moral hazard) ve elverissiz secim (adverse selection)
problemlerine neden olan bilgi asimetrisine bagl olarak mudaraba ve
musarakada, sermayenin getirisi {izerindeki belirsizligin cok yiiksek
olmas. 3334

Kar/zarar ortakhiginin yonetim ve kontroliine iliskin katihmciligin
olmayisi, taraflar arasinda pasif ortaklik iliskisinin bulunmasi ve
ortaklara sinirh kontrol hakkinin taninmasi yoénetisim yapisinda
dengesizlik olusturur.

Faizsiz finansal kurulusun, girisimcilerle kurulan ortaklikta sinirli bir
kontrol hakkina sahip pasif ortak olarak yer almasi, faizsiz finansal
kurulusun kolay ve risksiz yol olan murabahayi®® tercih etmesine
ve mudaraba ve musaraka sozlesmelerinden kacinmasina yol
acmaktadir.’’

Faizsiz finansal kurulusun toplam vatinlabilir fonlari; ortaklarin
6z sermayesinden, cari hesaptan, vadeli hesaptan ve mudaraba
diisiincesi lizerine oturtulan yatirim hesabindan olusur. Faizsiz finansal

29.
30.
31.
32.
33.
34.

35.

36.

37.

Dar, H.A. ve Presley, J.R., a.g.e.

Dar, H.A. ve Presley, J.R., a.g.e.

Dar, H.A. ve Presley, J.R., a.g.e.

Dar, H.A. ve Presley, J.R., a.g.e.

Sarker, A.A. (1999). Islamic Business Contracts, Agency Problem and the Theory of the Islamic
Firm, http://www.iiibf.org/journals/journal2/art2. pdf

Igbal, Zafar, Profit and Loss Sharing Ratios: A Holistic Approach to Corporate Finance,
http://www.iiibf.org/journals/journal10/zafar.pdf, 2001.

Al-Deehani, T., Ahmed Abdel Karim, R. ve Murinde V., “Financial Contracting, Governance
Structures and the Accounting Regulation of Islamic Banks: An Analysis in Terms of Agency
Theory and Transaction Cost Economics”, Journal of Management and Governance, (2),
1998, ss. 149-170.

Faizsiz bankalar tarafindan uygulanan ve konvansiyonel bankalarin faiz uygulamasi ile oldukc¢a
Srtiisen kisa vadeli ticaret finansmani.

Al-Deehani, T., Ahmed Abdel Karim, R. ve Murinde V., a.g.e.
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kurulusun organizasyonunda temsil edilmeyen pasif ortaklar olarak
yer alan yatinm hesabi sahipleri, kar/zarar ortakligi hesaplarini
kullanmada olciilii davranirlar.3®

Konvansiyonel bankalarla rekabet baskisi, faizsiz finansal kuruluslarin
mevduat sahiplerine en az konvansiyonel bankalarin verdigi faiz
kadar bir kar payi verme zorunlulugu getirmektedir. Bunun yolu da
murabaha olarak goriilmektedir.*°

Benzer sekilde Islami bankalar ve vatiim sirketleri, zaten kurulmus
ve dolayisiyla daha rekabetci olan geleneksel bankalar ve diger
mali kuruluslardan dolayi1 olusan asir1 rekabetin bir sonucu olarak,
mudaraba veya musaraka finansmanma kiyasla nispeten daha az
riskli finansman yéntemleri sunmak zorundadirlar.*

Kar zarar ortakh@mna dayali mudaraba ve musaraka sozlesmeleri
daha iyi calisabilmeleri icin iyi tammlanmis miilkiyet haklarim gerekli
kilar. Bircok Miisliiman {iilkede oldugu gibi miilkiyet haklar1 diizgiin
tanimlanmis veya korumaci degildir. Bu da kar zarar ortakh@mna
dayal s6zlesmelerdeki basari ihtimalini azaltmaktadir.*!

Mudaraba ve musaraka finansmaninda yer alacak girisimci tipolojisi;
yiiksek 6grenim seviyeleri ile dikkati ceken, yenilik pesinde kosan,
cevresel degisimlere tepki vermede yetenekli, bugiinden ziyade
gelecekle ilgilenen ve teknoloji gelistirebilecek girisimcilerdir. Ancak
bu tiir girisimci tipolojisi faizsiz finansmamn uygulandigi toplumlarda
gelismemistir.*

Mudaraba ve musaraka finansmaninda finansal araci; sadece
finansman verip geri cekilen kuruluslar olmayip, yatirrm yaptigi
girisimi yakindan izleyen ve gerektiginde teknik yardim sunabilen
kuruluslardir. Bunun icin finanse edilen girisimlerin basarisi icin
isletme fonksiyonlar1 ve ilgili sektér tizerine bir teknik know-how

38.

39.

40.
41.
42.

Al-Deehani, T., Ahmed Abdel Karim, R. ve Murinde V., “The Capital Structure of Islamic Banks
Under The Contractual Obligation of Profit Sharing”, International Journal of Theoretical and
Applied Finance, 2(3), 1999, ss. 243-283.

Cizakca, M., Risk Sermayesi, Ozel Finans Kurumlari ve Para Vakiflari, ilmi Nesriyat, istanbul,
1993.

Dar, H.A. ve Presley, J.R., a.g.e.

Dar, H.A. ve Presley, J.R., a.g.e.

Gafoor, Abdul, Mudaraba-Based Investment and Finance, http://users.bart. nl/ ~abdul
article2.html., 2004.
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zincirini olusturacak sekilde isten anlayan uzman bir ekibe sahip
olmak gerekir.®® Ancak bu tiir uzmanhga sahip yetismis personel
eksikligi s6z konusudur ve bu bosluk konvansiyonel bankalarin kredi
departmanlarindan transfer edilen elemanlarla doldurulmaktadir.**

e Kar/zarar ortakh@ina dayali yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
kullanilacak genel kabul gérmiis degerleme kriterleri yoktur.*®

e Vergilemedeki haksiz muameleler de kar-zarar ortakh@mna dayal
finansman yoéntemlerinin kullanilmasimin 6niinde 6énemli bir engel
olarak distintilebilir.*°

Mudaraba ve musaraka finansman yéntemlerinin islam bankalarinca
yeterince kullanilmama nedenini ortaya koyan uluslararasi calismalarda
ifade edilen bu hususlar iilkemizdeki katihim bankalari acisindan da
gecerliligi olabilecek nedenlerdir. Bunun yaninda, ilave olarak tilkemize
6zgli bazi hususlart da, kar ve zarara katiima dayanan finansman
yontemlerinin katilim bankalarinca tercih edilmemesinin nedeni olarak
ifade etmek gerekir. Bu hususlardan biri siiphesiz ki yasal bosluktur.
Tirkive’de kar ve zarara katilma yéntemi icin yasal alt yapi zayiftir.
Sozlesme serbestisi dahilinde gerceklestirilecek mudaraba ve musaraka
finansman yoéntemlerinin uygulanmasinda, gerek girisim siiresinde ve
gerekse sonunda taraflar arasinda olusacak goriis ayriliklarimin mevcut
yasal diizenlemeler tarafindan c6ziim zorlugu ve yasal ¢dziim siiresinin
uzun olmast, bu finansman yéntemlerinin kullanilmasi acisindan énemili
bir simnirlamadir.?’

Teknik nedenler, mudaraba ve musaraka finansman yéntemlerinin
katilm bankalarinca yeterince kullamlmamasinin piyasaya 6zgii diger
bir nedeni olarak ifade edilebilir. S6z konusu finansman yéntemlerinin
uygulama tekniklerinin karmasik olmasi, teknik altyapr gerektirmesi ve
ayrica girisimcinin faaliyetlerini gdzlemleyecek ve denetleyecek kalifiye
eleman ihtiyaci olmasi, bu yontemlerin uygulama maliyetlerini artirici
unsurlardir. Yiksek risk ile birlikte dustintildigiinde teknik nedenler
katihm bankalarinin bu finansman yoéntemlerini tercih etmeme nedeni
olabilmektedir. Diger taraftan Tiirkiye’de kayit disi ekonominin ciddi

43. Gafoor, A., a.g.e.

44. Cizakeca, M., a.g.e.

45. Ahmed, Mahmood, a.g.e.

46. Dar, H.A. ve Presley, J.R., a.g.e.
47. Ozgiir, Ersan, a.g.e.,
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boyutlarda olmasi, isletmecinin tiim ticari faaliyetlerini ve/veya yatirimlarini
belgelendirmesini giiclestirmektedir. Bu durum, ortak girisimin tam
neticesinin alinamamasi olasihgim giindeme getirerek, taraflar acisindan
vazgecirici nedenlerden biri olmaktadir. Dolayisiyla kayit disi ekonomi
de katiim bankalarinin mudaraba ve musaraka finansman yéntemlerini
yeterince kullanmamalarinin piyasaya 6zgti diger bir nedeni olarak ifade
edilebilir .*

Diger taraftan &zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde risk
sermayesi ve 6zel sermaye fonu gibi girisim sermayesi piyasalarinin
gelismis tilkelere gore gelismemis olmasi da uzun yillardir sorgulanmaya
devam edilen bir konudur. Konu tizerinde yapilan calismalarda, {ilkemizde
girisim sermayesi piyasasinin neden gelisim gdstermedigi noktasindaki
tespitlerde genelde;

e Ulkemizde uzun siireli yasanan siyasi istikrarsizliklar ve beraberinde
getirdigi ekonomik istikrarsizliklar,

e Ekonomik istikrarsizhdin sebep oldugu yiiksek enflasyon, yiiksek faiz
oranlari, diger taraftan bunlar finanse etmek icin verilen biiyiik kamu
aciklan sermaye birikimini ve sermaye yatirimlarimin hepsinin éntinti
tikayan bir engel olusu,

e Sadece yerli sermaye birikimi degil, dogru yatinm ortami olusmadigi
icin yabanci sermaye girisinin olmayist,

e Finansal sistemin derinlesmemis olmasi ve temel finansal tirtinler ile
kisith kalmasi,

e Si§ bir menkul kiymet borsasinin olmasi ve girisim sermayesi
vatirimcilarinin halka arz islemlerini yapabilecegi daha az biirokratik
ikinci bir borsanin olmayisi,

e Bankalar, finans kuruluslar1 ve emekKlilik fonlarinin girisim sermayesi
icin yatirnmci olmayisi,

e Devlet desteg@i olmayisi,

e Teknopark ve inkiibator gibi girisimci ve sermaye sirketi arasinda
koprii gérevi gdren Kisi ve organizasyonlarin yetersiz olusu,

48. Ogzgiir, Ersan, a.g.e.,
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gibi belirli baz1 hususlar 6n plana cikarlmaktadir. Ancak 6zellikle son
yillarda {ilkemizde ekonomik istikrar ve beraberinde enflasyon ve
faiz oranlari noktasinda belirli bir asama kaydedilmistir. Ekonomik
gostergelerdeki iyilesmeler, wyillardir girisim sermayesi piyasasinin
ilkemizde yeterince gelisim géstermemesinin 6nemli bir nedeni olarak
gosterilen makroekonomik yapi anlaminda bir diizelmenin isareti olarak
degerlendirilebilir.

Diger taraftan, girisim finansmanmnin uygulamadaki basarisi ve
ekonomik katkisi Tiirkive'de son villarda artan bir ilgi gérmektedir. Bu
noktada, basarili bir girisim finansman sektorii olusturmak icin gerekli
alt yapmin hazirlanmasi konusunda gerek kurumsal ve gerekse bireysel
anlamda cok onemli cahsmalar dikkat cekmektedir. Bu anlamda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Sermaye Piyasasi Kurulu baslatms
olduKlari ilk halka arz seferberligi ile hem ulusal pazar bazinda ve hem de
gelisen isletmeler pivasast bazinda ilk halka arz piyasasina énemli bir
ivme kazandirmaya calismaktadirlar. Tiim bu gelismeler aslinda girisim
finansmani piyasast icin gerek sermayedarlarin ve gerekse girisimcilerin
motivasyonlarini artirici gelismelerdir.

Girisim finansmani piyasalari acisindan yasanan bu gelismeler katilim
bankalarini da dogrudan etkileyecektir. Finansal piyasalarda ve 6zellikle
bankacilik sektoriinde artan rekabetin bir sonucu olarak gerek tilkemizdeki
katilm bankalarinin ve gerekse diger Islam bankalarinin pazar paylari
buyiitmeleri adina kar/zarar ortakligi yatirimlarina daha agirhk vermeleri
gerekecektir. Katilim bankalarinin ortak yatirimlara daha fazla kaynak
aktarmasi su faydalari saglayacaktir®’:

e Bu yontem katilim bankalarinin asli fonksiyonlarina daha uygundur
ve bu sekilde Kklasik bankalardan farklari daha net ortaya cikacaktir.

e Bilgi ve becerisi olan ama sermaye kisidi nedeniyle biiyiiyemeyen
sirketlere destek olunacaktir.

e Ulke ekonomisinde énem arz eden teknolojik yatirmlar desteklenmis
olacaktir.

e Bu tlir yatinmlar icin girisimcinin teminat olusturmasi sikintisi
olmayacaktir.

49. Tunc, Huseyin, a.g.e., s. 219.
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e  Toplumun girisimcilige olan egilimi desteklenmis olacaktir.

e Hem katihm bankasi hem de girisimci tarafinda yetismis insan giicii
artacaktir.

e Kar-zarar proje sayisi ve hacmi arttikca katilim bankalarimin niteligi,
dzellikleri ve topluma olan katkilar kamuoyu tarafindan daha belirgin
algilanacaktir.

e Bu sayede katilim bankalarinin karhhklan artacaktir.

1.4. KaTiLim FINANSMANINA DoGRu: Faizsiz

FiNnANSMANDA FiNANSAL YENILIK IHTIYACI

Teknolojideki hiz hesaba katildiginda, giiniimiizde herhangi bir
kurumsal veya {riinsel yapi ile ilgili gelismeleri 6ngérmek oldukca
gliclesmis bulunmaktadir. Bu nedenle gtintimiiziin kurumsal yapilari, bu
tiir gelismelere cevap verecek bicimde organizasyonel yapilarim esnek
yaklasimlarla sekillendirmek zorundadir.

Guniimiiz diinya ekonomisinin vapisal 6zelikleri, Islamiyet’in
dogdugu 1500 yil éncesindekinden oldukca farklidir. Islamiyet dncesindeki
zanaatkarlik ve ticari dosnemde kullammda olan ve bu dénemin kosullarina
cevap verecek sekilde yapisal olarak dar bir cerceveden olusan is
sozlesmelerinin kullanilmasina, Islamiyet’in &gretilerine uygun oldugu
disstiniilerek Islamiyet’in kabuliinden sonra da devam edilmistir. Ayrica;
s6z konusu is sdzlesmelerinde yer alan kurumlar ve araclar énemli bir
degisiklige ugramadan, sanayi sonrasi dénemin global ekonomisinde
de kullamlmaktadirlar. Ancak, faizsiz finansmanin giintimiizdeki
uygulamalarimin  konvansiyonel bankacilik faaliyetleri ile cok benzer
oldugu seklinde cok yogun elestiriler yapilmaktadir. Bunun nedeni olarak,
faizsiz finansmanin bugiinkii dar kapsamdaki uygulamalarinin &tesine
gecilmemis olmasi gosterilmektedir. Bununla birlikte; Islam diinyasinda
Islamiyet’in gretilerine uygun, modern finansman araclarina yonelik bir
arayis olarak, is ortaklig: bicimlerinin evriminden bahsedilmektedir. Islam
hukukunda, yaygin olan goriisiin aksine, yeni finansman modelleri ve
kurumlari icin yeterli esneklik vardir.
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Guiniimiizdeki makro ekonomik cevre de, Islamiyet’in dogdugu
1500 wil 6ncesindeki cevreden oldukca farkhdir. O dénemde bugiinkii
anlamda para ve malive politikalarn yoktu. Onemli dlciide pivasa
kosullarina dayanan mali, parasal ve diizenleyici yapmnin olusturdugu
bugiinkii cevre, Islamiyet’in ilk dénemlerindekine hemen hemen hic
benzerlik gostermez.*

Islam hukuku tizerinde klasik kitaplarin yazildigi dénemlerde, biiyiik
Olgekli isletmelerin varolusu alisilmis bir durum olmadigi gibi, ticari
faaliyetler de bugiinkii kadar karmasik degildi. Dolayisiyla, séz konusu
donemde, kurulu ve calisan isletmeler tizerinde durulmamustir.®!

Islamiyet’ten 6nce kullalmakta olan is sdzlesmeleri Islamiyet’in
kabuliinden sonra yasaklanmayarak, bunlar Islami sézlesmelerin yasal
sekli olarak kabul edilmislerdir. Buna bagh olarak, Islam hukuku, her
biri ayirt edici 6zellikler tasyan veya ayirt edici kullamim sekli olan
degisik finansman sekilleri ve is s6zlesmeleri ortaya koyar. S6z konusu
stzlesmeler; fon toplanmasina, fon kullanimina, kar ve zarar paylasimina,
risklerin tasinmasina ve sozlesmelerin sonlandirilmasina iligskin detaylar
icerir.5?

Islam ekonomi literatiiriinde fonlarin toplanmasinin ve dagitilmasinin
faizsiz bir temel tizerine oturma durumunda oldugu ¢ok iyi bilinmektedir®.
Islam hukuku faizli sistemin verini alacak sekilde “kar/zarar ortaklhig”
sisteminin cok yaygmn bir katiimina isaret eder. Isaret edilen finansal
araclar, 6z sermaye yapisindaki finansal sézlesme tiirleri olan mudaraba
ve musarakadir.

Islam ekonomisinde finansman sekli olarak mudaraba ve musarakaya
asir1 6nem verilmesine ragmen, giiniimiizdeki uygulamalari, bu araclarin
cok az kullamldigini gostermektedir. Bundan dolay1 faizsiz finansal
kurumlar, faaliyetlerinin konvansiyonel banka faaliyetleri ile cok benzer
oldugu konusunda elestirilmektedir.>*

50. Igbal, Zafar, a.g.e.

51. www.failaka.com/Library/Articles/Usmani%20-%20Modes%200f%20 Finance.pdf.

52. Sarker, A.A., a.g.e.

53. Islam ekonomisi ile ilgili literatiiriin hemen hemen tamaminda bu tiir bir bilgi yer almasina bagh
olarak burada, 6zellikle, herhangi bir kaynak gdsterilmemistir.

54. Bu konuda Cizakca, 1993; Khan, 1999; Dar ve Presley, 2000; Choudhury, 2001 tarafindan
vapilan calismalara bakilabilir.
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1970’li yillardan gtintimiize, Islam prensipleri ile uyumlu finansal
sozlesmelerin kullanimina yonelik bir caba goriilmektedir. Bunun bir
sonucu olarak; degisik finansal kuruluslarca finansal hizmetler saglanmaya
calisilmaktadir. Diger yandan, sermaye piyasalar kurulmakta ve finansal
sistemi diizenleyici yapi gelistiriimektedir. Bu sekilde Islam prensipleri
ile uyumlu finansal hizmetler sunmanin yapilabilirliginin yaygin bir
sekilde farkina varilmaktadir.?® Bununla birlikte, konuya iliskin literatiir,
faizsiz finansman sisteminin, ilk fikirlerin uygulamaya konulmasindan
giiniimiize kadar yenilikci finansal {iriinler sunma konusunda cok az
ilerleme kaydettigini gostermektedir.>® Dolayisiyla “katilim finansmani”
olarak ifade edilen yaklasimi kapsaml olarak ele almadan énce, faizsiz
finansmanda boylesi bir yaklasimi gerekli kilan yenilik ihtiyaci tizerinde
durulmasinda fayda vardir.

Islam mezheplerinin mudaraba ve musarakanin calisma sistemine
iliskin yorumlari farkhlik gosterir. Ayrica, giiniimiiz Islam hukukcularn ve
akademisyenleri de mudaraba ve musarakanin isleyisi konusunda farkh
goriisler tasirlar.®” Nabil A. Salah, “Unlawful Gain and Legitimate Profit
in Islamic Law” adli eserinde bu konudaki farkli gériisleri ihtiva edecek
sekilde mudaraba ve musaraka hakkinda detayl bilgiler vermistir.°®

Faizsiz finansal sistem, sanayi éncesi ticari ve zanaatkarlik dénemi
icin kullanilan araclart sanayi sonrast dénemin global ekonomisinde
faizsiz finansal araclar olarak gelistirmeye gayret etmektedir.>® Buna bagh
olarak, Islam diinyasinda is ortakhig bicimlerinin evrimi devam eden bir
siirec durumundadir. Bu siirec Islamiyet’in dgretilerine uygun, modern
finansman araclarina yoénelik bir arayistir.®® Bununla birlikte; Igbal ve
arkadaslari1, giiniimiiz faizsiz finansman sisteminde en 6énemli eksikligin
finans miihendisligindeki ve vyenilikci olmadaki yetersizlik oldugunu
belirtmektedirler. S6z konusu yazarlar, finans miithendisligi terimini, tiim

55. Khan T, and BenDjilali B., “a.g.e.

56. Norman, A.M., “Imperatives of Financial Innovation For Islamic Banks, International Journal
of Islamic Financial Services, 4(3), 2002.

57. Bu konuda Choudhury, 2001; Gafoor, 2004; Sarker, 1999; www.failaka.com, 2004; www.
islamicworld.net, 2004 tarafindan yapilan calismalara bakilabilir.

58. Aktaran, Gafoor, Abdul, a.g.e.

59. Henry, Clement M., Islamic Financial Movements: Midwives of Political Change in the Middle
East,” A Paper Prepared for the 2001 Annual Meetings of the American Political Science
Association, San Francisco, 2001.

60. Cizakca, Murat, Islam Diinyasinda ve Bati’'da Is Ortakhklarn Tarihi, Tarih Vakf Yurt Yaymlar,
[stanbul, 1999.
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alanlarda yeni finansal {iriin gelistirmeyi ihtiva edecek sekilde genis bir
kapsamda tanimlamuislardir.®!

[slam hukuku ile kati uyum zorunlulugundan dolayi, faizsiz
finansmanda finansal yenilikcilik icin cok az bosluk oldugu iddia edilebilir.
Bu tiir iddialara, Islam hukukunun ticari iliski ve sézlesme konularina dair
beseri iliskileri diizenleyen “muamelat prensibi” cevap olarak verilebilir.
S6z konusu prensip, “acik bir sekilde yasaklanmadigi miiddetce, her
seye misaade edilir” hiikmiinii icerir. Buna gore, faizsiz finansmanda
finansal venilikcilik icin veterli bosluk oldugu anlasimaktadir. Islam
hukuku gercekte, yeni finansman modelleri ve kurumlar etik ve hukuksal
cercevede kabul edilir hale getirmede esnektir. Bundan dolayidir ki
faizsiz finansman cercevesinde yenilikci modeller ve teknikler gelistirme
konusunun gitindeme getirilmesi gerekmektedir.®

Finansal araciligi ve yatinm cevresini genisletmek ve derinlestirmek
icin daima daha fazla finansal aracin sentezlenmesine ihtiyac vardir.
Mudaraba finansmani bugiiniin is cevresinin ihtiyaclarini karsilayacak
sekilde farkh bicimlerde organize edilebilir. Islam hukukunun is
sozlesmelerine iliskin temel prensipleri dogrultusunda; zaman ve cevreye
bagh olarak farkli sekillerde is sézlesmeleri yapilabilir.®® Ancak asil
onemli olan, mudaraba ve musarakayi, Islam &ncesi uygulamalarindaki
basitliginden uzaklastirarak 6zciil bir kapsamda ele almak, yaygin isbirligi
ve koordinasyon istirakini saglamaktir. Islam hukukunun esnekligi icinde
bir déntistimiin zorunlu oldugu séylenebilir.®*

Islam bankacihiginda yeni ve &zellik arz eden faizsiz finansal iiriinlerin
daha da gelistirilmesine ihtiyac vardir. Mudaraba finansmani giiniimtiz
kosullarinda yapisal olarak genis bir alanda kullanilir hale getirilebilir.
Mudaraba finansmaninda yer alacak finansal kurum, faizsiz bir banka,
ticari bir banka veya 6zel bir amac icin tesis edilmis uzmanlasmis bir
vatirim finansman kurumu olabilir.®®

Globallesme, yenilige ve yeniden tiiretmeye isaret ettigi icin; faizsiz
finansman araclarinin geleneksel vyapilarinin  &tesinde  kullammina

61. Aktaran, Norman, Abdullah M., a.g.e.

62. AlRifai, T. ve Khan, A., a.g.e.

63. Igbal, Zafar, a.g.e.

64. Choudhury, M.A., a.g.e.

65. Stewart, G., “Why Western Regulators are the Best”, Islamic Banker, N/D 1995.
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yonelmeyi gerekli kilmaktadir. Islamiyet éncesi uygulamalar: temsil eden
bu finansal araclarin baz sekilleri, islam prensipleri ile uyumlu olduklar
disstiniilerek Islamiyet sonrasina da adapte edilmislerdir. Buna bagl
olarak, acik bir sekilde Islam prensipleri ile uyumlu modern finansal
araclarin tasarlanmasina ihtiyac vardir.®®

Gerek mudaraba ve musaraka finansman yontemlerinin katilim
bankalari tarafindan daha yogun olarak kullanilmasina zemin hazirlamak
ve bu yonde bankalarin motivasyonlarini artirmak ve gerekse yeni
finansal araclarin kullanimini 6zendirmek ve katilim bankaciligi piyasasina
bu anlamda derinlik kazandirmak amaciyla bu calisma ele alinmistir.
Bunu vyaparken, diinyada girisim finansman uygulamalari anlaminda
6nde gelen finansman yéntemi olan risk sermayesi finansman yéntemi,
faizsiz finansman piyasasinin en énemli girisim finansman enstriimani
olan mudaraba finansmani ile olan islevsel benzerliginden dolay: rol
model olarak alinmustir. Calismada sadece risk sermayesi ve mudaraba
finansmani degil, diger 6z sermaye finansman secenekleri olan 6zel
sermaye fonlar1 ve musaraka finansmani da siirece dahil edilerek katihm
bankalar1 acisindan tiim bu finansman yéntemlerini icerisinde barindiran
“katihm finansmani” seklinde biitiinctil bir girisim finansman modeli
detaylandirilmustir.

66. http://www.mier.org.my/mierscope/drariff31 8 2002.pdf, 2004
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2. KATiLIMm FiINANSMANININ GENEL CERGEVESI

2.1. KATILIM FINANSMANI

Katiim finansmani, gecmisten giiniimiize kadar gerek Islam
medeniyetlerinde ve gerekse diger toplumlarda yaygin olarak kullanilan
ve faizsizlik esasina dayali Mudaraba, Musaraka, Risk Sermayesi ve Ozel
Sermaye Fonlan olarak isimlendirilen girisim finansman yontemlerini
iceren entegre bir katilmec1 finansman yéntemidir. Isim farklihklarina
ragmen, bu dért finanslama yontemi 6ziinde kar ve zarar paylasimini
esas alan tek bir finanslama yontemidir. Katiimci finansman, bir
girisim yasam egrisinin herhangi bir asamasinda s6z konusu olabilecek,
konvansiyonel banka sisteminden faydalanamayan vyiiksek biiyiime
potansiyelli girisimlere uzman kuruluslar olan katiim bankalar tarafindan
alan uzmanlikl destekle birlikte sunulan bir ézsermaye finansmamdir.
Katihm finansmani, Kkatilm bankalarinin yatirimcilardan topladiklar
fonlar1 yatinmecilar adina yoneten fon yoénetimi seklindeki profesyonel bir
yatirim islemidir.

Katilim finansman; faizsiz temelde mali ve tiretim faktérleri icerecek
sekilde girisimcilik faaliyetlerine, faize dayali finansmanin fonksiyonlarin
yerine getirecek ve sosyo-ekonomik iyilesmeyi saglayacak temel bir
mekanizma olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Katilim finansmaninda; faizsiz
finansal kuruluslar karli bulduklar girisimlerin hisse senetlerini satin
alarak 6z sermaye saglayacak ve bu sekilde ortakhk kurarak yonetimine
katilacaklardir. Burada uzman ve tecriibeli mali kuruluslar olarak bu
finansal kurumlarin ortaklik kurduklari islere saglayacaklari finansman disi
isletme fonksiyonlar ile ilgili know-how destegi sayesinde basari derecesi
artacaktir. Bu durum ise kamu yararini olumlu yénde etkileyecektir.

Kar/zarar ortakhigi esasina dayah olacak olan katilim finansmaninda;
girisimle ilgili tiim risklerinin paylasilmasi s6z konusu olacagindan,
beklentileri ve dolayisiyla yatirrmlar: olumlu etkileyecektir. Konvansiyonel
bankalarindan farkh olarak komple bir yatirim kurumu olarak diisiiniilen
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katilim bankalari, miisterek sorumluluk anlayisi icinde is gérme 6zlemi
ceken, ciddi ve yetenekli girisimcilere hem 6z sermaye hem de teknik
destek saglayarak biiylime potansiyeli tasiyan girisimlerin piyasaya
girmelerine imkan taninmis olacaktir.

Mevcut ekonomik ve sosyal dengesizlik, gelismekte olan tilkelerin
onemli problemlerinden biridir. Ulkenin belirli bdlgelerinde {iretim
fonksiyonlarinin elverisli olmasi nedeni ile geri kalmis bélgelerin kaynaklar
bu bolgelere transfer olur. Bu kaynak erozyonu ve dengesizlik, fakir olan
bolgenin fakir kalmasi, zengin olan bolgelerin daha da zenginlesmesi
sonucunu dogurur. Ilave olarak, konvansiyonel banka sisteminde
kredilerin kendini ispatlamis btiyiik anonim ortakliklara yonlendigini
dolayisiyla yeni girisimciler tarafindan kurulan kiiciik isletmelerin banka
kredilerinden faydalanamadiklar1 durumu ifade eden Mac Millan Boslugu
tiim diinyada oldugu gibi {ilkemizde de varh@ini stirdiirmektedir.

Bu sekilde girisimcilik ve kiiciik ve orta 6lcekli isletmeler (KOBI) icin
finansman eksikligi iktisadi kalkinmada énemli bir engel olusturmaktadir.
Diger taraftan, KOBI'lerin ekonomi acisindan tasidigi éneme ragmen,
devletin biiyiik projelere yénelmesi nedeniyle en uygun imkan ve sartlar
yine buylik isletmelerin payina diismektedir. Biiytime potansiyeline sahip,
kabiliyetli KOBI'lerin bu engelleri asabilmesi icin mali sistem icerisinde
bu duruma cevap verecek bir boliimlendirmeye ihtiyac vardir. Bunu da
girisim finansmanu ile ilgili diizenlemeler ve gelismeler saglayacaktir. Bu
sekilde KOBI'ler finanse edilerek, iiretimde etkinlik ve teknolojik yenilik
tesvik edilmis olacaktir. Gelismekte olan tilkelerin kalkinmasinda en kritik
darbogazlardan biri, girisimcilik icin tiretim gticlerini harekete gecirecek
finansman kaynaklarinin yetersizligi ve var olan finansal kaynaklarin
kullanimu ile ilgilidir.

Faizsiz bankacilik sisteminin Katihm bankalarinin yapisal bir 6zelligi
olarak “sosyal fayda” unsurunu da g6z éniinde bulundurulmasi, katiim
bankalarini var olan finansal darbogazi biiyiik ¢lciide giderecek yapida
kuruluslar olarak &n plana cikarmaktadir. GirisimciliGe ekonomik bir
yer kazandiraca@: diisiiniilen faizsiz finansal kurumlarin, giristigi faaliyet
alanlarinda girdilerin kayna@: olmak hesabiyla girisimcilik unsurunu aciga
cikarmalart bu kurumlarin belli bash gorevlerinden biri olmalidir. Bu
anlamda katiim bankalari, katihm finansmani tekni@i sayesinde girisimci
ve sermaye sahiplerinin karsilikli menfaatlerini miikemmel bir sekilde bir
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araya getirirken, kaynaklarin etkin bir sekilde kullanimini saglayacak,
dolayisiyla yetenekli girisimcileri tiretime tesvik edecek ve gelisme
potansiyeline sahip isletmeleri biiyiitecektir. Bu sekilde sermayenin
vaninda ekonominin en degerli unsuru olan girisimciligin kendini
gostermesine imkan taninmus olacaktir.

2.2. KatiLim FiNANSMANININ OZELLIKLERi

Alternatif bir yatirim tiirti olarak katiim finansmamnin diger yatirim
tiirleri ile karsilastinldiginda bazi temel farkhiliklar s6z konusudur. Katilim
finansman piyasasinin 6zelliklerini ortaya koyan bu farkliliklar bashklar
halinde asagida aciklanacaktir.

Yatirimlar nakde déniistiirmedeki kisithhik: Katilim finansman
pivasalarinda girisimcilere/girisimlere aktarilan fonlar uzun
donemli olarak vatirilan fonlardir. Katihm finansmaninda, nakde
donistiirme anina kadar yatirimlar likit olmayan bir durumdadir.
Ciinkii, finanse edilen girisimler, borsada listelenmediklerinden
dolayi, halka acik olmayan sirketlerdeki menkul kiymetlerini
satmak isteyen katiim finansman kuruluslari, kurulu piyasasi
olmayan bir ortamda alict bulmak zorunda kalacaklardir. Bu
sekilde yatinmlari nakde donistiirmede yetersiz ya da etkin
olmayan piyasa s6z konusu oldugundan, yatinm firsatlar aktif
olarak arastirilir ve yiiksek derecede inceleme, uyarlama ve
yapilandirma siirecinden gegirilir.®”

Aktif katihm ve yonetim: Yeni kurulmus isletmelerin temel
sorunlan finansman ve isletme yénetimi ile ilgilidir. Isletme
yonetimi tamamen profesyonel bir kadrolasmayi gerektirir.
Katilm finansman sirketleri hem yénetime destek olmak hem
de vatirimlarinin kontroltinii ellerinde tutmak amaci ile yatirirmda
bulunduklar1 firmalarin yonetimine katimak isteyeceklerdir.
Katihm finansman yoneticileri yatinm yaptiklan girisim portféy
sirketlerinin yonetiminde yer alacaklar ve deneyimleri ile sirketin
gelismesine katkida bulunarak stratejik, operasyonel, finansal,
yonetimsel ve sermaye yapisiyla ilgili konularda uzmanlik destegi

67. CISDM, “The Benefits of Private Equity”, CISDM (Center for International Securities and
Derivatives Markets) Research Department, 2005.
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sunacaklardir. Bu destek, vatinlan sermayenin verimliligini
artirmakla birlikte riski de azaltacaktir. Bu sekilde finanse edilen
girisimin yénetimine dolayli veya dolaysiz bir sekilde katilmak,
katilim finansmanini diger finansman tiirlerinden ayiran temel bir
farktir.%®

e Uzun doénemli vatinm wufku: Katihm finansman sirketleri,
finanse ettikleri girisimlere 6nemli bir sermaye kazanci elde
etmek arzusu ile yatinm yaparlar. Gecmisteki 6zel sermaye
fonu ve risk sermayesi yatirimlari incelendiginde; bu yatinmlarin
buyiik bir kismimin basarih bir yatinma déntismesinin yillar aldig
goriilecektir. Bu nedenle yatirimlarin basarih olabilmesi igin
uzun vadeli bir perspektif esastir. Genelde bu tiir yatirimlar risk
sermayesi icin 5-10 yil ve 6zel sermaye fonlari icin de 3-4 yillik bir
vatirnm dénemini gerektirmektedir.

- Diisiik likidite: Katihm finansman vatirimlari uzun dénemli
vatirmmlardir. Katilm finansman yatirmlari, yatirimlarin basarili
olmalar halinde genelde yatirim dénemi sonunda nakit akisi
saglamaya baslayacaklan icin likiditesi diisiik yatirimlar olarak
degerlendirilirler. Ayrica katilim finansman yatirimi yapilan sirket
belli bir biyiiklige erismeden yatinm finansman kurulusunun
girisimdeki pay1 icin kisith pazar s6z konusu olacagindan kisa
vadede bu tiir yatinmlardan ¢ikmak zordur.

» Etkin kontrol siireci: Katilim finansman yatirimlar risk diizeyi
yiiksek vatinmlar olduklarindan, katihm finansman kuruluslari
gelistirdikleri bir takim mekanizmalarla yatirim stirecinin her
asamasini siki denetim ve gézetim altinda tutarlar.

e Sermayeye istirak etme: Katihm finansman sirketlerinin
destekleyecekleri ya da vyatirnm yapacaklari isletmelerle olan
iliskisi bir borc-alacak iliskisi olmayacaktir. Katihm finansman
sirketleri bir ortak olarak yatinm yapilan sirkete katilacaklardir.
Pazarlik sonucu belirlenen ortaklik hissesi ile orantili sekilde ve
yatirim oncesi yapilacak gortismeler paralelinde yonetime istirak
edeceklerdir.®

68. CISDM, a.g.e., s. 6.
69. CISDM, a.g.e.,s. 7.
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» Kiiciik ve orta olcekli isletmeler pivasasinda ortaya cikma:
Katihm finansman piyasasi yeni, kiiciik ve orta élcekli isletmelerin
olusturdugu bir piyasadir. Konvansiyonel bankaciigin dislamis
oldugu bu isletmeler icin katilm finansmam cok 6nemli fon
kaynagi islevi gorecektir.

2.3. KATILIM FiNANSMANINA ISTiRAK NEDENLERI

Katihm finansmanina istirak nedenlerini sermayedarlar ve katilim
finansman kurumlarn acisindan ayri ayr degerlendirmek miimkiindiir.
Bununla birlikte, her iki taraf icin en temel motivasyon unsuru katihm
finansmanmin yiiksek risk ve karsihiginda yiiksek getiri kazanma
potansiyeline sahip alternatif bir yatirim yéntemi olmasidir. Bu nedenle
katihm finansmanina istirak nedenlerini, katillm finansmam ve katilim
finansman piyasasimin zelliklerine de atif yapacak sekilde tek bashk
altinda incelemek daha uygun gériilmiistiir.

Katihm finansman kurumlarinin Kkatilm finansmanmna yatirim
yvapma konusundaki motivasyonu, vyiksek oranda getiri ve wvarlik
siniflar1 arasinda cesitlendirme yapabilme imkanindan kaynaklanacaktir.
Katiim finansmanina yatinm yapmak bu kurumlara bir yandan portféy
cesitlendirmesini gelistirme, diger taraftan yiiksek oranda getiri elde etme
firsati sunacaktir. Katilim finansmanimnin yapisinda bulunan yiiksek getiri
ve cesitlendirme kazanci potansiyeli; katilm finansman sirketinin aktif
sahipligi sayesinde girisim portféy sirketinde finansal olmayan deger
olusturabilme 6zeliginden kaynaklanacaktir.

e Katiim finansman sirketinin bdyle bir deger olusturabilme
kabiliyeti deneyim ve becerilerine bagh olacaktir. Bu nitelikler,
katihm finansman sirketleri arasinda farklihk gésterdiginden, bu
sirketlerin basinda bulunduklan fonlar cok degisik performans
ozellikleri gosterebilecektir. Bu nedenle katiim finansmanina
yatirnm yapmadaki basar1, dncelikle katilim finansman kurumunda
sermayedar olarak yatirimcinin en iyi katilim finansman sirketini
bulmadaki ve fonlarim iyi cesitlendirilmis bir portféy seklinde
olusturabilmesindeki becerisine bagl olacaktir.”’ Genelde su

70. Heikkila, Tatu, European Single Market and The Globalisation of Private Equity
Fundraising: Barriers and Determinants of Foreign Commitments in Private Equity Funds,
Helsinki University of Technology Department of Industrial Engineering and Management,
Master’s Thesis, Helsinki, 2004, s. 9.
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sebeplerden 6tiirti katihm finansmanina yatirim yapilacaktir;”

Mutlak getiri: Borsada listelenmis hisse senetlerinden olusan
portféylerde gozlenen asir1  degiskenlik ve diisiik yatinm
performansi, mutlak getiri ortaya koyacak vyeni yatinm
stratejilerini 6n plana cikarmaktadir. Demografik egilimler boylesi
bir degisikligi daha da pekistirmektedir. Buna bagl olarak, bircok
kurum yiiksek mutlak getiri saglayacak yatirnm yaklasimlarina
yonelmeye zorlanmaktadir. Ayrica katilim finansman sirketleri
vatinmcilara yiiksek getiri sunabilme konusunda kendi cikarsal
vapilarina uygun olarak, alacaklari performans priminden
dolay1 daha gayretli olacaklardir. Bu durum da mutlak getiriyi
artiracagindan, katihm finansmani yatirimcilar icin cazip hale
gelmektedir.

Portfoy cesitlendirmesi: Dengeli bir portféye katilim finansman
araclannin ilave edilmesi, ¢esitlendirmeyi daha da gelistirerek s¢z
konusu portféyii etkin portfoy seviyesine yaklastiracaktir. Etkin
portfdy; belirli bir getiri seviyesinde en az riske veya belirli bir
risk seviyesinde en fazla getiriye sahip olan portféydiir.”> Katihm
finansmani ile halka acik finansal piyasa smniflan arasindaki
korelasyon iliskisinden dolay1” dengedeki bir portféye katihm
finansmanu girisi yapilmasi degiskenligi azaltabilir ve risk profilinde
kapsamli bir diizenlemeye imkan verebilir. Bu durum ise ya
hesaplanmis aym risk seviyesinde daha yiiksek hedef getiriye
imkan verir ya da hedef getiri oranimi korurken risk seviyesinde
bir diistise neden olacaktir.

Yiiksek getiriler sunma potansiyeli: Katilim finansman piyasalari
tahvil ve hisse senedi piyasalari ile karsilastirildiklarinda; nispeten
daha az etkin piyasalar olabilirler. Ancak vatirimcilara uzun
dénemde vyiiksek performans elde etme imkam sunacaklardir.
ABD’de son yirmi, Avrupa’da ise son on yilda risk sermayesi ve
dzel sermaye fonlarindaki biiyiime ile paralel bir sekilde getirilerde
de artis goriilmektedir. Bu piyasalarin biiyiimesi ile birlikte
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vatirimcilarin bu fonlarin uzun dénem getirileri konusundaki bilgi
diizeyleri de artmustir. Diger taraftan; olgunlasmis sektérlerde
gelisimini tamamlamus isletmelerle karsilastinldiginda yeni, kiictik
ve orta boy isletmeler daha yiiksek biiyiime potansiyeli tasirlar.
Katilim finansmani kullanan yeni, kiiciik ve orta boy isletmelerin
bu biiyiimesini yatinmcilar paylasmis olacaktir.

Sosyal sorumluluk: Finansal beklentilere ilave olarak,
katihm finansmanma vyatirim; giiclii sekilde biiyiiyen kiictik
isletmelerin ekonomiye katkisi nedeni ile ekonomik buylime
ve issizlikteki azalma seklinde sosyal bir fayda saglayacaktir.
Katilm finansmanmin etkin kullarimu ile girisimcilik faaliyeti
sadece metropollerde degil, metropol olmayan yerellerde de
aciga cikarilmis olacaktir. Diinyada son yillarda finansal getiri
beklentilerine ilave olarak, yatinmlarda sosyal sorumluluk ilgisi
hizh bir sekilde artmaktadir. Sosyal sorumluluk anlayisi tasiyan
vatinmcilar, vatinmlarinda sadece finansal getiriler {izerinde
odaklanmamakta, yatinm kararlarinda finansal getiri ile sosyal
faydadan olusan getiriyi birlikte hesaba katmaktadirlar. Sosyal
sorumluluk anlayisi icinde olan yatirimci, sosyal sorumluluk
anlayis1 tasimayan vyatirimcilara gére cok daha diisiik finansal
getirileri kabullenmektedirler. ABD’de konvansiyonel olmayan
risk sermayesi kurumlarinin ortaya cikmasinda ve varliklarini
siirdirmesinde  yatirimcilarin = sosyal sorumluluk anlayisimin
onemli bir etkisi séz konusudur. llave olarak, kadinlara ve
fakirlere kiictik miktarh kredi sunacak sekilde olusturulmus olan
mikrokredi kurumlarimin giiniimiizde 6zsermaye saglayacak
boyutta mikrofinansman kurumlarina doniismelerinde sosyal
sorumluluk anlayisi tasiyan yatinmecih@in etkisi vardir. Diinyadaki
bu gelismeler karsisinda, katiim finansman kurumlarinin fon
kaynaklarini olusturacak yatirnmcilardan ve katilim finansman
kurumlarindan sosyal sorumluluk anlayisi konusunda, faizsiz
finansal sistemin temel bir unsuru olarak cok daha ileri gitmeleri
beklenir.
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2.4. KATILIM FINANSMANININ AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Ozel sermaye fonu ve risk sermayesine yatirim, 6zellikle son yillarda
cok popiiler bir konu haline gelmistir. Bu durum baslica iki nedene
baglanmaktadir. Birincisi, ABD’de 6zel sermaye fonlarinca toplanan
sermaye miktarmnin 1980 yilindaki 5 milyar ABD dolar civarindaki
seviyesinden 2000’li yillarin sonunda 300 milyar ABD dolarina ve
son 25 yilda toplamda 1 trilyjon ABD dolarina tizerine ¢ikmasidir.™
Ikinci olarak, fon yoneticilerinin Snanse ettikleri Srmalarda énemli
bir stratejik rol iistlenmeleridir ki bu konu son yillarda genis 6lciide
tartisiilmaktadir.” Bunun disinda son yillarda risk sermayesi ve 6zel
sermaye fonu yatirimlarindaki artislar aciklamaya yonelik iki mantiksal
aciklama ileri siirilmektedir. Ilk aciklama gelismekte olan iilkelerin
kendilerinden kaynaklanan degisikliklerdir. Bircok gelismekte olan tilke,
ticari kisitlamalarin azaltilmasi ve entellektiiel varliklarin korunmasi
yoniindeki cabalarin artirlmasi gibi radikal reformlar yapmaktadirlar.
Ikinci aciklama ise gelismis tilkelerdeki degisen kosullarla ilgilidir. Bircok
kurumsal yatirimci, cekici getirilerle karakterize edilen risk sermayesi ve
kaldirach satin alma fonlarinin bircok gelismis tilkede yatinm yapilacak
yveni alan arayislarini gliclendirecegi seklinde goriis bildirmektedir.”

Alternatif vatirim kategorisi seklinde simisandirdigimiz  katihm
Snansmani, yiiksek getiri vadeden ve diger Klasik varlik sinisar ile diistik
korelasyona sahip bir eksende degerlendirilebilir. Bununla birlikte
katillm Snansmanina yapilan yatirrmin 6zel araclar ile gerceklesecek
olmasindan dolayi, pazarlanabilme eksikligi, uzun doénemli elde
bulundurma, etkili yatirnm seviyesi konusunda kontrol gerekliligi,
minimum yatirim miktar veya sinirli fon edinimi gibi katihm Snansman
sirketleri acisindan bazi dezavantajlar s6z konusu olabilecektir. Dahasi,
bir yatirimci goriisii acisindan, bu portfdy simifinin varlik 6zelliklerinin

74. Phalippou, Ludovic and Zollo, Maurizio, “What Drives Private Equity Fund Performance?”,
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tam olarak anlasilmasi zaman alacaktir. Bunun temel nedeni olarak,
uzun doénemli piyasa fiyatlari konusunda bilgilerin elde edilmesindeki
olasi zorluk ve girisim finansman yéntemleri konusundaki performans
gostergelerinin cogunlukla sadece ceyrek dénem tizerine olusturulmus
olmast olarak gosterilebilir. Bununla birlikte katilim finansman fonlarinin
risk ve performans 6l¢limlerinin diger varlik siniflar ile karsilastirilmasi
zor olabilir.”

Katillm finansmani fonlarinin  diger alternatif yatirimlar gibi
gtivenilir risk ve getiri 6zelliklerinin belirlenmesi bircok spesifik
vatinm 6zelliklerince gticlestirilmektedir.” Bilindigi gibi genc ve yeni
yapilanmis firmalarn finansmani oldukea riskli bir istir. Ozellikle ileri
teknoloji endiistrilerinde belirsizligin ve bilgi asimetrisinin yiiksek olusu
riski daha da artirmaktadir. S6z konusu bilgi asimetrisi, bu tiir firmalarin
degerlendirmesini zorlastirmakta ve gerekli finansman saglandiktan
sonra girisimcilerin firsatci davranmalarina imkan saglamaktadir.”

Katihm finansman yatirimlar, halka acik olmayan &zel isletmelerin
nama vazili menkul kiymetlerine yapilan ve profesyonelce yénetilen
vatirimlar seklinde karakterize edilebilir. S6z konusu menkul kiymetler
borsada islem gérmeyen menkul kiymetlerdir. Yatirimlar agirlikh olarak
6z sermaye seklindedirler. Bununla birlikte 6zellikle 6zel sermaye fonu
yatinmlari agisindan borg ve 6z sermaye karisimi seklinde karma menkul
kiymetler de s6z konusu olabilir. Ancak katilim bankalarinin calisma
prensipleri dogrultusunda bu tiir menkul kiymetlerin kullanimina izin
verilmeyecektir. Katiim finansman fonu yéneticileri genellikle portféy
sirketlerinde yiiksek sahiplik yiizdesi elde etmek ve sirketin yonetiminde
aktif rol almak isteyeceklerdir. Katilim finansman sirketlerinin yatirim
ufku, yatirnm {izerinden gerekli getiriyi elde etmeyi amaclayan bir cikis
stratejisi ile sinirlandirilacaktir.®
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Bircok yatirimci katiim finansmanina, cesitlendirilmis bir portféyiin
parcasi olarak ilgi duyabilir. Katilim finansmanini alternatif varlik simiflari
olarak ele alsak da, klasik varlik siniflarina uyum yoniinden diisiik ve
hatta negatif korelasyon géstereceklerini ifade etmek gerekir. Ciinkii
girisim finansman uygulamalarina bakildiginda, finansman destegi
saglanan ve basarili olup halka acilan girisim finansman yatirimlarinin
getirilerinin biiytik dlctide normal disi oldugu goriilmektedir.®!

Finansman ihtiyaciicerisindekiisletme dis yatinmcilardan 6z sermaye
saglarsa; isletme yonetimi, tiim maliyetini yiiklenmeyeceginden ve
astr1 bicimde kazanch cikabileceginden dolayi savurgan harcamalarda
bulunabilir. Benzer sekilde isletmenin borc¢ finansmani saglandig
durumda da isletme y&netimi riski firmamn altindan kalkamayacag bir
seviyeye kadar artirabilir. Bu durum, isletme yonetimi ile yatirimcilar
arasinda temsil sorununun olusmasina neden olur. Temsil sorunu
ise borc ve 6z sermaye sahiplerinin isletmeye sermaye saglama
konusundaki tutumlarim etkileyebilir. Sermaye saglayanlar bu tiir
sorunlarin farkinda olarak, isletmenin finansman problemini ic
kaynaklarla ¢ézmesi durumunda ortaya cikacak maliyetten cok daha
yiiksek bir getiri orani talep ederler.

Temsil sorunu ayrica, katilim finansman kurumlart ile yatirim yatirim
yapilan isletmeler arasinda da goriilebilir. Bu tiir isletmelerle ilgili genis
dlciide var olan bilgi asimetrisinin iki sonucundan bahsedilebilir. Ilk
olarak, girisimciler yiiksek kisisel getiri yaninda isletmeye fon aktarmis
hissedarlar icin beklenen diisiik getiriye sahip strateji, arastirma
ve projelere vatinm vapabilirler. Ornegin; bir biyoteknoloji firmas
kurucusu, ticarilesme potansiyeli diisiik ancak bilimsel komitelerce
genis kabul goérecek arastirmalara yatirim yapmak isteyebilir. Bu
vatirim, katilim finansmani yatirnmeilari icin diisiik bir getiri saglayabilir
ve girisimcinin Kkisisel bir takim maddi olmayan menfaatlerinden
dolay1 proje {izerinde israrci olacaktir. Benzer sekilde, girisimciler
baslangicta yaptiklar piyasa denemelerinden yeni bir tiriin konusunda
kiiciik bir talebin oldugunu gosteren neticeler alabilirler fakat yine de
kendi firmalarim yénetmekten daha biiyiik kazanclar saglayacaklarini
distinerek firmayi elden cikarmak istemezler. Ikinci bir problem

81. Bauer, Michael, Bilo, Stephanie and Zimmermenn, Heinz, a.g.e., s. 12.
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ise girisimci tarafindan secilen riskin seviyesi ile ilgilidir. Girisimcilerin
6z sermaye pozisyonlari aslinda opsiyoneldir. Eger firmanin durumu
iyive giderse vyani hisse senetleri de@erlenirse yonetim hisselerin
biiyiik cogunlugunu elde tutar ancak tersi durumda yani hisse senetleri
deger kaybederse zarar yatirimc {stlenir. Sonuc olarak, girisimciler
gercekten de yiiksek riskli stratejiler pesinde kosarlar. 2

Yonetici, hissedarin servetini maksimize etme amacinda olsa
bile, bilgi bosluklar1 disaridan sermaye temin etmeyi pahalilastirabilir
va da tamamen engel olabilir. Yonetici, firmanin yatirim firsatlan
konusunda daha ist derecede bilgiliyse ve mevcut hissedarlarin cikarlar
dogrultusunda davranirsa, hisse senetleri asirnn degerlendiginde sadece
yeni hisseler ihrac edecektir.

Bununla birlikte bilgi problemleri giderilirse finansal kisitlamalar
ortadan kalkacaktir. Finansal ekonomistler arasinda, katihm finansman
organizasyonlari gibi uzmanlasmis aracilarin bu tiir problemler tizerinde
yogunlasabilecedi seklinde bir goriis mevcuttur.®® Katilim finansman
organizasyonlari, dncelikle sermaye saglayarak daha sonra denetim
ve gdzetimden 6nce firmalar yogun bir inceleme siirecine tabi tutarak
baz bilgisel bosluklar1 ve sermaye kisitlamalarini azaltabilirler.

Katihm finansman piyasasinda temel bir konu olan ve bir taraftan
katilim finansman kurumu ile katihim finansman kurumunun fonlarin
olusturan sermayedarlar arasinda ve diger taraftan katihm finansman
kurumu ile girisimciler arasinda temsil iliskisi dokuzuncu bdliimde
ayrintili olarak degerlendirilecektir.

Yapilan aciklamalar 1si§inda katiim finansmanimin  avantaj ve
dezavantajlarim su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

Katilim finansmaninin avantajlar;

e Fondan yararlanan isletmelerin kredi kullaniminda oldugu gibi
herhangi bir faiz 3demesine gerek yoktur.

82. Lerner, Josh, a.g.e., s. 12.
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Katihm finansman sirketleri, yatinnm yaptiklari iletmelere sermaye
destegi yaninda cesitli teknik destekler de sunarlar.

Katilm finansman destekli isletmelerin gerek duyuldugunda,
diger finansman seceneklerine ulasma ihtimalleri daha yiiksektir.

Katilm finansman sirketleri, destek sagladiklar1 firmalarin
amaclarina odaklanirlar ve finansal altyapiyi giiclendirerek etkili
stratejik kararlar alinmasini saglarlar.

Katilim finansman destegi isletmenin bilancosunu giiclendirir ve
finansal kaldiractan yararlanma oranini diistirtir.

Katilim finansmaninin dezavantajlari;

Yatirim yapilan isletmenin hissedarinin diizenli bir kar payi getirisi
saglamast acisindan 6nemli olclide kar saglayacagi beklentisi
vardir.

Katilim finansman destegi alan firmalarin, faaliyet performanslar
ve beklentileri konusunda diizenli olarak detayh bilgi sunma
gerekliligi vardir.

Finansal diizenlemelere maruz kalma maliyeti yiiksek olabilir.

Katilim finansmam, firmanin hisse senetlerinin, anlasma &ncesi
belirlenen orandaki kisminmin katilim finansman sirketine devrini,
karlarin ve karar alma mekanizmasinin paylasimini gerekli kilar.

Yiiksek getiri talebi, yatinmcilar acisindan kisa vadeli diisiinme
ihtimalini artirabilir.
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3. Risk SERMAYESi VE EKONOMiK ETKILERI

3.1. GENEL ACIKLAMA

Kictik isletmelerin, alacaklann krediler karsihginda gosterecekleri
teminatlarin yetersiz olmasi, faaliyette bulunduklari is alanlarinmin cok riskli
olmasi veya bankalarin daha cok biiyiik dlcekli kuruluslara odaklanmalar
gibi nedenlerle bankacilik sektoriinden kredi saglamalart cok zordur.
Boyle bir durumda kiictik isletmeler gerekli olan 6z sermayeyi genellikle
sinirh olan isletme ici kaynaklardan veya bireysel imkanlardan elde etmeye
calisirlar. Bunun neticesinde, finansman eksikligi nedeni ile bircok proje
distince asamasinda kalmakta ve vyatirima donistiiriilememektedir.
Oz kaynaklan vetersiz ve dis finansman seceneklerinden vararlanma
imkéanlar sinirh olan kiiciik isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri
acisindan gerekli finansmarni saglayan risk sermayesi, bu tiir isletmeler
icin alternatif bir finansman kaynag@i olusturmaktadir.

Tam olarak 6z kaynak yatirimi saglamayan risk sermayesi; uzun
vadeli, az olasilikla biiytik kar ile biiyiik olasilikla kiiciik zararin séz konusu
oldugu ve 6zellikle yiiksek gelisme potansiyeline sahip sektorlere, ferdi
tasarrufculara ve kurumsal tasarrufculara yatirnmda bulunma imkani
veren bir yatinm seklidir.®* Bu agidan bakildiginda risk sermayesi yatirimi
yapanlarin, yiiksek getiriyi amaclayan ve bunun karsiiginda da biiytik
risklere katlanabilen yatirimcilar oldugunu séylemek miimkundiir.

Genel ekonomi acisindan finansal aracilar, ellerindeki birikimlerini
baskalarina belirli bir fivattan (faiz orani) belirli bir siire icin &diing
vererek degerlendirmek isteyen ekonomik birimlere ait bu fonlar1 kendi
adina yayinladi@i finansal araclart kullanarak toplayan ve bu fonlan
havuzladiktan sonra finansman gereksinimi duyan ekonomik birimlere
cesitli yollar ve tekniklerle transfer ederek 6nemli bir makroekonomik

84. Ceylan, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 2002, s. 151.
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islevi yerine getirmektedir.®® Her ne kadar kullandigi araclar ve yontemler
farkhihk gosterse de risk sermayesi de; bir taraftan tasarruflari ekonomiye
kanalize ederken diger taraftan yeni girisimcileri 6zellikle teknolojik yenilik
konusundaki yatirimlarinda destekleyerek; teknolojik yenilik-verimlilik-
rekabet etkilesimini gerceklestirerek benzer bir makroekonomik islevi
yerine getirmektedir. Bu baglamda, risk sermayesinin makroekonomik
boyutta su gibi islevleri yerine getirdigini sdylemek miimkiindiir;

* Risk sermayesi genellikle dinamik, tiretken, gen¢ ancak yeteri
kadar finansman gticti olmadid icin ortaya ¢ikamayan girisimlere
vapildigindan; parast olmayan ancak dinamik ve {iretken olan
herkesin bir is sahibi olabilecegi fikri teorik de olsa yayginlasmis
olacaktir. Dolaysiyla, yeni fikirlerin ve buluslarin ortaya ¢ctkmasina
ve gelistirilmesine katkida bulunacak ve toplum dinamizm
kazanacaktir. Toplumun dinamizm kazanmasi da ekonomik
kalkinmanin temel faktorlerindendir.

e Risk sermayesi siirecinin son asamasi veya baska bir ifade ile
risk sermayesi sirketlerinin nihai hedefi hissedar olarak katildig
isletmenin hisse senedini menkul kiymetler borsasinda satarak
vatirnmdan ¢ikmaktir. Bu nedenle, gelismis bir sermaye piyasasi
risk sermayesi uygulamasinin basarisi icin hem bir 6n sart, hem de
sonucudur. Risk sermayesi yatirnminin likiditasyonu icin gelismis
bir sermaye piyasasi gerekir. Aym zamanda, risk sermayesi
sirketleri siirekli olarak sermaye piyasasinda faaliyette bulunmak
zorunda olduklari icin sermaye piyasasinin da gelisimine biiyiik
Olclide katkida bulunacaktr.

e Risk sermayesi; hem teknolojik yenilik ve gelismeleri saglayarak,
hem de tasarruflarn dogrudan sabit sermaye vatirimlarina
aktararak tilke sanayinin gelismesine biiyiik katki saglamaktadir.

e Risk sermayesi yatinmlarinin 6nemli bir kismi teknolojik yenilik
ve gelismelere yonelik oldugu icin, bir {ilkede teknolojinin hizla
gelismesine 6nciilik eder. Dolaysiyla risk sermayesi, teknolojik
sanayilesmenin motoru olma fonksiyonunu da ustlenmis
olmaktadir.

85. Cikrik¢i, Mustafa, Finansal Kurumlar ve Piyasalar, Akademi Kitabevi, Trabzon, 2005, s. 66.
86. Aypek, Nevzat, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Risk Sermayesi ve Tiirk Sermaye Piyasasinda
Uygulanabilirligi, TUBITAK Yayinlari, Ankara, 1998.



KATILIM FINANSMANI

Risk sermayesi, teknolojik yenilik ve gelismeye verdigi destekle
birlikte yeni tirtin ve hizmetlerin ekonomiye kazandirilmasini da
saglar.

Kamu iktisadi tesebbislerinin  6zellestirilmesinde  basarih
bir 6rnek olarak kabul edilen Ingiltere uygulamalarinda risk
sermayesi modelinin biiytik bir destedi olmustur. Dolaysiyla risk
sermayesi, bir 6zellestirme yontemi olma fonksiyonunu da yerine
getirmektedir.

Sekil 3.1: Risk Sermayesi Yatirim Akis1
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Kaynak: Callahan ve Muegge, 2002

Risk sermayesi genellikle kiiciik isletmeleri finanse etmeyi
amacladigindan, ttim tilkelerde ekonominin temelini olusturan ve
genellikle devlet destegi bekleyen kiiciik isletmelerin finansman
sorununu piyasa mekanizmast icinde ¢oztimlemis olacaktir.

Risk sermayesi bu makroekonomik islevlerini Sekil 3.1’de gosterilen
risk sermayesi basit yatirim siireci dahilinde gerceklestirir. Bu noktadan
hareket edildiginde risk sermayesi yatirimlarinin en biiyiikk ekonomik
ciktisinin halka arzlar veya sirket birlesmeleri seklinde ortaya c¢ikhig
soylenebilir.
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3.2. Risk SERMAYESi VE GENEL EkONOMIK ETKILERiI

Risk sermayedarlari, yiiksek biiyiime potansiyeline sahip kiiciik
firmalara sermaye saglamak suretiyle sermaye piyasalarinda araci
olarak faaliyet gosterirler. Risk sermayesi finansmam kullanan firmalar
genellikle kiiciik ve genc firmalardir ve genellikle yenilikci baslangic asama
firmalan olarak isimlendirilirler. Bu firmalar yiiksek belirsizlik diizeyi
ve vatinmcilar ve girisimciler arasinda yiiksek derecede bilgi asimetrisi
ile iliskilendirilirler.®” Risk sermayedarlar1 hizh biiyiime icin &zsermaye
seklinde finansal destek ve yonlendirme ve uzmanlik seklinde de finansal
olmayan destekler saglarlar.®® Risk sermayedarlari bu anlamda yénetim
kurullarinda gorev alirlar ve risk sermayesi destedi almis firmalar icin
temel firma fonksiyonlarini icra edebilirler veya yonetim ve damsmanlik
destegi saglarlar.®

Yenilikci genc firmalarin varhigi inovasyon ve biiytime icin énemli bir
kaynaktir. Cok yonlii bir risk sermayesi endiistrisinin varligimin Amerikan
ekonomisindeki teknolojik yenilik ve biiyiime kabiliyetini destekleyen
ve ayakta tutan 6nemli bir faktér oldugu ekonomistler arasinda yaygin
olarak ileri stiriilen bir goriistiir. Risk sermayesinin genc firmalara daha
hizh biiyiime imkam saglamasi, bu firmalar icin daha yiiksek bir deger
ortaya cikarmasi ve diger baslangic asama firmalarina gére daha yiiksek
bir isgiicti imkani saglamasi bu goriis etrafinda birlesen ekonomistlerin
en temel arglimanidir. ABD piyasasi icin yapilan ampirik calismalarda
da, risk sermayesinin, yeni firmalarin servet ve yeni is imkanlari ortaya
¢ikarmasinda onemli bir etken oldugu ortaya konulmustur.”® Risk
sermayesi destegi almis firmalar daha yenilikci firmalar olup, daha
fazla degere doniik patentler saglama egilimi tasirlar.”* Dolayisiyla risk
sermayesinin ekonomik etkilerini, ekonomik biiyiime ve istihdama etkisi
ve inovasyona etkisi seklinde farkli basliklar altinda degerlendirmek daha
dogru olacaktir.

87. Berger Allen N. and Udell Gregory F., “The Economics of Small Business Finance: The Roles
of Private Equity and Debt Markets in the Financial Growth Cycle”, Journal of Banking and
Finance, (22): 6-8, 1998, ss. 613-673.

88. Sapienza Harry J., “When Do Venture Capitalists Add Value”, Journal of Business Venturing,
Vol. 7, 1992, ss. 9-27.

89. Romain, Astrid and Pottelsberghe, Bruno V., “The Economic Impact of Venture Capital”,
Studies of Economic Research Center, No: 18, 2004.

90. Gompers, Paul, ve Lerner, Josh, “The Venture Capital Revolution”, Journal of Economic
Perspectives, (15): 2, 2001, ss.145-168.

91. Kortum, Samuel, ve Lerner, Josh, “Does Venture Capital Spur Innovation?”, NBER Working
Paper Series, Working Paper No: 6846, 1998, ss.674-692.
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3.2.1. Risk SERMAYESi, EKoNOMiK BUYUME VE isTiHDAM

Risk sermayesinin ekonomik biiytime ve istihdama etkisi girisimcilik
kanali ile gerceklesir. Bu ise tamamen girisimcilik vizyonu ile ortaya
cikabilecek bir etkidir. Girisimci vizyonu, benzersiz is firsatlarimin
aktiflestirilmesi yada vatirrma déntistiiriilmesine imkan saglayan bir
miiessesedir. Belirli piyasalar tanima ve musterilerin ihtiyac ve isteklerini
tanima yetenegine sahip olma tiim bireyler ve is cevresi icin essiz bir
beceridir.”? Girisimciligin 6grenilebilen ve 6gretilen yada dogustan gelen
bir yetenek olup olmadigi akademiada biiyiik bir tartisma konusudur. Her
ne olursa olsun kesin olan birsey vardir ki o da girisimcilerin toplum ve is
diinyasindaki stirekli degisime nasil adapte olacaklarini anlayabilmeleridir.

Girisimciler degisimi normal ve stirekli bir siire¢ olarak goriirler.
Firsatlar1 tanimak ve onlan aktiflestirmek, girisimin gelistirilmesi
konusunda ilk ve en 6nemli konudur. Bazi girisimciler piyasayi tamamen
degistiren tiriin ve hizmetleri tesadiifen gelistirme konusunda sansl iken
girisimcilerin bircogunda problemlere veya degisimlere olan talepler iyi
hesaplanir.”

Girisimciler hayat kalitesini gelistirerek, yeni is imkanlar saglayarak,
kiiresel ekonomik rekabeti artirarak ve yeniden yatirimlarla yeni servetler
olusturarak ekonomik biiyiimeye katki saglarlar. Girisimcilik son derece
karmasik olmasina ragmen ve gercekten smirlart bulunmaz iken, bircok
girisimcinin basarih bir girisim gelistirmek ve finansal stirdiirtilebilirligini
korumak icin hareket ettiklerine yonelik genel uygulamalar vardir. Ulusal
Girisimcilik Komisyonu (National Community of Entrepreneurship)’na
gore girisimciler, giderek hizlanan kiiresel firsatlardaki degisimleri gériip,
firsatlardan yararlanmak icin yenilik gelistirerek, yeniliklerini piyasa
ile bulusturmak icin firmalar kurarlar. Firmalarin kurulup biiyiitiilmesi
stirecinde ise hesaplanmis 6énemli riskler alirlar.*

Onemine ragmen, finansal sektoriin diger parcalarinda oldugu gibi
risk sermayesi endistrisi lizerine yogun bir arastirma yapilmamustir.

92. Harris, Brett M., “New Venture Entrepreneurship and its Impact on Globalization and Economic
Development”, Undergraduate Honors Thesis, The School of Public and Environmental
Affairs, Indiana University — Bloomington, 2010.

93. Harris, Brett M., “New Venture Entrepreneurship and its Impact on Globalization and Economic
Development”, Undergraduate Honors Thesis, The School of Public and Environmental
Affairs, Indiana University — Bloomington, 2010.

94. Harris, Brett M., a.g.e.,
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Kuramsal cercevede en temel soru sudur: Risk sermayesi nicin her
sartta varligim siirdiirdii? Her ne kadar yiiksek risk ve karsihginda yiiksek
getiri potansiyeli icerse de, neden girisimcilik finansmanmna odaklanmis
uzmanlasmus firmalara ihtiyac duyulmaktadir?®®

ABD’de risk sermayesi sirketleri yaygin bir érgiitlenme bicimine dogru
yoneldiler. Her bir firma, 10-20 yil émiirlii fonlar olarak isimlendirilen bir
veya daha fazla sinirli sorumlu ortaklik icermekteydi. Bu fonlardaki sermaye
oncelikle servet sahibi bireylerden, iniversite bagislar, sigorta sirketleri ve
emekKlilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilardan olusan simirli ortakliklardan
saglanmaktaydi. Risk sermayedarlari olarak anilan genel sorumlu ortaklar
bu sermayeyi aktif olarak yonetirler ve daha sonra getirilerini maksimize
etmek icin yonetmis olduklari firmalara izleme ve damsmanlhk hizmetleri
verirler. Verdikleri hizmetler karsihiginda risk sermayedarlar1 bazi sabit
tazminatlar ve bu yatinmlardan elde edilecek potansiyel getirilerin 6nemli
bir kismim alirlar. Bu nedenle risk sermayedarlar kendi portféylerindeki
sirketleri dikkatlice secerler ve onlart miimkiin oldugu odlctide efektif
besleme egilimi tasirlar.*

Firma diizeyinde vapilan calismalar, risk sermayesi sirketlerinin
portféylerindeki sirketleri secerek ve onlara damsmanhk destegi
saglayarak deger {rettiklerini gostermektedir. Bu arastirmalarin
bazilarinda risk sermayesi sirketleri tarafindan finanse edilen firmalarin
satislar ve istihdam acisindan diger firmalara gére daha hizli biiyiidiikleri
ortaya konulmustur.®” Bununla birlikte risk sermayesine olan ilgi sadece
risk sermayesi sirketlerinin yatinm yaptiklar firmalara kattiklar deger ile
ilgili degildir. Risk sermayesi sirketlerinin bunun yaninda, yiiksek biiytime
potansiyeline sahip firmalan finanse ederken, yeni istihdam imkanlar
saglayarak ve ilave servet tiretimi ile ekonomiyi bir biitiin olarak gelistirme
konusunda 6nemli bir gérev tistlendiklerini ifade etmek gerekir.*

Risk sermayesi sirketlerinin yatirimlari icin deger olusturduklari fikrini
one siiren firma diizeyindeki calismalara ragmen, bazi calismalarda risk

95. Koh, Francis C.C., ve Koh, Winston T.H., “Venture Capital and Economic Growth: An Industry
Overview and Singapore’s Experience”, Singapore Management University Working Paper,
No: 21-2002, 2002.

96. Saliva, Sampsa and Sorenson, Olav, “Venture Capital, Entrepreneurship and Economic
Growth”, The Review of Economics and Statistics, 93(1), 2011, ss. 338-349.

97. Jain, Bharat A., ve Kini, Omesh, “Venture Capitalist Participation and the Post-Issue Operating
Performance of IPO Firms,” Managerial and Decision Economics, 16, 1995, ss. 593-606.

98. Saliva ve Sorenson, a.g.e., s. 339.
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sermayesi sirketlerinin ayrica, bir biitiin olarak ekonomiye katki sagladiklar
sonucunu ortaya cikaran iki énemli husus 6n plana cikmaktadir.®

e Risk sermayesinin yoklugu durumunda bu firmalar diger
kaynaklardan finansman saglayabilirler mi?

e Firma diizeyinde risk sermayesi sirketleri tarafindan saglanan
degerin ne kadar 6n yatirim faaliyetlerinden (firma secimi... vb)
kaynaklanmaktadir?

Arastirmalarda ilk durum dogrudan incelenmemis olmasina ragmen,
servet ve girisimcilik iizerine literatiir, yeterli olmayan finansal kaynaklarin
girisimcilerin kendi islerine baslama konusunda &nemli bir engel teskil
ettigini ifade etmektedir.

Bir yatirim simifi olarak bakildiginda da risk sermayesi ve 6zel sermaye
fonlann ekonomik biiyiime siireci {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Ozellikle, hizl biyiiyen yiiksek teknoloji firmalarinin bulundugu Slikon
vadisi modeli ABD’de bir yenilik stirecine doniistii. Microsoft, Apple,
Intel, Amazon, Ebay gibi basarili uygulamalar bu modelin en énemli
ciktilari olarak gbze carpmaktadir.

Silikon vadisi deneyimi, diisiinceli politikalarin ve risk sermayesi
endustrisine verilmesi gereken destegin, yenilik ve girisimcilik icin dogru
ortamin olusmasina katki saglayacagi ifade edilebilir. Bu yenilik ve
girisimcilik ortami zamanla yeni is firsatlan ve servet olusumuna 6nciiliik
edecektir. Gelismeyi saglayacak yenilik icin temel cevre, risk sermayesi ve
dzel sermaye fonlarini da icine alan saglam bir finansal sistemin yaninda,
ticaret ve yatirima acik bir ekonomi, saglam bir alt yapi, fikri miilkiyet
haklar icin mantikli bir yaklasim, risk alma ve basar1 odakl bir kiilttir ve
kiiresel yetenekler icin bir acik kapi politikasidir.*

Risk sermayesi ABD’de uzun yillardir uygulanan ve profesyonel araci
kurumlar tarafindan &zsermaye vatirimlan yoluyla yiiksek potansiyel
tastyan firmalara finansman saglayan bir organizasyondur. Bazi énemli
erken basari 6ykiilerine ragmen bu aracilar 1980’li yillar &ncesinde bu
basarilarda daha az rol tistlenmekteydiler.®* O zamanlardan bu yana risk
sermayesinin 6nemi hizla artmaktadir.

99. Saliva ve Sorenson, a.g.e., s. 339.
100. Koh, Francis C.C., and Koh, Winston T.H., a.g.e.
101. Gompers, Paul, ve Lerner, Josh, a.g.e.
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Grafik 3.1: ABD’de Risk Sermayesi Fon Sayis1 ve
Toplanan Fonlar (milyar $)
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Kaynak: NVCA, 2012
Grafik 3.2: Yillar itibari ile ABD’de Risk Sermayesi
Sozlesme Sayilan ve Yatirnm Tutarlan (milyar $)
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Sozlesme sayist | 1.889 | 2.637 | 3.224 | 3.729 | 5.590 | 8.032 | 4.582 | 3.183 | 3.004
Yatinim tutari 7,31 | 10,57 | 14,14 | 19,78 | 51,33 | 99,16 | 38,07 | 20,85 | 18,61
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Sézlesme sayisi | 3.179 | 3.262 | 3.827 | 4.124 | 4.113 | 3.066 | 3.526 | 3.696
Yatirim tutar 22,36 | 22,95 | 26,59 | 30,83 | 30,55 | 19,75 | 23,24 | 28,45

Kaynak: NVCA, 2012
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Tablo 3.1: 2010-2011 Yillarinda ABD’de Sektorlere Gore Risk
Sermayesi Sozlesme Sayilan ve Yatirnm Tutarlan (milyar $)

Sektor So6zlesme sayis1 | Yatirim tutan
Biyoteknoloji 937 8,61
Isletme firiin ve hizmetleri 152 0,68
Bilgisayar ve cevre birimleri 102 0,72
Tiiketici {iriin ve hizmetleri 230 1,81
Elektronik / Enstriimantasyon 136 1,15
Finansal hizmetler 136 0,89
Saglik hizmetleri 87 0,68
Endiistriyel / Enerji 602 6,88
Bilgi teknolojileri hizmetleri 672 4,17
Medya ve reklam 775 3,83
Tibbi cihazlar ve ekipmanlari 692 5,17
Ag ve ekipmanlari 121 1,03
Perakendecilik / Dagitim 77 0,61
Yan iletkenler 254 2,29
Yazihm 11,59
Telekomiinikasyon 267 1,52
Diger 36 0,06
Toplam 7222 51,69

Kaynak: NVCA, 2012

Ulusal Risk Sermayesi Dernegi (National WVenture Capital
Association-NVCA)'ne gore 1978'den 2011’e ABD’de risk sermayesi
sirketleri tarafindan toplanan fonlar 549 milyon dolardan 18,2 milyar
dolara ulasmustir. Bu miktar 2008 kiiresel finansal krizi éncesinde (2007
yih) 31,1 milyar dolardi.

Risk sermayesi sektoriiniin  ekonomik biliyiime ve paralelinde
istihdam {izerine etkisini ortaya koymak admna, bu sektére vatirlan
fon biiyiikliikleri, yapilan stzlesme sayilari ve risk sermayesi destekli
halka arz ve sirket birlesme ve satin almalar1 énemli gostergelerdir. Bu
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kapsamda Grafik 3.1’de ABD risk sermayesi sektériinde toplam fon
sayist ve bu fonlar aracih@ ile toplanan fon miktarlar, Grafik 3.2’de
ise bu fonlar tarafindan yapilan sézlesme sayilari ve bu sdzlesmeler ile
girisimlere yapilan yatirim miktarlar gésterilmistir. Tablo 3.1 ise 2010 ve
2011 yillarinda ABD risk sermayesi endiistrisinde risk sermayesi fonlari
tarafindan yapilan sdzlesme sayilari bu sézlesmeler ile girisimlere yapilan
yatirim miktarlarinin sektorel dagilimi gésterilmistir.

Risk sermayesi endiistrisi tarafindan toplanan fonlar, vapilan
sozlesmeler ve girisimlere yapilan yatinm miktarlari, risk sermayesi
sirketlerinin ekonomik buiylimeye katkisi noktasinda 6nemli bir gésterge
olmasinin yaninda diger 6nemli bir gdsterge ise sermaye piyasalarina
vaptigt katkidir.

Grafik 3.3: ABD’de Risk Sermayesi Destekli Yatinmlardan Cikis
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Kaynak: NVCA, 2012

Risk sermayesi firmalarinin, finansman destedi sagladiklan
vatinmlardan cikis stratejileri icerisinde en énemlileri, bu sirketlerin halka
arz edilmesi veya baska firmalar ile birlesme ya da satinalma anlasmalari
yapilmasidir. Grafik 3.3 ABD’de risk sermayesi destekli yatirimlardan
cikis stratejilerinin yillara gére seyri gosterilmistir. Tirkiye’de 1990 yih
baz alindiginda, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlari haric yilda ortalama
14-15 firmanm halka arz oldugu g6z éniine alindiginda (ki bu ortalama
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sadece son 10 vil dikkate alindiginda 8-9 firmaya kadar diismektedir),
ABD’de sadece risk sermayesi finansmani desteginde son 5 yilda, ABD
merkezli 2008 Kkiiresel finansal krize ragmen, yaklasik 45-46 firmanin
halka arz edilmesi sermaye piyasalar1 ve genel ekonomi anlaminda ¢ok
o6nemli bir katki gostergesidir.

Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) risk sermayesinin ekonomiye
katkisinin diger bir gostergesi olarak alinabilir. Tablo 3.2’de Avrupa Birligi
(AB) iilkelerinde GSYIH viizdesi olarak risk sermayesi ortalama degerleri,
erken asama, genisleme asamasi, toplam risk sermayesi ve ulusal ar-ge
harcamalar icin ayri ayr1 gosterilmistir.

Tablo 3.2: AB Ulkelerinde GSYIH Yiizdesi Olarak Risk Sermayesi
Ortalama Degerleri (1995-2009)

seamn | repiaomen | sovmayest | Ulusal Arge
AB (diger 15 iilke) 0,028 0,092 0,12 0,664
Danimarka 0,036 0,068 0,104 0,771
Almanya 0,024 0,048** 0,075% 0,762
ispanya 0,011 0,08 0,092 0,477
Fransa 0,026 0,074 0,1 0,783
ftalya 0,009 0,05 0,059 0,531
Polonya 0,007* 0,048* 0,055* 0,403
Finlandiya 0,045 0,077 0,122 0,956
Isvec 0,053 0,141 0,194 0,931
Ingiltere 0,045 0,198 0,243 0,613

*1998-2009 **1997-2009 Kaynak: Eurostat

Avrupa risk sermayesi endustrisinde yasanan bu gelismeninde
etkisivle, 2010 yilinda AB boélgesinde imalat sektériinde 34 milyon Kisi
istihdam edilmistir. Bu say1 aym bolgedeki toplam isgtictiniin %15,9’una
denk gelmekteydi. 34 milyon calisan disanida birakildiginda, 2,3 milyon
kisi yiiksek teknoloji imalatinda istihdam edilmistir. Bu say1 ise toplam
isglictiniin %1,1’ine denk gelmekteydi.’*? Dolayisiyla bu buyiikliikler ve
gelismeler dikkate alindiginda, risk sermayesi veya benzeri uygulamalarin,

102. http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Hightech_statistics
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hem ekonomik biiyiime tizerinde ve hem de istihdam {izerinde pozitif bir
etkisinin oldugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir.

3.2.2. Risk SERMAYESi VE INOVASYON

3.2.2.1. GENEL OLARAK INOVASYON

Inovasyon, ekonomik biiyiimenin, artan istthdamin ve yasam
kalitesinin 6nemli bir kaynagini olusturmaktadir. Gilinimiizin hizla
degisen rekabet ortaminda isletmelerin devamliigini saglayabilmeleri
icin hizmetlerini ve tiretim yontemlerini stirekli olarak degistirmeleri ve
yenilemeleri gerekmektedir. Bu acidan bakildiginda inovasyon {ilkelerin
kalkinmalarinda ve isletmelerin basarilarinda énemli bir faktérdiir.'*

Inovasyon, veni veya ¢nemli élciide degistirilmis tiriin (mal va
da hizmet) veya siirecin; yeni bir pazarlama yonteminin; ya da is
uygulamalarinda, isyeri organizasyonunda veya dis iliskilerde yeni bir
organizasyonel yontemin uygulanmasidir.'%

Inovasyon kapsamina giren konular organizasyonel, teknolojik ve
sunumsal inovasyon olmak tizere {ic bashkta gruplandirilabilir.?*>1% Bu
gruplandirmaya gére organizasyonel inovasyon, calisma ydntemlerinin
gelistirilmesi veya yeni yontemlerin bulunmast ile bir isletmenin rekabet
glictinlin yiikseltilmesi ile gerceklestirilir. Teknolojik inovasyon ise hem
teknolojik tiriin veya hizmeti hem de siireci kapsar. Yeni bir {irtiniin
veya silirecin gelistirilmesi ile birlikte mevcut tiriin ve siireclerde yapilan
onemli teknolojik degisiklikler de teknolojik inovasyonun kapsamini
olusturur. Inovasyon, tiriiniin pazara sunulmasi veya iiriin ile ilgili siirecin
iretimde kullanilmas: ile gerceklestirilir. Yeni pazarlama yéntemlerinin
ve tasarnmlarin olusturulmasi veya mevcut yontem ve tasarimlarin
uyarlanarak kullanilmasi ile isletmenin rekabet giiciiniin yiikseltilmesi ile
de sunumsal inovasyon gerceklestirilmis olur.%”

103. Calpinar, Hatice ve Bac, Ugur, KOBI'lerde Inovasyon Yapmay: Etkileyen Faktérler ve Bir Alan
Arastirmasi, Ege Akademik Bakis, 7(2), 2007, ss.445-458.

104. Oslo Klavuzu, Yenilik Verilerinin Toplanmas: ve Uygulanmasi icin ilkeler, 3. Baski, OECD
ve Eurostat Ortak Yayimui, Tiibitak, 2005, Ankara.

105. Christensen, J.F., “Asset Profiles for Technological Innovation”, Research Policy, 24(5), 1995,
ss. 727-745.

106. Christensen, J.F., “Innovative Assests and Inter-assest Linkages a Resource-based Approach
to Innovation”, Economics of Innovation and New Technology, (4), 1996, ss. 193-209.

107. Calpmnar, Hatice ve Bag, Ugur, a.g.e., s.447.
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Arastirma-gelistirme (Ar-ge) faaliyetlerinin yenilikcilik tizerindeki
etkisi pek cok calismada vurgulanmaktadir. Bu calismalarda, ar-ge
harcamalarinin, inovasyon faaliyetlerinin 6énemli bir belirleyicisi oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.®

Literatiirde Dogrusal (Lineer) Inovasyon Modelleri olarak adlandirilan
modellerde, inovasyonun kaynag olarak teknik yeniliklere wurgu
vapilmaktadir. “Teknoloji itmeli” model olarak da adlandirilan bu modele
gore; ortaya cikan teknolojik yenilikler talebi arttirmakta ve bdylece
ekonomik biiyiime saglanmaktadir. Bir baska deyisle, biiyiimenin
motoru bilimsel ve teknik icatlardir. Ar-ge, teknoloji gelistirme ve yenilik
(inovasyon) faaliyetleri, rekabetciligin ana kayna@: olarak goriilmektedir.
Bu modelin temel diisiincesi; daha fazla ar-ge faaliyetinin daha fazla
inovasyon ortaya cikmasini saglayacagi ve inovasyonun ar-ge tesvikine
bagl oldugudur.'®

Sekil 3.2: inovasyonun Ulkeler Acisindan Onemi

Yagam Kalitesi

Saglik hizmetlert,
egitim, yasalar vb

Ekonomik Birytime

Kaynak: Aktaran, Isik ve Kiling, 2011

108. Calpmnar, Hatice ve Bac, Ugur, a.g.e., s.449.

109. Sungur, Onur, “Antalya’da Faaliyet Gosteren Ihracatci Firmalarin Ar-Ge, Teknoloji gelistirme
ve Inovasyon Faaliyetleri”, Uluslararas: Devraz Kongresi: “Kiiresel Diyalog”, Siilleyman Demirel
Universitesi, 2009, ss. 938-953.



RISK SERMAYESI VE EKONOMIK ETKILERI

Inovasyon bir taraftan, ekonomik mantikla diistiniildiigiinde, yeni bir
irin veya siire¢ icin, potansiyel piyasa talebinin ya da bir ihtiyacin ¢ok iyi
anlasilmasim gerektirirken, diger taraftan ulasilmas: kolay teknik bilgiler
ve ayni zamanda 6zgiin arastirmalar sonucu elde edilen yeni bilimsel ve
teknolojik bilgileri de gerektirir. Makro acidan bakildiginda inovasyonu,
bir endiistrideki bilim ve teknoloji ve/veya piyasa yapilarinda &rnek
degisiklikler olusturma kapasitesi olarak degerlendirmek miimkiindir.!*
Inovasyon kavramu, bireysel ve toplumsal ihtiyaclarin (saglik, dinlenme,
calisma, ulasim vb.) daha iyi bir diizeyde karsilanmasini saglar.!** Sekil
3.2’de inovasyonun bir iilke acisindan énemi gosterilmektedir.

Buna gore, iilkenin sahip oldugu inovasyon yapma giicii ilk olarak
ekonomik biiytimeyi saglar. Ekonomisi biiytiyen tilkenin buna bagl olarak
insanlara sundugu hizmetlerde olumlu gelismeler s6z konusu olmaktadir.
Bu stirecin sonucunda bireylerin yasam kaliteleri de yiikselmektedir.!*?

3.2.2.2. Risk SERMAYESi VE INOVASYON ILisKisi

Risk sermayesi, basarisi, yenilikci firmalara finansman, izleme ve

danismanlik hizmetleri saglamaktan kaynaklanan finansal araciigin 6zel
bir seklidir.!3

Risk sermayesinin rolii potansiyel olarak cok o6nemlidir. Risk
sermayesi firmalari, ortaklari engin endustri bilgisine ve yoneticilik
deneyimine sahip sophistike yatinmcilardir. Onlarin orta vadede yiiksek
getiri ile olan giiclii baghliklar, kendilerini aktif yatinmci yapmaktadir.t*#

Portfoy sirketlerinin inovasyon stratejilerinin sekillenmesinde risk
sermayesinin iki dnemli rolii vardir. Bunlardan ilki girisim yatirmecilarinin
pivasakosullariniayarlamakonusundabelirginsekildedahaiyiolmalaridir.*®
Girisim yatinmcilari firmalara, onlan halka arza tasima (veya sektérdeki

110. Isik, Nihat ve Kiling, Efe C., “Bélgesel Kalkinma’da Ar-Ge ve Inovasyonun Onemi: Karsilastirmali
Bir Analiz”, Eskisehir Osmangazi Universitesi iIBF Dergisi, 6(2), 2011, ss. 9-54.

111. Aktaran, Isik, Nihat ve Kiling, Efe C., a.g.e., s. 15.

112. Aktaran, Isik, Nihat ve Kiling, Efe C., a.g.e., s. 15.

113. Rin, Marco D. ve Penas, Mariana F., “The Effect of Venture Capital on Innovation Strategies”,
NBER Working Paper Series”, http://www.nber. org/papers/w13636, 2007.

114. Bottazzi, Laura, Da Rin, Marco, ve Hellmann, Thomas, “Who Are the Active Investors?
Evidence from Venture Capital,” Journal of Financial Economics, 89(3), 2007, ss.488-512.

115. Gompers, Paul, Kovner, Anna, Lerner, Josh ve Scharfstein, David, “Venture Capital
Investment Cycles: The Impact of Public Markets”, Journal of Financial Economics, 87(1),
2008, ss.1-23.




KATILIM FINANSMANI

bagka firmalara satma) amaci ile dogru zamanda ve dogru anda yatirim
vaparlar. Boylece yeni girisimlere tekrar yatirnm yapmak icin sermayelerini
kurtarmus olurlar. Bununla birlikte girisim (risk) yatirimcilarinin onaylama
rolii'*® ve sahip olduklar iliskiler agi*'’, onlarin halihazirda iyi bliytime
firsatlarina sahip firmalar1 cekmelerine katkida bulunur.'® Béylece girisim
(risk) yatirimcilari bu firmalari basarih bir likiditasyona getirme konusunda
agirlikh bir zorunluluk tasirlar.

Girisimciler, uygulama icin 6nemli miktarda sermaye gerektiren uzun
vadeli fikirlere sahiptirler. Ancak bu projeler kendi kendilerini finanse
edecek fonlardan yoksundurlar.!* Risk sermayesi, hissedilen bu ihtiyaca
bir tepki olarak gelismistir. Risk sermayesi, yiiksek riskli ve yiiksek
getiri potansiyeline sahip projelerin finansmani icin bir ¢dziim ortaya
koymaktadir. ABD, Tayvan ve Israil drnekleri, teknolojik yenilik ve risk
sermayesi piyasasinin yakindan baglantih oldugunu gostermektedir.!?°
Sermaye piyasalari, genelde sermaye boslugu problemi (capital gap
problem) olarak bilinen yiiksek islem maliyetlerinden dolay1 kiiciik
is firsatlarim g6z ardi ederler.’®" Risk sermayesi bu boslugu bir olciide
kapatarak girisim finansmanmnin 6zel bir sekli haline gelmistir. Risk
sermayesi drnedinde sermaye piyasalari girisim fonlamasinm destekleme
noktasinda elverisli olmalidir.'?2

Risk sermayesi bugiin ABD’de teknoloji firmalarinin en baskin 6z
sermaye finansman seklidir. Girisimciler ile yapilan goériismeler, risk
sermayesinin inovasyonun gelismesinde 6nemli bir rol tstlendigini
gostermektedir. Risk sermayesinin inovasyona katkisi iki boyutta ele
almabilir. Biliyiimeyi hizlandirmak ve gitwvenli uzun vadeli basar icin
guivenilir ve 6ngoriilebilir bir sermaye ile, genc ve yenilikci firmalar
-genel ekonomik durumdan bagimsiz- bir halka arz icin gerekli firma
biiyiikligiine ulasmak adina gerekli odlclide arastirma, pazarlama ve

116. Megginson, William, ve Weiss, Kathleen “Venture Capital Certification in Initial Public
Offerings”, Journal of Finance, 46 (3), 1991, s5.879-903.

117. Hochberg, Yael, Ljungquist, Alexander, ve Lu, Yang, “Whom You Know Matters: Venture
Capital Networks and Investment Performance”, Journal of Finance, 62(1), 2007, ss.251-301.

118. Sorensen, Morten, “How Smart is Smart Money: An Empirical Two-Sided Matching Model of
Venture Capital”, Journal of Finance, 62(6), 2007, s5.2725-2762.

119. Gompers, Paul ve Lerner, Josh, “The Venture Capital Cycle”, MIT Press, 2002.

120. Premus, R., “Venture Capital and Innovation”, USGPO, 1985.

121. Smith, Richard L. and Smith, Janet K., Entrepreneurial Finance, Jhon Wily&Sons, USA, 2000.

122. Bowonder, B. ve Mani, Sunil, “Venture Capital and Innovation: The Indian Experience”,
UNU/INTECH Research Project, 2002.
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stratejik konumlandirma yatirimlar yapmalari.'?®* Bunun sonucu olarakdir
ki, borsaya kote olduklar1 an dikkate alindiginda, risk sermayesi destegi
almis firmalar diger firmalara gére daha kisa faaliyet gecmisine sahip
oldukca genc firmalardir. Girisim fonu acisindan bakildiginda bu ayrica
bir gerekliliktir. Ciinkii bu fonlarin kurumsal amaci, miimkiin oldugunca
cabuk bir sekilde miimkiin olan en yiiksek getiriye ulasmaktir.'*

Ekonomik buiylimeyi amaclayan politika yapicilar, genellikle kendi
yerel risk sermayesi endistrilerini olusturmak veya gelistirmek isterler.
Bu tiir girisimlere érnek olarak Israil’de ki Yozma programi, ABD’de ki
Kiiciik Isletme Yatirim Sirketleri (Small Business Investment Company-
SMIC) programi ve kotasyonlarinin geleneksel piyasalara gére daha az
siki olan hisse senedi piyasalari olusturmaya yonelik degisik girisimler
gosterilebilir. Bu tiir calismalar icin iki ortak kam vardir. Bunlardan ilki,
risk sermayedarlarinin, kiictik ve yeni firmalar tarafindan yenilikci eylemler
noktasindaki yatirim yetersizligi problemini azaltmalaridir.’® Digeri ise
risk sermayedarlarinin yeni firmalara hizli biiytime ve karhlik konusunda
yardimci olabilmeleridir.!2

Silikon Vadisi’'ndeki risk sermayesi yatirimcilarinin yapi ve metodolojik
anlamdaki en tipik 6zellikleri inkubatorler (kiivezler) olmalaridir.'?” Bu
kiivezler sirketlerin son derece profesyonel bir yapilanma, vatirimlar
ve yonetim anlaminda gelisimini saglarlar. Bu anlamda hem ABD’de
ki Slikon Vadisi ve hem de diger tilkelerdeki benzer 6rnekleri (6rnegin
Israil’de ki Yozma programi), gelismeye acik venilikci firmalar son
derece profesyonel yapilanma ve yénetime aktif katilim ile siirekli takip
ve sinerjiyi gerekli kilan bir stirec dahilinde gelistiren kiivezler olarak
degerlendirmek miimkiindiir. Yeni ve teknoloji tabanli biiyiime potansiyeli
tastyan firmalan ortaya cikaran bu sekilde bir siire¢ bazi arastirmacilarca
“inovasyonun jenerik 6zel sistemi” olarak tanimlanmaktadir.!?®

123. Dobloug, Anstein T., “Venture Capital and Innovation”, Hogskoloni Hedmark, 2008.

124. Dobloug, Anstein T., a.g.e., s. 22.

125. Hall, Bronwyn, “The Financing of R&D”, NBER Working Paper 8773, 2002.

126. Sahlman, William A., “The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations”,
Journal of Financial Economics, 27, 1990, ss.473-521.

127. Kaplan, David A., “The Silicon Boys”, Harper Perennial, 1999.

128. Cooke, Philip, Davies, Clare and Wilson Rob, “Innovation Advantages of Cities: From
Knowledge to Equity in Five Basic Steps”, European Planning Studies, 10(2), 2002, ss.233—
250.
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Tablo 3.3: AB Ulkelerinde Risk Sermayesi, Ar-Ge ve Patent
Odenegi Ortalamalar1 (1991-2008), milyon Euro

Ulke Risk sermayesi Ar-Ge Patent 6denegi
Avusturya 49,044 2.931,145 774,523
Belcika 57,440 2.952,779 922,137
Cek Cumhuriyeti 7,006 429,421 312,920
Danimarka 64,189 2.202,903 756,680
Finlandiya 14,235 3.784,712 1.034,130
Fransa 558,760 16.715,360 3.672,629
Almanya 304,954 39.722,370 9.439,099
Yunanistan 3,393 258,109 302,280
Macaristan 28,938 569,702 406,033
[zlanda 6,780 85,985 358,903
frlanda 26,340 891,528 488,574
italya 128,258 6.829,997 1.764,434
Hollanda 69,459 3.683,356 1.502,700
Norvec 23,764 996,784 559,305
Polonya 9,293 906,269 296,489
Portekiz 7,133 321,025 279,046
Slovakya 154 37,821 245,481
1spar1ya 91,341 3.363,233 574,727
isveg 80,161 6.889,395 1.498,388
isvigre 81,228 12.088,490 1.520,028
Ingiltere 488,843 10.554,300 3.495,323
Toplam 2.100,712 116.214,672 30.203,828

Kaynak: Popov ve Roosenboom, 2011

Bu tanimlama, cogu ekonomik krizle sonuclanan eski ekonomik
rejimlerin desteginde gelisen “Bolgesel Inovasyon Sistemi (Regional

Innovation System-RIS)"nin tam tersi olan bir tanimlamadir.
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1960’li yillardan itibaren, belli basli Amerikan sanayi isletmeleri, is
gelistirmede icsel eksiklikleri giderici, ar-ge tamamlayici bir yol olarak,
risk sermayesine istirak etmeye baslamislardir. 1990°li yillarda ise is
gelistirmeyi hizlandiric1 bir destek seklinde stratejik amach olarak, risk
sermayesi programlar yiriitmiislerdir. Bu programlarin stratejik hedefi,
potansiyel yeni is alanlarina acilacak pencereye ulasmaktir.?

Tiirkive'de her ne kadar GSYIH nin viizdesi olarak ar-ge harcamast
sanayilesmis tilkelere gére cok diisiik ise de, ar-ge faaliyeti ile ilgili dikkati
ceken daha 6nemli bir nokta, ar-ge harcamalarinin grupsal dagilimindadir.
Toplam ar-ge harcamasi icinde, yatinm harcamasi icin cok kiictik pay
ayrilmaktadir. Bu durum, Tirkiye'nin ar-ge harcama etkinliginin ve
verimliliginin olmasi gerekenin cok altinda gerceklesmesine sebep
olmaktadir.*°

Risk sermayesi ve teknolojik inovasyon arasindaki olumlu iliski,
ilave tictincii bir faktér olarak, teknolojik firsatlan ortaya cikarmaktadir.
Clinkii, daha fazla risk sermayesi yatirnmi, daha fazla teknolojik yenilik
olarak dustiniiliir. Bunun nedeni, risk sermayesi yatinmlarinin teknolojik
veniliklere sebep olmasindan ziyade, daha fazla teknolojik yeniliklere
gotiirecedi distincesi ile, risk sermayesi sirketlerinin bazi uc sok
teknolojilere kayith kalmalaridir.'®* Bu tespiti destekleyecek sekilde Tablo
3.3’de, cesitli Avrupa tilkelerinde 1991-2008 déneminde yapilan ortalama
risk sermayesi harcamalari, yapilan ar-ge harcamalari ve ortalama patent
ddenekleri gosterilmistir. Tablodaki veriler, inovasyon yatirimlarmnin bir
gostergesi olarak alinabilecek ar-ge harcamalari ile yapilan risk sermayesi
vatinnmlan arasindaki iliskiyi gdstermektedir.

Glintimiizde yeni teknolojilerin hizli bir sekilde ortaya ¢ikmasina
bagli olarak, teknolojinin eskime hizi ¢ok biiyiik tehlike arz etmektedir.!*?
Isletmelerin cogunlugu, ortaya cikmakta olan veni elektronik, iletisim,
biyo-teknoloji ve {iretim teknolojilerince stirekli bir sekilde etkilenen ve
sekillenen pazarlarda rekabet etmektedirler. Bu alanlardaki teknolojik
yeniliklerin bliytik bir cogunlugu, hayret uyandiracak derecede, girisimci-

129. Bulut, Halil 1., “Ulusal Ar-ge Tamamlaycist Olarak Uluslararasi Kurumsal Risk Sermayesi”,
iktisat isletme ve Finans, 20(236), 2005, s5.65-86.

130. Bulut, Halil I, a.g.e., s. 66.

131. Bulut, Halil 1., a.g.e., s. 67.

132. Murfin, DL and Winters, T.E, “Venture Capital Investing for Corporate Development
Objectives, Journal of Business Venturing, 3, 1988, pp. 207-222.
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genellikle risk sermayesi destekli- kiiciik isletmeler tarafindan ortaya
cikarilmaktadir.’® Yeni is alanlan gelistirmede, biiyiik bir cogunlugu
icsel ar-ge’den ziyade biiyiikk bir cogunlugu risk sermayesi ile finanse
edilen kiictik-yeni teknoloji isletmeleri devralmalarina dayanan Microsoft
ve Cisco Systems gibi hizli biiyiiyen teknoloji firmalarimin basarilari,
konvansiyonel teknolojik yenilik yaklasimlarini séniik kilmistir.*3

133. Bleicher, K. and Paul, H., “The External Corporate Venture Capital Fund-A Valuable Vehicle
for Growth”, Long Range Planning, 20, 1987, pp. 64-70.
134. Gompers, Paul and Lerner, Josh, a.g.e.
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4, KATILIM FINANSMAN PivAasASININ ORGANIZASYONU
4.1. GiriSIMCILER

Girisimci, sahip oldugu hedef, bilgi birikimi ve yénetim metodu gibi
degiskenler kullanilmak suretiyle tammmlanabilir.'*® Girisimciler genelde bu
sayilan boyutlar itibariyle farklilik gésterdiginden, bu kriterleri kullanmak
suretiyle girisimcileri simflamak miimkiindiir.'*® Girisimci simflandirmasi
girisim isletmesinin performansi, yonetsel uygulamalari, girisim yapisi,
yenilikcilik derecesi, girisim baslatma siireci ve girisimcinin firsatlari
algilamas: gibi genis bir faktér dizisini aciklamak icin kullanilmaktadir.'®

Guintimtizde en yaygin girisimcilik siniflandirmasi girisimcinin niteligi
esas alinmak suretiyle yapilmaktadir. Buna gore, iki temel girisimci tipi
vardir: Zanaatkar girisimci ve firsatci girisimci.'*® Zanaatkar girisimciler
genellikle sinirh mesleki egitime ve yonetsel tecriibeye sahiptir. Usta-cirak
iliskisi stirecinde egitilmislerdir. Diger bir deyisle bu tip girisimciler “alayh”
olarak nitelenebilir. Bu tip girisimciler yonetsel gorevler yerine teknik
ugrasilardan hoslanir. Temel gtidiileri cok para kazanmak olmayip, cok
yonlii ortakhk ve yatirim fikri bu tip girisimci igin cazip degildir. Bu tiir
ozelliklerinden dolay1 degisim (yenilik) olgusuna karst muhafazakar bir
vaklasim sergilerler ve diisiik bir biiyiime ile tatmin olabilirler.'*

Zanaatkar girisimcinin aksine, firsat¢i girisimci nispeten genis
bir tecriibe ve yiiksek dgrenim seviyeleri ile dikkat cekerler.'*® Bu tiir
girisimciler yonetsel anlamda yenilik pesinde kosan ve bugiinden ve
gecmisten ziyade, gelecekle ilgilenirler.

135. Carolyn, Woo Y. ve digerleri, “The Development and Interpretation of Entrepreneurial
Typologies”, Journl of Business Venturing, 1991, Vol. 6., s. 96.

136. Carolyn, Woo Y. ve digerleri, a.g.e., s. 95.

137. Carolyn, Woo Y. ve digerleri, a.g.e., s. 96.

138. Carolyn, Woo Y. ve digerleri, a.g.e., s. 93.

139. Herron, Lanny and Robinson, Richard B., “A Structural Model of the effects of entrepreneurial
Caharacteristics on Venture Performance”, Journal of Business Venturing, 1993, s. 281.

140. Carolyn, Woo Y. ve digerleri, a.g.e., s. 95.
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Firsatci girisimcilerin yenilik arama giidiisti, cevresel degismelere
tepki vermek konusunda yeteneklerine daha fazla giiven duymalaridir.
Firsatct  girisimcilerin  olusturduklar1  organizasyonlar, dis sermaye
kaynaklarinin, cesitlilik ve yenilik iceren stratejilerin kullanilmasi sebebiyle
hizl bir bliyiime egilimi gosterir. Bu tiir girisimcinin temel giidiisii finansal
kazanc ve basarili bir organizasyon olusturmaktir.

Katilim finansman sirketlerinin sahip olaca@: fonlar, yeni vizyon ya da
{invan diistincesi, yeni yontem ya da yontem diisiincesi, yeni pazarlama
yontemi ya da yontem diistincesine sahip girisimcilere aktarilacaktir.#!
Bu 6zelliklere sahip girisimci tipi, yukaridaki tanimlardan da anlasilacag:
gibi “firsatci girisimci” tipidir. Dolayisiyla katilim finansmani sektériinde
girisimci denince “firsatci girisimci” nin anlasilmasi gerekir.

4.2. YATIRIMCILAR (SERMAYEDARLAR)

Katihm finansmanina yatirnm yapacak gruplarin sayisit ve cesitliligi
farkl tiirdeki yatinmecilarin katilimi ile birlikte genisleyebilecektir. 1980’li
villarin baslarina kadar girisim finansmam yatirimcilari, erken asama
firmalarina yatinm yapan zengin bireylerden olusmaktaydi. Giiniimiizde
ise, girisim fonlarina, cogunlugu uzun vadeli sézlesmelerle olmak {izere
cok biiyiik miktarlarda 6denmis sermaye aktaran kurumsal yatirimcilar
vardir.’2  QOzellikle ABD Calisma Bakanhgi'min, emekli fonlarmn
kullanimini diizenleyen “Employees Retirement Income Security Act”
vasasinin yorumunda 1970’li yillarin sonunda yapilan degisikle, emekli
fonlarmin girisim sermavyesi sirketlerine fon aktarmasina izin vermesiyle
kurumsal yatinmcilarin piyasaya katihmlar1 ivme kazanmustir.

Kurumsal vyatirimcilarin  bircogu, diger vatirimlara goére katihm
finansmani yatirimlarindan elde edecekleri riske gore diizeltilmis
getirinin daha yiiksek olacagi beklentisi ve cesitlendirmenin getirecegi
avantajlardan yararlanma gibi tamamen finansal sebepler ile katihm
finansmani piyasasina vatirimda bulunacaklardir. Holding bankalari,
yatirim bankalari ve finansal olmayan sirketler, diger faaliyetler bashigi

141. Fettahoglu, Abdurrahman, Riziko Sermayesi Finansi: Kosullar ve Isleyisi. KOSGEB Yayin
No: 7, Ankara, s. 18.

142. Maslakovic, Marko, Private Equity, International Financial Services (IFSL) City Business
Series, 14th Report, 2005, s. 6.
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altinda katihm finansmam piyasasina yatinm yapabilirler.** Katilim
finansmani piyasasinda, emeklilik fonlari, holding bankalari, vakiflar gibi
cesitli gruplar yatirimda bulunabilecektir. S6z konusu yatirim gruplarini su
sekilde siralamak miimkiindiir;

e Katilim bankalan

e Ozel emeklilik fonlar

e Kamu emeklilik fonlar

e Bagislar ve vakiflar

¢ Holding bankalar ve ticari bankalar
e Sigorta sirketleri

e Yatinim bankalar

e Zengin aileler ve bireyler

¢ Finansal olmayan kurumlar

e Devlet (Hiikiimet)

4.2.1. KATILIM BANKALARI

Katilim bankalar1 topladiklar fonlart mudaraba, musaraka, murabaha,
serike ve icare gibi Islam hukukunda yerini bulan ve asirlardir kullanilagelen
cesitli islemlerle degerlendirmektedirler. Bu islemler icerisinde katihm
bankalarinin vazgecilmez unsuru olmasi gereken ayricalikli fonksiyon
mudaraba sistemidir. Ciinkii mudaraba sistemi, kar/zarar ortakhigi sistemi
ile Islami finans sisteminde faiz sisteminin yerine ikame edilen unsurdur.
Bununla birlikte katihm bankalarinin islemlerinin buyiik bir cogunlugunu
murabaha yani ticarette pesin alip vadeli satma islemi olusturmaktadir.'4*
Katihm finansmani, ayricaliklh fonksiyonu mudaraba olan katilim
bankalarinin bu finansman tiiriine daha fazla yatirrm yapmasimin éntinii
acacak bir finansman modeli olacaktir.

143. Prowse, Stephen, “Equity capital and Entrepreneurs”, Federal Reserve Bank of Dallas,
Economic Review, Third Quarter 1998, s. 17.

144. Bu bilgi Bereket dergisi 15. Sayida Prof.Dr. Sabahattin Zaim ile yapilan roportajdan alinmistir.
Ayrica Cizakca (1993), Dar ve Presley (2000) ve Khan (1999) da calismalarinda faizsiz bankalar
hakkinda benzer gériislere yer vermislerdir.



KATILIM FINANSMAN PiYASASININ ORGANIZASYONU

4.2.2. OzeL EMEKLILIK FONLARI

Ozel emeklilik fonlar1 1980’li yillarin baslarinda 6zellikle 6zel sermaye
fonu smirli sorumlu ortakhklarina yogun sekilde vyatirim yapmaya
baslamuslardir. Bu yillarda ABD’de emeklilik fonlarini diizenleyen yasa
ile 6zel sermaye fonlarina 6nemli miktarlarda kaynak akmaya baslamis
ve buna bagh olarak da cok miktarda 6zel sermaye fonu sirketi ortaya
cikmustir.

Ozel emeklilik fonlarinin katilim finansman piyasasina yatirim yapma
egilimlerini daha cok finansal sebepler sekillendirecektir. Cok uzun vadeli
ve yiiksek getirili finansman araclarina ihtiyac duyan 6zel emeklilik fonlar
katihm finansman piyasasinin ortaya koyaca@: yiiksek getiri potansiyeli
ve cesitlendirme gibi avantajlar nedeniyle, kar amacma yonelik olarak
fonlarini bu tiir piyasalarda degerlendireceklerdir.

Ozel emeklilik fonlan kendilerini uzman vatirimeilar olarak
gordiiklerinden diger yatirnmcilara gére daha az danisman destegi alirlar.
Yatinm stratejilerini belirleme ve yatirimlarin yénetimi konusunda kendi
elemanlarina giivenirler.!4®

4.2.3. Kamu EMEKLIiLIK FONLARI

Ozel emeklilik fonlari ile benzer amaclar dogrultusunda katiim
finansman piyasasina yatirrmda bulunacak kamu emeklilik fonlar1 ve bu
fonlara ait yatirim kararlari dogalari geregi kamu denetimine tabidirler.
Secili memurlar genelde fon yénetimine ve yatirim komitesine katkida
bulunurlar.

Fon yoénetimi, katilm finansman yatirimlar gibi kamunun alisik
olmadigi vatirimlardan dolay1 ortaya cikabilecek kayiplara halkin
gOsterece@i reaksiyon tizerinde yogunlasacaklardir. Ayrica bu tir
vatirimlardan, miimkiin olandan daha diizenli bir yatirim performansi
beklentisi icerisindedir. Bunun sonucunda da kamu emeklilik fonlar 6zel
emeklilik fonlarina gére daha cok riskten kacinan ve daha kisa dénemli
yatirim gerektiren alanlara yonelmektedirler.!

145. Fenn, George W. ve digerleri, The Economics of the Private Equity Market, Board of
Governors of the Federal Reserve System, Washington, DC 20551, 1995, s. 2.
146. Fenn, George W. ve digerleri, a.g.e., s. 47.
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Kamu emeklilik fonlari, potansiyel ortaklik yatirimlarinin belirlenmesi
ve onaylanmasi konusunda disaridan uzman destegi alinmasi agisindan
6zel emeklilik fonlarina gére daha istekli bir goriintii icerisindedirler.
Bazi nedenlerden dolay1 6zel emeklilik fonlarina gére daha az dogrudan
ve miisterek yatirima girisirler. Bunun nedenlerinden biri, genelde fon
yonetiminin gtivendi@i dis uzmanlarin potansiyel dogrudan vatirimlar
belirlemesidir.

Diger bir neden ise, yatirnm inceleme siirecinin uzunlugunun, piyasa
katilimcilarinin dogrudan yatirimlar ve miisterek yatirimlar konusundaki
basarisinda anahtar role sahip olmasi ve yatinm firsatlarimn hizlica
degerlendirilip cevaplanmasi konusunda sinirlamalar getirmesidir. 4”

4.2.4. BAGISLAR VE VAKIFLAR

Vakiflarin en belirgin ézelliklerinden bir tanesi kendilerine saglanan
vergi kolayliklar1 nedeniyle ellerinde nakit fazlasi kalmasidir. Nakit fazlasi
olan vakiflar bunu gelir saglamak amaciyla menkul degerlere vatirirlar.
Ancak vakiflar nakit fonlarinin bir boliimiinii yiiksek risk, yiiksek getiri
beklentisi icinde degerlendirmek isterler.**® Bu amacla katilim finansman
pivasasinda yatirimda bulunacaklardir. Piyasanin gelisimi acisindan
bakildiginda bu aslinda arzu edilen bir durumdur. Son yillarda tiniversite
sanayi isbirligi ile, iniversite cevresinde birer teknoloji tiretim merkezi
olan teknoloji parklar kurulmaktadir. Bankalarin ve diger sirketlerin
son yillarda topladiklar1 toplam fonun yarsindan fazlasimn bu sekilde
saglandigi gortilmektedir.'*

Bagislar ve vakiflar katihm finansman piyasasinin muhtemelen ilk
yatirimci gruplarindan olacaklardir. Bircogu ortakliklar yoluyla yatirimda
bulunacakken bazi biiyiik tiniversite bagislan kendi biinyelerinde yiirtitiilen
arastirma programlart kapsaminda direkt yatinm faaliyetlerinde de
bulunabileceklerdir.

4.2.5. HoLpiNnG BANKALARI VE TicARi BANKALAR

Vakiflar gibi holding bankalar da katiim finansman piyasasinmn ilk

147. Fenn, George W. ve digerleri, a.g.e., s. 47.
148. Ceylan, Ali, a.g.e., s. 166.
149. Ceylan, Ali, a.g.e., s. 166.
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yatirnmci gruplarindan olup ayni zamanda, bunlarin séz konusu piyasadaki
en biiytik dogrudan yatirimcilar olacagi tahmin edilmektedir.*

Bircok holding bankasi, katiim finansman yatinmlar ile &zellikle
krediler gibi diger ticari banka {irtinlerinin karsih@ arasindaki {iretim
cesitliligi ekonomilerinden avantaj elde etmek amaciyla katihm finansman
pivasasina katilacaklardir. Kiiciik ve orta piyasa sirketlerine borc veren
holding bankalar1, katilim finansman yatirimi yapabilen cok sayida sirket
ile iliski kurabilecek iken diger taraftan katim finansman ortakliklarina
yatirim yaparak ortakliklarin yatirimda bulundugu portféy sirketleri icin
de borc tiretebileceklerdir.

Bircok tilkede, ticari bankalarin sirketlerin hisse senetlerini satin alarak
istirakte bulunmalar smirlandinlmis olmasina ragmen bazi (ilkelerde
devlet 6zellikle kiictik girisimcilerin korunmasi ve tesvik edilmesi amacina
yonelik olarak bankalari yonlendirmekte ve boylece de ticari bankalar
girisim finansman piyasasinda sirket kurarak aktif bicimde faaliyette
bulunmaktadirlar.’® ABD’de ticari bankalar bu faaliyeti SBIC (Small
Business Investment Company) ler vasitast ile yapmaktadir. Ozellikle risk
sermayesi yatirimlart konusunda cekimser kalan bankalar diger yatinnm
gruplarinin kazanclar karsisinda kendilerinde bu yatirimlara yonelme
konusunda zorunluluk hissetmislerdir. %2

4.2.6. SIGORTA SIRKETLERI

Sigorta sirketlerinin fon kaynagi olabilmesi icin ellerinde yiiksek
miktarda fon bulunmasi, nakit akimlarimin diizenli olmasi ve topladiklar
fonlari isletebilmeleri gerekmektedir. !>

Bircok yildir sigorta sirketleri miisterisi konumundaki riskli firmalari,
6z sermaye Ozelligine sahip bor¢c satin alarak finanse etmislerdir.
Sigorta sirketleri ayrica, halka acik ciiriik tahvil (junk bond) piyasasinin
gelisiminden o©nce bazi kaldirach satin almalari (leveraged buyout)
finanse etmek icin ara finansman borcu (mezzanine debt) sunmuslardir.
Uzmanlastiklarindan dolay: sigorta sirketleri ara finansman faaliyetlerine

150. Fenn, George W. ve digerleri, a.g.e., s. 47.

151. Ceylan, Ali, a.g.e., s. 164.

152. Sert, Necla, Risk Sermayesi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans
Tezi, Bursa, 1993, s. 16.

153. Vargl, Orhan, Venture Capital, Ankara tiniversitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 1996, s. 17.
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daha fazla kaynak ayirabilmek amaciyla katihm finansman piyasasindaki
sinirli sorumlu ortakliklara yatinm yapacaklardir. Béylece bazi sigorta
sirketleri simirli sorumlu ortakliklar yoluyla 6z sermaye sunacaklar ve ayni
firmaya direkt olarak ara finansman destegi saglayacaklardir.'>*

4.2.7.YATIRIM BANKALARI

Asil  fonksiyonu biiyiik isletmelere aracilik yiiklenim yolu ile
finansman saglamak olan yatirnm bankalari, genellikle karlilik beklentisiyle
kendilerine cazip gelen, ileri teknoloji agirlikli yeni ve kiiciik isletmelerin
halka acilmalarina yardim etmek amaciyla 6ézel sermaye fonu finansi ve
ozellikle de risk sermayesi finansmani saglamaktadirlar.'>®

Yatinm bankalar1 genelde, kendilerinin genel sorumlu ortaklar
olarak hizmet ettikleri ortakliklar seklinde katiim finansman piyasasina
katilacaklardir. 1980’li yillarin ortalarindan itibaren, genis 6lcekli satin
almalarin finansmanini ve hizmet destedini amac edinen ticari bankacih@n
bir parcast olarak yatinm bankacih@ faaliyetleri 6nem kazanmaya
baslamustir.

4.2.8. ZENGIN AILELER VE BIiREYLER

Zengin aile ve bireyler yeni ve gelisme potansiyeline sahip fikirlere
yonelik yatinmlarn finanse etmektedirler. Diger yatirim gruplari gibi bu
vatirrmcilar da yiiksek gelir beklentisi ile katiim finansman fonlarina
vatirimda bulunacaklardir. Zengin aile ve bireyler diger gruplardaki
yatirimcilara gore daha uzun yatim ufkuna sahip olabildiklerinden
dolay1 katihm finansman fonu gibi likit olmayan varliklara yatirim yapmak
kendileri icin daha uygun olabilir.

Vergi muafiyeti olan emeklilik fonlar1 ve bagislarin aksine zengin
aileler ve bireyler vergi vasalarindaki degisikliklerden etkilenebilirler.
Girisim piyasast katiimcilari, Diinya’da 1969 yilindan beri sermaye
kazanclar1 vergisinde yapilan cesitli degisikliklerin zengin aile ve bireylerce
vapilan yatinmlar etkiledigini ifade etmektedirler.

154. Fenn, George W. ve digerleri, a.g.e., s. 48.

155. Artukaslan, Ayse, Risk Sermayesi Yatirim Ortakhigi ve Sermaye Piyasalan Uzerindeki Rolii
ve Onemi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, 2001, s. 65.
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4.2.9. FiNANSAL OLMAYAN KURUMLAR

Finansal olmayan kurumlar genelde rekabetci ve stratejik amaclariyla
uyumlu olan riskli ve gelismeye acik erken asama girisimlere yatinmda
bulunurlar. ABD’de yapilan bir arastirmaya gore 6zel sermaye fonu
pivasasinda yatirimda bulunan finansal olmayan kurumlarin yaklasik
olarak %75’inin medikal, saglk, endiistriyel tirlinler ve elektronik iletisim
araclarn endistrilerinde yatinmda bulunduklarin ortaya koymaktadir.*

4.2.10. DeviLet (HOKUMET)

Her ne kadar katiim finansman sektériiniin gelisimine ekonomik,
politik, teknolojik, kiiltiirel vb, cevresel faktérler etkide bulunacaksa da
en onemli faktér hiikiimetlerin katilim finansman sektodrii konusundaki
ekonomik boyutlu diizenlemeleri olacaktir.'®” Hiikiimetlerin direk veya
dolayl etkisi katilim finansman sektériiniin gelisimine etkide bulunacak en
onemli faktdr durumundadir. Hiikiimetler yasal ekonomik (vergilendirme
tesvik vs) diizenlemeleri katilim finansman sektoriindeki katilimcilari ya
tesvik edici, ya da potansiyel (ve belki de mevcut) katiimcilar1 sektérden
uzaklastirici rol oynayabilir. !

Katihm finansmarni siirecinde katilim finansmani sermayedarlart,
hiikiimetten katilm finansmam yatrimimin uzun donemli cazip kar
firsatlarini saglayici diizenlemeler yapmasini bekleyeceklerdir. ABD’de
risk sermayesi sektoriine yatirnm yapmayi cazip kilan en énemli tesvik,
uzun donemli sermaye kazancinin nispeten diistik vergilendirilmesidir.'*
Uzun dénemli kullanilan sermayeye uygulanan vergi orani %20 iken,
normal gelir vergisi %50’lere kadar cikabilmektedir.'*® Bu tip bir tesvikte,
vatirimci acisindan 6nemli olan avantaj, uzun donemli karlarin kisa
donemli karlardan daha yiiksek olusudur. Hiikiimetin vergilendirme
aracim uzun doénemli karlarn daha avantajli kilacak sekilde kullanmasi,
sermaye sahiplerinin  katihm finansman sektdriine yonelmesini

156. Fenn, George W. ve digerleri, a.g.e., s. 49.

157. Kozmetsky, George ve digerleri, Financing and Managing Fast-Growth Companies: The
Venture Capital Process, USA, 1985, s. 46.

158. Kozmetsky, George ve digerleri, a.g.e., s. 47.

159. Clark, Rodney, Venture Capital in Britain, America and Japan, Billings and Sons Limited,
Worcester, England, 1987, s. 18.

160. Kozmetsky, George ve digerleri, a.g.e., s. 47.



KATILIM FINANSMANI

saglayacaktir. ABD’de risk sermayesi sirketine yatirim yapip yapmama
konusunda, yatirimcinin en énemli motivasyonu karlarin (kisa veya uzun
donemli) vergilendirilmesidir. ¢!

Diger taraftan, sosyal giivenlik kuruluslarinin fonlarinin nasil
kullanilabilecegine iliskin hiikiimet diizenlemeleri de, katilim finansman
sektoriiniin - gelisimini  yakindan ilgilendirmektedir.'®? Ciinkii, katihm
finansman sektériinde, sosyal glivenlik kuruluslarinin saglayacagi énemli
miktarda sosyal gilivenlik kurulusu sermayedarh@ mevcuttur. Hiikiimet,
bu kuruluslann katilm finansmam sektériine yapacaklar: yatirimlarin
hacminin artirilmasi veya azaltilmasina iliskin karar alabilir ve bu da
sektoriin gelisimini 6nemli 6lctide etkileyebilir.

Katilim finansmani kaynakli menkul kiymetler icin sermaye piyasasi
bir zorunluluktur.'** Ctinkii katilim finansmani kaynakh menkul kiymetlerin
islem gorecegi bir sermaye piyasasi, yatirimcilarin sermaye kazanclarini
en kazanch sekilde likiditeye dontistiirecekleri yerdir. Buna bagl olarak,
yatirimcilarin - katihm finansman  sirketine yatinm yapma egilimleri
artabilir. Hiikiimet, sermaye piyasasina iliskin, katihm finansmani sektorii
acisindan uygun olan/olmayan diizenlemelerle sekt6riin gelisimine etkide
bulunur.

Ayrica, katilm finansmani sirketlerinin fonlarini kullanan katilim
finansmani girisimcileri de hiikiimet diizenlemelerinden 6énemli 6lciide
etkilenebileceklerdir. Ornegin, ABD’de risk sermayesi yatirimcilarindan
risk sermayesi sirketlerine daha az yatirim yapildigi 1969-1977 willar
arasinda, risk sermayesi girisimcilerinin girisim tekliflerini risk sermayesi
sirketlerine kabul ettirmekte biiyiik gticliikler cektigi belirtiimektedir.!*
Bu tiir bir ortam girisimcilik faaliyetinin biiyiimesini engeller. Hiikiimet
politikalarina bagh olarak ortaya cikan makro ekonomik ortam da
girisimcilik faaliyetlerinin gelisimine etkide bulunur.

Diger taraftan, hiikiimetlerin girisimcilik ortamina iliskin diizenlemeleri
de katilm finansman sirketlerinin politikalarini etkileyecektir. Katilim
finansman sirketleri, sermaye kazanclarindan alinan vergilerin yiiksek

161. Bygrave, William D. and Timmons Jeffry A, Venture Capiatl at the Crossroads, Harvard
Business School perss, Boston MA. USA, 1992, s. 24.

162. Bygrave, William D. and Timmons Jeffry A, a.g.e., s. 25.

163. Kozmetsky, George ve digerleri, a.g.e., s. 47.

164. Kozmetsky, George ve digerleri, a.g.e., s. 47.
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oldugu donemlerde, erken asama vyatirimlarini finanse etmek yerine
daha dustik riskli mevcut isletmeleri satin almak veya kisa donemli likit
vatinmlara yonelmek egiliminde olacaklardir.%®

4.3. KATILIM FINANSMAN SIiRKETLERI

Temel olarak iki tiir girisim finansman sirketi vardir. Birincisi,
vatirimcilarin sermayelerini sinirh ortaklik karsiligi olarak girisim sirket
fonuna yatirdiklar 6z sermayeli girisim finansmar sirketleridir. Digeri ise
belli bir miktardaki 6zsermayeye ilave olarak fonlarim, bu ézsermayenin
3’li veya 4’li katlan seklinde devletten veya devlet garantili olarak diger
finansal kurululardan cok diisiik faizlerle saglayan kaldirach girisim
finansman sirketleridir. Bu iki tiir girisim finansman sirketi de aslinda
6zel girisim finansmani sirketleridir. Katihm finansmani sektoriinde ise
faiz s6z konusu olmayacag icin sadece 6z sermayeli katilim finansman
sirketleri kurulabilecektir.

4.3.1. Oz SermaveLi KatiLim FINANSMAN SiRKETLERI

Tipik bir katim finansman sirketi, yoéneticilerin genel ortak,
vatirimcilarin ise simnirh ortak olarak yer aldigi limited ortakhk seklinde
organize olacaklardir.'®® ABD’ de risk sermayesi sirketlerinin 2/3 sii
limited ortaklik seklinde organize olmuslardir.'¢”

Katihm finansman sirketinin yoneticileri ile yatinmcilar arasindaki
iliski, her bir grubun hak ve sorumluluklarimin belirtildigi ortaklik
anlasmasi ile diizenlenecektir.'*® Limited ortaklik seklindeki 6rgtitlenme
vergi ve vasal diizenlemelere iliskin kaygilara dayanir. ABD’ de limited
ortakhk geliri kurumlar vergisine tabi degildir. Bunun yerine, her bir
ortaktan gelir vergisi tahsil edilir. Katilm finansman piyasasinda bu tiir
bir vergilendirmeden yararlanmak icin kurulacak limited ortakhgn baz
kosullar1 yerine getirmesi gerekmektedir.'*

165. Bygrave, William D. and Timmons Jeffry A, a.g.e., s. 27.
166. Bygrave, William D., a.g.e., s. 11.

167. Sahlman, William A., a.g.e., s.475.

168. Sahlman, William A., a.g.e., s.489.

169. Sahlman, William A., a.g.e., 5.490.
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e Katihm finansman sirketinin siiresi sirket sdzlesmesinde acikca
belirtilmelidir.

e Katihm finansman sirketi menkul kiymetlerinin transferinde
baz1 sinirlamalar s6z konusu olacaktir. Limited ortakhk seklinde
organize olmus katilim finansman sirketlerinin menkul kiymetleri
kolayca satilamaz ya da satin alinamaz.

® Ortaklarin, ortaklik bitim tarihinden 6nce ortakliktan ayrilma
haklar1 yoktur.

e Yatinmcilarin sorumluluklari sadece yatirdiklar sermaye kadarsa,
vatinmeilar katihm finansman sirketinin yénetimine aktif olarak
katilamazlar.

Diger taraftan, katiim finansman sirketi yoneticileri smirsiz
sorumluluk tasiyacaklarindan dolayi katihm finansman sirketine taahhiit
ettikleri sermayeden daha fazlasii 6demek zorunda Kkalabilirler.!”
Bununla birlikte, simirsiz sorumluluk yoneticiler icin o kadar irkiitiicti
olmayacaktir. Ciinkii, yoneticiler, katihm finansman sirketi aktiflerinden
daha fazla sorumluluk tasimaya yanasmayacaktir.!7*

Katihm finansman sirketi yatinmcilarinin yénetime katilma haklar
olmamakla birlikte, ortaklik anlasmasinda degisiklik yapmak, ortakhgn
feshi, katihm finansman sirketinin faaliyet siiresinin uzatilmasi,
yoneticilerden herhangi birinin uzaklastirlmasi, yatirim portféytintin
degerlendirilmesi vb. konularda her zaman oy hakkina sahip olacaklardir.
Girisim finansmani uygulamalarinda farkliik olmasina ragmen, genel
kuruldan karar cikartmak icin 2/3 cogunluk yeterli olacaktir.!”2

Risk sermayesi sirketleri ABD’de genellikle 10 vl siire icin kurulur.
Biitin ortaklhklarda, vyatinmcilarin risk sermayesi sirketinin siiresini
uzatma yetkisi yoneticilere devredilir. En sik rastlanan uzatma stiresi birer
yillik artislarla maksimum ti¢ yildir. Bir risk sermayesi sirketinin yasal
siiresi bittiginde biitiin varliklar tasfiye edilir.'”® Benzer durumlar katihm
finansman sirketleri icinde s6z konusu olacaktir.

170. Bygrave, William D. and Timmons Jeffry A, a.g.e., s. 13.
171. Bygrave, William D. and Timmons Jeffry A, a.g.e., s. 13.
172. Sahlman, William A., a.g.e., s.491.
173. Sahlman, William A., a.g.e., 5.491.
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4.3.1.1. KatiLim FiINANSMAN SiRKETi YONETICILERININ
Ucre PoLiTikas!

Katihm finansman sirketi yoneticileri, yoneticilik faaliyetlerinin
karsih@ olarak baslica iki kaynaktan gelir saglayacaklardir. Bir taratan
yoneticilere yonetim {icreti verilirken, diger taraftan katihm finansman
sirketinin varhg@i siiresince saglanan karlardan belirli bir yiizde verilecektir.'7*

Genellikle, girisim finansman uygulamalar1 katihm finansman
sirketi yoneticilerinin taahhiit edilen sermayenin %2,5’ini yillik yonetim
licreti olarak alacagina isaret eder. Her ne kadar oran degisse de baz
ortakliklar {icretlemeyi taahhiit edilen sermaye temeline gére, bazi katihm
finansman sirketleri ise yonetim {icretini tahmini portféy tutarina gére
belirleyeceklerdir. Katiim finansman sirketi yénetiminin kontroliindeki
sermaye miktar1 degisse de yonetim ticreti yiizdesi asir1 bir dalgalanma
gostermeyecektir.”®

Yine girisim finansman uygulamalarina gore, yonetim {icretine
ilaveten, katilim finansman sirketi yoneticilerine sirket karindan % 20 alma
hakki verilecektir. Gecmiste yapilan risk sermayesi girisimi uygulamalarina
bakildiginda, risk sermayesi sirketlerini organize edenlerin cesitliligi ve
sahip olduklar1 hedeflerdeki farkliiga ragmen genellikle bu oran {izerinde
mutabik kalindigi gériilmektedir. 76

Katihm finansman sirketi yoneticilerinin kardan pay alma hakki,
ortaklik sozlesmelerinde acik olarak belirtilecektir. Bazi ortaklik
anlasmalarinda kar payinin yillik olarak verilmesi, bazilarinda yoneticilerin
takdirine birakilmasi s6zlesmeye eklenebilir.

Yatirim portféyiindeki girisim istiraklerden saglanan kardan pay alma
hakki, bazi katim finansman sirketlerinde kosulsuz olarak verilecekken,
bazilarinda yatirilan sermayenin geri dontistine kadar bu hak verilmeyebilir,
sermaye geri déndiikten sonra bu hak verilebilir.'”” Katihm finansman
sirket yoneticileri kar paylarini hisse senedi, nakit veya bunlarin karisimi
seklinde alabileceklerdir.!”®
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Diger taraftan katihm finansmar sirketi yoneticilerinin {icretlendirme
sistemi konusunda veri elde etmek cok zor olacaktir.'”” Ciinki, bir cok
katilim finansman sirketi bu bilgilere stratejik olarak bakacaktir. Ancak yine
de, katilim finansman sirketi yoneticilerinin ticretlendirme sistemi, yonetici
ve vatinimcilarin menfaatlerini diizenlemekte kritik bir rol oynayacaktir.

Ucretlendirme sistemi her ne kadar motive edici bir faktér ise de,
yoneticilerle yatirimcilar arasinda potansiyel catisma alanlarindan birini
olusturur. Katilm finansman sirketi yatirimimin herhangi bir aninda,
s6zlesme yatinmcilar tarafindan iptal edilebileceginden katihm finansman
ortaklik anlasmasi, katiim finansman sirketlerinin asir1 riske maruz
kalmalarini 6nleyecek maddeleri de icerecektir.'®® Diger taraftan katilim
finansman soézlesmesinde yoneticilerin asir1 riskli yatirim yapmasini
onleyecek diizenlemeler de bulunacaktir. Boylece, diistik getirili yiiksek
riskli girisimlere asir1 yatirim yapilmas: énlenmis olacaktir. Ornegin bu
amacla, bir tek girisime yapilabilecek yatirim icin {ist simir konulabilir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, bircok sézlesme karlarin dagitimini
zorunlu kilar. Aksi halde, yoneticiler karlari yeni girisimlere yatirabilirler
ve sonunda ortakh@mn riskini artirmis olurlar. Boylece, zorunlu kar
dagitimlar ortakhgin hedefleri ile uyusmayan faaliyetlere karsi yatirimcilari
korur. Katihm finansman limited ortakhigmnin riskini azaltmanin diger bir
yolu katihm finansman yoéneticilerin ortakhga énemli miktarda yatirim
yapmasini saglamak ve bunu ortaklik s6zlesmesinde belirtmektir. '8!

4.3.1.2. KatiLim FiNANSMAN SIRKETI YONETICILERI iLE
SIRKETIN YATIRIMCILARI ARASINDAKI iLisKiLER

Katilim finansman sirket ydneticileri, girisim isletmesine direk yatirnm
yapmak yerine katilim finansman sirketine yatirim yapan yatirimcilarin
vekilligini yapacaklardir.’®? Bu durumda asil (yatirimci) ve vekil (yonetici)
arasinda catismalar ortaya cikabilir. Muhtemel catismalara iliskin &nlemler
sirket sézlesmesinde yer alacaktir.'s?
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Katilim finansman sektoriinde acenta problemi oldukca énemlidir. 5
Girisim ile direk temas halindeki yonetici ile bu temastan yoksun yatirimci
arasinda bilgi akisi diizeyinde bir farklihk sz konusu olacaktir. Sézlesmede
ayrica acenta problemi, operasyon maliyetleri ve diizenleme maliyetleri
konusunda maddeler bulunacaktir.

4.3.1.2.1. ACENTE MALIYETLERI

Katilim finansman sirketinin yoneticileri sirketin yatirimcilar tizerinden
fayda saglayabilecekleri bircok firsata sahiptirler.’®> Yénetici ile yatirnmei
arasinda ortaya cikabilecek muhtemel menfaatleri ve yatirimcilar koruyacak
maddeler sdzlesmede yer alacaktir.'® Birincisi, her katiim finansman
sirketinin émrii sirhdir.  Yani; katllm finansman sirketi yoneticileri
sermayeyi zaman sinirt olmaksizin alikoyamazlar. Diger organizasyonlarin
yasam siireleri belirsizdir. Bu yasal diizenleme, yatirnmcilarin ayni katihm
finansman yoneticilerinin idare edecedi baska bir katilim finansman
sirketine yatirrm yapmama hakkini muhafaza edecektir.'®’

Ikincisi, katilm finansman sirketi yatiimcilar baslangic sermayesi
disinda, sermaye taahhiitlerinden vazgecerek, sermayelerini geri
cekme hakkina sahip olacaklardir. Uciinciisii, iicretlendirme sistemi
katihm finansman sirketi yoneticilerine uygun tesvikler verecek sekilde
diizenlenecektir. Dérdiinciisti, zorunlu dagitim politikasi, portféydeki
istiraklerin satisindan saglanan kazanclarin kullamimi ile ilgi goriis
farkliliklarini  elemine eder. Katiim finansman sirketi yoneticileri,
istiraklerden saglanan kazanclar istedikleri gibi kullanamayacaklardir.

Son olarak, sirket sbézlesmesinde yoneticiler ve vyatirimcilar
arasindaki acik catisma alanlarini diizenleyen maddeler yer alacaktir.®
Bu sebeple, katilim finansman yoneticileri sézlesmede olmayan islemleri
yapamayacaklardir. Ornegin, sézlesmede belirtilenden fazla kar payi
alamayacaklardir. Katilim finansman sirketi yoneticilerinin hedeflenenin
belli bir yiizdesini basarmasi istenir. Uygulamada kusurlar varsa,
yatirimcilara dava etme hakki dogabilecektir.
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4.3.1.2.2. OPeERASYON MALIYETLERI

Genel ortaklar yani katihm finansman sirketi yoneticileri acisindan
6lcek ekonomileri, kapsam ekonomileri ve 6Grenme egrisi gibi kavramlar
operasyon maliyetleri olarak oldukca énemlidir. Uriin/hizmetin {iretim
ve dagitim miktar1 artinldikca 6lcek ekonomileri ortaya cikar. Bu
sekilde {irtin birim maliyetleri diisecektir. Katihm finansman sektorii
acisindan liretim ve dagitim faaliyetleri, sermaye toplanmasini, girisim
tekliflerinin bulunmasini ve yapilandirilmasini, girisimlerin gézlenmesini
ve kazanclarnn dagitimini icerir.’® Cok farkl {iriin/hizmetler es zamanh
olarak {iretildiginde birim maliyetler azaliyorsa, bu takdirde kapsam
ekonomisi ortaya cikacaktir. Katihm finansman sektorii acisindan
birden fazla katilim finansman sirketinin ayni anda y&netilmesi kapsam
ekonomisi olusturabilir. Bir stirecin maliyetleri zaman icinde azaldiginda
ogrenme etkileri ortaya cikacaktir.

Genel biitcede kira, bilgi elde etme, muhasebe vb. belirli zorunlu
(sabit) maliyetler oldugundan, katihm finansman sirketi biitcesi yatirimlarla
artirldiginda, sabit maliyetler degismeyeceginden birim maliyetler
diisecektir. Bu durum o6lcek ekonomisi olarak adlandirihir.

Birden fazla sermaye havuzunun yénetim maliyeti, sermaye
havuzunun artisiyla dogrusal bir iliski icinde degildir. Bu ise kapsam
ekonomisi dogurur.

Ogrenme etkisinin sonucunda, katihm finansman sirketleri kurumsal
bilgi deposu haline gelebileceklerdir. Gerek katiim finansman yéneticileri
gerekse katilim finansman personeli 6Grenme etkisinin avantajlarina sahip
olacaktir. Tiim bunlar katilim finansman sirketini daha etkili kilacaktir.

Katihm finansman sirket yoneticileri ve vatirimcilarin  menfaat
catismasi cok belirginlestigi ve yogunlastigi takdirde, katilim finansman
sirketinin 6mrii kisalabilecektir. Yoneticiler, yatinmcilarin menfaatlerini
goz ardi eder ve tatmin etmezse, yoneticilerin sermayeye ulasmasi
engellenebilir. Boyle bir durumda, olcek ve kapsam ekonomileriyle,
6grenme konusundaki sahip oldugu avantajlar dnemini vitirebilecektir.'*
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4.4, KaTiLim FINANSMAN SEKTORUNDE YATIRIMCILAR OLARAK
BUyUk SANAYi KURULUSLARI
(KurumsAL KATILIM FINANSMANI)

Katilm finansman sektériinde kurumsal yatirim, biiyiik bir sanayi
kurulusunun (yatirimci olarak) kiictik kota alinmamis ve oldukga yenilikgi
girisim projelerine olan ilgisinden kaynaklanir.’* Bu tiir bir yatinm iki
sekilde gerceklesebilir: Dolayli yatirim (mevcut bir katilm finansman
sirketine yatinm yapmak) ve dogrudan yatirim (kendisinin bir katihm
finansman sirketi kurmasi).

Kurumsal katilim finansman yatiriminin hem girisimciler hem de diger
vatirimcilar icin finansal ve stratejik faydalari olacaktir.*? Kiiciik, yenilikci
projelere sahip girisimlere yapilan yatirim, biiyiik bir sirkete nispetle daha
cazip getiriler saglarken, diger taraftan yeni piyasalan degerlendirme ve
yeni teknolojilere ortak olma imkani saglar. Block ve MacMillan biiyiik
sanayi Kkuruluslarinin girisim finansman sektdriine girmelerinin temel
gudiisii olarak potansiyel biiyiime alanlarina yakin olmak oldugunu ifade
etmislerdir.’® Tecriibeler, énemli yeniliklerin kiictik, yenilikci firmalar
tarafindan ortaya kondugunu gostermektedir. Kurumsal yatirimcilar
sadece katilim finansman fonu saglamayacak ayni zamanda, s6z konusu
katilim finansman sirketine genis kapsamli yénetim uzmanhgi, teknik ve
pazarlama yonlii kaynaklarla iletisim kurma imkani saglayacaktir.

Biiyiik sanayi isletmesi katilm finansman sirketine ortak olmak
suretiyle, cografi bolge, vatirim asamasi, is sahasi gibi nitelikler
itibariyle cesitlendirilmis genis bir portféye de ortak olacaktir. Sanayi
isletmeleri, katilim finansman sirketinin sektér izleme faaliyetlerinden de
faydalanacaklarindan dolayi yatirim firsatlan cogalacaktir.

Biiyiik sanayi kuruluslari, katihm finansman sirketlerine mevcutlara
ilaveten alternatif finansman kaynagi saglayacaklardir. Ayrica, sektorel
bilgi saglamalart da sdz konusu olabilecektir.’** Genellikle katihm
finansmani konusunda biiyiik sanayi sirketlerine katilim finansman sirketi

191. McNally, Kevin N., Sources of Finance for UK Venture Capital Funds: The Role of Corporate
Investors, Entrepreneurship and Regional Development, Vol. 6, 1994, s. 275-297.
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teklifte bulunacaktir.’”® Katiim finansman sirketi yoneticileri, biiyiik
sanayi sirketi yoneticilerinin finansman saglamalarn icin ikna edilmeleri
gerektigini diistindiigiinden ilk temasi kendileri baslatacaklardir.

Biiyik sanayi sirketlerinin katihm finansman sirketlerine ilgi
duymalan sirketten sirkete farkhlik gésterebilir.’® Genel olarak finansal
gudiiler, stratejik gtidiiler ve sosyal sorumluk seklinde ti¢ énemli gtidii,
biiyiik sanayi sirketlerinin katihm finansman sektériine ilgi géstermesine
sebep olabilir: %7

Katim finansman sirketlerinin btiyiik bir bolimii, biiyiik sanayi
sirketlerinin katilim finansman sirketi faaliyetlerine katilmasina miisaade
edeceklerdir. Genellikle, danismanlar komitesinde bir tiyelik veya katihm
finansman projelerinin degerlendirilmesi ve gdzetlenmesinde kararlara
katilma imkam sunacaklardir. Bazi katihm finansman sirketleri ise biiyiik
sanayi kuruluslarinin katilim finansman sirketi faaliyetlerine katilmasina
miisaade etmeyeceklerdir. Biiyiik sanayi kuruluslarinin katilim finansman
sirketi faaliyetine katilma derecesi, katiim finansman sirketinin
vatirimcilarin kendilerini ortak bir amaca adamis (dedicated) veya farkl
amaclara sahip (pooled) olmasina gore farkhlik arz edecektir.!*®

“Dedicate” katilim finansman sirketlerinde, biiyiik sanayi yatirimcisi
katilim finansman sirketi ile daha fazla temas kuracak ve yatirim siirecinde
kontrole etkisi daha fazla olacaktir. Bunun aksine “pooled” katilim
finansman sirketinde, genellikle biiyiik sanayi kuruluslarinin katilim
finansman sirketi faaliyetlerine katilmasina miisaade edilmeyecektir.
Katihm finansman sirketlerinin biiyiikk cogunlugu yatirim Kkriterlerini
kendileri diizenleyeceklerdir.
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4.4.1. BUyUk SANAYi SiRKETLERININ KATILIM FINANSMAN
SIRKETLERINE YATIRIM YAPMASININ
AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

4.4.1.1. KatiLim FiINANSMAN SIRKETLERi AGISINDAN

Biiyiik sanayi sirketlerinin yatirim yaptigi risk sermayesi sirketlerinin
%90"1, bu yatinmlarin kendilerine faydah oldugunu belirtmistir.**® Bu
acidan bakildiginda sanavyi sirketleri, katihm finansman sirketleri acisindan
kurumsal yatinmcilardan fon akisinin azaldigi dénemlerde alternatif bir
finansman kayna@: olarak gériilebilir.

Sanayi sirketleri, katilim finansman sirketlerine sektérel bilgi, teknik
bilgi, danismanlhk vb. konularda katma deger katacaklardir.?®

Diger vandan, buylk sanayi sirketlerinin yatinm yapmasinin
katihm finansman sirketleri acisindan bazi dezavantajlar1 s6z konusu
olacaktir.?! Biiytik sanayi sirketlerinin yatirimlari konusunda gercekei
olmayan beklenti icine girmeleri, yatirim stiresi sonunda kendilerini hayal
kirikh@ina ugratabilir. Diger taraftan, biiyiik sanayi sirketleri nispeten
daha kisa siireli beklentilere énem verirler. Bu durum katihm finansman
sirketlerinin uzun dénemli beklentileri ile uyum saglamayabilir. Bu ise,
taraflar arasinda amac catismasina sebep olabilir.

4.4.1.2. BUYUK SANAYi ISLETMELERi ACISINDAN

Katihm finansman sirketine yatirnm yapan bir sanayi isletmesi,
katihm finansman sirketinin uzmanh@ vyani sira girisim portféyiinden
de fayda saglayacaktir. Yatinmdaki hedefler finansal oldugu takdirde,
gerceklestirilecek geri dontisler genellikle tatmin edicidir.

Diger taraftan cesitli dezavantajlar da séz konusu olabilir.?°?
Girisimlerle ve katihim finansman sirketi ile yakin temas kurmak amaciyla
katihm finansman sirketine yatirim yapacak olan biiyiik sanayi sirketleri
bu gerceklesmediginde haval kirkhgina ugrayabilirler. Ozellikle, pooled

199. McNally, Kevin N., a.g.e., s. 287.
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katihm finansman sirketlerine yatirim yapildiginda kendi ilgileri disindaki
alanlardaki girisime yatirim vyapildigim1 gordiiklerinde de hosnutsuz
olacaklardir. Bu durumda, vatirilan sermayenin amaclarmin disinda
kullanildigr hissine kapilabilirler. Ancak, bu problem sahalarinin, sadece
stratejik amach yatirimlarda ortaya cikacagmni belirtmekte fayda vardir.?%?

4.4.2. BUYUK SANAYi SIRKETLERININ KATILIM FINANSMAN SiRKET-

LERINE YATIRIM YAPMASININ ETKILERI

Skyes’e (aktaran Kevin N.McNally 1995) gore, biiyiikk sanayi
sirketlerinin girisim finansman sirketine yatirrm yapmasi, iletisim,
organizasyonel ve yodnetim stratejileri, ihtiyaclar vb. konularda her iki
tarafta iyilestirmelere sebep olabilir.

4.4.2.1. KATILIM FINANSMAN SIRKETLERi AGISINDAN

Katihm finansman sirketleri biiyiik sanayi sirketlerinin finansmamni
cezbetmek icin stratejik yonetim, pazar bilgisi, teknik bilgi vb, konularda
yenilenmeleri gerekebilecektir.

Erken asama, yiiksek teknoloji girisimlerinde uzmanlasan katihm
finansman sirketleri, biiyiik sanayi sirketleri icin en cazip olanlardir.?**
Katihm finansman sirketleri, sanayi sirketlerinin gtidiilerini ve ihtiyaclarim
tespit etmeli, sirketlerini buna gore yapilandirmalidir.

4.4.2.2. BUYUK SANAYi SIiRKETLERI ACISINDAN

Katihm finansman sirketine katilmayir diistinen biiytik = sanayi
kuruluslar, kendi ilgi alanlarindaki sektorlere ve girisimlere yatinm yapan
katihm finansman sirketlerine ilgi duyacaklardir. Biiyiik sanayi sirketleri,
katilim finansman sirketlerinin uzun dénemli beklentiler icinde oldugunu
anlamal ve sabirli/esnek olmahdir.?%
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4.4.2.3. PoLiTikA YAPICILARI ACISINDAN

Politikacilara, biiyiik sanayi sirketlerinin katihm finansman sirketlerine
vatiim yapmasimnin 6nemi anlatilmahdir. Katihm finansman sirketine
katilmay1 diistinen biiyiik sanayi isletmeleri icin vergi ve diger konularda
tesvikler saglanmalidir.

4.5. YATIRIMCILARIN KATILIM FINANSMAN SIRKETLERINI SEGMELERI

Yatinmcilar ile katihm finansman sirketi arasindaki iliskide &nemli
konulardan bir tanesi de vatirimcilarin katihm finansman sirketini
secerken nelerden etkilenecekleridir.® lyi yoneticilere sahip katihm
finansman sirketi ile kétii yoneticilere sahip katiim finansman sirketi
tabiatiyla ayni sekilde degerlendirilmez. Iyi yoneticiler, katihm finansman
sirketi yatirimlarimin riskini minimize ederek, getirilerini en coklayacak
yetenek ve Ozelliklere sahiptir. Getiri oranlari sermaye piyasasi, katihm
finansman sirketleri arasindaki rekabet ve piyasanin yenilik¢ci durumu vb.
faktorlere de baghdir.

Y 6netimin yapisi da, yatirimcilarin katilim finansman sirketi seciminde
énemli bir faktordiir. Katihm finansman yatirimcisi yatirim  risklerini
sektorel, yatirim asamast ve cografi alan bazinda cesitlemeye gidebilir.
Bu ise, farkl stratejik yaklasimlara sahip katihm finansman sirketlerine
yatirim yaparak basarilabilir.2’?

Yatinmci stratejik acidan diistindiigiinde, aktifleri yatirmrmcinin
stratejik hedeflerine uyan bir katilm finansman sirketi secebilir.
Yatirim stirecinde katilim finansman sirketi ile cok yakin bir isbirligi
icinde olunmalidir. Bir yatirimei veya yatirimei grubu katilim finansman
sirketi ile s6zlesme yapmadan 6nce, diger katilim finansman sirketlerin
performansini ve hizmetlerini de gbdzden gecirmeli ve Kkarsilastirma
yapmahdir.

Katilim finansman sirketlerine yatirim yapmay: diisiinen bir yatirimei
asagidaki kriterleri dikkate almahdir.?°
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Katihm finansman sirketinin yoneticilerinin basarisi: Bu faktérii
degerlendirmek giic olsa da, yatirnmcimin birikmis tecriibesi karar
vermesinde faydal olur.

Katilim finansman sirketi yoneticilerinin diger katihm finansman
sirketleri ile iliskileri,

Katihm finansman sirketinin gecmis performanst: Uriin portféyii,
finansal getiriler, hedeflerin basarimi, kar hedefleri vs. konulardaki
performansi.

Yoneticilerin sahip olduklan is bilgisi: Yoneticilerin katilim
finansman isini bilip bilmemeleri secim konusunda 6énemli bir
faktordiir.

Diger yatinmcilarla iliskiler icin sahip olunan potansiyel.

Ozel faaliyet stratejileri ve vatim kriterleri: Her bir katihm
finansman sirketinin faaliyet stratejileri ve yatinm kriterleri
farkhdir. Yatirnrmci yatirim kararini verirken kendi stratejisi ile
katim finansmaninin stratejilerini karsilastirir.

Stratejik hedefleri gerceklestirmek icin sunulacak hizmetler:
Katilhim finansmaninmn sadece stratejik hedefler vaat etmesi yeterli
olmaz, bu hedeflere ulasmak icin ne tiir hizmetler verilecegi de
onemlidir.

Bu kriterler disinda biiyiik sanayi kuruluslari, katihm finansman
sirketine yatinm yaparken asagidaki iki kriteri de dikkate almalidirlar:2%

Biiyiik sanayi kurulusunun global stratejiler hedeflemesi halinde,
katilim finansman sirketinin uluslararasi network iliskisi.

Katihm finansman sirketinin, yatirim yapmak isteyen biiyiik
sanayi kurulusunun rakipleri ile iliskisi.

209. McNally, Kevin N., a.g.e., s. 285.
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5. KATiLim FiNANSMAN TURLERI: Risk SERMAYESi

5.1. Risk SERMAYESININ TANIMI, KAPSAMI VE NITELIKLERI

Risk sermayesi uzun wvillardir uygulanmakta olan bir finansman
yontemidir. Her ne kadar cok eski yillarda uygulama 6rneklerine rastlansa
da risk sermayesi kurumsal olarak 1940’h yillarda ABD’de ilke kez ortaya
cikmaya baslamustir.  Ozellikle iletisim araclarnin  gelismesi sonucu
lilkelerin birbirine daha ¢ok yakinlastigi ve tiim diinyada kiiresellesmeye
dogru bir egilimin basladigi ve bunun sonucunda da rekabetin giderek
arthigi gliniimtizde, temel hedefi yeni ve uygulanabilir teknoloji ve fikirlerin
pazara girme sansini artirarak ekonominin en temel unsuru olan kiictik
ve orta boylu isletmelere pazarda rekabet edebilme sansi sunmak olan
risk sermayesinin énemi daha da artmistir.

1960’1 yillarda sermaye piyasalarinda finansal bir yatinm araci olarak
gelisen ve somut bir nitelik kazanan risk sermayesi finansman modelini
ve finans kurumunu farkh sekillerde tanimlamak miimkiindiir.?*

Risk sermayesi bir kisim arastirmalarda, sermayenin yeni girisimlere
aktarildigi ve bu girisimlerin yénetim ve gelisimine aktif olarak katki
saglandigi bir stirec olarak tanimlarken®'!, diger bazi arastirmalarda,
teknolojik yeniliklere yonelik olarak gelisme potansiyeli yiiksek olan
projeleri destekleyen finansman yontemi olarak tanimlamaktadir.?'?
Kiictik girisimlerin biiytiyerek giicli isletmeler olmasina olanak saglayan
risk parasi seklinde de ifade edilen®'® risk sermayesi terimi, 6zellikle yeni
ve spekiilatif girisimlerin sermayelerine yatirilan veya bu yatinmlar icin
kullanilabilen para anlamina gelmektedir.?!

Daha kapsamli bir tanimla risk sermayesi, bir girisim yasam egrisinin
herhangi bir asamasinda s6z konusu olabilecek, konvansiyonel banka
sisteminde kredilerden kendini ispatlamis biiyiik isletmelerin faydalanmasi

210. Dagdelen, Ulkii, “Risk Sermayesi”, Isletme ve Finans Dergisi, Say! 72, Mart 1992, s.51.

211. Kozmetsky, George ve digerleri, a.g.e., s. 13.

212. Downes, John and Goodman, Jordan Elliot, Dictionary of Finance and Investment Terms,
New York, 1987, s. 463.

213. Gladstone, David, a.g.e., s. 1.

214. Aypek, Nevzat, a.g.e., s. 7.
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ve kiiciik ve orta dlcekli isletmelerin faydalanamamasi olan ve “MacMillan
Boslugu“ olarak bilinen boslugu dolduran ve yeni tiriin ve/veya yéntem
dustinceleri ile teknoloji gelistirebilecek yiiksek riskli girisimlere, uzman
bir kurulus olan risk sermayesi sirketleri tarafindan “alan uzmanlkli”
destekle birlikte sunulan 6z sermaye seklindeki bir finansman ttirtidiir.

Bircok kaynaga gore risk sermayesi uygulamalarinin kurumsal bir
kimlik kazanarak ortaya ¢itkmasinin kanit1 olarak gosterilen, 1946 yilinda
kurulan American Researh and Development (ARD) adli kamu kurulusu
tarafindan kabul edilen ilkelere gore risk sermayesi;?'®

* Yeni bir teknoloji gelistirmeye yonelik olarak hazirlanan
yatirimlara uygulanir.

e Zorunlu olmamakla birlikte sirket yénetimine aktif olarak katilan
katilimcilarin ayni zamanda kontrol mekanizmasi icerisinde de
yer almalarini1 6ngortir.

e Uretim zincirinin ilk asamasindan gecen iiriinlerin patentlerle
korunmasini gerektirir.

e Seckin 6zelliklere sahip insanlarin projelerde gérev almasin ister.

e Yatinmdan c¢ikis anina kadar projenin gerekli olgunluga ulasmasini
ister.

Risk sermayesi; her ne kadar bugiinkii anlamdaki kullanimlarina
1950’li yilarin ortalarinda baslanmissa da yapilan cesitli cahismalarda
ortava cikis kaynad: olarak, Ispanya kralicesi Isabella ile Kristof Colomb
arasinda yapilan s6zlesme ve Islam dini kurallarina gére olusturulmus olan
ilk is ortakliklari olan Mudaraba ve Musaraka ortakliklar gibi cok eski
tarihlere dayanan uygulamalarin gésterildigi bir finansman yéntemidir.

flk uygulamalarinda sadece zengin bireyler ile girisimciler arasinda
ikili anlasmalarla viiriitilen risk sermayesi finansman modeli, 1946
yihinda Harward {iniversitesi 6gretim elemanlarindan Geogres F.Doriot
onciiligtinde ve girisimci sirketlerin finansman ihtiyaclarim karsilamanin
yaninda yonetim ve teknik acidan da destek vermeyi amagclayan American
Research and Development Corporation of Boston adh sirketin

215. Bartlett, Joseph W., Venture Capital Law, Business Strategies and Investment Planning.
John Wiley and Sons pub. New York. USA, 1988, s. 2.
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kurulmas: ile kurumsal bir yap1 kazanmistir. Bunu takiben 1953 yilinda
KOBI'lere finansal destek saglamak amaciwla Kiiciik Isletmeler Idaresi
(Small Business Administration) kurulmustur. 1958 yiinda bu kurulus
tarafindan finanse edilen Kiiciik Isletmeler Yatirim Sirketi (Small Business
Investment Companies) adinda kurum olusturulmustur. Bu tiir kuruluslara
saglanan devler destegi ile birlikte risk sermayesi yatirimlarinda artislar
goriilmiistiir. Ozellikle 1970’li yillarda ABD Calisma Bakanhgi'nin emekli
fonlarmin kullammin diizenleyen Employees Retirement Income Security
Act yasasma ayrni villarda getirilen yeni bir yorumla emekli fonlarindan
risk sermayesi sirketlerine fon aktarilmasina baslanmasi ile risk sermayesi
yatirimlart 6nemli derecede artmustir.

1983 wyiinda Avrupa’da risk sermayesinin gelistirilmesi ve
koordinasyonunun saglanmasi amaciyla Briiksel'de Avrupa Risk
Sermayesi Birligi (European Venture Capital Association-EVCA)
kurulmus ve boylece risk sermayesi yatinmlart Avrupa’ da da gelisim
gostermeye baslamustir.

Uluslararasi arenada risk sermayesinin gelisimi, gelismis tilkelerin
bircok nedenden dolay1 teknolojiye 6nem vermesi ile hiz kazanmus,
teknolojik rekabetle birlikte arastirma gelistirme maliyetlerinde artislar
olmus ve artan maliyetleri azaltmak amaciyla, gelismis tilkeler kendileri
teknoloji gelistirmek yerine yeni buluslara yatinm yapma secenegine
yonelmislerveboylece derisk sermayesiuluslararasi birboyut kazanmistir. 216

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan 6 Temmuz 1993 tarih
ve 21629 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Risk Sermayesi Yatirim
Ortakhiklarina Iliskin Esaslar Tebligi”nin 3. maddesinde ise risk sermayesi;
“Tirkive’de kurulmus ve kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeli
tasiyan ve menkul kiymetlerini likiditesi diisiik olan girisim sirketlerince
birinci el piyasalarda ihra¢ edilen sermaye piyasast araclarina yatinm
vapilarak gerceklestirilebilen uzun vadeli kaynak aktarim bicimi” seklinde
tanimlanmaktadir.?*”

Bu tamimlardan hareketle risk sermayesinin hem bir finansman
kaynag@i ve hem de bir yatinm araci olarak kullanildigini séylemek

216. Kellekci, Mustafa, Risk Sermayesi, Yeni Trendler ve Uygulamalar, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasasi ve Borsa Bélimii, Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 2002, s. 7.

217. SPK Mevzuati, Seri VIII. No:21
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miimkiindiir. Ciinkiy; risk sermayesi ile riski yiiksek girisimlere kaynak
aktarilmakla birlikte, ayn1 zamanda sermayedar da yeni yatinmlari,
biiyiimeye calisan genc isletmeleri finanse ederek biiyiik kazanclar elde
edebilmektedir.

Risk sermayedari, 6zellikle yeni ve riskli yatinmlara ortak olmay
amaclar. Risk sermayesinin temel dlciitii teknolojik yeniliktir. Bu nedenle
risk sermayesi uzun vadeli bir yatirimdir. Bundan dolayi risk sermayesi
yiiksek getiriyi amaclayan bir yatinm aracidir. Buradaki yiiksek kazanc,
firsatciliktan dogan, spekiilatif bir kazanc degildir. Baska bir deyisle
yiiksek kazanc, teknolojik yenilik sonucu verimlilik artisindan elde edilecek
kazanctir. Bu nedenle risk sermayesini, finansman acisindan, teknolojik
yeniliklerle biiytimeye calisan kiictik bir isletmenin hisse senetlerinin satin
alinmasi seklinde tanimlamak miimkiindiir.?!8

Bununla birlikte risk sermayesini sadece gelismis teknoloji ile
iretim yapmayi hedefleyen yeni ya da heniiz kurulus asamasindaki
firmalarin finansman kaynagi olarak ve bunun yaninda sadece yiiksek
risk-getiri potansiyeline sahip yatirimlara yénelik bir finansman yéntemi
olarak diisiinmek yanlis olabilir. Zira risk sermayesi firmalarimin yatinm
yelpazesinin sektorel acidan bakildiginda son yillarda, tarimdan insaata
ve endstrivel tirtin ve hizmetler sektoriinii de icine alacak sekilde
genisledigini séylemek miimkiindiir. Ileri teknolojive yoénelik yatirim
alanlar1 olarak goriilebilecek iletisim, bilgisayar, bioteknoloji, tip ve
enerji gibi alanlardaki risk sermayesi yatirnm ytizdelerinin diger alanlara
gore azalan bir trend icinde oldugunu belirtmek gerekmektedir. Bunun
nedenleri olarak;?"°

e fleri teknoloji vatimlarinin cok biiyiik oranlarda fon transferi
gerektirmesi,

e Teknolojide yasanan hizli gelismeler nedeni ile, yatirimin tizerine
oturtuldugu teknolojik tabanin yeni teknolojilere gore geride
kalma olasihgi,

e Bu alanda yasanan yetismis kalifiye eleman eksikligi,

e {leri teknolojinin giinliik yasama uyarlanmasinda gececek siirenin
uzunlugu,

218. Ceylan, Ali, a.g.e., s. 154.
219. Varigli, Orhan, a.g.e., s. 9.
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fleri teknolojiye dayah olarak tiretilen yeni bir tirtiniin ya da ortaya
konan yeni bir tiretim stirecinin birim maliyetinin yiiksek olmasi,

gibi sebepler sayilabilir.

Ancak yine de, genc ve gelisimlerinin ilk asamalarinda olan firmalarin
risk sermayesinin temel hedefi oldugu gerceginden hareketle, bu tiir
firmalarin, risk diizeylerinin yiiksek olmasi nedeni ile geleneksel kredi
kuruluslarindan gerekli finansman desteginin elde edilmesi konusunda
biyiik firmalara oranla, yatinmcimin teminat gdsterememesi, tahmin
edilebilir bir nakit akimmna sahip olmamasi ve dolayisiyla kredi faizleri gibi
giderlerin karsilanmasindaki giicliiklerden kaynaklanan bazi dezavantajlari
oldugu konusunda genel bir kabul oldugunu belirtmek gerekmektedir.

Bu aciklamalar 1siginda risk sermayesi finansman modelinin temel
ozelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir;?2°

Ozsermaye olarak disaridan temin edilmektedir.

Geri 6deme yikimliiliigti bulunmamaktadir.
Ozsermaye bircok vatirime tarafindan saglanmaktadir.
Ozsermaye bir fonda toplanmaktadir.

Yatirim, vatiimeilar icin  yalnizca varhgin  bir  bolimiinii
olusturmaktadir.

Bir risk sermayesi fonuna vapilan yatirim, ortak isletmeciligi
degil, yalnizca bir sermaye yatirimin ifade etmektedir.

Fon varhg, yeni iiriin ya da {irtin diisiincesi, yeni yéntem va da
yontem duistincesi, yeni pazarlama yontemi ya da diisiincesiyle
dikkati ceken ve biiyiik gelir ve biiyiime sansi beklenen gencg ve
yeni isletmelere aktarilmaktadir.

Riski dagitma amaciyla fon varlig bircok ve cesitli girisimlere
vatirilir.

Fon varligi; deneyimli, profesyonel, yatirimcilarin kararlarindan
etkilenmeyen ve iyi ticret ddenen fon yoneticileri tarafindan
yonetilir.

Yatinm yapilacak girisimin secimi siki elemelerden sonra yapilir.

220. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 18.
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e Bankalarca istenen gtivenceler ve degerlendirme dlcititleri,
girisimlerin seciminde &nem tasimamaktadir. Ancak iiriin ve
yontem dustincesinin kalitesi ve adayin niteligi dlcti olmaktadir.

e 5-7 yildan sonra uygun bir zamanda toplam kar, payin satisiyla
gerceklestirilir.

e En biiyiik satis borsada yapilmalidir.

e Fon yodneticisi, finanse edilen girisime finansal ve ticari alanda
stratejik yonetim destegi saglamaktadir.

e Risk sermayesi sirketinin riski, saglanan risk sermayesi tutarinda
her katilma ile sinirlanmaktadir; sansi ise sinirsizdir.

Risk sermayesi yatirimcilan Kkiictik isletmelerin finansmaninda cok
onemli bir rol ustlenmektedir. Halihazirda risk sermayedarlann daha
ziyade finansal araci durumundadirlar. Risk sermayedarlari, karli olmasi
beklenmeyen projelerin elenmesi gibi cok nemli bir fonksiyona sahiptirler.
Ayrica, yénetimin ve firma kararlarinin izlenmesinde aktif ve miidahaleci
bir rol tistlenmektedir. Sonucta, risk sermayedarlarimin eylemleri firmalarin
hayatta kalma oranlarini artirmaktadir. Risk sermayedarlarn ayrica, genc
firmalarin halka arzlarindaki paylarin izlenmesinde, fiyatlandirilmasinda
ve zamanlamasinda yonetsel bir katki saglamaktadirlar.?

Risk sermayesinin 6nemini belirtmek amaciyla bircok yaklasim
ortava konulmustur. Bazi vyazarlar risk sermayesi yatirimlarinin
miktarlarim1 ortaya koyarken digerleri risk sermayesinin teknoloji
gelisiminin tizerindeki etkisini incelemislerdir. Son calismalar ise risk
sermayedarlarinin yeni ihraclarin izlenmesi ve gézlenmesi tizerindeki etkisi
izerinde yogunlasmaktadir. Bunlardan ilki en yaygini olmasina ragmen {ic
degisiklik tarafindan engellenmistir. {lk olarak, istatistiklerin genelde risk
sermayesi terimi altinda cesitli cikar gruplarini ve farkl yatirim asamalarini
gruplandirdigindan risk sermayesi yatirimlarinin Slciilmesi zordur. Ikinci
olarak, 6zel finansman konusundaki verilere kolayca ulasilamamaktadir.???
Kiiciik isletmeler ve 6zel sermaye fonlarinda ve bor¢ piyasalarindan
temin efttikleri fonlar konusundaki mikro bazda veri eksikligi, kiictik

221.Carpentier, Cecile and Suret, Jean M., “How Useful is Venture Capital? Evidence
from Capital PoolCompanies”, http:/www.fsa.ulaval.ca/html/_fileadmin /pdf/Ecole_

comptabilite/Publications/2003-09-1.pdf, S. 3.
222. Carpentier, Cecile and Suret, a.g.e., s. 3.
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isletme finansinin ¢ok yakin zamana kadar nicin finans biliminin en cok
arastirilan konularindan biri oldugunun en temel sebeplerinden biri olarak
ifade edilmektedir.2®> Uciincii olarak, bu élctimler, risk sermayesinin
isletmelerin gelisimine yardimci olup olmadigi seklindeki temel soruya
acikhk getirmemektedir.

5.2. Risk SERMAYESi SEKTORUNDE TARAFLAR

5.2.1. Mucit

Mucitler, icat vapan Kisilerdir. Icat ve teknoloji alaninda belli bir
sorunun fiilen céziimlenmesini saglayan diisiincedir. Icatlar, yeni iriin,
eski lirline yeni kullamm alani veya yeni tiretim sekli seceneklerinden
biri ile yenilige dontismektedir. Mucit bazen bu icadi yenilik halinde
ticarilestiren girisimci ile ayni Kisi olabilir.?2*

5.2.2. GiRisimci

Girisimci; yeni pazar, yeni tedarik ve finansman kaynaklar bularak,
yeni {irtin ya da tiretim teknikleri veya érgiitlenme bicimleri gelistirerek
ekonomik gelismeye onciililk eden Kisidir.?®® Genelde zanaatkéar
girisimci (artisian entrepreneurship) ve firsatcil girisimci (opportunistic
entrepreneurship) seklinde ikili bir siniflandirma yapilmaktadir. Zanaatkar
girisimciler, usta-cirak iliskisi icerisinde egitilen ve genellikle sinirli mesleki
egitime ve yonetsel tecriibeye sahip girisimcilerdir. Firsatcil girisimciler ise
nispeten genis bir tecriibe ve yiiksek 6grenim seviyesine sahip, yonetsel
anlamda yenilik pesinde kosan, bugiinden ve gecmisten ziyade gelecekle
ilgilenen girisimcilerdir.

Daha 6nce de bahsedildigi gibi risk sermayesinin sahip oldugu fonlar,
yeni irtin ya da {rtin distincesi, yeni yontem ya da yontem diistincesi,
yeni pazarlama yontemi ya da yoéntem diisiincesine sahip girisimcilere
aktanldigindan risk sermayesi sektériinde bu 6zellikleri tasiyan firsatcil
girisimci tipi 6n plandadir.

223. Berger, Allen N. and Udell, Gregory F., “The Economics of Small Business Finance: The Roles
of Private Equity and Debt Markets in the Financial Growth Cycle”, Journal of Banking and
Finance, Vol. 22, 1998, s. 4.

224. Aydin, Oktay ve Bas, I. Melih, 2000l Yillara Dogru Risk Sermayesi ve Tiirkiye icin Bir Model
Onerisi, izmir III. iktisat Kongresi Bildirisi, 1992, s. 2.

225. Kellekei, Mustafa, a.g.e., s. 8.
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Girisimci bir ya da birkac Kisi olabilecegi gibi girisimci sirketler seklinde
kurumsallasmis bir yapida da karsimiza cikabilir. Girisimci sirketler,
projelerini gerceklestirme konusunda ihtiyac duyduklari finansmani
karsilamak tizere 6zel sermaye fonu sirketlerine basvururlar, anlasilmasi
halinde ise ortaklik anlasmasi yapilir.

5.2.3. Risk SERMAYEDARI

Risk sermayedarlari, risk sermayesi fonu olusturmak amaciyla
sermayesini risk sermayesi sirketine vyatiran, vyatirimcilar olarak da
bilinen Kkisi veya kuruluslardir.??® Risk sermayedarlar1 bu sekilde riski
biyiik élciide tistlenerek ve girisimi finanse ederek, sahip olduklar1 hisse
senetlerinin deger kazanmasi sonucu yiiksek gelir elde etmeyi umarlar.
Risk sermayedarlari genel olarak;??’

e Hizli biiytiyen isletmelere finansman kaynagi saglarlar,

e Bu tiir isletmelere ait tahvil, hisse senedi ve benzeri kiymetli
senetleri satin alarak isletmelere katma de@er saglanmasinda
destek olurlar,

e Beklentilerini uzun déneme vayarak, yiiksek gelir elde edebilmek
amacuyla riske katlanirlar,

e Boylece vyeni {riinlerin ve hizmetlerin gelisimine katkida
bulunurlar.

Risk sermayedarlarini kisisel veya kurumsal risk sermayedarlari
seklinde iki gruba ayirmak miimkiindiir.??® Kisisel risk sermayedarlari,
piyasay1 cok iyi taniyan, yonetim konusunda gerekli bilgi ve deneyime
sahip ve her vatinmdan yiiksek kar elde etmeyi amaclayan “macera
girisimcisi” olarak adlandinlan risk sermayedarlarnidir. Kurumsal risk
sermayedarlari ise, kisisel risk sermayedarlarindan farkh olarak bircok
isletmeye vyatirim vyaparak riski dagitmayi amaclarlar. Kurumsal risk
sermayedarlarinin olusturmus oldugu fon havuzu yatirim bankalar1 gibi
profesyonel bir kurulusca yonetilir.

226. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 19.
227. Kellekci, Mustafa, a.g.e., s. 9.
228. Ceylan, Ali, a.g.e., s. 156.
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5.2.4. Risk SERMAYESi SIiRKETLERI

Ces

it yatirrmcilardan toplamis oldugu fonlarla risk sermayesi

girisimini finanse eden mali aracilardir. Bu sirketlerin yoneticileri, risk
yoneticisi ya da finansor olarak adlandirilmaktadirlar.

Biiyiikliik, faaliyet ve kaynak acisindan bakildiginda birbirinden farkh

cok sayt

da risk sermayesi sirketinden bahsetmek miimkiin olsa da genel

olarak bu sirketlerini tiimiiniin isleyis sekilleri aynidir. Risk sermayesi

sirketler

i, su 6zellikler yontinden diger finans kurumlarindan ayrihr;??°

Yeni ve hizla biiyiiyen sirketleri finanse ederler.
Finansman sagladiklan sirketlerden hisse alirlar.

Finansman sagladiklan sirketlere, yeni tiriin ve hizmet gelistirme
konusunda yardim ederler.

Ortak olduklan sirketin yonetiminde séz sahibi olarak, sirket
stratejisini belirlemeyi amaclarlar.

Yatirim yaptiklar sirketlerdeki hisse paylari, genellikle %50 nin
altindadr.

Yiiksek getiri beklentisi ile yiiksek risk alrlar.

Finansman sagladiklari sirketlere iliskin beklentileri uzun
donemlidir.

Yatirimlarinin tasididi riski, aym anda pek cok sirkete, finansman
karsihginda ortak olarak asmayi amaclarlar.

Diger risk sermayesi sirketleri ile ortak yatirnmlar yaparlar.

leri teknoloji iireten sirketlere yatirim yapmanin yani sira, hemen
hemen biitiin sirketler ilgi alanlar kapsamindadir.

Yatirnmlardan cikislar1 genellikle, ya ortak olduklan sirketi
borsada halka arz etme yontemi ile ya da, sirketle ilgilenen biiyiik
bir sirkete hisselerini satma yéntemi ile gerceklesir.

229. http:

www.kobifinans.com.tr/icerik.php?Article=10658&Where=danisma

merkezi&Category=02020701
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5.3. Risk SERMAYESi FINANSMAN MODELININ ASAMALARI

Bilindigi gibi bir yatinm finansman teknigi olarak risk sermayesi, yeni
is fikirlerinin ortaya cikisindan, bu fikirlerin yatirnma dénistiirtiliip ortaya
cikan drlinlerin pazara sunulmasina kadarki siirecte yapilmasi gereken
faaliyetlerin desteklenmesini ifade etmektedir. Bu siirecteki asamalar her
ne kadar degisik kaynaklarda farkh sekillerde simflandirilsa da, asagidaki
sekilde de goriilebilecegi gibi dort temel asamadan s6z etmek miimkiindiir.

e Sermaye toplama asamast
e Yatinm asamasi
e Biiyiime ve gelisme asamasi

e Yatinmdan cikis

5.3.1. SERMAYE TOPLAMA ASAMASI

Dogasi geregi biiyiik risk taswyan risk sermayesi fonlarini risk
sermayesi sirketleri, miimkiin oldugunca cok projeye yayarak s6z konusu
riskli, azaltmaya cahsirlar. Bu durum ancak gerekli miktarda fonun risk
sermayesi sirketlerine akisi ile miimkiindiir. Bu amacla risk sermayesi
sirketleri; bireysel tasarrufcular, emekli sandiklari, sigorta sirketleri fonlari,
bankalar, kamu ve 6zel sektor kuruluslar: gibi cesitli kaynaklardan, hicbir
kar pay1 veya faiz 6édemesi taahhiidiinde bulunmadan fon temin ederek
bu fonlar1 s6z konusu risk sermayesi yatirimlarinda kullanirlar.?*°

Sermaye toplama asamasinda en 6nemli konulardan bir tanesi,
toplanacak fon tutarinin biyiikligiiniin ne olacad ya da olusturulacak
fonun boyutunun ne olacag konusudur. Risk sermayesi tarafindan
olusturulacak fon tutar; yatinnm yapilacak projenin yapisi, risk sermayesi
firmasinin daha cok vyatirimda bulundugu endiistri boliimii, yapilan
sozlesmelerin kapsami, risk sermayesi sirketinin kabul edebilecegi risk
derecesi, risk sermayesi sirketinin faaliyette bulundugu tilke ve bu tilkedeki
vergi diizenlemeleri, sirketin gelisme durumu ve katilim siiresi gibi cesitli
degiskenlere baghdir.?!

230. Kugu, Tayfun D., “Finansman Y&ntemi Olarak Risk Sermayesi”, Celal Bayar Universitesi
Yo6netim ve Ekonomi Dergisi, Cilt.11, Say1.2, 2004, s. 149.

231. Schusler, Helmut, Selecting Venture Capitalists as Strategic Partners, EVCA Yearbook,
1993, s. 32.
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Risk sermayesi sirketi tarafindan toplanan fonlari; ne kadar siire ile
kullanilacagi énceden belli olan fonlar olan belirli siireli fonlar (Close-
End Funds) ile, ne kadar stire ile kullanilacag: belli olmayan belirsiz
sureli fonlar (Open-End Funds) seklinde iki kisma ayirmak miimkiindiir.
Biiyiik sirketlere ya da finansal kuruluslara baglh subeler seklinde kurulan
bazi risk sermayesi sirketleri belirsiz siireli fonlar toplamasina ragmen,
genel olarak risk sermayesi sirketlerinin topladigi fonlar belirli stireli
fonlardir.?

Sekil 5.1: Risk Sermayesinde Taraflar ve iliskiler

Fikir Sahibi

- _ Talep - — ], Fon -
Dig Proje * Rizk Sermayesi [® Rizk
Degerlendinme Goris Funiusu Cretini Sermavyedarlan
Eurilugu » »
I Proje - Cikas: Sermaye
Degerlendinme . Piyazasmnda
Kurulusu Gimgimel Sirket Satss

Uretim ve Nakit
Yatmmy

Kaynak: Aydin ve Bas, 1993, s.2

Siirec olarak bakildiginda fonlarin toplanmasi icin, ilk olarak risk
sermayesi sirketi belirli siireli bir yatirrm fonu actigini cesitli yollarla
duyurur. Toplanan fonlar, amaca uygun olarak gerekli miktara ulasinca
sirket fonu kapatir ve bundan sonra yapilacak basvurulari kabul etmez.

232. Artukaslan, Ayse, a.g.e., s. 65.
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Eger fon basarih olursa, tekrar fon olusturulur ve fon sahipleri
olusturulan bu yeni fona ortak edilir. Burada dikkat edilmesi gereken,
toplanan fonun yatirima dontistiiriilmesi sirasinda ortaya cikabilecek sinirli
sorumlu(limited) bicimde kurulmus olan sirketlerde, fonun isletilmesi veya
yonetilmesi sirasindaki basansizhiklara karsi fon kullanimindan, sirket
kurucularinin tam sorumlu olmasi, fon sahiplerinin ise sorumlulugunun
koyduklar: fon ile sinirh olmasidir.? Ikinci olarak, fon kaynag olan kisi ya
da kurumlar ile risk sermayesi sirketi arasinda fon kullammina iliskin bir
s6zlesme yapilir. Bu s6zlesmede; fonun kullanim siiresi, fonun isletilmesi
ve idare edilmesi karsiiginda yatirim firmasinin alacagi komisyon ticreti ve
yatirim sonucunda elde edilecek olan getirinin taraflar arasinda paylasim
oranlar1 gibi konular karara baglanir.?3

Sekil 5.2: Risk Sermayesi Finansman Modelinin Akis1

Yatrmeilar Risk sermayesi firmas: Portfiy sirketleri
+ Sermaye sumumu =+ Yatinm firsatlanmin incelenmesi = Semmaye kullanma
# Fikirlerin sonuglandimbmas:
= Gozlem ve defer katma
» Sonug
# Tlave fonlartoplama
PARA *PARA
Simirh sorumiu ortak Firsat olugturma
Onaylama
Emeldilik fonlan 9%2-3 Yilhk ficret Uy
Bireyler
fiketler Genel ortaklar
Sigorta giketlen Gmgmciler
Yabancilar Semmaye kazancimn %15-25°1
Halka arz / Bulegmeler
Anapara getinsi ve T
Semmaye kazancin Oz sermaye 4 Deger olugturma
%75-85"1 - Ve Somnug

Kaynak: TIMMONS, 2004, s.113

233. Sariaslan, Halil, “Venture Capital (Risk Sermayesi) Finansman Modeli ve Tiirkiye’de Uygulama
Olanaklar1”, Ankara Sanayi Odas1 Dergisi, Yil. 16, Say1. 113, Ocak-Subat 1992, s. 6.
234. Varigli, Orhan, a.g.e., s. 27.
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5.3.2. YATIRIM ASAMASI

Risk sermayesi stirecinin en karmasik ve ayni zamanda en uzun stireli
asamasidir. Sabir ve yogun emek calismasi gerektiren bu asama;

e Yatirnm yapilacak alanlarin secilmesi ve degerlendirilmesi,
e  Yonetici kadrolarinin belirlenmesi,

¢ Finansman kaynak ve yontemlerinin belirlenmesi

e Yapilan yatinmlarin izlenmesi ve denetimi

gibi faaliyetleri icermektedir.?®

Risk sermayesi sirketi bu asamada, olusturmus oldugu fonlardan
faydalanmak isteyen is fikri sahiplerinden gelen is planlarim ya da yatirim
Onerilerini alir. Aralarinda; yeni bir is fikri sahibi bireyler, yarim kalmis
vatirimlarini  tamamlamak isteyen isletmeciler, mevcut isletmelerini
genisletmek ya da biiylitmek isteyen isletmeciler veya satilmak tizere
olan bir isletmeyi satin almak isteyen girisimciler gibi cesitli kimselerin
bulundugu 6neri sahipleri, is planlarini gerceklestirmek adina yeterli
finansal giice sahip olmadiklar1 durumlarda bir risk sermayesi sirketine
basvururlar. Aslinda; yeni bir girisim fikrine sahip girisimciler, girisimleri
icin gerekli olan finansmani temin etmek icin nereye basvuracaklari
konusunda genellikle bilgisizdirler. Ozellikle, risk sermayesi sektériiniin
gelismedigi va da yeni yeni gelismeye basladigi tilkelerde bu konudaki
bilgisizlik daha da yogundur. Bu nedenle risk sermayesi sirketinin, sadece
vatirim 6nerilerini beklemekle kalmayip ayni zamanda yatirim 6nerilerinin
risk sermayesi sirketine ulasmasini saglayacak ortami da organize etmesi
gerekmektedir.

Risk sermayesi sirketleri kendilerine gelen tiim yatirim &nerilerini
kabul etmek durumunda degillerdir. Bu nedenle herhangi bir sekilde
kendilerine ulasan yatirim 6nerilerini 6ncelikle bir 6n elemeden gegirirler.
Cekici gelen veya umut vadeden yatirim onerileri ikinci kez, cok ayrintili
bir sekilde yeniden incelerler. Bu incelemede risk sermayesi sirketleri
sayet ihtiyac duymalari durumunda uzmanlarina kapsamh bir fizibilite
(vapilabilirlik) calismasi yaptirabilirler.23

235. Dagdelen, Ulki, a.g.e., s. 56.
236. Artukaslan, Ayse, a.g.e., s. 67.
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Eger, bir yatinm énerisinin gerektirdigi finansman destegi tek bir risk
sermayesi sirketi tarafindan karsilanamayacak kadar cok ise bu durumda,
vatirim riskini dagitmak adina diger risk sermayesi fonlarim da icine alacak
sekilde ve 6nerinin yapildigi risk sermayesi yonetiminin liderliginde bir
vatirnm konsorsiyumu olusturulur.

Risk sermayesi sirketleri kendilerine gelen vatinm Onerilerini
degerlendirirken, yatirim ve girisimci firma ile ilgili olarak;

e Yatirnmin biiytkligi,

e Yatirnmin teknolojisi ve pazar durumu,
e Yatirimin bulundugu safha,

e Girisimci firmanin cografi durumu,
gibi cesitli faktérleri goz dniine alir.

Gelen yatirim 6nerileri arasinda gerekli elemeler yapildiktan sonra,
risk sermayesi sirketi ile yatirim 6nerisi sahibi birey veya isletme arasinda
ortaklik anlasmasi yapilir. Girisimin gelisme potansiyelini de gz 6niine
alarak ortaklik paylari bu anlasmada karara baglanir. Boylece saglanan
risk sermayesi karsiligi veya yapilan risk sermayesi yatirim karsihg
finansman saglanan isletmenin hisse senetleri alinarak isletmeye ortak
olunur. Bu ortaklik sonucu vatirim yapilan firmaya sadece finansman
destegi degil ayni zamanda tiim 6zel sermaye fonlarinda oldugu gibi bilgi
ve uzmanlk destegi de saglanmaktadir.

Sunu da belirtmek gerekir ki; risk sermayesi yatirnminda temel arac
hisse senedi olmasina karsilik bazi durumlarda saglanan risk sermayesi
destegi karsiigi olarak dogrudan ortakhk anlamina gelen hisse senedi
yerine hisse senedine doénistiiriilebilir tahvil ya da hisse senedi satin
alma hakki veren tahvil (warrant) alimr. Bu gibi durumlarda dogrudan
6zkaynak destegi yerine borcla 6zkaynak arasinda bir finansman destegi
saglanmis olur. Bunun neticesinde de ortaklik ileri bir tarihe ertelenerek
6zkaynak yatirimmnin getirdigi risk ertelenmis olur. Ciinki, istenmesi
halinde daha énceden belirlenmis sartlara gore tahviller hisse senetlerine
dontstiiriilebilir ya da daha énce belirlenmis belirli bir fiyattan belirli
miktarda hisse senedi warrant hakki kullanilarak satin ahinabilir.?%

237. Aypek, Nevzat, a.g.e., s. 30.
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5.3.3. BUYUME VE GELiSME ASAMASI

Bu asama ashinda yatirrm asamasi kapsaminda da degerlendirilebilir.
Bilindigi gibi risk sermayesi sirketlerini diger sirket tiirlerinden ayiran en
onemli 6zelliklerden bir tanesi, yatirim yapildiktan sonra, bu sirketlerin
yatirim yapilan sirketin faaliyetlerine katilma yoniinde duyduklari istek ve
derecesidir.

Risk sermayesi sirketleri, kayiplari minimum hale getirmek ve
kazanclarin maksimum olmasini saglamak amaci ile, yatirim yapacagi
firmamin faaliyetlerini izler ve profesyonel damsmanhk yapar. Risk
sermayesi sirketleri yatirrmda meydana gelebilecek olasi problemlerin
¢ozim stirecine katilirlar ve girisimcilerin saglikli karar alabilmeleri icin
onlara bilgi saglarlar. Kiictik capl firmalarin tiriin ya da hizmetin teknik
ozelliklerini bilmelerine ragmen, firma gelisme asamasinda iken tirtiniin
pazara tanitilmasi, hizmetlerin yerine getirilmesi ve yonetim konularinda
daha yetersiz bilgiye sahiptirler. Aksine yatirimcilar bu konularda oldukca
genis bir bilgi agmna sahip bulunmaktadirlar.?

Risk sermayesi sirketlerinin yatirim karari verdikleri firmalar1 yakin
takibe almalarinin; bunun zaman alic1 ve aym zamanda maliyeti yiiksek bir
siirec olmast, yeni kurulan sirketlerin 6zgtirce calisma isteklerinden dolay:
risk sermayesi sirketlerinin yakin ilgilerini yaptiklar ise ve kendilerine bir
miidahale olarak gorebilmeleri gibi ¢esitli sakincalar1 vardir.

5.3.4. YaTiriIMDAN CIKIS

Yatirmmn likiditasyonu olarak da bilinen bu asama risk sermayesi
stirecinin en son halkasini olusturmaktadir. Daha ¢nce de bahsedildigi
gibi risk sermayesi finansmanim, belirli bir vadeyi icerdiginden dolayi
tam olarak bir 6z kaynak finansmani olarak diisiinmek yanls olabilir.
Risk sermayesi sirketleri finansman sagladiklari yatirimlari, genellikle 3-7
yil arasi bir zamanda veya bu siire sonunda, yatirmmin gerekli biyiikliige
ulastig1 anda likit hale getirerek yatirrmdan cikmak isterler. Risk sermayesi
vatinmlarinin getirisi, destek saglanan isletmelerin hisse senetlerinin
pivasada de@er kazanmasina bagh olarak degisir. Risk sermayedarlar
ellerindeki hisse senetlerini, degerlerinin en yiiksek oldugu noktada

238. Varigli, Orhan, a.g.e., s. 41.

— 8 —



KATILIM FINANSMANI TURLERI: RiSK SERMAYES

satarak yatirnmdan bekledikleri maksimum fayday: saglamaya cahsirlar.?*

Yatirnmdan cikis, dogru bir zamanlamada yapildigi anda gerek
girisimci ve gerekse risk sermayesi sirketi icin bir deger ifade edecektir.
Yatinmdan cikis icin s6z konusu zaman araligi ne kadar uzun olursa
daha dogru bir zamanlama yapabilme ihtimali o kadar yiiksek olacaktir.?*°
Bunun yaninda zamanlama, risk sermayesi sirketinin portféyiinde
bulunan yatirimlarin 6zelliklerine ve finansman sekillerine de baghdir.

Sekil 5.3: Risk Sermayesi Sirketlerinin Yatirnmdan
Cikmaw1 Arzuladiklar1 Dénem

Risk sermayesi
sirketlerinin
yatnm yapmayi
Biiyiime arzuladiklan
balge
orami

Risk sermayesi
sitketlennin vatinmdan
cikmalk istediklen bélge

Zaman

Kaynak: Bulut, 1997, s.105

Yatinmdan cikis sekilleri konusunda literatiirde cesitli yontemlerden
bahsedilmekle birlikte, yaygin olarak; isletmenin bir biit{in olarak satilmasi
va da isletmenin hisse senetlerinin halka arz edilmesi seklinde iki yontem
kullanilmaktadir.?#!

Halka acik hisse senedi piyasalari, risk sermayesi sirketinin sahip
oldugu hisse senetlerini bir defada ve asamali olarak halka satmasini
saglar. Halka acilmanin gerek girisimci ve gerekse risk sermayesi sirketi
acisindan nihai hedef oldugunu g6z 6niine alarak, en yaygin yatirnmdan

239. Dagdelen, Uk, a.g.e., s. 57.
240. Varigli, Orhan, a.g.e., s. 43.
241. Ceylan, Ali, a.g.e., s. 187.
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cikis stratejisinin hisse senetlerinin halka satilmasi oldugunu séylemek
mimkiindiir.

Sirketin halka acilmasi, gelecekteki finansman gereksinimlerine
¢oziim getirirken risk sermayesi finansman modelinin gelisimi ve
tamamlanmasi icin de bir gereklilik arz etmektedir.?*? Bununla birlikte
halka agilmanin isletme tizerindeki, olumlu ve olumsuz yéndeki etkilerinin
iyice arastirilmasi gerekmektedir.

Isletmenin bir biitiin olarak satin alinmasinda ise, alic1 olarak; esas
itibariyle uzun zaman ve yiiksek maliyet gerektiren arastirma gelistirme
masraflarina katlanmadan, yeni irlinlerle gelisme potansiyeli tasiyan bir
kiictik isletmeye kolay yoldan sahip olmak isteyen biiyiik holdingler veya
sermaye gruplari hedeflenmektedir.?*?

5.4. KoNVvANSiYONEL OLMAYAN Risk SERMAYESI

Amerika Birlesik Devletleri'nde risk sermayesi endiistrisinin basarisina
ragmen, ABD’deki risk sermayesi yatinmlari az sayidaki bolgeye ve
sektore yogunlasmustir.?* ABD’deki risk sermayesi dagihmma iliskin
yapilan bir calisma risk sermayesi yatirnmlarinin % 67.1’inin California,
Massachusetts, New York ve Texas eyaletlerinde gerceklesmis oldugunu
gostermistir.?*® Risk sermayesi yatirimlarinin % 91’inin internetle ilgili
olanlar da icerecek sekilde yiiksek teknoloji temelli isletmelere yatirilmis
oldugu s6z konusu calismada ortaya konmustur. Cahismada ABD’de Kisi
basina diisen risk sermayesi yatirrminin yaklasik 143$ oldugu belirlenmistir.
Eyalet bazinda kisi basina diisen risk sermayesi yatirrmi Massachusettes’te
597%, California’da 522$, Colorado’da 335$, Washington'da 215$, New
Hampshire’de 199$ ve Connecticut’da 195$ olarak gerceklesmistir.
Ancak; virmi eyalette ise kisi basma diisen risk sermayesi miktarimnin
20$’dan daha az oldugu belirlenmistir.

Risk sermayesi faaliyetinin sektérel ve cografi odaklanmasi, risk
sermayesi tarafindan belirli sektorlerin ve cografi bolgelerin  ihmal
edildigini gostermektedir. Risk sermayesi piyasasinda bu tiir bir eksiklige

242. Ceylan, Ali, a.g.e., s. 187.

243. Conkar, Kemalettin, “Risk Sermayesi Finansman Yénteminin Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler
Acisindan Onemi ve Uygulanabilirligi”, 1. Orta Anadolu Kongresi Teblig Metinleri, 2001, s. 31.

244. Barkley ve digerleri, “Establishing Nontraditional Venture Institutions: Lessons Learned.”
RUPRI Rural Equity Capital Initiative, P2001-11A, Columbia, Mo., 2001.

245. PriceWaterhouseCoopers, 1999. National Venture Capital Survey.
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karsi, konvansiyonel risk sermayesi tarafindan ihmal edilen sektérlerdeki
ve cografi bolgelerdeki risk sermayesi ihtiyaclarina cevap vermek ve
ekonomik gelismeyi iyilestirmek icin fon ya da organizasyonlar olarak
tanimlanan konvansiyonel olmayan risk sermayesi kurumlari ortaya
cikmustir. Konvansiyonel risk sermayesi sirketleri, metropol olmayan
yerel bolgelerde yatinm firsatlar1 pesinde olmazlar. Ciinkii, konvansiyonel
risk sermayesi sirketlerine gore; risk sermayesi talep edecek girisimci
proje teklifi sayisi yetersizdir, her bir yatirim icin géreli maliyet yiiksektir,
vatirimlart nakde doniistiirme firsatlan sinirlidir ve yerel is cevresi risk
sermayesi icin daha az destekleyicidir. Bu durum karsisinda; 1980’li
yillardan sonra metropol olmayan yerellerin ve geleneksel endiistrilerin
risk sermayesi ihtiyaclarini karsilayacak sekilde cok sayida konvansiyonel
olmayan alternatif risk sermayesi saglayicilari ortaya cikmustir.2#

Konvansiyonel olmayan risk sermayesi kurumlarinin programlari,
fon kaynaklari, organizasyon vyapilari, yonetim sekilleri ve yatirm
hedefleri konusunda farkhliklar vardir. Konvansiyonel olmayan risk
sermayesi kurumlari i¢in tek bir iyi model yoktur; her bir modelin tistiin
ve zayif yonleri s6z konusudur. Konvansiyonel olmayan risk sermayesi
kurumlarimin basarisindaki temel faktér, secilen kurumsal yapidan ziyade
kurumun programi ve yonetilme seklindedir. Basarili olmus konvansiyonel
olmayan risk sermayesi kurumlarmin tecriibesi, konvansiyonel risk
sermayesi kurumlarinda oldugu gibi risk sermayesi yatirim siirecinin
yonetmedeki caba ve baghhk oldugunu gostermistir. Konvansiyonel
olmayan risk sermayesi kurumu tesis etmenin ve ydénetmenin kolay bir
siire¢ olmadigina taraflarca isaret edilmektedir.?*’

Konvansiyonel olmayan risk sermayesi kurumlarnin bir kismi
kamusal fonlu ve kamunun idaresinde olan; bir kismu kamusal fonlu
ancak idaresi 6zel sektdrde olan; bir kismi finansal kuruluslar ve ticaret ve
sanayi odalarinca finanse edilen ve idaresi 6zel olan; bir kismi eyaletlerin
bu amacla yapmis olduklarn diizenlemelere bagh olarak fonlarim sigorta
sirketlerinin olusturdugu ve yonetimi &zel olan; ve bir kismi ise fonlari
yerel bankalarca, vakiflarca ve hiikiimet kuruluslarinca olusturulan yerel
risk sermayesi sirketleridir.?*®

246. Barkley ve digerleri, a.g.e.

247. Freswater ve digerleri, “Nontraditional Venture Capital Institutions: Filling a Financial Gap.”
RUPRI Rural Equity Capital Initiative. P2001-11B, Columbia, Mo., 2001.

248. Barkley, D.L. and Markley, D.M., “Nontraditional Sources of Venture Capital for Rural
America”, Rural America, 16 (1), 2001, pp. 19-26.
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5.4.1. KoNvANSiYONEL OLMAYAN Risk SERMAYESi
KURUMLARININ OZELLiKLERi

Konvansiyonel olmayan risk sermayesi kurumlar, konvansiyonel
risk sermayesi sirketlerinin odaklandigi endiistrilerin ve cografi blgelerin
disindaki geleneksel endiistrilerde ve metropol olmayan yerellerde
faaliyet gosterirler. Bununla birlikte; genellikle belirli bolge ya da eyalet
gibi cografi bir odaklanma s6z konusudur.?*°

Sekil 5.4: Konvansiyonel Olmayan Risk Sermayesi
Kurma Nedenleri

Konvansiyel Olmayan Risk Sermayesi Kurma Nedenleri

A 4 A 4 A 4

Bolgesel Metropol Yerel Risk
Ekonomik Olmayan Sermayesi
Kalkinmay1 Yerlerdeki Diisiik Piyasalarindaki
Tesvik Etmek Gelir Gruplari Etkinsizligi / Bilgi
f¢in Istihdam ve Boslugunu Ortaya
Varlik Koymak
Olusturmak
v v \ 4
ODAKLANMA ODAKLANMA ODAKLANMA
o Girigimcilikve e Sosyal Fayda e Yerel Risk
Kiigiik Girisim Saglamak Sermayesi
Gelistirme o Girisimeilik ve Altyapisi ve
Proje Piyasasini
Gelistirmek Geligtirmek

e Risk Sermayesi
Yatirimlarina
Yerel
Yatirimeilarin
Ilgisini Cekmek

Kaynak: Barkley ve digerleri, 2001.

Konvansiyonel olmayan risk sermayesi kurumlarinin yatinnmlarindan
bekledikleri, konvansiyonel risk sermayesi sirketlerinde oldugu gibi sadece

249. Barkley ve digerleri, a.g.e.
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finansal degildir. Yatirimlardaki sosyal fayda ile finansal getiri birlikte
dustiniiliir. Konvansiyonel olmayan risk sermayesi kurumlari, kabul
edilebilir finansal getirilere ilave olarak hizmet verilen bolgeye sosyal
ve ekonomik fayda seklinde iki temel fayda hedeflerler. Konvansiyonel
olmayan risk sermayesi kurumlarinin bekledikleri finansal getiriler,
konvansiyonel risk sermayesi sirketlerince beklenenden daha diisiiktiir.?*°

Konvansiyonel olmayan risk sermayesi kurumu tesis etmedeki
motivasyon; bolgesel ekonomik kalkinmayi tesvik etmek, metropol
olmayan yereller ve diistik gelir gruplari icin istihdam ve varlik olusturmak
ile yerel risk sermayesi piyasalarindaki bilgi boslugunu ortaya koymaktir.?>*

5.4.2. KoNvANsiYONEL Risk SERMAYESi SIRKETLERININ IMETROPOL
OLMAYAN B6LGELERDE YATIRIM YAPMAMA NEDENLERI

Konvansiyonel risk sermayesi sirketlerinin metropol olmayan
bolgelerde yatirnm yapmamalarinin éniindeki engeller asagidaki sekilde
Ozetlenebilir.?>?

Smrh sayida proje akis1 olmasi: Metropol olmayan yerel
piyasalardaki ekonomik temel diisiik teknoloji ve yavas biiyiiyen
geleneksel endtstrilere dayanir. Bu endiistriler, risk sermayesi
sirketlerinin beklentilerini karsilayacak sekilde vyiiksek getiri
saglayacak yatirim firsatlart sinirhdir. Bu tiir bolgelerde az sayida
girisimci risk sermayesine ihtivac duyar ve az sayida proje risk
sermayesi icin yeterlilik tasir.

Yatinm basmna vyiiksek maliyet: Metropol merkezlerle
karsilastirildiginda metropol olmayan yerellerdeki yatirrm
firsatlar1 hem daha sinirhdir hem de daha genis cografi alana
vayilmistir. Buna baglh olarak, risk sermayesi sirketlerinin
vatirim firsatlarim ortaya cikarmasinda, girisimci ile ortakh@mn
olusturulmasi stirecinde ve girisimci ile kurulan ortakhgn
izlenmesi, denetlenmesi ve yonlendirmesinde daha fazla maliyet
s6z konusu olacaktir.

250. Barkley ve digerleri, a.g.e.

251. Barkley ve digerleri, “Establishing Nontraditional Venture Capital Institutions: The Decision
Making Process” RUPRI Rural Equity Capital Initiative, P2011-11C, Columbia, Mo., 2001.

252. Barkley ve digerleri, a.g.e.
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Yatirimlari nakde déniistiirmedeki kisithlik: Metropol olmayan
yerellerdeki isletmeler esas olarak aile isletmeleridir. Bu isletmeler,
sahipligin gelecek kusaklara aktarilmast yoéniinde hedefler
tasir. Bu tlir hedefler, risk sermayesi sirketleri icin yatirnmlarin
cazibesini diistirerek yatirimlari sinirlar. Diger taraftan, geleneksel
endiistrideki cok sayida isletme icin halka arzlar yatirimlarin
nakde dénstiiriilmesinde gecerli yontem degildir.

Yerel is cevresinin uygunlugundaki kisithhk: Metropol
olmayan yerel piyasalar, yeni isletmelerin yonetimini yiiriitmede
sinirl alt yap1 ve beseri kaynaklar sunar. Bu eksikligi giderecek
sekilde, bolge disindan alinacak yonetim hizmetleri ile yonetici
ve teknik personel icin risk sermayesi sirketleri ilave harcama
yapma durumunda kalabilirler.

— 4 —
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6. KatiLim FiNansMAN TURLERi: OzeL SERMAYE FONLARI

6.1. GENEL BiLGiLER

Kurulus asamasindaki bircok firma biiyiik miktarlarda sermayeye
ihtivac duymaktadir. Bu durumdaki firmalarin fon yoneticileri,
yapilmasi distiniilen yatinmlar icin gerekli fon ihtiyacini cogu zaman
tedarik edemediklerinden dolay1 dis finansman kaynaklarina yénelmek
durumunda kalmaktadirlar. Béyle bir durumda gerekli fonu ya &zel
sermaye fonu organizasyonlarindan ya da halka acik piyasalardan temin
ederler.?® Finans literatiiriinde girisimcilik firmalarn olarak bilinen bu tiir
firmalarin en belirgin 6zellikleri, maddi olmayan varliklara ve 6zellikle
faaliyete gectikleri donemi takip eden wyillarda negatif getirive sahip
olmalaridir. Ayrica bu tiir firmalarin gerek banka kredisi seklinde ve
gerekse diger sekillerde borc finansmani saglama imkanlar1 da oldukca
zayiftir.?* Benzer sekilde finansal sikinti icerisindeki sorunlu firmalar da
yeniden vapilanma cercevesinde dis finansmana ihtiyac duyarlar. Ozel
sermaye fonu organizasyonlari bu tiir firmalara ait yiiksek riskli ve yiiksek
getiri potansiyeline sahip projeleri finanse ederler. Bu organizasyonlar
projelere yatinm yapmadan 6nce, proje hakkinda gerekli arastirmalarn
biiyiik bir dikkatle yaparak bir anlamda ortaya koymus olduklar1 sermayeyi
koruma altina almis olurlar.

Bircok yatirimci acisindan uzun dénemli dogrudan 6zel sermaye
fonu yatirimlari diger alternatif yatirnmlara benzemektedir. Dogrudan 6zel
vatirimlar, yatinm firsatlarinin biiyiik bir oranini kapsamaktadir. Sunu da
belirtmek gerekir ki, farkh kaynaklar bu yatirim firsatlarini cok farkh olarak
tanimlamaktadir. Risk sermayesi terimi dogrudan 6zel yatinnmin uygun bir
seklini olusturmaktadir. Bunun yaninda &zel sermaye fonu yatirimlari,
erken asama vatinmlar (melek vatinmcilar, cekirdek sermayesi), risk
sermayesi yatirnmlari, ikinci asama yatirnmlan (ara finansman) ve gec
asama yatirimlari gibi cok cesitli yatirim firsatlarini icermektedir.?%®

253. Boehmer, Ekkehart and Ljungquist, Alexander, The Choice of Outside Equity: An Exploratory
Analysis of Privately Held Firms”, http://w4.stern.nyu.edu/salomon/docs/corporategover
nance/S-CG-01-01.pdf

254. Lerner, Josh, a.g.e, s. 11.

255. CISDM, a.g.e., s. 2.
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6.2. OzeL SERMAYE FONUNUN TANIMI

Ozel sermaye fonu, hisse senedi piyasasinda serbestce ticareti
vapillamayan bir varliga vapilan herhangi bir 6z sermaye vatirnmina
isaret eden genis bir terimdir. EVCA (European Venture Capital
Association) nin yapmis oldugu tanimlamaya gére; 6zel sermaye fonu,
hisse senedi piyasasinda listelenmemis girisimler icin 6z sermaye destegi
saglar. Ozel sermaye fonu yeni iriin ve teknolojiler gelistirmek, calisma
sermayesini artirmak, birlesmeler yapmak veya bir firmanin bilancosunu
giiclendirmek icin kullamlir. Ozel sermaye fonu ayrica, yénetim satin
almasinda (management buyout) veya aile sirketlerindeki sirali yonetim ve
sahiplik sorunlarinin ¢éziimiinde de kullanilabilir. Ara finansman yéntemi
de kullarilan diger bir 6zel sermaye fonu cesididir.?>

Bazi arastirmacilara gore 6zel sermaye fonu; &zel firmalarin 6z
sermayelerine, bu firmalarin biiyiimelerini saglayacak fon destegi seklinde
vapilan sermaye vatinmlar veya halka acik sirketlerin 6zellestirilmesine
yonelik yapilan sermaye yatirimlari olarak tanimlamaktadir.?’ Yine 6zel
sermaye fonu BVCA (British Venture Capital Association) tarafindan;
borsada listelenmemis yiiksek getiri potansiyeline sahip firmalarin getirileri
izerinde pozisyon olusturacak sekilde &z sermaye destedi sunularak
yapilan bir uzun dénemli finansman secenegi seklinde tammlanmaktadir.

Tiim bunlar dikkate alindiginda 6zel sermaye fonunu; “hedefledigi
vatirimlar1 gerceklestirebilmek icin orta-uzun vadeli kaynaklara ihtiyac
duyan, cesitli nedenlerle esas faaliyetlerini yerine getirmekte zorlanan esas
faaliyet karlihig: ve biiytime potansiyeli yiiksek olan firmalara fon saglamak
amaci ile olusturulmus bir ortaklik organizasyonu” seklinde tanimlamak
miimkiindiir. Ozel sermaye fonu terimi; satin alma fonlar (buy out funds),
ara finansman fonlar1 (mezzanine funds), yeniden yapilandirma fonlari
(restructuring funds) ve risk sermayesi fonlari (venture capital funds) gibi
degisik yatinnm stratejilerini icine alir.

Ozel sermaye fonu yeni girisimler ve kurulu firmalar icin temel bir
sermaye kaynagidir. Genelde, 6zel ya da halka kapah sirketlerin fon
ihtivacim gidermede basvurulan bir kaynak olarak kullarilsa da sirket satin

256. http://www.evca.com/html/PE_industry/glossary.asp?action=search&letter=yes&A Z=opq
257. Semmens, Robert, Private Equity Finance”, Leonardo N. Stern School of Business,
http://pages.stern.nyu.edu/~rsemmens/courses/b4000xx/042-b403165-semmens. pdf
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almalan yéntemi ile halka acik sirketler icin de bir finansman kaynagi
oldugu goriilmektedir.

6.3. OzeL SERMAYE FONU YATIRIMINDA ILiSKILER

Ozel sermaye fonu vatiimi; iyi tanimlanmis bir cikis stratejisi
ile, toplanan fonlann etkin bir yonetim ile 6zel firmalara dogrudan 6z
sermaye vatirimi seklinde aktarilmasini amaclayan profesyonel bir
vatinm islemidir.?>® Risk sermayesi yatirimlari genellikle hizhi biiytime
potansiyeline sahip yiiksek teknoloji firmalarina yapilirken 6zel sermaye
fonu vatirimlar1 daha olgun firmalara yapilir. Aslinda 6zel sermaye
fonu islemi, hisse senedine cevrilebilen menkul kiymetler kullarilarak
6zel firmalara yapilan profesyonel bir yatimdir.?® Ozel sermaye fonu
vatinmlarindan beklenen getiri oram halka acik piyasalardan beklenen
getirilere goére daha vyiksektir. Ozel sermaye fonu vatiimcisi, riski
diisiirmek ve beklenen getiri oranini artirmak amaci ile aktif olarak hedef
sirketin gelisimine katilir.

Sekil 6.1: Ozel Sermaye Fonu Piyasasinda iliskiler

Yaturmmeilar
[
Fonlar Getiriler
v Nakit
Kendi kendini geri » Firmalar
tdeven fon Oz sermaye s
[y
Yonetim ticreti Emek
Menfaatler v Yénetim dested
. Baglantilar ve kredibilite
Fon y@neticisi Performansin gizlemlenmesi
Tatimlann
gergeklestirilmest

Kaynak: Heikkila, 2004.

Ozel sermaye fonu isleminde Sekil 6.1'de de gérilldugii iizere; ele
gecirilmek istenen hedef sirketler, fon yéneticileri ve yatirimcilar olmak

258. Megginson, William L., Towards a Global Model of Venture Capital”,
http://www.milkeninstitute.org/pdf/Megginson.pdf
259. Shalman, William A., a.g.e., s. 473.
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{izere {i¢ ana taraf vardir. Yatinmcilar 6zel sermaye fonlan icin sermaye
sunarlar. Ozel sermaye fonu sirketleri ise gerekli arastirmalarn yaparak
hedef sirketlere yatirnmda bulunurlar. Ayrica séz konusu yoneticiler hedef
sirketlerin gelisimine de aktif olarak katilirlar.

Ozel sermaye fonu yatirimcilarn genelde uzun sayilabilecek bir
zamandan sonra portféy sirketinden ayrilirlar ve kendilerine diisen getiriyi
aldiktan sonra da geriye kalan kismi esas yatinmcilar arasinda dagitirlar.
Fon yoneticisi sunmus oldugu hizmetlerin karsiiginda yillik yonetim ticreti
ve vatirimin basarih olmasi durumunda ilave olarak hisse senedi seklinde
gelir elde etmektedir.

Ozelsermaye fonlarininuzun dénemyatirnmufkuna sahip olmalarindan
dolay1 yatinmin elde bulunma siiresi genelde 5 vildan fazla olmaktadir.
Ayrica, bu tiir yatinmlarin likiditesi diisiik oldugu icin, yatirnmin yapisindaki
herhangi bir degisiklik daha fazla caba gerektirmektedir. Fonlarin nakde
cevrilmesinden 6nce ortaklik paylarini satmak icin yatinnmeilar ikinci el
piyasaya yonelmek durumundadirlar. Ortaklik paylarinin satilmasi stireci
de belirli bir cabay: gerektirmektedir. Ikinci el piyasada saticilar portféyiin
lizerinde firsatlar sunmaya zorlandigindan dolay1 satis ayrica iskontolu
olarak yapilir.2°

6.4. GeLismis VE GELiSMEKTE OLAN ULKELERDE
OzeL SERMAYE FoNu

Gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki 6zel sermaye fonlari bircok
yoénden benzerlik gostermektedir. Her iki ortamda da profesyonel
vatinmeilar halka acilmamus firmalara 6z sermaye destegi sunarlar. Ozel
sermaye fonlarina katilim artiran diger bir faktor ise yatirimcilarin firmaya
sa@ladiklar1 finansman destegdi disindaki cesitli desteklerdir.?*!

Bununla birlikte gelismekte olan tilkelerde 6zel sermaye fonu yatirimi
uygulamalarinin gelismis {ilkelerdeki uygulamalara gére bazi farkliliklar
gosterdigi goriilmektedir. Bu farkliliklar1 genel olarak su baslklar altinda
toplamak miimkiindiir.2°2

260. CISDM, a.g.e., s. 5.

261. Lerner, Josh and Schoar, Antionette, “Transaction Structures in the Developing World:
Evidence from Private Equity”, NBER Working Paper, No.W10348, 2004, s. 6.

262. Lerner, Josh and Schoar, Antionette, a.g.e., s. 6-8.
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Fon vapisi: Gelismis tilkelerdeki standart fon yapisit siirli sorumlu
ortakliklar seklindedir. Genel ya da sinirsiz sorumlu ortaklar olarak
bireysel 6zel sermaye fonu sermayedarlar yatirnm fikirlerinin
toplanmasi, vyatirimlann yapilmasi, izlenmesi ve cikisindan
sorumludurlar. Bunlara yonetim f{icreti + karlardan bir pay
seklinde édeme yapilir. Sinirh sorumlu ortaklar olan yatinmcilar,
yatirmmin  yonetilmesinde aktif bir rol istlenme konusunda
siirlandirilirlar ve genellikle vergi kazanclari ile yetinirler. Fakat
Asya basta olmak tizere gelismekte olan tilkelerin biiyiik bir
kisminda sinirh sorumlu ortakliklarin kurulmasina izin verecek
vasal yapilarda genel bir eksiklik s6z konusudur. Bu bolgelerde
fonlar, smirli sorumlu ortakliklarin 6zelliklerindeki sinirlamalari
gerektirmeyen ttizel Kisilikler seklinde yapilanirlar.

Fon kaynaklan: Gelismekte olan {ilkelerdeki 6zel sermaye
fonlarinin sermaye kaynaklarinin cogu gelismis (tilkelerdeki
emeklilik fonlar, tiniversite bagislar1 gibi kaynaklarla benzerlik
gostermektedir. Bunun yaninda ilave bircok kurulus gelismekte
olan tilkelerde 6zel sermaye fonlarina kaynak saglama yéniinde
dnemli roller tistlenmektedirler. Bunlar arasinda, U.S. Agency for
International Development (AID) gibi yabanci yardim kuruluslari,
Overseas Private Investment Corporation (OPIC) gibi hiikiimet
benzeri kuruluslar ve International Finance Corporation (IFC)
gibi cok yanli finansal kurumlar vardir.

Yatinim tiirleri: Gelismekte olan tilkelerdeki 6zel sermaye fonlar
ABD’deki gibi kaldirach satin almalar, parcalanmis endiistrilerin
birlestirilmesi ve risk sermayesi seklinde islem gérmektedirler.
Ayrica ABD’de olmayan 6zellestirme yatirimlari, karayolu ve
tersane gibi altyap: yatirimlar1 da yapilmaktadir.

Yatinmdan cikis: Gelismekte olan tlkelerde &zel sermaye
fonlarnnin belki de en sikici yani yatinmdan cikisin zorlugudur.
Gelismis {ilkelerdeki 6zel sermaye fonu yatirimlarimin en temel
cikis stratejisi ilk halka arzlardir. Gelismekte olan {ilkelerdeki
yatirnmcilar icin bdyle bir gtivence yoktur. Genis capta yabanci
sermaye girislerinin oldugu sicak piyasalarda bile kurumsal fonlar
genelde biiytik kurumlarin cok azina yonelmektedir. Daha kiiciik
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ve yeni firmalar genellikle gerekli kurumsal ilgiyi gérmediklerinden
dolay1 likiditasyon ihtimalleri diismektedir.

6.5. OzeL SERMAYE Fonu Pivasasi

6.5.1. OzeL SERMAYE Fonu PivasasiNIN TANIMI

Ozel sermaye fonu, kurulma asamasinda olan va da yeni kurulmus
veya belirli bir biyiiklige ulasmis ve halka acilmamus sirketlere yapilan
6z sermaye yatirimlari seklinde tanimlanmisti. Genelde tiim yatinm
organizasyonlarinda oldugu gibi bu tir yatirnmlarda da goérev ve
yikimliliikleri birbirinden farkh taraflar s6z konusudur. Bu acidan
bakildiginda 6zel sermaye fonu piyasasini, belirtilen firmalara finansman
destegi saglamak amaciyla; ellerinde fon fazlasi bulunan yatirimcilar,
vatinmcilardan belirli bir maliyet karsiigi fonlarn toplayan 6zel sermaye
fonu sirketleri ve kendilerine finansman destegi saglanan girisimci veya
portfdy sirketlerin bir araya gelerek olusturmus oldugu piyasa seklinde
tanimlamak miimkiindiir.

Bu noktada 6zel sermaye fonu piyasasini diger piyasalardan farkl
kilan o6zelliklerin basinda gelen ve esasinda ilk 6zel sermaye fonu
uygulamalarnnin da dayanak noktasim olusturan melek yatirimcilarla
onlarin olusturduklar1 piyasalardan ve tezgahiistii 6zel sermaye fonu
pivasalarindan kisaca bahsetmek gerekmektedir.

6.5.1.1. MEeLEK Pivasa

Bireysel vatirimcilar bazen is melekleri olarak isimlendirilirler. Is
melekleri normalde yatinm vaptiklan sirkette onemli miktarda paya
sahip olan ve yonetimde aktif rol oynamak isteyen yatirimcilar olarak
bilinmektedirler. Faaliyetlere giinliikk olarak katihmda bulunduklarindan
dolay1 kendilerine yakin is firsatlarina yatinm yapmak isterler.?6?

Melek piyasa (angel market), gelisimlerinin erken asamalarinda olan
vatirimlar icin 6nemli bir sermaye kaynagi olan melek yatinmcilarn
olusturmus oldugu piyasadir. Bazi arastirmacilar melek yatirimcilari; en

263. Gustafsonn, Janne ve digerleri, Venture Financing in Finland, Helsinki University of
Technology Institute of Strategy and International Business, Tu-91.124 Financing New
Technology Based Companies Technical Note, 1991, s. 8.
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az 1 milyon ABD dolar civarinda varlhiga sahip, villik geliri de en az 200
bin ABD dolari olan ve yeni girisimlere yatirimda bulunan bireyler olarak
tanimlamaktadir.?** Diger bazi arastirmacilar ise melek yatirimcilari, yasam
déneminin erken asamalarinda bulunan yatirimlar icin 10 bin ile 250 bin
dolar arasinda sermaye saglayabilen yatirnmcilar olarak tanimlamaktadir.26®

Melek vatirimci firmaya akil hocaligi yapar ve firmanin gelismesi
icin gerekli sermaye ve uzmanhk deste@ini saglar. Bunlar ayrica halka
acilmamis firmalarin gelismesi icin firsatlar arayan, uzman o6zelligine
sahip yoneticiler veya emekli olmus is adamlari ya da is kadinlaridir.?%®

Her ne kadar, bir 6zel sermaye fonu cesidi olarak ilk risk sermayesi
uygulamalarinda melek yatinmcilarin izlerine rastlansa da yine de melek
vatirimcilar ile risk sermayesinin ayni kategoride degerlendirilmesi dogru
olmayacaktir. Risk sermayedar ile melek yatirimcisi arasinda su gibi
farkliliklar mevcuttur;?¢?

e Risk sermayedar1 melek yatirimciya gére daha profesyoneldir,

¢ Risk sermayedari bir fon yonetir ve o fon icin uygun firsatlar arar.
Melek yatirimci ise kKisisel kazanc¢ elde etmek amaciyla uygun
yatirim firsatlar arayan bir sahistir, 268

e Risk sermayedari yatirim yaptigi endiistri ya da sektér hakkinda
cok fazla bilgi ve deneyime sahip olmayip sadece vyatirimin
saglayaca@ geri doniise yogunlasirken melek yatirrmci yatirim
vaph@ endiistri ya da sektér hakkinda daha cok bilgi ve deneyim
sahibidir.

Tanmimlardan hareketle ve risk sermayesinin de daha biiyik
miktarlarda finansman destegi saglayabildigini de géz oniine alarak
melek vatirimcilarin girisimler ile risk sermayesi arasinda bir kopri
olusturdugunu sdylemek miimkiindir.

264. Buss, Terry F., Capital, Emerging High-Growth Firms&Public Policy: The Case Against
Federal Intervention, Westport, CT, USA: Greenwood Publishing Group, Incorporated,
2001.

265. Timmons, Jeffy A., How to Raise Capital: Techniques and Strategies for Financing and
Valuing your Small Business, Blacklick, OIl, USA: McGraw-Hill Companies, 2004.

266. CISDM, a.g.e., s. 2.

267. http://www.kobifinans.com.tr/icerik.php?Article=10658&Where=danisma_merkezi
&Category= 02020701

268. Bazi durumlarda melek yatirimcilar risklerini azaltmak amaci ile diger varlik sahibi bireylerle bir
araya gelerek bir melek yatirimei grubu olusturabilirler (Timmons, 2004, s. 100).
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Melek vatirimcilarin  bircogu heniiz daha yolun basinda olan
isletmelere sermaye destegi saglamasina ragmen gelisme potansiyelini
yiiksek bulduklar1 bliyime asamasindaki isletmelere de sermaye
destedi saglayabilmektedirler.?®® Yatirnmda bulunduklan isletmeler
izerinde 6nemli sermaye paylarina sahip olsalar da sirketin gbzetim ve
denetiminde profesyonel yoneticiler seklinde aktif olarak gérev almazlar.
Bu sekilde yapilan yatinmlarin bircogu avukat ve muhasebeciler gibi
meslek gruplarinin araciliginda gerceklesir.?”°

Melek yatirim; yiiksek risk tahammiilii gerektirdiginden, cesitlendirme
ve likidite eksikliginin getirdigi hosnutsuzluk ve stresten, basarisizlik
ihtimalinin yiiksek olmasi ve etkin cikis kanallarinin sinirh olmasi gibi
nedenlerden dolayi her yatirimcei agisindan kolay bir yatirim tiirti degildir.?”!

6.5.1.2. TezcAHUsTU OzEL SERMAYE FONU PivAsasi

Borsada listelenmemis menkul degerlerin kurumsal yatirimcilara
ve itibar sahibi bireylere satildigi, sirketteki yatirimci sayisinin genelde
cok oldugu ve minimum vyatirim miktarinin 6zel sermaye fonu
organizasyonlarina ve melek sermaye piyasalarina gore daha duisiik
oldugu pivasa seklidir.?”?

Bu tiir piyasalarda sahiplik dis yatirimcilardan ziyade isletmenin
icerisindeki hisse sahiplerinin elindedir. Bu acidan bakildiginda tezgahtistii
6zel sermaye fonu piyasasinin, dzel sermaye fonu piyasasindan ziyade
toplam piyasa degeri kiiclik olan hisse senetlerinin ¢ogunlukta oldugu
halka acik bir piyasa gibi faalivet gésterdigi séylenebilir.?”? Ciinkii,
tezgahiistii 6zel sermaye fonu piyasasinda ortaya konan 6z sermaye, en
iyi gayret esasina gore cahisan pazarlanabilir menkul kiymet aracilarina,
benzer bir rol tistlenen acenteler etrafinda alimp satilmaktadir.

Tezgahiistii  6zel sermaye fonu vyatinmecilarn melek piyasa
vatinmcilarimin aksine daha yiiksek miktarda yatinm karsihginda daha
distik getiri beklentisi icerisindedirler. Tezgahtistii 6zel sermaye fonu

269. Buss, Terry F., a.g.e., s. 33.

270. Fenn, George W. ve digerleri, a.g.e., s. 2.

271. Benjamin, Gerald and Margulis, Joel, Angel Financing: How to Find and Invest in Private
Equity, JohnWiley&Sons Publishing Inc., USA, 2000, s. 25.

272. Fenn, George W. ve digerleri, a.g.e., s. 2.

273. Fenn, George W. ve digerleri, a.g.e., s. 3.
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piyasast yatirimcilari icin;

e 50-500 bin dolar arasinda sermaye gerektiren girisimler,

* 1-2 milyon dolar arasinda satilabilecek ve 5-10 yillik bir periyotta
20 milyon dolar gibi bir degere ulasabilecek potansiyele sahip,

e Yillhik %10-20?"* arasi bir getiri saglama ve biiyiime potansiyeline
sahip Kkiictik, yeni kurulmus ve halka acilmamis olan yatirimlar
uygun vatirim secenekleridir.?”®

6.5.2. OzeL SERMAYE FoNu PivasasININ ORGANIZASYONU

Standart bir 6zel sermaye fonu piyasasi organizasyonunda Sekil
6.2’de de goriildiigli gibi; yatirimcilar, aracilar ve ihraccilar olmak tizere
{ic ana taraf bulunmaktadir.

6.5.2.1. YATIRIMCILAR

Ozel sermaye fonuna yatirim yapan gruplarin sayisi ve cesitliligi farkl
ttirdeki yatirimcilarin katihmi ile birlikte 6nemli dlctide genislemistir.

1980’li yillarin baslarina kadar 6zel sermaye fonu yatirimcilari, erken
asama firmalarina yatirim yapan zengin bireylerden olusmaktaydi.

Giiniimiizde ise, 6zel sermaye fonlarina, cogunlugu uzun vadeli
sozlesmelerle olmak tizere cok biiyiik miktarlarda 6denmis sermaye aktaran
kurumsal vatiimecilar vardir.?’e Ozellikle ABD Calisma Bakanligi'nin,
emekli fonlarimin  kullaniminm  diizenleyen “Employees Retirement
Income Security Act” yasasinin yorumunda 1970’li yillarin sonunda
vapilan degisikle, emekli fonlarinin 6zel sermaye fonu sirketlerine fon
aktarmasina izin vermesiyle kurumsal yatirimcilarin piyasaya katilimlari
ivme kazanmustir.

274. Bu oran 6zel sermaye fonu sirketleri 6zellikle de risk sermayedarlar icin yeterli bir getiri oran
olmayip tezgahtistii 6zel sermaye fonu yatirimeilar igin cazip bir orandir.

275. Timmons, Jeffy A., a.g.e., s. 100.

276. Maslakovic, Marko, a.g.e. s. 6.

— B4 —



KATILIM FINANSMANI TURLERI: OZEL SERMAYE FONLARI

Sekil 6.2: Ozel Sermaye Fonu Piyasasinin Organizasyonu
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Kurumsal yatinnmcilarin bircogu, diger yatirimlara gére 6zel sermaye
fonu yatirnmlarindan elde edecekleri riske gére diizeltilmis getirinin daha
yiiksek olacag beklentisi ve cesitlendirmenin getirecegi avantajlardan
yararlanma gibi tamamen finansal sebepler ile 6zel sermaye fonu
piyasasina yatirimda bulunurlar. Holding bankalari, yatinm bankalari ve
finansal olmayan sirketler, diger faaliyetler bashg: altinda 6zel sermaye
fonu piyasasina yatirim yapabilirler.?””

Ozel sermaye fonu piyasasinda, emeklilik fonlari, holding bankalar,
vakiflar gibi cesitli gruplar yatirimda bulunurlar.

6.5.2.2. ARACILAR

Genellikle sinirli sorumlu ortakliklar seklinde karsimiza cikan aracilar
6zel sermaye fonu yatirimlarinin hemen hemen %80 oranindaki béliimiini
yonetirler.?”® Yapilan ortaklik anlasmasi geregince; sigorta sirketleri ve
yatinnm bankalar gibi kurumsal yatirimcilar sinirli sorumlu ortaklar olarak;
risk sermayedarlar1 gibi profesyonel 6zel sermaye fonu yonetim takimi
ise genel sorumlu ortaklar olarak hizmet ederler.

Smnirh sorumlu ortakliklar genelde on willik bir yasam dénemine
sahiptirler. Bu on willik dénem boyunca, yukarida aciklanan yatirimci
gruplari, yatirimcilar ve ortaklik yoneticileri arasinda muhtemel bir catisma
olusturacak sekilde ortaklik yénetiminin neredeyse tamarmir kontrol altinda
tutarlar.2” Ortaklik anlasmasinin iki 6zelligi s6z konusu catismalari azaltir. ilk
olarak eger ortaklik yoneticileri gelecekte yeni ortakliklar olusturacaksa bu
durumda s6z konusu yoneticilerin énemli derecede deneyim kazanmalar
gerekmektedir. Diger taraftan ortaklik yoneticileri, ortaklik kari karsiiginda
dagitilacak yeni hisse senetlerinin énemli miktarim alirlar.?%® Simirlh sorumlu
ortakliklar, yatirnmeci gruplari ile fon yoneticileri arasindaki bilgi problemi
ve buna bagh olarak ortaya cikan catismalarin azaltilmas: konusundaki
roliinden dolayi genel sorumlu ortaklhiklara gore 6zel sermaye fonu piyasasi
icin daha 6nemli bir konumdadirlar.

Sinirh sorumlu ortakliklar seklinde organize edilmemis kiictik isletme
vatirim sirketleri ve halka acik yatinm sirketleri gibi yatinm sirketleri

277. Prowse, Stephen, a.g.e., s. 17.
278. Fenn, George W. ve digerleri, a.g.e., s. 3.
279. Prowse, Stephen, a.g.e., s. 15.
280. Fenn, George W. ve digerleri, a.g.e., s. 4.
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6zel sermaye fonu pivasasinda giiniimiizde aracilar olarak kiiciik bir
role sahiptirler.?82%2 Kiiclik isletme yatinm sirketleri 1958 vilinda, 6zel
vatinnmlarini kredilerle desteklemek veya kiiciik isletmeler idaresi garantisi
altina almak suretiyle 6zel sermaye fonlarina vyatirimi tesvik etmek
amaciyla kurulmustur. 1970’li yillarda kii¢tik isletme yatinm sirketleri 6zel
sermaye fonu yatinmlarinin 1/3’tine yakin kismim kayit altinda tutarken
gtiniimiizde bu oran 1/100’tin altinda gerceklesmektedir.

6.5.2.3. IHRACCILAR

Ozel sermaye fonu piyasasindaki ihraccilar biiiklik ve sermaye
toplama konusundaki motivasyonlari bakimindan cesitlilik gostermektedir.
Genel 6zellikleri hisse senedi ihra¢ etmek olmakla birlikte, 6zel sermaye
fonunun, en pahal finansman cesitlerinden biri olmasindan dolay:
ihraccilar genelde bor¢ veya halka acik hisse senedi piyasalarindan
sermaye tedarik edemeyen firmalardir.?s?

Tablo 6.1'de &zel sermaye fonu piyasasindaki alti ihracci ve bu
ihraccilara ait &zellikler verilmistir. Geleneksel risk sermayesi ihraccilar
geng firmalardir ve bu firmalarin cogu gelecekte yiiksek biiyiime oranlari
gostermeleri tahmin edilen yenilikci teknolojiler gelistirirler. S6z konusu
firmalar heniiz arastirma ve gelistirme asamasindaki erken asama va
da gelisimini tamamlamis, bununla birlikte hala hizh biliyime gayreti
icerisinde olan gec asama firmalari olabilir.

1980’li yillardan giintimiizde 6zel sermaye fonu yatirimlarn icerisinde
risksiz 6zel sermaye fonu?* yatirimlari énemli gelismeler gostermistir.
Satis hacimleri 25-500 milyon ABD dolar1 arasinda degisen ve orta piyasa
firmalar1 olarak isimlendirilen firmalar risksiz &zel sermaye fonunun
6nemli kismini yonetim altinda bulundururlar.

281. Finansal olmayan sirketler olan banka holdingleri ve risk sermayesi bagl sirketleri seklindeki
kiiclik isletme yatirim sirketleri diger iki 6zel sermaye fonu organizasyonu seklidir. 1960l
yillarda bu iki sirket cesidi 6zel sermaye fonunun énemli miktarimin yénetimini ellerinde
bulundurmaktaydilar. Bununla birlikte s6z konusu organizasyonlar sadece kendi ana sirketlerinin
sermayelerine yatirimda bulunurlar. Bu nedenle s6z konusu sirketler gercek bir aracidan ziyade
dogrudan yatirimlar icin bir kanal vazifesi gériirler. Dolayisiyla bu sirketler tarafindan yapilan
vatirimlar dogrudan yatinmlar olarak degerlendirilmelidir.

282. Prowse, Stephen, a.g.e., s. 24.

283. Prowse, Stephen, a.g.e., s. 25.

284. Burada ve calismanin tamaminda risksiz 6zel sermaye fonu, risk sermayesi disinda kalan diger
&zel sermaye fonu yatirimlarin ifade etmek amaciyla kullanilmustir.

— 7 —



KATILIM FINANSMANI

‘8661 ‘@SMOI] ‘Ge6T ‘LUBITIP 2n UUD ‘6661 ‘@SMOId :yeuhey]

wisen eurseseArd

wise[n
wiseqn exejeseArd wiseqn exejeseArd cwwmw meﬂgmmmm wisen auLid[Ipaiy I[IIUIS DULIB[IpaIy
yide eyey an yide eyey an wisen 1S y07) o S_Hm o M ° eyueq urdl iIsueuly eyueq urdl
[02Q W} apeuar) | [9zQ WY} ap[aUaL) E__wm :L a IsaAewiIas ewise)) | Je[euLly [reurwa}
! undjo eyeq
asurpay] esjueqg
HEPIIPEHO LIe[yI[yelIo usLib
LOTSIELIO UeYIelio noioq N WISHIB ZIsySTy N oUeSe-UB uepjeufiey
PITPIEHE uewisueuyj ere HEPTIPIEY il ese-tetd [ow2} ununuo}
WISLIB ZISYSTY : euLIRLNY| wisuis ewese-da0)

2N WISLIB ZISYSTY

LIe[yI[¥elI0 unsLib

affewn1as [2zQ

I¥{S1t ewiesSe-520) AOPRIPIN,
sewny Howa[Siuab
ap[e Isipuay yeiele eyuqe] [UaA ewe[des
uruenwia auleA sowe asueuly ©[AN[OA B[R Ujes | JIyeu ele[louwLIeA
sewie nuoAsizod Ua[IHISIGop JoWa[12 2pUNUQEA eAon awisajig ewese-uasig owere uajdaqas
WS 1[ope/\ opuLIa[yIrSa)} IsowiuQp ajizod ww_w - %_ @M awI[auoA eUNUOJ
S WIJoUQA ehan ISURULIO}D yawio asueul) Jounjo[S1uab Henteed afiewsag [2zQ
r_. 2pWIIAUQ A LB[IPISI82D 132128 uafjeAlee]
zIe ey[ey 11q Ynonyj
njepqdiyes an an eyuqe]
sewe[Bes 1811210 epuisidel afewiog
1s2AINas 1813e Jjeu | uejo Lajwa|qoid
1[Beq auIqaqas
152Q1aS YasyNA [euohiserado an S1uab ¥05 eAisuejod eAisuejod
2W2UQA eUNUOJ JI[HI[[2ZQ [esueur]
SARULISS 157 diyes autfioznp LIe[I[ISe[0 awnANg 2WINANQ HaSHNA 2WINANQ HaSHNA
1220 suewiopad ynsn(|  Sexiprey yesynA
Je[ue[o Snwijniny aft
npinAng SOPANG STOPANG LIeWIe JeU HIges JIe[ue[o epuisere JIe[uelo epuisere
P S S ¢ i . Jejop uoAfux oG Jejop uofjiu npning
nq 1Bueyia nq 1Bueyia nq 1Bueyia epuisere 1ejop ~ ¢ uBpIPD ST -0 UBHIPD
UOA[IW 00§ — G2 T o
isewuife Jefeuwnny
Jejewry urjes uIuLId[aSSIY [2Z0 2n yide Jejeuwsyy [2zo Joqun$Lud 1ua X JoquSLud 1ua X AMPZO

e exjey 1Biq

win} UL} IS
y 1de eyey

eyj[ey BjopuLIad]
TJUINIS [esueul ]

esefiid euQ

ewese - 320

ewese — uayig

uapIfjaz() uLrepidiely] [awa |, Hepuisesefld nuoj afeuwiag [2zQ :1°9 o[qeL

138



KATILIM FINANSMANI TURLERI: OZEL SERMAYE FONLARI

Bu firmalar 6zel sermaye fonu piyasasini yeni sermaye harcamalar
ve birlesmeler yoluyla genislemeyi ve sahiplikte ve sermaye yapisindaki
degisimleri finanse etmek icin kullanirlar.?®

Halka acik firmalar da yine risksiz &zel sermaye fonu sektériinde
faaliyette bulunan aracilardir. Bu gibi firmalar, yénetim veya kaldirach
satin almalari finanse etmek icin borg ve 6zel sermaye fonu kombinasyonu
ihrag ederler.

6.6. OzeL SERMAYE FONU SURECI

Ozel sermaye fonu siireci fon toplama, yatim ve yatiimdan cikis
olmak tizere ti¢ asama seklinde &zetlenebilir. Bu kisimda s6z konusu
asamalar lizerinde durulacaktir.

6.6.1. Fon ToPLAMA

Dogasi geregi biiyiik risk tasiyan 6zel sermaye fonlarini 6zel sermaye
fonu sirketleri, miimkiin oldugunca cok projeye vayarak s6z konusu
riski, azaltmaya calsirlar. Bu durum ancak gerekli miktardaki fonun
6zel sermaye fonu sirketlerine akisi ile miimkiindiir. Bu amacla 6zel
sermaye fonu sirketleri; bireysel tasarrufcular, emekli sandiklari, sigorta
sirketleri fonlari, bankalar, kamu ve 6zel sektér kuruluslan gibi cesitli
kaynaklardan, hicbir kar payi veya faiz édemesi taahhiidiinde bulunmadan
fon temin ederek bu fonlar s6z konusu 6zel sermaye fonu yatirimlarinda
kullanmaktadirlar. 2

Fon toplama (fundraising) asamasinda en &nemli konulardan
bir tanesi, toplanacak fon tutarimin biiyiikliigiiniin ne olacag ya da
olusturulacak fonun boyutunun ne olacag konusudur. Schusler (1993),
6zel sermaye fonu sirketi tarafindan olusturulacak fon tutarimin; yatirim
yapilacak projenin yapisi, 6zel sermaye fonu firmasinin daha cok yatirnmda
bulundugu endiistri boliimii, yapilan s6zlesmelerin kapsami, 6zel sermaye
fonu sirketinin kabul edebilecedi risk derecesi, 6zel sermaye fonu
sirketinin faaliyette bulundugu iilke ve bu iilkedeki vergi diizenlemeleri,
sirketin gelisme durumu ve katilim stiresi gibi cesitli degiskenlere bagh
oldugunu ortaya koymaktadir.

285. Prowse, Stephen, a.g.e., s. 15.
286. Kugu, Tayfun D., a.g.e., s. 149.
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Siirec olarak bakildiginda fonlarin toplanmasi icin, ilk olarak 6zel
sermaye fonu sirketi belirli siireli bir yatinm fonu actigini cesitli yollarla
duyurur. Toplanan fonlar, amaca uygun olarak gerekli miktara ulasinca
sirket fonu kapatir ve bundan sonra yapilacak basvurulan kabul etmez.
Eger fon basarih olursa, tekrar fon olusturulur ve fon sahipleri olusturulan
bu yeni fona ortak edilir. Burada dikkat edilmesi gereken, toplanan fonun
yatinma doéntstiiriilmesi sirasinda ortaya ¢ikabilecek sinirlt sorumlu bigimde
kurulmus olan sirketlerde, fonun isletiimesi veya yonetilmesi sirasindaki
basansizliklara karsi fon kullanmmindan, sirket kurucularinin tam sorumlu
olmasi, fon sahiplerinin ise sorumlulugunun koyduklari fon ile sinirh
olmasidir.?” kinci olarak, fon kaynag olan kisi ya da kurumlar ile &zel
sermaye fonu sirketi arasinda fon kullanimina iliskin bir stzlesme yapilir.

Sekil 6.3: Ozel Sermaye Fonu Piyasasimin IsleyisiZ*®

TATIRIMCILAR ARACILAER THRACCILAR

Ozel semmavye fonlanna Gekirdek

-Emeldlilik forlan vatinm vapmak Ozel zermaye

-Bagislar . > fonu sirketi > | Bastanes RS

“WVakiflar o

‘Holding Biytme

bankalar: - .

Zengin bireyler N Fund of Funds . Ozel sermaye L, ¥ emleme.

Sigorta sirketleri fonu sirketi sermaye

-Yatimmbankalan ,

Sizketlex SZEI N

-Diger Ozel sermaye

yatimmeilar fonu sirketi — Devralmalar
Dogudan vatirmmlar v

Kaynak: [FSL, 2005.

Bu sézlesmede; fonun kullamim siiresi, fonun isletilmesi ve idare
edilmesi karsihiginda yatirnm firmasinin alacagi komisyon ticreti ve yatirim
sonucunda elde edilecek olan getirinin taraflar arasinda paylasim oranlari
gibi konular karara baglanir.?*

287. Sariaslan, Halil, a.g.e., s. 6.

288. Fund of Funds: Ozel sermaye fonu sirketlerine dogrudan yatirim yapma ihtimalleri diisiik olan
¢esitli yatirimcilardan toplanan sermayeler ile olusturulan ve bir¢ok sinirh sorumlu 6zel sermaye
fonu sirketi ile yatirim sézlesmesi yapilmasina imkan saglayan bir fon seklidir.

289. Varigli, Orhan, a.g.e., s. 27.

— U0 —



KATILIM FINANSMANI TURLERI: OZEL SERMAYE FONLARI

6.6.2. YATIRIM

Ozel sermaye fonu piyasasinda da risk sermayesinde oldugu gibi
benzer bir yatirim stratejisi izlenir. Neticede hem 6zel sermaye fonlar
ve hem de risk sermayesi 6z sermaye yatirimim gerektiren finansman
secenekleridir. Benzer finansman secenekleri de benzer yatirim kriterleri
ve vatirim yénetimini gerektirir. Dolayisiyla daha énce ifade edilen risk
sermayesi yatirim siirecinin isleyis ve taraflar ile &zel sermaye fonlar
icinde gecerli oldugu séylenebilir.

6.6.3. YATIRIMDAN CIKIS

Yatinmin likiditasyonu olarak da bilinen bu asama &zel sermaye fonu
stirecinin en son halkasini olusturmaktadir. Daha ¢nce de bahsedildigi
gibi 6zel sermaye fonu finansmanini, belirli bir vadeyi icerdiginden dolay:
tam olarak bir 6z kaynak finansmarn olarak diistinmek yanhs olabilir. Ozel
sermaye fonu sirketleri finansman sagladiklar1 yatirimlari, genellikle 3-7
yil arasi bir zamanda veya bu siire sonunda, yatirmrmin gerekli biiyiikliige
ulastig anda likit hale getirerek yatinmdan cikmak isterler. Ozel sermaye
fonu yatirimlarimin getirisi, destek saglanan isletmelerin hisse senetlerinin
pivasada deger kazanmasina bagh olarak degisir. Ozel sermaye fonu
sermayedarlan ellerindeki hisse senetlerini, degerlerinin en yiiksek oldugu
noktada satarak yatirimdan bekledikleri maksimum faydayi saglamaya
calisirlar.?*°

Yatirnmdan cikis, dogru bir zamanlamada yapildigi anda gerek
girisimci ve gerekse 6zel sermaye fonu sirketi icin bir deger ifade edecektir.
Yatinmdan cikis icin s6z konusu zaman araligi ne kadar uzun olursa
daha dogru bir zamanlama yapabilme ihtimali o kadar yiiksek olacaktir.?*!
Bunun yaninda zamanlama, 6zel sermaye fonu sirketinin portféyiinde
bulunan yatirimlarin 6zelliklerine ve finansman sekillerine de baghdir.

Yatinmdan cikis sekilleri konusunda literattirde cesitli yontemlerden
bahsedilmekle birlikte, yaygin olarak; isletmenin bir biitiin olarak satilmasi
va da isletmenin hisse senetlerinin halka arz edilmesi seklinde iki yontem
kullanilmaktadir.?%?

290. Dagdelen, Ulki, a.g.e., s. 57.
291. Varigli, Orhan, a.g.e., s. 43.
292. Ceylan, Ali, a.g.e., s. 187.
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Halka acik hisse senedi piyasalari, 6zel sermaye fonu sirketinin
sahip oldugu hisse senetlerini bir defada veya asamali olarak halka
arz edilmesini saglar. Halka acilmanin gerek girisimci ve gerekse 6zel
sermaye fonu sirketi acisindan nihai hedef oldugunu g6z 6niine alarak, en
vaygin yatirirmdan cikis stratejisinin hisse senetlerinin halka arz edilmesi
oldugunu séylemek miimkiindiir.

Sirketin halka acilmasi, gelecekteki finansman gereksinimlerine
coziim getirirken 6zel sermaye fonu finansman modelinin gelisimi ve
tamamlanmasi icin de bir gereklilik arz etmektedir.?”® Bununla birlikte
halka agilmanin isletme tizerindeki, olumlu ve olumsuz yéndeki etkilerinin
iyice arastirilmasi gerekmektedir.

Isletmenin bir biitiin olarak satin alinmasinda ise, alict olarak; esas
itibariyle uzun zaman ve yiiksek maliyet gerektiren arastirma gelistirme
masraflarina katlanmadan, yeni tiriinlerle gelisme potansiyeli tasiyan bir
kiictik isletmeye kolay yoldan sahip olmak isteyen biiyiik holdingler veya
sermaye gruplari hedeflenmektedir.?**

Ozel sermaye fonu destekli firmalarin cogu ilk yillarda pozitif nakit
akimlar elde edemediklerinden dolay: girisimden cikis sekli 6zel sermaye
fonu sirketinin yatirimindan pozitif getiri elde edebilmesinin baslica
seklini olusturmaktadir. Yatinmdan cikis kosullar1 bu nedenle saglanan
finansman acisindan ¢ok énemlidir. Ayrica yatirimcilarin, 6zel sermaye
fonu sirketlerine daha ileriki asamalarda da kaynak desteginde bulunup
bulunmayacagina karar vermelerini saglayacak olan &zel sermaye fonu
sirketinin basarisinin belirlenmesinde de yatirimdan cikis stratejisi 6nemli
bir konum arz etmektedir.?*

Digertaraftan, 6zel sermaye fonusirketininyatinnmdan cikisigirisimciler
acisindan kontroliin vitirilmesi ihtimali, yénetim kompozisyonundaki
temel degisiklikler veya firmanin yasal yapisindaki degisiklikler gibi bazi
riskler tasimaktadir. Bu riskler girisimciyi 6zel sermaye fonu sirketinin
vatirimdan cikist konusunda isteksiz yapabilir ve bu durum da yatirimin
likidite derecesini etkileyebilir.?%

293. Ceylan, Alj, a.g.e., s. 187.

294. Conkar, Kemalettin, a.g.e., s. 31.

295. Schwienbacher, Armin, An Empirical Analysis of Venture Capital Exits in Europe and in the
United States”, http://207.36.165.114/ Copenhagen/ 820545.pdf. s. 2-3.

296. Schwienbacher, Armin, a.g.e., s. 3.
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7. KaTiLIMm FiNANSMAN TURLERi: MuDARABA VE MUSARAKA
7.1. MuDARABA FiINANSMANI

7.1.1. Tanimi, Kapsami VE IsLEYisi

Mudaraba modern iktisadin faizsiz ekonomik sisteme, klasik
bankacihg@in faizsiz bankacihga doniistiirtiimesinde faizin yerine éngoriilen
temel bir diizenlemedir.

Katihm bankalar1 isleyis sistemi olarak mudaraba finansmanin
esas alan finansal kurumlardir. Bu bakimdan mudarabamn katihm
bankalarina nasil intibak ettirildigini ortaya koyarken, bankanin esas
isleyis mekanizmasi da biiyiik 6lciide sekillenmis olur.

Mudaraba finansmani; uzman bir kurulus olan faizsiz finansal kurulus
tarafindan, teminat ve 6lcegine bakilmaksizin yeterliligi uygun goriilen,
ozellikle teknoloji {iretme hedefli her tiir girisime kar/zarar ortakhig
temelinde, “alan uzmanlkh” destekle birlikte 6z sermaye seklinde
saglanan bir finansman tiiriidiir.

Mudaraba; bir ticaret yapmak {lizere sermayedar ile tiretici (emek)
arasinda yapilan 6zel bir ortakhk sézlesmesidir. Bu ortaklikta taraflardan
biri sermaye, diGeri emegini ortaya koymakta taraflarin paymna diisecek
kar yiizdesi sdzlesme yapilmasi sirasinda énceden tayin edilmektedir.?””
Faaliyetler sonucu elde edilen kar anlasmada belirlenen oranlara gore
pay edilir. Mudarabada ti¢ ayri taraf yer alir. Bunlar;

1. Rebbtil-mal: Sermayenin sahibi olan yatirimct,
2. Mudarib (Amil): Sermayeyi calistiran girisimci,

3. Banka: Iki taraf arasindaki araci.

Mudarabada biri, katilim bankast ile yatirimcilar ve digeri ise katilim
bankasi ile girisimciler arasinda olmak tizere iki yonli bir iliski vardir.
Sekil 7.1°’de katihm bankasi ile yatirimci arasindaki iliski yer almaktadir.

297. Ozsoy, Ismail, a.g.e.
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lliskideki faaliyet asamalar su sekildedir;

1. Banka ve vyatirimci mudaraba kosullarini miizakere eder ve
ardindan yatirimei elindeki fonu bankaya yatirir.

2. Banka, fonu degisik varliklara ve projelere yatirir. Banka fonun
kullanimiyla ilgili faaliyetleri yonetir.

3. Fonlann vyatinldigi is/isler kar veya zararla (pozitif/negatif)
sonuclanir.

Sekil 7.1: Mudaraba Finansmaninda
Katihm Bankasi-Yatinma iliskisi

Yatimmet -
Semmayedar

Pozitif Negatif

Kaynak: Obaidullah, 2005.
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Kar (pozitif sonuc) olmasi durumunda; kar, énceden anlasilmis
oranlar {izerinden banka ve yatirimci grubu arasinda paylasilir. Zarar
(negatif sonug) olmasi durumunda; zarar yatirimci tarafindan karsilanir.
Bunun sonucu olarak, fonun yatirildigi varh@in degeri ve yatirrmcinin ana
parasi azalmis olur.

Mudaraba sodzlesmesinde bulunmasi gerekenler genel olarak su
sekilde belirtilmektedir:2%

e Rabbi'l mal'in vekilligi devretmeye, mudaribin de vekalete
ehliyetleri sarttir.

e Kurulacak seyin veya anaparanin sirket sermayesi olabilecek
ozelliklere sahip olmasi gerekir (Para veya nakte cevrilebilecek
kiymetli evrak veya maden vb.).

e Taraflarin kardan hisselerinin oram mudaraba sézlesmesinin
vapildigi anda belirlenmesi, yani 1/2, 2/3 gibi oranlarda kéar
hisselerinin belirlenmesi gerekir. Belirli bir tutarin belirlenmesi
uygun degildir.

e Mudaribin payinin kardan wverilmesi sarttir. Dolayisiyla bu
hissenin; anaparanin veya anapara ile birlikte karin bir kismindan
verilmesi uygun olmaz.

e Sozlesme zamaninda sermayenin miktarimnin belirtilmesi ve onun
emek sahibine verilmesi gerekir.

Mudaraba, sinirli mudaraba ve smnirsiz (mutlak) mudaraba olmak
{izere iki sekilde uygulama alani bulmustur. Sinirli mudaraba’da, sermaye
sahibi olan Rabbiil-mal’'in sermayesini kullandirma konusunda sermayeyi
kullanacak olan mudarib’e yer, zaman ve alis veris yapilacak kisi gibi bazi
konularda simirlama getirmesi durumunda s6z konusu olmaktadir. Yani
sermaye sahibi; fiyat hareketlerinden ve degisik ekonomik sebeplerden
dolayr mudaribe, belli yer ve sinirl ticareti sart kosabilir. Giintimtiz faizsiz
finansman sistemi acisindan dusiiniildiigiinde sermaye sahiplerinin
sermayelerini ancak belirli projelerin finansmamnda kullanilmak tizere
katilim bankasina yatirmasi sinirli mudaraba’ya 6rnek teskil eder. Katihm
bankasinin s6z konusu sermayeyi mudaraba anlasmasinda belirlenen

298. Ozsoy, Ismail, Tiirkiye'de Ozel Finans Kurumlar ve Islam Bankacili, Istanbul, 1987, s. 109.
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projelere yatirmasi sonucunda kéar elde edilirse bu kar énceden belirlenen
oranlar dahilinde taraflar arasinda béliistiiriiliir.

Sinirsiz  (mutlak) mudaraba ise Sekil 7.2'de ifade edilen ve
sermayelerini kullandirmak {izere araci bankaya yatiran Rebbiil-mal’'in,
ihtivaclan olciisiinde bankadan fon saglayan mudariblerin sermayelerini
kullanmalar1 konusunda yer, zaman ve ticari is gibi konularda bankaya
sinirlama beyan etmedigi durumlarda ortaya ctkan mudaraba tiir{idiir.

Sekil 7.2: Mudaraba Finansmaninda
Katihm Bankasi-Girisimci iliskisi

:. o . —
;1-) ? Katilim Bankas:

Kaynak: Obaidullah, 2005.
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7.1.2. MuDARABA FINANSMANININ OZELLiKLERi

Teknik bir tanimlamayla mudaraba, girisimci ve yatirimci arasinda
gerceklestirilen bir nevi ortakhktir. Mali ve beseri kaynaklar, yatirimci
(sermayedar) ve girisimci arasindaki ortak girisim sayesinde gercek
bir {iretim faktérii haline doniistiirerek tiretim faaliyetleri icine sokan
Islami tarzda 6zel bir mekanizmadir. Kar/zarar ortakhg olarak da
ifade edilebilecek olan mudarabanin 6zelliklerini su sekilde siralamak
mimkiindtir;

* Dengeli bir ortakhktir: Tesebbiis ve sermayeyi taraflarin
arzularma uygun bir bicimde; kabiliyet, emek ve maddi imkanlar
Olctistinde bir araya getiren miisterek bir girisimdir. Cogu kez
sermayedar karh gorse bile cesitli nedenlerle bir girisimin
yiriitilmesine fiilen katilmaktansa finansal acidan Kkatkida
bulunmay1 uygun bulabilir. Yine ayni sekilde girisimci de sermaye
destegine ihtivac duymakla birlikte ortakliga girip yetkinin
paylasilmasin istemeyebilir. Iste béylesi durumlarda mudaraba
taraflarin bu tiir miisterek arzularina ayn anda cevap verebilecek
ozellige sahiptir.

- Adil bir kar/zarar dagitini esastir: Kar énceden tayin edilen
oranlar lizerinden taraflar arasinda béliistiiriilmekle beraber zarar
tamamen sermayedara aittir. Faizsiz ekonomik sistem burada
isin emek yoniinden esas sorumlulugunu yiiklenen girisimcilere
oncelik vermekte ve girisimin zararla sonuclanmasi halinde
emeginin Kkarsiligini alamamasinin yaninda bir de zarardan nakdi
pay almasini adalet yoniinden uygun bulmamaktadir. Kaldi ki
cogu kez emeginden baska ortaya koyacak bir degeri olmayan
boylesi bir girisimciden, mali giicliniin olmamasi bakimindan
boyle bir katihmi beklemek dogru olmaz.

« Sermayedar ilgisi: Basit kredi islemlerinde krediyi veren, kredi
acildiktan sonra kredinin nasil kullanildigi ile pek ilgilenmez.
Oysa ki mudarabanin getirisi olan kar 6nceden bilinmeyen,
girisimin basarisina bagh olan degisken bir unsur oldugundan,
hatta zarar da s6z konusu olabileceginden; sermayedar kar/
zarar ortakhgi esasina dayali bir girisime para yatirirken firmanin
etkinligi, faaliyetin karhhigi ve fonlarin kullammuyla faizli kredilerde
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oldugundan cok daha fazla ilgilidir. Kararlara katilmasa bile
sermayedar artik o faaliyetlerle yakindan ilgili gercek bir ortak
konumundadir.

Faizsiz bankalar sadece kredi verip geri cekilen kurumlar degil,
ortakligin veya katildigi projenin yonetim ve organizasyonunu
vakindan izleyen ve gerektiginde mali ve teknik vardimi
esirgemeyen finansal kurumlardir. Bunedenle faaliyetlerin basarisi
icin proje ettidiinden, tiretim ve pazarlamaya kadar uzanan bir
teknik know-how zincirinin olusturulmasi ve isten anlayan bir
ekibin projeyi idari, mali ve teknik yonden degerlendirme yoluyla
devamli izlemesi gerekir. Faizsiz bankacilik sistemi bu zinciri tiim
projelerinde kurmak zorunda olan komple yatirimei bir bankadir.

Kollektif nitelikte bir isbirligi tarzi: Bir yandan ise yatirmis
oldugu sermaye tizerinde miilkiyet ve her tiirlii tasarruf hakki
bulunan sermayedar, herhangi bir emek ortaya koymadan
aldigi kar payma karsihk zarar halinde simirh bir sorumluluk
yiiklenirken; diger yandan girisimdeki aktif rolii ve gayretleri
cercevesinde vatirimciya, kérdan faydalanamama seklinde
sorumluluk diismektedir. Bu kendisine has isbirligi tarzi mudaraba
finansmanim diger ortaklik tiirlerinden ayiran en ©nemli
ozelliklerden birisidir.

Menfaatlerin uyusmasi: Taraflarin nihai kazanci girisim
faaliyetlerinin basarisina bagl oldugundan, sermayedar ve
girisimcinin amaclar bir noktada birlesir.

7.1.3. MubpARABA FiNANSMANININ EKONOMIDEKI ROLU

Mudaraba; faizsiz ekonomik sistemde mali ve {iretim faktorleri
icerecek sekilde tiim iktisadi faaliyetlere, faize dayali finansmanin
fonksiyonlarim yerine getirecek ve sosyo-ekonomik uyumu saglayacak
sekilde vayilmasi disiiniilen temel bir mekanizma olarak karsimiza
cikmaktadir. Mudarabada; faizsiz finansal kuruluslar karli bulduklan
girisimlerin hisse senetlerini satin alarak 6z sermaye saglarlar ve bu
sekilde ortaklik kurarak yonetimine katilirlar. Burada uzman ve tecriibeli
mali kuruluslar olarak bu finansal kurumlarin ortakhk kurduklar islere
saglayacaklarn finansman disi isletme fonksiyonlari ile ilgili know-how
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destegi sayesinde basar derecesi artacaktir. Bu durum ise kamu yararini
olumlu yonde etkileyecektir.

Kar/zarar ortakligi esasina dayali olan mudaraba finansmaninda;
is riski dahil girisimcilerin tim risklerinin paylasilmast s6z konusu
oldugundan, beklentileri ve dolayisiyla yatirimlari olumlu etkileyecegi
aciktir. Konvansiyonel bankalardan farkli olarak komple bir yatirim
kurumu olarak diistintilen katilim bankalari, miisterek sorumluluk anlayisi
icinde is gérme &zlemi ceken, ciddi ve yetenekli girisimcilere hem &6z
sermaye hem de teknik destek saglayarak biiyiime potansiyeli tasiyan
girisimlerin piyasaya girmelerine imkan tanr.

7.2. MusarRAKA FINANSMANI

7.2.1. Tanimi, KApsamI VE IsLEYisi

Istirak etme anlammna gelen musaraka, bir isletmenin sermayesine
katilma yani ona ortak olmak anlamima gelmektedir. Bu faaliyet tiiriinde
esas olarak hem sermaye hem de emek ortakhg 6ngoriiliir. Yani hem
sermaye, hem de emegin aktif olarak ortaya kondugu tam bir ortakliktir.
Sermayedar, bir isletmeye sermaye koyar, ortak olur, kari ve zarari paylasir.

Mudaraba’da bir yanda ise karismayan pasif bir sermayedar, diger
vandan emegini ortaya koyan aktif bir miitesebbis s6z konusudur.
Musaraka ise hem sermaye, hem de emegin aktif olarak ortaya kondugu
tam bir ortakliktir.

Musaraka finansmanmin yonetiminde su noktalara dikkat etmek
gerekmektedir:?*

* Musaraka, belirli bir zaman dénemi icin 6zel ya da genel bir
isleme yonelik olarak diizenlenmis olabilir. Bu zaman dénemi
daha sonra anlasma taraflarinin onayyla genisletilebilir.

¢ Anlasmanin tiim taraflan isletmenin faaliyetleri ve bu faaliyetlerin
finansmani konusunda diizenli olarak bilgilendirilmelidir.

* Anlasmanin taraflarn bagkalaryla yeni bir musaraka sézlesmesi
yapmadan once ilerleme konusunda mutabik olmahdirlar.

299. Aktaran; Lewis ve Algaoud, a.g.e., s. 49
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e Karin hangi oranlarda bolistiiriilecegi sézlesme tarihinde
kararlastinlmalidir.

e Zararin oransal dagilimi mutlaka yatirimdaki pay sahipligi ile
uyumlu olmahdir.

e Ideal olarak sermayenin emtialardan ziyade para olmas: gerekir.
Eger sermaye emtialardan olusuyorsa bu emtialarin para
degerlerinin tahmin edilmesi gerekir.

e Musaraka sdzlesmesi 6liim halinde veya taraflarca ilan verilerek
sonlandirilir.

Mudaraba finansmaninda oldugu gibi musaraka finansmani da devamh
musaraka ve azalan musaraka olmak tizere iki sekilde uygulamada yer
bulmaktadir. Devamli musaraka modelinde, girisimci ve faizsiz finansman
kurulusu olan katilim bankasi ayni girisime, anlasma stiresini belirlemeden
emek ve sermayeleri ile ortak olurlar. Yatinmda bulunulan sirket ya da
girisimin ekonomik faaliyetlerini siirdiirme siiresi ortaklarin istegine gore
uzatilabilir.

Devaml musaraka, faizsiz finansman kurulusunun (katiim bankas)
herhangi bir kisi yada firma ile birlikte bir miktar sermaye koyarak
gerceklestirdigi  ortakhk tirtidir. Kar o©nceden belirlenen nispette
bolusiiliir, zarar ise hisse oraninda paylasilir. Bu ortaklikta her iki tarafta
sermaye koymakta kar ya da zarar genellikle sermaye miktarina gore
paylasilmaktadir.3®

300. Karaman, Hayreddin, (1992), islam’da Banka ve Sigorta, Nesil Yaymnlar, Istanbul, s. 55.
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Sekil 7.3: Devamh Musaraka Finansman Modelinin isleyisi

Yatmmer

£

k"

Kaynak: Obaidullah, 2005.

Devamli musaraka finansmaninmin yapisi Sekil 7.3’de yer almaktadir.

Musaraka finansmanindaki iliski zinciri su sekildedir:

1. Banka ile girisimci is planini miizakere eder ve ortak bir sekilde

girisime fon yatinrlar.

2. Banka ve girisimci ortak girisim seklinde bir girisim kurarlar;
banka ile girisimci arasinda ortakhk miizakerelerinde varilan
anlasmadaki kosullara bagl olarak girisimin faaliyetlerini
yonetirler ve sorumluluk tasirlar. Ortak girisim kar veya zarar ile

(pozitif /negatif) sonuclanir.

3. Kar (pozitif sonug) olmasi durumunda; kar, énceden anlasilmis

oranlar tizerinden banka ve girisimci arasinda paylasilir.
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Zarar (negatif sonuc) olmasi durumunda; zarar, ortak girisime yatirilan
fon oraninda banka ve girisimci tarafindan karsilanir. Bunun sonucunda
ortak girisimdeki bankanin ve girisimcinin payinda bir degisiklik olmaz,
ancak ortak girisim deger kaybeder.

Devamli musarakaya gore daha yeni bir uygulama olan®! azalan
musarakada ise girisimci (miisteri), ortakhk konusu mal ya da projenin
tamamina sahip olmak istedigi takdirde belli devrelerde faizsiz finansal
kurulus olan bankanin paylarini satin alarak miilkiyeti tamamen ele gecirir
ve sonucunda ortaklik ortadan kalkar.3%?

Azalan musaraka, Klasik yontem olan devamh musarakaya gore
girisimci ya da miisteriler acisindan daha avantajli bir yontemdir. Ciinkii
devamh musaraka, faizsiz finansal kurulus olan bankanin girisime stirekli
bir ortak olarak katilmasimi amaclar. Bu ise finansal aracilik acisindan
istenmeyen bir durumdur. Bir finansal araci, yatirimlarinin kisa siirede
likit hale doniismesini ya da en azindan bu konuda siirli bir vadeyi
tercih eder. Bir azalan musaraka sézlesmesinde de bunu saglayacak
sekilde, katilim bankasimin saglanan 6z sermayedeki sahiplik yiizdesi
sinirh sermaye getirisi sayesinde her yil azalir. Katilim bankasi azalan 6z
sermaye sahipligine bagh olarak dénemsel karlar elde eder. Girisimcinin
sermayedeki sahiplik diizeyi zamanla sabit olarak artar. Bu artis sonunda
girisimcinin girisimin tiimiine sahip olmasina kadar devam eder.

Azalan musaraka finansmammnin yapisi Sekil 7.4’de yer almaktadir.
Musaraka finansmanindaki iliski zinciri su sekildedir:

301. Obaidullah, Mohammed (2005). Islamic Financial Services, http:// islamiccenter.kau.edu.sa/
english/ publications /Obaidullah/ifs/ifs.html, s. 61.
302. Battal, Ahmed, Faizsiz Bankacilik, Istanbul, 1985, s.18.
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Sekil 7.4: Azalan Musaraka Finansman Modelinin isleyisi

Katilim Bankas:

Kaynak: Obaidullah, 2005

1. Banka ile girisimci is planini miizakere eder ve ortak bir sekilde
girisime fon yatinrlar.

2. Banka ve girisimci ortak girisim seklinde bir girisim kurarlar;
banka ile girisimci arasinda ortakhk miizakerelerinde varilan
anlasmadaki kosullara bagl olarak girisimin faaliyetlerini
yonetirler ve sorumluluk tasirlar. Ortak girisim kar veya zarar ile
(pozitif /negatif) sonuclanir.

3. Kar (pozitif sonug) olmasi durumunda; kar, énceden anlasilmis
oranlar tizerinden banka ve girisimci arasinda paylasihr. Katilim
bankasinin girisimdeki hissesinin anlasmada belirtilen sekilde ve
islerin icerigine goére bir veya birkac safthada diizenli taksitlerde
geri 6denmesi sartiyla tedricen azalmasi katihm bankasimin kar
oranlarini disiirtir.

Zarar (negatif sonuc) olmasi durumunda; zarar, ortak girisime yatirilan
fon oraninda banka ve girisimci arasinda paylastirilir. Bunun sonucunda
ortak girisimdeki bankanin ve girisimcinin payinda bir degisiklik olmaz,
ancak ortak girisim deger kaybeder.
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8. KATILIM FINANSMAN TURLERI ARASINDAKI ILiSKILER VE
MIiKROFINANSMAN

8.1. GENEL OLARAK

Katihm finansmani kapsami icerinde yer alan risk sermayesi, 6zel
sermaye fonlari, mudaraba ve musaraka finansman seceneklerinin en
onemli ortak &zelligi 6z sermaye finansmani olmalardir. Oz sermaye
finansmani beraberinde aktif katihm ve yonetimi getirir. Nasil ki halka
acik bir isletmenin hisse senedini satin alan bir yatirimci, hisse senedini
aldigi firmaya 6z sermaye sagliyor ve hisse senedi sahipligi oraninca
yonetime katihyorsa katilim finansmam da bir 6z sermaye finansmani
olmasindan dolay1 aktif katihm ve yénetimi gerekli kilar. Aktif katihm ve
yonetim Kkatilim finansmanim olusturan tiim finansman segeneklerinde
bulunan bir 6zelliktir. Bu noktadan hareketle, katilim finansman tiirlerinin
birbirleri ile olan benzerlik ve iliskilerini ifade etmek yarali olacaktir.

8.2. MuDARABA VE Risk SERMAYESi

Diinya’da hem risk sermayesi ve hem de mudaraba finansmaninn
ne oldugunu aciklamaya calisan bircok caba s6z konusudur. Bu
calismada; faizsiz finansmanda yenilik¢ci yaklasimlara olan ihtiyactan
yola cikarak, birbirini tamamlayacak sekilde mudaraba ve musaraka
finansmani entegre bir finansman teknigine doniistiiriilmiis ve sadece
mudaraba olarak isimlendirilmistir. Mudaraba ve risk sermayesi
finansman tekniklerinin &zelliklerini, finans sektorii icindeki yerlerini
belirgin kilacak sekilde diger finansman tekniklerinden ayirt ederken, bu
iki finansman teknigi arasindaki ashnda cok yakin bir benzerlik iliskisinin
oldugu goriilecektir. Bu nedenle katihm bankaciligi ile ilgili yapilan
calismalarda bu iki finansman modelinin karsilastirildigini yaygin olarak
gormek miimkiindiir.*® Katim finansmarni diisiincesinin temelinde de
bu benzerlik yatmaktadir. Mudaraba finansmaninin ve risk sermayesinin
tipik 6zellikleri soyle siralanabilir.3%

303. Tung, Hiiseyin, a.g.e., s. 161.
304. Kaynakcada yer alan cok sayida calismadan faydalaniimasina bagl olarak, dikkatin dagilabilecegi
diisiincesi ile burada herhangi bir calisma ismi verilmesinden kaginilmustir.
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Tablo 8.1: Mudaraba Finansmam ve Risk Sermayesi

Risk Sermayesi (RS)

Mudaraba Finansmam (MF)

RS teknigi kar paylasimmna ve zarar
tasinmasina dayahdir ve faizle bir ilgisi
yoktur.

Risk sermayesi kullanan girisimci/
girisim agisindan bir 6z sermayedir.

Kullarilan finansmanin girisimci
tarafindan geri 6denmesi
yiikiimliiliigii yoktur.

Kullanilan finansman icin girisimciden
teminat istenmez, projenin kendisi
glivencedir.

Konvansiyonel bankaciligin neden
oldugu Mac Millan boslugu®s RS
sistemi  tarafindan  doldurularak,
girisimciligin gelismesine katki saglar.

RS sitemi; sermayedar, RS sirketi ve
girisimci olmak tizere tic ana gruptan
olusur.

MF teknigi, kar bolisiimiine ve
zarar tasinmasi Uzerine oturur ve
konvansiyonel bankalarda uygulanan
faiz politikasindan kacinir.

Mudaraba finansmani kullanan giri-
simci/ girisim icin bir 6z sermayedir.

Kullailan  finansman,  girisimci
tarafindan  geri  6denecek  bir
finansman niteligi tasimaz.

Mudaraba finansmani  kullanan
girisimciden  teminat  istenmez,
projenin kendisi giivencedir.

Mudaraba finansmani esas olarak
girisimcilik  yeteneklerine  sahip,
ancak  sermayesi  olmayanlarin
sermaye ihtiyaclanm  karsilamak
icindir. Mudaraba  finansmani
Mac Millan boslugunu doldurarak,
girisimciligin gelismesine katki saglar.

Mudaraba finansmaninda taraflar;
rebbiil-mal  (sermayedar), faizsiz
finansal kurulus ve amil ya da
mudarib (girisimci)den olusur.

Sermayedarlar - Rebbiil-mal

Risk sermayesi sirketi <«—— » Faizsiz finansal kurulus

Girisimciler - Amil ya da mudarib
Sermayedarlar,  yiksek finansal e  Rebbul-Mal (sermayedarlar-

getiri beklentisi ile RS sirket fonlarim
olusturan kisi veya kuruluslardir.

Girisimciler; yeni trin ya da yeni
yontem distinceleri ile dikkat ceken
ve biyiik bir gelisme ve biiyiime
potansiyeli bulunan geng, yenilik¢i ve
menkul deger cikaramayan kiiclik ve
orta élcekli isletme sahipleridir.

vatirimcet), faizsiz finansal kurulusun
mudaraba fonlarn olusturan taraftir.

Amil ya da mudarib (girisimciler);
biiytik gelir ve bliyiime potansiyeli
tasyan, teknoloji massedebilecek
yeni ve kiictik ve orta dlcekli isletme
sahipleridir.

305. Konvansiyonel banka sisteminde; kredilerden kendini ispatlamis biiyiik isletmelerin faydalanmasi
ve yeni ve Kkiiciik ve orta &lcekli isletmelerin faydalanamamasi, Mac Millan boslugu olarak
bilinmektedir.
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RS sirketleri; sermayedarlarin
temsilcileri olarak RS sirket fonlarim
yoneten ve girisimcilere 6z sermaye
olarak aktaran uzman kuruluslardir.
RS sirketlerinin uzmanhgi; yatirim
yapilacak girisimcilerin secimi,
girisimcilerle  kurulacak  ortakh@in
vapilandirimast ve ortakhgin
yiritiilmesi ve ilgili sektérdeki know-
how tizerinedir.

Cok sayida sermayedar tarafindan
verilen sermaye, RS sirket fonunda
toplanmaktadir.

Sermayedarlar tarafindan RS
sirket fonuna yapilan yatirim, ortak
isletmeciligi degil; yalnizca bir sermaye
yatinmini ifade etmektedir.

Kar; sermayedar-RS  sirketi ve
girisimci-RS  sirketi arasinda miktar
cinsinden degil, oran halinde paylasilir.

Taraflar arasinda paylasilacak kar
orani bastan belli olmakla beraber;
miktari, girisimcinin fiilen elde edecegi
sonuca bagh olarak degisir.

Sermayedarlarla-RS sirketi arasindaki
kar paylasiminda; genellikle sirket
karmm % 20’si RS  sirketine
kalmakta ve geriye kalan % 80’lik
kisim ise sermayedarlar arasinda
paylasiimaktadir.

RS  vatrminda  kéar,  ortakhk
paylarimin genellikle borsada satist ile
gerceklestirilir.
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Faizsiz finansal kurulus; mudaraba
fonlarin1 yéneten ve girisimcilere
6z sermaye  olarak  aktaran
uzman bir kurulustur. Mudaraba
finansmaninda  faizsiz  finansal
kurulus; veterli ve kapasiteli bir
girisimcinin seciminden, girisimci ile
ortaklik kosullarinin yapilandirilmast,
ortakh@in yiiriitiilmesi ve ilgili sektére
kadar uzanan bir teknik know-how
zincirini  olusturacak sekilde isten
anlayan uzman bir ekibe sahip bir
tir yatirmm bankasidir.

Cok sayida sermayedar tarafindan
verilen sermaye, mudaraba fonunda
toplanmaktadir.

Sermayedarlar tarafindan mudaraba
fonuna wvyapilan vyatirrm, ortak
isletmecilik  degil; yalmzca bir
sermaye yatirimdir.

Mudaraba finansmanmnin olmazsa
olmaz kosulu, karin sermayedar-
faizsiz finansal kurulus ve girisimci-
faizsiz finansal kurulus arasinda
miktarlar cinsinden degil, oranlar
halinde paylasilmasidir.

Taraflar arasinda paylasilacak kar
orani bastan belli olmakla beraber;
miktar1, girisimcinin  fillen elde
edecegi sonuca bagh olarak degisir.

Sermayedarlar ile faizsiz finansal
kurulus arasinda kar paylasim
oranlari, genellikle, % 20 ve %
80 seklindedir.

Mudaraba finansmanmimin  yapisi,
fonlarin  ahs-verisinin  sermaye
piyasalarinda  yapilmasina daha
uygundur.
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RS finansmaninda, sermaye
pivasalarnin  KOBI'lere ait menkul
kiymetlerin islem gorebilecegi sekilde
yapilandinlmast bir ihtiyactir.

RS finansmaninda maddi zarar;
sermayedar tarafindan tasinirken,
girisimcinin zarari emeginin karsiliksiz
kalmasidr.

RS finansmam kullanan girisimci,
kendi sermayesini de ise katabilir.
Boyle bir durumda; girisimci RS
sirketi ile kurmus oldugu ortakliktaki
pay sahipligi oraninda zarar tasir hale
gelir.

Sermayedarlar RS sirket fonuna
vatirdiklart  sermaye  kadar  sirli
sorumluluk tasir; RS sirketleri ise
smnirsiz sorumluluk tasirlar.

Bazi RS sirketlerince hisse senedi
satin alma hakki veren ve hisse
senedine cevrilebilir tahvillerle
girisimciye borclanma finansmam da
saglanmaktadir.

RS sirketleri, riski dagitmak amaciyla;
hem sektérel bazda ve hem de girisim
gelisim asamasi bazinda yatirimlarinda
gesitlendirmeye giderler.

RS sirketinin riski, her bir girisimciye
saglanan RS finans: tutarinda katihim
ile siurlidir; sanst ise sinirsizdir.

Finanse edilen girisimci sec¢iminde;
konvansiyonel ~ bankalarin  kredi
degerlendirme Slciitleri dnem
tasimamaktadir. Ancak adayin niteligi
ve projedeki tiriin ve ydntem diistincesi
Slcti olmaktadir.
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Mudaraba finansmaninda, sermaye
pivasalarmin KOBI'lere ait menkul
kiymetlerin islem gorecegi sekilde
tesis edilmesi ihtiyaci vardir.

Mudaraba finansmaninda maddi
zarar sermayedar tarafindan
tasinirken, girisimcinin zararl
emeginin karsiliksiz kalmasidir.

Mudaraba finansmani  kullanan
girisimci, kendi sermayesini de
ise katabilir. Girisimci, boyle bir
durumda, faizsiz finansal kurulus
ile kurulan ortakliktaki pay sahipligi
oraninda zarar tasir hale gelir.

Sermayedarlar mudaraba fonuna
vatirdiklart  sermaye kadar siurl
sorumluluk tasirlar; faizsiz finansal
kurulus ise siirsiz sorumluluk tasir.

Mudaraba finansmaninda girisimciye
hicbir sekilde bor¢lanma finansmani
saglanmaz; clinkii mudaraba
finansmanmnin dogasina aykirdir.

Biiyiik kayiplara gotiirecek
durumlara karsi; mudaraba fonlar
hem girisim gelisim asamasi
bazinda ve hem de sektorel bazda
cesitlendirilmis bir yatinm portféyii
temelinde kullanilarak toplam risk
minimize edilmis olur.

Faizsiz finansal kurulusun riski, her
bir girisimciye saglanan mudaraba
finansi tutarinda katilim ile sinirhdir;
sanst ise sinirsizdir.

Girisimcinin  se¢iminde asil 6nem
verilen nokta; gelir, bilanco ve
teminatlar gibi geleneksel kriterler
degil, bizzat girisimcinin kendisi ve
projenin kar etme potansiyeldir.
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RS sirketi finanse ettigi girisime,
isletme fonksiyonlari alaninda ve icinde
bulunulan sektérlerle ilgili know-how
saglamasi, RS'ni diger konvansiyonel
finansman sekillerinden ayiran énemli
bir 6zelliktir.

RS tiirti yatinmlar, RS sirketi-girisimci
arasinda stirekli ve birebir iliskiler
bulunmasinm gerekli kilar.

RS sektorii “cift kisiliklilik” 6ézelligi ile
karakterize edilir. RS sirketi, RS sirket
fonlanm  olusturan  sermayedarlara
karsi “temsilci”, girisimcilerle
iliskilerinde ise “sahip” rolii tasir.

RS sektorii  bilgi  asimetrisi  ile
karakterize edilir. Sermayedar ile RS
sirketi ve diger taraftan girisimci ile
RS sirketi arasindaki bilgi asimetrisi,
RS sektériinde temsil sorununu baskin
hale getirir.

RS sektoériinde “itibar sermayesi” ¢ok
onemlidir.

Finansal araci, konvansiyonel ban-
kalarda oldugu gibi sadece finans-
man verip geri cekilen bir kurulus
degil; yatinm yaptigi girisimi yakin-
dan izleyen ve gerektiginde isletme
fonksiyonlarina iliskin her tiirlii tek-
nik destegi sunan bir kurulustur.

Mudaraba finansmarni, finansal
aracinin  girisimciyi  izleme  ve
yonlendirme konusunda etkin bir rol
tasimasin gerekli kilar.

Mudaraba finansmar “cift kisiliklilik”
6zelligi tasir. Faizsiz finansal kurulus,
mudaraba  fonlanm  olusturan
sermayedarlara karsi  “girisimci”,
girisimcilerle olan iliskilerinde ise
“sahip” rolii tasir.

Mudaraba finansmani  yapisinda
bilgi asimetrisi baskin bir durum
olusturur. Sermayedar ile faizsiz
finansal kurulus ve girisimci ile
faizsiz finansal kurulus arasindaki
bilgi asimetrisi, temsil sorununu cok
6nemli hale getirir.

Mudaraba finansmaninda “itibar
sermayesi” cok onemlidir.

Yukarida siralanan 6zellikler dikkate alinarak, mudaraba finansmani
ve risk sermayesi icin asagidaki tammlamalar yapilabilir:

Mudaraba finansmani; uzman bir kurulus olan faizsiz finansal kurulus
tarafindan, teminat ve 6lcedine bakilmaksizin yeterliligi uygun goriilen,
teknoloji liretme hedefli her tiir girisime kar/zarar ortakh@ temelinde,
“alan uzmanhkh” destekle birlikte 6z sermaye seklinde saglanan bir
finansman tiirtidiir.

Risk sermayesi ise; bir girisim yasam egrisinin herhangi bir
asamasinda s6z konusu olabilecek, konvansiyonel banka sisteminde
kredilerden kendini ispatlarms biiyiik isletmelerin faydalanmasi ve
KOBI'lerin faydalanamamasinin olusturdugu boslugu dolduran ve yeni
irtin ve/veya yontem diistinceleri ile teknoloji gelistirebilecek yiiksek riskli
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girisimlere, uzman bir kurulus olan risk sermayesi sirketleri tarafindan
“alan uzmanlikh” destekle birlikte sunulan 6z sermaye seklindeki bir
finansman tiirtidiir.

Bazi calismalarda KOBI 'lere risk sermayesi saglanmasinin musaraka
{izerine oturtulabilecegini ileri siiriilmtistiir.** Diger bazi calismalarda ise,
risk sermayesi sisteminde yatinmlarin nakde doniistiiriilmesinin énemli
olduguna isaret edilerek, halka arz piyasalarinin olmadig kosul altinda,
Islami risk sermayesi modeli ortaya konmustur.*"’

Faizin olmadigi bir sistemde girisimcinin finanse edilmesi konusu
ilgi cekicidir. Giiniimiizde tizerinde durulan bir konu, KOBI'lere risk
sermayesi saglanmasidir. Mudaraba ve musaraka kiiciik lcekli isletmeleri
ve uzun vadeli projeleri finanse etmek amaciyla tasarlanmis uzun vadeli
finansal araclardir.®%®

[slam hukukunun yorumlanmasinda dini unsurlara kati bir sekilde
bagll ekonomistler (dzciiler), ayirt edici faizsiz finansal araclarin 6z
sermaye temelli mudaraba ve musaraka oldugunu iddia etmektedir. Bu
gruptakiler, bu iki finansman seklini risk sermayesi olarak almaktadir.
Faizsiz finansal kurumlarin faaliyetlerinin, giiniimiizde, %10’dan daha az
bir kisminin mudaraba ve musaraka sézlesmelerinden olusuyor olmasina
daval: olarak giiniimiizde s6z konusu kurumlarin risk sermayesinin Islami
mantigindan uzaklastigi iddia edilmektedir.*

Cizakca (1993)'ya gore risk sermayesinin kokii mudaraba ortakh@idir
ve mudaraba da risk sermayesidir. Cizakca’nin calismasinda; risk sermayesi
sistemi ile faizsiz finansal kurumlar yapisal bakimdan karsilastirilarak, bu
iki kurum arasinda 6nemli benzerlikler saptanmis ve bu benzerliklerin
tesadiifi olmadigi ve kokiiniin tarihsel temellere dayandigi detayli bir
sekilde ortaya konmustur. Diger yandan, faizsiz finansal kurumlarla risk
sermayesi sirketlerinin ayni ilkeler dogrultusunda faalivet gosterdigi ve
faizsiz finansal kurumlarin mudaraba yéntemini uyguladiklar olciide
risk sermayesi sirketlerine yaklastiklari 6ne siirtilmistiir. Buna bagh
olarak; risk sermayesi sistemi ile faizsiz finansal kurumlar arasinda bir

306. Al-Suwailem, Sami, Venture Capital: A Potential Model of Musharakah, http://www .kau.edu.sa/

CENTERS/SPC/page.091.html, 2004.
307. BenDjilali ve Khan, a.g.e.
308. Cizakca, Murat, a.g.e..
309. Henry, Clement M., a.g.e.
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iliski kurmak ve faizsiz finansal kurumlarin tarihten kaynaklanan yapisal
6zelliklerinden faydalanarak, faizsiz finansal kurumlarin toplam yatirimlari
icindeki murabaha payim azaltacak ve mudaraba ve musaraka paylarini
artiracak bir reform onerisi olarak faizsiz finansal kurumlari birer risk
sermayesi kurumu haline getirme fikri ortaya cikmustir. Cizakca (1999)
bu iliskinin nasil kurulacagini, sentezin nasil gerceklesecegini bir model
halinde ortaya koymustur.31°

Faizsiz finansmanin temel bir sekli olarak mudarabanin ortaklara
sinirl kontrol hakki saglamasi, faizsiz finansmanda hedeflenen kar/zarar
ortakh@inin yonetisim yapisinda dengesizlik ortaya cikarir. Bu durum; bir
yandan faizsiz finansal kurumlarin kolay ve risksiz bir yol olan murabahay1
tercih etmelerine ve mudaraba sozlesmelerinden kacinmalarina, bir
vandan da mudilerin mudaraba diistincesi tizerine oturan yatirim
hesaplarindan uzak durmalarina neden olmaktadir. Bu nedenle; kurumsal
yonetisim, faizsiz finansal kuruluslarin gelismesinin tam ortasindaki konu
olarak goruliir.?!

Dar ve Presley (2000), risk sermayesi finansmaninin, mudarabanin
modern bir 6rnedi oldugunu séylemistir. Mudarabanin bu bativersiyonunun
Islami &greti ile esasta uygun diistiigii ve kar/zarar ortakhiginin yénetisim
vapisinda sahip-temsilci iliskisi bakimindan denge saglayacak bir yontem
oldugu dustiniilmustiir. Bu dislince ile sistemin ¢6kme korkusuna
kapilmadan risk sermayesinin Islami cercevede nasil gelistirilebilecegine
dair bir model aciklanmistir. Modelde “risk sermayesi organizasyonu”
olarak isimlendirilen ve risk sermayesi diisiincesi tizerine oturtulan bir
organizasyonel yapi tasarlanmistir. S6z konusu organizasyonda; faizsiz
finansal kurum, Amerika Birlesik Devletleri uygulamalarina benzer limited
ortakhk (imited partnership) seklinde risk sermayesi fonu tesis eder.
Finanse edilecek girisimcilerin degerlendirilmesi, se¢imi ve girisimcilerle
kurulan ortakligin izlenmesi ve yonlendirilmesi faaliyetleri icin ya banka
icinde bir boliim kurulmasi ya da sistemin biittintinde bu tiir hizmetleri
verecek izleme ve yonlendirme kurumlarinin tesis edilmesi 6nerilmektedir.
Model; hem sermayedar-finansal araci ve hem de finansal araci-girisimci
iliskisi tizerine detaylar icermektedir.3!?

310. Cizakca, Murat, a.g.e.
311. Dar, Humayon A. ve Presley, John R., a.g.e.
312. Dar, Humayon A. and Presley, John R., a.g.e.
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Choudhury (2001)’e goére de risk sermayesi toplanmasinin ve
dagitimasinin  Islam’da  bilinen sekli mudaraba ve musarakadir.
Choudhury’nin calismasinda; Islami risk sermayesine iliskin bir model
olarak mudaraba ve musaraka entegre bir finansal araca dontstiiriilmiis
ve bu “Mudaraba ve Musaraka (M&M)” olarak isimlendirilmistir. Bu
sekilde mudaraba ve musarakanin kisitlayici boliimlendirmesi ortadan
kaldirlmis olmaktadir. Pasif ortaklik yapisi ortadan kaldirilip, yaygin
bir sekilde isbirliginin ve katiimcihigin eklenmesiyle; yeni bir finansal
ara¢ olarak entegre olmus mudaraba ve musaraka terminolojisine
sahip olunacaktir. Model; sermayedarlar, finansal aracilar, girisimciler/
girisimler ve sektorler arasinda pasif temsil iliskisinden uzak yaygin bir
isbirligi ve koordineli katilim ile miimkiin olabilecektir.3'®

Gafoor (2004), giiniimiiz gerceklerini gbéz éniine alan ve mudaraba
temeline dayal “katilimci finansman” olarak isimlendirilen bir sistem
ortaya koyar ve bunun calismasini risk sermayesi sisteminin calismasina
benzer sekilde detayli olarak aciklar. Bir girisimcilik cercevesinde
sermayedarlarin, finansal aracilarin ve girisimcilerin bir araya getirildigi
tek bir sistemde bu yeni bir formulasyondur. Katilimci finansmanda
yeni hisse senedi satarak cok degisik sermayedar gruplarindan toplanip
olusturulan fon havuzu, degisik girisimci projelerini risk sermayesi
seklinde finanse etmek icin kullanilir. Gafoor (2004) énerdigi modelde
ayrica, sermayedar-finansal araci-girisimci {icgeninde; finansal aracilarin
ve girisimcilerin tasimasi gereken 6zellikler tizerinde durmustur.®'

Islam bilimcileri bir girisimin erken asamalarindaki risk sermayesi
finansmaninin, mudarabanin Kklasik sekli oldugu diisiincesini tasirlar. Al-
Rifai ve Khan (2004), bu diisiinceden yola cikarak, risk sermayesinin
Islam hukuku ile uyumlu bir yapi haline nasil dniistiiriilecegi {izerinde
durmustur. Islami risk sermayesi, bir yandan hazir ve kolay kullanilabilecek
bir ¢oziime sahip olma olarak goriliirken, diger yandan boéyle bir
yaklasimla hentiz test edilmemis finansal araglar {iretme maliyetinden
kurtulunmus olunur. Bazi faizsiz finansal kurumlar, izleme ve yénlendirme
(monitoring) hizmetleri vermeden, sadece fon saglayici olarak risk
sermayesi isine istirak etmektedir. Bu durum, faizsiz finansal kurumlarin

313. Choudhury, Masudul A., a.g.e., ss. 14-33.
314. Gafoor, Abdul, a.g.e.
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risk sermayesi sektodriiniin potansiyelini cok yavas bir sekilde anladiklarini
gostermektedir.5t

Qureshi (1995)’in Islam Kalkinma Bankast icin 6z sermaye finansmani
{izerine olan calismasinda; proje finansmani alaninda IFC, Asya Kalkinma
Bankasi ve Asya Finans ve Yatirirm Kurumu'nun 6z sermaye ve yari 6z
sermaye finansman seklindeki uygulamalarini ortaya koyarak, bunlardan
faydalanilmasini énermistir. {lk disstintilecek yaklasimlardan biri olarak,
risk sermayesi tizerinde durmustur. Calismada; risk sermayesi seklindeki
6z sermaye finansmanmin calisabilecedi cerceveyi mikro ve makro
unsurlar ihtiva edecek sekilde aciklamistir.1

8.3. MuDARABA VE MUSARAKA

Musaraka bir ortaklik tiirtidiir. Mudarabada bir yandan girisimin
eylem stirecine karismayan pasif bir sermayedar ve diger yandan emegini
ortaya koyan aktif bir girisimci vardir. Musaraka hem sermaye, hem
de emegin aktif olarak ortaya kondugu tam bir ortakliktir. Taraflarin
vapacadl anlasmada digerinin calismasim engelleyecek herhangi bir
sart kosul getirilemez. Mudarabada mali zarar sermayedara ait olmakla
beraber, musarakada zarar sermaye hisselerine gére paylasilir.

Musaraka, giiniimiizde oldugu gibi faizsiz bankacilik sisteminin karh ve
verimli gérdiigii cesitli alanlarda faaliyet gosteren tesebbiislere bankanin
kendi sermayesi ile istirak etmesidir. Bir nevi 6z sermaye istiraki (equity
participation) dir. Musaraka ve mudaraba arasindaki farklar su sekilde
Ozetlenebilir;”

e Musarakada sermaye tiim taraflarca saglamrken; mudarabada
sermaye, sadece rabb-ul-mal (yatirimei)'in yikiimltluigudiir.

¢ Musarakada tiim taraflar yonetime katilim saglarken; mudarabada
rabb-ul-mal (yatirime1)'in yonetime katilma hakki yoktur, isin
yonetimi sadece mudaribin yiikiimliiliiglindedir.

315. Al-Rifai, Tariq ve Khan, Aamir, “The Role of Venture Capital in Contemporary Islamic Finance »,
http://www.failaka.com/Library/ articles/VC%20in%20lIslamic %20Finance.pdf, 2004.

316. Qureshi, D.M., “Agenda For a New Strategy of Equity Financing by the Islamic Development
Bank”, Islamic Economic Studies, Vol. 2, No. 1, 1995, ss. 71-87.

317. Usmani, Mufti T., Mudarabah, http://www.darululoomkhi.edu.pk/figh/ islamic finance/mudarabah.
html, 2004.
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e Musarakada tiim taraflar sermayeleri oraninda zaran karsilarlar.
Mudarabada ise, zarar sadece rabb-ul-mal (yatirimc) tarafindan
karsilanir; clinkii, mudaribin (girisimci) sermaye y&niinden
herhangi bir katkisi yoktur.

e Musarakada taraflarin  sorumlulugu normalde siirsizdir.
Mudarabada durum bunun tersidir; rabb-ul-mal (yatirimci)'in
sorumlulugu yatirdiklar sermaye ile siirhdir.

Musarakada;  taraflar ~ sermayelerini  musaraka  fonunda
havuzladigindan, musarakanin tiim aktifleri, taraflarin sermaye oranmna
bagh olarak, tiim taraflarin ortak varhd haline gelir. Buna bagh
olarak her bir taraf, herhangi bir kar olmadigi durumda bile aktiflerin
deger kazanmasindan kazanc saglar. Mudarabada ise durum farkhdir.
Mudarabanin tiim aktifleri rabb-ul-mal (yatirimci)'in varligidir. Mudarib
(girisimci), aktiflerin karl bir sekilde satilmasi durumunda, ancak karin
paylasimina katilacaktir. Buna bagh olarak; mudarib (girisimci), aktiflerin
deger kazanmasindan herhangi bir pay alamaz.

8.4. Risk SErmAYEsi VE OzeL SERMAYE FONLARI

Ekonomistler genelde risk sermayesi ve 6zel sermaye fonlarimnin,
ozellikle hizl biiyiiyen ve yeniden yapilanma icerisinde olan firmalardaki
vatirimcilar ile girisimciler arasindaki bilgi bosluguna vurgu yapmak tizere
ortaya c¢ikhigina inanirlar.3®

Ozel sermaye fonu, yatirmmin yapildigi firmanin olgunluk seviyesine
gore risk sermayesi ve satin alma yatirimi seklinde bir ayrima tabi
tutulabilir. Avrupa’da 6zel sermaye fonu ve risk sermayesi yaygin olarak
ayni anlamda kullanilsa da ABD’de risk sermayesi fonlar1 satin alma
yatirimlarini kapsamamasi bakimindan 6zel sermaye fonlarindan farklilik
gostermektedir.®®® Her ne kadar ikisi de borsada listelenmemis olan
firmalara yapilan 6z sermaye yatirimlari olsa da ¢ogu tanimlamalarda risk
sermayesi 6zel sermaye fonunun bir cesidi seklinde degerlendirilmektedir.

Risk sermayesi heniiz yeni ortaya cikmis veya gelisiminin ilk
sathasinda olan girisimlere yapilan yatirimlar iken 6zel sermaye fonu

318. Lerner, Josh and Schoar, Antionette, a.g.e., s. 1.
319. Heikkila, Tatu, a.g.e., s. 3.

— 166 ——



KATILIM FINANSMANI

vatinmlan belirli bir olgunluk seviyesine ulasmis isletmelere yapilr.
Ozel sermaye fonu daha cok kaldirach sirket ici yonetim satin almalar:
(leveraged management buy-out) ve kaldirach sirket disi yonetim satin
almalar1 (management buy-in) ile iliskilendirilebilir.?*® Berger ve Udell
(1998), risk sermayesini kurulus sathasinda veya yeni kurulmus projelere
saglanan finansman destegi seklinde tammlarken 6zel sermaye fonlarini
ise var olan bir firmanmin gelecegine yapilan finansman destegi olarak
tanimlarlar.®?! Aslinda her iki yatinm tirti de yatirimcilar acisindan
gtivenlidir. Risk sermayedarn daha yiiksek oranda bir risk tistlenmesine
karsilik bu riski alacagi daha yiiksek oranda getiri ile telafi eder.

Jeng ve Wells (2000), 6zel sermaye fonu ve risk sermayesinin
ayni olmadigini éne siirerler. Onlara gére &zel sermaye fonu kurumlar
veya zengin bireylerce halka acik ve 6zel firmalara yapilan yatirimlar
kapsamaktadir. Bu acidan risk sermayesini 6zel sermaye fonunun bir
cesidi olarak degerlendirirler.??? Ayrica Wright ve Robbie (1998) 6zel
sermaye fonu sermayedarinin risk sermayedarina gére daha uygun bir
terim oldugunu ifade ederler.’#

Katihm finansman catis1 altinda birlestirilen tiim bu finansman
seceneklerini, kiictik girisimcilere ve isletmelere bir takim destekleyici
hizmetlerle birlikte mikrokredi seklinde fon aktaran mikrofinansman
kredisi ile bir yoni ile iliskilendirmek miimkiindiir. Ciinkii 6z sermaye
destegi saglayan bu tiir girisim finansman seceneklerinin en temel
ayaklarindan birini de sosyal fayda olusturur. Sosyal fayda ortak paydasi
izerinde katihm finansman cesitleri ile mikrofinansman kredisini
birlestirirken, mikro finansmana temel bazi noktalan yoniinden deginmek
varal olacaktir.

8.5. MiKROFINANSMAN

Mikrofinansman gelismekte olan iilkelerde fakirligin azaltilmasinda
onemli bir ara¢c haline gelmis bulunmaktadir. Geleneksel olarak,

320. BVCA, “Private Equity-The New Asset Class”, Highlights of the London Business School
Report, 2000, s. 4.

321. Berger, Allen N. and Udell, Gregory F., a.g.e.

322. Jeng, Leslie A. and Wells, Philippe C., “The Determinants of Venture Capital Funding:
Evidence Across Countries”, Journal of Corporate Finance, Vol. 6, 2000, ss. 241-289.

323. Wright, Mike and Robbie, Ken, “Venture Capital and Private Equity: A Review and Synthesis”,
Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 25, 1998, ss. 521-570.
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mikrofinansin fon kaynaklari kamu ve 6zel sektor bagislari ile kar amach
olmayan yardim kuruluslar tarafindan saglanmistir. Ancak son villarda
mikrofinansin fon kaynaklan icinde kar amach olmayan kuruluslarin
ve vatirimcilarin payr azalmaktadir. Buna karsin daha cesitlenmis
fon kaynaklan ortaya cikmaktadir. Mikrofinansman, 2000’li willarla
birlikte ticari bir alan haline déniismiis ve ticarilesme hizh bir sekilde
atmaktadir. Ulusal ve uluslararas ticari bankalar sadece gelismekte olan
tilkelerde degil, gelismis tilkelerde de artan bir sekilde mikrofinansman
kuruluslarina ilgi gostermektedirler.®?* Mesela, Pakistan’da bir kisim
ticaret bankasi mikrofinansman alanina girmistir. Malezya ve Tayland’da
ticari bankalarin mikrofinansmana girmelerini tesvik edecek calismalar
s6z konusudur.®?® Hindistan’da Ulusal Tarim ve Geri Kalmis Bolge
Kalkindirma Bankasi, bireysel bankacilikla mikrofinansmanda yer alacak
sekilde yeni bir program baslatmistir. Hindistan’da mikrofinansman
sektorti hizl bir sekilde biiytimektedir ve bu buiylimeyi saglayan ise 6zel
ticaret bankalarinin 6zel sektor risk sermayesi sirketleri ve konvansiyonel
olmayan risk sermayesi kurumlari ile birlikte mikrofinansman alaninda
yer almalaridir.326:327

Mikrofinansin ticarilesmesi ile birlikte mikrofinans kuruluslan
geleneksel hizmet alanlarini genisletmislerdir. Mikrofinans kuruluslari,
geleneksel olarak, kadinlara ve fakirlere kiiciik miktarh kredi seklinde
mikrokredi saglama {izerine odaklanmis organizasyonlardi. Ancak,
giiniimiizde mikrokrediden mikrofinansmana dogru bir y&nelme
olmustur. Artik mikrofinansman, sadece kadinlara ve fakirlere diisiik
miktarli krediler saglayan mikrokredi kuruluslarinin olusturdugu bir alan
degildir. Mikrofinansman, mikrokrediden daha genis bir kapsama isaret
etmektedir. Mikrofinansman, kiiciik girisimcilere, isletmelere bir takim
destekleyici hizmetlerle birlikte fon aktaran bir finanslama alanidir.

Diinyada son otuz yildir sivil toplum kuruluslarinin, ticari bankalara
bagl birimlerin, kredi birliklerinin, kooperatiflerin ve finans sirketlerinin
kurdugu yaklastk 10000 mikrofinansman kurulusu yaklasik 40 milyon

324. Krauss, N., and Walter, 1., “Can Microfinance Reduce Portfolio Volatility?” Economic
Development and Cultural Change, 58 (1), 2009, pp. 85-110.

325. Galema ve digerleri, “International Diversification and Microfinance”, Journal of International
Money and Finance, 30(3), 2011, pp. 507-515.

326. Lakshman, N., India’s Banks are Big on Microfinance, Business week. August 22, 2006.

327. Lyer, P.R., ICICI Joins Hands with Three VCs to Fund Microfinance Institutions, The Economic
Times. June 5, 2006.
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kisiye hizmet vermektedir.’”® Mikrofinansman kuruluslarinin 2006
yih olarak toplam kredi portféyii 17 milyar ABD dolarina ulasmustir.?
Mikrofinansman kuruluslarinin wilik biiyiimesinin  %15-%30 arasinda
olacagi tahmin edilmektedir. Bu durum ise willik iki bucuk milyar
ile bes milyar ABD dolar1 arasinda ilave portféy sermayesine talep
olusturacagma ve bunun icin de yillik ilave 300-400 milyon ABD dolar
6z sermayeye ihtiyac olacagina isaret etmektedir.®*® Bunlara bagh
olarak, cok sayida mikrofinansman kurulusu kendilerini misyon tasiyan
sivil toplum kuruluslarindan, kismen ya da tamamen 6zel sermaye ile
fonlanan kurumsallasmis finansal kurumlara donistiirmiislerdir. Daha
iyi yonetimlere yonelmenin yaninda, elverisli raporlama standartlari,
kredi derecelendirmesi ve endistri birlikleri olusturma seklindeki
diizenlemelerle mevduat kabulii ve ulusal ve uluslararasi menkul kiymet
cikarimin icerecek sekilde mikrofinansman kuruluslar icin alternatif fon
kaynaklan yollar acilmstir. 33!

Banka lisansi almis mikrofinansman kuruluslan icin en uygun ve
diisiik maliyetli kaynak mevduatlardir. Diger taraftan, mikrofinansman
kuruluslarinin ilave kaynak olarak sermaye piyasalarina ulasmalar
durumunda, yerel talepleri ve finansal biiytimeyi karsilayabilecek imkana
kavusmus olurlar. Sermaye piyasalarindaki fon kaynaklarimin daha
uzun vadeli olusu, dissal faktérlere karst daha az kirillgan olacak sekilde
mikrofinansman kuruluslarmin finansal yapisini daha giiclii kilar. Ilave
olarak, sermaye piyasalari finansal araciigin etkinligini énemli derecede
artirarak mikrofinansman kuruluslarinin fon maliyetini daha da diisiirmiis
olur.3%

Bir kisim mikrofinansman kurulusu, cazip alternatif finansman
kaynagi olarak sermaye piyasalarina acilarak ticari bankalara
dontismektedir. Mesela, bu doniisiimde en iyi bilinen 6rnek, Meksika'da
Compartamos’dur. Compartamos, 1990’da kadinlara kredi saglayan
mikrokredi kurulusu olarak ise baslamustir, 1998’de ise kurumsal bir finans

328. Krauss, N., and Walter, 1., a.g.e.

329. Ehrbeck, T., Optimizing Capital Supply in Support of Microfinance Industry Growth, McKinsey
& Co. Presentation at microfinance Investor Round-table, Washington, DC, October 24-25,
2006.

330. Callaghan ve digerleri, “Microfinance: On the Road to Capital Markets”, Journal of Applied
Corporate Finance, 19 (1), 2007, pp. 115-124.

331. Krauss, N., and Walter, 1., a.g.e.

332. Krauss, N., and Walter, 1., a.g.e.
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kurulusu haline déniismtis ve 2002 yilinda 68 milyon ABD dolar karsihg
yerel para cinsinden mikrofinansman tahvili ihra¢ etmistir. Compartamos,
2007 yihinda halka arz yaparak, Meksika borsasinda islem goren ticari
bir bankaya dontismustiir. Ik uluslararasi mikrofinansmana dayal
menkullestirme, Developing World Markets tarafindan yiiriitiilen ve Latin
Amerika, Dogu Avrupa ve Giiney Dogu Asya’daki dokuz mikrofinansman
kurulusu icin saglanan 40 milyon ABD dolar1 menkullestirmedir.33*

Bireysel ve kurumsal yatinmcilarin mikrofinansmana artan ilgisi,
belli bir derecede sosyal sorumluluk girisimciligine karst artan ilgi ile
aciklanabilir. Ancak, mikrofinansman fon saglayicilan icin séz konusu
sosyal faydaya ilave olarak; mikrofinansin ticarilesmesindeki tartisma,
bir kisim mikrofinansman kuruluslarimin sagladig yiiksek getirilere karsi
bireysel ve kurumsal vyatinmcilarin kayitsiz kalmamasi olarak cevap
bulmaktadir. Oyle ki mikrofinansmanin portféy cesitlendirmesinde énemli
bir firsat olarak goériilmektedir. Ciinkii, riske gore diizeltilmis getiri diger
varlik smiflan ile diisiik korelasyon tasir. Bu diisiik korelasyon, portfoy
volatilitesini diistirmek isteyen yatirimcilar icin mikrofinansmana yatirim
vaparak cesitlendirme faydasi saglanabilecegini gosterir.>**

Daha ivi bir portfoy cesitlendirmesinde mikrofinansman kuruluslarimin
tahvil ve hisse senetlerinin 6nemli bir katki saglayacagi ortaya konmustur.3*
Ayni calisma, uluslararasi yatirimecilar icin de ivi cesitlendirilmis portféylere
mikrofinansmani eklemelerinin, kisa dénemli satislar tizerinde kisitlama
olmasi durumunda bile, énemli oldugunu géstermistir. Yatirimcilar icin
bu tiir pozitif bir iliski, benzer sonuclar diger bir takim calismalarda da
elde edilmistir.®**%” Tiim bu sonuclar, yatirnmcilarin sosyal faydayi hesaba
katmadi@i, sadece risk ve getiri {izerinde odaklanmalar1 durumunda bile
mikrofinansmanin cazip yatinm firsatlar1 sundugunu gosteriri. Diger
taraftan, yatirimcilar tarafindan mikrofinansmanin sosyal bir amac tasidigi
da hesaba katildiginda, mikrofinansmana yatirirm yapmak daha da cazip
hale gelir.**

333. Krauss, N., and Walter, 1., a.g.e.

334. Galema ve digerleri, a.g.e.

335. Galema ve digerleri, a.g.e.

336. Ahlin, Christian and Lin, Jocelyn, “Luck or Skill? MFI pPerformance in Macroeconomic
Context”, BREAD Working Paper, No. 132, 2006.

337. Gonzalez, A., “Resilience of Microfinance Institutions to National Macroeconomic Events: An
Econometric Analysis of MFI Asset Quality”, MIX Discussion Paper, No.1, 2007.

338. Galema ve digerleri, a.g.e.
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Diinya capinda en tepedeki mikrofinansman kuruluslarinin kendi yerel
cevrelerindeki lider bankalardan iki kat daha fazla karli oldugu yapilan bir
calisma ile belirlenmistir.®* OECD tilkelerindeki bes bankay1 ve gelisen
pivasalardaki alt bankay1 kapsayacak sekilde yapilan bir calismada, kiictik
ve orta 6lcekli isletmelerin olusturdugu portféylerin getirileri bankalarin
toplam portféy getirilerinden daha yiiksek bulunmustur.>*

Diger taraftan, mikrofinansman kuruluslarnin islem maliyetleri
konvansiyonel bankalarin islem maliyetlerinden cok daha yiiksektir.
Bununla birlikte; mikrofinansman kullanicilarinin sermaye
harcamalarindaki yiiksek marjinal verimlilik sayesinde, geri ddemeler
konvansiyonel bankacihktaki kredilendirmede olandan daha iyi bir
sekilde yapilmaktadir. Gelismekte olan tilkelerdeki tecriibeler, genellikle
mikrokredi kullanicilarimin faizleri édeme yetenekleri, mikrofinansman
kuruluslarinin kredilendirme maliyetlerini fazlasiyla karsilamalarina imkan
tamdigim gostermektedir.3*

339. Littlefield, E. and Holtman M., Microfinanciers Overtake Their Commercial Pers, Banker
(July 4), 2005, pp. 27-30.

340. Berryman, Mark P. ve digerleri, “Benchmarking SME Banking Practices: What are The
Lessons Emerging?”, Enterprise Development and Microfinance, 18(4), 2007, pp. 303-314.

341. CGAP (Consultative Group to Assist the Poor), Annual Report, Washington, DC, 2004.
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9. KaTiLIM FiNANSMAN MODELINDE YATIRIM SURECI

9.1. GENEL ACIKLAMA

Katihm finansman sirketlerinin girisimlere yatinm vyaptigi siirecte
ne tir kriterler ve yontemler kullanaca@i bircok acidan énem arz eder.
Gelismis {ilkelerdeki uygulamalardan risk sermayesi ve 6zel sermaye fonu
sirketlerinin yatinm kararlarinda cok basarili olduklari goriilmektedir.
Yapilan arastrmalarda ozellikle risk sermayesi destegini kullanan
girisimlerin, kullanmayan girisimlere gére daha basarih olduklari tespit
edilmistir.?*?> Bu acidan, risk sermayesi sirketlerinin yatirim siireclerinden
hareketle katilim finansman sirketlerinin yatirim stireclerinin anlasilmasi,
katilm finansmani kullanacak girisimlerin basansimin  daha kolay
anlasilmasim saglayacaktir.

Diger taraftan, yeni girisimleri basarili kilan kriterleri tespit etmek
diger vyeni girisimlerin basarisini artirmaya yarayabilir. Ciinkii, yeni
girisimlerdeki basarisizlik orani, kurulu girisimlerden cok yiiksektir.34*

Nihayet, katihm finansman sirketlerinin yatinm Kkriterleri ve
yontemleri, katihm finansmam arayacak girisimciler acisindan da
onemlidir. Ise baslamak va da islerini biiyiitmek isteyen girisimciler
biiyiik miktarlarda fona ihtiyac duyarlar. Bu sebeple, girisimcilerin katihm
finansman sirketlerinin yatirim modellerini anlamalar1, fon bulmalarinda
vardimci olacak bir faktérdiir.>*

Bu belirtilen ilgilerden dolay, risk sermayesi sirketi yatirim modelleri
konusunda bircok arastirma yapilmistir. Bu arastirmalardan hareketle
katihm finansman yatinm siireci ortaya konulacaktir.

Arastirmacilar, risk sermayesi sirketlerinin basarisimin biiyiik dlctide
kullandiklar1 yatirrm modellemesine dayandigini belirtmektedir.3*> Bu

342. Rosenstein, Joseph ve digerleri, The Ceo, Venture Capitailst, and the Board, Journal of
Business Venturing, 1993, Vol. 8, s. 99.

343. Fiet, James O., Risk Avoidance Strategies in Venture Capital Markets, Journal of Management
Studies, 1995, Vol. 32, No. 4, s. 535.

344. Hall, John and Hofer, Charles W., Venture Capitalist’s Decision Criteria in New Venture
Evaluation, Journal of Business Venturing, 1993, Vol. 8, s. 25.

345. Fried, Vance H. and Hisrich, Robert D., Toward a Model of Venture Capital Investment
Decision Making, Financial Management, 1994, Vol. 23, No. 3, s. 28.
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sebeple, literatiirdeki calismalarin 6nemli bir kismi yatirrm modellemesi
konusunu incelemislerdir.

Bu calismalarin ortak 6zelligi, asamalarda tanimlanan bircok anahtar
kriterin birbirleriyle benzerlik géstermesidir. Bu calismalarda kullanilan
vatiim karar Kkriterleri, girisimci ya da girisimci ekibinin 6zellikleri
cevresinde yogunlasmaktadir.3

Yatirim modellemesi konusundaki calismalarin iki temel hedefi
vardir.® Birincisi, risk sermayesi sirketlerinin girisimlere iliskin yatirm
degerlendirme stirecindeki asamalar1 ayirt etmek, ikincisi ise, her bir
safhada kullanilan kriterleri tanimlamaktir.

Bu calismalarin ortak benzerlikleri yanisira, ortak zayifliklar1 da s6z
konusudur.** Mac Millan bu zayifliklar: séyle siralamaktadir.®* ilk énce,
risk sermayesi sirketleri ile yapilan gériismelerde, cevaplayicinin en uygun
cevabi verme endisesi ile cevaplarda bir yanilgi olusturmasi miimkiindiir.
Bazi risk sermayesi sirketleri kullanmadiklar kriterleri kullaniyormus gibi
gosterebilir. Mac Millan’in bu elestirisi arastirma teknigi itibariyledir. Sunu
belirtmek gerekir ki, bir arastirma ne kadar uygun yonetilirse yonetilsin,
Mac Millan’in bahsettigi sistematik hatalar ortaya cikabilecektir ve bunlar
dlemek miimkiin olmaz.

Ikinci olarak, bu calismalarin her birinde geriye déniik (expost facto)
veri toplama tekniklerini kullanan risk sermayesi sirketleri tarafindan
aranan anahtar kriterler incelenmistir. Bu durum arastirma sonugclarinda
bir egilim olmasina sebep olabilir. Yani, arastirma sonuglarini tiim risk
sermayesi sektoriine genellemekte giicliikler cikabilir.

Uclincli  olarak, calismalarin biiyilk cogunlugu vatirim karar
faaliyetinin asamalarim arastirma &ncesi belirtmediginden, bu kriterler,
risk sermayesi sirketinin yatirnm karar stirecindeki degisik asamalardan
elde edilmis olabilir. Yani, bu calismalarda kullanilan kriterler birbirleriyle
dogrudan karsilastinlamazlar.3*

346. Hall, John and Hofer, Charles W., a.g.e., s. 26.

347. Fried, Vance H. and Hisrich, Robert D., a.g.e., s. 28.
348. Hall, John and Hofer, Charles W., a.g.e., s. 26.

349. Aktaran, Hall, John and Hofer, Charles W., a.g.e., s. 26.
350. Hall, John and Hofer, Charles W., a.g.e., s. 26.
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Bugiine kadar vyatirim modellemesi konusunda vapilmis cesitli
bicimsel calismalar mevcuttur. Bu calismalardan en cok ilgi gosterilen
dort tanesine ait sonuclar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 9.1: Risk Sermayesi Sirketlerinin Yatirim
Faaliyet Siirecindeki Asamalar

r y Tyebjeec i
Wells (1974) Bruno(1984) Silver (1985) Hall (1939)
1 Girizimlerin Girigim projelerming - Girgimeilerin Girigim proje zkas
bulunmas: teshiti bulunmas: cluzturma
o  Girisimin &n Gitisimin 6n mnalizi  Girigimin 6n malizi  Girizimin 6n malizi
malizi
3 X 3 X ?«u;‘:MI mukzyess
W ahrmm W ahrmm
4 X X vapilandwilmasma vapilandwilmasma
lizkin in miizakere  iliskn dn miizzkers
5 % T atmmm T atmmm T atmmm
vapilandiilmas: vapilandmlmas: vapilandmilmas:
(a) Girizimin
winstm kil i Tzhnm sonras Tanrm gizefleme  Girigimin
bulugma fazlivetler operasyonlarmi
6 izlsme
(b) Girizimin
operasyonlarmi X X X
tzleme

Bu calismalardan ilkinde Wells (1974), risk sermayesi sirketleri ile
vaphg@ yiiz ylize goriismelerde, risk sermayesi yatirrm karar siirecinin
bes asamadan olustugunu tespit etmistir. Bunlar, yatirim firsatlarimin
arastirilmasi, girisim tekliflerinin ilk degerlemesi, girisim tekliflerinin
ayrintilh de@erlemesi, girisim yonetim kurulunda gérev alma, girisim
faaliyetlerine katilma ve girisimin likit hale doniistiiriilmesidir. Wells’e
gore, risk sermayesi sirketleri ilk iki asamayi cok cabuk gecerler. Diger
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taraftan, girisim tekliflerinin ilk degerlemesi ve ayrintih degerlendirilmesi
asamalarinda farkl kriterlerin kullanildigi tespit edilmistir. Ik degerlemede
daha genel konular degerlendirilirken, ayrintili degerlemede daha ayrintih
konular degerlenmektedir.

Tyebjee ve Bruno ise (1984), yatirim karar siirecini bes asamalik bir
modelle aciklamaktadir. Bu dort saftha; parlak girisimlerin arastirilmasi,
girisim tekKliflerinin cogunun reddedildigi 6n degerlendirme, n
degerlemeyi gecen girisim teKliflerinin detayl degerlendirilmesi,
ortakh@in sekillendirilmesi ve ortakhk sonrasi faaliyetlerdir. Tyebjee
ve Bruno kendi modellerinde, Wells’in modelindeki 4. ve 5. asamalar
birlestirerek ortakhigin sekillendirilmesi olarak bicimlemislerdir. Diger
taraftan, yatirmmin likit hale doniistiiriiimesi asamasini modellerinden
cikarmusglardir.

Tecrtibeli bir risk sermayesi sirketi yoneticisi olan David Silver, 1985
vilinda risk sermayesi sirketi icin benzer bir yatirim modellemesini alti
asamadan olusturmustur: Parlak is teKliflerinin arastirlmasi, cogu is
teklifinin elendigi 6n degerlendirme, ayrintih degerlendirme, ortakhigin
sekillendirilmesi, girisimdeki ilerlemenin izlenmesi ve ortakh@in tasfiyesi
ile yatirimu likit hale doéniistiirmek. Silver’in modeli, ortakhigin tasfiyesi
asamast haric Tyebjee ve Bruno’'nun modeline oldukca benzemektedir.

Hall, 1989 vilinda yaptigi arastirmayla risk sermayesi sirketlerinin
vatinm karar siireclerini modellemeye calismistir.®® S6z  konusu
arastirmaci arastirmasinda yedi asama tespit etmistir: Girisim teKlifi akisi
olusturma, girisim tekliflerinin 6n degerlemesi, girisim projesinin ayrintih
degerlemesi, ortakhk oncesi pazarliklar, ortakhgn sekillendirilmesi,
girisimin operasyonlarini izlemek ve ortakhigin tasfiyesiyle risk sermayesi
sirketinin yatirimini likit hale déniistiirmesi.

Tablo’da gortildiigii gibi, risk sermayesi sirketi yatinm modellemesi
konusunda calisan arastirmacilarin hem fikir olduklar1 konular sunlardir:3%?

* Risk sermayesi yatirim karari cok asamali bir siirectir.
e Girisim teklifi en az iki asamada gerceklestirilmektedir: On
degerlendirme ve ayrintili degerlendirme.

351. Hall, John and Hofer, Charles W., a.g.e., s. 27.
352. Hall, John and Hofer, Charles W., a.g.e., s. 29.
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e Risk sermayesi sirketleri tarafindan risk sermayesi yatirim
stirecinde kullanilan Kkriterler birden fazla asamada kullanildigi
icin arastirmalar daha ziyade bu kriterlerin tespiti tizerinde
yogunlasmustir.

Risk sermayesi yatinm modellenmesi konusundaki arastirmalardan
elde edilen bir baska sonuc ise, is tekliflerinin én degerlendirmesi cok
hizli yapilmakta, daha sonraki asamalar daha fazla zaman almaktadir.
ABD’de risk sermayesi sirketleri 6n degerleme icin ortalama 6 dakika,
ayrintih degerlendirme icin ortalama 21 dakika zaman ayirmaktadir.®>
ABD’de risk sermayesi sirketleri tarafindan cok sayida girisim teklifinin
degerlendirildigi hesaba katilirsa, bu zaman dilimi kiiciimsenmemelidir.

Risk sermayesi yatirnm modellemeleri konusunda yapilan bu calismalar
rehber alinarak katihm finansman yatirnm modellemesi konusunda bir alt
vapi olusturulabilir.

9.2. KATILIM FiINANSMANI YATIRIM FAALIYET SURECI

Katilim finansman sektdriiniin Tiirkiye'de heniiz kurulus asamasinda
oldugunu hesaba katarsak, katilim finansman sirketi yatinm modellemesi
yvaparken sahaya inmek ve yeterli bilgi elde etmek imkani olmadigini
belirtmek gerekir. Katiim finansman sektériinde yatirrm modellemesi
konusunda katihm finansman sirketleri arasinda sirketten sirkete
farkliliklar olabilecegini de belirtmek gerekir.

Ozellikle risk sermayesi sektdriiniin gelistigi iilkelerde yatirim
modellemesi konusunda yapilan calismalarda gercek veriler sektérden
toplanip, ideal modeller olusturulmaya gayret edilmistir. Bir nevi sektérel
uygulamalar bilimsel platforma tasinmus, bilimsel calismalara uygulama
rehberlik etmistir.

Yukarida belirtilen sebeplerden dolay: tilkemizde katiim finansmani
faaliyet modellemesinin deneme-yanilma yoéntemiyle tecriibe edilecegi
anlasilmaktadir. Literatiirdeki yatirim modellenmesi ile ilgili arastirmalar
godzden gecirilerek, bir yatinm modellemesi tasarlanmustir. Bu anlamda,
bu calisma is hayatina yatinm modellemesi konusunda rehberlik etme
iddiasini tasimaktadir.

353. Hall, John and Hofer, Charles W., a.g.e., s. 31.
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Calismada tasarimlanan yatirim karar modelinin ana hatlari asagidaki
sekilde goriilmektedir. Buna gore, bir girisimi degerlendirecek katihm
finansman sirketi alt1 asamal bir siireci kullanacaktir. Bu asamalar; katilim
finansman tekliflerinin arastirilmasi (search), katilim finansman tekliflerinin
6n analizi (screening), ayrintih degerlendirme (project evaluation), girisim
ile katihm finansman sirketi arasinda ortakligin olusturulmasi, ortakhk
sirketindeki finansman disi politikalar (yada girisimin izlenmesi) ve
girisim ile katilim finansman sirketi arasindaki ortakligin feshi (yatirimin

likiditasyonu).

Sekil 9.2: Katihm Finansmani1 Yatirnm Faaliyet Siireci

J._

].7

[ Girisim Tekliflerinin Arastirilmasi
A A
[ Girigim Tekliflerinin On Analizi
L 4
[ Girigim Tekliflerinin Ayrmtii Analizi
A A
[ Ortakligin Sekillendirilmesi
L 4
[ Ortaklyga iliskin Katiim Finansman Sirkefi-Girisimd Tliskiler ]
A A

[ Yatrim (ortakhigm) Likiditasyonu

Yatmm
Oncesi
Faaliyetler
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9.2.1. KATILIM FINANSMAN TEKLIFLERININ ARASTIRILMASI

Girisim finansman sirketlerinin girisim teklifleri ile karsilasabilecekleri
ortam literatiirde cok zayif bir sekilde tammlanmistir.** Yeni bir girisim
fikrine sahip girisimcinin finansman temin etmek icin nereye basvuracagini
cogunlukla bilmez, 6zellikle, katilim finansmam sektdriintin hentiz kurulus
asamasinda olacagini diisiintirsek bu konudaki bilgisizlik daha da yogun
olacaktir. Bu sebeple, katilim finansmani sirketinin girisim tekliflerini
sadece beklemesi yeterli olmaz, girisim teKliflerinin katilm finansman
sirketine ulasmasini saglayacak ortami da aynm zamanda organize etmesi
gerekir.

Risk sermayesi sektoriiniin gelistigi iilkelerde girisim tekliflerinin
risk sermayesi sirketine ulasmasi baslica ti¢ yoldan gerceklesmektedir.>®
Bunlardan birincisi, girisimin direk olarak risk sermayesi sirketi ile temasa
gecmesidir. Ikincisi, girisimcinin bir araci vasitasiyla risk sermayesi
sirketine basvurmasi, ticlincii ise, risk sermayesi sektoriindeki diger risk
sermayesi sirketlerinden gelen havale girisim teklifleridir.

Katihim finansman piyasasi acisindan bakildiginda katiim finansman
sirketlerinin, katilm finansmani sektoriinden alacag havale girisim
teklifleri genellikle konsorsiyuma katilmak seklinde olacaktir. Konsorsiyum
lideri diger katihm finansman sirketlerinin konsorsiyumuna katilmasini
arzuladiginda, katihm finansman sirketlerine teklif gotiirecektir.
Konsorsiyuma katilma yoluyla girisime temas c¢ok vyaygin olarak
kullanilacaksa da, girisimci ile direk temas kurmak isteyecek katihm
finansman sirketleri acisindan cok énemli olmayabilir.

9.2.1.1. ArRAcI KULLANILMASI

Katiim finansman sirketi ile ilk temasta cesitli kaynaklarin aracilik
etmesi miimkiindiir. ABD’de girisim projelerinin ¢ogunlugu aracilar
vasitasiyla risk sermayesi sirketine ulasmaktadir.®*® Araci kullanarak
katihm finansman sirketine basvurulmasinin baslica iki nedeni vardir.*’
Birincisi araci gtivenilir bir kaynaksa girisim teklifi muhtemelen 6n

354. Tyebjee, Tyzoon T., and Bruno, Albert V., A Model of Venture Capitalist Investment Activity,
Management Science, 1984, Vol. 30, NO. 9, s. 1052.

355. Tyebjee, Tyzoon T., and Bruno, Albert V., a.g.e., s. 1052.

356. Fried, Vance H. and Hisrich, Robert D., a.g.e., s. 31.

357. Fried, Vance H. and Hisrich, Robert D., a.g.e., s. 31.
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degerlendirme asamasini gececektir. Ikincisi, aract muhtemelen katiim
finansman sirketinin ne tiir girisimlere destek verecegini bilecektir.
Katihm finansmani arayan girisimcinin katilm finansman sirketine
basvurmasinda aracilik yapacak baslica kisi ve kurumlar sunlar olabilir:3*
Tanidik bir kisi, yatirim bankalari, arastirma ve damsmanhk kurumlari,
Uiniversiteler, hukuk biirolari.

Tamdik bir kisinin araciig: Is diinyas: diisiiniildiigiinden kiiciik
ve birbiri ile iliskileri 6n plana cikaran bir aga sahiptir. Kisisel
temaslar, bir girisimcinin sahip olacagi en 6nemli faktérlerden
bir tanesidir. Bu sebeple, girisimcinin katiim finansman sirketine
bir tamdik aracii@ ile basvurmasi siklikla tavsiye edilecektir.
Araci, girisimciyi katihm finansman sirketine takdim eder. Daha
sonraki asamalarda girisimci ve katilim finansman sirketi basbasa
kalir. Girisimciye aracilik eden kisinin tecriibesi ve itibar1 katihm
finansman sirketinin girisimciye ve girisime iliskin ilk intibasina
olumlu ya da olumsuz etkide bulunacaktir. Bu sebeple, girisimci
vardim talep edecegi aracilarin bu 6zellikleri konusunda bilgi
sahibi olmahdir.

Yatinm bankalan: Girisimcinin katiim finansman sirketi ile
ilk temasinda yatirim bankalar oldukca 6nemlidir. Hatta, bazi
vatirmm bankalan kendi katihm finansman sirketlerini kurmus
olacaklardir. Diger taraftan, yatinm bankalar yeni girisimlere
fon bulmalarinda yardimci olur. Bircok girisim, fon saglama
konusunda ilgili kaynaklar hakkinda bilgisiz oldugundan
yatinm bankalarina basvurur. Biiytik yatirim bankalarinin mali
cevrelerde 6nemli itibart vardir. Boyle bir kurum tarafindan
katihm finansman sirketine takdim edilecek girisimci énemli bir
kredibilite saglayacaktir.

Arastirma ve damsmanlik sirketleri: [s hayatinailiskin arastirma
ve danismanlik sirketleri, is hayati ile yakin iliskilerinden dolay
iyi bir araci olarak kabul edilir. Bu sirketler, genellikle girisimciye
finansman bulmak yaninda is plani hazirlanmasi, girisim
finansman sirketine takdim, girisimi degerlendirme v.b konularda
destek verecek uzmanlar istihdam ederler. Bu sirketler girisim

358. Gladstone, David, Venture Capital Handbook. Simon ve Schuster pub New Jersey, USA,
1988, s. 235-240.
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teklifinin mali kisimlarin1 hazirlamada girisimciye yardim etmekle
birlikte, liretim, pazarlama ve yodnetim konularinda destek
veremezler. Clinkii, bu sirketler her konuda derinlemesine bilgi
sahibi degildir. Katihm finansman sirketleri, girisim teKkliflerinin
mali kisimlarini hazirlayan bu sirketlere gtiven duyabilirler. Bu
ise girisimcinin bu tiir bir araci kullanmasinda 6nemli bir avantaj
ortaya cikaracaktir. Girisimcinin bu sirketlerden yararlanmasinin
en iyi yolu, kendi hazirladigi is planini bu sirketlere kontrol
ettirmesidir. Bu sirketler de, girisimciyi katihm finansman
sirketine takdim ettikten sonra, gortismelerden c¢ekileceklerdir.
llerideki asamalarda, girisimci bu tiir sirketlerden ilave yardimlar
talep edebileceklerdir.

Hukuk biirolan: Girisim finansmani uygulamalarinin gelismis
oldugu tilkelerde bircok hukuk biirosunun 6zellikle risk sermayesi
sektorii ile ivi iliskileri olmustur. Tecriibeli bir avukat, genellikle
risk sermayesi proje tekKliflerinin yapilandirilmasi, girisimin
risk sermayesi sirketine takdimi, girisimcinin damsman olarak
ortaklik anlasmasimin maddelerini hazirlama ve daha sonraki
asamada girisim ile i¢c ice olur. Hukuk biirolarnin finans
cevreleriyle ivi iliskileri oldugundan Kkatilim finansman sirketlerini
de tanyacaklardir. Hukuk biirolari, girisimciye temasa gececegi
katihm finansmani sirketleri hakkinda bilgi verebilir. Ayrica,
ilk temasta tanistirma goérevini de yerine getirebilir. Ancak, is
planlarinin hazirlanmast konusunda bir etkileri olmaz.

Bu sayilanlar, girisim finansmani sektoriiniin gelismis oldugu
tilkelerdeki en yaygin aracilardir. Ancak, sanayi kuruluslari, tiniversiteler,
ticaret odalar, yatirim brokerleri, diger finansal kurumlarin da aracilik
yapmakta etkili olabilecegini belirtmek gerekir.

9.2.1.2. Direk TEMAs KURMA

Girisimci amaci dogrultusunda yardim alabilecegine inandigi katilim
finansman sirketleri ile direk (aracisiz) temas da kurabilir. Katiim
finansman sirketleri bu yolla cok sayida girisim teklifi alabilirler. Ancak,
bircogu ile ise ilgilenmeyeceklerdir. Bunun temel sebeplerinden bir tanesi,
girisimcilerin katihm finansmani basvurularini bigimsel bir dékiimanla
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degil, biyik ihtimalle sézlii olarak yapacak olmalaridir. Girisimcilerin
dokiimante bir basvuruda bulunmast ilk imaj icin oldukca iyi olacaktir.

Girisimcinin, herhangi bir yazih malzeme sunmadan énce de kendi
fikrinin ilgili alandaki durumunu saptamalidir. Béylece, katihm finansman
sirketinin girisimcinin alamna yatinm yapip yapmadigini, eger yapiyorsa
ne kadarlik bir yatinm sermayesi kullandiklarim 6grenmis olurlar. Bu
sayede, katilim finansman sirketinin girisim teklifini kabul edip/etmemesi
hakkinda da fikir sahibi olacaklardir. Girisimci bu tiir bilgileri, aracihik
yapma potansiyeline sahip kisi ve/veya kuruluslardan alabilir. Ayrica dogru
katilim finansmani sirketine basvuracagini tespit etmek icin girisimci,
katihm finansman sirketi ile is yapan firmalar, profesyoneller, katiim
finansman sirketinin daha énce finanse ettigi girisimlerin yéneticileri ile
gortismek suretiyle de bilgi toplayabilir.

Girisimci disinda katiim finansman sirketinin de baz1 konularda aktif
olmasi gerekir. Katihm finansmani sektériiniin gelisim gosterebilmesi icin,
katilim finansman sirketlerinin baslangic veya genisleme asamasindaki
girisimleri tespit etmek icin stirekli olarak cevreyi gbzlemlemeleri gerekir.
Bu tiir girisimleri tespit etmek icin, katilm finansman sirketleri ticari
sergiler, 6zel konferanslar, kongreler vb. diizenleyip aktivitelere katilip
temas kurmaya calisabilirler. Bu calismalara baslamasi icin, katihm
finansman sirketinin hangi teknolojileri destekleyecegini belirlemesi
gerekir. Girisimleri tespit etmeyi diisiinen katihm finansman sirketi
aracilardan (yatinm bankalari, arastirma sirketleri v.b) bir network
olusturabilir. Boylece, potansiyel girisimlere daha rahat ulasabilecektir.

Goriilduigti gibi girisim  tekliflerine ulasmada iki temel yol vardir.
Bunlardan ilki girisimcinin aktif olmasim, digeri ise katilim finansman
sirketinin aktif olmasini gerektirmektedir. Giintimiiz rekabet ortaminda
katihm finansman sirketlerinin tiim girisim teklifi basvurularini girisimcinin
sorumluluguna birakmamast, kendisinin de girisimlere ulasma konusunda
aktif olmasi 6nem arz etmektedir.
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9.2.2. KaTiLim FiNANSMAN TekLIFLERININ ON ANALIzZi

Katilim finansman sirketlerine yapilan girisim basvuru sayisinin fazla
olmasi durumunda, gerek sermayenin gerekse personelin yetersiz kaldigi
durumlar ortaya cikabilir. Zira, katilm finansman sirketleri kendilerine
vapilan tiim basvurular olumlu cevaplayamaz. Diger taraftan, katihm
finansman sirketleri yapilan tiim basvurularin ayrintih degerlendirmesine
ne zaman ne de personel olarak yeterli olamayacaklardir. Bu durumda,
katilim finansman sirketleri yapilan basvurular ayrintih degerlendirebilecek
sayya indirmek icin elemeye tabi tutmalar gerekir. Bu eleme asamasina
“tekliflerin én analizi” asamasi denir. Ancak, eleme yaparken bir takim
kriterlerden de yararlanmalar1 gerekir. Aksi halde, basar1 potansiyeline
sahip olan girisim tekliflerinin elenmesi de sz konusu olabilir. On analiz
asamasinda genellikle yatirnm miktari, yatirimin teknolojik ve sektérel
boyutu, yatirimin cografi konumu, yatirimin finansman asamasi gibi
degisik kriterler kullanabilirler.®*

9.2.2.1. YATIRIM MIKTARI

Yatirim Kkarar1 verildikten sonra girisim tarafindan talep edilen
danismanlik ve kontrol gérevi yatirmmin biiytikligiine bakilmaksizin ayni
sekilde yerine getirilir. Cok sayida girisime finansman disi desteklerin
verilmesi buyiik dlctide personel sayisina baghdir. Bu sebeple, yatirimin
alt limitinin ne olacagi biiyiik dlctide katilim finansman sirketinin personel
sayisina bagh olacaktir.

Yatinmin tist sinirim katilm finansman sirketinin sermaye yapisi
ve yonetimin portféyde ka¢ yatirnm arzuladiklar belirleyecektir. Buna
ragmen, yatirimlarin Gst limiti nispeten daha esnektir. Clinki, btiyiik
projelerde diger katiim finansman sirketlerinin katilimin saglamak
miimkiin olacaktir.

Yatirirm miktarinin alt ve st limitlerinin ne olacagi risk sermayesi
sirketleri arasinda da 6nemli derecede farklilik gosterir. ABD’de yapilan
bir arastirma yatirim alt limitinin 30.000 dolar, tist limitinin ise 7.5 milyon
dolar oldugunu gdstermektedir.3*°

359. Tyebjee, Tyzoon T., and Bruno, Albert V., a.g.e., s. 1056-1057.
360. Tyebjee, Tyzoon T., and Bruno, Albert V., a.g.e., s. 1056.
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Girisimcilerin katilim finansman sirketlerinin yatirim alt ve {ist limitini
bilmeleri 6nemlidir.*! Bunun icin katilim finansman sirketinin personel ve
sermaye yapisinin bilinmesi gerekebilir. Bu bilgiler direk katilim finansman
sirketi ile temasa gecmek suretiyle 6grenilebilir. Katilim finansman
sirketleri bu tiir bilgileri sunmaya oldukca istekli olacaklardir. Ciinkii, bu
tiir bilgilerin verilmesi uygun girisim tekliflerinin toplam icindeki oranin
artiracak ve gerek personel gerekse zaman daha etkin kullanilabilecektir.

ABD’de bu tiir bilgileri yayinlayan uzmanlasmis yayinlar mevcuttur.¢?
“Pratt’s Guide to Venture Capital Sources” bu tiir bilgileri yayinlar. Ayrica,
Venture Magazine dergisi “Guide to International Venture Capital” ve
Kiiciik Isletme Idaresi (SBA) Kiiciik Isletme Yatirim Firmalar1 hakkinda
herkesin bilmek isteyecegi bilgileri iki katalokda yayinlamaktadir.®*® Bu
ttir yayinlara ulasmak, girisimcinin karar verirken karsilastirmali bilgilere
sahip olmasini saglar.

Risk sermayesi sektoriintin gelistigi lilkelerde yatirimin tst limiti
konusunda bir siniflama yapma imkani yoksa da, son yillardaki gelismeler
st limitin gittikce arttigini gostermektedir. Bunun temel sebebi, girisim
finansmaninda konsorsiyum tiirii yatinmlann yapilmasidir.*** Bu
sayede, risk sermayesi sirketi girisim teklifine daha biiyiikk miktarlarda
sermaye vatirmaya imkan olusturmaktadir. ABD’de konsorsiyum
seklindeki yatinmlar gelismektedir. Risk sermayesi sektodriiniin daha
genc olmasindan kaynaklanan sebeplerle Ingiltere’de bu gelismenin
yasanmadigi goriilmektedir.3%®

9.2.2.2. TEKNOLOJIK VE SEKTOREL BoyuTt

Katihm finansman sirketleri, yatirim yaparken bir girisime degil
spesifik bir sektér ya da teknolojiye yatirim yaptiklarim diistineceklerdir.
Bu sebeple, katihm finansman sirketi teklif edilen girisim projesinin
teknolojik ve sektorel boyutunu géz 6niinde bulundurmak zorundadir.

361. Steven, Burrill G ve digerleri, The Arthur Young Guide to Raising Venture Capital, Tab
Books, PA, USA, 1989, s. 33.

362. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 34.

363. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 34.

364. Bygrave, William D., Venture Capital Investing: A Resource Exchange Perspective,
Yayinlanmamis Doktora Tezi Boston Universitiy, Boston MA. USA, 1989, s. 32.

365. Lorenz, Tony, Venture Capital Today, Woodhead-Faulkner Pub. Cambiridge, England.,
1989, s. 97.
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Katihm finansman sirketi bircok sektor ve teknolojide bilgi sahibi
olamayacaklarindan bir kac sektér ve teknoljide uzmanlasmaya
gideceklerdir.

Tyebjee ve Bruno 1984 yilinda yaptiklar arastirmada, risk sermayesi
sirketlerinin %63’liik kesiminin én elemede bu kriteri kullandigini tespit
etmistir. Tyebjee ve Bruno diger bir calismada, én elemeyi gecen
projelerin %75’inin teknoloji temelli oldugunu, % 10’unun tiiketim
tirtinleri, % 90’indan fazlasimin imalat sanayine iliskin oldugunu tespit
etmislerdir.**® Bu calismanin diger bir bulgusu, risk sermayesi sirketlerinin
mevcut bir teknolojinin yeni bir uygulamasindan ziyade yeni teknolojilere
yatinm yaptigim gostermektedir.

Risk sermayesi sektoriindeki uzmanlasma egiliminin bliyik ve
gelismis risk sermayesi sektorlerine has bir olgu oldugu yeni olusan risk
sermayesi sektorlerinde, risk sermayesi sirketlerinin bu uzmanlasmay
kaldiramayacaklar1 belirtilmektedir.**” Buradan hareketle, girisimcilerin
uzmanlik ve tecriibeye sahip katiim finansman sirketleriyle calismalar
basarili olmalarinda énemli bir faktér olarak goriilebilir. 6

Katihm finansman sirketleri de, girisime finansman yaninda art1 bir
deger saglayabilmek icin uzmanhk sahibi olduklar1 alanlarda finansman
destegi sunacaklardir. Ornegin, bilgisayar alaninda uzmanlasms bir
katihm finansman sirketi, kan érneklerini analiz etmeKkle ilgili bir girisimi
desteklemekte oldukca cekimser olacaktir. Ciinkii, kendi uzmanlik
alanindan oldukca uzak bir alandir. Bir girisimcinin calistigi sahayi,
rakipleri ve kritik basan faktorleri konusunda bilgili olan bir katiim
finansman sirketi ile girisimcinin calismasi cok faydali olacaktir.®
Boylece, girisime bir katma deger saglanabilir. Katiim finansman
sirketinin network baglantilar1, anahtar yoneticiler, damsmanlik hizmeti
ve ihtiya¢c duyuldugunda “6grenme egrisinin” negatif etkisini gidermede
faydali olabilir.37

Katihm finansman modelinin en yaygin kullanim sekli olan risk
sermayesi sektoriiniin - geleneksel yatinm alani, yiiksek teknoloji

366. Tyebjee, Tyzoon T., and Bruno, Albert V., a.g.e., s. 1057.
367. Bygrave, William D., a.g.e., s. 64.

368. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 34.

369. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 33.

370. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 36.
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Grtinleridir. ABD’de 1970’lerin ortalarindan 1980’lerin ilk yillarina kadar
yiiksek teknoloji girisimleri risk sermayesi sektoriintin en popiiler yatirm
alanlar1 olmustur. Yiiksek teknoloji trtinlerin kategorisinde, mikro
bilgisayarlar, elektronik donanimlar, telekominikasyon, iletken polimerler
ve arsenid gibi malzeme teknolojileri, bio-teknoloji, yazilim ve yapay zeka
v.b tirtin smiflart yer ahr.”

9.2.2.3. GirisimiN CoGRrAFi KoNnumu

Katilim finansman sirketi bir girisime yatinm yaptigi zaman, girisimi
diizenli olarak ziyaret etmeyi ilke edinmelidir.?”? Katilm finansman
sirketleri zamansal kaygilar nedeniyle yatirimlarim biyiik yerlesim yerleriyle
sinirlayabilirler. Girisimin cografi konumu katilim finansman sirketinden
oldukca uzak olsa bile, girisime yakin bir katihm finansman sirketinin
katilimi halinde bu kriter énemli olmaktan cikacaktir. Ote yandan, bu
kriter cografi olarak oldukca biiyiik alan kaplayan iilkelerde énemli olan
bir kriterdir. Ornegin Ingiltere, Belcika, Hollanda, Singapur gibi kiiciik
cografyaya sahip iilkelerde yerel risk sermayesi yatirim kararlarinda bu
kriter 6nemli olmaz.

Diger taraftan, girisimler de kendilerine cografi olarak daha yakin
katihm finansman sirketleri ile calisma egiliminde olacaklardir. Girisim
cografi olarak Kkatilm finansman sirketine uzak olsa dahi, ulasim
imkanlarnmin kolay olmasi halinde cografi uzakhk faktériiniin énemi
minimize olur. Ornegin, Istanbul ile Trabzon arasinda diizenli ve sik ucak
seferlerinin olmasi halinde, Trabzon’daki bir girisim Istanbul’daki katihm
finansman sirketi icin Bursa’dan daha yakin kabul edilebilir. Ciinkii,
Bursa'va diizenli ucak seferi olmadigindan, kara yolundan ortalama 4
saatlik bir seyahat gerekir.

9.2.2.4. GirisimiN FINANSMAN ASAMASI

Bir girisime Kkatihm finansmani akis1 girisimin cesitli gelisim
asamalarinda olabilecektir. Baz1 katihm finansman sirketleri sadece gec
asama vatirimlarimin finansmani ile ilgilenmelerine karsin, bazilan da

371. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 24.
372. Tyebjee, Tyzoon T., and Bruno, Albert V., a.g.e., s. 1057.
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daha erken asamalar {izerine yogunlasabilirler.®’® Girisimci icin en zor
elde edilen finansman, erken asamada, baslangi¢ girisimlerine gerekli
olan finansmandir. Teknoloji yénelimli katiim finansman sirketlerinin
cogunlugu yeni bir {riintin veya stirecin baslangicindaki arastirmalar
finanse etmeye yanasmayacaklardir. Cok az sayida katilim finansman
sirketi kavram gelistirme ve ar-ge asamasina yatirim yapacaktir.

Risk sermayesi sektorii agisindan bakildiginda, 1984 yilindan itibaren
baslangi¢c asamalarindan, genisleme asamalarina dogru bir yonelim s6z
konusudur. 1985’ten baslamak tizere, management buy-out, leverage
buy-out ve gec asama girisimlerine daha fazla finansman saglanmaktadir.
Ornegin, 1990 yilinda Ingiltere’deki 29 risk sermayesi sirketinden 11
tanesi gec asamadaki buy-out ve buy-in seklindeki girisimleri finanse
etmistir.?”*

Katiim finansman sirketlerinin girisimlere yaptiklar1 yatirimin geri
dontisleri zamansal olarak farklihk gosterebilir. Katihm finansman sirketi
vatirimcilar1 ve katihm finansman sirketleri, gerceklesenden daha kisa
bir dénemde yatirimlarim geri almay1 bekleyeceklerdir. Yeni yatirimlar
icin sermaye ihtiyaci, katihim finansman sirketinin performansinm
katilm finansman sirketi ortaklarina gostermek ve yoneticilerin ticret
ve primlerinin édenebilmesi icin katihm finansman yatirimlarimnin belirli
bir siirede geri 6édenmesi gerekir. Bu, katilim finansmani sektériiniin
de o6zidiir. Katihm finansman sirketi yatirrm yaparken bunlar da goz
ontinde bulundurmaldir.

Erken asama girisimini finanse eden katiim finansman sirketleri
orta veya uzun dénemli (5-7 wil) bir beklenti icinde olacaklardir.’”®
Destekledikleri girisimlerin cogunlugunun borsada satisinin yapilabilecek
veya baska birine tiimden satilabilecek seviyeye gelmesi 6nemli bir zaman
stiresini gerektirecektir.

Katiim finansman sektoriinde erken asama yatirimlarin ge¢ asama
yatirimlarina gére daha fazla basarisizhk potansiyeline sahip olacagi ve
buna bagh olarak sonuclarda da biiyiik farkliliklar olaca@: risk sermayesi
uygulamalarina bakilarak 6ngoértilebilir.>’° Bununla birlikte, erken asama

373. Tyebjee, Tyzoon T., and Bruno, Albert V., a.g.e., s. 1057.

374. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 14.

375. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 53.

376. Ruhnka, John C. ve Young, John E., Some Hypotheses About Risk in Venture Investing,

— 186 ——



KATILIM FINANSMAN MODELINDE YATIRIM SUREC

girisimlerindeki kazanc potansiyelinin gec asama girisimlerine gore
oldukca yiiksek oldugu da éngoériilebilir. Katim finansman sirketlerinin
karlihgini etkileyen asil basari erken asama girisimlerinden saglanan
karlilik diizeyleri olacaktir. Ge¢ asama girisimlerindeki basari, karhhg
nispeten daha az etkiler.®”” Miimkiin olan en yiiksek getiriyi elde etmeye
calisan katihm finansman sirketleri beklenen en yiiksek kazanci vaat eden
erken asamalara yatirnm yapacaklardir.®”® Ciinkii, beklenen basarisizlik
olasiligi yiiksek olsa dahi, erken asama girisimlere yapilan yatirimlarin
beklenen kazanci da o derece yiiksek olacaktir. Boylece, potansiyel
kayiplar yatirilan kiictik miktarlarla simrl kalacaktir.

Gec asama yatinmlara yapilan yatirimlarin miktarinin biiyiik olmasi
dolaysiyla potansiyel kayip miktarinin da biiyiik olmasi beklenebilir.?”
Buna karsin, gec asamalarda beklenen kayip ihtimalinin daha dustik
olaca@ soylenebilir.3°

Erken asama ve gec asama girisimlerinin finansmaninda beklenen
kayip miktar ve tasinan riskler farkh oldugundan atak katilim finansman
sirketleri ve tutucu katiim finansman sirketleri olmak {izere iki temel
katihm finansman sirketi ortaya cikacaktir.®®' Atak katihm finansman
sirketleri yatinmlarin beklenen getiri miktarlarini maksimuma cikartmayi
hedeflerken, tutucu katiim finansman sirketleri ise, beklenen miktarlardan
zivyade belirsizligi azaltmayi hedefleyecek ve buna gére yatinm karar
verecektir.

9.2.3. KATILIM FINANSMAN TEKLIFLERININ AYRINTILI ANALizi

On analiz (eleme) asamasini gecen katiim finansman teklifleri,
ayrintih analiz asamasma gececeklerdir.?®? Risk sermayesi konusunda
vapilan calismalardan hareketle én elemedeki tekliflerin az bir kisminn
bu asamaya ulasacadi sodylenebilir. Ayrintili degerlendirme asamasi
banka kredi incelemesinden ¢cok daha fazla ayrintiya inilmesini gerektirir.

Journal of Business Venturing, Vol. 6, 1991, s. 116.
377. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e., s. 117.
378. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e., s. 118.
379. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e., s. 118.
380. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e., s. 119.
381. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e., s. 119.
382. Tyebjee, Tyzoon T., and Bruno, Albert V., a.g.e., s. 1059.
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Ancak, bu ayrinti seviyesi sadece birkac teklifle ilgilenebilecek kadar da
olmayacaktir.3%3

Bu asamada, hem i¢c hem de dis kaynaklardan girisimle ilgili bilgiler
toplamir. Toplanan bu bilgiler daha sonra, girisimcinin teklifinde yer alan
bilgilerle karsilastirilir 3%

Ayrintill  degerlendirme asamasi girisimci (ve ekibi) ile katilim
finansman sirketinin toplantisi ile baslar. Proje teklifi degerlendirilirken,
girisimci (ve ekibi) ile seri toplantilar yapilir. Bu toplantilarin iki hedefi
olacaktir®®®: Katihm finansman sirketinin girisimcinin isiyle ilgili daha
fazla bilgi toplamak ve ne yapmak istedigini daha iyi anlamak ve girisimci
(ve ekibi)'nin sektére, proje teklifine karsilasilacak problemlere iliskin
degerlendirmelerini gérmek. Bu toplantilar, girisimci (ve ekibi)'nin
diistinme ve davranis sekillerini degerlendirmek icin iyi bir firsattir. Ayrica,
girisimci (ve ekibi)nin baski altinda yonetim kabiliyetleri de 6lctilmiis olur.

Girisimci ve ekibinin 6zellikleri, referanslari ve ilave bilgilerle
degerlendirilir. Referans kontrolii, katilim finansman sirketinin girisimci
hakkinda 6n bilgisine gére yapilir veya yapilmaz. Bazi katilim finansman
sirketleri, girisimci hakkinda referans elde etmeyi, iyi bir katilim finansman
sirketi ile kotii bir katilm finansman sirketini birbirinden ayiran temel
faktorlerden birisi olarak degerlendirebilir. 3

Erken asama yatirimlarina gére gec asama yatinmlarinda, finansal
bilgilerin uygulanabilirligine iliskin olarak tecriibeli muhasebecilerle temas
kurmak gerekebilir. Ge¢ asama yatirimlarinda bilgi sahibi olunmasi icin
daha cok ikincil kaynaktan veri toplanmasina gerek olabilir.?s” Ozellikle,
erken asama girisimlerde potansiyel miisterilerle temas kurarak bilgi
toplanacaktir. Bicimsel pazar arastirmalar1 yapilabilecegi gibi, disaridan
danisman kullanmak da miimkiin olacaktir.

Erken asama girisimlerinde ge¢ asama girisimlerine gére daha fazla
irintin teknik 6zelliklerine 6nem verilir. Ciinkii, ge¢ asama yatirimlarinda

383. Tyebjee, Tyzoon T., and Bruno, Albert V., a.g.e., s. 1059.

384. Tyebjee, Tyzoon T., and Bruno, Albert V., a.g.e., s. 1059.

385. Schuit, J.W.R. ve digerleri, The Added Value of International Venture Capital Funds. Building
European Ventures, Proceedings of the second Annnal EFER forum held at INSEAD; France.
Elsevier Science Pub, Amsterdam, The Netherlands, 1990.

386. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 37.

387. Fried, Vance H. and Hisrich, Robert D., a.g.e., s. 31.
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katilim finansman sirketi miisterilerle ve sektér uzmanlariyla gériismek
suretiyle teknolojik 6zellikler hakkinda bilgi alabilecektir. Erken asama
vatirimlarinda ise, teknolojik degerlendirme bir ka¢ yolla yapilabilir.
Bunlardan biri, teknolojik degerlendirme konusunda bir damsmanlik
sirketi ile goriismektir. Diger bir yol, teknoloji ortakliklarini kullanmaktir.
Bir diger yol ise, girisimcinin verdigi bilgilere dayanarak karar vermektir.

Katilim finansman sirketinin, ayrintili analizde portféyiinde bulunan
ve benzer sektdrde faaliyet gosteren girisimlerin yontemiyle de gériismesi
miimkiindiir. Portféydeki girisimler, degerlendirilen girisim teklifinin
potansiyel miisterisi, arz kaynagi v.b olabilirler.

Erken asama girisimlerine yatirim yapan katilim finansman sirketleri,
gec asama girisimlere yatirnm yapanlara gére, portféylerindeki girisimlerle
daha fazla temasa gececeklerdir. Ciinkii, bunlar sektdrel bazda daha fazla
uzmanlastiklarindan bilgi sahibi girisimlere sahip olacaklardir.*®

Bir girisimin kazanc biiyiimesi, gercekciligi ve girisimin icerigini
anlayabilmek icin proforma mali tablolara bakmak gerekir. Bu sebeple,
katilim finansman sirketleri girisimciden mali tablolar isteyeceklerdir. Mali
konulardaki projeksiyonlar hem girisimin piyasa degerini karsilastirmak
hem de ortakh@in tasfiyesi aninda elde edilebilecek deger hakkinda
tahmin ytriitmeye yarar.

Gec asama girisimleri gecmise ait mali tablolara da sahip oldugundan,
daha fazla bilgi sunma imkamna sahiptir®®’. Ayrintii degerlendirme
asamasi devam ederken baslangictaki hedeflerde degisiklik olabilir.

On analizde girisim teklifinin fizibil olup olmadigina karar verilirken,
ayrintih degerlendirmede fizibil bir projenin éniindeki engeller saptanmaya
calisithr. Ayrnintili de@erlendirme  siirecinin ikinci asamasinda oldukca
uzun zaman harcandi@i icin, ortakhgin sekillendirilmesi konusunda da
yeterli bilgiye sahip olunur.*® Bu asamada girisim teklifinin fiyatlanmasi
konusunda da asagi yukari bir fikir edinileceginden, vyiiksek fiyath
projelerin gériismelerine daha fazla zaman ayirmaya gerek kalmaz.** Bu
noktada sunu da belirtmek gerekir ki, 6n degerleme, ayrintih degerleme

388. Fried, Vance H. and Hisrich, Robert D., a.g.e., s. 31.
389. Fried, Vance H. and Hisrich, Robert D., a.g.e., s. 31.
390. Fried, Vance H. and Hisrich, Robert D., a.g.e., s. 32.
391. Fried, Vance H. and Hisrich, Robert D., a.g.e., s. 34.
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ve ortakh@in sekillendirilmesi asamalari arasindaki farklar biitiin katihm
finansman sirketlerince oldugu gibi algilanmayacaktir.>*?

Girisimci tarafindan proje teklifine gercekci olmayan yiiksek bir fiyat
bicilmesi, teklifin siiratle reddini giindeme getirebilir. Bu sebeple, bir cok
girisimci proje teklifine fiyati dahil etmez.3*

Ayrintili degerlendirme asamasi sadece yatirimin basarili olmasi icin
saglanmasi gereken bilgiye sahip olma acisindan degil, katilim finansman
sirketinin gelecekteki kaynaklarini hareketlendirmesi asisindan da
oldukca 6nemlidir. Ayrintili deGerleme asamasi, kurumsal yatirimcilarin
katilim finansman sirketini secmelerini etkileyen faktorlerden bir
tanesidir.

Ayrintih deg@erlendirme asamast siirecinde dikkate alinan en 6nemli
degiskenleri saptamay1 amaclayan ve risk sermayesi sirketleri {izerinde
yurtitiilen calismalara gére “girisim yonetiminin kalitesi” en &nemli
faktor olarak goze carpmaktadir.®* Girisim yonetiminin Kkalitesi {iriin
ozelliklerinden bile 6nemli goriilmektedir. Bu calismalarin yanisira,
risk sermayesi sirketlerinin ayrintili analiz asamasinda hangi degerleme
kriterleri kullandigini tespit etmek amaciyla cesitli arastirmalar (Wells,
1974; Tyebjee ve Bruno, 1984 gibi) da yapilmustir.

Tyebjee ve Bruno (1984), risk sermayesi sirketlerinin ayrintili
degerlendirme asamasinda hangi faktérleri kullandigini tespit etmek
amaciyla 23 adet degiskeni faktor analizi ile siralamiglardir. Buna gore
bes temel faktér bu siirecte 6zel énem tasimaktadir. Pazar cazibesi,
rtin farkhlastirmasi, yonetsel yetenekler, cevresel tehditlere direnc ve
likiditasyon potansiyeli. Bu faktorler katihm finansman sirketleri acisindan
su sekilde degerlendirilebilir.

» Pazar cazibesi: Bu faktér pazara ulasabilme, pazarn iriin talebi,
pazar buyikligli, pazarin biiylime potansiyeli gibi degiskenlerle
aciklanmaktadir. Pazar cazibesi kriteri tirtin teknik &zelliklerini
icermez. Uriin ihtivaci teknik kriterler altinda olusturulmus olsa
bile, pazar cazibesi tirliniin satip satmayacagina iliskin soruyu
sorgular. Gliniimiiz rekabetci ortaminda hic bir {iriiniin pazar

392. Fried, Vance H. and Hisrich, Robert D., a.g.e., s. 35.
393. Fried, Vance H. and Hisrich, Robert D., a.g.e., s. 35.
394. Tyebjee, Tyzoon T., and Bruno, Albert V., a.g.e., s. 1060.
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payina % 100 olarak sahip olamayacag: bilinir. Pazar, giris ve
pazar payinin biiyiitilmesine miisaade etmelidir.3*®

Katihm finansman sirketleri, girisimcilerden pazarin riinlerini
kabul edip etmeyecegini gosteren bir arastirma yapmis olmalarini
bekleyeceklerdir. Girisim proje teklifinde pazar cazibesine iliskin
bilgiler yer almiyorsa, cok nadir olarak projenin ayrintili analizine
ileriki asamalarda gececeklerdir. Ciinkii, bu tiir arastirmasi
yapilmams bir girisim biiyiik bir belirsizlik icerir.

Girisimin hedefledigi pazarin biiyiik olmasi istenir. Ciinkii, biiyiik
bir pazarnn bir cok bolimii vardir. Pazar boliimlendirmesine
dayal bliyiime potansiyeli s6z konusu olur.

«  Uriin farklilastirmas:: Teknik yetenekler, kar marjlan, {irtiniin
benzersizligi, tiriiniin patent alabilme yetenegi gibi faktérler {iriin
farklilastirma yeteneklerini belirler. Bu kriter, 6zgiir bir piyasada
iirin teknik 6zelliklerinin farklilastirmaya imkan verip vermemesi
acisindan 6nemli kabul edilir. Uriin yenilik yapma firsatlari,
hizmet ise kalitesinin yiikseltilmesi, maliyetlerin diistiriilmesi,
ilave ekipman ihtiyaci gostermeme, teknolojik gelismelere
adapte olabilme v.b &zelliklere sahip olmalidir. Bu anlamda,
{irtin veya stire¢ 6zgiin olmahdir. Ayrica, piyasaya girmeyi, ar/ge
calismalarini finanse etmeyi, biiyiimeyi finanse etmeye yetecek
kadar kar marjina sahip olmahdir.

*  Yonetsel vyetenekler: Yonetim, pazarlama, finansman
yetenekleriyle, daha 6nceki calismalarindan sahip olunan
referanslarla aciklanan bir faktérdiir. Yonetsel yetenekler kalitatif
dzellikleri sebebiyle degerlendirilmesi en zor olan faktérlerden
biridir. Pazar cazibesi ve iiriin farklilastirmas: firsatlar1 ne kadar
cok olursa olsun, yonetsel yeteneklerini tespit etmek icin girisimci
ile fazla zaman gecirmek ve iyice tanimak gerekir. Boylece,
yonetsel yetenekleri yaninda zayif /gticlii oldugu yonleri, egilimleri
de tespit edilebilir. Yénetsel yetenekleri sinamada basit fakat en
etkili yollardin biri girisimcinin referanslarim degerlendirmektir.

e Cevresel tehditlere direnc: Bu faktor, kontrol edilemeyen
cevresel degismelere (ekonomik / sosyal / rakipler / arz kaynaklar

395. Kozmetsky, George ve digerleri, a.g.e., s. 5.
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/ vasal v.b) ne derece ayak uydurabilecegini aciklamaktadir. Bu
direncin saglanmasinda en 6nemli iki faktér girisiminin yénetme
becerisi ve tecriibesidir.

- Likiditasyon potansiyeli: Girisimin zamani1  geldiginde
likit hale donistiiriiliip (katthm finansman sirketi acisindan)
dontstirilememe  durumunu  gésterir.  Katilim  finansman
sirketleri, vatinm vyaptiklar1 girisimdeki hisselerini ileride
vatinmlart geri alacak ve belli ¢lctide kar elde edecek sekilde
elden cikarmayi umarlar.

Tyebjee ve Bruno, aym calismada bu bes faktdriin beklenen
getiri, algilanan risk ve dolayisiyla yatirim karari {izerindeki etkisini de
arastirmislardir. Buna gore; beklenen getiri {izerinde pazar cazibesi ve
iirin farkllastirmas: faktérlerinin, algilanan risk {izerinde ise yonetsel
yetenekler ve cevresel tehditlere direnc faktorii etkili olmaktadir. Pazar
cazibesi ve trtin farkllastirmasi faktorlerinin pozitif olmast beklenen
getiriyi pozitif yonde etkilerken, yonetsel yetenekler ve cevresel tehditlere
uyumdaki zayiflik, algilanan riski énemli derecede artirir. Beklenen
getirideki pozitif bekleyis yatinm karar tizerinde pozitif bir etkiye
sahipken, algilanan riskin yiiksek olmasi yatirim kararim negatif yonde
etkilemektedir.

Likiditasyon potansiyelinin, ne beklenen getiri ne de sezilen
risk {izerinde bir etkisi vardir. Bu son sonu¢ beklenmedik bir durumu
vansitmaktadir. Ciinkii, yatirimin likit hale donistiirtilmesi gerceklesmeden
kazanclar realize etmek oldukca gtic olacaktir.

Son olarak sunu belirtmek gerekirse, beklenen kazanc ile algilanan
risk dengelenirse katihm finansman sirketleri riskli projelere vyatirim
yapma egiliminde olacaklardir.

Goslin ve Borge, 1986'da risk sermayesi sirketlerinin girisim
degerlemede kullandiklar1 kriterleri tespit etmek amaciyla bir arastirma
yapmuslardir.® Onem sirasina gore sdz konusu faktdrler sunlardir:
Yonetim tecriibesi, pazarlama tecriibesi, dengeli ekip, kanitlanmis bir
sicil, finansman tecriibesi, isletmelerin eksiklerine vakif olmak. Gériildiigii

396. Aktaran, Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, Venture Capital: Lessons from the Developed
world for the Developing Markets. The wordl Bank and IFC, Washington, D.C. USA, 1992.
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gibi bu arastirmada digerlerine benzer sekilde girisimci 6zellikleri tizerinde
odaklanmus, girisim faktorlerini hesaba katmamustir. Bu acidan zayif bir
arastirma olarak kabul edilebilir.’

9.2.4. ORTAKLIGIN SEKILLENDIRILMESi

Degerlendirme siireclerinden gecen girisim proje tekKlifleri, girisimci
ile katihm finansman sirketi arasinda ortakligin sekillendirilecegi asamaya
gelir. Ortakhigin sekillendirilmesi siireci, proje teKlifine iliskin girisimci ile
katihm finansman sirketi arasinda farkl ihtiyac ve ilgilerin uzlastirilmasi ile
ilgili diizenlemeleri ve goriismeleri icerir.%

Katihm finansman sirketi acisindan ortakhk anlasmasinin
olusturulmasinda bir kac hedef s6z konusu olacaktir.®* Birincisi, anlasma
ortaklik karsihginda katihm finansman sirketinin ne alacagini tespit
edecektir. Bu ise, katihm finansman sirketinin girisimde sahip olacag:
pay hisse miktar1 demektir. Ikincisi, anlasmada sermaye harcamalarini ve
girisimin yonetimine iliskin maddeler yer alacaktir. Ayni zamanda, katihm
finansman sirketinin ortakliktaki etkinligi, finansman disi destek olarak ne
sunacadi, girisimin baska kaynaklardan sermaye temin etmesi durumunda
ortakhi@in yapisini etkilemeyi énleyecek maddeler yer alacaktir.

Proje teklifinin hayata gecip gecmeyecegi nihai olarak bu asamada
degerlendirilir. Bu asamaya geldigi halde bazi projeler finansman destegi
bulamayabilir.** Bir arastirmada, risk sermayesi sirketlerinin bu asamadaki
projelerin %20’sine finansman saglamadiklar tespit edilmistir.*’!

Ortakhigin sekillendirilmesi siirecinde girisimci ile katim finansman
sirketi arasinda belli bash su konular tartisilacaktir.402

e Finansman araclarinin secimi

e Yatirim riski

e Yatirnmin beklenen getirisinin hesaplanmasi

e  Girisimin fiyatlandirilmasi

397. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 18.

398. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e.

399. Tyebjee, Tyzoon T., and Bruno, Albert V., a.g.e., s. 1054.
400. Fried, Vance H. and Hisrich, Robert D., a.g.e., s. 34.
401. Fried, Vance H. and Hisrich, Robert D., a.g.e., s. 34.
402. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 107.
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e Oy kontrolii
e Finansman sunma dénemleri
e Yonetim kurulunun sekillendirilmesi

e Ortakligin tasfiyesine iliskin yéntem ve zaman planlamasi

9.2.4.1. FiNANSMAN ARACLARININ SECimi

Katihm finansman sirketi tarafindan girisim projesine finansman
saglamaya karar verildikten sonra, énemli konulardan biri finansmanin
hangi finansal araclarla sekillendirilecegidir. Girisim finansman
sektoriinde baslica 4 farkli finansman araci s6z konusudur:**® Adi hisse
senetleri, imtiyazli hisse senetleri, degistirilebilir bor¢ senetleri (convertible
debentures) ve garantili borclar (loan with warrants). Bu araclarinin her
birinin hem girisimci hem de katilim finansman sirketi acisindan avantaj
ve dezavantajlar1 s6z konusudur.*** Bununla birlikte katilim finansmani
pivasasinda faiz sdéz konusu olamayacad icin degistirilebilir borc
senetleri ve garantili borclar bu piyasada kullanilamayacaktir. Ancak
yinede stz konusu finansman araclar girisim finansman piyasalarinda
kullanilan finansman araclari oldugu icin bu araclarin isleyisine de kisaca
deginilecektir.

9.2.4.1.1. Api Hisse SENEDI

Katilim finansman sektériinde 6z sermaye saglamak icin kullanilacak
araclardan bir tanesi adi hisse senedidir. Ancak, girisim finansmaninda
adi hisse senedinin cok az kullamlan bir ara¢ oldugu belirtilmektedir.4%®
Katihm finansman sirketi acisindan, adi hisse senedi diger finansal
araclarin sagladigi avantajlara sahip olmayacaktir. Ornegin adi hisse
senedi katilm finansman sirketine oy kullanma hakki, nakit hale
doniistiirme, sulandirmama (antidilution) ve itfa durumlarinda ayricaliklar
sunmayacaktir. Diger taraftan adi hisse senetlerinin temettii édemeleri
imtiyazh hisse senetlerine goére ikincil durumdadir. Proje finansmaninda
sadece adi hisse senedi kullanilmasi girisimci acisindan da dezavantajlar
ortaya cikarir. Katiim finansman sirketine adi hisse senedi hic bir ayricalik

403. Gladstone, David,, a.g.e., s. 14.
404. Gladstone, David,, a.g.e., s. 14.
405. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 108.
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ve koruma saglamayacagindan, katihm finansman sirketi daha fazla pay
isteyerek katlandigi riski dengelemeye calisacaktir. Boylece, girisimci
katihm finansman sirketine biiyiik bir pay verme durumunda kalabilir.

Girisimci, katihm finansman sirketine adi hisse senedi satmasina
ragmen %51 hisse kendisindeyse 6nemli bir giic ele gecirecektir. Bu
takdirde, girisimci kararlarinda daha esnek davranabilecektir. Ozellikle
katihm finansman sirketinin bu tiir kaygilar sebebiyle adi hisse senetleri
diger finansman araclari ile karisik satin alinabilecektir.

9.2.4.1.2. imTivazLI HisSE SENETLERI

Imtiyazh hisse senetleri sahiplerine, adi hisse senetlerinde bulunmayan
bazi ayricaliklar sunar.*%

Imtiyazli hisse senedi cok esnek ve vatirimlar geri almada koruma
sagladigindan katilm finansman sirketleri acisindan cazip bulunabilir.
Imtiyazh hisse senetlerinin sahiplerine sagladigi ayricaliklar sunlardir:4°?
Temettiialma 6nceligi, 6zel kullanma hakki, adi hisse senedine cevrilebilme
ozelligi, nakde doniistiirmede 6ncelik hakki, sermaye artiriminda riichan
hakki, adi hisse senetlerinin sulandirilmasindan kaynaklanan olumsuz
durumdan korunma hakki. Bu sebeple, katilim finansman sunumunda
yaygin olarak kullanilan araclardan biri olacaktir.

Imtiyazh hisse senedi farkh 6zellikler ve haklar iceren bir kac sekilde
diizenlenebilir.*°® Katilim finansman sirketleri belirli kosullar saglandiginda
girisimciden imtiyazh hisse senedi almayi kabul edeceklerdir.®”® Bu
kosullar, imtiyazli hisse senetlerine temettii dagitilmasi, girisimcinin belli
bir stire sonunda imtiyazli hisse senedini geri almayi taahhiit etmesi,
imtiyazl hisse senedinin adi hisse senedine cevrilebilmesi, vb. dir.

Imtiyazli hisse senedi, girisimin ortakhk yapisini giiclendiren bir senet
olarak goriiliir. Imtiyazhh hisse senedinin ne tiir haklar ve ayricaliklar
tasiyacadi girisimci, katihm finansman sirketi beklentileri ve girisimin
icinde bulundugu asamaya gore farklilik arz edecektir. Bu anlamda erken

406. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 109.

407. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 109.

408. Barilett, Joseph W., Venture Capital Law, Business Strategies and Investment Planning,
John Wiley and Sons pub. New York, USA, 1988.

409. Gladstone, David,, a.g.e., s. 14.
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asama finansmani ve baslangic asama yatirimlarinin finansmaninda
imtiyazl hisse senedinin adi hisse senedine cevrilebilme ayricaligi 6nemli
gordltir.#°

Adi hisse senedi ve imtiyazli hisse senedi katilm finansman
pivasasinda kullanilacak temel finansal araclardir. Faiz baglantisindan
dolay1 katihm finansman piyasasinda kullanilamayacak ancak girisim
finansman piyasalarinda kullanilabilen diger énemli finansal araclar ise
yukarida da ifade edildigi {izere degistirilebilir borc senetleri ve garantili
borclardir.

Degistirilebilir bor¢ senedi, adi hisse senedine cevrilebilir faiz karsihg
alinan bir kredidir.*'! Biiyimek isteyen girisimler sermaye teminini &z
kaynak ve bor¢ kaynaklarinin karisimi olarak elde ederler. Degistirilebilir
borc senetleri ABD’de Kiiciik Isletme Yatirim Sirketleri (KIYS) acisindan
oldukca caziptir. Ciinkii, KIYS'leri girisimlere sunduklari fonlar
hiikiimetten bor¢ olarak alir. Degistirilebilir bor¢ senedi ihra¢ ederek
toplanan faizi, alinan borcun faizi olarak verir.*'?

Baslangic veya erken asama girisimleri icin geleneksel finansman sekli
cazip degildir. Bu girisimlerin nakit akisi problemleri ve faiz 6demeleri icin
kullanilan geleneksel fonlar, tirtin gelistirme, tiretim ve satis konularinda
kullanilmasi daha yararh olabilir.

Degistirilebilir bor¢ senetlerinin daha diisiik faizli olusu, faizlerin
belli bir stire ertelenebilmesi ve adi hisse senedine cevrilebilmesi bu tiir
girisimler icin oldukca caziptir. Degistirilebilir bor¢ senetleri, yatirimciya
girisimde temsil edilme hakki da verebilir.

Degistirilebilir bor¢ senetlerinin adi hisse senedine cevrim fiyati, faiz
orani ve kredi kosullar1 katihm finansman sirketi ile girisimci arasinda
tartisilir. 413

Kiiciik, hizhh biiytiyen girisimlerin finansmaninda yaygin olarak
kullanilan diger bir finansman araci “garantili bor¢” lardir.*'* Bu tiir
isletmeler icin geleneksel borclanma sekilleri pahaliya mal olabilir; ayrica,

410. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 21.
411. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 112.

412. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 112.

413. Gladstone, David,, a.g.e., s. 14.

414. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 112.
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kisitlayict kosullar da icerebilir. Bu durumdan kacinmak icin, garantiler
borc¢ finansmaninin cazibesini artirmast icin kullamlir.#°

Girisim, btiyime saglamasi durumunda garantili bor¢ verenlere
katilma, ortaklik veya hisse alma gibi avantajlar ortaya cikabilir. Bu
ayricaliklarin bir degeri oldugundan yatinmcilar daha diisiik faiz oranlarin
veya daha az kisitlamayi kabul edeceklerdir. Girisimci acisindan ise garantili
borclar finansman maliyetini diisiiriir. Garantili borclar ile degistirilebilir
bor¢ senetleri arasindaki fark ise sudur:*'® Garantili bor¢ veren vatirimci
girisime ortak olmak veya ayricalik kullanmak icin ilave sermaye koymasi
gerekir. Degistirilebilir borc senetleri ise yatirilmis olan sermaye kadar
adi hisse senedine cevrilir. Garantili bor¢’u kullanma kosullar (ne zaman,
hangi faiz orani ve ayricaliklar) girisimci ile girisim finansman sirketi
arasinda miizakere edilir.

Yukarida ifade edilen finansman araclarinda hangilerinin secilecegi
katilim finansman sirketinin tiiriine ve girisimci ile yapilan sézlesmedeki
kosullara bagl olacaktir. Ornegin, KiYS'leri sahip olduklari fonlar:
borclanma yoluyla sagladiklarn ve bu borclar karsihginda stirekli ve
diizenli geri 6deme yapmalari gerektiginden 6z sermayeden ziyade borc
sermayesi seklinde finansman sunarlar.*!

Baslangic veya erken asama girisimleri genellikle 6zsermaye seklinde
finanse edilir. Gec¢ asama girisimlerinde ise borclanma finansmani
miimkiin oldugundan, finansman secenekleri artmis olur.

Norton ve Tenenbaum 1990 vilinda yaptiklar1 bir calismada risk
sermayesi sirketlerinin finansman araclari olarak adi hisse senedi,
imtiyazl hisse senedi ve bor¢ enstriimanlarina iliskin tercihlerini etkileyen
faktorleri belirlemeye calismislandir.*® Bu calismada kabul edilebilir olan
girisim tekliflerinin finansal yapilandiriimasi {izerine etkili olan faktorlerin
saptanmasi hedeflenmistir.**

Hangi finansman aracinin secilecegi kararini, biiyiik dlctide katilim
finansman sirketlerinin karar etkileyecektir. Katihm finansman sirketleri
dogal olarak zamanla bu konuda tecriibe kazanacaklardir.

415. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 113.

416. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 113.

417. Steven, Burrill G ve digerleri, a.g.e., s. 113.

418. Norton, Edgar ve Tenenbaum, Bernard H., “Factors Affecting the Structure of U.S. Venture
Capital Deals”, Journal of Small Business Management, 1991, Temmuz : 20-29.

419. Norton, Edgar. ve Tenenbaum, Bernard H., a.g.e., s. 20.
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9.2.4.2. YATIRIMIN Riski-BEKLENEN GETIRi ILiskisi

Risk-getiri karsilastirmasi ortakligin olusturulmasi asamasinda énemli
bir konudur. Katiim finansman sirketi, yiiklendikleri riski girisimden
aldiklar1 hisse miktar1 (beklenen getiri) ile dengelemeyi umarlar.

9.2.4.2.1. YATIRIMIN Riski

Girisim, hem icinde bulundugu gelisme asamalarinin hem de dis
cevre faktorlerinin sebep oldugu bir risk tasir.

Cekirdek asama: Bu asamadaki girisim fikrinin heniiz cok soyut
olmasi bircok da riski beraberinde getirir. Girisim fikrinin ticari
hale getirilememesi, yeterli pazar potansiyeline sahip olmamasi,
saglanan fonlarin zamanmindan 6nce bitirilmesi sebebiyle irtin
gelistirmede ortaya cikan gecikmeler, nispeten diisiik maliyetle
esas model (prototype) tiretememe, ileriki gelisme asamalarn icin
finansman edinimindeki basarisizliklar bu asamadaki belli riskler
olarak degerlendirilebilir.

Baslangic asamasi: Bu asamadaki en kayai verici risk, girisimin
teknolojik veya ekonomik gecerliligini dogrulamaya iliskindir.
Ayrica, ileriki asamalara iliskin potansiyel basarisizliklar da Gnemli
bir risk kaynagi olarak goriiliir.

ilk gelisme asamas:: Bu asamadaki riskler agirlikla {iriinii/
hizmeti pazara sunmak ve kitle tiretimine iliskindir. Girisimin
yonetimindeki  basarisizlik, daha o©nceki asamalara gore
daha 6nemli bir risk kaynagidir. Ge¢mis girisim finansman
uygulamalarinda yonetimdeki basarnsizhklar su faktorlerle
ifade edilir: Uriiniin rekabet pozisyonunun zayifhg, {iretim
maliyetlerinin yiiksekligi, kar marjimin diistik olusu, satislarin
yavas artmasi, pazar paymnin yetersizligi, pazar stratejisi ve
dagitim stratejilerindeki aksakliklar.

Genisleme asamasi: Bu asamadaki riskler genellikle rekabet
eksenlidir. Bu asamadaki bir girisimin basarisizlik riski, hisse
senetlerini borsaya stiriilmesinde de problem cikarir ki, bu kendi
basina 6nemli bir risktir. Yonetim ekibinin pazardaki rakiplerin
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baskisina cevap vererek, rekabetci stratejiler gelistirememeleri
bircok girisimi pazardan zamamndan 6nce cekilmeye zorlar.

e Ortakhgn likiditasyonu: Katilim finansman destekli girisimlerin
son gelisme asamasi yatirimin likid hale doéntstiirtilecegi
asamadir. Bu asamavya iliskin en belirgin risk; rekabet baskisinin
artmasi sebebiyle, girisimin pazar payim artiramamasi ya da
koruyamamasidir. Girisimin hisse senetlerinin ilk defa halka
arz edilmesine miisaade etmeyecek sekilde pazar kosullarinda
olumsuzluk, vatirimcilarin  veya yonetimin yetersiz olmasi
sebebiyle girisimin sekteye ugramasi diger bir risk kaynagi olarak
belirtilebilir.

Tim bu asamalar dikkate alindiginda, katiim finansman sirketi
acisindan en dnemli riskin likidite riski olacagim soéylemek miimkiindiir.*%°
Clinki katilim finansman yatirimlari likit hale déntismedikce, yatirim geri
alinmis sayilmayacaktir. Girisimlerin gelisme asamasinin son dénemlerinde
genelde karli oldugu tespit edilmesine ragmen, risk sermayesi sirketleri
izerine vapilan arastirmalarda, risk sermayesi sirketlerinin genisleme
ve likiditasyon asamalarinda sezinlenen risk oraninin %20’nin altina
diismedigi gortlmistiir.** Geg¢ asama girisimlerinin boyle yiiksek risk
icermesi, bu asamadaki girisimlerin “vasayan o6lii” durumuna diisme
ihtimaliyle aciklanabilir. “Yasayan 6lii” girisimi, hedeflenen satislardan
daha gerilerde kalmasi durumuyla aciklanir.*??

Yeni girisimlerdeki toplam riskin 6nemli bir béliimii rekabete dayanan
risklerden olusur. Girisim, gelismesinin gec asamalarina geldiginde bu
riskler daha baskin olarak ortaya cikar.

Toplam portféyde hedeflenen getirilere ulasmak icin kayip riskleri
dengeleyecek sekilde bazi girisimlerden hedeflenenden yiiksek getiriler
saglanmak durumundadir.**

Ruhnka ve Young, vaptiklart arastirmada, risk sermayesi
yoneticilerinin her bir asamaya iliskin beklenen risklerini somut olarak

420. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e., s. 123.

421. Nortan, Edgar ve Tenenbaum, Bernard H., “Specialization Versus Diversification as a Venture
Capital Investment Strategy”, Journal of Business Venturing, 1993, Vol. 8, pp. 431-442.

422. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e., s. 125.

423. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e., s. 124.
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belirtmelerini isteyen deneysel calismalan degerlendirmislerdir.*** Buna
gore, girisimlerin gelisim asamalarina iliskin beklenen toplam riskleri,
asamalarda basarili olundugunda giderilen risk, icsel riskler ve dissal
riskler olarak kategorize etmislerdir.

Bu calismadan elde edilen sonuclara gore, beklenen toplam riskin
buyiik bolimii cekirdek ve baslangic asamalarinda goriilmektedir.
Gelisme asamasinda riskler oldukca azalirken genisleme ve likiditasyon
asamalarinda dahi toplam risk % 20’nin altina diismemektedir. Diger
bir deyisle, son iki asamada riskin yok edilmesi basarilamamaktadir.
Yine arastirmaya gore, risklerin egilimini risk kaynaklaryla birlikte
degerlendirmek daha aciklayici bir durumdur.

Cekirdek asama ve baslangic asamada toplam risk oldukca yiiksek
olup, bu riskin biiytik bolimii ic kaynakhdir. Yani, girisimin kendisinden
kaynaklanmaktadir. Bu riskler kontrol edilebilir nitelikte oldugundan
basarih bir calismayla gelisme asamasinda toplam riskin hemen hemen
varist giderilmektedir. Genisleme ve likiditasyon asamalarindaki riskin
buiyiik boliimii icsel riskleri bir miktar diistirmesine ragmen, toplam riskte
bir degisme olmamaktadir. Ciinkii, bu asamalarda toplam riskin biiyiik
boliimii kontrol edilemeyen dis cevre faktérlerinden kaynaklanmaktadir.

9.2.4.2.2. YATIRIMIN GETIRisi

Yatirimin getirisi, katihm finansman sirketinin yiiksek riskli bir
yatirima finansman saglamasinda temel gudiileyici faktordiir. Katilim
finansman sirketi normal olarak katlanacag risk ne kadar yiiksekse getiri
beklentisi de o derece yiiksek olacaktir.

Yatirimcilarimin hedeflerini ve beklenen risk faktérii dikkate alinmak
suretiyle, alternatifler arasinda en yiiksek getiriyi vaat eden projeyi
secip finanse etmek, katihm finansman sirketinin temel stratejisidir. Her
katilim finansman sirketi, beklenen getiriler konusunda standartlara sahip
olacaktir. Risk sermayesi uygulamalarina bakildiginda, bu standartlar
genellikle %30’un tizerinde beklenen getiriyi hedefler.*?

Katihm finansman sirketleri standartlarina uygun beklenen getirileri

424. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e., s. 124.
425. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e., s. 128.
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vaat eden projeleri secerken girisimin icinde bulundugu biiyiime asamast,
girisime finansman saglanacak zaman siireci, yatirrm yapilan sektor,
sektoérdeki girisimlerin biiyiime oranlari, piyasanin biiyiime firsatlarina
iliskin gelisimi gibi baz1 faktorleri g6z éniinde bulunduracaklardir:*?

Girisimin icinde bulundugu gelisme asamasi, yatirimin beklenen
getirinin temel belirleyicilerindendir. Cekirdek ve baslangic asama
girisimlerinin yiiksek risk icermesi sebebiyle yillik biiyiime potansiyelinin
%50'nin lizerinde olmasi istenir.*?” Gelisme asamasindaki girisimler
diizenli nakit akisina sahip olduklarindan ve ihtiyac duyulan finansman
biiyime amach kullanilacagindan yillik %30-40 diizeyinde biiytime tatmin
edici gortlir. Ge¢ asama girisimlerinin ise yilhk % 25-30 luk buylime
gostermesi tatmin edici gordiliir.

Diger taraftan, katilm finansman sirketinin portféyiindeki her
girisimin basarih olmasi beklenmez. Portféydeki girisimlerin getirilerinin
ortalamasinin {stiinde getiri saglayan girisimler ortalamanmn altinda
getiriye sahip girisimlerin kayiplarini karsilayacaktir.*?8

Katilim finansman sirketleri nispeten kisa dénemde hizli biiyiiyecek,
kolayca likit hale gelecek ve kisa donemde yiiksek getiriler saglayacak
girisimlere yatirim yapmayi arzularlar. Girisime finansman saglanacak
zaman siiresi uzadik¢a, yillik beklenen getiriler nispeten diisiik olacak,
zaman stiresi azaldikca yillik beklenen getiriler nispeten yiiksek olacaktir.

Diger taraftan yiiksek biiyiimeye sahip sektorlerde beklenen getiriler
de yiiksek olacaktir. Geleneksel sekttrlerde nispeten diistik bir biiytime
vasanirken, yeni teknolojilerin bulundugu sektérlerde biiyiime yiiksek
olur. Ayrica, sektdr hentiz yeterli biiyiimeye sahip olmayip, ileride yiiksek
buylime vaat edebilir. Bu durumda, sektoriin gelecekteki beklenen getirisi
yiiksek olacaktir.

Katilim finansman sirketi, gerek yatirnmin riski gerekse beklenen
getiri oranlarimi dikkate alarak alternatif proje tekliflerinden en uygun
olanina yatirim yapma egiliminde olacaktir. Ancak, bu konuda katihm
finansman sirketlerinin risk faktdrleri ve beklenen getiri faktorleri
konusunda bilgi ve bdyle bir karar siirecini yonetecek tecriibe ve yetenege

426. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 115-117.
427. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e., s. 128.
428. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 117.
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sahip olmasi beklenir. Ayrica, katiim finansman sirketi alternatifler
icinden sadece birini secmemeli, siralamaya gitmelidir. Zira, yatinm
yapilmast distintilen girisimcinin proje teklifinin fiyatlamasi ve diger
ortakhk anlasmalari konusunda uzlasmazlik olabilir. Boyle bir durumda
hemen daha sonraki proje teklifinin sahibiyle zaman gecirmeden
miizakerelere baslayabilir.

9.2.4.3. GirisiMiN FiYATLANDIRILMASI

Katilm finansman sirketi ile girisimci arasindaki goriismelerin
en onemli kismi, girisimin fiyatlandirilmas: sirasindaki pazarliklardir.
Pazarliklarin dogasi geregi taraflar bir taraftan taviz verirken bir taraftan
da taviz koparmak amacinda olacaklardir. Bu yiizden pazarliklar hemen
hemen her zaman cok zorlu gecer. Anlasmaya varilan noktada katihm
finansman sirketinin yapaca@ finansmamn Kkarsiiginda girisimden
ne kadarhk hisse alacagi ortaya cikar. Bu ise girisimin fiyati olarak
kabul edilecektir.** Pazarliklarin olumlu sonuclanabilmesi icin, katihm
finansman sirketinin sagladigi fon karsihgi olarak girisim fiyatimn,
girisimcinin verebilecegi maksimum hisse miktari ile katiim finansman
sirketinin kabul edebilecegi minimum hisse miktari arasindaki arakesitte
olmast gerekir.

Girisimcinin istedigi sermaye ne kadar fazla ise, yatirimin riskini
dengeleyecek kadar hisseyi katiim finansman sirketine devretmesi
gerekecektir.

Pazarlik siirecinde girisimci ve katihm finansman sirketinin fiyat tespiti
konusunda farkh diistinecekleri muhakkaktir.**® Girisimci, projesinin
fiyatinin tespitinde iki temel faktérden yararlanir.**!  Girisime yatirilan
katihm finansmam miktan (KF) ve girisimin finansman &ncesi degeri
(FOD). Girisimci, katilim finansman sirketine verebilecegi hisse miktarim
su formiille hesaplayabilir**?:

Katilim finansman sirketine verilen hisse miktar1 = KF / (KF+FOD)

429. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 118.

430. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 119.

431. Bruno, Albert V., ve Tyebjee, Tyzoon T., 1986, Negotiating Venture Capital Financing,
California Management Review, 1986, Vol. 29, No. 1, pp. 45-59.

432. Bruno, Albert V., ve Tyebjee, Tyzoon T., a.g.e., s. 90.
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Girisimci pazarlik siirecinde hisse basma fiyatt ne kadar yiiksek
tutabilirse, elinden o kadar az hisse cikartacaktir. Girisimcinin ilk katihm
finansmani karsihginda verdigi hisse miktar1 6nemli bir konudur.*® flk
finansmani iyi kosullarda bulmast durumunda girisimin hedefine saghkh
bir sekilde ulasmasini saglayacaktir. Boylece, sermaye maliyetinde gittikce
diisecektir.

Katilm finansmani sirketi ise yatirimin fiyatim tespit ederken
vatinlan sermaye karsih@inda yiiklenilen risk ve yatirimin muhtemel
karhihg: seklinde iki temel faktorii dikkate alacaktir.**. Risk arttikca daha
fazla pay isteyecek, risk azaldikca daha az paya sahip olmayi kabul
edebilecektir. Diger taraftan katilim finansman sirketi yatirimin karlihgin
risk ile iliskilendirecektir. Yiiksek risk yiiksek karhihgi, duisiik risk ise diistik
karlihig1 kabul edilebilir kilar.

Bir katihm finansman sirketi, girisimin fiyatimin tespitinde sadece bu
iki faktorii dikkate almaz. Dis cevre ve ic cevre faktorleri de girisimin
fivatlandirlmas: siirecinde 6nemlidir. Ozellikle kar planlamasinda,
vatinmun likit hale gececegi zamandaki cevresel degismelere iliskin
varsayimlarin tutarliigi da fiyatlamada etkili olur.**

Katihm finansman sirketi fiyatlandirma siirecinde karar verenlerin
subjektif yargilarinin yam sira diger sirketlerle karsilastirma, iskonto
edilmis nakit akisi, aktiflerin degerlendirilmesi ve satis endeksleri gibi bazi
kantitatif analiz sonuclarindan da faydalanacaktir.*3

- Diger sirketlerle karsilastirma: Katihm finansman sirketleri
girisim icin makul bir fiyat tespit edebilmek amaciyla sektérdeki
diger sirketlerin degerlendirmeleriyle karsilastirma yapabilir. Bu
amacla ayni sektérde benzer biiyiime asamasindaki girisimlerin
pivasa degerleri, fiyat/kazanc oranlari ve diger mali géstergelerini
kontrol ederler. Is planindaki tahminlerle sektérel degerleri
karsilastirmak kolaylik saglayacaktir.

+ iskonto edilmis nakit akisi: Girisimin is plani genellikle 5 yillik
satis ve biliytime tahminlerini icerir. Is planindaki tahminler katihm

433. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 119.
434. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 119.
435. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 119.
436. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 119-121.
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finansman sirketleri tarafindan genellikle iyimser bulunacaktir. Bu
nedenle is planinda cesitli sekillerde sisirilmis tahminler iskonto
edilerek reel degerler saptanmaya cahsilacaktir.

- Satis endeksleri: Is planinda var olan satis endekslerinin ne
derece gercekci oldugunu saptamak icin, gerek iskontoya tabi
tutmak gerekse girisimin bulundugu sektérdeki satis tahminlerini
karsilastirmak gerekebilir.

- Aktiflerin degerlendirilmesi: Ozellikle ileri gelisme asamasindaki
girisimlerin gecmis villara ait verileri ve oldukca kabarik aktifleri
mevcuttur. Katihm finansman sirketi aktifleri ve yapisini
gozden gecirmek suretiyle fiyat konusunda bir karara varmaya
calisacaktir. Erken asama ve baslangi¢ asamasindaki girisimlerin
genellikle yeterli aktifleri olmadigindan bu analizi kullanmak pek
fayda saglamayacaktir.

Fiyat tespitinin teorik temeli konusunda konsensiis olmasina ragmen,
uygulamada farkhliklar séz konusu olabilir.**” Gelecekteki belirsizlikler,
cevresel varsayimlar, iskonto oram vb. faktorler konusunda katihm
finansman sirketi ve girisimci farkh goriis tasiyabilirler.**® Bu konularda
konsensiis saglanmasi fiyat olusumu acisindan oldukca 6énemli olacaktir.

Katilm finansmani destedi saglanmis girisimlerde fiyatlandirma
isleminin alt yapisi ve nasil uygulanacagi ileriki béliimlerde daha kapsaml
olarak aciklanacaktir.

9.2.4.4. Girisimpe Oy KoNTROLU

Girisimin deg@erini belirleme ve sahiplik eksenindeki tartismalar,
her bir tarafin oy kullanma hakki olarak tamimlanan kontrol konusunu
giindeme getirir.** Girisimci, 6nemli miktarda sermaye saglama
karsiiginda bile cogunluk hissesini korumak ister. Aym sekilde, katihm
finansman sirketi de yatirirmim koruyabilmek icin énemli miktarda hisse
talep eder. Gercekte kontrol, hisse oram sahipligi ile ilgili degildir. Risk
sermayesi uygulamalarinda kontrol, risk sermayesi sirketinin “altin kural”
gticti ile iligkilidir. “Altin kural” giicii, girisimcinin sahip oldugu hisse orani

437. Bruno, Albert V., ve Tyebjee, Tyzoon T., a.g.e., s. 52.
438. Bruno, Albert V., ve Tyebjee, Tyzoon T., a.g.e., s. 14.
439. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 123.
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ne olursa olsun, para ddeme giicliniin risk sermayesi sirketinde olmasidir. 44
Girisim, finansman almayi kabul ettiginde, otomatik olarak mutlak
kontrolii kaybeder; ciinkii, bundan sonra girisimin kaderi hakkindaki
kararlar girisimci ve katihm finansman sirketince ortaklasa alinacaktir.
Bu sebeple, kontrole iliskin kaygr pratik olmaktan ziyade boyutsaldir.**!
Katilim finansman sirketi kendisini riske karsi korumak icin girisimin
yonetiminde ve faaliyetlerinde s6z hakki verecek bir niifuza sahip olmay:
isteyecektir. Katihm finansman sirketlerinin portféylerinde belirli sayida
girisim bulunacagindan, girisimin giinliik faaliyetlerine (operasyonel)
etkide bulunmayi arzulamazlar. Katilm finansman sirketinin yénetim
katkis1 stratejik diizeyde olacaktir. Girisimle ilgili isler beklendigi gibi
gitmediginde oy kullanma hakki veya finansman disi1 destek araclarinm
kullanarak yatirimim korumak isteyecektir.*+2

Girisimci acisindan en zor durum, katihm finansman sirketinin
girisimin yénetim takimini degistirmeyi saglayacak oy oranina sahip
olmasidir. Ciinki, girisimci her zaman kendi girisimini baslatarak
kendisinin patronu olmayi diistiniir.

9.2.4.5. FINANSMAN SUNMA DONEMLERININ ZAMANLAMASI

Katihm finansmani saglanmasina iliskin planlama bashca iki yolla
yapilabilir:*** Bir defada ihtiyac duyulan tiim sermayenin saglanmasi ve
asamalar halinde sermaye temini. Her iki yontemin de girisim acisindan
avantaj ve dezavantajlari vardir. Girisimin tiim sermaye ihtiyaci bir defa da
karsilanmasi durumunda, girisimin gelismesi boyunca kritik asamalarda
nakit sikint1 yasamamasi ve ilave finansman turlar icin zaman harcanmak
zorunda kalinmamasi avantaj olarak degerlendirilebilir. Bu avantaj elbette
girisimci icin s6z konusudur. Diger taraftan katihm finansmani sirketi
onemli miktarda riski bir defada yiiklenecektir. Bunun karsihginda katilim
finansman sirketi girisimin biiyiik béliimiini talep edebilecektir. Bunun
sonucunda, girisimcinin elinde ilerideki finansman ihtiyaclarini karsilamak
icin daha az miktarda hisse kalacaktir. Girisimci ihtiya¢ duydugu sermayeyi
bir kerede almak isterse, bu finansmanla nereye kadar gedebilecegini iyi

440. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 124.
441. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 123.
442. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 124.
443. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 125-126.
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hesaplamalidir, aksi halde, sikintilarla karsilasabilir. Bu tiir bir finansmana
katilm finansman sirketleri sicak bakmayacak ve nadiren bu sekilde
finansman sunacaklardir.

Diger finansman sunma yaklasimi ise asamali (turlu) finansman
sunumudur. Bu yodntem dengeli ve Kkontrollii finansman imkamn
verdiginden katihm finansman sirketleri tarafindan daha cok tercih
edilebilir.** Girisim her asamadaki planlanan hedefine ulastiginda, yeni
bir finansman turu baslar. Risk faktorii gittikce azalacagindan taraflarin
girisime giiveni artar. Bunun sonucunda, girisimci her finansman turunda
hisseleri daha pahaliya satabilir.*+

Baslangic asamasinda bir girisime finansman saglayan katilim
finansman sirketi girisimcive 1-2 wilhk siire vererek hedeflerin
tutturulduguna iliskin 6nemli kanitlar géstermesini bekleyecektir.*¢ Bu
yontemin girisim acisindan dezavantaji, belirlenen siirenin sonuna
gelmeden nakit sikintisiyla karsilasmasidir. Bdyle bir durumda yatirnmecinin
gliveni sarsilir ve girisimcinin verecegi hisse senetlerinin fiyati diiser. Boyle
bir durumda girisimcinin finansman talebi planlanmayan bir zamanda
ortaya ciktigindan katim finansman sirketinin fonunda kullaima hazir
sermaye olamayabileceginden pahaliya mal olabilir.

Bu sebeple, bir girisimci finansal ihtiyaclarini beklenmedik durumlar
da hesaba katarak dogru bir sekilde hesaplamalidir. Aksi halde, girisimci
sahip oldugu hisseleri gereksiz yere ve daha ucuza elden cikartacaktir.
Yatirimin nakde déntstiirilmesinden 6nce bir kag¢ turluk finansman
planlayan katilim finansman sirketi ilk turlarda daha fazla hisse senedine
sahip olmak isteyecektir. Ciinkii, izleyen finansman turlarinda girisimcinin
elindeki senetlerin nispi deg@eri azalacaktir. Bunu 6nleme icin ortaklik
anlasmasina hisse degerinin korunmasini saglayan maddeler konabilir.

9.2.4.6. YONETIM KuRULU

Girisim faaliyetine baslamadan &énce girisimin yonetim kurulu da
olusturulmahdir. Yénetim kurulunun yapilandirilmasinda en énemli konu
tiyelik hakkina kimin sahip olacag degil, girisime en fazla katkiy1 kimin

444. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 126.
445, Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 126.
446. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 126.
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yapacagidir. Yonetim kurulunda katilim finansman sirketinden ve girisimci
ekibinden temsilciler olacak. Katihim finansman sirketi, girisimin yénetim
kuruluna sektor bilgisi ve tecriibesi yiiksek olan yéneticiler génderecektir.

9.2.4.7. YATIRIMLARIN NAKDE DONUSTURULMESI

Katilm finansman sirketinin girisimde sahip oldugu vatinmin
likiditesine iliskin beklentisi, girisime yatirrm kararini etkileyecektir.
Katihm finansman sirketi yatirnmin likiditesi konusunda su konular
o6nemle inceleyecektir:*¥

e Zamanlama
e Fiyat/piyasa degeri

e Likidite mekanizmalarinin kullanilabilirligi

Zamanlama sorusu girisimin biiytime dénemiyle ilgilidir. Likiditasyon
icin en uygun zaman, girisimin biiylimesinin en st noktaya vardigi ve/
veya yavas biiyiimenin basladigi dénemdir. Bu noktada, katilim finansman
sirketinin yatirimlarinin getirisi en tist seviyeye ulasacaktir. Nakde cevirme
zamanini saptamada katiim finansman sirketinin kullanabilecedi en
o6nemli Kkriter, girisimin sermaye kullandidi siirenin uzunlugudur.

Katilim finansman sirketinin zamanlama konusunda dikkate alacagi
diger faktorler borsadaki konjonktiir, girisimin yapisi ve piyasanin
girisim konusunda yaptigi degerlendirmelerdir. Piyasada girisime iliskin
degerlendirmelerin olumlu ve piyasanin yiikseliste oldugu dénem nakde
dontistiirme konusunda uygun zaman olarak kabul edilebilir. Béyle bir
ortamda hisse senetleri yiiksek fiyatla satilabilir.

Yatinnmi nakde donistiirme konusunda kullanilabilir tek yol borsada
hisse senetlerinin satisi degildir. Diger nakde ¢evirme yollar1, girisimi biiytik
bir sirkete satmak, veya diger yatinmcilara satistir. Nakde dontstiirme
zamanindaki piyasa kosullart nakde cevirme yontemi konusunda etkili
olur. Ozellikle son dénemlerde sirket birlesmeleri ve sirket ele gecirme
popiiler nakde cevirme yéntemleridir. 4

447. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 127.
448. Roundtable, Venture Capitals Big-Time Shift Toward Acguisitions. Mergers and Acguisitions,
1994.
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9.2.5. KATILIM FINANSMAN YATIRIMLARININ
NakDE DONUSTURULMESI

Katiim finansman yatinm siirecinin son asamasi girisime yatirilan
sermayenin nakde dontistiirtilmesidir.**” Buasama, yatirimin baslangicinda
hedeflenen geri doniis katiim belgelerinin satisiyla gerceklestirilir.
Katilim finansman sirketlerinin baslangicta yatirim yapmasindaki temel
amac, katilim paylarinin satisi sayesinde kar elde etmektir. Biittin katihm
finansman fonlarn bu dogrultuda yatinma donistiriliir. Bu fonlara
vatirim yapanlar uzun bir siire dagitilacak kar paylarindan vazgecmek
isteyebilirler. Bu durumda yatinmcilar girisimde sahip olduklar hisse
senetlerini satmak suretiyle yatinmlarmni karh bir sekilde geri almay
isteyecektir. Girisimlerdeki yatirimlarin nakde cevrilmesinin iki temel
sebebi vardir:*°

e Nakde cevirme sayesinde vatirimlarin karlarn geri alinarak
portféydeki diger vatirimlarda ortaya cikabilecek zararlarn
karsilanmasi,

e Katihm finansman yatinm siirecinin yeniden baslayabilmesi icin
gereken sermaye birikiminin saglanmasi.

Katilim finansman sirketinin hedefi ortalama 3-7 yil arasinda kazancin
maksimum oldugu noktada hisse senetlerini satmaktir.** Sekil 9.2 katihm
finansman sirketlerinin yatinmlarindan ¢ikma dénemini gdstermektedir.
Likiditasyon kosullar1 girisimci ile katihm finansman sirketi arasinda
ortakligin yapilandirilmasi goriismelerinde miizakere edilir. Ortak bir
karara varildiktan sonra sdzlesmeye ilgili maddeler konur. Diger taraftan,
katilim finansman sirketi likiditasyon asamasinda olasi bir “kilitlenme”
durumundan kendilerini korumak isteyeceklerdir.**? Girisimci bir kac yillik
slireden sonra hisselerin satisina karsi bir tavir alabilir. Katilim finansman
sirketi, ortakhk stzlesmesine likiditasyonun kolayca gerceklesmesi icin
maddeler koymamussa, “kilitlenme” durumu ortaya cikabilir.

449. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 27.

450. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 40.

451. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 27.

452. Briiderl, Josef and Schiissler, Rudolf, Organizational Mortality: The Liabilities of Newness and
Adolescence, Administrative Science Quarterly, 1990, Vol. 35, s. 530-547.
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Katihm finansman sirketinin likiditasyon seceneklerine sahip olmast,
zamanlama secenegine sahip olmasina baghdir. Katilim finansman
sirketinin likiditasyon saglayacagi zaman arah@: ne kadar genis olursa,
likiditasyon secenegi de o kadar fazla olacaktir.

Likitidasyon secenegi aym zamanda katihm finansman sirketinin
portféyiindeki girisimlerin 6zellikleri ve sermaye kaynaklarina da bagh
olacaktir.*** Ornegin, cok az sayida girisime sermaye vatirmis katihm
finansman sirketi, yatinmi miimkiin oldugunca erken likit hale cevirme
baskisim hissedebilir. Uzun dénemli ve cesitlendirilmis bir sekilde yatirm
yapmis katilm finansman sirketleri, likiditasyon zamam ve yéntemi
konusunda daha esnektir.

Yatinmin likit hale geldigi andaki kosullar ve fiyat katilim finansman
sirketinin performansim ortaya koyacaktir. Likiditasyon asamasinda, hem
icsel hem de dissal faktorler etkili olabilir. Icsel faktérler girisimin yénetim
ekibi ve girisimin performansidir. Digsal faktorler, borsanin durumu ve
genel makroekonomik kosullardir.

Katilim finansman yatinmlarimin likiditasyonunda dért temel yoldan
s6z edilebilir.

e Halka acilma

e Girisimcinin katilim finansman sirketinin sahip oldugu hisseleri
satin almasi

e Girisimi yeni bir yatirimci grubun satin almasi

e Diger bir sirketin girisimi devralmasi.

9.2.5.1. HALKA ACILMA

Halka acik hisse senedi piyasalari, katihm finansman sirketine sahip
oldugu hisseleri bir defada veya asamali olarak halka satma imkamn
saglar.*®* Gerek katihm finansman sirketi gerekse girisimci halka acilma
fikrinden hoslanabilir. Bununla birlikte, politika olusturma faaliyetlerinin
sinirl olmasi sebebiyle, katilim finansman sirketleri nadiren halka acik bir
girisime yatirim yapacaklardir.%®

453. Gladstone, David,, a.g.e., s. 215.
454. Gladstone, David,, a.g.e., s. 216.
455. Gladstone, David,, a.g.e., s. 216.
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Bircok aract kurum halka acilma zamanini tespit etmenin oldukca
o6nemli oldugunu belirtmistir.*®® Hisse senetlerinin piyasaya ilk
stirtilmesinden énce, araci kurumlar senet fiyatlarimin olmasi gerekenden
distik veya yiiksek olup olmadigini arastirirlar. Girisimin halka acilacagi
en uygun zaman, aract kurumun fiyati makul buldugu zamandur.

Girisimin halka acilmasi i¢in bir¢ok neden oldugu belirtilmektedir:*7

e Menkul degerler borsasinda hisseleri daha yiiksek fiyattan satma
imkani dogar. Ciinkii, borsadaki likiditasyon hisselere daha
yiiksek deger kazandirir.

e Girisim bir kez halka acildiktan sonra, ilave hisse senedi ¢cikartmak,
yani, sermaye saglamak daha kolay olacaktir.

e Girisim hisselerinin halkin elinde olmast, girisimin hisseleri icin
potansiyel bir pazar olusturacaktir.

e Girisimin misteriler, arz kaynaklari ve kredi kuruluslari géziinde
itibar artar.

e Menkul kiymetler borsasi hem girisimci ve hem de katilim
finansman sirketi icin pazarlik 6zelligi olan araclar yaratir.

Bununla birlikte, halka acilmadan 6nce bazi noktalarin dikkate
alinmasi gerekir:*>8

e Halka acik bir sirket kendisi hakkinda bilgi sunmak durumundadir.
Buveriler rakipler, miisteriler ve calisanlar tarafindan kullanilabilir.

e Biittin halkaacikssirketler, yasal zorunluluk olarak menkul kiymetler
borsasina rapor sunmahdir. Bu rapor, ayrica hissedarlara da
gonderilecektir. Raporlama ve denetim faaliyetleri girisim icin
ilave zaman ve harcamaya sebep olur.

¢ Halka acildiktan sonra yeni hissedarlar girisimin performansinin
iyi olmasini beklerler. Bu her yil hisse basina kazancin artmasi
demektir. Aksi halde, ellerindeki hisseleri satacaklar ve fiyatlar
asagiya diisecektir.

456. Gladstone, David,, a.g.e., s. 216.
457. Gladstone, David,, a.g.e., s. 216-218.
458. Gladstone, David,, a.g.e., s. 218.
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e Hisse senetlerinin ilk halka arzi siirecinde katlanilan maliyetler
ve yoneticilerin zaman harcamasi sikinti yaratir. Yasal harclar,
muhasebe giderleri, aracilik masraflari yiiksek olacaktir.

e Halka acik sirkette girisimcinin, sirketin icerisindeki kisilerde
bulunan ve hisse senedinin degerini etkileyebilecek bilgi (insider
information) endisesiyle sirketle iliskilerinde ciddi sinirlamalar s6z
konusudur. Insider islemleri uygun degilse, hissedarlarin dava
etmesi sebebiyle menkul kiymetler borsasi miidahale edecektir.

Kapali sirketlere fon saglayan katilm finansman sirketleri karlarin
buyik bir kismuni  portféylerindeki girisimleri  halka actiklarinda
saglayacaklardir.®® ilk halka arzin basarli olmasi katilm finansman
sirketine 6nemli faydalar saglayacaktir.*® Hisselerin degerlerinin yiiksek
oldugu zamanda girisimi halka acmak, katilim finansman sirketi hisse
senetlerinin sulandirilmasimi dnleyecektir.** Hisse senetlerinin ilk defa
halka arzinda, piyasanin sicak oldugu bir dénemde yiiksek fiyatlanmasi,
vatirimcilar tizerinde iyi bir izlenim birakabilir. Bu yatinmcilar daha sonra
vapilacak satis tekliflerine daha sicak bakacaktir.*?

Katim finansman sirketleri, hisse senetlerinin borsada satilmasi
konusunda girisimin yénetim ekibinden daha fazla tecriibeye sahip
olmahdirlar. Bunun dogal sonucu olarak, girisimin halka acilmasinda
katillm finansman sirketleri &nciiliik yapacaklardir.#® Halka acilma
konusundaki performans katiim finansman sirketi yatinmcilar icin
onemli bir gésterge olacaktir.

Katihm finansman sirketindeki yatirimlar uzun vadeli oldugundan,
vatirimcilar umulmadik bir anda yatinmlarini geri cekebilirler. Potansiyel
vatirimcilar, katihm finansman sirketinin performanslarini siirekli olarak
izleyeceklerdir.

Katihm finansman destekli girisimlerin halka acilmasi kurumsal
vatinmcilarin daha cok ilgisini cekebilir. Bu nedenle s6z konusu

459. Lerner, Josh, Venture Capitalist and the Decision to Go Public, Journal of Financial
Economics, 1994, Vol. 35, p. 293.

460. Lerner, Josh, a.g.e., s. 295.

461. Lerner, Josh, a.g.e., s. 295.

462. Lerner, Josh, a.g.e., s. 295.

463. Lerner, Josh, a.g.e., s. 204.
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girisimler genc¢ vyasta halka acilabilirler.*** Borsada islem goéren bir
girisimin yayinladig bilgilere duyulan gtiven, katilim finansman sirketinin
ortakliktaki konumuyla yakindan ilgili olacaktir.*® Girisimde calisanlar
olumsuz bilgileri belli bir stire geciktirme giidiisti tasirlar. Béylece, hisse
senetlerini daha yiiksek fiyattan satma imkanina kavusurlar. Rasyonel
dis yatirimcilar bu gtidiileri sezerler. Bu durumda da hisse senetlerine
nispeten diisiik fiyat énereceklerdir.*®

9.2.5.1.1. KaTiLIM FiNANSMAN SiRKET VE iLk HALKA ARZDAKi
FivarLanDIRMA UzeriNe OLasi ETkisi

Katihm finansman sirketlerinin yatirimlarini izlemedeki uzmanlik ve
tecriibesi, halkaacilmaanindayatirimcilaradnemlisinyaller gonderebilir. 7
Girisim finansman uygulamalari, katilim finansman desteksiz girisimlerle
kiyaslandiginda, katihm finansman destekli girisimler daha kisa stirede
halka acilabilecekleri yoniinde kanitlar ortaya koymaktadir. Katihm
finansman destekli ve desteksiz girisimlerin halka acilmasinda iki temel
fark s6z konusu olacaktir.*® Birincisi, halka acilan katiim finansman
destekli sektorlerdeki girisimler daha spesifik alanlarda ihtisaslasmis
olacaklardir. Boyle girisimleri izleyebilmek ve girisime danismanlik
hizmeti verebilmek icin katihm finansman sirketlerinin dar sahalarda
uzmanhk sahibi olmalan gerekir. Ikincisi, katiim finansman destekli
girisimlerin halka acilmalarina aracilik yapacak kurumlarin nispeten
daha kaliteli olacak olmalaridir.*°

Katilm finansman sirketinin 6zellikleri, hisse ihrac eden girisime
fayda saglayabilir. Hisse ihrac eden girisimin aktifleri ve yatinim firsatlar
hakkinda giivenilir bilgiye sahip olmayan dis yatinmcilar, katihm finansman
sirketinin niteliklerine dayanarak bilgi saglamaya calisacaklardir. Biitiin
sartlar esit olsa bile, dis yatirimcilar yeni girisimleri daha iyi yonlendirebilen
katihm finansman sirketlerinin borsaya getirdigi girisimlerin hisse
senetlerine daha yiiksek fiyat 6deme egiliminde olacaklardir.

464. Mengginson, William L. and Weiss, Kathleen A., a.g.e., s. 880.
465. Mengginson, William L. and Weiss, Kathleen A., a.g.e., s. 880.
466. Mengginson, William L. and Weiss, Kathleen A., a.g.e., s. 882.

467. Barry, Christopher B. ve digerleri, a.g.e., s. 448.
468. Barry, Christopher B. ve digerleri, a.g.e., s. 448.
469. Barry, Christopher B. ve digerleri, a.g.e., s. 448.
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Katihm finansman  sirketlerinin  portféylerindeki — girisimlerin
halka acilmasi esnasinda katiim finansman sirketlerinin niteliklerinin
fiyatlandirma {izerine etkileri acisindan su faktodrler énemlidir.47°

« Halka acilmadan once girisime vyatinm vapms katihm
finansman sirketi sayis1: Birden fazla katilim finansman sirketinin
girisimde hisse sahibi olmasi girisim icin bir avantajdir. Daha cok
katihm finansman sirketinin girisimde pay sahibi olmasi, daha
fazla finansal ve finansman disi yardim yapabilecegi anlamin
tasir. Bu ise girisimin hisselerini daha yiiksek fiyatlanmasi
anlamina gelir.

« Katim finansman sirketinin girisimin yonetim kurulunda
bulunma siiresi: Katilm finansman sirketi ne kadar uzun
slire girisime hizmet veriyor ise, o derece girisimi izleme ve
yonlendirme firsati yakalamis olur. Siirenin uzamasmin fiyat
izerinde yiikseltici bir etkisi olacaktir.

- Katihm finansman sirketinin yas1: Katilim finansman sirketinin
faaliyette bulunma siiresi uzadikca, girisimi, yoneticilerini daha
fazla izleyebilir. Boylece, girisime destek verecegi alanlarda daha
fazla tecriibeye sahip olur. Katihm finansman sirketinin yasi
biiytidiikce tecriibesi artacagindan fiyatlarin yiikselmesi gerekir.

« Katillm finansman sirketinin daha oOnceki halka acilma
tecriibeleri: Halka actii girisimin sayisi arttikca, katilim
finansman sirketinin daha fazla tecriibe kazanmasi sebebiyle
fiyatlarin yiikselmesi yéniinde etki gésterecektir.

- Katilm finansman sirketinin yonettigi fonlar: Katihm
finansmani yatirimcilar1 yatinm vyaparken Kkatilim finansman
sirketinin performansi hakkinda ikna olmak isteyeceklerdir.
Daha cok yatinmcinin ikna olmasi, katiim finansman sirketinin
yonettigi fonlarin daha biiyiik olmasimni saglayacaktir. Katilim
finansman sirketinin biiyiikliige dayali giivenilir imaji, girisimi
etkileyecek ve fiyat tizerinde etkili olacaktir. Biiyiik bir katihm
finansman sirketinin destekledigi girisimin hisselerinin halka
acillmasi esnasinda daha viiksek fiyat olusmasi gerekir.

470. Barry, Christopher B. ve digerleri, a.g.e., s. 464-465.
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+ Katilm finansman sirketinin girisimde sahip oldugu hissenin
viizdesi: Katihm finansman sirketi girisimdeki pay sahipligi
ytizdesine bagli olarak girisimi izleme ve ydnetme konusunda
motive olacaktir. Katilim finansman sirketlerinin daha yiiksek pay
sahibi oldugu girisimlerin hisselerinin daha yiiksek fiyatlanmasi
beklenir.

9.2.5.2. GirisimiN Girisimci TAKIMI TARAFINDAN
SATIN ALINMASI

Girisimci ekibi, katilim finansman sirketinin girisimde sahip oldugu
hisseleri satin almayi isteyebilir.#”* Girisimcinin sermayesi yeterli degilse,
bankalardan borclanma yoluna gidebilir. Boylece, girisimci girisimin
tamamina sahip olabilir. Ancak, bor¢lanma sebebiyle girisimin borc
sorumlulugu artmis olur. Bazi durumlarda, katiim finansman sirketi
girisime gtiveniyorsa, hisse senedi karsiligini uzun dénemli alacak olarak
kabul edebilir.

Diinya uygulamalarinda risk sermayesi sirketi hisselerin satin
almada bazi girisimcilerin kullandigi yontemlerden birisi “ESOT” dur.
“ESOT” girisimlerde calisanlarin yaptiklar1t para katkisiyla toplanan
birikmis sermayedir.®’? “ESOT” tek basmna yetmediginde banka kredisi
kullanilabilir. ABD’de girisimin “ESOT” katki yapmasi vergi muafiyetine
girer.

Yatirim miizakere edilirken katilm finansman sirketinin yatirimini
nakde doénitistiirme sekli icin bir anlasma yapilabilir. Girisim finansman
uygulamalarina gére bu anlasma “puts” ve “calls” seklinde olmak {izere
iki ayn sekilde diizenlenebilmektedir.*’ Buna gore puts, girisimcinin
katilim finansman sirketinin hisselerini énceden belirlenen formiile gore
almast icin katilim finansman sirketine talep hakki verir. Call durumunda
satin almay1 talep etme hakkina girisimci sahip olur. Belli bash 5 ayr
“puts” ve “calls” formiilasyonu vardir.47*

471. Gladstone, David,, a.g.e., s. 220.
472. Gladstone, David,, a.g.e., s. 221.
473. Gladstone, David,, a.g.e., s. 221.
474. Gladstone, David,, a.g.e., s. 221-223.
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Fivat/kazan¢ oram: En yaygin olarak kullanilan formiilasyon
fiyati/kazanc oranidir. Bu durumda, girisimin hisselerine borsada
islem goriiyormus gibi bakilir. Fiyat/kazanc oram icin standart,
ayni sektorde faaliyet gosteren girisimlerin hisselerinden secilir.
Boylece, katilim finansman sirketinin elinde bulunan hisse
senetlerinin degeri saptanir. Katilim finansman sirketinin sahip
oldugu hisse senetlerinin her birinin degeri fiyat/kazanc orani ile
hisse basina kazan¢ orani carpilarak bulunur.

Defter degeri (book value): Bu yontemde formiil girisimin defter
degerine dayandirihr. Katihm finansman sirketinin sahip oldugu
hisse senetlerinin her birinin defter degerini hesaplamak kolaydir.
Her bir hissenin defter degeri katihm finansman sirketinin
isteyecegi fiyat olacaktir. Girisimin gelismesinin ik yillarinda
hisselerin defter degeri diisikk olacagindan katilim finansman
sirketlerince nadiren kabul edilecek bir yontemdir. Nispeten yash
girisimlerde daha yaygin olarak kullanilabilir.

Satislarin viizdesi: Bazen nakde déniistiirmede fiyat/kazanc
oranini kullanmak uygun olmaz. Ciinkd, girisimin gelismesinin
ilk asamalarinda, ozellikle baslangic asamasinda yiiksek
amortisman ve ar-ge harcamalarina bagh olarak kazanc da
dusstik olacaktir. Girisimin karli hale gelmesi bir kac yil alabilir.
Bunu engellemek icin vergi 6ncesi kazanclar kullanilmak istense
de, agir maas ve promosyon harcamalari sebebiyle vergi 6ncesi
kazang da dustik cikabilir. Boyle bir durumda, girisim satislarinin
sektor satislarina oranlamasiyla bulunacak yiizde kullanilabilir.
ligili sektérdeki istatistikler degisik yayinlardan saglandiktan
sonra, hisse basina kazanc vergi 6ncesi kar varsayilan kar
kullanilarak hesaplanir.

Nakit akis carpami: Bazi sektorlerde girisimin nakit akisi, kar/
zarar sonuclarindan daha iyi bir gosterge olabilir. Nakit akis
formiilii dengeli bir isletme icin oldukca iyi calisabilir. Ancak, aktif
yogunluklu LBO durumunda oldukca pahal olabilir. Ornegin,
bir LBO da geliri muhafaza edebilmek icin aktifler sisirilebilir.
Bununla birlikte, sisirilmis aktifler nakit akis hesaplarinda yer
almaz. Nakit akis rakamlari vergi 6ncesi kardan cok daha yiiksek
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olacaktir. Katilim finansman sirketinin pozisyonu icin édeyecegi
bedel, nakit akisi tizerine oturtulmussa yiiksek olabilir.

Uzman raporu: Risk sermayesi sirketinin hisse senedi
pozisyonunu degerlendirmek icin bir uzman veya yatirim firmasi
bulmak gilic degildir. Uzman, deger bicme kararmni yukarida
anlatilan formiilasyonlarin kombinasyonunu kullanmak suretiyle
verecektir. Uzmanin kullanacag iki temel formiilasyon vardir.
Birincisinde, isletmenin degeri, gecmis donemlerdeki kazanclar
ve muhtemel kazanclara dayanarak hesaplanir. Ikinci yéntemde,
aktiflerin degeri tasfiyede hesaplandigi gibi hesaplamr. Uzman,
bu iki gdsterge arasinda fark oldugunda biiyiik olani secer.

9.2.5.3. GiRisimMi BASkA Bir ISLETMENIN ALMASI

Bazi durumlarda girisimci ve katihm finansman sirketi, girisimin
tamamini bagka bir isletmeye satmaya karar verebilirler. Girisimin satisindan
dolay1 alinacak paranin tahsilati temel olarak {i¢ sekilde yapilabilir.4”®

Hisse senetlerinin nakit karsiligi satilmasi: Biitiin yontemler icin
de en basit olam ve kullanilanidir. Bodylece sermaye kazanci
serbest kalir.

Borc senedi karsiigi hisse senedi almak. Girisim finansman
uygulamalarinda rastlanan bu yontem katihm finansmaninda
kullanlamayacaktir.

Hisse senedi karsih@i hisse senedi almak.

9.2.5.4. Girisim iciN YENi Bir YATIRIMCI BULMAK

Bazen, katiim finansman sirketinin girisimdeki hisselerini almak
isteyen baska bir yatirimci bulunabilir. Bu yatinmcilar cesitli alanlardan
gelebilir.

Girisim olumlu bir sekilde gelismeye devam ettigi ve belli bir
buyiikliige ulastiginda biiyiik bir sirket yatinm ortagi olmak isteyebilir. Bu
biiyiik sirketin hedefi, ileride girisime tamamen sahip olmaktir. Biiyiik

475. Gladstone, David,, a.g.e., s. 224-226.
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sirket katilim finansman sirketine gére pazar yapist ve tiretim konusunda
daha ayrintili bilgiye sahip olacagindan daha iyi bir ortak olabilir. Ayrica
ileride girisimci de hisselerini satmak istediginde, biiyiik sirket hazir
misteri durumunda olacaktir. Girisim kismen halka acilmissa ve katihm
finansman sirketi elindeki hisseleri blok olarak satmak isterse bir sigorta
sirketi veya emekli sandigina satabilir. Kurumsal yatinmcilar ise béyle bir
alista, cari piyasa fiyatindan daha diisiik bir fiyat &nerecektir. Uzun vadeli
distinen kurumsal yatirimcilar ¢ok sayida girisimden kiicik miktarlar
almaktansa, az sayida girisimden blok alis yapmak isteyeceklerdir.

Bazen bir katihm finansman sirketi, girisimde hissesi olan diger bir
katihm finansman sirketinden bu hisseleri satin almak isteyebilir. Bu
durumda hisselere sahip olan katilim finansman sirketi muhtemelen erken
asama girisimine yatinm yapmustir ve 6z sermaye yonlii calismaktadir.
Boyle katihm finansman sirketleri orta vadeden daha uzun donemli
vatinm yapamazlar. Bu sebeple yatirimdan c¢ikmak isteyeceklerdir.
Hisseleri almak isteyen Kkatiim finansman sirketi ise muhtemelen
genisleme ve likiditasyon asamalarina yatinm yapmakta uzmanlasmustir.
Hisseleri alan katilim finansman sirketi ile girisim arasindaki iliskiler, eski
katihm finansman sirketi ile iliskilere benzer olacaktir. Yani finansman ve
finansman dis1 yardim alinabilecektir.

Biitiin bu likiditasyon ydntemleri disinda, katihm finansman sirketinin
baslangicta temenni etmedigi, fakat sartlarin zorlamast ile kacinilmaz olan
baska bir likiditasyon yéntemi girisimin tasfiyesidir. Gelisme dénemini
tamamlamasina ragmen girisimin performansi zayifsa, tasfiye etmek en
akilc yol olarak goritilmelidir. Cinki, girisimin yasamini devam ettirmesi
sahip oldugu varliklar1 da tehlikeye atacaktir. Béyle bir durumda bir ¢cok
girisimin varliklar1 (arazi, bina, makine, ekipman vb) yatirimin biiyiik
bolimiinii karsilayacaktir.*7

476. Gladstone, David,, a.g.e., s. 231.
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10. KATILIM FiNANSMANINDA YATIRIM ASAMALARI

10.1. GENEL ACIKLAMA

Bir girisim, fikir toplanmasi asamasindan pazardan cekilene kadar
sirali asamalan takip eder. Her girisimin bu asamalari ayni stirede ve
yogunlukta yasamasi gerekmemekle birlikte, bicimsel olarak bu asamalar
gecirdigini séylemek miimkiindiir. Isletme biliminde yeni iiriin gelistirme
ve Urlin yasam egrisi kavramlariyla tanimlanan bu asamalar birbirinden
ayr gibi goriinse de birbirleriyle ilgili ve ardisik olarak gerceklesir. Bicimsel
olarak bir {irliniin gecirmesi gereken asamalar bu sekilde tanimlansa da,
her {rlintin bu stireci tamamlamasi1 miimkiin olmaz. Kimi {riinler, yeni
iiriin fikrinin dogusundan pazardan cekilinceye kadar saglikli bir siirec
izlerken, kimi tirlinler ise ticari olmadan yok olabilmektedir.

Katilim finansman sektoriinii iyi anlayabilmek icin katilim finansman
sirketinin yatirim yapacag girisimin yukarida belirtilen stirecin neresinde
oldugunun iyi anlasilmas: gerekir. Uriin yasam siirecinin her asamasinda
ihtiyac duyulan katiim finansmaninin kapsami ve yogunlugu farklihk
arz edecektir. Bu sebeple, katihm finansmam icin en uygun sermaye
yvapisinin ne oldugunun anlasilmast hayati 6énem arz eder. Katihm
finansmanu sirketleri yukarida aciklanan stireci bicimsel olarak tanimlama
ve girisiminin belirtilen bu stirecin neresinde oldugunu saptama cabasi
icerisinde olmaldirlar.

Isletme bilimi literatiiriinde bir girisimin yasam stireci farkh sayida
asama ve detayla aciklanmaktadir. Katilm finansmam piyasasi icin
kullanilacak smniflamada girisimin risk seviyesi esas alinacaktir. Buna
gore; katilim finansmann iki baslikta ele alinabilir: Erken asama yatirimlari
ve gec (ileri) asama yatinmlari. Bu iki yatirim tiiriiniin temel farki erken
asama yatinmlarinin nispeten yiiksek risk iceren girisimleri hedef almasi,
gec asama yatirimlarin ise nispeten diisiik risk iceren girisimleri hedef
almasidir.

Katihm finansmam sektérii icin, s6z konusu biitiin girisimler bu
stireci ardisik bir sekilde tamamlamalar gibi, her asamada ayri ayr
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katilim finansmani talep etme zorunluluklan da olmayacaktir. Ayrica, ne
tiir bir katihm finansman talep edilecegi katilim finansmanim kullanacak
girisimin (perakendeci/ toptanci/mal hizmet pazarlamasi vb) niteligine
gore degisecektir. Hizmet girisimleri genellikle “cekirdek sermayesi”
finansmani talep etmezlerken, arastirma-gelistirme yonlii (6rne@in yazihm
sirketleri veya uzmanlik gerektiren (enformasyon hizmetleri veya imalat)
girisimleri cekirdek (proje) sermayesi finansmar talep edebileceklerdir.

10.2. ERKEN ASAMA FiNANSMANI

Erken asama yatirimlar yiiksek risk iceren girisimleri hedef almaktadir.
Bununla birlikte erken asama yatirimlar belirli bir asamay: degil belirli bir
siireci hedef alir. Bu stirec, genellikle ilk girisim fikrinin ortaya cikisindan,
girisim fikrinin yeni yeni ticari hale geldigi asama arasindaki siireci icerir.
Erken asama finansmaninda girisimci ¢ekirdek sermayesi veya ilk gelisme
finansmani kullanma kararini vermeden énce su sorunun cevaplanmasi
gerekir. Bu girisim icin bor¢lanma yoluyla m1, yoksa 6zsermaye kullanmak
yoluyla m1 katihm finansman talep edilmelidir.

Erken asamalan finanse edebilecek karhlia heniiz erismemis genc
bir girisimin bor¢lanma yoluyla finansman talep etmektense 6zsermaye
seklinde katilim finansmani talep etmesi akla daha uygundur. Bu siireci {ic
alt asamaya ayirmak miimkiindiir. Bunlar; cekirdek sermayesi asamasi,
baslangic sermayesi asamasi ve ilk gelisme asamasidir.

10.2.1. CEKIRDEK SERMAYESi ASAMASI

Cekirdek sermayesi finansmani; bir girisimin gelecegine yatirim
vapmanin gerekli ve faydali olup olmadigini saptamak amaciyla sunulan
ve kiictik tutarlar1 ifade eden sermayedir.?’” Sz konusu girisim teknoloji
temelli olabildigi gibi, yeni bir pazarlama teknigi de olabilir. Teknoloji
temelli triinlerde cekirdek sermayesi kiiciik bir prototip (esas model)
gelistirmeyi hedef alabilir.

Siiphesiz ki katihm finansmani sektériinde cekirdek sermayesi
finansmani, girisimcilerin finansman temin etmeleri en zor olan
asamadir. Ciinkii, cok az insan oldukca soyut haldeki bir girisime inanma

477. Sahlman, William A., a.g.e., s.479.
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egilimindedir.*’® Bir cok yeni girisim fikrinin ticari olmadan yok oldugu
bilinmektedir.*”

Dolayisiyla katihm finansman sirketlerini yeni bir girisimin basarili
olacagina inandirmak oldukca zor olacaktir. Ciinkii; katihm finansmani
sirketlerindeki uzmanlar bu sektérde c¢ok iyi girisim teKlifleri ile
karsilasacaklar gibi cok sayida da komik, en azindan katiim finansmani
sirketlerine gore tuhaf 6rneklerle de karsilasacaklardir.

ABD’de fikir asamasindaki girisim icin risk sermayesi sirketlerinden
finansman saglamaktan ziyade kredi veya vakinlardan borc alarak
finansman saglanmasi énerilmektedir.*®® Bu asamada heniiz bir prototip
s6z konusu olmadig icin, basabas noktasma gelecek bir nakit akisinin
saglanmast belli bir siireyi gerektirir. Bu asamadaki girisimcileri finanse
edecek katihm finansman sirketleri cok yiiksek risk alacaklardir ve buna
bagl olarak da yiiksek getiri bekleyeceklerdir.

Cekirdek sermayesi finansmam ABD’de 50.000 Dolardan az
olabildigi gibi, 250.000 dolara kadar da cikabilir. 6* Bu tiir bir finansman
girisimciye, girisim fikrini arastirmasi, bir is planini hazirlamasi, bir
yonetici ekibi olusturmasi ve pazar arastirmast icin verilir.

Cekirdek sermayesi, erken gelisim asamasinda bir girisimcinin
elde edecegi en pahali katihm finansmani sermayesi olacaktir. Buna
bagl olarak, girisimin basarili olmasi durumunda, 6nemli miktarda pay
sahipligi 6nceden katiim finansman sirketine devredilmis olacagindan,
girisimci bir dezavantaja sahip olacaktir. Bu durum, katihm finansmani
sirketinin yiiklendigi riskin karsih@ olarak, uzun dénemde yiiksek kar
getirisi beklentisinin bir sonucudur. Girisimin basarili olmasi durumunda,
girisimcinin katilim finansmam sirketine 6z sermaye karsiigi devrettigi
pay sahipligi cok biiyiikk énem tasiyabilecektir. Bu sebeple, girisimci
girisiminde kontrol ve pay sahipligini korumak istiyorsa, katilim finansmani
icin basvurmadan once diger alternatifleri diistinmeli ve girisimini
miimkiin oldugunca ilerletmelidir. Bu asama icin diger alternatifler, kendi
kaynaklarina basvurma ve hiikiimet bagislarindan yararlanmadir.

478. Gladstone, David, a.g.e., s.7.
479. Gladstone, David, a.g.e., s.7.
480. Gladstone, David, a.g.e., s.7.
481. Steven, Burrill G. and Craig, Norback T., a.g.e., s.19.
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Uriin temelli bir girisim ticari hale getirilmeden 6nce, girisim
fikrinin ilk ortaya ¢ikmasindan itibaren oldukca uzun bir ar-ge stireci s6z
konusudur. Girisim fikri ar-ge projesinin temeli kabul edilebilir. Girisim
fikrinin ilk defa ortaya cikisi girisimcinin kendi yaratici diisiincesinden
kaynaklanabilecegi gibi, teknoloji transferinden de kaynaklanabilir.

Nispeten kiiciik bir girisim fikrini baglatmak icin gerekli finansman
ihtiyaci, ar-ge asamasinda oldukca dusiiktiir ve girisimci genellikle bu
finansman ihtiyacim kendi kaynaklarindan karsilayacaktir. Bu asama
girisimin yasam stiresi boyunca en cok belirsizlik icerdigi asamadir. Finansal
riskler, ar-ge siiresi sonunda bir prototip {iriiniin elde edilmesinden sonra,
prototipin test edildigi pazara giris safhasinda daha da artabilir.

Kendi kaynaklarindan ar-ge siirecini basariyla gegen girisimci
genellikle bu asamada (pazara giris/kitle {iretimi) finansmani arayacaktir.

Bu asamada girisimin basarih olmasinin temel kriteri, girisimcinin
teknik veya tiriin bilgisini pazar firsatlari ile karsilastirmasidir. En 6énemli
risk pazarlamayla ilgilidir. Bu asamada, genellikle girisimci ve ekibi
tarafindan 6nemi geregince algilanmayan ve kabul edilmeyen, pazarlama
yonetiminin Kkalitesi hayati bir 6nem tasiyacaktir.

Girisimcinin ticari konulardaki bilinci cekirdek veya baslangic
projelerinin basarisi icin mutlak 6énem tasir. Sayet, girisimci ticari
konulardaki planlamalarini basariyla hazirlarsa, girisimin basarili olma

ihtimali oldukca yiiksek olur. Bu konuda bir ihmal s6z konusu oldugunda,
girisimci ve katihm finansman sirketi basarisizhga birlikte katlanacaktir.

Cekirdek sermayesi safhasinda girisimci ve katiim finansman
sirketinin basarisizhgina sebep olabilecek bazi konular (traps) sunlardirs?:

® Modern teknolojilerin cogunda tiriin hayat egrisinin artan baskist.
e Uluslararas: rekabetten haberdar olamama.

e Yeterli patent imkani saglanamamasi veya rekabet avantaji
sa@layacak {irlin, siirec ya da hizmet ortaya konamamasi.

e Potansiyel tiiketicilere yonelik tiriin, siire¢ veya hizmet konusunda
yeterli promosyon yapilmadan pazara girme.

482. Lorenz, Tony, a.g.e., s.51.
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e Girisimcinin stirekli olarak girisimi konusunda en iyiyi aramast,
bu sebeple girisimi piyasaya siirmeyi stirekli ertelemesi.

e Girisimcinin, girisimin ticari hale gelmesi konusunda basarisizhg:
kabul etmeyerek, finansman destegini kaybetme kaygisiyla,
girisimin basariya ulasacagi konusunda sdzler vermesi.

e  Girisimcinin teknik personeli yeterli diizeyde memnun edememesi
sebebiyle personelin ayrilmasi.

e Girisimcinin kendine olan asir1 gtiveni sebebiyle, girisim siirecinin
her hangi bir asamasinda eksik kalmis teknolojiyi temin etme
konusunda isteksizlik.

e Girisimci {izerinde yeterli finansal kontroliin saglanamamasi.

Diinya uygulamalarina bakildiginda girisim finansman sirketlerinin,
erken asamada teknoloji yonlii cekirdek veya baslangic projelerini nakit
viyen batakliklar olarak kabul ettikleri goriilmektedir. Bu nedenle bu tiir
bir finansman talep edildiginde, katiim finansman sirketleri batakhg
kurutacak zemini hazirlamalidir.

Cekirdek sermayesi projelerinin degerlendirilmesi cok risklidir ve proje
seciminde gorevli uzmanlar kararlarinda subjektif olmak egilimindedir.
Projeler genellikle ticari bir girisim olarak sonuclanmayacaktir. Girisim
icin uygun bir pazar olmayabilir veya digerleri daha ©6nce pazara
girebilir. Girisimci, tiiketicinin razi olabilecegi bir fiyata {iriin/hizmetini
pazara siiremeyebilir. Kisaca, girisimin basarili olacagimi gosteren somut
gostergeler mevcut olmayabilir.

Cekirdek sermayesi projelerini degerlendirecek olan katilim finansman
sirketleri, girisimcinin benzer {iriin ve pazarlardaki performansina
iliskin gostergeler arayacaklardir. Bu tiir finansman talebinde, girisimci
is yonetimi yam sira teknik yenilikler konusunda da niteliklere sahip
olmahdir. Girisimci ayni1 zamanda, gercekci bir is plani hazirlamalidir.

Girisimci, katihm finansmanindan vararlanmak durumunda
oldugunda, cekirdek veya baslangic girisimi finansmanim bicimsel hale
getirmekte giicliik cekecektir. Boyle bir durumda, nadiren aktif bir varlik
mevcuttur ve hic bir gelir olmadigi halde, boyutu belirsiz bir maliyet s6z
konusudur.
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Girisimin ticari hale gelme (nakit akisi saglamasi) asamasina kadar,
tahmin edilen zaman araligi ve maliyetleri ikiye veya tice katlanabilir. Bu
sebeple, finansman planlamasinda bu durum dikkate alinmalidir.

10.2.2. BAsLANGIC ASAMA YATIRIMI

Baslangic asama yatinm finansmani genellikle bir yildan daha az bir
siire gecmisleri bulunan girisimleri hedef alir.*** Girisimci bu finansmamn
{irtin gelistirme, prototip testi, pazar testi vb. icin kullanir. Bu asamadaki
bir girisim, pazara niifuz potansiyelinin kullanilmas icin ilave calismalar,
bir ydnetim ekibinin bir araya getirilmesi ve is planinin yeniden gbzden
gecirilmesi gibi ¢alismalarda bulunur.*** Baslangic asamasindaki bir girisim
son {irlin diizenlemelerini yapar. Bu asamadaki bir girisim pazarlama
planini uygulamaya hemen hemen hazir demektir.

ABD’de baslangic asamasinda risk sermayesi finansmani arayan
bir girisimci bireysel yatirimcilara, hiikiimet bagislarina, biiyik sanayi
kuruluslarina ve risk sermayesi sirketlerine basvurabilir.

ABD’de Dbaslangic asamasindaki yatirnmlarda risk sermayesi
finansmani cok vaygin olarak kullanilir. Oyle ki, bircok kimse baslangic
asamas! finansmam ile risk sermayesi finansmanmi birbirinin yerine
kullanmaktadir.*%°

Baslangic  asamasinda  girisimcinin  {riinti/hizmeti  heniiz
denenmemistir. Katim finansmaninin, uzun bir ar-ge siirecinden sonra
en heyecanli kismi baslangic asamasidir. Bu asamada gerekli finansman,
girisimcinin sahip oldugundan cok fazladir. Diger taraftan, girisimcinin
hedefine ulasmasi icin iistesinden gelmesi gereken problemler hem daha
cok hem de daha karmasiktir.

Biitiin baslangic asamasi girisimleri, ilk kez ortaya cikan girisimcilik
gayreti degildir. Bircok yeni girisim fikri, iyi bildikleri bir sektérde kendi
islerini baslatmak isteyen tecriibeli girisimciler/yoneticiler tarafindan
ortaya cikartir. Digerleri, katilm finansman sirketinin tecriibesinden
veva diger yeteneklerinden faydalanmak icin ortaklik kurdugu arastirma

483. Sahlman, William A., a.g.e., s. 479.

484. Sahlman, William A., a.g.e., s. 479.

485. Kotler, Phillip, Marketing Management (Analysis, Planning, Impelementation, and Control).
Prentice-Hall International Editions, 7th Edition, N.J. USA, 1991, s.54.
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sirketlerinin gelistirdigi yenilik seviyesi az Urtinler olacaktir (pazardaki
irtinlerin yeni modeller vs).

Baslangic asamasi projelerinde baska bir kaynak, mevcut fakat kiictik
bir girisimin biytitilmesi ve yurtdisindan lisansa dayali yeni teknoloji
transferi s6z konusu oldugunda da ortaya cikar.

Baslangic asamasi finansman vatinmlariyla ilgili olarak, katihm
finansman sirketi, mevcut girisime dogrudan yatirim yapabilir, biiyiik bir
firmanin bir stratejik isletme birimine yatirim yapabilir ya da bir sirket
evliligine (joint ventur) yatirnm yapabilir.

Cekirdek asama yatiriminin aksine, baslangic asamasi projelerinde
irtin/hizmetin pazar talebi olduguna iliskin acik gostergeler vardir. Bu
nispi belirlilik, baslangic asamasi projelerini daha cazip kilan bir &zelliktir.
Bu asama, ayni zamanda cekirdek asamasindan baslamis bircok projenin
mezarh@idir. Buasamaya iliskin riskler, yatirilan sermaye miktarinin énemili
derecede fazla olmasi sebebiyle cekirdek asamasindaki projelerden daha
énemlidir. Katihm finansman sirketleri katihm finansman girisimine bu
yatinm asamasinda yonetsel boyutta 6nemli destek vereceklerdir. Katihm
finansman girisiminin kisa vadeli hedeflerine ulasmasina bagh olarak,
cekirdek asama yatirimlarina gore daha yiiksek tutarlarda finansman
destegi saglanabilir.

10.2.3. ERKeN GELiSME ASAMA YATIRIMI

Baslangic asamasinda finanse edilen girisim pazar testinde basarili
bir sonuc¢ aldiktan sonra, erken asama finansmanma gelinir. Bu
asamada, katilm finansman sirketi yonetimi finansman saglamak icin
pazar testi sonuclarinin olumlu olmasin bekleyecektir. Boylece, girisim
riski minimuma indirilmis olur. Erken gelisme asamasindaki girisimler
muhtemelen kar olusturmazlar. Uriin/hizmet pazara ilk siiriildiikten
sonra, pazarda tutunabilirse, {iretim ve satis giiclinii artirmak icin erken
gelisme finansmanina ihtiyac duyulur.4%

Girisimin biiylime egilimi ortaya ¢iktiginda, biiyiime faaliyetleri icin
finansman talep edilir. Bu asamada saglanan finansman duran varlik insa

486. Steven, Burrill G. and Craig, Norback T., a.g.e., s. 20.
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etmek, satin almak, ekipman elde etmek ve biiyiiyen miisteri grubuna
hitap edecek pazarlama kaynaklarini artirmak icin kullanilir.*%”

Baslangic asamasindan sonra, fakat isletme yerlesik bir diizene
kavusup kar etmeden 6nce, girisim basarili bir durumda da olsa basarisiz
bir durumda da olsa, ilave finansman ihtiyaci cikabilir.

Girisimin basarisiz oldugu bir asamada (kar’a gecemedigi) kayiplarin
oldugu belirsiz bir ddnem vardir. Béyle bir durumla karsilasildiginda, katihm
finansman sirketi ve girisimci birlikte zor bir karar almak durumundadir.
Yatirima ya devam edilecek ya da girisim tasfiye edilecektir. Devam karari
alindiginda, girisim karli duruma gecene kadar ya da yeni yatinmcilari ikna
edene kadar 6z sermaye tiirii finansman gereksinimi ortaya cikacaktir. Bu
finansman birkac turda gerceklestirilebilir. Bu durumda, girisimci kendi
hissesinden 6nemli bir kismimi katihm finansman sirketine devretme
durumunda kalacaktir. Ciinkii, katilim finansman sirketi yiiklendigi ilave
riskleri karsilayacak hisse miktarina sahip olmak isteyecektir.

Girisimin basariyla devam ettiGi durumlarda da erken asama
finansmanina ihtiyac duyulabilir. Isletme yle biiytiyor olabilir ki, kiiciik
karlar (sayet varsa) bile, yeni yatirrmcilari ikna edebilir.

Girisimci ile katihm finansman sirketi arasindaki iliskiye bagh olarak,
bu asamadaki finansman ihtiyacini girisime ilk yatirimi yapan katilim
finansman sirketi karsilayabilir. Baz1 durumlarda girisime yatinm yapmis
mevcut katilm finansman sirketine ragmen katihm finansmani, yeni
yatirimcilar gerektirebilir:4%8

e Halihazirda isbirligi icinde olunan katihm finansman sirketi
girisime vatinm yapmaya hevesli olsa bile, gerekli finansman
miktar1 katiim finansman sirketinin yatirim limitini asabilir.

e Isbirliginde bulunulan katilim finansman sirketi girisimdeki payini
yeterli gorebilir ve ilave bir hisseye sahip olmak istemeyebilir.

e Katilim finansman sirketi girisimciye giivenini kaybetmis olabilir.

e Girisimci mevcut katihm finansman sirketinin girisimin cogunluk
hissesine sahip olmasini istemeyebilir. Bu durum, girisimcinin
katiim finansman sirketine giivenini kaybettigi anlamina gelir.

487. Steven, Burrill G. and Craig, Norback T., a.g.e., s. 20.
488. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 57.
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e Girisimci, girisimin borsaya kote edilmesinden &nce yatirimci
tabanini genisletmek isteyebilir.

e [sletmenin daha fazla gelismesi, ancak yeni bir yatirimei tarafindan
sunulabilecek uzmanlik, teknik &zellikler ve pazar bilgisini gerekli
kilabilir.

e Ik katihm finansman sirketinin fon'u kalmamis va da katiim
finansmani sektoriinden ¢ekilmis olabilir.

Bu asamada finansman imkamm sekillendirmek, 6zellikle yeni
vatinmcilar girisime ilgi duydugunda oldukca karmasik olabilir.

10.3. GEC ASAMA YATIRIMLARI

Gec¢ asama yatirimi, yasam egrisinin bliyime ddéneminden sonra
basvurulan finansman tiirtidiir. Ge¢ asama yatirimlart cesitli sekillerde
olabilir. Bunlar; genisleme, kopri, likidite, turnaround ve buyout yatirim
durumlandir.

10.3.1. GENisLEME ASAMASI YATIRIMI

Bu asamadaki bir girisim pazara niifuz miktarini veya oranini
tam olarak kestiremese de, pazara niifuz hizi veya limitlerini tahmin
edebilecegi kalitatif faktorlere sahiptir.*®® Bu asamadaki bir girisim ya
heniiz kar etmiyor ya da marjinal bir karliiga ulasmstir. Ekipman satin
alma, stok ve alacaklar icin daha fazla finansman ihtiyaci vardir.

Genisleme doneminin baslangicini gecen bir girisimin satislar
muhtemelen hizli biiytir ve kar marjindaki artis finansman risklerini énemili
dlciide azaltir. Ancak, hizli biiyiime girisimin elde ettiginden daha fazla
nakit ihtiyaci olusturur. Talep edilen finansman, pazarin biiytitiilmesi,
kapasite artirimi ve {riin iyilestirmeleri konusunda kullanilir. Orta hizh
bu biiytime devresinde, sabit varlik veya alacaklarin teminati karsiliginda
cesitli finansman kaynaklar kredi kullandirmaya istekli olabilirler.

Girisimin buiylimesini tamamladigi ve bol miktarda nakit akisi
sagladigi asamada (olgunluk asamasimin basi) dahi, finansman ihtiyaci

489. Sahlman, William A., a.g.e., s. 479.
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icinde olabilir. Bu asamadaki girisim, dis yatirimcilar acisindan finansman
riskini oldukca azaltmis ve istikrarli bir duruma gelmistir. Girisim, daha
az hisse senedi dagitmayi amacladiginda, katihm finansmani yerine borc
finansmani kullanabilir. Kimi zaman ticari banka kredileri daha cazip
olabilir.

10.3.2. KorrU Asamasi FiINANSMANI VE LiKiDITASYONA
HazIRLAMA FiNANSMANI

Koprii finansmani yatirim asamasindaki girisim, olasi likiditasyon icin
bazi dustincelere sahip olur ve hatta likiditasyonun uygun zamanlamasini
dahi bilebilir; ancak girisim hizhh buylimeyi devam ettirmek icin hala
sermayeye ihtiyac duyabilir.*° Bir girisim icin para toplamanin en basarih
yollarindan biri ilk halka arz araciligi ile saglanir. Borsanin genel durumuna
bagh olarak ve hisse senedi piyasasinda belirli tiir hisselerin nasil islem
gordiigiine bagh olarak “halka ilk arz penceresi” umulmadik sekillerde
acilabilir ve kapanabilir.** Benzer sekilde faiz oranlari ve ticari banka
kredilerinin kullanilabilir olmasi, kaldirach satin almayi veya devralmay
etkileyebilir.**?

Katihm finansman sirketleri bu asamadaki girisimlere iki nedenden
dolay1 yatinm yapacaklardir:**

- Onceki performansa bagh olarak azalmis risk: Isletmenin
yonetimi ve operasyonlar yerindedir. Isletmenin yénetimi basarih
bir sicil tesis etmistir; boylece risk faktorii onemli derecede
elimine edilmistir.

« Bir-iki vil icinde cok hizhh genisleme ve biiyiime potansiyeli:
Bu biiyiime asamasi, katilim finansman sirketleri icin caziptir;
clinkii isletme saha kalkmustir ve ilk halka arzini yapmaya
yakin olabilecektir. Isletmenin amaci, katihm finansmanmnin bu
asamaya dahil olmasini saglayarak isletmeyi borsaya adim atacak
sekilde hazirlamasidir. Katilim finansmani sirketleri icin kdprii
finansmani demek hizh bir sekilde isletmeyle ise koyulmak ve

490. Sahlman, William A., a.g.e., s. 479.
491. Sahlman, William A., a.g.e., s. 479.
492. Sahlman, William A., a.g.e., s. 479.
493. Steven, Burrill G. and Craig, Norback T., a.g.e., s. 21.
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hizh bir sekilde isletmeden ayrilmaktir ve bu asamaya yatirm
katilim finansman sirketleri icin diger asama yatinnmlardakinden
daha likit bir durum sunacaktir.

Katihim finansmani sirketi icin, yatirim yaptid girisimin halka arzinda
sahip oldugu hisselerin menkul kiymetler piyasasinda yeni statiiler
kazanmasi beklenmekte ise de bununla birlikte bu asamada sayet kosullar
hizh degisirse, getiriler daha sinirh kalabilir.** Mesela ilk halka arz icin
pencere cok dar veya kapali olabilir; béyle bir durum likiditeyi daha zor
kilar veya borsadaki degerlendirmeler umuldugu kadar yiiksek olmayabilir;
dolayist ile katilim finansmanu sirketi girisimin halka arz1 sonucu likit hale
gelmez. Bunlardan dolay1 bazi katilim finansmani sirketleri bu asamadaki
vatinmlarinda yatirim hedeflerini tutturamama gibi bir durumla karsi
karsiya kalabileceklerdir.**®

Bu asamadaki girisimler icin katiim finansmani disinda bor¢lanma
finansmani, kurumsal yatirimcilar, biiyiik sanayi kuruluslart ve joint
venture gibi degisik kaynaklardan sermaye saglanabilir.**®

Girisimin amaci, katihim finansman sirketinden sagladigi finansmanla
girisimin hisselerini borsada kote ettirmektir.*” Koprii finansmaninda,
katilm finansmani sirketleri diger asamalara nispetle daha likit bir
finansman sundugu gibi, finansmani cok hizl bir sekilde sunar ve cok kisa
stirede girisim ile iliskilerini keser. Bu asamadaki kosullar beklenmedik
sekilde degistigi takdirde, getiriler de sinirh olabilir. Ornegin, girisim
hisselerinin ilk defa halka arz1 esnasinda hisse senetleri beklendigi kadar
yiiksek bir fiyata alic1 bulamayabilir. Bu durumda, katihm finansmanu sirketi
hedeflerine ulasamadigini kabul edecektir. Bu asamadaki girisimciler 6zel
vatirnmci, biiyiik sanayi isletmeleri ve bazen de banka gibi finansman

kurumlarindan bor¢ sermayesi elde edebilir.

10.3.3. LikipiTe AsAMASI FINANSMANI

Bir girisim icin sermaye temin etmenin yollarindan birisi de, halka
arz yoluyla halki girisime 6zsermaye karsih@ ortak etmektir.**® Hisselerini

494, Steven, Burrill G
495. Steven, Burril

| G. and Craig, Norback T., a.g.e., s. 21.
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496. Steven, Burrill
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borsaya kote ettiren bir girisim, hisse yoluyla topladigi 6z sermayeyi,
ilerdeki faaliyetleri icin kullanabilir. Hisseler, halka arz edilirken basarih
olunabilirse, bu sekilde saglanan finansman, girisimin biiytimesi icin
gereken imkanlar (devralma, ar-ge, v.b.) artinir.

Katihm finansmani sirketi acisindan girisimin hisselerinin halka
arzi, hisselerin yeni bir statli kazanmasi anlamina gelecektir. Bu durum,
girisimin likit hale geldigini gosterir. Bu boyle ise de, katilim finansmani
sirketi sahip oldugu hisseleri hemen likit hale cevirmez. Ciinkii; hisse
senetlerinin degerlerini borsadaki yatinmcilar belirlediginden istendigi
anda hisse senedini satmak miimkiin olmayabilir.

Her ne kadar halka arz yoluyla girisim hisselerini borsaya kote
ettirmek ve satisa arz etmek popiiler ise de, alternatifi olmayan bir yol
degildir. Olgunluk asamasindaki boyle bir girisim cok degisik kaynaklardan
finansman saglayabilir: Banka finansmam, sirket ortakliklar (joint
ventures), kurumsal yatinmcilar ve biiyiik sanayi kuruluslarina basvurmak
bu yollardan sadece bir kacidir.**”

Katilm finansmani sektoriinde, katiim finansmani sirketlerinin
girisimde sahip oldugu hisselerin likit hale gelmesi oldukca nemlidir.

10.3.4. TURNAROUND FiNANSMANI

Pazarda faaliyet gosteren bir girisim iflas halinde veya cok diistik nakit
girisi saghyor olabilir. Bu durum teknolojik yeniliklerin baskisi sonucu
olabilecegi gibi, koétli yonetimden de kaynaklanabilir. Bu durumdaki
girisim icin katilm finansmani sirketleri finansman sunabilir. Bu tip bir
finansmana “turnaround finansmani” ad1 verilir.

Turnaround tiirii bir finansmana ihtiyact olan bir girisimi finanse
etmek cok risklidir. Bu sebeple cok az sayida katiim finansmani sirketi
bu tiir bir finansmani yitklenmeye hazirhkh olacaktir.5°

Miisteri iliskileri muhtemelen zayif olan, yatinmcilarin ve kredi
verenlerin cok istekli olmadigi bir girisime finansman destedi vermenin
en Onemli kriteri yeni yonetim takiminin kabiliyeti ve is yasamindaki
sicilleridir. Katihm finansmani sirketleri, yeni yonetim takimi giiven

499. Steven, Burrill G. and Craig, Norback T., a.g.e., s. 22.
500. Steven, Burrill G. and Craig, Norback T., a.g.e., s. 23.
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verdigi, iyi bir sicile sahip oldugu ve radikal degisiklik dnerilerini iceren
bir is plamina sahip olundugunda, bu tiir bir asamayi finans etmeye ilgi
gostereceklerdir. Hatta, kimi katilim finansman sirketleri “turnaround”
finansman konusunda ihtisas sahibi olacaktir. Katilm finansmam
sektoriinde, bu tiir finansmandan kacimlmasinin veya géniilsiiz
olunmasinin sebebi, basarisizlik ihtimalinin oldukca yiiksek olmasidir.>!

Borsaya kote ettirilmemis bir girisim turnaround durumuna cesitli
sebeplerle gelebilir. Nakit akisinin kontrol edilememesi, 6zsermayeden
ziyade cok fazla borc yiiklenilmesi, girisim programimnin ¢ok riskli ve
maliyetli olmasi, tiiketicilerin girisimcinin tirtin hizmetinin potansiyel
avantajlarini algilamamis olmasi, girisimcinin iyi bir mucit veya teknoloji
getiricisi olsa dahi yonetim yetenekleri ve bilgisinin yetersiz olmasi gibi
durumlar bir girisimi turnaround durumuna sokabilir.

Erken asamada bir turnaround séz konusu ise, daima girisime daha
énce vatirim yapan mevcut katiim finansman sirketi finansman destegi
sunacaktir,0?

Ge¢ asamada bir turnaround, disaridan finansman dis1 bir destek
istenmedigi durumlarda daha sik ortaya cikar. Bir katiim finansmamni
sirketinin girisime finansman dis1 destedi olursa, genellikle béyle bir
durumda turnaround ortaya ¢ikmaz; ¢linkii, problem oldugunda gerekli
yonetim destegini verecektir.

Turnaround gibi zor bir duruma diisen bir girisim, bir katilim
finansmani sirketi ile bag olsun veya olmasin, finansmanin yani sira
uzmanhga ihtiyaci vardir. Bunun iki anlami vardir. Birincisi, zor durumda
olan girisim bor¢ alma imkanlarini siki bir sekilde miizakere edecektir.
Ikincisi, mevcut yénetimin kesinlikle degismesi gerekecektir. Turnaround
durumlarinda énemli miktarda yatirim gerekli olacaktir. Bu ise, girisimde
cogunluk kontroliiniin katihm finansmanu sirketine gecmesi demektir.

Bir katilm finansmani sirketi potansiyel bir turnaround durumuyla
karsilastiginda, cok hizh bir sekilde girisimin sadece saglikli bir yapiya tekrar
kavusturulmasi icin degil, karh bir biiyiime siirdiiriip siirdiiremeyecegine
karar vermek durumundadir.>%?

501. Gladstone, David, a.g.e., s. 9.
502. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 63.
503. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 64.
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Gecis girisim finansman uygulamalar, turnaround durumunun
geleneksel sektorlerde olgunluk dénemini yasayan bir riinle ilgili
girisimlerde gorildiigiinii  gdstermektedir.®®  Sektérde nispeten yeni
teknolojiye dayali bir girisimin, pazarini ve teknolojik avantajini kaybetmis
olmasi da o girisimi turnarounda gétiirebilir.5%°

10.3.5. Buy-Out FiNANSMANI

Bazi durumlarda halihazirda var olan bir isletme bir girisimci takimi
tarafindan satin alinir. Girisimciler s6z konusu bu tiir bir isletmeyi satin
alirken, ilave 6zsermayeicinkatihmfinansmanisirketinebasvuracaklardir.>
Bazen biiytik bir holdingin bir is kolunu yéneten ve girisimcilik ruhuna
sahip bir grup yénetici, katilm finansmam fonlarim kullanarak bu
bolimii satin almayi diistinebilir. Buy-out, bir girisimde ortakhidi (sahipligi)
bulunmayan yonetici takimmnin, girisimi satin aldiginda ortaya cikar.
Katihm finansmani sektériiniin buy-out siirecine katilmasi kaldirach buy-
out’un ortaya ctkmasina neden olur. Bircok katihm finansman sirketi bu
tiir yatinmlara ilgi duyacak ve yatinm yapacaklardir.>”’

Katilim finansmani sirketleri acisindan béyle bir yatirmmin finansmani
tamamen farkh o&zellikler gosterir. Boyle bir finansmanda katihm
finansmanu sirketlerini basarili kilacak faktér buy-out’a konu olan sektor,
girisim ve ydnetim konularindaki bilgi seviyeleridir.

Kaldirach buy-outlarda en kritik faktér yénetim takimidir.>%® Buy-out
mevcut yonetici takimi tarafindan gerceklestirilirse, risk énemli derecede
azalmis olur. Ciinkii, girisim ve sektor hakkinda mevcut yonetimin yeterli
bilgisi oldugu dustiniiliir. Aksine, buy-out’u gerceklestiren yonetici takimi
disaridan gelirse risk énemli derecede artacaktir. Yonetici takimimnin
isletmeyi tanimamasindan &tiirti, basarsizlik ihtimalleri ortaya cikabilir.
Diger taraftan, bir yénetim degisikligi, getirecedi yenilik sebebiyle
motivasyonu artirabilir ve basarili olma ihtimali ortaya cikar.

Yo6netim takimi disinda, bir katilim finansmar sirketinin kaldirach
buy-out finansmanma iliskin kararim etkileyecek diger faktorler ise

504. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 64.

505. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 64.

506. Gladstone, David, a.g.e., s. 9.

507. Steven, Burrill G. and Craig, Norback T., a.g.e., s. 22.
508. Steven, Burrill G. and Craig, Norback T., a.g.e., s. 23.
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sunlardir:°>%°

e  Girisimin sahip oldugu s6zlesmeler
e  Girisimin misteriler ve arz kaynaklar karsisindaki itibari
e  Girisimin rekabet giicli

¢ Girisimin faaliyette bulundugu sektériin cazibesi

Buy-out icin katihm finansmani sirketi finansmaninin boyutu oldukca
yiiksek olacagindan, belli bir risk ortaya cikar. Katilim finansmarn
sirketleri, birden fazla buy-out yatirimim desteklerken portféy yaklasimini
kullanacaklardir.

Aslinda, buy-out finansmam katiim finansmani kapsaminda yer alan
risk sermayesi sektorti icin oldukca yeni bir yatirim seklidir. Bununla birlikte
risk sermayesi yatirimlar icinde cok hizh bir sekilde en yiiksek paya sahip
olmus bulunmaktadir. Ozellikle Avrupa’da risk sermayesi yatirimlarinda
temel yatinm asamasidir. Gergekte buy-out basarili ya da basarisiz sahis
sirketlerini mevcut sahiplerinden ayirarak, bagimsiz isletmeler haline
getirmeyi amaclar. Bilhassa Ingiltere’de &zellestirmelerdeki buy-out’larin
finansmaninda risk sermayesi sektérii nemli bir paya sahiptir.

Bazen, buy-out finansmam tek bir bankadan alinacak kredi veya
yonetimin kendi kaynaklarindan karsilamirsa da, cogu durumda birden
fazla yatinmcinin finansmani séz konusu olur.*'® Diinya uygulamalarina
bakildiginda risk sermayesi sektériinde buy-out finansmanimin cazip hale
gelmesinin nedenleri sunlardir:>!!

 Daha Kkiiciik olcekli isletmelerin ortaya cikarilmasi: Yeni
teknoloji temelli girisimlerle karsilastirinca buy-out KOBI'lerin
olusturulmasinda kesin bir mekanizmadir.

*  Son 30 wyillik sektorel egilimin tersine cevrilmesi: Bugiiniin
biiyiik sanayi isletmelerinin ayrilmasinin nedeni, stratejilerinin
temelinde Kkiiciik isletmelerin ve daha esnek kar merkezlerinin
olusturulmasi diistincesinin bulunmasidir. Giintimiizdeki dev
sanayi isletmeleri 1950’lerde hayata gecmis ve giiniimiizdeki

509. Steven, Burrill G. and Craig, Norback T., a.g.e., s. 23.
510. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 66.
511. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 69-70.
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ekonomi ve teknolojideki bu hizh degisime ayak uyduramaz hale
gelmislerdir.

Yoneticilik ve isletme sahipliginin tekrar bir elde toplanmasi:
Yirminci yiizyildaki egilim isletme yoneticilerinin ve isletme
sahiplerinin ayr1 olmasiydi. Isletme sahipleri ve yoneticiler
arasinda en iyi hedeflerin saptanmasi konusundaki anlasmazliklar
performanslari zedelemistir. Buy-out, yoneticilik ve sahipligin tek
elde toplanmasi dolayisiyla hedefleri daha acik ve cesur tespit
etmeye imkan tanmimaktadir.

Bankalarin ve diger yatinmacilarin artan ilgisi: Yirminciyiizyilda,
isletme sahipligi ile yonetimin birbirinden ayri olmasindan baska,
ekonomik gelismedeki temel zayifliklardan birisi banka gibi
finansman kurumlarimin emniyeti cok fazla (minimum risk/hatta
“0’ risk) dikkate almalan idi. Risk’i sevmedikleri icin bor¢ verme
teknigi ile calisan bankalarin, buy- out stirecine ortak olmak
suretiyle katilmaya baslamasi, risk sermayesi sirketlerini harekete
gecirdi.

Yeni girisimcilerin gelisimi: Orgiit adami ve sektorel biirokrat
gelistirilmesi egiliminden sonra, buy-out stireciyle yénetim kurulu
ve potansiyel yoneticilerin arasindaki ¢ekisme son bulmaktadir.
Cuinkii, daha 6nce yukardan gelen baski sebebiyle potansiyel
yoneticiler cogu kere girisimcilik ruhlarini ortaya koyamamaktaydi.

Buy-out erken asama yatinnmlarindan daha az risk tasir: Satin
alindiginda girisimin gecmis performans kayitlari, yeni yonetim
olusturulmasi ve belli miktarda aktif varhgin mevcudiyeti, girisimin
pazarda daha gticlii olmasini saglar.
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11. KaTiLiIMm FiNANSMANINDA GiRisiM DEGERLEMES::
DEGERLEME METODOLOJISININ BELIRLENMESI

11.1. GENEL ACIKLAMA

Katilim finansmani catisi altinda yer alan finansman seceneklerinin
herhangi birisi ile desteklenmis yatirim projelerinin ya da girisim
tekliflerinin  fivatlandirilmas: iki konuya aciklik getirir. Bunlardan
birincisi, katihm finansman sirketlerinin destek saglanacak olan
projelere ne kadar fiyat 6deyecegi konusudur. Ikinci énemli konu ise,
finansman destegdi saglanmis olan projenin basarili olmasi durumunda
gerceklesecek muhtemel bir halka arz isleminde katilim finansman
sirketlerinin girisimin hisselerinin ne kadarina sahip olacag: konusudur.
Bu iki noktadan bakildiginda girisimin fiyatlandirilmasi asamasi,
katihm finansman modelinin en hassas yanini olusturur. Buna mukabil
fiyatlandirma islemi, katiim finansman sirketlerinin girisimciler ile
yapacaklar goriismelerin en subjektif konusudur. Fiyat, yatirim karari
verilmeden 6nce yapilacak olan risk-getiri analizi cercevesinde girisimin
degerlendirilmesiyle belirlenir. Bu siirecte, katilim finansmani talebinde
bulunan yatirimci girisiminin ne kadar degerli oldugunu anlatmaya
cahsir. Dogaldir ki bunun sonucunda da girisimi icin olasi en yiiksek
fiyat1 talep eder.

Yatirim karan oncesi yapilacak olan risk-getiri analizinde girisimden
beklenen getiri orani, katihim finansman sirketi acisindan bakildiginda, bu
girisime finansman destegi saglanlmasi halinde alinacak risk ile baglantih
olarak belirlenir. Durum katihm finansmar talep eden yatirimci acisindan
degerlendirildiginde ise girisimden beklenen getiri orani, yukarida da
ifade edildigi gibi, girisimcinin proje hakkindaki farkh beklentilerine bagh
olarak belirlenir. Ancak hangi taraf acisindan bakilirsa bakilsin yatirnmdan
beklenen getiri orani, girisime hangi asamada destek saglandig ile
dogrudan iligkili bir durumdur. Heniiz baslangic veya kurulus asamasindaki
girisimlerde risk ve buna bagl olarak getiri daha yiiksek iken daha ileriki
asamalarda risk ve beklenen getiri azalir.

— 238 ——



KATILIM FINANSMANINDA GIRiSiM DEGERLEMESI: DEGERLEME METEDOLOJISININ BELIRLENMESI

Girisimlerin fiyatlandirilmasi isleminde riski tistlenen taraf, finansmani
saglayacak olan katilim finansman sirketleridir. Dolayisiyla fiyatlandirma
stireci katilm finansman sirketleri acisindan cok dikkatle izlenilmesi ve
yonetilmesi gereken bir stirectir. Bu stirecte katilim finansman sirketleri
fiyatlandirmay1 daha dogru yaparak riski azaltmaya 6zen gdstermelidir.
Fiyatlandirma sirasinda katilim finansman sirketleri su faktorleri dikkate
almalidir;>2

e  Girisimin buiylime potansiyeli,

e VYapilan finansal projeksiyonlarin ve hazirlanan proforma
tablolarin dogrulugu,

e Ek finansman ihtiyaci,

e Girisim basarili olup halka arz edildiginde hisse senetlerinin
borsada ne kadar yiiksek fiyatta degerlendirilebilecegi,

e Likiditasyon ve kara gecise kadar olan siire,

e Donemsel gelirlerin varh@ ve sermaye kazanci.

Fiyatlandirma islemi vyapilirken, girisimin gelecekte ulasabilecegi
muhtemel deger tahmin edilmeye calisihr. Girisimin belirli bir zamandaki
degeri ise, girisimin halka arz edilmesi, satilmasi veya baska herhangi
bir sekilde likiditasyonu durumunda saglayacagi kar payi édemelerinin
beklenen degeri dikkate alinarak tahmin edilir. Diger taraftan, girisimlerin
fiyatlandinlmasina yonelik olarak yapilan hesaplamalarin daha ziyade,
s6z konusu girisime sermaye girisleri veya girisimden sermaye cikislari
oldugu anda yapilacag: seklinde yanlis bir anlayisin oldugunu da ifade
etmekte yarar vardir. Oysa girisimin degerlendirilmesi yatirima veya
finansal destege karar vermeden 6nce yapilmahdir. Ciinkii fiyatlandirma
yonetimler tarafindan, girisimin yasam siiresi boyunca daha iyi kararlar
alabilmeleri yoniinde etkin bir isletme araci olarak kullanilabilir.

512. Artukaslan, Ayse, a.g.e., s. 86.
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11.2. GERCEGE UYGUN DEGER VE DEGERLEME METODOLOJILERI

11.2.1. GERCeGE UYGuUN DEGER

Katilm finansmam kapsaminda yer alan finansman secenekleri,
vatinmeilar ve piyasa katihmcilan icerisinde giderek artan bir ilgi
gormektedir. Bu finansman seceneklerine olan ilgi beraberinde daha fazla
bilimsel arastirmay1 getirmistir. Bu bilimsel arastirmalarda, finansal destek
saglanan girisimlerin performansi ve bilgi akisi gibi iki dnemli baslik 6n plana
cikmaktadir. Ciinkii katilim finansmarn kapsaminda destek almis herhangi
bir girisimin basarisi gerek bu finansman segeneklerine olan ilgiyi ve gerekse
girisimcilik kiilttirtinii dogrudan etkileyecektir. Buacidan bakildiginda, katihm
finansmani destegi saglanmus girisimlerin fiyatlandirilmasindaki tutarhiligin,
saydamligin ve diger finansman secenekleri ile karsilastirlabilirliginin ortaya
konmast ve gelistirilmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Giiniimiiz finansal sistemi icerisinde finansman ihtiyaci icerisindeki
bir taraf farkl finansman seceneklerine farkl vasitalar ile sahip olabilme
imkanina sahiptir. Bu aslinda finansal sistemlerin hem gelismisliginin
ve hem de biitiinlesmisliginin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.
Finansman segeneklerinin farklilasmasi fiyatlandirma acisindan da
farkhliklar ortaya cikarabilmektedir. Farkl finansman secenekleri icin s6z
konusu olan bu durum bazen ayni finansman seceneginin kullanilmasi
halinde de giindeme gelebilmektedir. Bu tamamen fiyatlandirmay: yapan
taraflardan kaynaklanan bir sonuctur. Nedeni ise, ayni finansman secenegi
icin fivatlandirma islemi yapan farkh Kisilerin cok farkh degerlendirme
metedolojilerini kullanmalandir. Fiyatlandirma konusunda ortaya cikan
bu tiir tutarsizhiklar1 ortadan kaldirmak icin cesitli kurumlar tarafindan®®
risk sermayesi degerleme rehberleri, 6zel sermaye fonu degerleme
rehberleri gibi degisik degerleme rehberleri yayinlanmaktadir. Ancak
bununla birlikte yine de s6z konusu degerleme rehberlerinin tek basina
finansal destek saglanan girisimlerin tam ve kesin degerlerini ortaya
koymasi beklenmemelidir.

513. Bunlar arasinda en cok basvurulani AFIC (Australian Foundation Investment Company),
BVCA ve EVCA 6nciiliigiinde, diinyanin farkl bslgelerinde faaliyet gésteren 30 ayri kurulusun
desteginde hazirlanan uluslararasi 6zel sermaye fonu ve risk sermayesi degerleme rehberi
(International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines)'dir. KPGM tarafindan
hazirlanan &zel sermaye fonu degerleme rehberi (Private Equity Valuation Guidelines) de
basvurulan diger bir nemli degerleme rehberidir.
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Uygun degerleme metodolojilerinin varh@i katilim finansmam piyasasi
icin de bir gerekliliktir. Nitekim katihm finansman sirketleri, finansal
destek sagladiklari girisimleri fiyatlandirirken, gercege uygun deger (fair
value) dlctisiinii esas alan bu tiir degerleme rehberlerine uygun hareket
edeceklerdir. Zaten muhasebe uygulamacilari arasinda gercege uygun
deger kavramina duyulan ilginin giderek artmasi, diinya genelinde uygun
degerleme standartlarimin kullanilmasinm da zorunlu hale getirmistir.

Gercege uygun deger konseptini kullanan degerleme rehberleri,
bir yatinmin degerinde meydana gelen artis ve azalislarin her ikisini
de icermek durumundadir. Katiim finansman sirketi yoneticileri
yonetmekte olduklan fonlar konusunda yatinmcilar bilgilendirmek {izere
hazirlayacaklar raporlarda diizenli olarak yatirim degerlemelerine yer
vereceklerdir.

Gercege uygun deger, karsilikh pazarhk ortaminda ve herhangi bir
durumdan etkilenmeyecek sartlar altinda, bir varligin el degistirebilecegi
veya vyikiimliliiklerin karsilanmasinda esas alinacak tutarin taraflar
arasinda belirlenmis degeridir. Buradan gercege uygun degerin zorunluluk
halinde olusan bir deger oldugu anlamu cikarilmamalidir.®** Zira herhangi
bir zorunluluk olmadan da gercege uygun deger saptamasi yapilabilir.

Gerek girisim siirecine aktif olarak katilan katihm finansman sirketleri
ve girisimciler ve gerekse de birikimlerini katilim finansman piyasasinda
degerlendiren vyatinmcilar, girisimden elde edecekleri getirilerin
maksimum noktaya ulastigim diistindiikleri noktada yatinmdan cikmak
isteyeceklerdir. Bu noktada yapilacak bir degerleme islemi ise, getirilerin
maksimum oldugu bu noktada girisimden cikis deg@erinin belirlenmesini
sa@layacaktir. Girisimden cikis asamasinda yapilacak degerleme islemi
genellikle girisimin maddi ve maddi olmayan varliklarimin timiinti icerir.
Dolayisiyla girisim agisindan maddi deger ve maddi olmayan deger
seklinde birbirini tamamlayan iki kavram karsimiza cikar. Maddi deger,
girisim acisindan bilancoda yazili olan defter degeri olarak ifade edilebilir.
Maddi olmayan deger ise genellikle beseri sermaye, marka ve mtsteriler
gibi maddi olmayan varliklar {izerinden hesaplanan degerdir. Katihm
finansmani destegi almis olan girisimlerde daha ¢nce de deginildigi
izere maddi olmayan varliklar maddi varliklara gére daha biiyiik bir
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agirhga sahiptir. Katihm finansmani destegi almis girisimlerde goriilen
bu 6zellik, bu tiir girisimleri degerlendirirken etkin bir girisim degerleme
metodolojisinin gelistirilmesinin énemini artiran baska bir unsur olarak
degerlendirilebilir.

11.2.2. DEGERLEME PRENSIPLERI

Katihm finansmam piyasasinda yatirimlar gercede uygun deger
dlciisti kullanilarak degerlenirler. Ozellikle Tiirkive gibi gelismekte olan
tilkelerde girisimcilik ve girisimcilerin finanse edildigi piyasalar ¢ok fazla
gelisme gostermedigi icin, gercege uygun deger esasina gore hazirlanmis
degerleme metodolojileri uygun bir degerleme rehberi olarak dikkate
alinmalidir. Zaten bir finansal arac icin aktif bir piyasanin olmadig
durumda finansal araci degerleyecek olan kisinin gercege uygun degere
degerleme metodolojilerini kullanarak ulasabilecegdi hususu yaygin kabul
goren bir goriisttir.

Bu noktada dikkat edilmesi gereken baska bir husus s6z konusudur.
Yatirnmlarin  gercek  deg@erini  belirlemeye cahsirken  degerleme
metodolojilerine gore hareket etmek tek basmna vyeterli degildir.
Degerleme metodolojilerini  kullanarak yatinmlarin  gercege uygun
degerine ulasmaya calisirken aym zamanda de@erlenecek olan yatirimin
gerceklerine ve yapisina uygun bir deGerleme metodolojisinin secilmesi ve
kullanilmas: gerekir. Iste bu hususu katilim finansmani piyasasi acisindan
irdeledigimizde, katihm finansmani destekli yatirimlar degerlendirirken
gerek katilim finansmani ve gerekse destek saglanan girisimin 6zelliklerinin
g6z 6ntine alinmasi gerektigi sonucuna ulasmaktayiz.

Katim finansmani destekli girisimler degerlendirilirken genelde
isletme bir biitiin olarak diistiniiliir ve degerleme de buna gore yapilir.
Sonucta ortaya ¢ikan deger iizerinde taraflar stzlesmeye bagl haklarim
alirlar. Katiim finansmani destekli girisimler degerlenirken daha ziyade
girisim hakkinda ileriye yonelik olarak yapilan hesaplamalar, hisse senedi
pivasast kosullart ve benzeri faktérler dikkate alinir.®*® Degerlemeyi
yaparken bu faktorlerin ve degerlemeyi etkileyecek her tiirlii bilginin
kullanimina 6zen gosterilmesi gerekir. Gercege uygun deger, énemli olan
tim faktor ve bilgilerin etkisini iceren hesaplamalari yansitir.

515. http://www.peigg.org/images/Valuation_Guidelines___ FAQ_4_19_04.pdf.
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11.2.3. DEGERLEME METODOLOJILERI

11.2.3.1. GENEL OLARAK DEGERLEME MIETODOLOJILERI

Heniiz borsada listelenmemis finansal araclarin gerceGe uygun
degerlerinin  hesaplanmasinda bircok degerleme metodolojisinden
vararlanilabilir. Bu degerleme metodolojileri, gercege uygun degeri
hesaplanacak katilim finansmam destegi saglanmus girisimlerin 6zelliklerini
de icine alacak sekilde diizenlenmelidir. Ornegin katilm finansmarn
destedi saglanmis girisimin nakit girisleri ve aktif durumu degerlemeyi
etkileyecektir. Degerlemeyi yapacak olan Kisi bu siirecte, gercege uygun
degeri etkileyebilecek yatirimla ilgili boylesi ézel durumlar yaninda kendi
yargilarini da kullanmalidir.

11.2.3.2. UyGuN DeGERLEME METODOLOJISININ SECiMi

Degerleme yapilirken, vatinmin gerceklerine uygun bir degerleme
metodolojisinin  kullanilmasi oldukca 6nem arz eder. Nitekim baz
arastirmalarda, secilen degerleme metodolojisinin girisimlere finansal
destek saglayan kurumlarin performanslari tizerinde istatistiksel ve
ekonomik olarak anlaml bir etkisinin oldugu ortaya konmustur.®'® Bu
nedenle, uygun bir degerleme metodolojisinin secimi ve dogru olarak
uygulanmasi makul bir degerleme acisindan gerekli bir kosuldur.

Bir metodoloji secmek icin gerekli temel kriter, stz konusu
metodolojinin  degerlenecek olan girisimin yapisina, kosullarma ve
gerceklerine uygunluk géstermesidir. Uygun bir metodoloji ise, girisimin
gercede uygun degerini maddi olarak etkileyebilecek tiim faktorler
hakkindaki mevcut bilgiyiicermelidir. Bubaglamda, girisimin veya yatirimin
icinde bulundugu gelisim asamasini ve yeterli miktarda kar veya pozitif
nakit akimi tiretebilme 6zelliginin de g6z éntine alinmasi gerekmektedir.
Bu sartlar altinda degerlemeci yatirirma en uygun degerlemeyi secerek
bilgisel ve yargisal deneyimleri 1si3inda degerlemeyi gerceklestirecektir.
Bunu yaparken de ayrica su gibi faktorleri dikkate almasi daha saghkh bir

516. Dittman, Ingolf, Erns G. Maug and Johannes Kemper, “How Fundamental are Fundamental Values?
Valuation methods and their Impact on thePerformance of German Venture Capitalists”, European
Financial Management, Vol.10, No. 4, 2004.
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sonuca ulasma acisindan gereklidir.>'

e Verilen endistrinin yapisina uygunluk ve mevcut piyasa
kosullarinda uygulanan metodolojilere iliskin uygulanabilirlik,

e Her bir metodolojide uygulanan verilerin gtivenirligi ve kalitest,
e Tesebbiis ve islem verilerinin karsilastirilabilirligi,

e Girisim konusuyla ilgili diger ilave hususlar.

Degerlemeyi yapan acisindan de@erlemeyi yaptigi yatirim icin
bircok uygun metodoloji oldugu durumda, gerek her bir metodolojiye ait
sonuclar arasindaki capraz denetimi saglamak ve gerekse daha giivenilir
bir gerceGe uygun degere ulasmak icin birden fazla metodoloji aym
girisim icin kullanilabilir.

11.2.3.2.1. SoN YATIRIMIN FivATI

Finansal destek saglanacak olan girisim icin katlanilan yatinm maliyeti
gercege uygun deger acisindan uygun bir gdsterge olarak alinabilir. Ancak
bu sekilde elde edilecek degerlemenin gecerliligi zamanla azalabilir.
Cuinkii, vatirimin yapildigi andaki fiyat, yatinm islemini yapildigi andaki
var olan kosullarin etkisini yansitir. Dolayisiyla bu sekilde elde edilen
degerlemenin bir gecerlilik stiresi olmasi gerekir ki bu da o degerleme icin
periyot uzunlugunu verir. Katilim finansmani destekli yatinmlar icin bir
yillik bir periyot uzunlugu uygun bir gecerlilik siiresidir. Sayet yontemin
uygulanmisinda bu sekilde bir hassasiyet goz 6niine alinmaz ise, dinamik bir
cevrede piyasa kosullarindaki degisikliklerin, degisikliklerin gerceklestigi
tarihten sonraki degerlemeleri etkileyecegi gercegdi goz ardi edilmis olur.
Bu da yontemin gecerliligini olumsuz olarak etkileyecektir.

Degerlemeyi yapan, son yatirimin fiyati yéontemine basvurdugunda,
vatirrmin kendi maliyetini veya yatirnmin gercege uygun degerinin
hesaplanmasi icin, firmaya 6nemli miktarda yeni yatirim yapildig
andaki fiyatim1 kullanmalidir. Iigili islemin vapildig tarihi takip eden
simirh dénemde de@erlemeci, sonradan ortaya cikan olaylarin veya
degisikliklerin, yatirnmin gercede uygun degerinde bir degisiklige
yol acip acmavacagim degerlendirmesi gerekir. Ornegin, yatirimin

517. http://www.peigg.org/images/Valuation_Guidelines___ FAQ_4_19_04.pdf
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gercede uygun degerindeki azalma, asagidaki gibi bircok nedenden
kaynaklanabilir.5®

o Hgili girisimin performansinin veya genel gériiniimiiniin yatirimin
temelini olusturan beklentilerden 6nemli oranda diisiik olmast,

e Girisimin is veya faaliyette bulundugu teknoloji, piyasa, ekonomik
ve yasal cevrede karsit degisikliklerin olmasi,

e Piyasa kosullarinin koétiilesmesi: Bu durum, ayni veya benzer
endiistride faaliyette bulunan, borsaya kayith isletmelerin hisse
senedi fiyatlarindaki bir diistisle gosterilebilir.

11.2.3.2.2. KAZANGLAR CARPANI

Bu metodoloji, isletmenin degerine ulasmak amaciyla s6z konusu
isletmenin kazanclarina bir kazan¢ carpani uygulanmasini 6ngoriir.
Anlamh kabul edilebilecek bir miktarda stirekli nakit akisina sahip
firmalarin degerlemesinde bu yéntemin kullamilmasi uygundur. Eger
zararlar gecici ise zarar eden firmalar icin de bu metodoloji uygulanabilir.
Ancak bu durumda bircok déneme ait kazanclarin ortalamasi kullanilmasi
gerekmektedir.

Metodolojinin uygulanmasinda bircok kazanc carpani yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu carpanlar arasinda;

e Fiyat / Kazanc
e Tesebbiis degeri / Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK),
o Tesebbiis degeri / Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

(FVAOK)

gibi oranlar sayilabilir. En sik kullamlan carpan ise fiyat-kazang
oramdir. Burada dikkat edilmesi gereken sey kullanilan ¢arpanin isletmeye
uygun olmasidir.

Katihm finansmam modelinin uygulanmasindaki farkliliklardan
dolayi carpanlar, degerlemesi yapilan girisim ile ilgili bir tesebbiis degeri
olusturacak sekilde kullanilmahdir. Bundan dolay: fiyat-kazan¢ oranmnin

518. http://www.peigg.org/images/Valuation_Guidelines___ FAQ_4_19_04.pdf
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kullanildigi bir degerleme siirecinde genelde, kalan tutar finansman
giderlerinden dolayt 6nemli &lclide azaltilaca@ icin, vergi sonrasi
karlardan ziyade vergilendirilmemis FVOK (finansman giderleri calisma
sermayesinden diistildiikten sonra) kullanilmahdir.

Degerlemeyi vyapan genelde, borsaya kayith firmalarin piyasa
degerlerinden veya sahiplik yapisi degisen firmalarda olusan fiyattan
etkilenen piyasa temelli carpanlardan hareketle carpanlar tretir. Bu
pivasa temelli yaklasim, benzer 6zellikli firmalarin piyasa tarafindan
dogru bir sekilde degerlendigini varsayar.

Piyasa temelli carpanlarin kullanildigi yerde amag, risk ozellikleri
ve kazanc biiyiime ihtimalleri bakimindan benzer olan firmalari,
fiyatlandinlan firma nazarinda belirlemek veya tanimlamaktir. Bu durum
genelde firmalarn, isletme faaliyetleri, piyasa hizmetleri, biiyiikliik,
cografya ve uygulanan vergi orani yoniinden benzer firmalar oldugu
durumda gecerlidir.**°

Fiyat-kazan¢ oranmin kullaniminda degerlemeyi yapan, benzer
dzellikli firmalarin fiyat-kazanc oranlarinin séz konusu firmalarin kaldirag
seviyelerinden ve uygulanan vergi oranlarindan etkilenebilecegini gtz
ontinde bulundurmalidir.

Katim finansmani destekli girisimler fiyatlandirihirken kullamlacak
kazan¢ carpamnin, fiyatlandinlan girisimin farkliliklari noktasinda
diizenlenmesi 6nem arz etmektedir. Farkh bu noktalar risk ve kazanclarin
buiytime ihtimali gibi iki temel noktadan kaynaklanmaktadir. Degerlenecek
girisimin risk profili diistiniildiigiinde fiyatlandirmay yapan Kisinin riskin,
firma faaliyetlerinin yapisi, faaliyette bulunulan piyasa ve firmanin bu
piyasadaki rekabet pozisyonu, yonetici ve calisanlarin kalitesi, katihm
finansman fonlar1 basta olmak {izere sermaye yapisi gibi hususlara bagh
olarak ortaya cikacagina dikkat etmelidir. Fiyatlandinlan girisimin degeri
ornegin su nedenlerle diisebilir;>*

e Eger girisim Kkarsilastinldigi firmalara gore daha Kkiiciikse,
ekonomik kosullarin kotiilestigi durumda bu girisimin ayakta
durmasi daha zor olacaktir,

519. Weitzel, Tim ve digerleri, “IS Valuation Methods-Insights from Capital Markets Theory and
Practice”, The Pasific Asia Confeence on Information Systems, 2003.
520. http://www.peigg.org/images/Valuation_Guidelines__ FAQ_4_19_04.pdf
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e Eger girisimin basarisi cok az sayida anahtar role sahip calisana
baglysa,

e Girisim bir {irline veya bir miisteriye baghysa,
e Girisim yiiksek kaldira¢ derecesine sahipse veya,

e Baska herhangi bir nedenle diisiik kazanc kalitesine sahipse.

11.2.3.2.3. NET VARLIKLAR

Bu degerleme metodolojisi, bir girisimin degerinin belirlenmesinde,
o girisimin net wvarliklarimin dikkate alnmasin 6ngoriir. Degeri
kazanclarindan ziyade sahip oldugu varliklara bagl olan girisimlerin
fiyatlandirlmasinda bu metodolojinin kullanilmasi daha uygundur.

11.3. KaTiLIMm FiNANSMANI DESTEKLI GiRiSIMLERIN
FiYATLANDIRILMASI

Katihm finansmam sirketinin, finanse ettigi girisime ya da firmaya
6deyecegi fivatin ve de firma hisse senetlerinin ne kadarlik kismina
sahip olacaginmin belirlendigi fiyatlandirma asamasi, katilim finansman
modelinin en dénemli ve en karmasik asamasidir. Katiim finansmani
sirketlerinin basarist biiyiik dlciide, finansman destegi sagladiklar
girisimleri uygun sekilde fiyatlandirmalarina baghdir. Girisimciler, genelde
iyimser diistincelerine bagh olarak girisimleri icin olast en yiiksek fiyati
talep ederlerken katilim finansman sirketleri ise yatirimin, girisimcilerin
planladigh sekilde yiiriimeyebilecegi diistincesinden hareketle daha diistik
fiyat vermek isteyeceklerdir. Bu durum, katihm finansmani yatiriminin
deger zincirini gosteren Sekil 11.1'de de goriildiigl tizere, degerleme
asamasindan 6nce yapilan ve fiyatlandirma konusunda temel verilerin
olustugu yatirimin incelenmesi asamasinda girisimci ile katihm finansman
sirketi arasinda uzun tartismalara neden olabilmektedir.

Dolayisiyla, katihm finansmam yatirnimlarimin ~ fiyatlandirilmasi
konusunu incelemeden 6nce, fiyatlandirmadan bir énceki asama olan
vatinmin incelenmesi asamasindan da s6z etmek yerinde olacaktir.
Cuinkii bu asamada yapilan risk-getiri analizi ve ortaklik payinin karara
baglanmasi konusu fiyatlandirmadaki en énemli konulardandir.
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Sekil 11.1: Katihm Finansman Yatirinm Deger Zinciri

=

Firma alt vapisi — Idare ve yonetim

Kaynak: Nelson, 2004.

11.3.1. YATIRIMLARIN INCELENMESi AsAMASI

Katihm finansmani sirketleri her yil bircok is plani teklifleri alabilirler.
Séz konusu sirketlerin, gelen bu yatirim tekliflerinin tiimiine olumlu sekilde
cevap vermeleri miimkiin olamayacagindan dolayi, basarili olabilmeleri
icin bu sirketlerin gelen yatirim tekliflerini en iyi sekilde degerlendirmeleri
gerekmektedir.

Inceleme asamasi, bir yatirim teklifinin degerlendirilmesi ile ilgili tiim
faaliyetleri icine alan bir endiistri teknigi olarak diistiniilebilir. Bu asama
rekabet avantaji saglamaya yonelik bir arac¢ olarak kullanilabilir.>?* Katihm
finansman sirketleri bu asamayi, kendileri acisindan farkhhik olusturacak
bir sekilde gelistirebilirler.

Girisim stirecinin bu asamasinda, yatinmin gelecekteki muhtemel
kazanclar ve yatirnnmcilara saglayacagi muhtemel getirileri ortaya konarak
firmanin giiclii ve zayif yonleri tanimlanmaya calisilir®®2. Katilim finansman
sirketleri, finanse ettikleri girisimin sahip oldugu riskleri ortaya koymak
amaci ile inceleme asamasina katilirlar.

Inceleme asamasinin amaci, bir isleme iliskin cekici yonleri, riskleri
ve sorunlari belirlemektir. Bu ise fon yéneticisinin etkin bir karar siireci
yonetimiyle, diisiincelerin en iyi sekilde ifade edilmesiyle ve yatinm
sonrasi i¢in etkin bir yonetimle miimkiin olmaktadir.

521. Nelson, Hal, “Note on Due Diligence in Venture Capital, Tuck School of Business at Dartmouth”,
Center for Private Equity and Entrepreneurship, 2004.

522. Gerald A., Benjamin, Angel Capital: How to Raise Early-Stage Private Equity Financing, Jhon
Wiley&Sons, 2005, 5.225.
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Etkin bir yatirim siireci icin katihm finansman sirketi tamamyla, fon
arayist icerisindeki girisimcinin ortaya koydugu veya ifade ettigi bilgilere
gore hareket etmemelidir. Katilim finansman sirketleri, bilgi kaynaklarin
cok genis olcekli ve bagimsiz olarak belirlemelidir. Bu durum daha
énce de ifade edildigi gibi, girisimcinin olaya siirekli pozitif diisiincelerle
vaklasip iyimser tahminlerde bulunmasi ve yatirimci acisindan 6énem
tasiyan noktalara yogunlasmamasindan dolayt 6nem arz etmektedir.
Katilim finansman sirketleri acisindan 6énemli bir katma deger, stratejik
veya uzun dénemli yatirim fikirlerine yogunlasmasi ve en koétii durum
senaryosu ekseninde duyarlilik analizlerine yer vermesidir. Bu ise yatinnm
izerinde etkili kararlar alinmasina olanak saglar®?.

Inceleme siireci asamasinda elde edilen bilgiler katiim finansman
sirketlerine; bir girisim fikrini yapilandirmasi imkanim verirken, girisimin
sonuclarini énemli dlciide etkileyebilecek olan hissedar sézlesmesinin
kapsaminin belirlenmesi konusunda, genel kapsamin olusmasina da katki
saglar®®.

Farkli katim finansman sirketleri farkh konular tizerinde
yogunlasabilirler. Bazi yatirnmcilar girisimcilerin - sermaye  yapilar
konusunda bilgi edinmeye calisirken bazilarn maddi olmayan varlklar
tizerinde yogunlasabilirler. Uzerinde yogunlastiklarn konu ne olursa
olsun katiim finansman sirketleri inceleme stirecinde destekleyecekleri
girisimlerin zayif yénlerini ortaya cikarmaya calisirlar. Inceleme  siireci
dort asamada gerceklestirilir®?.

11.3.1.1. ON ELEME INCELEMESI

On eleme incelemesi vatirim fikrinin, fivatlandirmanin yapildig
bir sonraki asamaya gecmeden 6nce uygulanabilirlik acisindan bir 6n
degerlendirmeye tabi tutuldugu asamadir. On eleme incelemesinin
amaci, katilim finansman sirketlerinin yatirim kriterlerine uymayan veya
basariya ulasmak adina gerekli varsayimlarla uygunluk gostermeyen
yatirim fikirlerinin hizlica elenmesidir. Bu amaca yonelik olarak katilim
finansman sirketleri genelde degisik yontemler kullanirlar. Her bir katihm

523. Bygrave, William D., ve digerleri, The Venture Capital Handbook, Financial Times, Prentice Hall,
England, 1999, s.145.

524. Bygrave, William D., ve digerleri, a.g.e., s.145.

525. Nelson, Hal, a.g.e., s.3-8.
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finansman sirketi, kendi fonlar icin neyin kritik éneme sahip oldugu ve
ne tiir fikirlerin yatirim stratejilerine uygunluk gésterdigi konusunda farklh
dustincelere ve onceliklere sahip olabilecegi icin, 6n eleme acisindan tek
basina eksiksiz bir yaklasimdan s6z etmek miimkiin degildir.

Katihm finansman sirketleri 6n eleme incelemesini yaparken yatirim
uyumu (investment fit) ve vatirnm potansiyeli (investment potential)
seklinde iki strateji takip edebilirler. Yatirnm uyumu, yatirim teklifinin
katihm finansman sirketinin yatinm felsefesi ile uyumlu oldugu durumu
ifade eder. Yatirim stratejilerine bagh olarak katilim finansman sirketleri
genelci veya 6zelci bir yaklasim sergileyebilirler. Genelci olarak katihm
finansman sirketleri, cesitli endiistri sektorlerine, farkh cografi alanlara
veya firmanin yasam evresinin cesitli asamalarina yatirnm yapabilirler.
Ozelci olarak ise katiim finansman sirketleri, bir veya iki endiistri sektoriine
yatirim yapabilirler veya sadece bir bolge ile sinirlandirilmis yatirimlar
ararlar®?. Buradan hareketle yatirim uyumu temelinde katilim finansman
sirketlerinin finansman destedi saglayacaklar1 vatirimlari, yatirimin
bulundugu asama, cografi alan, yatirim miktar1 ve bulundugu sektér gibi
cesitli kriterlere gore degerlendirebilecegini séylemek miimkiindiir.

Yatinm potansiyeli yaklasiminda ise iki asamal bir stirec takip edilir.
{lk olarak katilim finansman sirketi yine yatirim fikrinin yatirim felsefesi ile
uyumlu olup olmadigini inceler. ikinci asamada ise yapilan 6n incelemenin,
vatinm diistincesinin yasayabilirligini ortaya koymasi beklenir. Belirli
bir katilim finansman sirketinin gereklerine gére 6n inceleme farklihk
gostermesine ragmen yine de girisimlerin degerlendirilmesine imkan
sa@layacak su gibi bazi genel ince cizgilerden s6z etmek mimkiindiir®?.

e Yonetim: katihm finansman sirketleri 6n eleme siirecinin en
onemli 6zelliklerinden ve yonetimin de kalite diizeyinin en 6nemli
gostergelerinden biri olarak insan unsurunu 6n plana cikarirlar.

e Piyasa: katihm finansman sirketleri genis ve yiiksek biiyiime
hizina sahip piyasa arayisi icerisindedirler.

«  Uriin-hizmet: {iriin veya hizmet gelistirmede ilk olarak miisteri
probleminin ne oldugu ortaya konmaya calisihr daha sonra ise
bu problemin karl bir sekilde ¢coziiliip ¢coziilemeyecedi sorgulanir.

526. Nelson, Hal, a.g.e., s.5.
527. Nelson, Hal, a.g.e., s.5-6.
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« lisletme modeli: katilm finansman destegi saglanmadan &nce,
girisimin gerekli finansman ihtiyacini nasil elde edecegi ve zaman
icerisinde elde edilen finansmanin nasil kullanilacagi konusunda
var olan isletme stratejisi sorgulanir.

11.3.1.2. iSLETME INCELEMESi

Isletme inceleme asamasini basitce katihm finansman sirketlerinin
hangi yatinm dusiincelerine finansman destegi saglayacaklarina karar
verdikleri bir siirec seklinde tanimlamak miimkiindiir. Isletme incelemesinin
amac ise, ilk inceleme asamasindan geriye kalan yatinm fikirlerinin
sorgulanmasidir. Bu siirecte uygulanan kriterler ilk inceleme asamasinda
uygulananlarla biiyiik dlciide benzerlik tasimasina ragmen daha ayrintih
bilgileri gerekli kilar. Isletme incelemesi, ilk inceleme asamasinda elde
edilen bilgilerin dogrulugunu test eder nitelikte arastirmalara yer vermelidir.
Bu asamada, yonetim, piyasa, isletme modeli ve ortaya konacak tirtin
veya hizmetler konusunda ayrintili incelemelere yer verilir®?.

11.3.1.3. YAsAL INCELEME

Katilim finansman sirketleri temsilcileri araciigiyla yatirnnm yapacaklar
firma va da finansman destedi saglayacaklari yatinm fikri konusunda
vasal bir inceleme stireci ytiriittirler. Yiiriitiilen bu stirec sonunda genelde
girisimciler katihm finansman sirketlerinden, firmalari ya da yatirim fikirleri
konusunda kapsamli bilgiler iceren bir inceleme kontrol listesi alirlar®®.

11.3.1.4. FiNANSAL INCELEME

Ozellikle baslangic asamasindaki yatirimlara iliskin gecmise ait finansal
veriler olmadigindan yatinmeilar girisimin finansal goriinimiinii veya
proforma finansal tablolarim dikkatli bir sekilde analiz ederler. Bu asamada
vatirimcilar, baslangi¢c sermayesi orani (burn rate), cari durum ve gelecekle
ilgili olarak s6z konusu olabilecek finansal riskler ve degerleme konusunda
incelemeler yaparlar. Bununla birlikte éncelikle tizerinde durulan konu
finansal tahminler veya proforma finansal tablolarin olusturulmasidir®®.

528. Nelson, Hal, a.g.e., s.6.
529. Gerald A., Benjamin, a.g.e., s.255-256.
530. Gerald A., Benjamin, a.g.e., s.259.
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11.3.2. YATIRIMIN Risk — GETiRri ANALizi

Klasik finans teorisi, bir yatirimin riski ile yatirimci tarafindan beklenen
getiri orani arasinda pozitif yonde bir iliski oldugunu ortaya koyar®*'. Risk,
vatinmlarin cesitlendirilmesi sayesinde azaltilabilir. Katilim finansmamn
vatirimlart ve cesitlendirme birlikte degerlendirildiginde, cesitlendirilmis
katillm finansman portféyiiniin toplam riski bireysel yatirimlarin riski
kadar yiiksek olmayacaktir. Daha az cesitlendirilmis yatirim portféyiinden
beklenen getiri orani da bu yiizden, diger sartlar esit olmak {izere, daha
iyi cesitlendirilmis bir yatinm portféyiiniin beklenen getirisinden yiiksek
olacaktir. Katiim finansmam yatirnm portféylerinin ¢cogu belirli yatirnm
asamalarina yogunlasabilirler ve yatinnmlarin sonuclar birbirleri ile iliskili
olabilir. Bu yiizden belirli bir yatirim asamasmna odaklanmis katilim
finansmani yatinmlarnin beklenen getirisi, diger katilim finansmani
yatirimlarindan beklenen getiri oranina gére yiiksek olacaktir®?2,

Etkin piyasalarda tek énemli risk boyutu, ekonominin veya piyasanin
genislemesi ile yatinm veya vatirim portféylerinin degisim ya da
cesitlenme derecesidir. Teknolojiye, piyasanin gelismesine veya girisimin
bulundugu asamadaki gelismelere bagh olarak ortaya cikan belirli
isletme riski faktorleri cesitlendirmeyle azaltilabilecegi icin énemsizdir.
Bununla birlikte bazi katiim finansmam sirketleri, erken asama gibi
firma gelisiminin belirli asamalarindaki yatinmlara yogunlasacaklardir.
Manigart ve digerleri (1994) tarafindan vapilan calisma; Avrupa’da,
belirli asamalara odaklanmis girisim finansmam destekli yatirimlarin
diger girisim finansmani yatirimlarina goére daha yiiksek sistematik risk
derecesine sahip olduklarini ileri siirmektedir. Klasik finans teorisi,
ornegin erken asama vatirimlar: yapan girisim finansmani sirketlerinin,
bu tiir yatinmlarda uzmanlasmalarindan dolayi daha yiiksek beklenen
getiri talep edeceklerini belirtmektedir. Diger taraftan, erken asama
vatirimlarinda uzmanlasmamis girisim finansmar = sirketleri erken
asama firmasina yatinm yaptiklarinda, bu yatirim tiirti portfoy cesitliligi
saglayacagindan toplam portféy riskini azaltacaktir. Kisaca, bu yénde
bir bakis acisi, yatirim portféyii ile uyumlu olmayan bir firmaya yatirim

531. Brealey, Richard A., Myers, Stewart C., Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, New York,
2003, s.153.

532. Manigart, Sophie ve digerleri, “Determinants of Required Return in Venture Capital
Investments: A Five Country Study”, http://ungaro.u-bourgogne.fr/ WP/1020701.pdf., 2004,
s.4.
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yapmanin riski azaltacagini, portféyde var olan yatinmlara benzer
yatirimlarda bulunmanin sistematik riski artiracagini ileri stirmektedir>.

Katilim finansmani, sunmus oldugu yiiksek getiri olanaklar1 nedeni ile
vatirimcilar acisindan oldukea ¢ekici bir alan olarak goriilecektir. Bununla
birlikte yiiksek getirinin yiiksek risk diizeyi ile elde edilebileceginin
unutulmamasi gerekmektedir. S6z konusu yiiksek risk, bir yatinmcinin
faaliyete baslama asamasinda gerceklestirdigi farkl yatirimlarin durumlari
ile aciklanabilir®.

Genel olarak katilim finansmani destekli yatirimlarin risk ve getirileri,
endiistri ve finansal yapi (pivasa degeri / defter degeri orani...vb) gibi
ozelliklerin esit oldugu durumda bile, halka arz edilmis hisse senetlerinin
risk ve getirilerinden farklilik gostereceklerdir. Bunun nedenlerini su
sekilde 6zetlemek miimkiindiir®®.

» Likidite: Katihm finansmani fonlari halka arz edilmis hisse
senetlerine goére daha distik likiditeye sahip olacaklarindan
dolay1 yatirimcilar bu dezavantaja karsihk daha yiiksek oranda
getiri talep edeceklerdir.

« Zayif cesitlendirme: Katihm finansmani fonlar1 genelde genis
yatirnm yelpazesine sahip olduklarindan dolay1 her bir yatirimei,
ortalama vyatirimci servetinin oldukca btiyiik bir kismini ortaya
koyabilmektedir. Dolayisiyla katilim finansmani yatinmecilart bu
dezavantaji ortadan kaldirmak adina daha yiiksek bir getiri orani
talep edeceklerdir.

- Bilgi ve g6zlemleme: Katihm finansmani fonlarn sadece finansal
vatinm degildirler. Katiim finansmam vatirimcilar1 firmalarin
yonetim kademesinde aktif rol oynayarak bilgi ve gézlem hizmeti
de sunarlar. Bunun karsiiginda da daha yiiksek oranda getiri
talep edeceklerdir.

Katilm finansmani sirketleri tistlendikleri yiiksek riski, girisimden
alacaklar hisse miktar1 ve yatirrmdan c¢ikildiginda bu hisselerin satisindan

533. Manigart, Sophie ve digerleri, a.g.e., s. 4.

534. Ceylan, Ali, a.g.e., s. 181.

535. Cochrane, Jhon H., “The Risk and Return of Venture Capital”, Journal of Financial Economics,
Vol.75, 2005, s. 4.
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elde edecekKleri yiiksek getiri miktari ile dengelemek isterler. Buna karsilik
girisimciler ise aldiklar katilim finansmam destegi karsiliginda yatirimcilara
daha diisiik oranda hisse verme yéniinde caba sarf ederler. Yatirimci ile
girisimci arasinda yapilan miizakerelerde, hisse sahipliginin ne olacag
konusu en énemli tartisma konularindan biridir. Bu konu yatirrm 6ncesi
vapilan risk-getiri analizinde karara baglanir.

11.3.2.1. YATIRIMIN Riski

Katihm finansmani yatirimlan risk diizeyi yiiksek yatirimlardir.
Yatinmin risk diizeyi daha sonraki kisimlarda da deginilecegi gibi, yatinm
siirecinin en 6nemli asamasi olan degerleme siirecinde kullanilan iskonto
oraninin en temel belirleyicilerindendir.

Bir katilim finansmani yatiriminin icerecegi riskler su sekilde ifade
etmek mumkiindiir®e.

« Teknolojik risk: Girisimcilerin yeni teknolojiler gelistirmesi ve
uygulayabilmesi ile ilgili olan risktir. Teknolojinin hizh gelismesi,
mevcut teknolojilerin yeni kalma stiresini kisaltacagi icin bu
teknolojilere bagh olarak yiiriitiilen yatirimlarin risk diizeyleri artar.

e Yonetim riski: Yatirimin basarisi yoneticilerin iretimi yapip
satis1 gerceklestirmeleriyle ilgilidir. Bu nedenle katihim finansman
sirketleri girisimci yaninda diger {ist diizey yoneticileri de yakindan
tanimak isterler.

+  Finansman riski: Uretimin basarih bir sekilde tamamlanmasi
ve pazara sunulmast icin ilave fonlara gereksinim duyulur. Bu
nedenle isletme asama asama finanse edilmelidir. Boylece
finansman riski azaltilabilir.

«  Uretim riski: Isletmenin tiretim hattinin pazarda ortaya cikabilecek
talep degisikliklerine gore degistirilebilmesi ile ilgili risktir.

« Pazarlama riski: Mamuliin basarih bir sekilde pazarlanmasi ile
ilgili risktir. Bu risk degerlendirilirken, mamiile olacak talep,
pazarin bliytikligii ve rekabet {izerinde durulmahdir.

536. Ceylan, Ali, a.g.e., s. 177.

L —



KATILIM FINANSMANINDA GIRiSiM DEGERLEMESI: DEGERLEME METEDOLOJISININ BELIRLENMESI

Bunun disinda girisim, hem icinde bulundugu gelisme asamalarindan
kaynaklanan hem de dis cevre faktérlerinin sebep oldugu risklere maruz
kalmaktadir. Bu riskleri yatirim asamalarina gére su sekilde siralamak
miimkiindiir.

>

>

Cekirdek asama;

Yatinm diistincesinin hentiz soyut olmast,

Yatirim diistincesinin ticari hale dontistiiriilememesi,
Yeterli pazar potansiyeline sahip olmamasi,
Nispeten diisiik maliyetle esas model {iretememe,

fleriki gelisme asamalar icin finansman elde edilmesindeki
basarisizliklar,

Elde edilen fonlarin zamanindan énce tiiketilmesi sebebiyle {iriin
gelistirmede gecikmelerin ortaya cikmast.

Baslangic asama: Bu asamadaki en 6nemli risk, girisimin

teknolojik veya ekonomik gecerliligini dogrulamaya iliskindir. Bununla
birlikte ileriki asamalara iliskin potansiyel basarisizliklarda 6nemili bir risk
kaynag olarak goriiliir.

>

Gelisme asamasi: Bu asamadaki riskler agirlikla tiriin ve

hizmetlerin pazara sunulmasi ve kitle {iretimine iliskin olup girisimin
yonetimindeki basarisizlik daha énceki asamalara goére daha 6nemli bir
risk kaynagi olarak ortaya cikar. Yonetimdeki basarisizliklar su faktorlerle

ifade edilebilir;

Uriintin rekabet pozisyonunun zayiflig,
Uretim maliyetlerinin yiiksekligi,

Kar marjinin diistik olusu,

Satiglarin yavas artmasi,

Pazar payinin yetersizligi,

Pazar ve dagitim stratejilerindeki aksakliklar.

Genisleme asamasi: Bu asamadaki riskler genellikle rekabetten
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kaynaklanir. Genisleme asamasindaki bir girisimin basarisizlik riski, hisse
senetlerinin borsaya kote ettirilmesinde de sorun cikarir ki bu kendi
basina énemli bir risk olusturur.

> Ortakhigin nakit hale déniistiiriilmesi: Katihm finansmani
destekli girisimlerin son gelisme asamasi vyatirimin nakit hale
dontstiiriilecegi asamadir. Bu asamaya iliskin en belirgin risk, rekabet
baskisinin artmasi nedeniyle girisimin pazar paymni artiramamasi ya da
koruyamamasidir. Pazar kosullarinda girisimin hisse senetlerinin ilk halka
arz edilmesine izin vermeyecek sekilde bir olumsuzluk ve yatirimcilarin
ve/veya yonetimin yetersiz olmasi nedeniyle girisimin sekteye ugramasi
diger bir risk kaynagi olarak ifade edilebilir.

Tim bu asamalar dikkate alindiginda katihm finansmani sirketi
acgisindan en 6nemli riskin, sirketin, yatiriminin karsiligini alacagi asama
olan yatirimin nakde doniistiiriilmesi asamasi ile ilgili olan riskler oldugunu
soylemek muimkiindiir.

11.3.2.2. YATIRIMIN GETIiRisi

Geleneksel finans teorisi, etkin finansal piyasalarda yatirimcilarin bir
projeden bekledikleri getiri oraninin, yatinm projesinin riski ve risksiz
yatirim alternatiflerinin getirisi olmak {izere iki faktérden etkilendigini
one stirmektedir®’. Bununla birlikte yatirimcilar cesitlendirilmis yatinm
portféyiinii elinde bulundurarak risk pozisyonlarim cesitlendirme ve
boylece toplam portféy riskini azaltma imkanina kavusurlar.

Katiim finansmani yatirimlarinin  olusturmus oldugu piyasa ise
milkemmellikten va da etkinlikten uzaktir. Oncelikle tiim vatimecilar
aym zaman diliminde aym bilgiye sahip degillerdir. Katilim finansmani
vatinmlan genellikle 6zel, borsada listelenmemis sirketlere yapilan
vatinmlardir ve potansiyel yatirimcilar borsada listelenmis sirketlere gore
bu tiir firmalar hakkinda daha az bilgi sahibidirler. Diger taraftan katihm
finansmani yoneticileri hisse senedi piyasalarindaki pasif yatirimcilara
nazaran firmaya daha aktif bir katilim g&stermektedirler. Ikinci olarak ise,
katilim finansmani yatirimlan herhangi bir zaman diliminde satilmalar
kolay olmadiklarindan dolay likiditesi oldukca diistik yatirimlardir. Dahasi

537. Brealey, Richard A., Myers, Stewart C., a.g.e., s. 194-195.
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katihm finansman vatimlar uzun dénemli yatinmlardir. Ornegin bir
erken asama katilim finansmam yatirimi bes yilin {izerinde bir zaman
almaktadir. Uciinciiolarakise borsada listelenmemisyatirimlarin tamanmiyla
cesitlendirilmesi, borsada listelenmis yatinmlarin cesitlendirmesine gore
daha zordur. Yiiksek bilgi ve islem maliyetleri sadece yatirimlardan elde
edilecek potansiyel getiriler yeterli oldugu durumda ekonomik olacaktir.
Son olarak ise katim finansmam vatirimlari halka acilmis sirketlere
vapilan vatinmlara gore daha riskli yatirimlardir. Katihm finansmani
vatirimlarindaki bilgisel zorluklar, likitsizlik, genis yatinm btyiikliikleri
ve vyiiksek isletme riski hisse senedi piyasasindan elde edilen getirilere
gore katilim finansmani sirketlerinin daha yiiksek oranda getiri beklentisi
icerisinde olacaklar1 anlamina gelmektedir®s.

Yatinmecilarin ve girisimcilerin katilim finansmanina ilgi duymalarinin
sebebi, halka acik firmalara yatirim yaptiklarinda elde ettikleri kazanca
gore finansal ve beseri sermayeleri tlizerinden daha yiiksek oranda
getiri elde etme olasiliklan olacaktir. Konu ile ilgili olarak verilere
ulasilmasinin cok giic olmasina karsin girisim finansmani ve girisimcilik
konusunda yapilan cahsmalar, girisim finansmani yatirimcilan tarafindan
gerceklestirilen getirilerin halka arz edilmis hisse senedi getirileri ile benzer
oldugunu ve girisimciler acisindan finansal getirilerin diistik oldugunu
ortaya koymaktadir. Bazi arastirmalar, girisimcilerin parasal olmayan
baz1 kazanclar da elde etmelerinden dolay: diisiik finansal getirileri kabul
ettiklerini 6ne siirmektedir®.

Yatirimin getirisi, yiiksek riskli girisimlere finansman destegi
saglanmasi konusunda katilim finansmamni sirketlerini motive eden en
6nemli unsurdur. Katilim finansman sirketi girisimin risk diizeyine gore
bir getiri talep edecektir.

Katim finansmaru sirketlerinin temel stratejisi, katihm finansmani
vatinmcilarimin  hedeflerini ve beklenen risk faktoriinii dikkate alarak,
alternatif yatinm fikirleri arasindan en vyiiksek getiriyi vadeden projeyi
secip finanse etmektir. Her katihm finansman sirketi beklenen getiriler
konusunda kendi yatinm stratejisi ve finansman yapisina gore farkh
standartlara sahip olabilir. Bununla birlikte katilim finansman sirketleri,

538. Manigart, Sophie ve digerleri, a.g.e., s. 2.
539. Kerins, Frank ve digerleri, “Opportunity Cost of Capital for Venture Capital Investors and
Entrepreneurs”, Claremont Colleges Working Papers in Economics, 2003, s. 2.
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standartlarina uygun beklenen getirileri vadeden projeleri secerken su
faktorleri gz éniinde bulunduracaklardir;

e Girisimin icinde bulundugu biiyiime asamasi,
e Girisime finansman saglanacak zaman stireci,
e Yatirim yapilan sektor,

e Sektordeki girisimlerin biiylime oranlari,

e Pazarin biiytime firsatlarina iliskin gelisimi.

Cekirdek asama ve baslangic asamasindaki yatirimlarin finansmani
diger asama vyatirimlarina gore daha yiiksek risk tasidigi icin katihm
finansmanu sirketleri bu asamalardaki yatirimlari finanse etmek icin daha
yiiksek oranda getiri talep edeceklerdir. Bu asamalardaki yatirimlar icin
katihm finansmani sirketlerinin ortalama olarak %50 oraninda bir getiri
taleplerinin s6z konusu olabilecedi sdylenebilir. Gelisme asamasindaki
vatirimlar ise daha diizenli nakit akimlarina sahip olmasindan &tiirti daha
duistik bir getiri karsihginda katilim finansmanu sirketleri tarafindan finanse
edilebileceklerdir. Katilim finansman sirketleri tarafindan talep edilecek
getiri miktar1, projenin 6zellikleri ve kullanilan finansal araca baghdir®®.

Katilim finansmanu sirketleri hem yatirim riski hem de beklenen getiri
oranlarini dikkate alarak, kendilerine ulasan alternatif yatirim projelerinden
en uygun olanmna yatirim yapma distincesinde olacaklardir. Dolayisiyla
katilim finansmani sirketlerinin risk ve getiri faktorleri konusunda gerekli
bilgiye ve karar siirecini ydnetecek gerekli tecriibe ve yetenege sahip
olmalar1 bir gereklilik haline gelmektedir.

11.3.3. ORTAKLIK PAYININ BELIRLENMESI

Katilm finansmani sirketleri, finansman destedi saglayacaklar
girisimlerdeki sahiplik oranlarini 6n inceleme asamasinin cok 6nemli
bir parcast olarak kabul ederler®®'. Katihm finansmam sirketi, yatirim
karar oncesi girisimcilerle yapilan gériismelerde, yatinmdan cikista elde
edecedi kara esas teskil edecek olan ortaklik payini girisimin risk ve getiri
ozelliklerine gore belirler. Yatirnm oncesi yapilan goriismelerde katilim
finansmani sirketi girisimin basarih olma ihtimalinin diisiik oldugunu
ileri siirerek yiiksek pay sahipligi almak, girisimci ise yatinmin basarih
olma ihtimalinin yiiksek oldugunu savunarak katilim finansmar sirketine
duistik pay sahipligi vermek ister. Ortak bir pay sahipligi yiizdesi tizerinde
anlasma saglandigi anda yatirim karari alinir.

540. Koomagi, Margus, Sander, Priit, “Venture Capital Investments and Financing in Estonia: A Case
Study Approach”, Tartu University Pres, No.112, 2006, s. 15.
541. Koomagi, Margus, Sander, Priit, a.g.e., s. 29.
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12. KaTiLIM FiNANSMANINDA GiRisim DEGERLEMES::
FiyATLANDIRMA

12.1. YATIRIMLARIN FiYATLANDIRILMASI VE FiYATLANDIRMADA
KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme bircok nedenden dolay1 sirket finansmaninda merkezi
bir rol oynamaktadir. Ik olarak, diismanca ele gecirmeler (hostile
takeovers) ve yonetimsel satin almalar gibi sirket kontrol islemleri 6z
sermaye degerlemesini gerekli kilar. Ikinci olarak, halka arzlar: icin fiyat
belirlemek durumunda olan 6zel firmalar veya daha fazla 6z sermaye
ihtiyaci icerisinde olan halka acik firmalar éncelikle kendi 6z sermayelerini
degerlemek durumundadirlar. Son olarak ise, ihracci firmalarin sermaye
vapilarinin ayarlanmasinda 6z sermaye degerinin hesaplanmasi 6nem
arz etmektedir.>*

Bir firmanin tam olarak nasil degerlenecegi, finansal ekonominin en
temel basliklarindan olup halihazirda var olan degerleme yontemlerinin
cogumuhasebe bilgisine dayanmaktadir. Finansteorisine gére, herhangibir
vatirimin ekonomik degeri, o yatirima ait gelecek nakit akimlarinin iskonto
edilmis toplam degeri ile hesaplanir®®. Bu gibi ekonomik degerlemeler,
girisimin gelecekteki nakit akimi tiretme kabiliyetine ve yatirnmcinin bu
nakit akimlarinin riskine karsi aldigi davranisa baglhdir. Girisim projeleri
konusundaki yatirim kararlar1 degerlemenin iki yonii acisindan genellikle
glic olmaktadir. Bunlardan ilki, degerin temel bir belirleyicisi olmasina
ragmen muhtemel bir yeni girisimin gelecek nakit akimlarinin tahmininin
oldukca zor olmasidir. Ikincisi ise, viiksek risk derecesi 1siginda, gelecek
nakit akimlariin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda kullanilabilecek
uygun bir iskonto oraninin belirlenmesinin zor olmasidir®.

Isletme finansmar literatiirii, baslangic degerlemesi konusunda

542. Koop, Garry , and Li, Kai, “The Valuation of IPO and SEO Firms”, Journal of Empirical Finance,
Vol.8, 2001, ss. 375-401.

543. Brealey, Richard A., Myers, Stewart C., a.g.e., s. 119.

544. Smith, Richard L. and Smith, Janet K., Entrepreneurial Finance, Jhon Wily&Sons, USA,
2000, s. 228.
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vaygin olarak kullanilan; benzer 6zellikler, net bugtinkii deger, diizeltilmis
bugtinkii deger, risk sermayesi gibi cesitli degerleme yontemlerini
karsimiza cikarmaktadir. Béliimiin ilerleyen kisimlarinda ifade edilecegi
izere bu yontemlerin hicbiri tam anlamiyla yeni girisim firmalar icin
yeterli degildir.

Bu finansal degerleme yéntemlerinin altinda yatan temel varsayim,
firmanin sahipligi acisindan etkin bir sermaye piyasasinin var olmasidir.
Ancak bilgiye ulasmanin daha kolay oldugu ve yasal kurallarin gecerli
oldugu halka acik sermaye piyasalarinda bu varsayim gecerli olabilir®®,

Etkin sermaye piyasasi varsayimi halka acik firmalar icin gecerli olsa
da yeni girisim firmalarinin faaliyette bulundugu sermaye piyasalari icin
gecerli olmayabilir. Katiim finansmani piyasasi tartismali olarak etkin
olmayan bir piyasadir ve bircok yonden halka acik sermaye piyasalarindan
farkliik gosterir. Ik olarak katiim finansmam sirketleri 6zel ve veni
girisimlere yatinm yaparlar. Yeni girisimler kisa bir faaliyet gecmisine
sahip olduklarindan dolayr muhasebe bilgileri cok simnirlidir. Bu da girisimin
gelecek nakit akimlarnin tahminini giiclestirmektedir. lkinci olarak,
mevcut kanunlar 6zel firmalarin finansal veya yénetimsel herhangi bir
bilgiyi raporlamalarini zorunlu kilmamaktadir. Bu tiir bilgilerin toplanmasi
ve kamtlanmasi ya da dogrulanmasi zordur. Bu yiizden girisimci ve
potansiyel yatirimci arasindaki bilgi asimetrisi genellikle yiiksektir. Uctincii
olarak, diizenlemelerden dolay1 bu tiir firmalarin hisse sahipliginin el
degistirmesi zordur. Bu yiizden bu tiir girisimsel firmalar icin hazir bir
pivasa s6z konusu degildir. Son olarak ise, bu tiir girisimsel firmalarin
varliklarinin cogunun maddi olmayan duran varliklardan olusmast da bir
baska neden olarak gosterilebilir>®.

Ozel yani halka acik olmayan sirketlerin degerlemesi, ézellikle yasam
déneminin heniiz kurulus asamasinda olanlar icin zor ve subjektif bir
stirectir. Kurulus asamasindaki isletmelerde, belirli bir dénemde, stirekli
olmayan fakat umut verici negatif nakit akimlari tahmin edilir. Bu nakit
akimu profili yapilan degerlemede cok hassas bir durumu ortaya koyar®’.

545. Ge, Dingkun ve digerleri, “New Venture Valuation by Venture Capitalists: An Integrative
Approach”, http://www.business.uiuc.edu/ Working_Papers/ papers/05-0124.pdf, s. 9.

546. Ge, Dingkun ve digerleri, a.g.e., s. 9-10.

547. Willinge, John, “A Note on Valuation in Private Equity Settings”, Harvard Business School, No.9-
297-050, 1998, s. 1.
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Girisim firmasinin ekonomik degerinin belirlenmesi bilimden &te
bir sanat ve ilgi cekici bir gorevdir®®. Bununla birlikte degerleme bircok
faktoriin etkisi altinda yapilir. Degerlemeyi etkileyen faktorler konusunda
vapilan calismalardan en cok ilgi gérenlerinden biri Hill ve Power (2001)
tarafindan yapilmustir. Arastirmacilar, risk sermayesi sirketlerine, bir
diistincenin veya fikrin degerinin belirlenmesinde en &nemlisi 5 ve en
dnemsizi ise 1 olmak tlizere 1- 5 araliginda uzanan cesitli faktdrlerin
etkisini sormuslardir. S6z konusu risk sermayesi sirketlerinin degerlemeyi
yaparken g6z oniine aldiklan faktorlerin arastirmanin sonuclarina gére
en 6nemlileri ise su sekilde belirlenmistir>.

Anahtar faktor Puan
1.Yonetimin kalitesi 4.5
2.Piyasanin buyikligii 3,8
3.Uriin kalitesi 3,7
4 .Piyasa biiylime oram 3,5
5.Rekabet 3,5
6.Giristeki engeller 3,4
7.Sirketin icinde bulundugu gelisme asamast 3,2
8.Firmanin icinde bulundugu endtistri 3,0

Bu béliimde katihm finansmani destekli girisimlerde kullanilabilecek
ve yukarida bahsedilen cesitli degerleme tekniklerinin yaninda; Opsiyon
degerleme, Monte Carlo simtilasyonu ve First Chicago yontemi gibi ¢ok
fazla kullanimina rastlanmayan yéntemlerden de kisaca bahsedilecektir.

12.1.1. BEnzer OzELLIKLER YAKLASIMI

Girisimin deg@erinin belirlenmesinde kullanilabilecek c¢ok degisik
sayida yontem vardir. En yaygin olarak kullanilan yéntemlerden bir tanesi,
benzer oOzellikli firmalar ve rakipler konusundaki bilgilerin kullarldig

548. Quindlen, Ruthann, Confessions of a Venture Capitalist: Inside the High-Stakes World of New
Venture Financing, New York, NY: Warner Boks, 2000, s. 169.
549. Hill, Brian and Power, Dee, Inside Secrets to Venture Capital, John Wiley&Sons Inc., 2001.
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benzer 6zellikliler yontemidir. Ekonomi teorisi ve yaygin goriisler benzer
varliklarin benzer fiyatlarla satilmasi gerekKliligi {izerinde goriis birligi
icerisindedirler®®. Bu diisiince, uygun derecede bilgili satic1 ve alici taraflari
arasinda degistirilen varligin de@erini 6grenmenin, hemen hemen ayni
veya biiyiik dlctide benzer 6zellik gosteren varh@in degerini bilmeye bagh
oldugu goériisiine dayanmaktadir. Benzer &zellikli firmalan kullanarak
vapilan degerleme, firmalan benzer firmalarin piyasa degerlerini esas
alarak degerlemeyi amaclar®. Gayrimenkul degerlemesine benzer
sekilde, firmanin degeri benzer firmalarla karsilastirilarak tahmin edilebilir.

Bu yontemde degerlemeyi yapan; firmayi, pivasa kapitalizasyonu
veya toplam piyasa degeri ve halka acilmis benzer 6zellikli firmalarin net
gelir, tahmini net gelir, faiz ve vergi éncesi kar, amortisman &ncesi kar,
amortisman, faiz ve vergiler gibi belirli finansal dlctitleri ile karsilastirarak
degerlemeyi yapar. Toplam piyasa degeri ise hisse senedinin halka arz
fiyat1 ile cikarlan hisselerin sayisinin carpilmasi ile bulunur.

Benzer ozellikler veya carpanlara dayali olarak degerleme iki
temel varsayima dayanir. Bunlardan birincisi, benzer 6zellikli firmalarin
degerlemesi yapilacak olan firma ile orantili sekilde beklenen gelecek nakit
akimlarina ve benzer risklere sahip oldugudur. Ikincisi ise, performans
Slciistiniin (6rnegin faiz, vergi ve amortisman 6ncesi kar) ashnda deger
ile orantih olmasidir. Eger bu varsayimlar gecerli ise, benzer &zellikli
firmalarin karsilastirlmasi yontemi, herhangi bir iskonto edilmis nakit
akimlan yonteminden daha kesin sonuclar ortaya cikaracaktir. Ciinkii
bu yontem, gelecek nakit akimlar ile ilgili es anli piyasa beklentilerini
ve iskonto oranlarini bir carpanda birlestirir. Fakat uygulamada, benzer
ozellikli firmalar, nakit akimlarindaki oranti ve riskler bakimindan
birbirleriyle tam bir uyumluluk géstermemektedirler. Ayrica karsilastirma
icin yukarida bahsedilen performans 6l¢iilerinden hangisinin kullanilacagi
konusu da acik degildir. Bu noktalara dayanarak bazi arastirmacilar, s6z
konusu bu yontemin &zellikle ilk halka arzlarda kullanilabilecek uygun
bir degerleme yontemi olmadigini ileri stirmektedirler®?. Onlara gore
ozellikle muhasebe tabanli karsilastirmalar 6zel sermaye fonu destekli

550. Cornell, Bradford, Corporate Valuation: Tools for Effective Appraisal and Decision Making,
Homewood, I11. Business One Irwin, 1993, s. 56

551. Damodaran, Aswath, The Dark Site of Valuation, Prentice Hall, 2001, s. 251-273.

552. Kaplan, Steven N. and Ruback, Richard S., “The Valuation of Cash Flow Forecasts: An Ampirical
Analysis”, The Journal of Finance, Vol.50, No..4, 1995, s. 1067.
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girisimler icin uygun degildir. Bu yiizden s6z konusu firmalar icin baska
degerleme Olciileri aranmasi gerektigini savunurlar®®s. Yontem dort
asamal bir siire¢ olarak uygulanir. Bu asamalar asagida ayrintih olarak
aciklanmustir.

12.1.1.1. Benzer OzeLLikLi FIRMALARIN SECILMESI

Benzer 6zellikler yaklasimmnin kullaniminda, degerlemesi yapilacak
olan firma ile benzer deger 6zelliklerine sahip baska firmalar arastirihr. Bu
ozellikler risk, biiyime orani, biiyiiklik, nakit akimlarinin zamanlamast,
iriin, faalivet gosterilen cografi alan ve sermaye yapisi gibi unsurlar
icerir. Yontemin kalitesi emsal grubu olarak adlandirlabilen benzer
6zellikli firmalarin secimine baghdir®>.

Benzer ozellikli firma secilirken azami dikkat gosterilmelidir.
Dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta ise, de@erlendirilecek olan
ve Kkarsilastinlacak olan firmamin yukarida aciklanan deger 6zellikleri
yoniinden benzer 6zellik gosterse de, halka acikhk yéniinden benzerlik
gosterip gostermedigidir. Halka acik bir firma ile halka acilmamis bir
firmanin Kkarsilastirilmasi zordur. Halka acik firmalarin hisse senetleri
hisse sahipleri acisindan elde edilebilir likiditasyonu yansitan bir
fiyatla ihrac edilir. Bu durum halka acilmamuis firmalar icin séz konusu
degildir. Sonucta halka acik firmalarin benzer 6zellikli halka kapal
firmalar ile karsilastinldiginda iskontolu satis yapma egiliminde olduklar
goriilmektedir>®®. Dolayisiyla, halka acilmanin saglamis oldugu likiditeden
dolay1 halka acilmis firmanin daha yiiksek degere ulasacagi konusu benzer
dzellikli firma seciminde goz éniine alinmahdir. Eger benzer 6zellikli firma
halka acilmarms bir firma ise s6z konusu firma konusunda gerekli verilere
ulasmanin kolay olmayacagi, gz 6niine alinmasi gereken diger 6nemli
bir konudur.

Halka acik olsun veya olmasin, benzer &zellikli firmalarn satislar
konusundaki bilgilerin elde edilebilir oldugu durumda bu bilgi,
degerlenecek olan firmanin degerinin takdir edilmesi konusunda énemli
olmaktadir. Bu ytizden s6z konusu bilginin kullanilmasi konusunda azami

553. Willinge, John, a.g.e., s. 2.

554. Weitzel, Tim ve digerleri, a.g.e., s. 1-19.

555. Lipman, Frederick D., Financing Your Business with Venture Capital, Prima Publishing, USA,
1998, s. 67.
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6zen gosterilmelidir. Ciinkii her firma essizdir ve degerlenecek firma ile
benzer 6zellikli firma arasinda ¢ok énemli farkhliklar olabilir>>®.

Benzer 6zellikler yaklasiminda, hangi firmalarin secilecegi konusunda
kullanilan diger bir yoéntem ise finansal rasyolardir. Rasyo analizleri
genelde finansal performans olciimii baglaminda ortaya konmasina
ragmen, benzer dzellikli iki firmanin benzer finansal rasyolara sahip olmasi
beklenmelidir. Finansal rasyolar genelde dort baslik altinda toplanirlar®’.

Likidite rasyolar:: Cari varliklarin vadesi gelmis cari
yikimliiliikleri karsilama yeterliligini ve niteligini 6lcer. Likidite
rasyolarina 6rnek olarak cari oran ( Dénen varliklar / Kisa vadeli
borclar ) ve asit-test orani [[Dénen varliklar-Stoklar) / (Kisa vadeli
borglar)] gosterilebilir.

Faaliyet rasyolan: Firmanin sahip oldugu iktisadi varliklarini ne
Olctide etkin kullandigim 6lgmeye yarayan rasyolardir. Faaliyet
rasyolarina 6rnek olarak alacak devir hizi (Kredili net satislar/
Ortalama ticari alacaklar) ve stok devir hizi (Satilan mallarin
maliyeti / stoklar) gosterilebilir.

Kaldirac rasyolan (sermaye yapis1 rasyolan): Firmanin uzun
stireli yukuimluliiklerini yerine getirmedeki kabiliyetini veya genel
olarak bor¢c 6deme Kkabiliyetini ortaya koymaya calisir. En cok
kullanilan temel kaldirac rasyolar faiz karsilama rasyosu (Faiz ve
vergi 6ncesi kar / Yillik faiz giderleri) ve bor¢-6z sermaye rasyosu
(Toplam bor¢ / Oz sermaye pivasa degeri) dur.

Karhlik rasyolan: Firmanin satislarindan ya da yatirimlarindan
ne kadar kazanc elde ettigini belirlemeye calisan rasyolardir.
Yaygin olarak kullanilan karhlk rasyolari, briit kar mariji (Briit kar
/ Net satislar) ve faaliyet kar mariji (Faiz ve vergi éncesi kar / Net
satislar) rasyolaridir.

Benzer ozellikli firmalarin seciminde ise, piyasa degeri / defter
degeri, fiyat / satislar, tesebbiis degeri / satislar, tesebbiis degeri /
faaliyet nakit akisi gibi oranlar kullanilir. Buradaki tesebbiis degeri, 6z
sermaye pivasa degeri ile bor¢ defter degerinin toplamindan nakitlerin

556. Lipman, Frederick D., a.g.e., s. 68.
557. Cornell, Bradford, a.g.e., s. 64.
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cikarilmast ile hesaplanir. Yapilacak hesaplamalar, benzer 6zellikli firmalar
ile degerlenecek firmanin biiyiime oranlart ve Kkarliliklar1 arasindaki
farkliliklardan etkileniyorsa bu durumda gecmise ait kazanclarin yerine
bu tiir oranlarin kullamimi daha saglkh sonuclar ortaya ¢ikaracaktir®®.

Benzer 6zellikli firmanin seciminde &énemli bir sorun ortaya
cikmaktadir. Benzer 6zellikler yoniinden birbirine cok uyumlu firmalar
arastinldiginda gerive Kkarsilastinlabilir nitelikte az sayida firma
kalabilmektedir. Eger geriye kalan bu firmalardan biri asir deGere sahipse
ortalama katsayi cok fazla etkileneceginden dolayt bulunan katsayi o
grubu temsil etme &zelligini kaybedecektir. Benzer &zellikli firmalarin
seciminde bu durum g6z 6niinde bulundurularak bir denge olusturulmasi
gerekmektedir. Bu sorunun ortadan kaldirilmas: acisindan ideal ¢6ziim,
astr1 de@erlerin sonucu fazla etkileyemeyecegi kadar firmay1 degerlemede
kullanirken, ayni zamanda karsilastirilabilir olmaktan cikacak kadar cok
sayida firmanin da secilmemesidir®®°.

12.1.1.2. KuLLANILACAK CARPANIN SEGiMi

Benzer ozellikler yaklasimmin kullamminda degerlemeyi yapanlar
firmalan genelde ticari veya islem carpanlarini kullanarak degerlerler. Bu
amacla benzer 6zellikli firmalar icin performans dlciisti ile iligkili bir deger
rasyosu veya carpani hesaplanir. Faiz ¢ncesi kar (FOK), Faiz ve vergi
oncesi kar (FVOK), faiz, vergi ve amortisman éncesi kar (FVAOK), net
gelir ve gelir, vaygin sekilde performans odlctisti olarak kullanilir. Firma
degeri, 6rnek alinan firmadan elde edilen oran veya carpanin degerleme
islemi yapilacak olan firmanin performans olciisii ile capilmasi ile
hesaplanir®®

Istatistiksel olarak énemli bir drneklem icin hesaplanmis ortalama
rasyolar, firmanin satislar1 veya kazanclari ile carpildiginda potansiyel
degeri konusunda bir yaklasim sunacak olan benzer &zellikli bir oran
gostergesini ortaya koyar. Ornegin; bir XYZ firmasimin 2010 yili icin
beklenen satislar1 10 milyon dolar ve kazanci 1 milyon dolar olsun. 2010

558. Kim, Moonchul and Ritter, Jay R., “Valuings IPOs”, Journal of Financial Economics, Vol.53, 1999,
s. 409-437.

559. Ureten, Aykan, ve Ercan, Metin K., Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara,
2000, s. 123.

560. Kaplan, Steven N. and Ruback, Richard S., a.g.e., s. 1066.
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viindaki benzer 6zellikli firmalar icin hesaplanmis géstergelerin fiyat/
satislar orani icin 2 ve fiyat/kazanc orani icin ise 16 oldugu varsayilsin. Bu
durumda fiyat-satislar oranina bagh deger 20 milyon dolar, fiyat-kazanc
oranina bagl deger ise 16 milyon dolar olur. Béylece séz konusu XYZ
firmasimin potansiyel degerinin 16-20 milyon dolar arahginda olacag:
soylenebilir.

Bu vaklasima gore firma degeri belirlenirken genelde su oranlar
kullanilir.

12.1.1.2.1. Fivar-KAazANC ORANI

Benzer ozellikli firmalarin karsilastinlmasinda kullanilan en yaygin
oran olan fiyat-kazan¢ orani, firmanin hisse senedi cari fiyati ile hisse
basina kazancinin karsilastirilmasiyla elde edilir. Bu oranin kullaniminin
temelinde vatan diisiince, yiiksek fiyat-kazan¢ oranmin yatirimcinin
ortalama biiyiime firsatlari ile iligkili olarak gtivenli kazan¢ konusundaki
inancina isaret etmesidir. Bununla birlikte firmalarin yiiksek hisse senedi
fiyatina sahip olmamalarina ragmen, kazanclarnin diisiik olmasindan
dolay1 da vyiiksek fiyat-kazanc oranma sahip olabilecekleri daima gz
ontinde bulundurulmalidir®*.

Fiyat-Kazanc Orani=Hisse Basina Piyasa Fiyati/Hisse Basina Kazanc

Fiyat-kazanc oranmnm, bir firmanin gelecekteki degerini tahmin
etmede vararl olabilmesi icin karlarin dogru bicimde tahmin edilmesi ve
uygun fiyat-kazanc oranimin uygulanmasi gerekmektedir. Bununla birlikte
vaklasimla ilgili olarak, halka acilmamis 6zel firmalarda uygulanmasinin
zorlugu gibi temel bir problemden s6z edilebilir>®?.

12.1.1.2.2. GELIR CARPANLARI

Genc firmalar genelde degere temel olusturacak diizeyde gelire sahip
olmadiklar1 veya negatif gelire sahip olduklarindan dolay: bu firmalar icin
fiyat-kazan¢ orani carpanlarina dayali degerlemeler belirlenemez. Bu

561. Brealey, Richard A., Myers, Stewart C., a.g.e., s. 71-72.
562. Kuratko, Donald F., and Hodgetts, Richard M., Entrepreneurship: A Contemporary Approach,
The Dryden Pree, Harcaurt Brace Collge Publishers, Fourth Edition, USA, 1998, s. 575.

— 261 ——



KATILIM FINANSMANI

nedenle gelir carpanlari alternatif bir yaklasim olarak karsimiza cikar.
Buradan, diisiik gelir carpanlariyla calisan firmalarin ucuz firmalar olarak
gortildiginti anlamaktayiz. Gelirler, kazanclardan daha az degisken
oldugu ve muhasebe kararlarindan etkilenmedigi i¢in gelir carpanlari daha
gtivenilirdir. Tesebbiis de@erinin gelirlere oram gelirler carpani agisindan
en yaygin olarak kullanilan orandir. Bu oran ise su sekilde hesaplanir;

(Oz Sermave Piy. Deg. + Bor¢ Piy. Deg. - Nakit)

Gelirler

Tes.Deg./Gelirler =

12.1.1.2.3. KAzZANG CARPANLARI

Tesebbiis degerinin faiz ve vergi éncesi karlara (TD/FVOK) orani ve
tesebbiis degerinin faiz, vergi ve amortisman dncesi karlara (TD/FVAOK)
orani benzer ozellikli firma yaklasiminda yaygin olarak kullanilan diger
carpanlardir. Bu carpanlar ise su sekilde hesaplanir®®

(Oz Sermave Piy. Deg. + Bor¢ Piy. Deg. - Nakit)

Tes.Deg./FV (A)OK = i
FV (A)OK

Yukarida aciklanan carpanlara iliskin uygulamada karsilasilan avantaj
ve dezavantajlar Tablo 12.1'de 6zetlenmistir.

Finansal rasyolar analizi, 6zellikle karsilastirilabilirligi kontrol etmesi
acisindan kullanishdir. Degerlemeyi yapan Kisinin, endiistri temelli olarak
bir grup benzer 6zellikli firma sectigi ve yénetimle gériisme halinde
oldugu diistintilsiin. Muhtemelen bu firmalar birbirleriyle benzer finansal
rasyolara ve benzer deger takdir hedefine sahiptir. Eger bir veya iki
firmanmin 6nemli derecede farkl finansal rasyolara sahip oldugu gériiliirse
bu firmalar érneklemeden cikarilabilir. EGer bu firmalar grup olarak cok
farkl finansal rasyolara sahipse o zaman degerlemeyi yapanin hedef ile
uyumluluk gosterecek baska potansiyel benzer 6zellikli firmalar aramasi
gerekir®,

Bazi durumlarda finansal rasyolar yaniltici olabilirler. Ornegin fiyat-
kazanc orani gbz dniine alinsin. Burada, vergiden sonraki karlar sirketin

563. Weitzel, Tim ve digerleri, a.g.e., s. 7.
564. Cornell, Bradford, a.g.e., s. 65.
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sermaye yapisim yansttirlar. Ciinkii bu karlar faiz giderleri ve vergiden
sonraki karlardir. Iki sirket cok farkli sermaye vapilari haric benzer
ozellikleri acisindan karsilastirildiklarinda, faiz ve vergiden 6nceki karlarin
kullaniminin daha uygun olacag: seklinde yaygin bir goriis vardir. Ikinci
karsilastirmanin kullanilmasiyla aslinda, iki firmaya ait farkli sermaye
vapilan karsilastirlmaktadir. Bundan dolay1 faiz ve vergi éncesi kar, iki
firma tarafindan maruz kalinan faiz harcamalarinin farkl seviyelerini g6z
ardi eder.

Yukarida bahsedilen yaniltici &zelligine ragmen benzer ozellikler
yaklasiminda en c¢ok kullanilan degerleme olciitii fiyat-kazang orani
temeline dayali firma 6z sermaye degerlemesidir®®.

Tablo 12.1: Benzer Ozellikler Yaklasiminda Yaygin Olarak
Kullanilan Carpanlarin Avantaj ve Dezavantajlar

Carpanlar Avantajlan Dezavantajlan
Fiyat/Kazanc |- Kullanimi kolaydir - Kurumlar vergisi oranmina karsi
- En cok basvurulan carpandir. duyarhdir.
- Sermaye yapisina karsi
duyarhdir.
TD/Satiglar | - Kullanimi kolaydir - Finansal yapilar1 dikkate

- Herhangi bir kazancin olmadigi| almaz
veya negatif kazanclarin oldugu |- Karlihg: dikkate almaz.
durumda uygulanabilir

- Sinir tesi karsilastirmalarda
kolaylik saglar.

TD/FV(A)OK |- Farkh vergilendirme oranlarinin | - Yiiksek kaldirac diizeyine

ve sermaye yapilarinin sebep sahip firmalarda 6z sermaye
oldugu 6nyargilardan kacinir. degeri net borclara karsi cok
- Sinir 6tesi karsilastirmalarda hassastir.

kolaylik saglar.

Kaynak: Weitzel ve digerleri, 2003.

Cok sik olmamakla birlikte degerlemeyi yapanlar bazen performans
Olctisiinti bir rasyo ile carpmaktan ziyade bir kapitalizasyon oranina

565. Cornell, Bradford, a.g.e., s. 66.
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bolmeyi tercih ederler. Ornegin, benzer &zellikli firma yéntemini
uygulamanin bir yolu, benzer 6zellikli firma icin fiyat-kazan¢ orammnin
hesaplanmasi ve bu oranmin degerlemesi yapilacak firmanin performans
Olciisti ile carpilmasidir. Buna denk bir yontemde ise degerlemeyi yapanin
performans dlctistinti (hedef takdir degeri kazanclar) benzer 6zellikli
firmanin kazanc-fivat oranmna bélmesidir. Ikinci yontemde kazanc-fiyat
orani kapitalizasyon oranina isaret eder. Bu iki yontem arasindaki tek
fark, diger yontemde olciilebilir degiskenle carpilan oramn kapitalizasyon
yonteminde olclilebilir degiskene boliinmesidir.

12.1.1.3. SEkTOoRrRDEKI BENZER OzELLIKLI FIRMALARIN
ORTALAMASININ BULUNMASI

Benzer 6zellikler yaklasiminin kullanilabilir olmasi icin, her firma
ile ilgili olarak detayh bir nakit akim tahminini gerekli kilmayacak
sekilde benzer zellikli firmalarin belirlenebilecegi bir yol olmalidir. Bu
sorunun genel bir ¢céziimii endiistri simflandirmalarina dayanmaktadir.
Bu yéntemin arkasinda yatan temel varsayim sudur: Eger iki firma aym
endiistride faaliyet gosteriyor ise, bu firmalarin nakit akimlari benzer
pivasa baskilarina maruz kalacag: icin bu nakit akimlan birbirleri ile
oldukca yiiksek korelasyona sahip olacaktir®®®. Bir isletmenin bulundugu
sektdr, isletmenin tipi ve isin yuriitilmesine gore degismektedir. Ancak
degerleyicinin bunlardan hangisinin daha &nemli oldugu konusunda
karar vermesi gerekmektedir. Endiistriyel simiflandirmanin haricinde
karsilastirilabilirlik su faktérler ekseninde de &lciilebilir®7;

e Uriinler

e Sermaye yapisi

e Yonetimin derinligi
e Personel deneyimi
e Rekabet yapisi

e Kazanclar

566. Cornell, Bradford, a.g.e., s. 61.
567. Cornell, Bradford, a.g.e., s. 62.
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e Defter degeri

e Kredi durumu

Yapilan tim bu simflamalarda amac, degerlenecek olan firma
ile benzer ozellik gosteren firmalardan bir grup olusturmaktir. Bu
vapildiktan sonra, yukarida aciklanan degerleme carpanlarindan her
biri veya degerlenecek firmaya en uygun olanlar icin grup ortalamasi
bulunur. Daha sonra hesaplanan grup ortalamasi belirlenen deger 6lciisii
ile carpilarak firmanin degeri belirlenir.

12.1.1.4. DEGERLENECEK FIRMANIN PERFORMANSININ TAHMIN
EDiLMESI

Benzer 6zellikli firmalardan elde edilen ortalama carpan, degerlenecek
olan firmanin tahmin edilen performansina uygulanarak o firmanin degeri
belirlenir. Ancak bu islemin yapilabilmesi icin 6ncelikle, degerlemede
kullanilacak olan deger 6lctistiniin ve bu deger dlciistiniin biiytikligiiniin
belirlenmesi veya tahmin edilmesi gerekmektedir. Ornegin, firmanin
degerinin belirlenmesi icin 6lcti olarak net kar alinacaksa o zaman
firmanin net karimin tahmin edilmesi gerekmektedir.

Carpanlar ile degerlemede gecerli olan en basit uygulama, gelecek
bir yil icin degerlemede kullanilacak olan deger olciisiiniin biiyiikliigiinii
tahmin etmek ve bu tahmini benzer 6zellikli firmalardan elde edilen
ortalama carpana uygulamaktir®s. Gelecek yil tahminlerine ortalama
carpani uygulamakla aslinda, firmanin deger 6lciistine esas olacak, yakin
gelecekteki performansina asir1 derecede agirhk verilmis olup daha
sonraki yillardaki performansi bir bakima ihmal edilmis olur. Bir yilhik
tahminlerden hareketle firma degerini bulmamn sakincalarimi ortadan
kaldirmak amaciyla daha uzun vadeli bir yaklasimin uygulanmasi gerekli
olabilmektedir®®.

Bu noktada sunu da belirtmekte fayda wvardir. Carpanlarin
hesaplanmasinda, firmanin deger olciisiinii belirlerken gelecekte
beklenen performansin yaninda gecmis performanslari da kullanilabilir.
Burada hangisinin kullanilacagi 6nemli olmakla birlikte, fiyatlarin

568. L:;Vreten, Aykan, ve Ercan, Metin K., a.g.e., s. 125.
569. Ureten, Aykan, ve Ercan, Metin K., s.126.
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gelecekte beklenen performanslara goére olusmasindan dolayi
carpanlarin hesaplanmasinda gelecekteki beklenen performansa dayah
verilerin kullanmilmasi daha uygun olmaktadir. Bu nedenle carpanlarin
hesaplanmasinda gecmis verilerin kullanilmasi, bu verileri gelecegin bir
gostergesi olarak kabul etmekle muimkiindiir. Ayrica gelecege yonelik
gliclii ve gtivenilir tahminlerin oldugu durumda da yine carpanlarin
hesaplanmasinda gelecekle ilgili veriler kullanilabilir. Bu ise daha ¢ok
buiyiik firmalar icin s6z konusu olmaktadir®”.

12.1.1.5. FiRmA DEeGERININ BULUNMASI

Daha o©nceden hesaplanan benzer &zellikli firmalarin ortalama
carpan degerini deger olciisiine uygulayarak firmanmn degeri belirlenir.
Burada dikkat edilmesi gereken, degisik carpanlara gore farkli sonuclarin
elde edilebilecegidir. Degisik carpanlara gére hesaplanan firma degerleri
genellikle birbirinden oldukca farkli olurlar. Bu nedenle firmanin yapisina
en uygun carpan ve deger dlciisiiniin secilmesi gerekmektedir.

Firmanin {riinlerinin yapisina deger bicmek, personelinin liyakatini
olgmek ve yonetimin goris, karar ve deneyimlerinin derinligini 6lgmek
biiyiik dlctide finans biliminden bagimsizdir.

Benzer &zellikler yaklasimimin 6zel firmalarda kullanimi ile ilgili
olarak muhtemel bircok problem vardir. Ik olarak, diger 6zel firmalar
icin takdir edilecek degerin belirlenmesi genellikle zordur. Bu durum
degerlenecek olan firmanin, en cok benzer 6zellik gdsteren firma ile
karsilastiriimasini zorlastirmaktadir. Ikinci olarak, ézel firmalar ile ilgili
olarak muhasebe ve diger performans bilgilerinin elde edilmesi zor
oldugundan anahtar rasyolar hesaplanilamayabilir veya degerlemedeki
diger 6nemli etkiler kacirilabilir. Son olarak ise, benzer 6zellikli firmalar
icin takdir edilen degerlemelerde yanlishklar yapilabilir. Periyodik olarak
tim firma smiflann kabul edilemeyen bir nakit akim temeli tizerine
degerlenmis olur®”*.

Cornell (1993), benzer &zellikler yaklasimi ile ilgili olarak baslica
iki engelden s6z etmistir. Bunlardan birincisi benzer ozellikli firma
bulunmasindaki zorluk, ikincisi ise benzer 6zellik kavramindaki

570. Ureten, Aykan, ve Ercan, Metin K., s. 126.
571. Willinge, John, a.g.e., s. 2.
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belirsizliklerdir. Ona gore firmalar cok degisik 6zelliklere sahip olan
karmasik kuruluslardir. Buna bagh olarak da firmalarin hangi 6zelliklerinin
karsilastirma konusu edilecegi belirsizdir. Cornell, ilk problemin ¢c6ziimiinii
halka acik firmalarin verilerinin kullanilmasi olarak aciklamaktadir. Daha
dnemli olarak kabul ettigi ikinci problemin ¢céziimti olarak ise tiim firmalarin
degerleme bakimindan ayni {iriin-nakit profiline sahip oldugunun kabul
edilmesini gostermektedir. Eger firma bir celik, biyoteknoloji veya
bilgisayar firmasi ise bu firmanin muhtemel degeri tiretmesi beklenen
nakit akimlarina goére belirlenir. Bu yiizden karsilastirilabilirlik, beklenen
nakit akim profilinin istatistiksel 6zellikleri ekseninde tanimlanmalidir. Bu
tanimlamaya ilave olarak, eger bu iki firmanin beklenen gelecek nakit
akimlan arasindaki korelasyon yiiksek ise bu firmalar benzer &zellikli
firmalardir denebilir.

Karsilastirilabilirligin Cornell tarafindan ortaya konan yukaridaki
tanimi, gelecekteki bircok il icin nakit akimlarinin tahmin edilmesini
gerekli kilar. Eger nakit akim tahminleri benzer &zellikli firmalarin
seciminde gerekli ise bu benzer 6zellikler yaklasimimin rasyonelligini
sarsacaktir.  Bunun disinda, eger nakit akimi tahminleri degerin
belirlenmesi acisindan elde edilebilir ise firmanin degeri, benzer 6zellikli
firmalar icin arastirmanin gerekli olmamasi acisindan nakit akimlarinin
bugtinkii degere iskonto edilmesi ile hesaplanir®’2

12.1.2. NeT BUGUNKU DEGER YONTEMI

Net bugiinkii deger (NBD) yontemi, nakit akimlar1 degerlemesinde
kullanilan en yaygin yéntemlerden biridir.>”® Bu yontem, isletmenin
belirlenmis bir zaman doneminde va da isleyis doneminde elde
etmesi beklenen tahmini nakit akimlarinin hesaplanmasini ve calisma
déneminin sonundaki firmanin nihai degerinin bugiinkii degerinin
tahminini icerir®”*. Doért asamali bir yol takip edilerek firmanin net
bugiinkii degeri hesaplanur.

572. Cornell, Bradford, a.g.e., s. 61.

573. Diger yontemler ise 6z sermaye nakit akimlar1 ve diizeltilmis bugiinkii deger yéntemini ihtiva
eden sermaye nakit akimlar1 yontemleridir.

574. http://www.unb.ca/jhsc/resourcectr/TME_courses/FIN320_content/Valuations/valua tio ns
05.htm
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12.1.2.1. SERBEST NAKIT AKISLARININ BELIRLENMESi

Serbest nakit akislarinin bugtinkii degeri, optimal sermaye yapisindaki
firmanin agirhkl ortalama sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanir. Bu
yontem, vergiden diisiiriilebilir faiz édemelerinden olusan vergi kalkam
kazancini iskonto oranina dahil eder. Dolayisiyla vergi kalkaninin cifte
hesaplamasindan kacinmak icin faiz &demeleri nakit akimlarindan
cikarilmamahdir®™. Faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) kullanilarak faiz
harcamalarn nakit akimi formiiliiniin disinda birakilmaktadir. Bu, nakit
akimlarimin bugtinkii degerini bulmada kullanilan iskonto oranimin agirlikh
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) olmasindan kaynaklanmaktadir®’.
AOSM, faizin vergiden distiriilmesinden kaynaklanan vergi kalkanmini
hesaba katan borcun vergi sonrasi maliyetini kullanir. Nakit akimi
hesaplamasinda FVOK kullanilarak vergi kalkaninin cifte hesaplamasindan
kacinilmis olunur. Asagidaki denklem nakit akimlarimin nasil hesaplandigini
gostermektedir.

NA, = F\/(")Kt (1-v) + Amort. - SH -ANCS, + Diger,

Burada;

NA : Nakit akimi

FVOK : Faiz ve vergi 6ncesi kar

\Y : Kurumlar vergisi orani

Amort. : Amortisman

SH : Sermaye harcamalarn

ANCS  : Net calisma sermayesindeki degisim (negatif olabilir)

Diger  : Odenecek vergi ve ticretlerdeki artislar...vb

575. Willinge, John, a.g.e., s. 3.
576. http://www.unb.ca/jhsc/resourcectr/TME_courses/FIN320_content/Valuations/valua tio ns
05.htm
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Ornegin X firmasina ait 2010 ve 2011 yih verileri su sekilde olsun.

Faaliyet kalemleri ( ...bin $) 2010 2011
Satislar 1000 1200
Satislarin maliyeti 700 850
Amortisman 30 35
Faiz harcamalar 40 50
Vergiler (%38) 80 90
Vergi sonrast kar 150 175
Sermaye harcamalari 40 40
Alacak hesabi 50 60
Stoklar 50 60
Odenecek hesaplar 20 25

2011 yilinda firmanin serbest nakit akimi

NA = FVOK (1-v) + Amortisman- SH-ANCS

FVOK = 1.200 — 850 -35 = 315

v = %38

ANCS = (60 + 60 — 25) — (50 + 50 — 20) = 15

NA = 315(1-0,38) + 35 — 40 — 15 = 175,3 olarak hesaplanir.

Yukarida aciklanan nakit akim sekli disinda cesitli ¢cikar gruplarina
yonelik nakit akim hesaplamalar1 da yapilabilir. Bu, 6zellikle katihm
finansmani destekli yatirimlar acisindan énemlidir. Cilinkii gerek borc
verenler ve gerekse hissedarlarin farkh getiri beklentileri s6z konusu
olabilmektedir.
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Tablo 12.2: Farkh Cikar Gruplarina Gore Nakit Akim
Tamimlamalan

Beklenen Nakit Akim Olciimleri

Beklenen Esas Nakit Akim

Faaliyet Nakit Akimi (FNA)

FNA = FVOK + Amortisman —Yatirim harcamalar1 -Net calisma sermayesinde
degisim - Vergi

Tim Yatirimetlar Icin Nakit Akimi

Toplam Sermaye Nakit Akimi = FV(A)OK = FNA — Gercek vergiler

Kredi verenler icin nakit akimi

Bor¢ nakit akimi = Beklenen faiz 6demeleri + Beklenen bor¢ anapara tahsilati

Hissedarlar icin nakit akimi

Oz sermaye nakit akimi = FNA- Beklenen faiz édemeleri - Beklenen borc
anapara Tahsilat1 - Beklenen gercek vergiler

Nakit Akiminin Diger Olciimleri

Kredi verenler icin s6zlesmeden dogan nakit akimi (KVSDNA)

KVSDNA = Sézlesmeden dogan faiz ddemeleri + Sézlesmeye bagh borc
anapara tahsilati

Kaldiragsiz serbest nakit akimi (KSNA)

KSNA = FNA - Kaldiragsiz olarak teorik vergiler

Kaynak: Smith ve Smith, 2000

Bu sekilde bakildiginda Tablo 12.2’deki nakit akimi hesaplamalar: da
ayrica yapilabilir®”’.

12.1.2.2. FiRmANIN NiHAi DEGERININ BELIRLENMESI

Nakit akimlann hesaplandiktan sonra diger asamada nihai deger
hesaplanir. Nihai degerin hesaplanmasi 6zellikle kurulus asamasindaki
firmalarin degerlemesi icin oldukca &nem arz etmektedir. Burada
firma nakit akimlarinin nihai yil 6tesinde sabit bir oranda biiyiiyecegi

577. Smith, Richard L. and Smith, Janet K., a.g.e., 5.237.
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varsayilmaktadir. Bu degerin hesaplanmasinda yaygin olarak kullanilan
bir yontem stirekli nakit akist yontemidir.*’®

Asagidaki denklem stirekli nakit akisi yontemi kullanilarak t
zamaninda nihai deg@erin nasil hesaplandigini géstermektedir. Formiilde,
stirekli nakit akislarindaki biiylime orani “g” ve iskonto oram ise “r”
olarak dikkate alinmistir. NBD yénteminde kullanilan nakit akimlari ve
iskonto oram genelde enflasyon etkisinden arindirlmamis yani nominal
degerlerdir. EGer tahminler nakit akimlarinin enflasyon oraminda sabit
kalacagini gosteriyorsa bu durumda 6z sermaye nihai biiylime orani

olarak enflasyon oram kullanilmalidir.5”

ND, = [NA, (1+g)] / (r-g)

Formiilde;

ND : Nihai deger

NA : Nakit akimi

g . Siirekli nakit akislarindaki biiyiime orani
r : Iskonto orani

12.1.2.3. iskoNTo ORANININ BELIRLENMESi

Tahmini nakit akimlarnnin iskonto edilmesi, bir anlamda katlanilan
riski ifade eder. Bir iskonto orani, herhangi bir 6z sermaye yatirimcisinin
bir firmamn varlklarim satin alarak veya firmaya sermaye destegi
sa@layarak {istlenmis oldugu firsat maliyetlerini aciklar. Baska bir
anlatimla, yatinmcinin risk ve diger 6zellikler bakimindan benzerlik
gosteren alternatif yatirnmlar yerine yatirnmda bulundugu proje ya da
firmalardan beklenen getiri oranini ifade eder. Firsat maliyeti, firmanin
toplam sermayesine katihm orani acisindan agirliklandinldiginda agirhikh
ortalama sermaye maliyeti olarak isimlendirilir®®. Iskonto oram “r” ise su

578. Uygulamada nihai degerin hesaplanmasinda kullanilan diger yéntemler ise, siirekli nakit akisi
yontemine gére daha az giivenilir olan fiyat / kazan¢ orami ve piyasa degeri / defter degeri
orani ¢arpanlaridir.

579. Bapat, Amit, “How to Value Startups and Emerging Companies”, http://cpd.ogi.edu/
MSTcapstone/StartUpValuation. pdf

580. Copeland, Tom, ve digerleri, Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies,
Jhon Wiley&Sons Inc., New York, 1995, s. 134.
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formiil kullanilarak hesaplanir.

r=[D / (E+D)l r,(1v) + [E / (E+D)I r,

Formiilde;

r, : Borc (debt) iskonto orani

r, : Oz sermaye(equity) maliyeti
v : Kurumlar vergisi orani

D : Borg piyasa degeri

E : Oz sermaye piyasa degeri
\Y/ :D+E

Eger firma hedefledigi sermaye yapisinda degilse o zaman D/E ve
D/V oranlari icin hedef degerler kullaniimahdir.

Farkli ¢ikar gruplan acisindan farkh nakit akim tanimlamalarn veya
hesaplamalari yaninda farkl iskonto hesaplamalarnn da s6z konusu
olabilmektedir®®!

Oz sermaye iskonto orani veya 6z sermaye maliyeti r,, finansal varhk
fiyatlandirma yontemi kullarilarak su sekilde hesaplanir.

r=1+ Blr_—r)

Formiilde;

r, : Oz sermaye iskonto orani (6z sermaye maliyeti)
r, : Risksiz (risk-free) faiz orani

B : Beta veya piyasa duyarhhk katsayisi

r : Hisse senedi piyasa getiri orani

(r -1) : Piyasa risk pirimi

Formiilde de goriildiigii gibi 6z sermaye maliyeti baslica {ic degiskene
baghdir.

581. Smith, Richard L. ve Smith, Janet K., a.g.e., 5.245.
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« Risksiz oran: Geri 6dememe veya basarisizlik riski bulunmayan
menkul kiymetlerden elde edilecek getiri oranidir®2. Uygulamada
genelde hazine bonosu getiri oranlari en uygun risksiz getiri orani
grubu olarak kabul edilir. Uygun bir risksiz oran belirlendiginde ilk
olarak yatirim projesinin vadesi risksiz oranla karsilastirilmahdir.
Yatinm ile risksiz getiri sunan menkul kiymet vade bakimindan
uyumlu olmahdir.

* Risk pirimi: Bir yatinmcinin parasini risksiz bir yatinm yerine
ortalama bir risk diizeyine sahip vatirimlara yatirdiginda talep
edecegi getiri oramdir®®®. Finansal varlik fiyatlandirma modeli,
tarihi (historical) ve orttilii (implied) risk pirimi seklinde iki ttir risk
primini éne siirmektedir. Her iki risk pirimi arasindaki farklilik
pivasalarin etkin olup olmadigindan kaynaklanmaktadir. Eger
pivasalar etkinse, fiyatlar makuldiir ve bu durumda bir ortiilii
pirim uygulanmalidir. EGer piyasalar etkin degilse, piyasalarin
asir1 veya dustik degerlendigi varsayir ve gelece@in de gecmis
gibi olacagina inanilir. Bu durumda da tarihi risk pirimi uygulanr.

« Beta (p) katsayisi: Riskin nispi olarak dlctimtidiir. Toplam riskten
zivade cesitlendirilmis bir portféye katilan riski ¢lcer. Ornegin
beta katsayisinin 1.5 olmasi, ilgili endekste %1 oraninda bir
degisim oldugunda, degerde %1.5 oraninda bir degisim olacagi
anlamina gelmektedir.

Halka acik sirketler veya bir boliimii elden cikarilmis halka acik sirketler
icin beta degerleri benzer 6zellikli halka acik sirketler ile karsilastirilarak
bulunabilir. Fakat genellikle aym endiistride faaliyet gosteren, benzer
gelisim asamasina sahip firmalarin bulunmasi oldukca zordur.

Bu noktada sunu da belirtmek gerekir ki, arastirma-gelistirme
gibi harcamalarin daha yogunlukta ve belirli diizeyin tizerinde oldugu
erken asama vatinmlarinda betalar ge¢c asama vatirimlarina gére daha
yiiksektir®s:,

582. Copeland, Tom, ve digerleri, a.g.e., s. 134.

583. Weitzel, Tim ve digerleri, a.g.e., s. 4.

584. http://ocw.mit.edu/NR/rdonlyres/Sloan-School-of-Management/15 431Entrepreneurial-
FinanceSpring2002/C1500D4D-AA61-4558-95060299 E11FA4A7 /0/lec3_newve nture .pdf
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Eger degerlenecek olan firma hedef sermaye yapisinda degilse o
zaman beta’nin “kaldirach” ve “kaldiracsiz” sekilde diizenlenmesi gerekir.
Bu islem ise su denklem kullanilarak yapilabilir.>%®

B,=B.(E/V)=p_(E/E+D)

Formiilde;

B, : Kaldiracsiz (unlevered) beta
B, : Kaldirach (levered) beta

D : Borc piyasa degeri

E : Oz sermaye piyasa degeri

:D+E

Benzer 6zellikli firmalarn olmadigi uygulamalarda ise farkh bir
durum s6z konusudur. Bu genelde girisimsel yatinmlarda ortaya cikar. Bu
durumda yaygin diistince en iyi rehberdir. Belirli bir firmanin konjokttirel
vapist ve riskin sistematik veya cesitlendirilebilir olup olmadig: birlikte
dustiniildiigiinde; eger muhasebe verilerine ulasilabiliyor ise beta'yi
hesaplamanin diger bir yolu 6z sermaye betalart ile bir miktar korelasyona
sahip “gelir betalar’” m hesaplamaktir. Gelir betasi, halka acik bir
firmanin gelirinin bir hisse senedi piyasasi endeksi ile karsilastirlmasiyla
hesaplanir.®

Bununla birlikte finansal varlik fiyatlandirma modelinin katilim
finansmani ve o&zellikle risk sermayesi pivasasinda kullarilmasi su
nedenlerden dolay: zorluk arz etmektedir®®’;

e Yatinmlar halka acik olmayan sirketlere yapildiklarindan dolay:
likidite riski s6z konusudur.

e Toplam riskin sistematik olmayan kismi teknolojik riskten dolay:
cok daha fazladir.

e Girisimciler cogunlukla servetlerini tek bir projeye yatirmaya
zorlandiklarindan ~ dolay1  riski  cesitlendirme  imkanlan

585. Willinge, John, a.g.e., s. 4.
586. Willinge, John, a.g.e., s. 4.
587. Koomagi, Margus and Sander, Priit, a.g.e., s. 15-16.
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kalmamaktadir. Bu durumda, girisimci toplam riski azaltabilmek

icin sadece sistematik kismina degil sistematik olmayan kismina

da 6nem vermektedir.

Tablo 12.3: Farkh Cikar Gruplarina Gore iskonto Oram

Hesaplamalar

Finansal hak

Nakit akim

Iskonto oram

Yorum

nakit akimi

iddialan
Tim Gergek r, =1+ B _-r) | Varlklar tizerinden gerekli getiri
vatinmcilar icin | finansmanla orani, belirlenen hedef sermaye
nakit akimlar1 | elde edilen vapisinda aslinda tiim alacakhlarca
toplam elde edilmesi beklenen nakit
sermaye akimlarini degerlemede kullanilir.

Faiz harcamalarinin vergiden
dustirtilebilirliginin etkisi nakit
akimlarina yansitihr.

Tim
yatirimcilar
icin kaldiragsiz
serbest nakit
akimi

Tum 6z
sermaye
finansmani
ile elde
edilen
toplam
sermaye
nakit akimi

AOSM =D /
V)r,(1v) + E/
Vr,

Agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (AOSM), girisimin
tamamen 6z sermaye ile finanse
edilmesi gibi varsayimlara dayali
nakit akimlarini degerlemede
kullanilir. E ve D 6z sermaye ve
borcun piyasa degerlerini ifade
etmektedir (V = D + E). Borg
finansmanindaki vergi kazanct,
borc sermayesi maliyeti icin

bir diizeltmedir. Dogru vergi
diizeltmesi kurumlar vergisi oran
degildir fakat, borc finansmaninin
net avantaji personel vergilerinin
denklestirme etkilerinde dikkate
alinmaktadir.

nakit akimi

nakit akimi

Kredi verenler | Borc nakit r,_r,+ B r —r) |Borg icin sermaye maliyeti, borg

icin nakit akimi | akimi hizmeti 6demelerinin piyasa
riskine duyarhlik derecesine
baghdir.

Hissedarlar icin | Oz sermaye r,_r+ B -r) Oz sermaye icin sermaye maliyeti,

6z sermayenin toplam riskine
degil. Riskin piyasa bilesenlerine
baghdir.

Kaynak: Smith ve Smith, 2000

261




e Teknolojik belirsizlik projenin hayat
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dongiistiniin

ileriki

asamalarina dogru azalir. Bu nedenle risk ve dolayisiyla gerekli
getiri oranimin projenin asamasmna bagh oldugunu séylemek
yanhs olmayacaktir.

e Bir defada finansman yerine asamal finansmanin kullanilmasi
risklerin girisimciler ve katihm finansmam sirketleri arasinda
dagilmasina imkan verir ve boylece de disaridan saglanan 6z
sermayenin maliyeti etkilenebilir.

Tablo 12.4: Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalarin Beta (3)
Katsayis1 Ortalamalan

Sektor Beta (f) Sektor Beta ()
Komisyonculuk 1,55 Emlakcilik 1,14
Restorant 1,41 Eczacilik 1,09
Otelcilik 1,36 Gidacihk 1,04
Insaat 1,32 Bankacilik 1,01
Elektrik makineleri 1,26 Kagit ve benzeri tiretim 0,98
Bilimsel aletler 1,25 Gida marketleri 0,96
Hava tasimacilig 1,24 Metal madencilik 0,88
Maldneler 1,18 Petrol rafinericiligi 0,86
(elektrikliler haric)

Film 1,16 Elektrik ve gaz isletmeciligi | 0,73
Parakende satis 1,16 Demiryolu tasimaciligi 0,71
Tekstil 1,14

Kaynak: Copeland ve digerleri, 1995

Bilim adamlari, sermaye varliklar1 fiyatlandirma modelinin 6z
sermayeyi esas alan finansman modellerine uyumu konusunda caba
gostermelerine ragmen, uygulamacilar tarafindan tiimiiyle farkh bir
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vaklasim kullanlmaya baglanmistir. Katihm finansmam yéneticileri
vatinmcilardan fon saglanmasi konusunda birbirleri ile tam bir rekabet
icerisinde olmalidir. Bu yiizden, rekabet sttinliiklerine sahip olduklar
iliskili performansh fonlara cogunlukla ilgi gostermek durumunda
kalacaklardir. AIMR (Association of Investment Management Research),
ic getiri oraninin (IRR-Internal Rate of Return), risk ve diger girisim
finansmani yatirimcilarimin yatinnmlari acisindan en uygun getiri géstergesi
dlctisti oldugunu diistinmektedir. EVCA ve BVCA da en iyi performans
gostergesi olarak i¢ getiri oraninin {izerinde durmaktadir®®.

12.1.2.4. FiRMANIN BUGUNKU DEGERININ HESAPLANMASI

Firma nakit akislar1 ve nihai degeri hesaplanip uygun iskonto orani
belirlendikten sonra asagidaki formiil kullanilarak firmanm net bugiinkii
degeri hesaplanir.

NBD = [NA, /(1+1)'] + [NA,/(1+1)7] + [NA,/(1+1)] +...[(NA; + ND,)/(1+1)]

formiil genellestirilmek suretiyle;

seklinde yazilabilir.

12.1.3. DUzELTiLMiS BUGUNKU DEGER YONTEMI

Diizeltilmis bugiinkii deger yaklasimi net bugtinkii deger (NBD)
vaklasimin degisik bir bicimidir. Bu yontem, vergilendirilebilir geliri
dengelemek adina net faaliyet zararinin olmadigi veya firmanin sermaye

vapisinin degistigi durumlarda net bugtinkii deGere gore tercih edilen bir
yontemdir.

DBD yontemi, bir firmanin degerinin, faaliyetlerin baz degeri ile tiim
finansal yan etkilerin(dissallik) degerlerinin toplamina esit oldugunu ifade
etmektedir.>*

588. Koomagi, Margus and Sander, Priit, a.g.e., s. 16.
589. Luehrman, Timothy A., “Using APV: A Better Tool for Valuing Operations”, Harward Business
Review, 1997, s. 145-154.
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Firma degeri = Faaliyetlerin baz degeri + Finansal yan etkilerin degeri

Faaliyetlerin baz degeri, serbest faaliyet nakit akislarinin asagida da
aciklanan firmamn tamamyla 6z sermaye ile finanse edildigi varsayimi
altinda 6z sermaye maliyeti ile iskonto edilmesi ile elde edilen deger
olarak ifade edilir. Bu ise ¢z sermaye maliyetinin, sadece faaliyetlerin
riskini yansitan varlik betasina dayanmasindan dolayidir.>*

Finansal yan etkilerin degeri ise, faiz yiikii tizerindeki vergi kalkant,
muhtemel bagislar, finansal garantiler, potansiyel iflas maliyetleri,
spesifik risk yonetim politikalar1 ve ihrac maliyetleri gibi tiim etkilerin
net olarak tahminini veya hesaplamasini icerir. Bu finansal yan etkilerin
degeri, ilgili nakit akimlarimin tahmini ve bu nakit akimlarinin her biri
ile iligkili riskleri yansitan bir oranda iskonto edilmesi ile elde edilir.
Ornegin vergiden distilebilir faiz yiikiiniin degeri, ilgili nakit akimlarinin
ve tahmini yillik vergi kazanclarinin hemen hemen borcla ilgili faiz yiikleri
ve borc geri 6demeleri kadar riskli oldugunu varsayan vergiden 6nceki
bor¢ maliyetine esit bir iskonto orani temelinde belirlenir®!. Eger ilgili
nakit akimlan yiiksek derecede riske sahipse bu durumda daha yiiksek
bir iskonto oram kullanilmalidir. Bununla birlikte literatiirde finansal yan
etkilerle ilgili olarak kullanilacak dogru iskonto orani hakkinda cokca
tartisma vyapilmistir. Bu tartismalarin merkezinde, DBD y&nteminin
finansal yan etkilerin degerini, onlar1 nakit akim projeksiyonlarinda ayr
ayri sunarak, dogru sekilde iskonto ederek ve onlari faaliyetlerin degerine
ekleyerek daha belirgin yapmasi yatmaktadir.>?

Diizeltilmis bugiinkii deger yontemi, firmanin sermaye yapisinin
hedeflenmis seviyesinde sabit kalacagini varsayar. Bu varsayim,
baslangictaki sermaye yapisinin biiyiik oranda borclanarak olusturuldugu,
fakat bor¢ seviyesinin geri 6édemeler yapilarak azaltldigi kaldirach satin
almalar (LBO-leveraged buyout) icin uygun degildir. Bu durumda hedef
sermaye yapisi zamanla degisir®®. Bu durumu daha iyi aciklayabilmek
icin, en iyi hedef sermaye yapisi sifir olan bir LBO firmasi diistintilstin.

590. Keuleneer, Luc and Verhoog, Willem, Recent Trends in Valuation: From Strategy to Value, Jhon
Wiley&Sons Ltd., England, 2003, s. 19.

591. Keuleneer, Luc and Verhoog, Willem, a.g.e., s. 19.

592. Keuleneer, Luc and Verhoog, Willem, a.g.e., s. 19.

593. Willinge, John, a.g.e., s. 6.
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NBD yonteminde, iskonto orani tiimii 6z sermayeden olusan bir sermaye
vapist kullanilarak hesaplanir. Bu ise firmanmin énemsenmeyen gercek
kaldirac derecesini artinr. DBD yoéntemi, sermaye vapisini dikkate
almaksizin, firma wvarliklarinca olusturulan nakit akimlarim dikkate
alarak bu dezavantaji ortadan kaldirmaktadir. Bu durumda ise vergiden
dustirtilebilir faiz ddemeleri ayr olarak degerlenir.

NBD yoéntemi ayrica, agirlikli ortalama sermaye maliyetine dahil
edilmis fiili vergi oraninin sabit kalacagini varsayar. Bu varsayim, firmanmn
fiili vergi oranimin zamanla degistiGi durumlara uygun bir varsayim
degildir. Ornegin, baslangic asamasindaki bir firmanin karlihga ulasmadan
once net faaliyet zararlarina maruz kaldigi kosullar altinda, s6z konusu
faaliyet zararlar vergiden dusiiriilebilmek amaciyla ileriye tasmnabilir ve
vergilendirilebilir gelirden bir anlamda kazanc elde edilir. DBD yoéntemi,
net faaliyet zararlarim ayr sekilde degerleyerek firmanin degisen vergi

kosullarinin etkisini ortaya kovar.

Teoride, DBD yontemi kullanarak firmayi degerleyebilmek icin su
hesaplamalarin yapilmasi gerekKliligi tizerinde durulmaktadir;***

e Beklenen gelecek serbest nakit akimlart (Vergi sonrasi net
faalivet karlarindan net faaliyet cahisma sermayesi, fabrika,
arazi ve techizat icin yapilan gerekli yatirimlarin cikarilmas: ile
hesaplanir),

e Oz sermayenin kaldiracsiz maliyeti,

e Beklenen gelecek sermaye yapist,

e Vergi kalkani i¢in basvurulan iskonto orani,

e Serbest nakit akimlarinin ve borcun sabit ve uzun dénemli

biiylime orani.

Literatiirde, DBD ydnteminin bahsedilen bu icerigi ile ilgili olarak
iki problemden s¢z edilmektedir. {lk olarak &z sermayenin kaldiracsiz
maliyetinin Slciilebilir olmamasidir. Bu nedenle, firmalarin kaldirach 6z
sermaye maliyetine veya benzer 6zellikli firmalarn kaldirach 6z sermaye

594. Ehrhardt, Michael and C.Daves, Phillip R., “ The Adjusted Present Value: The Combined
Impact of Growth and the Tax Shield of Debt on the Cost of Capital and Systematic Risk”,
http://bus.utk.edu/finance/ WP/apva. pdf.
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maliyetine bakilarak firmanin kaldiracsiz 6z sermaye maliyeti hakkinda
karar verilir. Ikinci olarak ise, vergi kalkani icin uygun iskonto oranimnin
Olclilememesidir. Bu durumda ise genelde, borcun maliyetine esit veya
daha yiiksek bir oran ve 6z sermayenin kaldiracsiz maliyetine esit veya
daha kiiciik bir oran secilir.

Ancak, teorideki bu karmasikhd gidermeye vyonelik olarak
uygulamada DBD yontemini kullanarak degerleme yapilirken genelde
tic asamali bir yol takip edilmektedir. ik olarak, sermaye yapisi dikkate
alinmaksizin nakit akimlari degerlenir. Firmamn nakit akimlarn farkh
iskonto oranlarimin  kullanilmasi disinda NBD yoénteminde oldugu
sekliyle iskonto edilir. Burada ashnda firmanin tamamiyla 6z sermaye
ile finanse edildigi varsayilmis olur. Firma tamamyla 6z sermaye ile
finanse edildiginde varlik toplami ve 6z sermaye betalari birbirine esit
olur*®. Bu ise, NBD yonteminde kullamlan agirlikh ortalama sermaye
maliyetini hesaplamada kullanilan kaldirach beta’dan ziyade iskonto
oraninin Kkaldiracsiz beta kullanilarak hesaplanmasi gerektigi anlamina
gelmektedir®®. Daha 6nce de belirtildigi gibi iskonto oram finansal varhk
fiyatlandirma modeli kullanilarak su sekilde hesaplaniyordu.

r=1+ Blr_—r)

Beta katsayisi ise yukarida da bahsedilen, firmanin tiimiyle &z
sermaye ile finanse edildigi varsayimi altinda;

B,=B (E/ V)= (E/E+D)

seklinde hesaplaniyordu.

Sermaye vapist dikkate alinmaksizin nakit akimlari degerlendikten
sonra, sermaye vapist ile ilgili olarak vergi kazanclari tahmin edilir.
Vergiden diisiiriilebilir faiz 3demelerinden elde edilen vergi kazanclarinin
net bugiinkii degeri firma acisindan bir degere sahip oldugu icin
Slctilmelidir. S6z konusu faiz édemeleri, borc seviyesine gére zamanla
degisebilecektir. Klasik yaklasimlara gére, vergi kazanglarinin net bugtinkii
degerini hesaplamak icin kullanilan iskonto orani, bor¢ {izerindeki vergi

595. Keuleneer, Luc and Verhoog, Willem, a.g.e., s. 19.
596. Willinge, John, a.g.e., s. 6.
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oncesi getiri oranidir. Bu 6z sermaye maliyetinden daha diisiik olacaktir.
Kavramsal olarak bu mantikhdir. Ciinkii bor¢ verenlerin talepleri siradan
hisse sahiplerinin taleplerine gére cok daha yiiksektir ve bu yiizden de
nakit akimlar daha gtivenilirdir.

Son olarak, net faaliyet zararlarinin varh@: firma acisindan élciilmesi
gereken bir degere sahiptir. Net faaliyet zararlar1 vergi 6ncesi gelire karsi
dengelenebilir ve ilk karh faaliyet yillarinda firma icin kullanilabilir bir
nakit kaynag: haline gelir. Ornegin bir firmanin 5 milyon dolar faaliyet
zarar1 varsa ve gecerli vergi orani1 %30 ise firma bu durumda 1,5 milyon
dolar vergi tasarrufu, bir anlamda kazanc saglayacaktir.>’

Net faaliyet zararlanmin degerlemesinde kullamlan iskonto orani
genellikle borclarn vergi éncesi oramidir. Eger net faaliyet zararlarindan
elde edilen vergi kazanclarimin kesin olarak gerceklesecegi diistintiliiyorsa
bu durumda risksiz oran kullanilir (firma bu durumda harcama icin yeterli
kazanci tiretecektir). EGer firmanin net faaliyet zararlarini tiiketmek icin
yeteri miktarda kar elde edemeyecedi konusunda riskler s6z konusu
ise bu durumda borcun vergi 6ncesi birlesik orani iskonto orani olarak
kullanihr.5%

12.1.4. Risk SERMAYESi YONTEMI

Bircok risk sermayesi yatirim senaryosu, genelde biiyiik umut vadeden
fakat uzun dénemli izleme kayitlari olmayan ve kazang olasiliklar: degisken
ve vyiiksek derecede belirsizlige sahip olan erken asama firmalardaki
vatirnmlar kapsar®”®

Risk sermayesi yontemi, katihm finansmam sektériinde yaygin
olarak kullanilacak degerleme yontemlerinden biridir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi katihm finansmar yatirimlar, negatif nakit akimlari diizenli
olmamakla birlikte 5nemli miktarda gelecek kazanclari ile nitelendirilirler.*%

597. Burada paranin zaman degeri dikkate alinmamaktadir. Net faaliyet zararlarnin net bugtinkii
degeri, eger firma ilk yillarinda 5 milyon dolar tutarinda vergilendirilebilir gelire sahip ise sadece
1,5 milyon dolar olacaktir. EGer net faaliyet zarari bir yildan daha fazla kullanmlirsa o zaman
iskonto miktar1 1,5 milyon dolardan daha az olacaktir.

598. Willinge, John, a.g.e., s. 7.

599. http://www.unb.ca/jhsc/resourcectr/TME_courses/FIN320_content/Vluations/valuat  ions
05.htm

600. Bulut, Halil 1., “Risk Sermayesi Yatirimlarimin Fiyatlandirilmas1”, iktisat, isletme ve Finans
Dergisi, Sayt. 213, 2003, s. 89.
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Katilim finansmar yatirimin takip eden ilk yillarda zararlar olabilmektedir.
Risk sermayesi degerleme yontemi bu gercekleri dikkate alarak, katiim
finansmaru sirketinin planlanan ¢ikis anindaki firmamn 6ne siiriilen degeri
izerinde yogunlasir. Bu yontem, firmanin gelecekte beklenen nakit
akimlarma ulasildigi bir zamanda genelde bir carpan kullanarak firmay
degerlemek sureti ile bu nakit akimi profilini hesaplar.®!

Elde edilen nihai deger daha sonra yiiksek bir iskonto orani kullanilarak
cari déneme indirgenir. Risk sermayesi fiyatlandirma yénteminin altinda
yatan temel mekanizma baslica dért asamada 6zetlenebilir.

12.1.4.1. NiHAi DEGERIN HESAPLANMASI

Yontem, katilim finansman sirketinin kisa bir stire sonrasinda firmayi
halka arz etmeyi diisiindiigii zamana kadarki firmanin degerinin tahmin
edilmesiyle baslar. Firmanin nihai degeri, belirlenmis gelecekteki zaman
icin hesaplanir. Bu ise, firmaya yatirim yapildiktan sonra genelde 4-7 yil
arast bir stire olan risk sermayedarinin planlanmis olan yatirimdan ¢ikis
zamanudir.

Nihai deger, benzer 6zellikler yaklasiminda bahsedilen carpanlardan
biri kullanilarak hesaplanabilir. Degerleme icin secilecek olan carpan
katihm finansmani goriismelerinde en cok tartisilacak konulardan biridir.
Ornegin, tahmini cikis yilindaki firmanin tahmini net geliri fiyat-kazanc
orani ile carpilmak suretiyle firmanin nihai degeri;

Toplam Nihai Deger = Fiyat-Kazan¢ Orani x Nihai Net Gelir

seklinde hesaplanir.®®

Bunun disinda nihai deger, iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemi de
dahil olmak {izere baska yontemler kullanilarak da hesaplanabilir.

601. http://www.unb.ca/jhsc/resourcectr/TME _courses/FIN320 content/Vluations/valua tio ns
05.htm

602. Scherlis, Daniel and R.Shalman, William A., “A Method for Valuing High-Risk, Long-Term
Investments”, Harward Business School, Note.9-288-006, 1989, s. 39.
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12.1.4.2. NiHAi DEGERIN BUGUNKU DEGERE INDIRGENMESI

Iskonto edilmis nihai deger, diger iskonto islemlerinde oldugu gibi nihai
degerin uygun bir iskonto orani kullanilarak cari déneme indirgenmesi
ile hesaplanir. Bugiinkii deger yonteminde, nihai degerin ve yilhik nakit
akislarmin bugtinkii degerinin hesaplanmasinda firmamn agirlikh ortalama
sermaye maliyeti kullanilir. Yapilan iskonto isleminde, yontemin uygulanisi
bakimindan bir farkilik olmamakla birlikte, diger yontemlerde yapilan
iskonto isleminde kullamilan s6z konusu geleneksel sermaye maliyeti
gibi iskonto orani yerine risk sermayesi yénteminde katilm finansmam
sirketleri genelde “Hedef Getiri Orani” m kullanacaklardir. Hedef getiri
orani geleneksel finansman alternatifleri ile iliskilendirildiginde %30-70 gibi
genelde yiiksek bir orandir. Bu oran, katilim finansman sirketinin belirli bir
vatirima sermaye saglamakla tistlendigi risk ve gosterdigi cabanin karsihg
olarak bekledigi kazanci ifade eder. Asagidaki formiilde iskonto edilmis
nihai degerin hesaplanisi gosterilmektedir.®%

Iskonto Edilmis Nihai Deger = Nihai Deger / (1+Hedef Getiri Orani)er

Katilm finansmani sirketleri iskonto edilmis bugiinkii degeri ve
6nerilen yatinmin biyiikligiinii, firmalardan talep ettikleri sahiplik
yiizdesinin hesaplanmasinda kullanacaklardir. Ornegin, eger firmann
iskonto edilmis nihai degeri 10 milyon dolar ise ve katilim finansman sirketi
bu firmaya 5 milyon dolar tutarinda yatirrm yapma niyetinde ise yaptig
bu yatirim karsihiginda firma hisse senetlerinin %50’sini talep edecektir.
Bu durum, ileriki finansman asamalarinda katihm finansman sirketinin
katiliminda herhangi bir sulandirma etkisinin olmayacagi varsayimi
altinda gecerlidir. Ancak bu varsayim, en basarili katiim finansman
destekli firmalarin halka arz yoluyla hisselerini satmalar1 halinde gercek
dis1 bir varsayim olmaktadir.

12.1.4.3. GEREKLI SAHiPLIK YUzDESININ HESAPLANMASI

Uctincti olarak katihm finansmam sirketi gerekli nihai sahiplik
yiizdesini hesaplar. Onerilen toplam yatirim teklifinin iskonto edilmis nihai

603. http://www.unb.ca/jhsc/resourcectr/TME_courses/FIN320_content/Vluations/valua tio ns
05.htm
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degere boliinmesiyle katilim finansman sirketi tarafindan istenen getiriyi
saglayacak olan sahiplik yiizdesi hesaplanir. Burada katihm finansman
sirketinin yatinminda ileriki asamalarda herhangi bir sulandirma etkisinin
s6z konusu olmayacag@: varsayilmaktadir.%%*

Gerekli Nihai Sahiplik Yiizdesi = Yatirim Tutar / Iskonto Edilmis
Nihai Deger

12.1.4.4. SuLANDIRMA ETKisiNiN HESAPLANMASI

Son olarak ise katilim finansmani sirketi gelecekteki sulandirma
etkisini tahmin eder ve gerekli cari sahiplik yiizdesini hesaplar. Asama
3’teki hesaplamada, katihm finansman sirketinin yatinmdan cikisindan
once diger taraflarca ilave bir hisse senedi ihracinin olmayacagi
varsayllmaktadir. Bircok girisim firmasi, cok asamali finansmani
denemekte ve hisse senetleri de ayrica etkin ve motive olmus bir yonetim
takim olusturma araci olarak anahtar yoneticiler i¢in ihrac edilmektedir.
Katilim finansmanu sirketi genellikle gelecek hisse senedi ihraci faktoriinii
yatirim analizinde g6z éniinde bulunduracaktir. Verilen hedef getiri orani
ve cikis aninda 6ne siiriilen nihai degerde katim finansman sirketi,
beklenen sulandirma etkisini karsilamak icin gelecekteki hisse senedi
ihracinin sahiplik yiizdesini artirmahdir.

Beklenen sulandirma etkisini icine alacak sekilde gerekli cari
sahiplik yiizdesi su sekilde hesaplanir.®®

Gerekli Nihai Sahiplik Yizdesi

Gerekli Cari Sahiplik Yiizdesi =
Sulanma Orant

Katilm finansman sirketinin firmadaki vatirimini  sulandiracak
sekilde sonradan ortaya cikan herhangi bir finansman olmadigi durumda
yukaridaki esitlik dogru olacaktir. Ancak uygulamada katilim finansmamn
kapsaminda yer alan risk sermayesi destekli girisimlerin bir halka arzla
sonuclanan finansman asamalarindan gectigi goriilmektedir. Bu yiizden
s6zli edilen varsayim pek de gercekci degildir. Katilim finansman
sirketlerinin finansmanin gelecek asamalarindaki sulandirma etkisini telafi

604. Willinge, John, a.g.e., s. 7.
605. Scherlis, Daniel and R.Shalman, William A., a.g.e., s. 20.
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edebilmesi icin “sulanma orani” n1 hesaplamasi gerekmektedir. Sulanma
orani, gelecek finansman asamalarinin katiim finansman sirketinin
sahipligi tizerindeki beklenen sulandirma etkisini 6lcer. Bir yatinmcinin
girisimde sahip olacag: nihai yildaki pay sahipliginin yatirim aninda elde
edecegi cari pay sahipligine oranlanmasi ile katilim finansman sirketi icin
sulanma orani hesaplanir.

Gerekli Nihai Sahiplik Yizdesi
Gerekli Cari Sahiplik Ytizdesi

Sulanma Orani =

Sulanma oranmni ayrica, katihm finansmam sirketinin yatirimda
beklenen getiriyi saglayacak sekilde elde etmesi gereken nihai yiizdeyi
yatirnm aninda girisimden elde etmesi halinde pay sahipligine déniistiiren
bir anahtar olarak da tanimlamak miimkiindiir.*® Bu durumda sulanma
orani;

Sulanma orani = 1 — Gelecek Nihai Sahiplik Yiizdesi Toplami
seklinde de hesaplanabilir.

Uygulamaya gecirilmis yatirnmlar dikkate alindiginda, hisse
sahiplerinin hisselerindeki azalmanin sulanma problemlerini ortaya
cikarttigi goriilmektedir. Girisimin umulan degeri gelecekte daha yiiksek
olabilir ve 0 zaman katihm finansman sirketi daha iyi bir pozisyonda
olacaktir. Katiim finansman sirketi gerekli getiri oranlarina uygunluk
gosterecek vatirimlar: bulmaya calisir. Eger katihm finansman sirketi,
vatirimin  baslangicindaki beklentilerine gore hisse elde ederse bu,
umulandan cok daha yiiksek bir getiri ile sonuclanabilir. Bu yiizden
girisimci, sulandirmaya karsi kendini korumak icin katiim finansman
sirketine daha diisiik bir hisse vermek isteyecektir.?’

12.1.5. GERCEK OPSiYONLAR

Gercek opsiyon ydéntemi, finansal opsiyonlarin gercek veya bir baska
ifade ile finansal olmayan varliklara dogru genisletilmis halidir. Bilindigi
gibi bir finansal opsiyon sahibine, bir mal belirli bir fiyattan alma ya da
belirli bir fiyattan satma hakki verir. Benzer sekilde gercek opsiyonlari
kullanan bir firma ise potansiyel deger olusturacak bir yatirimi yapma

606. Scherlis, Daniel and R.Shalman, William A., a.g.e., s. 20.
607. Koomagi, Margus and Sander, Priit, a.g.e., s. 32.
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hakkina sahip olur.

Bazi durumlarda yatinm firsatlarim degerlemek {izere opsiyon
fiyatlandirma yonteminin kullamilmast daha dogru olmaktadir. Net
bugtinkii deger ve diizeltilmis bugtinkii deger gibi iskonto edilmis nakit
akimi yontemleri, yatirimcilarin veya yoneticilerin bir esneklik icerisinde
oldugu durumlarda yetersiz kalir. Esneklik, {iretim orammni artirabilme
va da azaltabilme, gelismeyi ya da biiytimeyi ertelemek veya projeden
vazgecmek gibi bircok secenegi icinde barindirir. Bu degisikliklerin her
biri firma degerini iskonto edilmis nakit akimi yéntemler kullarilarak
dogru bir sekilde 6lctilmesine engel olmaktadir.®*®

Katilim finansmam destekli girisimler/firmalar genellikle finansmanin
cok asamali olusu ile karakterize edilirler. Katihm finansman sirketleri
bu cok asamali finansman yaklasimini, girisimcilerin finansmanin
gelecek asamalarini kazanmasi ve belirli bir portfdy sirketinin fon ¢ikisini
sinirlandirmak amacwyla kullanirlar.  Genellikle, sonraki asamalarin
finansmanindan vazgecme hakki yapilan yatirnm anlasmasina ilave edilir.

Takip eden yatirimlari yapma hakki sirket hisse senetleri {izerindeki
alis opsiyonu ile benzer &zelliklere sahiptir. Ikisi de bir zorunlulugu degil
belirli bir hakki ifade eder. Bu sekilde bir esneklik iskonto edilmis nakit
akimi yontemleri ile kolayca hesaplanamaz. Bunun yanisira opsiyon
fiyatlama teorisi ileriki bir tarihte yoneticinin “bekleme ve sonrasinda
vatirim yapip yapmama konusunda karar verme” kabiliyetini 6lcer.®®

Opsiyonun teorik degerini bulmak icin farkli modeller gelistirilmistir.
Bunlar icerisinde en cok bilineni ve de kullanilam1 Nobel &diillii bilim
adamlan Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan 1973’te yayinlanan
kar payt dagitmayan hisse senedine dayali Avrupa satin alma opsiyonu
fiyatlandirma modelidir®®°.

608. Willinge, John, a.g.e., s. 8-9.

609. Willinge, John, a.g.e., s. 9.

610. S6z konusu yazarlar hazirladiklarn calismada opsiyon degerini giiniimiizde Black-Scholes
formiilii olarak bilinen tek bir esitlik ile belirlemislerdir. Onlarn ulasmis oldugu asamaya
Robert Metron adh arastirmaci son halka olan arbitraj konusunu eklemistir. Metron, model ile
ortaya konan opsiyon degerinin, bir mali belirli bir fiyattan satin alirken aym anda daha yiiksek
bir fiyattan satma imkam olarak bilinen arbitraj firsatindan yoksun olmasi gerektigini ortaya
koymustur. Black’in 1995 yilinda 6lmesinin ardindan Metron ve Scholes 1997 yilinda Nobel
ekonomi édiiliine layik goriilmiislerdir.
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Modelin temel varsayimlari sunlardir;°!!

Kisa vadeli faiz oram bilinmektedir ve zaman icerisinde sabit
kalmaktadir.

Hisse senedi fiyati, bu fiyatin karesi ile orantili bir varyans orani
ile zaman icerisinde kesintisiz rastsal bir seyir izler. Bundan dolay:
hisse senedinin getirisinin varyans orani sabittir.

Hisse senedi kar pay1 veya baska dagitimlar édemez.

Opsiyon Avrupa tipi opsiyondur, yani sadece itfa tarihinde
kullarilabilir.

Hisse senedi veya opsiyon alinip satilirken hicbir alim-satim
icreti 6denmemektedir.

Menkul kiymetin fiyatimin herhangi bir parcasini satin almak
veya elde tutmak tizere kisa vadeli faiz oranlarindan édiin¢ almak
mumkiindtr.

Kisa satisa (aciga satisa) hicbir faiz oranmi uygulanmamaktadir.
Elinde menkul deger bulunmayan satici, sadece alicidan menkul
degerin fiyatim kabul edecek ve onunla gelecekteki bir tarihte,
menkul degerin o tarihteki fiyatina esit bir miktar1 ona édeyecegi
{izerine anlasmaya varacaktr.

Black-Scholes modeline gére Avrupa tipi satin alma opsiyonunun

fiyati su sekilde hesaplanir.®'

e in(S/X)+(r, +055> )
) ot

d2 =dl - ow/f olmak {izere

C = SN(d1) - Xe™ N(d2) &3

611. Kocaman, Berna, Finansal Piyasalar: Kurumlar, Teknikler ve Araclar, Siyasal Kitabevi,

Ankara, 2004, s. 142-143.
612. Kocaman, Berna, a.g.e., s. 143.
613. Satim opsiyonunu degeri (V) ise V- = Xe™ N(-d2) — SN(-d1) seklinde farklilasmaktadir.
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: Risksiz faiz orani

: Vadeye kalan stire

: Logaritma

: Avrupa tipi satin alma opsiyonunun fiyati
: Opsiyonun yazildig: hisse senedinin cari degeri

: Opsiyonun kullanim ya da uygulama fiyati

: Hisse senedinin getirilerinin standart sapmasi
: d1’in kiimiilatif normal dagilimi

: d2’nin kiimtilatif normal dagilimi

: Yatinmin maliyetinin bugtinkii degerini gostermektedir

(e=2,71828-dogal logaritma).

Tablo 12.5: Finansal ve Firma Opsiyonu Degiskenleri

standart sapmasi

Degiskenler Finansal opsiyon Firma opsiyonu
Opsiyonun kullanim ya da | Katihm finansmani destegi
% uygulama fiyati saglanacak olan projenin
gerektirdigi harcamalarin
bugiinkii degeri
Opsiyonun yazildig: hisse Katilim finansmani destegi
S senedinin cari degeri saglanacak olan projenin
iretmesi beklenen nakit
akimlarinin bugiinkii degeri
Vadeye kalan siire Yatinm kararimin
t ertelenebilecedi zaman
uzunlugu
Hisse senedi getirilerinin Sézlesmeye konu olan
o

varliklarin risksizligi

I

Risksiz faiz orani

Risksiz getiri oran

Kaynak: Luehram, 1998; Willinge, 1998
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Black-Scholes modeli kullanilarak yapilan degerleme siireci ise su
dort asamadan olusmaktadir;®*

e Black-Scholes esitligi icin saglanan degerlerle d1 ve d2 degerleri
hesaplanir.

e Standardize normal degiskenlerin karsih@ olarak N(d1) ve N(d2)
kiimtilatif normal dagihm fonksiyonlari: tahmin edilir.

e Kullanim fiyatinin bugiinkii degeri belirlenir (Bunun icin, yatirim
maliyetinin bugiinkii degerini veren formiilde yatinm maliyeti
yerine firma varliklarimin degeri yazilmalidir).

e Black-Scholes modeli ile opsiyon degeri hesaplanr.

Black-Scholes modeli kullanilarak firma degerlemesi yapilirken ve
dolayisyla firma opsiyonu belirlenirken Avrupa tipi opsiyonlarinin degeri
hesaplanmasinda girdi olarak kullanilan bes degiskenin yerine Tablo
12.5’de verilen karsiliklar1 kullanihr.

12.1.6. FirsT CHicAGO YONTEMI

Bu yontem, yiiksek iskonto oranlarinin kullanimini gerektiren risk
sermayesi yontemine alternatif bir yéntem olarak First Chicago sirketi
risk sermayesi grubu tarafindan gelistirilmistir. Risk sermayesi yéntemi
bircok olayda basan ile uygulanmasma ragmen, gelecekle ilgili olarak
yapilan nakit akim tahminlerinin tam olarak gerceklesecegi gibi her zaman
gercekci olmayan bir varsayim icermektedir. Dolayisiyla risk sermayesi
yontemini  kullanacak katiim finansman sirketleri de bu varsayima
dayanarak yiiksek iskonto oranlar kullanmis olacaklardir. First Chicago
yontemi ise, daha diisiik bir iskonto orani ancak bunun yaninda, her
birinin gerceklesme ihtimaline gére agirliklandirilmis olarak hazirlanan tic
ayr1 senaryonun ortalamasi alinarak hesaplanan beklenen nakit akimini
kullanir.6t

So6zii edilen ti¢ ayr senaryodan ilki basar senaryosudur. Bu senaryo
altinda katihm finansman sirketleri, destek saglanan firmanin 4 ile 5.
yillardaki halka arz asamasinda basaril olacagini varsayarlar. Bu durumda

614. Damodaran, Aswath, a.g.e., s. 16.
615. Bapat, Amit, a.g.e., s. 7.
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vatirimin son yili olan halka arz yilindaki nakit akimi su sekilde hesaplanir;®*

[Tahakkuk eden temettiiler®’” + (Son sahiplik yiizdesi (%) x Nihai deger)

Ikinci senaryo ise diiz ya da yatay senaryodur. Bu senaryo, firmanin
ilk birkac il icin kar paylar 6deyebilecek kadar karliliga sahip oldugu
ancak ilk halka arz asamasina ulasamayacag@: durumu ifade eder.

Son senaryo ise basarisizlik senaryosudur. Bu durumda firma
basarisizdir ve varliklarim likit hale déndiirerek iyilesme sermayesi elde
etme durumundadir. Bu yitizden basarisizlik senaryosu altinda nakit
akimlar biiyiik 6lctide fonlarin nasil kullanildigina bagh olacaktir.

Senaryolar tanimlandiktan sonra her bir senaryonun gerceklesme
ihtimali hesaplanir. Her bir yila ait tahmini nakit akislari, hesaplanan bu
ihtimallerle carpilir ve her bir vil icin agirhkh ortalama bir nakit akimi
hesaplanir. Beklenen nakit akimi, ilk halka arzdan beklenen nakit akimi
ve geri kalan nakit akimi seklinde diizenlenir. Boylece;

[(p x Son sahiplik x Nihai deger) + Gelecek deger®*®] = Yatirimin gelecek degeri

Formiildeki p, ilk halka arz ihtimalini ifade etmektedir. Formiilden
hareketle gerekli nihai sahiplik yiizdesi;

Nihai sahiplik=(Yatirimin gelecek degeri — Gelecek deger) / (p x Nihai deger)

seklinde hesaplanir.®*®
First Chicago yonteminin bazi avantajli yonleri su sekilde siralanabilir;®

* Ayrik senaryolarin kullanimi bir girisimini risk ve beklenen
getirisinin belirlenmesine yonelik uygulamasi kolay ve basit bir
yontemdir.

* Amaci beklenen nakit akimlarini deGerlemektir.

616. Bapat, Amit, a.g.e., s. 8.

617. Buradaki tahakkuk eden temettiiler, &nceki yillarda imtiyazli hisse senetleri tizerinden saglanan
toplam temettiilerdir.

618. IIk halka arz disinda kalan nakit akimini ifade etmektedir.

619. Timmons, Jeffy A., a.g.e., s. 141.

620. http://files.embedit.in/embeditin/files/AuiviFNeXY/1/page_27.swf
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e Bu yoéntem, sirketin basarisim farkli diizeylerde temsil eden
birkac senaryo ortaya koyarak tek bir serbest piyasa degerinin
belirlenmesi ile ilgili belirsizligi azaltir.

e Toplam risk hakkinda bilgi tiiretilmis oldugundan, yontem
karmasik finansal iddialarin degerlemesi icin bir temel olusturur.

Yontemin dezavantajlar arasinda ise; %

e Ayrik senaryolarin kullamimi, girisimin riski hakkinda, &zellikle
karmasik iddialarin degerlemesinde vararli olabilecek bilgilerin
elenmesine neden olabilmesi.

e Yontem, degerlemede kullanilacak iskonto oranmin nasil
belirlenecegi konusunda bilgi icermez. Bu da farkl kullanicilarin
farkli iskonto oranlarini kullanmalarina ve dolayisiyla da farkh
sonuclara ulasmalarina neden olabilmesi.

gibi konular sayilabilir.

12.1.7. MonTE CARLO SiMULASYONU

Gelecekle ilgili planlama yapilirken bir kesinlikten ziyade belirsizlik
ortamwyla karst karsiya kalinmaktadir. Monte Carlo simiilasyonu bu
belirsizligi yani riski modellemede kullanilir.®?? Finans alaninda ise
daha cok yatirim projelerinin degerlemesinde ve riske maruz degerin
hesaplanmasinda kullanihir®?®, Bu hesaplamalarda degerlemeci, gelecekle
ilgili belirsizlik ortaminda karar verebilmek icin olasilik dagihmlarini
kullanir. Bu olasiliklar, uzman goriisleri, denemeler, subjektif yargilarla,
tarihi verilerle veya bunlarin bir kombinasyonu ile olusturulabilir.®*

Monte Carlo simiilasyonu basit hassas analizlerin bir gelisimidir. Ctinkii
olasi ttim girdi degiskeni kombinasyonlarini dikkate alir. Kullanicilar her
bir girdi degisken icin olasilik dagilimlar tanimlar ve program muhtemel
sonuglart anlatan bir ihtimal dagilimlarini olusturur.

621. http://files.embedit.in/embeditin/files/AuiviFNeXY/1/page_27.swf

622. Kablay, M. Kelami, Firma Degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlar1 Teknigi ve Monte Carlo
Simiilasyonunun Karsilastiriimasi: Ornek Bir Uygulama, Kara Harb Okulu Savunma Bilimleri
Enstitiisti, Yayinlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2003, s. 51.

623. Kullanim alanina bagh olarak metodun kullaim sekli de farkhlik gdstermektedir. Finans
alaninda kullanilan simiilasyon yéntemi bilgisayar destekli matematiksel simiilasyondur.

624. Kablay, M. Kelami, a.g.e., s. 51.
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Monte Carlo terimi, II.Diinya savasi sirasinda, Nicholas Metropolis
ve calisma arkadaslan tarafindan, atom bombast ile ilgili “Manhattan
Projesi” esnasinda Los Alamos’ta poker oynarken bulunmustur. Monte
Carlo aslen Monaco’nun baskentidir ve 6zellikle rulet gibi aletlerin
kullanildigi kumarhaneleriyle meshurdur. Buradaki oyunlarin en biiytik
ozelligi, rasgelelik {izerine kurulmus olmalaridir. Teknik, Metropolis
ve digerleri tarafindan, stokastik néron diflizgonunun istatistik tabanh
ornekleme problemlerini c¢dzerken bulunmustur. Neticede, atom
bombasinin fizibilite calismalarinda bu simiilasyonu kullanmislar ve kod
olarak da “Monte Carlo” yu secmislerdir. Monte Carlo ile ilgili ilk yazi,
“The Monte Carlo Method” adi altinda yine Metropolis tarafindan 1949
yiinda “Journal of American Statistical Association”de yayinlanmustir.
1970’li yillardan itibaren bilgisayarlarin yayginlasmasi ile beraber Monte
Carlo simiilasyonunun uygulamalari kolaylasmis ve artmistir.6%

Proje degerlendirmede riski dikkate alan yontemler ile ilgili olarak
cesitli simiilasyon modelleri dnerilmistir. Bunlardan en énemlilerinden
birisi David Hertz tarafindan &nerilen simiilasyon modelidir. Hertz éne
stirmiis oldugu modelinde, bir yatirnm projesinin degerlendirilmesinde
belirtilen dokuz énemli faktoriin gbz 6niinde tutulmasi gerektigini ifade
etmektedir. Bu faktorler;®?

e Piyasa analizi
»  Pazann blyukligi
> Satis fiyati
»  Pazann biliyiime hizi
»  Pazar payt
e Yatirim tutari analizi
»  Yatinm tutan
»  Yatinmin hurda degeri
e Faaliyet giderleri ve sabit giderler
»  Faaliyet giderleri
»  Sabit giderler
»  Faydah omiir

625. Kablay, M. Kelami, a.g.e., s. 52-53.
626. http://www.hebilakan.net/simulasyon.htm
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Bu model ile ilgili olarak iki énemli noktanin belirtilmesinde fayda
vardrr. Ik olarak simiilasyon modeli ile yatirimin ortalama verimliligi
hesaplanmakla birlikte bu modelde degisiklikler yapilarak NBD, karlilik
endeksi v.s. gibi degisik vatirim karari élciitleri de hesaplanabilir. Ikinci
olarak bu modelde yer alan dokuz faktériin birbirinden bagimsiz oldugu
varsayimi sz konusudur. Gercekte bu dokuz faktér birbirinden tamamuyla
bagimsiz degillerdir, aralarinda degisen olciilerde olmakla beraber
bagimlihk s6z konusudur. Bu karsilikh iligkiler, tahminlerde oldukca biiyiik
zorluklar cikarabilirler.®?”

Elektronik tablolar kullanilarak degerleme vyapildiginda belirli bir
noktaya kadar tahmin yapilabilir. Hassas analizler s6z konusu oldugunda
bile belirli bir zamanda degiskenler degistirilerek degerlemedeki
degisiklikler belirlenebilir.°?

12.2. KATiLIM FINANSMAN SIRKETLERI TARAFINDAN
KuLLANILACAK IskoNTO ORANININ HESAPLANMASI

Katihm finansmani destegi saglanan yatirimlarin fiyatlandirilmasini
diger yatinm fivatlandirmalarindan ayiran en belirgin 6zellik, katihm
finansman sirketlerinin bu tiir yatirim fiyatlandirmalarinda kullanacaklari,
ortalama olarak %30-70 arasinda degisen yiiksek iskonto oranlardir.
Bu getiri oranlarimin, hisse senedi getirileri ile karsilastirildiklarinda cok
yiiksek oranlar oldugu goriilmektedir.®?

Katiim finansman sirketleri yiiksek riskin karsih@ olarak yiiksek
getirinin gerektigine inanirlar. Genelde getiri orani firmanin icinde
bulundugu yatirim asamasma gore secilir. Gelisim asamalar1 acisindan
bakildiginda bir firmamn yillik gerekli getiri oranimin genelde, c¢ekirdek
finansmani icin %80’in {izerinde, baslangic asama yatirimlar icin %50-
70 arasinda, ilk asama finansmani icin %40-60 arasinda, ikinci asama
finansmant icin %30-50 arasinda ve koprii finansman icin ise %20-35
arasinda oldugu séylenebilir.®%°

627. http://www.hebilakan.net/simulasyon.htm

628. Willinge, John, a.g.e., s. 5.

629. Bhagat, Sanjai, “Why Do Venture Capitalists Use Such Discount Rates?”, University of Colorado at
Boulder Press, 2005, s. 1-6.

630. Gustafsson, Janne ve digerleri, a.g.e., s. 11.
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Eger vatirnmcilar ardisik asamalarda finansman saglarlarsa yiiksek
getiri oranlarina erken asama kisimlari icin basvurulmalidir. Bu sekilde
bir uygulama g6z 6niine alindiginda finansman uygun bir maliyette elde
edilebilir. Eger tim yatirimlar riskin ve dolayisiyla sermaye maliyetinin
en yiiksek oldugu cekirdek asamasinda yapilirsa kurucular daha biiyiik
oranda hisse kaybma ugrar ve bu nedenle de finansmanin maliyeti cok
yiiksek olabilir.®%!

Katihim finansman sirketlerinin kullanacaklar iskonto oranlarini nasil
hesapladiklari anlamak amaciyla; A ve B seklinde iki asamaya sahip bir
katihm finansmani yatinm érneginden hareket edilecektir. A asamasinda
girisimci ve katilim finansman sirketleri bir projedeki yatirima (Y ,) istirak
etmektedir. Yeni bir teknoloji yva da pazarlama yaklasimma yoénelik
olarak hazirlanabilecek olan bu projede, girisimci ve katilim finansman
sirketlerinin her ikisi de projede 6z sermaye sahibi iken katihm finansman
sirketi finansman destegi saglar. Projenin bu asamasinda, projenin teknik
ve ekonomik yénden uygunlugu ortaya konmaya calsilir ve egGer uygun
olduguna Kkarar verilirse proje siirdiiriiliir, aksi durumda ise projeden
vazgecilir. Projenin stirdiiriilmesine veya sona erdirilmesine bakmaksizin
bu asamada herhangi bir nakit akisi s6z konusu degildir. Projenin A
asamasindaki muhtemel basan ihtimali P, olarak ifade edilecektir.
Buradaki basaridan kasit, girisimci ve katihm finansman sirketinin proje
izerindeki ikinci derece alacak haklarini basarili bir halka arz ile bir X
degeri seklinde elde etmeleri olarak degerlendirilecektir.

Eger A asamasinda proje uygun bulunursa, projenin devami icin B
asamasina gecilir. B asamasinda {iretim ve pazarlama kararlar alinir. Bu
asamada da herhangi bir nakit girisi yoktur ve projenin muhtemel basari
ihtimali P;'dir. Bu noktada; her bir basarili asamadan sonra muhtemel
basari ihtimali artacagindan dolay1 P,'nin P,’dan daha biiyiik oldugunu
vurgulamak gerekmektedir. Eger {irtin pazarda kabul goriirse {iretim
Olcegi, dagitim ve pazarlamaya yonelik planlar uygulamaya konur. Bu
genisleme icin gerekli olan fon ise hisse senetlerinin halka arz edilmesi
yoluyla elde edilir. Tersi durumda eger, tiriin piyasada kabul gérmezse bu
durumda proje herhangi bir nakit akisi icermeksizin sona erdirilir.

631. Gustafsson, Janne ve digerleri, a.g.e., s.11.
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P X+(1-P,)0
" (14R,)(1+R;)

Yukaridaki esitlikte, diger endiistrilerde oldugu gibi katilim finansmani
endiistrisinde sifir kar kosulu elde edilir.%*?

Bu esitlikte;

Y, : A asamasindaki yatirim

P, : A asamasindaki projenin basarili olma olasilig:

X : Basan durumunda halka arz sonucunda elde edilecek deger
R, : A asamasindaki sistematik risk derecesi

R; : Risksiz iskonto orani’dir.

A asamasinda projeye vatirilan katilm finansmam fonundan elde
edilecek getiri orani ise su sekilde hesaplanir.®*

(1+R,)(+Re)
PA

Bu esitlige gore A asamasinda katilim finansman sirketleri tarafindan
kullanilacak iskonto orani ise;

(1+RA*)2 _ (1 RA|:),(1+ R )

A

seklinde hesaplanir.* Burada R,’, katilm finansman sirketleri
tarafindan kullanilacak iskonto oranini géstermektedir.

A asamasinda projenin basarih olma olasihgina bagh olarak katihm
finansman sirketleri tarafindan kullanilacak iskonto oranlart R, Tablo
12.6'da da goriildugti gibi basarili olma durumunda sistematik riske

632. Bhagat, Sanjai, a.g.e., s. 2.
633. Bhagat, Sanjai, a.g.e., s. 3.
634. Bhagat, Sanjai, a.g.e., s. 3.
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bagh proje iskonto oranindan (R,) 6nemli Slciide yiiksek olabilmektedir.
R,, projenin basarili olmasi durumunda, projeden elde edilecek nakit
akimlarinin sistematik riskine bagl iskonto oranidir. Ornegin; projenin
%55-30 arasinda bir ihtimalle basarili olacag beklentisindeki katihim
finansman sirketleri %25 oranindaki A asamasindaki iskonto oranina (R )
karsilik %54-109 oranlar1 arasinda bir getiri beklentisi icerisinde olacaktir.
Dolayisiyla yatinmin fiyatlandirlmasinda bu aralikta bir iskonto orami
kullanacaktir.

Tablo 12.6: A Asamasinda Kullanilacak iskonto Oranlan®®
Pa
Ra
0,05 0,92 0.77 0.66 0.56 0,48 0.42 0.36 0,30 0.25
0,10 0.96 0.82 0,70 0.60 0,52 0.45 0,39 033 028
0,15 1.00 0.86 0,74 0.64 0,35 0,48 0,42 0.36 031
0,20 1.05 0.90 0,77 0,67 0,59 0,51 0,45 039 0,34
0,25 1.09 0.94 0.81 0.71 0.62 0,54 048 042 037
0,30 1,13 0.97 0,85 0,74 0,65 0,58 0,51 045 0,40

030 | 035 | 040 | 045 | 050 | 055 | 060 | 0,65 | 070

Tablo 12.6’da; projenin basarili olma olasiig1 P, ve basarili olmasi
durumunda projenin sistematik risk derecesini ifade eden R,’va bagh
olarak hesaplanan R," degerleri, katihm finansman sirketleri tarafindan
kullanilan iskonto oranlandir. R," ile ilgili olarak hesaplanan bu
oranlar, katihm finansman sirketleri tarafindan baslangic ve ilk asama
finansmanlarinda talep edilen iskonto oranlar ile biiyiik 6lciide benzerlik

gostermektedir.

B asamasinda, katilim finansman sirketleri tarafindan katihm finansmani
projesine yatirilan fondan beklenen getiri orani ise su sekilde hesaplanir;

(1+Rs)
PB

Burada R, B projesinin sistematik risk diizeyini, P, ise B projesinin
basarili olma olasiligini ifade etmektedir.

635. Hesaplamalarda, risksiz iskonto orani (R,) 0,05 olarak alnmustir.
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Bu esitlige gére, B asamasinda katilim finansman sirketleri tarafindan
kullanilacak iskonto orani ise;

. (I+R
1+RB:—(+ B)
PB

seklinde hesaplanir.®

Yine burada da P,’ye bagh olarak hesaplanan R, degerleri asagidaki
tablodan da goriilecegi gibi R;’den 6nemli l¢iide yiiksek ¢ikabilmektedir.
Ornegin; R;nin %25 alindigi durumda, projenin %65-90 arasinda
bir oranda basarili olma olasih@ina karsilik katiim finansman sirketleri
%92-39 araliginda bir iskonto orani kullanacaklardir. R;" ile ilgili olarak
hesaplanan bu oranlar ise, katilim finansman sirketleri tarafinda katihm
finansmani finansman siirecinin son asamasinda kullanilan iskonto
oranlari ile biiyiik dlclide benzerlik gostermektedir.

Tablo 12.7°de; projenin basarili olma olasiigi P, ve basarili olmasi
durumunda projenin sistematik riskini ifade eden R,'ye bagh olarak
hesaplanan R, degerleri, katilim finansman sirketleri tarafindan kullarilan
iskonto oranlardir.

Bu noktada, katihm finansman sirketleri tarafindan kullarlan
iskonto oraninin temel belirleyicilerinden olan projeye ait sistematik risk
ve buna bagh olarak ortaya cikan proje iskonto oranindan s6z etmek
gerekmektedir. Orneklemde de bahsedildigi gibi R, ve R;', projenin
basarih olmasi durumunda elde edilecek nakit akimlarinin sistematik risk
derecelerine bagh olarak ortaya cikan projenin A ve B asamalarindaki
iskonto oranlaridir.

636. Bhagat, Sanjai, a.g.e., s. 5.
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Tablo 12.7: B Asamasinda Kullamlacak iskonto Oranlari®®’

Pg
Rg
0,05 0.75 0.62 0.50 0.40 031 0.24 0.17 0.11
0,10 0,83 0,69 0,57 0,47 0,38 0,29 0,22 0,16
0,15 0,92 0,77 0.64 0,33 0,44 0,35 028 021
0,20 1.00 0,85 0,71 0.60 0,50 041 0,33 026
0,25 1,08 0,92 0,79 0.67 0.56 047 0,39 0,32
0,30 1.17 1,00 0,86 0.73 0.63 0,53 044 0,37

060 | 0,65 | 070 | 0,75 | 080 | 085 | 090 | 0095

Projenin sistematik risk derecesi, diger projelerde oldugu gibi;

¢ Firmanmn icinde bulundugu endiistrinin konjonktiirel yapisina ve

e Faaliyet kaldiracina baglhdir.

Firmanin, katiim finansmani finansman siirecinin herhangi bir
asamasinda faaliyette bulundugu endiistride degisiklik yapmasi pek
mimkiin degildir. Faaliyet kaldiraci, firmanin sermaye donatimi
ediniminden dolay1 baslangicta artmasina ragmen {retim ve dagitim
faaliyetlerine baslanmas: ile birlikte sabit bir pozisyon almaktadir. Bu
nedenle projenin sistematik riskinin baslangicta bir miktar arttigin1 daha
sonraki siirecte ise sabitlendigini séylemek miimkiindiir.5*

12.3. FivYATLANDIRMA YONTEMLERININ ELESTIRisi

Katilim finansmam destekli girisimlerin fiyatlandirilmasinda kullanilan
ve yukarida aciklanmaya calisilan yontemlerle ilgili olarak uygulamaya
yonelik bazi avantajlardan ve dezavantajlardan s6z etmek miimkiindiir.
Daha 6nce de deginildigi gibi bu yontemlerden herhangi birinin tek
basina bir girisimin tam ve kesin degerini ortaya koymasi beklenemez.
Bu nedenle degerlemeci fiyatlandirmayi yaparken yatirimin ya da destek
saglanan firmanmin yapisina en uygun fiyatlandirma yéntemini arastirmal

637. Hesaplamalarda, risksiz iskonto orani (R;) 0,05 olarak alnmustir.
638. Bhagat, Sanjai, a.g.e., s. 6.
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ve bu sekilde tam ve kesin sonuca en yakin degere ulasmaya calismahdir.
Bununla birlikte degerlemeci daha dogru bir sonuca ulasmak adina
aciklanan yontemlerden bir veya birkacini ayni anda uygulayabilir. Boyle
bir uygulama hem katilim finansmanu sirketi ve hem de girisimci acisindan
daha giivenilir neticeler ortaya cikarabilir.

Benzer ozellikler yaklasimimin  kullanicilara saglamis oldugu en
biiyiik avantaj basit anlasilir ve uygulamasimin kolay olmasidir. Yontem
halka acik bilgiler tizerine oturtuldugu icin gerekli hesaplamalarin
vapilmasi kolaylasmakta ve bu nedenle de yontemin piyasada kullanimi
vayginlasmaktadir. Ayrica, iskonto edilmis nakit akimlar gibi yontemlerin
gerektirdiginden daha az varsayimla benzer sonuclara ulasilabilir.®*

Diger taraftan yontemin en biiyiik eksikligi halka kapah 6zel firmalar
acisindan uygulanmasindaki zorluklardir. Daha 6nce de deginildigi gibi
6zel firmalar acisindan, hesaplamalarda kullanilan ¢arpanlar icin gerekli
verilerin elde edilmesi ve dolaysiyla benzer carpanlara sahip firmalarin
bulunmasi zordur. Bu yiizden yéntem daha cok halka acik firmalar
acisindan uygulanabilir gériinmektedir. Buna ragmen yine de halka acik
bir firma ile 6zel bir firma karsilastirilmak istenirse o zaman 6zel firmanin
likidite diizeyinin de ayrica degerlemeye katilmasi gerekmektedir. Bunun
vaninda Benninga ve Sarig (1997)%*° gibi bazi arastirmacilara gore
yontemin, carpanlara dayali olmasindan kaynaklanan basitligi ashnda
yontemin bir eksikligidir. Ciinkii hicbir deger faktorii veya belirleyicisi
analiz edilmedigi icin benzer ozellikli firmalarin dikkatlice secilmesi
onemli bir konu haline gelmektedir. Gergekten de, 6rnegin firmanin
faaliyette bulundugu sektérdeki firma birlesme ve satin alma eylemleri
gibi dis faktorlerin firmanin hisse senedi fiyatlarim etkilemesi gibi dissal
degiskenler, ydntemin uygulanmasi sirasinda kullamlacak carpanlarin
seciminde dikkate alinmamaktadir. Boyle bir eksiklik benzer 6zellikli
firma olarak yanls firmalarin secilmesine ve sonucta da fiyatlandirmanin
vanlis yapilmasina neden olabilmektedir.

Net Bugiinkii Deger (NBD) yontemi gibi nakit akimlarim iskonto
ederek firmanin degerinin belirlenmesini gerektiren yontemler teknik
yonden giivenilir yontemler olarak kabul edilirler. Bu tiir yontemlerle

639. Weitzel, Tim ve digerleri, a.g.e., s. 7.
640.Benninga, Simon Z. And Sarig, Oded H., Corporate Finance: A Valuation
Approach, McGraw- Hill Inc., New York, 1997.
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ilgili bircok hesaplama ve varsayima yer verilmesine ragmen firma degeri
icin tek bir noktaya varmak gercekci olmayacaktir. Bununla birlikte
nakit akimlar en iyi, orta ve en kotii durum senaryolari altinda tahmin
edilmelidir. Daha sonra bu nakit akimlann agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ve muhtemel bir deGerleme araligi veren nihai biiylime orani
(@) kullanilarak iskonto edilmelidir. Sayet her bir durum senaryosu icin
ihtimaller verilebilirse bu durumda firmamin beklenen degeri icin bir
ortalama agirlik belirlenecektir.

Biitiin bunlara ragmen NBD y&nteminin bazi dezavantajlart da s6z
konusudur. NBD yénteminde kullanilacak iskonto oranini hesaplamak icin
beta katsayisina ihtiyac vardir. Beta katsayisi ise genelde benzer 6zellikli
firmalara bakilarak belirlenir.®*' Piyasadaki benzer &zellikli firmalarin
benzer finansal performanslara, biiyiime beklentilerine ve faaliyet
dzelliklerine sahip olmasi beklenir. Oysa piyasada degerlenecek firma ile
bu yénde benzer 6zelliklere sahip halka acik bir firma bulunmayabilir.
Benzer sekilde hedef sermaye yapisi da yine benzer &zellikler kullanilarak
hesaplanir. Sermaye yapisini hesaplamak icin benzer 6zellikli firmalarin
kullanilmasi benzer 6zellikli beta katsayisinin belirlenmesinde s6z konusu
olan cogu dezavantaja sahiptir. Ayrica, iskonto oranimi hesaplanmasinda
kullanilan beta katsayisinin risk acgisindan uygun bir 6l¢ii olup olmadig
konusunda arastirmalar yapilmaktadir. Bu konuya yénelik arastirmalarin
birinde Fama ve French (1992), firma biiyiikliigiiniin ya da 6z sermaye
defter degeri-pivasa degeri oranlarimin daha uygun bir risk olclimii
olacagini 6ne stirmektedirler.®*?> NBD yonteminin diger bir eksikligi ise
yéntemin firma degerlemesinde degisen sermaye yapilarini veya fiili vergi
oranlarini kullanmasidir. Degisen sermaye vyapilari genelde kaldirach
satin almalar gibi bor¢ kullanarak yapilan islemlerle ilgilidir. Fiili vergi
oranlarindaki degisimler, net faaliyet zararlan veya tecriibesiz firmalara
saglanan vergi stibvansiyonlar1 gibi vergi kredilerinden kaynaklanir.®*?
NBD yonteminde sermaye vapist ve fiili vergi orani iskonto oraninda
birlestirilmistir ve sabit olarak kabul edilir. Bu nedenden dolay1 boyle bir
durumda Diizeltilmis Bugtinkii Deger (DBD) yontemi tavsiye edilir. DBD
yontemi de diger iskonto edilmis nakit akimi yontemleri gibi teorik olarak

641. Weitzel, Tim ve digerleri, a.g.e., s. 6.

642. Fama, Eugene and F.French, Kenneth R., “The-Cross Section of Expected Stock Returns”, Journal
of Finance, Vol.47, 1992, pp.427-465.

643. Willinge, John, a.g.e., s. 5.
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saglam ve gtivenilirdir. NBD yonteminin degisen sermaye yapist ve fiili
vergi oranlarnin oldugu durumlardaki yetersizligi karsisinda kullanimi
daha uygun bir yontemdir. Ciinkii bu yontemde degerlemede etkili
olabilecek tiim finansal yan etkiler hesaba katilir.®*

Katilim finansmani destekli yatirimlarin fiyatlandirilmasinda en yaygin
olarak kullanilacak yéntemlerden bir de risk sermayesi fiyatlandirma
yontemidir. Bu yontem t{izerinde yapilan tartismalarin hemen hemen
tamami, katihm finansmani sirketlerinin hesaplamalarda kullanacaklari
%70’lere varan yiiksek diizeyde iskonto oranlan {izerine odaklanmustir.
Yontemde kullamlan iskonto oranmin nasil hesaplandigi daha 6nce
aciklanmisti. Katilm finansmani sirketlerinin neden bu denli yiiksek
miktarlarda iskonto oranlan kullandiklari ise konunun &nemi acisindan
ayr bir kisim olarak asagida incelenecektir.

Yapilan bu genel degerlendirmeler 1siginda, katihm finansmamn
destekli girisimlerde yaygin olarak kullanilan fiyatlandirma yéntemlerinin
gticlii ve zayif yénlerini Tablo 12.8’deki sekliyle 6zetlemek miimkiindiir.

644. Keuleneer, Luc and Verhoog., s. 21
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Tablo 12.8: Ozel Sermaye Fonu Destekli Girisimlerin
Fiyatlandirilmasinda Yaygin Olarak Kullanilan Yontemlerin Giiclii

ve Zayif Yonleri

kullarihr.

Yontem Giiclii Yonleri Zayif Yonleri
Benzer e Kullanimi kolaydir. Benzer 6zellikli 6zel ya da halka
Ozellikler ¢ Anlasilmasi basittir. acgilmamus bir firmanin bulunmasi ve
¢ Piyasada yaygin olarak degerlendirilmesi zordur.
kullanilir. Halka acilmamus bir firma ile halka
¢ Piyasa temelli bir acik bir firma karsilastirildiginda ise
yaklasimdir. halka acilmamuis firmanin likitsizliginin
de hesaba katilmasi gerekmektedir.

Net Bugiinkii | ¢ Teorik olarak Nakit akimlarinin hesaplanmasi zor

Deger (NBD) gtivenilirdir. olabilir.

Benzer ozellikli 6zel ya da halka
acilmamus bir firmanin bulunmasi ve
degerlendirilmesi zordur (Ozellikle beta
katsayisi ve sermaye yapist acisindan).
Yoéntemde kullanilan AOSM sabit bir
sermaye yapist ongorir.

Yéntemde kullarulan AOSM sabit bir
fiili vergi oram 6ngoriir.

Disariya karsi nakit akislar uzaktan
ilgisizce takip edilir, buna karsin
firmaya gelen nakit akimlari ise
iskonto ve nihai biiyiime oranlarina
karsi cok hassastir.

Diizeltilmis e Teorik olarak Hesaplanmasi NBD yéntemine gére

Bugtinkii gtivenilirdir. daha karmasiktir.

Deger (DBD) |® Sermaye yapisinin AOSM vaklasiminin eksikliklerini
degisiklik gosterdigi gidermesi hari¢c olmak tizere NBD
durumlar i¢in uygun bir yontemi ile aym zayif yonlere sahiptir.
yontemdir.

o Fiili vergi orammn
degisiklik gosterdigi
durumlar icin uygun bir
yontemdir.

Risk ° Anlasilmasibasittir. Diger yontemlerden elde edilen nihai

Sermayesi ° Kullanimikolaydir. degerler tizerinden sekillenir.

o Piyasadayayagmnolarak Cok yiiksek miktarlarda iskonto oram

kullanihr.

Kaynak: Willinge, 1998; Bapat, 2004

308




KATILIM FINANSMANINDA GIRISIiM DEGERLEMESI: FIYATLANDIRMA

12.4. Risk SERMAYESi FiYATLANDIRMA YONTEMININ ELESTiRisi

Daha 6nce de deginildigi gibi risk sermayesi fiyatlandirma yéntemi,
katihm finansmani destekli girisimlerin fiyatlandirimasinda kullanilacak
olan en yaygin yontemlerden biridir. Yontemin kolay, anlasilir ve hizh
olmasi gibi cesitli avantajlar1 yaninda, yiiksek iskonto oranlart éngérmesi
gibi cokca tartisilan bir dezavantaji s6z konusudur.

Firmanin degerinin belirlenmesi, yatirnmci ve girisimci arasindaki
gortismelerde en cok tartisilan konudur. Ancak degerin belirlenmesi
konusunda rehberlik edecek arastrmalar yetersiz durumdadir.
Bununla birlikte yapilan smirli calismalardan hareketle ekonomik
degerin belirlenmesi konusunda yapilan bazi sistemli calismalara da
rastlamak miimkiindiir. Ornegin Ge ve digerleri (2005) yapmus olduklari
calismada, firma performanst konusunda énem arz eden ve cesitli
literatiir arastirmalarinda ortaya konan faktorlerin, girisimcilerin risk
sermayedarlarindan 6z sermaye finansmani arayisi icerisinde olduklar
durumlarda, yeni girisimin ekonomik degerini nasil etkileyebilecegi
konusunda bir arastrma yapmuslardir. S6z konusu arastirmanin
sonuclarina gore; risk sermayedarlart su dort durumda yeni girisimin
degerini yiiksek belirlerler.®

e Eger yeni girisim, daha yiiksek tirtin farkllastirma ve daha hizli
biiylime oranina sahip bir endiistride bulunuyorsa,

e Kurucular, yeni girisimi kurmadan o6nce yonetim ve kurulus
asamas! konusunda deneyime sahip iseler,

¢ Yeni girisim, tek bir kurucudan ziyade bir kurucu takimi tarafindan
kuruluyorsa ve temel yonetim fonksiyonlari biitiin bir yonetim
takimi tarafindan yerine getiriliyorsa,

* Yeni girisim disaridan ortak edinerek kurulmussa.

Buna bagl olarak katilim finansmanu sirketleri finansman sagladiklari
vatirimlart fiyatlandirirken oldukca yiiksek oranlarda iskonto oranlar
kullanirlar.

645. Ge, Dingkun ve digerleri, a.g.e.
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Katihm finansmani sirketleri tarafindan, beklenen gelecek nakit
akimlarinin yatirimin yapildigi zamana indirgenmesi amacyla kullanilacak
olan iskonto orani, vatirimin fiyatlandirlmasinda ve béylece de katihm
finansmanu sirketlerinin beklenen sahiplik oram ile hisse fiyati {izerinde
o6nemli bir etkiye sahiptir.®*®

Katilim finansman sirketleri tarafindan kullamlacak iskonto oranlari
yatirrmin yapildigi asamaya gore de farlilik gostermektedir. Daha olgun
firmalarin basarih bir yatirimdan cikis ihtimalleri daha fazla olacagindan
ve dolayisiyla katihm finansmani sirketlerinin karlarim realize etme
ihtimalleri daha yiiksek olacagindan bu tiir girisimlere yapilan yatirimlarin
fiyatlandirlmasinda daha diisiik iskonto oranlar kullanacaklardir. Buna
gore, katilm finansmam sirketlerinin yatinmin asamasina gore talep
ettikleri getiri oranlar1 ve buna baglh olarak da kullandiklari iskonto
oranlar1 genelde su sekilde olacaktir.

Iskonto orami, temel (risksiz) getiri orani ve sistematik risk primi
olmak {izere iki kisimdan olusmaktadir. Risksiz getiri orani, hiikiimetlerce
ihrac edilen hazine bonolari gibi geri édememe riski bulunmayan finansal
enstriimanlardan elde edilen getiri oranidir. Katilim finansmani yatirimlari
bu tiir finansal enstriimanlara gére cok daha fazla riskli yatirimlardir.
Burada énemli olan yatinmin ne oranda daha riskli oldugu ve yiiklenilen
bu fazladan risk karsisinda ne kadar getiri talebinde bulunulacagidir. ilave
olarak yiiklenilen bu risk miktar ise sistematik risk primi olarak tanimlanir.

Katihm finansman sirketleri tarafindan kullanilacak iskonto
orani ise sistematik ve sistematik olmayan risk seklinde iki kisimdan
olusur. Sistematik risk piyasa ile ilgili olan riski, sistematik olmayan
risk ise piyasa ile ilgili olmayan, firmalardan kaynaklanan riski ifade
etmektedir. Katilim finansmam yatirimlar yiiksek oranda sistematik
olmayan risk icerir. Yapilan katilim finansmani yatiriminin basariya
ulasip ulasmayacagi seklindeki belirsizlik biiyik 6lctide piyasadan
bagimsizdir. Bununla birlikte sistematik olmayan risk cesitlendirmeyle
azaltilabileceginden dolay1 yatinmcilar ilave olarak sistematik olmayan
riske maruz kaldiklarindan dolayi ek getiri talebinde bulunamayabilirler.
Ozellikle gelismis pivasalardaki risk sermayesi sirketlerinin portféylerinde
farkh bircok menkul kiymet tutmalar, cesitlendirmenin gerekliliginin bir

646. Scherlis, Daniel and R.Shalman, William A., a.g.e., s. 7.
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gostergesi seklinde degerlendirilebilir. Dahasi biiyiik kurumsal yatirimcilar
gibi katihm finansmarni fonlarinin dolayh sahipleri, cesitlendirmenin riski
azaltic1 yoniindeki etkisini fazlasiyla hissederler.

Sistematik olmayan risk ilave bir getiri orani gerektirmeyecek sekilde
cesitlendirildigi icin katihm finansmani yatirimlarinda temel risk olarak
geriye sistematik risk diizeyi kalmaktadir.®*’

Elbette ki, katilim finansman sirketleri tarafindan kullanilacak yiiksek
iskonto oranlarini sadece sistematik risk diizeyinin yiiksek olmasinin bir
geregi olarak diistinmek yanlis olacaktir.®*® Sistematik risk diizeyi disinda
diger bazi etkenler de iskonto oranini artirict yénde faktorler olarak ortaya
cikmaktadir. S6z konusu faktorleri su sekilde siralamak miimkiindiir;

e Yatinmlarn disiik likidite diizeyine sahip olmast,
e Katihm Finansmanmin katma deger olusturmasi,
e Katihm finansman sirketlerinin iyimser tahminlerde bulunmalari,

e Katihm finansman sirketinin belirli bir piyasa giiciine sahip
olmasi.

Tablo 12.9: Yatirnm Asamalarina Gore Risk Sermayesi Sirketleri
Tarafindan Talep Edilen Getiri Oranlan

Asama Yillik getiri Yatlrm.l'da .

orani (%) kalma siiresi
Cekirdek ve Baslangic 50-100 10 yil +
ik asama 40-60 5-10 vil
ikinci asama 30-40 4-7 yil
Genisleme 20-30 3-5 yil
Koprii ve Ara finansman 20-30 1-3 y1l
Kaldiragli satin alma 30-50 3-5yil
Kurtarma 50 + 3-5 yil

Kaynak: Timmons, 2004

647. Scherlis, Daniel and R.Shalman, William A., a.g.e., s. 7.
648. http://ocw.mit.edu/NR/rdonlyres/Sloan-School-of-Management/15 431Entrepreneurial-
FinanceSpring2002/C1500D4D-AA61-4558-9506 0299E11FA4A7 /0/lec3_newve nture.pdf
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Burada, yiiksek iskonto oranlarini sistematik riski telafi etmeye yonelik
bir 6dil gibi degerlendirmek yanlis olacaktir.®* Cogu uygulamalarda,
sermaye varliklar1 fiyatlandirma modelinin %25’in altinda bir iskonto
oranini kullandigi goriilmektedir. Katiim finansman sirketleri neden
yiiksek iskonto oranlari kullanacaklarini ortaya koyan dort ayri mantiksal
aciklamadan s6z edilebilir.%>°

12.4.1. YATIRIMLARIN DUsUK LikiT DUzEYINE SAHIP OLMASI

Genel olarak katilim finansmani destekli yatirimlar diisiik likidite
ozelligine sahiptirler. Buna bagl olarak katiim finansman sirketleri 6zel
bir firmadaki yatirimini halka acik bir firmanin hisse senedini satabilecegi
kadar kolay satamaz. Diger tiim sartlarin esit oldugu durumda likidite
diizeyinin  diisiikliigiine bagh olarak ortaya cikan pazarlanabilme
eksikligi katiim finansmani yatinmlarim kolayca alinip satilabilen halka
acik vatirimlardan daha az degerli olmasina neden olacaktir. Buradaki
temel sorun s6z konusu bu diistik degerliligin ne kadar oldugudur. Risk
sermayesi yatirimlarindaki uygulamacilar genelde %20-30 civarinda bir
likidite iskontosu kullanirlar. Bu yatirnmcilar yatirmmin deg@erini, halka acik
bir firmadaki denk bir pozisyonun degerinden %20-30 daha az olarak
hesaplarlar.

Likidite diizeyinin diisiik olmasi, katihm finansman sirketleri
tarafindan kullamlan iskonto orami yaninda sermaye maliyetini de {ic
sebepten dolay: etkileyebilir. [lk olarak, genis dlciide likit olmayan bir
yatirim etkin olmayan bir cesitlendirme ile sonuclanabilir. Ikinci olarak,
likit olmayan bir varliga yatinnm yaparak bir yatirimct ticari bilgi acisindan
getiri elde edebilir. Uctincii olarak ise, likit olmayan yatirim portféyiin
o6nemsiz bir kismini temsil etse de, diger likit olmayan varliklarla birlikte
vatirimcl acisindan maliyetli olabilecek sekilde toplam portféyiin likitsiz
bir hale gelmesine neden olabilir.®>

649. http://ocw.mit.edu/NR/rdonlyres/Sloan-School-of-Management/15 431Entrepreneurial-
FinanceSpring2002/C1500D4D-AA61-4558-9506 0299E11FA4A7 /0/lec3_newve nture.pdf
650. http://ocw.mit.edu/NR/rdonlyres/Sloan-School-of-Management/15 431Entrepreneurial-
FinanceSpring2002/C1500D4D-AA61-4558-9506 0299E11FA4A7 /0/lec3_newve nture.pdf
651. Kerins, Frank ve digerleri, a.g.e., s. 9.
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12.4.2. KATILIM FINANSMANININ KATMA DEGER OLUSTURMASI

Katiim finansman sirketleri finansman sagladiklar1 yatirimlara aktif
birer yonetici olarak katilacaklarindan dolayi sadece parasal degil uzmanlik
gerektiren inceleme, gézlem ve denetim gibi diger bazi konularda da
destek saglarlar. Bu da destek saglanan firma ya da yatinma ilave bir
katma deger saglamaktadir. Katihm finansmani s6z konusu katma degeri;

¢ Risksizyatinimlara harcanandan cok daha fazla zaman harcayarak,
e Sahip oldugu itibar sermayesi (reputation capital)'ni kullanarak,
e Basarih yoneticileri istihdam edip onlarla cahsarak,

e Endistri ile ilgili gticlii iligkiler kurarak

gerceklestireceklerdir.®>

Katilim finansman sirketlerinin, destek saglayacaklar1 yatirimlar icin
harcayacaklari fazla zaman ve diger bazi kaynaklar karsilamak tizere
yiiksek iskonto oranlari kullanmalari, katma degerin katilim finansman
sirketlerine getiri olarak donduriilmesi acisindan kolay bir yontemdir.
Bunun disinda 6rnegin fiyatlandirmada sermaye maliyetinin iskonto orani
olarak kullanilmasi ve saglanan katma degerin karsilanmasi amaciyla
fiyatlandirma disinda ilave bir getiri oranmnin talep edilmesi uygulamada
cesitli sikintilara neden olabilir.

12.4.3. KaTiLIM FiNANSMAN SIRKETLERININ IYiMSER
TAHMINLERDE BULUNMALARI

Katihm finansman sirketleri, finansman destegi saglanan yatirimlarin
va da firmalarin hedeflerine ulasacaklarim varsayar. Buna bagh olarak
ise yapilan nakit akim tahminlerinin tam olarak gerceklesmesi beklenir.
Bu iyimser varsayim altinda katiim finansman sirketleri daha yiiksek
iskonto orami kullanarak basarinin karsihgini almak isterler. Daha yiiksek
bir iskonto oranimin kullamlmasi katihm finansman sirketlerinin iyimser
yargilarini dogrulamak adina kolay bir yontemdir. Bu noktada belirsizlik
durumunun da nakit akim tahminlerinde dikkate alinmasi gerekmektedir.®>3

652. http://ocw.mit.edu/NR/rdonlyres/Sloan-School-of-Management/15431Entrepreneurial-
FinanceSpring2002/C1500D4D-AA61-4558-9506 0299E11FA4A7 /0/lec3_newve nture.pdf

653. http://ocw.mit.edu/NR/rdonlyres/Sloan-School-of-Management/15431Entrepreneurial-
FinanceSpring2002/C1500D4D-AA61-4558-9506 0299E11FA4A7 /0/lec3_newve nture.pdf
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12.4.4. KaTiLiIMm FINANSMAN SIRKETLERININ BELIRLI BiR PivAsA
GUCUNE SAHiP OLMASI

Degerleme, katilim finansman sirketi ile girisimci arasindaki pazarlik
glictinden etkilenecektir. Pazarlik giicti ise su faktorlerden etkilenir;

e Sermaye talebi ve arzi: Katiim finansmani sektoriine ne kadar
cok sermaye akimi olursa degerlemeler o kadar yiiksek olur.

e Piyasadaki aktif katihm finansman sirketi arttikca degerlemeler
de artar.

Aciklanan tiim bu nedenlere bagli olarak katiim finansman sirketleri,
sermaye maliyetinin oldukca {izerinde bir iskonto oram belirleyerek
finansman destedi sagladiklan girisimleri fiyatlandiracaklardir. Boylece
tistlendikleri yiiksek riskin karsiliginm almaya calisacaklardir.

— W —
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13. KATILIM FINANSMAN PivAsASINDA Risk YONETiMmi

13.1. PivasasININ Risk OZELLIKLERI

Risk, yatirimlarin gelecekteki getirileriile ilgili belirsizliktir. Buanlamda,
belirsizlik arttikca risk artacak, belirsizlik azaldikca risk azalacaktir.
Katilim finansman piyasasi, konvansiyonel finansman piyasalar ile
karsilastinldiginda, cok daha fazla risklidir. Katihm finansman piyasasinin
riskini artiran faktorleri dort grupta toplamak miimkiindiir.%>*

e Girisim isletmesinin yeni olusuyla ilgili riskler
e Girisim isletmesinin kiictik olusuyla ilgili riskler
e Katilim finansmar yatirimlan icin likidite yetersizligi

e Katilim finansmani piyasasinda olast araci yetersizligi

13.1.1. GirisimiN YENi OLusu

Orgiit teorisyenleri, yeni bir érgiitiin basarisiz olma ihtimalinin viiksek
olduguna inanuirlar.®®® Kurulu organizasyonlarla karsilastirildiginda, yeni
organizasyonlarin daha fazla basarisiz olmalari normal Kkarsilanabilir.
Organizasyon teorisyenleri bu durumu “yeni olusun hassasiyeti” olarak
tanimlamaktadir.®®® Yapilan arastirmalar organizasyonel basarisizlik
riskinin organizasyon yasina ters orantili olarak azaldigin1 géstermistir.®>’
Josef Briider (1995) arastirmasinda “yeni olusun hassasiyeti” hipotezini
sinamustir. Bu hipoteze gére, organizasyon yasam egrisinin erken asamasi
iki farkh boliimde incelenebilir: Erken asamalar ve gec asamalar.

Erken asamalarda basarisizlik oranlar: diistikttir. Ciinkii, karar vericiler
organizasyon performansini heniiz izlemekte ve basari/basarisizlik
konularinda kesin yargiya sahip degildir.®%®

654. Poindexter, John B., The Efficiency of Financial Markets: The Venture Capital Case.
Yayinlanmamis Doktora Tezi, New York Universitiy, 1976, New York, NY. USA.
655. Briiderl, Josef and Schiissler, Rudolf, a.g.e., s. 531.

|
656. Briiderl, Josef and Schiissler, Rudolf, a.g.e., s. 531.
657. Briiderl, Josef and Schiissler, Rudolf, a.g.e., s. 531.
658. Briiderl, Josef and Schiissler, Rudolf, a.g.e., s. 531.
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Gec asamanin baslangicinda girisimin riski yiikselir. Ge¢ asamanin
ilerilerine dogru risk gittikce azalir. Ge¢ asamanin ileri asamalarinda
biiyiimeye kaynak aktarilmasi, finansman ihtiyacini artirir. Bu durum,
riski artinr. Biiyime belli bir asamaya ulastiginda risk gittikce azalir.
Yani is baglantilari, teknik ve yonetsel siireclerin daha iyi islemesi ve
girisim performansinin istikrara kavusmasi riski azaltan faktorlerdir. Bir
organizasyonun ilk yasam devresinin ilk déneminde diistik risk tasimasinin
iki nedeni vardir.®*®

e Organizasyonun belli bir siire yasamasim saglayacak kaynaklar
mevcuttur.

* Organizasyonu idare eden girisimciler basarisizlik konusunda
kesin gostergeler olmadikca, organizasyonu terk etmeyecektir.

Yeni organizasyonlarin yiiksek risk tasimasinin 4 nedeni vardir:%%°

* Yeni organizasyonlardaki gorevler, belirli bir mahiyette yeni
dgrenilmistir (tecriibe eksikligi).

e Yeni bir organizasyonda, bazen yeni yontem ve teknikler
gelistirmek gerekir. Bu ise, yaraticilik ve sermaye gerektiren bir
eylemdir.

* Yeni bir organizasyonda, yeni kisilerle calisilacagindan personel
arasinda uyumsuzluk olabilir. Bu da girisime yansiyabilir.

e Yeni bir organizasyon, pazarda tutunamadigi (devaml bir miisteri
kitlesine sahip olmadi@i) stirece riski yiiksek olacaktir.

Yeni bir tirtin/hizmet'e dayanan yeni bir girisim, katiim finansmani
temin etmede ve dolayisi ile yasamin stirdiirmede cok ciddi problemlerle
karsilasabilir.®®!  Arastirma-gelistirme siireci cok maliyetli olabilir.
Pazarlanabilir bir girisim olusturana kadar yatirimcilar girisime yatirim
yapmaktan cekinebilir. Pazarlama faaliyetleri éncesinde, iiriin gelistirmek
icin finansmana ihtivac duyan girisimcinin teminat olarak ya az bir
seyi vardir ya da hic yoktur. Bu sebeple, bankacilik hizmetlerinden

659. Briiderl, Josef and Schiissler, Rudolf, a.g.e., s. 532.
660. Briiderl, Josef and Schiissler, Rudolf, a.g.e., s. 530.
661. Poindexter, John B., a.g.e., s. 102.
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vararlanmak, hemen hemen imkansizdir. Béyle bir durumda, katihm
finansmani tek alternatif olacaktir.®®® Bazi yollarla finansman saglansa
ve pazarlama faaliyetlerine baslansa dahi, yonetim kontroliiniin eksikligi
yiiksek maliyetlere sebep olabilir. Diger taraftan, {iriin cok hizh teknolojik
degisimin yasandigi bir sektdrde ise, girisim rekabette geri kalabilir.
Yavas degisen bir teknolojide tiretilen tirtinler basarili olduklarinda, baska
girisimciler tarafindan taklit edilip, daha iyi bir pazarlama programiyla
rekabette 6ne gecebilir.

Yeni bir girisimin varolma problemi tamamen yetersiz sermayeden
kaynaklanmiyorsa da, kismen ilgilidir. Yeni girisimin {irlin maliyetlerine
ilaveten, ar-ge, pazarlama harcamalar ve diger o6rgiitsel harcamalari,
firmanin mali kaynaklan tarafindan karsilanmayabilir. Bu durumda, bir
basarisizlik ortaya cikmis olacaktir.

Yeni girisimin riskli olusu kredi imkanlarina da yansimaktadir. Girisim
finansmani konusuna iliskin literatiir gbzden gecirildiginde bir girisimin
vast ile kredi riski arasinda ters yonlii gticlii bir iliski oldugu goriilmektedir. 63

Yeni olma ve riskli olma arasindaki iliskiye ait veriler gerek kiiciik
isletmeler, gerekse girisim finansman literatiiriinde mevcuttur. Kiiciik
girisimler ve risk sermayesi ile ilgili en kapsamh ¢alisma olan ABD Merkez
Bankasi yayini “Kiiciik Isletme Finansmam” nda bu konuda kanitlar vardr.
Bu calisma risk sermayesi piyasasinda, risk sermayesi yatirimlarinin
riskinin subjektif degerlendirilmesi, risk sermayesi yatirimlarinin uzun
donemli getiri oranlar1 ve risk sermayesi piyasasinin kurumsal durumu
gibi konulara isik tutulmaktadir. Bu calismada ayrica, isletmenin yasi
ile basarisizlik oranlar (risk) ciddi sekilde ters orantili bir iliski oldugu
belirtilmektedir.*®*

13.1.2. GirisimiN KUcUk OLusu

Girisim isletmesinin yeni olusu, diger risk faktoérii olan girisimin
kiiciikliigi ile cok ilgilidir. Isletmenin yeni olusu genellikle kiiciik olmay:
da gerekli kilar. Ancak, kiiciik bir girisim olmak her zaman yeni olmay
gerektirmeyebilir. Kiiciik ve eski bir girisim icin eskilik sifatindan dolay: az

662. Poindexter, John B., a.g.e., s. 102.
663. Poindexter, John B., a.g.e., s. 104.
664. Poindexter, John B., a.g.e., s. 105.
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riskli demek miimkiin miidiir. Girisimin buyiikliigiine bagh risk 6zelligini
inceledikten sonra, bu soruya cevap vermek miimkiin olur.

Bilyiik kurumsal isletmeler ticari yenilikleri gelistirmek veya
uygulamakta isteksiz ya da basarisiz olabilirler.®®> Biiyiik isletmelerin
bu konuda biraktigi bosluk girisimci tarafindan dolduruldugunda ihtiyac
duyacag finansmanin karsilanmasi gerekir.

II. Diinya Savasi sonrasi dénem, kiiciik girisimciler icin firsatlar 5nemili
derecede artirmistir. Yeni hammaddelerin, yeni tiretim stireclerinin, yeni
pazarlama tekniklerinin ve yeni sektorlerin ortaya cikisi kiictik isletmelerin
biiylime oranini keskin bir sekilde artirmustir.*%

Bir kiiciik isletmede girisimci veya yonetici liretim, pazarlama,
finans, halkla iligkiler v.b. fonksiyonlari ya tek basina ya da 1-2 kisiyle
yerine getirir. Ticari bankalarin kredi kayiplari ve kiiclik isletmelerin
kapanmalarina iliskin kayitlar, kiictik isletmelerin biiyiik isletmelere
nispetle daha fazla finansman sikintisi cektiklerini ortaya koymaktadir. %’
Bu da kiiciik girisimlerin biiyiik girisimlere goére yonetim teknikleri,
pazarlama imkanlar1 v.b konularda degil, 6zellikle finansman konusunda
cok fazla sikinti cektiklerini géstermektedir.

Kiiciik ve biiyiik isletmelerin finansal oranlarina dayanarak yapilan
calismalarda, biiyiik isletmelerin finansal oranlar (cari oran, 6zvarlik/borc
orani v.b.) daha tatmin edici cikmaktadir.®®® Ayrica ekonomik konjonktiire
bagli olarak biiyiik isletmelerin kiictik isletmelerden daha dayanikli oldugu
ortaya ¢ikmustir.

Tim bu sonuclar, kiictik girisimin bliytik girisime nispetle daha riskli
oldugunu ortaya koymaktadir.

13.1.3. LikiDiTE NOKSANLIGI

Katilm finansman sirketlerinin  yatinm vyapacaklari  girisim
isletmelerinin menkul kiymetlerini satip yatirimu likit hale getirmedeki olasi
basarisizlik likidite noksanligini ortaya c¢ikaracaktir. Likidite noksanhgi,
girisim isletmesinin yast ve biiyiikliigii faktorlerinin aksine, tek bir girisim

665. Poindexter, John B., a.g.e., s. 108.
666. Poindexter, John B., a.g.e., s. 109.
667. Poindexter, John B., a.g.e., s. 110.
668. Poindexter, John B., a.g.e., s. 111.
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icin degil, katihm finansman sektériinde menkul deger ihrac eden tiim
isletmelere iliskin bir sorundur.”®

Katilim finansmani girisimi piyasaya cikmadan énce yatirim kararlari
uzun bir dénemi kapsayacak sekilde verilecektir. Katihm finansman sirketi
yatirim yaparken sadece girisimin yasi ve buiyiikliigii ile ilgili degil, gelecek
yillardaki ekonominin genel durumu, hisse senedi piyasasinin durumu,
veni senetler icin ihrac potansiyeli ve diger makroekonomik faktérlerle
ilgili projeksivon vyapacaklardir.®”® Katilm finansmani yatirimcisi,
finanse ettigi girisimin hisselerine sahip olmasina ragmen en az iki yil,
bu hisseleri piyasada satamaz. Katihm finansman sirketinin borsada
hisselerini satmasini kisitlayacak ikinci unsur, hisse ihraci imkanlarimin
kisith olmasidir.®”* Hisse senedi piyasasi iyi imkanlar sunsa dahi, yeni
hisse senedi sunma imkanlar cazip olmayabilir. Bu durumda, katihm
finansman sirketi kendisini sikintih hissedebilir.

Girisimin Kkiiciik olmasi da katilim finansman yatirimcisi acisindan
likidite problemi doguracaktir. Kiiciik bir girisimde, katim finansman
sirketi genellikle hisselerin cogunluguna sahip olacaktir. Bu sonucun
pratikteki anlami, katiim finansman sirketinin hisselerin ilk defa borsaya
kote ettirme hakkindan yoksun olmasidir. Bu durum “boil-out” olarak
adlandirilir. Katilim finansman sirketi, belli bir siire sonra satis imkani
bulsa dahi, piyasadaki talebin yetersiz olmasi nedeniyle, senetlerin énemli
bir boliimiinti satamayabilecektir.

Ozetlemek gerekirse, katiim finansman piyasasindaki yatirimer,
vatirim kararini verirken suna dikkat etmelidir. Yatirimin getirisi uzun
donemde saglanabilir ve muhtemelen de bdyle olacaktir. Bu tiir yatirimlar
kisa vadede likit degildir.

Katiim finansmani piyasasinmin riskli olusu ve geri déniislerin uzun
dénemlere yayilmasi, katihm finansman sirketlerinin sermaye ve portféy
yapisinin bu tiir problemlere dayanacak sekilde olmasini gerekli kilar.

ABD’de 1970°li willarda hisse senetleri icin mali piyasalarin
depresyon yasamasina bagl olarak, yeni hisse senedi ihraci konusunda
risk sermayesi sirketlerinin elleri kollar1 baglanmistir. Bu durum asagidaki

669. Poindexter, John B., a.g.e., s. 113.
670. Poindexter, John B., a.g.e., s. 116.
671. Poindexter, John B., a.g.e., s. 115.
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sonuclar dogurmustur:©72

e Risk sermayesi sirketlerinin cogu, risk sermayesi sektdriindeki
yatirimlarin en risklisi ve en uzun dénemli getiriye sahip baslangic
asamast girisimlerine ilgi gostermemeye baslamustir.

e Risk sermayesi sirketleri devam etmekte olan yatirnmlarim daha
giivenli kilmak icin ilave finansman deste@i sunmuslardir.

e Risk sermayesi sirketleri, bankalar gibi girisimi desteklerken
gtiven unsurunu (yani, daha az riskli) 6n plana almislardir. Bunun
icin, glicli nispeten daha yiiksek, kendini ispatlamis girisimleri
desteklemislerdir.

e Risk sermayesi sirketleri, yatirimin riskini azaltmak icin yatirim
vaptiklart girisimle biyik sanayi sirketleri arasinda girisim
ortakh@ kurmustur. Bu ortakliklardan elde edilen getiri riski az
olmasina karsin nispeten daha diistiktii.

e Risk sermayesi piyasasindaki yatirimlarin likiditasyonu azalinca,
risk sermayesi sirketlerinin, daha az sayida destek vermesi
sebebiyle, girisimlere akan fonlarda bir yavaslama olmustur.

Bu deneysel sonuclardan da, risk sermayesini de iceren katihm
finansman piyasasinda likidite noksanhiginin énemli bir faktér oldugu
goriilmektedir. Bu piyasada likidite noksanhgi, diger konvansiyonel
pivasalardaki riskten daha yiiksek bir risk dogurur.

13.1.4. KaTiLim FiNANSMAN PivasasiNDA OLASI ARACI
YETERSIZLiGi

ABD’de organize olmus hisse senedi piyasalari ile karsilastirildiginda,
risk sermayesi piyasasinda araciik hizmetleri oldukca yetersizdir.
Herhangi bir piyasada, bir araci kurumun varh@mi stirdiirebilmesi icin
faaliyet harcamalarini diizenli karsilayacak yeterli bir gelire sahip olmay
gerekli kilar. Yeni girisim isletmelerine yonelik, katiim finansman
sirketlerinin isteklerinde bir sapma olmasi, katilm finansman piyasasi

672. Poindexter, John B., a.g.e., s. 118.
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aracilarnn uzun dénemde varolabilme giiclerini zayiflatacaktir.”® Katilim
finansman piyasasinda aracilarin nispeten eksik (az sayida) olmasi ise,
bilgi akisini azaltarak girisimlerin riskinin artmasina sebep olacaktir.

Konvansiyonel hisse senedi piyasalarinda, yatirim faaliyetleri ile ilgili
onemli boyutta bilgi ortaya ¢ikmaktadir. Aracilarin yetersiz kalmasi, ttim
vatirimcilara siirekli bilgi saglanmasina iliskin bu ortami zedeleyecektir.

Katihm finansman piyasasinda bilgi temelli iki ana sorunla karsi
karsiya kalinabilir. Birincisi, katilm finansman piyasasinin islemsel
verimliligine iliskindir. Ikincisi ise, katim finansman sirketlerinin faaliyet
harcama oranlarina iliskindir. Bu iki sorunda da, ana sebep ayrdir: Bilgi
eksikligi. Girisim finansman piyasalarindaki olasi bilgi eksikligi, islemsel
verimliligi zedeleyebilir ve bu durumda da katilim finansman sirketlerinin
faaliyet maliyetleri artabilir.

Gerek katilim finansman piyasasina iliskin bilgi eksikliginin giderilmesi
icin, gerekse islemsel verimsizlige bagl olarak, belirsizligi azaltmak
amacwyla daha fazla harcama yapilmasi, yatirimin geri déniisiine direk bir
etkide bulunacaktir.®’

Katihm finansman piyasasinda islemsel verimliligi hesaplamak icin,
hem hisse senedi piyasasimn hem de katiim finansman piyasasinin
islemsel maliyetlerini hesaplamak ve karsilastirmak gerekir.” Islemsel
olarak verimli bir sermaye piyasasinda aracilik hizmetleri, bu piyasanin
biitlin alt boliimlerinde benzer maliyetlere sahip olacaktir. Bu nedenle,
katilim finansman piyasasini konvansiyonel hisse senedi piyasasi ile
kiyaslamak mantikli kabul edilebilir.7

13.2. KATiLIM FiNANSMAN PivAsASINDA RiskTEN KORUNMA
STRATEJILERI

Katihm finansman yatinminin belirsizligi ve risklerinin tam olarak
Olclilememesi 6zellikleri vardir. Katihm finansman yatirimcilari bu riskleri
tanimlamak ve sirh kilmak, yatirnm yaptiklari girisimlerin getiri/risk

673. Poindexter, John B., a.g.e., s. 121.
674. Poindexter, John B., a.g.e., s. 124.
675. Poindexter, John B., a.g.e., s. 127.
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oranim iyilestirmek icin bir takim stratejiler kullanabilirler.”” Katihm
finansman sirketlerinin finansman yapisi ve yatirim stratejisi, risk yénetimi
ve risk kontroliinde bazi araclar sunar.®”®

13.2.1. YATIRIMLARDA CESITLENDIRME

Toplam risk, sistematik veya piyasa riski ve sistematik olmayan
riskten olusur. Sistematik risk, her bir girisimin piyasa ve ekonomideki
dalgalanmalar sonucunda yasayacagi degisimden kaynaklanir. Sistematik
olmayan risk, katihim finansman sirketi, sektdr ve diger girisimlerin, girisim
izerindeki etkilerinden kaynaklanir. Uygun bir sekilde olusturulmus
girisim portfoyii sistematik olmayan riski kontrol edilebilir seviyeye indirir.
Portfoy iyi yonetildigi takdirde, kimi girisimlerde ugranilan zararlar diger
girisimlerden elde edilen karlarla kapatilir.

Sermaye Varliklar1 Degerlendirme Modeli, mali piyasalarin yiiksek
getiri beklentisi nedeniyle sadece sistematik riskin ©nemsendigini,
sistematik olmayan riskin ise énemsenmedigini belirtmektedir.®” Finans
teorisi de, yatirimcilanin yatinmlarinda cesitlendirmeye gittiklerini sdyler.
Diger tiim riskler iyi bir yonetim sayesinde kacinilabilir risklerdir.®%

Katihm finansman sirketleri, yatirim yapacaklari her bir girisimde
o6nemli boyutta sistematik olmayan riske katlanacaklardir. Sistematik
olmayan riski en aza indirmek icin, sektérel ve isletme bazinda
cesitlendirmeye gideceklerdir.

Normal olarak sistematik olmayan risk ile ilgili olarak katilim finansman
sirketleri, konu erken asama yatirnmlar oldugunda cesitlendirmeye daha
da 6nem verebilirler. Diger bir deyisle, erken asama yatinnmlarina nispeten
daha fazla yatinm yapan katilim finansman sirketleri daha yogun bir
sekilde cesitlendirmeye gideceklerdir.®®!

Girisimlere 6zgii diger bir risk kaynagi likidite riskidir. Katilim
finansman sirketleri nihai olarak vatirimlarin likit hale déniistiirmeyi
arzular. Likitide riski, katilim finansman sirketinin girisimdeki ortakligindan

677. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e.
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— 33 —



KATILIM FINANSMANI

cikmak istediginde ortaya cikacak zorluklara iliskindir. Ornegin, yatirimin
getirisi olarak normal piyasa deg@eri tizerinden, sahip olunan senetler
elden cikarilmaya calisildiginda ortaya bir giiclitkk cikmasi olasihgi, likidite
riskidir.

Katilim finansman piyasasinda likidite riski iki durumda ortaya ¢ikabilir:°®2

e Girisimin basarili ya da basarisiz oldugu konusunda ortada kesin
bir sonu¢ olmadigi durumda, girisimden ayrilmak istendiginde
likidite riski ortaya cikabilir. Bu duruma iligkin likidite riski
girisimin i¢ ve dis cevresindeki bircok faktérden etkilenir. Bu tiir
bir risk, oldukca iyi bir sekilde cesitlendirilmis bir girisim portféyi
olusturarak en aza indirilebilir.

e Girisimin basarih olmasi ve katiim finansman sirketi ortakliktan
cikmak istemesi durumunda da bir risk ortaya cikabilecektir.
Ortakliktan cikmay1 diisiinen katilm finansman sirketi en cok
fiyatin verildigi zamami tahmin etmeye calisacaktir. Burada
uygun zamanin tahmini ile ilgili bir risk ortaya cikacaktir. Katilim
finansman sirketi, hisse senedi piyasasinin daha az likit oldugu
bir zamanda ortakhktan ¢ikmak isterse, nispeten daha az getiri
elde edecektir.

Bu tiir bir risk, katiim finansman sirketlerinin sadece girisim ve
sektor bazinda degil, girisimin yasam devresini de dikkate alarak portféy
cesitlendirmesine gitmeleri gerektigini gostermektedir. Buna gore,
katilim finansman sirketinin portféy cesitlendirmesinin gerekcesi uygun
zamanda vatinmdan ayrilmayi diisiinmesi olacaktir.

Kisaca, Kkatilm finansman sirketinin girisimlerdeki ortakhiginm
likit hale doénistirmedeki zamanlama tahmini problemi, girisimlerin
gelisme asamalarim da esas alarak bir portfdy olusturma geregini ortaya
cikarabilecektir.

13.2.2. YATIRIMLARDA IHTiSASLASMA

Sermaye Varliklart Degerleme Modeli, yatirimcilarin bilgiye ulasma,
aym sartlara sahip oldugu hic bir islem maliyetinin olmadigi ve tim

682. Nortan, Edgar ve Tenenbaum, Bernard H., a.g.e., s. 434.
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vatirimcilarin - beklentilerinin  aym oldugu varsayimina dayanir. Bu
varsayimlar katihm finansman piyasast icin gercekei degildir.®®* Sahlman
(1990), risk sermayesi sirketlerinin ihtisaslasmasi sonucu “63grenme
egrisi” etkilerinin ortaya cikacagim belirtmistir. Buradan hareketle katihm
finansman sirketlerinin, kurumsal bilgi tiretilmesi, bu bilginin diger katihm
finansman sirketleri ile paylasimindan uzmanlik ve tecriibelerinden
kaynaklanan itibarlar1 sayesinde énemli fayda saglayacaklarini ifade
etmek miimkiindiir. Katihm finansman sirketi, piyasadaki iliskiler agina
dayanarak, girisimcilerden gelecek teklifleri yonetmeye calisacaktir.®s*

Finans teorisi de ihtisaslasmis yatirnm faaliyetleri icin modeller
gelistirmistir.®® Levy ve Merton, Sermaye Varliklarini Degerlendirme
modelini bolimlendirilmis sermaye piyasalarimin  varligi ve birligi
saglamavya iliskin sabit maliyetleri de hesaba katarak genellestirmislerdir.®%
Boliimlendirilmis sermaye piyasalarinin varhigi hari¢ tutulursa, yeni model
klasik Sermaye Varliklar1 Degerleme Modeline oldukca benzeyecektir.

Levy’'ye gore, yatinnmeinin portféyiindeki spesifik girisimlere iliskin
bilgi saglama, etkileri 6lcmenin ve yorumlamanin sabit maliyetlerinin
bir bolimidir.®® Levy'nin  modelinde sabit maliyetlerin  hesaba
katilmasi, vyatirimcimin  portféyiindeki hisse senetlerinin  sayisini
simirlandirir. Bu sebeple, tam bir cesitlendirmeden s6z edilemez.
Merton yatinimcilarin 6zel alanlardaki hisse senetlerini satin almalarinda
kullanacaklar1 uzmanlk bilgisine sahip olduklarini ileri siirer. Merton’a
gore, vatinmcilarin uzmanlk alan1 disindaki girisimler hakkinda bilgi
toplamalarinin maliyeti oldukca yiiksektir. Bu sebeple, vatinmecilar
uzmanlik alanlarindaki hisse senetlerine yatirim yapacaklardir.®®® Katihm
finansman sirketleri de, sahip olduklari kaynaklari, belirli teknolojik
irtin/hizmet alaninda uzmanlasmaya ayiracaktir. Uzmanlhklari disindaki
sahalara yatirrm yapmak Kkatiim finansman sirketleri icin yiiksek
maliyetli olacagindan portféy cesitlendirmesi stratejisi ekonomik bir
rasyonellik saglamayacaktir. Buna gére, olusturulan portféy uzmanlk
alanim kapsayacaktir.
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Katilim finansman sirketleri riski kontrol etmek icin teknik konularda
ve Urin konusundaki uzmanhgimni kullanmak suretiyle uzmanlasmaya
gidebilirler. Bu anlamda Bygrave (1989) risk sermayesi sirketleri icin
oneriler sunmustur. Katilim finansman sirketleri uzmanlasma yoluna
gittikleri takdirde, portféyleri daha az sayidaki sektérde daha az sayidaki
girisime, daha az asamada destek vereceklerdir. Bu cesitlendirme
seviyesinin daha az olacagi anlamina gelir.

Katihm finansman sirketinin riski kontrol etmek amaciyla
uzmanlasmaya gitmesi, degisik asamalardaki finansal cesitlendirmeyi
daha 6nemsiz kilacaktir. Ciinkii, bu durumda katiim finansman sirketi
belirli asamalara yatinm yapacaktir.®®

Zaman icinde, katihm finansman sirketinin gelisme asamalarina
iliskin yatinm profili, mevcut yatinmlari devami seklinde goriilecektir.
Bununla birlikte, katilim finansman sirketi yatirimlarinda belirli asamalarda
uzmanlasmaya gidecektir. Uzmanlasmaya dayali portféy olusturma,
katilim finansman sirketini su sonuca gétiirecektir:*° Katihm finansman
sirketinin bilgi akist konusunda uzmanlasmasi bu sirketleri, gelisme
asamasina yahut ardisik bir kac asamali gelisme stirecindeki girisimlere
yatinm yapmaya yoneltecektir.

13.2.3. AsamALl OLARAK KATILIM FINANSMANI SUNMAK

Diger bir riskten korunma stratejisi, katilm finansman sirketinin
girisimlere asamal finansman sunmasidir.®** Bu stratejiye gore verilecek
finansman desteginin yapisi, girisimin gelisimi stirecinde hedeflere
ulasiimasi halinde ardisik olarak verilmesi seklinde olacaktir.®®? Finansman
asamalarinin her birinde lctilebilir hedefler konusunda hem fikir olunmasi,
her bir asamaya iliskin objektif &lciimler yapilmasi ve girisimin saghkh
bir sekilde hedeflerin rehberliginde gelismesi saglanabilir. Finansmanin
asamali saglanmasi halinde, belirlenen hedeflerin basarilamamasi
durumunda, katilim finansman sirketinin muhtemel kayiplari énlenmis
olacaktir.®® Asamali sekilde finansman sunma yaklasimi, hedefleri

689. Bygrave, William D., a.g.e., s. 88.
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tutturma konusunda basari kazanmus girisimleri hedef alacagindan, katilim
finansman sirketinin portféyii nispeten basarih girisimlerden olusacaktir.**

Sahlman (1990), risk sermayesi sirketinin yatirim stratejisi ve girisime
aktif katilimini tartistigi makalesinde de, riski kontrol etmede girisime
finansman destegini bir defa da vermektense, asamalar halinde verilmesinin
daha rasyonel olacagini belirtmektedir.®®> Finansmanin asamalar halinde
verilmesi, her asamada finansmani iptal etme /devam etme Kkarar
mekanizmasini kullanmasini saglar. Bu her asamada pozisyonu tekrar
degerlendirmesini saglar. Diger taraftan, asamah finansman girisimin
kendini disipline etmesine ve is planina sadik kalmasina sebep olur.®®

Risk sermayesi uygulamalari konusundaki tecriibeler, finansman
desteginin asamali sunulmasinin, katihm finansman sirketine bilgi
toplama, girisimin ilerlemesini gézleme, asamali olarak projeyi iptal etme
secenegi gibi imkanlar sunabilecegini gostermektedir.®’

Katilm finansman sirketlerinin kullanabilecegi en giiclii kontrol
mekanizmalarindan  birisi, girisime asamali finansman imkam
sunulmasidir. Girisim isletmesi ile ilgili 6ngoriiler periyodik olarak tekrar
degerlendirilir. Finansman asamalarinin kisa olmasi, katihm finansman
sirketinin girisimin ilerlemesini daha sik gézlemesini ve girisim hakkinda
daha fazla bilgi toplamasini saglar.®*®

Katilm finansman sirketi acisindan énemli olan girisimlerin hangi
siklikla tekrar degerlendirmeye tabi tutulacagi, potansiyel acente ve izleme
maliyetlerinin ne olacagi konusunda karar vermektir.*° Katilim finansman
sirketi, periyodik olarak girisimi kontrol eder ve finansmam durdurma
secimini her zaman elinde bulundurur. Finansman dénemlerinin kisa
olmasi, acente maliyetleri ve izleme yogunlugu nedeniyle bilgi ihtiyacinin
artmasi ters yonlii bir iliski icindedir.

Erken asama girisimleri her bir turda nispeten daha az finansman
destegine ihtiyac duyarlar. Aktif varliklardaki artis, finansman arahginm

694. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e., s. 119.

695. Sahlman, William A., a.g.e., s.475.

696. Ruhnka, John C. ve Young, John E., a.g.e., s. 110.

697. Gompers, Paul A., Optimal Investment, Monitoring, and the Staging of Venture Capital, The Journal
of Finance, 1995, Vol. 50, No. 5, p. 1463.

698. Gompers, Paul A., a.g.e., s. 1464.

699. Gompers, Paul A., a.g.e., s. 1463.
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genisletir ve izleme yogunlugunu azaltir. Girisim isletmesinin gelecekteki
degerinin artmasina paralel olarak kontrol asamalarimin siiresi kisalir.
Ar-ge calismalarinin yogunlasmasi da, kontrol ve finansman asamalar
sliresinin azalmasina sebep olur. Katilim finansman sirketlerinin daha
fazla sermaye toplayabildikleri dénemlerde, her bir asamada daha
fazla finansman destedi sunacaklardir. Ya da, daha siklikla finansman
sunacaklardir; yani, finansman asamalarinin siiresi azalacaktir.

Girisimcilerin girisimleri yonetirken kendileri icin s6z konusu 6zel
faydalar, bu girisimlerin yatinmcilar acisindan beklenen getirilerle uyumlu
olmayabilir.”® Girisimciler, girisimlerinin net bugtinkii degerlerinin diistik
oldugunu bilmelerine ragmen, girisimi stirdiirmek isteyebilirler.”®

Benzer sekilde, katilm finansman sirketleri kendileri icin yiiksek
kisisel faydalar tasiyan, ancak yatirimcilar icin diisiik getiriler tasiyan
projelere vatirim yapabilirler.”? Katilim finansman sirketleri, girisimin
gelisimini diistik maliyetle izleyebileceklerine inanirlarsa, stirekli bir sekilde
finansman destedi sunabileceklerdir. Girisimin net bugiinkii degeri,
girisimi durdurmaya sebep olacak noktanin altina diismesi halinde,
projenin (girisimin) finansmamni durdurabileceklerdir.”®

Her ne kadar katilim finansman sirketleri periyodik olarak girisimler
hakkinda kontrol amaciyla bilgi toplayacaklarsa da, girisimciler girisimleri
hakkinda hala 6zel bilgiye sahip olacaklaridir.”*

Girisimin ilerlemesi ve finansmana devam karariyla ilgili gdriismeler,
genellikle yeni bir finansman asamasi 6ncesinde yapilacaktir. Katihm
finansman sirketleri, girisimleri degerlendirme dénemlerinde girisimcilerin
firsatci davranaca@ kaygisini tasiyacaklardir.”°®

lvi taninmus iki sirket, risk sermayesi sirketlerinin bir girisimin
periyodik olarak degerlendirilmesine iliskin yatirimlarina asamal olarak
nasil finansman sunduklarim goésteren ornekleri sunmaktadir.”® Bu
ornekler katilim finansmani piyasast icin de yol gésterici érneklerdir.

700. Sapienza, Harry S., and Gupta, Anil K., “Impact of Agency Risks and Task Uncertainty on Venture
Capitalist-CEO Interaction”, Academy of Management Journal, 1994, Vol. 37, No. 6, p. 1620.

701. Sapienza, Harry S., and Gupta, Anil K., a.g.e., s. 1620.

702. Gompers, Paul A., a.g.e., s. 1463.

703. Gompers, Paul A., a.g.e., s. 1463.
704. Gompers, Paul A ,a.g.e., s. 1465.
705. Gompers, Paul A., a.g.e., s. 1467.
706. Gompers, Paul A., a.g.e., s. 1464.
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Apple bilgisayarlari, tic asamali bir risk sermayesi finansmani
saglamstir. Risk sermayesi sirketi Ocak 1978de ilk asamada, hissesi
0.09 dolardan 518.000 dolarhk vatinm vapmustir. Isletme iyi bir
performans géstermis ve ikinci asama finansmaninda (aymi yilin eyl
ayinda) hissesi 0.28 dolardan 704.000 dolarlik bir risk sermayesi yatirimi
vapilmstir. Aralik 1980’°de {iciincii asama finansmani olarak hissesi 0.97
den 2.331.000 dolarlik yatirnm gerceklestirilmistir. Her bir asamada gerek
hisse basina fiyat, gerekse yatirnm miktarinin artmasi, girisimin riskinin
azaldiginin bir gdstergesidir.”’

Bu konuda ikinci 6rnek Federal Express ile ilgilidir. Federal
Express'de {ic asamada risk sermayesi finansmam kullanmis; fakat,
girisimin gelisimi farkh bir cizgi izlemistir. {lk asama risk sermayesi
finansmani Eyliil 1973’te hissesi 204.17 dolardan 12.25 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. Isletmenin performans: beklenenin cok altinda
kalmis ve Mart 1974 de ek finansman ihtiyaci olmustur. Ikinci asamada
hissesi 7.34 dolardan 6.4 milyon dolarhk bir finansman saglanmistir.
Bu asamada, hem hisse basina tutar hem de toplam finansman
tutarinda biiyiik bir diisiis olmustur. Ikinci asama performansi da basarili
olmadigindan t{i¢lincli asama icin ek bir finansman ihtiyaci ortaya
cikmustir. Uclincti asamada risk sermayesi sirketi Federal Expres’in
stratejisine miidahalede bulunarak, hissesi 0.63 dolardan 3.88 milyon
dolarlik bir finansman saglamistir. Uctincii asamada, risk sermayesi
sirketi girisimin stratejisine miidahalede bulunmasi performansin yiiksek
olmasini saglamistir. Bunun sonucunda, Federal Express hisseleri 1978
yilinda hissesi 6 dolardan halka arz edilmistir.

Bu son érnekte, risk sermayesi sirketinin asamali olarak finansman
sunma stratejisi, isler kotii gittiginde girisimin stratejisine miidahale etme
imkani tanimis ve bu sayede, risk sermayesi sirketi yatirirmindan makul bir
getiri elde edebilmistir.”°®

Girisimler acisindan iki tiirlii acente maliyeti s6z konusudur. Birincisi,
girisimciler kendileri icin yiiksek Kisisel getiriler tasiyan, ancak girisimlerin
vatirimcilan icin distik getiri saglayan stratejilere, arastirmalara veya
projelere vyatinm vapabilirler. Ornegin, biyo-teknoloji konusunda bir
girisimci kendisine bilimsel topluluklarda énemli bir in saglayacak, fakat

707. Gompers, Paul A., a.g.e., s. 1465.
708. Gompers, Paul A., a.g.e., s. 1466.

— 39 —



KATILIM FINANSMANI

katihm finansman sirketine diger projelerden daha az getiri saglayacak
arastirmalara yatirim yapmay1 secebilir.

Ikincisi, girisimciler katihm finansman sirketinin sahip olmadig 6zel
bilgilere sahip olduklarinda, projenin negatif bir net bugiinkii deger
tasimasi durumunda bile, projeyi devam ettirmeyi secebilirler.”® Ornegin,
yoneticilerin yeni bir {irintin pazar testlerinden elde ettikleri bulgular
talebin dustik oldugunu gosterebilir. Girisimciler, buna ragmen yeni
irin projesinin devam etmesini isteyebilirler. Ciinkii, girisimciler kendi
isletmelerini yonetmekten 6zel faydalar saglarlar.

Girisimlerin aktiflerinin yapisinin, beklenen acente maliyetleri ve
katilim finansman vatirimlarinin yapisina énemli etkileri olur. Kaldira¢
azaltan faktérler, finansman asamasmin siiresini kisaltir. Katilim
finansman yatinmlarinda maddi olmayan aktifler, acente maliyetinin
daha yiiksek olmasina sebep olabilir. Aktiflerin maddeselligi arttikca,
girisimin likit hale gelmesinde, katiim finansman sirketleri daha fazla
pay alacak ve olasi kayiplar 6nlenmis olacaktir (veya azaltilacaktir). Bu
ise, katihm finansman sirketinin girisimi cok sik izlemesini ve fonlama
asamalarindaki siirenin azaltmasini gerektirir.”'

Girisimin sahip oldugu aktiflerin 6zelligi de katilim finansman
vatinmlarin asama yapisini etkileyecektir.”'! Ar-ge yogunluklu yiiksek
teknoloji sektorleri, girisim ve sektére 6zgii aktiflerin risklerini artirir. Bu
faktorler, beklenen acente maliyetlerini yiikseltir ve fonlama asamalarinin
stiresini kisaltir.”'?

Girisimciler girisim deg@erinin biiyiikk olctide gelecekteki buylime
firsatlarina bagh oldugu sektorlerde, yatirimcilarin zararina da olsa, kisisel
fayda saglayacaklan stratejilere yatirnm yapma egilimindedir. Piyasa
degeri yiiksek olan girisimler, acente maliyetlerine karsi daha hassastirlar.
Bu sebeple, katihm finansman sirketinin girisimi izlemesinin 6énemi ve
fonlama asamasinin siiresi kisalir.”*3

709. Gompers, Paul A., a.g.e., s. 1464.
710. Gompers, Paul A., a.g.e., s. 1475.
711. Gompers, Paul A., a.g.e., s. 1416.
712. Gompers, Paul A., a.g.e., s. 1477.
713. Gompers, Paul A., a.g.e., s. 1478.
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13.2.4. YATIRIM KONSORSiYUMLARI

Bircok katihm finansman yatirimi icin gereken finansman miktari o
derece yiiksek olacaktir ki, bir katilim finansman sirketi ancak birincil bir
paya sahip olabilecektir. Bu durum, hem girisimciler hem de diger katihm
finansman sirketleri icin kaldinlabilir bir durum degildir.”**

Katihm finansman piyasasinda bu tiir bir finansman s6z konusu
oldugunda, azinlk hisselerine sahip birden fazla katiim finansman
sirketinin, projeyi konsorsiyjum seklinde idare etmeleri giindeme
gelebilecektir.”'

Konsorsiyum olusturmanin diger bir gerekcesi de, katilim finansman
sirketlerinin yatirimlarini genis bir alana yaymalar, cesitlendirme
stratejisinin bir geregi olarak goriilmesidir. Boéylece, katihm finansman
sirketleri tiim finansman riskini sadece bir girisime degil, bir cok girisime
paylastirmak suretiyle bir cesit portféy olusturacaklardir. Konsorsiyumlarin
olusmasi, her bir katilim finansman sirketinin uzmanlklarim konsorsiyuma
tasimasi durumunda da bir sinerji ortaya cikacaktir. Bu konsorsiyumu
olusturan katilm finansman sirketlerinin maksimum performans
beklentisine uygun bir durumdur.

Biiyiik konsorsiyumlarda, piyasa lideri bir katilim finansman sirketinin
varh@ vatirimlarnn etkinligini artirabilir. Lider katilim finansman sirketi,
vatirim projesinde ticari bir banka gibi ana yatirimci ve mali konularda
danismanlik roliinii yerine getirebilir.”t

Konsorsiyumun bir lidere sahip olmasinin cesitli avantajlan soz
konusudur:7Y’

e Lider katihm finansman sirketi, girisimci ile yatirimci arasindaki
baglantinin sorumlulugunu tasir; bu ise, konsorsiyumdaki her
bir katihm finansman sirketi ile uzun uzadiya gériisme ihtiyacin
ortadan kaldiracaktir.

e Lider katihm finansman sirketi, girisimci ile konsorsiyumdaki
katihm finansman sirketleri arasinda bir tampon vazifesi

714. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 113.
715. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 113.
716. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 114.
717. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 114.
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gorerek ilk asamada girisimcinin proje teklifini daha genis bir
sekilde miizakere edecektir. Ardindan konsorsiyumdaki diger
yatirimcilarin gorisleri alinacaktir.

Lider, konsorsiyumdaki diger yatirimcilarla goriistiikten sonra,
tek bir katihm finansman sirketinin tek basina bir girisim ile
ilgili yaptigi calismalar1 yapacaktir. Boylece diger yatinmcilar
zaman ve caba gerektiren pahaliya mal olacak incelemeler
yapmayacaklardir.

Lider, girisime yatinmlar basladiktan sonra da onctiliikk edecektir.
Lider girisimin ydnetim kurulunda temsil yetkisini kullanacak ve
hands-on sorumlulugunu taswyacaktir. Bu durum, girisimcinin
konsorsiyumdaki katilim finansman sirketleri ile ayri ayr diyalog
kurma ihtiyacini 6nlemis olacaktir.

Lider, yatinmdan cikista aracilik faaliyetlerini {istlenecek ve mali
denetim yapacaktir.

Ozellikle orijinal yenilik iceren girisimlere yapilan yatirimlar cok fazla
belirsizlik icerir. Tecriibe ve bilgiye sahip girisimcilerin bilgece alacaklar
kararlar basari getirecektir.”*®  Konsorsiyum kurmanin bir diger temel
gerekeesi, yiiklenilen riski diger sirketlere yaymaktir.

Dusstik teknoloji/yiiksek teknoloji, erken asama/gec asama ve
dayaniksiz tiiketim tirtinleri/dayanikh tiiketim tiriinleri boyutlari itibariyle,
risk dagitimi ve bilgi paylasimina iliskin konsorsiyumlarin 6nemi hakkinda
bir takim saptamalar yapmak miimkiindtir:7*°

Girisimcinin proje teklifi ne kadar belirsizlik iceriyorsa, bilgi
paylasimi ihtiyac1 o derece yiiksektir.

Yiksek teknoloji girisimlerinde distik teknoloji girisimlerine
nispetle, erken asama girisimlerinde gec asama girisimlerin
nispetle, dayanikli tiiketim {riinlerinde dayaniksiz tiiketim
{irlinlerine nispetle daha fazla belirsizlik s6z konusudur.

718. Bygrave, William D., a.g.e., s. 14.
719. Lerner, Josh, “The Syndication of Venture Capital Investing”, Journal of Business Venturing, 1994,
Vol. 6, p. 17.
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e Belirsizligin aym olmasi durumunda, vyatirim tutari arttikca
konsorsiyumdaki katihm finansman sirketlerinin sayisi da
artacaktir.

Konsorsiyum olusturmak en uygun girisimi secmeyi de kolaylastirir.”?°
Sah ve Stiglitz karar vermede hiyerarsi kullanma ve kullanmama
durumlannin  zithk icerdigini belirtir.”?* Hiyerarsi kullanildiginda s6z
konusu projeler iki ayr1 katihm finansman sirketi tarafindan incelenecektir.
Hiyerarsik olunmayan durumda ise, proje sadece bir katilim finansman
sirketi tarafindan incelenecektir. Buna gore, iki ayr elestiri gordiigii halde
onaylanan projeler daha giclii olacaktir.

Katihm finansman sirketleri bir girisim teklifine muhatap
olduklarinda, hemen finansman sunmay1 vaat eden bir baglayiciigin
icine girmeyeceklerdir. Daha ziyade, elestiri yapmalari icin diger katihm
finansman sirketlerine géndereceklerdir.”?? Baska bir katilim finansman
sirketinin girisime yatinm yapma istekliligi, lider yatirimcimn yatinm
kararinda 6énemli bir faktér olacaktir.

Konsorsiyum icin 6nemli faktdrlerden birisi de motivasyondur.
Katihm finansman sirketleri bircok girisimde, kendi bilgi ve uzmanlklarin
diger katihm finansman sirketlerinin bilgi ve uzmanlklariyla karsilastirmak
ve gozden gecirmek amaciyla konsorsiyuma gideceklerdir. Konsorsiyum
daha fazla bilgi ve uzmanhg: bir arada tutacagindan riski minimize eder.
Bu avantajlar daha cok, baslangi¢ asamasindaki bir girisimin finansmani
icin konsorsiyum olusturulmasinda ortaya cikacaktir. Ge¢ asama
girisimlerinin finansmaninda olusturulacak konsorsiyumlarin motivasyon
ve stratejileri daha farkhdir.”?®

Erken ve gec asama girisimlerine muhatap olan konsorsiyumlarin
motivasyonlarindan baska, konsorsiyuma ortak secimi de farkhhik arz
edecektir.’”?* Ortak seciminde, erken asama yatinmlar icin ortak secimi
karari, gec asama vatirimlarina nispeten daha az kritiktir.

720. Lerner, Josh, a.g.e., s. 16.
721. Aktaran Lerner, Josh, a.g.e., s. 16.
722. Lerner, Josh, a.g.e., s. 17.
723. Lerner, Josh, a.g.e., s. 17.
724. Lerner, Josh, a.g.e., s. 18.
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14. KatiLim FINANSMANI PivasasiNDA TemsiL iLiskisi

14.1. GeENEL BiLGiLER

Katihm finansman sirketlerinin yatinm yapacaklar: girisimlerin
yonetiminde bir rol tasiyacak olmalar1 dolayisiyla, katiim finansmamni
diger geleneksel finansman tiirlerinden ayrilik gdsterir. Katilim
finansman sirketleri, yatirim yaptiklan girisimler {izerinde 6énemli etkiler
gosterebilirler.”?> Katiim finansman sirketleri finansman destegi yaninda
operasyon hizmetleri, networklar, moral destek gibi bir takim girdileri
girisime Kkatarlar.’? Bu girdilerin degeri, girisimin ihtivac duydugu
kaynaklarla halihazirda sahip oldugu kaynaklar arasindaki farki kapatacak
olan girdilere bagh olarak girisimden girisime degisecektir.”?’ Diger
taraftan katihm finansman sirketinin sundugu girdilerin etkinligi ayni
zamanda katilim finansman sirketinin girisim {izerinde sahip oldugu gtice
bagh olarak degisecektir. Boylece katilim finansman sirketinin girdileri,
girisimin performansi tizerinde etki tasiyacaktir. Katim finansmani,
girisim icin yapic1 bir kuvvet olabilir veya hatta bazen tahrip edici bir
kuvvet olabilir.’?® Katiim finansman sirketlerinin finansman yaninda
girisime sunacagi temel girdiler operasyon hizmetleri, networklar, imaj,
moral destek, genel is bilgisi ve disiplindir.

e Operasyon hizmetleri: Katilm finansman sirketleri yatirim
yaptiklar girisimlere bir takim operasyon hizmetleri sunacaklardir.
Bazi katihm finansman sirketleri, kendilerini yatirim yaptiklari
girisimde finansal ilgileri olan danismanlar olarak géreceklerdir.’®
Bununla birlikte hem katiim finansman sirketleri ve hem de
girisimciler tarafindan dile getirilir ki katilim finansman sirketleri
isi tamamen vyiiriitecek derecede operasyonlara karismamahdir.
Katiim finansman sirketinin operasyonlara iliskin temas,

725. Fried. Vance H., The Verture Capitalist: A Relationship Investor, California Management
Review, 1995, Vol. 37, No. 2, p. 101.

726. Fried. Vance H., a.g.e., s. 102.

727. Fried. Vance H., a.g.e., s. 102.

728. Fried. Vance H., a.g.e., s. 102.

729. Fried. Vance H., a.g.e., s. 103.
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normal giinliik faaliyetlerden ziyade genelde 6zel projelere dogru
yonelimli olacaktir.

Networklar: Her ne kadar girisimcinin sahip oldugu networklar
girisimin basarisi icin énemli ise de, katihm finansman sirketinin
sahip oldugu networklar da girisimin kullanimma sunulacaktir.
Ozellikle giriseme konsorsiyum seklinde yatirim yapilmasini gerekli
kilan durumlarda katihim finansman networklar1 énemli olacaktir.

imaj: Ozellikle gecmisinde basarili girisimlere yatirim yapmis kati-
im finansmanu sirketleri, portféylerindeki girisimlere transfer ede-
cekleri pozitif imaja sahip olacaklardir.”*® Katihm finansman sirke-
tinin imaji ve networklar1 konsept olarak birbirleriyle cok yakin ilis-
kili iken; katim finansman sirketinin imaji katihm finansman sir-
ketinin network disinda kalanlar icin 6nemli bir gésterge olacaktir.

Moral destek: Katiim finansman sirketi girisime bir arkadas ve
dert ortadi olarak davranarak, girisimci ve ekibinin icsel konulari
tartisacad bir yol saglamis olacaktir.”s! Ilave olarak, bir kriz
aninda moral destek saglayacaktir. Bircok girisimci, 6zellikle
risk sermayesi finansman sirketleri ile olan iliskisini tanmimlarken
“destekleyici”, “acik” ve “arkadasca” terimlerini kullanirlar.”*2

Genel is bilgisi: Genel is bilgisi ve tecriibe konsepti, genellikle
hem katilim finansman sirketleri ve hem de girisimciler tarafindan
ifade edilecektir. Her iki taraf bunu katihm finansman sirketinin
girisime sundugu 6nemli bir girdi oldugunu diistintir.”33

Disiplin: Girisimciler, bunu temel bir katihm finansman girdisi
olarak alacaklardir.”?* Disiplinin icra edilecegi iki &zel yol
vardir.”?® Bunlardan biri, katithm finansman sirketi girisimci ve
ekibine is planinda belirtilen hedeflere uygun olarak performans
gostermeleri icin bir tiir baski uygulayacaktir. Disiplin icin
ikinci yol, girisimci ekibinin degerlendirilmesi ve gerektiginde
degistirilmesi aracih@yla yerine getirilecektir. Katihm finansman

730.
731.
732.
733.
734.
735.
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sirketleri, girisimlerinin iyi idare edildiginden emin olmak, iyi idare
edilmedikleri zaman bunu diizene sokmak bilincinde olmaldirlar.

Katihm finansman sirketleri yatinm yaptiklar girisimlere 6nemli
Olciide finansman dis1 destekler sunacaktir. Finansman disi destekler
girisimin performansina katma deger ekleyecektir. Bu sebeple, katilim
finansman sirketinin yatirim yaptig girisimi izlemede katma degeri
etkileyen faktorler hakkinda bilgi sahibi olmasi gerekir. Bu faktérler
konusunda bilgi sahibi olunmasi, stratejik planlar hazirlamaktan sorumlu
yoneticilere fayda saglar.

Timmons ve Sapienza, sadece vyatinm vyaptiklar1 girisimlere
finansman dis1 destek sunan risk sermayesi sirketlerinin bir siire sonra
uzmanlik kazanacaklarini belirtmektedir.”?® Uzun vadede ise risk sermayesi
sektoriinde bu tip uzmanh@a sahip risk sermayesi sirketlerinin ayakta
kalabilecegini belirtmistir.”*”

Sekil 14.1: Risk Sermayesi Sirketi-Girisimci iliskileri ve Performans

Tliskiyi Etkileven Faktérler

s Girigimin Gelizme Agzmasi
» Girigimin Venilik Derecesi
* (Girigimin Rekabet Stratsjisi

Performansa Faktirlerm
» (Girigimemin Teeriibesi Temel Etkileri
o (evresel Belirsizlik

« Amaclardaki Uyumluluk

Performansa Performans
Falttitlerin ve
Tliskilerin
Etkilagimh
Etkeileri

Risk Sermavesi Sirketi-

Girisimei Thiskileri
+ Temasm Sikhin Performansa flizkilerin
» Digkilerdeki Aqudik Temel Etkileri

s Miskilerdeki Canzma

Kaynak: Sapienza, 1992

736. Sapienza, Harry J., When do Venture Capitalists Add Value, Journal of Business Venturing,
1992, Vol. 7, p. 10.
737. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 10.
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Risk sermayesi sirketlerinin girisimlere nasil katma deger kattiklari
veya ne Olclide katma deger katildigina iliskin cok az sayida deneysel
calisma yapilmstir.”?® Risk sermayesi piyasalarindan bu bilgilerin elde
edilmesi sadece katihm finansman sirketi icin degil, katihm finansman
sektoriintin  tiim  taraflan icin (katihm finansman sirketi, girisimci,
sermayedar ve siyasetciler) Gnemlidir.”*

Sapienza (1992), risk sermayesi sirketlerinin girisimlere finansman dist
destek sunmasini etkileyecek faktorleri bicimsel bir modelle belirlemistir.
S6z konusu model sekil 14.1°de goriilmektedir.

Buna gore girisimin performansim etkileyen tic temel unsur, risk
sermayesi sirketi girisimci iliskisinin sikhigi, acikhign ve iliskideki catisma
derecesidir. Ayrica bu faktorleri direk etkileyen alt faktodrler (girisimin
asamasl, tecriibesi v.b) performans tizerinde de direk bir etkiye sahiptir. Bu
faktorleri, katiim finansmani destegi kullanan girisimlerin performansini
etkileyen faktérler olarak degerlendirmek, katim finansmani ve risk
sermayesinin islevsel benzerliklerinden hareketle miimkiin olur.

14.2. KATiLIM FINANSMAN SIRKETI-GiRiSIMCi iLiskisi VE
KATmMA DEGER

Katilim finansmanu sirketi-girisimci iliskisinde katma degeri etkileyen,
iliskinin sikh@, iliskinin aciklig ve iliskilerdeki catismalar seklinde tic temel
unsurun olabilecegi yukarida ifade edilmisti.

14.2.1. iLiskiNIN SIKLIGI

Katihm finansman sirketinin girisime finansman disi destek
vermesinde temel kosul, belirli zaman araliklarinda bilgi degis-tokusu
yapilmasidir.’* Katilm finansman sirketi ile girisim arasindaki iliski ne
kadar sik olursa, problemlerin tanimlanmasi ve olasi ¢6zitimlerin tiretilmesi
o kadar kolaylasacaktir.”*!

738. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 10.

739. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 10.

740. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 59.

741. Sapienza, Harry J., Variations In Venture Capitalist- Entrepreneur Relations: Antecedents and
Consequences, Yaymlanmamis Doktora Tezi, University of Maryland, 1989, Collegi Park, MD.
USA, p. 290.
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Bilgi degisimi ve iliski kurmanmn zamansal ve personel acisindan bir
maliyeti vardir. Bu maliyetlerin saglayacag faydalar hesaba katildiginda
iliskiyi siklastirmak maliyetlere ragmen tercih edilebilir. Buna gore
katihm finansman sirketi ile girisimci arasindaki iliski ne kadar siklasirsa,
olusturulan deger o derece artacaktir.’#?

14.2.2. iLiskiNiN ACIKLIGI

Karmasik yapilarla ve belirsizliklerle yiiz yiize bulunan yiiksek biiytime
potansiyeline sahip yeni girisimlerin faaliyette bulundugu cevre oldukca
degisken bir yapi arz eder. Bu tiir ortamlarda, bilgi degis-tokusuna iliskin
stirecin formel kanallardakinden daha acik olmasi gerekir. Zira, bu derece
sofistike cevrelerde bilgi degis-tokusu yapmak durumunda olan taraflarin
acik olunmadigi takdirde eksik veya yanhs bilgi transferi sz konusu
olabilir. Sapienza ve Grupta (1994), sofistike cevrelerde bulunan birimler
arasl iliskilerin daha acik olmasi gerektigini belirtmislerdir.7#* Iliskiler ne
kadar acik olursa olusturulacak katma deger o derece yiiksek olacaktir.

14.2.3. iLisKiLERDEKI CATISMA

Katilim finansman sirketi ile girisimci arasindaki iliskide yasanabilecek
catismalarin olusturulacak katma degere etkisini kestirmek oldukca giic
olacaktir.”** Yonetim kurullarinda taraflarn farkl diistiinmeleri grup karari
cikmasini engelleyebilir ve orijinal stratejilerin ortaya cikmasini saglayabilir.
Girisim faaliyetlerinde etkin ve yenilikci ¢oziimler gerektiginden, yenilik
iceren stratejiler faydali olabilir. Diger taraftan, uzlasmazhktan orijinal
fikirler veya stratejiler cikmazsa, calismalarin tikanmasi ihtimali de vardir.
Buna gére, katim finansman sirketi ile girisimci arasindaki iliskide yasanan
catisma katma degere olumlu da olumsuz da fayda saglayabilir. Etkilerin
sonucu acik olmasa da, bu faktériin énemli oldugu belirtilmektedir.”#°

Bu tic temel faktériin yam sira hem bu tic¢ iliski faktériinii hem
de girisime saglanan katma degeri etkileyecek baska faktorler de soz
konusudur.

742. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 291.

743. Sapienza, Harry S., and Gupta, Anil K., a.g.e., s. 1618.
744. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 62.

745. Sapienza, Harry S., and Gupta, Anil K., a.g.e., s. 1620.
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14.3. KATiLIM FINANSMAN SIRKETi GiRiSiMCi ILisKisiNi

BELIRLEYECEK FAKTORLER

Katma degere etkide bulunacak faktérlerin cogu girisim &zellikleriyle
ilgilidir. Bunlar; girisimin gelisme asamasi, yenilik derecesi, rekabet
stratejisi, girisimci ve ekibinin tecriibesi, cevresel belirsizlik ve amaclardaki
uyumluluktur. 746

14.3.1. Girisim GELiSME ASAMASI

Girisimin gelisme asamasi cok uzun zamandir, girisimin basarisini
etkileyen en kritik faktdrlerden birisi olarak goriilmiistir. Ornegin,
girisimin yasama kabiliyetinin girisimin gelisme asamasina bagh olarak
degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.”#” Churchill ve Lewis, girisim
gelisme asamasina bagh olarak girisim ihtiyaclari, hedefleri ve yonetim
stillerinin deg@ismesi gerektigini belirtmislerdir.’*® Bygrave ise, risk
sermayesi sirketinin erken asama vyatirimlarina, 6zellikle bir kac risk
sermayesi sirketi ile ortak girdigini, bunun sebebinin de bu tiir girisimlerin
tasidiklar1 yiiksek risk oldugunu ifade etmistir.”*® Erken asamadaki bir
girisim muhtemelen arz kaynaklari, dagitim kanali tiyeleri, ahcilar ve
is hayatindaki diger profesyonellerle iliskive gecemezler. Timmons ve
Bygrave, risk sermayesi sirketlerinin erken asama girisimlerine finansal
destekten c¢ok finansman disi destek vermeyi 6nemsediklerini ifade
etmislerdir.”® Bu noktadan bakildiginda katihm finansmani sirketlerinin
finansman disi1 destekleri ge¢c asama girisimlerinden ziyade, erken asama
girisimleri icin daha 6nemli olacagi stylenebilir. Bu sebeplerle, erken
asama girisimlerinde katilim finansman sirketi ile girisimci arasindaki iliski
daha sik ve daha acik olacaktir.””! Bu asamadaki bir girisim icin taraflar
arasindaki iliskide catisma da yiiksek olacaktir.”®2

746. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 11-15.

747. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 13.

748. Aktaran Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 13.
749. Bygrave, William D., a.g.e., s. 105.

750. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 13.

751. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 76.

752. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 76.
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14.3.2. GirisimiN YENiLik DERECESi

Rakiplere gore daha yenilikci tiriinlerle pazara girmek ve rakiplerini
gecmek isteyen girisimcilerin bilgi toplama ihtiyaclari artar ve bu konuda
bircok engelle karsilasirlar. Bu girisimcilerin hedefi rakipleri gecmek
oldugundan, rakiplerin faaliyetlerini izlemek ve pazar ihtiyaclarini tespit
etmek durumundadir. Yenilik yapilmak istenen boyutlar (teknoloji,
pazarlama, satis sonrasi hizmetler v.b) ne kadar fazla ise bilgi talebi o
derece fazla olacaktir.

Porter, es zamanh olarak deger zincirinin bir ka¢ boyutuna iliskin
yenilik yapmanin girisimi stirdiiriilebilir bir tstiinliige tasiyacagimni
belirtmektedir.”®® Ancak bunu basarmak icin gerekli kaynak, personel ve
bilgiye sahip olmak gerekir. Aksi halde, uygulamada problem yasanabilir.

Gomez ve arkadaslari, girisimin yenilik yapmak istedigi boyutlarin
artmasi durumunda, risk sermayesi sirketinin bilgi ve diger katkilari
sunma durumunun artacagini belirtmislerdir.”>

Finansman dis1 katkiy1 en fazla kullanacak girisimlerin oldukca yenilikci
olmasi durumunda, katihm finansman sirketlerinin bu tiir girisimlere
sagladigi finansman dis1 destek daha cok olacaktir. Girisimin pesinde
kostugu vyenilikcilik derecesi ne derece vyiiksekse, katihm finansman
sirketinin finansman disi destedi de o derece yiiksek olacaktir. Diger
taraftan, girisimin pesinde kostugu yenilik derecesi ne kadar yiiksekse,
katihm finansman sirketi ile girisimci arasindaki iliskinin sikhigi o kadar
fazla, acikhgd: ise o kadar net olacaktir.”>® Yenilikcilik arttikca, iliskideki
catisma o derece yiiksek olacaktir.”®®

14.3.3. GirisimiN REKABET STRATEJIsI

Katihm finansman sirketleri yonetim kuruluna aktif katihm ve
danismanlik hizmetleri saglayarak pazar sartlari konusunda ilave bilgiler
ve ongoriler sunacaklardir. Sapienza ve Grupta, rekabete yonelik
farklilastirma stratejisinin diisiik maliyetli bir stratejiye gére daha fazla

753. Aktaran Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 13.
754. Aktaran Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 13.
755. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 71.
756. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 71.
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dis kaynakl veriye ihtivac duydugunu ifade etmislerdir.”” Farkhlastirma
stratejisinin basarisi, arz kaynagi ve miisterilerin 6zel ihtiyaclari, potansiyel
ikame {riinler, rakiplerin stratejileri konusunda ilave bilgiye baghdir.”®

Buna gore, girisim ne kadar cok farklilastirma stratejisi uygularsa
katilim finansman sirketinin finansman disi destegine o kadar cok ihtiyac
duyacak, katilim finansman sirketi ile girisimci arasindaki iliskinin sikhg
o kadar artacak, iliskinin acikligi daha fazla olmasi gerekecektir.”® Diger
taraftan girisimin rekabet stratejisinin catisma yogunluguna etkide
bulunmadigi saptanmistir.”¢°

14.3.4. GirisimciNiN TECRUBESI

Girisimci ya da girisimci ekibinin kalitesi, katiim finansman
sirketlerinin yatirim Kkararlarinda anahtar 6ge olarak tarimlanabilir.”e!
Tecriibesiz  girisimciler, katim finansman sirketlerinin baslangic
asamasindaki girisimlere iliskin sahip olduklar1 tecriibelerden ©6nemli
Olctide faydalanacaklardir. Tecriibesiz girisimciler, girisimin biiytime
stirecindeki degisik asamalar, tedirginlik veren gelismeler ve nasil ilerleme
saglanacagina iliskin daha iyi bilgileneceklerdir.’°? Katihm finansman
sirketleri, tecriibeli girisimcilerin tecriibelerini gelistirmeye de katkida
bulunabilirler. Béylece, girisimcilerde, katihm finansman sirketlerinden
ne zaman ve nasil finansman dist yardim alabilecekleri konusunda daha
da bilin¢lenebilirler.”¢?

Girisimcinin yeni girisim tecriibesi ne kadar az ise, katilim finansman
sirketi girisimci arasindaki iliskiler daha sik ve iliskiler daha acik olacaktir.”¢*
Diger taraftan, girisimcinin yeni girisim tecriibesi ne kadar fazlaysa,
iliskide yasanacak catisma daha fazla olacaktir.”®®

757. Sapienza, Harry S., and Grupta, Anil K., a.g.e., s. 1620.
758. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 14.
759. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 74.

760. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 74.
761. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 82.
762. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 14.
763. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 14.
764. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 86.
765. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 86.
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14.3.5. CEVRESEL BELIRsizLiK

Bir girisimcinin cevresel degismelere iliskin tahmin yapabilmesi,
cevresel degisimler konusunda sahip oldugu bilgi, bu bilgiyi analiz etme
yetenegi ve cevresel degismelerin siddetine bagh olacaktir.”®® Girisimci
yapmis oldugu tahminler, bu tahminleri kabullenebilir bir hata payinda
yvapmadigi silirece yiiksek olacaktir. Belirsizlik bilgi eksikliginden veya
vanlis uygulamalardan kaynaklandiginda, katihm finansman sirketin
girisime yardimci olabilir. Talep, arz, fiyatlar ve miisteri tercihleri
onemli dlciide belirgin ise, dis kaynaktan gelen girdinin degeri en aza
iner. Bundan dolayi, katihm finansman sirketinin sundugu finansman
dist deste@in degeri, cevresel belirsizlikler yiiksek oldugunda maksimum
seviyede olacaktir.”’

Cevresel belirsizlik arttikca, katihm finansman sirketi ile girisim
arasindaki iliskinin sikh@i artacak, iliskiler daha acik olacaktir.”*® Cevresel
belirsizligin yiiksek olmasi iliskide yasanan catismanin da yiiksek olmasina
sebep olacaktir.”®

14.3.6. AMACLARDAKI UYGUNLUK

Katim finansman sirketi ve girisimin stratejik hedeflerinde
farkhliklar olmasi, taraflar arasinda giiclii bir informal iliski gelistirme
gudiisii olusturacaktir.””° Genellikle farkli stratejik performans kriteri
kullanilmasindan kaynaklanan goriis farkhhi, taraflarda birbirlerinde
giiven olusturma arzusu ortaya cikaracaktir.””! Stratejik hedeflerdeki
uyumluluk derecesi catisma ile de ilgilidir. Taraflar arasinda uyumluluk
artmasi demek, catismanin azalmasi demektir.

Katihm finansman sirketi ile girisimci arasindaki hedeflerdeki
uyumluluk ne kadar az ise, iliski sikhg artacak ve iliskiler de daha
acik kurulacaktir.”? Hedeflerdeki uyumluluk ne kadar az ise iliskideki
catismanin seviyesi o derece yiiksek olacaktir.””3

766. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 14.
767. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 14.
768. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 61.
769. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 69.
770. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 79.
771. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 80.
772. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 81.
773. Sapienza, Harry J., a.g.e., s. 81.
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15. KATILIM FINANSMANI PivASASINDA SIRKET KARLILIGI

15.1. GENEL BiLGIiLER

Katihim finansman sektériinti basarih kilacak ézellikler, katihm
finansman sektériindeki taraflarin ayri ayr ézelliklerine ve ydnelimlerine
bagl olacaktir. Basarili bir katilim finansman sektériiniin olabilmesi
icin her seyden 6nce girisimcilik faaliyetinin varlig bir zorunluluktur.
Katihm finansman sektérii biitiin 6zellikleriyle kendi girisimci tipolojisini
olusturacaktir. Katihm finansman sektérii icin gerekli girisimci tipolojisi,
diger girisimci tipolojilerinden farkhlik gosterir.

Katihm finansman sektériiniin basarili olmasinda, katihm finansman
sirketlerinden kaynaklanan faktorler cok énemli olacaktir. Bu faktérler
ayni zamanda katiim finansman sirketlerinin yapisal boyutlarin
belirleyecektir. Katiim finansman sirketlerinin yapisalligini etkileyecek
en 6nemli faktér, katim finansman sirketinin fon biiytikligiidiir. Ciinkii
katihm finansman sirketinin fon biiytikligii her tiirlii yatinm politika ve
stratejilerini etkileyecek ve bunun sonucu olarak da katihm finansman
sirketlerinin performansi ortaya cikacaktir.

Katihm finansman sektériinde devlet bir taraftan sektérdeki bir taraf
iken, deger taraftan sektoriin biitiin taraflarim icine alacak sekilde bir
etkilesime sahip olacaktir. Katilim finansman sektériinde devlet girisimciler,
katillm finansman sirketleri, katim finansman sirketlerine fon aktaran
yatinmeilar gibi sekt6riin biittin yapilarinin yoénelimlerini etkileyecektir.

15.2. GirisimciLik FAALIYETININ VARLIGI

15.2.1. GiRisiMLERLE iLGiLi OzELLIKLER

Yeni bir girisimin basansini etkileyebilecek konular yenilikcilik,
bliylime arzusu, 63renme yetenegdi ve ekonomik sonuclara ilgi olarak
belirlenebilir.”* Bu dort alanda da girisimin uygun 6zellikleri tasimasi

774. Dubini, P., Assessing New Ventures Success. Building European Ventures, Proceedings of the
Second Annnal EFER Forum Held at INSEAD, France, Elsevier Science Pub, Amsterdam, The
Netherlands, 1990, s. 182.
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gerekir. Ciinkii, bu doért alamin bir tanesinde yetersizlik olmasi girisimin
performansini etkileyecektir.””®

*  Yenilikgilik: Yeni bir girisimin rekabet avantajina sahip olabilmesi
icin yenilikcilik ©n sarttir. Girisim, pazardaki rakiplerden
farkini ortaya koymadigi siirece tutunmasi oldukca giictiir. Bu
anlamda yenilikcilik 6zelligi girisimin temeli olup, girisimin
misyonu acisindan ¢ok 6nemlidir. Yenilik¢i bir girisime sahip
girisimci pazardaki rekabet dengesini bozabilir. Ozellikle olgun
sektorlerdeki yenilikci girisimler daha énemlidir. Diger taraftan
yenilikcilik sadece koklii bir icad anlammna gelmez. Uriin/
hizmetin tipi, fiyati, dagitim kanali, tutundurma cabalari, yonetim
bicimi vs. konularda vapilacak bir degistirme yenilik 6zelligi
taswyacaktir. Bu anlamda, yenilik¢ilik cok yiizeysel olabilecegi gibi
cok koklii de olabilir. Koklii yenilikler daha seyrek olarak ortaya
cikar. Nispeten, yiizeysel yenilikler tirtin yasam egrisi stiresince
rekabetin seyrine goére vyapilabilir. Yenilik derecesi arttikca
girisimin riski de artacaktir.

- Ogrenme yetenegi: Yenilik iceren girisimler énemli derecede
Ogrenme vyetenegdi ile karakterize edilir.””° Yeniligin ortaya
citkmast, girisimcinin cevreden gelen uyarilar dikkate almasi ve
cevresel degismeleri sezinlemesine énemli olctide baghdir. Bu
anlamda, 6grenme vyetenedi sadece verimliligi artiran bir yol
degil, rekabette temel faktérlerdendir. Girisime cevresinden
siirekli bilgi akisi, yenilik yaratma da en onemli faktér olarak
ortaya cikmaktadir. Siirekli bir 6grenme siireci, yeni girisimin
biiyiimesini saglayacak, cevresel degismelere karsi daha baska
yeniliklerin uygulanmasini saglayacaktir. Béylece, girisim pazarda
stirekli kalabilecektir.

« Biiyiime arzusu: Girisimin siirekliligi, girisimin baslangicindan
itibaren biiyiime arzusu ortaya konmussa stz konusu olur.
Bir girisimin misyonu sadece kisa dénemde var olmak degil,
uzun doénemde de rekabetci bir ortamda ayakta kalmayi
basarabilmektir. Bu anlamda, kurucusundan o6zerk olan bir

775. Dubini, P., a.g.e., s. 183.
776. Dubini, P., a.g.e., s. 185.
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kurum, kendi hedefleriyle karakterize edilir. Girisim fikrinin
baslarinda girisimcinin biiytime arzusunu belirtmesi, girisimcinin
sevki olarak kabul edilir. Girisimcinin sahip oldugu motivasyonu
girisim ekibine aktarabilmesi, girisimin biiyiimesinde anahtar
faktorlerden birisi kabul edilir.

« Ekonomik sonuclara ilgi: Yeni girisimin gelismesi 6nemli dlctide
risk ile iliskilidir. Yenilik¢ilik ve biiyiime arzusu, basarih bir girisim
olabilmenin temel sartidir. Giiclii bir 6grenme yetisinin destegdi
olsa dahi, yenilikcilik ve biiylime arzusu, 6nemli miktarda risk de
icerir. Sadece bu faktorler dikkate alinacak olsaydi, bir cok cilgin ve
iyimser mucit basarili kabul edilebilirdi. Yenilik iceren girisimlerin
kabul edilmesi nispeten uzun bir zaman gerektirecektir.””” Yeni
girisimin hayata gecirilmesinde umulmadik gelismeler veya
gecikmeler oldugunda, baslangic sermayesi ihtiyaci ortaya
cikabilir. Baslangic sermayesini bulamayan bir girisim basarisiz
olabilir. Sadece biiyiime arzusu, girisimcinin bazi gostergeleri
goz ardi etmesine sebep olabilir. Sonu¢ hem zaman hem de
cok pahaliya mal olan bir basarisizlik olabilir. Girisimin finansal
gostergeler konusundaki hedefleri, yukarida bahsedilen riskleri
kontrol etme imkani verir. Girisimin finansal sonuclari konusunda
baska bir durum, yogun rekabet nedeniyle yatirimlarin en kisa
siirede geri alinmasi endisesiyle ilgilidir. Clinkii, artan rekabet
girisimi, yatinmlarin geri dontsii saglanamadan pazar disina
itebilir. Bu sebeple, finansal sonuclara iliskin hedefler zaman
eksenli yapilmak zorundadir.

Yukarida bahsedilen girisimin basarisini etkileyen girisim &zellikleri,
aym zamanda girisimcilere nasil bir girisime sahip olmalar1 gerektigi
konusunda da fikir verecektir.

15.2.2. GiriSIMCILERLE iLGiLi OLANLAR

Isletme literatiiriinde girisimci tiplerinin siniflandirnlmasina iliskin bir
caba s6z konusudur.””® Simflama yapilan girisimcilerden ayni gruptan

777. Kotler, Philip, a.g.e.
778. Woo, Carolyn Y., ve digerleri, “The Development and Interpretation of Entrepreneurial Typologies”,
Journl of Business Venturing, 1991, Vol. 6, No. 2, p. 93.
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olanlar homojen, farkli gruptan olanlar ise heterojen bir yapi sergilerler.
Bu simflama cabalari, bircok konuda farkhhik arz eden girisimcilerin
birbirlerinden ayrilmasinda anahtar faktorlerin tespiti  acgisindan
énemli kabul edilir. Simflamamin diger bir faydas: ise, belirli bir sinifa
giren girisimcinin davranisinin nasil degiskenlik gdstereceginin tahmin
edilebilmesi imkarudir. Ayrica, girisimcinin katilm finansman sirketi
ile ortakhk sodzlesmesi dncesi degerlendirilmesinde 6nemli bir Kkriter
olusturur.”

Yapilan tanimlama cabalarinda zanaatci girisimciler ve firsatci
girisimciler seklinde iki grup girisimci oldugu {izerinde hemen hemen bir
konsenstis vardir.”®°

Zanaatci girisimciler genellikle simirli egitim ve yénetim tecriibesine
sahiptir. Bunlar, teknik isleri idari islere tercih ederler. Genellikle,
orgtitsel ve finansal basaridan ziyade ferdi 6zerklige duyduklar ihtiyaclar
tarafindan gtidiilenirler. Firsatcilar ise yogun tecriibeye ve yiiksek seviyeli
egitime sahiptir. Firsat¢1 girisimciler finansal kazanclar ve orgiitsel
basarilar tarafindan giidiilenirler.

Bu iki grup girisimci bircok 6zellik bakimindan farklihk arz etmektedir.
Ornegin girisim teklifi sunmadan 6nce farkl seviyelerde planlama ve bilgi
toplama yontemi kullanirlar. Sahip olunan girisimin biiytikliigii, sermayesi,
ortaklarin sayisi ve niteligi, sahip olunan tecriibe, yonetsel stireclerin
bicimselligi, degisik fonksiyonlara ayrilan zaman, kontrol dénemlerinin
stireci, otorite seviyeleri vb. konularda iki girisimci tipolojisi arasinda bariz
farklilik vardir.”®! Risk, degisime adapte olma, firsatlar1 yakalama, biiyiime
potansiyeli vb. konularda da iki girisimci grubu birbirinden ayirt edilebilir.

Girisimcilik konusunda yapilan arastirmalarin biiyiik ¢ogunlugu,
girisimcilerin hangi 6zelliklerinin girisimin basaris1 ile ilgili oldugu
konusundadir. Bu calismalarin bir bdlimii de, girisimci gruplarn
birbirlerinden ayirt edici 6zellikleri tizerinedir.”s?

Zanaatci girisimci risk almaktan kacinir, cok yonlii ortaklar arama ve
ortakhk kurma giidiileri zayiftir. Firsatci girisimci ise, yonetim alaninda

779. Hall, John and Hofer, Charles W., a.g.e., s. 25.

780. Woo, Carolyn Y., ve digerleri, a.g.e., s. 93.

781. Woo, Carolyn Y., ve digerleri, a.g.e., s. 97.

782. Low, Murray B. ve MacMillan Ian C., “Entrepreneursihp: Past Research and Future Challenges”,
Journal of Management, 1988, Vol. 14, No. 2, p. 142.
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yenilik arama, zaman icinde siirekli degisim gosterme gibi giidiilere
sahiptir. Cevresel degisikliklere tepki verme de daha yeteneklidirler.
Firsatc1 girisimci organizasyonu, dis sermaye kaynaklarini kullanarak,
cesitlilik ve yenilikcilik arz eden stratejileri uygulayarak hizh biiytime
gosterirler. Braden'’in girisimcileri siniflandinirken kullandig: teknikerler ve
yoneticiler seklindeki sifatlar, aslinda zanaatkarlar ve firsatci girisimcilerle
ayni seyi ifade etmektedir’s?

Uygulamada girisimcileri simflandirmanin etkileri finansman arayan
girisimcinin kendisi ve projesini degerlendirecek katilim finansman sirketi
yOnetici ve uzmanlarina rehberlik ederek, projenin muhtemel risklerini
minimize etmesini saglama noktasinda kendisini gdsterecektir.’”®* Katihm
finansman sektorii zanaatkar girisimciden ziyade firsat¢i girisimcileri
onemseyecektir; diger bir deyisle, katiim finansman sektdriindeki
sirketler zanaatci girisimciden ziyade firsat¢i girisimciye yatirim yapmayi
isteyeceklerdir. Buna bagh olarak zanaatci girisimciyi firsatci girisimciden
ayiran dzelliklerin ortaya konmast gerekir.

Teorik olarak, firsatci girisimcinin ne tiir dzelliklere sahip olmasi
gerektigine iliskin calismalara literatiirde rastlanmaktadir.’”®® Hoad ve
digerleri, basarili bir girisimcinin icerik, vasiflar ve davranislar, diistinsel
iretkenlik ve kisilik seklinde dort temel alanda bazi 6zelliklere sahip
olmasi gerektigini savunmaktadir.’s

+ lcerik: Girisimcinin isletme ve yonetimi konusunda formel bir
egitim almasi anlamina gelir. Girisimci isletme kdkenli okullardan,
olmasa dahi, diger mesleki bilgilerin {izerine isletme bilgisine sahip
olmaldir. Zira, girisimci erken asama donemlerinde gelecege
yonelik is analizleri ve planlar1 yapmak durumundadir.

- Vasiflar ve davramslar: Sozli iletisim, is plan1 hazirlama ve
sunma, Kisiler arasi iliskileri icerir. Bu vasiflara ve davranislara
sahip olmayan bir girisimci, cogu kere girisimini yatinmcilara
fark ettiremeyecek veya yeteri kadar cazibesini anlatamayacaktir.

783. Aktaran, Woo, Carolyn Y., ve digerleri, a.g.e., s. 96.

784. Hall, John and Hofer, Charles W., a.g.e., s. 25.

785. Low, Murray B. ve MacMillan lan C., a.g.e., s. 140.

786. Hoad, Jacqueline N. ve Young, John E., “Entreprencurship’s Reguisite areas of Development: A
survey of Top Excutives in Successful Entrepreneurial Firms”, 1993, Journal of Business Venturing,
Vol. 8, p. 119-121.
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- Diisiinsel iiretkenlik: Uretken girisimler ortaya cikarmanin
temelinde tiretken diisiince vatar. Uretken diisiince, mevcut bir
coziimii daha farkli ve kolay yollarla gerceklestirme, cevresel
degisimleri cok cabuk algilayip firsatlan gérme, bu firsatlara
hitap edecek coziimler sunma gibi siradist bir olgudur. Uretken
diistinme, bir genel degil istisnadir.

Bu {ic alan iiretken bilgi tabam olarak tammlanmaktadir. Yani,
iretken bilgiyi bu {ic alamn kombinezonu saglayabilecektir. Bunlardan
birinin yetersiz olmasi yenilikci bir girisimin olusmasim engelleyebilir.”s”

» Kisilik 6zellikleri: Basarih girisimin ortaya ¢cikmasinda dérdiincti
temel olan girisimcinin Kisilik 6zellikleridir. Girisimcinin su Kisisel
Ozelliklere sahip olmasi gerekir: Yiiksek basarma arzusu, 6zgiir,
atak ve bagimsiz olma istedi, kendine hakim olabilme...vb. Kisisel
ozellikler cocuklugun ilk dénemlerinde baslar ve zamanla gelisir.

Bu dort gelisme asamasi, basarili bir girisim icin belirli derecede
girisimcide bulunmasi gereken ozelliklerdir. Bu &zellikler su sekilde
Ozetlenebilir.

> igerik

e Fonksiyonel isletme alanlar

e Girisim yaratma

e Erken asamada kar/btiylime hesaplama

e Ahlaki deger vb.

» Disiinsellik

e Firsat arama

e Kaynak bollugu

e Farkhliklar1 diisstinme

e Benzerlikleri diisiinme vb

787. Hoad, Jacqueline N. ve Young, John E., a.g.e., s. 132.
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» Yetenek ve davranis
e Agizdan sunum yetenegi
¢ Kisilerarast iliskiler

e Isletme planlama yetenekleri

» Kisilik karakteristikleri
e Basarma arzusu

e Kendine hakim olma

e Belirsizliklere kolay tepki
o Ozgiirlik ve ataklik vb.

Diger taraftan, Dubini girisimci ile ilgili etik, motivasyon, yetenek
ve yeterlilik, finansal sonuclara ilgi duyma seklinde 4 parametrenin cok
oénemli oldugunu belirtmektedir.”®8

- Etik kaya:: Girisimcinin etik konusundaki sicili, girisimci imajinin
olusmasi acisindan cok onemlidir. Girisimcinin yatirimcisina
sunacagdi en onemli 6zelligi ahlak sicilidir. Daha 6nce verilen
sozleri tutmus mu, kamu saghgini tehdit eden projelere sahip mi
Kisaca, girisimcilik konusundaki ahlaki sicili ile ilgili yap1 6nem
tasir.

* Motivasyon: Girisimcinin girisimine ne dlciide inandigim,
zamanini, parasini ve enerjisinin girisime harcama arzusunu
saptama icin motivasyonlarin dikkate alinmasi gerekir. Boylece,
beklenmeyen bir durumda girisimcinin yeteri derecede girisime
motive olup olmadigi da belirlenir. Girisimciler birden fazla ise
ortak motivasyonun olctilmesi 6Gnemlidir.

« Yetenek ve yeterlilik: Girisimin yerine getirilmesinde girisimcinin
yetenek ve yeterliligi de oldukca 6nem tasir. Girisimcinin girisimi
devam ettirecek yonetim bilgisi, tecriibesi, sektorli tanima,
gelisme potansiyeli, gelismelere tepkisi vb, faktérler girisimcinin
yetenek ve yeterliliginin gostergeleridir.

788. Dubini, P., a.g.e., s. 188-189.
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- Finansal sonuclara ilgi duyma: Girisimciyi degerlendirmede
son boyut, girisimcinin finansal sonuclara ilgisidir. Bu 6zellik,
zanaatkar girisimciyle, firsatci girisimciyi ayirmada 6nemli bir
faktordiir. Girisimci, girisimin hangi siirede basa bas noktasina
ulasacagi, zamanla hangi sabit maliyetlerin degisken maliyetlere
doniisebilecegi, girisimden beklenen pazar payi, satis hedefi,
toplam kar vb. finansal sonuclarla da ilgili olmali ve bunlan
girisim projesinde belirtmelidir. Bu durum, katihm finansman
sirketi acisindan oldukc¢a olumlu olacaktir.

Teorik diizeyde, girisimcinin basarisini  etkileyen faktérler bu
sekilde tartisihrken, uygulamada katiim finansman sirketleri daha
pratik yaklasimlar kullanabileceklerdir. Katiim finansman sektériinde,
katihm finansman sirketi girisimciyi secerken bazi kriterleri él¢ii olarak
kullanabilir. Bu kriterlerin kullanilmasi, miikemmel girisimci arandig
anlamma gelmez. Ancak, katihm finansman sirketi bu Kkriterlerin en
azindan bir kacini girisimcide gérmek isteyecektir. Bu kriterler sunlardir:7%
Diirtistliik, basarma arzusu, enerji, entellektiiel seviye, bilgi diizeyi,
yonetme kabiliyeti, diistinsel zeka.

Diiriistliik

Katilm finansman sektodrii diiriist girisimcilere yatinm yapmak
isteyecektir. Ciinkii; diirist olmayan girisimci giiniin birinde katihm
finansman sirketine sirtim1 dénebilir. Diiriistliik kavrami asagidaki {ic
unsuru da icerir.

e Dogruluk: Girisimcinin dogru soylemesidir. Girisime yatirim
vapilmas! icin gercek olmayan seyleri beyan etmez. Bu
girisimcinin gecmis donemlerde yaptiklarindan cikartilabilir.
Dogruluk, girisimci ile katihm finansman sirketi arasindaki
giivenin de esasidir. Katim finansman sirketi ile girisimci
arasindaki gortismeler boyunca girisimcinin dogruluguna iligkin
bir karara varilmaya calisilacaktir.

789. Gladstone, a.g.e., s. 101-104.
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e Sadakat: Girisimcinin sorumluluklarini yerine getirmesidir.
Anlasmalara ve sotzlesmeye sadik kalan girisimci, katilim
finansman sirketi tarafindan tercih edilecektir.

« Hakkaniyet: Girisimcinin adalete inanmasidir. Adalete inanmayan
bir girisimci subjektif degerleri ugruna katilim finansman sirketini
zor durumda birakabilir.

Diirtistliik konusunda girisimcinin sicili katiim finansman sirketi icin
6nemlidir. Diirtistlik konusunda, girisimcinin gecmisle ilgili referanslar
katihm finansman sirketleri icin oldukca etkilidir.

Basarma Arzusu

Katilm finansman sektdrii girisimcinin  basarmaya iliskin  gticlii
bir arzusunun olmasini ister. Katihm finansman sirketi, girisimcinin
kullandigi parayi performansin 6l¢limii olarak kullandigindan emin olmak
isteyecektir. Diinyadaki en iyi bilgisayari yapmak takdir edilir, fakat
bilgisayar karli bir sekilde pazarlanamazsa bu yenilik katilim finansman
sirketi icin bir anlam ifade etmeyecektir.

Yeni bir ise baslamak, cok zor bir yola girmek demektir. Girisimcinin
hedefe varma ve girisimi devam ettirme gtidiisii icinde olmasi beklenir.
Bu, basarma arzusunun bir gdstergesidir.

Girisimcinin hedefe varmak konusunda sergileyecegi tutum da
basarma arzusunun bir gdstergesidir. Bu anlamda, katiim finansman
sektorti kendini isletmeye ve isletmenin gelecegine adamis girisimcileri
arar. Girisimcinin tutumu hem zihinsel hem de davramssal acidan
o6nemlidir. Hem zihinsel hem de davramissal tutumu olumlu olan bir
girisimci oldukea caziptir.

Basarma arzusuna sahip bir girisimci risk de yiiklenecektir. Bir
girisimde kazanmayi veya kaybetmeyi géze almak risk almak demektir.
Riski yiiklenen girisimci zamamni ve kaynaklarim girisime yatirarak,
kendini bu yola adar. Girisimcinin yiiklendigi riskler olmasaydi, ekonomiye
yeni {irtinler ve hizmetler kazandirmak miimkiin olmazdi. Bu sebeple,
girisimci is diinyasinin en 6zel Kisisidir.
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Girisimcinin ~ direnci, gerek finansman saglama siirecinde
gerekse girisimi yonetme stirecinde, basarma arzusunun en temel
gostergelerindendir. Girisimcinin hedeflerine ulasmasinda direncli olmasi
demek, inat olmasi demek degildir. Katihm finansman sektorii dik bash
(inatci) girisimcileri desteklemek istemeyecektir.

Enerji

Yeni bir girisime baslamak uzun zamam ve yogun calismayi
gerektirdiginden, girisimcinin enerjisinin  yiiksek seviyelerde olmasi
gerekir. Basarih girisimciler, enerijilerini verimliliklerini saglamaya déntik
nasil kullanacaklarini bilir. Enerji hem zihinsel hem de fiziksel acidan
o6nemlidir Girisimin baslatilmasi ve yiiriitiilmesi stirecinde gerekli zihinsel
ve fiziksel enerjiye sahip olmayan bir girisimci, girisimi yarim birakma
riskini tasir.

Entellektiiel Seviye

Katilim finansman sektérii, girisimeinin entellektiiel yapist olmasini
da bekler. Entellektiiellik bircok faktériin bileskesidir. Iyi bir tiniversite
derecesi entellektiiel olmanin bir gdstergesi olmakla birlikte, tiniversiteye
gidemedigi halde entellektiiel olan bircok insan oldugu unutulmamahdir.
Katilim finansman sektorii icin entellektiielligin &zellikleri; diisiincede
mantikh olmak, karmasikk durumlari anlayabilmek, muhakeme
yetenegine sahip olmak ve rasyonel olmaktir. Katilim finansman sirketi
girisimcinin entellektiiel seviyesi ile ilgili ilk ipuclarini girisim teklifinde
degerlendirecektir.

Bilgi Diizeyi

Glintimiiz girisimcileri genelde iyi bir egitim gérmiis ve bir tiniversite
bitirmis oluyorlar. Katihm finansman sektorii girisimcinin egitimi ile ilgili
alanda uzmanhk kazanmis olmasini ister. Bunun sebebi, girisimcinin
egitim siirecindeki performansin is hayatindaki performansina iliskin
bir gosterge kabul edilmesidir. Bunun yaninda girisim projesinin
degerlendirilmesi siirecinde girisimcinin mesleki alt yapisi da tam bir
incelemeye tabi olur.
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Girisimcinin  sahip oldugu bilgi sadece tiniversite egitiminden
degil, baska yollardan da gelir. Katihm finansman sektérii, bilgi diizeyi
kapsaminda bicimsel bilgi disinda en cok tecriibeyi &nemseyecektir.
Gecmisteki basarnsizhklardan ne tiir dersler alindigi, icinde olunmak
istenen sektoér hakkinda ne tiir bir tecriibeye sahip olundugu ve ilgili
sektdrde basariy1 yakalayacak diizeyde bilgi diizeyine sahip olup olmadigi
konularinda katiim finansman sirketleri bazi belirtiler yakalamaya
calisacaktir.

Girisimcinin tecriibesi ile ilgili en fazla gecmis is hayatina iliskin
bicimsel deliller aranmir. Bu deliller, bilim adamlarnnin yaptigi énemli
akademik calismalar degildir. Katiim finansman sirketinin girisimciden
beklentisi, girisimi kurup, personeli ve firmay: yiiriitecek sekilde organize
etmesidir.

Yonetme Kabiliveti

Girisimci, yeni girisimleri ortaya cikaran, bununla gtidiilenen yenilikgi
insanlardir. Fakat, bir ¢cok girisimci tecriibeli birer yonetici olamamaktadir.

Katihm finansman sirketleri icin girisimci, isletmenin gelecegdi ve
calisanlart icin sorumluluk duymalidir. Girisimcinin yonetme kabiliyetine
sahip olabilmesi icin liderlik 6zellikleri tasimasi gerekir. Calisanlar
ve yonetim takimmni motive etmeli, girisimin vizyonunu calisanlara
anlatabilmeli ve verecegi direktiflerin yerine getirileceginden emin olacagi
bir orgiit yapist olusturmalidir.

Liderlik, isletme okullarinda genis bir sekilde anlatiimakla birlikte,
girisimcilik acisindan énemine cok az deginilmektedir. Lider bir girisimci,
kiiciik bir girisimi hedeflerine tasiyacak liderlik vasiflarina sahip olur.
Girisimin timii icin Kisisel sorumluluk ve risk alma, beklenmedik bir
durumla karsilasildiginda riski tolere etme cesaretine de sahip olmalidir.
Bir anlamda liderlik, bir isi bizzat yaparak veya baskalarina yaptirmak
suretiyle hedefe varmaktir.

Girisimcinin sadece isletmeyi yonetmesi yetmez. Bulundugu sektérde
rekabet durumu, piyasa yapisi, sektoriin gelecedi, makro ekonomik
gelismeler vb. makro cevre hakkinda da tespitler yapmasi ve bu tespitleri
kararlarinda kullanmasi gerekir. Cevresel degismelerden kaynaklanan
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firsatlarin ve tehditlerin tespiti girisimcinin giiclii bir sezgiye ve anlama
yetenegine sahip olmasini gerektirir.

Diisiinsel Zeka

Iyi bir girisimci, eski problemlere etkin coziimler sunar. Yenilikci
bir girisimin deg@eri, ihtiyaclara cevap verme derecesi ile dlciiliir. Katihm
finansman sirketleri, is diinyasinda yeni girisimler ortaya ¢ikarmada
girisimciyi katalizor olarak goreceklerdir.

Girisimcinin distinsel zekaya sahip olmasi becerikli ve problem ¢oziicii
olmasi sonucunu dogurur. Herhangi bir konuda daha énce denenmemis
coziimleri kesfedebilmelidir. Diisiinsel zeka, dogustan var olan bir 6zellik
olmakla birlikte, cevresel sartlarin etkisiyle gelisebilir.

Dustinsel zekaya sahip olmak demek hayalperest olmak demek de
degildir. Disiinsel zekaya sahip girisimci gercekci de olmahdir. Aksi
halde, iiretime doéniik fikirler is hayatina ulasamaz. Diisiinsel zekaya
sahip girisimciler dogalan geregi porzitif diisiiniirler. Ne istediklerini ve
istemediklerini gerceklestirmek icin ne yapmak gerektigini de bilirler.

Sayillan bu vyedi faktér, katihm finansman sirketinin girisimciyi
degerlendirmede 6nemseyecekleri faktérlerdir. Ancak, katihm finansman
sirketi yoneticileri hic bir zaman bir girisimcinin bu yedi 6zellik alaninda
da iyi olmasini beklememeleri gerekir. Ciinkii, bu derece iddial girisimci
va bulunamaz ya da sayilar1 cok az olur. Bu sebeple, bu faktérlerden
daha 6nemli olanlarin de@erlendirmek suretiyle bir karara varilabilir.
Ornegin, bir katihm finansman sirketi icin diirtist oldugu ve yénetme
kabiliyeti oldugu sicilinden belgelenmis bir girisimcinin, basarma arzusuna
da sahip oldugunu tespit etmesi durumunda diger faktérleri cok fazla
6nemsemesinde fayda olmayabilir. Zira bu yedi faktérden bir kacina
sahip girisimci sayisi bile oldukca azdir.

15.2.3. Katiuim FiNANSMAN SIRKETLERI ILE iLGiLi OLAN
OzELLiKLER

Katihm finansman sektériinde bir girisimin basarisini (dolayisiyla
katihm finansman sektdriiniin karlihgini) etkileyecek faktorlerden bir
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tanesi de katihm finansman sirketlerinin yapisidir.”° Bu sebeple, katilim
finansman sirketlerinin girisimin basarisini etkileyecek yapisal faktorler
incelenmelidir.”” Boyle bir yaklasim, katihm finansman sirketlerinin
de daha iyi anlasilmasini saglayacaktir. Katilim finansman sirketlerinin
karliigin1 organizasyonel yapi ve yatirnm politikalar1 da etkileyebilir.
Bunun yaninda, biiyiik sermayeye sahip bir katilim finansman sirketinin
sahip oldugu “dlcek ekonomisi” avantaji sayesinde yatirim yaptigi
girisimin buyiikligii, girisim sayist ve katiim finansman sirketinin
istihdam ettigi personele bagh olarak, katilim finansman sirketi karlilig
degisebilecektir.”?

Buna gore, katilm finansman sirketlerinin iki temel boyutu karliligi
onemli derecede etkileyecektir: Stratejik yaklasimlar ve sirket biyiikliigi
ve sirket buyikligiine bagh olarak personel politikasi, yatinmlarin
cesitlendirilmesi, girisime finansman disi destekler ve girisimlerin
degerlendirilmesidir.

15.2.3.1. KATILIM FINANSMAN SIiRKETLERININ STRATEJILERI

Katihm finansman sirketlerinin yatinmlarinin  ve sektdrdeki
profesyonellerin artmasi sektériin olgunlastigi anlamina gelecektir.”® Bu
durum, rekabetin artmasina sebep olur. Bu sebeple katilim finansman
sektoriindeki her sirket kendine o6zgii stratejilerini tasarlamak ve
uygulamak durumundadir. Artan rekabet ortaminda strateji gelistirmek
isteyen bir sirket rekabet ustlinliigli iceren hassas O©geleri ortaya
koymalidir.

Rekabetci stratejiler gelistirirken, bir taraftan sektordeki firsat
ve tehdit unsurlarinin, diger taraftan sirketin gticlii ve zayif yanlarinin
saptanmasi gereklidir. Uzun vadede nispeten genc bir katilim finansman
sektoriinde faaliyet gdsteren katim finansman sirketlerinin su rolleri
yerine getirmeleri gerekir:’*

790. Dorsey, Terry K., The Measurement and Assessment of Capital Reguirements, Investment
Liquidity and Risk for the Management of Venture Capital Fund, 1977, Yayinlanmamis
Doktora Tezi, The University of Texas at Austin, Austin. TX. USA, s. 43.

791. Dorsey, Terry K., a.g.e., s. 43.

792. Dorsey, Terry K., a.g.e., s. 44.

793. Schrider, C., a.g.e., s. 108.

794. Schréder, C., a.g.e., s. 108.
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e Yatirnmin getirisine iliskin standartlari, yatinm sézlesmeleri ve
katihm finansman sirket yatirimcilarinin haklarini koruma altina
almalari,

e Katilim finansman sirketlerinin tiretici faaliyetlerinin etkinligini
artirmak icin degisik stratejiler gelistirilmesi,

e Sayet var ise, uluslararasi katiim finansman sirketleri de dahil
olmak tizere, potansiyel rakiplerin sektére giris imkanlar hakkinda
karar verebilmek icin stirekli ve dikkatli piyasa gdzlemleri yapilmasi.

Sektoriin degisim potansiyeline iliskin dinamikleri saptayabilmek
icin, stratejik bakilmasi gerekir. Katiim finansman sirketlerinin uzun
dénemli karakterinden dolayi, hem katiim finansman sirketleri hem de
girisim isletmeleri maliyetleri birbirlerinin {izerine yikmaya cahsabilirler.
Bu sebeple, katilim finansman sektérii sinirh kaynaklara sahipse kisa ve
orta vadede etkileyici degisimler yasayabilirler.”*®

Strateji gelistirmek cabasinda olacak olan katilim finansman sirketi,
rakiplerin analizi yanisira, yatirimci ve girisimcileri de hedef alan bakis
acisina sahip olmasi gerekir. Ihtisaslasma derecesi, dikey biitiinlesme,
iriin/yontem anlaminda teknoloji avantaji, 6grenme egrisi, Olcek
ekonomisi, sunulan diger hizmetler gibi farkh stratejiler, parametreler
setinin birer fonksiyonudur.”%

Genc bir katiim finansman sektériinde bicimsel olmayan iliskiler ag
olusturmak oldukca giictiir. Bu nedenle, katihm finansman profesyonelleri
yeni bir girisimin én incelemesine oldukca zaman ayiracaklardir. Katihm
finansman sektorii gelismis olsa, bu asamada daha az zaman harcanacak
ve iligkiler agi kullanilacaktir.

Diger taraftan, genc katilim finansman sektérlerinde konsorsiyum
seklindeki yatinmlar oldukc¢a az olacaktir. Gelismis bir katilim finansman
sektoriinde cok sayida konsorsiyum yatirimi olabilir. Bunun sebebi,
gelismis katilim finansman sektorlerinde konsorsiyum liderine yatirnmcilar
gtiven duyarken, yeni (genc) katilim finansman sektérlerinde bu gtiveni
olusturmak oldukca zordur.”’

795. Schréder, C., a.g.e., s. 108.
796. Schroder, C., a.g.e., s. 110.
797. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 115.
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Katihm finansman sirketlerinin stratejik diisiincesinin temelinde
farklilasarak rekabet tstiinliigli saglama giidiisti yer alir. Risk sermayesi
sektoriiniin gelistigi ABD’de bu farkhlasma nispeten saglanmstir.”® Bir
ucta cok amach biyiik risk sermayesi sirketleri, diger ucta kiictik pazar
dilimlerini (niche-market) hedefleyen butik tiirii kiictik risk sermayesi
sirketleri vardr.

Katim finansman sektériiniin - gelismisligini  karakterize edecek
unsurlardan ikisi, is standardi ve sektor kiiltiirtiniin gelistirilmis olmasidir.
Katilim finansmar proje tekliflerinin bulunmasi ve seciminden olusan
degerlendirme siireci, katilim finansman siirecinin omurgasi olarak kabul
edilebilir. Katihm finansman sektériiniin yasam stirecinin konumuna
gore izlenecek stratejiler farkh olacaktir. Risk sermayesi sektoriin gelistigi
ABD’de yatirim stireci oldukca standardize edilmistir. Buna gore, katihm
finansman sirketleri acik bir sekilde yatirim kriterlerini ortaya koymalidirlar.
Genc bir katiim finansman sektériinde ise yatinm stratejileri ve kriterleri
acik olarak belirtilmedigi icin, katihm finansman sirketlerinin kalitesi
konusunda da bir standart olmayacaktir.”

15.2.3.2. KATiLIM FiINANSMAN SIRKETININ BUYUKLUGU

Katihm finansman sirketinin sahip oldugu sermaye miktari, nihai
basari icin cok hassas bir belirleyicidir.®* Mevcut sermaye kaynaklarimn
seviyesi hem direk karhhgin hem de karliig etkileyen diger faktorlerin
belirleyicisidir.®*! Isinin ehli personel istihdami, yatirimlardaki kayiplari
karsilama, satilabilir biiyiiklige gelene dek vatimlan finanse etmek
icin katihm finansman sirketleri biiyikk miktarda sermayeye ihtiyac
duyacaklardir.

Katiim finansman sirketinin yeterli sermayeye sahip olmasi, girisim
tekliflerini degerlendirmek ve girisime finansman disi destek vermek icin
yeteri kadar personel istihdam etme, girisime finansman destedi sunma
imkan1 verecektir.5%2

ABD’de risk sermayesi sirketlerinin operasyonlarina iligkin

798. Bygrave, William D. and Timmons Jeffry A, a.g.e., s. 52.
799. Lorenz, Tony, a.g.e., s. 125.

800. Dorsey, Terry K., a.g.e., s. 47.

801. Dorsey, Terry K., a.g.e., s. 48.

802. Dorsey, Terry K., a.g.e., s. 48.
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vapilmis bir calisma, sirket biyiikligiiniin karliik acisindan énemli
oldugu sonucuna varmistir.®®® Bu calismaya gore, yatirim portféytinde
cesitlendirmeye gitme, yatinmlarin likit hale donistiiriilmesi siireclerinde
buyiik miktarda sermayeye ihtiyac vardir. Dorsey (1977) ise yaptid
calismada, daha biiyiik girisim portfdylerine sahip risk sermayesi
sirketlerinin, daha fazla basar1 gdsterdigini saptamistir. Bu calismada,
basarili girisimlere yatinm yapilmasiyla, yatirilan risk sermayesi miktari
arasinda ilgi bulunmustur.

Katilm finansman sirketlerinin yatinm yapacagi girisimler her ne
kadar farkli miktarlarda finansmana ihtiyac gostereceklerse de yiiksek
buyiime egilimi sergileyen girisimler, daha diisiik biiyiime sergileyen
girisimlere gére daha fazla finansmana ihtiyac duyacaklardir. Yeni bir
Urtinii/hizmeti gelistirmek, tiretmek ve pazarlamak 6nemli miktarda
sermayeye ihtiyac gosterir. Biiyiimeye eslik eden yiiksek miktarlardaki
alacak hesabi da, finansman icin énemlidir.

Katilim finansman sirketlerinin yapaca@ ortalama yatirim biiyiikliigii
ile girisim portféyiiniin biyikligiiniin pozitif bir iliskiye sahip olmasi
beklenebilir. Buna gore, sermaye olarak daha biiyiik katihm finansman
sirketleri, daha kiiciik katilim finansman sirketlerine goére, daha biiyiik bir
ortalama yatirrm miktarina sahip olacaklardir.%

Katihm finansman sirketinin biiyiikligti ile personel politikast,
finansman disi hizmeti verme, yatirimlarin cesitlendirilmesi arasinda da
bir iliski beklenebilir.

15.2.3.2.1. KATILIM FINANSMAN SIRKETININ
BUYUKLUGU-PERSONEL PoLiTiKASsI ILisKisi

Katiim finansman sirketinin biiyiikliigiine bagh olarak degisecek
6nemli bir &lcli personel yogunlugudur.8®® Personel yogunlugu,
profesyonel personel sayisinin girisimlere yatirilan sermaye miktarina
boliinmesi ile elde edilir. Personel sayisi, girisimleri gézden gecirecek ve
finansman dist hizmet sunmay1 diistinen katilim finansman sirketi icin en

803. Dorsey, Terry K., a.g.e., s. 48.
804. Dorsey, Terry K., a.g.e., s. 177.
805. Dorsey, Terry K., a.g.e., s. 53.
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o6nemli faktorlerden birisidir. Toplam sermayelesme ile personel sayisi
arasindaki iliski yoniinden su saptamalar yapilabilir:5°

e Daha fazla sermayeli katihm finansman sirketleri, daha az
olanlara goére daha biiytik personel yogunluguna sahip olacaktir.

e Bir katilm finansman sirketinin portféyiindeki basarili yatirim
orani, personel yogunlugu ile dogrudan iliskili olacaktir.

Girisimlerin faaliyette bulundugu sektérler ve icinde bulunulan gelisim
asamalar1 personel temini acisindan 6nem arz eder. Bu hususta Avrupa
ve EBD’deki risk sermayesi uygulamalari yol gostericidir. Risk sermayesi
sektoriintin cok genc oldugu Avrupa’da yetenekli yonetici yetersizligi
s6z konusudur.®”” Gelismis Amerikan risk sermayesi piyasasinda, iyi
iniversitelerden derece almis, kurumsal finans analizinde tecriibeli
personel, sirket ici egitime tabi tutulur.%

Avrupa risk sermayesi piyasasindaki profesyonellerin biiyiik béliimii,
ticari bankalarin kredi béliimlerinden transfer edilmistir. Bu elemanlar,
bankacilik ortaminda kredi finansmani diizenlemelerinde kullandiklar
kurallar1 kullanarak risk sermayesi finansmanini diizenlerler.®” Bu durum,
dogal olarak girisimcilerin degerlendirilmesinde etkinligi diistirmektedir.

Katihm finansman sirketlerinin personel politikalari, finansman
miihendisi olarak uluslararasi egitim gérmiis insanlarn, is stirecinde
egitimi yoluyla istihdam edilmesi ve sekttrel tecriibeye, genel yonetim
yeteneklerine sahip orta seviye yoneticilerle entegre edilmesini gerekli
kilar. Boylece, girisim teklifi ve gelecekteki finansal beklentiler entegre
edilir. Bu tiir bir giivence, uzun dénemde katiim finansman sektoriine
kendini adamis girisimci yonetici, ortak danisman olarak davranacak
personelin olusmasi demektir.51°

Katim finansman sirketlerinin performansi 6nemli derecede
yoneticilerin yeteneklerine bagl olacaktir.5!! Bu yetenekler, 6zellikle yeni
bir girisimin buiyime potansiyelini degerlendirmek ve yatirim yapilan

806. Dorsey, Terry K., a.g.e., s. 53.

807. Schroder, C., a.g.e., s. 111.

808. Schrader, C., a.g.e., s. 111.

809. Schrider, C., a.g.e., s. 112.

810. Schroder, C., a.g.e., s. 117.

811. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 7.
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girisimin basarili olmasini saglamada ortaya konur. Bu ise, sadece
finansal uzmanhk degil, sektér yonetimi, piyasa arastirmasi, satis ve
benzeri konularda tecriibeyi gerektirir.52

Gelecekte, gelismis katilim finansman piyasalarinda yatinmcilar ve
parlak girisimlerin cezbedilmesi zorlu bir faaliyet olacaktir. Basarili olacak
katihm finansman sirketleri, farkli sektérlerde parlak proje teKliflerini
cezbeden, 6zel alanlarda tecriibe ve bilgi sahibi olanlar olacaktir.5

15.2.3.2.2. SiReT BUYUKLUGU, PERSONEL POLIiTiKASI VE
FiNANSMAN Disi DESTEK SUNMA Liskisi

Katihm finansman sirketlerinin girisimlere sagladigi sermaye disi
destek hands-on olarak ifade edilir. Hands-on yardimi, katiim finansman
personelinin ve dolayisiyla sirket biiytikligiiniin bir fonksiyonudur.
Finansman dist yardimlar, katilm finansman sektoriinii diger finansal
sektorlerden ayiran temel bir 6zelliktir.5!4

Finansman disi destek hesaba katildiginda ti¢ temel katilim finansman
sirketi Kkategorisi olacagim belirtmek gerekir.®® Birinci kategoride,
girisime finansman dis1 herhangi bir destek sunmayan katilim finansman
sirketleri yer alir. Ikinci kategoride, finansman destegi disinda, girisimle
ara sira temasa gecen ve kisith olarak finansman disi destek sunan katihm
finansman sirketleri yer alir. Bunlara yari aktif katilim finansman sirketleri
de denir. Uciincii kategoride, aktif katihm finansman sirketleri vardr.
Bu gruba giren katihm finansman sirketleri girisimin biitiin asamalarina
finansman dis1 destek verecek kaynaklara sahiptir. Bu tip katihm
finansman sirketleri girisimin performansinda bir diistis gordiiklerinde
hemen yoénetimi ele alabilirler. Finansman dist politikalarin temelinde
deger olusturmak endisesi yer alir. Bdylece, girisimin basar1 sansini
artirmak miimkiin olur.

Katim finansman sirketleri, yeni girisimlerin dogasinda var olan
tipik problemlere asina olacaklarindan, c¢6zim yollart konusunda
uzmanlasacaklardir. Finansman disi deste@i sadece biyik katihm

812. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 8.
813. Schrider, C., a.g.e., s. 125.

814. Dorsey, Terry K., a.g.e., s. 57.

815. Dorsey, Terry K., a.g.e., s. 57.
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finansman sirketleri sunabilecektir. Ciinkii, aktif destek sunabilecek
personele sadece biiyiik katilim finansman sirketleri sahip olabilir.

Portfoyii oldukca genis olan bir katilim finansman sirketi, girisimcinin
talep ettigi finansman dis1 destegdi sunabilecek yetenekli yoneticilere de
sahip olmahdir.

15.2.3.2.3. KATILIM FINANSMAN SIRKETININ BUYUKLOGU VE
YATIRIMLARIN CESITLENDIRILMESi [Liskisi

Katihm finansman sirketi karlihgmni katiim finansman sirketinin
buyiikliigiine bagh olarak belirleyen faktdrlerden bir tanesi de, belirli
bir dénemde degerlendirilen proje teklifi ve finanse edilen girisim
sayisidir . 81°

Katihm finansman sirketinin ¢cok sayida girisim teklifini incelemest,
basari potansiyeline sahip girisimlerin daha saghkli ve ayrintili incelemesine
imkan verir. Cok sayida girisim teklifinin degerlendirilmesi ve birbirleri
ile karsilastirma imkani, basarih projelerin secimi siirecinde alternatif
sayisinin ¢cok olmasini da saglar.

Yatinm icin bir¢ok girisimin/girisimcinin degerlendirilmesi yan sira,
finanse edilen girisim sayisinin artmasi da karlihi@ artirabilir. Bu sekilde,
basarisizlik riskini diger yatinmlar {izerine dagitarak toplam karliiga
olumsuz etki minimize edilmis olur. Cok sayida yatirimi degerlendirmek
ve finanse etmenin su yararlarindan séz edilebilir.!

e Yatinm portféyii daha genis olan katihm finansman sirketleri,
daha dar olanlara gére daha yiiksek oranda basarili girisime
sahip olurlar.

e Daha fazla sermayeye sahip katihm finansman sirketleri, daha az
sermayeye sahip olanlara gére daha fazla sayida girisime destek
saglarlar.

816. Dorsey, Terry K., a.g.e., s. 55.
817. Dorsey, Terry K., a.g.e., s. 56.
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15.3. KATILIM FINANSMAN SEKTORUNDE KAMU
POLITiKALARININ ETKILERI

Katihm finansman sektériiniin gelisimini etkileyecek faktérlerden
bir tanesi de kamu politikalaridir. Kamu politikalarinin - girisimlerin
likiditasyonu, vergi diizenlemeleri ve diizenleyici yapi ile ilgili alanlardaki
diizenlemeleri katilim sektoriiniin gelisimini etkileyecektir.

15.3.1. GirisiMiN LiKiDiTASYONUNA iLiskiN DUZENLEMELER

Katilim finansmaninin bir asamasi da katilim finansman sirketlerinin
girisimlerdeki katilim paylarinin satis dénemidir. Bu dénemde, katihm
finansman fonlarimin beklenen kan katihm belgelerinin = satisiyla
gerceklesecektir. Katiim finansman sirketlerinin girisimleri finanse
etmelerindeki amaci, ileride katiim belgelerini satmaktir. Sahip olunan
fonlar bu dogrultuda kullanilacaktir. Katihm finansman sirketine katilan
sermayedarlar uzun bir stire dagitilacak kar paylarindan vazgecmek
isteyebilir. Bu durumda, katiim finansman sirketi girisim isletmesindeki
katihm paylarini satacaklardir. Iki nedenden dolayi, girisimlerdeki katilim
paylan satilmak istenebilir.5!®

e Bu islemin katilm finansman sirketinin sermayedarlar icin bir
gelir olusturmasi ve baska girisimlerdeki kayiplar karsilamasi.

e Bu islemin katihm finansman sirketinde sermayenin tekrar
olusmasi ve baska girisimlerin desteklenmesini saglamasi.

Katihm finansman sirketi girisimlerdeki paylarim baslica iki gruba
satabilir.®® Birinci grup biiyiik sanayi isletmeleridir. Ikinci grup ise, genis
halk kitlesidir. Birinci gruba satisin temel giduisti rekabet olacaktir. Ancak,
katilim finansman sirketleri genelde ikinci yolu tercih edeceklerdir. Bu
yolla, girisim isletmesinin paylar1 genis halk kitlelerine satilabilmektedir.
Bunun saglanabilmesi gelismis bir sermaye piyasasinin varhigini gerekli

kilar.82°
818. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 29.

819. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 29.
820. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 29.
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Katiim finansmaninin genelde, fazla emisyoncu olmayan kiiciik ve
orta dlcekli ve/veya yeni kurulan girisimler icin s6z konusu oldugu hesaba
katilirsa, katilma paylarimin (hisse) alimip satilabilmesi gerekir. O halde,
borsaya kayith olmayan girisimlerdeki katilim paylarinin da rahatca alinip
satilabilecegi yan bir piyasanin ve gelismis bir sermaye piyasasinin olmasi
gerekir.5!

Girisimlerdeki katiim finansmani olarak katilim paylarimin satisinin
borsa {izerinden vyapimasi daha verimli olabilir. Risk sermayesi
uygulamalarn incelendiginde, katilim paylarinin biiyiik isletmelere satisiyla
kiyaslandiginda, borsadaki satislarin en yiiksek kari sagladigi goriilmektedir.
Katihm belgelerindeki deger artist, yiiksek getirilerin elde edilmesini saglar.
Borsa, katiim finansman sirketinin paylarinin tamaminin veya bir kisminin
satilabilecegi sekilde diizenlenmelidir. Katihm belgelerinin halk tarafindan
satin alinmasi katilim finansman sirketi acisindan giic ve prestij unsurudur.5??

Bir sermaye piyasasi tic durumda katihm finansman sirketlerinin
vatirim yaptigi girisimlerin hisse senetlerinin satisini olanakh kilar:%?

e Girisim acisindan borsaya giris kosullarinin cekici olmasi
* Genc girisimlerin borsaya girislerinde sinirlamalar olmamasi

e Sermaye piyasasinin yeni satis tekliflerini karsilayacak birikime
sahip bulunmasi

Bu tic kosul saglanmadiginda sermaye piyasasinda girisimin hisse
senetlerinin satisi giiclesir.

15.3.1.1. GirisimiNn Borsaya Girise HAzIR OLMASI

Baz kosullar girisimin borsaya kote olmasini cekici kilmayabilir.52*
Cunki, borsaya giris girisime bazi avantajlar yaninda dezavantajlarda
getirir. Girisimin paylarinin satisi, girisimcinin karar almadaki serbestisini
kisitlayabilir. Bir yandan, yeni ortaklar bilgi edinme ve denetim hakkina
sahip olurken, diger yandan kamuoyunu bilgilendirme yiikiimliiliigii
altina girilmektedir. Borsaya girisin neden olacag@: diger bir olumsuzluk,

821. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 29.
822. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 30.
823. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 30.
824. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 30.

— 36 ——



KATILIM FINANSMANI PIYASASINDA SIRKET KARLILIGI

dogrudan ve dolayli emisyon, vaymnlama ve diger giderlerin stirekli
karsilanmasi zorunlulugudur. Dolayli emisyon gideri, ortakligin hukuki
seklini degistirmesinden kaynaklanir.

15.3.1.1.1. GeNc VE BUYUME POTANSIYELINE SAHIP ISLETME-
LERIN BORSAYA GiRisiNE iLiSKiN
SINIRLAMALAR

Katilim finansmani girisiminin borsaya girisini engelleyebilecek diger
bir faktor, borsaya girisi engelleyen kisitlamalardir.®?> Katilim finansman
girisiminin kurulmasindan sonra bir kac wil icinde borsaya girmesi
planlanir. Ancak, cogunlukla bu gerceklesmeyecektir. Bu durumdaki
girisimlerin likit hale déntisebilmesini saglayacak yan piyasalara ihtiyac
vardir. Risk sermayesi sektoriiniin gelismis oldugu bir cok {ilkede,
bu durumdaki girisimlerin likit hale dontstiirtildiigii 2. ve 3. piyasalar
olusmustur.®2® Bu piyasalar sayesinde; genc, basarili ancak kiictik ve orta
Slcekli girisimler borsaya girebilmektedir. ABD’de “tezgah tistii” (Over-
the counter market) piyasasi buna 6rnek gosterilebilir.

Ana borsayla karsilastinldiginda yan borsalarda kiiciik  dlcekli
ve bluylime potansiyeline sahip girisimler daha kisa siirede borsaya
girebilmektedir.??” Isletme bagimsizhginin korunmasi icin sahip olunmasi
gereken sermaye payinin diistik olmasi, kamuyu aydinlatma kosulu yan
piyasalarin 6nemli niteliklerindendir.

Katilim finansman sektériintin gelismesi icin olusturulacak 6zendirici
diizenlemelerin basinda, girisimin hisse senetlerinin sermaye piyasasina
girisini kolaylastirici sekilde olmasi gelir.

Katilim finansman sektoriiniin islerligi ve etkinligi kurumsal yapi ve
kosullarin gelismesine baghdir. Yeterli 6lctide kurum ve kurulusun varhgi,
sektoriin etkin calismast acisindan 6nemlidir. Orgiitlenmis piyasadan
katillm finansmani saglamak bircok engellerle karsi karsiya olabilir.
Piyasa kosullar konusundaki engelleri iki grupta toplamak miimkiindir:528

825. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 31.
826. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 31.
827. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 32.
828. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 36.
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Ortaklik tiirii ve pivasa giris kosullar: Girisimin 6lcek ve hukuki
yapisi borsaya kaydolacak girisimin sayisim sinirlandirmaktadir.

Piyasa boliimlendirmesinin vetersizligi: Sermaye
piyasalarindaki diger bir kisitlama ise piyasalarin yeterince
boliimlendirilmemesidir. Piyasa boliimlendirilmesi diistincesinin
temeli, cesitli tiir ve kalitede menkul kiymet icin farkh piyasalarin
ve ticari yontemlerin olmasi gerektigidir.

Boliimlendirme ve kademelestirmenin yapilmadigi bir borsa gercekei
sayilmaz.®? Schmidt’e gére, homojen bir borsa hem gercekci hem de
ekonomik olmaz.%*

Diger taraftan bir piyasanin kademelestirilmesinin {ic nedeni vardir:#*

Kiiciik ve biiyiik ortaklhiklarinin pay senetleri farkli satis 6zelliklerine
sahiptir.

Kamuyu bilgilendirme ve diger kaydolma kosullarinin satis
ozelliklerine gore kademelestirilmesi gerekmektedir. Ciinkdi,
distik diizeydeki hisse senedi satislari az hissedar sayisina
dayanmaktadir.

Kiictik girisimlerin hisselerinin alimp satilmasi ortalamanin
izerinde kur dalgalanmasini gerektirmektedir. Ticarete 6zgili
bulunan bu risk, genc isletmelerin yiiksek isletme riskinden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla yatirimlart yonlendirme amach
yiksek riskli kiictik ortakhk paylar, diger gelismis biiyiik
isletmelerin pay senetlerinden daha fakh bir yerde alinip
satilmasidir.

Ulkemizde riskli sermaye saglama araci olan hisse senetlerinin alim
ve satimi birinci ve ikinci pivasada yapilmaktadir. Gelismis tilkelerde
hisse senedi ticareti, farkh hiikiimlerin gecerli oldugu iki ayri béliimde
vapilmaktadir.

Katilim finansman girisimlerinin kolayca elden cikarilmasini saglayan
kanallarin mevcudiyeti, sektoriin gelismesini etkileyecek 6nemli bir

829. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 37.
830. Aktaran, Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 37.
831. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 37.
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faktordiir. Ikinci el pazar (second tier markets) ve kot disi pazar’in tesviki
ve tesis edilmesi katillm finansman faaliyetlerini tesvik edecek yollar
olarak kullanilabilir. Bu tiir piyasalar kotasyon kriterleri acisindan daha az
kisitlama icerir. Ornegin, minimum sirket faaliyet siireci, diger piyasalarin

aradigindan daha kisa olabilir. Ayrica bu tiir piyasalarda kotasyon ticreti
daha diistik olabilir.

1980 yilinda, Ingiltere’de ikincil bir piyasa olusturulmaya calisilmustir.
Kiictik Anonim Ortaklik (Public Limited Companies) hisselerinin ticaretinin
vapilabilmesi icin ayri bir piyasa, "Kot Dist Menkul Kiymetler Piyasast"
(Unlisted Securities Market) olusturularak risk sermayesi sektoriintin
gelisimine 6nemli bir katki saglanmistir.®®? 1983 yilinda Fransa da ayni
amacla bir ikincil piyasa kurulmustur.5%

Tezgahiistii piyasalarin dogalar1 geredi daha &zel nitelige sahiptir.
Diinyadaki en biiyiik tezgantistii piyasast ABD deki NASDAQ (National
Association for Security Dealers Automated Quotations) dir. NASDAQ
da islem géren firmalarin sayisi New York borsasinda islem gérenden
fazladir. Bygrave ve Timmons (1985) tezgahiistii piyasa faaliyetlerinin
risk sermayesi sirketlerine fon akisina olan etkisini arastirmislardir.®** Bu
arastirmaya gore, yeni senet ihraci ve NASDAQ endeksi ile olciilen
tezgahiistii piyasanin saglik durumunun, risk sermayesi sirketlerine fon
akisinda cok olumlu bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. New York
borsasinda ise, boyle bir etki olmadigi belirlenmistir. Diger taraftan,
1991 yilinda Japonya tezgahiistii piyasalarda goriilen biiyiime, yeni risk
sermayesi sirketlerinin kurulmasini tesvik etmistir.5%

Tezgahtistti piyasalarinin gelismekte olan tilkelerdeki 6rneklerinden
bir tanesi, Singapur tezgahiistii pivasast SESDAQ (Stok Exchange Of
Singapore Dealing and Automated Quotation System)’dir. SESDAQ),
ana borsaya gore daha hafif kotasyon kosullar arar.5%®

Diinyadaki tezgahtistli piyasalar arasinda performans agisindan
farkliliklar vardir. Ornegin Ingiltere tezgahtistii piyasasi kiictiktiir. Ayrica,

832. Clark, Rodney, a.g.e., s. 76.

833. Schilit, W. Keith, “The Globalization of Venture Capital”, Business Horizon, 1992, Vol. 35, No. 1,
p- 19.

834. Aktaran, Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 35.

835. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 35.

836. Schilit, W. Keith, a.g.e., s.22.
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bu piyasanin bazi piyasa diizenleyici tesvik ve faaliyetleri tartisiimaktadir.*’

Japonya’da borsa kanununda yapilan diizenlemeyle Tokyo borsasinin
ikincil piyasasinda ve tezgahiistli piyasada yeni girisimlerin kotasyon
kosullar1 hafifletilmistir.®*® Tokyo borsasinin ikincil piyasasinda heniiz kar
dagitimi yapmamus girisimler yer almaktadir. Tezgahiistii piyasasinda
ise, yeni ihrac menkul kiymetlerin islemi miimkiin kiinmustir. Ancak,
tezgahtistii pivasada 6nceki 2 yila ait rapor istenmesi kosulu yiirtirlitktedir.

Risk sermayesi yatinmlarinin likit hale donustiirtilmesini kolaylastirmak
amacwyla, 1981 ve 1982 villarinda Ingiltere sirketler yasasina ilave
kolayliklar eklenmistir. Bu kolayliklar:54

e Finansal spekiilasyonu 6nlemek amaciyla yasaklanmis olan,
kote edilmemis girisimlere kendi hisselerini geri satin alma hakki
verilmesini ve,

e Girisim sahiplerinden hisse satin almayi isteyen yoneticilere
girisimin varliklarini teminat gostererek kredi saglanmasi imkanini
icermektedir.

15.3.1.1.2. SERMAYE PivASASININ YENi SATIS TEKLIFLERINI
KARsILAYACAK TALEBE SAHiP OLMASI

Katihm finansman sirketinin girisim ortakh@ina iliskin hisselerini
satabilmesi icin sermaye piyasasinin bu arzi karsilayacak talebe sahip
olmasi gerekir. Bu ise, o andaki yeni emisyonlara, sermaye artislarina,
diger ortaklik pay senetlerinin kur gelisimine, genel ekonomik ve sektérel
duruma baglhdir.

Katihm  finansmani  saglamak, bunlari verimli yatirimlara
dontistiirmek, katilm finansman sektériiniin - olusmasi icin  bir cok
6zendirici diizenlemenin yerine getirilmesi gerekir. Katilim finansmaninin
istenilen diizeyde ve dlciide kiictik ve orta 6lcekli veya yeni girisimlere
aktarilabilmesi ¢in piyasasinin buna uygun diizenlenmesi gerekir. Bu
anlamda, aracilik yapacak sirketlerin de kurulmasi gerekir.

837. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 36.

838. Bekaert. A and Van Den Bossche P., a.g.e., s. 41.
839. Bekaert. A and Van Den Bossche P., a.g.e., s. 41.
840. Clark, Rodney, a.g.e., s. 76.
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Katihm finansman piyasasiin gelismesine hizmet edecek
onlemlerden biri de piyasada ticareti yapilabilen katilma paylarimn
edinilmesini 6zendirmektir.

Ulkemizde hisse senedi piyasast heniiz istenilen diizeye gelememistir.
Bunun bircok sebebi vardir.®*! Basta, halkin tasarruf/yatirim aliskanhginin
olmamasi, ekonomik nedenler, halkin sermaye piyasasi hakkinda
bilgisizligi vb. bircok neden sayilabilir. Tiirkiye’de hisse senedine cok
sinirlt bir kitle yatirmm yapmaktadir. Gelismis tilkelerde oldugu gibi halkin
hisse senedine yatinm yapmasini saglamak gerekir. Bunun icin halkin
sermaye piyasalar1 konusunda bilgilendirilmesi gerekir.

15.4.2. VERGILENDIRME POLITIKALARININ ETKisi

Vergilendirme politikalar bircok yénden katilim finansman siirecini
etkileyebilir. Vergilendirme politikalari, katihm finansman sirketlerine fon
akisinda hem arz yoniinden hem de talep yontinden etkili olabilir.5#2

Sermaye kazanc vergisinin yiiksek oldugu zamanlarda, katilim
finansman sektériine vatirim yapan bireyler ve kurumlarnn istekleri
azalacaktir.®® Bu zamanda, yatirimcilar kisa donemli ve daha diisiik
risk iceren yatirnmlara yoneleceklerdir. Hisse senetleri ve diger katihm
finansman enstriimanlan tizerindeki vyiiksek vergilendirme katihm
finansman sektoriinii olumsuz yénde etkileyecektir.®*

Risk sermayesi ve vergilendirme politikalar1 arasindaki ilgiyi arastiran
bir arastirmada, sermaye kazanc vergisindeki artisin, risk sermayesi
sirketlerine fon akisini azalttigi tespit edilmistir.®*® Buna gére ABD’de
1969 vilinda sermaye kazan¢ vergisinin artirilmasi, risk sermayesi
sektoriine akan fonlan azaltmis, 1978 vilinda sermaye kazanc vergisi
distiriildiigiinde ise risk sermayesi sektériine fon akisinda patlama
yasanmistir. 1981 yilinda sermaye kazang vergisi daha da azaltilmis, fon
akisi yeni bir artis sergilemistir.54¢

841. Fettahoglu, Abdurrahman, a.g.e., s. 40.

842. Barry, Christopher B. ve digerleri, a.g.e.

843. Admati, Anat R. and Pfleiderer, Paul, “Robust Financial Contracting and the Role of Venture
Capitalists”, The Journal of Finance, 1994, Vol. 49, No. 2.

844. Kozmetsky, George ve digerleri, a.g.e., s. 46.

845. Kozmetsky, George ve digerleri, a.g.e., s. 46.

846. Bygrave, William D., a.g.e., s. 145.
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Sermaye kazan¢ vergilerinin  yiiksek oldugu dénemlerde
katilm finansman sirketleri de yénelimlerini ve vatinm politikalarin
degistireceklerdir. Sermaye kazanc vergileri yiiksek ise, katilim finansman
sirketleri genc girisimleri desteklemek ve uzun dénemli yatirimlar
yvapmaktan kacinarak, var olan girisimleri satin almak veya kisa dénemde
likit hale dontsttirtilebilecek girisimlere yatirrm yapmak gibi politikalar
uygulayacaklardir.®’ Boyle dénemlerde katihm finansman sirketlerinin
taahhiitlerinde bir azalis olabilecek ve yeni katihm finansman sirketleri
sektore girmekten kaginabileceklerdir.54

Katihm finansman fonlarini kullanan girisimciler de vergilendirme
politikalarindan etkileneceklerdir. ABD’de 1969-1977 yillar1 arasinda risk
sermayesi fonlar1 kit oldugu icin girisimciler risk sermayesi sirketlerini
cezbetmekte daha fazla zorluk cekmislerdir.®*° Bu tiir bir ortam girisimcilik
faaliyetlerinin biiyiimesini engeller. Girisimciler icin finansal tesviklerin
azaldigi dénemlerde, girisimlere uygun yoneticileri bulmak da zorlasir.
Ivi bir kariyer hedefleyen yéneticiler, cok riskli kariyerler icin emniyette
olduklan Kkariyerlerini terk etmezler. Ciinkii, mevcut islerinde sahip
olduklar1 maas ve ikramiyeleri katiim finansman sektériinde kazanclarin
yiiksek vergilendirilmesi hesaba katildiginda riske atilacak bir bedel olarak
gobrmezler.5°

ABD’de risk sermayesi sektoriinti canlandirmak icin uzun dénemli
sermaye kazanclan nispeten dusiik vergilendirilmis ve risk sermayesi
sektorii tesvik edilmistir. Bu tesvik sisteminin mantigi, uzun dénemli
kazanclarin kisa dénemli kazanclardan riski karsilayacak derecede biiyiik
oldugudur. %!

15.3.3. DUzeNLEYici YAPININ ETKisi

Katihm finansman sektériinde yatinmcilarin kararlarini etkileyecek
faktorlerden birisi de diizenleyici kisitlamalardir. Kurumsal yatirimcilarla
ilgili diizenlemeler hiikiimet tarafindan yapilir. Katiim finansman
sektoriine emekli sandiklarinin veya sigorta sirketlerinin yatirim yapmasi

847. Kozmetsky, George ve digerleri, a.g.e., s. 46.
848. Kozmetsky, George ve digerleri, a.g.e., s. 46.
849. Barry, Christopher B. ve digerleri, a.g.e.

850. Kozmetsky, George ve digerleri, a.g.e., s. 47.
851. Kozmetsky, George ve digerleri, a.g.e., s. 47.
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biyiik Slciide hitkiimet diizenlemelerine bagh olacaktir. Ornegin, ABD’de
emekli sandiklar1 uzunca bir stire yiiksek risk diisiincesiyle risk sermayesi
sektoriine yatinm yapmaktan kacinmuslardir. Eyalet yonetimlerinin kiictik
girisimlere yatinm yapilmasini tesvik etme duistincesi, emekli sandiklarinin
eksik bilgive dayali bu yanilgisinin degismesini saglamistir. Eyalet
yonetimi, eyalet emekli sandiklarimin fonlarinin risk sermayesi sektériine
yonlendirmesini  saglayacak diizenlemeler getirmistir. Emekli sandig
fonlannin risk sermayesi sektodriine akisim saglayan diger gelismeler ise
sunlardir;®°?

e Emekli sandigi yoneticilerinin risk sermayesi siirecini daha iyi
anlamalarim saglayan gézlemlere sahip olmalari.

e Federal hiikiimetin risk sermayesi yatirimlarinin yasal ve kurumsal
bir yatinm olarak kabul etmesi.

1979 yihinda ABD Calisma Bakanhgi, emekli sandiklarinin risk
sermayesi sirketlerine yatirrm yapmalarina miisaade eden diizenlemeler
getirmislerdir.®®® Bu diizenleme emekli sandiklarimin risk sermayesi
sirketlerindeki istiraklerini hedeflemistir. Bu diizenlemenin sonucu, risk
sermayesi sirketi fonlarinda emekli sandiklarinin payi artmustir. 3%

Girisimcilik ~ 6zelliklerinin  girisimcilik ~ yeteneginin  gelismesine
etkide bulunmasinin yani sira, hitkiimet diizenlemeleri de girisimcilik
yeteneklerinin gelismesine etkide bulunur. Hiikiimet diizenlemeleri
girisimcilerin varh@ni dogrudan etkilemese de, piyasalardaki -etkisi
sebebiyle dolayli olarak etkiler.®®® ABD’de risk sermayesi sektdriiniin
basarisini etkileyen faktérlerden bir tanesinin kiiciik girisimlerin {iriinleri
icin yeterli i¢ piyasanin varh@i oldugu belirtilmektedir.5%

Bygrave (1989) calismasinda, tezgahtistii piyasalarimin gelismisligi ve
hisse arz1 imkanlarn ile risk sermayesi sirketlerine fon akis1 arasinda giiclii
bir ilgi bulmustur. Buna gore, gticlii bir risk sermayesi sektorii isteyen
hiikiimetlerin su 6nlemleri almasi gerekir:®*’

852. Bygrave, William D., a.g.e., s. 123.

853. Bygrave, William D. and Timmons Jeffry A, a.g.e., s. 24.
854. Bygrave, William D., a.g.e., s. 143.

855. Barry, Christopher B. ve digerleri, a.g.e.

856. Barry, Christopher B. ve digerleri, a.g.e.

857. Bygrave, William D., a.g.e., s. 197.
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e Menkul kiymetler borsasinmin giiclii olmasini saglayacak énlemler,

e Kurumsal vatiimcilarin risk sermayesi sirketlerine yatirrm
yapmasini kolaylastiracak 6nlemler.

Diinyada en buyiik risk sermayesi sektoriine ve risk sermayesi sektorii
icin en uygun diizenlemelere ABD ve Ingiltere sahiptir.® Buna ragmen
diizenlemelerde bazi bosluklar bulunmaktadir. Bu tilkelerde verilen
tesvikler diger finansman destekleri disinda ele alinir.%

Hikiimetler katihm finansmanina fon arzim desteklemekte degisik
yaklasimlar kullanabilirler.®® Katihm finansman sektériinti desteklemek
icin kamu bankalarini kullanilabilir. Ayrica girisimlere 6zel olarak sermaye
sa@layan devlete ait veya devlet destekli kuruluslar olusturulabilir.

Bazi arastirmacilar, Fransa ve Ispanyada risk sermayesi faaliyetlerine
devletin dogrudan miidahalesinin cok ©zel bir basar1 yakalamasini
sagladigini belirtmektedir.®* Fransa’da hiikiimet, degisik sahalara asil isi
hisse senedi tiirli enstriimanlar arastirmak ve gelistirmek olan girisimleri
destekleyen diizenlemeler yapmustir. Finanse edilen girisim basarih
olursa, bu enstriimanlarin satisindan saglanan gelirin belirli bir yiizdesi
geri 6denir. 562

Baazi iilkelerde hiikiimetler asagida belirtilen fonlara yatirim yapabilen
6zel risk sermayesi kaynaklar tahsis edilmistir:%3

e Profesyonel yoneticileri tarafindan yénetilen devlete ait risk
sermayesi sirketleri,

o Ozel sektérden de gelen kaynaklarla limited ortaklik seklinde
kurulan risk sermayesi sirketleri.

Birinci gruptaki kurumsal vyapisallasma Kanada'da bulunur.
Kanada’'da 6zerk yénetim kurullari tarafindan yonetilen cok sayida kamu
risk sermayesi sirketi mevcuttur. Ikinci tip kurumsal yapisallasmaya 6rnek

858. Bygrave, William D. and Timmons Jeffry A, a.g.e., s. 22.
859. Bygrave, William D. and Timmons Jeffry A, a.g.e., s. 77.
860. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 30.
861. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 31.
862. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 31.
863. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 31.
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ABD’deki Kiiciik Isletme Yatinm Sirketleri, Japonya’daki Kiiciik Isletme
Yatinm Sirketleri verilebilir. Japonya'daki KiYS'lerindeki yatirimcilar,
kamu kurumlari, sigorta sirketleri, ulusal ve yerel hiikiimetler (belediye)
dir. Japon KIYS’lerinin temel hedefi, kiiciik girisimlere bir cesit 6zsermaye
sa@layarak biiyiimelerini tesvik etmektir.5

Japonya’da Uluslararast Ticaret ve Sanayi Bakanhgi, kiiciik
girisimlerin teknolojik bagimsizlik kazanmalarim, ar-ge calismalarimin
ticari hale donistirmelerini ve vyeni {riinleri pazara sunuslarini
desteklemek amaciyla Girisim Tesebbiis Merkezi (VEC)' ni kurmustur.
VEC, destekledigi girisimlerin bir nevi garantériidiir. Dolayisiyla, VEC’in
faaliyetleri tam bir risk sermayesi olarak gériilmemektedir. VEC’in destegi
bir nevi bor¢ finansmani olmasina ragmen, girisimlerin yiiksek talebi s6z
konusudur.¢®

864. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 31.
865. Sagari, Silvia B. ve Guidotti, Gabriela, a.g.e., s. 32.
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